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PRO AUDIT Kancelaria Biegłych Rewidentów Spółka z o.o., z siedzibą w Krakowie, kod 31-305, przy ulicy E. Wasilewskiego 20

(podmiot uprawniony do badania)

            WYBRANE DANE FINANSOWE
w tys.  zł w tys.  EUR

2016 2015 2016 2015

 I. Przychody netto ze sprzedaży produktów, towarów i  materiałów  598 602     514 156     136 802     117 503    

 II. Zysk (strata) z działalności operacyjnej  51 088     43 338     11 675     9 904    

 III. Zysk (strata) brutto  44 445     32 149     10 157     7 347    

 IV. Zysk (strata) netto  35 188     25 361     8 042     5 796    

 V. Przepływy pieniężne netto z działalnośc i operacyjnej  6 002     25 705     1 372     5 875    

 VI. Przepływy pieniężne netto z działalnośc i inwestycyjnej -17 994    -12 640    -4 112    -2 889    

 VII. Przepływy pieniężne netto z działalnośc i finansowej  13 242    -10 700     3 026    -2 445    

 VIII. Przepływy pieniężne netto, razem  1 250     2 365     286     540    

 IX. Aktywa, razem  751 508     698 531     169 871     157 896    

 X. Zobowiązania i rezerwy na zobowiązania  257 121     245 140     58 120     55 411    

 XI. Zobowiązania długoterminowe  93 847     99 898     21 213     22 581    

 XII. Zobowiązania krótkoterminowe  153 100     137 368     34 607     31 051    

 XIII. Kapitał własny  494 387     453 391     111 751     102 484    

 XIV. Kapitał zakładowy  37 666     37 175     8 514     8 403    

 XV. Liczba akcj i (w szt.)  177 174 964     174 720 991     177 174 964     174 720 991    

 XVI. Rozwodniona liczba akc ji (w szt.)  181 194 964     181 194 964     181 194 964     181 194 964    

 XVII. Zysk (strata) na jedną akc ję zwykłą (w zł/ EUR)  0,20     0,15     0,05     0,03    

 XVIII. Rozwodniony zysk (strata) na jedną akc ję zwykłą (w zł/EUR)  0,19     0,14     0,04     0,03    

 XIX. Wartość księgowa na jedną akc ję (w zł /EUR)  2,79     2,59     0,63     0,59    

 XX. Rozwodniona wartość księgowa na jedną akc ję (w zł /EUR)  2,73     2,50     0,62     0,57    

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

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

 

Szanowni Pa�stwo, 

 

W roku 2016 Grupa Kapitałowa Vistula Group S.A. uzyskała historycznie najlepszy wynik 

pod wzgl�dem przychodów oraz zrealizowanego zysku netto. Grupa Kapitałowa wypracowała 

ponad 598 mln zł przychodów ze sprzeda�y, ponad 35 mln zł zysku netto i ponad 65 mln zł 

EBITDA. Wyniki te pozwoliły w pełni, drugi raz z rz�du, zrealizowa� cele wyznaczone przez 

akcjonariuszy, a zawarte w programie motywacyjnym przyj�tym uchwał� Walnego 

Zgromadzenia w kwietniu 2015 roku. Jednocze�nie systematycznie ro�nie warto�� Spółki 

rozumiana jako wzrost ceny akcji notowanych na GPW. W minionym roku kapitalizacja 

Spółki wzrosła o blisko 100 mln zł, tj. o  19%.  

 

W uj�ciu narastaj�cym warto�� skonsolidowanych przychodów ze sprzeda�y ogółem 

zrealizowanych w 2016 roku przez Grup� Kapitałow� była wy�sza o 16,4% od osi�gni�tych 

w analogicznym okresie roku ubiegłego.  W kluczowym obszarze dystrybucji detalicznej 

przychody ze sprzeda�y zrealizowane w segmencie odzie�owym wyniosły 334,1 mln zł i były 

wy�sze o 20,2% od osi�gni�tych w roku 2015, w tym w sieci franczyzowej segmentu 

odzie�owego, która na koniec roku 2016 liczyła ju� ł�cznie 60 salonów, stanowiły 11 % 

przychodów segmentu odzie�owego ogółem. Przychody zrealizowane w segmencie jubilerskim 

wyniosły 235,8 mln zł, co oznacza wzrost o 15,7% w stosunku do roku 2015.  W segmencie 

odzie�owym wydarzeniem marketingowym była kampania promocyjna z Robertem 

Lewandowskim oraz partnerstwo z reprezentacj� narodow� w piłce no�nej, które szczególnie 

podczas Euro 2016 przyczyniło si� do istotnego wzmocnienia wizerunku marki Vistula. 

Owocem tych działa� był wzrost odwiedzalno�ci naszych salonów, co przeło�yło si� na 

rekordowy wzrost sprzeda�y, a dynamika wzrostu zysku operacyjnego salonów Vistuli 

przekroczyła 22%. Konsekwentny i dynamiczny rozwój oferty casualowej Vistuli poszerza 

baz� klientów i nie ogranicza sprzeda�y tej marki tylko do cz��ci formalnej. Marka Wólczanka 

w roku 2016 kontynuowała projekt rozwoju kolekcji koszul damskich w linii Wólczanka i 

Lambert. Udział kolekcji damskiej w strukturze sprzeda�y Wólczanki w roku 2016 przekroczył 

ju� poziom 20%. Po raz pierwszy w historii ł�czna sprzeda� detaliczna koszul przekroczyła 1 

mln sztuk.  Luksusowa marka odzie�y damskiej Deni Cler, dzi�ki poprawie wyników w IV 

kwartale 2016 roku, w oparciu o lepsz� sprzeda� nowych kolekcji oraz utrzymanie dyscypliny 

kosztowej, poprawiła wyniki na poziomie zysku netto o 35% osi�gaj�c 1,47 mln zł zysku netto.  

W ubiegłym roku segment jubilerski uzyskał 16 % dynamik� przychodów i 36 % wzrost zysku 

operacyjnego w stosunku do roku poprzedniego, głównie w efekcie dynamicznego wzrostu 

powierzchni sprzeda�y oraz podj�tych działa� zapewniaj�cych zwi�kszenie efektywno�ci 

sprzeda�y z m2. Wyniki tego segmentu mogłyby by� jeszcze lepsze, gdyby nie słabszy 

grudzie�, który jako najwa�niejszy miesi�c w roku istotnie obni�ył dynamik� sprzeda�y, a tym 

samym poziom zysku operacyjnego w segmencie.  

 

Rok 2016 był równie� rokiem rekordowym, pod wzgl�dem wzrostu sprzeda�y kanału online 

i franczyzy jako nowych kanałów dystrybucyjnych, które były i s� naszym priorytetem w 

przyj�tej strategii zrównowa�onego rozwoju. Ł�cznie z tych kanałów dystrybucji uzyskali�my 

83 mln zł przychodów, co stanowiło około 14% przychodów Grupy Kapitałowej. Na 

szczególne wyró�nienie w tym obszarze zasługuje marka Wólczanka, której sprzeda� online 
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przekroczyła sw� dynamik� 47%, a jej udział w przychodach marki zbli�ył si� do 17%. 

Dynamiczny rozwój sieci sprzeda�y zarówno w obszarze sklepów własnych jak równie� 

franczyzowych, dokonywany przez otwieranie nowych lokalizacji oraz relokacje w ramach 

centrów handlowych, pozwolił zako�czy� rok 2016 na poziomie 366 salonów o ł�cznej 

powierzchni sprzeda�owej wynosz�cej 30,5 tys. m2. W 2016 roku otwarto w ramach grupy 

kapitałowej 52 nowe salony, co przyniosło wzrost netto ł�cznej powierzchni sprzeda�owej w 

Grupie Kapitałowej o 9 % tj. o  ponad 2,5 tys. m2. 

 

 W odniesieniu do roku 2017 zakładamy zwi�kszanie przychodów ze sprzeda�y powy�ej tempa 

przyrostu sieci detalicznej.  Nasz cel w tym obszarze to utrzymanie dwucyfrowej dynamiki 

wzrostu sprzeda�y na poziomie zbli�onym do roku 2016. Zamierzamy go osi�gn�� poprzez 

dynamiczny rozwój sieci sprzeda�y w segmencie odzie�owym i jubilerskim oraz dalszy wzrost 

efektywno�ci przychodów z m2. Naszym priorytetem b�dzie tak�e optymalne wykorzystanie 

rosn�cego potencjału rynku online poprzez przyspieszenie realizacji zamówie�, zwi�kszenie 

dost�pno�ci oferty produktowej oraz doskonalenie sposobów jej prezentacji. Poniewa� w 

bie��cym roku Grupa Kapitałowa b�dzie działa� warunkach rynkowych zdeterminowanych 

przez zaostrzaj�c� si� konkurencj� cenow� oraz zmieniaj�ce si� kursy walut, w których 

rozliczane s� zakupy towarów importowanych oraz najem komercyjnych powierzchni 

handlowych, wyzwaniem b�dzie obrona mar�y brutto na sprzeda�y tak by nie spadła o wi�cej 

ni� 1 p.p. w stosunku do roku 2016. Stawiaj�c na pierwszym miejscu dbało�� o wysoki poziom 

oferty naszych marek oraz jako�� obsługi klienta, cały czas b�dziemy mieli na wzgl�dzie 

utrzymanie odpowiednich rygorów w zakresie optymalizacji poziomu kosztów sprzeda�y, 

kosztów ogólnego zarz�du oraz kosztów finansowych.  

 

Na koniec chciałbym podkre�li�, �e jakkolwiek filarem naszej strategii jest zrównowa�ony 

rozwój organiczny przy utrzymaniu dyscypliny kosztowej, to jednak rekordowe wyniki 

finansowe, stosunkowo niskie zadłu�enie oraz stabilna pozycja rynkowa naszej Grupy 

Kapitałowej skłaniaj� nas równie� do coraz aktywniejszej analizy projektów akwizycyjnych. 

W naszym obszarze zainteresowania pozostaj� projekty detaliczne o rozpoznawalnych 

markach i uznanej pozycji rynkowej, których skala mogłaby w znacz�cy sposób uzupełni� 

nasze portfolio. W efekcie mogłaby powsta� znacznie wi�ksza i bardziej dochodowa grupa 

detaliczna, co w konsekwencji przyniosłoby długoterminowy wzrost warto�ci Spółki, który 

jako zarz�d wraz z całym zespołem pragniemy w dalszym ci�gu budowa�. 

 

Grzegorz Pilch  

Prezes Zarz�du        

 

Kraków, dn. 13 marca 2017 roku     
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4-5*4-�81>)�(0<9>�*?)7*:9,78I.-���5()*�(0<9>7�81>)�7>)*:*4*�8*?(�+LG49.*�<(39C0,-�5*+)(;.9I�H9:*4>(5I�*?)-5L5N�
*�5*+)(;.9I�H91GI.I�(>,*.(5*4-./�<+,->,6-./�<+,1<6-5L5�<9149CG4-./�,0->?(4)(5*4-./�1=1?)-54I�>)(<I�<+(P
.14)(5I�0:*�)-./�*?)-5L5���0<9>�*?)7*:9,78I.-�,�)-)767�7)+*)-�5*+)(;.9�783781�>9C�5�+*./74?7�,->?L5�9�>)+*)��

&.1� 
�,!-��,�-�/��4�"�"$� "�$��%���4�"�%�5!.��


?)-5*�)+5*61�0(>)C<41�0(�><+,10*G-�>)*4(59I�,*?5*:9=9?(5*41�0(�)18�?*)12(+99�*?)-5*�:7H�9./�2+7<-�9�783(5*41�
>I�5�><+*5(,0*497�=94*4>(5-3�5�?5(.91�49G>,18�(0�9./�5*+)(;.9�H9:*4>(518�:7H�5*+)(;.9�2(0,9518�<(34918>,(418�
(�?(>,)-�><+,10*G-��
	*+74?913�,*:9.,149*�*?)-5L5�0(�)18�2+7<-�>)*4(59�*?)-541�<(>,7?95*491�4*H-5.-�(+*,�5->(?91�<+*50(<(0(P
H91@>)5(�,H-.9*�)-./�*?)-5L5�5�.9I27�810412(�+(?7�(0�0*)-�9./�,*?5*:9=9?(5*49*�*�)*?G1�0(>)C<4(;D�)-./�*?)-P
5L5�0(�4*)-./39*>)(518�><+,10*G-��

&.0� ����( 3���C ���$-��,! !A$��

�)+,-3-5*41�<+,1,��<L6?C�491+7./(3(;.9�5�.1:7�(>9I249C.9*�<+,-./(0L5�,�0,91+G*5-N�.,-4>,L5�:7H�<+,-+(>)7�
9./�5*+)(;.9�5-.149*41�>I�4*�3(314)�4*H-.9*�510672�.14-�4*H-.9*� O?(>,)7�5-)5(+,149*JN�4*�0,91@�H9:*4>(5-�
5-.149*41�>I�5�.1491�4*H-.9*�:7H�5�?(>,.91�5-)5(+,149*N�<(34918>,(4-./�(�0()-./.,*>(51�73(+,1491�9�,*?7P
37:(5*41�(0<9>-�*?)7*:9,78I.1�,�)-)767�7)+*)-�5*+)(;.9���
�*>*0-�*3(+)-,*.89�(+*,�)5(+,149*�(0<9>L5�,�)-)767�7)+*)-�5*+)(;.9�491+7./(3(;.9�9451>)-.-84-./�>I�*4*:(29.,41�
0(�,*>*0�>)(>(5*4-./�5�(0491>91497�0(�+,1.,(5-./�*?)-5L5�)+5*6-./���
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&.*� 
"� "�-����,!-��,�-�/��


,1.,(51�*?)-5*�)+5*61�>)*4(59I.1�H70-4?9N�3*>,-4-�9�7+,I0,149*�5-?(+,->)-5*41�0(�<+(07?.89N�0(>)*+.,*49*�
<+(07?)L5� 9� ;59*0.,149*� 7>672� :7H�5�.1:*./� ,*+,I0,*49*N�5-.149(41� ,(>)*6-� 4*� 0,91@� <(.,I)?(512(�78C.9*�5�
.1491�4*H-.9*�:7H�?(>,.91�5-)5(+,149*���
�*�0,91@�H9:*4>(5-�+,1.,(51�*?)-5*�)+5*61�5-.149*�>9C�510672�.14-�4*H-.9*�:7H�?(>,)7�5-)5(+,149*N�<(34918P
>,(41�(�>?737:(5*41�(0<9>-�*3(+)-,*.-841�(+*,�(0<9>-�,�)-)767�7)+*)-�5*+)(;.9��

"+(0?9� )+5*61� *3(+)-,(5*41� >I�31)(0I� :949(5IN�510672� <+,1590-5*412(� (?+1>7� 7G-)?(5*49*� 0:*� <(>,.,12L:P
4-./�2+7<�;+(0?L5� )+5*6-./���1)(0*�*3(+)-,*.89� (+*,� >)*5?*�<(0:12*8I�51+-=9?*.89�4*�?*G0-�0,91@�H9:*4>(5-��
#+74)-�491�>I�*3(+)-,(5*41���

�:*�<(>,.,12L:4-./�2+7<�+,1.,(5-./�*?)-5L5�)+5*6-./�<+,-8C)(�(?+1>-�7G-)?(5*49*�5�4*>)C<78I.-./�<+,10,9*P
6*./Q�

P�!70-4?9�9�H70(5:1� � � ����������%NAX�P��BNB�:*)�
P��*>,-4-�9�7+,I0,149*� � � �������$BP$�X�P��ENA�:*)�
P��441�+,1.,(51�*?)-5*�)+5*61� � ���������%BNBX�P��ANB�:*)�


3(+)-,*.8C�+(,<(.,-4*�>9C�5�3(314.91N�20-�;+(01?�)+5*6-�81>)�0(>)C<4-�0(�7G-)?(5*49*���(0>)*5C�4*:9.,149*�
(0<9>L5�*3(+)-,*.-84-./�>)*4(59�.14*�4*H-.9*�<(34918>,(4*�(�812(�5*+)(;D�?(@.(5I��
3(+)-,*.8C�,*<+,1>)*81�
>9CN�20-�;+(01?�)+5*6-�,(>)*81�,*?:*>-=9?(5*4-�8*?(�0(>)C<4-�0(�><+,10*G-�:7H�20-�,(>)*491�7>749C)-�,�159014.89�
H9:*4>(518�4*�>?7)1?�:9?590*.89N�><+,10*G-N�HI0V�5-.(=*49*�O5�,*:1G4(;.9�?)L+1�,1�,0*+,1@�5->)I<9�4*8<91+5J��

	*+)(;D�H9:*4>(5*�;+(0?*�)+5*612(�<(0:12*�(0<9>(59�,�)-)767�7)+*)-�5*+)(;.9�0(�5->(?(;.9� 812(�5*+)(;.9�(0,-P
>?95*418N�81G1:9�5*+)(;D�H9:*4>(5*�0*412(�;+(0?*�81>)�5-G>,*�(0�812(�(>,*.(5*418�5*+)(;.9�(0,->?95*418��

�*?6*0-�4*�+,1.,(51�*?)-5*�)+5*61�5�)1+39491�<LV4918>,-3�75,2:C049*�>9C�5�5*+)(;.9�H9:*4>(518�0*412(�;+(0?*�
)+5*612(�)-:?(�5L5.,*>N�81;:9�81>)�<+*50(<(0(H41N�G1�,�)-)767�)18�<(,-.89�4*>)I<9�5<6-5�?(+,-;.9�1?(4(39.,4-./N�
*�?(>,)�0*418�<(,-.89�3(G4*�(.149D�5�><(>LH�59*+-2(04-��
�(>,)-�<(491>9(41�<(�0*.91�(00*49*�;+(0?*�)+5*612(�0(�7G-5*49*N�)*?91�8*?�?(>,)-�?(4>1+5*.89�9�4*<+*5N�(H.9IP
G*8I�?(>,)-�(?+1>7N�5�?)L+-3�,(>)*6-�(41�<(491>9(41��


?)-5*� )+5*61�HC0I.1�<+,1039()13� :1*>9427� =94*4>(512(�,(>)*6-�5-?*,*41�5�H9:*4>91�4*�+L549�,�<(,(>)*6-39�
>?6*049?*39�3*8I)?7�)+5*612(�9�<(0:12*8I�73(+,1497�510672�)*?9./�>*3-./�,*>*0���*�(?+1>�7G-)?(5*49*�<+,-8C)(�
<+,1590-5*4-�(?+1>�1?(4(39.,418�7G-)1.,4(;.9�:7H�(?+1>�,*5*+)18�73(5-�4*837���
	*+)(;D�<(.,I)?(5*�*?)-5L5� )+5*6-./�HC0I.-./�<+,1039()13� :1*>9427� =94*4>(512(�(+*,�?(+1><(4078I.-./�,�
4939� ,(H(59I,*@� ,(>)*6-� 7>)*:(41�5� ?5(.91� +L5418� 5*+)(;.9� (<6*)� :1*>942(5-./� O(<6*)-�5>)C<41� )1G� >)*4(59I�
5-.14CJ���(491>9(41�(<6*)-� :1*>942(51�5�(?+1>91�><+*5(,0*5.,-3�,34918>,-6-�,(H(59I,*49*�,�)-)767� :1*>9427�
=94*4>(512(�5�591:?(;.9�+L5418�+*)(3�?*<9)*6(5-3N�4*05-G?*�HC0I.*�?(>,)*39�=94*4>(5-39�(H.9IG-6*�5�.*6(;.9�
?(>,)-�=94*4>(51�(?+1>7��

&.9� 	��,�CO�I���!�

	-?*,*4*�8*?(�>?6*049?�*?)-5L5�4*�0,91@�4*H-.9*�5*+)(;D�=9+3-N�>)*4(59�4*05-G?C�.14-�4*H-.9*�4*0�5*+)(;.9I�
2(0,95I�4*H-)-./�*?)-5L5N�<*>-5L5�9�,(H(59I,*@�5*+74?(5-./�4*H-)12(�<+,10>9CH9(+>)5*���
	*+)(;D�=9+3-�<(0:12*�.(+(.,491�)1>)(3�4*�7)+*)C�5*+)(;.9�9�81>)�5-?*,-5*4*�5�H9:*4>91�5�5*+)(;.9�<(.,I)?(518�
<(34918>,(418�(�>?737:(5*41�(0<9>-�,�)-)767�7)+*)-�5*+)(;.9���)591+0,(4*�5�5-49?7�<+,1<+(5*0,(4-./�)1>)L5�
7)+*)*�5*+)(;.9�783(5*4*�81>)�4*)-./39*>)�5�+*./74?7�,->?L5�9�>)+*)�9�491�<(0:12*�<LV4918>,18�?(+1?.91��
	-?*,*4*� 5� ><+*5(,0*497� =94*4>(5-3� 5*+)(;D� =9+3-� 0()-.,I.*� )+*4>*?.89� 4*H-.9*� <+,10>9CH9(+>)5*� <(0:12*�
)1>)(3�4*�7)+*)C�5*+)(;.9�<+,1<+(5*0,(4-3�4*�0,91@�H9:*4>(5-��
�*05-G?*�4*H-)-./�*?)-5L5�41))(�4*0�.14I�4*H-.9*�(04(>,(4*�81>)�5�+*./741?�,->?L5�9�>)+*)�+(?7�(H+*./74P
?(512(N�5�?)L+-3�4*>)I<96(�4*H-.91��

&.8� �$$��-��,�C ��$����,����E$��

�441� 5*+)(;.9� 4913*)1+9*:41� 4*H-)1� 5� +*3*./� (00,91:418� )+*4>*?.89� >I� *?)-5(5*41� 510672� .14-� 4*H-.9*� :7H�
?(>,)7�5-)5(+,149*��	*+)(;.9�4913*)1+9*:41�4*H-)1�5�+*3*./�)+*4>*?.89�<+,18C.9*�8104(>)?9�2(><(0*+.,18�783781�
>9C�5�*?)-5*./�(00,91:491�(0�5*+)(;.9�=9+3-N�81;:9�<+,-�<(.,I)?(5-3�78C.97�3(G4*�59*+-2(0491�7>)*:9D�9./�5*+)(;D�
2(0,95I���
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�*�0,91@�H9:*4>(5-�5*+)(;.9� 4913*)1+9*:41�5-.149*� >9C�5�.1491� 4*H-.9*�<(34918>,(418� (� >?737:(5*4I� ?5()C�
(0<9>L5�*3(+)-,*.-84-./�9�>?737:(5*4I�?5()C�(0<9>L5�*?)7*:9,78I.-./�,�)-)767�7)+*)-�5*+)(;.9��
�?6*049?9�5*+)(;.9�4913*)1+9*:4-./�(�(?+1;:(4-3�(?+1>91�7G-)?(5*49*�>I�*3(+)-,(5*41�31)(0I�:949(5I���1)(0*�
*3(+)-,*.89� (+*,� >)*5?*� <(0:12*8I�51+-=9?*.89� 4*� ?*G0-� 0,91@� H9:*4>(5-�� �?6*049?9� 5*+)(;.9� 4913*)1+9*:4-./� (�
491(?+1;:(4-3�(?+1>91�7G-)?(5*49*�O,4*?9� )(5*+(51J�491�<(0:12*8I�*3(+)-,*.89��	*+)(;D�>?6*049?L5�(�491(?+1P
;:(4-3�(?+1>91�7G-)?(5*49*�<(0:12*�)1>)(3�4*�)+5*6I�7)+*)C�5*+)(;.9�4*�?*G0-�0,91@�H9:*4>(5-��
	*+)(;.9�4913*)1+9*:41�(�(?+1;:(4-3�(?+1>91�7G-)?(5*49*�73*+,*41�>I�31)(0I�:949(5I�<+,1,�(?+1>�9./�>,*.74P
?(518�7G-)1.,4(;.9N�?)L+-�5-4(>9�<+,1.9C)491�A�:*)���

&.7� +%"��/!����� A��

�0,9*6-�9�*?.81�>I�5-.149(41�510672�9./�.14-�4*H-.9*N�<(34918>,(418�(�(0<9>-�,�)-)767�)+5*618�7)+*)-�5*+)(;.9��

&.�)� +,��,��-��,�C ����,!->-�$��I�$�$��-! 3�

	�<+,-<*0?7�5->)I<9149*�<+,1>6*41?�5>?*,78I.-./�4*�3(G:95(;D�7)+*)-�5*+)(;.9�<(>9*0*4-./�>?6*049?L5� +,1P
.,(512(�3*8I)?7�)+5*612(N�5*+)(;.9�4913*)1+9*:4-./�(+*,�5*+)(;.9�=9+3-�<+,1<+(5*0,*4-�81>)�)1>)�4*�7)+*)C�5*+P
)(;.9�*�7>)*:(41�?5()-�(0<9>L5�*?)7*:9,78I.-./�(H49G*8I�5*+)(;D�H9:*4>(5I�*?)-57N�?)L+12(�0()-.,I�9�(04(>,(41�
>I�5�+*./741?�,->?L5�9�>)+*)���
�0<9>-�*?)7*:9,78I.1�5*+)(;D�*?)-5L5�<(0:12*8I.-./�7<+,1049137�<+,1>,*.(5*497N�?(+-278I�?*<9)*6�,�*?)7*:9,*P
.89�5-.14-�0(�5->(?(;.9� ?5()�78C)-./�5�?*<9)*:1N� *�<(49G18� .14-�4*H-.9*�(04(>,(41�>I�5� +*./741?�,->?L5� 9�
>)+*)��
	->(?(;D�(0<9>L5�*?)7*:9,78I.-./�7>)*:*�>9C�8*?(�4*05-G?C�5*+)(;.9�H9:*4>(518�)-./�>?6*049?L5�4*0�9./�5*+)(P
;.9I� (0,->?95*:4I��	*+)(;D�(0,->?95*:4*�(0<(59*0*�5-G>,18� ,�4*>)C<78I.-./�5*+)(;.9Q� .14-�><+,10*G-�41))(�
:7H�5*+)(;.9�7G-)?(518���
�91=94*4>(51�*?)-5*�O(<+L.,�5*+)(;.9�=9+3-JN�(0�?)L+-./�0(?(4*4(�5.,1;4918�(0<9>L5�*?)7*:9,78I.-./�)1>)(5*41�
>I�4*�?*G0-�0,91@�H9:*4>(5-�<(0�?I)13�5->)I<9149*�<+,1>6*41?�5>?*,78I.-./�4*�3(G:95(;D�(05+L.149*�5.,1P
;4918�0(?(4*412(�(0<9>7���?7)?9�(05+L.149*�(0<9>L5�*?)7*:9,78I.-./�(04(>,(41�>I�5�+*./741?�,->?L5�9�>)+*)�,*�
5-8I)?913� ?5()N� 7<+,1049(�(H49G*8I.-./� ?*<9)*6� ,� *?)7*:9,*.89�5-.14-N� ?)L+1� ?(+-278I� )14� ?*<9)*6� 0(�5->(?(;.9�
0(?(4*4-./�812(�(H49G1@���

&.��� ��4��!�

�*<*>-�(H18378I�>7+(5.1N�3*)1+9*6-N�<+(07?.8C�5�)(?7N�5-+(H-�2()(51�9�)(5*+-��

�(>,)-�<(491>9(41�4*�0(<+(5*0,1491�?*G012(�,1�>?6*049?L5�,*<*>L5�0(�812(�*?)7*:412(�3918>.*�5-.149*41�>I�
5�4*>)C<78I.-�><(>LHQ�
P�>7+(5.1N�3*)1+9*6-�9�)(5*+-�M�.14*�4*H-.9*�
P�<L6<+(07?)-N�<+(07?)-�5�)(?7�9�5-+(H-�2()(51�M�+,1.,-59>)-�?(>,)�5-)5(+,149*��


(,./L0�,*<*>L5�5-.149*4-�81>)�4*>)C<78I.(Q�
P�>7+(5.1N�3*)1+9*6-�9�)(5*+-�M�R<91+5>,1�51>,6(�P�<91+5>,1�5->,6(S�
P�<L6<+(07?)-N�<+(07?)-�5�)(?7�9�5-+(H-�2()(51�P�510672�+,1.,-59>)12(�?(>,)7�5-)5(+,149*��

�*<*>-�>I�5-.149(41�4*�0,91@�H9:*4>(5-�510672�.14-�4*H-.9*� :7H�?(>,)7�5-)5(+,149*N� 8104*?G1�4*�<(,9(391�
491�5-G>,-3�(0�3(G:9518�0(�7,->?*49*�.14-�><+,10*G-���

�1G1:9�.14*�4*H-.9*�)(5*+L5�:7H�)1./49.,4-�?(>,)�5-)5(+,149*�5-+(HL5�2()(5-./�81>)�5-G>,-�49G�<+,1590-5*4*�
.14*�><+,10*G-N�8104(>)?*�0(?(4781�(0<9>L5�*?)7*:9,*.-84-./N�?)L+1�?(+-278I�<(,(>)*61�?(>,)-�(<1+*.-841���1P
4*�><+,10*G-�>)*4(59�.14C�><+,10*G-�0(?(4-5*418�5� )(?7�,5-?618�0,9*6*:4(;.9�2(><(0*+.,18N�<(34918>,(4I�(�
>,*.(5*41�?(>,)-�,*?(@.,149*�<+(07?.89�9�?(>,)-�491,HC041�0(�0(<+(5*0,149*�><+,10*G-�0(�>?7)?7��

&.��� ��E�5$�C ��"�,!,(/(�%��,�-���(�/('����"�4�"��,�/��$�E�5$�C ��

�*:1G4(;.9�,�)-)767�0(>)*5�9�7>672N�?)L+-./�)1+394�,*<*0*:4(;.9�5-4(>9�,*,5-.,*8�(0� �0(� A�049N�>I�783(5*41�
510672�5*+)(;.9�2(0,9518�O?5()�<91+5()491�,*=*?)7+(5*4-./JN�,�75,2:C04914913�(0<9>L5�,�)-)767�7)+*)-�5*+)(;.9��
�0<9>-� *?)7*:9,78I.1� 0(?(4-5*41� >I� 4*� 4*:1G4(;.9�5I)<:951� (0� 067G49?L5�<(>)*59(4-./�5� >)*4� :9?590*.89� :7H�
7<*06(;.9�:7H�?51>)9(478I.-./�4*:1G4(;.9N�,*:12*8I.-./�,�,*<6*)I�*�(.14*�067G49?*�5>?*,781N�G1�><6*)*�4*:1G4(P
;.9�5�4*8H:9G>,-3�.,*>91�491�81>)�<+*50(<(0(H4*��
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�5()-�7)5(+,(4-./�(0<9>L5�*?)7*:9,78I.-./�5*+)(;D�4*:1G4(;.9�(04(>,(41�>I�5�.9CG*+�+*./74?7�,->?L5�9�>)+*)�
5�?(>,)-�><+,10*G-���5()-�+(,59I,*4-./�(0<9>L5�4*�4*:1G4(;.9�?(+-278I�?(>,)-�><+,10*G-��
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-,-?(�,59I,*41�,�,*5*+)-39�73(5*39�4*837�

�,9*6*:4(;D�#+7<-�(<*+)*�81>)�5�0(39478I.18�.,C;.9�4*�><+,10*G-�01)*:9.,418�)(5*+L5�,*�<(;+1049.)513�56*>418�
>91.9�>*:(4L5���91�3(G4*�5-?:7.,-D�+-,-?*�7)+*)-�810418�:7H�?9:?7�:(?*:9,*.89N�4<��5�,59I,?7�,�,*39*+13�74(5(P
.,1;49149*�.*612(�.14)+73�/*40:(512(�.,-�,39*4I�<(:9)-?9�.14(518�5-4*8378I.12(���91�3(G4*�5-?:7.,-D�+-,-P
?*�5-<(5910,149*�73(5-�4*837�5�<+,-<*0?7N�20-�#+7<*�4*+7>,-�<(>)*4(59149*�73(5-�4*837�*:H(�491<+,1067P
G149*�73(5-�4*837�5�:(?*:9,*.8*./�5-?*,78I.-./�4*85-G>,I�+14)(54(;D�0:*�#+7<-�:7H�<+,-4(>,I.-./�>*)->=*?P
.8(478I.1�5-49?9� =94*4>(51�� �>)49181� +-,-?(N� G1�5*+74?9� 4*837N� ,*<+(<(4(5*41�#+7<91� 4*� ?(:184-�(?+1>�3(2I�
491?(+,->)491�(0H912*D�(0�5*+74?L5�0()-./.,*>(5-./�5�0*418�:(?*:9,*.89��

�)+*)*� 9>)4918I.-./� :(?*:9,*.89� 3(G1� ><(5(0(5*DN� G1� ?(491.,41� HC0,91� .,*>(51� (2+*49.,1491� 0,9*6*:4(;.9� 4*�
0*4-3�(H>,*+,1�:7H�)1G�<(,->?*491�*)+*?.-84-./�:(?*:9,*.89�HC0,91�59I,*6(�>9C�,1�,59C?>,(4-39�?(>,)*39���


-,-?(�,59I,*41�,�,*+,I0,*4913�,*<*>*39�

�*+,I0,*491�,*<*>*39�5-+(HL5�2()(5-./�9� )(5*+L5�4*:1G-�0(� 9>)()4-./�.,-449?L5N�3*8I.-./�5<6-5�4*�5-49?9�
><+,10*G-�5�H+*4G-�#+7<-��*<9)*6(518����810418�>)+(4-�<(,9(3�,*<*>L5�<(594914�76*)59*D�<(08C.91�01.-,89�,*P
?7<(518� 5� )+*?.91� (=1+(5*49*� 0*418� ?(:1?.89� >1,(4(518N� .(� <+(5*0,9� 0(� 5,+(>)7� ,*<*>7� 5� ?*G0-3� <74?.91�
><+,10*G-����0+72918�M�5-G>,-�<(,9(3�,*<*>L5�2141+781�0(0*)?(51�,*<()+,1H(5*491�4*�?*<9)*6�(H+()(5-�(+*,�
3(G1� <+(5*0,9D� 0(� 4*2+(3*0,149*� ,*<*>L5� )+704(,H-5*:4-./� O<+(07?)-� >1,(4(51N� R3(0(51SN� 491)+*=9(41�
?(:1?.81J��

�9156*;.951�,*+,I0,*491�,*<*>*39�>)*4(59� +-,-?(�0:*�.14N�3*+G� 9� ?(491.,412(�<(,9(37�?*<9)*67�(H+()(512(N�
<+,1,�.(�3(G1�412*)-5491�5<6-4ID�4*�<1+><1?)-5-�+(,5(87N�(>9I2*41�5-49?9�9�>-)7*.8C�=94*4>(5I�#+7<-��


-,-?(�?7+>(51�

#+7<*�7,->?781�<+,-./(0-�,*>*049.,(�5����N�4*)(39*>)�<(4(>9�9>)()41�?(>,)-�5�17+(�9�0(:*+,1�*31+-?*@>?93N�
.(�<(5(0781�4*+*G1491�5-49?7�=94*4>(512(�4*�+-,-?(�?7+>(51��	�(?+1>*./�(>6*H9*49*�>9C�����5�>)(>74?7�0(�
26L54-./�5*:7)�+(,:9.,149(5-./�#+7<*�<(4(>9�5-G>,1�?(>,)-�,�)-)767�?>9C2(5*49*�+LG49.�?7+>(5-./��
	�5*:7)*./�944-./�49G�����#+7<*�<(4(>9�?(>,)-�O*J�,*?7<7�3*)1+9*6L5�0(�<+(07?.89�O)?*494-N�0(0*)?9N�>7+(5.1�
87H9:1+>?91JN� H9G7)1+99N� ,12*+?L5� 9� *>(+)-314)L5� 7,7<1649*8I.-./� 5� >12314.91� (0,91G(5-3� OH7)-N� 0,9*494-N�
*?.1>(+9*�>?L+,*41�9�<(,(>)*61J�(+*,�OHJ�5-49?*8I.1�,�73L5�4*837�<(591+,./49�/*40:(5-./���
	� <+,-<*0?7� 9>)()412(� 9� 0ł72()+5*ł12(� (>ł*H9149*� <(:>?918�5*:7)-�5� >)(>74?7� 0(� 17+(� 9� 0(:*+*� 9>)49181� +-,-?(�
,4*.,�.12(�<(2(+>,149*�>9��5-49?L5�=94*4>(5-./�(>9�2*4-./�<+,1,�#+7<C���
�*�<(0>)*591�<+,1<+(5*0,(418�*4*:9,-�5+*G:95(;.9Q�
P�;+1049(+(.,4-�5,+(>)�?7+>7�����0(�����(�$NB�X�><(5(0781�,34918>,1491�5-49?7�=94*4>(512(�(�$NB�X��
P�;+1049(+(.,4-�5,+(>)�?7+>7���
�0(�����(�$NB�X�><(5(0781�,34918>,1491�5-49?7�=94*4>(512(�(�%N%�X��


-,-?(�,59�,*41�,�<(:9)-?��,*H1,<91.,1��

#+7<*�<(08C6*�5�+(?7�%B$��0,9*6*49*�,391+,*8I.1�0(�(2+*49.,149*�5<6-57�5,+(>)7�?7+>7�5*:7)(512(�4*�<(,9(3�
(>9I2*418�3*+G-�R94� )*?1S�26(5491�5�,*?+1>91� +1:*.89�?7+>7����K������(5-G>,1�,39*4-�<(:12*8I�4*�50+(G1497�
4(518�<(:9)-?9N�?)L+*�3*�9>)()491�(2+*49.,-D�+-,-?(�0*:>,12(�73(.49149*����N�>,.,12L:491�5�<+,10,9*:1�<(5-G18�
�� ���N� .(� 3(26(H-� 391D� 9>)()4-� 412*)-54-� 5<6-5� 4*� +1*:9,(5*4I� <+,1,� #+7<C� 3*+GC�� �*591+*41� ?(4)+*?)-�
)1+394(51� ,59I,*41� >I� ,� <(>,.,12L:4-39� 0(>)*5*39� )(5*+L5� >,.,12L:491� 5� (H>,*+,1� =*>/9(4� 9� 491� 0()-.,I�
417)+*:9,*.89�1514)7*:412(�+-,-?*�,59I,*412(�,1�5,+(>)13�.,-4>,L5�4*837�5�,59I,?7�,1�,39*4I�+1:*.89�?7+>7�
��
K����� �*:1G-� 8104*?� <(0?+1;:9DN� G1� (� 9:1� <(:9)-?*� ,*H1,<91.,1@� 3*� 7./+(49D� �<L6?C� 0(39478I.I� <+,10�
+-,-?913�9>)()418�01<+1.8*.89�,6()L5?9�>,.,12L:491�5�(H>,*+,1����K���N�)(�8104(.,1;491�5�>-)7*.89�(05+L.149*�
)+1407�9�9>)()412(�73(.49149*�<(:>?918�5*:7)-�3(G1�391D�412*)-54-�5<6-5�4*�(>9I2*41�5-49?9�=94*4>(51��	<6-5�
)14�HC0,91�590(.,4-�5�5-.1491�,(H(59I,*@�5*:7)(5-./�,59I,*4-./�,�,*5*+)-39�)+*4>*?.8*39�)1+394(5-39���
�
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-,-?(�5,+(>)7�.14�>7+(5.L5�9�?(>,)L5�5-)5(+,149*�7�0(>)*5.L5�

#+7<*� �*<9)*6(5*� ,*(<*)+781� >9C� 5� 93<(+)(5*41� 3*)1+9*6-� 0(� <+(07?.89N� 5� >,.,12L:4(;.9� 5->(?(2*)74?(51�
)?*494-� 9� 0(0*)?9� ?+*591.?91� (+*,� ,6()(N� >+1H+(N� H+-:*4)-� 9� 9441� ?*391491� >,:*./1)41�� �(>,)� 55�� >7+(5.L5� 81>)�
9>)()4-3�.,-449?913N�3*8I.-3�5<6-5�4*�?(>,)�5-)5(+,149*�<(>,.,12L:4-./�<+(07?)L5N�,4*8078I.-./�>9C�5�(=1+P
.91�#+7<-��*<9)*6(518��

�(4*0)(�#+7<*��*<9)*6(5*�4*H-5*�*?.1>(+9*�(0,91G(51�(+*,�H9G7)1+9C�9� :7?>7>(51�,12*+?9��#+7<*��*<9)*6(5*N�
3*8I.�4*�75*0,1�5-3*2*4I�8*?(;DN�*?)-5491�<(>,7?781�4*8H*+0,918�(<)-3*:4-./�7>672(0*5.L5� 9�0(>)*5.L5��
�>)49181�9>)()41�+-,-?(N�G1�<+,-�0*:>,-3�5,+(;.91�.14�>7+(5.L5�.,-�?(>,)L5�5-)5(+,149*�7�0(>)*5.L5K�7>672(P
0*5.L5N�<+,-�3*6-./�3(G:95(;.9*./�,39*4-�.14N�491�HC0,91�3(G:951�7)+,-3*491�(0<(591049./�0:*�0*412(�)-<7�
*>(+)-314)7�3*+G���


-,-?(�?(>,)7�7>672�(H.-./�

�4*.,I.-�70,9*6�5�?(>,)*./�0,9*6*:4(;.9�3*8I�7>6729�(H.1���*�7>6729�)1�>?6*0*8I�>9C�<+,101�5>,->)?93�.,-4>,1�9�
9441�(<6*)-�,�)-)767�73L5�4*837�<(591+,./49�/*40:(5-./N�?(>,)-�,59I,*41�,�7>672I�>,-.9*�(+*,�?(>,)-�,59I,*41�
,� )+*4><(+)13�(+*,� :(29>)-?I��#+7<*� ?7<781� )*?G1� >,1+12�7>672� )-<(5-./� O4<�Q� +1?:*3(51N� )1:1?(3749?*.-841N�
<+*541N�0(+*0.,1�9)<�J��

�91�3(G4*� 5-?:7.,-D� +-,-?*� <(2(+>,149*� 5*+74?L5� /*40:(5-./� 810418� :7H� 591:7� 7>672� (H.-./N� ?7<(5*4-./�
<+,1,�#+7<C��*<9)*6(5IN�5�>,.,12L:4(;.9�?(>,)L5�4*837���


-,-?(�>)L<�<+(.14)(5-./�

#+7<*� <(>9*0*6*� 4*� 0,91@� �$�$%�%B$�� +�� ,(H(59I,*49*� 5-.149(41� 52� ,*3(+)-,(5*412(� ?(>,)7� 5� 5->(?(;.9�
$%������)->��,6�,�)-)767�,*.9I249C)-./�?+10-)L5��	�,59I,?7�,�)-3�#+7<*�81>)�4*+*G(4*�4*�+-,-?(�>)(<-�<+(.14)(P
518�,�)-)767�,39*4-�5-.14-�06727�(<*+)12(�4*�,3914418�>)(<91�<+(.14)(518��	,+(>)�<(,9(37�>)L<�<+(.14)(5-./�
3(G1�,59C?>,-D�?(>,)�=94*4>(5*49*N�*�)-3�>*3-3�(H49G-D�+14)(54(;D�#+7<-����
�*� <(0>)*591� <+,1<+(5*0,(418� *4*:9,-� 5+*G:95(;.9� ;+1049(+(.,4-� 5,+(>)� H*,(518� >)(<-� <+(.14)(518� (� $BX��
><(5(0781�,34918>,1491�5-49?7�=94*4>(512(�(��BN��X��


-,-?(�5-<(5910,149*�73(5-�?+10-)(518��

�<L6?*�0(39478I.*�,*5*+6*�5�0497�BF�B��%B$A� +���3(5-�?+10-)(51�0()-.,I.1� =94*4>(5*49*� 9451>)-.-8412(�,�
H*4?913�����!����
��)8��73(5C�?+10-)7�)1+394(512(�O�+10-)�
J�0(�?5()-�� N��3:4�����(+*,�73(5C�?+10-)7�
)1+394(512(�O�+10-)�!J�0(�?5()-� $N��3:4�����<+,18C)I�,�04913��$�3*+.*�%B$A�+(?7�<+,1,�8104(>)?C�,*:1G4I�(0�
�<L6?9�)8��><L6?C�	��
�����
��<+,-�,*./(5*497�<(+C.,149*�,1�>)+(4-��<L6?9�0(39478I.18��
�(5-G>,1��3(5-�?+10-)(51�,*5*+)1�,(>)*6-�52�>)*40*+0L5��(*4��*+?1)�
>>(.9*)9(4�9�,*591+*8I�>,1+12�?(51P
4*4)L5�0(�+1*:9,*.89�?)L+-./�,(H(59I,*4*�81>)��<L6?*�0(39478I.*�(+*,�><L6?*�	��
�����
��	�<+,-<*0?7�<(2(+P
>,149*�>9C�?(4974?)7+-�2(><(0*+.,18� 9�(>6*H9149*�<(<-)7�?(4>73<.-8412(�+1*:9,*.8*�?(514*4)L5�3(G1�H-D�,*P
2+(G(4*�*�)-3�>*3-3�<(5>)*81�+-,-?(�5-<(5910,149*�73L5�<+,1,�H*4?�=94*4>78I.-���1�5,2:C07�4*�07GI�?5()C�
=94*4>(5*49*��<L6?*�0(39478I.*�491�HC0,91�3(26*�5�?+L)?93�.,*>91�<(,->?*D�+1=94*4>(5*49*���


-,-?(�7)+*)-�<6-44(;.9�=94*4>(518�

#+7<*�<(>9*0*�,(H(59I,*49*�,�)-)767�73L5�?+10-)(5-./��	�?(4>1?514.89�7>)*4(59(41�,(>)*6-�,*H1,<91.,149*�
(H18378I.1� 9>)()4I�.,C;D�3*8I)?7���H>672*�<(5-G>,-./�,(H(59I,*@�(0H-5*�>9C�<+,101�5>,->)?93�<+,-�5-?(P
+,->)*497�H91GI.-./�5<6-5L5�,�0,9*6*:4(;.9��

	�>?+*84-3�<+,-<*0?7�25*6)(5412(N�+L54(.,1>412(�><*0?7�<(<-)7�(+*,�5,+(>)7�?(>,)L5�O>,.,12L:491�5�>-)7P
*.89�26CH(?912(�(>6*H9149*�,6()12(JN�5�#+7<91�3(2I�<(8*59D�>9C�)+704(;.9�5�7)+,-3*497�<6-44(;.9�=94*4>(518��


-,-?(�+1*:9,*.89�,*H1,<91.,1@�9�7)+*)-�<+,1039()L5�,*H1,<91.,149*�

	�,59I,?7�,�73(5*39�?+10-)(5-39�9� 944-39N�,*5*+)-39�,�591:(3*�<(039()*39�#+7<*�7>)*4(596*� :9.,41�,*H1,P
<91.,149*� 4*� .*6(;.9� >5(812(� 3*8I)?7N� ,*+L54(� 4*� 491+7./(3(;.9*./N� 8*?� 9� +,1.,*./� +7./(3-./N� ,*<*>*./� 9�
,4*?*./�)(5*+(5-./���73*�,*H1,<91.,1@�<+,1?+*.,*�5*+)(;D�H9:*4>(5I�3*8I)?7�#+7<-��

�>)49181�+-,-?(�4910()+,-3*49*�)1+394L5�:7H�944-./�5*+74?L5�73L5���<LV49149*�5�+1*:9,*.89�<(5-G>,-./�,(H(P
59I,*@�3(2I�>?7)?(5*D�4*)-./39*>)(5-3�5-<(5910,14913�.*6(;.9�:7H�.,C;.9�=94*4>(5*49*N�*�4*>)C<491�<+,1P
8C.913�>?6*049?L5�3*8I)?7�#+7<-�<+,1,�591+,-.91:*�5�.1:7�,*><(?(8149*�>9C�,�<+,1039()7�,*H1,<91.,149*���)+*)*�
9>)()4-./�>?6*049?L5�3*8I)?7�3(G1�<+(5*0,9D�0(�,4*.,4-./�7)+70491@�5�<+(5*0,1497�0,9*6*:4(;.9�2(><(0*+.,18�
#+7<-��*<9)*6(518�:7H�4*51)�.*6?(59)12(�,*H:(?(5*49*�3(G:95(;.9�<+(5*0,149*�0,9*6*:4(;.9N�(>9I2*49*�<+,-./(P
0L5�9�,->?L5���
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-,-?(�,59I,*41�,�0(?(4-5*4913�)+*4>*?.89�,�<(039()*39�<(59I,*4-39�

�<L6?*��(39478I.*�,*591+*�9�HC0,91�,*591+*6*�)+*4>*?.81�,�<(039()*39�<(59I,*4-39N�5�>,.,12L:4(;.9�,1�><L6?I�
<+(07?.-84IN�><L6?I�(0<(59*0*8I.I�,*�>12314)�(0,91G-�0*3>?918�(+*,�><L6?I�(0<(59*0*8I.I�,*�>12314)� 87H9P
:1+>?9���+*4>*?.81�,�<(039()*39�<(59I,*4-39�3(2I�>)*4(59D�<+,1039()�H*0*49*�(+2*4L5�<(0*)?(5-./�5�.1:7�
>)591+0,149*N�.,-�H-6-�(41�,*591+*41�4*�5*+74?*./�+-4?(5-./�9�.,-�5(H1.�)12(�<(039()�<+*5906(5(�7>)*:96�,(P
H(59I,*49*�<(0*)?(51��	�(.1491��*+,I07��<L6?9�0(39478I.18�)+*4>*?.81�,�<(039()*39�<(59I,*4-39�,*591+*41�
>I� 9�HC0I�4*�5*+74?*./�+-4?(5-./�� �>)49181� +-,-?(N�G1�(+2*4-�<(0*)?(51�,*?51>)9(478I� +-4?(5(;D�5*+74?L5�
5-H+*418� )+*4>*?.89� ,�<(039()13�<(59I,*4-3N�.(�3(26(H-�<(5(0(5*D�?(491.,4(;.9�,*<6*)-�0(0*)?(512(�<(P
0*)?7�5+*,�,�(0>1)?*39�,*�,56(?C���


-,-?(�,59I,*41�,1�>)+7?)7+I�*?.8(4*+9*)7�

�<L6?*�0(39478I.*�./*+*?)1+-,781�>9C�+(,<+(>,(4-3�*?.8(4*+9*)13N�20,91�4*859C?>,-�*?.8(4*+97>,�491�<+,1?+*P
.,*�%BX�26(>L5�4*�	*:4-3��2+(3*0,1497N�*�<9C.97�,4*.,I.-./�*?.8(4*+97>,-�<(>9*0*�6I.,491�AEN$%X�26(>L5�
4*�	*:4-3��2+(3*0,1497��	9C?>,(;D�,�5-39149(4-./�*?.8(4*+97>,-�<(>9*0*�*?.81��<L6?9�0(39478I.18�(0�?9:?7�
:*)N�7.,1>)49.,I�(49�5�?>,)*6)(5*497�0,9*6*:4(;.9��<L6?9�0(39478I.18�<(<+,1,�+1<+1,14)*4)L5�5�
*0,91��*0,(+P
.,18��

�91�3(G4*�8104*?G1�5-?:7.,-D�+-,-?*N�9G�81014�:7H�?9:?7�,1�,4*.,I.-./�*?.8(4*+97>,-�,34918>,-�>)*4�<(>9*0*49*�
>5(9./� *?.89� :7H� ,*?(@.,-� 9451>)(5*491�5� *?.81��<L6?9� 0(39478I.18���91�3(G4*�5-?:7.,-DN� G1� <(0183(5*491�
9>)()4-./�,�<74?)7�590,149*�#+7<-��*<9)*6(518�01.-,89�0()-.,I.-./�818�>)+*)1299�9�0,9*6*:4(;.9�(<1+*.-8418�,(>)*491�
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Segment odzie�owy 2015** 2015* Ró�nica 

Przychody ze sprzeda�y         310 240         310 390                    -150   

Zysk (strata) brutto ze sprzeda�y 165 553 165 703 -150 

Zysk (strata) na działalno�ci operacyjnej 23 515 23 664 -149 

Zysk (strata) roku obrotowego           14 714           14 834                    -120    

Segment jubilerski 2015** 2015* Ró�nica 

Przychody ze sprzeda�y         203 916         207 302          - 3 386    

Zysk (strata) brutto ze sprzeda�y 107 195 110 581 - 3 386 

Zysk (strata) na działalno�ci operacyjnej 19 823 23 210 - 3 386 

Zysk (strata) roku obrotowego           10 647           13 391          - 2 743    
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Segment Odzie�owy 
tys. zł 

Q4'2016 Q4'2015 2016 2015 

Przychody ze sprzeda�y          111 046                 91 860            362 770              310 240    

Koszt własny sprzeda�y  
           53 927                 43 081            174 135              144 687    

Zysk (strata) brutto ze sprzeda�y  
           57 119                 48 779            188 635              165 553    

Pozostałe przychody operacyjne  
             1 256                      147                1 814                     493    

Zysk ze zbycia niefinansowych aktywów trwałych                   18                        47                     26                         -    

Koszty sprzeda�y             35 384                 29 502            130 189              108 118    

Koszty ogólnego zarz�du             10 598                   9 083              34 711                32 677    

Pozostałe koszty operacyjne 
                790                      795                1 460                  1 635    

Strata ze zbycia niefinansowych aktywów trwałych 
                 -45                          -                   -55                     101    

Zysk (strata) na działalno�ci operacyjnej  
           11 666                   9 594              24 170                23 515    

Przychody finansowe              1 396                        67                1 758    -               418    

Zysk na sprzeda�y spółki zale�nej                     -                          -                        -                     249    
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Koszty finansowe 
                196                      974                2 941                  4 901    

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

Zysk (strata) brutto 
           12 866                   8 687              22 987                18 445    

Podatek dochodowy 
             2 638                   1 733                4 881                  3 731    

Zysk (strata) roku obrotowego            10 228                   6 954              18 106                14 714    
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Segment Odzie�owy 
tys. PLN 

Q4'2016 Q4'2015 2016 2015 

Przychody ze sprzeda�y 111,0 91,9 362,8 310,2 

Sprzeda� detaliczna 103,2 83,1 334,1 277,9 

Przerób uszlachetniaj�cy 4,9 5,1 16,8 17,1 

B2B 2,9 3,7 11,9 15,2 
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4�!��� ���
tys. PLN 

2016 2015 

6��)#,��)�����������:)� 43 883 41 718 

�J0N��   2 446   1 951 

�J0�7L<�   3 326   2 840 

8)!�(�0�!�!���)�!�����   1 470   1 092 
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Segment Jubilerski 
tys. zł 

Q4'2016 Q4'2015 2016 2015 

Przychody ze sprzeda�y 
           77 136                 67 737           235 832               203 916    

Koszt własny sprzeda�y  
           35 131                 31 056           112 525                 96 721    

Zysk (strata) brutto ze sprzeda�y  
           42 005                 36 681           123 307               107 195    

Pozostałe przychody operacyjne                  423                      382               1 870                      641    

Zysk ze zbycia niefinansowych aktywów trwałych                     -                        22                       -                          -    

Koszty sprzeda�y            22 146                 21 277             74 923                 66 008    

Koszty ogólnego zarz�du 
             6 444                   5 947             21 397                 20 130    

Pozostałe koszty operacyjne 
                449                   1 362               1 884                   1 875    

Strata ze zbycia niefinansowych aktywów trwałych 
                  45                          -                     55                          -    

Zysk (strata) na działalno�ci operacyjnej             13 344                   8 498             26 918                 19 823    

Przychody finansowe                     0                          -                       2                   2 236    

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

Koszty finansowe 
             2 261                   1 769               5 462                   8 355    

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

Zysk (strata) brutto 
           11 083                   6 729             21 458                 13 704    

Podatek dochodowy              2 218                   1 524               4 376                   3 057    

Zysk (strata) roku obrotowego              8 865                   5 205             17 082                 10 647    
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