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SPRAWOZDANIE ZARZĄDU 
 
Organizacja 
AS Silvano Fashion Group (zwana dalej „Grupą”, „SFG” lub „Spółką”) jest międzynarodową grupą zajmującą 
się sprzedażą odzieży, projektowaniem oraz produkcją odzieży i bielizny damskiej. Ponadto Grupa świadczy 
usługi innym producentom, polegające na szyciu odzieży damskiej. 

Celem strategicznym Grupy jest uzyskanie pozycji wiodącego sprzedawcy detalicznego damskiej bielizny, 
odzieży i akcesoriów (z własnym, elastycznym zapleczem produkcyjnym) na rynkach krajów bałtyckich, Rosji, 
pozostałej części WNP oraz, w dłuższym okresie, w Europie Środkowowschodniej. Grupa planuje rozwój i 
dostosowanie modelu biznesowego opartego na pionowej integracji sprzedaży detalicznej i funkcji 
produkcyjnych na przestrzeni wielu marek i sektorów (np. bielizny, odzieży i towarów powiązanych). Grupa 
zamierza zapewnić, aby większość produktów dostępna była wyłącznie w sieci detalicznej Grupy, ze 
zróżnicowaną marżą, odzwierciedlającą pozycjonowanie każdego z produktów. Strategia ta powinna 
doprowadzić do wzrostu całkowitych przychodów i zysków Grupy i wygenerować dodatkową wartość dla 
udziałowców. 

Cele te Grupa zamierza osiągnąc poprez szybkie rozszerzenie i wzmocnienie istniejącej sieci detalicznej na 
istniejących rynkach, wejście na nowe rynki, rozwój synergii wewnątrz grupy oraz rozprowadzanie zasobów i 
wiedzy pomiędzy spółkami w ramach Grupy. . 

 

AS Silvano Fashion Group 
jednostka holdingowa 

notowana na TSE i WSE 

 PTA Grupp AS  Lauma Lingerie AS 
produkcja 

Splendo Polska Sp. 
z o.o. 

Milavitsa SP ZAO Linret ZAO UAB Linret LT 
detal produkcja  detal detal 

Estonia Łotwa detal, Polska Białoruś Rosja Litwa 
100% 100% 90% 78,35% 100% 100% 

Klementi AS SP Gimil OOO Torgovaja 
Kompanija 

Milavitsa SOOO 

Stolichnaja Torgovaja 
Kompanija Milavitsa 

ZAO 
produkcja produkcja 
Estonia Białoruś hurt, Rosja 

100% 100% 52% detal, Białoruś, 51% 

Klementi Trading 
OY  

hurt, Finlandia 
100% 

PTA Prekyba UAB 
detal 
Litwa 
100% 

Vision SIA 
detal 
Łotwa 
100% 

PTA Ukraine OOO 
detal 

Ukraina 
100% 
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Kluczowe wydarzenia w 2007 r. 
 
Wzrost liczby udziałów w spółce Milavitsa 

W marcu 2007 r., Milavitsa SP ZAO, spółka zależna SFG zakończyła program odkupu udziałów. W ramach 
programu odkupiono 2 487 udziałów za cenę ok. 439 EUR za akcję, co stanowi 20,19% kapitału zakładowego 
spółki Milavitsa. Wszystkie odkupione udziały umorzono 17 maja 2007 lub wcześniej. Po umorzeniu udział 
SFG w spółce Milavitsa wzrósł z 62,53% do 78,35%. 

Reorganizacja spółki 

W 2007 r. Spółka zakończyła szeroko zakrojoną reorganizację struktury. Wprowadzono zmiany mające na celu 
oddzielenie zarządzania strategicznego od bieżącej działalności i usprawnić zarządzanie, sprawozdawczość i 
organizację Grupy. 

Zmiany w Statucie 

W dniu 31 maja 2007 r. Nadzwyczajne Walne Zgromadzenie Akcjonariuszy podjęło decyzję o zmianie Statutu i 
nazwy spółki na AS Silvano Fashion Group oraz adresu siedziby na Tartu mnt 2, Stalin. Profil działalności SFG 
został zmieniony na działalność podmiotu dominującego (kod EMTAK 7010), jako główny obszar działalności, 
oraz na doradztwo biznesowe i w zakresie zarządzania (kod EMTAK 7022). Zmiany dotyczyły także praw 
reprezentowania oraz składu rady nadzorczej, a weszły w życie 24 sierpnia 2007 r.  

Fuzja PTA Group AS z AS Silvano Fashion Group 

W dniu 13 kwietnia 2007 r. Nadzwyczajne Walne Zgromadzenie Akcjonariuszy podjęło decyzję o zatwierdzeniu 
umowy fuzji zawartej pomiędzy PTA Group AS i AS Silvano Fashion Group. Fuzja została zarejestrowana 24 
sierpnia 2007 r. Zmiany związane były z reorganizacją struktury korporacyjnej Spółki i oddzieleniem 
zarządzania strategicznego od bieżącej działalności. 

Oddzielenie działalności produkcyjnej w Estonii od działalności podmiotu dominującego

W dniu 29 sierpnia 2007 r. dokonano podziału Spółki poprzez utworzenie nowej spółki zależnej pod nazwą PTA 
Group AS. W wyniku podziału aktywa zaangażowane w rozwój koncepcji PTA i produkcję odzieży damskiej 
zostały przeniesione do nowego podmiotu. 

Oferta publiczna i wprowadzenie  na Giełdę Papierów Wartościowych w Warszawie 

W dniu 3 lipca 2007 r. estońska Komisja Nadzoru Finansowego zatwierdziła prospekt emisyjny dotyczący 
połączonej oferty Alta Capital Partners S.C.A. na 6 221 338 akcji przeznaczonych do sprzedaży w ofercie 
publicznej inwestorom instytucjonalnym w Polsce oraz w ramach oferty prywatnej wybranym inwestorom 
instytucjonalnym w określonych krajach Unii Europejskiej poza Polską oraz wprowadzenia Spółki na Giełdę 
Papierów Wartościowych (zwanej dalej GPW) w Warszawie. Oferta została zakończona powodzeniem, a w dniu 
18 lipca 2007 r. GPW w Warszawie podjęła decyzję o dopuszczeniu do obrotu akcji SFG z dniem 23 lipca 
2007 r. 

Z uwagi na ofertę publiczną i wprowadzenie na giełdę, w dniu 25 lipca 2007 .r. Walne Zgromadzenie 
Akcjonariuszy podjęło decyzję o zwiększeniu kapitału zakładowego Spółki poprzez emisję 2 052 802 nowych 
akcji zwykłych o wartości nominalnej 10 EEK (0,64 EUR). Walne Zgromadzenie Akcjonariuszy uchwaliło, że 
cena emisyjna w ofercie publicznej wynosić będzie 5,25 EUR za akcję. Poziom ten pozwolił na dokonanie 
pełnej subskrypcji akcji w ramach emisji.  

W dniu 31 sierpnia 2007 r. zwiększenie kapitału zakładowego zostało zarejestrowane w Estońskim Rejestrze 
Handlowym. Po zwiększeniu, zarejestrowany kapitał zakładowy SFG wynosi EEK 400 000 000 (ok. EUR 
25 564 660) i składa się z 40 000 000 akcji zwykłych o wartości nominalnej 10 EEK (0,64 EUR).  

Nabycie sieci detalicznej na Litwie 

Dnia 28 września 2007 r. spółka SFG podpisała umowę o przejęciu 100% udziałów w spółce Linret LT UAB, 
działającej jako operator sieci sprzedaży detalicznej bielizny posiadający 16 placówek detalicznych na Litwie (4 
w Wilnie, 3 w Kłajpedzie, 4 w Szawle, 3 w Kownie, 1 w Możejkach), o powierzchni ogółem 877 metrów 
kwadratowych. Placówki działają pod nazwą Amadea Line. Nabycie spowodowało znaczący wzrost obecności 
Grupy na Litwie (przed nabyciem posiadała 3 placówki detaliczne). Nowonabyte sieci mają silne powiązania z 
Grupą, gdyż ponad 40% przychodów generowanych jest ze sprzedaży bielizny marki Lauma Lingerie. 
Począwszy od 2008 r. portfel produktów obejmuje bieliznę pod marką Milavitsa. Integracja nabytych 
działalności prowadzona jest zgodnie z planem. 
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Wyniki z działalności gospodarczej 
 

ZYSKI 

Rok 2007 był pierwszym pełnym rokiem działalności nowej grupy. Grupa koncentrowała się na szybkiej 
ekspansji działalności detalicznej obu segmentów – bielizny i odzieży damskiej. W 2007 r. Grupa zanotowała 
szybki rozwój na rynkach Rosji, Litwy i Ukrainy, nowe placówki otwarto w Estonii, na Białorusi i w Polsce. 
Okres rozpoczęcia działalności w Rosji jest dłuższy i wydatki operacyjne sklepów są wyższe niż w krajach 
bałtyckich i w Polsce, co negatywnie wpływa na ogólne wyniki detaliczne Grupy. Ponadto, Grupa dokonała 
zmiany formatu sklepów dostosowując go do koncepcji Oblicie w celu podniesienia wydajności sprzedaży. 
Szybszy wzrost wydatków uzasadniony jest także wzrostem działalności detalicznej w Rosji w ogólnym portfelu 
placówek Grupy. Działalność w krajach bałtyckich zanotowała wzrost w pierwszej połowie roku, lecz wyniki 
Grupy w regionie zmniejszyły się z uwagi na ogólny spadek gospodarczy w krajach bałtyckich w drugiej 
połowie roku. 

Spółka SFG zakończyła 2007 r. skonsolidowanymi przychodami netto w wysokości 98,6 mln EUR, co stanowiło 
3,7-krotny wzrost względem roku 2006. Po przejęciu, które miało miejsce w 2006 r., porównywalne wyniki za 
2006 r. obejmują działalność byłej spółki PTA Group AS za cały rok 2006 oraz skonsolidowane wyniki AS 
Silvano Fashion Group za czwarty kwartał 2006 r. Wzrost wyników spowodowany był wzrostem rynków 
bielizny i odzieży damskiej w krajach bałtyckich, Rosji, na Białorusi i Ukrainie, które to rynki są głównymi 
rynkami Grupy. 

Skonsolidowany zysk operacyjny wyniósł 20,6 mln EUR, co stanowiło 4,1-krotny wzrost względem 2006 r. 
Skonsolidowana marża operacyjna osiągnęła 20,8% (z 18,8% w 2006 r.). 

W 2007 r. Grupa zwiększyła swój udział w spółce Milavitsa SP ZAO, co wynikało z zysków z połączenia 
jednostek gospodarczych  w 2007 r., w kwocie 5,7 mln EUR. 

Skonsolidowany zysk netto przypadający na akcjonariuszy spółki wyniósł 11,9 mln EUR (wzrost z 2,9 mln EUR 
2006 r.), a marża netto wyniosła 12,1% (wzrost z 10,6% w 2006 r.).  

W 2007 r. rentowność kapitału własnego wyniosła 31,5% (wzrost z 19,3% w 2006 r.) a rentowność aktywów 
19,7% (wzrost z 10,4% w 2006 r.).  

BILANS 

Na dzień 31 grudnia 2007 r. skonsolidowane aktywa wyniosły 69,6 mln EUR (wzrost z 51,9 mln EUR na dzień 
31 grudnia 2006 r.). Wzrost aktywów jak i zobowiązań wynikał głównie z ekspansji sprzedaży detalicznej. 

Należności z tytułu dostaw i usług pozostały na zwykłym poziomie, biorąc pod uwagę, że spółki zależne 
Milavitsa SP ZAO i AS Lauma Lingerie sprzedają swoje produkty w większości na kredyt.  

Na dzień 31 grudnia 2007 r zapasy wzrosły o 6,9 mln EUR, sięgając kwoty 21,6 mln EUR. Wzrost zapasów 
wynikał głównie z ekspansji sprzedaży detalicznej. Z uwagi na ekspansję sieci sprzedaży detalicznej, Grupa 
dokonała przedpłat z tytułu dzierżawy powierzchni sklepowej, co spowodowało wzrost innych należności oraz 
zaliczek.  

Rzeczowe aktywa trwałe i wartości niematerialne i prawne wzrosły o 5,5 mln EUR, z czego kwota 2,8 mln 
wynika ze sprzedaży detalicznej.  

Zobowiązania krótkoterminowe wzrosły o 2,8 mln. Zobowiązania podatkowe, inne zobowiązania, w tym 
zobowiązania wobec pracowników oraz rezerwy sięgnęły kwoty 4,3 mln EUR, pozostając na oczekiwanym 
poziomie.  

Wartość kredytów i pożyczek krótko i długoterminowych spadła o 0,7 mln EUR, do poziomu 1,9 mln EUR. 
Kredyty otrzymane i spłacone w okresie wyniosły odpowiednio 1,3 mln EUR i 2,3 mln EUR. Obejmuje to 
zobowiązania z tytułu leasingu finansowego w kwocie 0,7 mln EUR. 

Wartość kapitału własnego wzrosła o 15,2 mln EUR do 55,6 mln EUR. W wyniku emisji akcji, kapitał 
zakładowy spółki SFG wzrósł o 1,3 mln EUR a kapitał ze sprzedaży akcji powyżej ich wartości nominalnej 
wzrósł o 9,0 mln EUR. 

SPRZEDAŻ 

Sprzedaż wg segmentów 

W mln EUR 2007 2006 Zmiana 
Odzież damska 10,0 7,1 +40,8% 
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Bielizna 86,1 17,3 +397,7% 
Usługi w zakresie podwykonawstwa i inna 
sprzedaż 

2,5 2,6 –3,8% 

Ogółem 98,6 27,0 +265,2% 
 
    

Przychody ze sprzedaży Grupy w 2006 i 2007r.

2,5
100 

 
 

Sprzedaż wg rynków 

W 2007 r. uwaga Spółki skupiona była na rynkach Europy Wschodniej, głównie krajów bałtyckich, Rosji, 
Białorusi i Ukrainy. 

  
 

W 2007 r. zanotowano wzrost w całym otoczeniu gospodarczym Grupy. W tym samym roku wzrost PKB w 
krajach bałtyckich sięgnął 7,1% w Estonii, 8,7% na Litwie i 8,1% na Łotwie. W ciągu ostatnich kilku lat rynki 
krajów bałtyckich napędzane były wysokim popytem wewnętrznym a wzrost gospodarczy przyczynił się do 
podniesienia siły nabywczej konsumentów.  Począwszy od drugiej połowy 2007 r., gospodarki krajów 

7,1

17,3

2,6

10,0

86,1
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EUR, million 

2006 2007

Odzież damska Bielizna Podwykonawstwo i inne usługi

Sprzedaż wg rynków, 2007

Ukraina 6%

Łotwa 3%Estonia 11%
Białoruś 18% Finlandia 3%

Litwa 1%

Polska 1%

Inne rynki 

Rosja 50% 

7%
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bałtyckich zaczęły zwalniać, analitycy oczekują, że zaczną odrabiać straty w drugiej połowie 2008 r., najpóźniej 
w 2009 r. W zeszłym roku Rosja i Ukraina zanotowały wzrost wyrażający się odpowiednio wartościami 8,1% i 
7,3%. Według opinii analityków, prognozy gospodarcze dla Rosji na kolejny rok są pozytywne i przewiduje się 
wzrost PKB na poziomie 5-6% rocznie. 

Działalność detaliczna 

Całkowita sprzedaż detaliczna Grupy w 2007 r. wyniosła 17,9 mln EUR, co stanowiło 2,2-krotny wzrost 

owadzono w Estonii, na Łotwie, w Rosji, na Białorusi, w Polsce, na Litwie i Ukrainie. 

mskiej prowadzono w Estonii, na Łotwie, Litwie, w Rosji i na Ukrainie. Pod 

a Łotwie, Litwie, Ukrainie i w Polsce. Pod koniec 2007 roku 

ji, 

 

 2007 r. przychód ze sprzedaży detalicznej odzieży damskiej wzrósł o 46%, sięgając kwoty 7,6 mln EUR. Do 

ży w sklepach z bielizną Oblicie wyniósł ok. 40% dla sklepów działających dłużej niż rok. 

Rynek Sklepy Sklepy 
Inne sklepy Ogółem 

Powierzchnia 

w
kwa

Rosja 11 

względem roku 2006. 

Działalność detaliczną pr
Pod koniec 2007 roku Grupa obejmowała 115 placówek detalicznych zajmujących całkowitą powierzchnię 
12 454 metrów kwadratowych. 

Sprzedaż detaliczną odzieży da
koniec 2007 roku Grupa obejmowała 30 sklepów z odzieżą damską zajmujących całkowitą powierzchnię 5 741 
(wzrost z 2 688 metrów kwadratowych w 2006 r.).  

Sprzedaż detaliczną bielizny prowadzono w Rosji, n
Grupa obejmowała 85 sklepów z bielizną zajmujących całkowitą powierzchnię 6 713 metrów kwadratowych. 

W 2007 r. uruchomiono 60 nowych sklepów. Pod marką PTA działało 17 sklepów z odzieżą damską (9 w Ros
4 na Litwie, 1 w Estonii i 3 na Ukrainie) i 22 sklepy z bielizną pod marką Oblicie (20 w Rosji, 1 w Polsce i 1 na 
Ukrainie). Na Litwie przejęto 16 sklepów z bielizną. Na Białorusi otwarto 3 sklepy pod marką Milavitsa. W 
Polsce zamknięto 2 sklepy Splendo i uruchomiono 4 nowe sklepy. 

Liczba sklepów na dzień 31 grudnia: 

 
W
wzrostu sprzedaży detalicznej przyczynił się wzrost sprzedaży w istniejących sklepach oraz znacznie większa 
liczba placówek.  Wzrost sprzedaży detalicznej odzieży damskiej w istniejących sklepach wyniósł 9%. Wzrost 
przychodów ze sprzedaży detalicznej w krajach bałtyckich wyniósł 22%. Wynikał on także z ekspansji na rynek 
litewski. Z uwagi na fakt, że Rosja i Ukraina to nowe rynki dla odzieży damskiej, nie są dostępne dane 
porównawcze. 

Wzrost sprzeda
Zasadniczym celem działalności w zakresie sprzedaży bielizny był rozwój sprzedaży detalicznej, głównie w 
Rosji. Oprócz ogólnych, okresowych kampanii marketingowych skierowanych na nowe rynki, działania 
marketingowe koncentrowały się na prowadzeniu kampanii wspierających ekspansję na rynek rosyjski. 

 

PTA Oblicie 

sklepowa 
 metrach 

dratowych 
4 849 33 – 44 

Ukraina 3 
1 

16 20 
ś  

 3 35 50 1 12

1 – 4 522 
Estonia 8 – – 8 759 
Łotwa 4 – 2 6 1 169 
Litwa 4 – 1 626 
Białoru – – 23 23 2 041 
Polska – 1 9 10 488 
Ogółem 0 15  454 

 

2007 2006 
stonia 8 

 
E 7 
Łotwa 6 6 
Polska 1

 23 20 

a 4 
gółem 11 55 

0 7 
Białoruś
Rosja 44 15 
Litwa 20 – 
Ukrain – 
Sklepy o 5 
Całkowita powierzchnia sklepowa w 12 6 9
metrach kwadratowych 

 454 97 

 9



Hurt 

Sprzedaż hurtowa w 2007 r. wyniosła 78,2 mln EUR, co stanowiło 79,3% całkowitego przychodu Grupy. 
Głównymi obszarami sprzedaży hurtowej bielizny były Rosja, Ukraina, kraje bałtyckie i Białoruś, a odzieży 
damskiej Finlandia i także kraje bałtyckie. W 2007 r. przychód ze sprzedaży hurtowej odzieży damskiej wzrósł o 
28,9%, sięgając kwoty 2,8 mln EUR. Większość partnerów w zakresie sprzedaży hurtowej znajduje się w Rosji. 

Inwestycje 
W 2007 r. Grupa przeznaczyła 9,6 mln EUR na inwestycje. W działalność detaliczną zainwestowano 2,8 mln 
EUR, inne inwestycje związane były z zapleczem produkcyjnym, w celu utrzymania wydajności produkcji. 
Inwestycje w rozwój IT wyniosły 0,6 mln EUR. 

Personel 
Pod koniec grudnia 2007 r. Grupa zatrudniała 3 581 pracowników, z czego 552 osoby pracowały w sprzedaży 
detalicznej, a 2 243 w produkcji. Pozostała część pracowników zatrudniona była w sprzedaży hurtowej, 
administracji i działach pomocniczych. Średnia liczba pracowników w 2007 r. wyniosła 3 450 osób. 

 

Zatrudnienie wg krajów na dzień 31 grudnia 2007

Łotwa 
12% 

Polska

BiałoruśLitwa
67%0% 

Estonia 
11% 

Rosja 
9% 

1% 

 
 

Całkowite wynagrodzenia za rok 2007 wyniosły 18,8 mln EUR. Wynagrodzenie Zarządu wyniosło 0,2 mln 
EUR.  Czterech członków Zarządu należy także do rad nadzorczych spółek z Grupy. 
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Akcje AS Silvano Fashion Group 
 
Akcje spółki SFG notowane są na GPW w Tallinie od 20 maja 1997 r. Początkowo akcje pojawiły się na rynku 
Notowania inwestorów, następnie, 21 listopada 2006 r., przeniesione zostały na listę notowań głównych. . Giełda 
Papierów Wartościowych w Tallinie stanowi część grupy OMX Group, która jest właścicielem i zarządza 
działalnością giełd w Danii, Szwecji, Finlandii, na Litwie, Łotwie i w Estonii.  

Informacje o akcjach SFG 

Wszystkie wyemitowane akcje SFG stanowią imienne akcje zwykłe z równymi prawami głosu i do dywidendy. 
Spółka nie wydaje akcjonariuszom świadectw udziałowych. Akcje są zbywalne i podlegają dziedziczeniu, 
zastawom oraz obciążeniu prawem użytkowania. Księga akcyjna Spółki prowadzona jest przez sekretarza 
Estońskiego Centralnego Rejestru Papierów Wartościowych. 

Dane o akcjach SFG: 

Kod ISIN  EE3100001751   
Symbol OMX  SFGAT   
Notowanie Indeks BALTIC MAIN LIST   
Wartość nominalna 0,64 EUR 
Liczba wyemitowanych akcji  40 000 000 
Liczba notowanych akcji  40 000 000 
Data notowania  20 maja 1997 

 

Kluczowe dane o akcjach 2003 2004 2005 2006 2007 
Liczba akcji pozostających w obrocie na
koniec roku 

1 896 875 1 896 875 1 946 875 37 947 198 40 000 000 

Średnioważona liczba akcji 1 643 245 1 896 875 1 935 505 11 020 929 38 852 681 
Cena akcji na koniec roku w EUR 2,00 1,81 2,24 3,93 4,40 
Zysk przypadający na jedną akcję w EUR –0,84 –0,40 0,35 0,26 0,31 

 

Ceny akcji i historia obrotu 

W 2007 r. cena akcji spółki SFG wzrosła o 11,96%, a kapitalizacja rynku Grupy zanotowała wzrost o ok. 27 mln 
EUR, lecz indeks OMX Tallinn spadł o 13,29%.  

Historia obrotu 2003 2004 2005 2006 2007 
Wysoki, w EUR 2,15 2,05 2,25 4,45 7,12 
Niski, w EUR 1,17 1,75 1,50 2,00 3,49 
Ostatni, w EUR 2,00 1,81 2,24 3,93 4,40 
Liczba akcji w obrocie 110 494 132 516 297 502 3 784 919 13 057 062 
Obroty, w mln EUR 0,20 0,25 0,60 13,81 64,29 
Kapitalizacja rynku w mln EUR 3,79 3,43 4,36 149,13 176,0 
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Zmiany ceny akcji i obrót na GPW w Tallinnie w 2007 r. 

 

W dniu 19 lipca 2007 r. Zarząd GPW w Warszawie podjął decyzję o wprowadzeniu 37 947 198 akcji SFG do 
obrotu na rynku głównym GPW. Akcje weszły do obrotu 23 lipca 2007 r. 

 

Hi
Pap

W

N

O

Li

O

storia obrotu na Giełdzie 
ierów Wartościowych 2007 

ysoki, w PLN 22,5 

iski, w PLN 14,5 

statni, w PLN 16,8 

czba akcji w obrocie 2 017 878 

broty w mln PLN 70,2 

 

Struktura własnościowa 

Na dzień 31 grudnia 2007 r. Spółka SFG posiadała 996 akcjonariuszy (wobec 899 na dzień 31 grudnia 2006 r.), 
co stanowiło prawie 11% wzrost liczby akcjonariuszy. 

Pełna lista akcjonariuszy Spółki dostępna jest na stronie internetowej Estońskiego Centralnego Rejestru 
Papierów Wartościowych (www.register.ee). 

Podział akcji na dzień 31 grudnia: 

2007 2006 

Pakiety akcji Liczba 
akcjonariuszy % Liczba akcji Liczba 

akcjonariuszy % Liczba akcji 

>10% 3 0,3% 29 326 902 1 0,1% 28 024 309 
1.0–10.0% 8 0,8% 6 423 713 9 1,0% 7 335 974 
0.1–1.0% 22 2,2% 3 516 179 16 1,8% 2 030 412 
<0.1% 963 96,7% 733 206 873 97,1% 556 503 
Ogółem 996 100,0% 40 000 000 899 100,0% 37 947 198 

 

Dywersyfikacja działań i wzrost kapitału zakładowego przyczyniły się do zwiększonej płynności akcji i 
podniesienia ich liczby w obrocie.  

 Na dzień 31 grudnia 2007 r. spółka SFG posiadała akcjonariuszy w 20 krajach (wzrost z 17 na dzień 31 grudnia 
2006 r).  

Akcjonariusze, których udział przekroczył 1% na dzień 31 grudnia 2007 r. 
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Nazwa Liczba akcji Pakiet akcji 
 Główni akcjonariusze 35 750 615 89,4% 
ALTA CAPITAL PARTNERS S.C.A, SICAR 15 989 241 40,0% 
Krajowy Depozyt Papierów Wartościowych S.A. 7 877 661 19,7% 
ALTA CAPITAL PARTNERS SIA 5 460 000 13,7% 
SEB Eesti Ühispank As KAUPLEMINE 1 969 913 4,9% 
BANK AUSTRIA CREDITANSTALT AG CLIENTS 1 438 290 3,6% 
THE BANK OF NEW YORK/ ING BANK SLASKI AC LM AKCJI FIO 679 584 1,7% 
BRYUM ESTONIA AS 542 463 1,4% 
STATE STREET MUNICH CARE OF SSB BOSTON/ PZU FIO AKCJI 
KRAKOWIAK 487 828 1,2% 
JPMORGAN CHASE BANK, N.A. ON BEHALF OF BELGIAN 
RESIDENTS 456 496 1,1% 
HANSAPANK AS 449 139 1,1% 
STATE STREET LONDON CARE OF SSB BOSTON/ ALLIANZ 
GLOBAL INVESTORS IRELAND LIMITED 400 000 1,0% 
 Pozostali akcjonariusze 4 249 385 10,6% 
Liczba akcji, razem 40 000 000 100,0% 
 

Kapitał zakładowy 

Na dzień 31 grudnia 2007 r. zarejestrowany kapitał zakładowy spółki SFG wynosił 25 564 659 EUR i składał się 
z 40 000 000 akcji zwykłych o wartości nominalnej 0,64 EUR. 

W 2007 r. kapitał zakładowy podniesiono o 1 313 tys.EUR poprzez emisję 2 052 802 nowych akcji zwykłych o 
wartości nominalnej 0,64 EUR. Zgodnie ze Statutem, kapitał zakładowy Spółki może wynosić 63,9 mln EUR.  

Zmiany w kapitale zakładowym w ciągu ostatnich pięciu lat: 

Data Zwiększenia/ 
Zmniejszenia 

Cena 
emisyjna 

Wzrost/ 
spadek liczby 

akcji 

Liczba 
akcji, 

razem 

Kapitał 
zakładowy,  
w wartości 
nominalnej 

Kapitał z 
emisji akcji 
powyżej ich 

wartości 
nominalnej 

  w EUR   w tys. EUR 
31 grudnia 2002    1 321 875 845 1 972 
10 czerwca 2003 Emisja akcji 1,76 575 000 1 896 875 367 643 
10 czerwca 2003 Koszty emisji      –40 
31 grudnia 2003    1 896 875 1 212 2 575 
31 grudnia 2004    1 896 875 1 212 2 575 
24 marca 2005 Zamiana akcji na 

obligacje P.T.A. Group 
OY  1,53 50 000 1 946 875 32 45 

31 grudnia 2005    1 948 875 1 244 2,620 
16 października 
2006 

Emisja akcji 
2,50 36 000 323 37 947 198 23 008 2 828 

16 października 
2006 

Koszty emisji 
    –143 

31 grudnia 2006    37 947 198 24 252 5 305 
24 lipca 2007 Emisja akcji 5,25 2 052 802 40 000 000 1 313 9 464 
24 lipca 2007 Koszty emisji     –498 
31 grudnia 2007    40 000 000 25 565 14 271 
 

Szczegółowe informacje na temat kapitału zakładowego oraz kapitału z emisji akcji powyżej ich wartości 
nominalnej zawiera Nota 27 do skonsolidowanego sprawozdania finansowego. 
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Raport dotyczący przestrzegania Zasad Ładu Korporacyjnego 
 
Zalecenia dotyczące przestrzegania Zasad Ładu Korporacyjnego przyjęte przez Giełdę Papierów 
Wartościowych NASDAQ OMX w Tallinie i Estońską Komisję Nadzoru Finansowego (zwane dalej 
CGR) stanowią zestaw wytycznych dla przestrzegania zasad ładu korporacyjnego. Dotyczą one, 
przede wszystkim, firm notowanych na Giełdzie Papierów Wartościowych w Tallinie.  

Dostosowanie się do zasad CGR jest wiążące na podstawie zasady “stosuj lub wyjaśnij zasadę”. 
Innymi słowy, oczekuje się, że firmy notowane na Giełdzie Papierów Wartościowych w Tallinie 
opublikują raporty nt. przestrzegania ładu korporacyjnego, w których wymienione zostaną zasady 
CGR, które nie są spełnione wraz z uzasadnieniem emitenta przyczyny ich niespełnienia. 

Jako, że akcje AS Silvano Fashion Group są, poza Giełdą Papierów Wartościowych w Tallinie, 
notowane i wprowadzone do obrotu na Giełdzie Papierów Wartościowych w Warszawie, stosuje się 
podobny zestaw zasad zwany Kodeksem Dobrych Praktyk. 

Ogólnie, AS Silvano Fashion Group przestrzega wszystkich zasad określonych w CGR i Kodeksie 
Dobrych Praktyk. Raport ten określa zasady CGR i Kodeksu Dobrych Praktyk, które nie są w pełni 
przestrzegane oraz podaje przyczyny tego stanu.  

Walne Zgromadzenie 

Uwagi ogólne 

Najwyższym organem zarządzającym w spółce akcyjnej (w języku estońskim: aktsiaselts) jest walne 
zgromadzenie akcjonariuszy.  Zgodnie z prawem, są dwa rodzaje walnych zgromadzeń – zwyczajne i 
nadzwyczajne. Zwyczajne walne zgromadzenie zwoływane jest przez zarząd raz do roku w terminie 
sześciu miesięcy po upływie każdego roku obrotowego. Nadzwyczajne walne zgromadzenie 
zwoływane jest jeśli (i) wartość aktywów netto spółki spada poniżej połowy jej kapitału zakładowego 
lub minimalnego wymaganego przez prawo kapitału zakładowego dla spółek akcyjnych; (ii) na prośbę 
akcjonariuszy, których akcje stanowią przynajmniej 10% wyemitowanego kapitału zakładowego firmy 
(iii) na prośbę rady nadzorczej lub biegłego rewidenta spółki; lub też (iv) jeżeli jest to wyraźnie w 
interesie spółki.  Zwyczajne walne zgromadzenie powinno zostać zwołane przynajmniej z 
trzytygodniowym wyprzedzeniem, a nadzwyczajne z tygodniowym.  Kwestie dotyczące zakresu 
kompetencji walnego zgromadzenia określone są przez prawo oraz statut spółki.  Walne zgromadzenie 
akcjonariuszy ma prawo podejmować uchwały jeżeli więcej niż połowa głosów reprezentowanych 
przez akcje obecna jest na zgromadzeniu, o ile prawo lub statut nie wymaga większego kworum.  
Uchwała walnego zgromadzenia zostaje podjęta jeśli ponad połowa głosów na zgromadzeniu oddana 
jest za, o ile prawo lub statut nie wymagają większego poparcia. 

Walne Zgromadzenia AS Silvano Fashion Group 

W roku finansowym zakończonym 31 grudnia 2007 r. zwołano dwa Walne Zgromadzenia AS Silvano 
Fashion Group. 

Zwyczajne zgromadzenie AS Silvano Fashion Group odbyło się 25 czerwca, 2007 r. w siedzibie 
spółki pod adresem Akadeemia tee 33, Tallin.  W zgromadzeniu uczestniczyli akcjonariusze 
posiadający 26 214 022 akcji, co uprawniało do takiej samej liczby głosów i stanowiło 69,08% całości 
wyemitowanych akcji. Zwyczajne Walne Zgromadzenie podjęło uchwały dotyczące: (i) zatwierdzenia 
rocznych sprawozdań finansowych AS Silvano Fashion Group; (ii) podniesienia kapitału zakładowego 
Spółki i zapobiegania prawu pierwszeństwa subskrypcji akcji przez obecnych akcjonariuszy; (iii) 
powołania biegłego rewidenta i określenia jego wynagrodzenia; oraz (iv) umocowania zarządu do 
podjęcia koniecznych działań mających na celu wprowadzenie akcji na Giełdę Papierów 
Wartościowych w Warszawie.  

31 maja 2007 r. zwołano Nadzwyczajne Walne Zgromadzenie Akcjonariuszy. W zgromadzeniu 
uczestniczyli akcjonariusze posiadający 26 488 283 akcji, co uprawniało do takiej samej liczby głosów 
i stanowiło 69,80% całości wyemitowanego kapitału zakłądowego AS Silvano Fashion Group. 
Porządek obrad nadzwyczajnego walnego zgromadzenia zawierał: (i) wprowadzenie poprawek do 
statutu; (ii) odwołanie i powołanie członków rady nadzorczej; (iii) zatwierdzenie umowy i przyjęcie 
uchwały dotyczącej fuzji; (iv) przyjęcie planu podziału. 
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Obydwa walne zgromadzenia zostały zwołane prawidłowo i terminowo. Informacje o zwołaniu 
walnych zgromadzeń były opublikowane w estońskiej gazecie codziennej Eesti Päevaleht, jak również 
na stronie internetowej Giełdy Papierów Wartościowych w Tallinie (www.ee.omxgroup.com) oraz na 
stronie Spółki (www.silvanofashiongroup.com). Na stronie internetowej Giełdy Papierów 
Wartościowych w Tallinie informacje opublikowano zarówno w języku angielskim, jak i estońskim. 
Wszelkie materiały zawierające informacje dotyczące punktów z porządku obrad tychże walnych 
zgromadzeń były dostępne akcjonariuszom w siedzibie Spółki. Zgromadzenia były przeprowadzone w 
taki sposób, by umożliwić akcjonariuszom zadawanie pytań i przedstawianie propozycji.  

Jak dowodzi powyższy opis, AS Silvano Fashion Group zapewniła wszystkim swoim akcjonariuszom 
możliwość uczestniczenia w walnych zgromadzeniach i w ten sposób spełniła wymaganie CGR 
dotyczące zwoływania walnych zgromadzeń i udostępniania informacji dotyczących kwestii będących 
w ich porządku obrad.  

Bez szkody dla powyższego, AS Silvano Fashion Group nie wywiązała się w pełni z wymagań 
określonych w  Punktach 1.3.1, 1.3.2 i 1.3.3 CGR.  

Jak określono w Punkcie 1.3.1 CGR, członek zarządu nie jest wybierany na przewodniczącego 
walnego zgromadzenia. Na obydwu walnych zgromadzeniach AS Silvano Fashion Group 
zgromadzeniu przewodniczył pan Peeter Larin. Wyboru takiego dokonano ze względów praktycznych. 
Mianowicie, pan Peeter Larin znał zakres kwestii określonych w porządku obrad zgromadzeń, a także 
był w stanie udzielić wszelkich odpowiedzi na potencjalne pytania akcjonariuszy dotyczące 
wspomnianych kwestii. AS Silvano Fashion Group może potwierdzić, że takie niedociągnięcie nie 
naruszyło w żaden sposób praw akcjonariuszy. 

Zgodnie z punktem 1.3.2 CGR w walnym zgromadzeniu uczestniczą członkowie zarządu, 
przewodniczący rady nadzorczej, członkowie rady nadzorczej, jeżeli to możliwe i przynajmniej jeden 
z biegłych rewidentów. W zwyczajnym zgromadzeniu, które odbyło się 25 czerwca 2007r. nie 
uczestniczyła pani Marianne Paas - członek zarządu, członkowie rady nadzorczej oraz przedstawiciele 
audytorów z KPMG Baltics AS. Pani Marianne Paas nie uczestniczyła także w nadzwyczajnym 
walnym zgromadzeniu akcjonariuszy 31 maja 2007 r. W obu przypadkach nieobecność była 
spowodowana przyczynami natury osobistej, jednakże AS Silvano Fashion Group informuje, że nie 
zagroziła ona interesom ani Spółki ani akcjonariuszy.  

Zgodnie z punktem 1.3.3 CGR, emitent zapewnia elektroniczne uczestnictwo w zgromadzeniu, o ile 
posiada odpowiednie zaplecze techniczne i nie jest to zbyt kosztowne. Elektroniczne uczestnictwo w 
walnym zgromadzeniu AS Silvano Fashion Group w 2007r. nie było możliwe, ponieważ Spółka nie 
posiada odpowiedniego sprzętu, a jego zakup na walne zgromadzenia byłby nierozsądnie kosztowny.  

Rada Nadzorcza 

Uwagi ogólne 

Zgodnie z prawem, rada nadzorcza spółki akcyjnej jest organem nadzorczym odpowiedzialnym za 
planowanie działalności spółki, organizowanie zarządzania i nadzorowanie pracy zarządu. Statut AS 
Silvano Fashion Group zawiera szczegółowe przepisy dotyczące kwestii wykraczających poza zakres 
zwykłego zarządzania spółką. Niektóre uchwały są przyjmowane jedynie przy jednogłośnym poparciu 
ze strony członków rady nadzorczej. Zgodnie ze statutem AS Silvano Fashion Group, rada nadzorcza 
składa się z trzech do pięciu członków wybieranych przez walne zgromadzenie na pięcioletnią 
kadencję. Z pomiędzy siebie członkowie rady nadzorczej wybierają przewodniczącego. 
Przewodniczący rady nadzorczej odpowiedzialny jest za organizację pracy rady, a także ma głos 
decydujący w przypadku równej liczby głosów oddanych za i przeciw. 

Rada Nadzorcza AS Silvano Fashion Group 

Nadzwyczajne zgromadzenie, które odbyło się 31 maja 2007 r. odwołało Andresa Rätseppa, Svena 
Mansberga and Toomasa Leisa z rady nadzorczej, a wybrało dwóch nowych członków – pana Jaak 
Raid i panią  Zinaida Valekha. Stąd, od powyższego walnego zgromadzenia członkami rady 
nadzorczej AS Silvano Fashion Group są panowie Indrek Rahumaa i Jaak Raid oraz pani Zinaida 
Valekha.  
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W 2007 r., członkom rady nadzorczej nie wypłacano wynagrodzeń, jednak otrzymali oni zwrot 
kosztów powstałych przy wypełnianiu ich obowiązków.  

Zgodnie z prawem i założeniami statutu AS Silvano Fashion Group, zebrania rady nadzorczej 
odbywają się tak często jak to konieczne, ale nie rzadziej niż raz na kwartał. W 2007 r. odbyło się 9 
spotkań rady nadzorczej. Zarząd regularnie informował radę nadzorczą na temat działalności i sytuacji 
finansowej AS Silvano Fashion Group.  

Członkowie rady nadzorczej AS Silvano Fashion Group wybierani są zgodnie z zasadami CGR i 
spełniają związane z nimi wymagania. Członkowie rady nadzorczej wypełniają z należytą uwagą 
swoje zawodowe obowiązki wynikające z prawa i zasad ładu korporacyjnego. Współpraca i wymiana 
informacji pomiędzy zarządem a radą nadzorczą spełnia wymagania zasad CGR. Za wyjątkiem 
sytuacji przedstawionych w tym raporcie, zarząd AS Silvano Fashion Group nie jest świadom 
jakichkolwiek konfliktów interesów pomiędzy członkami rady nadzorczej a Spółką.  

Pomimo powyższego, AS Silvano Fashion Group obecnie nie spełnia wymogu posiadania 
przynajmniej połowy członków rady nadzorczej tak niezależnych jak określono w Punkcie 3.2.2 CGR. 
Mianowicie, 38,19% wszystkich akcji AS Silvano Fashion Group jest w posiadaniu Alta Capital 
Partners S.C.A, SICAR, a 13,65% akcji jest w posiadaniu SIA Alta Capital Partners. SIA Alta Capital 
Partners jest akcjonariuszem większościowym przedsiębiorstwa Alta Capital Partners S.C.A, SICAR. 
Kontrolę nad SIA Alta Capital Partners sprawuje pan Indrek Rahumaa. Co więcej, panowie Indrek 
Rahumaa i Jaak Raid są członkami zarządu partnera generalnego Alta Capital Partners S.C.A, SICAR 
- Alta Capital Partners Management s.a.r.l., reprezentującej Alta Capital Partners S.C.A, SICAR. 

Panowie Jaak Raid i Indrek Rahumaa zostali wybrani jako członkowie rady nadzorczej ze względu na 
ich szerokie doświadczenie w zarządzaniu przedsiębiorstwem. Pomimo faktu, że nie można ich 
uważać za niezależnych, nie istnieje żaden konflikt interesów pomiędzy obecnym składem rady 
nadzorczej AS Silvano Fashion Group oraz jej akcjonariuszami. 

Zarząd 

Uwagi ogólne 

Zarząd jest organem reprezentacyjnym spółki akcyjnej odpowiedzialnym za jej codzienne zarządzanie. 
Zgodnie ze statutem AS Silvano Fashion Group, zarząd AS Silvano Fashion Group składa się z 
jednego do siedmiu członków wybieranych na 3-letnią kadencję. Wszyscy członkowie zarządu 
AS Silvano Fashion Group mogą reprezentować ją jedynie łącznie.  

Zarząd AS Silvano Fashion Group 

Do 6 czerwca 2007 r. zarząd AS Silvano Fashion Group składał się z dwóch członków, którymi byli 
pan Peeter Larin (przewodniczący zarządu) i pani Marianne Paas. Na zebraniu rady nadzorczej 
wybrano zarząd AS Silvano Fashion Group w następującym nowym składzie – panowie Dmitry 
Ditchkovsky, Dmitri Podolinski,  Sergei Kusonski, pani Dace Markevica, oraz panowie Peeter Larin i 
Remigiusz Pilat. 

Na dzień 31 grudnia 2007 r. członkowie zarządu posiadali następujący udział w spółce: 

 Liczba akcji Udział (%)

Kapitał zakładowy AS Silvano 
Fashion Group  40 000 000 100,0%
Peeter Larin 25 000 0,0625%
Ogółem  25 000 0,0625%
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Wszyscy członkowie zarządu AS Silvano Fashion Group spełnili zobowiązania wynikające z prawa i 
zasad ładu korporacyjnego. Zarząd zawsze działał i nadal działa w najlepszym interesie spółki (i jej 
akcjonariuszy). Zarząd ustalił wewnętrzny regulamin dotyczący ochrony informacji poufnych i 
surowo ich przestrzega przy codziennym zarządzaniu spółką. Ponadto, zarząd dokonuje codziennej 
oceny ryzyka biznesowego i podejmuje konieczne kroki by uniknąć jakiegokolwiek negatywnego 
wpływu na spółkę. Zarząd działa zgodnie z prawomocnymi uchwałami rady nadzorczej. Pomiędzy 
zarządem a radą nadzorczą ma miejsce szeroka wymiana informacji. Żaden z członków zarządu nie 
należy do konkurencji spółki. Nie istnieje żaden konflikt pomiędzy interesem członków zarządu a 
interesem spółki.  

AS Silvano Fashion Group nie spełnia wymogu publikacji na stronie internetowej Spółki i w tym 
raporcie wynagrodzeń, systemu premii oraz innych płac i świadczeń otrzymywanych przez zarząd 
(Punkt 2.2.7 CGR). AS Silvano Fashion Group uważa, że ujawnienie takich informacji może naruszyć 
prawa i interesy członków zarządu oraz samej Spółki. Ponadto, rozkład kwot wypłaconych członkom 
organów zarządzających jest przedstawiony w rocznym raporcie Spółki.  

Ujawnianie informacji 

Strona internetowa AS Silvano Fashion Group zawiera link do strony internetowej Giełdy Papierów 
Wartościowych w Tallinie, gdzie AS Silvano Fashion Group ujawnia wszelkie istotne informacje 
zarówno w języku estońskim, jak i angielskim. W roku finansowym zakończonym 31 grudnia 2007 r., 
akcjonariusze AS Silvano Fashion Group sprawnie i bez przeszkód uzyskali wszelkie istotne 
informacje. Wszelkie poszczególne zasady ładu korporacyjnego były przestrzegane, a także 
zapewniono równe traktowanie wszystkich akcjonariuszy.  

Sprawozdawczość 

AS Silvano Fashion Group przygotowuje sprawozdania finansowe zgodnie z Międzynarodowymi 
Standardami Sprawozdawczości Finansowej przyjętymi przez Unię Europejską. Ujawniając 
informacje finansowe, AS Silvano Fashion Group przestrzega wymagania prawa estońskiego i 
przepisy Giełdy Papierów Wartościowych w Tallinie. 
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W tys. euro Nota
AKTYWA
Aktywa trwale
Rzeczowe aktywa trwale 16,29
WartoSci niematerialne i prawne 17
Nieruchomosci inwestycyjne 18
Inwestycje w jednostkach stowarzyszonych i wspolzalemych 19
Aktywa fmansowe przeznaczone do sprzedaZy 20
Pozostale nalemosci 24
Aktywa trwale razem

Aktywa obrotowe
Zapasy 21
Zaliczki na poczet podatku 22
Na1etnosci z tytulu dostaw i uslug 23
Pozostale nalemosci 24
Rozliczema mi¢zyokresowe czynne 25
Srodki pieni~e i ich ekwiwa1enty 26
Aktywa obrotowe razero
AKTYWA RAZEM

PASYWA
Kapital wlasny
Kapital zaldadowy w wartosci nominalnej 27
Kapital z emisji akcji pOwyZejich wartosci nominalnej 27
Statutowy kapital zapasowy 27
R6Znice kursowe z przeliczenia jednostek
podporz~dkowanych 27
Zyski utrzymane
Kapital wlasny akcjonariuszy jednostki dominujllcej
Udzialy mniejszosci
Kapital wlamy razem

Zobowillzania dlugoterminowe
Zobowi~zania z tytulu kredyt6w ipoZyczek 29
Rezerwa z tytulu podatku odroczonego 15
Pozostale zobowil\Zania
Rezerwy 32
Zobowil\zania dlugoterminowe razero

ZobowiltZania krotkoterminowe
Zobowi'lZllnia z tytulu kredytow ipozyczek 29
Zobowi'lZllnia z tytulu dostaw iuslug 30
Zobowil\Zania z tytulu podatJcudochodowego od osob
prawnych
Pozostale zobowil\ZaDiaz tytulu podatkow 22
Pozostale zobowil\ZaDia 31
Rezerwy 32
Rozliczenia miC(dzyokresowebieme
Zobowillzania krotkoterminowe razem
Zobowillzania razem
PASYW A RAZEM

2007 2006

15757 11011
1788 1058
1467 0

56 5
542 113
38 150

19648 12337

21572 14716
1564 2017

10132 7141
1899 682
3303 2200

11 519 12812
49989 39568
69637 51905

25565 24252
14271 5305

67 67

-4890 -684
11 883 -63
46896 28877

8712 11492
55608 40369

260 610
13 13
23 0
9 9

305 632

1608 1911
7854 5594

204 382
1501 1238
1113 663
1436 1 116

8 0
13724 10904
14029 11536
69637 51905

Infonnacje objaSniaj~ce na stronach 25-71 stanowi~ integral~ cZC(s¢ninieffi.zee.q.lsnr~wozd3.9ia!J.Ransowego. n1
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Skonsolidowany rachunek zyskow i strat

Wtys. euro Nota 1007 1006

Przychody
Przychody z tytulu sprzedaZy 8 98580 27014
Koszty wlasny sprzedaZy 9 -55653 -15521
Zysk brutto 41917 11493

Pozostale przychody operacyjne 10 6761 813
Koszty sprzedaZy 11 -13 674 -3776
Koszty og6lnego zarz<\du 12 -10900 -2686
Pozostale koszty operacyjne 13 -4563 -775
Zysk operacyjny 10551 5069

Przycbody ikoszty finansowe
Przychody finansowe 14 1 153 227
Koszty finansowe 14 -232 -88
Przychody finansowe netto 911 139

Udzial w zyskach jednostek wsp6lza1eznych i
stowarzyszonych 19 63 3
Zysk przed opodatkowaniem 11535 5111
Podatek dochodowy 15 -5940 -1237
Zysk netto za rok obrotowy 15595 3974
Przypadajqcy na:
Akcjonariuszy jednostki dominujllcej 11 946 2876
Akcjonariuszy mniejszo~iowych 3649 1098

Zysk przypadajtfcy na 1 akcjf
Zysk podstawowy na 1 akcj-r (w euro) 28 0,31 0,26
Zysk rozwodniony na 1 akcj-r (w euro) 28 0,31 0,26

Informacjc objliSniajllcena stronach 25-71 stanowil\.integralnl\. cz••§Cniniejszego sprawozdania finansowego.

In:O;;l1cd fer ~dentificatioapurposes only
1:.lE:i::jac,ctud idel1tifitseerimiseks

D"".../h· ..•.~""v ,.,L.. tJ"r, tJ.o
~"' •••• Io.•••l,.. ~ ••t'~, " ~ ~...........•••

$1'"u"t"-"'{aill1 -''''; ///C C4 14&"", \.J"L4 •• 1••••••••• ~ •••••••••••••••••••••••

KPIv~G,Tallinn



Skonsolidowany racbunek przeplywow pieDi~nych

Objasnie
Wtys. euro Die 2007 2006
Przeplywy srodkow pieDi~ycb z dzialalnoSci operacyjnej
Zysk netto za okres 15595 3974
Korekty:

Amortyzacja rzeczowych aktyw6w trwalych 1 870 681
Amortyzacja wartosci niematerialnych i prawnych 17 137 64
Odpisy aktualizujllce wartosci nieroaterialne i prawne 17 117 0
Odpisy aktualizujllce rzeczowe aktywa trwale 13 20
Zyski ze sprzedaZy rzeczowych aktyw6w trwalych 10 -58 -12
Odpisy aktualizuj llce wartose firmy (+) i zyski z tytulu ujemnej

wartosci fumy (-) 7,17 -5601 -605
Udzial w zyskach jednostek stowarzyszonych i wsp61zaleznych -51 -3
Podatek dochodowy 15 5940 1237
Nabycie udzialu mniejszosciowego 202 0

Zmiana stanu nalcznoSci z tytulu dostaw i uslug, innych
naleinosci i rozliczen mi~okresowych czynnych -7439 -2740
Zmiana stanu zapas6w -9991 -2304
Zmiana stanu zobowi~n z tytulu dostaw i uslug i innych
zobowi~n 4446 -1087
Odsetki zaplacone -182 -84
Podatek dochodowy zaplacony -6 113 -1084
Srodki pieni~ne netto wygenerowane z dzialalnoici
operacyjnej -1115 -1943
Przeplywy srodk6w pieDi~nych z dzialaInosci inwestycyjnej
Nabycie rzeczowych aktyw6w trwalych -6809 -1739
Nabycie nieruchomosci inwestycyjnych -1 296 0
zaplacone oplaty za znak towarowy 0 -263
WpIywy z tytulu sprzedazy rzeczowych aktyw6w trwalych 16 84 17
Po~zki udzielone -4991 -2769
Wplywy z tytulu splaty udzielonych poZyczek 4444 2750
Otrzymane odsetki 761 139
Otrzymane dywidendy 14 105 25
Nabycie wartosci niematerialnych i prawnych -395 -16
Nabycie udzial6w mniejszosciowych 7 0 -217
Przej~cie sp61ki zaleinej, po pomniejszeniu 0 nabyte srodki
pieni~2ne 7 -877 16822
Nabycie pozostalych aktyw6w trwalych -228 0
Srodld pieni~e netto z dzialalnOSci inwestycyjnej -9202 14749
Pneplywy srodkow pieni~Znych z dzialalnosci finansowej

Wplywy z emisji akcji 10278 0
Wydatki na splat~ kredyt6w i poZyczek -1619 -2069
Wplywy z pozyczek i kredytow 1338 2042
Splata zobowillzan z tytulu leasingu finansowego -695 -148
Dywidendy wyplacone -190 0
Faktoring oplacony -88 0
Srodki pienifZne netto z dzialalooSci fmansowej 9024 -175
Zmiana w staoie srodk6w pieni~;tnyeh i ich ekwiwalentach -1293 12631
Srodki pieni~e i icb ekwiwalenty na poczlltku okresu 26 12812 181
Srodki pieDi~zne i icb ekwiwalenty Da kODiecokresu 26 11 519 12812

Infonnacje objasniajllce na stronach 25-71 stanowill integralnll cz~sc niniejszego sprawozdania finansowego.
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SkonsoUdowane zestawienle zmian w kapitale wlasnym

Kapital wlasny przypadajllcy na akcjonariuszy jednostki dominujllcej
W tysiqcach euro Nota Kapital Kapital Kapital Roinice Zysk (strata) Razem Udzial Kapital

zakladowy z emisji rezerwow kursowe z z mniejszo§ wlasny
akcji y przeliczenia poprzedniego ci razem

powytej jednostek roku
ich zale:inych

warto§cl
nominal

nej
Bilans na dzien 31 grudnia 2005 1244 2620 67 2 -2939 994 0 994
Zysk za okres 0 0 0 0 2876 2876 1098 3974
Wplyw konsolidacji zagranicznych
sp61ek zaleznych 27 0 0 0 -686 0 -686 -513 -1199
Ujfte przychody i koszty za rok 2006 0 0 0 -686 2876 2190 585 2775
Emisja akcji 27 23008 2685 0 0 0 25693 0 25693
Udzial mniejszoSciowy z polllczenia
jednostek gospodarczych 0 0 0 0 0 0 II 729 11 729
Nabycie udziahl mniejszosciowego 0 0 0 0 0 0 -822 -822

BUans oa dzien 31 grudnia 2006 24252 5305 67 -684 -63 28877 11492 40369
Zysk za okres 0 0 0 0 Ii 946 11946 3649 15595
Wplyw konsolidacji zagranicznych
spOlekzalemych 27 0 0 0 -4206 0 -4206 -793 -4999
UJfte przychody i koszty za rok 2007 0 0 0 -4206 11946 7740 2856 10596
Emisja akcji 27 1313 8966 0 0 0 10279 0 10279
Nabycie udzialu mniejszosciowego 0 0 0 0 0 0 -5514 -5514
Wyplacone dywidendy 0 0 0 0 0 0 -122 -122
Bilans oa dzien 31 grudnia 2007 25565 14271 67 -4890 11883 46896 8712 55608

Informacje objaSniajllce na stronach 25-71 stanowill integralrul c~sc niniejszego sprawozdania fmansowego.
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DODATKOWE INFORMACJE I OBJASNIENIA DO SPRAWOZDANIA FINANSOWEW 

1. Jednostka sprawozdawcza 

AS Silvano Fashion Group (poprzednio PTA Grupp AS) jest sp61kqzarejestrowanq w Estonii (numer w rejestrze 
10 17549 1, adres Tartu mnt 2, 10 145 Tallin). Skonsolidowane sprawozdanie finansowe AS Silvano Fashion 
Group ("Sp6lka" lub Spolka dominujqca") za rok obrotowy konczqcy siq 3 1 grudnia 2007 obejmuje Sp6lkq i jej 
sp6lki zaleine (zwane dalej "Grupa") oraz udzial Grupy w sp6lkach stowarzyszonych. Podstawowym 
przedrmotem dzialalnoici Grupy jest projektowanie, produkcja i dystrybucja odzieiy damskiej i bielizny. 

2. Podstawy do sporzqdzenia sprawozdania 

Skonsolidowane sprawozdanie finansowe za rok konczqcy siq 31 grudnia 2007 roku zostalo przygotowane 
zgodnie z Miedzynarodowymi Standardami SprawozdawczoSci Finansowej (MSSF) zatwierdzonymi przez Uniq 
Europej skq, 

Skonsolidowane sprawozdanie finansowe zostalo przyjqte przez zarzqd 18 kwietnia 2008 roku. Zgodnie z 
estonskim kodeksem handlowym, sprawozdanie roczne zawierajqce sprawozdanie finansowe przygotowane 
przez zarzqd musi zostaC zaaprobowane przez radq nadzorczq i przyjqte przez walne zgromadzenie 
akcjonariuszy. Akcjonariusze majq prawo nie przyj* sprawozdania przygotowanego i przedstawionego przez 
zarzqd i poprosiC o przygotowanie nowego sprawozdania rocmego. 

Skonsolidowane sprawozdanie finansowe zostalo sporzqdzone w oparciu o dane hstoryczne za wyjatkiem 
niektdrych instrumentbw finansowych, ktore zostaly wycenione wedhg wartoSci godziwej. Metody wyceny 
wartoSci godziwej tych instrument6w przedstawiono w nocie 3, Zasady rachunkowoSci. Zasady rachunkowoSci 
przedstawione ponizej byly stosowane w odniesieniu do wszystkich okres6w przedstawionych w niniejszym 
sprawozdaniu finansowym, chyba, ze wskazano inaczej. 

Dane por6wnawcze za rok 2006 obejmujq dane PTA Grupp AS, kt6re zostaly skonsolidowane z wynikami AS 
Silvano Fashlon Group poczqwszy od daty nabycia 16 paidziernika 2006. Skonsolidowany Rachunek zysk6w i 
strat oraz Skonsolidowany rachunek przepiywbw pienieinych obejmuje wynik PTA Group AS za caly rok 2006 
oraz wynik skonsolidowany AS Silvano Fashon Group za czwarty kwartal2006 r. Dlatego Rachunek zyskdw i 
strat oraz Skonsolidowany Rachunek Przepiyw6w Pieniqznych za rok 2006 nie sq bezposrednio por6wnywalne. 

Zmianv w sposobie ~rzedstawiania 

Poczqwszy od pierwszej polowy 2007 roku, Grupa uiywa nowego formatu Rachunku zysk6w i strat. Potrzeba 
zmiany formatu wyniknqla z rozwijajqcej siq dzialalnoici detalicmej. Nowy format Rachunku zysk6w i strat 
pozwala na lepsze przedstawienie skonsolidowanych wynik6w Grupy jako grupy detalicznej. Rachunki zysk6w 
i strat za poprzednie okresy finansowe zostaly zmienione zgodnie z nowym formatem. 

Waluta funkcionalna i prezentacyina 

Niniejsze sprawozdanie finansowe zostalo sporzqdzone w euro w zaokrqgleniu do tysiqca. Walutq funkcjonalnq 
sp6lki dominujqcej Grupy oraz sp6lki zaleinej z Estonii jest waluta obowiqzujqca w Srodowisku gospodarczym, 
w jakim sp6llu dzialajq - korona estonska. Walutq funkcjonalnq zagranicznych jednostek Grupy sq oficjalne 
waluty krajbw, w ktdrych dane jednostki dzialajq. 

Zgodnie z przepisami estonskiej Gieldy Papier6w WartoSciowych OMX w Tallinie wszystlue infonnacje 
udostqpniane przez notowane podmioty wyraiane sq w euro. Sprawozdanie roczne jest przewalutowane z 
oficjalnej waluty funkcjonalnej Grupy na (korony estonskiej) na euro po nastqpujqcym kursie. 1 EUR = 15,6466 
EEK. 

Dokonane osadv i oszacowania 

Sporzqdzenie sprawozdania finansowego zgodnie z MSSF wymaga od Zarzqdu osqd6w, szacunk6w i zalozen, 
kt6re majq wpiyw na przyjqte zasady oraz prezentowane wartoSci aktywbw, pasywbw, przychod6w oraz 
kosztbw. Faktyczna wart066 moze r 6 h C  siq od wartoSci szacowanej. 

Szacunki i zwiqzane z nimi zalozenia podlegajq biezqcej weryfikacji. Zmiana szacunk6w ksiqgowych jest ujeta 
w okresie, w kt6rym dokonano zmiany szacunku lub w okresach biezqcym i przyszlych, jezeli dokonana zmiana 
szacunku dotyczy zar6wno okresu biezqcego, jak i okres6w przyszlych. 

W szczeg6lnoSci istotne obszary niepewnoici odnoSnie dokonanych szacunk6w oraz osqdy dokonywane przy 
zastosowaniu zasad rachunkowoici, kt6re wywarly najbardziej istotny wplyw na wartoSci ujqte w sprawozdaniu 
finansowym dotyczq wyceny zapasdw (nota 21), okreSlenia okresu ekonomicznej uiytecnoSci rzeczowych 



aktyw6w trwatych (nota 16), pomiaru wartoSci odzyskiwalnej jednostek posiadajqcych wartoSC f m y  
generujqcych Srodki pieniezne (nota 17) oraz wyceny nieruchomoSci inwestycyjnych (nota 18). 
Wycena zapasdw 

Zarzqd wycenia zapasy w oparciu o swojq najlepszq wiedze, doiwiadczenie hstoryczne, og6lne informacje oraz 
zalozenia i przeslanki dla ewentualnych zdarzen w okresach przysztych. Potrzeba oraz wart056 odpisu 
aktualizujqcego zapasy sq okreslane w nastepujqcy spos6b: w przypadku wyrobdw gotowych (o wartoSci 
bilansowej na dzieri 31 grudnia 2007 roku EUR 13 020 000 oraz na dzien 31 grudnia 2006 roku: EUR 7 
311 000) na podstawie szacowanej sprzedw oraz ceny sprzedaq netto, w przypadku surowcow i innych 
material6w (o wartoSci bilansowej na dzien 3 1 grudnia 2007 roku: EUR 5 70 1 000 i na dzien 3 1 grudnia 2006 r.: 
EUR 5 395 000) na podstawie ich przydatnoSci do produkcji wyrob6w gotowych oraz generowania przychod6w, 
a takze w przypadku produkcji w toku (o wartoSci bilansowej na dzien 31 grudnia 2007 r.: EUR 2 466 000 i na 
dzien 31 grudnia 2006 r.: EUR 2 010 000) na podstawie stanu zaawansowania, kt6ry moze zostaC wiarygodnie 
oceniony. 

Wycena wartoSciJirmy 

WartoSC f m y  jest analizowana pod kqtem utraty wartoSci przynajrnniej raz w roku. Zarzqd przeanalizowal 
wartost f m y  powstalq przy nabyciu sp6lek zaleznych (o wartosci bilansowej na dzien 31 grudnia 2007 r.: EUR 
852 000 i na dzien 31 grudnia 2006 r.: EUR 235 000) pod kqtem utraty wartodci. WartoSC odzyskiwana zostala 
wyliczona na podstawie przysztych oczekiwanych przeplyw6w Srodkdw pienieznych oszacowanych na 
podstawie zabudzetowanej wielkoSci sprzedazy na odpowiednich rynkach. Przyszle oczekiwane przeplywy 
Srodk6w pienieznych zostaty zdyskontowane przy uzyciu przewidywanej stopy zwrotu na poszczeg6lnych 
rynkach w ramach podobnej braniy. W przypadku gdy wart026 odzyskiwalna jest nizsza niz wart056 bilansowa, 
Sp6lka tworzy odpis aktualizujqcy wartoSci f m y .  

Okres'lenie okresu ekonomicznej uiytecznoici rzeczowych aktywdw trwaIych 

Zarzqd szacuje okres uzytecznoSci ekonomicznej rzeczowych Srodk6w trwatych oraz innych skiadnikbw 
zwiqzanych z dzialalnoSciq produkcyjnq na podstawie ich przewidywanej uiytecmoSci ekonomicznej. 
UzytecznoSC ekonomiczna jest szacowana na podstawie dogwiadczenia historycznego oraz wielkoSci i 
wamnk6w produkcji. UzytecznoSC ekonomiczna rzeczowych aktyw6w trwatych, ktbre sq wykorzystywane w 
sprzedaq detalicznej jest szacowana w oparciu o okres, podczas kt6rego oczekuje sie, ze dany skiadnik 
aktywdw bedzie bra1 udzial w generowaniu przychod6w oraz gwarantowany okres obowiqzywania umdw 
leasingu. 

Zgodnie z szacunkami zarzqdu Sredni okres uzytecznoSci ekonomicznej budynk6w, budowli i maszyn 
produkcyjnych wynosi od 5 do 10 lat, w zaleihoSci od przeznaczenia danego skiadnika, a Sredm okres 
uzytecznoSci ekonomicznej pozostatych urzqdzen i instalacji wynosi od 3 do 10 lat, w zaleznoSci od 
przemaczenia danego urzqdzenia. 

Okresy uzytecznoSci ekonomicznej aktywow o nieograniczonej uzytecznoSci ekonomicznej (grunty) sq 
nieokredlone. Grupa nie posiada zadnych rzeczowych aktyw6w trwatych o nieograniczonym okresie 
uzytecznoSci ekonomicznej na dzien 3 1 grudnia 2007 roku oraz na dzien 3 1 grudma 2006 roku. 

Wycena nieruchomos'ci inwestycyjnych 

NieruchomoSci inwestycyjne sq ujmowane wedhg kosztu pornniejszonego o dotychczasowe umorzenie. Zarzqd 
dokonuje regularnych przeglqd6w wyceny. 

3. Istotne zasady rachunkowoSci 

Zasady polityki rachunkowosci przedstawione ponizej stosowane byty w odniesieniu do wszystkich okres6w 
zaprezentowanych w skonsolidowanym sprawozdaniu przez wszystkie jednostki nalezqce do Grupy. 

Podstawa do konsolidacii 

Spdlki zaleine 

Spblkami zaleinymi sq sp6lki kontrolowane przez S p 6 N  Dominujqcq. Kontrola ma miejsce wtedy, gdy Sp6lka 
Dominujqca posiada zdolnoSC herowania bezpoSrednio lub poSrednio politykq finansowq i operacyjnq danej 
jednostki, w celu uzyskiwania korzySci plynqcych z jej dzialalnoici. Przy ocenie stopnia kontroli bierze sic pod 
uwage wplyw istniejqcych i potencjalnych praw glosu, kt6re na dzien bilansowy mogq zostaC zrealizowane lub 
mogq podlegaC konwersji. 
Sprawozdania finansowe sp6lek zaleznych uwzglqdniane sq w skonsolidowanym sprawozdaniu finansowym 
poczqwszy od dnia uzyskania nad nimi kontroli az do momentu jej wygagniecia. 
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Zasady rachunkowoSci stosowane przez jednostki zalezne zostaly ujednolicone z zasadami przyjptymi przez 
Grupp. 

Spdlki stowarzyszone (spdlki stowarzyszone wyceniane metodq praw wlasno4ci) 

Sp6lki stowarzyszone sq podmiotami, w kt6rych Grupa posiada znaczqce w p m ,  ale nie kontroluje ich 
dzialalnoSci finansowej i operacyjnej. Uznaje sip, ze Grupa posiada znaczqcy wplyw w sp6lce stowarzyszonej 
jeSli Grupa posiada od 20 do 50 procent praw glosu. Skonsolidowane sprawozdanie finansowe zawiera udzial 
Grupy w zyskach i stratach jednostek stowarzyszonych wykazywanych metodq praw wlasnoici, od momentu 
uzyskania znaczqcego wplywu do momentu jego wygaSnipcia, i poczqtkowo sq ujmowane jako koszt. Niniejsze 
skonsolidowane sprawozdanie finansowe zawiera udzial Grupy w przychodach i kosztach sp6lek 
stowarzyszonych po uwzglpdnieniu harmonizacji zasad rachunkowoSci z zasadami przyjptymi przez Grupp . 

W przypadku, gdy udzial Grupy w stratach przewyisza wart056 udzial6w w jednostce stowarzyszonej, wart056 
bilansowa (w tym wart066 wszelkich inwestycji dhgoterminowych) jest zredukowana do zera. W6wczas 
ujmowanie wszelkich dodatkowych strat jest zaniechane, za wyjqtkiem strat wynikajqcych z przyjpcia na siebie 
przez Grupp prawnych lub zwyczajowych obowiqzkbw lub z faktu dokonania platnoSci w imieniu jednostki 
stowarzyszonej. 

Korekty konsolidacyjne 

Salda rozrachunk6w wewnptrznych pomipdzy jednostkami Grupy, transakcje zawierane w obrpbie Grupy oraz 
wszelkie wynikajqce stqd niezrealizowane zyski lub straty, a t ake  przychody oraz koszty Grupy sq eliminowane 
w trakcie sporzqdzania skonsolidowanego sprawozdania finansowego. Niezrealizowane zyski wynikajge z 
transakcji z jednostkami stowarzyszonymi oraz wsp6lzaleinymi sq wylqczone ze skonsolidowanego 
sprawozdania proporcjonalnie do wysokoSci udziah Grupy w tych jednostkach. Niezrealizowane straty sq 
wylqczone ze skonsolidowanego sprawozdania finansowego na tej samej zasadzie co niezrealizowane zyslu, ale 
wylqcznie w przypadku, gdy nie wystppujq przeslanki wskazujqce na utratp wartoici. 

Polqczenia jednostek gospodarczych z udzialem niezaleznych podmiotdw 

Nabycie sp6& zaleinej od niezaleinego podmiotu jest ujmowane przy uzyciu metody nabycia. Nabywajqcy 
musi alokowaC koszt polqczenia na dzien nabycia ujmujqc dajge sip zidentyfikowak aktywa sp6& nabywanej, 
zobowiqzania oraz zobowiqzania warunkowe w wartoSci godziwej na ten dzien bez wzglpdu na proporcje 
udziah mniejszoSciowego. R6inica pomipdzy kosztem polqczenia a udzialem nabywajqcego w wartoSci 
godziwej netto aktywow, zobowiqzah i zobowiqzan warunkowych stanowi wartoSC firmy. JeSli udzial 
nabywajqcego w wartoSci godziwej netto aktywbw, zobowiqzab i zobowiqzan warunkowych przekracza koszt 
polqczenia, nadwyikp ujmuje sip bezpoSrednio w zysku lub stracie. 

Polqczenia jednostek gospodarczych znajdujqcych sic pod wspdlnq kontrolq 

Polqczenie jednostek gospodarczych znajdujqcych sip pod wsp6lnq kontrolq jest polqczeniem jednostek 
gospodarczych, w kt6rym wszystkie lqczone jednostki gospodarcze lub podmioty sq ostatecznie kontrolowane 
przez tq samq stronp lub strony przed i po polqczeniu, a kontrola ta nie jest przejSciowa. Uznaje sip, ze grupa 
osbb fizycznych kontroluje podmiot kiedy, w wyniku ustalen umownych posiadajq kontrolp nad dzialalnoSciq 
finansowq i operacyjnqpodmiotu w celu osiqgnipcia korzySci z jego dzialalnoSci. 

Nabycie sp6& zaleinej od podmiotu znajdujqcego sig pod wsp6lnq kontrolq jest wyceniane poprzez ujpcie 
nabytego udziah wedhg wartoici bilansowej nabytych aktyw6w netto (tj. po wartoSci w jaluej aktywa i pasywa 
wystppowaly w bilansie jednostki nabywanej) R6inica pomipdzy kosztem polqczenia jednostek gospodarczych, 
a wartoSciq bilansowq nabytych aktyw6w netto ujmowana jest jako zmniejszenie lub wzrost kapitah wlasnego 
nabywcy. WartoSC nabytych aktyw6w netto obliczana jest jako r6inica pomipdzy wartoSciq aktyw6w a sumq 
zobowiqzan i udzial6w mniejszoSciowych. 

Udzial mniejszoiciowy 

CzgSC zysku lub straty sp6& zaleinej, kt6ra przypada udzialowcom innym niz Sp6lka jest przedstawiana jako 
udzial mniejszoSciowy w skonsolidowanym rachunku zysk6w i strat. CzpSC aktywdw netto sp6& zaleinej, kt6ra 
przypada udzialom nie znajdujqcym sip w posiadaniu Spb& jest przedstawiana w bilansie skonsolidowanym 
jako udzial mniejszoSciowy . Udzial mniejszoSci w zyskach lub stratach Grupy sq r6wniez pokazywane osobno. 
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Nabycie udziaiu mniejszoSciowego 

Transakcje z udzialowcami mniejszoiciowymi sq wyceniane w taki sam spodb jak polqczenia jednostek 
gospodarczych z osobami trzecimi. W transakcjach , w ktdrych nabywany jest udzial mniejszoiciowy, r6inica 
pomipdzy wartoiciq bilansowq udziah mniejszoiciowego, a wartoiciq zaplaconq jest ujmowana jako wart066 
f m y  lub bezpobrednio jako przychdd (kiedy wart066 bilansowa udziah mniejszoiciowego przekracza kwotp 
zaplaconq za niego). 

Waluty obce 

Transakcje w walutach obcych 

Transakcje wyrazone w walutach obcych w dniu dokonania transakcji ujmowane sq przy zastosowaniu kursu 
wymiany walut Banku Centralnego spdlki zaleinej z dnia zawarcia transakcji. Pozycje pienipine aktywbw i 
pasywdw wyrazone w walucie obcej sq przeliczane na dzien bilansowy wedhg kursu dla danej waluty 
obowiqmjqcego na ten dzien. Roinicp kursowq z przeliczenia pozycji pienipinych aktyw6w i pasyw6w stanowi 
rdinica pomipdzy zamortyzowanym kosztem w walucie Mcjonalnej na poczqtek okresu z uwzglpdnieniem 
efektywnej stopy procentowej oraz platnobci w tym okresie a zamortyzowanym kosztem wyraionym w walucie 
obcej przeliczonym po kursie z konca danego okresu. Niepienipine pozycje bilansowe wyrazone w walucie 
obcej wyceniane wedhg wartoici godziwej sq przeliczane wedhg kursu obowiqmjqcego na dzien szacowania 
wartoici godziwej. Rdinice kursowe wynikajqce z wyceny bilansowej aktywdw i pasywdw pienipinych 
wyrazonych w walutach obcych ujmowane sq w rachunku zyskdw i strat. 

Przeliczanie iednostki dziaiaiacei za aranicq 

W sp6lkach zaleinych, lctdrych waluta funkcjonalna jest inna niz waluta sprawozdawcza Grupy, transkacje i 
salda sq przeliczane na walutp sprawozdawczq Zadna ze spdlek zaleinych nie dziala w warunkach hiperinflacji. 

Finanse zagranicznych spblek zaleinych sq przeliczane w nastppujqcy sposdb: 

aktywa i pasywa sq przeliczane na EUR po odpowiednim kursie wymiany ustanowionym przez 
odpowiedni Bank Centralny obowiqmjqcy w dniu bilansowym; 

przychody i koszty sq przeliczane na EUR przy zastosowaniu Sredniorcznego kursu wymiany 
ustanowionego przez odpowiedni Bank Centralny; 

r6inice kursowe sq ujmowane w Rbinice kursowe z przeliczenia jednostek podporzqdkowanych w 
kapitale. 

WartobC f m y  oraz korekty dotyczqce wartoici godziwej przy nabywaniu zagranicznych spdlek zaleinych sq 
traktowane jako aktywa i zobowiqzania zagranicznych spblek zaleinych i sq przeliczane po kursie wymiany 
obowiqmjqcym w dniu bilansowym. Kiedy zagraniczna sp6lka zaleina jest zbywana, niezrealizowane roinice 
kursowe poprzednio ujpte w kapitale wlasnym sq przenoszone do zyskdw lub strat. 

Przewalutowanie jest dokonywane przy uzyciu oficjalnych kursdw wymiany oghszanych przez bank centralny. 

Instrumentv finansowe 

Instrumentyfinansowe inne nii instrumentypochodne 

Instrumenty finansowe nne niz pochodne instrumenty finansowe obejmujq inwestycje kapitalowe, d h e  
papiery wartoiciowe, naleznoici z tytuh dostaw i ushg i pozostale naleznobci, irodki pienipzne i ich 
ekwiwalenty, kredyty i pozyczki oraz zobowiqzania z tytuh dostaw i ushg i pozostale zobowiqzania. 

Instrumenty finansowe inne niz instrumenty pochodne sq ujmowane poczqtkowo wedhg wartobci godziwej 
powipkszonej - za wyjqtkiem inwestycji wycenianych wedhg wartobci godziwej przez wynik finansowy - o 
bezpoirednie koszty zwiqzane z nabyciem. 

Po poczqtkowym ujpciu instrumenty finansowe inne niz instrumenty pochodne sq wyceniane w spos6b opisany 
ponizej. 

Grupa nie zaklasyfikowala zadnych aktyw6w finansowych do kategorii aktywdw finansowych wycenianych 
wedhg wartobci godziwej przez wynik finansowy oraz do kategorii inwestycji utrzymywanych do terminu 
wyrnagalnoici. 



~ r o d k i  pienieine i ekwiwalenty Srodkdw pienieinych 

~rodk i  pieniqine i ekwiwalenty Srodkbw pieniqinych obejmujq Srodki pieniqzne w kasie, salda na rachunkach 
biezqcych (za wyjqtkiem kredytu w rachunku biezqcym) oraz lokaty terminowe do trzech miesiqcy. Kredyt w 
rachunku bieiqcym jest ujawniany w pozycji kredyty i pozyczki . 
Aktywa finansowe dostepne do sprzedaiy 

Inwestycje w instrumenty kapitalowe oraz dhine papiery wartoSciowe sq klasyfikowane jako aktywa finansowe 
dostqpne do sprzedaiy. Po poczqtkowym ujqciu aktywa finansowe dostqpne do sprzedaiy, sq nastepnie 
wyceniane wedhg wartoSci godziwej, a zmiany wartoSci godziwej sq ujmowane bezpobredmo w kapitale, za 
wyjqtkiem odpisbw z tytuh trwalej utraty wartoSci oraz zyskbw i strat z tytuh rbinic kursowych w przypadku 
pozycji pieniqinych. JeSli inwestycje te sq wylqczane z bilansu, zyski lub straty poprzedmo ujete bezpoSrednio w 
kapitale wlasnym, sq ujmowane w rachunku zysk6w i strat. Inwestycje w instrumenty kapitalowe, kt6re nie sq 
notowane na aktywnym rynku oraz te, ktbrych wart066 godziwa nie moze zostaC ustalona w wiarygodny sposbb 
sq wyceniane wedhg kosztu. 

Pozostaie 

Inne instrumenty finansowe niebqdqce instrumentami pochodnymi sq wyceniane wedhg zarnortyzowanego 
kosztu przy zastosowaniu metody efektywnej stopy procentowej, po pomniejszeniu o odpisy z tytuh utraty 
wartogci. 

Kapitai zakiadowy 

Akcje zwykie 

Akcje zwykle klasyfikowane sq jako kapital wlasny. Koszty zwiqzane bezpoirednio z emisjq akcji zwykiych 
pomniejszajq wart066 kapitah wlasnego, w wartoSci pomniejszonej o podatek. 

Rzeczowe aktvwa trwale 

Ujecie i wycena 

Skladnki rzeczowych aktyw6w trwalych ujmuje siq wedhg kosztu wytworzenia pomniejszonego o 
skumulowane odpisy amortyzacyjne oraz odpisy z tytuh utraty wartoSci. 

Koszt wytworzenia zawiera koszty bezpoirednio zwiqzane z nabyciem aktywa. Koszt wytworzenia Srodk6w 
trwalych w budowie obejmuje koszt materialbw i robocizny bezpobredniej, pozostale koszty zwiqzane 
bezpoSrednio z doprowadzeniem Srodka do stanu zamierzonej uzywalnoSci, koszty demontah i usuniqcia 
skladnkbw rzeczowych aktywbw trwalych oraz przywrbcenia do stanu pierwotnego. Nabyte oprogramowanie, 
kt6re jest niezbqdne do prawidlowego funkcjonowania zwivanego z nim urzqdzenia jest aktywowane jako czqSC 
tego urzqdzenia. Koszty zaciqgniqcia dhgu zaciqgniqtym w celu nabycia lub budowy spelniajqcych kryteria 
aktyw6w ujmowane sq w rachunku zyskbw i strat w momencie poniesienia. 

W przypadku gdy sklqdnik rzeczowych aktywbw trwalych sklada siq z odrqbnych czeSci skladowych o rbinych 
okresach uzytkowania, czeSci te traktowane sq jako odrqbne skladniki (glbwne elementy) rzeczowych aktywbw 
trwalych.. 

Zyski lub straty z tytuh zbycia skladnika rzeczowych aktywbw trwalych okreSlane sq poprzez por6wnanie 
wplywbw z tytuh zbycia z wartosciq netto Srodka trwalego i ujmowane sq netto w rachunku zysk6w i strat w 
pozycji ,,pozostale przychody". W przypadku gdy ponownie wycenione aktywa sq sprzedawane, kwoty zawarte 
w kapitale z aktualizacji wyceny przenoszone sq do zyskbw zatrzymanych. 

Nakiady ponoszone w teminie pdiniejszym 

Koszty wymienianych czqsci skladnlka rzeczowych aktywbw trwalych ujmowane sq w wartoSci bilansowej 
skladnika jeieli jest prawdopodobne, i e  Grupa osiqgnie przyszle korzySci ekonomiczne zwiqzane z 
wymienianymi czqSciami a ich koszt mozna wiarygodnie oszacowaC. WartoSC bilansowa wymienianej czqSci jest 
wyksiqgowywana. Koszty codziennej obshgi skladnika rzeczowych aktywbw trwalych ujmowane sq w 
rachunku zyskbw i strat w momencie poniesienia. 

Amortyzacja 

Rzeczowe aktywa trwale amortyzowane sq metodq liniowq przez okres ich uzytkowania. Amortyzacjq ujmuje 
siq w rachunku zysk6w i strat. Srodki uzytkowane na podstawie umbw leasingu amortyzowane sq przez okresu 
umowy leasingu lub okresu uzytkowania, w zaleinoSci ktbry z nich jest dhzszy, jezeli nie jest pewne, ze ze 
Grupa uzyska prawo wlasnoSci przed zakonczeniem obowiqzywania umowy leasingu. Grunty nie sq 
amortyzowane. ~~$.:q ecl. - I", ,- ,-.. ,.% ;,z~++ ! a,.tL:IicCSio~ pu~~oses  ody  
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Przewidywane okresy uzytkowania dla obecnych i por6wnawczych okredw sq nastgpujqce: 

Budvnki: 

Bud@ produkcyjne 33 lata 

Pozostaie bud@ 10 lat 

Urzadzenia techniczne: 

Urzqdzenia szyjqce 7-10 lat 

Pojazdy 5 1at 

Pozostaie urzqdzenia 5 lat 

Inne urzadzenia i instalacie: 

Komputery, narzgdzia i pozostale 
urzqdzenia 

Umeblowanie sklepu 

3-4 lat 

5 1at 

Koszty renowacji leasingowanych lokali amortyzowane sqprzez okres obowiqzywania umowy leasingu. 

Na kaidy dzien bilansowy dokonuje siq weryfikacji metod arnortyzacji, okres6w uiytecznoSci oraz wartoici 
rezydualnych. 

WartoSci niematerialne i prawne 

Wartoidfirmy 

WartoSC f m y  (ujemna wart066 f m y )  powstaje przy przejgciu jednostek zaleznych, stowarzyszonych i 
wsp6lnych przedsipwzipk. 

WartoSC fumy wylicza sig jako nadwyzkp kosztu nabycia nad udziaiem Grupy w wartoSci godziwej netto 
mozliwych do zidentyfikowania aktywbw, zobowiqzah i zobowiqzah warunkowych jednostki przejmowanej. W 
przypadku gdy nadwyzka ma wartoSC ujemnq (ujemna wartoSC f m y ) ,  kwota ta jest bezpoiredmo odnoszona do 
rachunku zyskdw i strat. 

Wartosc f m y  wynikajqca z nabycia udziaidw mniejszoSciowych w jednostce zaleznej reprezentuje nadwyzkp 
kosztu dodatkowej inwestycji nad wartosciq bilansowq aktyw6w netto nabytych w dniu wyrniany. 

Wartoid finny wykazywana jest wedhg ceny nabycia pomniejszonej o skumulowane odpisy z tytuh utraty 
wartoici. W przypadku inwestycji w jednostki stowarzyszone lub wsp6lzaleine, wartoSC f m y  ujpta jest w 
wartoSci bilansowej inwestycji. 

Pozostale wartoici niematerialne i prawne 

Pozostaie wartoSci niematerialne i prawne nabywane p~zezGmp~~~okreSlonym-olnesie--e 
sq w cenie nabycia pomniejszonej o skumulowane odpisy amortyzacyjne i odpisy z tytuh utraty wartobci. 

Amortyzacja 

WartoSci niematerialne i prawne, opr6cz wartoici firmy amortyzowane sq metodq liniowq przez okres ich 
uzytkowania, od dnia kiedy sq dostppne do uiytkowania. Amortyzacjg ujmuje sip w rachunku zyskdw i strat. 
Szacunkowee okresy uzytkowania dla bieiqcych i por6wnawczych okres6w sq nastgpujqce: 

Oprogramowanie 5-10 lat 

Znaki towarowe 10 lat 

NieruchomoSci inwestvcvine 

NieruchomoSci inwestycyjne sq nieruchomodciami posiadanymi w celu uzyskania przychoddw z tytuh najmu 
lub wzrostu ich wartoSci lub z obu wyrnienionych powod6w, ale nie w celu sprzedazy w ramach normalnej 
dziaialnoici gospodarczej, wykorzystywanymi w produkcji, dostawach towar6w lub ushg, lub dla cel6w 
administracyjnych. NieruchomoSci inwestycyjne wyceniane sq po koszcie nabycia pomniejszonym o 
amortyzacj p. 

WartoSci niematerialne i prawne amortyzowane sq metodq liniowq przez okres ich uzytkowania. Amortyzacjp 
ujmuje sig w rachunku zysk6w i strat. Przewidywany okres utytkowania wynosi 50 lat. 
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Aktvwa trwale uivtkowane na podstawie um6w leasin~u 

Umowy leasingowe,, w ktdrych Grupa zasadniczo ponosi caloiC ryzyka i czerpie wszystkie korzyici sq 
klasyfikowane jako umowy leasingu finansowego. Aktywo nabyte w drodze leasingu finansowego, jest 
poczqtkowo wykazane w wartoici godziwej lub wartoici biezqcej minimalnych oplat leasingowych , ktdra z tych 
kwot jest nizsza. Po poczqtkowym ujqciu skladnik aktywdw jest wyceniany zgodnie z zasadami rachunkowoSci 
stosowanymi do tego skladnika aktywdw. 

Pozostale umowy leasingowe sq umowami leasingu operacyjnego. 

Zapasy 

Skladniki zapas6w wycenia sip w cenie nabycia lub koszcie wytworzenia nie wyiszej od mozliwej do uzyskania 
ceny sprzedaiy netto. Koszt zapasdw obejmuje wydatki poniesione na nabycie zapadw, koszty produkcji lub 
konwersji oraz pozostale koszty poniesione w trakcie doprowadzenia do biezqcej lokalizacji i stanu. W 
przypadku wyrobdw gotowych i produkcji w toku, koszty zawierajq odpowiedniq czqiC stalych poirednich 
kosztdw produkcji, wyliczonq przy zaloieniu normalnego wykorzystaniu zdolnoici produkcyjnych. 

Mozliwa do uzyskania cena sprzedaiy netto jest rdinicq pomiqdzy szacowanq cenq sprzedaiy dokonywanq w 
toku dzialalnoici gospodarczej, a szacowanymi kosztami ukonczenia i kosztami niezbqdnymi do doprowadzenia 
sprzedaiy do skutku. 
Koszt zapasdw jest przypisywany przy uiyciu formuly Sredniego kosztu wazonego. 

Odpisv z tvtulu utratv wartoSci aktvw6w 

Aktywa finansowe 

Na kazdy dzien bilansowy dokonuje siq oceny aktywa fmansowego, w celu stwierdzenia czy istniejq obiektywne 
przeslanlu wskazujqce na utratq wartoici przez aktywo. Odpis z tytuh utraty wartoici aktywdw fmansowych jest 
ujmowany w momencie, kiedy istniejq obiektywne przeslanki, ze zaistnialy zdarzenia, ktdre mogq mieC 
negatywny wplyw na wart066 przyszlych przeplywdw pienipinych zwiqzanych z danym skladnikiem aktywdw. 

Utrata wartoici w odmesieniu do aktywdw finansowych wycenianych wedhg zamortyzowanego kosztu 
szacowana jest jako rdhica miqdzy ich wartoiciq bilansowq, a wartoiciq biezqcq przyszlych przeplywdw 
pieniqinych zdyskontowanych przy uzyciu pierwotnej efektywnej stopy procentowej. Odpis z tytuh utraty 
wartoici w odniesieniu do aktywdw finansowych dostqpnych do sprzedazy jest wyliczany przez odniesienie do 
ich biezqcej wartoSci godziwej. 

WartoiC bilansowa poszczegdlnych aktywdw finansowych o jednostkowo istotnej wartoici poddawana jest 
ocenie na kazdy dzien bilansowy w celu stwierdzenia, czy wystqpujq przeslanlu wskazujqce na utratq ich 
wartoici. Pozostale aktywa finansowe sq oceniane pod kqtem utraty wartoici zbiorczo, pogrupowane wedhg 
podobnego poziomu ryzyka kredytowego. 

Odpisy z tytuh utraty wartoici ujmowane sq w rachunku zyskdw i strat. Jezeli zrnniejszenie wartoici godziwej 
aktyw6w finansowych dostqpnych do sprzedaiy bylo ujmowane bezpoSredmo w kapitale z aktualizacji wyceny, 
skumulowane straty, ktore byly uprzednio ujqte w kapitale z aktualizacji wyceny, ujmuje sip w rachunku zyskdw 
i strat. 

Odpis z tytuh utraty wartoici jest odwracany, jeili odwrdcenie moze by6 obiektywnie przypisane do zdarzenia 
po dniu ujqcia odpisu z tytuh utraty wartoici. 

W przypadku aktywdw finansowych wycenianych wedhg zamortyzowanego kosztu i aktywdw finansowych 
dostepnych do sprzedaiy, ktdre sq papierami dhznymi, wyksiqgowanie jest ujmowane w zyskach lub stratach. 
W przypadku aktywdw fmansowych dostqpnych do sprzedazy, ktdre sq papierami udzialowymi, odwrdcenie jest 
ujmowane bezpoirednio w kapitale wlasnym. 

Aktywa niefinansowe 

WartoiC bilansowa aktywdw niefmansowych Grupy, innych niz nieruchomoici inwestycyjne, zapasy i aktywa z 
tytuh odroczonego podatku dochodowego poddawana jest ocenie na kazdy dzien bilansowy w celu 
stwierdzenia, czy wystqpujq przeslanki wskazujqce na utratq ich wartoici. W przypadku wystqpienia takich 
przeslanek Grupa dokonuje szacunku wartoici odzyskiwanej poszczegdlnych aktywdw. WartoiC odzyskiwalna 



wartoSci f m y ,  wartoSci niematerialnych o nieokreSlonym okresie uzytkowania oraz, ktdre nie sq jeszcze zdatne 
do uzytkowania jest szacowana na kazdy dzien bilansowy. 

WartoSC odzyskiwalna aktywbw lub oSrodkdw generujqcych Srodki pienigine defmiowana jest jako wigksza z 
ich wartoSci uzytkowej oraz wartoici godziwej pomniejszonej o koszty sprzedazy. Przy szacowaniu wartoSci 
uzytkowej przyszle przeplywy pienigine dyskontowane sq przy uiyciu stopy procentowej przed 
opodatkowaniem, ktdra odzwierciedla aktualnq rynkowq oceng wartoSci pieniqdza w czasie oraz czynniki ryzyka 
charakterystyczne dla danego skladnika aktyw6w. 

Dla celdw analizy utraty wartoSci przez aktywa, sq one grupowane w najmniejsze grupy aktywbw, generujqce 
Srodki pienigine z cirlglego uzytkowania, ktdre sq w wigkszoSci niezalezne od Srodkbw pieniginych z innych 
aktywdw lub grup aktywbw Cjednostka generujqca Srodki pienieine). WartoSC f m y  nabyta w wyniku polqczenia 
jednostek gospodarczych w celu analizy utraty wartoSci, jest przydzielana do jednostek generujqcych Srodki 
pienigine, od ktdrych oczekuje sig czerpania korzyici z synergii polqczen. 

Odpis aktualizujqcy z tytuh utraty wartoici jest ujmowany jeSli wart036 bilansowa aktywdw lub ich jednostek 
generujqcych Srodki pienigine przekracza przewidywanq wartoSC odzysluwalnq. Odpisy aktualizujqce z tytuh 
utraty wartoSci sq ujmowane w zyskach lub stratach. Odpisy aktualizujqce z tytuh utraty wartoSci ujmowane w 
odniesieniu do jednostek generujqcych Srodlu pienigine w pierwszej kolejnoici pomniejszajq wart046 bilansowq 
wartoSci f m y  przydzielonq jednostkom a nastgpnie wartoSC bilansowq innych aktywbw w jednostce (grupie 
jednostek) proporcjonalnie. 

Odpis z aktualizacyjny tytuh utraty wartoSci w odniesieniu do wartoSci f m y  nie jest odwracany. W odniesieniu 
do pozostalych aktywdw, odpisy aktualizacyjne z tytuh utraty wartoSci ujgte w poprzednich okresach, na kaidy 
dzien bilansowy sq oceniane pod kqtem istnienia przeslanek, ze utrata wartoSci zmalala lub juz nie istnieje.. 
Odpis aktualizujqcy jest odwracany, jeSli nastqpila zmiana w szacunkach wykorzystywanych do okreilania 
wartoSci odzyskiwanej.. Odpis aktualizujqcy z tytuh utraty wartoSci jest odwracany tylko w zakresie w jakim 
wart046 bilansowa aktywdw nie przekracza wartoSci bilansowej, po pomniejszeniu o amortyzacjg, w momencie 
gdyby odpis aktualizujqcy z tytuh utraty wartoSci nie bylby ujgty. 

~wiadczenia pracownicze 

Odprawy - Odprawy sq Swiadczeniami pracowniczymi wyplacanymi w wyniku decyzji Grupy o zakonczeniu 
zatrudnienia pracownika przed normalnq datq przejScia na e m e r - g  lub w rezultacie decyzji pracownika o 
dobrowolnym zwolnieniu w zamian za to Swiadczenie. Grupa ujmuje odprawy w przypadku luedy jest w spodb 
oczywisty zobowiqzana do rozwiqzania umowy o prace z pracowniluem lub grupq pracownikbw zgodnie ze 
szczegdlowym planem formalnym i nie ma mozliwoSci wycofania sie lub jest zobowiqzana do wyplacenia 
odpraw w celu zachgcenia do dobrowolnego rozwiqzywania umdw pracg. W przypadku gdy odprawy przypadajq 
na termin dalszy niz 12 miesigcy po dniu bilansowym, sq one dyskontowane do wartoSci biezqcej. 

~wiadczenia krdtkoterminowe- Krdtkoterminowe Swiadczenia pracownicze wyceniane sq w oparciu o 
niezdyskontowanq podstawg i ujgte sq w rachunku zyskdw i strat w momencie Swiadczenia pracy. . 
Zobowiqzanie ujmowane jest w w wysokoSci przewidywanej do zaplaty kwoty w ramach krdtkoterminowej 
premii pienigznej lub plandw podziah zysku jeSli Grupa ma prawne lub konstruktywne zobowiqzanie do 
wyplaty kwoty w ramach przeszlej pracy Swiadczonej przez pracownika a zobowiqzanie moze zostaC 
wiarygodnie wycenione. 

Rezerwy 

Rezerwa zostaje ujeta w przypadku, gdy na Grupie ci@y prawny lub konstruktywny obowiqzek wynikajqcy z 
przeszlych zdarzen, ktdry moze by6 wiarygodnie wyceniony i prawdopodobne jest, ze wypehenie tego 
obowiqzku wiqzaC sig bgdzie z wyplywem korzySci ekonomicznych. Rezerwy sq szacowane poprzez 
dyskontowanie oczekiwanych przysziych przeplywdw Srodkdw pienigznych w oparciu o stope przed 
opodatkowaniem, ktdra odzwierciedla biezqce szacunki rynkowe zmian wartoici pieniqdza w czasie oraz ryzyko 
zwiqzane z danym skladnikiem pasywbw. 

Przvchdd 

Sprzedai wyrobdw gotowych/towardw 

Przychody ze sprzedazy towarbw i wyrob6w gotowych wykazywane sq w wysokoSci odpowiadajqcej wartoSci 
godziwej otrzymanej zaplaty, pomniejszonej o wart046 zwrotow, opustbw i rabatdw. 



Przychody ze sprzedaiy towar6w i wyrob6w gotowych sq ujmowane w rachunku zyskow i strat, gdy znaczqce 
ryzyko i korzyici wynikajqce z ich wlasnoici zostaly przeniesione na kupujqcego, istnieje znaczna pewnoSC co 
do mozliwoSci uzyskania przyszlych korzyici ekonomicznych, ustalenia wysokoici poniesionych koszt6w lub 
mozliwoici zwrotu wyrobbw gotowych/towarbw lub Grupa nie pozostaje trwale zaangazowana w zarzqdzanie 
sprzedanymi wyrobami gotowymi/towarami, a kwota przychodu moze zostaC oszacowana w sposdb 
wiarygodny. 

Usiugi 
Przychody ze Swiadczenia uslug sq ujmowane w rachunku zysk6w i strat w proporcji do stopnia realizacji 
transakcji na dzieli bilansowy. Stopien realizacji transakcji jest oceniany poprzez obmiar wykonanych prac. 

Prowizje 

Kiedy Grupa wystepuje w transakcji jako podrednik, a nie jako strona, rozpoznaje przych6d w wysokoSci 
wypracowanej prowizj i netto. 

Przychdd z tytuiu najmu 

Przychody z tytulu najmu nieruchomoSci inwestycyjnych ujmowane sq w rachunku zysk6w i strat metodq 
liniowq przez okres trwania umowy. 

PlatnoSci leasineowe 

PlatnoSci z tytulu zawartych umbw leasingu operacyjnego ujmowane sq w rachunku zysk6w i strat liniowo przez 
okres trwania leasingu. Otrzymane specjalne oferty promocyjne ujmowane sq w rachunku zysk6w i strat lqcznie 
z kosztami z tytulu leasingu. 

Minimalne platnoSci leasingowe z tytulu leasingu finansowego sq rozdzielane na cz$SC stanowiqcq koszt 
finansowania oraz czqSC zmniejszajqcq zobowiqzanie. Cz@C stanowiqca koszt finansowania jest przypisywana 
do poszczeg6lnych okresdw w czasie trwania umowy leasingu tak aby stworzyC stalq okresowq stope 
procentowq dla pozostajqcej czeici zobowiqzania. 

Przvchodv i kosztv finansowe 

Przychody finansowe obejmujq odsetki naleine z tytulu zainwestowanych Srodkow pieni~inych (wlqczajqc 
aktywa dost~pne do sprzedaiy), nalezne dywidendy, zyski z tytulu zbycia dostepnych do sprzedaiy aktywdw 
finansowych. Przychody z tytuh odsetek wykazuje sie w rachunku zysk6w i strat wedhg zasady memorialowej, 
przy zastosowaniu metody efektywnej stopy procentowej. Doch6d z tytulu dywidend ujmuje sie w rachunku 
zysk6w i strat w momencie, kiedy Grupa nabywa prawa do jej otrzyrnania. 

Koszty finansowe obejmujq odsetki platne z tytulu zadMenia, odpisy z tytulu utraty wartoSci aktyw6w 
finansowych.Wszystkie koszty z tytulu odsetek ujete sq w zysku lub stracie w oparciu o efektywnq stope 
procentowq. 

Zysh i straty z tytulu zmiany kurs6w walut obcych kompensuje sie. 

Podatek dochodowv od os6b urawnvch 

Podatek dochodowy obejmuje czeSC biezqcq i cz@C odroczonq Podatek dochodowy ujmowany jest w rachunku 
zysk6w i strat, za wyjqtkiem kwot zwiqzanych z pozycjarni rozliczanymi bezpoSrednio z kapitalem wlasnym. 
Wdwczas ujmuje sie go w kapitale wlasnym. 

Podatek biezqcy stanowi zobowiqzanie podatkowe z tytulu dochodu do opodatkowania za dany rok, ustalone 
przy zastosowaniu stawek podatkowych obowiqzujqcych na dzien bilansowy oraz korekty podatku dotyczqcego 
lat ubieglych. 

Podatek dochodowy od osdb prawnych zarejestrowanych w Estonii 

Zgodnie z obowiqujqcym prawem, w Estonii nie naklada sic podatku dochodowego od os6b prawnych na 
uzyskane przychody. Dlatego tez nie ujmuje s i ~  aktyw6w i zobowiqzah z tytulu podatku odroczonego. Podatek 
dochodowy nakladany jest na rozdzielone dywidendy zarniast na uzyskany przych6d. Od 1 stycznia 2008 roku 
stawka podatku wynosi 21/79 (do 3 1 grudnia 2007 stawka podatku wynosila 22/78, a do 31 grudnia 2006 23/77) 
rozdzielonej kwoty w fomie dywidendy netto. Podatek dochodowy odEd~~19p~c934",ItjItj~3.23. p2$&y&Lly 
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zyskdw i strat za okres, w ktdrym dywidendy zostaly zadeklarowane, bez wzgledu na okres dla ktdrego 
dywidendy te sq zadeklarowane lub w ktdrym bedq wyplacone. 

Podatek dochodouy od osdb prawnych od zagranicznych spdlek zaleznych 

Zgodnie z prawem podatkowym obowiqujqcym w miejscu ich siedziby, podatek dochodowy zagranicznych 
podmiotdw Grupy jest nakiadany na dochody o d b  prawnych, ktdre zostaly skorygowane o stale i przejiciowe 
rdinice, okreilone w przepisach prawa. Na Lotwie i Litwie stawka podatkowa wynosi 15%, w Finlandii 26%, na 
Ukrainie 25%, w Polsce 19% a w Rosji 24%. Stawki podatkowe w powyzszych krajach nie zmienily sie w 
pordwnaniu do roku 2006. W 2007 stawka podatku dochodowego na Bialorusi skladala sie z paristwowego 
podatku dochodowego, wynoszqcego 24% oraz lokalnego podatku dochodowego, wynoszqcego 3% (2006: 24%, 
3%). 

Podatek odroczony wyliczany jest przy zastosowaniu metody zobowiqzania bilansowego, w oparciu o rdinice 
przejiciowe pomicdzy wartoiciq aktywdw i zobowiqzari ustalanq dla celdw ksicgowych, a ich wartoiciq ustalanq 
dla celdw podatkowych. Rezerwy nie tworzy sie na nastqpujqce rdinice przejiciowe: poczqtkowe ujecie 
aktywdw lub pasywdw nabytych w transakcji nie bedqcej polqczeniem jednostek gospodarczych, ktdre nie 
wplywajq ani na zysk ksiegowy ani na dochdd do opodatkowania, rdinice zwiqzane z inwestycjami w 
jednostkach zaleznych lub wspdlnych przedsiewzieciach w zakresie, w ktdrym nie jest prawdopodobne, ze 
zostanq one zrealizowane w dajqcej sie przewidziek przyszloici. Dodatkowo, podatku odroczonego nie tworzy 
sic od rdinic przejiciowych powstajqcych w poczqtkowym ujeciu wartoici f m y .  

Podatek odroczony kalkulowany jest w oparciu o stawlu podatkowe, ktdre bedq stosowane wobec rdinic 
przejiciowych w chwili ich odwrocenia, w oparciu o przepisy prawa ktdre zostaly ustanowione lub materialnie 
ustanowione na dzien sprawozdania finansowego. Aktywa i pasywa z tytuh podatku odroczonego sq 
kompensowane, jekeli istnieje obowipjqce prawo umozliwiajqce kompensowanie naleznoici i zobowiqzari z 
tytuh podatku dochodowego i jezeli dotyczq one podatkdw dochodowych nakiadanych przez te same wladze 
skarbowe na ten sam podmiot podlegajqcy opodatkowaniu, lub na rdine podmioty podlegajqce opodatkowaniu, 
ktdre zamierzajq skompensowaC naleinoici i zobowiqzania z tytuh podatku dochodowego lub ich naleznoici i 
zobowiqzania podatkowe bedq realizowane jednoczeinie. 

Aktywa z tytuh podatku odroczonego sq ujmowane do wysokoici, do kt6rej jest prawdopodobne, iz osislgniety 
zostanie doch6d do opodatkowania, ktdry pozwoli na realizacje rdinic przejiciowych. 
Aktywa podatku odroczonego weryfiowane sq na kaidy dzien bilansowy i zmniejszane do zakresu, gdy nie jest 
jui prawdopodobne ze powiqana z nimi korzyiC podatkowa zostanie zrealizowana. 

Dodatkowy podatek dochodowy z tytuh wyplaty dywidendy jest ujmowany w momencie wyswienia 
zobowiqzania do wyplaty tej dywidendy. 

Zvsk netto wzvpadaiacv na akcie 

Grupa prezentuje podstawowy i rozwodniony zysk na akcje dla akcji zwyldych. Podstawowy zysk na akcje jest 
wyliczany przez podzielenie zysku lub straty przypadajqcej posiadaczom akcji zwyldych przez iredniq wazonq 
liczbe akcji zwyldych w okresie. Rozwodniony zysk na akcje jest skallculowany poprzez korekte zysku lub straty 
przypadajqcego na posiadaczy akcji zwyldych oraz Sredniej liczby akcji nieoplaconych wzgledem skutkow 
wszystkich rozwodnionych, potencjalnych akcji zwyldych. 

Segmenty dzialalnoSci 

Segment dzialalnoici jest wyodrebnionq czqSciq jednostki, kt6ra zajmuje sie dostarczaniem okreilonych 
produktdw lub ushg (segment braniowy) lub dostarczaniem produktdw lub ushg w okreilonym Srodowisku 
ekonomicmym (segment geograficzny), kt6ry podlega innym ryzykom i czerpie inne korzyici niz pozostale 
segmenty. Przedstawione informacje o segmentach dotyczq segmentdw biznesowych i geograficznych Grupy. 
Gldwna sprawozdawczoiC dotyczqca segmentdw Grupy oparta jest na segmentach biznesowych. Segmenty 
biznesowe okreilone sq w oparciu o zarzqdzanie i wewnetrznq strukSure sprawozdawczoici Grupy. 
Drugorzednym formatem sprawozdawczoici dotyczqcej segmentdw sq segmenty geograficzne, oparte na 
lokalizacji konsumentdw. 

Wycena wewnqtrzsegmentowa jest ustalana na warunkach rynkowych, 

Koszty, ktdre nie sq bezpoirednio powiqzane z konkretnym segmentem rozliczane sq jako koszty 
nieprzydzielone. Obejmujq one og6lne koszty zarzqdzania. Aktywa segmentdw obejmujq aktywa przypisane 
bezpoirednio segmentom oraz wartog6 f m y  przypisanq do segmentu. Aktywa nieprzydzielone obejmujq 
aktywa bedqce w powszechnym uzyciu lub wykorzystywane przez siedzibe spdlki. Zobowiqzania segmentdw 
obejmujq wszystkie zobowiqzania, ktdre mogq by6 racjonalnie p r z y d ~ i @ ~ g ~ $ ~ ~ ~ m ~ ' ~ ; $ ~ ~ : ~ ~ ~ ~ : ; , ~ ~  pn:-pes 
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Dhgoterminowe inwestycje finansowe, kredyty oraz wierzytelnoici i zobowiqzania wynikajqce z odsetek 
ujmowane sq jako pozycje nieprzydzielone. 

Nowe Miedzvnarodowe Standardv SprawozdawczoSci Finansowei oraz Interpretacie SprawozdawczoSci 
Finansowei 

Niektbre nowe standardy, zmiany do standardow oraz interpretacji nie obowiqzywaly jeszcze w roku, ktbry 
zakonczyl sic 31 grudnia 2007 i nie zostaly zastosowane podczas przygotowywania niniejszych 
skonsolidowanych sprawozdan finansowych. Ponikj przedstawiono ocene Grupy odnoinie ewentualnego 
wplywu nowych standardbw, zmian do standardow oraz interpretacji na sprawozdanie finansowe Grupy, w 
okresie ich poczqtkowego zastosowania. 

Zmieniony MSSF 2 PtatnoSci w formie akcji (obowiqzujqcy od 1 stycznia 2009r.). Zmieniony standard 
wyjdnia definicje warunkdw nabywania uprawnien do platnoici w fonnie akcji oraz innych warunkow 
(non-vesting). Wedhg zmienionego Standardu, ogolnym skutkiem niespelnienia innych w d 6 w  (non- 
vesting) bedzie postqpowanie takie jak w przypadku anulowania. Zmieniony MSSF 2 nie ma zastosowania 
dla Grupy, poniewaz w ramach Grupy nie funkcjonujq zadne programy platnoici w formie akcji. 

Zmieniony MSSF 3 Potqczenia jednostek gospodarczych (obowiqzujqcy dla okredw rocznych 
rozpoczynajqcych sic w dniu lub po 1 lipca 2009 roku). Zmieniony zostal zakres Standardu jak r6wniez 
rozszerzono definicje przedsiewziecia (business). Zmieniony Standard obejmuje t a k e  inne potencjalnie 
istotnych zmian, wlqczajqc nastqpujqce zmiany: 

Wszystlue czeici skladowe zaplaty przekazane przez nabywce sq ujmowane oraz mierzone w wartoici 
godziwej na dzien nabycia, wlqczajqc zaplate warunkowq. 
Koszty transakcji nie squjmowane do koszt6w polqczenia jednostek gospodarczych. 
Udzialy mniejszoici mogq by6 wyceniane w wartoici godziwej na dzien nabycia (tzw. peha wartoik 
f m y )  lub wedhg proporcjonalnego udziah nabywcy w wartoici godziwej mozliwych do 
zidentyfikowania aktyw6w oraz zobowiqzari podmiotu przejmowanego. 
Nabycie dodatkowych udzialow mniejszoiciowych po polqczeniu musi by6 rozliczone jako transakcja 
kapitalowe. 

Poniewaz zmieniony Standard nie powinien by6 stosowany do polqczen podmiot6w gospodarczych przed 
dniem jego przyjqcia, Standard ten nie ma wplywu na sprawozdania finansowe dotyczqce polqczen 
podmiotbw gospodarczych, ktdre nastpiiy przed h e m  przyjecia zmienionego Standardu. 

MSSF Segmenty Operacyjne (obowiqzujqcy od 1 stycznia 2009). Standard wymaga ujawnienia informacji 
dotyczqcych segmentow w oparciu o elementy skladowe podmiotu, kt6re zarzqdzajqcy monitorujq w 
zakresie podejmowania decyzji operacyjnych. Segmenty operacyjne to elementy skladowe podmiotu, dla 
ktdrych dostepna jest oddzielna informacja finansowe oceniana regularnie przez osoby podejmujqce 
kluczowe decyzje odnoinie alokacji zasob6w i ocenianiajqce dzialalnosk. Grupa nie ukonczyla jeszcze 
analizy w p m  zmienionego Standardu. 

Zmieniony MSR 1 Prezentacja sprawozdali finansowych (obowiqzujqcy od 1 stycznia 2009). Zmieniony 
Standard wymaga agregacji informacji, w sprawozdaniu finansowym w oparciu o kryteriurn cech 
wsp6lnych oraz wprowadza sprawozdanie z lqcznych zyskow (statement of comprehensive income). 
Pozycje przychodow i kosztow, a t a k e  pozycje skladajqce sic pozostale lqczne zyski mogq by6 
przedstawione albo w pojedynczym sprawozdaniu caloiciowego lqcznych zysk6w pokazujqcym sumy 
czqstkowe albo w dwoch osobnych sprawozdaniach (rachunek zysk6w i strat oraz sprawozdanie z lqcznych 
zysk6w). Grupa obecnie rozwaia, czy przedstawik osobne sprawozdanie z lqcznych zysk6w czy dwa 
osobne sprawozdania. 

Zmieniony MSR 23 Koszty finansowania zewnetrznego (obowiqujqcy od 1 stycznia 2009). Zmieniony 
Standard bedzie wymagal kapitalizacji koszt6w finansowania zewqtrznego odnoszqcych sic do skladnik6w 
aktywow, ktore wymagajq znacznego okresu czasu niezbednego do przygotowania ich do uiytkowania. 
Grupa nie ukonczyla jeszcze analizy wplywu zmienionego Standardu. 

Zmieniony MSR 27 Skonsolidowane i jednostkowe sprawozdania finansowe (obowiqzujqcy dla okres6w 
rocznych rozpoczynajqcych sie w dniu lub po 1 stycznia 2009). W zrnienionym Standardzie tennin ,,udzial 
mniejszoiciowy" zostal zastwiony terminem ,,udzial niesprawujqcy kontroli" i zdefiniowany jako ,,kapital 
jednostlu zaleinej, ktbry nie jest bezpoirednio lub poirednio przypisany sp6lce dorninujqcej". Zmieniony 
Standard wprowadza t a k e  zmiany ujmowania udzialow niesprawujacych kontroli, zmiany ujecia utraty 
kontroli nad sp6lkq zaleinq oraz alokowania zysku lub straty i innego lqcznego zysku pomiedzy udzialami 
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sprawujqcymi kontrole oraz niesprawujqcymi kontroli. Grupa nie ukonczyla jeszcze analizy wplywu 
zmienionego Standardu. 

KIMSF 1 1 MSSF 2 - Transakcje w akcjach grupy kapitalowej i akcjach wlasnych (obowiqzujqcy dla 
okresbw rocnych rozpoczynajqcych sic w dniu lub po 1 marca 2007). Interpretacja wymaga, aby 
transakcje, w ktbrych jednostka placi akcjami wlasnymi za otrzymane dobra lub ushgi uznaC za transakcje 
w akcjach wlasnych bez wzglcdu na to jak pozyskiwane sq akcje. Interpretacja zawiera takie wskazbwki, 
czy transakcje, w ktbrych dostawca d6br lub ushg dla jednostki otrzymuje instrumenty kapitalowe 
podmiotu dominujqcego tej jednostki powinny by6 klasyfikowane jako rozliczane w Srodkach pieni~znych 
lub instrumentach kapitalowych w sprawozdaniu finansowym jednostki. KIMSF 11 nie ma zastosowania 
dla Grupy, poniewaz w ramach Grupy nie funkcjonujq zadne programy platnoici w formie akcji. 

IUMSF 12 Umowy koncesyjne (obowiqzujqcy od 1 stycznia 2008). Interpretacja okreSla wskazbwki dla 
podmiotbw sektora prywatnego w odniesieniu do zagadnien rozpomawania i wyceny, kt6re powstajq przy 
rozliczaniu transakcji zwiqzanych z koncesjami na Swiadczenie ushg udzielanymi podmiotom prywatnym 
przez podmioty sektora publicznego. IUMSF 12 nie dotyczy operacji Grupy, poniewaz zaden podmiot 
Grupy nie zawierala umbw koncesyjnych. 

IUMSF 13 Programy lojalnoSciowe (obowiqzujqcy dla okresbw rocmych rozpoczynajqcych s i ~  w dniu lub 
po 1 lipca 2008). Interpretacja wyjaSnia jak jednostki, ktbre udzielajq klientom kupujqcym od nich towary i 
ushgi, nagrbd w programach lojalnoiciowych, powinny ksiegowaC swoje zobowiqzania do realizacji tych 
nagrbd w postaci wydania towarbw il lub wykonania ushg za darmo lub po obnizonych cenach. Jednostki 
te powinny alokowaC czcSC przychodbw ze sprzedaiy do nagrbd przyznawanych w programach 
lojalnoiciowych. Ta czcSC przychodbw ze sprzedazy jest rozpoznawana tylko wtedy, kiedy jednostki 
wywi@q sic ze swoich zobowiqzati. Grupa nie ukonczyla jeszcze analizy wplywu zmienionego Standardu. 

KIMSF 14 MSR 19 - Ograniczenia w rozpoznawaniu aktywbw programbw okreilonych Swiadczen 
pracowniczych, wymogi minimalnego finansowania i ich interakcje (obowiqzujqcy dla okresbw rocznych 
rozpoczynajqcych sic w dniu lub po 1 stycznia 2008). Interpretacja okreSla 1) kiedy refundacje z programu 
lub obnizki przyszlych skladek na rzecz programu powinny by6 traktowane jako dostcpne zgodnie z 
paragrafem 58 MSR 19; 2) jak wymogi minimalnego finansowania (,,MFR") mogq wplynqC na mozliwoSC 
obnizenia skladek w przyszlobci; oraz 3) kiedy MFR mogq skutkowaC powstaniem zobowiqzania. 
Pracodawca nie musi rozpoznawaC dodatkowego zobowiqzania zgodnie z KIMSF 14, chyba, ze skladki 
placone w ramach minimalnych wymogbw finansowania nie mogq by6 spblce zwrbcone. Grupa nie 
prowadzi dzialalnoici w krajach posiadajqcych wymbg minimalnego finansowania, gdzie mozliwoSci 
zdobycia refundacji lub zredukowania Swiadczen przez spblkc pracodawcy sq ograniczone. 

4. Ustalenie wartoSci godziwych 
OkreSlenie wartoSci godziwej zarbwno fmansowych, jak i niefinansowych aktywbw i zobowiqzati jest 
wymagane dla potrzeb grupowych zasad rachunkowoSci i ujawnien w sprawozdaniu fmansowym. Ponizej 
zostaly opisane metody ustalania wartoSci godziwej. W uzasadnionych przypadkach, dalsze informacje na temat 
zalozen przyjctych do okreSlenia wartoSci godziwej przedstawiono w notach objainiajqcych do poszczegolnych 
skladnikbw aktywbw i zobowiqzan. 

Rzeczowy majqtek tnvaIy 

WartoSC godziwa rzeczowych aktywbw trwalych nabytych w drodze z polqczenia jednostek, jest oparta na 
wartoSci rynkowej. WartoSC rynkowa nieruchomoSci jest kwok  za jakq na dzien wyceny na warunkach 
rynkowych nieruchomoSC moglaby zostaC wymieniona pomicdzy zainteresowanymi i dobrze poinformowanymi 
stronami po przeprowadzeniu odpowiednich dzialah marketingowych, gdzie obie strony dzialaly Swiadomie, 
ostroinie i bez przymusu. WartoSC rynkowa pozostalych skladnikbw rzeczowych aktywbw trwalych odpowiada 
cenie ustalonej w porbwnywalnych transakcjach rynkowych. 

WartoSci niematerialne 

WartoSC godziwa patentbw i znakbw handlowych nabytych w drodze polqczenia jednostek jest ustalana w 
oparciu o oszacowane zdyskontowane platnoSci tantiem, kt6rych uniknicto w zwiqzku z nabyciem patentu lub 
znaku handlowego na wlasnoSC. WartoSC godziwa pozostalych wartoici niematerialnych i prawnych jest ustalana 
w oparciu o zdyskontowane przeplywy pieniezne spodziewane w zwiqzku z uiytkowaniem i ostatecznq 
sprzedazq aktywow. 



NieruchomoSci inwestycyjne 

WartoSC godziwa nieruchomoSci inwestycyjnej oparta jest o ceny rynkowe, ktdre sq szacowanq k w o a  za jakq na 
warunkach rynkowych nieruchomoSC moglaby zostaC wymieniona pomiedzy zainteresowanymi i dobrze 
poinformowanymi stronami transakcji, po przeprowadzeniu odpowiednich dzialari marketingowych, gdzie obie 
strony dzialaly Swiadomie, ostroinie i bez przymusu. 
W przypadku braku cen rynkowych, wycena jest przeprowadzana przy uwzglednieniu zagregowanych rocznych 
czynszdw netto otrzymywanych z nieruchomoSci, a w przypadku, gdy jest to istotne, pomniejszonych o koszty 
zwiqzane z wynajmem. Stopa zwrotu, ktdra odzwierciedla specyficzne ryzyko zawarte w przeplywach 
pienieinych netto, jest nastppnie stosowana do rocznych czynszdw netto w celu oszacowania wartoSci godziwej 
nieruchomoici. 

Inwestycje kapitalowe 

WartoSC godziwa aktywdw finansowych wycenianych w wartobci godziwej przez wynik finansowy, inwestycji 
utrzymywanych do terminu wymagalnoici i aktywdw fmansowych dostepnych do sprzedazy jest szacowana w 
oparciu o notowania ich cen zakupu na dzien bilansowy. 

NaleznoSci z tytulu dostaw i uslug orazpozostale naleznoSci 

WartoSc godziwa naleinoSci z tytulu dostaw i uslug oraz pozostalych naleznoici szacowana jest jako biezqcq 
wart046 przyszlych przeplywdw pienieinych, zdyskontowanych za pomocq rynkowej stopy procentowej na 
dzien bilansowy. 

Zobowiqzania finansowe niebedqce instrumentami pochodnymi 

WartoSC godziwa, szacowana dla celdw ujawnienia, jest obliczana na podstawie wartosci biezqcej przyszlych 
przeplywdw pienipznych z tytulu zwrotu kapitalu i odsetek, zdyskontowanych za pomocq rynkowej stopy 
procentowej na dzien bilansowy. W przypadku leasingu finansowego rynkowq stope procentowq szacuje s i ~  w 
oparciu o stopq procentowq dla podobnego rodzaju umdw leasingowych. 

5. Zarzqdzanie ryzykiem fmansowym 
Informacje ogdlne 

Ryzyko, na ktdre wystawiona jest Grupa w zakresie wykorzystywania przez niq instrumentdw fmansowych 
obejmuje: 

Ryzyko kredytowe 

Ryzyko utraty plynnoSci 

Ryzykorynkowe 

Niniejsza nota przedstawia informacje zwiqzane z ekspozycjq Grupy na kazde z powyzszych rodzajdw ryzyka, 
cele Grupy, politylu i procedury mierzenia i zarzqdzania ryzykiem oraz zarzqdzanie przez Grupe kapitabm. W 
dalszej cz~Sci sprawozdania fmansowego przedstawiono wymagane informacje liczbowe. 

OdpowiedzialnoSC za ustanowienie odpowiedmch procedur i nadzdr nad ich wykonywaniem ponosi Zarzqd.. 
Zarzqdzanie ryzykiem w Grupie jest tak zorganizowane, zeby stanowilo czeSC normalnej dzialalnoici 
gospodarczej. W ramach procesu zarzqkania ryzykiem nastepuje identyfikacja, ocena i zarzqdzanie ryzykami 
biznesowymi, ktdre mogq uniemozliwiC lub zagroziC osiqgnipciu celdw dzialalnoSci Grupy. 

Zarzqdzanie ryzykiem w Grupie oparte jest na wymogach zarzqdzania ryzykiem ustanowionych przez gielde w 
Tallinie, Urzqd Nadzoru Finansowego, inne ograna wladzy oraz wewngtrzne przepisy Grupy. Zasady Grupy 
dotyczqce zarzqdzania ryzykiem zostaly stworzone w celu identyfiiacji, mierzenia i kontrolowania ryzyka. 
Przyj~te zasady zarzqdzania ryzykiem i systemy kontroli podlegajq regularnej ocenie biorqc pod uwage zmiany 
warunkdw rynkowych i zmiany w dzialalnobci Grupy. Poprzez odpowiednie szkolenia, przyj~te standardy i 
procedury zarzqdzania, Grupa d m  do zbudowania taluego Srodowiska kontroli, w ktdrym wszyscy pracownicy 
rozumiejq swojq role i obowiqzlu. 

Ryzyko kredytowe 

Ryzyko kredytowe defmiowane jest jako ryzyko poniesienia straty finansowej przez Grupq w sytuacji kiedy 
kontrahent lub druga strona transakcji nie spelni swoich umownych obowiqzkdw. Ryzyko kredytowe zwiqzane 
jest przede wszystkim z naleinoSciami. 



Naleznoici z tytulu dostaw i uslug orazpozostab naleznoici 

Ekspozycja na ryzyko kredytowe wynika gldwnie z indywidualnych cech kazdego klienta. Najwainiejszym 
czynnikiem w tym zakresie jest zdolnoSC klienta do terminowej zaplaty za dostarczone towary. Grupa przyznaje 
kredyt kupiecki wszystkim wiarygodnym klientom. Kredyt jest przyznawany przewainie na 30-60 dm, a 
Srednie limity wynoszq od EUR 3 000 do 32 000. Limity kredytu sq wyzsze dla niektdrych dlugoletnich 
klientdw. 

NaleinoSci z tytulu dostaw i uslug wykazane w bilansie nie sq zabezpieczone. W przypadku sprzedazy 
detalicznej ryzyko kredytowe jest minimalne, poniewaz klient placi natychmiast w gotbwce albo kartq 
debetowq bqdi kredytowq. 

Grupa tworzy odpisy aktualimjqce wartoSC naleinoici, ktdre odpowiadajq szacunkowej wartoSci poniesionych 
strat. Gldwnym skladnikiem odpisu sq przewidywane do poniesienia straty dla jednostkowo duiych sald oraz 
ogdlny odpis na straty dla okreSlonych grup aktywbw, poniesione, ale jeszcze nie zidentyfikowane. 

Gwarancje 

Zgodnie z zasadq Grupy, gwarancje finansowe udzielane sq wylqcznie 100% spbkom zaleinym. Na 31 grudma 
2007 nie wystepowaly zadne gwarancje udzielone (2006: nie wystepowaly). 

Ryqko utratyptynnoici 

Ryzyko utraty plynnoici to sytuacja, w ktdrej Grupa nie bedzie w stanie spehC swoich zobowiqzan 
finansowych w terminie. 

Celem zarzqdzania plynnodciq przez Grupe jest zapewnienie wystarczajqcej zdolnoSci do regulowania 
wymaganych zobowiqzan, zarbwno w normalnej jak i kryzysowej sytuacji, bez niepotrzebnego narazania Grupq 
na straty i podwaienie reputacji. 

Na 3 1 grudnia 2007 biezqce aktywa Grupy przekroczyly jej biezqce zobowiqzania. 

Zarzqd przygotowal prognozy przeplywdw pieniqinych na rok 2008, wedlug ktbrych przeplywy pieniqine 
Grupy bedq dodatnie a rentownoSC zapewni dodatni kapital obrotowy do konca 2008 roku. W zwiqzku z planami 
podwojenia iloSci sklepbw w 2008 roku, Grupa moze napotkaC przejSciowe problemy z plynnoiciq Problemy te 
mozna rozwiqzat poprzez zacieniqcie poiyczek oraz relokowanie funduszy wewnqtrz Grupy. 

Ryqko rynkowe 

Ryzyko rynkowe to ryzyko, ze zmiany cen rynkowych, takich jak kursy walutowe, stopy procentowe i ceny 
papierdw wartoSciowych bedq wp4ywad na wart066 instnunentu finansowego lub przyszle wynllu Grupy. 

Celem zarzqdzania ryzykiem rynkowym jest kontrolowanie stopnia narazenia Grupy w ramach przyjetych 
limitdw, przy deeniu do optymalizacji stopy zwrotu. 

Ryqko walutowe 

Ryzyko walutowe zwiqzane jest ze sprzedaiq, zakupami, kredytami i pozyczkami, kt6re denominowane sq w 
walutach innych niz odpowiednie waluty funkcjonalne sp6lek wchodzqcych w sklad Grupy. Na rynkach gdzie 
odbywa sic sprzedaz detaliczna ceny sprzedaq sq ustalone w nastepujqcych walutach: EEK (korona estonska), 
LVL (lat lotewski), LTL (lit litewski), RUB (rube1 rosyjski), BYR (rube1 bialoruski) oraz PLN (zloty polski). 
Inne transakcje zakupu oraz sprzedae przeprowadza sic glownie w euro lub dolarach amerykanskich. 
Transakcje z podmiotami w ramach Grupy przeprowadzane sq glownie w koronach estonskich i euro. 

WiekszoSC material6w stosowanych do wyrobu odziezy i bielizny damskiej importowana jest z pahstw 
czlonkowskich UE. Zakupy te sq dokonywane gMwnie w euro. Odziez damska kupowana jest miedzy innymi w 
krajach Dalekiego Wschodu. Transakcje te przeprowadza sic glownie w euro lub dolarach amerykanskich. 

WiekszoSC hurtowych transakcji sprzedae Grupy przeprowadza siq w euro. Detaliczne ceny sprzeda2y Grupy 
sq ustalone w walucie obowiqmjqcej na danym rynku. Zmiany kursdw walut lokalnych wplywajq zardwno na 
przychody jak i koszty Grupy. Gwahowne zmiany Srodowiska ekonomicznego na danym rynku oraz 
zwiekszenie lub zrnniejszenie wartoSci jego waluty mogq mieC istotny wplyw na wyniki Grupy oraz sile 
nabywczq klientbw. 



Odsetlu od pozyczek denominowane sq w takiej walucie, w jahej osiqgane sq przeplywy pieniqine z 
dzialalnoSci Grupy. Zapewnia to efekt ekonomicznego zabezpieczenia. W zwiqzku z tym instrumenty pochodne 
nie sq uzywane. 

W odniesieniu do pozostalych aktyw6w i zobowiqzan pieniqinych denominowanych w walutach obcych, Grupa 
stosuje zasadq, ze ekspozycja netto nie moze przekroczyk dopuszczalnego poziomu, a okresowe niedobory lub 
nadwyzki walut r6wnowazone sq przez kupno lub sprzedaz walut po kursie spot. 

Grupa narakona jest na ryzyko walutowe wynikajqce z fluktuacji kurs6w nastepujqcych walut: USD, BYR, 
RUB, UAH (hrywna ukrahiska), SEK (korona szwedzka) oraz PLN. Podczas bieiqcego roku obrotowego, kursy 
walut wplywajqcych na wyniki operacyjne Grupy zmienily siq w nastqpujqcy spodb: korona szwedzka +0,1% 
(2006: +0,3%), hrywna ukraihska -8,1% (2006: +0,1%), dolar amerykarish -8,2% (2006: -1.0%), rube1 
bialorush -8,3% (2006: -0,5%), rube1 rosyjski -2,5% (2006: +3.1%) oraz polski zloty +3,0% (2006: +3,3%). Lit 
litewski i lat lotewski sq ,,przywiqzane3' do euro. Dlatego tez waluty te nie majq w p m  na wyniki Grupy. 

Grupa nie zabezpiecza ryzyka walutowego transakcjami walutowymi typu forward, opcjami lub innymi 
instrumentami zabezpieczajqcymi, poniewaz analizy wykonane przez zarzqd Grupy wskazujq, ze ryzyko 
wynikajqce z otwartych pozycji walutowych nie przekracza koszt6w zwiqzanych z wykorzystywaniem 
powyiszych instrument6w. 

Informacje dotyczqce r6inic kursowych przedstawione sq w nocie 14. 

Ryvko stdp procentowych 

Ryzyko st6p procentowych to ryzyko wzrostu wydatk6w finansowych spowodowane wzrostem st6p 
procentowych. Ekspozycja na ryzyko st6p procentowych powstaje w przypadku kredyt6w oraz poiyczek o 
zmiennej stopie procentowej. Ryzyko takie w przypadku Grupy wynika przede wszystkim ze zmian EURIBOR 
(EUR Interbank Offered Rate - stopa procentowa kredyt6w na rynlcu europejskim) z uwagi na uzaleznienie 
oprocentowania niekt6rych kredyt6w Grupy od tej stopy procentowej . Umowy leasingu finansowego zawierane 
przez Grupe posiadajq zar6wno zmienne jak i stale stopy procentowe. 

Ryzyko st6p procentowych zalezy t a k e  od Srodowiska ekonomicznego, w jakim dzialajq podmioty Grupy oraz 
zmian st6p procentowych bank6w. Ryzyko zwiqzane z przeplywami pieniqznymi wynikajqce ze zrnian st6p 
procentowych istnieje, poniewaz stopy procentowe niekt6rych kredytbw sq zmienne. Wedhg zarzqdu ryzyko 
zwiqzane z przeplywami pienieinymi nie jest znaczqce. Dlatego tez zadne instrumenty zabezpieczajqce nie sq 
stosowane. 

Zar6wno w 2007 roku jak i w 2006 roku kredyty i poGczki kr6tkotenninowe posiadajqce zmienne stopy 
procentowe byiy ustalone w euro oraz koronach estonskich. Dlatego tez nie przedstawialy one zadnego ryzyka 
walutowego. Grupa lagodzi ryzyko zwiqzane ze stopami procentowymi poprzez refmansowanie istniejqcych 
kredyt6w oraz szukanie alternatywnych rozwiqzah oraz mozliwoSci finansowania wewnqtrz Grupy. 

Dane o kosztach odsetek przestawione sq w rachunku przeplyw6w pieniqznych. 

Zarzqdzanie kapitalem 

Zarzqd dq2y do utrzymywania solidnej struktury kapitah talc, aby zachowak zaufanie inwestor6w, 
kredytodawcdw oraz szeroko rozumianego rynlcu a takze zapewnik dalszy rozw6j Grupy. Zarzqd analizuje 
wskainiki zwrotu z kapitah, kt6ry definiowany jest jako zysk z dzialalnoSci operacyjnej podzielony przez 
kapital wlasny, z wylqczeniem niepodlegajqcych wykupieniu/umorzeniu akcji uprzywilejowanych i udziah 
mniejszoSci. Zarzqd takze analizuje poziom dywidendy dla zwyczajnych akcjonariuszy. 

W ciqgu roku nie bylo zrnian w podejSciu Grupy do zarzqdzania kapitalem. 

Gl6wny format sprawozdawczoSci Grupy dotyczqcej segment6w to segmenty dzialalnoSci oparte na rodzajach 
produktbw. Drugorzqdnym formatem sprawozdawczoSci sq segmenty geograficzne, oparte na lokalizacji 
konsumentbw. Koszty nieprzypisane bezpoSrednio do zadnego segmentu prezentowane sq jako koszty 
nieprzydzielone. 

Aktywa segmentdw obejmujq wszystkie aktywa bezpoSrednio przypisane do segmentu, z wylqczeniem pozycji 
bqdqcych w powszechnym uzyciu lub wykorzystywanych przez siedzibq sp6Uci. Aktywa segmentdw obejmujq 
bezpoSrednio przypisanq wart066 f m y .  Zobowiazania segment6w obejmujq wszystkie zobowiqzania, kt6re 
mogq by6 w spos6b racjonalny przydzielone do segmentu. Koszty nieprzydzielone obejmujq og6lne koszty 
zarzqdzania. 

Inne naleinoici, kredyty, oraz naleinoSci i platnoSci z tytuh odsetek u j & $ ~ ~ ~ ~ a ~ ~ p b i y c j ~ ~ ~ e ~ ~ q d e i e ~ o n ~  - s";x; 



Zgodme z ocenq zarzqdu, ceny stosowane w transakcjach wewnqtrzsegmentowych nie r6zniq siq znacznie od cen 
rynkowych. 

Sepmentv biznesowe 

Sp6lka posiada nastepujqce segmenty biznesowe: 

a) Odziez damska - obejmuje projektowanie, produkcje oraz detalicznq i hurtowq sprzedaz produkt6w 
odzieiy damskiej oraz powiqzanych z nimi ushg. 

b) Bielizna damska - obejmuje projektowanie, produkcje oraz detalicznq i hurtowq sprzedaz produktbw 
bielizny damskiej oraz powiqzanych z nimi ushg. 

c) Inne operacje - obejmuje produkowanie i ushgi podwykonawcze oraz inne dzialania niewymienione w 
segmentach Odziezy darnskiej oraz Bieliny damskiej. 

Segmentv geograficzne 

Segmenty biznesowe Grupy prowadzq dzialalnoSC w nastepujqcych obszarach geograficznych: Rosja, Estonia, 
BialoruS, Finlandia, Lotwa, Ukraina i na innych rynkach. Przychody z segment6w geograficznych sq okreSlane 
na podstawie lokalizacji konsument6w. 

Aktywa segmentow obejmujq zapasy towar6w zlokalizowanych na obszarze geograficznyrn (rynek), inne 
aktywa biezqce (np, gotdwka i naleznosci z tytuh dostaw i ushg) oraz pozycje rzeczowego majqtku trwalego 
wykorzystywanego w dzialalnoSci produkcyjnej oraz sprzedaiowej. 

Format podstawowy- segmenty dzialalnoSci 2007 

W tys .euro Odziei Bielizna Inne Transakcje 
damska damska dzia1alnoSci wewnqtrzsegmentowe Suma 

Przychody od odbiorc6w 
zewnetrznych 9 950 86 116 2 514 0 98 580 
Przychody z transakcji 
porniedzy segmentami 0 0 122 -122 0 
Przychody ze sprzedaiy 
og6lem (nota 8) 9 950 86 116 2 636 -122 98 580 

Zysk operacyjny segmentu 
Przychody 1 koszty 
nieprzypisane 
Zysk operacyjny 
Inne przychody / koszty 
finansowe 
Podatek dochodowy (nota 15) 
Zysk / strata netto 
Aktywa segmentu 
Nieprzypisane aktywa 
Aktywa og6lem 
Zobowiqzania segmentu 
Zobowiqzania nieprzydzielone 
Zobowiqzania og6lem 
Wydatki inwestycyjne 
Amortyzacja 
Odpisy aktualizujqce naleinoici 
Odpisy aktualizujqce i spisane 
zap as y 
Odpisy aktualizujqce rzeczowy 
majqtek trwaly 



Gl6wny format - segmenty biznesowe 2006 

W tys .euro Odziei Bielizna Inne Transakcje 
damska damska operacje wewnqtrzsegmentowe Suma 

Przychody od odbiorc6w 
zewngtrznych 7 096 17 270 2 648 0 27 014 
Przychody z transakcji pomigdzy 
segmentarni 0 0 2 328 -2 328 0 
Przychody ze sprzedaiy og6lem 
(nota 8) 7 096 17 270 4 976 -2 328 27 014 

Zysk operacyjny segmentu 
Przychody / koszty nieprzypisane 
Zysk operacyjny 
Inne przychody / koszty 
finansowe 
Podatek dochodowy (nota 15) 
Zysk / strata netto 
Aktywa segrnentu 
Nieprzypisane aktywa 
Aktywa og6lem 
Zobowiqzania segmentu 
Zobowiqzania nieprzydzielone 
Zobowiqzania og6lem 
Wydatki inwestycyjne 
Amortyzacja 
Odpisy aktualizujqce naleinoici 
Odpisy aktualizujqce i spisane 
zapasy 
Odpisy aktualizujqce rzeczowy 
majqtek trwaly 

Format drugorzedny - segmenty geograficzne 

W tys . euro 

Rosja 
BialoruS 
Estonia 
Ukraina 
Lotwa 
Flnlandia 
Litwa 
Polska 

Przychody ze sprzedaiy 
2007 2006 

48 957 9 307 
17 827 3 831 
10 691 6 192 
6 361 1 177 
3 199 1 964 
2 530 2 175 

999 264 
669 8 1 

Aktywa na dziel'l31 
grudnia 

2007 
15 857 
34 066 
7 187 

750 
9 840 

5 
1 077 

855 

Wydatki inwestycyjne 
2007 2006 
2 416 694 
5 190 783 

176 109 
166 0 
526 184 

0 0 
317 0 
46 5 

Inne rynlu 7 347 2 023 0 202 0 52 
Suma 98 580 27 014 69 637 51 905 8 837 1 827 



Nota 7. Nabycia jednostek zaleznych i udzial6w mniejszoici 
Znaczqce jednostki zaleine 

Jednostka 
Spdlka dominujqca 
AS Silvano Fashion Group 
Spdlki zaleine SFG 
PTA Grupp AS 
AS Lauma Lingerie 
SP ZAO Milavitsa 
ZAO Linret 
Splendo Polska Sp.z.o.o. 
UAB Linret LT 
Spdlki zaleine PTA Grupp AS 
AS Klementi 
Klementi Trading OY 
UAB PTA Prekyba 
SIA Vision 
000 PTA Ukraine 
Spblki zaleine ZAO SP 
Milavitsa 
S O 0 0  Torgovaja Kompanija - .  - .  

Milavitsa 
SP Gimi l000 
ZAO Stolichnaja Torgovaja 
Kom~aniia Milavitsa 

Lokalizacja 

Estonia 

Estonia 
Lotwa 

BialoruS 
Rosja 
Polska 
Litwa 

Estonia 
Finlandia 

Litwa 
Lotwa 

Ukraina 

BialoruS 

BialoruS 

Rosja 

Holding 

Sprzedaz detaliczna 
Produkcja 
Produkcja 

Sprzedai detaliczna 
Sprzedai detaliczna 
Sprzedaz detaliczna 

Produkcja 
Sprzedaz hurtowa 

Sprzedai detaliczna 
Sprzedai detaliczna 
Sprzedai detaliczna 

Sprzedaz detaliczna 

Produkcja 

Sprzedaz hurtowa 

Udzial na dzien 31 grudnia 
2007 2006 

Po lqczenie PTA Grupp AS z AS Silwano Fashion Group 

Jak ogloszono w 2007 roku, Grupa musiala zostaC zrestrukturyzowana w celu wdrozenia swojej nowej strategii 
przewidujqcej zarzqdzanie glbwnymi procesami na poziomie holdingu notowanego na Gieldzie w Tallinie. 
Centralizacja strategicznych funkcji zarzqdzania na poziomie holdingu notowanego na giddzie zapewnia 
wiqkszq przejrzystoSC i wydajnoSC. 

Aby wykonaC plan, struktura Grupy zostala zmieniona a restrukturyzacja skladala siq z nastqpujqcych etapbw: 

13 kwietnia 2007 r, Nadzwyczajne Zgromadzenie Akcjonariuszy podjqlo decyzjq o zatwierdzeniu 
umowy fuzji pomiqdzy PTA Grupp AS oraz AS Silvano Fashon Group. Fuzja zostala 
zarejestrowana 24 sierpnia 2007 roku 
Po fuzji, spbka AS Silvano Fashon Group przestala istnieC jako osoba prawna, a PTA Grupp AS 
przyjqla nazwq AS Silvano Fashion Group. 
Nowa spbka zaleina zostala oddzielona od AS Silvano Fashion Group (byla PTA Grupp AS). 
Spbka ta nosi nazwq PTA Grupp AS 

Ustanowienie spdlki zaleinej poprzez podzial 

29 sierpnia 2007 roku AS Silvano Fashion Group ustanowila spb@ zaleinq, bqdqcq w caloici jej wlasnoiciq, 
poprzez podzial: aktywa przekazane PTA Grupp AS obejmowaly przedsiqbiorstwo zaangazowane w rozwbj 
koncepcji ,,PTA" oraz produkcjq odzieiy damskiej. Kapital zakladowy oraz kapital z emisji akcji ponad ich 
wartoSC nominalnq wynosi 3 675 250 EUR. WartoSC ksiqgowa przekazanych aktywbw netto zostala 
potraktowana jako wklad do kapitah zakladowego spbki zaleinej. 

WartoSC przekazanych aktywbw i pasywbw do PTA Grupp AS w tysiqcach euro: 

W tys . euro 
Aktywa obrotowe 
Aktywa tnvale 
Kredyty i pozyczlu 
Inne pasywa 
WartoSC przekazanych aktywdw netto 

29 sierpnia 2007 
12 169 
1 548 
-957 

-9 085 
3 675 



W marcu 2007, SP ZAO Milavitsa, sp6lka zaleina SFG, ukonczyla sw6j program odkupu akcji. W trakcie 
programu odkupiono 2 487 akcji za cene 439 EUR za akcjq, co stanowilo 20,19% kapitah zaldadowego 
Milavitsas. Umorzenie odkupionych akcji nastqpilo 17 maja 2007 roku. Caikowita kwota zaplaty wyniosla 1 092 
000 EUR. Po urnorzeniu odkupionych akcji, udzial wlasnoSciowy AS Silvano Fashion Group w Milavitsa wzr6sl 
z 6233% do 78,35%. W wyniku tego powstala ujemna wart056 firmy wynoszqca 5 715 EUR (patrz nota 10). 

Nabycie jednostki zaieinej 

28 wrzeSnia 2007 r., AS Silvano Fashion Group nabyla wszystkie akcje UAB Linret LT. W wynlku transakcji 
powstala wartoSC f m y  wynoszqca 732 tysiqce EUR, kt6ra zostala ujqta jako wartoSC niematerialna i,prawna. 

Na dzien nabycia wartoSci godziwe aktyw6w oraz pasyw6w UAB Linret LT nie r6inily sie znacznie od ich 
wartoSci bilansowych i wyniosly: 

W tys . euro 28 wrzeSnia 2007 
~rodki  pieniqhe i ich ehwalenty  52 
Inne aktywa obrotowe 550 
Aktywa trwale 84 
Kredyty i pozyczki -58 
Inne pasywa -43 1 
WartoSC godziwa nabytych aktyw6w netto 197 

Nabyty udzial100% 
WartoSC f m y  w dniu nabycia 
WartoSC godziwa nabytych aktyw6w netto 
~rodk i  pieniezne zaplacone, w got6wce 
~rodki  pieniqine nabyte 
Przeplyw Srodk6w pienieinych netto 

Strata netto UAB Linret LT za ostatnie trzy miesiqce 2007 roku wyniosla 48 270 EUR. Zarzqd szacuje, ze gdyby 
przejqcie nastqilo 1 stycznia 2007, skonsolidowane przychody wynioslyby EUR 99 8 16 tysiqcy, a skonsolidowany 
zysk za ten okres wyni6slby EUR 12 021 tysiecy. Przy okreSlaniu tych kwot zarzqd zalokyl, i e  korekty wartoSci 
godziwych kt6re powstaly w dniu przejecia bylyby takie same, gdyby przejecie mialo miejsce 1 stycznia 2007 
roku. 

WartoSC f m y  rozpoznana w dniu przejecia wyn~ka gl6wnie z lahcucha sprzedaq detalicznej na Litwie oraz 
zwiekszenia udziah w rynku bielizny damskiej w phstwach bahyckich. 

Nota 8. Przychody ze sprzedaiy 

W tys . euro 
Przych6d ze sprzedaiy 
Sprzedai bielizny damskiej 86 116 17 270 
Sprzedai odzieiy damskiej 9 950 7 097 
Sprzedai ushg podwykonawczych i innych 1 783 2 321 
Pozostala sprzedai 73 1 326 
Przychody ze sprzedaiy og6lem 98 580 27 014 

Przychody ze sprzedaiy wedhg kraj6w przedstawione sq w nocie 6. 



Nota 9. Koszt wlasny sprzedaiy 
W tys . euro 
Surowce 
Zakupione towary 
Zakupione ushgi 
Koszty personelu 
Amortyzacja 
Czynsz i media 
Zmiana stanu produktbw, produkcji w toku i 
material6w 
Inne koszty produkcji 
Suma 

Nota 10. Pozostale przychody operacyjne 

W tys . euro 2007 2006 
Przychody ze sprzedaiy material6w pomocniczych 224 0 
Zysk netto ze sprzedazy rzeczowego majqtku tnvalego 58 12 
Otrzymane kary 0 66 
Ujernna wartoit firmy (Nota 7) 5 715 605 
Inne przychody 764 130 
Suma 6 761 813 

Nota 11. Koszty sprzedaiy 

W tys . euro 
Czynsz i media 
Koszty osobowe 
Amortyzacja 
Koszty reklamy 
Marketing 
Koszty transportu 
Oplaty bankowe w sprzedazy detalicznej 
Remonty punktbw sprzedaiy detalicznej 
Inne koszty 
Suma 

Nota 12. Koszty og6lnego zarzqdu 

W tys . euro 
Czynsz 
Koszty osobowe 
Amortyzacja 
Koszty komunikacji 
Koszty biurowe 
Oplaty bankowe 
Ushgi doradcze 
Inne koszty 
Suma 



Nota 13. Pozostale koszty operacyjne 

W tys . euro 
Materiaiy pomocnicze 
Odpis rzeczowego majqtku trwalego z tytuh utraty 
wartoici 
Odpis wartoSci nimaterialnych i prawnych z tytuh 
utraty wartoSci (Nota 17) 
Darowizny 
Odpis wartoici f m y  z tytuh utraty wartoSci (Nota 17) 
Koszty infiastruktury socjalnej 
Inne podatki 
Inne koszty 
Suma 

Koszty poniesione na infiastrukturq socjalnq to koszty utrzymania stol6wki, lokali dla pracownik6w oraz punktu 
pienvszej pomocy, jak r6wniez koszty program6w socjalnych. 

Nota 14. Przychody i koszty finansowe 
Wykazane w rachunku zysk6w i strat 

W tys . euro 
Przychody finansowe 2007 2006 
Przych6d z tytuh odsetek od kredyt6w 3 5 173 
Przych6d z tytuh odsetek od depozyt6w bankowych 720 0 
Zyski z tytuh roinic kursowych 2 72 22 
Dywidendy z tytuh aktyw6w finansowych dostqpnych 
do sprzedaiy oraz inwestycji w jednostkach 
wsp6lzaleznych i stowarzyszonych 105 25 
Inne przychody finansowe 21 7 
Przychody finansowe og6lem 1 153 227 
Koszty finansowe 
Koszty z tytuh odsetek od kredyt6w bankowych -83 -76 
Koszty z tytuh odsetek od leasingu -99 -12 
Inne koszty odsetkowe -5 0 
Inne koszty finansowe -45 0 
Koszty finansowe og6lem -232 -88 
Pozycje finansowe netto 92 1 139 

Odniesione bezpoirednio na kapital wlasny 

W tys .euro 2007 2006 
R6inice kursowe z przeszacowania jednostek 
zagranicznych -4 999 -1 199 
Przychdd/kosz finansowy rozpoznany bezpoirednio 
w kapitale -4 999 -1 199 

Przypadajqcy na: 
Akcj onariuszy j ednostki dominujqcej -4 206 -686 
Akcjonariuszy rnniejszoSciowych -793 -513 

Przych6dIkosz finansowy rozpoznany bezpoirednio 
w kapitale -4 999 -1 199 
Rozpomany w: 

Kapitale z r6inic kursowych z przeliczenia jednostek 
podporzqdkowanych -4 206 -686 



Nota 15. Podatek dochodowy 

Podatek dochodowy biezqcy 

W tys . euro 
Podatek biezqcy 
Podatek odroczony 
Suma 

Uzgodnienie efektywnej stopy podatkowej 

W tys . euro 
Zysk netto za rok obrotowy 
Podatek dochodowy. 
Zysk przed opodatkowaniem 

Podatek dochodowy w oparciu o stawkq podatkowq 0% 
obowiqzuj qcq w kraju jednostki dominujqcej (2006: 
0%) 
Podatek dochodowy wykorzystaniem oparciu o stawkq 
podatkowq 24,74% obowiqzujqcq w kraju zagranicznej 
jednostki zaleinej (2006: 2 1,49)* 
Koszty niestanowiqce koszt6w uzyskania przychoddw 
Straty podatkowe za rok obrotowy nie ujgte w podatku 
odroczonym 
Korekty obliczen za lata ubiegie ujqte w biezqcym 
okresie sprawozdawczym 
Darowizny niepodlegajqce opodatkowaniu 
Wzrost / spadek nierozpoznanego aktywa z tytuh 
podatku odroczonego 
Przychdd niepodlegajqcy opodatkowaniu (zyski z 
poiaczenia jednostek gospodarczych) 
Razem 
Wiqczajqc podatek dochodowy biezqcy 
Wiqczajqc podatek dochodowy odroczony 

* ~rednie stawki podatkowe w krajach spdlek zaleinych podczas okresu sprawozdawczego 

3 1 grudnia 2007 roku nierozpoznane aktywa z tytuh podatku odroczonego wyniosly 1 155 000 EUR (3 1 grudma 
2006: 887 000 EUR). Aktywo z tytuh podatku odroczonego nie zostalo rozponane, poniewaz nie jest 
prawdopodobne, ze w przyszio6ci pojawi siq zysk podlegajqcy opodatkowaniu, pozwalajqcy Grupie na realizacjq 
tego aktywa. 

Rezenva z tytutu odroczonego podatku dochodowego 

W tys . euro 2007 2006 
Zmiany w rezerwie z tytuh odroczonego podatku 
dochodowego: 
Bilans na poczqtku roku 13 4 
Koszty w rachunku zysk6w i strat 0 9 
Bilans pod koniec roku 13 13 

Rezerwa z tytuh podatku odroczonego powstaje w wyniku przejSciowych r6znic pomiqdzy wartoSciq bilansowq 
aktywa lub zobowiqzania w bilansie a jego wartoSciq podatkowq, Rezerwa Grupy z tytuh podatku odroczonego 
przypisana jest do nastqpujqcych aktyw6w i pasyw6w: 

W tys . euro 
Rzeczowy majqtek trwaly 



Nota 16. Rzeczowy majqtek trwaly 
Urzqdzenia 

Grunt i techniczne Inne Srodki ~rodk i  trwale 
W tys . euro budynki i maszyny trwale w budowie Razem 

WartoSC brutto na dzien 31 grudnia 
2005 0 1 520 905 11 2 436 
Ruchy w 2006 roku 
Nabycie w wyniku polqczenia 
jednostek gospodarczych 3 947 12 195 2 836 154 19 132 
Pozostale nabycia 174 352 988 95 1 609 
Przeniesienia i reklasyfikacje 0 216 11 -227 0 
Sprzedaz 0 -109 -28 0 -137 
Odpis aktualimjqcy z tytuh utraty 
wartoSci 0 -17 -67 -4 -88 
W p w  zmiany kursu wymiany walut 
na wartoSC brutto -146 -437 -82 -3 -668 
WartoSC brutto na dzien 31 grudnia 
2006 3 975 13 720 4 563 26 22 284 
Ruchy w 2007 roku 
Nabycie w wyniku polqczenia 
jednostek gospodarczych 12 53 9 0 74 
Pozostale nabycia 0 293 2 978 5 082 8 353 
Przeniesienia i reklasyfikacje 457 2 945 259 -3 661 0 
Sprzedaz -12 -3 0 -59 0 -101 
Odpis aktualimjqcy z tytuh utraty 
wartoici 0 -278 -359 -3 -640 
Wp* zmiany kursu wymiany walut 
na wartoSC brutto -470 -1 485 -332 -9 1 -2 378 
WartoSC brutto na dzien 31 grudnia 
2007 3 962 15 218 7 059 1353 27 592 

Umorzenie na dzien 31 grudnia 2005 0 1 173 590 0 1 763 
Ruchy w 2006 roku 
Nabycie w wyniku polqczenia 
jednostek gospodarczych 1 451 6 615 1 294 0 9 360 
Amortyzacja 20 417 244 0 68 1 
Sprzedaz 0 -9 1 -26 0 -1 17 
Odpis aktualimjqcy z tytuh utraty 
wartoSci 0 -16 -57 0 -73 
Wp* zmiany kursu wymiany walut 
na umorzenie -54 -242 -45 0 -34 1 
amortyzacjamorzenie na dzien 31 
grudnia 2006 1417 7 856 2 000 0 11273 
Ruchy w 2007 roku 
Nabycie w wyniku polqczenia 
jednostek gospodarczych 0 24 8 0 32 
Amortyzacja 96 1 300 89 1 0 2 287 
Sprzedaz 0 -5 5 0 0 
Odpis aktualimjqcy z tytuh utraty 
wartoici 0 -25 -3 1 0 -56 
Wp* zmiany kursu wymiany walut 
na urnorzenie 0 -273 -351 0 -624 
Nabycie w wyniku polqczenia 
jednostek gospodarczych -164 -769 -144 0 -1 077 
Umorzenie na dzien 31 grudnia 2007 1349 8 108 2 378 0 11 835 
WartoSci netto 
Na dzien 31 grudnia 2005 0 347 315 11 673 
Na dzien 31 grudnia 2006 2 558 5 864 2 563 26 11 011 
Na dzien 31 grudnia 2007 2 613 7 110 4 681 1353 15 757 



Zabezpieczenia 

Informacje o aktywach, na ktbrych ustanowiono zabezpieczenie przedstawione sq w nocie 29. 

Informacje o aktywach stanowiqcych przedrniot leasingu zgodnie z wamnkami leasingu finansowego majdujq 
siq w nocie 29. 

Aktywa caikowicii zamortyzowane 

Na dzien 3 1 grudnia 2007 wart066 brutto w pehi zamortyzowanych skladnlkdw wykorzystywanego rzeczowego 
majqtku trwalego wynosila 4 476 000 EUR (31 grudnia 2006: 641 000 EUR). 

Nota 17: WartoSci niematerialne i prawne 
Oprogram 

owanie 
komputer Znaki Wartoit Projekty w 

W tysiqcach EUR owe towarowe fir my toku Og6lem 
WartoSC brutto na dzien 31 grudnia 
2005 r. 264 365 120 0 749 
Zmiany w 2006 r. 
Nabycie 43 0 0 175 218 
Nabycie w wyniku polqczenia jednostek 
gospodarczych 5 72 115 3 13 505 
Odpis aktualizujqcy z tytuh utraty 
wartoSci -5 0 0 0 -5 
W p h  zmiany kursu wymiany walut na 
wart066 brutto 0 -3 0 -15 -18 

- 

WartoSC brutto na dzieri 31 grudnia 
2006 r. 307 434 235 473 1 449 
Zmiany w 2007 r. 
Nabycie 176 6 0 302 484 
Nabycie w wyniku polqczenia jednostek 
gospodarczych (nota 7) 0 0 732 0 732 
Przeniesienia i reklasyfikacje 43 4 6 0 -440 0 
Odpis aktualizujqcy z tytuh utraty 
wartoici -3 0 -1 15 -143 -26 1 
Wplyw zmiany kursu wymiany walut na 
wart066 brutto -3 2 -3 0 -29 -64 
WartoSf brutto na dzien 31 grudnia 
2007 r. 882 443 852 163 2 340 

Umorzenie na dzien 31 grudnia 2005 
r. 180 146 0 0 326 
Zmiany w 2006 r. 
Nabycie w wyniku polqczenia jednostek 
gospodarczych (nota 7) 1 5 0 0 6 
Amortyzacja 29 3 5 0 0 64 
Odpis aktualizujqcy z tytuh utraty 
wartoici -5 0 0 0 -5 
Umorzenie na dzieh 31 grudnia 2006 
r. 205 186 0 0 391 
Zmiany w 2007 r. 
Amortyzacj a 127 4 1 0 0 168 
Odpis aktualizujqcy z tytuh utraty 
wartoSci -2 0 0 0 -2 
Wplyw zmiany kursu wymiany walut na 
amortyzacje -5 0 0 0 -5 
Umorzenie na dzien 31 grudnia 2007 - 

r. 325 227 0 0 552 
WartoSci bilansowe 
Na dzien 31 grudnia 2005 r. 84 219 120 0 423 
Na dzien 31 grudnia 2006 r. 102 248 235 473 1 058 
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Przeniesienia i reklasyfikacje obejmujq koszty licencji, oplat i opracowania rdinych czcSci oprogramowania 
Axapta wdrozonego w Milavitsa w 2007 roku. Odpisy aktualizujqce Projekty w toku obejmujq czcSci 
oprogramowania Axapta, ktdre nie bcdq wykorzystywane przez przedsicbiorstwo. 

Okreilenie wartoici odzyskiwalnych jednostek generujqcych przeplyM3, gotdwkowe 

W okreilaniu wartoici odzyskiwalnej wartoici fumy, Grupa okreila kwoty odzyskiwalne jednostek 
generujqcych przeplywy got6wkowe, do kt6rych nalezy wart066 fumy. W celu dokonania taluego okreilenia 
wart066 fumy w wysokoici 852 000 EUR zostala przydzielona jednostkom generujqcym przeplywy gotbwkowe 
w nastcpujqcy sposbb: 

W tysiqcach EUR 
Stan na dzien 31 grudnia 
SIA Vision (jednostka zalezna PTA Grupp AS) 
UAB Linret LT 
Inne 
Og6lem 

Na dzien 31 grudnia 2007 r. Grupa przeprowadzila test pod kqtem trwalej utraty wartoSci w celu okreilenia 
wartoici odzyskiwalnej kaidej jednostki generujqcej przeplywy got6wkowe. W ramach testu pod kqtem utraty 
wartoici aktywdw zastosowano symulacje dotyczqce przepiyw6w got6wkowych brutto obejmujqcych okres 4 
lat, tj. 2008-201 1. Od roku 2020 szacuje sic, ze stopa wzrostu wyniesie 0%, jako ze od tego czasu nie bcdzie 
mozliwoici wygenerowania potencjalnego wzrostu wydajnoici w ramach aktyw6w istniejqcych na dzien 
bilansowy. 

Wart066 uzytkowa jednostek generujqcych przeplywy got6wkowe zostala okreilona przy pomocy nastcpujqcych 
dokument6w i zalozen: 

a) prognoz przepiyw6w pienicinych na lata 2008-201 1, zgodnie z kt6rymi przychody wyniosq 9%, a wydatki 
bcdq wzrasta6 w skali 5% rocznie; w latach 2012-2020 zastosowana Srednia stopa wzrostu wynosi 5%. Od roku 
2020 szacuje sic, ze stopa wzrostu wyniesie 0%, jako ze od tego czasu nie bcdzie mo2liwoSci wygenerowania 
potencjalnego wzrostu wydajnoici w ramach aktyw6w istniejqcych na dzien bilansowy. Podstawowy model 
finansowy dla bimes planu zostal opracowany na podstawie historycznych doiwiadczen zarzqdu oraz oczekiwan 
dotyczqcych rozwoju rynkowego; oraz 

b) stopy dyskontowej w wysokoici 15%. 

Wart066 odzyskiwalna SIA Vision i UAB Linret LT znacznie przekroczyla wart066 bilansowq aktyw6w netto 
oraz wart056 bilansowq wartoici fumy. Dlatego tez nie wystqpila potrzeba dokonywania odpis6w 
aktualizujqcych wart066 fumy. 

Wart056 fumy przydzielona innym jednostkom zostala poddana podobnym testom pod kqtem utraty wartoici 
aktyw6w. Stopy wzrostu zastosowane w symulacjach zostaly zaczerpnicte z oszacowan zarzqdu braniowych 
st6p wzrostu w tym samym okresie. Zarzqd dokonal tych oszacowan na podstawie doSwiadczen historycznych. 
Testy wykazaly, ze wartoici odzyskiwalne innych jednostek generujqcych przeplywy pienicine (Splendo Polska 
Sp.z 0.0. i ZAO Linret) spadly ponizej wartoici bilansowej ich aktyw6w netto oraz wartoSci bilansowej wartoSci 
f m y ,  dlatego tez dokonano 100% odpisu aktualizujqcego wart066 fumy z tytuh utraty wartoici. Odpis 
aktualizujqcy z tytuh utraty wartoSci zostal ujcty w pozostalych kosztach operacyjnych w rachunku zysk6w i 
strat. 

Na dzien 31 grudnia 2007 roku wart066 brutto calkowicie zamortyzowanych uzytkowanych wartoSci 
niematerialnych i prawnych wyniosla 187 000 EUR (3 1 grudma 2006: 186 000 EUR). 

Nota 18. NieruchomoSci inwestycyjne 

W tysiqcach EUR 2007 2006 
Na poczqtek okresu 0 0 
Nabycie 1 590 0 
Amortyzacja -8 0 
Skutki zmian kurs6w wymiany walut obcych -1 15 0 
Na dzieh 31 grudnia 1 467 0 

Na dzien 3 1 grudnia 2007 roku nieruchomoici inwestycyjne skladaly sic z nieruchomoSci znajdujqcych sic przy 
Nemiga 8, Mirisk, Bialorui. NieruchomoS6 inwestycyjna o powierzchni 728,3 m kw. nabyta w 2007 roku i ujeta 
wedhg ceny nabycia pomniejszonej o odpisy amortyzacyjne. 
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NieruchomoSC inwestycyjna zostaia nabyta od osoby trzeciej tuz przed koncem roku. Cena zakupu zbliiona jest 
do wartoSci godziwej na dzien 3 1 grudnia 2007 r. 

Nota 19. Inwestycje w jednostkach stowarzyszonych i wsp6haleznych 
Udzial Grupy w zyskach z inwestycji w jednostkach stowarzyszonych i wsp6izaleinych za biezqcy ohes 
wyni6si 63 000 EUR (2006: 3 000 EUR), otrzymane dywidendy wyniosly 8 000 EUR (2006: O), r6inica 
kursowa z przeliczenia z BYR wyniosia 4 000 EUR. 

Wszystkie udzialy w jednostkach stowarzyszonych sq w posiadaniu jednostki zaleinej AS Silvano Fashion 
Group - Milavitsa. Metoda praw wlasnoSci stosowana jest na podstawie ostatnich dostqpnych wynik6w 
finansowych jednostek stowarzyszonych. DzialalnoSC operacyjna na dzied 1 stycznia 2007 r. nie byia istotna. 
Podsumowujqce informacje finansowe dotyczqce inwestycji w jednostkach stowarzyszonych nie skorygowane o 
udziai posiadany przez Grupq: 

Zobowiq Zobowi 
zania qzania 

Aktywa kr6tkot dhgote Zobowi Zysk 1 
obrot Aktywa Aktywa ermino rminow qzania Przycho strat 

W tysiqcach EUR Udzial owe trwaie razem we e razem dy Koszty a 

000 Torgovyj 
Dom Milavitsa, 
Novosibirsk 25% 3 00 8 308 250 0 250 3 049 -3 032 17 
ZOO Torgovyj 
Dom Milavitsa, 
Tjumen 25% 5 8 7 65 7 6 5 8 1 884 -879 5 
ZAO Torgovyj 
Dom Milavitsa, 
Moskwa 25% 2614 247 2 861 2 686 0 2 686 8 180 -8 101 79 
000 Uralskoje 
Predstavitjelstvo 
Torgovyj Dom 
Milavitsa, Ufa 35% 129 5 134 122 0 122 974 -969 5 
TOV Torgovaja 
Kompanija 
Milavitsa, Kij6w 26% 440 22 462 459 0 459 3 980 -4010 -30 

3 541 289 3 830 3 593 5 3 598 17 067 -16 991 76 

Nota 20. Aktywa finansowe dostqpne do sprzedaiy 

Inwestycje kapitalowe 
Podstawowy WartoSf inwestycji 

Lo kaliza przedmiot Udzial na dzieri na dzieri 31 grudnia 
W tysiqcach EUR cja dzialalnoici 31 grudnia 2007 2007 roku 
OAO Belvnesheconombank Bialorui Finansowanie 0,147% 11 
Bialoruski Krajowy Fundusz 
Emerytalny 
AOA Belinvestbank 

BialoruS Finansowanie 0,002% 

BialoruS Finansowanie 0,00014% 
ZAO Minsk Transit Bank BiaioruS Finansowanie 0,19% 
000 Gratsiya BiaioruS Produkcj a 14,286% 
Lauma AS Lotwa Zarzqdzanie 0,32% 

nieruchomoiciami 
OAO Svitanok BiaioruS Produkcj a 1 1,3726% 44 1 
Og6lem 542 

Na aktywa finansowe dostqpne do sprzedazy sldadajq siq inwestycje finansowe jednostki zaleznej AS Silvano 
Fashion Group - Milavitsa. Te inwestycje finansowe ujqte sq w cenie nabycia, jako ze wchodzqce w ich sklad 
akcje nie majdujq siq w obrocie na aktywnym rynku i nie moina wiarygodnie wyceniC ich wartoSci godziwej. 



Nota 21. Zapasy 

W tysiqcach EUR 
Na dzien 31 grudnia 
Surowce i inne materialy 
Produkty w toku 
Produkty gotowe 
Produkty zakupione do odsprzedaq 
Pozostale zapasy 
Og6lem 

Zapasy ujpte sq w wartoSci bilansowej, czyli wedhg kosztu nabycia pornniejszonego o odpisy aktualizujqce z 
tytuh utraty wartoSci. Na dzien 3 1 grudnia 2007 roku odpisy aktualizujqce wart066 surowc6w wolnorotujacych 
wyniosly 225 000 EUR (2006: 251 000 EUR), a odpisy aktualizujqce wart056 wolnorotujqcych produkt6w 
gotowych wyniosly 376 000 EUR (2006: 274 000 EUR). Na dzieri 3 1 grudnia 2007 roku nie istnialy zapasy ujpte 
wedhg wartoSci godziwej pomniejszonej o koszty doprowadzenia do sprzedazy, jako ze koszt by4 nizszy niz 
cena sprzedazy netto (2006: 0 EUR). 

Informacje na temat aktyw6w danych w zastaw jako zabezpieczenia zostaly przedstawione w nocie 29. 

Na dzien 31 grudnia 2007 roku jednostka zaleina AS Silvano Fashion Group AS - PTA Grupp AS 
przechowywala i by4a odpowiedzialna za towary innych stron (towary komisowe) o wartoSci 17 000 EUR (2006: 
12 000 EUR). 

Nota 22. Podatki 

W tysiqcach EUR 
Na dzien 3 1 grudnia 
NaleinoSci z tytulu podatk6w 
Podatek od towar6w i ushg 
Podatek dochodowy o osdb fizycznych 
Podatek dochodowy od os6b prawnych 
Pozostale podatki 
Ogdlem 

Zobowiqzania z tytulu podatk6w 2007 2006 
Podatek socjalny 277 63 5 
Podatek od towar6w i ushg 816 157 
Podatek dochodowy od o d b  fizycnych 170 105 
Podatek od Swiadczen dodatkowych 0 1 
Pozostale podatki 23 8 340 
Og6lem 1 501 1 238 

Nota 23. NaleinoSci z tytulu dostaw i uslug 
W tysiqcach E UR 
Na dzien 31 grudnia 2007 2006 
NaleinoSci z tytuh dostaw i ushg 10 447 7 303 
Odpis aktualizujqcy wart056 naleinoici (nota 34) -315 -162 
Ogdlem 

10 132 7 141 

Ekspozycja Grupy na ryzyko kredytowe i walutowe oraz odpisy aktualizujqce z tytuh utraty wartoSci zwiqzane z 
naleinoSciami z tytuh dostaw i ushg zostal przedstawiony w nocie 34. 



Nota 24. Pozostale naIeinoSci 

W tysiqcach EUR 
Na dzien 31 grudnia 
Pozostale naleznoici kdtkoterminowe 

Naleine od klient6w z tytulu prac kontraktowych 
Poiyczki udzielone innyrn jednostkom 
Odsetki nalezne od jednostek powiqzanych 
NaleinoSci pracownicze 
NaleinoSci z tytulu sprzedaiy akcji 
NaleinoSci r6ine 
OgQem 

Pozostale naleinoSci dlugoterminowe 
PoQczki udzielone innym jednostkom 
NaleinoSci z tytulu sprzedaiy akcji 
Pozostale naleinoSci dlugoterminowe 
Og6lem 

Ekspozycja Grupy na ryzyko kredytowe i walutowe oraz odpisy z tytulu utraty wartoSci zwiqzane z pozostaiymi 
naleinoSciami zostal przedstawiony w nocie 34. 

Nota 25. Zaliczki 

W tysiqcach EUR 
Na dzieri 31 grudnia 
Pozostale naleinoici kr6tkoterminowe i zaliczki 2007 2006 
Zaliczki dla dostawc6w 3 303 1 100 
Pozostale zaliczki 
OgBlem 

Zaliczlu wzrosly znaczqco w zwiqzku z zaliczkowymi oplatami leasingowymi dokonanymi przez jednostki 
zaleine w zwiqzku z dynarnicznym poszerzaniem lancucha punkt6w sprzedazy detalicznej. 

Nota 26. ~rodk i  pieniezne i ich ekwiwalenty 
W tysiqcach EUR 
Na dzien 31 grudnia 
~rodk i  pieniqine w kasie 
Rachunki bankowe, korony estonslue 
Rachunki bankowe, waluty obce 
~ rodk i  pienieine w drodze 
Lokaty krotkoterminowe 
Og6lem 



Analiza Srodkbwpieniginych i ich ekwiwalentbw wedlug walut 

W tysiqcach EUR 
Na dzien 31 grudnia 
EUR (euro) 
BYR (rube1 bialorush) 
RUB (rube1 rosyjski) 
LVL (lat lotewski) 
LTL (lit litewsh) 
EEK (korona estonska) 
Inne 

Na koniec 2007 roku Srodki pieniqine ulokowane w lokatach krdtkoterminowych o terminach wymagalnoSci 
wynoszqcych 3, 5 i 12 miesiqcy wyniosiy 6 245 989 EUR. Stopa oprocentowania lokat 3-miesiqcznych wyniosla 
4,72%, lokat 5-miesiqcznych - 11,5%, a 12-mesiqcznych - od 8,5% do 11,5%. Lokaty mozna anulowaC na 
podstawie maksymalnie 3-miesiqcznego wypowiedzenia. Z lokat 12-miesiqcznych Grupa moze podejmowak 
irodlu pieniqine bez koniecznosci wystosowywania zawiadomienia, o ile kwota, ktdra pozostanie na rachunku 
po wyplacie nie bqdzie nizsza niz 300 000 EUR. W razie potrzeby Grupa moze skorzystaC z klauzuli 
rozwiqzujqcej w celu zapewnienia plynnoSci w ramach dzialalnolci operacyjnej. 

Ekspozycja Grupy na ryzyko stopy procentowej oraz analiza wrazliwoici aktywdw finansowych i zobowiqzah 
zostaiy przedstawione w nocie 34. 

Nota 27. Kapital wlasny 

Kapital zakladowy 

Walne Zgromadzenie Akcjonariuszy zwolane w dniu 25 czerwca 2007 roku zadecydowalo o podwyzszeniu 
kapitalu AS Silvano Fashion Group poprzez emisjq 2 052 802 nowych akcji zwyklych. Po podwyzszeniu 
zarejestrowany kapital zakladowy fumy wynosi 25 564 659 EUR i sklada siq z 40 000 000 akcji zwyklych o 
wartoSci nominalnej 0,64 EUR na akcjq. Podwyzszenie kapitalu zakladowego zostalo wpisane do Rejestru 
Handlowego dnia 3 1 sierpnia 2007 roku. 

Nowe akcje zostaiy objqte subskrypcjq z nadwyzkq ceny emisyjnej nad nominalnq w wysokoSci 9 464 000 EUR. 
Cena emisyjna akcji wyniosla 5,25 EUR, wlqczajqc nadwyzkq ceny emisyjnej nad nominalnq w wysokoSci 4,6 1 
EUR. Nadwykka ceny emisyjnej nad nominalnq zostala pomniejszona o bezpoSrednie koszty emisji i 
wprowadzenia na gieldq w wysokoSci 498 000 EUR. W zwiqzku z tym nadwyzka ceny emisyjnej nad nominalnq 
wyniosla 8 966 000 EUR. 

Wszystkie akcje zostaiy oplacone. 

Na dzien 31 grudnia 
Kapital zakladowy w tysiqcach EUR 
Liczba akcji 
WartoSC nominalna akcji, w EUR 

Wszystkie akcje wyemitowane przez AS Silvano Fashion Group sq iakcjami zwyklymi. Kazda akcja zwylda 
zapewnia jej posiadaczowi jeden glos na zgromadzeniach f m y .  Firma nie wydaje Swiadectw depozytowych 
swoim akcjonariuszom. Ksiqga akcyjna firmy ma formq elektronicznq i prowadzona jest przez Estonski 
Centralny Rejestr Papier6w WartoSciowych. 

Kazda akacja zwykla zapewnia jej posiadaczowi prawo uczestniczenia w podziale zyskdw w proporcji do liczby 
posiadanych akcji. Walne zgromadzenie decyduje o kwocie przeznaczonej do wyplaty w ramach dywidend na 
podstawie zatwierdzonego rocznego sprawozdania finansowego firmy. 

Zmiany kapitalu zakladowego w 2007 roku: 



Podwyzszenie Zwiqkszeniel Calkowita Kapital Kapital z 
1 obniienie zmniejszenie liczba akcji zakladowy w emisji 

liczby akcji wartoSci akcji 
nominalnej powyzej 

ich 
wartoSci 
nominal 

nej 
W tysiqcach EUR 

31 grudnia 2006 r. 37 947 198 24 252 5 305 
24 lipca 2007 r. Emisj a akcj i 2 052 802 40 000 000 1313 9 464 
24 lipca 2007 r. Koszty emisji -498 
31 grudnia 2007 40 000 000 25 565 14 271 

Statutowy kapital rezerwowy 

Statutowy kapital rezenvowy zostal utworzony zgodnie z wyrnogami estoriskiego Kodeksu Handlowego. Kapital 
rezerwowy tworzony jest z rocznych zyskbw netto. Co roku jednostka dominujqca ma obowitgzek przekazak na 
poczet kapitaiu rezerwowego przynajmniej jednq dwudziestq jej zysku netto przez taki okres, dopoh kapital 
rezerwowy nie osiagnie przynajmniej jednej dziesiqtej wartoSci jej kapitaiu zakiadowego. Kapital rezerwowy 
mokna wykorzystak na pokrycie strat oraz podwyiszenie kapitah zakladowego za pohrednictwem emisji 
gratisowej. Kapital rezerwowy nie moina by6 przekazany akcjonariuszom. 

Na dzien 3 1 grudnia 2007 roku kapital rezerwowy wyni6sl67 000 EUR (3 1 grudma 2006: 67 000 EUR). 

Rdinice kursowe z przeliczenia jednostek zaleinych 

Kapital z przeliczenia skiada sip z wszystkich rbinic kursowych wynikajqcych z przeliczania wartoSci w 
sprawozdaniach finansowych jednostek zagranicznych wchodzqcych w sklad Grupy, ktbrych waluta 
funkcjonalna jest rbina od waluty stosowanej przez Grupp. 

Na dzieri 3 1 grudnia 2007 roku kapitai z przeliczenia wynibsl4 890 000 EUR (31 grudnia 2006: 684 000 EUR). 

Struktura wlsnoSciowa 

Na dzieh 31 grudnia 2007 roku akcjonariusze posiadajqcy udzial przekraczajqcy 1% w AS Silvano Fashion 
Group to: 

Nazwa Liczba akcji Udzial % 
Gl6wni akcjonariusze 35 750 615 89,4% 

ALTA CAPITAL PARTNERS S.C.A. SICAR 15 989 241 40,0% 
Krajowy Depozyt Papierbw ~artoSci&vych S.A.[J] 
SIA ALTA CAPITAL PARTNERS 
SEB Eesti h i spank  As Trading 
BANK AUSTRIA CREDITANSTALT AG CLIENT'S 
THE BANK OF NEW YORKI ING BANK SL&~KI AC LM AKCJI FIO 
BRYUM ESTONIA AS 
STATE STREET MUNICH CARE OF SSB BOSTONI PZU FIO AKCJI 
KRAKOWIAK 
JPMORGAN CHASE BANK, N.A. W IMIENIU OBYWATELI 
BELGIJSKICH 
AS HANSAPANK 
STATE STREET LONDON CARE OF SSB BOSTONI ALLIANZ 
GLOBAL INVESTORS IRELAND LIMITED 

Pozostali akcjonariusze 4 249 385 10,6% 
Liczba akcji, razem 40 000 000 100,0% 

Na dzien 31 grudnia 2006 roku akcjonariusze posiadajqcy udzial przekraczajqcy l%w AS Silvano Fashion 
Group to: 



Udzial w 
kapitale 

Nazwa Liczba akcji zakladowym 
GI6wni akcjonariusze 35 360 283 93,2% 

SIA ALTA CAPITAL PARTNERS 28 024 309 73,9% 
Skandinaviska Enskilda Banken Ab Clients 2 195 827 5,8% 
NORDEA BANK FINLAND PLCPODMIOTY PRAWNE 
ZAREJESTROWANE W OBCYM KRAJU 1 058 214 2,8% 
BRYUM ESTONIA AS 984 063 2,6% 
EVLI BANK PLCIMUTUAL FUND BALTIC EQUITY 656 511 1,7% 
JPMORGAN CHASE BANK, KRAJOWE STOWARZY SZENIE W 
IMIENIU OBYWATELI SZWEDZKICH 639 150 1,7% 
DZ BANK INTERNATIONAL S. A.CLIENTS 561 760 13% 
THE BANK OF NEW YORIVING BANK S L ~ S K I  440 000 1,2% 
Clearstream Banlung Luxembourg S.A. Klienci 400 449 1 ,0% 
STATE STREET LONDON CARE OF SSB BOSTONIDIT-GLOBAL 
STRATEGIES FUND 400 000 1 ,0% 

Pozostali akcjonariusze 2 586 915 6,8% 
Liczba akcji, razem 37 947 198 100,0% 

Nota 28. Zysk przypadajqcy na jednq akcje 

Kallculacjq podstawowego zysku przypadajqcego na jednq akcjq na dzieri 3 1 grudnia 2007 roku oparto o zysk 
przypadajqcy na wlaScicieli akcji zwyklych oraz Sredniq wazonq l iczb~ akcji zwyklych. 

~rednia wazona liczba akcji zwyklych 
Zysk przypadajqcy na akcjonariuszy jednostlu 
dorninujqcej, w tysiqcach EUR 
Zysk podstawowy przypadajqcy na jednq akcje, w 
EUR 
Rozwodniony zysk przypadajqcy na jednq akcje, w 
EUR 

Na poczqtku roku 2007 liczba akcji zwyklych wynosila 37 947 198. W 2007 roku wyemitowano 2 052 802 akcji 
zwyklych. Na dzien 31 grudnia 2007 roku liczba akcji zwyklych wyniosla 40 000 000 (patrz nota 27). Akcje 
wyemitowane w tym okresie ujmowane byly w kalkulacji Sredniej wazonej liczby akcji od 24 lipca 2007 roku 
(patrz nota 27). 

Rozwodniony zysk przypadajqcy na jednq akcjq nie rdini s i ~  od zysku podstawowego przypadajqcego na jednq 
akcjq, jako ze AS Silvano Fashion Group nie wyemitowala zadnych instrumentdw finansowych, ktdre 
spowodowalyby rozwodnienie zysku podstawowego na jednq akcjq. 

Nota 29. Zobowiqzania z tytulu poiyczek i kredyt6w 
Niniejsza nota zawiera informacje na temat warunkdw umownych dotyczqcych oprocentowanych poiyczek i 
kredytdw zaciqgniqtych przez Grupq, kt6re wyceniane sq wedlug kosztu zamortyzowanego. Wiqcej informacji 
na temat ekspozycji Grupy na ryzyko stopy procentowej, ryzyko walutowe i ryzyko zwiqzane z plynnolciq 
znajduje sip w nocie 34. 

W tysiqcach EUR 2007 2006 
Zobowiqzania dlugoterminowe 
Poiyczlu 0 0 
Zobowiqzania z tytulu leasingu finansowego 260 610 

260 610 

W tysiqcach EUR 2007 2006 
Zobowiqania krdtkoterminowe 
Krdtkoterminowa czqSC zadluzenia 1 263 926 
Kr6tkoterminowa czqSC zobowiqzh z tytulu 
leasingu finansowego 345 472 
Poiyczka od jednostki stowarzyszonej 0 513 
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Warunki i harmonogram splat zadhrienia 

31 grudnia 2007 r. 
Wartoif WartoSC 

nominalna bilansowa 

31 grudnia 2006 r. 
WartoSC WartoSC 

nominalna bilansowa 
Oprocentowanie 

nominalne 
Rok 

zapadalnoSci W tysiqcach EUR 
Zabezpieczony kredyt 
bankowy 
Zabezpieczony kredyt 
bankowy 
Zabezpieczony kredyt 
bankowy 
Zabezpieczony kredyt 
bankowy 
Niezabezpieczony 
kredyt bankowy 
Niezabezpieczony 
kredyt bankowy 
Kredyt zaciqgnigty u 
jednostki 
stowarzyszonej 
Kredyt zaciqgnigty u 
jednostki 
stowarzyszonej 
Zobowiqzania z tytulu 
leasingu finansowego 
Zobowiqzania z tytulu 
leasingu finansowego 
Zobowiqzania z tytulu 
leasingu finansowego 
Zobowiqzania z tytulu 
leasingu finansowego 
Zobowiqzania z tytulu 
leasingu finansowego 
Zobowiqzania z tytulu 
leasingu finansowego 
Zobowiqzania z tytulu 
leasingu finansowego 
Zobowiqzania z tytulu 
leasingu finansowego 
Zobowiqzania z tytulu 
leasingu finansowego 
Oprocentowane 
zobowiqzania, razem 

Waluta 

EEK 

EEK 

EUR 

LTL 

BYR 

EEK 

6,50% 
6M EURIBOR 
+2,5% 

EUR 

EUR 

EEK 

USD 

EUR 

EUR 

EUR 

EUR 

EUR 

EUR 

EUR 

5,00% 
6M EURIBOR + 
2,5% 

Poiyczka krdtkoteminowa, ktdrej pozostala kwota do splaty na dzien 3 1 grudnia 2007 roku wyniosla 155 000 
EUR, zostah udzielona w oparciu o oprocentowanie zmienne, okreilane na podstawie 6-miesigcznej stawki 
EURIBOR, ktdre jest obliczane ponownie w ciqgu roku. Jako ze oprocentowanie jest zrnienne, a maria zalezy 
od czynnikdw ryzyka operacyjnego Grupy, w opinii zarzqdu Grupy pozyczka ta zostala zaciqgnigta na 
warunkach rynkowych na podstawie rynkowej stopy procentowej, w zwiqzku z czym jej wart066 godziwa nie 
rdini sig maczqco od jej wartoici bilansowej. Grupa ma dostgp do odnawialnej linii kredytowej w wysokosci 
320 000 EUR, ktdra wygainie dnia 21 czenvca 2008 roku. Roczna stopa oprocentowania kredytu wynosi 6,5%. 



Krbtkoteminowe kredyty i poi;yczki o staiym oprocentowaniu na kwotq 1 108 000 EUR objqte sq ryzykiem 
zmian wartoSci godziwej. Jako ze zostanq one splacone w cislgu roku, ryzyko zwiqzane ze zmianq wartoSci 
godziwej jest nieznaczne. 

W 2007 roku Grupa uzyskala kredyty w wysokoSci 1 338 000 EUR (2006: 2 042 000 EUR) i splacila 
zobowiwnia kredytowe w wysokokci 1 619 000 EUR (2006: 1 888 000 EUR). 

Zabezpieczenie kredytu 

Jednostka zaleina AS Silvano Fashion Group - PTA Grupp AS udzielila zabezpieczenia kredytu w rachunku 
biezqcym oraz krbtko- i dlugoteminowych kredytbw zacislgniqtych pod zastaw handlowy na majqtku ruchomym 
o wartoSci 1 853 000 EUR ustanowiony na rzecz AS Hansapank. Kredyty te oraz kredyt w rachunku biezqcym 
przyznane przez AS Hansapank gwarantowane sq przez AS Silvano Fashion Group, akcjonariusza PTA Grupp 
AS, na mocy umowy porqczenia. Kredyt udzielony przez Hansabankas z Litwy zostal zabezpieczony w fomie 
majqtku ruchomego o wartoSci 174 000 EUR. 

Na dzien 3 1 grudnia 2007 roku AS Silvano Fashion Group uzyskala gwarancje bankowe w celu zabezpieczenia 
oplat czynszowych z tytulu najmu powierzchni sklepowych w wysokoSci 136 440 EUR (2006: 41 000 EUR) i 
cel importowych naleznych Radzie Celnej w wysokoSci 63 912 EUR (2006: 26 000 EUR). Na dzien 3 1 grudnia 
2007 roku zobowiqzania z tytulu dostaw i uslug nie byly zabezpieczone. 

Leasing finansowy 
Grupa jako leasingobiorca 

WartoSci Urzqdzenia i 
niematerialne i maszyny 

W tysiqcach EUR prawne techniczne Ogolem 
WartoSC brutto 3 1 grudnia 2006 0 1 329 1 329 
Umorzenie 3 1 grudnia 2006 0 -582 -582 
WartoK bilansowa 31 grudnia 2006 0 747 747 

WartoSC brutto 3 1 grudnia 2007 69 1281 1 350 
Umorzenie 3 1 grudnia 2007 -4 -369 -373 
WartoSC bilansowa 31 grudnia 2007 65 912 977 

Przyszle minimalne optaty leasingowe z tytulu leasingufinansowego 

Przyszle 
minimalne 

oplaty 
W tysiqcach EUR leasingowe 

2007 
Ponizej jednego roku 413 
Od jednego do pigciu 
lat 305 

718 

Wart046 
biezqca 

minimalnych 
oplat 

Odsetki leasingowych 
2007 2007 

68 345 

Przyszle 
minimalne 

oplaty 
leasingowe Odsetki 

2006 2006 
587 115 

WartoSC 
biezqca 

minimalnych 
oplat 

leasingowych 
2006 
472 

Leasing operacyjny 

Grupa jako leasingobiorca 

W 2007 roku Grupa dokonywala oplat z tytulu leasingu operacyjnego w zwiqzku z powierzchniq magazynowsL 
biurowq i produkcyjnq oraz maszynami i urzqdzeniami technicznymi. Wydatki z tytulu leasingu operacyjnego 
wyniosly 1 103 000 EUR (2006: 1 142 000 EUR). 

Minimalne nieodwohlne ophty z tytulu leasingu operacyjnego zostaly okreSlone na podstawie nieodwohlnych 
okresbw obowiqzywania umbw leasingowych. Umowy dotyczqce leasingu powierzchni magazynowych w 
Estonii, na Lotwie i Bialorusi nie q wiqzqce dlugoteminowo. WigkszoSC umbw leasingowych moina rozwiqzat 
na podstawie od dwu- do dziesigciomiesiqcznego wypowiedzenia. Umowy leasingowe powierzchni biurowych i 
produkcyjnych PTA Grupp AS moina rozwiqzaC na postawie rocmego wypowiedzenia. 



W tysiqcach EUR 
~a-dz i eh  3 1 grudnia 2007 2006 
Minimalne oplaty czynszowe z tytuh leasingu 
operacyjnego: 
Naleine do 1 roku 
Naleine od 1 roku do 5 lat 
Naleine powyiej 5 lat 
Ogdlem 

Leasing operacyjny 

Grupa jako leasingodawca 

Grupa jako leasingodawca nie posiada iadnych nierozwiqzywalnych um6w dotyczqcych leasingu operacyjnego. 

Grupa wynajmuje powierzchnie i maszyny na warunkach leasingu operacyjnego. W 2007 roku doch6d z tytuh 
leasingu operacyjnego wyni6sl63 000 EUR (2006: 7 000 EUR). 

W 2007 roku AS Silvano Fashion Group wynajmowala powierzchnie o wiekoSci 755 metr6w kwadratowych w 
Mihsku, na Bialorusi, oraz maszyny na rzecz 12 fm (2006: w sumie 90 metr6w kwadratowych). Wszystkie 
umowy dotyczqce wynajmu powierzch sq mozliwe do rozwiqzania. 

Nota 30. Zobowiqzania z tytulu dostaw i uslug 

W tysiqcach EUR 
Na dzien 31 grudnia 2007 2006 
Zobowiqzania z tytuh dostaw i ushg wobec 
dostawc6w 6 849 5 523 
Zobowiqzania z tytuh dostaw i ushg wobec 
jednostek powiqzanych 1 005 71 
Og6lem 7 854 5 594 

Ekspozycja Grupy na ryzyko walutowe i ryzyko plynnoSci zwiqzane z zobowipaniami z tytulu dostaw i ushg 
zostal przedstawiony w nocie 34. 

Nota 31. Pozostale zobowiqzania 

W tysiqcach E UR 
Na dzien 31 grudnia 2007 2006 
Zaliczki klient6w na produkty i ushgi 152 41 
Zobowiqzania wobec pracownik6w* 861 583 
Odsetki i pozostale rozliczenia miedzyokresowe 1 14 
Odsetki nalezne wobec jednostek powiqzanych 0 20 
Przychody przyszlych okres6w 0 5 
Pozostale zobowiqzania 99 0 
Ogdlem 1113 663 

*Zobowiqzania wobec pracownik6w obejmujq miedzy innymi niezadeklarowane kwoty podatku socjalnego oraz 
zobowiqzania z tytuh ubezpieczenia od bezrobocia obliczone na podstawie wynagrodzen pracownik6w za 
miesiqc grudzien, a takie niezadeklarowane kwoty podatku dochodowego od o d b  fizycznych, skladki na 
ubezpieczenie od bezrobocia oraz skladki na fundusz emerytalny potrqcone z wynagrodze~i pracownikbw w 
miesiqcu grudniu. 

Poziom ekspozycji Grupy na ryzyko walutowe i ryzyko plynnoSci zwiqzane z pozostalymi zobowiqzaniami 
zostal przedstawiony w nocie 34. 



Nota 32. Rezerwy 

W tysiqcach EUR 
Rezerwy kr6tkoterminowe 
Na dzien 31 grudnia 2006 r. 
Utworzone w c i e u  2007 roku 
Wykorzystane w 2007 roku 
Odwr6cone w 2007 roku 
Skutki zmian kurs6w wymiany walut 
obcych 
Na dzien 31 grudnia 2007 r. 
Rezerwy dlugoterminowe 
Na dzien 31 grudnia 2006 r. 
Na dzied 31 grudnia 2007 r. 

Rezerwa na 
premie 

Rezerwa 
na urlopy 

Rezerwa 
na koszty 

prawne 
Pozostale 

rezerwy 
Rezerwy 

razem 

Rezenvy kr6tko- i dlugotenninowe na koszty prawne skiadajq sig z rezerw na zasilki z tytulu niezdolnoici do 
pracy dla bylego pracownika AS Klementi, ktore platne sq co miesiqc na mocy nakazu sqdowego. CzgSC 
krdtkoterminowa rezerwy wynosi 1 000 EUR (31 grudnia 2006: 1 000 EUR), a czgiC dlugotenninowa, ktdra 
ujgta jest w zdyskontowanej wartoici biezqcej, wynosi 9 000 EUR (31 grudnia 2006: 9 000 EUR). Stopa 
dyskontowa wynosi 5% , a okres pozostaly na splatg zobowiqzania wynosi 17 lat. Do konca 2004 roku stopa 
dyskontowa wynosila lo%, a okres pozostaly na splatg zobowiqzania wynosil 10 lat. 

Nota 33. Transakcje z jednostkami powiqzanymi 

Na uzytek niniejszych sprawozdah fmansowych, strony uznaje sig za jednostki powiqzane, jeSli jedna strona 
posiada kontrolg nad drugq lub wywiera znaczny wplyw na politykg finansowq i operacyjnq drugiej strony. Za 
jednostki powiqzane uznaje sig: 

a) Alta Capital Partners S.C.A., SICAR, SIA Alta Capital Partners oraz osoby fizyczne posiadajqce udzial 
zapewniajqcy im kontrolg lub wywieranie znaczqcego w p m ;  

b) sp6uci znajdujqce sig pod kontrolq Alta Capital Partners S.C.A., SICAR, SIA Alta Capital Partners 

c) czlonk6w organbw stanowiqcych (zarzd i rady nadzorcze) akcjonariuszy posiadajqcych kontrolg lub 
wywierajqcych znaczqcy wpiyw; 

d) czlonkow zarzqd6w i rad nadzorczych Grupy; 

e) bliskich czlonkow rodzin oraz s p 6 h  kontrolowane lub majdujqce sig pod znaczqcym wpiywem 
powyiszych; 

f )  s p 6 a  stowarzyszone. 

W tysiqcach EUR 
Zakup towar6w i uslug 2007 2006 
Spouci powiqzane z czlonkami zarzqdu6w i rad 
nadzorczych 12 499 45 
Zakupy, razem 12 499 45 

W tysiqcach EUR 2007 2006 
Poiyczki otrzymane od akcjonariuszy 
Stan na poczqtek okresu 514 0 
Otrzymane 0 514 
Splacone -514 0 
Stan na koniec okresu 0 514 
Naliczone koszty z tytulu odsetek 0 5 
W tysiqcach EUR 2007 2006 
Pokyczki udzielone akcjonariuszom 
Stan na poczqtek okresu 
Udzielone 
Splacone 
Stan na koniec okresu 
Naliczone przychody z tytulu odsetek 20 28 



W tysiqcach EUR 
Na dzien 31 grudnia 
Salda rozliczen z jednostkami powiqzanymi 2007 2006 
Sp6lki powiqzane z czlonkami zarzqd6w i rad 
nadzorczych 982 70 
Zobowiqzania z tytulu odsetek na rzecz jednostek 
powiqzanych (nota 3 1) 0 20 
Zobowiqzania kr6tkoterminowe, razem 982 90 

W tysiqcach EUR 
Na dzien 31 grudnia 
Salda rozliczen z jednostkami powiqzanymi 2007 2006 
Odsetki nalezne od jednostek powiqzanych (nota 24) 20 28 
NaleznoSci, razem 20 28 

W tysiqcach EUR 
~wiadczenia na rzecz czlonk6w zarzqdu 2007 2006 
Wynagrodzenie i Swiadczenia 229 112 
Og6lem 229 112 

W przypadku usuniqcia ze stanowiska, czlonkowie zarzqdu sq upowaznieni do otrzymania Swiadczen z tytulu 
rozwiqzania urnowy r6wnych kwocie otrzymywanego przez nich 6-miesigcznego wynagrodzenia. W roku 2006 i 
2007 czlonkowie rady nadzorczej nie otrzymywali wynagrodzen. 

Zgodnie z ocenq zarzqdu, ceny stosowane w ramach transakcji zawieranych z jednostkami powiqzanymi nie 
r6inily siq znacznie od cen rynkowych. 

Nota 34. Instrumenty fmansowe 

3 1 grudnia 2007 Nota Dostepne do sprzedaiy Poiyczki i Og6lem 

M y w a  
naleznoSci 

(W tysiqcach EUR) 
Inwestycje kapitalowe 20 542 542 
NaleinoSci z tytulu dostaw i 23,24 12 069 12 069 
uslug oraz pozostale naleinoSci 
Og6lem 542 12 069 12 611 

3 1 grudnia 2007 Nota Zobowiqzania Og6lem 
wyceniane wedlug Zobowiqzania kosztu zamortyzowanego 

(W tysiqcach EUR) 
Zobowiqzania z tytulu dostaw i 30,3 1 8 990 8 990 
uslug oraz pozostale 
zobowiqzania 
Pozostale kredyty i pozyczki 29 675 675 
Kredyty bankowe 29 1 193 1 193 
Og6lem 10 858 10 858 

Ryzyko kredytowe 

WartoSC bilansowa aktyw6w finansowych stanowi maksymalnq ekspozycjq kredytowq, Maksymalna ekspozycja 
na ryzyko kredytowe na dzien sporzqdzenia sprawozdania wyniosla: 

W tysiqcach EUR 
Na dzien 31 grudnia 2007 2006 
M y w a  fmansowe dostqpne do 
sprzedaiy (Nota 20) 542 113 
Kredyty, naleinoSci (Noty 23-24) 12 069 7 973 
~rodki  pieniqine i ich ekwiwalenty 
(Nota 26) 11 519 12 812 

24 130 20 898 



Maksymalna ekspozycja na ryzyko lcredytowe w ramach naleinoici z tytuh dostaw i ushg w podziale na 
regiony geograficzne wyniosla: 
W tysiqcach EUR 
Na dzie~i 31 grudnia 2007 2006 
Krajowe (Estonia) 285 252 
Kraje Unii Europejskiej 2 497 2 821 
Kraje wschodnioeuropejskie 7 868 4 602 
Pozostale 1419 29 8 

12 069 7 973 

Wiekowanie naletnoici z tytuh dostaw i ushg na dzien sporqdzenia sprawozdania przedstawialo sip w 
nastqpujqcy spodb: 

Odpis Odpis 
W tysiqcach EUR WartoSC brutto aktualizujqcy WartoSC brutto aktualizujqcy 

2007 2006 
Nieprzeteminowane 11 146 0 7 411 0 
Przeterminowane 0-30 dni 580 0 37 1 0 
Przeterminowane 3 1-90 
dni 203 0 200 -9 
Przeterminowane 9 1 - 1 80 
dni 179 -39 73 -73 
Przeterminowane ponad 
180 dni 

Zmiany w zakresie odpis6w aktualizujqcych z tytuiu utraty wartoSci w odniesieniu do naleinoici z tytuh dostaw 
i ushg w ciqgu roku przedstawialy siq nastqpujqco: 

2007 2006 
Odpisy aktualizujqce z tytulu utraty wartoSci 
naleinoici z tytulu dostaw i uslug na poczqtku 
okresu -162 -3 
Odpisy aktualizujqce z tytuh utraty wartokci w okresie -168 -172 
Odpisy aktualizujqce z tytuh utraty wartoici pozycji 
umorzonych 15 13 
Odpisy aktualizujqce z tytuh utraty wartoici 

naleinoici z tytuh dostaw i ushg na koniec okresu 
-315 -162 

Odpisy aktualizujqce wart066 naleinoici prezentowane sq jako koszty sprzedazy. W 2007 roku Spolka odzyskala 
naleinoici w wysokoici 19 000 EUR, na kt6re wczeiniej dokonano odpisu aktualizujqcego. W 2006 roku Gmpa 
nie odzyskala kadnych naleinoici, na kt6re wczeiniej dokonano odpisu aktualizujqcego. 

Ryqvko plynnoSci 
Ponizej przedstawiono umowne tenniny wymagalnoici zobowiqzah finansowych, wlqczajqc szacowane 
platnoici odsetkowe: 

Przeplywy 
W tysiqcach EUR pieniqine 

Na dzien 31 grudnia WartoSC wynikajqce z Poniiej 6 6-12 
2007 bilansowa umowy miesiqcy miesiqcy 1-2 lata 2-5 lat 
Zobowiqzania finansowe 
inne n u  instrumenty 
pochodne 
Zabezpieczone lcredyty 
bankowe 
Zobowiqzania z tytuh 
leasingu finansowego 
Niezabezpieczone kredyty 
bankowe 
Zobowiqzania z tytulu 
dostaw i ushg oraz 
pozostale zobowiqzania 
Kredyty w rachunku 
bieac ym 



W tysiqcach EUR 
Na dzien 31 grudnia 
2006 
Zobowiqzania finansowe 
inne nii;nstrumenty 
pochodne 
Zabezpieczone kredyty 
bankowe 
Zobowiqzania z tytuh 
leasingu finansowego 
Niezabezpieczone kredyty 
bankowe 
Zobowiqzania z tytuh 
dostaw i ushg oraz 
pozostale zobowiqzania 
Kredyty w rachunku 
bieiqcym 

Przeplywy 
pienieine 

WartoSC wynikajqce z Poniiej 6 6-12 
bilansowa umowy miesiecy rniesiecy 1-2 lata 2-5 lat 

Ryqko walutowe 

Ekspozycja Grupy na ryzyko walutowe w oparciu o kwoty teoretyczne przedstawia siq nast~pujqco: 

31 grudnia 2007 
W tysiqcach EUR EUR BYR RUB LVL EEK Inne 
NaleinoSci z tytuh dostaw i ushg 2 081 1 426 6 060 2 167 63 272 
Zabezpieczone kredyty bankowe -155 0 0 0 -980 -58 
Zobowiqzania z tytuh dostaw i ushg -3 597 -973 -1 343 -1 248 -829 -1 000 
Ekspozycja bilansowa brutto -1 671 453 4 717 919 -1 746 -786 

31 grudnia 2006 EUR BYR RUB LVL EEK Inne 
NaleinoSci z tytuh dostaw i ushg 2 959 579 2 472 1 223 114 626 
Zabezpieczone kredyty bankowe -424 0 0 0 -474 0 
Zobowiqzania z tytuh dostaw i ushg -3 767 -601 -474 -17 -740 -658 
Ekspozycja bilansowa brutto -1 232 -22 1 998 1206 -1 100 -32 

W ciqgu roku kursy najwainiejszych walut przedstawiajq sie nastgpujqco: 

w EUR 

EEK 
LVL 
LTL 
BYR 
RUB 
PLN 

~rednie kursy walut 
2007 2006 

(pelny rok) 
0,0639 0,0639 
1,4229 1,4229 
0,2896 0,2896 
0,0003 0,0004 
0,0285 0,0286 
0,2643 0,2567 

Dzien bilansowy kurs spot 
2007 2006 



Analiza wrailiwoSci 
10 procentowe umocnienie EUR w odniesieniu do nastppujqcych walut na dzien 3 1 grudnia spowodowaloby 
podwyzszenie (obnizenie) kapitah wlasnego oraz zysku lub straty o ponizsze kwoty. Niniejsza analiza opiera sip na 
zalozeniach, ze wszystkie pozostale zmienne, a w szczeg6lnoSci stopy procentowe, pozostanq na stalym poziomie. 
Analiza zostala przeprowadzona na tej samej podstawie w odmesieniu do roku 2006. 

Wplyw w tysiqcach EUR 
31 grudnia 2007 
BYR 
RUB 

31 grudnia 2006 
BYR 
RUB 

Zysk lub 
strata 

Ryqyko stopyprocentowej 

Na dzien sporzqdzenia sprawozdania struktura oprocentowanych instrumentow finansowych Grupy przedstawia 
nastgpujqco: 

W tysiqcach EUR 
Instrumenty finansowe o stalej 
stopie procentowej 
Zobowiqzania finansowe 
Instrumenty o finansowe o 
zmiennej stopie procentowej 
Zobowiqzania finansowe 

Analiza wrailiwoSci przeplywbw pieniginych instrumentbw 
finansowych o zmiennej stopie procentowej 

Zysk lub strata 
Wzrost o 100 Spadek o 

Wplyw w tysiqcach EUR pb 100 pb 
31 grudnia 2007 
Instrumenty o zmiennej stopie procentowej -1 1 

WrailiwoSC przeplyw6w pienipinych (netto) -- -1 1 

31 grudnia 2006 
Instrumenty o zmiennej stopie procentowej -3 3 

WrazliwoSC przeplyw6w pienipinych (netto) -- -3 3 



WartoSci godziwe 

Porbwnanie wartoSci godziwych aktywow i zobowiqzan fmansowych z wartodciami bilansowymi przedstawia 
siq nastqpujqco: 

WartoSC 
W tysiqcach EUR WartoSC bilansowa WartoSC godziwa WartoSC bilansowa godziwa 

Na dzien 31 grudnia 2007 2007 2006 2006 
Aktywa fmansowe 
dostqpne do sprzedaq 542 542 113 113 
Kredyty i naleinoSci 12 069 12 069 7 973 7 973 
~rodlu pieniqine i ich 
ekwiwalenty 11 519 11 519 12 812 12 812 
Zabezpieczone kredyty 
bankowe -533 -533 -744 -744 
Zobowiqzania z tytuh 
leasingu finansowego -605 -605 -1 082 -1 082 
Niezabezpieczone kredyty 
bankowe -70 -70 -54 1 -54 1 
Zobowiqzania z tytuh 
dostaw i ushg oraz 
pozostale zobowiqzania -8 990 -8 990 -6 257 -6 257 
Kredyty w rachunku 
biezqcym -660 -660 -154 -154 

13 272 13 272 12 120 12 120 

Nota 35. Zobowiqzania warunkowe 

Zobowiqzania warunkowe z tytuhr podatku od dywidend 

Zyski zatrzymane Grupy na dzien 3 1 grudnia 2007 roku wyniosly 11 883 000 EUR (3 1 grudnia 2006: -63 000 
EUR). Od 1 stycznia 2008 roku stawka podatku dochodowego jednostki dominujqcej majqca zastosowanie do 
zysku netto przeznaczonego na dywidendy wynosi 21/79 (w 2007 r. : 22/78). Maksymalne zobowiqzanie z tytuh 
podatku dochodowego, jakie mogloby powstat w przypadku gdyby wszystkie skonsolidowane niepodzielone 
zysh zostalyby przekazane w formie dywidend, wynosi 2 495 000 EUR. Dywidendy otrzymane od 
zagranicznych jednostek zaleinych powodujq obnizenie zobowiqzania warunkowego z tyhdu podatku 
dochodowego jednostki dominujqcej. 

Urzqd podatkowy moze dokonaC przeglqdu ksislg podatkowych Grupy i oszacowaC dodatkowy podatek wraz z 
odsetkami w przypadku wykrycia blqdbw, az do up- szedciu lat od momentu zlozenia zeznania 
podatkowego. Zgodnie z ocenq zarzqdu nie istniejq okolicznodci, w wyniku ktbrych urzqd podatkowy mbglby 
naliczyC dodatkowy podatek. 

Inne zobowiqzania warunkowe 

Zgodnie z ustawodawstwem obowiqzujqcym w krajach, w ktbrych Grupa prowadzi swq dzialalnoSC, Grupa ma 
obowiqzek dokonania naprawy lub wyrniany produktbw niespehiajqcych ustalonych standardbw jakodciowych 
w cislgu okresu okreSlonego przepisami prawa. Grupa nie udziela zadnych dodatkowych gwarancji umownych. 
Zgodnie z ocenq zarzqdu Grupy, koszty, jakie mogq powstad z tytuh realizacji zobowiqzan gwarancyjnych 
nalozonych na mocy przepidw prawa, nie sq istotne. 

Nota 36. Zdarzenia po dniu bilansowym 

Grupa zamierza podwyzszyC sw6j udzial w wybranych jednostkach zaleznych 2-go poziomu zajmujqcych siq 
sprzedaiq detalicznq i hurtowq poprzez przejqcia bezpodredme i podrednie. Grupa zabudzetowala 2,2 miliona 
EUR na realizacjq tych dzialan w pierwszej polowie 2008 roku. 



Nota 37. Informacje fmansowe na temat jednostki dominujqcej Grupy 

Na mocy ustawy o rachunkowoici Republiki Estotiskiej, nieskonsolidowane sprawozdania fmansowe 
(sprawozdania wstqpne) podmiotu konsolidujqcego Cjednostki dominujqcej) naleiy przedstawiak w informacjach 
dodatkowych do skonsolidowanych sprawozdan finansowych. Do opracowania wstqpnych sprawozdah 
finansowych Jednostki Dominujqcej stosuje siq te same zasady rachunkowoici co do opracowania 
skonsolidowanych sprawozdan finansowych, z tq r6inicq, ze inwersycje w akcje jednostek zaleznych sq 
ujmowane wedhg ceny nabycia pomniejszonej o odpisy aktualizujqce z tytuh utraty wartoici. 

Restrukhuyzacja Firmy oraz zmiana nazwy Jednostki dominujqcej zostaly opisane w nocie 7. 



Bilans Uednostkowy) 

Wg stanu na dzien 31 grudnia 
W tysiqcach EUR 
AKTYWA 

Aktywa trwale 

Rzeczowy majqtek trwaiy 
WartoSci niematerialne i prawne 
Udzialy w jednostkach zaleinych 

Dlugotenninowe inwestycje finansowe 
Aktywa trwale, razem 

Aktywa obrotowe 

Zap as y 
Zaliczki na poczet podatkdw 
NaleinoSci z tytulu dostaw i uslug 
Pozostale naleinoSci i zaliczki 
~ rodk i  pieniqine i ich ekwiwalenty 
Aktywa obrotowe razem 
AKTYWA RAZEM 

ZOBOWIqZANIA I KAPITAL WLASNY 

Kapital wlasny 

Kapital zakladowy, wykazany w wartoSci nominalnej 
Kapital z emisji akcji powyzej ich wartoSci 
nominalnej 
Obowiqzkowy kapital rezenvowy 
Straty z lat ubiegiych 
Rdinice kursowe z przeliczenia jednostek zaleinych 
Razem kapital wlasny 

Zo bowiqzania dlugoterminowe 
Kredyty i poiyczki 
Rezerwy 
Zobowiqzania dhgoterminowe razem 

Zobowiqzania kr6tkoterminowe 

Kredyty i pozyczki 
Zobowiqzania z tytulu dostaw i uslug 
Zobowiqzania z tytulu podatkdw 
Pozostale zobowiqzania 
Rezerwy 
Rozliczenia mi~dzyokresowe kosztdw 
Zobowiqzania kr6tkoterminowe razem 
Zobowiqzania razem 
ZOBOWIqZANIA I KAPITAL W A S N Y  
RAZEM 



Rachunek zyskbw i strat (jednostkowy) 

W tysiqcach EUR 

Przychody 

Przychody ze sprzedaq 
Koszt wlasny sprzedaiy 
Zysk brutto 

Pozostale przychody operacyjne 
Koszty sprzedaiy 
Koszty ogdlnego zarzqdu 
Pozostale koszty operacyjne 
Zysk operacyjny 

Przychody finansowe 
Koszty finansowe 
Pozycje finansowe netto 

Zysk netto za rok obrotowy 



Rachunek przep2yw6w pieniqinych (jednostkowy) 

W tysiqcach EUR 

Przepfywy pienipine z dzialalnoSci operacyjnej 

Zysk za okres 
Korekty: 

Arnortyzacja i odpisy aktualizujqce z tytuh utraty 
wartoSci 

Pozycje niepienigzne z tytuh fuzjilpodziah 
Zysk ze sprzedazy rzeczowego majqtku trwalego 
Odpisy aktualizujqce z tytuh utraty wartoSci 

rzeczowych aktyw6w trwaiych 
Przychodykoszty finansowe netto 

Zmiana stanu naleznoici i zaliczek 
Zmiana stanu zapadw 
Zmiana stanu zobowiqzan 
Zaplacone odsetki 
~rodk i  pieniezne netto z dzialalnoki operacyjnej 

Przeplywy pieniezne z dzialalnoSci inwestycyjnej 
Nabycie rzeczowych Srodkow trwalych oraz Srodk6w 
trwaiych w budowie 
Nabycie wartoSci niematerialnych i prawnych 
Wplywy ze sprzedaky rzeczowego majqtku trwalego 
Nabycie jednostek zaleznych 
Zaplata za maki towarowe 
W p m  ze splaty udzielonych pozyczek 
Otrzymane odsetki 
Otrzymane dywidendy 
Poiyczki udzielone 
Srodki pienipzne netto z dzialalnobci inwestycyjnej 

Przeplywy pienipzne z dzialalnoici finansowej 
Wplywy z emisji akcji 
Splaty pozyczek 
Pokyczki otrzyrnane 
Splata zobowiqzan z tytuh leasingu finansowego 
Zmiana zobowiqzan z tytuh kredytu w rachunku biezqcym 
Splata pozostaiych zobowiqzan 
Splata pozostaiych pozyczek 
~ r o d k i  pienipzne netto z dzialalnobci finansowej 
Przeptywy Srodk6w pienipinych netto 

~rodk i  pienipzne i ich ekwiwalenty na poczqtek okresu 
~rodk i  pieniphe i ich ekwiwalenty na koniec okresu 



Zestawienie zmian w kapitale wlasnym (jednostkowe) 

W tysiqcach EUR 

Saldo na dzien 31 grudnia 
2005 r. 
WartoSC bilansowa udzialbw w 
jednostkach bedqcych pod 
kontrolq lub znaczqcym 
wpbvem 
WartoSC bilansowa udzial6w w 
jednostkach bedqcych pod 
kontrolq lub znaczqcym 
wplywem z zastosowaniem 
metody praw wlasnoici 
Skorygowany 
nieskonsolidowany kapital na 
31 grudnia 2005 r. 
Emisja akcji 
Zysk za 2006 rok 
Saldo na dzien 31 grudnia 
2006 r. 
WartoSC bilansowa udzial6w w 
jednostkach bedqcych pod 
kontrolq lub znaczqcym 
wplywem 
WartoSC bilansowa udzialbw w 
jednostkach bedqcych pod 
kontrolq lub znaczqcym 
wplywem z zastosowaniem 
metody praw wlasnoici 
Skorygowany 
nieskonsolidowany kapital na 
31 grudnia 2006 r. 
Emisja akcji 
Zyski zatrzymane polqczonych 
spblek 
Wplyw na konsolidacje 
jednostek zagranicznych 
Zysk za 2007 rok 
Saldo na dzieh 31 grudnia 
2007 r. 
WartoSC bilansowa udzialbw w 
jednostkach bedqcych pod 
kontrolq lub znaczqcym 
wpbvem 
WartoSC bilansowa udzialbw w 
jednostkach bedqcych pod 
kontrolq lub znaczqcym 
w p w e m  z zastosowaniem 
metody praw wlasnoici 
Skorygowany 
nieskonsolidowany kapital na 
31 grudnia 2007 r. 

Rdinice 
kursowe z 

Kapital przeliczenia R6inica Kapital Straty z lat Og61em 
zakladowy 

jednostek kursowa rezerwowy ubiegkych 



Inwestycje w jednostkach zaleinych 

Koszty i pozostale informacje na temat jednostek zaleinych Grupy ujqte w skonsolidowanych sprawozdaniach 
finansowych Grupy 
W tysiqcach EUR 2007 2006 
PTA Grupp AS 13 529 0 
AS Silvano Fashion Group 0 25 837 
SP ZAO Milavitsa 8 051 0 
AS Lauma Singerie 1 447 0 
ZAO Linter 89 0 
Splendo Polska Sp.z 0.0. 224 0 
UAB Linret LT 929 0 
UAB PTA Prekyba 0 3 
SIA Visio 0 160 
AS Klementi 0 517 
Klementi Trading Oy 0 5 
000 PTA Ukraine 0 6 

24 269 26 528 

Miejsce 
zarejestrowania i 

prowadzenia 
dzialalnoSci 

PTA Grupp AS Estonia 

SP ZAO Milavitsa BialoruS 
AS Lauma Singerie Lotwa 
ZAO Linter Rosja 
Splendo Polska Sp. z 0.0. Polska 
UAB Linret LT Litwa 

Procent 
Procent posiadanyc 
udzialu h glos6w 

Streszczone informacje finansowe dotyczgce jednostek zaleinych 

W tysiqcach EUR 

2007 
PTA Grupp AS 
skonsolidowany 
SP ZAO Milavitsa 
skonsolidowany 
AS Laurna Lingerie 
ZAO Linret 
Splendo Polska Sp. z 0.0. 

UAB Linret LT 

Aktywa Zobowigzania Kapital 
wlasny 

Podstawowa dzialalnoSC 
gospodarcza 
Handel detalicmy, handel 
hurtowy, produkcja 
Handel detaliczny, handel hurtowy, 
produkcja 
Produkcja 
Handel detaliczny 
Handel detaliczny 
Handel detalicmy 

Przychody za ZysW(strata) za 
okres @o okres @o przejqciu) 

przej qciu) 

2006 
AS Silvano Fashion Group 16 047 160 15 887 0 -97 
SP ZAO Milavitsa 
skonsolidowany 37 176 6 563 30 613 15 259 2 704 
AS Lauma Lingerie 6 084 3 298 2 786 3 480 710 
ZAO Linret 3 670 4 350 -680 274 -423 
Splendo Polska Sp.z 0.0. 403 407 -4 8 1 -22 



Przychody na podstawie EMTAK (estonska klasyfikacja dzialalnoici gospodarczej) 
W tysiqcach EUR 

Kod Definicja Sp6lka dominujqca 
2007 2006 

14 13 Produkcja ubrah wierzchnich, pozostala 0 1 252 
14 14 Produkcja bielimy 42 1 0 
4642 Sprzedaz hurtowa odzie2y i obuwia 3 497 3 127 - Sprzedaz detaliczna odzie2y w sklepach 
477 1 specjalistycmych 2 701 3 617 

Wynajem i obshga nieruchomoSci wlasnych lub 
6820 dzier2awionych 0 0 
Og6le 
m 6 619 7 996 

Grupa 
2007 2006 
1812 1 537 

17 556 2 073 
61 150 16 435 
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