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Grupa w skrdcie

AS Silvano Fashion Group (zwana dalej ,,SFG” lub ,,Spétka”, a lacznie z jej spétkami zaleznymi zwana dalej
,,Grupg”) jest miedzynarodowa grupg odziezowa zajmujgca si¢ projektowaniem, produkeja i sprzedaza bielizny
damskiej. Ponadto Grupa §wiadczy w ograniczonym stopniu ustugi krawieckie dla innych producentéw bielizny.
Dochody Grupy generowane s3 gldwnie poprzez sprzedaz marek ,Milavitsa”, ,Alisee”, , Hidalgo”, ,,Lauma
Lingerie” i ,,Laumelle” za pomoca kanatéw hurtowych, sieci franczyzowych oraz poprzez sprzedaz detaliczng
prowadzong w ramach sieci ,,Milavitsa” oraz ,Lauma Lingerie”. Kluczowymi rynkami zbytu sg dla Grupy rynek
rosyjski, biatoruski, ukrainski, battycki oraz inne rynki.

Spotkg dominujgcg Grupy jest AS Silvano Fashion Group zarejestrowana w Estonii. Siedziba Grupy znajduje sie
przy Novovilenskaya 28, 220053 Minsk, Biatoru$. Adresem zarejestrowania AS Silvano Fashion Group jest
Akadeemia tee 33, 12618 Talinn w Estonii.

Akcje AS Silvano Fashion Group notowane sg na Gieldzie Papieréw Wartosciowych w Tallinie oraz w
Warszawie.

Na 31 grudnia 2009 roku Grupa zatrudniata $rednio 3.164 pracownikéow (na 31 grudnia 2008 r.. 3.901
pracownikow).

Grupa sktada si¢ z nastepujacych spolek:

Podstawowy Udziat w Udzial w
Stan na 31 grudnia 2009 r. przedmiot spoice na spo6lce na
Lokalizacja dzialalno$ci 31.12.2009 31.12.2008
Spétka dominujaca
AS Silvano Fashion Group Estonia Holding
Spoélki zalezne AS Silvano Fashion
Group
Produkcja i sprzedaz
AS Lauma Lingerie Lotwa hurtowa 100% 100%
Produkcja i sprzedaz
SP ZAO Milavitsa Biatorus hurtowa 78,35% 78,35%
Sprzedaz hurtowa i
ZAO Linter Rosja detaliczna 49% 49%
Splendo Polska Sp. z 0.0. Polska Sprzedaz detaliczna 0% 90%
PTA Grupp AS, tacznie z podmiotami
zaleznymi Estonia Sprzedaz detaliczna 0% 100%
UAB Linret LT Litwa Sprzedaz detaliczna 0% 100%
France Style Lingerie s.a.r.l. Francja Holding 100% 100%
OU Linret EST Estonia Brak dziatalnosci 100% 100%

Spolki zalezne SP ZAO Milavitsa
Sprzedaz hurtowa i

SOOO Torgovaja Kompanija Milavitsa Biatorus$ detaliczna 51% 51%
Produkcja i sprzedaz

SP Gimil OO0 Biatorug hurtowa 52% 52%

ZAO Stolichnaja Torgovaja Kompanija

Milavitsa Rosja Sprzedaz hurtowa 100% 100%
Produkcja i sprzedaz

0OAO Junona Biatorus hurtowa 58,33% 58,33%

Spolki  zalezne ZAQO Stolichnaja
Torgovaja Kompanija Milavitsa
ZAO Linter Rosja Sprzedaz hurtowa i
detaliczna 51% 51%

Spélki stowarzyszone France Style
Lingerie S.A.R.L.
SOOO Torgovaja Kompanija Milavitsa Biatorus Sprzedaz hurtowa i
detaliczna 49% 49%
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SPRAWOZDANIE ZARZADU
Organizacja

Grupa jest migdzynarodowa grupa, zajmujaca sie produkcja, marketingiem, projektowaniem, dystrybucja oraz
sprzedaza detaliczng i hurtowa bielizny.

Celem strategicznym Grupy jest uzyskanie pozycji wiodacego producenta i sprzedawcy detalicznego bielizny.
Grupa zarzadza elastycznym zapleczem produkcyjnym, wiasnymi sklepami na Biatorusi, oraz promuje pakiety
franczyzowe dla partneréw na rynkach Rosji, Ukrainy, Kazachstanu i krajéw baltyckich oraz, w dtuzszym okresie,
w innych krajach Europy Srodkowowschodniej. Model grupy oparty jest na pionowej integracji produkcii,
sprzedazy i handlu detalicznego poprzez wiele marek. Grupa dazy do tego, aby wigkszos$¢ produktéw dostepna
byla wylacznie w sieci detalicznej Grupy oraz partneréw franczyzowych. Strategia ta ma na celu doprowadzenie
do wzrostu catkowitych przychoddw i zyskow Grupy i wygenerowanie dodatkowej wartosci dla akcjonariuszy.

Cele te Grupa zamierza osiagnac poprzez rozszerzenie sieci partneréw franszyzowych i wzmocnienie istniejacej
sieci detalicznej na istniejacych rynkach, wejscie na nowe rynki, rozwdj synergii wewnatrz grupy oraz taczenie
zasobOw i wiedzy pomiedzy spdtkami w ramach Grupy.

Struktura Grupy na 31 grudnia 2009 r.:

AS Silvano Fashion Group
jednostka holdingowa notowana na gieldach

TSE and GPW
| | ] ]
Lauma Lingerie AS OU Linret EST Milavitsa SP /France Style Lingerie \
Produkcja, Brak operacji ZAO ' S.AR.L.
sprzedaz hurtowa i Estonia Produkcja . Holding
detaliczna 100% Biatorus : Francja |
Lotwa 78,35% 100%
100%

/

Junona OAO

|
/ Torgovaja \

SP Gimil OO0 Stolichnaja Torgovaja
Produkcja Kompanija Milavitsa Produkcja Kompanija Milavitsa
Biatorus ZA0O Biatoru$ SO00
52% Sprzedaz hurtowa 58,33% Sprzedaz hurtowa |
Rosja i detaliczna
100% Biatoru$
51%

Linret ZAO
Sprzedaz
hurtowa i
detaliczna

Rosja

51%

- /
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Wyniki z dzialalnoS$ci gospodarczej

Na wyniki Grupy w 2009 roku istotnie wplynat §wiatowy kryzys gospodarczy. Glowne rynki zbytu Grupy
znacznie sie skurczyly. Sita nabywcza zmniejszyla si¢ z powodu lokalnych dewaluacji walut w Rosji, Biatorusi i
na Ukrainie, wzrastajacego bezrobocia oraz negatywnych oczekiwan ludnosci. W 2009 roku PKB spadt w
poréwnaniu do roku ubieglego o 15% na Ukrainie oraz o 7,9% w Rosji. Na Biatorusi PKB wzrdst minimalnie o
0,2%. Stopa bezrobocia w Rosji oraz na Ukrainie znacznie wzrosta i wyniosta odpowiednio 10% i 9%.

Lokalne dewaluacje walut na rynkach Rosji, Ukrainy i Bialorusi bardzo negatywnie wplynely na konsumpcje.
Kurs ukrainiskiej Hrywny zdewaluowany Euro o 60%, kurs rosyjskiego Rubla o 30%, kurs biatoruskiego Rubla o
33%. W rezultacie rynek odziezy i bielizny, bedace kluczowymi rynkami Grupy wedtug szacunkow analitykéw
skurczyty sig o 30-40%.

W 2009 roku Grupa miata do czynienia z agresywng konkurencjg cenowa. Wigkszo$¢ konkurentéw w handlu
detalicznym obnizata swoje ceny detaliczne oferujac ciggle promocje i rabaty przez caty 2009 rok. W tym samym
czasie producenci, w sytuacji znacznego wzrostu zapasow w zwiazku z bardzo duzym spadkiem popytu
konsumenckiego, dziatali agresywnie w celu zminimalizowania poziomu ich kapitalu pracujacego oraz
poprawienia przeptywdéw pienigznych poprzez obnizenie cen zapasow.

W rezultacie wyniki 2009 roku podlegaly wptywom wynikajacym z powaznych zawirowan gospodarczych oraz
wysokiego poziomu niepewnosci w srodowisku biznesowym. Pomimo okolicznosei rynkowych Grupie udato sig
osiggna¢ wyniki zgodne ze zaktualizowanymi prognozami z maja 2009 r.

W trakcie 2009 roku Grupa zainicjowata procesy restrukturyzacyjne w kilku obszarach wiaczajac sprzedaz
detaliczna, logistyke, zarzadzanie tancuchem dostaw, marketing i sprzedaz oraz planowanie produkcji.

Sprzedaz detaliczna. Na koniec okresu sprawozdawczego Grupa oraz jej partnerzy franszyzowi obstugiwali 310
punktéw ,,Milavitsa” oraz innych punktéw sprzedazy bielizny, w tym 64 punkty prowadzone bezposrednio przez
Grupe. Podejscie Grupy do sprzedazy detalicznej uleglo przesunieciu w kierunku promocji oraz wsparcia
franszyzy we wspoipracy z istniejacymi oraz nowymi partnerami handlowymi. W tym samym czasie Grupa bedzie
nadal prowadzila wiasng sie¢ sklepéw na Biatorusi.

Logistyka oraz zarzqdzanie fancuchem dostaw. Gtownym celem na 2009 rok bylo dostosowanie logistyki do
nowych warunkow zapotrzebowania na rynku, wymagajacym szybkich i adresowanych dostaw do poszczegolnych
klientéw na podstawie zamowionych jednostek magazynowych (Stock Keeping Unit). Dodatkowo zwigkszajaca
si¢ liczba sklepéw wymaga bardziej szczegélowego uzupemiania oraz solidnych narzedzi prognozowania na
podstawie biezacej sprzedazy oraz planowanego poziomu zapaséw. Jednym ze $rodkéw przedsigwzietych przez
Grupe bylo zainstalowanie wysoce wydajnych maszyn sortujacych, co pozwolito na szybkie 1 precyzyjne
podejmowanie i pakowanie gotowych towaréw, ktére nastgpnie maja by¢ szybko dostarczone do rosnacej ilosci
adresatow. Dodatkowo zmieniono sposéb pakowania na rzecz mniejszej ilosci towaréw pakowanych do jednego
opakowania. Dziatania te utatwiajg dotarcie do klientéw specjalizujgcych si¢ w sprzedazy detalicznej. W 2009
roku Grupa rozpoczeta wdrazanie systemu zarzadzania tancuchem dostaw IFS, majacego za zadanie optymalizacje
stanu zapasOw oraz poprawe systemu zamowien dla Grupy oraz jej klientéw, ktorego zakonczenie planowane jest
na druga potowe 2010 roku.

Sprzedaz i marketing. W 2009 roku opracowano nowa strategie sprzedazy na rynku rosyjskim. Rewizja strategii
na pozostatych rynkach nastagpi w 2010 roku. Gléwnym celem jest ustanowienie dodatkowej kontroli nad
dystrybucja poprzez wybor wylacznych partneréw handlowych odpowiedzialnych za rozwdj regionalny,
wprowadzenie obowigzkowego systemu raportowania oraz zachgcenie partnerow handlowych do rozwoju w
regionie sieci sklepow marki Milavitsa.

Struktura Grupy zostala skierowana na zarzadzanie portfelem marek i produktéw, zmierzajacych do poprawy
wizerunku marki oraz wprowadzenia nowej kolekcji mody lepszej niz oferta konkurencji. Dodatkowo w 2009
roku wprowadzony zostal nowy system zbierania zamoéwien, ktéry zapewnit szybsza informacje rynkowa i
podniést jakos¢ zamdéwien klientéw. Dla najlepiej sprzedajacych si¢ modeli z kolekeji klasycznej opracowano
koncepcje¢ ,,never-out-of-stock”, ktora bedzie wprowadzona w 2010 roku.

Planowanie produkcji. Grupa jest w trakcie procesu ulepszania modutu Planowania Produkcji Axapta,

obejmujacego odpowiednie zmiany w procesie zbierania zaméwien oraz logistyki. Obecnie w Grupie dziata
elastyczny system planowania pozwalajacy na szybka odpowiedz na zmieniajace si¢ warunki rynkowe.
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Kluczowe wydarzenia w 2009 r.
Zmiany w sktadzie Zarzqdu

W pierwszym kwartale 2009 roku Grupa wybrata Baiba Gegere na stanowisko Dyrektora Finansowego Grupy.
Decyzja Rady Nadzorczej z 4 marca 2009 r. p. Gegere zostala takze powotana na stanowisko Czlonka Zarzadu
Grupy SFG.

Dodatkowo w pierwszym kwartale 2009 roku Rada Nadzorcza SFG odwotata z Zarzadu Grupy p. Remigiusza
Pitata z efektem natychmiastowym, w zwiazku ze zmianami w strukturze operacji SFG na polskim rynku.

W drugim kwartale Rada Nadzorcza Grupy podjeta uchwalg o odwotaniu p. Dmitry Podolinsky oraz p. Peeter
Larin ze stanowiska Cztonka Zarzadu, oraz podj¢ta uchwate o powotaniu Norberto Rodriguez na nowego Czlonka
Zarzadu Grupy. Pan Rodriguez dotaczyt do grupy kierowniczej SFG, jako Dyrektor ds. Logistyki w pazdzierniku
2007 roku.

Sprzedaz PTA Grupp AS

30 czerwca 2009 roku Grupa zawarla porozumienie o sprzedazy do PTA Holding OU wszystkich udziatéw PTA
posiadanych przez Grupe za kwotg 973 tys. EUR. Transakcja ta zostala przeprowadzona natychmiast po
podpisaniu porozumienia. Kwota 473 tys. EUR zostata zaptacona w dniu zakonczenia transakcji poprzez przejecie
czesci zobowigzan Grupy, natomiast S00 tys. EUR zostanie zaptacone gotowka przed uptywem 31 grudnia 2011
roku. Odsetki bedg naliczane do czasu dokonania pelnej sptaty. Obowigzek zaplaty ceny zakupu jest
zabezpieczony zastawem na akcjach, obejmujacym ponad 100% wszystkich akcji w PTA na rzecz Grupy.

PTA prowadzi dzialalnosé¢ w zakresie produkcji, sprzedazy detalicznej oraz hurtowej odziezy damskiej pod marka
~PTA”. Poprzez sprzedaz jednostki zajmujacej sie odzieza Grupa skupia si¢ na jej kluczowej dziatalnosci —
projektowaniu, produkcji oraz sprzedazy bielizny. Sprzedaz ta umozliwita Grupie relokacje zasobdw finansowych
oraz kierowniczych do jej kluczowej dziatalnosci oraz poprawe efektywnosci zarzadzania. W pierwszym potroczu
2009 roku PTA odnotowala strate netto w wysokosci 779 tys. EUR.

Sprzedaz UAB ,, Linret LT”

W listopadzie 2009 roku Grupa sfinalizowata sprzedaz wszystkich jej udziatéw w UAB Linret LT. Linret LT byla
litewska spotka zalezna, prowadzaca 14 punktéw sprzedazy detalicznej.

Linret LT byl zaangazowany gléwnie w dystrybucje towaréw Lauma Lingerie oraz Milavitsa na Litwie poprzez
sie¢ detaliczna pod marka Amadea Line a takze poprzez sklepy franszyzowe pod markg Jockey oraz Yamamay. W
ciggu pierwszych 10 miesigcy 2009 roku Linret LT poniost strate netto w kwocie 593 tys. EUR. Biorac pod uwagg
spadek popytu na Litwie oraz ogélna kondycje litewskiej gospodarki, Zarzad byt zdania, iz mato prawdopodobne
jest, aby Linret LT przynosit zyski w 2010 roku lub tez generowat dodatnie przeptywy pienigzne w najblizszej
przysztosei.

Biorgc pod uwage catkowitg wartos¢ inwestycji Grupy w Linret LT, zysk ksiggowy wygenerowany na transakcji
sprzedazy wynidst okoto 50 tys. EUR. Grupa zamierza kontynuowa¢ zmiany w kierunku dziatalno$ci
franszyzowej w regionie nadbaltyckim pod markg Lauma Lingerie.

Sprzedaz Splendo Polska Sp. z o.0.

Finalizacja realizacji umowy sprzedazy udziatéw (90% kapitatu zaktadowego) w Splendo Polska Sp. z o.0.,
polskiej jednostce zaleznej prowadzace]j sprzedaz detaliczna, zostata dokonana w pazdzierniku 2009 r. Wyniki
operacyjne Splendo Polska Sp. z o0.0. nie byly konsolidowane w sprawozdaniu finansowym Grupy za 2009 rok, a
strata poniesiona na transakcji zostata w petni wykazana na dzien 31 grudnia 2008 roku.

Zmiany wsréd istotnych posiadaczy akcji

Rejestr akcjonariuszy SFG zawiera wykaz wszystkich prawnych posiadaczy akcji, lecz niekoniecznie
odzwierciedla on podziat prawa glosu pomigdzy akcjonariuszy. Akcjonariusze zobowigzani sa jednak powiadomié
SFG o zmianach w alokacji prawa glosu w sytuacji, gdy udzial akcjonariusza wzrasta lub spada odpowiednio
powyzej lub ponizej 5, 10, 15, 20, 25 lub S0 procent, 1/3 lub 2/3 wszystkich glosdw reprezentowanych przez
posiadane akcje. Na podstawie tych powiadomien SFG identyfikuje osoby posiadajace znaczaca liczbe akcji.

Nastepujace osoby posiadaly znaczna liczbe¢ akcji SFG:

— Pan Toomas Tool posiadajacy na dzien 28 grudnia 2009 roku 9.810.983 udziatéw (24,52% wszystkich
glosdw);
— Pan Stephan Balkin posiadajacy na dzien 23 grudnia 2009 roku 8.000.000 udziatéw (20% wszystkich
gloséw);
— Fundusz zarzadzany przez Pioneer Pekao Investment Management SA posiadajacy na dzien 14 sierpnia
2009 roku 4.065.529 udziatéw (10,16% wszystkich gltosow).
8
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W czwartym kwartale 2009 roku, udziat akcji posiadanych przez SIA Alta Capital Partners spadt ponizej progu
5% wszystkich gloséw do liczby 1.864.286 udziatéw (4,66% wszystkich gloséw na podstawie powiadomienia z 3
lutego 2010 roku), natomiast udziat akcji posiadanych przez Toomas Tool oraz Stephan David Balkin zwickszyty
si¢ do pozioméw wykazanych powyzej.

Zmiany w najwyzszym kierownictwie Grupy na rynku rosyjskim

W trakcie czwartego kwartatu 2009 roku Nikolay Dolgiy zostal mianowany Dyrektorem Generalnym dwéch
najwiekszych rosyjskich jednostek zaleznych w Grupie — ZAO ,,STK Milavitsa” oraz ZAO ,,Linret”. Pan Dolgiy
(33 1) jest wykwalifikowanym managerem, posiadajacym ponad 10 letnie do$wiadczenie na stanowiskach
kierowniczych, gitéwnie w dziedzinie sprzedazy detalicznej. Od sierpnia 2009 roku Pan Dolgiy pracowal, jako
Pierwszy Zastepca Dyrektora Generalnego STK Milavitsa i byt odpowiedzialny za sprzedaz.

Restrukturyzacja dziatalnosci detalicznej na rynku rosyjskim

W grudniu 2009 roku przyjety zostat plan restrukturyzacji, przynoszacej Grupie straty dziatalnosci detalicznej w
Rosji. Plan zaktadat przejscie punktéw sprzedazy detalicznej Milavitsa do partneréw franszyzowych oraz
zamknigcie nierentownych sklepéw. Pozostate dzialania redukujace koszty w ramach przyjgtego planu
obejmowaty optymalizacje wydatkéw zwigzanych z najmem powierzchni biurowej oraz magazynowej a takze
redukcje liczby pracownikéw. Decyzja o przesunieciu w kierunku modelu dziatalnosci franszyzowej w Rosji
zostata podjeta po podobnych dziataniach reorganizacyjnych w Polsce oraz na Litwie.

Wryniki Finansowe

Sprzedaz Grupy z kontynuowanej dziatalnosci wyniosta w 2009 roku 74.044 tys. EUR, co oznacza spadek o
26,7% w pordéwnaniu do roku ubieglego. Sprzedaz hurtowa spadfa o0 26,8% a sprzedaz detaliczna spadta o 24,4%.
Udziat sprzedazy detalicznej w tacznej sprzedazy wzrdst o 0,7% i wynidst 23,3% catkowitej sprzedazy w 2009
roku.

W 2009 roku grupowa marza brutto z kontynuowanej dziatalno$ci wzrosta i wyniosta 43,5%, w poréwnaniu do
41,0% w roku ubiegtym. Jednorazowe korekty zwigzane z restrukturyzacjg na rynku rosyjskim wyniosty 420 tys.
EUR i zwigkszyly koszt wlasny sprzedanych towaréw w 2009 roku. W wyniku tego skorygowana marza brutto
wyniosta 44,0% co oznacza niewielki wzrost zyskownosci w poréwnaniu do roku 2008. Ta pozytywna zmiana
zostata zaobserwowana w drugim i trzecim kwartale 2009 roku gtéownie wskutek wzrostu cen sprzedazy na
kluczowych rynkach, a takze wskutek korzystnego wptywu dewaluacji biatoruskiego rubla na koszty produkc;ji.

Skonsolidowany zysk operacyjny z dziatalnosci wynidst 3.863 tys. EUR co oznacza 17% wzrost w poréwnaniu do
roku 2008. Skonsolidowana marza operacyjna z dziatalnosci kontynuowanej wyniosta 5,2% (3,3% w 2008 roku).
Na zysk operacyjny oraz na marz¢ operacyjng negatywnie wptynely jednorazowe wydatki poniesione w 2008 i
2009 roku.

W 2009 roku Grupa kontynuowala restrukturyzacje dziatalnosci detalicznej na rynku rosyjskim. Jednorazowe
wydatki zwigzane z tg restrukturyzacjg w 2009 roku wyniosty 3.398 tys. EUR, wlgczajac w to 886 tys. EUR w
pierwszym kwartale 2009 roku, 1.173 tys. EUR w drugim kwartale, 452 tys. EUR w trzecim kwartale oraz 887
tys. EUR w czwartym kwartale, cze$ciowo zwigzane z dziataniami rozpoczetymi w poprzednich okresach. Grupa
zakonczy zamykanie lub przesunigcie do partneréw franszyowych nierentownych sklepéw w pierwszej potowie
2010 roku. Rezerwy na restrukturyzacje majace na celu pokrycie przysztych strat zwigzanych z restrukturyzacjg
rosyjskiej sieci sprzedazy detalicznej, na dzien 31 grudnia 2009 roku wyniosty 155 tys. EUR. Strata operacyjna
dziatalnosci detalicznej na rynku rosyjskim wyniosta w 2009 roku 6.611 tys. EUR, wiaczajac w to jednorazowe
wydatki w kwocie 3.398 tys. EUR.

Naleznosci z tytutu pozyczek w kwocie 1.301 tys. EUR zostaly w pelni objete odpisem na podstawie oceny
Zarzadu co mozliwosci odzyskania pozyczki w pierwszym kwartale 2009 roku. Koszty zwigzane z odpisem
zostaly rozpoznane w pozostatych kosztach operacyjnych w 2009 roku. Zarzad bedzie kontynuowat dziatania w
celu odzyskania udzielonych pozyczek.

Lacznie jednorazowe straty z dziatalno$ci operacyjnej, odnoszace si¢ do restrukturyzacji dziatalnosci na rynku
rosyjskim oraz do utworzenia odpisu na udzielone pozyczki wyniosty w 2009 roku 4.699 tys. EUR (catkowita
wartos¢ korekt w 2008 roku wyniosta 5.313 tys. EUR). W wyniku tego znormalizowany skonsolidowany zysk
operacyjny z dziatalnodci wyniost za 2009 rok 8.562 tys. EUR, co oznacza spadek o 0,6% w poréwnaniu do roku
2008. Skonsolidowana znormalizowana marza operacyjna z dziatalno$ci osiagneta 11,6% (8,5% w 2008 roku).

30 czerwca 2009 roku Grupa sfinalizowata transakcje sprzedazy do PTA Holding OU wszystkich udziatéw PTA
Grupp AS (,,PTA”) posiadanych przez Grupe za kwote 973 tys. EUR, w tym 473 tys. EUR zaptacone po
zamknieciu transakcji poprzez przejecie czgsci zobowiazan Grupy, natomiast pozostajgca czes¢ 500 tys. EUR
bedzie ptatna gotéwkg przed uptywem 31 grudnia 2011 roku, przy czym odsetki bedg naliczane do momentu
dokonania pelnej sptaty. Transakcja zakonczyla si¢ strata w wysoko$ci 1.524 tys. EUR w skonsolidowanych
wynikach Grupy (nota 36). Dalsze szczegdly transakcji sa podane w sekcji ,,Kluczowe wydarzenia”. Zgodnie z
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wymogami Miedzynarodowych Standardow Sprawozdawczosci Finansowej, dziatalnos¢ PTA (linia biznesu
odziezowego) jest obecnie traktowana jako dzialalno$¢ zaniechana dla potrzeb raportowania finansowego.
Zgodnie z tym sprzedaz i koszty PTA nie sa konsolidowane. Natomiast skonsolidowana strata z dziatalnosci PTA
w wysokosci 779 tys. EUR za pierwszych 6 miesiecy okresu zakonczonego 30 czerwca 2009 roku oraz strata
poniesiona na transakcji sprzedazy sg prezentowane oddzielnie w skonsolidowanym rachunku zyskow i strat jako
strata z dziatalnos$ci zaniechanej w tacznej wysokosci 2.303 tys. EUR.

Skonsolidowany wynik netto ze zmiany kursu wymiany walut wyniést w 2009 roku 972 tys. EUR. SP ZAO
Milavitsa wykazat dodatnie réznice kursowe w wysokosci 2.388 tys. EUR, czgsciowo wynikajace z transakeji
grupowych denominowanych w EUR zawartych w pierwszym kwartale 2009 roku, podczas gdy dziatalno$é na
rynku rosyjskim przyniosta straty w wyniku zmiany kurséw walutowych. Poczawszy od kwietnia 2009 roku, caty
handel do Rosji jest denominowany w rosyjskim Rublu w celu zminimalizowania niezrealizowanych dodatnich
jak rowniez ujemnych roéznic kursowych w ramach Grupy.

Podatek dochodowy zwiazany z dziatalnoscig kontynuowang wynidst 3.508 tys. EUR wobec 5.610 tys. EUR w
roku ubieglym. W czwartym kwartale 2009 roku Grupa rozpoznata podatek odroczony w wysokosci 1.158 tys.
EUR. Podatek dochodowy w 2009 roku byl wyzszy niz przewidywano z powodu dodatnich réznic kursowych
zanotowanych przez SP ZAO Milavitsa stanowigcych przychdd podatkowy. Jednakze wysoka ogdlna efektywna
stopa procentowa jest wynikiem poniesienia w okresie biezacym strat netto przez jednostki zalezne,
jednorazowych wydatkéw oméwionych powyzej niebedgcych kosztem uzyskania przychodu oraz pozostatych,
niepodlegajacych odliczeniu wydatkéw na Biatorusi (gldwnie wynagrodzenie pracownikow).

Za 2009 rok skonsolidowana strata netto z dziatalnosci kontynuowanej przypadajaca na akcjonariuszy Spotki
wyniosia 165 tys. EUR, w poréwnaniu do straty netto w wysokosci 7.100 tys. EUR w roku 2008 (Nota 28); marza
netto z dziatalnosci kontynuowanej wyniosta -0,2% (wzrost z marzy na poziomie -7% w roku 2008).

Skonsolidowany skorygowany zysk netto z dziatalno$ci kontynuowanej przypadajaca na akcjonariuszy Spotki
(wylaczajac jednorazowe wydatki w wysokosci 4.699 tys. EUR) wyniost 4.115 tys. EUR, w poréwnaniu do straty
netto w wysokosci 2.008 tys. EUR w 2008 roku (jednorazowe wydatki w 2008 roku wyniosty 5.313 tys. EUR);
skorygowana marza netto z dziatalnosci wyniosta 5,6% (-2,0% w roku 2008).

W 2009 roku wskaznik zwrotu z kapitatu wlasnego dla catej Grupy byt ujemny i wynidst -6,8% (-17,3% w roku
2008) a zwrot z aktywow wynidst -3,8% (-10,4% w roku 2008).

Sytuacja finansowa

Skonsolidowane aktywa wyniosty na 31 grudnia 2009 roku 54.352 tys. EUR, co oznacza spadek o 29,6% w
poréwnaniu do 31 grudnia 2008. Na warto$¢ catkowitych aktywédw liczonych w EUR znaczny wplyw miata
dewaluacja biatoruskiego Rubla, ktéry w 2009 roku ostabit si¢ w stosunku do EUR o 33,4%, powodujac obnizenie
warto$ci aktywow znajdujacych sie na Biatorusi w przeliczeniu na EUR. Co wigcej w zwigzku ze sprzedazg PTA
w dniu 30 czerwca 2009 oraz w zwigzku ze sprzedaza UAB | Linret LT” w listopadzie 2009, wyniki finansowe
PTA oraz UAB ,.Linret LT” nie sg konsolidowane na dzien 31 grudnia 2009 roku, co powoduje dalszy spadek w
warto$ci aktywow Grupy.

Warto$¢ rzeczowych aktywdw oraz wartosci niematerialnych i prawnych obnizyla si¢ o 8.465 tys. EUR w
porownaniu do stanu na 31 grudnia 2008, czego gldwng przyczyng jest wplyw kursu walutowego w wysokosci
3.841 EUR tys. oraz sprzedaz PTA i AUB ,,Linret LT” w wysokos$ci 1.641 tys. EUR.

Naleznosci handlowe spadty o 2.326 tys. EUR w poréwnaniu do stanu na 31 grudnia 2008 roku i na 31 grudnia
2009 r. wyniosty 8.412 tys. EUR. W trakcie 2009 roku poprawita si¢ dyscyplina platnicza kluczowych klientéw w
Rosji. Saldo zapaséw spadio o 10.745 tys. EUR i na 31 grudnia 2009 roku wyniosto 17.019 tys. EUR. Spadek ten
czeSciowo powigzany jest ze sprzedaza PTA; aczkolwiek spadek zostat gtownie osiggniety poprzez zmiany w
planowaniu produkeji w celu dostosowania do nowego poziomu kapitatu pracujacego, wynikajacego ze spadku
wielko$ci sprzedaz oraz poprzez dewaluacje biatoruskiego Rubla, ktéry w 2009 roku ostabit si¢ wobec EUR o
33,4%, powodujac obnizenie wartosci zapaséw znajdujacych si¢ na Biatorusi w przeliczeniu na EUR.

Wahania kurséow walut mialy ujemny wplyw takze na kapitaty Grupy w wyniku odnotowania ujemnych roznic
kursowych z przeliczenia jednostek podporzadkowanych w kwocie 8.209 tys. EUR za rok obrotowy. W rezultacie,
kapitat przypadajgcy na akcjonariuszy Spétki obnizyt si¢ 0 9.675 tys. EUR i na 31 grudnia 2009 roku wynidst
31.308 tys. EUR.

Zobowigzania krétkoterminowe spadty w 2009 roku o 11.922 tys. EUR, zgodnie z oczekiwaniami kierownictwa.

Plynno$é¢ Grupy poprawita sie¢ w 2009 roku w odniesieniu do catkowitego salda pozyczek i powigzanych z nimi
termin6éw zapadalnodci. Biezace oraz dtugoterminowe kredyty i pozyczki spadly o 6.788 tys. EUR do wysokosci
1.805 tys. EUR na dzien 31 grudnia 2009 r. Pozyczki otrzymane oraz pozyczki sptacone wyniosty w 2009 roku
odpowiednio 6.558 tys. EUR oraz 11.334 tys. EUR, wlaczajgc w to splacone zobowigzania z tytulu leasingu
finansowego w kwocie 877 tys. EUR. Saldo pozyczki od PTA w kwocie 2.020 tys. EUR zostalo wylaczone ze
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sprawozdania finansowego jako wynik transakcji sprzedazy PTA. Jednakze na dzien sprzedazy udziatow PTA
posiadata dwa niesptacone kredyty oraz kredyt w rachunku biezacym od Danske Bank A/S filia w Estonii, ktére
byty zabezpieczone gwarancja wystawiona prze AS Silvano Fashion Group. Umowa gwarancji nie zostata
zakohczona po transakcji sprzedazy PTA i saldo kredytu oraz linii kredytowej na 31 grudnia 2009 roku wyniosto
1.497 tys. EUR, aczkolwiek zobowiazanie Grupy wobec Danske Bank A/S jest z kolei zabezpieczone zastawem
na aktywach PTA. W styczniu 2010 roku dokonano przediuzenia umowy Unicredit Bank w Lotwie dotyczacej
linii kredytowej dla Lauma Lingerie, zmniejszajac dostgpny limit z 1.400 tys. EUR do 1.100 tys. EUR do 31
marca 2010 roku oraz do 1.000 tys. EUR do 30 kwietnia 2010 roku. Informacja na temat terminéw wymagalnosci
biezacych pozyczek prezentowana jest w nocie 29 skonsolidowanego sprawozdania finansowego.

Zobowiazania z tytutu podatkéw i inne zobowiazania, wigczajac w to zobowigzania wobec pracownikow wyniosty
4.396 tys. EUR. Rezerwy wyniosty na 31 grudnia 2009 roku 217 tys. EUR i zawieraly m.in. rezerwe na
restrukturyzacje dziatalnosci detalicznej na rynku rosyjskim w wysokosci 156 tys. EUR.

Sprzedaz z dzialalnos$ci kontynuowane;j

Na 31 grudnia 2009 roku dziatalnos¢ w sektorze odziezy damskiej zostata w catosci zaniechana po sprzedazy PTA
pod koniec pierwszej potowy 2009 r. i nie jest juz dhuzej cz¢écia dziatalnosci Grupy. Dziatalnos¢ kontynuowana
obejmuje projektowanie, produkcje i sprzedaz bielizny damskie;j.

Sprzedat wg segmentow dzialalnosci

2009 2008 Zmiana

Sprzedaz hurtowa 55.583 75.936 -26,8%
Sprzedaz detaliczna 17.275 22.841 -24,4%
Pozostata dziatalno$§é 1.186 2.228 -46,8%
Suma 74.044 101.005 -26,7%

Przychody ze sprzedazy Grupy SFG w 2008 i 2009 roku
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Sprzedaz wg rynkow
W 2009 roku Grupa skupiata si¢ gtéwnie na rynkach krajéw nadbaltyckich, Rosji, Bialorusi i Ukrainy.

Sprzedaz wedlug rynkaow 2008 i 2009
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Wiekszo$¢ przychodéw ze sprzedazy bielizny w wysokosci 43.295 tys. EUR zostala wygenerowana na rynku
rosyjskim, stanowiac 58,5% catej sprzedazy bielizny w 2009 roku, w poréwnaniu do 57.426 tys. EUR w roku
2008. Sprzedaz w Rosji obejmuje sprzedaz detaliczna oraz sprzedaz hurtowa. Drugim najwiekszym pod wzgledem
sprzedazy bielizny byt rynek biatoruski, na ktérym sprzedaz osiagneta 19.558 tys. EUR, stanowiac 26,4%
sprzedazy bielizny (zaréwno sprzedazy detalicznej jak i hurtowej), w poréwnaniu do 23.083 tys. EUR w roku
2008.

Sprzedaz na najwazniejszych rynkach, wiaczajac w nie Rosje, Biatoru$ oraz Ukraing, zostata silnie dotknigta przez
sytuacje gospodarcza oraz dewaluacje walut na rynkach lokalnych. W wyniku tego sprzedaz w 2009 roku byta
nizsza niz w roku 2008. Dziatalno$¢ hurtowa zmniejszyta si¢ w wigkszym stopniu niz dziatalno$¢ detaliczna.

Poczawszy od drugiego kwartatu w pordwnaniu do pierwszego kwartatu, na najwiekszych rynkach, wtaczajac w
to Rosj¢ oraz Ukraing, zarysowata si¢ pozytywna tendencja, w wyniku ktérej sprzedaz w drugim i trzecim
kwartale 2009 roku poprawita si¢ wzgledem pierwszego kwartatu 2009 r., aczkolwiek nadal byla nizsza niz w
drugim i trzecim kwartale 2008 roku. Sprzedaz marki Milavitsa w letnich miesigcach ksztaltowata sie na poziomie
roku 2008.

Mimo, iz wciaz silnie dotknigta przez sytuacj¢ gospodarcza oraz przez dewaluacje lokalnych walut, sprzedaz
rozpatrywana w kategoriach ilo§ciowych na najwazniejszych rynkach w czwartym kwartale 2009 r. wykazata
pozytywna tendencje w pordéwnaniu do analogicznego okresu roku 2008. W rezultacie w czwartym kwartale
sprzedaz w kategoriach iloSciowych najwigkszej Spoétki zaleznej Grupy, SP ZAO Milavitsa, ulegta poprawie w
stosunku do czwartego kwartatu roku 2008 r.; jednakze sprzedaz w kategoriach wartosciowych spadta w wyniku
wzrostu udzialu w sprzedazy tanszych produktéw oraz dodatkowych rabatéw wprowadzonych w drugiej potowie
2009 roku. W czwartym kwartale 2009 roku Grupa odczuta zmniejszony ruch klientéw, po czeéci zwigzany z
obawami przed $winska grypa oraz stosunkowo ostra zima.

Dziatalno$¢ hurtowa ulegta poprawie w ciagu roku gdyz wielu rosyjskich oraz ukrainskich partneréw hurtowych
Grupy uptynnito nadmierne ilosci zapasoéw, redukujac je dzigki temu do normalnych pozioméw operacyjnych, po
tym, jak w 2008 roku w wyniku ostrego spadku popytu spowodowanego ogélna sytuacja gospodarcza, firmy te
zostaly z nadmierng ilo$cig zapaséw.

Spadek sprzedazy na Biatorusi byt nizszy w poréwnaniu do spadkéw na rynkach Rosji, Ukrainy oraz krajow
battyckich, co doprowadzito do wzrostu udziatu sprzedazy na rynku biatoruskim w cato$ci sprzedazy 2009 r. w
poréwnaniu do roku ubiegtego. Jest to efekt bardziej stabilnej sytuacji gospodarczej na Biatorusi w poréwnaniu z
sasiednimi krajami jak rowniez §cistej kontroli nad dystrybucja, jaka Grupa rozwineta w tym kraju.

Wprowadzonych zostato wiele dziatan na rynku, w tym dodatkowe dziatania marketingowe na Biatorusi, Ukrainie
oraz w Rosji, a takze $rodki wsparcia w otwieraniu nowych sklepow franszyzowych. Dealerzy oraz dystrybutorzy
byli zmotywowani do zwigkszenia dziatalnosci sprzedazowej w zamian za korzystne oferty cenowe.

Nowy system przetwarzania zamdwien oraz rezerwacji wprowadzony przez Milavitsa w drugim kwartale
umozliwit partnerom handlowym szerszy dostep do zasobéw Grupy, szybsze pakowanie oraz dostawe. W wyniku
tego Milavitsa w kategoriach ilo§ciowych zdofata osiggna¢, w zakresie sprzedanych jednostek poziom sprzedazy
poréwnywanej do miesigcy letnich oraz przewyzszyta w czwartym kwartale 2009 r. poziom sprzedazy z ubieglego
roku.
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W drugiej potowie 2009 roku miaty miejsce zmiany w kluczowym kierownictwie Grupy na rynku rosyjskim,
dokonane w celu realizacji nowej strategii sprzedazy na tym kluczowym rynku oraz w celu poprawy ,tadu
korporacyjnego” rosyjskich jednostek zaleznych Grupy. Zmiany w strategii sprzedazy zostaly przedstawione
partnerom handlowym pod koniec wrzeénia a nastepnie rozbudowane oraz zaprezentowane partnerom handlowym
w grudniu. Celem Grupy jest zwickszenie kontroli nad dystrybucja oraz odpowiednie dostosowanie jej struktury
organizacyjnej.

W kategorii marek bielizny, sprzedaz kluczowej marki ,,Milavitsa”, stanowita w 2009 r. 74,4% catosci
przychodow ze sprzedazy bielizny (2008 r.: 76,1%) i wyniosta 54.206 tys. EUR. Sprzedaz marki ,Lauma
lingerie”, stanowita 5,3% cato$ci przychodéw ze sprzedazy bielizny (2008 r.: 5,7%) i wyniosta 3.861 tys. EUR.
Pozostate marki takie jak ,,Alisee”, ,,Aveline”, ,,Hidalgo” oraz ,Laumelle” stanowity 20,3% calosci sprzedazy
bielizny w 2009 roku (2008 r.: 18,2%) i wyniosty 14.791 tys. EUR, gléwnie wskutek wzrostu sprzedazy tanszych
towaréw pod marka ,,Aveline”.

Dziatalno$¢ hurtowa

W 2009 roku przychody ze sprzedazy hurtowej wyniosty 55.583 tys. EUR, co stanowi 75,1% catosci przychodow
Grupy (2008 r.: 75,2%). Gtéwnymi regionami sprzedazy hurtowej byly Rosja, Biatorus, Ukraina oraz panstwa
nadbaltyckie. Stopniowa poprawe w sprzedazy zaobserwowano juz w drugim kwartale 2009 roku. Co wiecej,
druga potowa 2009 r. wykazata wzrost przychodéw ze sprzedazy hurtowej bielizny o 5,6% w poréwnaniu do
pierwszej potowy 2009 r., po tym jak wielu rosyjskich oraz ukraifiskich partneréw handlowych Milavitsa
dostosowato swoje poziomy kapitatu pracujacego do nowych okolicznosci rynkowych oraz handlowych,
spowodowanych przez kryzys pod koniec 2008 roku. Wiekszos¢ partneréw zwiazanych z hurtowa sprzedaza
bielizny zlokalizowana jest w Rosji, kluczowym rynku dla Grupy.

Sklepy franszyzowe Milavitsa, obslugiwane przez partnerow hurtowych, zostaty dotknigte przez kryzys w
znacznie mniejszym stopniu, anizeli hurtownie majace dostawy wylacznie do niepodlegajacych kontroli punktéw
handlu detalicznego (otwartego rynku, kioskéw, doméw towarowych, pozostatych).

Pod koniec 2008 roku oraz na poczatku roku 2009 zostat wdrozony przez Milavitsa na Ukrainie nowy kanal
dystrybucji. Kanal ten umozliwit Grupie zréwnowazy¢ ostry spadek sprzedazy spowodowany przez kryzys
gospodarczy oraz przez niezdolno$¢ dotychczasowych kanatéw dystrybucji do dostosowania do nowych
okolicznosci. Sprzedaz na rynku ukrainskim, w drugim i trzecim kwartale 2009 r. pomimo iz nadal pozostata
ponizej poziomu z 2008 roku, wykazata trend wzrostowy. W czwartym kwartale 2009 r. nastapito jednak
spowolnienie sprzedazy na Ukrainie spowodowane przez trudna sytuacje gospodarcza kraju, przez kwarantanny w
niektérych centrach handlowych z powodu grypy oraz przez przedwyborcza niepewnosc.

Sprzedaz marki ,Lauma lingerie” gwaltownie spadia na gtéwnych rynkach dotknietych przez kryzys gtéwnie z
powodu jej wyzszego pozycjonowania cenowego oraz niezdolnosci partneréow dystrybucyjnych do sprostania
obecnym warunkom rynkowym. Zmiany w kierownictwie Spotki zostaly dokonane z mys$la o dostosowaniu do
realiow rynkowych. Lauma Lingerie jest w trakcie wdrazania nowej strategii sprzedazy dla kluczowych rynkéw,
wlaczajac w to Rosje, Ukraing oraz rynek krajéw nadbattyckich.

Dziatalnos¢ detaliczna

Catkowita sprzedaz detaliczna bielizny wyniosta w Grupie w 2009 roku 17.275 tys. EUR, co oznacza 24,4%
spadek w poréwnaniu do roku 2008.

Sprzedaz detaliczna bielizny byta prowadzona na Lotwie, w Rosji, na Biatorusi oraz Litwie. Na koniec 2009 roku
Grupa prowadzita 64 wilasne sklepy detaliczne, o tacznej powierzchni 5.523 metrow kwadratowych. Dodatkowo
na 31 grudnia 2009 roku ponad 250 sklepéw pod markg Milavitsa bylo prowadzonych przez partneréw
handlowych Milavitsa w Rosji, na Biatorusi, Ukrainie, w Motdawii, Kazachstanie, Uzbekistanie, Kirgistanie, na
Lotwie, w Rumunii, Azerbejdzanie, Armenii, Portugalii oraz na Cyprze, z czego 10 sklepdéw zostalo otwartych w
czwartym kwartale 2009 roku.

W 2009 roku otwarto 17 nowych sklepéw z bielizna, w tym 12 sklepéw pod nazwa Milavitsa na Biatorusi, 2
sklepy pod marka Lauma Lingerie na Lotwie, 1 sklep pod marka Yamamay oraz 2 pod marka Jockey na Litwie.
Sklepy Yamamay i Jockey, wraz z pozostatymi sklepami na Litwie zostaly nastgpnie sprzedane, jako rezultat
sprzedazy przez Grupe wszystkich udziatlow w UAB ,,Linert LT” w listopadzie 2009 roku. Szczegoly tej transakcji
sa przedstawione w sekcji ,, Kluczowe wydarzenia”. Dodatkowo zamknietych zostato 33 nierentownych sklepéw:
13 sklepéw PTA, 15 sklepéw Oblicie oraz 3 sklepy Milavitsa w Rosji, 2 sklepy Milavitsa na Biatorusi. 18 sklepow
Oblicie w Rosji zostato przemianowanych na sklepy Milavitsa.
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Liczba sklepéw wlasnych na dzien: 31.12.2009 31.12.2008
Lotwa 5 3
Polska 0 7
Biatoru$§ 38 28
Rosja 21 52
Litwa 0 16
Liczba sklepéw ogélem 64 106
L.aczna powierzchnia sklepowa w metrach kwadratowych 5.523 9.549

Na Biatorusi zamknigte zostaty 2 nierentowne sklepy, otwartych zostato natomiast 12 nowych sklepéw Milavitsa,
przyczyniajac sie do wzrostu sprzedazy detalicznej w tym kraju. W sieci detalicznej Milavitsa przeprowadzono
szereg promocji. Dziatalnos¢ zwigzana z detaliczna siecig handlu na Biatorusi pozostaje jednym z kluczowych
priorytetow dla pozniejszego rozwoju sprzedazy Grupy na Biatorusi.

W krajach nadbattyckich catkowity popyt konsumentéw na rynku w dalszym ciagu spadat, wplywajac praktycznie
na wszystkie segmenty sprzedazy detalicznej. Sprzedaz detaliczna bielizny spadta o 31,4% w poréwnaniu do roku
2008 i wyniosta 1.228 tys. EUR. Decyzja o zbyciu przez Grupg detalicznej Spétki zaleznej na Litwie zostata
podjeta w drugiej potowie 2009 roku, w zwiazku z obecng sytuacja rynkowg oraz jej perspektywami.

W odniesieniu do sprzedazy detalicznej bielizny w Rosji, w pierwszej potowie 2009 roku uwaga Grupy byla
skupiona gtéwnie na przemianowaniu sklepéw Oblicie, na sklepy Milavitsa, zamknieciu nierentownych sklepéw
oraz na poprawie wynikéw sprzedazy. W rezultacie 18 sklepow z bielizng zostato zamknietych, natomiast 18
sklepow zostato przemianowanych.

Strategiczna decyzja o przesunieciu kierunku rozwoju z wilasnej sieci sklepow detalicznych w kierunku rozwoju
sieci franszyzowej Milavitsa, zostata podjeta w drugiej potowie 2009 roku, w celu ograniczenia strat
generowanych przez wilasng dziatalno$é detaliczng w Rosji. W rezultacie wlasne sklepy Oblicie zostaly
przemianowane na sklepy Milavitsa, rozpoczgto takze przeniesienie sklepdw do partneréw handlowych Milavitsa,
podczas gdy nierentowne sklepy sa zamykane. Dokonano pewnych zmian strukturalnych oraz zmian w
kierownictwie dotyczacych dziatalnosci Grupy na rynku wschodnim (wlgczajac w to ustanowienie odrebnego
dziatu franchisingu oraz rekrutacje nowego, doswiadczonego dyrektora generalnego) w celu realizacji obranej
strategii.

Sklepy wedlug marek
Powierzchnia
Sklepy sklepowa,
sklepy Sklepy Lauma w metrach
Rynek Milavitsa Oblicie Lingerie Ogélem kwadratowych
Biatorus 38 0 0 38 3411
Rosja 19 2 0 21 1.754
Lotwa 0 0 5 5 358
Ogolem 57 2 5 64 5.523

Dzialalno$é zaniechana

Wyniki z dziatalno$ci zaniechanej obejmujg dziatalnos¢ PTA (linia przemystu odziezowego) za okres 6 miesigcy
zakonczony 30 czerwca 2009 roku. Wyniki dziatalno$ci PTA prezentowane sg w skonsolidowanym rachunku
wynikéw oddzielnie, w pozycji ,,Strata z dziatalno$ci zaniechanej”.

Produkcja, zaopatrzenie, zakupy i logistyka

W zwiagzku ze wzrostem niepewnosci na rynku oraz ostro gwaltownym spadkiem popytu w czwartym kwartale
2008 i pierwszym kwartale 2009 r., firmy produkcyjne w grupie zredukowaly swoja produkcj¢ oraz poziom
zakupow w 2009 roku. Dodatkowo w celu dostosowania do zmieniajacych si¢ okolicznosci, dokonano zmian w
procesie planowania produkcji. Dla przyktadu najwigksza produkcyjna spotka zalezna Grupy SP ZAO Milavitsa,
przestawita si¢ z kwartalnego planowania produkcji na planowanie miesi¢czne. Dzicki zmianom w wielko$ciach
produkcji oraz zaopatrzenia, jak réwniez dzigki zmianom w procesie planowania produkcji, Grupa zdotata
zmniejszy¢ zapasy do normalnych pozioméw. W konsekwencji poziom kapitatu pracujgcego w Grupie znacznie
sig poprawit.
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Catkowita wielko$¢ produkcji w SP ZAO Milavitsa wyniosta 14.303 tys. sztuk w 2009 roku, co oznacza spadek o
24,3% w poréwnaniu do roku ubiegtego. Catkowita wielko$¢ produkeji w Lauma Lingerie wyniosta 660 tys. sztuk
w 2009 roku, wykazujac zmniejszenie o 65,3% w pordéwnaniu do roku ubieglego. Ogoblnie rzecz biorac,
wykorzystanie wtasnych mozliwosci produkcyjnych w SP ZAO Milavitsa pozostato na poziomie roku 2008,
podczas gdy giéwnym Zrodlem spadku wielkosci produkeji byty outsourcowane moce produkcyjne. Jednakze pod
koniec 2009 roku liczba wspolpracujacych partneréw dla produkcji outsourcowanej zwigkszyta si¢ o 30% w
poréwnaniu do 3 kwartatu 2009 roku, przy czym wigkszo$¢ nowych kontraktéw zawarto pod koniec grudnia 2009
1., w celu przygotowania si¢ na zwiekszone wielkos$ci produkcji w 2010 roku.

W odniesieniu do logistyki, obecnie wprowadzany jest system zarzadzania tancuchem dostaw na podstawie
aplikacji IFS i zakoticzenie tego procesu planowane jest na pierwsza potowe 2010 roku.

Inwestycje kapitalowe

W 2009 roku nakiady inwestycyjne Grupy na kontynuowang dziatalno$¢ wyniosty 1.454 tys. EUR, przy czym w
dziatalno$¢ detaliczng zainwestowano 414 tys. EUR. Pozostate naktady inwestycyjne dotyczyly wyposazenia oraz
urzadzen, w celu utrzymania wydajnosci produkcji.

Zatrudnienie

Na koniec grudnia 2009 roku Grupa zatrudniata 3.164 pracownikéw, z czego 472 pracownikéw bylo
zatrudnionych w sprzedazy detalicznej natomiast 1.992 pracownikéw w produkeji. Pozostata cze§¢ pracownikéw
zatrudniona byta w sprzedazy hurtowej, administracji oraz w dziafalnosci pomocniczej. Srednie zatrudnienie w
2009 roku wyniosto 3.085 osob.

Zatrudnienie w grupie na koniec 2008 i 2009 roku
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Produkeja Sprzedaz detaliczna Administracja Logistyka i sprzedaz
hurtowa

2008 #2009

Laczne koszty wynagrodzen wyniosty w 2009 roku 16.836 tys. EUR. Wynagrodzenie Cztonkéw Zarzadu
wyniosto 645 tys. EUR. Cztonkowie Zarzadu dziafali takze jako kierownicy w spétkach zaleznych.

Prognoza na rok 2010

Ogolna strategia Grupy skupia si¢ na organicznym wzro$cie w 2010 roku, poprawie logistyki oraz umocnieniu
modelu franchisingu. Na 2010 rok kierownictwo przewiduje pierwsza faze poprawy na gltéwnych rynkach
eksportowych oraz niewielki wzrost popytu konsumentéw. Cele Grupy na 2010 rok oparte s3 gérnej wartosci
jednocyfrowego wzrostu na gtéwnych rynkach eksportowych. Kierownictwo nie przewiduje zadnych istotnych
dewaluacji lokalnych walut na gtéwnych rynkach eksportowych w stosunku do USD i EUR, ktére skutkowatyby
spadkiem sity nabywczej, zwlaszcza w odniesieniu do towardéw importowanych oraz zmniejszeniem sie
konsumpcji débr konsumpcyjnych.

Aby osiagnac¢ organiczny wzrost w 2010 roku, Grupa planuje dalszy rozwoj swojej dziatalnoséci detalicznej oraz
hurtowej. Poprawa logistyki oraz ulepszenie modelu franchisingowego sa kluczowymi dziataniami na ktorych
nalezy si¢ skupi¢ w 2010 roku. Logistyka jest wiasnie na etapie restrukturyzacji aby zaspokoi¢ rosngce
zapotrzebowanie w sprzedazy detalicznej na dostosowane, male iloSciowo dostawy przy skréconym czasie
realizacji. W odniesieniu do franchisingu kluczowym czynnikiem jest motywacja obecnych partnerow
franczyzowych do wzrostu poprzez dodawanie nowych sklepdw w regionie oraz podnoszenie wydajnosci
dziatalnosci detalicznej oraz potencjalnych partneréw w nowych obszarach geograficznych, gdzie jeszcze nie sa
obecne sklepy Grupy.

W sprzedazy detalicznej glownym punktem uwagi w 2010 roku bedzie sie¢ detalicznych partnerow
franszyzowych, jak np. sie¢ markowych sklepéw Milavitsa w Rosji, na Ukrainie oraz w innych krajach CIS. Nowo
opracowane zasady oraz standardy franchisingu sa obecnie wprowadzane przez partnerdéw, i obejmuja logistyke,
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polityke cenowa, zasady sprzedazy detalicznej, wsparcie IT oraz polityke HR z bezposrednim monitoringiem oraz
wsparciem ze strony Grupy. Wiasna sie¢ sklepow detalicznych Grupy bedzie ograniczona do krajowego rynku
najwigkszej jednostki zaleznej Grupy, Milavitsa - Biatoru§ — gdzie Grupa obecnie prowadzi 38 whasnych sklepow
oraz do rynku lotewskiego. Celem wiasnej dziatalnosci detalicznej Grupy jest kontynuowanie wzrostu jej
wydajnosci oraz otworzenie w 2010 roku 8-10 nowych sklepéw. Grupa dazy do utrzymania obecnego poziomu
sprzedazy na metr kwadratowy oraz umiarkowanego rozwoju i inwestycji w nowe sklepy. W Rosji Grupa
dokonczy restrukturyzacje wiasnej dziatalnosci detalicznej, po ktorej wlasne sklepy detaliczne zostang w catosci
przeniesione do partneréw franchisingowych w regionach w pierwszej potowie 2010 roku.

Grupa bedzie kontynuowata wsparcie jej modelu franchisingowego poprzez zwigkszanie $wiadomosei i
rozpoznawalnosci marki, uzupeinianie kolekcji, przeprowadzanie kampanii oraz podejmowanie innych srodkéw
marketingowych na wszystkich rynkach. Dla wszystkich wilasnych sklepéw na Bialorusi oraz sklepéw
partnerskich w innych krajach Grupa uruchomi system wsparcia IT poprawiajacy zarzadzanie fancuchem dostaw
oraz planowanie poziomu zapaséw dla sprzedawcdw hurtowych oraz dla sklepow.

W dziatalnosci hurtowej uwaga Grupy w 2010 roku skupi si¢ na modernizacji istniejacej sieci hurtowej,
umocnieniu wigzi z istniejagcymi dealerami, odkrywaniu nowych rynkéw oraz nowych nisz oraz na poprawie
planowania oraz logistyki dla dystrybucji hurtowej. Modernizacja istniejgcej sieci dystrybucji wymaga nowej
polityki sprzedazy hurtowej, w tym cen, specjalnych wydarzen, prezentacji nowych kolekeji, jak rowniez lepszego
zbierania oraz analizy zamdéwien.

Grupa zamierza rowniez pracowaé nad zwigkszeniem lojalnosci obecnych dealerow wobec Grupy: oraz wobec jej
produktéw poprzez blizsza komunikacje¢ z partnerami, oferowanie konkurencyjnych warunkéw, zapewnianie
wsparcia marketingowego oraz PR, organizowanie kwartalnych konferencji okraglego stotu z kluczowymi
klientami. W celu ekspansji geograficznej, Grupa pracowac bedzie nad zagwarantowaniem jednolitego wskaznika
penetracji na wszystkich rynkach. Nowe procedury planowania oraz logistyki majg za zadanie wyraznie
odzwierciedla¢ réznice pomigdzy oferta kolekcji klasycznej oraz oferty kolekcji mody, a takze skierowane sa na
skrocenie czasu realizacji, umozliwiajac partnerom hurtowym na przygotowanie bardziej szczegétowych oraz
bardziej precyzyjnych prognoz.

W 2009 roku Grupa przeprowadzita glgboka restrukturyzacje przynoszacych straty dziatalnosci w segmencie
odziezowym oraz dziatalnosci detalicznej w segmencie bielizny. Restrukturyzacja dziatalno$ci na rynku rosyjskim
bedzie zakonczona w pierwszej polowie 2010 roku. W rezultacie oczekuje sig, iz dziatalno$¢ Grupy beda
generowaé dodatnie przeptywy pieniezne, oraz zbudowane zostang silne podstawy do wygenerowania zysku w
2010 roku.

Podsumowujac, w 2010 roku Grupa ma na celu zwickszenie efektywnodci istniejacej dziatalnosci, poprawe
logistyki, zakonczenie restrukturyzacji dziatalno$ci na rynku rosyjskim oraz umocnienie modelu franchisingowego
i od$wiezenie marki.
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Wybrane dane finansowe

Wyniki dziatalno$ci Grupy przedstawione sa za pomoca ponizszych liczb oraz wskaznikéw:

Kluczowe dane i wskazniki 2009 2008 Zmiana
Przychody netto ze sprzedazy z dziatalnosci kontynuowane;j

(w tys. EUR) 74.044 101.005 -26.961
Zysk netto z dziatalnosci kontynuowanej, przypadajacy

wlascicielom Spotki (w tys. EUR) -165 -7.100 6.935
Zysk przed amortyzacja, odsetkami i opodatkowaniem

(EBITDA) z dziatalnosci kontynuowanej (w tys. EUR) 6.052 5.955 97
Zysk przed odsetkami i opodatkowaniem (EBIT) z dziatalnosci

kontynuowanej (w tys. EUR) 3.863 3.301 562
Marza operacyjna z dziatalno$ci kontynuowanej, w % 5,2% 3,3% -
Marza netto z dziatalnosci kontynuowanej, przypadajaca

wiascicielom Spotki, w % -0,2% -7,0% -
ROA, w % -3,8% -10,4% -
ROE, w % -6,8% -17,3% -
Zysk przypadajacy na jedna akcje (EPS), w EUR -0,06 -0,19 -
Wskaznik ptynnosci biezacej 2,8 2,1 -
Wskaznik ptynnosci szybkiej 1,6 1,1 -

Zastosowane wzory:

Marza operacyjna z dziatalnosci kontynuowanej = zysk operacyjny z dziatalnosci kontynuowanej / przychody ze
sprzedazy

Marza netto z dziatalnosci kontynuowanej = zysk netto z dziatalnosci kontynuowanej przypadajacy wiascicielom
jednostki dominujacej / przychody ze sprzedazy

Wskaznik rentownosci majatku (ROA) = zysk netto przypadajacy na wilascicieli jednostki dominujacej / $rednia
suma aktywdow

Wskaznik rentownoéci kapitatu (ROE) = zysk netto przypadajacy na wiascicieli jednostki dominujacej / $rednia
suma kapitatu przypadajaca na wiascicieli jednostki dominujace;j

Zysk na akcje (ESP) = zysk netto przypadajacy na wiascicieli jednostki dominujacej / sredniowazona liczba akcji
zwyktych

Wskaznik ptynnosci biezacej = aktywa obrotowe / zobowigzania krétkoterminowe

Wskaznik ptynnosci-szybkiej = (aktma,,obro‘towe — zapasy) / zobowigzania krotkoterminowe
no: N +

-
= 4 M/P

/

Dmitry Ditchkovsky
Prezes Zarzadu
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Akcje AS Silvano Fashion Group

Akcje Spétki SFG notowane sg na GPW w Tallinie od 1997 r. Gietda Papieréw Warto$ciowych w Tallinie stanowi
cze$¢ grupy NASDAQ OMX Group. Akcje Spétki SFG sa takze notowane na Gietdzie Papieréw Wartosciowych
w Warszawie od 2007 r.

Informacje o akcjach SFG

Wszystkie wyemitowane akcje SFG stanowia imienne akcje zwykle z réwnymi prawami glosu i do dywidendy.
Spotka nie wydaje akcjonariuszom swiadectw udziatowych. Akcje sa zbywalne i podlegajace dziedziczeniu,
zastawom oraz obcigzaniu. Ksiega akcyjna Spoétki prowadzona jest przez sekretarza Estonskiego Centralnego
Rejestru Papieréw Warto$ciowych.

Dane o akcjach SFG:

Kod ISIN EE3100001751

Symbol TSE SFGAT

Notowanie Indeks BALTIC MAIN LIST

Wartosé 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 2005 2006 2007 2008 2009

Liczba akcji pozostajacych w obrocie na 1.946.875 37.947.198 40.000.000 40. 000.000 40.000.000
koniec roku

Sredniowazona liczba akcji 1.935.505 11.020.929 38.852.681 39.915.000 39.607.000
Cena akcji na koniec roku w EUR 2,24 3,93 4,40 0,51 0,78
Zysk przypadajacy na jedng akcje w EUR 0,35 0,26 0,31 -0,19 -0,06

Ceny akcji i historia obrotu

W 2009 r. cena akcji Spotki SFG wzrosta o 52,94%, a kapitalizacja rynkowa Grupy wzrosta o ok. 10,8 min EUR,
podczas gdy indeks OMX Tallinn wzrést 0 47,21%.

Historia obrotu 2005 2006 2007 2008 2009
Wysoki, w EUR 2,25 4,45 7,12 435 0,85
Niski, w EUR 1,50 2,00 3,49 0,40 0,20
Ostatni, w EUR 2,24 3,93 4,40 0,51 0,78
Liczba akcji w obrocie 297502 3.784.919 13.057.062 10.351.740 6.414.182
Obroty, w mIn EUR 0,60 13,81 64,29 15,53 2,85
Kapitalizacja rynkowa w mln EUR 4,36 149,13 176,0 20,40 31,20
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Zmiany ceny akcji i obroty na GPW w Tallinie za 12 miesiecy 2009 r., w EUR
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Historia obrotu na Gieldzie Papier6w Wartosciowych w Warszawie

2008

2009

Wysoki, w PLN
Niski, w PLN

Ostatni, w PLN
Liczba akcji w obrocie
Obroty w mln PLN

17,2
1,52
1,99

5.657.364

83,8

3,76
111

3,7
7.167.676
32,5

Struktura wlasnosciowa

Na dzienn 31 grudnia 2009 r. Spétka SFG posiadata 1.055 akcjonariuszy (wobec 1.021 na dzien 31 grudnia

2008 1.).

Pelna lista akcjonariuszy Spétki dostepna jest na stronie internetowej Estoniskiego Centralnego Rejestru Papierow

Warto$ciowych (www.e-register.ee).

Podziat akcji na dzien 31 grudnia:

2009 2008

Pakiety akeji . -iczba % Liczba akcji . % Liczba akeji
akcjonariuszy akcjonariuszy

>10% 3 0,3% 0,4% 29.819.865
1,0-10,0% 5 0,5% 0,4% 6.234.069
0,1-1,0% 18 1,7% 2,5% 3.187.440
<0,1% 1.029 97,5% 96,7% 758.626
Ogélem 1.055 100% 100,0% 40.000.000
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Na dziefi 31 grudnia 2009 roku nastepujacy akcjonariusze przekroczyli udziat 1% w kapitale AS Silvano Fashion
Group:

Nazwa Liczba akeji Pakiet akcji

Glowni akcjonariusze 36.023.659 90,06%
SEB PANK AS NON-RESIDENT RETAIL CLIENTS 19.783.870 49,46%
KRAJOWY DEPOZYT PAPIEROW WARTOSCIOWYCH S.A. [J] 7.359.662 18,40%
SKANDINAVISKA ENSKILDA BANKEN AB CLIENTS 4.095.456 10,24%
SIA ALTA CAPITAL PARTNERS 1.300.000 3,25%
ALTA CAPITAL PARTNERS S.C.A, SICAR 1.864.286 4,66%
UNICREDIT BANK AUSTRIA AG 1.064.185 2,66%
TRIGON UUS EUROOPA VAIKEETTEVOTETE FOND 556.200 1,39%

Inni akcjonariusze 3.976.341 9,94%
Suma 40.000.000 100,00%

Na dzien 31 grudnia 2008 roku nastgpujacy akcjonariusze przekroczyli udziat 1% w kapitale AS Silvano Fashion
Group:

Nazwa Liczba akcji Pakiet akcji
Glowni akcjonariusze 36.053.934 90,1%
NORDEA BANK FINALAND PLC/NON RESIDENT LEGAL
ENTITIES 14.086.573 35,2%
KRAJOWY DEPOZYT PAPIEROW WARTOSCIOWYCH S.A. [J] 6.453.884 16,1%
SEB PANK AS NON-RESIDENT RETAIL CLIENTS 5.127.682 12,8%
SKANDINAVISKA ENSKILDA BANKEN AB CLIENTS 4.151.726 10,4%
ALTA CAPITAL PARTNERS S.C.A, SICAR 1.864.286 4,7%
SIA ALTA CAPITAL PARTNERS 1.775.000 4,4%
UNICREDIT BANK AUSTRIA AG 1.354.520 3,4%
AS HANSAPANK 784.063 2,0%
TRIGON UUS EUROOPA VAIKEETTEVOTETE FOND 456.200 1,1%
Inni akcjonariusze 3.946.066 9,9%
Suma 40.000.000 100,0%

Zgodnie z § 185 Estonskiej Ustawy o Obrocie Papierami Wartosciowymi (SMA) osoba, ktéra posrednio lub
bezposrednio, sama lub dzialajgc w porozumieniu z innymi osobami, nabywa lub zwigksza swéj udziat do 5, 10,
15, 20, 25 lub 50 procent, lub udziat w ilosci gloséw z posiadanych akcji do 1/3 oraz 2/3, musi powiadomié
emitenta o posiadanej liczbie gloséw niezwlocznie, lecz nie pdzniej niz w ciggu 4 dni roboczych. Ta sama zasada
dotyczy zmniejszenia udzialu ponizej wspomnianych progéw. Zgodnie z § 186 Ustawy SMA, emitent ma
obowigzek opublikowaé powyzsze informacje niezwlocznie, lecz nie pdzniej niz w ciggu 3 dni roboczych od ich
otrzymania. Kluczowe zmiany w akcjonariacie, jakie miaty miejsce w 2009 roku oraz po koncu roku 2009 do daty
niniejszego raportu zostaty opisane w punkcie Kluczowe wydarzenia w 2009 roku niniejszego raportu.

W zwiazku z faktem, ze zgodnie z Ustawg SMA podzial gloséw nie musi pokrywa¢ sie z posiadanym udziatem w
kapitale, rejestr akcjonariuszy Spdtki moze nie zawiera¢ wszystkich osob, ktore posiadajg powyzej 5% praw glosu
z posiadanych akcji. Wedlug otrzymanych do chwili obecnej informacji, nastgpujgce osoby powiadomity SFG
zgodnie z wymogami SMA o znaczacym udziale posiadanych praw glosu z akcji:

- Pan Toomas Tool, bedacy w posiadaniu 9.810.983 akeji (24,52% praw glosu);

- Pan Stephan David Balkin, b¢dacy w posiadaniu 8.000.000 akcji (20% praw glosu);

- Fundusze zarzadzane przez Pioneer Pekao Investment Management SA, posiadajace 4.065.529 akcji
(10,16% praw gtosu).

Akcje Spotki w posiadaniu czlonkow Zarzqdu i Rady Nadzorczej
Na dzien 31 grudnia 2009 r. czlonkowie Zarzadu nie posiadali akcji Spotki.

Na dzien 31 grudnia 2009 r. czlonek Rady Nadzorczej Pavel Daneyko posiadat 112.020 akcji Spotki SFG
natomiast byly cztonek Rady Nadzorczej Priit Pdldoja nie posiadat zadnych akcji SFG na ten dzien. Byly czlonek
Rady Nadzorczej Indrek Rahumaa posiadal akcje SFG posrednio poprzez jego udzialy w SIA Alta Capital
Partners i Alta Capital Partners SCA, SICAR.

Na dzien 31 grudnia 2009 r., SIA Alta Capital Partners posiadata 1.300.000 akcji SFG (ktore stanowig 3,25%
wszystkich akcji SFG) natomiast Alta Capital Partners SCA, SICAR posiadala 1.864.286 akcji SFG (ktore
stanowig 4,66% wszystkich akcji SFG).
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Kapital akcyjny

Na dzien 31 grudnia 2009 r. kapitat zakladowy Grupy AS Silvano Fashion wyniost 400.000 tysigce EEK
(réwnowartosé 25.565 tys. EUR) i byt podzielony na 40.000.000 akcji o wartosci nominalnej 10 EEK (0,64 EUR)

kazda.

Zmiany kapitatu zakladowego na przestrzeni ostatnich pieciu lat:

Data Zwigkszenie Cena Zwigkszenie Calkowita Kapital Kapital z

/Zmniejszenie emisyjna  /zmniejszenie liczba akeji akecyjny w  emisji akeji

w ilosci akeji wartoSci  powyzej ich

nominalnej wartosci

nominalnej

w EUR W tysigcach EUR

31 grudnia 2003 1.896.875 1.212 2.575

31 grudnia 2004 1.896.875 1.212 2.575
24 marca 2005 Konwersja obligacji z

prawem konwersji 1,53 50.000 1.946.875 32 45

31 grudnia 2005 1.946.875 1.244 2.620

16 pazdziernika 2006 Emisja akcji 2,50 36.000.323  37.947.198 23.008 2.828

16 pazdziernika 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

31 grudnia 2008 40.000.000 25.565 14.271

31 grudnia 2009 40.000.000 25.565 14.271

Szczegbly dotyczace kapitatu zakltadowego i kapitatu z emisji akcji ponad ich warto$¢ nominalng zawiera nota 27
do Skonsolidowanego Sprawozdania Finansowego Grupy AS Silvano Fashion.
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Raport dotyczacy przestrzegania Zasad Ladu Korporacyjnego

Udziaty Spétki notowane sa na Gieldzie Papieréw Wartosciowych NASDAQ OMX w Tallinie oraz na Gieldzie
Papierow Warto$ciowych w Warszawie. W konsekwencji, jak zostato przedstawione ponizej, zastosowanie maja
dwa zestawy Zasad Ladu Korporacyjnego.

Zalecenia dotyczace przestrzegania Zasad Ladu Korporacyjnego przyjete przez Gietde Papieréw Warto$ciowych
NASDAQ OMX w Tallinie i Estoriska Komisje Nadzoru Finansowego (zwane dalej CGR) stanowig zestaw
wytycznych dla przestrzegania zasad fadu korporacyjnego. Dotyczg one, przede wszystkim, firm notowanych na
Gieldzie Papierow Wartosciowych NASDAQ OMX w Tallinie.

Dostosowanie si¢ do zasad CGR jest wigzace na podstawie zasady “stosuj lub wyjasnij”. Innymi stowy, istnieje
wymdg, aby firmy notowane na Gieldzie Papierow Wartosciowych NASDAQ OMX w Tallinie publikowaty
raporty na temat przestrzegania fadu korporacyjnego, w ktérych wymienione zostang zasady CGR, ktdre nie sg
spelnione wraz z uzasadnieniem emitenta przyczyny ich niespetnienia.

Podobny zestaw zasad zwany Kodeksem Dobrych Praktyk dotyczy Spotki ze wzgledu na fakt, iz jej akcje sg
notowane i wprowadzone do obrotu na Gietdzie Papieréw Wartosciowych w Warszawie.

Ogblnie, spotka przestrzega wszystkich zasad okreslonych w CGR i Kodeksie Dobrych Praktyk. Raport ten
okresla zasady CGR i Kodeksu Dobrych Praktyk, ktére nie sg w pelni przestrzegane oraz podaje przyczyny tego
stanu.

Walne Zgromadzenie

Uwagi ogélne

Najwyzszym organem zarzadzajacym w spdtce akcyjne] (w jezyku estonskim: aktsiaselts) jest Walne
Zgromadzenie Akcjonariuszy. Zgodnie z prawem, sa dwa rodzaje walnych zgromadzen — zwyczajne i
nadzwyczajne. Zwyczajne Walne Zgromadzenie zwotywane jest przez Zarzad raz do roku w terminie szesciu
miesigcy po uptywie kazdego roku obrotowego. Nadzwyczajne Walne Zgromadzenie zwolywane jest jesli (i)
wartos¢ aktywédw netto Spotki spada ponizej potowy jej kapitatu zaktadowego lub minimalnego wymaganego
przez prawo kapitalu zakladowego dla spétek akcyjnych; (ii) na prosbe akcjonariuszy, ktérych akcje stanowig
przynajmniej 10%, a w przypadku Spoétki notowanej na gietdzie 20% wyemitowanego kapitatu zaktadowego
Spolki; (iii) na prosbe rady nadzorczej lub bieglego rewidenta Spoétki; lub tez (iv) jezeli jest to wyraZnie w
interesie Spotki. Zaréwno Zwyczajne Walne Zgromadzenie jak i Nadzwyczajne Walne Zgromadzenie powinno
zostaé zwotane przynajmniej z trzytygodniowym wyprzedzeniem. Kwestie dotyczace zakresu kompetencji
walnego zgromadzenia okre§lone sg przez prawo oraz statut Spotki. Walne Zgromadzenie Akcjonariuszy ma
prawo podejmowac uchwaty, jezeli wigcej niz potowa gloséw reprezentowanych przez akcje obecna jest na
zgromadzeniu, o ile prawo lub statut nie wymaga wigkszego kworum. Uchwala Walnego Zgromadzenia zostaje
podjeta, jesli ponad potowa glosow na zgromadzeniu oddana jest za, o ile prawo lub statut nie wymagajg
wigkszego poparcia.

Walne Zgromadzenia AS Silvano Fashion Group

W roku finansowym zakonczonym 31 grudnia 2009 r. zwotano jedno Walne Zgromadzenie AS Silvano Fashion
Group.

Zwyczajne zgromadzenie Spotki odbylo si¢ 19 maja 2009 r. przy Akadeemia tee 33 w Tallinie. W zgromadzeniu
uczestniczyli akcjonariusze posiadajgcy 22.918.156 akcji, co odpowiadato 57,3% catosci wyemitowanego kapitatu
zaktadowego. Zwyczajne Walne Zgromadzenie podjeto uchwaty dotyczace: (i) zatwierdzenia rocznych
sprawozdan finansowych za 2008 rok; (ii) zatrzymaniu zysku netto w wysokosci 7.603.000 Euro; (iii) zmiany
adresu, pod ktérym zarejestrowana jest Spétka na Akadeemia tee 33 w Tallinie i dokonania odpowiednich zmian
w statucie Spétki; (iv) odwotania z funkcji Czlonka Rady Nadzorczej pani Zinaida Valeha i (v) powotania
bieglego rewidenta i okreslenia jego wynagrodzenia.

19 czerwca 2009 r. podjeto decyzje o zwotaniu Nadzwyczajnego Walnego Zgromadzenia Akcjonariuszy w dniu
30 czerwca 2009 r. Jednakze, wspomniane nadzwyczajne zgromadzenie nie odbylo si¢, poniewaz wymagalna
liczba gltoséw reprezentowanych przez akcje nie byla obecna na zgromadzeniu, w zwigzku z czym walne
zgromadzenie nie byto zdolne do podejmowania uchwat.

Obydwa walne zgromadzenia opisane powyzej zostaly zwotane prawidtowo i terminowo. Informacje o zwotaniu
walnych zgromadzen byly opublikowane w estoniskiej gazecie codziennej Eesti Pdevaleht, jak rowniez na stronie
internetowej Gietdy Papieréw Wartosciowych NADAQ OMX w Tallinie (www.ee.omxgroup.com) oraz na stronie
Spétki (www.silvanofashiongroup.com). Na stronie internetowej Gietdy Papierow Wartosciowych NASDAQ
OMX w Tallinie informacje opublikowano zaréwno w jezyku angielskim, jak i estoniskim. Wszelkie materiaty
zawierajace informacje dotyczgce punktéw z porzadku obrad tychze walnych zgromadzen byty dostepne
akcjonariuszom w siedzibie Spotki. Zgromadzenia byly przeprowadzone w taki sposéb, by umozliwi¢
akcjonariuszom zadawanie pytan i przedstawianie propozycji.
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Spotka zapewnita wszystkim swoim akcjonariuszom mozliwo$¢ uczestniczenia w walnych zgromadzeniach i w
ten sposob spemita wymaganie CGR dotyczace zwolywania walnych zgromadzen i udostgpniania informacji
dotyczacych kwestii bedacych w ich porzadku obrad.

Bez szkody dla powyzszego, AS Silvano Fashion Group nie wywiazata si¢ w pelni z wymagan okreslonych w
Punktach 1.3.1, 1.3.211.3.3 CGR.

Jak okreslono w Punkcie 1.3.1 CGR, czfonek zarzadu nie powinien by¢é wybierany na przewodniczacego walnego
zgromadzenia. Zwyczajnemu Walnemu Zgromadzeniu AS Silvano Fashion Group przewodniczyl cztonek
Zarzadu, pan Peeter Larin. Wyboru takiego dokonano ze wzgledéw praktycznych. Mianowicie, pan Peeter Larin
znat zakres kwestii okre§lonych w porzadku obrad zgromadzen, a takze byl w stanie udzieli¢ wszelkich
odpowiedzi na potencjalne pytania akcjonariuszy dotyczace wspomnianych kwestii.

Zgodnie z punktem 1.3.2 CGR w walnym zgromadzeniu uczestniczg czlonkowie zarzadu, przewodniczacy rady
nadzorczej i jezeli to mozliwe, czlonkowie rady nadzorczej oraz przynajmniej jeden z biegtych rewidentéw. W
Walnym Zgromadzeniu majacym miejsce w 2009 roku nie wzigli udziatu wszyscy cztonkowie Zarzadu ani biegly
rewident, co spowodowane byto wzgledami praktycznymi oraz ustaleniami dotyczacymi podrézy.

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 2009 r. nie bylo mozliwe, poniewaz Spétka nie posiada
odpowiedniego sprzetu, a jego zakup na walne zgromadzenia bylby zbyt kosztowny.

Rada Nadzorcza

Uwagi ogélne

Zgodnie z prawem, rada nadzorcza Spétki akcyjnej jest organem nadzorczym odpowiedzialnym za planowanie
dziatalnosci Spoltki, organizowanie zarzadzania i nadzorowanie pracy zarzadu. Statut AS Silvano Fashion Group
zawiera szczegotowe przepisy dotyczace kwestii wykraczajacych poza zakres zwyklego zarzadzania spétka, ktore
sa w kompetencji rady nadzorczej. Niektore uchwaly sa przyjmowane jedynie przy jednoglosnym poparciu ze
strony cztonkéw rady nadzorczej. Zgodnie ze statutem AS Silvano Fashion Group, rada nadzorcza sktada sie z
trzech do pigciu cztonkéw wybieranych przez walne zgromadzenie na pigcioletnia kadencje. Z pomigdzy siebie
cztonkowie rady nadzorczej wybierajg przewodniczacego. Przewodniczacy rady nadzorczej odpowiedzialny jest
za organizacje pracy rady, a takze ma glos decydujacy w przypadku réwnej liczby gloséw oddanych za i przeciw.

Rada Nadzorcza AS Silvano Fashion Group

Zwyczajne zgromadzenie, ktore odbyto si¢ 19 maja 2009 r. odwotato panig Zinaida Valeha z rady nadzorczej. Od
powyzszego walnego zgromadzenia czlonkami rady nadzorczej AS Silvano Fashion Group w 2009 roku byli
panowie Indrek Rahumaa, Priit Pdldoja i Pavel Daneyko.

W 2009 r. czlonkom rady nadzorczej nie wyplacano wynagrodzen, jednak otrzymali oni zwrot kosztéw
powstatych przy wypeianiu ich obowiazkéw. Cztonkowie rady nadzorczej obejmowali réwniez stanowiska
kierownicze w spotkach zaleznych Grupy AS Silvano Fashion i otrzymywali wynagrodzenie z tego tytutu.

Zgodnie z prawem i zatozeniami statutu AS Silvano Fashion Group, zebrania rady nadzorczej odbywaja si¢ tak
czesto jak to konieczne, ale nie rzadziej niz raz na kwartat. W 2009 r. rada nadzorcza odbyta liczbe posiedzen
przekraczajaca obowigzujace minimum. Zarzad regularnie informowatl rad¢ nadzorcza na temat dziatalnosci i
sytuacji finansowej AS Silvano Fashion Group.

Cztonkowie rady nadzorczej AS Silvano Fashion Group wybierani sg zgodnie z zasadami CGR i spehiaja
Zwigzane z nimi wymagania. Cztonkowie rady nadzorczej wypeniaja z nalezyta uwaga swoje zawodowe
obowigzki wynikajace z prawa i zasad fadu korporacyjnego. Wspdlpraca i wymiana informacji pomigdzy
zarzadem a rada nadzorczg spetnia wymagania zasad CGR. Zarzad AS Silvano Fashion Group nie jest $wiadom
jakichkolwiek konfliktéw intereséw pomiedzy cztonkami rady nadzorczej a Spotka.

Zarzgd
Uwagi ogdlne

Zarzad jest organem reprezentacyjnym Spoétki akcyjnej odpowiedzialnym za jej codzienne zarzgdzanie. Zgodnie
ze statutem AS Silvano Fashion Group, zarzad AS Silvano Fashion Group sklada si¢ z jednego do siedmiu
cztonkéw wybieranych na 3-letnia kadencjg. Wszyscy czlonkowie zarzadu AS Silvano Fashion Group moga
reprezentowaé ja jedynie tacznie zgodnie ze statutem Spolki, jednakze powyzsze wymaganie nie jest
uwzglednione w estonskim rejestrze handlowym, w zwigzku z czym obowiazuje ono jedynie jako wewngtrzna
procedura dotyczgca pracy zarzadu.
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Zarzad Spétki

Na koniec 2009 r. zarzad sktadatl sie z czterech cztonkéw, ktorymi byli Dimitry Ditchkovsky, Sergei Kusonski,
Baiba Gegere 1 Norberto Rodriguez.

Na dzien 31 grudnia 2008 r. cztonkowie zarzadu nie posiadali udziatéw w Spoétce.

Wszyscy cztonkowie zarzadu AS Silvano Fashion Group wypehili zobowigzania wynikajace z prawa i zasad tadu
korporacyjnego i dziatali w najlepszym interesie Spotki i jej akcjonariuszy. Zarzad ustalit wewnetrzny regulamin
dotyczacy ochrony informacji poufnych i surowo ich przestrzega przy codziennym zarzadzaniu spétka. Ponadto
zarzad dokonuje codziennej oceny ryzyka biznesowego i podejmuje konieczne kroki by uniknaé jakiegokolwiek
negatywnego wptywu na spotke. Zarzad dziata zgodnie z prawomocnymi uchwatami rady nadzorczej. Pomigdzy
zarzadem a radg nadzorcza ma miejsce szeroka wymiana informacji. Zaden z cztonkéw zarzadu nie nalezy do
konkurencji Spotki. Nie istnieje zaden konflikt pomiedzy interesem czlonkéw zarzadu a interesem Spotki.

AS Silvano Fashion Group nie spelnia wymogu publikacji na stronie internetowej Spdtki i w tym raporcie
wynagrodzer, systemu premii oraz innych ptac i $wiadczen otrzymywanych przez poszczegdlnych czionkow
zarzadu (Punkt 2.2.7 CGR). AS Silvano Fashion Group uwaza, Zze ujawnienie takich informacji moze naruszy¢
prawa i interesy cztonkéw zarzadu oraz samej Spotki. Ponadto, wyszczegdlnienie kwot wyptaconych cztonkom
organow zarzadzajacych jest przedstawiony w rocznym raporcie Spotki.

Ujawnianie informacji

Strona internetowa AS Silvano Fashion Group zawiera link do strony internetowej Gietdy Papierow
Warto$ciowych NASDAQ OMX w Tallinie, gdzie AS Silvano Fashion Group ujawnia wszelkie istotne informacje
zaréwno w jezyku estoniskim, jak i angielskim. W ciggu 2009 roku nie wystapity przypadki niedostatecznego
przekazania istotnych informacji akcjonariuszom AS Silvano Fashion Group. Wszystkie poszczegélne zasady fadu
korporacyjnego byly przestrzegane, zapewniono takze rowne traktowanie wszystkich akcjonariuszy.

Sprawozdawczosé

AS Silvano Fashion Group przygotowuje sprawozdania finansowe zgodnie z Migdzynarodowymi Standardami
Sprawozdawczosci Finansowej przyjetymi przez Unig¢ Europejska. Ujawniajgc informacje finansowe, AS Silvano
Fashion Group przestrzega wymagan prawa estotiskiego i przepiséw Gietdy Papieréw Wartosciowych NASDAQ
OMX w Tallinie.
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ZATWIERDZENIE SPRAWOZDANIA Z DZIALALNOSCI GRUPY

Zarzad niniejszym przyjmuje do wiadomosci swojg odpowiedzialno$¢ i potwierdza, zgodnie z najlepsza wiedza,
ze sprawozdanie Zarzadu z dziatalnosci Grupy przedstawione na stronach od 6 do 24 stanowi integralna czes¢
Rocznego Sprawozdania AS Silvano Fashion Group za rok 2009 i przedstawia wiarygodny i rzetelny obraz
trendéw i wynikow operachnych glowne rodzaJe ryzyka i niepewnosci AS Silvano Fashion Group oraz jej spétek
zaleznych jako .

Dmityy Ditchkovsky
Prezes Zarzadu
26 kwietnia 2010 r.

=

———

Sergei Kusonski
Czlonek Zarzadu
26 kwietnia 2010 r.

Balba Gegere
Conek Zarzadu
26 kwietnia 2010 r.
=
7"
Pk
Norberto Rodriguez
Czlonek Zarzadu

26 kwietnia 2010 r.
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SKONSOLIDOWANE SPRAWOZDANIE FINANSOWE

Oswiadczenie o odpowiedzialnoSci Zarzadu

Zarzad przyjmuje do wiadomosci swojg odpowiedzialno§¢ w zakresie przygotowania skonsolidowanego
sprawozdania finansowego AS Silvano Fashion Group na stronach od 27 do 78 i potwierdza, ze:

1. zasady rachunkowosci stosowane w przygotowaniu skonsolidowanego sprawozdania finansowego sg
zgodne z Migdzynarodowymi Standardami Sprawozdawczosci Finansowej zatwierdzonymi przez Unig
Europejska;

2. skonsolidowane sprawozdanie finansowe przedstawia wiarygodny i rzetelny obraz sytuacji finansowej
Grupy, wynikéw jej dziatalnosci i przeplywoéw pienigznych;

3. nif)&y Spuje zagrozenie k acjidZiatania Grupy AS Silvano Fashion jak i jej spotek zaleznych.

Dmitry Ditchkovsky
Prezes Zarzadu
26 kwietnia 2010 r.

Sergei Kusonski
Czionek Zarzadu
26 kwietnia 2010 .

\\\

/

Baiba Gegere
Czionek Zarzadu
26 kwietnia 2010 r.

—

%

Norberto Rodriguez
Czionek Zarzadu
26 kwietnia 2010 r.
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Skonsolidowane sprawozdanie z sytuacji finansowej
Na dzien 31 grudnia

W tysigcach EUR Nota 2009 2008
AKTYWA

Aktywa trwale

Rzeczowe aktywa trwate 16 10.753 18.760
Warto$ci niematerialne i prawne 17 570 1.028
Nieruchomosci inwestycyjne 18 1.284 1.479
Inwestycje w jednostkach stowarzyszonych i

wspotzaleznych 19 139 184
Aktywa finansowe przeznaczone do sprzedazy 20 362 557
Aktywa z tytutu odroczonego podatku dochodowego 15 1.158 0
Pozostate naleznosci 24 634 1.665
Aktywa trwale razem 14.900 23.673
Aktywa obrotowe

Zapasy 21 17.019 27.764
Naleznosci z tytutu podatku dochodowego 464 966
Pozostate naleznosei z tytutu podatkow 22 1.462 2.721
Nalezno$ci z tytutu dostaw i ustug 23 8.412 10.738
Pozostate naleznosci 24 1.167 2.982
Rozliczenia migdzyokresowe czynne 25 609 3.145
Srodki pieniezne i ich ekwiwalenty 26 9.838 5.249
Aktywa przeznaczone do obrotu 16 481 0
Aktywa obrotowe razem 39.452 53.565
AKTYWA RAZEM 54.352 77.238
PASYWA

Kapital wlasny

Kapital zaktadowy w wartosci nominalnej 27 25.565 25.565
Kapitat z emisji akcji powyzej ich wartosci nominalnej 27 14,271 14.271
Akcje wlasne 27 -450 -450
Statutowy kapitat zapasowy 27 67 67
Roznice kursowe z przeliczenia jednostek

podporzadkowanych 27 -11.922 -3.713
Zyski zatrzymane 3.777 5.243
Kapital wlasny akcjonariuszy jednostki dominujace;j 31.308 40.983
Udziaty niekontrolujace 8.701 9.074
Kapital wlasny razem 40.009 50.057
Zobowiazania dlugoterminowe

Zobowiazania z tytutu kredytéw i pozyczek 29 259 1.163
Rezerwa z tytutu podatku odroczonego 15 0 13
Pozostate zobowiazania 93 84
Rezerwy 33 0 8
Zobowigzania dlugoterminowe razem 352 1.268
Zobowiazania krétkoterminowe

Zobowigzania z tytutu kredytow i pozyczek 29 1.546 7.430
Zobowigzania z tytutu dostaw i ustug 31 7.925 10.734
Zobowiazania z tytutu podatku dochodowego od 0s6b

prawnych

Pozostate zobowigzania z tytutu podatkow 22

Pozostate zobowigzania 32

Rezerwy 33

Rozliczenia migdzyokresowe bierne

Przychody przysztych okresow

Zobowigzania krétkoterminowe razem Inits
Zobowiazania razem N
PASYWA RAZEM




AS Silvano Fashion Group

Skonsolidowany raport roczny 2009

Skonsolidowany rachunek zyskow i strat
Za rok konczacy si¢ 31 grudnia

W tysigcach EUR

Dziatalnosé kontynuowana

Przychody

Przychody z tytutu sprzedazy
Koszty whasny sprzedazy
Zysk brutto

Pozostate przychody operacyjne
Koszty sprzedazy

Koszty ogélnego zarzadu
Pozostate koszty operacyjne
Zysk operacyjny

Przychody i koszty finansowe
Przychody finansowe

Koszty finansowe
Przychody/(koszty) finansowe netto

Udziat w zyskach jednostek wspo6tzaleznych i
stowarzyszonych

Zysk przed opodatkowaniem

Podatek dochodowy

Zysk/(strata) z dzialalnosci kontynuowane;j

Dziatalno$é¢ zaniechana

Strata na dziatalno$ci zaniechanej (pomniejszona o
podatek dochodowy)

Zysk/(strata) netto za rok obrotowy

Przypadajqcy na:
Akcjonariuszy jednostki dominujacej
Udziaty niekontrolujace

Strata przypadajaca na 1 akcje
Strata podstawowa na 1 akcje (w euro)
Strata rozwodniona na | akcjg (w euro)

Dzialalnos¢ kontynuowana
Strata podstawowa na 1 akcj¢ (w euro)
Strata rozwodniona na 1 akcj¢ (W euro)

* Zobacz dziatalno$¢ zaniechana (Nota 36)

Nota

10
11
12
13

14
14

19

15

36

28
28

28
28

2009

74.044
-41.862
32.182

1.091
-11.464
-10.226

-1.720

3.863

1.770
-714
1.056

4.899
-3.508
1.391

-2.303
-912

-2.468
1.556

-0,06
-0,06

-0,004
-0,004

2008
(zmiana
prezentacji*)

101.005
-59.569
41.436

1.819
-16.759
-12.543
-10.652

3.301

554
-4.261
-3.707

112
-294
-5.610
-5.904

-503
-6.407

-7.603
1.196

-0,19
-0,19

-0,18
-0,18

Informacje objasniajace na stronach 32-78 stanowia integralng czgs$¢ niniejszego sprawozdania finansowego.
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Skonsolidowane sprawozdanie z calkowitych dochodéw
Za rok konczacy si¢ 31 grudnia

2009 2008
(zmiana
W tysigcach EUR prezentacji*)
Strata za okres -912 -6.407
Inne calkowite dochody
Réznice kursowe z wyceny transakcji w walutach obcych -10.131 1.523
Inne catkowite dochody za okres -10.131 1.523
Calkowite dochody ogélem -11.043 -4.884
Calkowite dochody ogélem przypadajace na:
Akcjonariuszy jednostki dominujace;j -10.677 -6.426
Udzialy niekontrolujace -366 1.542
Calkowite dochody ogétem -11.043 -4.884

* Zobacz dziatalno$¢ zaniechana (Nota 36)

Informacje objasniajace na stronach 32-78 stanowia integralng czes$¢ niniejszego sprawozdania finansowego.
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Skonsolidowane sprawozdane z przeplywow pieni¢eznych
Za rok konczacey sie 31 grudnia

W tysigcach EUR Nota 2009 2008

Przeplywy $rodkéw pienieznych z dzialalno$ci operacyjnej

Strata netto za okres -912 -6.407

Korekty:
Amortyzacja rzeczowych aktywédw trwatych 16,18 2.233 2.668
Amortyzacja wartosci niematerialnych i prawnych 17 187 193
Odpisy aktualizujace rzeczowe aktywa trwate 16 1.191 62
Odpisy aktualizujace warto$ci niematerialne 1 prawne 17 203 2.006
Odpisy aktualizujace inne aktywa 13 2.362 0
(Przychody)/koszty finansowe netto 14 -1.056 3.707
Udziat w zyskach jednostek stowarzyszonych i wspoétzaleznych 19 20 -101
Strata ze zbycia rzeczowych aktywoéw trwatych 13 99 8
Strata ze zbycia jednostek zaleznych 7 1.474 0
Podatek dochodowy 15 3.508 5.610

Zmiana stanu zapasoéw 2.385 -2.784

Zmiana stanu naleznosci z tytulu dostaw i ustug i innych

naleznosci 3.939 -5.204

Zmiana stanu zobowigzan z tytutu dostaw i ustug i innych

zobowiazan 814 1.740

Odsetki zaptacone -525 -319

Podatek dochodowy zaptacony -4.168 -6.805

Srodki pieni¢zne netto wygenerowane z dzialalnosci

operacyjnej 11.754 -5.626

Przeplywy §rodkéw pieni¢znych z dzialalno$ci inwestycyjnej

Otrzymane odsetki 450 467
Otrzymane dywidendy 14 12
Wplywy z tytutu sprzedazy rzeczowych aktywow trwatych 256 459
Sprzedaz spoitki zaleznej, po pomniejszeniu o §rodki pieni¢zne -163 0
Pozyczki udzielone -85 -2.850
Wplywy z tytutu sptaty udzielonych pozyczek 187 1.910
Nabycie rzeczowych aktywoéw trwatych 16 -1.197 -5.175
Nabycie wartosci niematerialnych i prawnych 17 -359 -163
Nabycie nieruchomosci inwestycyjnych 18 -130 -63
Przejecie spotki zaleznej, po pomniejszeniu o nabyte $rodki

pieni¢zne 0 -924
Srodki pieniezne netto z dzialalnosci inwestycyjnej -1.027 -6.327

Przeplywy §rodkéw pieni¢znych z dzialalno$ci finansowej

Wptlywy z pozyczek i kredytoéw 29 6.558 8.070
Wydatki na spiate kredytéw i pozyczek 29 -10.457 -1.349
Sptata zobowiazan z tytutu leasingu finansowego -877 -365
Dywidendy wyptacone -80 -223
Nabycie akcji wiasnych 0 -450
Srodki pienigzne netto z dzialalnosci finansowej -4.856 5.683

Zwiekszenie/(zmniejszenie) stanu Srodkéw pienieznych i ich

ekwiwalentow 5.871 -6.270
Srodki pieni¢zne i ich ekwiwalenty na poczatku okresu 5.249 11.519
Zmiana stanu Srodkéw pienigznych z tytutu réznic kursowych -1.282 0
Srodki pieniezne i ich ekwiwalenty na koniec okresu 26 9.838 5.249

Informacje objasniajace na stronach 32-78 stanowig integralng czg$¢ niniejszegoy sprawozdania, finansowego
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AS Silvano Fashion Group Skonsolidowany raport roczny 2009

DODATKOWE INFORMACJE I OBJASNIENIA DO SKONSOLIDOWANEGO SPRAWOZDANIA
FINANSOWEGO

Nota 1. Jednostka sprawozdawcza

AS Silvano Fashion Group jest spotkg zarejestrowana w Estonii. Siedzibg operacyjna Grupy jest Novovilenskaya
28, 220053 Minsk, Biatorus. AS Silvano Fashion Group jest zarejestrowana pod adresem Akadeemia tee 33,
12618 Tallinn, Estonia, numer w rejestrze 10175491. Skonsolidowane sprawozdanie finansowe AS Silvano
Fashion Group (,,Sp6tka” lub ,,Spétka dominujgca™) za rok obrotowy konczacy si¢ 31 grudnia 2009 obejmuje
Spétke i jej spotki zalezne (zwane dalej “Grupa”) oraz udziat Grupy w spétkach stowarzyszonych. Podstawowym
przedmiotem dziatalno$ci Grupy jest projektowanie, produkcja i dystrybucja bielizny.

Do 23 grudnia 2009 Spéika byta kontrolowana tacznie przez Alta Capital Partners S.C.A., SICAR, SIA Alta
Capital Partners. Na dzien sporzadzenia niniejszego sprawozdania finansowego nie bylo pojedynczego
akcjonariusza badz akcjonariuszy posiadajacych facznie kontrolny pakiet akcji Spétki.

Nota 2. Podstawy do sporzgdzenia sprawozdania

Skonsolidowane sprawozdanie finansowe za rok konczacy sie 31 grudnia 2009 roku zostalo przygotowane
zgodnie z Migdzynarodowymi Standardami Sprawozdawczosci Finansowej (MSSF) zatwierdzonymi przez Unie
Europejska.

Skonsolidowane sprawozdanie finansowe zostalo przyjete przez zarzad 26 kwietnia 2010 roku. Zgodnie z
estoniskim kodeksem handlowym, sprawozdanie roczne, zawierajace skonsolidowane sprawozdanie finansowe
przygotowane przez zarzad musi zosta¢ zaaprobowane przez rade nadzorczg i przyjete przez walne zgromadzenie
akcjonariuszy. Akcjonariusze maja prawo nie przyja¢ sprawozdania przygotowanego i przedstawionego przez
zarzad i poprosi¢ o przygotowanie nowego sprawozdania rocznego.

Skonsolidowane sprawozdanie finansowe zostalo sporzadzone w oparciu o dane historyczne za wyjatkiem
aktywéw finansowych przeznaczonych do obrotu, ktore zgodnie z polityka rachunkowosci zostaly wycenione
wedlug warto$ci godziwej. Zasady rachunkowosci przedstawione ponizej byly stosowane w odniesieniu do
wszystkich okreséw przedstawionych w niniejszym sprawozdaniu finansowym.

Waluta funkcjonalna i prezentacyjna

Niniejsze sprawozdanie finansowe zostalo sporzadzone w euro w zaokragleniu do tysigca. Walutg funkcjonalng
spotki dominujacej Grupy jest waluta obowigzujaca w $rodowisku gospodarczym, w jakim spétki dziatajg —
korona estonska. Walutg funkcjonalng zagranicznych jednostek Grupy sa oficjalne waluty krajéw, w ktorych dane
jednostki dziataja.

Zgodnie z przepisami estonskiej Gieldy Papieréw Wartosciowych OMX w Tallinie wszystkie informacje
udostepniane przez notowane podmioty wyrazane sa w koronie estonskiej i euro. Sprawozdanie roczne jest

przeliczone z oficjalnej waluty funkcjonalnej Grupy (korony estonskiej) na euro po nastgpujacym kursie: 1 EUR =
15,6466 EEK.

Dokonane osady i oszacowania

Sporzadzenie skonsolidowanego sprawozdania finansowego zgodnie z MSSF przyjetymi przez Uni¢ Europejska
wymaga od Zarzadu osadéw, szacunkéw i zalozen, ktére maja wpltyw na przyjete zasady oraz prezentowane
warto$ci aktywow, pasywow, przychoddéw oraz kosztow. Faktyczna warto§¢ moze rézni¢ sie¢ od wartosci
szacowane;j.

Szacunki i zwigzane z nimi zatozenia podlegaja biezacej weryfikacji. Zmiana szacunkow ksiggowych jest ujeta w
okresie, w ktorym dokonano zmiany szacunku lub w okresach biezacym i przyszlych, jezeli dokonana zmiana
szacunku dotyczy zardwno okresu biezacego, jak i okreséw przysztych.

W szczegblnosci istotne obszary niepewno$ci odnoénie dokonanych szacunkéw oraz osgdy dokonywane przy
zastosowaniu zasad rachunkowosci, ktére wywarly najbardziej istotny wplyw na wartosci ujete w sprawozdaniu
finansowym dotycza wyceny zapaséw (nota 21), okre$lenia okresu ekonomicznej uzytecznosci rzeczowych
aktywow trwatych oraz warto$ci odzyskiwanej nieruchomosci, gruntu i wyposazenia (nota 16), wyceny
nieruchomo$ci inwestycyjnych (nota 18), wyceny naleznosci handlowych (nota 23) i innych naleznosci (nota 24)
oraz wyceny rezerw (nota 33).
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Wycena rezerw

Rezerwy sa wyceniane w sprawozdaniu z sytuacji finansowej w oparciu o szacunek wydatku, jaki musi zosta¢
poniesiony w celu uregulowania zobowiazania istniejagcego na dzien bilansowy. Rezerwy sa zawigzywane jedynie
na wydatki, na ktoére pierwotnie zawigzywano rezerwy i podlegajg odwréceniu w momencie, kiedy wyplyw
$rodkéw nie jest prawdopodobny.

Obecna sytuacja rynkowa

Trwajacy obecnie globalny kryzys spowodowat migdzy innymi pogorszenie ptynnoéci na rynkach finansowych
oraz rynkach nieruchomosci, obnizenie stopnia finansowania na rynku kapitatowym i pogorszenie ptynnosci w
sektorze bankowym. Dodatkowo kraje, w ktorych Grupa prowadzi dziatalnos¢, doswiadczyty okresu spowolnienia
gospodarczego, ktéry dotknat i nadal moze mie¢ wplyw na dziatalno$é spotek w tym Srodowisku. Zataczone
sprawozdanie finansowe odzwierciedla ocene zarzadu w zakresiec wptywu lokalnego 1 globalnego $rodowiska
ekonomicznego na dziatalno$¢ i sytuacje finansowa Grupy. Przyszte zmiany w §rodowisku ekonomicznym moga
rézni¢ sie od ocen zarzadu.

Zmiany w stosowanych standardach

Prezentacja sprawozdan finansowych

Grupa stosuje podejscie zmienionego MSR 1 Prezentacja Sprawozdan Finansowych (2007), ktory wszedt w zycie
z dniem 1 stycznia 2009. Nowa wersja standardu wprowadzita zmiany w terminologii (w tym nowe nazewnictwo
poszczeg6lnych sktadnikow sprawozdania finansowego) oraz zmiany w formacie i zawarto$ci sprawozdan
finansowych. Zgodnie z wprowadzonymi zmianami, skonsolidowany bilans zostat zastapiony skonsolidowanym
sprawozdaniem z sytuacji finansowej, skonsolidowany rachunek przeptywdéw pienigznych zostal zastapiony
skonsolidowanym sprawozdaniem z przeptywéw pienieznych a skonsolidowany rachunek zyskéw i strat zostat
zastgpiony sprawozdaniem z catkowitych dochodéw. Grupa prezentuje sprawozdanie z catkowitych dochodéw w
podziale na:

- rachunek prezentujacy sktadniki przychodéw i kosztow (oddzielny rachunek zyskow i strat); i

- drugi rachunek wychodzacy od zysku lub straty i prezentujacy sktadniki innych catkowitych dochodéw
(sprawozdanie z catkowitych dochodéw).

Okreslenie i prezentacja segmentow operacyjnych

Od dnia 1 stycznia 2009 Grupa okreéla i prezentuje segmenty operacyjne na podstawie informacji wewnetrznie
przekazywanych Zarzadowi, ktéry jest gtdéwnym organem podejmujacym decyzje operacyjne na poziomie Grupy.
Powyzsza zmiana w zasadach rachunkowosci jest rezultatem zastosowania MSSF 8 Segmenty Operacyjne.
Poprzednio segmenty operacyjne byly okreélane i prezentowane zgodnie z MSR 14 ,, Sprawozdawczosé dotyczgeca
segmentéw”. Nowa polityka rachunkowosci w zakresie ujawniania segmentéw operacyjnych zostata opisana
ponizej.

Informacje poréwnawcze zostaly dostosowane zgodnie z przejSciowymi wymaganiami MSSF 8. Zmiana w
zasadach rachunkowos$ci wptywa tylko na prezentacje oraz ujawnianie i nie ma wplywu na wielko$¢ zysku na
jedng akcje.

Segment operacyjny dotyczy dziatan, ktore moga generowac przychody oraz wydatki, w tym réwniez przychody i
wydatki dotyczace transakcji z innymi komponentami. Wyniki segmentu operacyjnego sa na biezaco poddawane
ocenie przez Zarzad w celu podjecia dalszych decyzji odnosnie alokacji srodkéw w poszczegdlnych segmentach i
oceny ich wynikéw, dzieki czemu dostepne sg szczegdtowe informacje finansowe.

Wyniki osiagane w poszczegdlnych segmentach, ktére sa raportowane do Zarzadu, zawieraja zaréwno pozycje
bezposrednio przypisane do segmentu, jak rowniez takie, ktére moga by¢ alokowane. Pozycje nie alokowane
sktadaja sie gtownie z aktywow Spdtki (gtéwnie siedziba Spotki) oraz wydatkéw centrali Spoiki.

Segment wydatkow kapitatlowych dotyczy wyptywdéw srodkéw w celu nabycia rzeczowych aktywéw trwatych,
nieruchomosci inwestycyjnych i warto$ci niematerialnych.

Zasady rachunkowosci dotyczgce uimowania kosztéw finansowania zewnetrznego

Odnos$nie kosztow finansowania zewngtrznego dotyczacych kwalifikowanych aktywéw, dla ktorych terminem
rozpoczgcia kapitalizacji byta data 1 stycznia 2009 lub pozZniej, Grupa kapitalizuje koszty finansowania
zewnetrznego bezposrednio przypisujac je do nabycia, budowy badz produkcji danego aktywa, jako cze$é wartosci
tego aktywa. Poprzednio Grupa rozpoznawata koszty finansowania bezposrednio jako koszt. Powyzsza zmiana w

zasadach rachunkowoséci jest wynikiem zastosowania MSR 23 Koszty finansowania Zewnetrzriego (2007, zgodnie ipose:
z jego przepisami przejéciowymi; dane poréwnawcze nie zostaly zmienione. Niniejsza, zmiana;w; zasddachqi
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rachunkowosci nie ma istotnego wplywu na warto$§¢ zysku na akcje. W 2009 roku Grupa nie zaciagata
dodatkowych kredytow finansujacych nabycie aktywdédw ze wzgledu na dobra ptynnos¢ Grupy.

Zasady rachunkowosci dotyczqce lgczenia jednostek gospodarczych oraz nabycia udziatéw niekontrolujgcych

Grupa zastosowata zasady MSSF 3 Polgczenia jednostek gospodarczych oraz MSR 27 Skonsolidowane i
Jjednostkowe sprawozdania finansowe (2008) w stosunku do pofaczen spétek oraz nabycia udziatdéw
niekontrolujacych, jakie miaty miejsce w roku finansowym rozpoczetym dnia | stycznia 2009 roku.

Do wszystkich pofaczen jednostek gospodarczych, jakie miaty miejsce w dniu 1 stycznia 2009 lub pézniej
zastosowano metode nabycia.

Kontrola jest to zdolno$¢ kierowania polityks finansowa i operacyjna jednostki, w celu osiggnigcia korzysci
ekonomicznych z jej dziatania. Oceniajac, czy jednostka posiada kontrolg Grupa bierze pod uwage potencjalne
prawa glosu, ktére moga by¢ aktualnie wykonane. Za date przejecia przyjmuje si¢ dzien objecia kontroli przez
jednostke przejmujaca. Przy okreslaniu dnia przejecia i mozliwosci sprawowania kontroli rozwaza si¢ wszystkie
odnoséne fakty i okolicznosci.

Grupa ujmuje warto$¢ firmy wedtug warto§ci godziwej ceny przejecia wiaczajac rozpoznang warto$¢ udziatow
niekontrolujacych pomniejszonych o warto$¢ netto rozpoznana (zasadniczo warto§é godziwa) mozliwych do
zidentyfikowania aktywdw oraz zobowiazan dla kazdej transakcji.

Cena przejgcia zawiera warto$¢ godziwa aktywOw przeniesionych przez jednostke dominujaca, zobowiazan Grupy
wobec poprzednich wiascicieli jednostki przejmowanej oraz udziaty kapitatlowe wyemitowane przez Grupg. Cena
przejecia uwzglednia takze warto§¢ godziwa i platnoéci warunkowe oraz platnos$ci w formie akeji, ktére sa
wymienione w toku taczenia jednostek. Jesli potaczenie jednostek skutkuje zakonczeniem wczesniej istniejacych
powiazan pomiedzy Grupa i nabywca, wowczas nizsza z kwot, ustalona zgodnie z umowa lub warto$¢
pozarynkowa jest eliminowana z ceny przejgcia i rozpoznawana w pozostatych kosztach.

W sytuacji gdy wynagrodzenie dla pracownikéw w postaci ptatnosci w formie akcji jednostki przejmowanej jest
zastgpowane wynagrodzeniem w postaci ptatnoéci w formie akcji jednostki przejmujacej i dotyczy wykonanych
ustug, odpowiednia czg§¢ wyceny tego wynagrodzenia jest uwzgledniana w cenie przejecia. Jesli wynagrodzenie
to wymaga $wiadczenia przysztych ustug, réznica pomiedzy wartoscia uwzgledniona w cenie przejecia a wyceng
rynkowg wynagrodzenia jest traktowana jako koszt kompensacji po polgczeniu.

Zobowigzanie warunkowe spotki przejmowanej jest uwzgledniane w transakcji przejecia tylko wowczas, gdy
zobowigzanie dotyczy obecnego obowiazku powstalego w wyniku przesztych zdarzen i jego warto$¢ godziwa
moze by¢ wiarygodnie okre$lona.

Grupa wycenita udziaty niekontrolujace oraz ich proporcjonalny udzial w mozliwych do zidentyfikowania
aktywach netto spétki przejmujace;.

Koszty transakcyjne, ktére Grupa ponosi w zwiazku z polaczeniem, takie jak koszty prawne, koszty ,due
dilligence” oraz inne koszty doradztwa sa ujmowane w kosztach w momencie poniesienia.

Zgodnie z nowa polityka rachunkowosci nabycie pakietu udzialéw niekontrolujacych sa traktowane jako
transakcje z akcjonariuszami i w zwigzku z tym nie rozpoznaje si¢ na nich wartosci firmy. Poprzednio warto§¢
firmy byla rozpoznawana narastajaco na nabyciu pakietu udziatéw niekontrolujacych w jednostce zaleznej i
reprezentowata nadwyzke kosztéw dodatkowej inwestycji ponad warto$¢ bilansowa udziatéw w aktywach netto
nabytych na dzien wymiany.

Nota 3. Istotne zasady rachunkowos$ci

Zasady polityki rachunkowodci przedstawione ponizej stosowane byly w odniesieniu do wszystkich okreséw
zaprezentowanych w skonsolidowanym sprawozdaniu przez wszystkie jednostki nalezace do Grupy.

Podstawa do konsolidaciji

Spotki zalezne

Spétkami zaleznymi sa spétki kontrolowane przez Grupg. Kontrola ma miejsce wtedy, gdy Spétka Dominujaca
posiada zdolno$¢ kierowania bezposrednio lub posrednio polityka finansowa i operacyjng danej jednostki, w celu
uzyskiwania korzysci ptynacych z jej dziatalno$ci. Przy ocenie stopnia kontroli bierze si¢ pod uwage wptyw
istniejacych i potencjalnych praw glosu, ktére na dzien bilansowy moga zostaé zrealizowane lub moga podlegaé
konwersji. Sprawozdania finansowe spélek zaleznych uwzgledniane sa w skonsolidowanym sprawozdaniu
finansowym poczawszy od dnia uzyskania nad nimi kontroli az do momentu, Jej, wygaénlqcla ‘Zasady
rachunkowosci stosowane przez jednostki zalezne zostaty ujednolicone z zasadami przyjetyrm przez Glup '
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Spotki stowarzyszone (spotki stowarzyszone wyceniane metodq praw wlasnosci)

Spétki stowarzyszone sa podmiotami, w ktérych Grupa posiada znaczace wplywy, ale nie kontroluje ich
dziatalno$ci finansowej i operacyjnej. Uznaje sie, ze Grupa posiada znaczacy wplyw w spolce stowarzyszonej,
jesli posiada od 20 do 50 procent praw giosu innej jednostki. Spotki stowarzyszone wykazywane sa metoda praw
wilasno$ci i poczatkowo ujmowane jako koszt. Inwestycje Grupy zawieraja warto$¢ firmy powstala w trakcie
nabycia, pomniejszong o skumulowane straty. Niniejsze skonsolidowane sprawozdanie finansowe zawiera udziat
Grupy w przychodach i kosztach spélek stowarzyszonych oraz ruchach w kapitatach po uwzglednieniu
harmonizacji zasad rachunkowosci z zasadami przyjetymi przez Grupe od dnia objecia znaczacego wptywu do
dnia jego wygasniecia.

W przypadku, gdy udziat Grupy w stratach przewyzsza warto$¢ udzialow w jednostce stowarzyszonej, warto$é
bilansowa (w tym warto$¢ wszelkich inwestycji diugoterminowych) jest zredukowana do zera. Woéwczas
ujmowanie wszelkich dodatkowych strat jest zaniechane, za wyjatkiem strat wynikajacych z przyjecia na siebie
przez Grupe prawnych lub zwyczajowych obowiazkéw lub z faktu dokonania ptatnosci w imieniu jednostki
stowarzyszone;j.

Korekty konsolidacyjne

Salda rozrachunkéw wewnetrznych pomiedzy jednostkami Grupy, transakcje zawierane w obrebie Grupy oraz
wszelkie wynikajace z nich niezrealizowane przychody oraz koszty sa eliminowane w trakcie sporzadzania
skonsolidowanego sprawozdania finansowego. Niezrealizowane zyski wynikajace z transakcji z jednostkami
stowarzyszonymi oraz wspoOizaleznymi sg wylaczone ze skonsolidowanego sprawozdania proporcjonalnie do
wysokoéci udzialu Grupy w tych jednostkach. Niezrealizowane straty sa wylaczone ze skonsolidowanego
sprawozdania finansowego na tej samej zasadzie co niezrealizowane zyski, ale wylacznie do wysokosci, przy
ktérej nie wystepuja przestanki wskazujace na utrate wartosci.

Polgczenia jednostek gospodarczych
Grupa zmienita zasady rachunkowosci dotyczace faczenia jednostek gospodarczych. Szczegély opisano w nocie 2.
Polgczenia jednostek gospodarczych znajdujgcych sig pod wspélng kontrolg

Potfaczenie jednostek gospodarczych znajdujacych sie pod wspdlna kontrola jest potaczeniem jednostek
gospodarczych, w ktérym wszystkie taczone jednostki gospodarcze lub podmioty sg ostatecznie kontrolowane
przez ta samg strone lub strony przed i po potgczeniu, a kontrola ta nie jest przejsciowa. Uznaje sie, ze grupa 0séb
fizycznych kontroluje podmiot kiedy, w wyniku ustalei umownych, posiadaja kontrole nad dziatalnoscia

finansowy i operacyjna podmiotu w celu osiggnigcia korzysei z jego dziatalnoSci.

Nabycie spotki zaleznej od podmiotu znajdujacego sie¢ pod wspélna kontrola jest wyceniane poprzez ujecie
nabytego udziatu wedtug wartoéci bilansowej nabytych aktywdéw netto (tj. po wartosci, w jakiej aktywa i pasywa
wystepowaty w sprawozdaniu z sytuacji finansowej jednostki nabywanej). Réznica pomiedzy kosztem pofaczenia
jednostek gospodarczych, a wartodciag bilansowa nabytych aktywéw netto ujmowana jest jako zmniejszenie lub
wzrost kapitatu wlasnego nabywcy. Warto$¢ nabytych aktywéw netto obliczana jest jako réznica pomiedzy
warto$cig aktywoéw a sumg zobowiazan i udziatéw niekontrolujacych.

Sprzedaz spéitki zaleznej podmiotowi znajdujacemu si¢ pod wspdlna kontrola jest wyceniana wedtug wartosci
ksiegowej stanowiacej réznicg pomiedzy wytaczong wartoscia ksiggowa a cena transakeji uyjmowana bezposrednio
w kapitatach.

Waluty obce

Transakcje w walutach obcych

Transakcje wyrazone w walutach obcych przeliczane sg na odpowiednia walute funkcjonalng Spotki zaleznej w
dniu dokonania transakcji przy zastosowaniu kursu wymiany z dnia zawarcia transakcji. Pozycje pieniezne
aktywéw i pasywdéw wyrazone w walucie obcej sa przeliczane na dzien raportowania wedlug kursu dia danej
waluty obowiazujacego na ten dzien. Réznice kursowa z przeliczenia pozycji pienieznych aktywédw i pasywow
stanowi roéznica pomiedzy zamortyzowanym kosztem w walucie funkcjonalnej na poczatek okresu z
uwzglednieniem efektywnej stopy procentowej oraz platnosci w tym okresie a zamortyzowanym kosztem
wyrazonym w walucie obcej przeliczonym po kursie z kofica danego okresu. Niepieniezne pozycje bilansowe
wyrazone w walucie obcej wyceniane wediug wartosci godziwej sg przeliczane wedtug kursu obowiazujacego na
dzien szacowania wartosci godziwej. Réznice kursowe wynikajace z wyceny bilansowej ujmowane sa w rachunku
zyskéw i strat. Niepienigzne pozycje wyceniane po koszcie historycznym w walutach obcych sa przeliczane po
kursie z dnia transakgeji.
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Przeliczanie jednostki dzialajgcej za granicg

W spétkach zaleznych, ktorych waluta funkcjonalna jest inna niz waluta sprawozdawcza Grupy, transakeje i salda
sg przeliczane na walutg sprawozdawcza. Zadna ze spotek zaleznych nie dziata w warunkach hiperinflacji.

Finanse zagranicznych spéfek zaleznych sa przeliczane w nastepujacy sposéb:

e aktywa i pasywa sg przeliczane na EUR po odpowiednim kursie wymiany ustanowionym przez
odpowiedni Bank Centralny obowigzujacy w dniu bilansowym;

e przychody i koszty sa przeliczane na EUR przy zastosowaniu $redniorocznego kursu wymiany
ustanowionego przez odpowiedni Bank Centralny;

e ro6znice kursowe sg ujmowane w pozycji Réznice kursowe z przeliczenia jednostek podporzgdkowanych
w kapitale wtasnym.

Warto$¢ firmy oraz korekty dotyczace warto$ci godziwej przy nabywaniu zagranicznych spdtek zaleznych sa
traktowane jako aktywa i zobowigzania zagranicznych spétek zaleznych i sa przeliczane po kursie wymiany
obowigzujgcym w dniu bilansowym. Kiedy zagraniczna spéika zalezna jest zbywana, niezrealizowane roznice
kursowe poprzednio ujete w kapitale wiasnym sg przenoszone do zyskéw lub strat.

Przeszacowanie jest dokonywane przy uzyciu oficjalnych kurséw wymiany ogtaszanych przez bank centralny.

Instrumenty finansowe

Instrumenty finansowe inne ni; instrumenty pochodne

Instrumenty finansowe inne niz pochodne instrumenty finansowe obejmujg inwestycje kapitalowe, dtuzne papiery
warto$ciowe, naleznosci z tytutu dostaw 1 ustug i pozostate naleznosci, $rodki pienigzne 1 ich ekwiwalenty,
kredyty i pozyczki oraz zobowiazania z tytutu dostaw i ustug i pozostate zobowigzania.

Instrumenty finansowe inne niz instrumenty pochodne sa ujmowane poczatkowo wedlug warto$ci godziwej
powiekszonej - za wyjatkiem inwestycji wycenianych wedlug warto$ci godziwej przez wynik finansowy - o
bezposrednie koszty zwigzane z nabyciem. Po poczatkowym ujeciu instrumenty finansowe inne niz instrumenty
pochodne sg wyceniane w sposéb opisany ponize;j.

Grupa nie zaklasyfikowata zadnych aktywéw finansowych do kategorii aktywow finansowych wycenianych
wediug warto$ci godziwej przez wynik finansowy oraz do kategorii inwestycji utrzymywanych do terminu
wymagalnosci.

Srodki pienigzne i ekwiwalenty Srodkéw pienigznych

Srodki pieniezne i ekwiwalenty $rodkéw pienieznych obejmuja érodki pienigzne w kasie, salda na rachunkach
biezacych (za wyjatkiem kredytu w rachunku biezacym) oraz lokaty terminowe o terminie zapadalnosci do trzech
miesigcy. Kredyt w rachunku biezacym jest prezentowany w pozycji kredyty i pozyczki.

Aktywa finansowe dostepne do sprzedazy

Inwestycje w instrumenty kapitatowe oraz diuzne papiery warto$ciowe sg klasyfikowane jako aktywa finansowe
dostepne do sprzedazy. Po poczatkowym ujeciu aktywa finansowe dostepne do sprzedazy sa nastepnie wyceniane
wedtug wartosci godziwej, a zmiany wartosci godziwej sa ujmowane bezpoérednio w kapitale, za wyjatkiem
odpiséw z tytutu trwalej utraty wartoéci oraz zyskéw i strat z tytutu roznic kursowych w przypadku pozycji
pienieznych. Jesli inwestycje te s3 wylaczane ze sprawozdania z sytuacji finansowej, zyski lub straty poprzednio
ujete bezpo$rednio w kapitale wlasnym, sa ujmowane w rachunku zyskéw i strat. Inwestycje w instrumenty
kapitatowe, ktore nie sg notowane na aktywnym rynku oraz te, ktérych warto$¢ godziwa nie moze zostac ustalona
w wiarygodny sposéb sa wyceniane wedtug kosztu.

Pozostate
Inne instrumenty finansowe niebedace instrumentami pochodnymi sg wyceniane wedtug zamortyzowanego kosztu

przy zastosowaniu metody efektywnej stopy procentowej, po pomniejszeniu o odpisy z tytutu utraty warto$ci.

Kapital zakladowy

Akcje zwykle

Akcje zwykte klasyfikowane sg jako kapitat wiasny. Koszty zwiazane bezposrednio z emisja akcji zwyktych i
opcji na akcje pomniejszajg warto$¢ kapitatu wiasnego z uwzglednieniem podatku.
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Odkup akcji wlasnych

W przypadku odkupu akcji whasnych warto$¢ przypadajaca do sptaty zawierajgca bezposrednio przypisane koszty
jest pomniejszana o wszelkie obcigzania podatkowe i rozpoznawana jako potracenie z kapitatow. Odkupione akcje
sa klasyfikowane jako akcje wiasne i prezentowane w kapitale wiasnym ze znakiem ujemnym. Je$li akcje wiasne
s sprzedawane lub wznawiane p6Zniej, warto$¢ uzyskana jest rozpoznawana jako zwigkszenie kapitatu wtasnego,
a nadwyzka lub deficyt powstaty podczas transakcji s3 odnoszone na zysk zatrzymany.

Rzeczowe aktywa trwale

Ujecie i wycena

Sktadniki rzeczowych aktywow trwatych ujmuje si¢ wedtug kosztu nabycia pomniejszonego o skumulowane
odpisy amortyzacyjne oraz odpisy z tytutu utraty wartosci.

Koszt wytworzenia zawiera koszty bezposrednio zwigzane z nabyciem aktywa. Koszt wytworzenia $rodkéw
trwatych wytworzonych we wlasnym zakresie obejmuje koszt materiatéw i robocizny bezposredniej, pozostate
koszty zwiazane bezposrednio z doprowadzeniem $rodka do stanu zamierzonej uzywalno$ci, koszty demontazu i
usunigcia sktadnikéw rzeczowych aktywédw trwatych oraz przywrocenia terenu do stanu pierwotnego, na ktorym
si¢ znajdowaly. Nabyte oprogramowanie, ktore jest niezbgdne do prawidtowego funkcjonowania zwigzanego z
nim urzadzenia jest aktywowane jako czg¢s¢ tego urzadzenia Grupa kapitalizuje w wartosci aktywow. Koszty
obstugi dtugu zaciagnigtego bezposrednio w celu nabycia lub budowy speniajacych kryteria aktyw6w. Pozostate
koszty obstugi dlugu ujmowane sa w rachunku zyskow i strat w momencie poniesienia.

W przypadku gdy skitadnik rzeczowych aktywow trwatych sktada si¢ z odrgbnych czg¢sci sktadowych o réznych
okresach uzytkowania, czgsci te traktowane sa jako odrgbne sktadniki (gtéwne elementy) rzeczowych aktywéw
trwatych.

Zyski lub straty z tytulu zbycia sktadnika rzeczowych aktywéw trwatych okre§lane sa poprzez poréwnanie
wplywow z tytutu zbycia z wartoscia netto $rodka trwatego i ujmowane sa netto w rachunku zyskow i strat w
pozycji ,,pozostate przychody”. W przypadku, gdy sprzedawane sa aktywa, ktore podlegaly aktualizacji wyceny,
kwoty zawarte w kapitale z aktualizacji wyceny przenoszone sg do zyskéw zatrzymanych.

Naktady ponoszone w terminie pdiniejszym

Koszty wymienianych czgéci sktadnika rzeczowych aktywéw trwatych ujmowane sa w wartosci bilansowej
sktadnika, jezeli jest prawdopodobne, ze Grupa osiagnie przyszie korzysci ekonomiczne zwigzane z
wymienianymi cze$ciami, a ich koszt mozna wiarygodnie oszacowaé. Warto$é bilansowa wymienianej czeéci jest
wyksiegowywana. Koszty codziennego utrzymania skiadnika rzeczowych aktywéw trwatych ujmowane sg w
rachunku zyskow i strat w momencie poniesienia.

Ustalenie okreséw uzytecznosci rzeczowych aktywow trwatych

Okresy ekonomicznej uzyteczno$ci sg szacowane na podstawie informacji historycznych oraz rozmiaréw i
warunkow produkcji. Okresy ekonomicznej uzytecznosei rzeczowych aktywoéw trwatych uzytkowanych w handlu
detalicznym sg szacowane na podstawie czasu, w ktorym przewiduje sie, iz $rodki te przyczynia sie do
wygenerowania przychodéw oraz na podstawie gwarantowanych okreséw najmu.

Zgodnie z szacunkami zarzadu opartymi na podstawie przeznaczenia rzeczowych aktywdw trwatych, przecietny
okres uzytecznosci aktywow wykorzystywanych w handlu detalicznym wynosi od 5 do 10 lat, okres uzytecznosci
innych §rodkéw stanowiacych elementy wyposazenia i instalacji wynosi od 3 do 5 lat, za$ okres uzytecznosci
budynkéw i budowli wynosi od 20 do 75 lat.

Spétka nie okres$la okreséw ekonomicznej uzytecznodci aktywdw nie podlegajacych ekonomicznemu zuzyciu
(grunty). Na dzien 31 grudnia 2009 r. i 31 grudnia 2008 r. Spotka nie posiadata rzeczowych aktywoéw trwatych, o
ktérych mowa powyze;j.

Amortyzacja

Rzeczowe aktywa trwale amortyzowane s3 metoda liniowa przez okres ich uzytkowania. Amortyzacj¢ ujmuje sig
w rachunku zyskoéw i strat. Srodki uzytkowane na podstawie umoéw leasingu amortyzowane sa przez okresu

umowy leasingu lub okresu uzytkowania, w zaleznoSci ktéry z nich jest dluzszy, jezeli nie jest pewne, ze Grupa
uzyska prawo wiasno$ci przed zakonczeniem obowiazywania umowy leasingu. Grunty nie sa amortyzowane.
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Przewidywane okresy uzytkowania dla obecnych i porownawczych okreséw sg nastepujace:

Budynki:

Budynki produkcyjne 30-75 lat
Pozostate budynki 20 - 50 lat
Urzadzenia techniczne:

Urzadzenia szyjace 7-10 lat
Pojazdy 5-7lat
Pozostate urzadzenia 5- 10 lat

Inne urzadzenia i instalacje:

Komputery, narzedzia i pozostate
urzadzenia 3-5 lat

Umeblowanie sklepu 3-51at
Koszty renowacji leasingowanych lokali amortyzowane sg przez okres obowigzywania umowy leasingu.

Na kazdy dzien bilansowy dokonuje sie weryfikacji metod amortyzacji, okresow uzyteczno$ci oraz wartosci
rezydualnych.

Warto$ci niematerialne i prawne

Wartosé firmy

Warto$¢ firmy, ktéra powstaje przy przejeciu jednostek zaleznych jest sktadnikiem wartos$ci niematerialnych.
Wycena wartosci firmy - patrz nota 2.

Pozostate wartosci niematerialne i prawne

Pozostate wartosci niematerialne i prawne nabywane przez Grupe, o okreslonym okresie uzytkowania wyceniane
s3 w cenie nabycia pomniejszonej o skumulowane odpisy amortyzacyjne i odpisy z tytutu utraty wartosci.

Amortyzacja

Wartoéci niematerialne i prawne, oprécz wartosci firmy amortyzowane sa metoda liniowa przez okres ich
uzytkowania, od dnia kiedy sa dostepne do uzytkowania. Amortyzacje ujmuje si¢ w rachunku zyskéw i strat
zgodnie z metoda liniowa. Szacunkowe okresy uzytkowania dla biezacych i pordéwnawczych okreséw sa
nastepujace:

Oprogramowanie 5-10 lat

Znaki towarowe 10 lat

Nieruchomos$ci inwestycyine

Nieruchomogéci inwestycyjne sa nieruchomosciami posiadanymi w celu uzyskania przychodow z tytutu najmu lub
wzrostu ich wartoéci lub z obu wymienionych powodéw, ale nie w celu sprzedazy w ramach normalnej
dziatalno$ci gospodarczej, wykorzystywanymi w produkcji, dostawach towaréw lub ustug, lub dla celéw
administracyjnych. Nieruchomosci inwestycyjne wyceniane sg po koszcie nabycia pomniejszonym o wartosci
umorzenia oraz trwatg utrate wartosci.

Wartosci niematerialne i prawne amortyzowane sg metoda liniowa przez okres ich uzytkowania. Przewidywany
okres uzytkowania wynosi 50 lat. Amortyzacje ujmuje si¢ w rachunku zyskéw i strat.

Nieruchomo$¢ inwestycyjna jest wyksiggowana, kiedy zostaje usunieta lub kiedy nieruchomo$é inwestycyjna jest
na trwate wycofana z uzytku i nie oczekuje si¢ przysztych ekonomicznych korzysci z jej zbycia. Wszelkie zyski
Jub straty na wycofaniu lub sprzedazy nieruchomosci inwestycyjnej sa rozpoznane w rachunku wynikéw w roku
zbycia lub sprzedazy.

Przeniesienia do nieruchomodci inwestycyjnej sa dokonywane wtedy i tylko wtedy, gdy zmienia si¢ sposob jej
wykorzystania i przestaje by¢ nieruchomoscia zajmowana przez jej wiasciciela, gdy nastgpuje rozpoczecie
leasingu operacyjnego do jednostki trzeciej, badZz zakonczenie budowy czy prac rozwojowych z mysélg o
sprzedazy.
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Aktywa uzytkowane na podstawie umow leasingu

Umowy leasingowe, w ktérych Grupa zasadniczo ponosi cato$¢ ryzyka i czerpie wszystkie korzysci sg
klasyfikowane jako umowy leasingu finansowego. Aktywo nabyte w drodze leasingu finansowego jest
poczatkowo wykazane w warto$ci godziwej lub wartosci biezacej minimalnych optat leasingowych, w zaleznosci
ktora z tych kwot jest nizsza. Po poczatkowym ujeciu sktadnik aktywow jest wyceniany zgodnie z zasadami
rachunkowosci stosowanymi do tego sktadnika aktywéw.

Pozostate umowy leasingowe sg umowami leasingu operacyjnego. Aktywa leasingowane nie sg wykazywane w
sprawozdaniu z sytuacji finansowej Grupy.

Zapasy

Sktadniki zapaséw wycenia si¢ w cenie nabycia lub koszcie wytworzenia, w zalezno$ci ktoéra warto$¢ Koszt
zapasow obejmuje wydatki poniesione na nabycie zapaséw, koszty produkeji lub konwersji oraz pozostate koszty
poniesione w trakcie doprowadzenia do biezacej lokalizacji i stanu. W przypadku wyrobow gotowych i produkeji
w toku, koszty zawieraja odpowiednia cze$¢ statych posrednich kosztoéw produkcji, wyliczong przy zatozeniu
normalnego wykorzystaniu zdolno$ci produkcyjnych.

Mozliwa do uzyskania cena sprzedazy netto jest roznica pomigdzy szacowana cena sprzedazy dokonywana w toku
dziatalnosci gospodarczej, a szacowanymi kosztami ukonczenia i kosztami niezbednymi do doprowadzenia
sprzedazy do skutku.

Koszt zapasow jest przypisywany przy uzyciu formuty $redniego kosztu wazonego.
Wycena zapaséw

Zarzad wycenia zapasy w oparciu o swoja najlepsza wiedze, dos§wiadczenie historyczne, ogdlne informacje oraz
zatozenia 1 przestanki dla ewentualnych zdarzen w okresach przysztych. Potrzeba oraz warto$¢ odpisu
aktualizujacego zapasy sa okreSlane w nastgpujacy sposob: w przypadku wyrobéw gotowych - na podstawie
szacowanej mozliwosci sprzedazy, daty wprowadzenia danego modelu oraz ceny sprzedazy netto, w przypadku
surowcdw i innych materiatdéw - na podstawie ich przydatno$ci do produkcji wyrobdéw gotowych oraz
generowania przychodéw, a w przypadku produkcji w toku - na podstawie stanu zaawansowania, ktéry moze
zostaé wiarygodnie oceniony.

Odpisy z tytulu utraty wartosci aktywéw

Aktywa finansowe

Na kazdy dzien bilansowy dokonuje si¢ oceny aktywa finansowego, w celu stwierdzenia czy istnieja obiektywne
przestanki wskazujace na utratg wartosci przez aktywo. Odpis z tytutu utraty wartosci aktywéw finansowych jest
ujmowany w momencie, kiedy istniejg obiektywne przesfanki, ze zaistnialy zdarzenia, ktére moga miec
negatywny wplyw na warto$¢ przysztych przeptywéw pienieznych zwiazanych z danym skfadnikiem aktywéw.

Utrata warto$ci w odniesieniu do aktywdéw finansowych wycenianych wedhug zamortyzowanego kosztu
szacowana jest jako réznica miedzy ich wartoécig bilansowa, a warto$cia biezaca przysztych przeptywow
pienieznych zdyskontowanych przy uzyciu pierwotnej efektywnej stopy procentowe;j i jest uymowana w rachunku
zyskéw 1 strat. Strata w zwiazku z utrata warto$ci inwestycyjnych papieréw warto$ciowych dostepnych do
sprzedazy jest rozpoznawana poprzez przeniesienie skumulowanych strat, ktére zostaly rozpoznane pozycji
catkowitych przychodéw wycenionych w warto$ci godziwej w kapitale rezerwowym do rachunku wynikow.
Strata skumulowana, ktéra jest wytaczana z innych catkowitych przychodéw stanowi réznice pomiedzy kosztem
nabycia pomniejszonym o ptatno$¢ gtéwna z amortyzacja, biezaca wartoscia godziwa pomniejszona o straty z
tytutu utraty warto$ci rozpoznane poprzednio w rachunku wynikéw.

Odpisy z tytulu utraty warto$ci ujmowane sa w rachunku zyskéw i strat. Jezeli zmniejszenie wartosci godziwej
aktywoéw finansowych dostgpnych do sprzedazy bylo ujmowane bezposrednio w kapitale z aktualizacji wyceny,
skumulowane straty, ktore byty uprzednio ujete w kapitale z aktualizacji wyceny, ujmuje si¢ w rachunku zyskow i
strat.

Odpis z tytutu utraty wartosci jest odwracany, jesli odwrécenie moze by¢ obiektywnie przypisane do zdarzenia po
dniu ujecia odpisu z tytutu utraty warto$ci. W przypadku aktywoéw finansowych wycenianych wedtug
zamortyzowanego kosztu i aktywéw finansowych dostgpnych do sprzedazy, ktore sa papierami dhluznymi,
wyksiegowanie jest ujmowane w zyskach lub stratach. W przypadku aktywow finansowych dostepnych do
sprzedazy, ktére sa papierami udzialowymi, odwrécenie jest ujmowane bezpodrednio w innych catkowitych
przychodach.
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Aktywa niefinansowe

Warto$¢ bilansowa aktywoéw niefinansowych Grupy poddawana jest ocenie na kazdy dzien bilansowy w celu
stwierdzenia, czy wystepuja przestanki wskazujace na utrate ich wartodci. W przypadku wystapienia takich
przestanek Grupa dokonuje szacunku wartosci odzyskiwanej poszczegélnych aktywdéw. Wartosé odzyskiwalna
wartosci firmy i wartosci niematerialnych o nieokreslonym okresie uzytkowania oraz tych, ktore nie sg jeszcze
zdatne do uzytkowania jest szacowana na kazdy dzien bilansowy.

Warto$¢ odzyskiwalna aktywéw lub oérodkéw generujgcych $rodki pienigzne definiowana jest jako wieksza z ich
wartoéci uzytkowej oraz warto$ci godziwe] pomniejszonej o koszty sprzedazy. Przy szacowaniu warto$ci
uzytkowej przyszte przeptywy pieni¢zne dyskontowane sg przy uzyciu stopy procentowej przed opodatkowaniem,
ktora odzwierciedla aktualng rynkowa ocene wartosci pienigdza w czasie oraz czynniki ryzyka charakterystyczne
dla danego sktadnika aktywow. Dla celéw analizy utraty wartosci aktywdw, sg one grupowane w najmniejsze
grupy aktywéw, generujace $rodki pienig¢zne z ciagltego uzytkowania, ktore sa w wigkszosci niezalezne od
$rodkéw pienieznych z innych aktywow lub grup aktywéw (jednostka generujaca $rodki pienigzne). Wartodé
firmy nabyta w wyniku potaczenia jednostek gospodarczych w celu analizy utraty wartosci, jest przydzielana do
jednostek generujacych $rodki pieni¢zne, od ktorych oczekuje si¢ czerpania korzysci z synergii pofaczen.

Odpis aktualizujacy z tytutu utraty wartosci jest ujmowany, jesli warto$¢ bilansowa aktywow lub ich jednostek
generujacych $rodki pieniezne przekracza przewidywana warto$¢ odzyskiwalna. Odpisy aktualizujgce z tytuhu
utraty wartosci sa ujmowane w zyskach lub stratach. Odpisy aktualizujace z tytutu utraty wartosci ujmowane w
odniesieniu do jednostek generujacych $rodki pienigezne w pierwszej kolejno$ci pomniejszaja warto$¢ bilansowa
warto§ci firmy przydzielona jednostkom a nastgpnie warto$¢ bilansowa innych aktywéw w jednostce (grupie
jednostek) proporcjonalnie.

Odpis z aktualizacyjny tytutu utraty wartosci w odniesieniu do wartoéci firmy nie jest odwracany. W odniesieniu
do pozostatych aktywoéw, odpisy aktualizacyjne z tytutu utraty wartoéci ujete w poprzednich okresach, na kazdy
dzien bilansowy sa oceniane pod katem istnienia przestanek, ze utrata wartosci zmalata lub juz nie istnieje. Odpis
aktualizujacy jest odwracany, jesli nastgpita zmiana w szacunkach wykorzystywanych do okreslania wartosci
odzyskiwanej. Odpis aktualizujacy z tytutu utraty wartosci jest odwracany tylko w zakresie, w jakim warto$¢
bilansowa aktywow nie przekracza wartosci bilansowej, po pomniejszeniu o amortyzacje, w momencie gdyby
odpis aktualizujacy z tytuhu utraty wartosci nie byt ujety.

Aktywa trwale przeznaczone do sprzedazy

Aktywa trwale lub przekazywane grupy zwierajagce aktywa i zobowigzania, z ktorych oczekuje si¢ korzysci
ekonomicznych poprzez sprzedaz, nie poprzez uzytkowanie, sa klasyfikowane jako dostepne do sprzedazy.
Niezwlocznie po zaklasyfikowaniu utrzymywanych do sprzedazy, aktywa albo grupy aktywéw sa wyceniane
wedtug polityki rachunkowosci Grupy. Wycena aktywow badz grupy aktywéw do zbycia nastgpuje wedhug ich
warto$ci bilansowej lub warto$ci godziwej pomniejszonej o koszty zbycia, zaleznie od tego, ktéra z nich jest
nizsza. Wynik na przeszacowaniu powyzszych aktywéw jest rozpoznawany w rachunku zyskéw i strat. Zyski nie
s rozpoznawane powyzej skumulowanego odpisu aktualizujgcego.

Swiadczenia pracownicze

Odprawy — Odprawy sa $wiadczeniami pracowniczymi wyptacanymi w wyniku decyzji Grupy o zakonczeniu
zatrudnienia pracownika przed normalna data przej$cia na emeryture lub w rezultacie decyzji pracownika o
dobrowolnym zwolnieniu w zamian za to $§wiadczenie.

Grupa ujmuje odprawy w przypadku, kiedy jest w sposdb oczywisty zobowigzana do rozwiazania umowy o prace
z pracownikiem lub grupa pracownikéw zgodnie ze szczegdlowym planem formalnym i nie ma mozliwosci
wycofania si¢ lub jest zobowigzana do wyptacenia odpraw w celu zachgcenia do dobrowolnego rozwigzywania
umow o prace.

W przypadku, gdy odprawy przypadaja na termin dalszy niz 12 miesigcy po dniu bilansowym, sg one
dyskontowane do warto$ci biezace;j.

Swiadczenia krétkoterminowe - Krotkoterminowe $wiadczenia pracownicze wyceniane sa w oparciu o
niezdyskontowana podstawe i ujete sa w rachunku zyskéw i strat w momencie §wiadczenia pracy. Zobowiazanie
ujmowane jest w wysokosci przewidywanej do zaptaty kwoty w ramach krotkoterminowej premii pieni¢znej lub
planéw podziatu zysku, jesli Grupa ma prawne lub konstruktywne zobowiazanie do wyptaty kwoty w ramach
przesztej pracy §wiadczonej przez pracownika, a zobowigzanie moze zosta¢ wiarygodnie wycenione.

Rezerwy

Rezerwa zostaje ujgta w przypadku, gdy na Grupie ciazy prawny lub konstruktywny obowiazek wynikajacy z
przesztych zdarzen, ktéry moze by¢ wiarygodnie wyceniony i prawdopodobne Jest, ze wype’mleme tego

obowiazku wiazaé si¢ bedzie z wyptywem korzyéci ekonomicznych. Rezerwiyll Sq szacoWane poplzezr
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dyskontowanie oczekiwanych przysztych przeptywoéw s$rodkéw pienigznych w oparciu o stopg przed
opodatkowaniem, ktéra odzwierciedla biezace szacunki rynkowe zmian warto$ci pieniadza w czasie oraz ryzyko
zwigzane z danym sktadnikiem pasywow.

Przychéd
Sprzedaz wyrobow gotowych/towaréw

Przychody ze sprzedazy towar6w i wyrobow gotowych wykazywane sa w wysokosci odpowiadajacej wartosci
godziwej otrzymanej zapfaty, pomniejszonej o warto$¢ zwrotéw, opustow i rabatéw. Przychody ze sprzedazy
towaréw 1 wyrobéw gotowych sa ujmowane w rachunku zyskéw i strat, gdy znaczace ryzyko i korzysci
wynikajace z ich wlasno$ci zostaly przeniesione na kupujacego, istnieje znaczna pewno$¢, co do mozliwosci
uzyskania przysztych korzy$ci ekonomicznych, ustalenia wysokosci poniesionych kosztéw lub mozliwosci zwrotu
wyrobéw gotowych/towaréw lub Grupa nie pozostaje trwale zaangazowana w zarzadzanie sprzedanymi wyrobami
gotowymi/towarami, a kwota przychodu moze zosta¢ oszacowana w sposob wiarygodny.

Ustugi

Przychody ze $wiadczenia ustug sg ujmowane w rachunku zyskéw i strat w proporcji do stopnia realizacji
transakcji na dzien bilansowy. Stopien realizacji transakcji jest oceniany poprzez obmiar wykonanych prac.

Prowizje

Kiedy Grupa wystgpuje w transakcji jako posrednik, a nie jako strona, rozpoznaje przychod w wysoko$ci
wypracowane]j prowizji netto.

Przychdd z tytutu najmu

Przychody z tytutu najmu nieruchomogci inwestycyjnych ujmowane sa w rachunku zyskow i strat metoda liniowa
przez okres trwania umowy.

Platno$ci leasingowe

Platnosei z tytutu zawartych umdw leasingu operacyjnego ujmowane sa w rachunku zyskow i strat liniowo przez
okres trwania leasingu. Otrzymane specjalne oferty promocyjne ujmowane sg w rachunku zyskow i strat facznie z
kosztami z tytutu leasing.

Minimalne ptlatnosci leasingowe z tytutu leasingu finansowego s3 rozdzielane na cz¢$¢ stanowiacg koszt
finansowania oraz czg$¢ zmniejszajacg zobowiazanie. Czg$¢ stanowigca koszt finansowania jest przypisywana do
poszczegblnych okreséw w czasie trwania umowy leasingu tak, aby stworzy¢ stata okresowa stope procentowg dla
pozostajacej czgéei zobowiazania.

Przychody i koszty finansowe

Przychody finansowe obejmuja odsetki nalezne z tytulu zainwestowanych s$rodkoéw pienigznych (wiaczajac
aktywa dostepne do sprzedazy), nalezne dywidendy, zyski z tytutu zbycia dostgpnych do sprzedazy aktywow
finansowych. Przychody z tytutu odsetek wykazuje si¢ w rachunku zyskéw i strat wedtug zasady memoriatowej,
przy zastosowaniu metody efektywnej stopy procentowej. Dochéd z tytutu dywidend ujmuje si¢ w rachunku
zyskow i strat w momencie, kiedy Grupa nabywa prawa do jej otrzymania.

Koszty finansowe obejmujg odsetki platne z tytutu zadhuzenia, odpisy z tytulu utraty warto$ci aktywow
finansowych. Grupa kapitalizuje koszty z tytutu odsetek, ktére sg przypisane bezposrednio do transakcji przejecia,
budowie odpowiednich aktywdw, jako czgé¢ ich kosztow. Wszystkie inne koszty z tytutu odsetek s3 ujmowane w
kosztach okresu, w ktérym maja miejsce.

Zyski i straty z tytutu zmiany kurséw walut obcych kompensuje sig.

Podatek dochodowy od os6b prawnych

Podatek dochodowy obejmuje cze$¢ biezaca i czg$¢ odroczona. Podatek dochodowy ujmowany jest w rachunku
zyskow i strat, za wyjatkiem kwot zwiazanych z pozycjami rozliczanymi bezpo$rednio z kapitatem wiasnym.
Woéwczas ujmuje sie go w kapitale wiasnym lub innych catkowitych dochodach.

Podatek biezacy stanowi zobowigzanie podatkowe z tytutu dochodu do opodatkowania za dany rok, ustalone przy
zastosowaniu stawek podatkowych obowigzujacych na dzien bilansowy oraz korekty podatku dotyczacego lat
ubiegtych.

Podatek odroczony wyliczany jest przy zastosowaniu metody zobowigzania bilansowego, w oparciu o réznice
przejsciowe pomigdzy warto$cig aktywow i zobowiazan ustalang dla celéw ksiggowych, a ich warto$cia ustalang
dla celow podatkowych. Rezerwy nie tworzy si¢ na nastepujace réznice przej$ciowe. poczatkowe ujecie aktywow.

lub pasywow nabytych w transakeji nie bedacej potgczeniem jednostek gospodarczych, ktére. nie wplywaja ani.na . e

zysk lub stratg ksiggowa ani na doch6éd do opodatkowania, réznice zwigzane z inwestycjami w jedhdstl%?p?,
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zaleznych lub wspdlnych przedsiewzieciach w zakresie, w ktérym nie jest prawdopodobne, Ze zostang one
zrealizowane w dajacej si¢ przewidzie¢ przysztosci. Dodatkowo, podatku odroczonego nie tworzy si¢ od réznic
przejsciowych powstajacych w poczatkowym ujeciu wartosci firmy. Podatek odroczony kalkulowany jest w
oparciu o stawki podatkowe, ktore beda stosowane wobec réznic przejéciowych w chwili ich odwrdcenia, w
oparciu o przepisy prawa, ktore zostaly ustanowione lub materialnie ustanowione na dzien sprawozdania
finansowego. Aktywa i pasywa z tytulu podatku odroczonego sg kompensowane, jezeli istnieje obowigzujace
prawo umozliwiajace kompensowanie naleznosci i zobowiazan z tytutu podatku dochodowego i jezeli dotycza one
podatkéow dochodowych nakiadanych przez te same wiadze skarbowe na ten sam podmiot podlegajacy
opodatkowaniu, lub na rézne podmioty podlegajace opodatkowaniu, ktére zamierzaja skompensowaé naleznosci i
zobowigzania z tytutu podatku dochodowego lub ich nalezno$ci i zobowigzania podatkowe bedg realizowane
jednoczesnie.

Aktywa z tytutu podatku odroczonego sa ujmowane do wysokosci, do ktérej jest prawdopodobne, iz osiagniety
zostanie dochéd do opodatkowania, ktoéry pozwoli na realizacje réznic przejsciowych. Aktywa z tytuhu podatku
odroczonego weryfikowane sg na kazdy dzien bilansowy i zmniejszane do wysokosci, do ktérej nie jest juz
prawdopodobne, ze powiazana z nimj korzy$¢ podatkowa zostanie zrealizowana.

Dodatkowy podatek dochodowy z tytutu wyptaty dywidendy jest ujmowany w momencie powstania zobowigzania
do wyptaty tej dywidendy.

Podatek dochodowy od 0sob prawnych zarejestrowanych w Estonii

Zgodnie z obowiazujacym prawem, w Estonii nie naktada si¢ podatku dochodowego od oséb prawnych na
uzyskane przychody. Dlatego tez nie ujmuje si¢ aktywow i zobowigzan z tytutu podatku odroczonego. Podatek
dochodowy naktadany jest na rozdzielone dywidendy zamiast na uzyskany przychod. Od 1 stycznia 2009 roku
stawka podatku wynosi 21/79 (do 31 grudnia 2008 r. stawka podatku wynosifa 21/79, a do 31 grudnia 2007 r.
22/78) rozdzielonej kwoty w formie dywidendy netto. Podatek dochodowy od dywidend jest ujmowany w
rachunku zyskow i strat za okres, w ktérym dywidendy zostaty zadeklarowane, bez wzgledu na okres, dla ktorego
dywidendy te sg zadeklarowane lub w ktérym beda wyptacone.

Podatek dochodowy od 0séb prawnych od zagranicznych spélek zaleznych

Zagraniczne podmioty Grupy ptacg podatek od dochodéw oséb prawnych zgodnie z prawem obowigzujagcym w
miejscu ich siedziby. Na Lotwie i Litwie stawka podatkowa wynosi 15%, we Francji 33,33%, w Rosji 24%, w
Rosji 20%, a na Biatorusi 26,28%. Na Lotwie, we Francji i na Biatorusi stawka podatkowa nie zmienifa si¢ w
poréwnaniu do 2008 r., podczas gdy w Rosji stawka podatkowa w 2008 r. wynosita 24%.

Zysk netto przypadajacy na akcje

Grupa prezentuje podstawowy i rozwodniony zysk na akcje dla akcji zwyktych. Podstawowy zysk na akcje jest
wyliczany przez podzielenie zysku lub straty przypadajacej posiadaczom akcji zwyklych przez $rednia wazona
liczbe akcji zwyktych w okresie. Grupa nie posiada instrumentéw rozwadniajgcych akcje.

Dzialalno$é zaniechana

Dziatalno$¢ zaniechana jest to taka cze$¢ jednostki, ktéra stanowi odrebna, wazna dziedzing dziatalnoéci Tub
geograficzny obszar dziatalno$ci, ktére zostaty zbyte badz zakwalifikowane jako przeznaczone do sprzedazy, lub
jest jednostka zalezna nabyta wytacznie z zamiarem jej odsprzedazy. Klasyfikacja do dziatalnoséci zaniechanej jest
dokonywana wowczas, kiedy nastepuje jej zbycie badZ zostaje zakwalifikowana jako przeznaczona do sprzedazy,
jesli nie wezesniej. Kiedy dziatalno$¢ jest zakwalifikowana jako zaniechana ubiegloroczny rachunek wynikéw jest
sporzadzany tak, jakby zaniechanie dziatalnosci nastapito od poczatku poprzedniego okresu.

Segmenty dzialalno$ci

Segment operacyjny jest czgscig Grupy, ktdra jest zaangazowana w dziatalno$¢, z ktérej moga by¢ generowane
przychody i ponoszone koszty, wiaczajac przychody i koszty zwiazane z transakcjami z innymi czgéciami Grupy.
Wyniki segmentéw operacyjnych podlegaja regularnemu przegladowi przez Zarzad w celu podjecia decyzji o
alokacji $rodkéw miedzy segmentami i oceny ich dziatalnosci, i dla nich jest tworzona odrebna informacja
finansowa (Nota 2).

Wycena wewnatrzsegmentowa jest ustalana na warunkach rynkowych.

Nowe standardy i interpretacje, jeszcze nie wdrozone

Poza zastosowanymi wczesniej, wymienionymi w nocie 3, niektére nowe standardy, zmiany do standardéw oraz
interpretacje nie obowigzywaty jeszcze w roku, ktory zakonczyt sie 31 grudnia 2009 i nie zostaly zastosowane
podczas przygotowywania niniejszych skonsolidowanych sprawozdan finansowych. Ponizej przedstawiono oceng

Grupy odno$nie ewentualnego wptywu nowych standardéw, zmian do standardéw. oraz -interpretagji.na, -
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sprawozdanie finansowe Grupy, w okresie ich poczatkowego. Zadne z nich nie bedzie miato wptywu na
skonsolidowane sprawozdanie finansowe Grupy.

Nota 4. Ustalenie wartosci godziwych

Okreslenie wartosci godziwej zaréwno finansowych, jak i niefinansowych aktywéw i zobowiazan jest wymagane
dla potrzeb grupowych zasad rachunkowo$ci i ujawnien w sprawozdaniu finansowym. Ponizej zostaty opisane
metody ustalania warto$ci godziwej. W uzasadnionych przypadkach, dalsze informacje na temat zatozen
przyjetych do okre§lenia wartosci godziwej przedstawiono w notach objasniajacych do poszczeg6lnych
skfadnikéw aktywow i zobowiazan.

Rzeczowy majqgtek trwaty

Wartos¢ godziwa rzeczowych aktywéw trwatych nabytych w drodze z potaczenia jednostek, jest oparta na
warto$ci rynkowej. Warto$¢ rynkowa nieruchomosci jest kwota, za jaka na dziean wyceny na warunkach
rynkowych nieruchomos$¢ mogtaby zosta¢ wymieniona pomigdzy zainteresowanymi i dobrze poinformowanymi
stronami po przeprowadzeniu odpowiednich dzialan marketingowych, gdzie obie strony dziataly §wiadomie,
ostroznie i bez przymusu. Warto§¢ rynkowa pozostatych sktadnikéw rzeczowych aktywoéw trwatych odpowiada
cenie ustalonej w poréwnywalnych transakcjach rynkowych.

Wartosci niematerialne

Warto$¢ godziwa patentdéw i znakéw handlowych nabytych w drodze potaczenia jednostek jest ustalana w oparciu
o oszacowane zdyskontowane ptatno$ci tantiem, ktorych unikni¢to w zwiazku z nabyciem patentu lub znaku
handlowego na wiasno$é. Warto$¢ godziwa pozostatych warto$ci niematerialnych i prawnych jest ustalana w
oparciu o zdyskontowane przeptywy pieni¢zne spodziewane w zwiazku z uzytkowaniem i ostateczng sprzedazag
aktywow.

Inwestycje kapitatowe i instrumenty dhuzne

Warto$¢ godziwa aktywow finansowych wycenianych w wartosci godziwej przez wynik finansowy, inwestycji
utrzymywanych do terminu wymagalnosci i aktywéw finansowych dostgpnych do sprzedazy jest szacowana w
oparciu o notowania ich cen zakupu na dzien bilansowy. Grupa nie posiada aktywéw finansowych wycenianych w
warto$ci godziwej przez wynik finansowy oraz inwestycji utrzymywanych do terminu wymagalnosci.

Naleznosci z tytutu dostaw i ustug oraz pozostate naleznosci

Warto$¢ godziwa nalezno$ci z tytutu dostaw i ushug oraz pozostatych naleznos$ci szacowana jest jako biezgca
warto$¢ przysztych przeptywéw pienieznych, zdyskontowanych za pomoca rynkowej stopy procentowej na dzief
bilansowy.

Zobowigzania finansowe niebgdqce instrumentami pochodnymi

Wartos¢ godziwa, szacowana dla celéw ujawnienia, jest obliczana na podstawie warto$ci biezacej przysztych
przeptywéw pienieznych z tytutu zwrotu kapitatu i odsetek, zdyskontowanych za pomoca rynkowej stopy
procentowej na dzien bilansowy. W przypadku leasingu finansowego rynkowa stopg¢ procentowa szacuje si¢ w
oparciu o stopa procentowa dla podobnego rodzaju uméw leasingowych.

Nieruchomosci inwestycyjne

Warto$¢ godziwa nieruchomosci inwestycyjnych szacowana przez Zarzad dla celdw informacyjnych oparta jest o
ceny rynkowe, ktére sa szacowana kwota, za jaka na warunkach rynkowych nieruchomo$¢ mogtaby zostaé
wymieniona pomigdzy zainteresowanymi i dobrze poinformowanymi stronami transakcji, po przeprowadzeniu
odpowiednich dziatan marketingowych, gdzie obie strony dziataly $wiadomie, ostroznie i bez przymusu. W
przypadku braku cen rynkowych, wycena jest przeprowadzana przy uwzglednieniu zagregowanych rocznych
czynszO6w netto otrzymywanych z nieruchomosci, a w przypadku, gdy jest to istotne, pomniejszonych o koszty
zwigzane z wynajmem. Stopa zwrotu, ktéra odzwierciedla specyficzne ryzyko zawarte w przeptywach
pienigznych netto, jest nastepnie stosowana do rocznych czynszoéw netto w celu oszacowania wartosci godziwe;j
nieruchomosci.
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Nota 5. Zarzadzanie ryzykiem finansowym
Informacje ogdlne

Ryzyko, na ktére wystawiona jest Grupa w zakresie wykorzystywania przez nig instrumentow finansowych
obejmuje:

e Ryzyko kredytowe
s Ryzyko utraty ptynnosci
e Ryzyko rynkowe
o Ryzyko walutowe
o Ryzyko stopy oprocentowania

Niniejsza nota przedstawia informacje zwigzane z ekspozycja Grupy na kazde z powyzszych rodzajéw ryzyka,
cele Grupy, polityki i procedury mierzenia i zarzadzania ryzykiem oraz zarzadzanie przez Grupe kapitatem. W
dalszej czgéci sprawozdania finansowego przedstawiono wymagane informacje liczbowe.

Odpowiedzialno$¢ za ustanowienie odpowiednich procedur i nadzoér nad ich wykonywaniem ponosi Zarzad.
Zarzadzanie ryzykiem w Grupie jest tak zorganizowane, zeby stanowito cze$é¢ normalnej dziatalnosci
gospodarczej. W ramach procesu zarzadzania ryzykiem nastgpuje identyfikacja, ocena i zarzadzanie ryzykami
biznesowymi, ktére moga uniemozliwié lub zagrozi¢ osiagnigciu celéw dziatalnosci Grupy.

Zarzadzanie ryzykiem w Grupie oparte jest na wymogach zarzadzania ryzykiem ustanowionych przez gietde w
Tallinie, Urzad Nadzoru Finansowego, inne ograny wiladzy oraz wewngtrzne przepisy Grupy. Zasady Grupy
dotyczgce zarzadzania ryzykiem zostaly stworzone w celu identyfikacji, mierzenia i kontrolowania ryzyka.
Przyjete zasady zarzadzania ryzykiem i systemy kontroli podlegaja regularnej ocenie bioragc pod uwage zmiany
warunkéw rynkowych i zmiany w dziatalnosci Grupy. Poprzez odpowiednie szkolenia, przyjete standardy i
procedury zarzadzania, Grupa dazy do zbudowania takiego srodowiska kontroli, w ktérym wszyscy pracownicy
rozumieja swoja role i obowiazki.

Ryzyko kredytowe

Ryzyko kredytowe definiowane jest jako ryzyko poniesienia straty finansowej przez Grupe w sytuacji kiedy
kontrahent lub druga strona transakcji nie spelni swoich umownych obowigzkéw. Ryzyko kredytowe zwiazane
jest przede wszystkim z nalezno$ciami.

Naleznosci z tytutu dostaw i ustug oraz pozostate naleznosci

Ekspozycja na ryzyko kredytowe wynika gtéwnie z indywidualnych cech kazdego klienta.

Najwazniejszym czynnikiem w tym zakresie jest zdolnos$¢ klienta do terminowej zaplaty za dostarczone towary.
Grupa przyznaje kredyt kupiecki wszystkim wiarygodnym klientom w oparciu o limity kredytowe przypisane
indywidualnie dla danego klienta w zalezno$ci od dotychczasowej wspéipracy oraz wartosci sprzedazy.
Naleznosci z tytutu dostaw i ustug wykazane w sprawozdaniu z sytuacji finansowej nie sg zabezpieczone. W
przypadku sprzedazy detalicznej ryzyko kredytowe jest minimalne, poniewaz klient ptaci natychmiast w gotéwce
albo karta debetowa badz kredytowa.

Grupa tworzy odpisy aktualizujagce warto$¢ naleznosci, ktére odpowiadaja szacunkowej wartosci poniesionych
strat. Gtéwnym sktadnikiem odpisu sa przewidywane do poniesienia straty dla jednostkowo duzych sald oraz
ogblny odpis na straty dla okre§lonych grup aktywdw, poniesione, ale jeszcze nie zidentyfikowane.

Gwarancje

Zgodnie z zasadg Grupy, gwarancje finansowe udzielane sg wyfacznie spétkom zaleznym w 100%.

Saldo kredytu w rachunku biezacym otrzymanego przez PTA w wysokosci 2.020 tys. EUR zostato
wyeliminowane ze sprawozdania finansowego jako wynik na transakcji sprzedazy PTA. Jednakze, na dzien
sprzedazy PTA posiadata dwa kredyty oraz kredyt w rachunku biezacym otrzymane od estonskiego oddziatu
Danske Banku, ktére sg zabezpieczone porgczeniem AS Silvano Fashion Group. Umowa porgczenia nie zostata
zakonczona po sprzedazy PTA, a saldo kredytow oraz linii kredytowych wynosito 1.497 tys. EUR na 31 grudnia
2009 r. Dodatkowo poreczenie SFG jest uzyte jako zabezpieczenie limitu gwarancyjnego PTA z Danske Bank
A/S, oddziat w Estonii, na kwote 256 tys. EUR; limit zostat catkowicie wykorzystany na dzien 31.12.2009 r.
Jednakze zobowigzanie Grupy do Danske Bank A/S, oddziat w Estonii jest zabezpieczone przez zastaw handlowy
na aktywach PTA.

Na dzien 31 grudnia 2009 r. kredyty przyznane AS Lauma Lingerie z AS Unicredit Bank w Lotw1e by&y "
gwarantowane przez AS Silvano Fashion Group. S AL Ve
Gwarancje przyznane na dzien 31 grudnia 2009 r. zostaty opisane w nocie 29 i nocie 37. ) Allgriastatud i
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Ryzyko utraty plynnosci

Ryzyko utraty ptynnosci to sytuacja, w ktérej Grupa nie bedzie w stanie spemié¢ swoich zobowigzan finansowych
w terminie. Celem zarzadzania ptynno$cia przez Grupg jest zapewnienie wystarczajacej zdolnosci do regulowania
wymaganych zobowigzan, zarowno w normalnej jak i kryzysowej sytuacji, bez niepotrzebnego narazania Grupg
na straty i podwazenie reputacji.

Na 31 grudnia 2009 r. aktywa obrotowe Grupy przekroczyly jej biezace zobowigzania.

Zarzad przygotowat prognozy przeplywéw pienigznych na rok 2010, wedtug ktérych przeplywy pieniezne Grupy
beda dodatnie a rentowno$¢ zapewni dodatni kapital obrotowy do konca 2010 roku. Uplywajacy termin
wygaéniecia linii kredytowej od AS Lauma Lingerie zostanie przedfuzony, a zadluzenie stopniowo regulowane.
Na dzien 31 grudnia 2009 r. kwota 1.101 tys. EUR nie jest podjeta z dostgpnej linii kredytowe;j.

Ryzyko rynkowe

Ryzyko rynkowe to ryzyko, ze zmiany cen rynkowych, takich jak kursy walutowe, stopy procentowe i ceny
papierow wartosciowych beda wplywaé na warto$¢ instrumentu finansowego lub przyszte wyniki Grupy. Celem
zarzadzania ryzykiem rynkowym jest kontrolowanie stopnia narazenia Grupy w ramach przyjetych limitéw przy
dazeniu do optymalizacji stopy zwrotu.

Ryzyko walutowe

Ryzyko walutowe zwigzane jest ze sprzedaza, zakupami, kredytami i pozyczkami, ktére denominowane sg w
walutach innych niz odpowiednie waluty funkcjonalne spétek wchodzacych w sklad Grupy. Na rynkach gdzie
odbywa si¢ sprzedaz detaliczna ceny sprzedazy i zakupu sa ustalone w nastgpujacych walutach: EEK (korona
estonska), LVL (fat totewski), LTL (lit litewski), RUR (rubel rosyjski), BYR (rubel biatoruski) oraz PLN (zloty
polski). Inne transakcje zakupu oraz sprzedazy przeprowadza si¢ glownie w euro lub dolarach amerykanskich.
Transakcje z podmiotami w ramach Grupy przeprowadzane sa gtownie w rublach rosyjskich, rublach biatoruskich
1 euro.

Wigkszos¢ materiatow stosowanych do wyrobu odziezy i bielizny damskiej importowana jest z panstw
cztonkowskich UE. Zakupy te sa dokonywane giéwnie w euro.

Wigkszos¢ hurtowych transakcji sprzedazy Grupy przeprowadza si¢ w RUR. Detaliczne ceny sprzedazy Grupy sa
ustalone w walucie obowiazujacej na danym rynku. Zmiany kurséw walut lokalnych wplywaja zaréwno na
przychody jak i koszty Grupy. Gwattowne zmiany $rodowiska ekonomicznego na danym rynku oraz zwigkszenie
lub zmniejszenie wartosci jego waluty moga mie¢ istotny wplyw na wyniki Grupy oraz sit¢ nabywcza klientow.
Odsetki od pozyczek denominowane sg w takiej walucie, w jakiej osiggane sa przepltywy pienigzne z dziatalnosci
Grupy. Zapewnia to czgsciowo efekt ekonomicznego zabezpieczenia. W zwiazku z tym instrumenty pochodne nie
sa uzywane. Jednakze Grupa jest narazona na ryzyko zmian kursu RUR (sprzedaz), EUR (zakupy) i niewielkie
ryzyko zmian kursu BYR (zakupy), ktdre nie jest naturalnie zabezpieczone.

W odniesieniu do pozostatych aktywéw i zobowigzan pienigznych denominowanych w walutach obcych, Grupa
stosuje zasadg, ze ekspozycja netto nie moze przekroczy¢é dopuszczalnego poziomu, a okresowe niedobory lub
nadwyzki walut réwnowazone sa przez kupno lub sprzedaz walut po kursie spot.

Grupa narazona jest na ryzyko walutowe wynikajace z fluktuacji kurséw nastepujacych walut: EUR, USD, BYR,
RUR oraz UAH. Podczas biezacego roku obrotowego, kursy walut wptywajacych na wyniki operacyjne Grupy
zmienity sie w nastgpujacy sposéb wobec EUR: hrywna ukrainska -5, 47% (2008 r.: -46, 3%), dolar amerykanski -
3,5% (2008 r.: +5,5%), rubel biatoruski -33,4% (2008 r.: +2,9%) i rubel rosyjski -4,7% (2008 r.: -15,3%). Lit
litewski, korona estonska i tat fotewski sg zwigzane z kursem euro. Grupa nie zabezpiecza ryzyka walutowego
transakcjami walutowymi typu forward, opcjami lub innymi instrumentami zabezpieczajacymi.

Zyski Grupy ze zmian kurséw w 2009 roku dotycza gtéwnie umocnienia si¢ waluty rosyjskiej i EUR w stosunku
do waluty biatoruskiej.

Informacje dotyczace réznic kursowych przedstawione sa w nocie 14.
Ryzyko stép procentowych

Ryzyko stép procentowych to ryzyko wzrostu wydatkéw finansowych spowodowane wzrostem stop
procentowych. Ekspozycja na ryzyko stép procentowych powstaje w przypadku kredytéw oraz pozyczek o
zmiennej stopie procentowe]. Ryzyko takie w przypadku Grupy wynika przede wszystkim ze zmian EURIBOR
(EUR Interbank Offered Rate - stopa procentowa kredytéw na rynku europejskim) z uwagi na uzaleznienie
oprocentowania niektérych kredytéw Grupy od tej stopy procentowej. Umowy leasingu finansowego zawierane
przez Grupe posiadaja zaréwno zmienne jak i stale stopy procentowe.

Lo

Ryzyko stép procentowych zalezy takze od §rodowiska ekonomicznego, w jakim d21a’la]q podmloty Grupy 01a4 i

zmian stop procentowych bankéw. Ryzyko zwigzane z przeplywami pienigznymi wymkajqce ze zmlan stég)
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procentowych istnieje, poniewaz stopy procentowe niektérych kredytéw sg zmienne. Wedlug zarzadu ryzyko
zwigzane z przeptywami pienigznymi nie jest znaczace. Dlatego tez zadne instrumenty zabezpieczajace nie sg
stosowane.

Grupa tagodzi ryzyko zwiazane ze stopami procentowymi poprzez finansowanie si¢ kredytami o statej stopie
procentowej oraz szukanie alternatywnych rozwigzan oraz mozliwosci finansowania wewnatrz Grupy. Dane o
kosztach odsetek przestawione sg w nocie 14.

Zarzgdzanie kapitalem

Zarzad dazy do utrzymywania solidnej struktury kapitatu tak, aby zachowa¢ zaufanie inwestoréw, kredytodawcow
oraz szeroko rozumianego rynku a takze zapewni¢ dalszy rozwdj Grupy. Zarzad analizuje wskazniki zwrotu z
kapitatu, ktory definiowany jest jako zysk z dziatalno$ci operacyjnej podzielony przez kapitat wiasny.

W ciggu roku nie byto zmian w podejsciu Grupy do zarzadzania kapitatem.

Nota 6. Sprawozdawczo$¢ segmentéw dzialalnosci

Grupa posiada dwa segmenty dziatalnosci - sprzedaz hurtowa bielizny damskiej oraz sprzedaz detaliczna. Oba sg
zarzgdzane osobno poniewaz kazdy z nich wymaga innego modelu biznesowego. Dla kazdego z segmentow
zarzad przeglada wewnegtrzne raporty menadzerskie co najmniej raz na kwartat.

Ponizsze podsumowanie opisuje dziatalno$¢ segmentdw:

- Sprzedaz hurtowa bielizny damskiej. Podlega zakupie, produkcji oraz dystrybucji damskiej bielizny
poprzez zewnetrzne hurtownie, z ktdrych ostateczna sprzedaz jest dokonywana do detalicznych regionalnych
klientéw, prowadzacych wiasng dziatalnosé.

- Sprzedaz detaliczna bielizny damskiej. Podlega zakupie bielizny damskiej od spotek bedacych w Grupie,
a nastepnie sprzedaz, poprzez wiasnag sie¢ detaliczng.

Istnigje silne powiazanie pomigdzy sprzedaza hurtowa oraz jednostkami detalicznymi gtéwnie poprzez sprzedaz
towardw z hurtowni do wiasnej sieci detalicznej. Zasady rachunkowosci dla obu segmentéw sz tozsame.
Informacje dotyczace rezultatdéw segmentéw sa przedstawione ponizej. Wyniki s3 mierzone na podstawie
dochodéw przed odsetkami, podatkiem i amortyzacja (EBITDA), jak przedstawiono w wewnetrznych raportach
analizowanych przez Zarzad. Wskaznik EBITDA jest uzyty do pomiaru wynikéw, gdyz zarzad uwaza, iz w
najlepszy sposéb mierzy wyniki segmentdéw w stosunku do innych jednostek, ktére dziataja w obrebie branzy.

Przychody i koszty odsetkowe nie sa gtowng dziatalnosciag segmentéw i nie sa brane pod uwage przez Zarzad
przy ocenie wynikdéw segmentdw, dlatego sa prezentowane w ujeciu netto.

Przychody nieprzypisane dotycza §wiadczonych ustug, prowizji i przychodow z tytutu najmu.
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AS Silvano Fashion Group Skonsolidowany raport roczny 2009

Segmenty geograficzne

Produkcja Grupy jest zlokalizowana w Bialorusi i na Lotwie. Sprzedaz hurtowa oraz detaliczna bielizny damskie;j
sa analizowane na podstawie segmentéw geograficznych. Przychdd segmentu jest oparty na lokalizacji klientow,
aktywa segmentu sa oparte o geograficzng lokalizacjg aktywow.

Przychody ze Przychody ze Aktywa Aktywa

sprzedazy sprzedazy trwale trwale

W tysigeach EUR 2009 2008 31.12.2009 31.12.2008
Rosja 43.295 57.426 578 3.604
Biatoru$ 19.558 23.083 13.295 16.880
Kraje nadbattyckie 3.946 6.409 841 3.063
Ukraina 3.493 7.326 0 0
Inne rynki 3.752 6.761 186 126
Suma 74.044 101.005 14.900 23.673

Nota 7. Jednostki z grupy oraz nabycia jednostek zaleznych i udzialéw niekontrolujacych

Znaczgce jednostki zaleine
Udzial na Udzial na

Jednostka Lokalizacja Gléwna dzialalnosé¢  31.12.2009 31.12.2008
Spoétka dominujaca
AS Silvano Fashion Group Estonia Holding
Spoélki zalezne AS Silvano Fashion Group
SP ZAO Milavitsa Biatorus Produkcja 78,35% 78,35%
Produkcja, sprzedaz
AS Lauma Lingerie Lotwa hurtowa i detaliczna 100% 100%
ZAO Linret Rosja Sprzedaz hurtowa i 49% 49%
detaliczna
France Style Lingerie s.a.r.l. Francja Holding 100% 100%
OU Linret EST Estonia Brak dziatalno$ci 100% 100%
Produkcja, sprzedaz
PTA Grupp AS i spétki zalezne Estonia hurtowa i detaliczna 0% 100%
UAB Linret LT Litwa Sprzedaz hurtowa i 0% 100%
detaliczna
Splendo Polska Sp. z o.0. Polska Sprzedaz detaliczna 0% 90%

Spolki zalezne SP ZAO Milavitsa
ZAO Stolichnaja Torgovaja Kompanija

Milavitsa Rosja Sprzedaz hurtowa 100% 100%
Produkcja i sprzedaz
OAO Junona Biatoru$ hurtowa 58,33% 58,33%
Produkcja i sprzedaz
SP Gimil OO0 Biatorus hurtowa 52% 52%
SOO0O0 Torgovaja Kompanija Milavitsa  Biatorus Sprzedaz hurtowa i 51% 51%
detaliczna

Spélki zalezne ZAO Stolichnaja Torgovaja Kompanija Milavitsa
Sprzedaz hurtowa i
ZAO Linret Rosja detaliczna 51% 51%

Spolki stowarzyszone France Style Lingerie S.A.R.L.
Sprzedaz hurtowa i
SOOO Torgovaja Kompanija Milavitsa  Biatorus detaliczna 49% 49%
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AS Silvano Fashion Group Skonsolidowany raport roczny 2009

Transakcje przeprowadzone w 2009 roku
Sprzedaz jednostki zaleinej
Sprzedaz UAB Linret LT

W listopadzie 2009 r. Grupa sfinalizowata transakcje sprzedazy wszystkich akcji (100%) UAB Linret LT. Linter
LT bylo jednostka zalezna na Litwie, posiadajaca 14 punktéw sprzedazy detalicznej.

Warto$¢ aktywodw i zobowiazan sprzedanych:

W tysigcach EUR 31 pazdziernika 2009
Rzeczowe aktywa trwate 75
Pozostate naleznosci dlugoterminowe 56
Zapasy 214
Naleznosci handlowe oraz pozostate 11
Srodki pienigzne i ich ekwiwalenty 7
Kredyty i pozyczki -185
Zobowiazania handlowe oraz pozostate =765
Aktywa netto -587

Biorac pod uwagg catkowita warto$¢ inwestycji SFG w Linret LT, wlaczajac pozyczke przyznana oraz naleznosci
handlowe, transakcja wygenerowata zysk ksiggowy o wartodci 50 tys. EUR. Transakcja zostata rozliczona
bezgotéwkowo.

Sprzedaz PTA Grupp AS'

Dnia 30 czerwca 2009 r. Grupa zawarta transakcje sprzedazy wszystkich akcji w PTA dla PTA Holding OU na
catkowita kwote 973 tys. EUR. Transakcja zostata przeprowadzona natychmiast po podpisaniu kontraktu. Kwota
473 tys. EUR zostata zaptacona w dniu zakonczenia transakcji poprzez przejecie okreslonych zobowiazan Grupy
natomiast kwota 500 tys. EUR zostanie zaptacona w gotéwce do dnia 31 grudnia 2011 r. wraz z odsetkami
naliczonymi do dnia peinej zaptaty. Obowiazek zaplaty podanej ceny jest zabezpieczony na wszystkich akcjach
PTA na rzecz Grupy.

Warto$¢ aktywdw i zobowiazan sprzedanych:

W tysigcach EUR 30 czerwca 2009
Rzeczowe aktywa trwate 1.165
Wartosci niematerialne i prawne 328
Zapasy 3413
Naleznosci handlowe oraz pozostate 1.431
Srodki pienigzne i ich ekwiwalenty 156
Kredyty i pozyczki -2.020
Zobowiazania handlowe oraz pozostate -2.411
Aktywa netto 2.062

Strata na sprzedazy PTA Grupp AS rozpoznana w skonsolidowanym rachunku wynikéw wyniosta 1.524 tys. EUR
i zostata zaprezentowana w linii “Strata na dziatalnosci zaniechanej (pomniejszona o podatek) “ (Nota 36).

Sprzedaz Splendo Polska Sp. z o.o.

Finalizacja sprzedazy akcji (90% kapitatu zaktadowego) w Splendo Polska Sp. z o.0., polskiej spblce zaleznej
posiadajacej 7 punktéw sprzedazy detalicznej, zostala dokonana w pazdzierniku 2009 r. Na poziomie
skonsolidowanego sprawozdania finansowego sporzadzonego na dzien 31 grudnia 2009 r. skonsolidowana strata
zostata odwrécona i rozpoznano zysk na transakcji w wartosci 1.002 tys. EUR.

Wartos¢ aktywdw 1 zobowiazan sprzedanych:

W tysigcach EUR 31 grudnia 2008
Rzeczowe aktywa trwate 74
Zapasy 185
Naleznosci handlowe oraz pozostate 253
Kredyty i pozyczki -790
Zobowigzania handlowe oraz pozostate -449
Aktywa netto =727

Splendo Polska Sp. z 0.0. zostato sprzedane Alta Capital Partners Group Company (Nota 34) z zyskiem 1.002 tys.
EUR rozpoznanym bezposrednio w skonsolidowanym kapitale wlasnym jako wynik na r: ansakqach z Jednostkaml
wspotzaleznymi. Spétka zostata sprzedana z celem pdzniejszej likwidacji Splendo Polska Sp Z Q o
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Transakcje przeprowadzone w 2008 roku
ZaloZenie nowej spotki zaleinej w Estonii

W pazdzierniku Grupa SFG zatozyta nowa spotke zalezna w Estonii pod nazwa OU Linret EST. SFG posiada
100% kapitalu zaktadowego nowej spotki, wynoszacego 40.000 EEK (okoto 2.556 EUR). Oddziat nie prowadzit
dziatalnosci w 2008 i 2009 roku,

Sprzedat spotki zaleinej

W sierpniu AS Silvano Fashion Group sprzedato 51% akcji ZAO Linret do sp6tki wspotzaleznej ZAO Stolichnaja
Torgovaja Kompanija Milavitsa. Po dokonaniu transakcji udziat AS Silvano Fashion Group w ZAO Linret wynosi
88,96%.

Warto$¢ przekazanych aktywéw i pasywow:

W tysigecach EUR Sierpien 2008
Aktywa trwale 968
Aktywa obrotowe 395
Kredyty i pozyczki -1.222
Inne pasywa -1.104
Warto$¢ przekazanych aktywéw netto -963

Nabycie jednostki zaleinej

31 lipca 2008 AS Silvano Fashion Group nabylo cato$¢ udziatéw spotki France Style Lingerie S.A.R.L (“FSL”).
Jest to spotka z ograniczona odpowiedzialnoscia zarejestrowana we Francji. Catkowita cena przejgcia zawiera
ceng zakupu w wysokosci 2 mln EUR (31,3 min EEK) oraz podatek w wysokosci 59 tys. EUR. W wyniku
transakcji powstata warto$§¢ firmy w wysokosci 1.417 tys. EUR, ktéra zostala w pemli pokryta odpisem
aktualizujacym w 2008 r.

FSL posiada 49% udziatéw w SOOO «Torgovaja Kompanija Milavitsa» (“TKM?”), biatoruskiej spétce dziatajacej
na rynku Biatorusi poprzez sie¢ sprzedazy produktéw SP ZAO Milavitsa (“Milavitsa”). W wyniku nabycia FSL,
(posredni i bezposredni) udziat nalezacy do SEFG w TKM wzrést do 88,96%.

Na dzien nabycia wartosci godziwe aktywow oraz pasywow France Style Lingerie S.A.R.L. (“FSL”) nie réznity
si¢ znacznie od ich wartosci bilansowych i wyniosty:

W tysigcach EUR 31 lipca 2008
Srodki pieniezne i ich ekwiwalenty 40
Inne aktywa obrotowe 195
Aktywa trwate 541
Zobowiazania krétkoterminowe -134
Warto$¢ godziwa nabytych aktywow netto 642
Nabyty udzial 100%

Warto$¢ firmy w dniu nabycia 1.417
Warto$¢ godziwa nabytych aktywoéw netto 642
Srodki pienigzne zaplacone -2.059
Srodki pienigzne nabyte 40
Cena przejecia netto -2.019

Nabycie spotki przez jednostke zaleing

Dnia 31 marca 2008 r. spétka zalezna AS Silvano Fashion Group - SP ZAO Milavitsa nabyta 58,33% udziatéw w
spotce produkcyjnej OAO Junona dziatajacej na Biatorusi. W rezultacie tej transakcji powstata ujemna warto$¢
firmy w wysoko$ci 143 tys. EUR zaprezentowana jako pozostate przychody operacyjne.

W tysigcach EUR 31 marca 2008
Srodki pieniezne i ich ekwiwalenty 324
Inne aktywa obrotowe 373
Aktywa trwate 926
Pozyczki -162
Inne zobowiazania krétkoterminowe o ‘ _ -219

Warto$¢ godziwa nabytych aktywdéw netto frualicd F riae "'1;242
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Nabyty udzial 58,33%

Warto$¢ firmy w dniu nabycia -143
Warto$¢ godziwa nabytych aktywéw netto 724
Srodki pieni¢zne zaplacone -581
W tym zaplacone w gotéwce -229
Srodki pienigzne nabyte 324
Przeplyw $rodkéw pienigznych netto 95
Nota 8. Przychody ze sprzedazy
W tysigcach EUR 2009 2008
Przychody ze sprzedazy detalicznej 17.275 22.841
Przychody ze sprzedazy hurtowe;j 55.583 75.936
Sprzedaz ustug podwykonawczych i innych 1.085 888
Pozostala sprzedaz 101 1.340
Przychody ze sprzedazy ogétem 74.044 101.005
Przychody ze sprzedazy wedtug krajow przedstawione sa w Nocie 6.
Nota 9. Koszt wlasny sprzedazy
W tysigcach EUR 2009 2008
Surowce 23.515 35.595
Zakupione towary 1.258 4.366
Zakupione ushugi 5.327 9.698
Koszty personelu 7.096 7.642
Amortyzacja 770 1.052
Czynsz i media 355 505
Inne koszty produkeji 461 883
Zmiana stanu wyrobéw gotowych 2.778 -556
Zmiana stanu produkcji w toku 279 109
Zmiana stanu materiatow 23 275
Suma 41.862 59.569
Nota 10. Pozostale przychody operacyjne
W tysigcach EUR 2009 2008
Ujemna wartos¢ firmy 0 143
Otrzymane odszkodowania i kary 208 174
Optaty za zarzadzanie 200 0
Inne przychody 683 1.502
Suma 1.091 1.819
Nota 11. Koszty sprzedazy
W tysigcach EUR 2009 2008
Koszty osobowe 3.848 4.826
Czynsz i media 3.532 5.236
Koszty reklamy 1.076 3.024
Amortyzacja 617 901
Sktadowanie i opakowania 547 767
Koszty transportu 344 356
Optaty bankowe w sprzedazy detalicznej 57 165
Marketing 46 3
Remonty punktéw sprzedazy detalicznej 46 217
Inne koszty 1.351 k204
Suma 11.464 116759,
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Nota 12. Koszty ogélnego zarzadu

W tysigcach EUR
Koszty osobowe
Ustugi doradcze
Amortyzacja
Czynsz

Podréze stuzbowe
Optaty bankowe
Koszty biurowe
Koszty komunikacji
Ubezpieczenia
Koszty IT

Inne koszty
Suma

Nota 13. Pozostale koszty operacyjne

W tysigcach EUR

Koszty restrukturyzacji

Odpis aktualizujacy pozyczke udzielong dla SIA Alta
Capital partners (Nota 24)

Odpis aktualizujacy rzeczowy majatek trwaty

Inne podatki

Wydatki zwiazane z infrastruktura socjaing

Odpis aktualizujacy pozostatych aktywow

Materiaty pomocnicze

Odpis aktualizujacy wartosci niematerialnych i
prawnych

Strata netto na sprzedazy rzeczowego majatku trwatego
Darowizny

Strata na sprzedazy wartosci niematerialnych i
prawnych (Nota 17)

Odpis warto$ci firmy z tytutu utraty wartosci (Nota 17)
Inne koszty

Suma

2009 2008
5.892 7.581
1.195 488
606 443
320 654
271 443
173 232
161 828
149 201
98 92
88 345
1.273 1.236
10.226 12.543
2009 2008
2.207 3.366
1.301 0
1.191 62
1.118 1.085
888 1.692
245 0
112 26
203 0
99 4
23 27

0 4

0 2.149
333 2237
7.720 10.652

Koszty restrukturyzacji w wysokosci 2.207 tys. EUR dotycza kosztéw zwigzanych z restrukturyzacija detalicznych
operacji w Rosji i obejmujg gtéwnie odpisy depozytow, ulepszen w obcych §rodkach trwatych w zamknietych
sklepach, oraz RMK czynnych. Koszty restrukturyzacji zawieraja 816 tys. EUR odpisu innych aktywow, ujete w
skonsolidowanym rachunku przeplywéw pienigznych w linii “Odpisy innych aktywéw”. Odpisy aktualizujace
rzeczowe aktywa trwate w wysokosci 1.191 tys. EUR s3 zwigzane z dziatalno$cig detaliczng w Rosji i zostaty
ujete w jednorazowej transakcji w roku zakonczonym 31 grudnia 2009 r..

Koszty poniesione na infrastrukture socjalna to koszty utrzymania stotéwki, lokali dla pracownikéw oraz punktu

pierwszej pomocy, jak réwniez koszty programéw socjalnych.
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Nota 14. Przychody i koszty finansowe
Wykazane w rachunku zyskdw i strat

W tysigcach EUR

Przychody finansowe

Przychdd z tytutu odsetek od kredytéw

Przychdd z tytutu odsetek od depozytow bankowych
Zyski z tytuhu roznic kursowych

Dywidendy z tytutu aktywdw finansowych dostepnych
do sprzedazy oraz inwestycji w jednostkach

Inne przychody finansowe

Przychody finansowe ogétem

Koszty finansowe

Koszty z tytutu odsetek od kredytéw bankowych
Koszty z tytutu odsetek od leasingu

Inne koszty finansowe

Straty z tytutu réznic kursowych

Koszty finansowe ogolem

Pozycje finansowe netto

Odniesione bezposrednio na kapital wlasny

W tysigcach EUR

Réznice kursowe z przeszacowania jednostek
zagranicznych

Przychdd/koszt finansowy rozpoznany bezpo$rednio
w kapitale

Przypadajacy na:

Akcjonariuszy jednostki dominujacej

Udziaty niekontrolujace

Przychdd/koszt finansowy rozpoznany bezpo$rednio
w kapitale

2009 2008
318 28
425 408
972 0

14 12
41 106

1.770 554
-426 -136
-101 -45
-187 -127

0 -3.953

-714 -4.261

1.056 -3.707

2009 2008

-10.131 1.523
-10.131 1.523
-8.209 1.177
-1.922 346
-10.131 1.523
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Nota 15. Podatek dochodowy

Podatek dochodowy biezgcy

W tysigcach EUR

Podatek biezacy

Zmiana podatku odroczonego

Suma z dzialalno$ci kontynuowanej

Zmiana podatku odroczonego z dziatalnosci
zaniechanej

Suma

Uzgodnienie efektywnej stopy podatkowej

W tysigcach EUR

Strata za rok obrotowy
Podatek dochodowy

Zysk przed opodatkowaniem

Podatek dochodowy wykorzystaniem oparciu o stawke
podatkowg 28,19% obowiazujaca w kraju zagranicznej
jednostki zaleznej (2008 r.: 32,04%)*

Koszty niestanowigce kosztéw uzyskania przychodéw
Straty podatkowe za rok obrotowy nie ujete w podatku
odroczonym

Darowizny niepodlegajace opodatkowaniu

Podatek odroczony z poprzedniego okresu rozpoznany
w okresie biezacym

Wzrost nierozpoznanego aktywa z tytutu podatku
odroczonego

Przychdd niepodlegajacy opodatkowaniu (zyski z
potaczenia jednostek gospodarczych)

Razem

Wiaczajac podatek dochodowy biezacy

Wiaczajac podatek dochodowy odroczony

* Srednie stawki podatkowe w krajach spolek zaleznych podczas okresu sprawozdawczego

2009 2008
-4.666 -5.610
1.158 0
-3.508 -5.610
13 0
-3.495 -5.610
2009 2008
-912 -6.407
3.495 5.610
2.583 =797
728 -255
2.477 3.767
1.426 774
0 -19
-1.312 0
[76 1.381

0 -38
3.495 5.610
4.666 5.610
-1.171 0

Podatek odroczony zostat naliczony na réznicach przejsciowych pomiedzy warto$cia rachunkowa i podatkowa
aktywéw i pasywow. Aktywo oraz rezerwa z tytutu podatku odroczonego powstaty na nastepujacych pozycjach:

Aktywo z tytutu odroczonego podatku dochodowego:

W tysigcach EUR
Roéznice przejsciowe:

Rzeczowe aktywa trwale

Wartosci niematerialne i prawne

Nalezno$ci handlowe i pozostate

Pozostate zobowigzania biezace

Zapasy

Straty podatkowe z lat ubiegtych
Aktywo z tytulu odroczonego podatku dochodowego
Minus: odpis aktualizujgcy
Aktywo z tytulu odroczonego podatku dochodowego
netto

2009 2008
729 486
36 75

72 73
177 398
286 472
665 446
1.965 1.950
-807 -1.950
1.158 0

Aktywo z tytulu podatku odroczonego w wysokosci 807 tys. EUR nie zostalo rozpoznane na dzien 31 grudnia
2009 (2008 r.: 1.950 tys. EUR), poniewaz niec jest prawdopodobne, ze Grupa osiagnie w przysziosci zysk

podatkowy pozwalajacy na jego realizacje.
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Rezerwa z tytutu odroczonego podatku dochodowego.

W tysigcach EUR
Rzeczowe aktywa trwale
Rezerwa z tytutu odroczonego podatku dochodowego

Warto$¢ netto rezerwy z tytulu odroczonego podatku
dochodowego

2009 2008
0 -13
0 -13
1.158 -13
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Nota 16. Rzeczowy majatek trwaly

W tysigcach EUR

Warto§¢ brutto na dzien 31 grudnia
2007 r.

Ruchy w 2008 roku

Zwigkszenia

Nabycie w wyniku potaczenia jednostek
gospodarczych

Przeniesienia i reklasyfikacje

Sprzedaz

Wplyw zmiany kursu wymiany walut
Warto§¢ brutto na dzien 31 grudnia
2008 r.

Ruchy 2009 roku

Zwigkszenia

Przeniesienia i reklasyfikacje
Przeniesienia do nieruchomosci
inwestycyjnych

Przeniesienia do aktyw6w do sprzedazy
Sprzedaz

Eliminacje na sprzedazy spétki zaleznej
Wplyw zmiany kursu wymiany walut
Warto§¢ brutto na dzien 31 grudnia
2009 r.

Umorzenie na dzien 31 grudnia 2007 r.
Ruchy w 2008 roku

Amortyzacja

Przeniesienia i reklasyfikacje

Sprzedaz

Odpis aktualizujacy z tytutu utraty wartosci
Wptyw zmiany kursu wymiany walut na
umorzenie

Umorzenie na dzien

31 grudnia 2008 r.

Ruchy w 2009 roku

Amortyzacja

Przeniesienia i reklasyfikacje
Przeniesienia do nieruchomosci
inwestycyjnych

Przeniesienia do aktywéw do sprzedazy
Odpis aktualizujacy z tytutu utraty wartosci
Sprzedaz

Eliminacje na sprzedazy spétki zaleznej
Wplyw zmiany kursu wymiany walut na
umorzenie

Umorzenie na dzien 31 grudnia 2009 r.
WartoSci netto

Na dzien 31 grudnia 2007 r.

Na dzien 31 grudnia 2008 r.

Na dzien 31 grudnia 2009 r.

Urzadzenia Inne Srodki

Grunti techniczne i $rodki trwale w
budynki maszyny trwale budowie Razem
3.962 15.218 7.059 1.353 27.592
198 315 2.247 3.230 5.990
635 79 7 31 752
1.465 1.346 336 -3.147 0
0 =251 =725 -154 -1.130
173 290 -569 10 -96
6.433 16.997 8.355 1.323 33.108
0 0 382 877 1.259
152 645 1.220 -1.499 518
-89 0 0 0 -89
0 0 -782 -4 -786
2 -362 -1.246 -73 -1.683
0 -1.485 -2.228 -5 -3.718
-1.804 -3.779 -875 -270 -6.728
4.690 12.016 4.826 349 21.881
1.349 8.108 2,378 0 11.835
137 1.326 1.413 0 2.876
0 -24 24 0 0
0 -236 -321 0 -557
0 62 0 0 62
56 202 -126 0 132
1.542 9.438 3.368 0 14.348
154 1.073 979 0 2.206
0 -17 17 0 0
-7 0 0 0 -7
0 0 -257 0 -257
0 0 1.191 0 1.191
-1 -297 -632 0 -930
0 -1.297 -1.108 0 -2.405
-582 -2.032 -404 0 -3.018
1.106 6.868 3.154 0 11.128
2.613 7.110 4.681 1.353 15.757
4.891 7.559 4.987 1.323 18.760
3.584 5.148 1.672 349 10.753

Na dzien 31 grudnia 2009 roku $rodki trwate w budowie o 518 tys. EUR zostaly przeniesione z pozycji rozliczen

migdzyokresowych czynnych.

Na dzien 31 grudnia 2009 roku budynki o wartoéci 82 tys. EUR zostaly przeniesione do nieruchomosci
inwestycyjnych, gdyz nie beda one dhuzej uzywane przez Grupe i zostaty oddane w leasing dla jednostek

niepowiazanych.
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Czg$¢ innych $rodkéw trwatych o wartosci 529 tys. EUR zostata zaklasyfikowana jako dostepne do sprzedazy w
zwiazku z planem Grupy i podpisanym porozumieniem sprzedazy tych aktywow. Spétka utworzyta opis z tytutu
utraty warto$ci w kwocie 48 tys. EUR do wartoéci nizszej z wymienionych: wartosci biezacej lub wartosci
godziwej pomniejszonej o koszty sprzedazy. Odpis ten zostat rozpoznany w pozostatych kosztach. Na dzien 31
grudnia 2009 r. warto$¢ aktywéw zaklasyfikowanych jako dostgpne do sprzedazy wyniosta 481 tys. EUR.

Amortyzacja za 2009 rok odnoszaca sie¢ do operacji zaniechanych wyniosta 185 tys. EUR (2008 r.: 367 tys. EUR).
Zabezpieczenia

Informacje o aktywach, na ktérych ustanowiono zabezpieczenie przedstawione sg w nocie 29.

Leasing finansowy

W roku 2009, aktywa trwate w wysoko$ci 62 tys. EUR zostaty nabyte w drodze leasingu finansowego. Informacje
o aktywach stanowigcych przedmiot leasingu zgodnie z warunkami leasingu finansowego znajduja si¢ takze w
nocie 29.

Aktywa catkowicie zamortyzowane

Na dzien 31 grudnia 2009 r. warto$¢ brutto w pelni zamortyzowanych sktadnikéw wykorzystywanego rzeczowego
majatku trwatego wynosita 3.973 tys. EUR (2008 r.: 6.566 tys. EUR).

Odpisy z tytutu trwalej utraty wartosci rozpoznane w ciggu roku

W ciagu roku, w zwigzku z restrukturyzacja detalicznej dziatalno$ci w Rosji i przeniesieniem sklepéw w Rosji do
partneréow franszyzowych, Grupa przeprowadzifa test na warto$¢ odzyskiwang dotyczaca rzeczowych aktywow
trwatych. Na podstawie przeprowadzonego testu rozpoznano odpis na trwata utrate wartosci aktywdw w kwocie
1.191 tys. EUR (2008 r.: 62 tys. EUR). Odpis rozpoznano w odniesieniu do pozostatego wyposazenia shuzacego
dziatalno$ci detalicznej na rynku rosyjskim. Warto§¢ odzyskiwalna aktywow zostata okre$lona na podstawie
warto$ci godziwej pomniejszonej o koszty sprzedazy. Warto$¢ godziwa aktywow zostata okre$lona jako cena, po
ktorej partnerzy franszyzowi zgodzili si¢ naby¢ wyposazenie i instalacje zwigzane z przekazanymi sklepami.

Odpis z tytutu utraty warto$ci zostal wykazany jako inne koszty w skonsolidowanym rachunku wynikéw.

Nie odnotowano koniecznosci tworzenia odpisoéw na utrate wartosci w ciggu roku w odniesieniu do rzeczowych
aktywéw trwatych zwigzanych z produkeja i sprzedaza detaliczna w innych regionach.
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Nota 17. WartoSci niematerialne i prawne

Oprogra-

mowanie Znaki Warto$¢  Projekty w
W tysigcach EUR komputerowe towarowe firmy toku Ogdlem
Warto§¢ brutto na dzien 31 grudnia
2007 r. 882 443 967 163 2.455
Ruchy w 2008 roku
Zwigkszenia 144 2 0 31 177
Nabycie w wyniku potaczenia jednostek
gospodarczych 0 0 1.417 0 1.417
Przeniesienia i reklasyfikacje 34 4 0 -38 0
Sprzedaz -4 0 0 -1 -5
Wplyw zmiany kursu wymiany walut 12 -6 0 4 10
Warto§¢ brutto na dzien 31 grudnia
2008 r. 1.068 443 2.384 159 4.054
Ruchy w 2008 roku
Zwigkszenia 77 0 0 282 359
Przeniesienia i reklasyfikacje 0 42 0 -10 32
Eliminacje na sprzedazy spétki zaleznej -414 -368 -2.384 -25 -3.191
Wplyw zmiany kursu wymiany walut -136 -9 0 -50 -195
Warto$é brutto na dzien 31 grudnia
2009 r. 595 108 0 356 1.059
Umorzenie na dzien 31 grudnia 2007 r. 325 227 115 0 667
Ruchy w 2008 roku
Amortyzacja 169 41 0 0 210
Sprzedaz -1 0 0 0 -1
Odpis aktualizujacy z tytutu utraty wartosci 0 0 2.149 0 2.149
Wplyw zmiany kursu wymiany walut na
amortyzacje 2 -1 0 0 1
Umorzenie na 31 grudnia 2008 r. 495 267 2.264 0 3.026
Ruchy w 2009 roku
Amortyzacja 148 39 0 0 187
Odpis aktualizujacy z tytutu utraty wartosci 95 0 0 108 203
Eliminacja na sprzedazy spotki zaleznej -335 -264 -2.264 0 -2.863
Wplyw zmiany kursu wymiany walut na
amortyzacje -56 -2 0 -6 -64
Umorzenie na dzien 31 grudnia 2009 r. 347 40 0 102 489
WartoSci bilansowe
Na dzien 31 grudnia 2007 r. 557 216 852 163 1.788
Na dzien 31 grudnia 2008 r. 573 176 120 159 1.028
Na dzien 31 grudnia 2009 r. 248 68 0 254 570

Straty z tytutu utraty wartosci w ciggu roku

Na dzient 31 grudnia 2009 roku znaki towarowe o wartosci 32 tys. EUR zostaly przeniesione z pozycji rozliczen
miedzyokresowych czynnych do wartosci niematerialnych i prawnych.

Na dzien 31 grudnia 2009 roku Grupa przeprowadzita test na okreslenie warto$ci odzyskiwalnej w odniesieniu do
warto$ci niematerialnych i prawnych. W wyniku tego rozpoznano strate z tytutu utraty wartosci w wysokosci 203
tys. EUR (2008 r.: 2.149 tys. EUR). Strata byla $cisle zwiazana z oprogramowaniem komputerowym, nabytym w
celu zautomatyzowania proceséw ksiegowych w jednej z najwigkszych spotek zaleznych AS Silvano Fashion
Group — SP ZAO Milavitsa. W ciagu roku okazalo sie, iz czgé¢ modutéw nie jest kompatybilna z pozostatymi
modutami systemu ksiggowego 1 operacyjnego i nie przynosi spoélce oczekiwanych korzysci. Wartos¢
odzyskiwana zostata okreslona jako warto§¢ godziwa pomniejszona o koszty sprzedazy.

Strata z tytulu trwatej utraty wartodci jest rozpoznana w pozostatych kosztach operacyjnych w skonsolidowanym
rachunku zyskow i strat.

Zaréwno na dziefn 31 grudnia 2009 r. jak i na dzien 31 grudnia 2008 r. Grupa nie pos1ada{a w petni
zamortyzowanych warto$ci niematerialnych i prawnych. et
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Nota 18. Nieruchomosci inwestycyjne

W tysigcach EUR 2009 2008
Na poczatek okresu 1.479 1.467
Zwigkszenia 130 0
Przeniesienie z rzeczowych aktywéw trwatych 82 0
Amortyzacja -27 -30
Wptyw zmian kurséw wymiany walut obcych -380 42
Na dzien 31 grudnia 1.284 1.479

Na dzien 31 grudnia 2009 r. nieruchomosci inwestycyjne sktadaty si¢ z siedziby na ul. Nemiga 8, Minsk
(Biatoru$) (728,3 m2) nabytej w 2007 roku oraz dwoéch siedzib w Minsku i Mogilev (Biatorus). Zostaty one
przeniesione z pozycji rzeczowych aktywow trwatych (patrz Nota 16), gdyz budynki nie byly dhuzej uzywane
przez Grupg, a zostaly przekazane w leasing jednostkom niepowigzanym.

Zgodnie z szacunkami zarzadu, warto$¢ ksiggowa nieruchomosci inwestycyjnych na dzien 31 grudnia 2009 r. nie
rézni si¢ znacznie od ich wartosci godziwej. Skala stopy zwrotu w odniesieniu do rocznego najmu przyjeta w celu
okre$lenia wartosci godziwej nieruchomo$ci, dla ktérych brak jest aktywnego rynku wynosi 13,5%-14%
(2008 r.: 10,25%-12%).

Nota 19. Inwestycje w jednostkach stowarzyszonych i wspolzaleznych

Udziat Grupy w stratach z inwestycji w jednostkach stowarzyszonych i wspdizaleznych za biezacy okres wynidst
20 tys. EUR (2008 r.. zysk 112 tys. EUR), otrzymane dywidendy wyniosty 1 tys. EUR (2008 r.: 14 tys. EUR),
ujemna réznica kursowa z przeliczenia wyniosta 24 tys. EUR.

Wszystkie udziaty w jednostkach stowarzyszonych sa w posiadaniu jednostki zaleznej AS Silvano Fashion Group
— SP ZAO Milavitsa, poza ZAO Stolichnyj Torgovyj Dom Milavista, Moskwa, w ktorej 25% akcji jest w
posiadaniu SP ZAO Milavitsa i 25% France Style Lingerie s. ar. |. Jednakze faktyczne udzialy Grupy w ZAO
Stolichnyj Torgovyj Dom Milavitsa, Moskwa wynosza 44,59%. Metoda praw wiasnosci stosowana w oparciu o
ostatnie dostgpne wyniki finansowe jednostek stowarzyszonych. Podsumowujace informacje finansowe dotyczace
inwestycji w jednostkach stowarzyszonych nie skorygowane o udziat posiadany przez Grupg:

Zobowig- Zobowig-

zania zania Zobowig

Aktywa Aktywa Aktywa krétkote-  diugote- -zania Zysk/
W tysigcach EUR Udzial obrotowe trwate razem rminowe rminowe razem Przychody Koszty strata
000 Torgovyj
Dom Milavitsa —
Novosibirsk 25% 394 4 398 211 0 211 2.110  -2.061 49
Z00 Torgovyj
Dom Milavitsa —
Tjumen 25% 65 31 96 93 0 93 521 -514 7
ZAO Stolichnyj
Torgovyj Dom
Milavitsa, Moskwa  44,59% 2.766 132 2.898 2712 3 2.715 5393 -5303 90
00O Uralskoje
Predstavitelstvo
Torgovyj Dom
Milavitsa, Ufa 35% 14 0 14 13 0 13 118 -117 1
TOV Torgovaja
Kompanija
Milavitsa, Kijow 26% 1.153 72 1225 1.655 8 1.663 5715 -5.871 -156

4.392 239 4.631 4.684 11 4.695 13.857 -13.866 -9
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Nota 20. Aktywa finansowe dostepne do sprzedazy

Inwestycje kapitalowe

Podstawowy Wartos¢é

przedmiot Udzial na dzien  inwestycji na dzien

W tysigcach EUR Lokalizacja dzialalno§ci 31 grudnia 2009 31 grudnia 2009

OAO Belvnesheconombank Biatoru$ Finansowanie 0,147% 9

National Pension Fund of Belarus Biatorus Finansowanie 0,002% 0

AOA Belinvestbank Biatoru$ Finansowanie 0,00014% 0

ZAO Minsk Transit Bank Biatoru$ Finansowanie 0.06% 9

00O Gratsiya Biatoru$ Produkcja 14,286% 4
Zarzadzanie

AS Lauma Lotwa nieruchomos$ciami 0,32% 0

OAOQO Svitanok Biatorus Produkcja 11,3726% 340

Ogblem 362

Na aktywa finansowe dostgpne do sprzedazy skiadajg si¢ inwestycje finansowe jednostki zaleznej AS Silvano
Fashion Group — SP ZAO Milavitsa. Te inwestycje finansowe ujete s3 w cenie nabycia, jako ze wchodzace w ich
sktad akcje nie znajdujg sie w obrocie na aktywnym rynku i nie mozna wiarygodnie wyceni¢ ich wartosci
godziwej, jednakze OAO Belvnesheconombank, ZAO Minsk Transit Bank, OOO Gratsiya i OAO Svitanok sa
spotkami przynoszacymi zysk i brak jest przestanek do utworzenia odpiséw aktualizujagcych wartos¢ tych
inwestycji.

Na dzien 31 grudnia 2009 r. Grupa wykazata odpis w wartosci 60 tys. EUR na 0,32% posiadanych inwestycji w
AS Lauma. Wartos¢ odpisu zostata oszacowana na podstawie wartosci odzyskiwalnej inwestycji.

Nota 21. Zapasy

W tysigcach EUR

Na dzien 31 grudnia 2009 2008
Surowce i inne materiaty 3.929 5.592
Produkty w toku 1.479 1.859
Produkty gotowe 11.320 17.267
Produkty zakupione do odsprzedazy 0 2.835
Pozostate zapasy 291 211
Ogolem 17.019 27.764

Zapasy ujete sa w warto$ci bilansowej, czyli wedlug kosztu nabycia pomniejszonego o odpisy aktualizujace z
tytutu utraty warto$ci. Na dzien 31 grudnia 2009 r. odpisy aktualizujgce warto§¢ materiatow wyniosty 550 tys.
EUR (2008 r.. 625 tys. EUR). Na dzien 31 grudnia 2009 r. warto$¢ produktow gotowych po uwzglednieniu
odpisow z tytutu trwatej wyniosta 687 tys. EUR (2008 r.: 1.236 tys. EUR).

Informacje na temat aktywdw przekazanych w zastaw jako zabezpieczenia zostaty przedstawione w nocie 29.

Nota 22. Pozostale naleznosci i zobowiazania podatkowe

W tysigcach EUR

Na dzien 31 grudnia

Naleznosci z tytulu podatkéw 2009 2008
Podatek od towaréw i ustug 1.411 2.619
Podatek dochodowy od 0séb fizycznych 0 12
ZUS 17 30
Pozostate podatki 34 60
Ogélem 1.462 2.721
Zobowiazania z tytulu podatkow 2009

Sktadki na ubezpieczenia spoteczne 94

Podatek od towaréw i ustug 1.237

Podatek dochodowy od 0s6b fizycznych 60

Pozostate podatki 196

Ogoélem 1.587
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Nota 23. Naleznosci z tytulu dostaw i ustug

W tysigcach EUR

Na dzien 31 grudnia 2009 2008
Nalezno$ci z tytutu dostaw i ustug 9.051 11.001
Odpis aktualizujacy naleznosci -639 -263
Ogoélem 8.412 10.738

Ekspozycja Grupy na ryzyko kredytowe i walutowe oraz odpisy aktualizujace z tytutu utraty wartosci zwigzane z

nalezno$ciami z tytutu dostaw i ustug zostat przedstawiony w nocie 35.

Nota 24. Pozostale naleznos$ci

W tysigcach EUR

Na dzien 31 grudnia

Pozostale naleznosci krotkoterminowe 2009 2008
Nalezne od klientow z tytutu prac kontraktowych 13 34
Pozyczki udzielone podmiotom trzecim 100 128
Naleznosci pracownicze 47 130
VAT z niezaptaconych faktur 628 901
Rozliczenia migdzyokresowe czynne 173 603
Gwarancje 261 753
Naleznosci rézne 122 433
Odpis aktualizujacy pozostate naleznosci -177 0
Ogodlem 1.167 2.982
Pozostale naleznosci dlugoterminowe 2009 2008
Naleznos$ci od PTA Holding OU 515 0
Nalezno$ci od PTA Grupp AS 99 0
Pozyczka od SIA Alta Capital Partners 1.301 980
Inne nalezno$ci dtugoterminowe 20 685
Odpis aktualizujacy -1.301 0
Ogélem 634 1.665

Ekspozycja Grupy na ryzyko kredytowe i walutowe oraz odpisy z tytutu utraty warto$ci zwigzane z pozostatymi

naleznos$ciami zostat przedstawiony w nocie 35.

Nota 25. Zaliczki

W tysigcach EUR

Na dzien 31 grudnia 2009 2008
Zaliczki dla dostawcow 609 3.145
Ogéblem 609 3.145

Zaliczki zawierajg zaptacone skfadki z tytutu ubezpieczen, wynajmu, oplaty leasingowe, prenumeraty, optaty z

tytutu IT oraz pozostate.

Nota 26. Srodki pieniezne i ich ekwiwalenty

W tysigcach EUR

Na dzien 31 grudnia 2009
Srodki pienigzne w kasie 46
Rachunki bankowe, korony estonskie 4
Rachunki bankowe, waluty obce 1.222
Srodki pienigzne w drodze 575
Lokaty krétkoterminowe 7.991

Ogolem 9.83817 "¢
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Analiza §rodkéw pienieznych i ich ekwiwalentéw wedlug walut

W tysigcach EUR

Na dzien 31 grudnia 2009 2008
EUR (euro) 8.337 2.921
BYR (rubel biatoruski) 621 842
RUR (rubel rosyjski) 625 971
LVL (tat fotewski) 103 220
LTL (lit litewski) 0 122
EEK (korona estonska) 4 70
Inne 148 103

9.838 5.249
Na koniec 2009 roku srodki pienigzne ulokowane w lokatach krétkoterminowych o terminach wymagalnosci
wynoszacych od 1 do 5 miesigcy wyniosty 7.991 tys. EUR. Stopa oprocentowania zawierafa si¢ w przedziale od
8,5% do 9% rocznie dla depozytéw denominowanych w EUR i 15% dla depozytéw denominowanych w rublach
biatoruskich. Lokaty z okre§lonym terminem zapadalnosci (1.411 tys. EUR) moga by¢ rozwigzane na podstawie
maksymalnie 3-miesigcznego wypowiedzenia. W przypadku innych lokat, Grupa moze podejmowaé s$rodki
pienigzne bez koniecznoéci wystosowywania zawiadomienia, o ile kwota, ktéra pozostanie na rachunku po
wyplacie nie bgdzie nizsza niz 100 tys. EUR dla depozytéw denominowanych w EUR oraz 2.4 tys. EUR dla
denominowanych w BYR. W razie potrzeby Grupa moze skorzysta¢ z klauzuli rozwigzujacej w celu zapewnienia
ptynnosci w ramach dziatalnoéci operacyjnej. Ekspozycja Grupy na ryzyko stopy procentowej oraz analiza
wrazliwosci aktywow finansowych i zobowiagzan zostaty przedstawione w nocie 35.

Nota 27. Kapital wlasny

Kapital zakladowy

Na dzien 31 grudnia 2009 r. kapitat zaktadowy Grupy AS Silvano Fashion wyniést 400.000 tys. EEK (25.565 tys.
EUR) i byl podzielony na 40.000.000 akcji o wartosci nominalnej 10 EEK (0,64 EUR) kazda.

Minimalny kapitat zaktadowy oraz maksymalny kapitat zaktadowy zgodnie ze statutem Grupy AS Silvano
Fashion wyniést odpowiednio 250.000 tys. koron (15.978 tys. EUR) i 1.000.000 tys. koron (63.912 tys. EUR)
(maksymalna liczba akcji wynosi 100.000.000).

Wszystkie akcje zostaty optacone.

Na dzien 31 grudnia 2009 2008
Kapitat zaktadowy w tysigcach EUR 25.565 25.565
Liczba akcji 40.000.000 40.000.000
Warto$¢ nominalna akcji, w EUR 0,64 0,64

Wszystkie akcje wyemitowane przez AS Silvano Fashion Group sg akcjami zwyktymi. Kazda akcja zwykta
zapewnia jej posiadaczowi jeden glos na zgromadzeniach firmy. Firma nie wydaje $wiadectw depozytowych
swoim akcjonariuszom. Ksigga akcyjna firmy ma formg elektroniczna i prowadzona jest przez Estofiski Centralny
Rejestr Papierow Wartosciowych.

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

Zmiany kapitatu zaktadowego w 2009 roku:

Data Calkowita liczba akcji  Kapital zakladowy Kapital z emisji akeji powyzej ich
w warto§ci godziwej warto$ci nominalnej

W tysigcach EUR

31 grudnia 2008 r. 40.000.000 25.565 14.271
31 grudnia 2009 r. 40.000.000 25.565 14.271

Statutowy kapital rezerwowy

Statutowy kapitat rezerwowy zostat utworzony zgodnie z wymogami estonskiego Kodeksu Handlowego. Kapitat
rezerwowy tworzony jest z rocznych zyskéw netto. Co roku jednostka dominujaca ma obowiazek przekazaé na
poczet kapitatu rezerwowego przynajmniej jedng dwudziesta jej zysku netto przez taki okres, dopoki kapitat
rezerwowy nie osiagnie przynajmniej jednej dziesigtej wartosci jej kapitatu zaktadowego. Kapitat rezerwowy
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mozna wykorzysta¢ na pokrycie strat oraz podwyzszenie kapitatu zakladowego za posdrednictwem emisji
gratisowe]. Kapitat rezerwowy nie moze by¢ przekazany akcjonariuszom.

Na dzien 31 grudnia 2009 roku kapitat rezerwowy wyniést 67.000 EUR (2008 r.: 67.000 EUR).
Réznice kursowe z przeliczenia jednostek zaleznych

Kapitat z przeliczenia skiada sie z wszystkich réznic kursowych wynikajacych z przeliczania wartosci w
sprawozdaniach finansowych jednostek zagranicznych wchodzacych w sktad Grupy, ktérych waluta funkcjonalna
jest rozna od waluty stosowanej przez Grupg.

Akcje wlasne

Pozycja akcji wiasnych Grupy zawiera koszt akcji Spétki znajdujacych si¢ w posiadaniu Grupy. Na dzien 31
grudnia 2009 roku Grupa AS Silvano Fashion posiada 393.000 akcji wiasnych (2008 r.: 393.000) nabytych w
zwiazku z programem jednorocznym odkupu akcji. Program zostat zastosowany przy nastepujacym warunku: AS
Silvano Fashion Group moglo naby¢ akcje wiasne z opcja odkupu w ciagu jednego roku od daty uchwaty
Nadzwyczajnego Zgromadzenia Wsp6lnikéw, ktére miato miejsce 8 pazdziernika 2008 roku. Suma nominalne;j
warto$ci akcji wiasnych w tej transakcji SFG nie mogta przewyzszy¢ 10% catkowitej wartosci akcji SFG, przy
cenie maksymalnej platnej przez SFG za jedna akcje 3,5 EUR. Srednia cena odkupionych akcji wyniosta 1,15
EUR, catkowity koszt 393.000 odkupionych akcji wynidst 450 tys. EUR.

Na dzien 31 grudnia 2009 r. AS Silvano Fashion Group posiadato 1.055 akcjonariuszy.

Nota 28. Strata przypadajaca na jedng akcje

Kalkulacje podstawowej straty przypadajacej na jedna akcje na dzien 31 grudnia 2009 roku oparto o strate
przypadajaca na wiascicieli akcji zwyktych oraz $rednig wazong liczbg akeji zwyktych.

W tysigcach akcji 2009 2008
Wydane akcje zwykte na | stycznia 40.000 40.000
Wplyw posiadanych akcji wiasnych -393 -85
Srednia wazona liczba akeji zwyklych 39.607 39.915
2009 2009 2009 2008 2008 2008
Dziatalno§¢é Dziatalnoéé Dziatalno$¢  Dzialalno§é

kontynuowana zaniechana  Suma  kontynuowana  zaniechana Suma

Strata za okres, przypadajaca
wilascicielom, tys. EUR -165 -2.303 -2.468 -7.100 -503  -7.603
Podstawowa strata na akcje (EUR) -0,004 -0,058  -0,06 -0,18 -0,01 -0,19
Rozwodniona strata na akcje (EUR) -0,004 -0,058 0,06 -0,18 -0,01 -0,19

Rozwodniony zysk przypadajacy na jedna akcje nie rézni si¢ od zysku podstawowego przypadajacego na jedna
akcje, jako ze AS Silvano Fashion Group nie wyemitowala zadnych instrumentéw finansowych, ktére
spowodowatyby rozwodnienie zysku podstawowego na jedna akcje.

Nota 29. Zobowiazania z tytulu pozyczek i kredytow

Niniejsza nota zawiera informacje na temat warunkéw umownych dotyczacych oprocentowanych pozyczek i
kredytéw zaciagnigtych przez Grupe, ktére wyceniane sa wedtug kosztu zamortyzowanego. Wiecej informacji na
temat ekspozycji Grupy na ryzyko stopy procentowej, ryzyko walutowe i ryzyko zwigzane z ptynnoscig znajduje
sie w nocie 35.

W tysigcach EUR

Zobowigzania dlugoterminowe 2009 2008
Pozyczki 251 709
Zobowiazania z tytutu leasingu finansowego 8 454
Ogolem 259 1.163
W tysigcach EUR

Zobowiazania krotkoterminowe 2009 2008
Kroétkoterminowa cze$é zadtuzenia 1.494 7.126
Kroétkoterminowa cze$é zobowiagzan z tytutu

leasingu finansowego 52

Ogolem 1.546 . .
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Warunki i harmonogram splat zadluienia

Rok 31 grudzier 2009 r. 31 grudzien 2008r.

Oprocentowanie zapadal- Warto§¢ Warto§¢  Warto§¢  Warto§é
W tysigcach EUR Waluta nominalne no$ci nominalna bilansowa nominalna bilansowa
Zabezpieczony kredyt 6M EURIBOR
bankowy EUR +1,10% 2011 0 0 1.207 1.207
Kredyt bankowy w
rachunku biezacym EUR 6,00% 2009 0 0 857 857
Zabezpieczony kredyt
bankowy BYR 23,00% 2010 105 105 147 147
Zabezpieczony kredyt
bankowy BYR 25,00% 2009 0 0 520 520
Zabezpieczony kredyt
bankowy BYR 17,00 - 24,56% 2009 0 0 488 488
Zabezpieczony kredyt
bankowy BYR 13,00% 2009 0 0 650 650
Zabezpieczony kredyt 6M LIBOR +
bankowy EUR 7,63% 2009 0 0 1.400 1.400
Zabezpieczony kredyt BYRIBOR*+
bankowy BYR 9% 2009 0 0 16 16
Zabezpieczony kredyt
bankowy BYR 24% 2010 110 110 156 156
Zabezpieczony kredyt
bankowy BYR 23% 2010 37 37 0 0
Zabezpieczony kredyt
bankowy EUR 19% 2010 52 52 0 0
Zabezpieczony kredyt 3M EURIBOR
bankowy EUR + 4% 2013 340 340 0 0
Kredyt bankowy w 3M EURIBOR
rachunku biezacym EUR +6,25% 2010 1.101 1.101 2.336 2.336
Zabezpieczony kredyt
bankowy LTL 7,94 - 8,67% 2009 0 0 58 58
Zobowigzania z tytutu
leasingu finansowego USD 14,5% 2012 21 16 0 0
Zobowigzania z tytutu 6M EURIBOR
leasingu finansowego EEK +2,5% 2011 0 0 28 25
Zobowigzania z tytutu
leasingu finansowego EUR 10,50% 2009 0 0 29 28
Zobowigzania z tytutu
leasingu finansowego EUR 12,50% 2010 0 0 38 28
Zobowigzania z tytutu
leasingu finansowego EUR 10,50% 2009 0 0 53 51
Zobowigzania z tytutu
leasingu finansowego EUR 10,50% 2010 0 0 107 84
Zobowigzania z tytutu
leasingu finansowego EUR 14,00% 2010 8 7 46 40
Zobowigzania z tytutu
leasingu finansowego EUR 11,00% 2013 0 0 133 96
Zobowigzania z tytutu
leasingu finansowego EUR 13,00% 2010 42 37 519 373
Zobowigzania z tytutu
leasingu finansowego EUR 5,62% 2013 0 0 26 23
Zobowigzania z tytutu
leasingu finansowego UAH 21% 2010 0 0 6 4
Zobowiazania z tytutu
leasingu finansowego EEK 8,00-9,00% 2011 0 0 6 6
Calkowite zobowigzania oprocentowane 1.816 1.805 8.826 8.593

* BYRIBOR — BYR Interbank Offered Rate
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Wszystkie zobowiazania oprocentowane stata stopa procentowa sa na rzecz biatoruskich instytucji finansowych.
Stopa procentowa podlega corocznej aktualizacji w oparciu o krajowa stope redyskontowa.

Pozyczka krotkoterminowa, ktéra pozostata do splaty na dzien 31 grudnia 2008 udzielona w oparciu o
oprocentowanie zmienne, zgodnie z opinia zarzadu Grupy zostata udzielona na warunkach rynkowych i w oparciu
o rynkowa stopg¢ procentowa, w rezultacie warto§¢ godziwa pozyczek nie rézni si¢ istotnie od ich wartosci
ksiggowych, poniewaz stopa jest zmienna a marza jest uzalezniona od ryzyka dziatalnosci Grupy.

W 2009 roku Grupa otrzymata kredyt o warto$ci 6.558 tys. EUR (2008 r.: 8.070 tys. EUR) i sptacita zobowiazania
kredytowe o wartosci 10.457 tys. EUR (2008 r.: 1.349 tys. EUR).

Zabezpieczenie kredytu

Linia kredytowa dla AS Lauma Lingerie udzielona przez AS Unicredit Bank na Lotwie jest zabezpieczona
$rodkami trwatymi, zapasami i nalezno$ciami handlowymi AS Lauma Lingerie o wartosci ksiggowej 3.750 tys.
EUR i gwarancje¢ udzielong przez AS Silvano Fashion Group. Pozyczka udzielona OAO Junona przez OAO
Belarusbank jest zabezpieczona $rodkami trwatymi OAO Junona o wartosci ksiegowej 524 tys. EUR. Pozyczka
udzielona SP Gimil OOO przez Minsk Transit Bank jest zabezpieczona wyrobami gotowymi o wartosci ksiggowe;j
197 tys. EUR, natomiast pozyczka otrzymana od OAO Belvnesheconombank jest zabezpieczona gwarancja SP
ZAO Milavitsa i wyrobami gotowymi o warto$ci 96 tys. EUR.

Leasing finansowy

Srodki trwale w leasingu finansowym

Wartosci Urzadzenia

niematerialne i techniczne i
W tysigcach EUR prawne maszyny Ogélem
Warto$¢ brutto 31 grudnia 2008 r. 69 1.042 1.111
Umorzenie 31 grudnia 2008 r. -22 -294 -316
Warto$¢ bilansowa 31 grudnia 2008 r. 47 748 795
Wartos¢ brutto 31 grudnia 2009 r. 69 339 408
Umorzenie 31 grudnia 2009 r. -40 -148 -188
Warto$¢ bilansowa 31 grudnia 2009 r. 29 191 220

Przyszle minimalne oplaty leasingowe 7 tytulu leasingu finansowego

Warto$é Wartos$é
Przyszle biezaca Przyszie biezaca
minimalne minimalnych  minimalne minimalnych
oplaty oplat oplaty oplat
W tysigcach EUR leasingowe  Odsetki leasingowych leasingowe Odsetki leasingowych
2009 2009 2009 2008 2008 2008
Ponizej jednego roku 61 9 52 407 103 304
Od jednego do pieciu lat 10 2 8 584 130 454
71 11 60 991 233 758

Nota 30. Leasing operacyjny
Grupa jako leasingobiorca

W 2009 roku Grupa dokonywata optat z tytulu leasingu operacyjnego w zwiazku z powierzchnig magazynowa,
biurowa i produkcyjna oraz maszynami i urzadzeniami technicznymi. Wydatki z tytutu leasingu operacyjnego
wyniosty 3.852 tys. EUR (2008 r.: 5.890 tys. EUR).

Minimalne nieodwolalne optaty z tytutu leasingu operacyjnego zostaly okreslone na podstawie nieodwotalnych
okreséw obowigzywania umow leasingowych. Umowy dotyczace leasingu powierzchni magazynowych w Rosji,
na Lotwie i Biatorusi nie sa wiazace dlugoterminowo. Wiekszos¢ uméw leasingowych mozna rozwigza¢ na
podstawie od dwu- do dziesigciomiesiccznego wypowiedzenia. Na dzien 31 grudnia 2009 roku Grupa posiada
zobowigzania warunkowe z tytulu czynszu o wartosci 272 tys. EUR (2008 r.: 520 tys. EUR).

66




AS Silvano Fashion Group Skonsolidowany raport roczny 2009

W tysigcach EUR

Na dzien 31 grudnia
Minimalne oplaty czynszowe z tytulu leasingu

operacyjnego: 2009 2008
Nalezne do jednego roku 850 236
Nalezne od jednego do pigciu lat 1.056 427
Nalezne powyzej pigciu lat 6 38
Ogéblem 1.912 701

Grupa jako leasingodawca
Grupa jako leasingodawca nie posiada zadnych nierozwigzywalnych uméw dotyczacych leasingu operacyjnego.

Grupa wynajmuje powierzchnie i maszyny na warunkach leasingu operacyjnego. W 2009 roku dochéd z tytutu
leasingu operacyjnego wyniost 374 tys. EUR (2008 r.: 387 tys. EUR).

W roku 2009 AS Silvano Fashion Group wynajmowata maszyny oraz powierzchnie o powierzchni 2.343 tys. m2
do 11 spétek na Biatorusi (2008 r.: powierzchnie 2.151 m2 do 13 spétek). Wszystkie kontrakty sa odwotywalne.

Nota 31. Zobowigzania z tytulu dostaw i uslug

W tysigcach EUR

Na dzien 31 grudnia 2009 2008
Zobowigzania z tytutu dostaw i ustug wobec

dostawcow 7.925 8.896
Zobowigzania z tytutu dostaw i ustug wobec

jednostek powigzanych 0 1.838
Ogoélem 7.925 10.734

Ekspozycja Grupy na ryzyko walutowe i ryzyko ptynnosci zwiazane z zobowigzaniami z tytutu dostaw i ustug
zostat przedstawiony w nocie 35.

Nota 32. Pozostale zobowigzania

W tysigcach EUR

Na dzien 31 grudnia 2009 2008
Zaliczki klientow na produkty i ustugi 148 360
Zobowigzania wobec pracownikéw 514 960
Pozostate zobowigzania 250 443
Ogoblem 912 1.763

Zobowigzania wobec pracownikéw obejmujg miedzy innymi zadeklarowane kwoty sktadek na ubezpieczenia
spoteczne i emerytalne, kwoty podatku dochodowego od oséb fizycznych obliczone na podstawie wynagrodzen
pracownikéw w miesigcu grudniu 2009. Poziom ekspozycji Grupy na ryzyko walutowe i ryzyko plynnosci
zwigzane z pozostatymi zobowigzaniami zostat przedstawiony w nocie 35.

Nota 33. Rezerwy
Rezerwa na

Rezerwa na koszty Pozostale Rezerwy
W tysigcach EUR restrukturyzacje pracownicze rezerwy razem
Rezerwy krétkoterminowe
Na dzien 31 grudnia 2008 r. 1.475 1 1.355 2.831
Utworzone w ciggu 2009 roku 150 0 325 475
Wykorzystane w 2009 roku -1.374 0 -1.574 -2.948
Eliminacja na sprzedazy spo6lki zaleznej 0 -1 -16 -17
Skutki zmian kurséw wymiany walut obcych -95 0 -29 -124
Na dzien 31 grudnia 2009 r. 156 0 61 217
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Rezerwa na
Rezerwa na koszty Pozostale Rezerwy
W tysigcach EUR restrukturyzacje  pracownicze rezerwy razem
Rezerwy dlugoterminowe
Na dzien 31 grudnia 2008 r. 0 8 0 8
Na dzien 31 grudnia 2009 r. 0 0 0 0

W grudniu 2009 roku podpisano plan restrukturyzacyjny dla dziatalnosci detalicznej przynoszacej straty Grupie w
Rosji. Plan zawiera przeniesienie punktéw detalicznych Milavitsa do partneréw franszyzowych oraz zamknigcie
nierentownych sklepéw. Wydatki na restrukturyzacje wyniosty 156 tys. EUR i zostaly ujete w sprawozdaniu
finansowym sporzadzonym na dzien 31 grudnia 2009 r.

Nota 34. Transakcje z jednostkami powigzanymi

W tysigcach EUR

Sprzedaz towarow i uslug 2009 2008
Jednostki powiazane 11.457 18.037
Sprzedaz ogélem 11.457 18.037
W tysigcach EUR

Rozrachunki z jednostkami powiazanymi 2009 2008
Nalezno$ci od jednostek powiazanych 2.611 3.706
NaleznoSci ogélem 2.611 3.706
W tysigcach EUR

Na dzien 31 grudnia

Swiadczenia na rzecz czlonkéw zarzadu 2009 2008
Wynagrodzenia i $wiadczenia 645 324
Ogdlem 645 324

Cztonkowie rady nadzorczej nie otrzymywali wynagrodzenia, ale otrzymywali zwrot kosztéw poniesionych w
zwigzku ze swoja funkcja. Czlonkowie rady nadzorczej pehili takze funkcje dyrektoréw nieoperacyjnych w
zaleznych Grupy i pobierali wynagrodzenie z tego tytutu.

SIA Alta Capital Partners i jej spotki zalezne byly spétkami wspétzaleznymi w 2009 r., lecz na koniec 2009 roku
ustata kontrola nad nimi, gdyz wilasciciel SIA Alta Capital Partners zredukowat swdj udzial ponizej 5% dnia 23
grudnia 2009 r. Tabela ponizej obrazuje transakcje z SIA Alta Capital Partners i spétkami zaleznymi w 2009 r.
oraz stan rozrachunkéw na dzien 31 grudnia 2009 roku.

W tysigcach EUR

Sprzedaz towardéw i uslug 2009 2008
Spéitki nalezace do poprzednich udziatowcow 200 0
Ogoblem 200 0
W tysigcach EUR

Zakup towaro6w i ustug 2009 2008
Spoiki nalezace do poprzednich udziatowcow 8.234 12.114
Ogolem 8.234 12.114
W tysigcach EUR

Pozyczki udzielone poprzednim udzialowcom 2009 2008
Na poczatek okresu 1.008 40
Otrzymane 0 2.850
Sptacone 0 -1.910
Naliczone odsetki 293 28
Odpis aktualizujacy -1.301 0
Na koniec okresu 0 1.008
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W okresie od stycznia do kwietnia 2008 r. Grupa udzielita Alta Capital Partners pozyczki w kwocie 2.850 tys.
EUR. W oparciu o ocen¢ zarzadu dotyczacej prawdopodobienstwa sptaty pozyczki i naliczonych odsetek
utworzono odpis aktualizacyjny o wartosci 1.008 tys. EUR i odpowiednio 293 tys. EUR. Odpis zostat ujety w
“Pozostatych kosztach operacyjnych”.

W tysigcach EUR

Rozrachunki z jednostkami powigzanymi 2009 2008
Spétki nalezace do poprzednich udziatowcow -1.573 -1.828
Ogo6lem zobowiazania krétkoterminowe -1.573 -1.828

Zgodnie z oceng Zarzadu ceny zastosowane w rozrachunkach z jednostkami powigzanymi nie r6znia si¢ znacznie
od cen rynkowych.

Sprzedaz spétki zaleznej Splendo Polska Sp. z 0.0. do Alta Capital Partners Group Company zostala opisana w
Nocie 7.

Nota 35, Instrumenty finansowe

31 grudnia 2009 r. Pozyczki i

Aktywa Nota Dostepne do sprzedazy naleznosci Ogélem

(W tysigcach EUR)

Inwestycje kapitatowe 20 362 0 362

Naleznosci z tytutu dostaw 1 ustug oraz

pozostate naleznosci 23,24 0 9.309 9.309

Ogélem 362 9.309 9.671
Zobowiazania

31 grudnia 2009 r. wyceniane wedlug

Zobowigzania Nota zamortyzowanego kosztu Ogdlem

(W tysigcach EUR)

Zobowigzania z tytutu dostaw i ustug oraz

pozostale zobowiazania 31,32 8.689 8.689

Zobowiazania z tytutu leasingu

finansowego 29 60 60

Kredyty bankowe 29 1.745 1.745

Ogéblem 10.494 10.494

Zobowiazania z tytutu dostaw i ustug oraz pozostale zobowigzania nie zawieraja zaliczek klientéw na zakup
produktow i ustug (Nota 32), gdyz te aktywa nie sg zwigzane z instrumentami finansowymi.

Ryzyko kredytowe

Kwota aktywéw finansowych prezentuje maksymalne ryzyko kredytowe. Maksymalna kwota ryzyka kredytowego
na dzien bilansowy przedstawiala sie nastgpujaco:

W tysigcach EUR

Na dzien 31 grudnia 2009 2008
Pozyczki, naleznosci (Nota 23-24) 9.309 12.848
Srodki pieniezne i ich ekwiwalenty (Nota 26) 9.838 5.249

19.147 18.097

Maksymalna ekspozycja na ryzyko kredytowe dla naleznosci handlowych oraz pozostatych naleznosci w podziale
na rejony geograficzne przedstawiata si¢ nast¢pujaco:

W tysigcach EUR

Na dzien 31 grudnia 2009 2008
Krajowe (Estonia) 1.421 1.873
Kraje Unii Europejskiej 304 1.929
Kraje wschodnioeuropejskie 7.415 8.839
Pozostate 169 . s 207

9309 U TTt2848
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Wiekowanie naleznos$ci z tytutu dostaw i ustug oraz pozostate naleznosci na dzien sporzadzenia sprawozdania
przedstawiato si¢ w nastepujacy sposéb:

Odpis Odpis

Warto$¢ brutto aktualizujgcy Warto$é brutto aktualizujacy

W tysigcach EUR 2009 2009 2008 2008
Nieprzeterminowane 7.260 0 9.422 0
Przeterminowane 1-30 dni 982 221 2.473 -3
Przeterminowane 31-90 dni 674 -6 664 -65
Przeterminowane 91-180 dni 518 -158 378 21
Przeterminowane ponad 180 dni 1.834 -1.774 174 -174
11.268 -1.959 13.111 -263

Zmiany w zakresie odpiséw aktualizujgcych z tytutu utraty wartosci w odniesieniu do naleznosci z tytutu dostaw i
ustug oraz pozostatych naleznosci w ciagu roku przedstawiaty sie nastepujgco:

2009 2008
Odpisy aktualizujace z tytulu utraty
wartosci naleznosci z tytulu dostaw i
uslug na poczgtku okresu -263 -315
Odpisy aktualizujace z tytutu vtraty
wartosci w okresie -2.135 -12
Odpisy aktualizujace z tytutu utraty
wartosci pozycji umorzonych 431 64
Zmiany kurséw wymiany walut 8 0

Odpisy aktualizujjce z tytulu utraty wartosci
naleznoS$ci z tytulu dostaw i uslug na koniec

okresu -1.959 =263

Odpisy aktualizujace warto$¢ naleznosci prezentowane sg jako koszty sprzedazy oraz pozostale koszty operacyjne.
W 2009 Spétka nie odzyskata naleznosci, na ktére w okresie poprzednim utworzono rezerwe (2008 r.: 47 tys.
EUR).

Ryzyko plynnosci

Ponizej przedstawiono umowne terminy wymagalno$ci zobowigzan finansowych, wiaczajac szacowane ptatnosci
odsetkowe:

Przeplywy
W tysigcach EUR pieni¢zne
Na dzien 31 grudnia Warto§¢  wynikajacez  Ponizej 6 6-12
2009 r. bilansowa umowy miesiecy miesiecy 1-2 lata 2-5 lat
Zobowigzania finansowe
inne niz instrumenty
pochodne
Zabezpieczone kredyty
bankowe 644 691 328 108 105 150
Zobowigzania z tytutu
leasingu finansowego 60 72 57 5 10 0
Zobowigzania z tytutu
dostaw i ustug oraz
pozostate zobowigzania 8.689 8.689 8.513 176 0 0
Kredyty w rachunku
biezacym 1.101 1.165 1.165 0 0 0
Ogélem 10.494 10.617 10.063 289 115 150
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Przeplywy
W tysigcach EUR pieni¢zne
Na dzien 31 grudnia Warto§¢  wynikajacez  Ponizej 6 6-12
2008 r. bilansowa umowy miesiecy miesiecy 1-2 lata 2-5 lat
Zobowigzania finansowe
inne niz instrumenty
pochodne
Zabezpieczone kredyty
bankowe 4.642 4.720 1.977 1.854 889 0
Zobowiazania z tytutu
leasingu finansowego 758 991 242 164 235 350
Zobowigzania z tytutu
dostaw i ustug oraz
pozostate zobowigzania 12.208 12.208 12.025 183 0 0
Kredyty w rachunku
biezacym 3.193 3.193 3.193 0 0 0
Ogéblem 20.801 21.112 17.437 2.201 1.124 350

Ryzyko walutowe

Ekspozycja Grupy na ryzyko walutowe w oparciu o kwoty teoretyczne przedstawia si¢ nastepujaco:

W tysigcach EUR

Na dzien 31 grudnia 2009 r. EUR BYR RUR LVL EEK Pozostale
Srodki pienigzne i ich ekwiwalenty 8.337 621 625 103 4 148
Naleznosci z tytutu dostaw i ustug i

pozostale naleznosci 2.614 1.239 4.421 1.035 0 0
Zabezpieczone kredyty bankowe -392 =252 0 0 0 0
Kredyt bankowy w rachunku

biezacym -1.101 0 0 0 0 0
Zobowiazania z tytutu leasingu

finansowego -44 0 0 0 0 -16
Zobowiazania z tytutu dostaw i ushug -6.089 -1.307 -764 -333 -5 -191
Ekspozycja bilansowa brutto 3.325 301 4.282 805 -1 -59
W tysigcach EUR

Na dzien 31 grudnia 2008 r. EUR BYR RUR LVL EEK Pozostale
Srodki pieniezne i ich ekwiwalenty 2.921 842 971 220 70 225
Naleznosci z tytutu dostaw i ustug i

pozostate naleznosci 3.236 1.211 6.343 1.906 36 116
Zabezpieczone kredyty bankowe -2.607 -1.977 0 0 0 -58
Kredyt bankowy w rachunku

biezacym -3.193 0 0 0 0 0
Zobowigzania z tytulu leasingu

finansowego =723 0 0 0 -31 -4
Zobowigzania z tytutu dostaw i ustug -5.273 -2.093 -2.378 -1.388 -368 -708
Ekspozycja bilansowa brutto -5.639 -2.017 4.936 738 -293 -429

W ciagu roku kursy najwazniejszych walut przedstawiaja si¢ nastepujaco:

w EUR Srednie kursy walut Dzien bilansowy kurs spot
2009 2008 2009 2008
EEK 0,0639 0,0639 0,0639 0,0639
LVL 1,4229 1,4229 1,4229 1,4229
LTL 0,2896 0,2896 0,2896 0,2896
BYR 0,0003 0,0003 0,0002 0,0003

RUR 0,0226 0,0274 .. 00230 . 0,024
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Analiza wrazliwosci

Ekspozycja Grupy na ryzyko walutowe zwigzana jest gléwnie z operacjami na Biatorusi i w Rosji. Pozycja netto
EUR w tych krajach na dzien 31 grudnia 2009 roku wynosita odpowiednio 4.961 tys. EUR oraz -8.889 tys. EUR
(2008 r.: -778 tys. EUR i-8.999 tys. EUR). 10 procentowe umocnienie EUR w odniesieniu do nastepujacych walut
na dzien 31 grudnia spowodowatoby podwyzszenie (obnizenie) kapitalu wiasnego oraz zysku lub straty o ponizsze
kwoty. Niniejsza analiza opiera si¢ na zatozeniach, ze wszystkie pozostale zmienne, a w szczeg6lnosci stopy
procentowe, pozostang na statym poziomie. Analiza zostata przeprowadzona na tej samej podstawie w odniesieniu
do roku 2008.

Wpltyw w tysigcach EUR Zysk lub strata

Na dzien 31 grudnia 2009 r.

BYR 496

RUR -889
-393

Na dzien 31 grudnia 2008 r.

BYR -78

RUR -900
-978

Ryzyko stopy procentowej

Na dzien sporzadzenia sprawozdania struktura oprocentowanych instrumentéw finansowych Grupy przedstawia
sie nastepujaco:

W tysigcach EUR 2009 2008
Instrumenty finansowe o stalej stopie procentowe;j
Aktywa finansowe 695 1.136
695 1.136
Instrumenty o finansowe o zmiennej stopie procentowej
Zobowiazania finansowe -1.805 -8.593
-1.805 -8.593
Pozycje netto -1.110 -7.457

Analiza wrazliwosci przeplyw6éw pienieznych instrumentéw finansowych o zmiennej stopie procentowej

Zysk lub strata
Wzrost o 100 Wzrost o0 100

Wplyw w tysigeach EUR pb pb
31grudnia 2009 r.

Instrumenty o zmiennej stopie procentowej -181 181
Wrazliwos¢ przeptywdw pienieznych (netto) -181 181

31 grudnia 2008 r.
Instrumenty o zmiennej stopie procentowe;j -859 859

Wrazliwos¢ przeptywow pienieznych (netto) -859 859

Analiza wrazliwosci przeplywow pieni¢zZnych instrumentéw finansowych o stalej stopie procentowej

Grupa nie posiada aktywéw finansowych o statej stopie procentowej ani zobowigzah wycenianych wedtg
warto$ci godziwej, ktoérej zmiana bylaby odnoszona na rachunek zyskéw 1 strat i nie traktuje instrumentow
pochodnych (swapy na stopg¢ procentowa) jako instrumentéw zabezpieczajacych warto$¢ godziwg, W zwiazku z
tym zmiany stop procentowych na dzien bilansowy nie wplywaja na rachunek zyskéw i strat.

72




AS Silvano Fashion Group

Skonsolidowany raport roczny 2009

Wartosci godziwe
Poréwnanie warto$ci godziwych aktywéw i zobowigzan finansowych z warto$ciami bilansowymi przedstawia sie
nastgpujaco:

Warto$é Wartos$é Warto$é Wartos$é
W tysigcach EUR bilansowa godziwa bilansowa godziwa
Na dzien 31 grudnia 2009 2009 2008 2008
Aktywa finansowe dostgpne do sprzedazy 362 362 557 557
Kredyty i naleznosci 9.309 9.309 12.848 12.848
Srodki pienigzne i ich ekwiwalenty 9.838 9.838 5.249 5.249
Zabezpieczone kredyty bankowe -644 -644 -4.642 -4.642
Zobowiazania z tytulu leasingu
finansowego -60 -60 =758 <758
Zobowigzania z tytutu dostaw i ustug oraz
pozostate zobowiazania -8.689 -8.689 -12.208 -12.208
Kredyty w rachunku biezacym -1.101 -1.101 -3.193 -3.193

9.015 9.015 -2.147 -2.147

Nota 36. Dzialalnosé zaniechana

Na dzien 30 czerwca 2009 roku Grupa zakonczyla transakcje sprzedazy wszystkich akcji w PTA Grupp AS
bedgcych w posiadaniv Grupy. PTA nie bylo dziatalno$cia zaniechang ani zaklasyfikowana do sprzedazy na dzien
31 grudnia 2008 r. i dane poréwnawcze rachunku wynikéw zostaty przeksztalcone w celu zaprezentowania
dziatalno$ci zaniechanej i dziatalno$ci kontynuowanej oddzielnie. Wptyw sprzedazy PTA na wyniki oraz pozycje

finansowa Grupy zostat przedstawiony ponizej:

Wyniki z dzialalnosci zaniechanej

W tysigcach EUR

Przychdéd ze sprzedazy

Koszty

Wynik z dzialalno$ci operacyjnej

Podatek

Wynik z dzialalno$ci operacyjnej pomniejszony o podatek

Strata na sprzedazy dziatalno$ci zaniechane;j
Strata w okresie

Podstawowa strata na akcje (EUR)
Rozwodniona strata na akcje (EUR)

Przeplywy pienigine z dzialalnosci zaniechanej
W tysigcach EUR

Przeptywy netto z dziatalno$ci operacyjnej
Przeplywy netto z dziatalnosci inwestycyjnej
Przeplywy netto z dziatalno$ci finansowej
Przeplywy netto z dzialalnosci zaniechanej

Wplyw sprzedazy na sytuacje finansowq Grupy

W tysigcach EUR

Rzeczowe aktywa trwate

Zapasy

Naleznoéci handlowe oraz pozostate naleznosci

Srodki pieniezne i ich ekwiwalenty

Zobowiazania z tytutu dostaw i ustug oraz pozostate zobowigzani
Kredyty i pozyczki

Aktywa i zobowigzania netto

Wynagrodzenie otrzymane w gotéwce

Srodki pieniezne uzyte
Przeplywy pieni¢zne netto
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2009 2008
5.023 13.282
-5.815 -13.785
-792 -503
13 0
=779 -503
-1.524 0
-2.303 -503
-0,058 -0,01
-0,058 -0,01
2009 2008
116 -177
-135 916
-121 1.242
-140 149
2009

1.493

3413

1.431

156

2411

-2.020

2.062

0

-156
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Nota 37. Zobowigzania warunkowe
Zobowigzania warunkowe wynikajqce 7 udzielonych gwarancji

Zgodnie z polityka Grupy gwarancje sg udzielane jedynie spétkom zaleznym bedacym w catkowitym posiadaniu
Grupy. Saldo pozyczki dla PTA wynosi 2.020 tys. EUR i zostalo wyeliminowane ze skonsolidowanego
sprawozdania z sytuacji finansowej jako wynik na sprzedazy PTA. Jednakze na dzief sprzedazy PTA posiadato
dwie pozyczki i kredyt w rachunku biezacym do Danske Bank A/A filii w Estonii zabezpieczony poprzez
porgczenie AS Silvano Fashion Group. Poreczenie nie zostato odwotane po sprzedazy PTA, natomiast wartosé
pozyczek i linii kredytowej wyniosta 1.497 tys. EUR na dzien 31 grudnia 2009 roku. W dodatku poreczenie SFG
jest uzyte jako zabezpieczenie gwarancji PTA z Danske Bank A/S filii w Estonii, ktorej limit wynosi 256 tys.
EUR; na 31 grudnia 2009 r. limit byt catkowicie wykorzystany. Jednakze potencjalne zobowiazanie Grupy do
Danske Bank A/S filii w Estonii jest zabezpieczone poprzez zastaw handlowy na aktywach PTA.

Zobowiqzania warunkowe 7 tytulu podatku od dywidend

Zyski zatrzymane Grupy na dzief 31 grudnia 2009 roku wyniosty 3.777 tys. EUR (31 grudnia 2008 r.: 5.243 tys.
EUR). Od 1 stycznia 2009 roku stawka podatku dochodowego jednostki dominujacej majgca zastosowanie do
zysku netto przeznaczonego na dywidendy wynosi 21/79 (od 1 stycznia 2008 r.: 21/79). Maksymalne
zobowigzanie z tytutu podatku dochodowego, jakie mogtoby powsta¢ w przypadku gdyby wszystkie
skonsolidowane niepodzielone zyski zostatyby przekazane w formie dywidend, wynosi 793 tys. EUR (31 grudnia
2008 r.: 1.101 tys. EUR), dlatego warto$¢ dywidend netto, ktéra mogtyby by¢ wyptacone wynosza 2.984 tys. EUR
(31 grudnia 2008r.: 4.142 tys. EUR). Maksymalne zobowiazanie podatkowe z tytulu dywidend nie moze
przewyzszy¢ zysku do rozdysponowania na dziefi 31 grudnia. Dywidendy otrzymane od zagranicznych jednostek
zaleznych powoduja obnizenie zobowigzania warunkowego z tytutu podatku dochodowego jednostki dominujace;.

Inne zobowigzania warunkowe

Zgodnie z ustawodawstwem obowiazujacym w krajach, w ktérych Grupa prowadzi swa dziatalnoé¢, Grupa ma
obowiazek dokonania naprawy lub wymiany produktéw niespetniajacych ustalonych standardéw jakos$ciowych w
ciggu okresu okreslonego przepisami prawa. Grupa nie udziela zadnych dodatkowych gwarancji umownych.
Zgodnie z oceng zarzadu Grupy, koszty, jakie moga powsta¢ z tytulu realizacji zobowigzan gwarancyjnych
natozonych na mocy przepiséw prawa, nie sg istotne.

Nota 38. Zdarzenia po dniu bilansowym

Brak istotnych zdarzen po dniu bilansowym, ktére mogtyby istotnie wplynaé na kwoty przedstawione w
sprawozdaniu finansowym.

Nota 39. Informacje finansowe na temat jednostki dominujgcej Grupy

Na mocy ustawy o rachunkowosci Republiki Estonskiej, nieskonsolidowane sprawozdania finansowe
(sprawozdania wstepne) podmiotu konsolidujacego (jednostki dominujacej) nalezy przedstawia¢ w informacjach
dodatkowych do skonsolidowanych sprawozdan finansowych. Do opracowania wstepnych sprawozdan
finansowych Jednostki Dominujacej stosuje si¢ te same zasady rachunkowosci, co do opracowania
skonsolidowanych sprawozdan finansowych, z ta réznica, ze inwestycje w akcje jednostek zaleznych sa ujmowane
wedlug ceny nabycia pomniejszonej o odpisy aktualizujace z tytutu utraty wartosci.
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Sprawozdanie z sytuacji finansowej (jednostkowe)
Wg stanu na dzien 31 grudnia

W tysigcach EUR

Aktywa

Aktywa trwale

Rzeczowy majatek trwaty
Warto$ci niematerialne i prawne
Udziaty w jednostkach zaleznych
Naleznosci dlugoterminowe
Aktywa trwale, razem

Aktywa obrotowe

Zaliczki na poczet podatkdéw
Naleznosci z tytutu dostaw i ustug
Pozostale naleznosci i zaliczki
Srodki pienigzne i ich ekwiwalenty
Aktywa obrotowe razem
AKTYWA RAZEM

ZOBOWIAZANIA 1 KAPITAL WLASNY
Kapital wlasny

Kapitat zaktadowy, wykazany w warto$ci nominalnej
Kapitat z emisji akcji powyzej ich wartoéci
nominalnej

Akcje wlasne

Statutowy kapitat rezerwowy

Straty z lat ubiegtych

Réznice kursowe z przeliczenia jednostek zaleznych
Razem kapital wlasny

Zobowigzania dlugoterminowe
Kredyty i pozyczki
Zobowigzania dlugoterminowe razem

Zobowiazania krétkoterminowe

Kredyty i pozyczki

Zobowigzania z tytutu dostaw i ustug
Zobowigzania z tytutu podatkéw
Pozostate zobowigzania

Rezerwy

Rozliczenia miedzyokresowe kosztow
Zobowigzania krétkoterminowe razem

Zobowigzania razem
ZOBOWIAZANIA I KAPITAL WLASNY
RAZEM
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2009

89
20.041

10.468
30.603

250
351
289
894
31.497

25.565

14.271
-450

67
-10.057
-2
29.394

251
251

422
1.072

17
315
24
1.852
2.103

31.497

2008

18
122
23.912

10.838
34.890

37

185
1.178
63
1.463
36.353

25.565

14.271
-450
67
-5.055
34
34.432

17
17

23
1.654
11

31
150
35
1.904
1.921

36.353
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Rachunek zyskéw i strat (jednostkowy)

W tysiqcach EUR

2009 2008
-zychody
Przychody ze sprzedazy 0 0
Koszt wiasny sprzedazy 0 0
Zysk brutto 0 0
Pozostate przychody operacyjne 557 235
Koszty sprzedazy 0 0
Koszty ogdlnego zarzadu -1.199 -1.375
Pozostale koszty operacyjne -5.095 -3.313
Strata operacyjna -5.737 -4.453
Przychody finansowe 982 1.073
Koszty finansowe -247 0
Pozycje finansowe netto 735 1.073
Strata netto za rok obrotowy -5.002 -3.380
Sprawozdanie z calkowitych dochod6w (jednostkowe)
W tysigcach EUR 2009 2008
Strata za okres -5.002 -3.380
Inne calkowite przychody
Roznice kursowe z przeliczenia jednostek dziatajacych za granica -36 6
Inne catkowite przychody ogélem za okres -5.038 -3.374
Calkowite przychody ogétem -5.038 -3.374
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Sprawozdanie z przeplywow pieni¢znych (jednostkowy)

W tysigcach EUR
2009 2008

Przeplywy pieni¢zne z dzialalnosci operacyjnej
Strata za okres -5.002 -3.380
Korekty:

Amortyzacja 1 odpisy aktualizujace z tytulu utraty

wartosci 36 28

Odpis aktualizujacy wartosé rzeczowego majatku trwatego 2 0

Zysk ze jednostek zaleznych 3.485 0

Przychody/koszty finansowe netto -926 -453
Odpisy aktualizacyjne z tytutu utraty wartoci naleznosci z
tytulu udzielonych pozyczek 1.301 2.149
Zmiana stanu naleznosci i zaliczek -178 242
Zmiana stanu zapaséow 0 0
Zmiana stanu zobowigzan 117 871
Zaptacone odsetki -36 0
Srodki pieniezne netto z dzialalnosci operacyjnej -1.205 -543
Przeplywy pieni¢zne z dzialalno$ci inwestycyjnej
Nabycie rzeczowych §rodkéw trwatych oraz srodkow trwatych
w budowie -2 -9
Nabycie wartoéci niematerialnych i prawnych 0 -51
Nabycie jednostek zaleznych 0 -1.061
Wptywy ze splaty udzielonych pozyczek 1.161 3.405
Pozyczki udzielone 0 -5.997
Wplywy ze sprzedazy rzeczowych $rodkéw trwatych 13 0
Otrzymane odsetki 0 33
Otrzymane dywidendy 13 420
Srodki pieni¢zne netto z dzialalnosci inwestycyjnej 1.185 -3.260
Przeplywy pieni¢zne z dzialalnosci finansowej
Wplywy z emisji akcji 0 0
Wptlywy pozyczek otrzymanych 560 0
Sptata zobowigzan z tytutu leasingu finansowego -32 -29
Odkup akcji wiasnych 0 -450
Sptata pozostatych pozyczek -246 0
Srodki pieniezne netto z dziatalnosci finansowej 282 -479
Przeplywy Srodkéw pieni¢Znych netto 262 -4.282
Srodki pieni¢zne i ich ekwiwalenty na poczatek okresu 63 4,345
Wptyw zmian z tytutu réznic kursowych dotyczacych §rodkéw
pienieznych i ich ekwiwalentow -36 0
Srodki pieniezne i ich ekwiwalenty na koniec okresu 289 63
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Zestawienie zmian w kapitale wlasnym (jednostkowe)

Kapital
zakladowy

Nadwyzka z
emisji akeji
ponad ich
wartos¢
nominalng

Akcje Rédznica

Kapital

Straty z
lat

wlasne kursowa rezerwowy ubieglych

Ogbdlem

Saldo na dzien 31 grudnia
2007 r.

Warto$¢ bilansowa udziatow
w jednostkach bedacych pod
kontrolg Tub znaczacym
wplywem

Warto$¢ bilansowa udziatéw
w jednostkach bedacych pod
kontrola lub znaczacym
wplywem z zastosowaniem
metody praw wlasnosci
Skorygowany
nieskonsolidowany kapital
na 31 grudnia 2007 r.
Odkup akeji whasnych

Wplyw na konsolidacje
jednostek zagranicznych
Strata za 2008 rok

Saldo na dzien 31 grudnia
2008 r.

Warto$¢ bilansowa udziatow
w jednostkach bedacych pod
kontrola lub znaczacym
wplywem

Wartos¢ bilansowa udziatow
w jednostkach bgdacych pod
kontrola lub znaczacym
wplywem z zastosowaniem
metody praw wilasnosci
Skorygowany
nieskonsolidowany kapital
na 31 grudnia 2008 r.
Wplyw na konsolidacje
jednostek zagranicznych

Strata za 2009 rok

Saldo na dzien 31 grudnia
2009 r.

Warto$¢ bilansowa udziatow
w jednostkach bedacych pod
kontrola lub znaczacym
wplywem

Warto$¢ bilansowa udziatéw
w jednostkach bedacych pod
kontrola lub znaczacym
wplywem z zastosowaniem
metody praw wlasnosci
Skorygowany
nieskonsolidowany kapital
na 31 grudnia 2009 r.

25.565

25.565

25.565

14.271

14.271

14.271
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0 28

-450 0

-450 34

-450 -2

67

67

67

-1.675

-3.380

-5.055

0
-5.002

-10.057

38.256

-24.269

36.798

50.785
-450

-3.380

34.432

-23.912

39.667

50.187

-36
-5.002

29.394

-20.041

36.963

46.316
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PODPISY:

Zarzad opracowat Sprawozdanie Zarzadu z dziatalnosci Grupy oraz Skonsolidowane Sprawozdanie Finansowe za
rok 2009.

Dmitry Ditchkovsky Prezes Zarzadu

Sergei Kusonski Czionek Zarzadu
Norberto Rodriguez Cztonek Zarzadu ‘1/(//‘ . éé/)l/ 2010
P
7 B
Baiba Gegere Cztonek Zarzadu ~ U 772010
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OPINIA NIEZALEZNEGO BIEGLEGO REWIDENTA

Dia Walnego Zgromadzenia Akcjonariuszy AS Silvano Fashion Group

Przeprowadziliémy badanie zalaczonego skonsolidowanego sprawozdania Grupy Kapitatowej AS Silvano Fashion
Group, na ktore sktada si¢ skonsolidowane sprawozdanie z sytuacji finansowej sporzadzone na dzien 31 grudnia 2009
r., skonsolidowane sprawozdanie z catkowitych dochodéw, zestawienie zmian w kapitale wtasnym oraz rachunek
przeptywow pienigznych za rok konczacy si¢ tego dnia, informacja dodatkowa do skonsolidowanego sprawozdania
finansowego zawierajaca opis znaczacych zasad rachunkowos$ci oraz inne informacje objasniajace, wyszczegdlnione na
stronach 27 - 78.

Odpowiedzialnosé Zarzqdu za Sprawozdanie Finansowe

Zarzad jest odpowiedzialny za sporzadzenie oraz rzetelng prezentacje tego sprawozdania finansowego zgodnie z
Migdzynarodowymi Standardami Sprawozdawczosci Finansowej, ktére zostaly zatwierdzone przez Unig¢ Europejska.
Odpowiedzialnos¢ ta obejmuje: zaprojektowanie, wdrozenie 1 utrzymanie kontroli wewngtrznej zwigzanej ze
sporzadzeniem oraz rzetelng prezentacja sprawozdan finansowych wolnych od nieprawidtowosci powstatych wskutek
celowych dziatan lub biedéw, dobdr oraz zastosowanie odpowiednich zasad rachunkowosci, a takze dokonywanie
szacunkéw ksiegowych stosownych do zaistniatych okolicznosci.

Odpowiedzialnosé Bieglego Rewidenta

Naszym zadaniem jest, w oparciu o przeprowadzone badanie, wyrazenie opinii o tym skonsolidowanym sprawozdaniu
finansowym. Badanie sprawozdania finansowego przeprowadzilismy stosownie do Miedzynarodowych Standardéw
Rewizji Finansowej. Regulacje te naktadaja na nas obowiazek postgpowania z zasadami etyki oraz zaplanowania i
przeprowadzenia badania w taki sposob, aby uzyska¢ racjonalna pewno$¢, ze sprawozdania finansowe sg wolne od
istotnych nieprawidtowosci.

Badanie polega na przeprowadzeniu procedur majgcych na celu uzyskanie dowodéw badania dotyczacych kwot i
informacji ujawnionych w sprawozdaniu finansowym. Wybér procedur badania zalezy od naszego osadu, w tym oceny
ryzyka wystapienia istotnej nieprawidtowosci sprawozdania finansowego na skutek celowych dziatan lub biedéw.
Przeprowadzajac oceng tego ryzyka, bierzemy pod uwage kontrole wewngtrzng zwigzang ze sporzadzeniem oraz
rzetelna prezentacjg sprawozdania finansowego, w celu zaplanowania stosownych do okolicznosci procedur badania,
nie za$ w celu wyrazenia opinii na temat skutecznosci dziatania kontroli wewnetrznej w jednostce. Badanie obejmuje
rowniez ocene odpowiedniosci stosowanych zasad rachunkowosci, zasadnosci szacunkéw dokonanych przez Zarzad
oraz ocene ogdblnej prezentacji sprawozdania finansowego.

Wyrazamy przekonanie, ze uzyskane przez nas dowody badania stanowig wystarczajaca i odpowiednia podstawe do
wyrazenia przez nas opinii z badania.

Opinia

Naszym zdaniem, skonsolidowane sprawozdanie finansowe przedstawia rzetelnie i jasno skonsolidowana sytuacje
majatkowg i finansowa Grupy Kapitatlowej AS Silvano Fashion na dzien 31 grudnia 2009 r., skonsolidowany wynik
finansowy oraz przeplywy pienigzne za rok obrotowy konczacy si¢ tego dnia, zostalo sporzadzone zgodnie z
Migdzynarodowymi Standardami Sprawozdawczo$ci Finansowej, ktore zostaty zatwierdzone przez Uni¢ Europejska.

Tallinn, 26 kwietnia 2010 r.
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AS Silvano Fashion Group Skonsolidowany raport roczny 2009

PROPOZYCJA PODZIALU ZYSKU
Zarzad AS Silvano Fashion Group przedstawia Walnemu Zgromadzeniu nastgpujaca propozycje:

Przeniesienie zysku netto za rok obrotowy zakonczony 31 grudnia 2009 r. w wysokosci 2.468 tys. EUR do zysku
niepodzielonego.

Na dzieni 31 grudnia 2009 r. alokacja zysku niepodzielonego przedstawia si¢ nastgpujaco:

Straty z lat ubiegtych 5.243.000 EUR
Zmiana za okres -1.466.000 EUR
Zysk niepodzielony razem 3.777.000 EUR

Dmitry Ditchkovsky Prezes Zarzadu

Sergei Kusonski Cztonek Zarzadu
Norberto Rodriguez Cztonek Zarzadu
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PODPISY CZLONKOW RADY NADZORCZEJ POD SPRAWOZDANIEM
FINANSOWYM ZA 2009 ROK ORAZ POD SPRAWOZDANIEM RADY
NADZORCZEJ

Rada Nadzorcza AS Silvano Fashion Group zapoznala si¢ z rocznym raportem sporzadzonym przez Zarzad, na
ktory skladaja si¢ sprawozdanie Zarzadu z dzialalnosei, skonsolidowane sprawozdanie finansowe, propozycja
Zarzadu dotyczaca podzialu zysku oraz opini¢ niezaleznego bieglego rewidenta i zarekomandowala go do
prezentacji na rocznym Walnym Zgromadzeniu Akcjonariuszy.

W 2009 roku w sklad Rady Nadzorczej SFG wchodzili: Zinaida Valeha (do dnia 19 maja 2009 r.), Indrek
Rahumaa, Priit Pdldoja oraz Pavel Daneyko. Obecni Czlonkowie Rady Nadzorczej zostali powotani dnia
5.03.2010 uchwala Walnego Zgromadzenia Akcjonariuszy SFG. Obecni Czlonkowie Rady Nadzorczej Otto
Tamme, Risto Miigi, Stephan Balkin oraz Sven Kunsing nie byli jej czlonkami w roku 2009. W 2009 roku Rada
Nadzorcza kierowala i organizowala dzialalno§¢ Spolki zgodnie ze swoimi kompetencjami i procedurami
ustanowionymi przez prawo oraz Statut SFG. Rada Nadzorcza planuje dzialalnosé Spélki, organizuje zarzadzanie
nia i nadzoruje dzialalno$¢ Zarzadu. Zgromadzenia Rady Nadzorczej odbywaly sie w sposéb bezposredni oraz
przy uzyciu elektronicznych metod komunikacji. Liczba spotkan Rady Nadzorczej odbytych w 2009 roku
przewyzszala prawnie wymagane minimum, sprawy pilne rozwigzywane byly przy uzyciu innych Srodkéw
ji zwolywania zgromadzern.
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