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DODATKOWE INFORMACJE I OBJA ŚNIENIA 
A. NOTY OBJAŚNIAJĄCE 

NOTY OBJAŚNIAJĄCE DO SKONSOLIDOWANEGO BILANSU
Nota 1 a

Wysokość odpisu aktualizacyjnego - saldo na 31.12.2004 r. wynosi 1622 tys.zł.
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Nota 1 b
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Nota 1 c

Nota 2 a

1. Hipoteka zwykła na nieruchomości w Krakowie, ul. Nadwiślańska 13 na kwotę 5.000 tys. PLN, wpisana do księgi wieczystej KW 

195261w dniu 19.07.2004r.1.  
2. Hipoteka kaucyjna na nieruchomości w Krakowie, ul. Nadwiślańska 13 na kwotę 500 tys. PLN, wpisana do księgi wieczystej KW 

195261w dniu 19.07.2004r.  
3. Hipoteka kaucyjna na nieruchomości w Krakowie, ul. Nadwiślańska 13 na kwotę 5.500 tys. PLN, wpisana do księgi wieczystej KW 

195261w dniu 19.07.2004r.  
4. Hipoteka kaucyjna na nieruchomościach (budynki i budowle) położonych w Myślenicach przy ul. Przemysłowej 2 na kwotę 6.395.000,- 

PLN, wpisana do księgi wieczystej KW 32972 i KW 25871  
5. Zastaw na środkach trwałych ruchomych (maszyny) znajdujące się w Krakowie przy ulicy Nadwiślańskiej 13 na kwotę netto 

1.081.975,67 PLN, wpisano do Rejestru Zastawów w dniu 09.11.2004 poz.1093411  
6.Hipoteka kaucyjna na nieruchomości w Krakowie, ul.Nadwiślańska 13 na kwotę 3.400 tys. PLN, wpisana do księgi wieczystej KW 195261 

(BRE)  
Wysokość odpisu aktualizacyjnego - saldo na 31.12.2004 r. wynosi 673 tys. PLN. 
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Nota 2 b
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Nota 2 c

Nota 2 d

Spółka na podstawie umów najmu użytkuje 36 lokali sklepowych zlokalizowanych głównie w centrach handlowych. Jednocześnie umowy te 

nie obnoszą się do wartości inwestycji poczynionych przez wynajmującego a dotyczących lokali będących przedmiotem tych umów. 

Nota 3 a

Nota 3 b
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Nota 3 c
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Nota 3 d

Nota 4M nie zawiera danych dotyczących spółek:  
- Vipo z siedzibą w Kaliningradzie w związku z trwającym procesem upadłości oraz nieprowadzeniem działalności gospodarczej przez Spółkę 
- Young z siedzibą w Petersburgu w związku z trwającym procesem likwidacji oraz nieprowadzeniem działalności gospodarczej przez Spółkę 
- Vicon Sp. z o.o. w związku ogłoszeniem upadłości oraz nieprowadzeniem działalności gospodarczej przez Spółkę  
- Vistula Market Sp. z o.o. w związku z zaprzestaniem w 4-m kwartale 2004 działalności gospodarczej przez Spółkę 
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Nota 3 e
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Nota 3 f

Nota 4 a

Ujemne różnice kursowe na początek i na koniec 2004 roku w tys. PLN :  
Kwota na BO - Kwota na BZ - Data wygaśnięcia  
01.01.04 r. - 31.12.04 r. - Rok  
- Aktywa - odpis aktualizujący wartość zapasów - 2 042 - 2 382 - 2005 r.  
- Aktywa - wycena bilansowa należności - ujemne różnice kursowe - 34 - 7 - 2005 r.  
- Aktywa - wycena bilansowa akredytywy - ujemne różnice kursowe - 150 - 0 - 2005 r.  
- Aktywa - przyspieszona amortyzacja bilansowa - 535 - 614 - 2005 - 2008 r.  
- Pasywa - rezerwa na świadczenia emerytalne i rentowe - 406 - 357 - 2005 r. i nieskończoność 
- Pasywa - rezerwa na premie, urlopy. - 676 - 2 513 - 2005 r.  
- Pasywa - odsetki od zobowiązań (zarachowane) - 43 - 13 - 2005 r.  
- Pasywa - wycena bilansowa zobowiazań - 2 370 - 369 - 2005 r.  
- Pasywa - zobowiazania z tytułu wynagrodzeń (BFP) - 9 - 7 - 2005 r.  
- Pasywa - rezerwa na przyszłe zobowiazania z tytułu badania bilansu - 60 - 59 - 2005 r.  
- Pasywa - rezerwa na zwolnienia ekonomiczne - 92 - 0 - 2005 r.  
- Pasywa - strata podatkowa do odliczenia - 6 973 - 6 973 - 2005 r.  
OGÓŁEM - 13 390 - 13 294  
Spółka przyjęła stawki do odroczonego podatku dochodowego : - dla 2004 i lat następnych 19% 

Nota 5 a
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1. Zastaw na zapasie wyrobów gotowych znajdujących się w salonach firmowych: Gdańsk ul. Grunwaldzka 82; Gdynia: ul. Śląska 142; 

Warszawa: ul. Nowy Świat 62 oraz Al. Witosa 31 oraz ul. Głębocka 15 oraz ul. Ostrobramska 75; Gorzów Wielkopolski: ul. Górczyńska 23; 

Poznań - Tartnowo Podgórne: ul. Św. Antoniego 2; Katowice: Al. Korfantego 1; Bydgoszcz: ul. Gdańska 36; Rzeszów: ul. Rejtana 49/5; 

Poznań Kupiec: Pl. Wiosny Ludów 2; Wrocław: ul Krzywoustego 126; Poznań: ul. Szwajcarska 14 oraz znajdujące się w dyskontach: 

Kraków, Staszów, Myślenice 1 i 2, Bytom, Sosnowiec, Warszawa oraz znajdujące się w magazynie w Krakowie przy ul. Nadwiślańskiej 13 

na łaczną kwotę 9.862.400,75 PLN - wpisano do Rejestru Zastawów w dniu 09.11.2004 roku poz. 1093411. 

Wysokość odpisu aktualizacyjnego - saldo na 31.12.2004 r. wynosi 3 340 tys. PLN, w tym : 
- materiały 615 tys. PLN 
-produkty gotowe 120 tys. PLN 
-towary handlowe 167 tys. PLN 
-towary związane z AI 2 438 tys. PLN

Nota 6 a

Nota 6 b

Nota 6 c

Nota 6 d
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Nota 6 e

Standardowe terminy płatności dla rynku krajowego mieszczą się w przedziale od 7 do 75 dni. 
Standardowe terminy płatności dla eksportu mieszczą się w przedziale od 14 do 60 dni. 

Nota 6 f

Nota 7 a

Wartość należności ogółem brutto: 43 849 tys. zł. , w tym:  
- należności przeterminowane ogółem 28 568 tys. zł.  
w tym:  
- należności z tytułu dostaw, robót i usług 19 575 tys. zł. , odpis aktualizacyjny 14 724 tys. zł. 
- pozostałe należności 8 993 tys. zł. , odpis aktualizacyjny 8 993 tys. zł. 

Nota 8 a
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Nota 8 b

Wysokość odpisu aktualizacyjnego - saldo na 31.12.2004 r. wynosi 500 tys. zł. 

Nota 8 c

Nota 8 d

Nota 8 e

Nota 9 a

Nota 10 a
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Grupa Kapitałowa w 2004 roku dokonała odpisów aktualizujących z tytułu trwałej utraty wartości następujących składników aktywów: 

================================================================================================ 

Składnik aktywów - Saldo odpisów ujętych/odwróconych (wpływ na wynik) 

================================================================================================ 

- Rzeczowe aktywa trwałe: - 226 tys. PLN  
- Zapasy materiałów: - 182 tys. PLN  
- Zapasy produktów gotowych: - 28 tys. PLN 
- Zapasy towarów: + 94 tys. PLN  
- Należnosci krótkoterminowe: - 4 627 tys. PLN 

================================================================================================ 

Nota 11 a

Wykaz akcjonariuszy posiadających, co najmniej 5% ogólnej liczby głosów na Walnym Zgromadzeniu Akcjonariuszy (zestawienie zmian): 

================================================================================================ - 

Stan na 31.12.2004 r.: - liczba akcji - % głosów - Stan na dzień przekazania raportu : - liczba akcji - % liczba 

=============================================================================================== 1. 

PZU S.A. wraz PZU Życie S.A. - 1049985 - 21,49 % - 937 507 - 19,19 % 
2.CA IB Fund Management Spółka Akcyjna pośrednio jako podmiot  
dominujący w stosunku do spółek : Drugi Narodowy Fundusz Inwestycyjny  
Spółka Akcyjna, Narodowy Fundusz Inwestycyjny imienia Eugeniusza  
Kwiatkowskiego Spółka Akcyjna orazNarodowy Fundusz Inwestycyjny  
Progress Spółka Akcyjna - 1221129 - 24,99% - 1 221 129 - 24,99 % 
3.Otwarty Fundusz Emerytalny - PZU "Złota Jesień" - 714 265 - 14,62 % - 714 265 - 14,62 % 
4.Credit Suisse Life & Pensions - Otwarty Fundusz Emerytalny - 473 861 -9,70% - 473 861 - 9,70% 

================================================================================================ 

Nota 12 a

Komisja Papierów Wartościowych i Giełd

19



SA-RS  2004VISTULA

Nota 13 a

Nota 14 a

Nota 15 a

Dodatnie różnice przejściowe na początek i na koniec 2004 roku : 
- Kwota na BO: 01.01.04 r. - Kwota na BZ : 31.12.04 r. - Data wygaśnięcia : Rok 
-Aktywa - ulga inwestycyjna od środków trwałych - 1 854 - 810 - 2005 r.  
- Aktywa - przyspieszona amortyzacja bilansowa - 0 - 26 - 2005 - 2006 r.  
- Aktywa - wycena bilansowa -0 - 551 - 2005 r.  
- Aktywa - należnosci od odbiorców - odsetki naliczone za zwłokę - 79 - 137 - 2005 r.  
OGÓŁEM - 1 933 - 1 524  
Spółka przyjęła stawki do odroczonego podatku dochodowego : - dla 2004 i lat następnych 19% 

Nota 15 b
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Nota 15 c

Nota 15 d

Nota 16 a

Komisja Papierów Wartościowych i Giełd

21



SA-RS  2004VISTULA

Nota 16 b

Nota 16 c

Nota 17 a

Nota 17 b
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Nota 17 c
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Nota 18 a

Nota 19 a

- Wartość księgowa Grupy 50 216 tys. PLN 
- Ilość akcji zwykłych 4 884 530 szt 
 Wartość księgowa na jedną akcję 10,28 PLN 

NOTY OBJAŚNIAJĄCE DO SKONSOLIDOWANEGO RACHUNIKU ZYSKÓW I STRAT
Nota 20 a

Nota 20 b

Nota 21 a
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Nota 21 b

Nota 22 a

Nota 23 a

Komisja Papierów Wartościowych i Giełd

28



SA-RS  2004VISTULA

Nota 24 a

Spółka w 2004 roku dokonała odpisów aktualizujących wartość aktywów niefinansowych z tytułu utraty wartości w kwocie 2 747 tys.PLN 

na następujące tytuły :  
- odpis aktualizujący wartość rzeczowych aktywów trwałych 477 tys. zł.  
- odpis aktualizujący wartość zapasów materiałów 220 tys. zł.  
- odpis aktualizujący wartość zapasów produktów gotowych 286 tys. zł.  
- odpis aktualizujący wartość towarów handlowych 367 tys. zł.  
- odpis aktualizujący wartość należności 1 397 tys. zł.  
w tym:  
-na należności od podmiotów niezależnych 1 403 tys. zł.  
-na niedobory od pracowników -6 tys. zł. 

Nota 25 a

Nota 25 b

Nota 25 c
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Nota 26 a

Nota 26 b

Nota 27 a

Nota 28 a

Nota 29 a
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Nota 29 b

Nota 30 a

Propozycja podziału zysku za 2004 rok :  
a) zysk za 2004 rok 19 341 tys. zł. 
b) podział zysku za 2004 rok :  
zasilenie kapitału zapasowego 19 341 tys. zł. 

Nota 31 a

Obliczenie zysku na jedną akcję zwykłą : 

a) zysk netto za 2004 rok 19 341 tys.zł.  

b) ilość akcji 4 884 530 szt. 

c) zysk na jedną akcję 3,96 zł. 
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NOTY OBJAŚNIAJĄCE DO SKONSOLIDOWANEGO RACHUNKU PRZEPŁYWÓW PIENI ĘŻNYCH

B. DODATKOWE NOTY OBJA ŚNIAJĄCE

PODPISY
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GRUPA KAPITAŁOWA 
VISTULA S.A. 

30-527 Kraków, ul. Nadwiślańska 13

Opinia i raport  
z badania skonsolidowanego sprawozdania finansowego

za okres od 1 stycznia do 31 grudnia 2004 roku 



Opinia niezależnego biegłego rewidenta 
dla Rady Nadzorczej  

VISTULA S.A. 

Przeprowadziliśmy badanie załączonego skonsolidowanego sprawozdania finansowego grupy 
kapitałowej VISTULA S.A. w Krakowie, na które składa się: 

– wprowadzenie do skonsolidowanego sprawozdania finansowego; 
– skonsolidowany bilans sporządzony na 31 grudnia 2004 roku, który po stronie aktywów 

i pasywów wykazuje sumę 81.914 tys. zł;
– skonsolidowany rachunek zysków i strat za okres od 1 stycznia do 31 grudnia 2004 roku 

wykazujący zysk netto 19.341 tys. zł;
– zestawienie zmian w skonsolidowanym kapitale własnym za okres od 1 stycznia do 

31 grudnia 2004 roku wykazujące zwiększenie kapitału własnego o 18.841 tys. zł; 
– skonsolidowany rachunek przepływów pieniężnych wykazujący zmniejszenie stanu 

środków pieniężnych netto w okresie od 1 stycznia do 31 grudnia 2004 roku o 
5.004 tys. zł;

– dodatkowe informacje i objaśnienia. 

Za sporządzenie tego sprawozdania skonsolidowanego odpowiada Zarząd podmiotu 
dominującego.  
Naszym zadaniem było zbadanie i wyrażenie opinii o rzetelności, prawidłowości i jasności 
tego sprawozdania finansowego. 

Badanie sprawozdania skonsolidowanego przeprowadziliśmy stosownie do postanowień: 
1) rozdziału 7 ustawy z dnia 29 września 1994 roku o rachunkowości (Dz.U. z 2002 roku, 

nr 76, poz. 694), 
2) norm wykonywania zawodu biegłego rewidenta, wydanych przez Krajową Radę Biegłych 

Rewidentów. 

Badanie skonsolidowanego sprawozdania finansowego zaplanowaliśmy i przeprowadziliśmy 
w taki sposób, aby uzyskać racjonalną pewność, pozwalającą na wyrażenie opinii o 
sprawozdaniu. 

W szczególności badanie obejmowało sprawdzenie poprawności zastosowanych przez 
jednostki powiązane zasad rachunkowości i znaczących szacunków, sprawdzenie - w 
przeważającej mierze w sposób wyrywkowy – podstaw z których wynikają liczby i 
informacje zawarte w sprawozdaniu finansowym, jak i całościową ocenę sprawozdania 
finansowego. 

Uważamy, że badanie dostarczyło wystarczającej podstawy do wyrażenia miarodajnej opinii. 



Naszym zdaniem, zbadane skonsolidowane sprawozdanie finansowe, obejmujące dane 
liczbowe i objaśnienia słowne: 
− przedstawia rzetelnie i jasno wszystkie informacje istotne dla oceny sytuacji majątkowej i 

finansowej badanej grupy kapitałowej na 31 grudnia 2004 roku, jak też jej wyniku 
finansowego za rok obrotowy od 1 stycznia do 31 grudnia 2004 roku, 

− zostało sporządzone, we wszystkich istotnych aspektach, zgodnie z określonymi w 
powołanej wyżej ustawie, a w szczególności w rozdziale 6, zasadami rachunkowości oraz 
przepisami wydanego na jej podstawie rozporządzenia Ministra Finansów z 12 grudnia 
2001 roku w sprawie szczegółowych zasad sporządzania przez jednostki inne niż banki i 
zakłady ubezpieczeń sprawozdania finansowego jednostek powiązanych (Dz.U. z 2001, 
nr 152, poz. 1729), 

− zostało sporządzone zgodnie z wymogami rozporządzenia Rady Ministrów z 
16 października 2001 roku w sprawie informacji bieżących i okresowych przekazywanych 
przez emitentów papierów wartościowych (Dz.U. z 2001 roku nr 139 poz. 1569, z 
późniejszymi zmianami) oraz rozporządzeniem Rady Ministrów z 11 sierpnia 2004 roku w 
sprawie szczegółowych warunków, jakim powinien odpowiadać prospekt emisji oraz skrót 
prospektu (Dz.U. z 2004 roku, nr 1186, poz. 1921, z późniejszymi zmianami), 

− jest zgodne z wpływającymi na treść skonsolidowanego sprawozdania finansowego 
przepisami prawa obowiązującymi grupę kapitałową. 

Sprawozdanie z działalności grupy kapitałowej jest kompletne w rozumieniu art. 49 ust. 2 
ustawy o rachunkowości oraz uwzględnia przepisy rozporządzenia Rady Ministrów z 16 
października 2001 roku w sprawie informacji bieżących i okresowych przekazywanych przez 
emitentów papierów wartościowych, a zawarte w nim informacje finansowe, pochodzące ze 
zbadanego sprawozdania skonsolidowanego, są z nim zgodne. 

Katowice, 15 maja 2005  

BDO Polska Sp. z o.o. 
 ul. Postępu 12 

02-676 Warszawa 
Nr ewidencyjny 523 
Oddział Katowice 
ul. Drzymały 15 
40-059 Katowice 

Przeprowadzający badanie  
Leszek Kramarczuk
Biegły Rewident  
nr ident. 1920/289   

Działający w imieniu BDO Polska Sp. z o.o. 
dr André Helin     
State Authorized 
Public Accountant 
Biegły Rewident 90004/502 
Prezes BDO Polska Sp. z o.o. 
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Raport z badania skonsolidowanego sprawozdania finansowego grupy kapitałowej VISTULA S.A. za 2004 rok 

2 BDO Polska sp. z o.o. 

I. CZĘŚĆ OGÓLNA RAPORTU 

1. Dane identyfikujące podmiot dominujący 

1.1 Nazwa i forma prawna 

Firma przedsiębiorstwa brzmi: VISTULA Spółka Akcyjna. 

1.2 Siedziba Spółki 

Siedziba spółki mieści się w Krakowie przy ul. Nadwiślańskiej 13. 

1.3 Przedmiot działalności 

Przedmiotem działalności spółki jest w głównej mierze produkcja i sprzedaż hurtowa i 
detaliczna odzieży męskiej. 

1.4 Podstawa działalności 

Spółka działa na podstawie: 
− statutu Spółki, akt notarialny z 28 marca 1991 roku, sporządzony przez Kancelarię

Notarialną Pawła Błaszczaka w Warszawie, Rep. A nr 1700/91, wraz ze zmianami statutu, 
z których ostatni pochodzi z 28 czerwca 2002 roku, zarejestrowany przez Kancelarię
Notarialną Elżbieta Stelmach, Krzysztof Maj S.C. w Krakowie, Rep. A 5447/2002,  

− kodeksu spółek handlowych. 

1.5 Rejestracja w Sądzie Gospodarczym 

Spółka została wpisana do Krajowego Rejestru Sądowego w Sądzie Rejonowym dla Krakowa 
Śródmieścia pod numerem KRS 0000047082 w dniu 26 września 2001 roku.  

1.6 Rejestracja w Urzędzie Skarbowym i Wojewódzkim Urzędzie Statystycznym 

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

1.7 Wysokość kapitału podstawowego oraz jego zmiany w badanym roku obrotowym  

Kapitał podstawowy Spółki wynosi 12.000 tys. zł i dzieli się na 6.000.000 akcji, w tym 
1.115.470 akcji umorzonych. Wartość nominalna akcji wynosi 2 zł każda.  

Akcjonariuszami Spółki posiadającymi co najmniej 5% akcji, według stanu na 31 grudnia 
2004 roku byli (według udziału w kapitale akcyjnym): 
− P.Z.U. SA wraz z PZU ŻYCIE S.A.  (1 049 985 akcji) 21,5% 
− II NFI S.A., NFI Progress S.A.,  
 NFI im. E. Kwiatkowskiego S.A.  (1 221 129 akcji) 25,0% 
− Otwarty Fundusz Emerytalny”PZU” Złota Jesień  (714 265 akcji) 14,6% 
− Credit Suisse Life & Pensions Otwarty Fundusz Emerytalny  (473 861 akcji) 9,7%  
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1.8 Zarząd Spółki 

W trakcie badanego okresu członkami Zarządu byli: 
− Michał Wójcik   -  Prezes Zarządu  
− Mieczysław Starek  - Członek Zarządu  
− Mateusz Żmijewski  -  Członek Zarządu 

1.9 Zatrudnienie 

Przeciętne zatrudnienie w 2004 roku wyniosło 447 osób. 

2. Skład grupy kapitałowej na dzień bilansowy 

2.1. Podmiot dominujący 

Vistula S.A.   
Data sporządzenia sprawozdania finansowego - 31 grudnia 2004  
Okres objęty sprawozdaniem finansowym - 1 stycznia – 31 grudnia 2004 
Suma bilansowa  - 79.724 tys. zł 
Przychody ze sprzedaży  121.027 tys. zł 
Wynik finansowy  - 21.274 tys. zł 
Podmiot uprawniony do badania - BDO Polska Sp. z o.o. 

 ul. Postępu 12, Warszawa 

2.2. Podmioty zależne 

MTM Sp. z o.o.   
Siedziba - ul. Nadwiślańska 13, Kraków 
Metoda konsolidacji - pełna 
Udział podmiotu dominującego w kapitale 
zakładowym - 100,0% 
Data sporządzenia sprawozdania finansowego - 31 grudnia 2004  
Okres objęty sprawozdaniem finansowym - 1 stycznia – 31 grudnia 2004 
Suma bilansowa  - 1.392 tys. zł 
Przychody ze sprzedaży  7.253 tys. zł 
Wynik finansowy  - 1.557 tys. zł  
Podmiot uprawniony do badania - sprawozdanie finansowe nie było 

badane 

Staszów Sp. z o.o.   
Siedziba - ul. Nadwiślańska 13, Kraków 
Metoda konsolidacji - pełna 
Udział podmiotu dominującego w kapitale 
zakładowym - 100,0% 
Data sporządzenia sprawozdania finansowego - 31 grudnia 2004 
Okres objęty sprawozdaniem finansowym - 1 stycznia – 31 grudnia 2004 
Suma bilansowa  - 0,3 tys. zł 
Przychody ze sprzedaży  - 
Wynik finansowy  - (15) tys. zł  
Podmiot uprawniony do badania - sprawozdanie finansowe nie było 

badane 
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Staszów Best Sp. z o.o.   
Siedziba - ul. Krakowska 49, Staszów 
Metoda konsolidacji - pełna 
Udział podmiotu dominującego w kapitale 
zakładowym - 100,0% 
Data sporządzenia sprawozdania finansowego - 31 grudnia 2004  
Okres objęty sprawozdaniem finansowym - 1 stycznia – 31 grudnia 2004 
Suma bilansowa  - 3.482 tys. zł 
Przychody ze sprzedaży  13.726 tys. zł 
Wynik finansowy  - 1.024 tys. zł  
Podmiot uprawniony do badania - sprawozdanie finansowe nie było 

badane 

Trend Fashion Sp. z o.o.   
Siedziba - ul. Przemysłowa 2, Myślenice 
Metoda konsolidacji - pełna 
Udział podmiotu dominującego w kapitale 
zakładowym - 100,0% 
Data sporządzenia sprawozdania finansowego - 31 grudnia 2004  
Okres objęty sprawozdaniem finansowym - 1 stycznia – 31 grudnia 2004 
Suma bilansowa  - 1.971 tys. zł 
Przychody ze sprzedaży  8.565 tys. zł 
Wynik finansowy  - 196 tys. zł  
Podmiot uprawniony do badania - sprawozdanie finansowe nie było 

badane 

2.3. Podmioty wyłączone z konsolidacji 

W związku z nieprowadzeniem działalności gospodarczej zostały wyłączone z konsolidacji 
następujące podmioty.
– Vistula Market Sp. z o.o. w Krakowie, 
– Vicon Sp. z o.o. w Łańcucie, 
– Vipo w Kaliningradzie, 
– Young w Petersburgu. 

3. Dane identyfikujące zbadane sprawozdanie finansowe 

Przedmiotem badania było skonsolidowane sprawozdanie finansowe sporządzone za okres od 
1 stycznia do 31 grudnia 2004 roku obejmujące: 
– wprowadzenie do skonsolidowanego sprawozdania finansowego; 
– skonsolidowany bilans sporządzony na 31 grudnia 2004 roku, który po stronie aktywów i 

pasywów wykazuje sumę 81.914 tys. zł; 
– skonsolidowany rachunek zysków i strat za okres od 1 stycznia do 31 grudnia 2004 roku 

wykazujący zysk netto 19.341 tys. zł; 
– zestawienie zmian w skonsolidowanym kapitale własnym za okres od 1 stycznia do 

31 grudnia 2004 roku wykazujące wzrost kapitału własnego o 18.841 tys. zł; 
– skonsolidowany rachunek przepływów pieniężnych, wykazujący zmniejszenie stanu 
środków pieniężnych netto w okresie 1 stycznia do 31 grudnia 2004 roku o 5.004 tys. zł; 

– dodatkowe informacje i objaśnienia. 
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4. Dane identyfikujące podmiot uprawniony i biegłego rewidenta przeprowadzającego 
badanie 

Badanie skonsolidowanego sprawozdania finansowego za 2004 rok zostało przeprowadzone 
przez BDO Polska Sp. z o.o. z siedzibą w Warszawie, wpisaną na listę podmiotów 
uprawnionych do badania, prowadzoną przez Krajową Izbę Biegłych Rewidentów, pod nr 
523, zgodnie z wyborem dokonanym przez Radę Nadzorczą podmiotu dominującego oraz z 
postanowieniami umowy o badanie z 7 czerwca 2004 roku. W wykonaniu przedmiotu tej 
umowy podmiot uprawniony reprezentował biegły rewident Leszek Kramarczuk (nr 
ewidencyjny 1920/289). 

Oświadczamy, że podmiot uprawniony BDO Polska Sp. z o.o. oraz biegły rewident badający 
opisane sprawozdanie finansowe spełniają warunki do wyrażenia bezstronnej i niezależnej opinii 
o badanym sprawozdaniu - zgodnie z art. 66 ust. 1 i 2 ustawy o rachunkowości. 

W trakcie przeprowadzanego badania nie nastąpiły ograniczenia jego zakresu. Zarząd 
podmiotu dominującego oraz upoważnieni przez Zarząd pracownicy złożyli wszystkie żądane 
przez biegłego rewidenta w trakcie badania oświadczenia, wyjaśnienia i informacje.

5. Informacje o sprawozdaniu finansowym za rok poprzedni 

Podstawą bilansu otwarcia było skonsolidowane sprawozdanie finansowe sporządzone za 
okres od 1 stycznia do 31 grudnia 2003 roku, które było badane przez BDO Polska Sp. z o.o., 
i uzyskało opinię bez zastrzeżeń.  

Skonsolidowane sprawozdanie finansowe za okres od 1 stycznia do 31 grudnia 2003 roku 
zostało zatwierdzone uchwałą nr 4 Zwyczajnego Walnego Zgromadzenia Akcjonariuszy z 
30 czerwca 2004 roku.  

Skonsolidowane sprawozdanie finansowe grupy kapitałowej Vistula S.A. za 2003 rok zostało 
opublikowane w Monitorze Polskim „B” nr 546, poz. 3665, z 27 kwietnia 2004 roku. 
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II. ANALIZA SYTUACJI FINANSOWEJ GRUPY KAPITAŁOWEJ 

Poniżej przedstawiono wybrane wielkości z rachunku zysków i strat, bilansu oraz 
podstawowe wskaźniki finansowe. 

1. Porównywalność danych 

W 2004 roku, w porównaniu do 2003 roku, wyłączono z konsolidacji podmiot zależny 
Vistula Market Sp. z o.o., w związku z nieprowadzeniem przez tę spółkę działalności 
gospodarczej. Wyłączenie spółki nie miało istotnego wpływu na porównywalność danych 
finansowych. 

2. Skonsolidowany bilans 
 (w tys. zł) 

  31.12.04 % sumy 
bilansowej 31.12.03 % sumy 

bilansowej 31.12.02 % sumy 
bilansowej 

AKTYWA   
Aktywa trwałe   
 Wartości niematerialne i prawne 601 0,7 50 0,0 4.981 0,0
 Wartość firmy jedn. podporządk. 
 Rzeczowe aktywa trwałe 27.068 33,0 28.231 33,0 43.067 50,9
 Inwestycje długoterminowe 14 0,0 14 0,0 14 8,1

Długoterm. rozliczenia 
międzyokresowe 2.526 3,1 2.544 3,0 5.706 2,2

  30.209 36,9 30.839 36,0 53.768 61,8
Aktywa obrotowe
 Zapasy 26.415 32,2 21.271 24,8 23.483 2,3
 Należności krótkoterminowe 15.281 18,7 18.907 22,1 21.585 22,3
 Inwestycje krótkoterminowe 9.795 12,0 14.565 17,0 8.910 6,3

Krótkoterm. rozliczenia 
międzyokresowe 214 0,3 62 0,1 442 0,1

  51.705 63,1 54.805 64,0 42 060 31,0
SUMA AKTYWÓW 81.914 100,0 85.644 100,0 108.188 100,0
  
PASYWA 
Kapitał własny 
 Kapitał podstawowy 12.000 14,6 12.000 14,0 12.000 11,1
 Akcje własne 0,0 0,0 0,0 0,0 (977) (0,9)
 Kapitał zapasowy 9.221 11,3 13.631 15,9 77.640 71,7
 Kapitał z aktualizacji wyceny 9.654 11,8 10.129 11,8 13.578 12,6
 Wynik z lat ubiegłych 0,0 0,0 1.039 1,2 (10.277) (9,5)
 Wynik netto roku bieżącego 19.341 23,6 (5.424) (6,3) (69.062) (63,8)
  50.216 61,3 31.375 36,6 22.902 21,2
Kapitały mniejszości 
Ujemna wartość firmy 
Zobowiązania i rezerwy na 
zobowiązania 
 Rezerwy na zobowiązania 4.909 6,0 6.504 7,6 29.856 27,6
 Zobowiązania długoterminowe 856 1,0 360 0,4 1.181 1,1
 Zobowiązania krótkoterminowe 24.853 30,3 46.135 53,9 52.366 48,4
 Rozliczenia międzyokresowe 1.080 1,3  1.270 1,5 1.883 1,7
  31.698 38,7 54.269 63,4 85.286 78,8
SUMA PASYWÓW 81.914 100,0 85.644 100,0 108.188 100,0
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3. Skonsolidowany rachunek zysków i strat 

Podstawowe wielkości skonsolidowanego rachunku zysków i strat kształtujące wynik 
finansowy w latach 2002-2004 przedstawiały się następująco: 

2004 2003 2002 
Lp. Treść w 

tys. zł 
% do 

przych. 
w 

tys. zł 
% do 

przych. 
w 

tys. zł 
% do 

przych. 
1. Przychody ze sprzedaży 130.135 100,0 111.064 100,0 122.023 100,0
2. Koszty działalności operacyjnej,  112.434 86,4 104.100 93,7 130.335 106,8
3. Zysk ze sprzedaży  17.701  13,6 6.964 6,3 (8.312) (6,8)
4. Pozostałe przychody i koszty operacyjne 2.251 1,7(8.494) (7,6) (52.571) (43,1)
5. Przychody i koszty finansowe 1.133 0,9 (1.584) (1,4) (11.010) (9)
6. Zyski i straty nadzwyczajne  -  - 4 0,0 35 0,0
7. Odpis wartości firmy  -  - - - - -
8. Odpis ujemnej wartości firmy  -  - - - - -
9. Podatek dochodowy i obowiązkowe 

zmniejszenia wyniku 1.744 1,3 2.314 2,0 (2.796) (2,3)
10. Zysk/strata z udziałów w jednostkach 

podporządkowanych wycenianych 
metodą praw własności.  -  - - - - -

11. Zysk netto  19.341  14,9 (5.424) (4,9) (69.062) (56,6)

Przychody ze sprzedaży w 2004 roku, w stosunku do 2003 roku, wzrosły o 19.071 tys. zł 
(17,2%). Przychody te były także wyższe od przychodów uzyskanych w 2002 roku (wzrost o 
6,7%).  

W ogólnej wartości przychodów ze sprzedaży grupy kapitałowej dominują przychody 
zrealizowane przez podmiot dominujący, których udział (po wyłączeniu przychodów od 
jednostek powiązanych) w 2004 roku wynosił 89,4%, a w 2003 roku 97%. 

W badanym roku nastąpiło dalsze obniżenie udziału kosztów w przychodach ze sprzedaży, co 
skutkowało ponad 2,5 krotnym wzrostem wyniku ze sprzedaży, w porównaniu z rokiem 
poprzednim. Udział podmiotu dominującego w tym wyniku wynosi 91,7%. 

Korzystne salda uzyskane na pozostałych działalnościach wpłynęły na wypracowanie w 
badanym roku wysokiego zysku netto, w przeciwieństwie do strat uzyskiwanych w 
poprzednich dwóch latach.  

Zysk netto grupy kapitałowej był w 2004 roku niższy od zysku netto podmiotu dominującego 
o 1.933 tys. zł (9,1%).  
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3. Podstawowe wskaźniki finansowe 

  2004 2003 2002 
Rentowność majątku    
  wynik finansowy netto 23,6% (6,3)% (63,8)% 
  suma aktywów    

   
Rentowność kapitału własnego    
  wynik finansowy netto 62,2% (14,7)% (75,1)% 
  kapitał własny    

  
Rentowność netto sprzedaży    
  wynik finansowy netto 14,9% (4,9)% (56,6)% 
  przychody ze sprzedaży produktów    
      
Rentowność brutto sprzedaży    
  zysk ze sprzedaży 13,6% 6,3% (6,8)% 
  przychody ze sprzedaży produktów    

  
Wskaźnik płynności I    
  aktywa obrotowe ogółem 2,1 1,2 1,1 
  zobowiązania krótkoterminowe    

   
Wskaźnik płynności II    
  aktywa obrotowe ogółem - zapasy 1,0 0,7 0,6 
  zobowiązania krótkoterminowe    
      
Szybkość spłaty należności w dniach    
  średni stan należności z tytułu dostaw i usług x 365 dni 63 78 75 
  przychody (z wyłączeniem sprzedaży detalicznej    

   
Szybkość spłaty zobowiązań w dniach    
  średni stan zobowiązań z tytułu dostaw i usług x 365 dni 75 74 69 
  koszty działalności operacyjnej    

  
Wartość księgowa na jedną akcję w zł    
  kapitał własny 10,28 6,42 4,69 
  liczba akcji    
      
Zysk/strata na jedną akcję w zł    
  zysk netto 3,96 (1,11) (14,14) 
  liczba akcji   

Zysk netto uzyskany w 2004 roku wpłynął na ukształtowanie korzystnych wskaźników 
rentowności, nieporównywalnych ze wskaźnikami z poprzednich lat objętych analizą, ze 
względu na ponoszone przez grupę kapitałową straty w poprzednich latach. 

Wskaźnik rentowności brutto sprzedaży odnoszący się do podstawowej działalności wzrósł w 
badanym roku, w porównaniu z poprzednim rokiem, ponad 2 krotnie.  

W badanym roku nastąpiło wzmocnienie sytuacji finansowej grupy kapitałowej, czego 
odzwierciedleniem jest wzrost wskaźników płynności do poziomu uznawanego za 
zadowalający.  

Osiągnięte wyniki oraz ogólna sytuacja finansowa, przede wszystkim podmiotu 
dominującego, nie wskazują na zagrożenie kontynuacji działalności przez grupę kapitałową. 
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III. CZ ĘŚĆ SZCZEGÓŁOWA RAPORTU 

1. Zastosowane zasady konsolidacji sprawozdań finansowych 

1.1. Zasady rachunkowości 

Podmioty objęte skonsolidowanym sprawozdaniem grupy kapitałowej Vistula S.A. stosują
tożsame zasady i metody wyceny poszczególnych pozycji aktywów i pasywów bilansu. 
Sprawozdania finansowe podmiotów objętych skonsolidowanym sprawozdaniem finansowym, 
zostały sporządzone na ten sam dzień bilansowy, co sprawozdanie finansowe podmiotu 
dominującego. 

1.2. Zasady sporządzenia skonsolidowanego sprawozdania finansowego  

Skonsolidowane sprawozdanie finansowe grupy kapitałowej zostało sporządzone, we 
wszystkich istotnych aspektach, zgodnie z określonymi w ustawie o rachunkowości zasadami 
i przepisami wydanego na jej podstawie rozporządzenia Ministra Finansów z 12 grudnia 2001 
roku w sprawie szczegółowych zasad sporządzania przez jednostki inne niż banki i zakłady 
ubezpieczeń sprawozdania finansowego jednostek powiązanych. 
Podstawę sporządzenia skonsolidowanego sprawozdania finansowego stanowiła 
dokumentacja konsolidacyjna obejmująca m.in.: 
− sprawozdania finansowe jednostek objętych konsolidacją, 
− zestawienie korekt i wyłączeń konsolidacyjnych. 

Jednostka dominująca sporządziła dokumentację konsolidacyjną zgodnie z rozdziałem 6 ww. 
rozporządzenia. 

1.3. Metoda konsolidacji 

Skonsolidowane sprawozdanie finansowe zostało sporządzone na podstawie sprawozdań
finansowych jednostek wchodzących w skład grupy kapitałowej i zestawione w taki sposób, 
jakby grupa kapitałowa stanowiła jedną jednostkę. 
Podmiot dominujący i podmioty zależne zostały skonsolidowane metodą pełną. 
Udziały podmiotu dominującego w objętych konsolidacją podmiotach zależnych zostały 
ustalone na podstawie udziałów bezpośrednich (100% udziałów we wszystkich podmiotach).
Przy konsolidacji bilansu oraz rachunku zysków i strat metodą pełną podlegały sumowaniu 
wszystkie odpowiednie pozycje aktywów i pasywów oraz przychodów i kosztów jednostki 
dominującej i podmiotów zależnych za okres od 1 stycznia do 31 grudnia 2004 roku. 
W toku konsolidacji dokonano odpowiednich wyłączeń i korekt w zakresie wzajemnych 
należności i zobowiązań, kapitału własnego oraz przychodów i kosztów dotyczących operacji 
dokonanych między jednostkami objętymi konsolidacją. 
Ponadto wyłączeniom podlegała wartość posiadanych udziałów przez jednostkę dominującą
w kapitałach jednostek zależnych. 

2. Wprowadzenie do skonsolidowanego sprawozdania finansowego, dodatkowe 
informacje i objaśnienia 

Wprowadzenie do skonsolidowanego sprawozdania finansowego, informacja dodatkowa oraz 
objaśnienia do sprawozdania finansowego zostały sporządzone w sposób kompletny i 
poprawny.  
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3. Zestawienie zmian w skonsolidowanym kapitale własnym 

Zestawienie zmian w skonsolidowanym kapitale własnym zostało sporządzone prawidłowo i 
wykazuje prawidłowe powiązanie ze skonsolidowanym bilansem oraz skonsolidowanym 
rachunkiem zysków i strat.  
  
4. Skonsolidowany rachunek przepływów pieniężnych 

Skonsolidowany rachunek przepływów pieniężnych został sporządzony prawidłowo i 
rzetelnie odzwierciedla strumienie pieniężne w grupie kapitałowej. 
Skonsolidowany rachunek przepływów pieniężnych został sporządzony poprzez: 
− sumowanie odpowiednich pozycji rachunków przepływu środków pieniężnych jednostek 

zależnych objętych skonsolidowanym sprawozdaniem finansowym, 
− dokonanie korekt konsolidacyjnych, polegających na wyłączeniu przepływów pieniężnych 

między jednostkami objętymi skonsolidowanym sprawozdaniem finansowym. 

5. Sprawozdanie Zarządu z działalności grupy kapitałowej 

Zarząd podmiotu dominującego sporządził sprawozdanie z działalności grupy kapitałowej, 
które jest kompletne w rozumieniu art. 49 ust. 2 ustawy o rachunkowości oraz uwzględnia 
przepisy rozporządzenia Rady Ministrów z 16 października 2001 roku w sprawie informacji 
bieżących i okresowych przekazywanych przez emitentów papierów wartościowych (Dz.U. z 
2001 roku nr 139, poz. 1569, z późniejszymi zmianami). Informacje zawarte w sprawozdaniu 
z działalności są zgodne z informacjami zawartymi w zbadanym skonsolidowanym 
sprawozdaniu finansowym grupy kapitałowej za 2004 rok. 

6. Oświadczenie kierownictwa jednostki dominującej 

Zarząd Vistula S.A. złożył pisemne oświadczenie o nie pominięciu żadnych informacji, które 
mogłyby mieć istotny wpływ na skonsolidowane sprawozdanie finansowe, wykazaniu 
wszelkich zobowiązań warunkowych oraz wszystkich istotnych zdarzeń dotyczących grupy 
kapitałowej, które nastąpiły po dniu bilansowym. 

Katowice, 15 maja 2005  

BDO Polska Sp. z o.o. 
 ul. Postępu 12 

02-676 Warszawa 
Nr ewidencyjny 523 
Oddział Katowice 
ul. Drzymały 15 
40-059 Katowice 

Przeprowadzający badanie  
Leszek Kramarczuk
Biegły Rewident  
nr ident. 1920/289   

Działający w imieniu BDO Polska Sp. z o.o. 
dr André Helin     
State Authorized 
Public Accountant 
Biegły Rewident 90004/502 
Prezes BDO Polska Sp. z o.o. 
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Pismo Prezesa Zarządu do Akcjonariuszy 

Szanowni Państwo 

Rok 2004 z pewnością był jednym z najbardziej udanych okresów w dotychczasowej historii 

Vistuli S.A. jako publicznej spółki giełdowej. Udało się w nim zrealizować wszystkie te cele, o 

których wspominałem w piśmie otwierającym raport roczny Spółki za rok 2003. Kontynuowana 

restrukturyzacja zadłużenia Spółki z lat 2001-2002 doprowadziła do jego całkowitej redukcji. 

Realizując w  2004 roku  121 mln zł przychodów ze sprzedaży oraz 21,3 mln zł zysku netto, Vistula 

S.A. osiągnęła stabilną pozycję finansową, przez co stworzone zostały solidne podstawy do realizacji 

średniookresowej strategii rozwoju. Zgodnie z naszymi zapowiedziami  jednym z  efektów tej strategii 

miał być systematyczny wzrost wartości kursu akcji Spółki, a przez to powiększenie wymiernych 

korzyści i satysfakcji inwestorów. Zapewnienie inwestorom najwyższej stopy zwrotu wśród spółek z 

indeksu WIG, przyniosło Spółce po raz pierwszy prestiżowe nagrody Prezesa Zarządu GPW w 

Warszawie S.A. oraz Gazety Giełdy „Parkiet” w kategorii najlepsza inwestycja w spółkę giełdową w 

2004 roku. W roku bieżącym będziemy dokładać starań, aby dalsze wzmocnienie pozycji rynkowej 

Vistuli S.A. przyniosło wzrost jej kapitalizacji na giełdzie.  

Działalność podstawowa, zgodnie z przyjętymi już w  2003 roku założeniami, dotyczyła 

wzrostu naszej pozycji  na detalicznym rynku odzieżowym oraz kontynuacji restrukturyzacji  zaplecza 

produkcyjnego. Dążenie do zapewnienia Spółce pozycji znaczącego podmiotu na rynku detalicznym, 

opierało się na rozwoju marki Vistula w zakresie poszerzania  oferty asortymentowej oraz rozbudowy 

markowej sieci sklepów firmowych. Zwiększenie inwestycji w tym obszarze spowodowało, iż liczba 

własnych sklepów firmowych  wzrosła w ciągu 2004 roku  z  26  do  36 placówek. Zgodnie z 

przyjętymi założeniami budżetowymi, na koniec bieżącego roku Vistula S.A. będzie posiadać sieć 60 

własnych sklepów  marki Vistula. Wśród nich pojawią się  także  pierwsze, zarządzane bezpośrednio 

przez Spółkę, zagraniczne  sklepy firmowe w krajach sąsiednich. Podjęliśmy również intensywne 

przygotowania do wprowadzenia na rynek polski nieobecnych na nim dotąd znanych marek 

światowych. Poprzez zaangażowanie w ten nowy projekt chcemy zagospodarować istniejące jeszcze 

wolne segmenty rynku polskiego, wykorzystując do tego celu posiadane przez nas doświadczenie w  

zarządzaniu handlem detalicznym oraz kompetencje i sprawdzone wzory działania światowych 

liderów mody. 

  Wspomniana powyżej restrukturyzacja zaplecza produkcyjnego Spółki zmierzała w kierunku 

dostosowania   posiadanego potencjału  do  skali  własnych  potrzeb na rynku krajowym oraz 

wymagań  realizacji podpisanych przez Spółkę długoterminowych kontraktów eksportowych. Obecnie 
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całość bieżącej produkcji  realizowana jest w spółkach zależnych  działających w oparciu o 

dzierżawiony majątek istniejących poprzednio zakładów filialnych w Krakowie oraz Myślenicach.  

Stale rozwijamy swoją specjalizację w produkcji odzieży spełniającej najwyższe standardy 

jakości. Odpowiednio modernizowany park maszynowy oraz wysokie kwalifikacje pracowników 

pozwalają na szerokie stosowanie w produkcji seryjnej elementów tradycyjnych technik krawieckich. 

Dzięki temu,  nadal  możemy pozyskiwać na rynku europejskim kontrahentów będących operatorami 

światowych marek, mogących zapewnić oczekiwany przez nas poziom rentowności usług 

przerobowych. 

 Mając na względzie powszechnie znane skutki globalnych tendencji w alokacji głównych 

ośrodków przemysłu odzieżowego na świecie, będziemy jednak stopniowo i konsekwentnie 

realizować projekt przekształcania spółki Vistula S.A. z producenta odzieży w firmę o  profilu 

marketingowo – handlowym. Zgodnie z modelem wypracowanym przez światowych i  polskich 

liderów naszej branży, chcemy specjalizować się w zarządzaniu markami, wzornictwie oraz 

w dystrybucji z wykorzystaniem sieci własnych sklepów firmowych, tak aby sprzedaż detaliczna  

stanowiła główny strumień w przychodach Spółki. 

 Ufamy, że dzięki kompetencjom i zaangażowaniu  pracowników oraz kadry menedżerskiej,  

najbliższa przyszłość potwierdzi słuszność dokonanego przez nas strategicznego wyboru. 

                                                                                    Michał Wójcik 

                                                                                    Prezes Zarządu 



ROCZNE SKONSOLIDOWANE SPRAWOZDANIE FINANSOWE  

WPROWADZENIE DO SKONSOLIDOWANEGO SPRAWOZDANIA FINANSOWEGO 

a) Firma i siedziba. 
Vistula Spółka Akcyjna 
z siedzib ą w Krakowie 
ul. Nadwi śla ńska 13 
kod: 30-527 
Zarejestrowana w S ądzie Rejonowym dla Krakowa Śródmie ścia, XI Wydział Gospodarczy Krajowego 
Rejestru S ądowego. Numer KRS 0000047082 
Podstawowy przedmiot działalno ści wg Polskiej Klasyfikacji Działalno ści (PKD).
Nr kodu 52.42 Z - sprzeda ż detaliczna odzie ży. 
Nr kodu 18.22 A - produkcja pozostała odzie ży wierzchniej. 
Bran ża - Przemysł Lekki 

b) Czas trwania emitenta oraz jednostek z grupy jes t nieoznaczony 

c) Okres, za który prezentowane jest sprawozdanie f inansowe i porównywalne dane finansowe. 
Skonsolidowane sprawozdanie finansowe prezentowane jest za 2004 rok. Rokiem obrachunkowym jest 
rok kalendarzowy. Porównywalne dane finansowe preze ntowane s ą za rok 2003.  

c1) Informacje dotycz ące składu osobowego Zarz ądu oraz Rady Nadzorczej 

Informacja o zmianach we władzach i akcjonariacie S półki Vistula S.A. w okresie 01.01.2004 -
31.12.2004. 

Skład Zarz ądu Vistula S.A. w okresie 01.01.04-31.12.04 

Michał Wójcik      - Prezes Zarz ądu 
Mieczysław Starek  - Członek Zarz ądu 
Mateusz Żmijewski  - Członek Zarz ądu        

Skład Rady Nadzorczej Vistula S.A. 
  
w okresie 01.01.04-05.04.04 
Bogdan Benczak       - Przewodnicz ący Rady Nadzorczej 
Wojciech Grzybowski  - Wiceprzewodnicz ący Rady Nadzorczej 
Tomasz Łuczy ński     - Członek Rady Nadzorczej 
Lambros Frangos      - Członek Rady Nadzorczej 
Ryszard Marcinkowski - Członek Rady Nadzorczej 

w okresie 06.04.04-31.12.04 
Bogdan Benczak       - Przewodnicz ący Rady Nadzorczej 
Wojciech Grzybowski  - Wiceprzewodnicz ący Rady Nadzorczej 
Rafał Mania          - Członek Rady Nadzorczej 
Tadeusz Sawic        - Członek Rady Nadzorczej 
Maciej Wendzel       - Członek Rady Nadzorczej 

d) Wskazanie, czy sprawozdanie finansowe i porównyw alne dane finansowe zawieraj ą dane ł ączne - 
je żeli w skład przedsi ębiorstwa emitenta wchodz ą wewnętrzne jednostki organizacyjne sporz ądzaj ące 
samodzielne sprawozdania finansowe. 

W skład przedsi ębiorstwa Spółki jak i Spółek obj ętych konsolidacj ą nie wchodz ą jednostki 
organizacyjne sporz ądzaj ące samodzielne sprawozdania finansowe. 

e) W przypadku sprawozdania finansowego sporz ądzonego za okres, w czasie którego nast ąpiło 
poł ączenie - wskazanie, że jest to sprawozdanie finansowe sporz ądzone po poł ączeniu spółek, oraz 
wskazanie zastosowanej metody rozliczenia poł ączenia. 

 - nie dotyczy. 

f) Wskazanie, czy sprawozdanie finansowe zostało sp orz ądzone przy zało żeniu kontynuowania 
działalno ści gospodarczej przez emitenta w daj ącej si ę przewidzie ć przyszło ści oraz czy nie 
istniej ą okoliczno ści wskazuj ące na zagro żenie kontynuowania działalno ści. 

Sprawozdanie finansowe za 2004 rok zostało sporz ądzone przy zało żeniu kontynuacji działalno ści 
Grupy.

f1) graficzne przedstawienie struktury organizacyjn ej grupy jednostek powi ązanych emitenta oraz 
informacje dotycz ące rodzaju powi ązań w grupie 
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g) wykaz jednostek wchodz ących w skład grupy kapitałowej obj ętych konsolidacj ą lub wycen ą metod ą

praw własno ści, ze wskazaniem ich nazw (firm) i siedzib, przedm iotów działalno ści, wła ściwych 
sądów lub innych organów prowadz ących dla nich rejestry, udziału posiadanego przez e mitenta w 
kapitale tych jednostek oraz udziału w całkowitej l iczbie głosów oraz wykaz jednostek nieobj ętych 
konsolidacj ą lub wycen ą metod ą praw własno ści, z uzasadnieniem odst ąpienia od konsolidacji lub 
wyceny metod ą praw własno ści oraz podaniem kwoty ich przychodów netto ze sprz edaży produktów i 
towarów i z operacji finansowych oraz wyniku finans owego i sumy bilansowej za ostatni rok 
obrotowy, a tak że wykaz udziału jednostek wchodz ących w skład grupy kapitałowej w kapitałach 
innych podmiotów wchodz ących w skład grupy kapitałowej oraz informacj ę o zmianie składu jednostek 
podlegaj ących konsolidacji lub wycenie metod ą praw własno ści w okresie obj ętym skonsolidowanym 
sprawozdaniem finansowym i porównywalnymi skonsolid owanymi danymi finansowymi, w tym podstawowe 
wielko ści sprawozda ń finansowych, nazwy i siedziby jednostek, które zap rzestano obejmowa ć

skonsolidowanym sprawozdaniem finansowym, oraz jedn ostek nieobj ętych skonsolidowanym 
sprawozdaniem finansowym w poprzednich okresach, ze  wskazaniem, że jest to skonsolidowane 
sprawozdanie finansowe, sporz ądzone po tych zmianach, 

Jednostki zale żne wchodz ące w skład grupy kapitałowej VISTULA S.A. obj ęte konsolidacj ą: 

  - „MTM” Sp. z o.o. Kraków Polska                   - udział w kapitale     100,00% 

  - „Staszów” Sp. z o.o. Kraków Polska               - udział w kapitale     100,00% 

  - „Staszów Best” Sp. z o.o. Staszów Polska         - udział w kapitale     100,00% 

  - „Trend Fashion” Sp. z o.o. My ślenice Polska      - udział w kapitale     100,00% 

Nie zostały obj ęte konsolidacj ą spółki „Vipo” w Kaliningradzie, „Young” w Petersbu rgu, "Vicon" 

Sp. z o.o. w Ła ńcucie - w zwi ązku z nieprowadzeniem działalno ści gospodarczej przez wy żej 

wymienione spółki, oraz od 4-go kwartału 2004 roku Vistula Market Sp. z o.o. w Krakowie – w 

zwi ązku z zaprzestaniem działalno ści gospodarczej przez spółk ę

Sądy wła ściwe dla poszczególnych jednostek wchodz ących w skład grupy kapitałowej: 

- S ąd Rejonowy dla Krakowa Śródmie ścia -Vistula S.A., „Trend Fashion” Sp. z o.o., „Vis tula 

Market” Sp. z o.o.,„MTM” Sp. z o.o., „Staszów” Sp. z o.o. 

- S ąd Rejonowy w Kielcach - „Staszów Best” Sp. z o.o. 

- S ąd Rejonowy w Rzeszowie - „Vicon” Sp. z o.o. 

Podstawowym przedmiotem działalno ści spółek „MTM” Sp. z o.o., „Trend Fashion” Sp. z o .o., 

„Staszów Best” Sp. z o.o., „Staszów” Sp. z o.o. jes t produkcja ubra ń, marynarek, spodni m ęskich 

na rynek krajowy i eksport.     

VISTULA S.A. posiada: 

a) 50% głosów w Zgromadzeniu Wspólników Spółki ”Vip o” w Kaliningradzie oraz jedn ą trzeci ą głosów  

w Radzie Nadzorczej, 

b) 50% głosów na Walnym Zgromadzeniu Akcjonariuszy Spółki ”Young” w St.Petersburgu oraz jedn ą

trzeci ą głosów w Radzie Nadzorczej, 

c) 100% głosów w Zgromadzeniu Wspólników „Vistula M arket” Sp. z o.o. w Krakowie oraz w Radzie 

Nadzorczej, 



d) 100% głosów w Zgromadzeniu Wspólników „Staszów” Sp. z o.o. w Staszowie oraz w Radzie 

Nadzorczej, 

e) 100% głosów w Zgromadzeniu Wspólników „MTM” Sp. z o.o. w Krakowie oraz w Radzie Nadzorczej, 

f) 100% głosów w Zgromadzeniu Wspólników „ Trend Fa shion” Sp. z o.o. w My ślenicach oraz w Radzie 

Nadzorczej  

g) 100% głosów w Zgromadzeniu Wspólników „Staszów B est” Sp. z o.o. w Staszowie oraz w Radzie 

Nadzorczej. 

f) 100% głosów w Zgromadzeniu Wspólników „Vicon” Sp . z o.o. w Ła ńcucie oraz w Radzie Nadzorczej.

h) Stwierdzenie, że sprawozdania finansowe podlegały przekształceniu w celu zapewnienia 
porównywalno ści danych, a zestawienie i obja śnienie ró żnic, b ędących wynikiem korekt z tytułu 
zmian zasad (polityki) rachunkowo ści lub korekt bł ędów podstawowych zostało zamieszczone w 
dodatkowej nocie obja śniaj ącej. 

Grupa zachowała w 2004 roku zasady (polityk ę) rachunkowo ści obowi ązuj ące w 2003 roku, st ąd 
sprawozdanie finansowe nie podlegało przekształceni u w celu zapewnienia porównywalno ści danych. W 
sprawozdaniu finansowym za 2004 rok nie dokonano ko rekt bł ędów podstawowych. 

i) Wskazanie, czy w przedstawionym sprawozdaniu fin ansowym lub porównywalnych danych finansowych 
dokonano korekt wynikaj ących z zastrze żeń w opiniach podmiotów uprawnionych do badania o 
sprawozdaniach finansowych za lata, za które prezen towane s ą sprawozdania finansowe i 
porównywalne dane finansowe. 

W skonsolidowanym sprawozdaniu finansowym za 2004 r ok Grupa nie wykazuje korekt lat ubiegłych 
wynikaj ących z zastrze żeń podmiotów uprawnionych do badania, gdy ż ich opinia dotycz ąca lat 
ubiegłych była pozytywna.  

j) Opis przyj ętych zasad (polityki) rachunkowo ści, w tym metod wyceny aktywów i pasywów oraz 
przychodów i kosztów, ustalenia wyniku finansowego oraz sposobu sporz ądzenia sprawozdania 
finansowego i danych porównywalnych. 

Skonsolidowane sprawozdanie finansowe za 2004 rok s porz ądzone zostało zgodnie z Ustaw ą o 
rachunkowo ści, Rozporz ądzeniem Rady Ministrów z dnia 16.10.2001r. o raport ach w sprawie 
informacji bie żących i okresowych przekazywanych przez emitentów pa pierów warto ściowych, 
obowi ązuj ącymi zasadami rachunkowo ści, z zachowaniem zasady ostro żnej wyceny aktywów i pasywów 
oraz tworzenia odpisów aktualizuj ących i rezerw, porównywalno ści wszystkich danych zawartych w 
sprawozdaniu finansowym za 2003 rok, zgodnie z wymo gami okre ślonymi przez KPWiG. 

Zasady wyceny aktywów i pasywów oraz pomiaru wyniku  finansowego. 

Z uwagi na istotny wpływ na sprawozdanie finansowe podmiotu dominuj ącego poni żej zaprezentowano 
zasady wyceny obowi ązuj ące w Spółce dominuj ącej. 

Aktywa trwałe 

a) Warto ści niematerialne i prawne - ujmowane s ą w ewidencji według cen nabycia lub kosztu 
wytworzenia pomniejszonych o odpisy amortyzacyjne ( umorzeniowe), a tak że o odpisy z tytułu 
trwałej utraty warto ści.  

Zasady amortyzowania warto ści niematerialnych i prawnych : 
- warto ści niematerialne i prawne podlegaj ą amortyzowaniu metod ą liniow ą;  
- warto ści niematerialne i prawne o warto ści nie przekraczaj ącej 3.500 zł s ą amortyzowane 
jednorazowo i odnoszone w ci ężar kosztów, 

b) Środki trwałe wycenione zostały według cen nabycia l ub kosztów wytworzenia pomniejszonych o 
odpisy amortyzacyjne proporcjonalnie do okresów ich  u żytkowania, a tak że o odpisy z tytułu 
trwałej utraty warto ści. 

Środki trwałe przej ęte w leasing kwalifikuje si ę do obj ętych leasingiem finansowym, stosownie do 
przepisów ustawy o rachunkowo ści. 

Zasady amortyzowania środków trwałych: 
- środki trwałe o warto ści nie przekraczaj ącej 3.500 zł s ą amortyzowane jednorazowo i odnoszone w 
ci ężar kosztów w miesi ącu nast ępnym po miesi ącu przyj ęcia ich do u żytkowania, 
- pozostałe środki trwałe s ą amortyzowane zgodnie z ustaw ą o rachunkowo ści, z uwzgl ędnieniem 
okresów ich ekonomicznej u żyteczno ści . 



Środki trwałe w budowie ujmowane s ą w ewidencji według cen nabycia lub kosztów wytworz enia, 
pomniejszonych o odpisy z tytułu trwałej utraty war to ści. 

Zaliczki na środki trwałe w budowie ujmuje si ę w ewidencji w cenie nominalnej, natomiast na dzie ń
bilansowy w warto ści wymagaj ącej zapłaty. 

Ulgi inwestycyjne: 

Podmiot dominuj ący korzystał w latach poprzednich z ulg inwestycyjn ych wg zasad przewidzianych w 
Ustawie o podatku dochodowym od osób prawnych z dni a 15.02.1992r. (Dz. U. Nr 54 z 2000 r., poz. 
654 z pó źniejszymi zmianami). Środki trwałe obj ęte ulgami inwestycyjnymi amortyzowane s ą przy 
zastosowaniu stawek amortyzacyjnych wynikaj ących z Ustawy o podatku dochodowym od osób prawnych . 
Amortyzacja środków trwałych obj ętych ulgami nie stanowi kosztu uzyskania przychodu dla celów 
podatku dochodowego od osób prawnych. Kwota amortyz acji środków trwałych obj ętych ulgami po 
spełnieniu warunków systemowych, stanowi podstaw ę rozwi ązania rezerw na odroczony podatek 
dochodowy utworzonych z tego tytułu. 

c) Inwestycje długoterminowe w postaci udziałów w i nnych jednostkach i w jednostkach 
podporz ądkowanych oraz długoterminowe papiery warto ściowe (lokaty) ujmowane s ą w ewidencji według 
cen nabycia pomniejszonych o odpisy spowodowane trw ał ą utrat ą ich warto ści.  

d) Długoterminowe rozliczenia mi ędzyokresowe czynne dotycz ą aktywów z tytułu odroczonego podatku 
dochodowego ustalonego w wysoko ści kwoty przewidzianej w przyszło ści do odliczenia od podatku 
dochodowego w zwi ązku z ujemnymi ró żnicami przej ściowymi. 

Aktywa obrotowe 

a) Zapasy materiałów wycenione s ą według cen zakupu przyjmuj ąc metod ę wyceny rozchodów zapasów 
według cen "pierwsze przyszło pierwsze wyszło". Mat eriały pomocnicze niesłu żące celom 
produkcyjnym zarachowywane s ą w koszty w momencie ich zakupu. 

b) Zapasy towarów obcych wycenione s ą wg cen nabycia nie wy ższych od ich cen sprzeda ży netto na 
dzie ń bilansowy. 

c) Zapasy wyrobów gotowych wycenione s ą na dzie ń bilansowy wg kosztów wytworzenia nie wy ższych od 
ich ceny sprzeda ży netto.  

d) Produkcja w toku wyceniona jest wg technicznego kosztu wytworzenia. 

e) W wycenie zapasów stosuje si ę zasady ostro żnej wyceny i tworzy si ę odpisy aktualizacyjne 
warto ści zapasów na dzie ń bilansowy wobec ich wyceny według cen sprzeda ży netto, nie ni ższych od 
cen zakupu, nabycia lub kosztu wytworzenia oraz na skutek utraty przez nie warto ści.  

f) Nale żności i roszczenia wyra żone w walucie krajowej wyceniane s ą na dzie ń bilansowy w kwocie 
wymagaj ącej zapłaty z zachowaniem ostro żności poprzez dokonanie odpisu aktualizuj ącego na 
nale żności w ątpliwe od dłu żników postawionych w stan likwidacji lub upadło ści lub kwestionuj ących 
nale żności, zalegaj ących z zapłat ą a ocena dłu żnika wskazuje, że spłata nale żności w najbli ższym 
czasie nie jest prawdopodobna. Na dzie ń powstania nale żności ewidencjonuje si ę je według warto ści 
nominalnej. 

g) Nale żności i roszczenia wyra żone w walutach obcych wyceniane s ą na dzie ń bilansowy według 
średniego kursu NBP ogłaszanego przez Narodowy Bank Polski na dzie ń wyceny dla danej waluty. Na 
dzie ń powstania nale żności wycenia si ę je według średniego kursu NBP. Natomiast środki otrzymane 
z tytułu zapłaty nale żności wycenia si ę według kursu kupna stosowanego przez bank, z które go 
usług Spółka korzysta. Powstałe w wyniku wyceny nal eżności ró żnice kursowe zalicza si ę
odpowiednio do przychodów finansowych lub kosztów f inansowych. 

h) Inwestycje Krótkoterminowe : 
Inne inwestycje krótkoterminowe Spółki – CIRS zosta ły wycenione przez BRE Bank S.A. w bie żącej 
warto ści rynkowej netto. 

i) Środki pieni ężne w walucie krajowej wycenia si ę w warto ści nominalnej. 

j) Środki pieni ężne wyra żone w walutach obcych przeliczone zostały na dzie ń bilansowy według 
średniego kursu NBP ogłaszanego przez Narodowy Bank Polski na dzie ń wyceny dla danej waluty, a w 
trakcie roku obrotowego do rozchodu środków pieni ężnych stosuje si ę metod ę "FIFO". 

k) Krótkoterminowe rozliczenia mi ędzyokresowe czynne dotycz ą aktywów trwaj ących nie dłu żej ni ż 12 
miesi ęcy od dnia bilansowego. Ujmuje si ę je na dzie ń bilansowy w wysoko ści kosztów przypadaj ących 
na okresy nast ępne z tytułu: kosztów czynszów i dzier żaw, prenumerat, ubezpiecze ń maj ątkowych 
itp. 



Kapitały własne obejmuj ą: 

a) Kapitał akcyjny wykazany w warto ści nominalnej. 
b) Kapitał zapasowy utworzony z podziału zysku oraz  z kapitału z aktualizacji wyceny.  
c) Kapitał z aktualizacji wyceny (dotycz ący aktualizowanych środków trwałych). 
d) Wynik finansowy z lat ubiegłych. 
e) Wynik finansowy roku obrotowego. 

Wynik finansowy 

a) W pomiarze wyniku finansowego zachowana jest zas ada współmierno ści przychodów i kosztów. 
b) Przychody i koszty s ą ujmowane wg zasady memoriałowej. 
c) Wynik finansowy został ustalony zgodnie z  obowi ązuj ącymi zasadami rachunkowo ści. 

Zobowi ązania i rezerwy 

a) Rezerwy na zobowi ązania obejmuj ą rezerwy z tytułu odroczonego podatku dochodowego, rezerwy na 
świadczenia emerytalne i podobne, oraz rezerw ę na inne przyszłe zobowi ązania. Rezerwy wycenia si ę
w ewidencji na dzie ń bilansowy według wiarygodnie oszacowanej warto ści. 

b) Zobowi ązania wyra żone w walucie krajowej wyceniane s ą na dzie ń bilansowy w kwocie wymagaj ącej 
zapłaty. Na dzie ń powstania zobowi ązania ewidencjonuje si ę według warto ści nominalnej. 

c) Zobowi ązania wyra żone w walutach obcych wyceniane s ą na dzie ń bilansowy według średniego kursu 
NBP ogłaszanego przez Narodowy Bank Polski na dzie ń wyceny dla danej waluty. Na dzie ń powstania 
zobowi ązania wycenia si ę je według średniego kursu NBP. Natomiast środki wydatkowane na pokrycie 
zobowi ązania wycenia si ę według kursu sprzeda ży stosowanego przez bank z którego usług Spółka 
korzysta w dniu zapłaty. Powstałe w wyniku wyceny z obowi ązań ró żnice kursowe zalicza si ę do 
odpowiednio do przychodów lub kosztów finansowych. 

d) Kredyty bankowe wycenia si ę w kwocie wymagaj ącej zapłaty. 

e) Rozliczenia mi ędzyokresowe bierne obejmuj ą koszty przypadaj ące na dany okres lecz jeszcze nie 
poniesione w podziale na długoterminowe i krótkoter minowe, w sprawozdaniu finansowym prezentowane 
wraz z rezerwami. 

f) Rozliczenia mi ędzyokresowe przychodów obejmuj ą przede wszystkim: rozliczenia długoterminowe z 
tytułu wieczystego u żytkowania gruntów, nale żne kary i odsetki od nale żności w ątpliwych obj ętych 
odpisem aktualizuj ącym, zas ądzone a jeszcze nie otrzymane koszty procesu. 

Pozostałe przychody i koszty operacyjne 

a) Pozostałe przychody operacyjne stanowi ą przychody nie zwi ązane bezpo średnio ze zwykł ą
działalno ści ą jednostki i obejmuj ą głównie: 
- zysk ze sprzeda ży rzeczowych aktywów trwałych i warto ści niematerialnych i prawnych. 
- rozwi ązanie odpisu aktualizuj ącego warto ść aktywów trwałych i obrotowych wobec ustania 
przyczyny jego utworzenia. 
- kary umowne z tytułu dostaw, robót i usług - otrz ymane  
- rozwi ązanie nie wykorzystanej rezerwy wobec ustania przyc zyny jej utworzenia np. zwi ązane z  
płatno ściami z tytułu udzielonych gwarancji spółkom zale żnym. 
b) Pozostałe koszty operacyjne stanowi ą koszty nie zwi ązane bezpo średnio ze zwykł ą działalno ści ą  
jednostki i obejmuj ą głównie: 
- strat ę ze sprzeda ży i likwidacji środków trwałych oraz warto ści niematerialnych i prawnych 
- koszty sprzedaj ącego zwi ązane ze sprzeda żą i likwidacj ą środków trwałych,  
- odpisy aktualizuj ące warto ść rzeczowych aktywów trwałych i obrotowych, 
- utworzone odpisy aktualizuj ące na przewidywane lub pewne straty z tytułu operac ji 
niefinansowych, 
- przekazane nieodpłatnie aktywa (darowizny),w tym tak że środki pieni ężne, 
- odszkodowania, kary i grzywny 

Pozostałe przychody i koszty finansowe 

a) Pozostałe przychody finansowe stanowi ą przychody z operacji finansowych a w szczególno ści: 
- nale żne odsetki z tytułu zwłoki w zapłacie 
- nadwy żki dodatnich ró żnic kursowych nad ujemnymi 
- warto ść sprzedanych aktywów finansowych (długo- i krótkote rminowych) 
- odsetki od po życzek i lokat  
- kwoty dywidend od udziałów 
- przywrócenie uprzednio utraconej warto ści długoterminowych aktywów finansowych w zwi ązku z 
ustaniem  przyczyny powoduj ącej trwał ą utrat ę ich warto ści 



b) Pozostałe koszty finansowe stanowi ą koszty operacji finansowych obejmuj ących głównie: 
- prowizje zwi ązane z uzyskaniem kredytów 
- odsetki od zaci ągni ętych kredytów i po życzek  
- nadwy żki ujemnych ró żnic kursowych nad dodatnimi 
- warto ść sprzedanych aktywów finansowych w cenie nabycia z uwzgl ędnieniem uprzednio dokonanych 
odpisów aktualizuj ących ich warto ść
- odpisy z tytułu aktualizacji wyceny aktywów finan sowych 

Straty i zyski nadzwyczajne 

a) Straty nadzwyczajne z tytułu zdarze ń losowych stanowi ą ujemne skutki finansowe zdarze ń
trudnych do przewidzenia nast ępuj ących poza działalno ści ą operacyjn ą spółki i nie zwi ązanych z 
ogólnym ryzykiem jej prowadzenia. 

b) Zyski nadzwyczajne z tytułu zdarze ń losowych stanowi ą dodatnie skutki finansowe zdarze ń
trudnych do przewidzenia nast ępuj ących poza działalno ści ą operacyjn ą spółki i nie zwi ązanych z 
ogólnym ryzykiem jej prowadzenia. 

Zasady sporz ądzania sprawozdania finansowego. 

a) Raport finansowy za 2004 rok sporz ądzono zgodnie z wymogami Ustawy o rachunkowo ści oraz 
Rozporz ądzenia Rady Ministrów z dnia 16 pa ździernika 2001r. w sprawie informacji bie żących i 
okresowych przekazywanych przez emitentów papierów warto ściowych (Dz. U. Nr 139 z 2001r., poz. 
1569) oraz obowi ązuj ącymi zasadami rachunkowo ści, z zachowaniem zasady ostro żnej wyceny 
aktywów i pasywów oraz tworzenia odpisów aktualizuj ących zgodnie z Ustaw ą o rachunkowo ści, 
porównywalno ści danych finansowych za 2003 rok, zgodnie z wymoga mi okre ślonymi przez KPWiG. 
Sprawozdanie finansowe zostało sporz ądzone na podstawie danych ewidencji ksi ęgowej prowadzonej 
przez Spółk ę i Spółki zale żne w oparciu o dokumentacj ę konsolidacyjn ą. 

b) Rachunek zysków i strat prowadzony jest wg zasad kalkulacyjnego rachunku wyników ze 
szczegółowo ści ą przewidzian ą w zał ączniku nr1 do Ustawy o rachunkowo ści z dnia 29.09.1994r. 
(Dz. U. Nr 121 z 1994r., poz. 591 z pó źniejszymi zmianami). 

c) Rachunek przepływów pieni ężnych sporz ądzany jest metod ą po średni ą. 

k) Wskazanie, zgodnie z zał ącznikiem nr 2 do rozporz ądzenia o prospekcie, średnich kursów wymiany 
złotego, w okresach obj ętych sprawozdaniem finansowym i porównywalno ści z danymi finansowymi, w 
stosunku do euro, ustalonych przez Narodowy Bank Po lski, a w szczególno ści: 

- kursu obowi ązuj ącego na ostatni dzie ń dnia bilansowego  
Poszczególne pozycje aktywów i pasywów przeliczone na EURO zostały według kursu średniego z dnia   
31.12.2004r. ogłoszonego przez NBP, który wynosił 4 ,0790 zł/EUR. 

- Kursu średniego w ka żdym okresie, obliczonego jako średnia arytmetyczna kursów obowi ązuj ących 
na ostatni dzie ń ka żdego miesi ąca w danym okresie, a w uzasadnionych przypadkach -  obliczonego 
jako średnia arytmetyczna kursów obowi ązuj ących na ostatni dzie ń danego okresu i ostatni dzie ń

okresu go poprzedzaj ącego. 
Poszczególne pozycje rachunku zysków i strat został y przeliczone na EURO według kursu 4,5182   
zł/EURO, który stanowi średni ą arytmetyczn ą średnich kursów EURO ustalonych przez NBP na ostatni  
dzie ń ka żdego zako ńczonego miesi ąca obj ętego raportem. 
Do wyliczenia kursu średniego przyj ęto nast ępuj ące kursy EURO z dnia : 31.01.04 - 4,7614 zł/EUR, 
29.02.04 - 4,8746 zł/EUR, 31.03.04 - 4,7455 zł/EUR,  30.04.04 - 4,8122 zł/EUR, 31.05.04 - 4,6509 
zł/EUR, 30.06.04 - 4,5422 zł/EUR. 31.07.04 - 4,3759  zł/EUR, 31.08.04 - 4,4465 zł/EUR. 30.09.04 - 
4,3832 zł/EUR, 31.10.04 - 4,3316 zł/EUR. 30.11.04 -  4,2150 zł/EUR, 31.12.04 - 4,0790 zł/EUR.  

- Najwy ższego i najni ższego kursu w danym okresie 

Najwy ższy kurs w okresie sprawozdawczym wyniósł 4,9149 zł /EURO, 
Najni ższy kurs w okresie sprawozdawczym wyniósł 4,0518 zł /EURO, 

l) Wskazanie co najmniej podstawowych pozycji bilan su rachunku zysków i strat oraz rachunku 
przepływów pieni ężnych ze sprawozdania finansowego i porównywalnych d anych finansowych 
przeliczonych na euro ze wskazaniem zasad przyj ętych do tego przeliczenia. 

Wybrane dane finansowe              Rok 2004         Rok 2003         Rok 2004         Rok 2003                       
                                    w tys. zł.       w tys. zł.       w tys. EUR       w tys. EUR 
=================================================== ============================================== 
Aktywa razem                          81 914           85 644           20 082          20 996     
Zobowi ązania i rezerwy 
na zobowi ązania                       31 698           54 269             7 771          13 304 



Kapitał własny                        50 216           31 375           12 311           7 692 
Kapitał zakładowy                     12 000           12 000            2 942           2 942 
Przychody netto                        
ze sprzeda ży produktów, 
towarów i materiałów                 130 135          111 064           28 803          24 582 
Zysk (strata) brutto                  21 085           -3 110            4 667            -688    
Zysk (strata) netto                   19 341           -5 424            4 281          -1 200                  
Przepływy pieni ężne 
netto z działalno ści operacyjnej      12 652           14 130            2 800           3 137 
Przepływy pieni ężne netto 
z działalno ści inwestycyjnej          -3 087            4 429             -683             980           
Przepływy pieni ężne netto 
z działalno ści finansowej            -14 569          -12 904           -3 225          -2 856    
Przepływy pieni ężne netto, razem      -5 004            5 655           -1 108           1 252       

Do przeliczenia na EURO przyj ęto kursy podane w punkcie k).

m) Wskazanie i obja śnienie ró żnic warto ści ujawnionych danych oraz istotnych ró żnic dotycz ących 
przyj ętych zasad (polityki) rachunkowo ści pomi ędzy Polskimi Zasadami Rachunkowo ści (PZR) a MSR 
lub USGAAP - odpowiednio zgodnie z przepisami Rozpo rz ądzenia Rady Ministrów z dnia 16.10.2001r. w 
sprawie szczegółowych warunków, jakim powinien odpo wiada ć prospekt emisyjny oraz skrót prospektu 
(Dz. U. Nr 139, poz. 1568 i z 2002r. Nr 36, poz. 32 8). 

Różnice pomi ędzy PZR a MSSF: 

- W sprawozdaniu zgodnym z MSSF oprogramowanie kompu terów jest zaprezentowane jako składnik 
środków trwałych, podczas gdy zgodnie z PZR stanowi ono składnik WNiP, warto ść netto tego 
oprogramowania na 31.12.2004r. wynosi 135 tys. PLN.

- Grunty w wieczystym u żytkowaniu s ą prezentowane w bilansie w środkach trwałych oraz w innych 
długoterminowych rozliczeniach mi ędzyokresowych. Warto ść innych długoterminowych rozlicze ń
międzyokresowych na 31.12.2004 roku wynosz ąca 906 tys. zł. zgodnie z MSR powinna by ć
uwzgl ędniona w kapitale własnym. 

- Podmiot dominuj ący przeprowadził aktualizacj ę wyceny środków trwałych w oparciu o 
rozporz ądzenia Ministra Finansów, wg stanu na 1 stycznia 19 94 roku oraz 1 stycznia 1995 roku, 
maj ące na celu odzwierciedlenie skutków inflacji w wart ości bilansowej środków trwałych, z 
zastosowaniem wska źników przeszacowania ustalonych przez Główny Urz ąd Statystyczny dla 
poszczególnych grup środków trwałych. 
Zaktualizowane warto ści pocz ątkowe środków trwałych mo żna traktowa ć jako domniemany koszt ich 
pozyskania. 
Na ogóln ą warto ść 27.024 tys. zł. środków trwałych na 31.12.2004 rok warto ść środków trwałych 
obj ętych aktualizacj ą na 1 stycznia 1995 roku wyniosła 12.525 tys. zł., co stanowi około 46% 
ogólnej warto ści. 
W latach 2001-2003 Podmiot dominuj ący dokonał wyceny maj ątku trwałego przez rzeczoznawców. 
Według wyceny rzeczoznawców ł ączna warto ść maj ątku trwałego (nieruchomo ści wraz z gruntami) w 
zale żności od metody wyceny waha si ę pomi ędzy: 35,3 a 37,5 mln zł, natomiast warto ść ksi ęgowa 
netto na 31.12.2004r. przedmiotowego maj ątku wyniosła: 14,0 mln złotych. 



SPRAWOZDANIE ZARZĄDU 

1. Przedmiot działalno ści gospodarczej.  

   Podstawowym przedmiotem działalno ści Spółek jest projektowanie, produkcja, sprzeda ż  
   i usługi w asortymencie ubra ń, marynarek, koszul, płaszczy, krawatów i spodni m ęskich a tak że 
   w niewielkim zakresie ubiorów damskich (kostiumy , żakiety,  
   spódnice, spodnie) na rynek krajowy i eksport or az handel detaliczny odzie żą. 
   W skład Grupy Emitenta oprócz podmiotu dominuj ącego – Vistula S.A. – wchodz ą nast ępuj ące  
   Spółki: 
   - Staszów Best Sp. z o.o. 
   - Trend Fashion Sp. z o.o. 
   - MTM Sp. z o.o. ( dawniej AI Polska) 
   - Staszów Sp. z o.o. 
   Powy ższe Spółki jako podmioty w 100% zale żne od Vistula S.A. zostały obj ęte konsolidacj ą   
   metod ą pełn ą. 
   Nie obj ęto konsolidacj ą za rok 2004 Spółek: 
   - Vicon Sp. z o.o. 
   - Vipo 
   - Young 

- Vistula Market Sp. z o.o.  
   w zwi ązku z nieprowadzeniem działalno ści gospodarczej przez te Spółki. 

2. Kierunki i struktura sprzeda ży (rynki zbytu).  
    
   Sprzeda ż wyrobów i usług w 2004r. przedstawiono w porównani u do roku ubiegłego w poni ższej   
   tabeli: 
           
                             2003                       2004               Dynamika 
Kierunek sprzeda ży            tys.zł    % struktury      tys.zł   % struktury        % 
=================================================== ======================================== 
Rynek krajowy ogółem  
(sprzeda ż wyrobów i usług)     78.131       71,0         79. 347       61,0         101,6 

Eksport ogółem                 32.933       29,0         50.788       39,0         154,2 

Razem                         111.064      100,0        130.135      100,0         117,2 

Dynamika sprzeda ży na rynek krajowy w 2004 w porównaniu do roku popr zedniego wyniosła 101,6 % a 
na sprzeda ży eksportowej 154,2 %. Udział procentowy sprzeda ży na rynek krajowy w przychodach 
ogółem wyniósł 61,0%, a udział sprzeda ży eksportowej stanowił 39,0 %. 
W 2004 roku nie uległy zmianie podstawowe kierunki sprzeda ży. 
Sprzeda ż produktów (wyrobów gotowych) do niezale żnych odbiorców rynkowych realizowana była w 
zasadniczej cz ęści poprzez system umów handlowych okre ślaj ących z du żym wyprzedzeniem sezonowe 
dostawy asortymentów i rodzajów wyrobów okre ślonych w umowach dostawy.

f) Główni odbiorcy rynkowi:

Dwudziestu o śmiu odbiorców wyrobów Spółki dominuj ącej przekroczyło w 2004 r. obroty  brutto 500 
tys.zł. Jednym z głównych odbiorców rynkowych była firma “Stopmar” Sp. z o.o.. Pozostała 
struktura odbiorców rynkowych jest rozproszona. 

g) Kierunki eksportu

Eksport wyrobów “VISTULI” w 2004 r. był realizowany  głównie do krajów zachodnich ( 83,9 %). 
W układzie pa ństw-odbiorców eksport wynosił: 

Francja                  55,6 % obrotów eksportowyc h, 
Niemcy                   26,3 % obrotów eksportowyc h, 
Rosja                    12,8 % obrotów eksportowyc h, 
Łotwa                     1,9 % obrotów eksportowyc h, 
Pozostałe                 3,4 % obrotów eksportowyc h. 

h) Główni odbiorcy eksportowi

W 2004 roku 86,8 % eksportu stanowiły wyroby produk owane z tkanin powierzonych przez kontrahentów 
zagranicznych wg ich wzornictwa i technologii (prze rób uszlachetniaj ący), a eksport z tkanin 
własnych wynosił 13,2 % całego eksportu. 



i) Źródła zaopatrzenia

Do produkcji na rynek krajowy Spółka dominuj ąca korzystała w 2004 r. z tkanin pochodzenia 
zagranicznego. Krajowe źródła zaopatrzenia surowców wykorzystywanych do pro dukcji wyrobów na 
rynek wewn ętrzny stanowiły mniejszo ść.  
Spółka dominuj ąca korzysta z bardzo wielu zró żnicowanych źródeł zaopatrzenia zagranicznych jak i 
krajowych w zakresie dodatków. 

3. Wyniki ekonomiczno-finansowe. 

'000 złotych 2004 2003

Przychody ze sprzeda ży 130 135    111 064    

EBIT 19 952     (1 530)

EBIT D/A 24 994     7 804      

Wynik finansowy netto 19 341     (5 424)

Przychody ze sprzeda ży

W  2004 roku przychody ze sprzeda ży Grupy wyniosły 130,1 mln zł i były o 19,0 mln wy ższe ni ż w 
roku poprzednim. Ponadto nale ży zwróci ć uwag ę, i ż przychody ze sprzeda ży  2003 uwzgl ędniaj ą
sprzeda ż towarów AI na poziomie ok. 6,6 mln złotych – oznac za to, i ż sprzeda ż produktów i usług 
Spółki dominuj ącej pod markami Vistula i Lantier w  2004 była wy ższa o 25,7 mln złotych (24,6%) 
ni ż sprzeda ż w roku poprzednim. 

Marża brutto ze sprzeda ży

Marża brutto ze sprzeda ży w skali całej Grupy wzrosła z 43,5 mln złotych w 2003 do 53,2 mln 
złotych w 2004 roku (tj. o 22,2%). W uj ęciu procentowym mar ża brutto w roku 2004 wyniosła 40,8% w 
stosunku do 39,2%. Wpływ na taki poziom mar ży brutto w roku 2004 w stosunku do roku ubiegłego 
miał zwi ększony udział w przychodach ze sprzeda ży detalicznego kanału dystrybucji oraz poziom 
kursu walutowego, który korzystnie wpływał na pozio m marż eksportowych. 

Koszty ogólnego zarz ądu i koszty sprzeda ży

Koszty ogólnego zarz ądu wyniosły 18,5 mln złotych i były wy ższe o 2,8 mln złotych (17,5%) od 
kosztów poniesionych w 2003 roku. Koszty sprzeda ży wyniosły 17,0 mln złotych i były ni ższe o 3,8 
mln złotych (18,4%) ni ż w roku 2003. Nale ży zwróci ć uwag ę i ż udział kosztów ogólnego zarz ądu i 
kosztów sprzeda ży w przychodach 2004 roku został ograniczony do 27, 3% z 32,9% w roku poprzednim 

Zysk na sprzeda ży 2004 roku wyniósł 17,7 mln złotych w stosunku do 7,0 mln złotych w 2003 roku. 
Rentowno ść na poziomie zysku na sprzeda ży w 2004 wyniosła 13,6% w stosunku do 6,2% w roku 2 003. 

Jednorazowe zdarzenia maj ące wpływ na wynik finansowy

Na wyniki Grupy w 2004 roku dodatnio wpłyn ęły znacz ące transakcje o charakterze jednorazowym, 
znajduj ące swoje odbicie w wyniku na działalno ści operacyjnej oraz wyniku na działalno ści 
gospodarczej oraz podatku dochodowym.  

tytu ł operacji jednorazowych
pozycja

w RZ i S
warto ść

'000 PLN

- wykup zadłu żenia od Deutche Forfait  z dyskontem
poz.przych.

operacyjne . 944
944

1

- sprzeda ż bazy transportowo - magazynowej w Krakowie
poz.przych.

operacyjne.
998

- sprzeda ż opcji
przych.

finansowe
1 197

- rozliczenie strat podatkowych z lat poprzednich
podatek

dochodowy
2 399

6 538Ogółem



Transakcje te, ogółem na kwot ę 6,5 mln złotych, zrealizowane w I półroczu 2004 ro ku zwi ązane były 
z pozyskiwaniem środków na spłat ę zadłu żenia wobec instytucji finansowych.  
Bez uwzgl ędniania zdarze ń o charakterze jednorazowym wynik finansowy netto G rupy wyniósłby ok. 
12,8 mln złotych. 

Pozostałe przychody oraz pozostałe koszty operacyjn e zwi ązane s ą z wycen ą nale żności, zapasów 
oraz rezerw o charakterze operacyjnym.  

Koszty finansowe w 2004 zostały obni żone w stosunku do 2003 dzi ęki zmniejszeniu zadłu żenia z 
tytułu kredytów, renegocjacji kosztów w funkcjonuj ących umowach oraz mniejszych kosztów 
finansowych z wyceny bilansowej.  

Wynik finansowy brutto i netto

Zysk brutto Grupy w 2004 wyniósł 21,0 mln złotych. Grupa w okresie 2004 osi ągnęła zysk netto w 
wysoko ści 19,3 mln złotych w stosunku do straty (5,4) mln złotych w roku 2003. 

W 2004 roku Grupa osi ągnęła dodatnie wska źniki rentowno ści na ka żdym z poziomów wyniku 
finansowego – rentowno ść sprzeda ży netto wyniosła 14,9%. 

Płynno ść i zadłu żenie 

'000 złotych 2004 2003

Przepływy pieni ężne netto z działalno ści operacyjnej 12 652 14 130

Przepływy pieni ężne netto z działalno ści inwestycyjnej (3 087) 4 429

Przepływy pieni ężne netto z działalno ści finansowej (14 569) (12 904)

Razem przepływy pieni ężne netto (5 004) 5 655

Środki pieni ężne na koniec okresu 9 561 14 565

Zobowi ązania i rezerwy na zobowi ązania na koniec okresu w tym: 31 698 54 269

- wobec instytucji finansowych 3 524 28 410

Środki pieni ężne wygenerowane z bie żącej działalno ści operacyjnej Grupy pozwoliły na spłat ę w 
2004 roku wierzytelno ści wobec Deutsche Forfait, BPH PBK oraz cz ęściowo BRE, ko ńcz ąc definitywnie 
trwaj ące przez ponad pi ętna ście miesi ęcy negocjacje w sprawie restrukturyzacji zadłu żenia Spółki 
dominuj ącej. Ogółem w 2004 Spółka dominuj ąca spłaciła ponad 24,8 mln złotych swoich 
wierzytelno ści wynikaj ących z weksli lub umów kredytowych. Nale ży zwróci ć uwag ę, i ż kwota 12,4 
mln złotych (dotycz ąca Deutsche Forfait) została wykazana w przepływach  z działalno ści 
operacyjnej (pomniejszaj ąc przepływy operacyjne).  

Ni ższa warto ść amortyzacji (5,0 mln złotych) w 2004 roku w stosun ku do 2003 roku (9,3 mln 
złotych) wynika w głównej mierze z obj ęcia odpisami aktualizacyjnymi na 31.12.2003 prawa d o znaku 
AI. Warto ść amortyzacji tego znaku w 2003 roku wyniosła 3,2 ml n złotych. 

Planowane działania rozwojowe.

Zgodnie z przyj ęt ą w 2003 roku strategi ą rozwoju Spółki dominuj ącej opart ą na rozwoju 
detalicznego kanału sprzeda ży Spółka dominuj ąca zamierza otwiera ć kolejne placówki w starannie 
dobranych lokalizacjach. Liczba sklepów pod koniec 2005 roku powinna wzrosn ąć do ok.60. 
Jednocze śnie Spółka dominuj ąca b ędzie kontynuowa ć prace zwi ązane z organicznym wzrostem sprzeda ży 
tj. niezwi ązanym ze wzrostem powierzchni sprzeda żowej.  
Docelowo, strategia zakłada, i ż detaliczny kanał sprzeda ży oparty o marki Vistula i Lantier 
powinien generowa ć ok. 100 mln złotych przychodów -  w roku 2004 sprz edaż detaliczna wyniosła 38 
mln złotych.  
Dodatkowo w oparciu o nabyte kompetencje w zakresie  handlu detalicznego Spółka dominuj ąca rozwa ża 
rozpocz ęcie dystrybucji innych marek, które nie b ędą jednak konkurencyjne w stosunku do 
posiadanej obecnie oferty produktowej, a ich sprzed aż oparta b ędzie w głównej mierze o sie ć
odr ębnych sklepów. 
W zwi ązku z niekorzystn ą koniunktur ą na rynku masowego przerobu uszlachetniaj ącego oraz 
niekorzystnym dla sprzeda ży eksportowej poziomem euro wzgl ędem złotego podmiot dominuj ący podj ął 
działania zmierzaj ące do ograniczenia najmniej rentownej produkcji, cz ego efektem była 
zrealizowana w maju 2005 roku transakcja sprzeda ży jednej ze spółek zale żnych wraz z maj ątkiem 
produkcyjnym, o której Vistula S.A. informowała w r aporcie bie żącym. 

4. Informacje o umowach znacz ących dla działalno ści gospodarczej emitenta, w tym znanych 



   emitentowi umowach zawartych pomi ędzy akcjonariuszami (wspólnikami) oraz umowach 
   ubezpieczenia, współpracy lub kooperacji. 

Spółki z grupy prowadz ą działalno ść gospodarcz ą na rynku krajowym oraz w zakresie eksportu z 
wieloma zró żnicowanymi kontrahentami krajowymi i zagranicznymi,  z których żaden nie posiada 
znacz ącego wpływu (powy żej 10 % udziału w relacji do rocznych obrotów) na s prawy Spółki 
dominuj ącej. St ąd te ż umowy zawierane z poszczególnymi kontrahentami nie  maj ą, w tym rozumieniu, 
znacz ącego charakteru. Grupa nie posiada informacji o umo wach zawartych pomi ędzy akcjonariuszami, 
które mogłyby mie ć znacz ący wpływ dla jej działalno ści gospodarczej. Grupa ubezpiecza maj ątek w 
PZU S.A. w oparciu o umow ę ubezpieczeniow ą zawart ą na czas nieokre ślony. Ubezpieczenie jest 
odnawialne, co roku. 

5. Informacje o zmianach w powi ązaniach organizacyjnych lub kapitałowych emitenta z  innymi 
   podmiotami oraz wskazanie jego głównych inwestyc ji krajowych i zagranicznych (papiery 
   warto ściowe, instrumenty finansowe i nieruchomo ści), w tym inwestycji kapitałowych 
   dokonanych poza jego grup ą kapitałow ą oraz opis metod ich finansowania. 

Obecnie w skład grupy kapitałowej emitenta wchodz ą nast ępuj ące podmioty w 100% zale żne od Vistula 
S.A., nad którymi Vistula S.A sprawuje bezpo średni ą kontrol ę: 

- MTM Sp. z o.o. z siedzib ą w Krakowie 
- Staszów Sp. z o.o. z siedzib ą w Krakowie 
- Staszów Best Sp. z o.o. z siedzib ą w Staszowie 
- Trend Fashion Sp. z o.o. z siedzib ą w My ślenicach 

Spółka MTM Sp. z o.o. (dawniej AI Polska) od 1 lipc a 2004 roku wznowiła działalno ść operacyjn ą, 
poprzez przej ęcie wydzielonego ze struktur Vistula S.A. Zakładu P rodukcyjnego w Krakowie wraz z  
pracownikami. Spółka MTM prowadzi działalno ść produkcyjn ą w zakresie usług konfekcjonowania.  

Ponadto w skład grupy kapitałowej wchodz ą spółki wył ączone z konsolidacji w zwi ązku z 
nieprowadzeniem działalno ści gospodarczej: 

- Young 
- Vipo  
- Vicon Sp. z o. o. 
- Vistula Market Sp. z o.o. od 4 kwartału 2004. 

6. Opis transakcji z podmiotami powi ązanymi, je żeli jednorazowa lub ł ączna warto ść kilku 
   transakcji zawartych przez dany podmiot powi ązany w okresie 12 miesi ęcy stanowi wyra żoną
   w złotych równowarto ść kwoty 500.000 EURO. 

W zwi ązku z realizacj ą por ęcze ń wekslowych udzielonych przez Vistula S.A. na rzecz  Spółki 
zale żnej MTM Sp. z o.o.(dawniej AI Polska) Vistula S.A. obci ążyła spółk ę zale żną kwot ą
zapłaconych w jej imieniu weksli na kwot ę ogółem 1,6 mln złotych. 

W IV kwartale 2004 roku Spółka dominuj ąca dokonała rozliczenia kompensacyjnego pomi ędzy 
podmiotami zale żnymi Vistula Market i MTM Sp. z o.o.  

Operacja ta była neutralna dla wyników Spółki domin uj ącej. 

Pozostałe transakcje z podmiotami powi ązanymi były transakcjami typowymi i rutynowymi a ic h 
warto ść nie przekraczała równowarto ści 500.000 Euro w odniesieniu do transakcji zawiera nych z 
pojedynczym podmiotem powi ązanym. 

7. Informacje o zaci ągni ętych kredytach, po życzkach, gwarancjach i por ęczeniach. 

Wg stanu  na 31.12.2004r. Spółka dominuj ąca posiadała nast ępuj ące, przyznane kredyty : 
- BRE Bank S.A. - 5 000 tys. zł (kredyt w rachunku bie żącym) zł z terminem spłaty 31.05.2005 
- Reiffeisen Bank S.A.  – 7.470 tys. zł (globalny l imit wierzytelno ści) z terminem wa żności do 
31.08.2005. 

Wykorzystanie powy ższych limitów w formie kredytów w rachunku bie żącym na 31.12.2004 wyniosło 3,5 
mln złotych. 

Ponadto Spółka dominuj ąca korzysta z nast ępuj ących gwarancji: 

- Linia gwarancyjna w BRE Bank S.A. na kwot ę ok. 3.100 tys. zł dotycz ąca lokali sklepowych 

Wg stanu na 31.12.2004 stan niespłaconych po życzek udzielonych przez Vistula S.A. wynosił wraz z  
odsetkami: 
- Vistula Market Sp. z o.o.: 227 tys. zł  



8. W przypadku emisji papierów warto ściowych w okresie obj ętym raportem - opis  
   wykorzystania przez emitenta wpływów z emisji. 

Spółka dominuj ąca nie emitowała papierów warto ściowych. 

9. Obja śnienie ró żnic pomi ędzy wynikami finansowymi wykazanymi w raporcie rocz nym 
    a wcze śniej publikowanymi prognozami wyników na dany rok, je żeli poszczególne 
    ró żnice przekraczaj ą 10 % warto ści poszczególnych pozycji ostatniej prognozy 
    przekazanej przez emitenta. 

Spółka dominuj ąca nie publikowała wcze śniej prognoz wyników rocznych. 

10. Ocena zarz ądzania zasobami finansowymi, ze szczególnym uwzgl ędnieniem zdolno ści 
    wywi ązywania si ę z zaci ągni ętych zobowi ązań, ze wskazaniem ewentualnych zagro żeń
    oraz działa ń, jakie emitent podj ął lub zamierza podj ąć w celu przeciwdziałania 
    tym zagro żeniom. 

Prowadzone od kwietnia 2003 roku rozmowy z wierzyci elami finansowymi Spółki dominuj ącej zostały 
uwie ńczone sukcesem. Środki wygenerowane z bie żącej działalno ści pozwoliły na spłat ę w cało ści 
wierzycieli: BZWBK, West LB, BPH PBK, Duetsche Forf ait. Obecnie brak jest zagro żeń dotycz ących 
zdolno ści wywi ązywania si ę z zaci ągni ętych zobowi ązań. 

13. Ocena mo żliwo ści realizacji zamierze ń inwestycyjnych, w tym inwestycji kapitałowych, 
    w porównaniu do wielko ści posiadanych środków, z uwzgl ędnieniem mo żliwych zmian 
    w strukturze finansowania tej działalno ści. 

Zamierzenia inwestycyjne na 2005 r. b ędą realizowane z własnych środków finansowych lub z 
finansowania zewn ętrznego. Spółka dominuj ąca zamierza w 2005 roku dokonywa ć inwestycji w 
detaliczn ą sie ć sprzeda ży marki Vistula S.A. oraz w modernizacje parku masz ynowego w zakresie 
niezb ędnym do realizacji detalicznej strategii sprzeda ży Spółki dominuj ącej. 

14. Ocena czynników i nietypowych zdarze ń maj ących wpływ na wynik z działalno ści 
    gospodarczej za rok obrotowy, z okre śleniem stopnia wpływu tych czynników 
    lub nietypowych zdarze ń na osi ągni ęty wynik. 

Nietypowe zdarzenia maj ące wpływ na wynik zostały szczegółowo opisane w pkt . 3 Sprawozdania 
Zarz ądu 

15. Zmiany w podstawowych zasadach zarz ądzania spółk ą emitenta i jego grup ą kapitałow ą. 

W 2004 roku nie nast ąpiły znacz ące zmiany w podstawowych zasadach zarz ądzania Spółk ą emitenta i 
jego grup ą kapitałow ą. 

16. Zmiany w składzie osób zarz ądzaj ących i nadzoruj ących emitenta w ci ągu ostatniego 
    roku obrotowego. 

Zmiany w składzie osób zarz ądzaj ących i nadzoruj ących zostały opisane we wprowadzeniu do 
sprawozdania finansowego. 

17. Ł ączn ą warto ść wynagrodze ń i nagród (w pieni ądzu i w naturze) odr ębnie dla osób 
    zarz ądzaj ących i nadzoruj ących, za ostatni zako ńczony rok obrotowy, bez wzgl ędu 
    na to czy były one zaliczane w koszty, czy te ż wynikały z podziału zysku, 
    a w przypadku gdy emitentem jest jednostka domi nuj ąca - informacje o warto ści 
    wynagrodze ń i nagród otrzymanych z tytułu pełnienia funkcji we  władzach jednostek 
    zale żnych i stowarzyszonych. 

Dane dotycz ące warto ści wynagrodze ń i nagród dla osób zarz ądzaj ących i nadzoruj ących zostały 
opisane w dodatkowych notach obja śniaj ących. 

18. Warto ść wszystkich nie spłaconych po życzek udzielonych przez emitenta osobom 
    zarz ądzaj ącym i nadzoruj ącym oraz ich osobom bliskim (oddzielnie), a tak że 
    udzielonych im gwarancji i por ęcze ń (oddzielnie). 

W 2004 r. nie były udzielane przez Spółk ę dominuj ącą żadne po życzki osobom zarz ądzaj ącym i 
nadzoruj ącym ani ich osobom bliskim. Osobom tym nie były udz ielane gwarancje ani por ęczenia. 

19. W przypadku spółek kapitałowych - okre ślenie ł ącznej liczby i warto ści nominalnej 
    wszystkich akcji (udziałów) emitenta oraz akcji  i udziałów w jednostkach grupy 
    kapitałowej emitenta, b ędących w posiadaniu osób zarz ądzaj ących i nadzoruj ących 



    (dla ka żdej osoby oddzielnie). 

Wg stanu na 31.12.2004 r. osoby zarz ądzaj ące nie były w posiadaniu akcji Spółki oraz 
nie posiadały udziałów w spółkach zale żnych. 
Spółka nie posiada informacji o stanie posiadania p rzez osoby nadzoruj ące akcji Spółki 
(emitenta) lub akcji i udziałów w spółkach zale żnych. 

20. Wskazanie akcjonariuszy posiadaj ących bezpo średnio lub po średnio poprzez podmioty 
    zale żne co najmniej 5 % w ogólnej liczbie głosów na waln ym zgromadzeniu emitenta 

                                    Liczba    % udz iału         Liczba    % udziału 
Lp. Nazwa firmy                      akcji    w kap itale        głosów      głosów  
                                              zakła dowym        na WZA      na WZA 

1. Powszechny Zakład               
   Ubezpiecze ń S.A.  
   wraz z podmiotem  
   zale żnym Powszechny  
   Zakład Ubezpiecze ń
   na Życie S.A.                  1 049 985      21,49         937 507      19,19 
--------------------------------------------------- ---------------------------------------------- 

2. CA IB Fund Management 
Spółka Akcyjna po średnio  
jako podmiot dominuj ący 
w stosunku do spółek  

   Drugi Narodowy Fundusz 
   Inwestycyjny S.A., Narodowy  
   Fundusz Inwestycyjny 
   Imienia E. Kwiatkowskiego S.A., 
   Narodowy Fundusz Inwestycyjny 
   Progress S.A.                   1 221 129     24 ,99       1 221 129      24,99 
--------------------------------------------------- ---------------------------------------------- 
3. Otwarty Fundusz Emerytalny 
   PZU Złota Jesie ń                  714 265     14,62         714 265       14,62 

4. Credit Suisse Life Pensions 
   Otwarty Fundusz Emerytalny        473 861      9 ,70         473 861       9,70 
--------------------------------------------------- ---------------------------------------------- 

21. Informacje o znanych emitentowi umowach w wynik u, których mog ą w przyszło ści nast ąpi ć zmiany 
w proporcjach posiadanych akcji przez dotychczasowy ch akcjonariuszy i obligatariuszy. 

Spółce dominuj ącej nie s ą znane tego typu umowy. 

Oświadczenie w sprawie przestrzegania zasad ładu korp oracyjnego

1.)Zarz ąd Spółki Vistula S.A. w Krakowie działaj ąc zgodnie z § 27 ust. 3 Regulaminu Giełdy  
informuje, że  tre ść aktualnego o świadczenia w sprawie wdro żenia w Spółce zasad ładu 
korporacyjnego przyj ętych przez Zarz ąd Spółki Uchwał ą nr 57/03 z dnia 30 lipca 2003 roku, 
zaakceptowanych Uchwał ą nr 1 Rady Nadzorczej Spółki z dnia 21 sierpnia 200 3 roku oraz Uchwał ą Nr 
22 Zwyczajnego Walnego Zgromadzenia Akcjonariuszy S półki z dnia 29 sierpnia 2003 roku została 
opublikowana w raporcie bie żącym Nr 49/2003 z dnia 30.08.2003 roku oraz w raporc ie rocznym Spółki 
za rok obrotowy 2003.  Od dnia opublikowania pierws zego o świadczenia Spółki w sprawie 
przestrzegania zasad ładu korporacyjnego, organy Sp ółki nie dokonały żadnych zmian w tym 
zakresie.  

2.) Poniewa ż zmiany w zakresie przestrzegania zasad ładu korpor acyjnego, zgodnie z zasad ą
przyj ęt ą w Spółce Vistula S.A. uzale żnione s ą od decyzji Rady Nadzorczej oraz Walnego 
Zgromadzenia, Spółka opublikuje o świadczenie o przyj ęciu zasad ładu korporacyjnego, wynikaj ących 
z dokumentu "Dobre praktyki w spółkach publicznych w 2005 r." w terminie do dnia 1 lipca 2005 
roku, po podj ęciu stosownej uchwały przez Zwyczajne Walne Zgromad zenie Akcjonariuszy.  W zwi ązku 
z  tym do czasu zło żenia powy ższego o świadczenia, Spółka b ędzie nadal stosowa ć zasady ładu 
korporacyjnego zawarte w dokumencie "Dobre praktyki  w spółkach publicznych w 2002 r." przyj ęte na 
podstawie uchwał organów Spółki, o których mowa w p kt 1. 



NOTY OBJAŚNIAJ ĄCE DO SKONSOLIDOWANEGO RACHUNKU PRZEPŁYWÓW PIENIĘŻNYCH 

1. Struktura środków pieni ężnych w rachunku przepływu pieni ężnych na pocz ątek i koniec okresu 

                                                                                     [tys. zł] 
                                       Stan na                     Stan na 
Środki pieni ężne:                      01.01.2004r. % struktury    31.12.2004 r.  % struktury 
- w kasie                                   21          0,1              31            0,3 
- na rachunkach bankowych               14.080         96,7           8.684           90,8 
- inne środki pieni ężne- 
 ( środki pieni ężne w drodze)               464          3,2             846            8,9 
Razem środki pieni ężne                  14.565        100,0           9 .561          100,0

2. Podział działalno ści emitenta na działalno ść operacyjn ą, inwestycyjn ą i finansow ą
   przyj ęty w rachunku przepływu środków pieni ężnych. 

- Przepływy środków z działalno ści operacyjnej : 
W grupie tej uj ęte zostały przepływy pieni ężne dotycz ące podstawowej działalno ści operacyjnej 
Spółki. Przepływy te wykazane zostały metod ą po średni ą, doprowadzaj ącą kwot ę zysku netto poprzez 
system korekt do poziomu pieni ężnego (kasowego) wraz z uwzgl ędnieniem zmian stanu kapitału 
obrotowego netto (zapasów, nale żności i zobowi ązań). 
- Przepływy środków pieni ężnych z działalno ści inwestycyjnej: 
W grupie tej wykazany został w uj ęciu kasowym całokształt działalno ści inwestycyjnej Spółki za 
2004 r. Grupa ta obejmuje wpływy i wydatki inwestyc yjne oraz jako efekt ko ńcowy warto ść

przepływów środków pieni ężnych netto z działalno ści inwestycyjnej.  
- Przepływy środków pieni ężnych z działalno ści finansowej: 
W grupie tej wykazane zostały wydatki pieni ężne poniesione w zwi ązku z pozyskaniem zewn ętrznych 
źródeł finansowania (pozyskanie kredytu krótkotermin owego, zapłata odsetek od kredytu, itp.).  

3. Przyczyny niezgodno ści pomi ędzy bilansowymi zmianami stanu niektórych pozycji 
   oraz zmianami tych pozycji wykazanymi w rachunku  przepływu środków pieni ężnych 

Powyższe niezgodno ści zwi ązane s ą z dokonywanymi korektami w przepływach działalno ści operacyjnej 
celem odniesienia ich do odpowiednich pozycji w prz epływach z działalno ści finansowej lub 
inwestycyjnej w zale żności od charakteru operacji gospodarczej. 

4. Korekty wpływów lub wydatków, których suma przek racza 5 % ogólnej ich kwoty z danej 
   działalno ści w pozycjach „Pozostałe pozycje”, „Pozostałe wpły wy” i „Pozostałe wydatki” 
   w rachunku przepływów pieni ężnych (je żeli zostały wykazane w tych pozycjach) 

Nie dotyczy 



B. DODATKOWE NOTY OBJAŚNIAJ ĄCE 

1.  Informacje o instrumentach finansowych. 

1.1 W 2004 roku Spółka dominuj ąca korzystała z nast ępuj ących instrumentów finansowych: 

Stan na:                     01.01.04     31.12.04   Zwi ększenia - tytuł  Zmniejszenia - tytuł 
=================================================== ==============================================
= 
a) aktywa finansowe  
   przeznaczone 
   do obrotu                     0            234          234 (wycena transakcji   0 
                                                                CIRS )                
                                   
b) udzielone po życzki            0              0 
                       
c) aktywa finansowe  
   utrzymywane do daty  
   wymagalno ści,                 0              0             0               0 
    
d) aktywa finansowe  
   dost ępne do 
   sprzeda ży                    14             14             0               0 
   
1.2.1  
A) Podstawowa charakterystyka instrumentów finansow ych oraz opis istotnych warunków, które mog ą

   wpłyn ąć na pewno ść przyszłych przepływów pieni ężnych 

   a) Aktywa finansowe dost ępne do sprzeda ży obejmuj ą akcje i udziały w podmiotach niepowi ązanych 
      szczegółowo opisanych notach 5H i 5I.   
       
B) Opis metod i istotnych zało żeń przyj ętych do ustalania warto ści godziwej aktywów i zobowi ązań
   Finansowych 

   Instrumenty finansowe Spółki – CIRS zostały wyce nione przez BRE Bank S.A. w bie żącej warto ści  
   rynkowej netto. 
    
C) Opis sposobu ujmowania skutków przeszacowania ak tywów finansowych zaliczonych do kategorii 
   dost ępnych do sprzeda ży 

   a) odpisów aktualizacyjnych dotycz ących aktywów finansowych przeznaczonych do obrotu 
      Spółka dominuj ąca dokonuje w ci ężar kosztów finansowych 
   b) nale żne odsetki dotycz ące aktywów finansowych rejestrowane s ą na kontach przychodów 
      finansowych 

D) Obja śnienie przyj ętych zasad wprowadzania do ksi ąg rachunkowych instrumentów finansowych 
   nabytych na rynku regulowanym 
    
   W 2004 roku Spółka dominuj ąca nie nabyła żadnych instrumentów finansowych na rynku  
   regulowanym. 

E) Informacje na temat obci ążenia ryzykiem stopy procentowej 

   Nie dotyczy 

F) Informacje na temat obci ążenia ryzykiem kredytowym 

   Nie dotyczy 

1.2.2 Informacje dotycz ące aktywów finansowych dost ępnych do sprzeda ży wycenianych w wysoko ści  
      skorygowanej ceny nabycia, je żeli brak jest mo żliwo ści ustalenia warto ści godziwej. 

   Nie dotyczy 

1.2.3 Informacje dotycz ące aktywów finansowych dost ępnych do sprzeda ży nie wycenianych w warto ści 
      godziwej 
    
   Nie dotyczy 

1.2.4 Informacje dotycz ące umowy w wyniku której aktywa finansowe przekszta łca si ę w papiery 
      warto ściowe lub umowy odkupu 



   Nie dotyczy 

1.2.5 Informacje dotycz ące przekwalifikowania aktywów finansowych wyceniany ch w warto ści godziwej 
      do aktywów wycenianych w cenie nabycia 

   Nie dotyczy 

1.2.6 Informacje dotycz ące odpisów aktualizacyjnych z tytułu trwałej utraty  warto ści aktywów  
      finansowych 

   Nie dotyczy 

1.2.7 Informacje dotycz ące nale żnych odsetek zrealizowanych i niezrealizowanych dot ycz ących  
      udzielonych po życzek z podziałem według terminów zapłat 

   Nie dotyczy 

1.2.8 Informacje dotycz ące naliczonych, niezrealizowanych odsetek w zwi ązku z dokonanymi odpisami  
      aktualizacyjnymi dotycz ącymi udzielonych po życzek 

   Nie dotyczy 

1.2.9 Informacje dotycz ące kosztów odsetek zobowi ązań finansowych zaliczonych do instrumentów 
      finansowych 
       
      Warto ść odsetek od otrzymanych kredytów w 2004 roku wynios ła 900 tys. zł.   

1.2.10 Informacje dotycz ące celów i zasad zarz ądzania ryzykiem finansowym dotycz ącym instrumentów 
       finansowych 
    
   Nie dotyczy 

1.2.11 Informacje dotycz ące zabezpieczenia planowanej transakcji lub uprawdo podobnionego 
       przyszłego zobowi ązania 

   Nie dotyczy 

1.2.12 Informacje dotycz ące odniesienia skutków operacji na instrumentach fi nansowych na kapitał 
       z aktualizacji wyceny. 

   Nie dotyczy 

2. Istotne dane o zobowi ązaniach pozabilansowych, warunkowych w tym równie ż o udzielonych  
   gwarancjach i por ęczeniach (tak że wekslowych) z wyodr ębnieniem na rzecz jednostek powi ązanych. 

   W 2004 roku Spółka dominuj ąca nie udzielała gwarancji i por ęcze ń na rzecz podmiotów  
   powi ązanych. 
   Zobowi ązania pozabilansowe spółki (dotycz ące poprzednich okresów) wg stanu na 31.12.04r. to: 
   - z tytułu wynajmu lokali sklepowych:                                   1.537 tys. zł 
   - z tytułu por ęcze ń zobowi ązań leasingowych                                84 tys . zł 
   - z tytułu weksli własnych b ędących zabezpieczeniem dostaw                  0 tys.  zł 
   Ogółem:                                                                 1.621 tys. zł 

   Poczynaj ąc od stycznia 2003r. byli pracownicy Spółki zale żnej Zakłady Odzie żowe „Vicon”  
   Sp. z o.o. wnie śli pozwy przeciwko Vistula S.A. i syndykowi masy up adło ści Zakładów 
   Odzie żowych „Vicon” sp. z o.o. o zapłat ę zaległych wynagrodze ń, wypłat ę ekwiwalentów za urlop  
   oraz w niektórych przypadkach - o dopuszczenie d o pracy. W dniu 28.05.2004r. S ąd Rejonowy w  
   Ła ńcucie wydał wyrok zas ądzaj ący od Vistula S.A. na rzecz byłych pracowników Spół ki zale żnej 
   "Vicon" Sp. z o.o. odpowiednie kwoty z tytułu za ległych wynagrodze ń i ekwiwalentów za urlop.   
   Spółka od wyroku tego zło żyła apelacj ę do S ądu Okr ęgowego w Rzeszowie. S ąd Okr ęgowy  
   w Rzeszowie uchylił wyrok i sprawa została ponow nie przekazana do S ądu Rejonowego w Ła ńcucie, 
   gdzie nadal si ę toczy.  
   W ocenie Zarz ądu Vistula S.A. wyniki prowadzonego post ępowania nie wpłyn ą w istotny sposób na  
  informacje zawarte w sprawozdaniu finansowym Vist ula S.A. za 2004 rok. 

3. Zobowi ązania wobec bud żetu pa ństwa lub jednostek samorz ądu terytorialnego z tytułu uzyskania 
   prawa własno ści budynków i budowli 

   Nie dotyczy 



4. Przychody, koszty i wyniki działalno ści zaniechanej w okresie sprawozdawczym lub przewid zianej 
   do zaniechania w nast ępnym okresie. 

   Nie dotyczy 

5. Koszt wytworzenia środków trwałych w budowie na własne potrzeby. 

   Nie dotyczy 

6. Poniesione w 2004 roku nakłady inwestycyjne na n iefinansowe aktywa trwałe wyniosły: 

   Ogółem, w tym na:                      6.028 tys . zł 
   a) warto ści niematerialne i prawne       598 tys. zł 
   b) środki trwałe:                      5.430 tys. zł 

   Planowane nakłady inwestycyjne na nast ępne 12 miesi ęcy wynosz ą: 
   Ogółem, w tym na:                     10.000 tys . zł 
   a) warto ści niematerialne i prawne     1.900 tys. zł 
   b) środki trwałe                       8.100 tys. zł 

7. Informacje dotycz ące transakcji z podmiotami powi ązanymi dotycz ącymi przeniesienia praw 
   i zobowi ązań. 

   7.1 W 2004 roku nie wyst ępowały transakcje pomi ędzy podmiotami powi ązanymi, które 
        nie podlegałyby wył ączeniom w skonsolidowanym sprawozdaniu finansowym.         

   7.2 Dane liczbowe dotycz ące jednostek powi ązanych: 
       a) wzajemne nale żności spółek grupy podlegaj ące wył ączeniu w sprawozdaniu skonsolidowanym 
          wynosz ą:                                                      19.779 tys. zł 
       b) wzajemne zobowi ązania spółek grupy podlegaj ące wył ączeniu w sprawozdaniu  
          skonsolidowanym wynosz ą:                                      20.324 tys. zł 
       c) przychody zwi ązane z wzajemnymi transakcjami spółek z grupy, podl egaj ące wył ączeniu 
          w sprawozdaniu skonsolidowanym wynosz ą:                       27.552 tys. zł 
       d) koszty zwi ązane z wzajemnymi transakcjami spółek z grupy, podl egaj ące wył ączeniu 
          w sprawozdaniu skonsolidowanym wynosz ą:                       22.858 tys. zł 
       e) długoterminowe aktywa finansowe podlegaj ące wył ączeniu 
          w sprawozdaniu skonsolidowanym wynosz ą:                        1.150 tys. zł           
       f) kapitał własny podlegaj ący wył ączeniu  w sprawozdaniu 
          skonsolidowanym wynosi:                                       15.782 tys. zł 

8. Informacje o wspólnych przedsi ęwzi ęciach, które nie podlegaj ą konsolidacji 

   Nie dotyczy 

9. Informacja o przeci ętnym zatrudnieniu w 2004 roku 

   Zatrudnienie ogółem, z tego       1 364 
   a) bezpo średni produkcja            986 
   b) po średnia produkcja               92 
   c) pracownicy umysłowi              286 

10. Informacje o ł ącznej warto ści wynagrodze ń i nagród nale żnych: 

a) osobom zarz ądzaj ącym Spółki dominuj ącej: 

'000 złotych

Osoba i funkcja
Częśc stała
wynagrodze ń

Częśc zmienna
wynagrodze ń

Michał Wójcik - Prezes Zarz ądu 600,0 1 063,7

Mieczysław Starek - Członek Zarz ądu 270,0 797,8

Mateusz Żmijewski - Członek Zarz ądu 270,0 797,8

Ogółem Zarz ąd 1 140,0 2 659,2

Część zmienna wynagrodze ń zwi ązana jest z wynikami finansowymi oraz efektami rest rukturyzacji 
Spółki w latach 2003-2004.  

osobom zarz ądzaj ącym Spółek zale żnych: 

Stanisław Oszczypała – Prezes                         143,1 
Ryszard Marszalski – Prezes                           128,0 



b) osobom nadzoruj ącym:  

Bogdan Benczak       - Przewodnicz ący Rady Nadzorczej                     41,6 
Wojciech Grzybowski  - Wiceprzewodnicz ący Rady Nadzorczej                 32,7 
Rafał Mania          - Członek Rady Nadzorczej                            23,6             
Tadeusz Sawic        - Członek Rady Nadzorczej                            23,6 
Maciej Wendzel       - Członek Rady Nadzorczej                            23,6  
Tomasz Łuczy ński     - Członek Rady Nadzorczej                             9,1 
Lambros Frangos      - Członek Rady Nadzorczej                             0 
Ryszard Marcinkowski - Członek Rady Nadzorczej                             9,1 
Ogółem Rada Nadzorcza                                                    163,3 

c) osobom zarz ądzaj ącym i nadzoruj ącym z tytułu zasiadania 
     we władzach spółek zale żnych:                                         0  

 11. Informacje o warto ści niespłaconych zaliczek, kredytów, po życzek, gwarancji i por ęcze ń  
    przez osoby zarz ądzaj ące i nadzoruj ące lub ich rodziny 

    Nie dotyczy 

12. Informacja o znacz ących zdarzeniach dotycz ących lat ubiegłych, uj ętych w sprawozdaniu 
    finansowym za bie żący okres. 

    Nie dotyczy 

13. Informacje o znacz ących zdarzeniach, jakie nast ąpiły po dniu bilansowym a nieuwzgl ędnionych 
    w sprawozdaniu finansowym 

    Nie dotyczy   

14. Informacje o relacjach mi ędzy prawnym poprzednikiem a emitentem oraz o sposob ie i zakresie 
    przej ęcia aktywów i pasywów. 

   Nie dotyczy 

15. Sprawozdanie finansowe i porównywalne dane fina nsowe w przypadku gdy średnioroczna stopa 
    inflacji z okresu ostatnich trzech lat działaln ości emitenta osi ągnęła lub przekroczyła 
    warto ść 100% 

   Nie dotyczy 

16. Zestawienie oraz obja śnienie ró żnic pomi ędzy danymi ujawnionymi w sprawozdaniu finansowym 
    i porównywalnych danych finansowych, a uprzedni o sporz ądzonymi i opublikowanymi  
    sprawozdaniami finansowymi 
     
    Nie było istotnych zmian 

17. Zmiany stosowanych zasad (polityki) rachunkowo ści i sposobu sporz ądzania sprawozdania  
    finansowego, dokonanych w stosunku do poprzedni ego roku obrotowego (lat obrotowych), 
    ich przyczyny, tytuły oraz wpływ wywołanych tym  skutków finansowych na sytuacj ę maj ątkow ą  
    i finansow ą, płynno ść oraz wynik finansowy i rentowno ść

Nie dotyczy 

18. Dokonane korekty bł ędów podstawowych, ich przyczyny, tytuły oraz wpływ wywołanych tym skutków 
    finansowych na sytuacj ę maj ątkow ą i finansow ą, płynno ść oraz wynik finansowy i rentowno ść

    Nie było istotnych zmian 

19. Wyst ępowanie niepewno ści co do mo żliwo ści kontynuowania działalno ści, opis tych niepewno ści 
    oraz stwierdzenie, że taka niepewno ść wyst ępuje, oraz wskazanie, czy sprawozdanie finansowe 
    zawiera korekty z tym zwi ązane. Informacja powinna zawiera ć równie ż opis podejmowanych, b ądź
    planowanych przez emitenta działa ń  maj ących na celu eliminacj ę niepewno ści 

    Sprawozdanie finansowe za 2004 roku zostało spo rz ądzone przy zało żeniu kontynuacji 
    działalno ści Grupy.

20. W przypadku sprawozdania finansowego sporz ądzonego za okres, w ci ągu którego nast ąpiło 



    poł ączenie, wskazanie, że jest to sprawozdanie finansowe sporz ądzone po poł ączeniu spółek, 
    oraz wskazanie dnia poł ączenia i  zastosowanej metody rozliczenia poł ączenia (nabycia, 
    ł ączenia udziałów):  
- w przypadku rozliczenia metod ą nabycia - nazw ę (firm ę) i opis przedmiotu działalno ści  

spółki przej ętej, liczb ę, warto ść nominaln ą i rodzaj udziałów (akcji) wyemitowanych  w celu 
poł ączenia, cen ę przej ęcia, warto ść aktywów netto według warto ści godziwej spółki przej ętej na 
dzie ń poł ączenia, warto ść firmy lub ujemn ą warto ść firmy i opis zasad jej amortyzacji lub 

- w przypadku rozliczenia metod ą ł ączenia udziałów - nazw ę (firm ę) i opis przedmiotu  
    działalno ści spółek, które w wyniku poł ączenia zostały wykre ślone z rejestru, liczb ę, 
    warto ść nominaln ą i rodzaj udziałów (akcji)  wyemitowanych w celu po ł ączenia, przychody 
    i koszty, zyski i straty oraz zmiany w kapitała ch własnych poł ączonych spółek za okres  
    d pocz ątku roku obrotowego, w ci ągu którego nast ąpiło poł ączenie, do dnia poł ączenia 

    Nie dotyczy 

21.1. W przypadku gdy dzie ń bilansowy, na który sporz ądzane jest sprawozdanie finansowe obj ętej 
      skonsolidowanym sprawozdaniem finansowym jedn ostki podporz ądkowanej, wyprzedza dzie ń  
      bilansowy, na który sporz ądza si ę skonsolidowane sprawozdanie finansowe, nie wi ęcej jednak  
      ni ż o trzy miesi ące, podaje si ę istotne zdarzenia dotycz ące zmian stanu aktywów, pasywów  
      oraz zysków i strat tej jednostki podporz ądkowanej, jakie nast ąpiły w okresie mi ędzy dniem 
      bilansowym, na który sporz ądzono skonsolidowane sprawozdanie finansowe, a dnie m bilansowym 
      jednostki podporz ądkowanej 

    Nie dotyczy 

21.2. Informacje o korektach oraz wielko ści poszczególnych pozycji sprawozdania finansowego,
      dla których przyj ęto odmienne metody i zasady wyceny, w przypadku dok onywania odpowiednich  
      przekształce ń sprawozdania finansowego jednostki obj ętej skonsolidowanym sprawozdaniem  
      finansowym do metod i zasad przyj ętych przez jednostk ę dominuj ącą, a w przypadku   
      odst ąpienia od dokonywania przekształce ń - uzasadnienie odst ąpienia  

   Nie dotyczy 

22. Je żeli emitent sporz ądzaj ący skonsolidowane sprawozdanie finansowe, wył ącza na podstawie  
    odr ębnych przepisów jednostk ę podporz ądkowaną z obowi ązku obj ęcia konsolidacj ą lub metod ą  
    praw własno ści, w dodatkowej nocie obja śniaj ącej do skonsolidowanego sprawozdania finansowego 
    nale ży przedstawi ć podstaw ę prawn ą wraz z danymi uzasadniaj ącymi wył ączenia, podstawowe  
    wska źniki ekonomiczno-finansowe, charakteryzuj ące działalno ść jednostek powi ązanych w danym  
    i ubiegłym roku obrotowym, takie jak: warto ść przychodów ze sprzeda ży oraz przychodów  
    finansowych, wynik finansowy netto oraz warto ść kapitału własnego, z podziałem na grupy,  
    warto ść aktywów trwałych, przeci ętne roczne zatrudnienie oraz inne informacje je żeli s ą  
    wymagane na  podstawie odr ębnych przepisów 

   Z konsolidacji wył ączono: 
   - Vicon Sp. z o.o. z siedzib ą w Ła ńcucie 
   - Vipo z siedzib ą w Kaliningradzie 
   - Young z siedzib ą w Petersburgu 
   - Vistula Market Sp. Z o.o. w Krakowie od czwart ego kwartału 2004 roku 

   Powy ższe Spółki wył ączono w zwi ązku z nieprowadzeniem działalno ści gospodarczej. 
    

   


