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wtys. zt wtys. EUR
1 kwartat(y) 1 kwartat(y) 1 kwartat(y) 1 kwartat(y)
harastajgco / narastajaco / narastajaco / narastajgco /
WYBRANE DANE FINANSOWE 009 of:ra:as od R008 oljjés od 2009 o:jes od 008 of«aés od
009-01-01 do  R008-01-01do  [2009-01-01 do  2008-01-01 do
009-03-31 008-03-31 [2009-03-31 [2008-03-31
dane dotyczace skrdconego skonsolidowanego sprawozdania finansowego
I. Przychody netto ze sprzedazy produktow, towaréw i materiatow 122 105 92 966 26 548 20212
Il. Zysk (strata) z dziatalnosci operacyjnej -15 068 6 658 -3 276 1448
11. Zysk (strata) brutto -27 410 6 823 -5 959 1483
IV. Zysk (strata) netto -23 855 5 864 -5 187 1275
V. Przeptywy pieniezne netto z dziatalnoéci operacyjnej 4 451 -27 463 -968 -5 971
VI. Przeptywy pienigezne netto z dziatalnoéci inwestycyjnej -5 308 7774 -1154 1690
VII. Przeptywy pieniezne netto z dziatalnosci finansowej -180 5214 -39 -1134
VIII. Przeptywy pieniezne netto, razem -9 939 -24 903 -2 161 -5 414
IX. Aktywa, razem 792 685 473 972 168 610 100 817
X.Zobowigzania i rezerwy na zobowigzania 573 007 148 149 121 883 31512
XI. Zobowigzania dtugoterminowe 41 095 40 395 8741 8 592
XIl. Zobowigzania krotkoterminowe 431 871 99 496 91 862 21164
XII. Kapitat wtasny 219 678 325823 46 727 69 305
XIV. Kapitat zakadowy 22 892 18 275 4 869 3 887
XV. Liczba akcji (w szt.) 103 303 932 80222 190 103 303 932 80 222 190
XVI. Zysk (strata) na jedng akcje zwyktig (w zt/ EUR) -0,23 0,07 -0,05 0,02
XVII. Rozwodniony zysk (strata) na jedng akcje zwyktig (w zt/EUR) - - - -
XVIII. Wartoé¢ ksiegowa na jedng akcje (w zZ/EUR) 2,13 4,06 0,45 0,86
XIX. Rozwodniona warto$¢ ksiegowa na jedng akcje (w zt/EUR) - - - -
Zadekarowana lub wyptacona dywidenda na jedng akcje (w ) } ) }
' Z/EUR)
dane dotyczace skréconego sprawozdania finansowego
XXI. Przychody netto ze sprzedazy produktow, towaréw i materiatow 79 439 58 242 17 271 12 663
XXII. Zysk (strata) z dziatalnosci operacyjnej -4 862 4 289 -1 057 933
XXIII. Zysk (strata) brutto -13 367 4 287 -2 906 932
XXIV. Zysk (strata) netto -9 605 3348 -2 088 728




VISTULA GROUP QSr 1/2009
wtys. zt wtys. EUR
1 kwartat(y) 1 kwartat(y) 1 kwartat(y) 1 kwartat(y)
narastajgco / narastajaco / narastajaco / narastajgco /
WYBRANE DANE FINANSOWE 009 of«aés od R008 o@s od 2009 ofjt:s od 2008 of«a;s od

009-01-01 do  R008-01-01do  [2009-01-01 do  2008-01-01 do

009-03-31 008-03-31 [2009-03-31 [2008-03-31
XXV. Przeptywy pieniezne netto z dziatalnosci operacyjnej -2 545 -13 740 -553 -2 987
XXVI. Przeptywy pieniezne netto z dziatalnosci inwestycyjnej -4 592 -2 086 -998 -454
XXVII. Przeptywy pienigezne netto z dziatalnoéci finansowej 25 -952 5 -207
XXVIII. Przeptywy pienigezne netto, razem -7 112 -16 778 -1 546 -3 648
XXIX. Aktywa, razem 668 517 359 311 142 198 76 428
XXX. Zobowigzania i rezerwy na zobowigzania 452 276 62 612 96 202 13 318
XXXI. Zobowigzania dtugoterminowe 16 967 17779 3609 3782
XXXII. Zobowigzania krotkoterminowe 339 267 37 891 72165 8 060
XXXII. Kapitat wtasny 216 241 296 699 45996 63 110
XXXIV. Kapitat zakkadowy 22 892 18 275 4 869 3 887
XXXV. Liczba akcji (w szt.) 103 303 932 80222 190 103 303 932 80 222 190
XXXVI. Zysk (strata) na jedng akcje zwykig (w zt/ EUR) -0,09 0,04 -0,02 0,01
XXXVII. Rozwodniony zysk (strata) na jedng akcje zwykig (w zt/EUR) - - - -
XXXVIII. Wartos¢ ksiegowa na jedng akcje (w z/EUR) 2,09 3,70 0,44 0,79
XXXIX. Rozwodniona warto& ksiegowa na jedng akcje (w zt/EUR) - - - -
XL'ZadekIarowana lub wyptacona dywidenda na jedng akcje (w ) ) ) )

zt/EUR)

Raport powinien zosta¢ przekazany do Komisji Nadzoru Finansowego, Gietdy Papierow Wartosciowych w Warszawie S.A. oraz agencji

informacyjnej zgodnie z przepisami prawa

ZAWARTOSC RAPORTU

Plik

Opis

QSr_2009_1.pdf

ISkonsolidowany raport w wersji rozszerzonej

Informacja dodatkowa_| kw 2009.pdf

Informacja dodatkowa do skonsolidowanego raportu w wersji rozszerzonej

Komentarz_I_kw_2009.pdf

rozszerzonej

Komentarz do skonsolidowanego sprawozdania finansowego w wersji

IPODPISY OSOB REPREZENTUJACYCH SPOLKE

Data Imie i Nazwisko [Stanowisko/Funkcja Podpis
2009-05-15 Michat Wojcik Prezes Zarzadu

2009-05-15 IGrzegorz Pilch iceprezes Zarzadu

2009-05-15 IAldona Sobierajewicz iceprezes Zarzadu

2009-05-15 Mateusz Zmijewski iceprezes Zarzadu

Komisja Nadzoru Finansowego




VISTULA
GROUP

SRODROCZNE SKROCONE SPRAWOZDANIE FINANSOWE
ZA OKRES 1 KWARTALU 2009 ROKU
PRZYGOTOWANE ZGODNIE Z MSSF PRZYJETYMI
PRZEZ UNIE EUROPEJSKA

Krakow, maj 2008



SKONSOLIDOWANE SPRAWOZDANIE FINANSOWE

stan na 09- | 5121 N3 08- | h na 0g- | Stan na 07-
12-31/ 12-31/
03-31/ | yoniecpo- | 93731 | yoniec po-
SKONSOLIDOWANY BILANS koniec o koniec o
kwartatu | Przedniego | o oty | Przedniego
2009 kwartatu 2008 kwartatu
2008 2007
Aktywa
Aktywa trwate 509 257 505 932 258 567 253 464
Wartos¢ firmy 246 590 246 590 63 152 63 152
Inne wartosci niematerialne 122 291 119 542 94 314 94 425
Rzeczowe aktywa trwate 121 001 124 517 89 200 85 812
Nieruchomosci inwestycyjne 874 874
Aktywa przeznaczone do sprzedazy 1800 1800
Naleznos$ci dtugoterminowe 950 185
Udziaty i akcje 316 302 376 288
Inne inwestycje dtugoterminowe 4 4 4 4
Aktywa z tytutu odroczonego podatku do- 14 491 10 906 7147 2 480
chodowego
Pozostate aktywa trwate 2740 3012 2 574 503
Aktywa obrotowe 283 428 299 269 215 405 230 149
Zapasy 214 710 220 794 131 388 130 794
Naleznosci z ty_tu’fu, c_iostaw i ustug oraz 47 172 46 399 39 260 33 135
pozostate naleznosci
Udzielone pozyczki krétkoterminowe 462 410 37 451
Srodki pieniezne i ich ekwiwalenty 16 663 26 602 39011 63 914
Inne inwestycje krotkoterminowe 617 1033
Pozostate aktywa obrotowe 3 804 4031 5709 1855
Aktywa razem 792 685 805 201 473 972 483 613
Pasywa
Kapitat wiasny przypisany do podmio- | 514 655| 241048 325823| 321595
tu dominujacego
Kapitat podstawowy 22 892 22 892 18 275 18 275
Kapitat z aktualizacji wyceny 3908 3908 4014 4014
Pozostate kapitaty 3671 3178 2 465 1972
Zyski zatrzymane 189 207 211970 301 069 297 334
Kapitaly mniejszosciowe
Kapitat wiasny razem 219 678 241 948 325 823 321 595
Zobowiazania dlugoterminowe razem 41 095 42 619 40 395 30 286
Zobowigzania z tytutu zakupu Srodkow 95 100 32 37
trwatych
Zobowigzania z tytutu leasingu 22 158 23 164 17 689 7 062
Kredyty i pozyczki dtugoterminowe 18 842 19 355 22 674 23 187
Rezerwa z tytutu odroczonego podatku 597 697 1543 1207

dochodowego




Rezerwy diugoterminowe 772 772 595 774
Zobowiazania i rezerwy diugotermi- 42 464 44 088 42 533 32 267
nowe razem
Zobowiazania krotkoterminowe razem 431 871 425 357 99 496 121 669
Zobowigzania z tytutu leasingu 6 537 6612 4322 2432
Zobowigzania z t_ytu’fu_dostaw i ustug oraz 110 507 108 508 89 263 106 170
pozostate zobowigzania
Kredyty i pozyczki krotkoterminowe 308 306 303 856 3 860 7 288
Krotkoterrr_nnowa czesc kredytow i pozyczek 6521 6 381 5 051 5779
dtugoterminowych
Rezerwy krétkoterminowe 98 672 93 808 6120 8 082
Zobowiazania i rezerwy krotkotermi- 530 543 519 165 105 616 129 751
nowe razem
Zobowiazania i rezerwy razem 573 007 563 253 148 149 162 018
Pasywa razem 792 685 805 201 473 972 483 613
Wartosc¢ ksiegowa 219 678 241 948 325823 321 595
Liczba akgji 103303 932| 103 303932| 80222190| 80222190
Wartos$¢ ksiegowa na jedng akcje 2,13 2,34 4,06 4,01
stan na 09- | Stanna08-| . 4g. |Stan na 07-
03-31/ 12-31/ 03-31/ 12-31/
SKONSOLIDOWANE POZYCIJE PO- koniec koniec po- koniec koniec po-
ZABILANSOWE przedniego przedniego
kwartatu kwartatu
2009 kwartatu 2008 kwartatu
2008 2007
Inne (z tytutu) 15371 14 556 107 585 90 356
- weksle wiasne bedace zabezpieczeniem
otrzymanych gwarangji z tytutu wynajmu 15120 14 274 8 820 8 684
lokali sklepowych
- weksle wiasne bedace zabezpieczeniem
o . 251 282
zobowigzan leasingowych
- udzielone poreczenia spotce zaleznej 98 765 81 672
Pozycje pozabilansowe razem 15371 14 556 107 585 90 356

- 1 kwartat / 2009 | 1 kwartat / 2008
SKONSOLIDOWANSYTEﬁs'HUNEK ZYSKOW 1 okres od 09-01- | okres od 08-01-
01 do 09-03-31 01 do 08-03-31
Przychody ze sprzedazy 122 105 92 966
Koszt wiasny sprzedazy 71 205 42 185
Zysk (strata) brutto ze sprzedazy 50 900 50 781
Pozostate przychody operacyjne 2 865 969
Zysk ze zbycia niefinansowych aktywéw trwatych 386
Koszty sprzedazy 50 485 32 644
Koszty ogdlnego zarzadu 13 589 11 879
Pozostate koszty operacyjne 5145 569
Zysk (strata) na dziatalnosci operacyjnej - 15068 6 658
Przychody finansowe 399 1155




Koszty finansowe 12 741 990
Zysk (strata) brutto - 27 410 6 823
Podatek dochodowy 3 555 959
Zysk (strata) roku obrotowego - 23 855 5 864
Przypisany do podmiotu dominujacego - 23 855 5 864
Przypisany do kapitatow mniejszosci
Srednia wazona liczba akcji zwyktych 103 303 932 80 222 190
Zysk (strata) na jedng akcje zwykig -0,23 0,07
- podstawowy -0,23 0,07
RACHUNEK ZMIAN | Kapitat | Kapitat | Kapitat | Zyski za- Kapitat Kapi- Kapitat
W SKONSOLIDO- pod- | z aktu- | rezer- trzymane wiasny tat wiasny
stawo- | alizacji wowy przypisany | mniej razem
WANYM KAPITALE wy wyceny do pod- 70~
WLASNYM miotu do- | Scio-
minujace- | wy
go
Saldo na 01.01.2008 18 275| 4014 1972| 297 334| 321595 0| 321595
Sprzedaz $rodkow trwatych
Podziat zysku netto 5 864 5 864 5 864
Zysk (strata) netto za rok
obrotowy
Wycena programu opcyj- 493 493 493
nego
Saldo na 31.12.2008 18 275| 4014 2465| 303198| 327952 0| 327952
Saldo na 01.01.2008 18 275| 4014 1972| 297 334| 321595 0| 321595
Korekta konsolidacyjna —
wiaczenie i wytgczenie -4 145 - 225 -4 370 -4 370
podmiotdw powigzanych
Zmiana wyceny znaku to-
warowego W. Kruk pomie-
dzy dniami kolejnych nabyé 3379 3379 3379
przypadajaca na nabywane
akcje
Sprzedaz Srodkéw trwatych - 107 107
Podziat zysku netto
Zysk (strata) netto za rok - 150 456| - 159 456 - 159 456
obrotowy
Wycena programu opcyj- 1972 1972 1972
nego
Emisja akcji 4617 74 209 78 826 78 826
Saldo na 31.12.2008 22892| 3908 3178 211970| 241948 0| 241948
Saldo na 01.01.2009 22892| 3908 3178 211970| 241948 0| 241948
Korekta konsolidacyjna —
wytaczenie marzy na zapa- 1092 1092 1092
sach
Sprzedaz $rodkow trwatych




Podziat zysku netto - 23 855 - 23 855 - 23 855
Zysk (strata) netto za rok

obrotowy

\r/]\(lay;c:na programu opcyj- 493 493 493
Saldo na 31.12.2009 22892| 3908 3671| 189 207| 219678 0| 219678

SKONSOLIDOWANY RACHUNEK PRZEPLY-
WOW PIENIEZNYCH

1 kwartat / 2008
okres od 08-01-
01 do 08-03-31

1 kwartat / 2008
okres od 08-01-
01 do 08-03-31

Przeplywy srodkéw pienieznych z dziatalnosci operacyjnej

Zysk (strata) netto - 23 855 | 5 864
Korekty:

Udziat w zyskach (stratach) netto jednostek stowarzyszo-

nych

Amortyzacja 6 081 2 607
Utrata wartosci Srodkéw trwatych

Utrata wartosci firmy

Zyski (straty) z wyceny nieruchomosci inwestycyjnych we-

dtug wartosci godziwej

Odpis ujemnej wartosci firmy w rachunek zyskéw i strat za

rok biezacy

Zyski (straty) z wyceny instrumentéw pochodnych

Zyski (straty) z tytutu roznic kursowych -2
Zysk (strata) na inwestycjach - 386 - 797
Koszty z tytutu odsetek 7 806 727
Zmiana stanu rezerw 4763 -2 086
Zmiana stanu zapasoéw 6 084 - 594
Zmiana stanu naleznosci - 825 -7 535
Zm_|ana st_anu zobpwazan krotkoterminowych, z wyjatkiem 3054 -17 817
pozyczek i kredytow

Inne korekty (korekta wyniku lat ubiegtych, odpis Srodkow 763 100
trwatych, otrzymane dywidendy i odsetki)

Srodki pieniezne wygenerowane w dziatalnoéci operacyjnej 3485 - 19533
Podatek dochodowy zaptacony - 130 -7 203
Odsetki zaptacone -7 806 -727
::;;eplywy pieniezne netto z dziatalnosci operacyj- -4 451 - 27 463
Przeptywy srodkéw pienieznych z dziatalnosci inwestycyjnej

Otrzymane odsetki 24 407
Dywidendy otrzymane od jednostek zaleznych

Dywidendy otrzymane z tytutu inwestycji dostepnych do

sprzedazy

Wptywy ze sprzedazy inwestycji przeznaczonych do obrotu 12

Wptywy ze sprzedazy inwestycji dostepnych do sprzedazy

Wptywy ze sprzedazy jednostek zaleznych




Wplywy ze sprzedazy wartosci niematerialnych

Wplywy ze sprzedazy rzeczowych aktywdw trwatych 1643 17 425
Wplywy ze sprzedazy nieruchomosci inwestycyjnych
Nabycie inwestycji przeznaczonych do obrotu
Nabycie inwestycji dostepnych do sprzedazy
Nabycie jednostki zaleznej
Nabycie wartosci niematerialnych - 3208 - 20
Nabycie rzeczowych aktywow trwatych -3767 - 10 050
Nabycie nieruchomosci inwestycyjnych
Nabycie aktywow finansowych w jednostkach zaleznych
Pr;ep_lywy pieniezne netto z dziatalnosci inwesty- -5308 7774
cyjnej
Przeptywy srodkéw pienieznych z dziatalnosci finansowej
Wplywy netto z emisji akcji (wydania udziatdw) i innych
instrumentow kapitatowych oraz doptat do kapitatu
Wplywy z tytutu zaciggniecia kredytdéw i pozyczek 12723 918
Dywidendy i inne wyptaty na rzecz wtascicieli
Sptaty kredytow i pozyczek - 11377 - 614
Ptatnosci zobowigzan z tytutu umoéw leasingu finansowego - 1526 - 5346
Pozostate wydatki finansowe -172
Przeplywy pieniezne netto z dzialalnosci finansowej - 180 -5214
Zywq_ks_,zeme_(zmn_le]szemf:) n,etto s’tam! srpd_kow -9939 - 24903
glenlqznych i ekwiwalentow srodkow pienieznych
Srodki pieniezne i ich ekwiwalenty na poczatek 26 602 64 319
okresu
Zmiana stanu $rodkow pienieznych z tytutu réznic kurso-

- 229 79
wych
Srodki pieniezne i ich ekwiwalenty na koniec okresu 16 663 39416

Michal Wojcik Grzegorz Pilch  Aldona Sobierajewicz

Prezes Zarzadu Wiceprezes Zarzadu Wiceprezes Zarzadu

Krakow, dnia 15 maja 2009 roku

Mateusz Zmijewski

Wiceprezes Zarzadu




JEDNOSTKOWE SPRAWOZDANIE FINANSOWE

stan na 09- Sti';_n;l(;s' stan na 08- Sti';_n;l(/”'
03-31/ | yoniecpo- | 93731 | yoniec po-
BILANS koniec P koniec P
kwartatu przedniego kwartatu przedniego
2009 kwartatu 2008 kwartatu
2008 2007
Aktywa
Aktywa trwate 463 923 458 642 186 220 186 658
Wartos¢ firmy 245 048 245 048 60 697 60 697
Inne wartosci niematerialne 121 572 118 795 34 549 34 636
Rzeczowe aktywa trwate 64 732 66 513 44 964 44 732
Nieruchomosci inwestycyjne 9919 10 000 11921 12 023
Aktywa przeznaczone do sprzedazy 1800 1800
Naleznos$ci dtugoterminowe 950 186
Udziaty i akcje 7 001 6 986 24 062 24 074
Inne inwestycje dtugoterminowe 4 4 4 4
Aktywa z tytutu odroczonego podatku do- 14 697 11 035 2 838 8 199
chodowego
Pozostate aktywa trwate 75 385 493
Aktywa obrotowe 204 594 222 141 173 091 186 276
Zapasy 151 051 156 712 88 152 92 734
Naleznosci z ty_tu’fu, c_iostaw i ustug oraz 38 911 43 765 45 356 39 307
pozostate naleznosci
Udzielone pozyczki krétkoterminowe 462 410 414 450
Srodki pieniezne i ich ekwiwalenty 12 632 19 744 36 282 53 060
Inne inwestycje krotkoterminowe 86 86
Pozostate aktywa obrotowe 1452 1424 2 887 725
Aktywa razem 668 517 680 783 359 311 372934
Pasywa
Kapitai wiasny przypisany do podmio- | 5,6541| 225353 296699 292858
tu dominujacego
Kapitat podstawowy 22 892 22 892 18 275 18 275
Nadwyzka ze sprzedazy akcji powyzej ich 345 019 345 019 249 162 249 162
wartosci nominalnej — Kapitat zapasowy
Kapitat z aktualizacji wyceny 3908 3908 4014 4014
Pozostate kapitaty 7 816 7 323 2 465 1972
g;;:gr?dmelony wynik finansowy z lat ubie- - 153 789 -2107 19 435 - 5980
Wynik finansowy - 9605 - 151 682 3348 24 715
Kapitat wlasny razem 216 241 225 353 296 699 292 858
aoil::;n\:v.lqzanla diugoterminowe razem, 16 967 18 159 17 779 18 675
Zobowigzania z tytutu zakupu srodkow 14 19 32 37
trwatych
Zobowigzania z tytutu leasingu 3791 4 465 2 532 2911




Kredyty i pozyczki dtugoterminowe 13 162 13 675 15 215 15727
Rezerwa z tytutu odroczonego podatku 597 697 1083 1207
dochodowego
Rezerwy dtugoterminowe 126 126 49 49
Zobowiazania i rezerwy dlugotermi- 17 690 18 982 18 911 19 931
nowe razem
Zobowiazania krotkoterminowe razem 339 267 344 323 37 891 53 809
Zobowigzania z tytutu leasingu 2 857 2943 1747 1742
Zobowigzania z t_ytu’fu_dostaw i ustug oraz 55274 61 543 34 093 50 016
pozostate zobowigzania
Kredyty i pozyczki krotkoterminowe 279 085 277 786
Krotkoterminowa czesc kredytow i pozyczek 2 051 5 051 5 051 5 051
dtugoterminowych
Rezerwy krétkoterminowe 95 319 92 125 5810 6 336
Zobowiazania i rezerwy kréotkotermi- 434 586 436 448 43 701 60 145
nowe razem
Zobowiazania i rezerwy razem 452 276 455 430 62612 80 076
Pasywa razem 668 517 680 783 359 311 372934
Wartos¢ ksiegowa 216 241 225 353 296 699 292 858
Liczba akgji 103 303 932| 103303 932| 80222190| 80222190
Wartos$¢ ksiegowa na jedng akcje 2,09 2,18 3,70 3,65
stan na 09- | 513" N3 09~ | 1 na og- | Stan na 07-
12-31/ 12-31/
03-31/ | yoniec po- 03-31/ | yoniec po-
POZYCJE POZABILANSOWE k\li(v‘:nnrlti(l:u przedniego k:l(g:—lt::l:u Brzednicnn
2009 kwartatu 2008 kwartatu
2008 2007
Inne (z tytutu) 15120 13 245 107 585 8 684
- weksle wiasne bedace zabezpieczeniem
otrzymanych gwarandji z tytutu wynajmu 15120 13 245 8 820 8 684
lokali sklepowych
- udzielone poreczenia spotce zaleznej 98 765 81 672
Pozycje pozabilansowe razem 15120 13 245 107 585 90 356
1 kwartat / 2009 | 1 kwartat / 2008
z okres od 09-01- okres od 08-01-
RACHUNEK ZYSKOW I STRAT 01 do 09-03-31 | 01 do 08-03-31
Przychody ze sprzedazy 79 439 58 242
Koszt wtasny sprzedazy 43 442 29 960
Zysk (strata) brutto ze sprzedazy 35997 28 282
Pozostate przychody operacyjne 3 277
Zysk ze zbycia niefinansowych aktywdw trwatych 740
Koszty sprzedazy 26 736 16 156
Koszty ogdlnego zarzadu 9963 7 805
Pozostate koszty operacyjne 4903 309
Zysk (strata) na dziatalnosci operacyjnej -4 862 4 289




Przychody finansowe 66 485
Koszty finansowe 8571 487
Zysk (strata) brutto -13 367 4 287
Podatek dochodowy -3762 939
Zysk (strata) roku obrotowego -9 605 3 348
Srednia wazona liczba akcji zwyktych 103 303 932 80 222 190
Zysk (strata) na jedng akcje zwykig - 0,09 0,04
- podstawowy - 0,09 0,04
w tys. zi
Kapitat z PLSECy

RACHUNEK ZMIAN W Kapitat Kapitat akli):uali- Kapitat dzielny Kapitat
KAPITALE WEASNYM | podsta- | zapaso- sacii wy- | Tezer wynik | wiasny

wowy wy )Wy wowy finanso- razem

ceny
wy

1 kwartat/2008 okres od 2008-01-01 do 2008-03-31
Saldo na 01.01.2008 18 275| 249 162 4014 1972 19435 292858
Sprzedaz $rodkow trwatych
Podziat zysku netto
Zysk (Strata) netto za rok 3348 3348
obrotowy
Wycena programu opcyj- 493 493
nego
Emisja akdji
Saldo na 31.03.2008 18 275| 249 162 4014 2 465 22783 | 296 699
ROK 2008 okres od 08-01-01 do 08-12-31
Saldo na 01.01.2008 18 275| 249 162 4014 1972 19435| 292858
Zmiana wyceny znaku to-
warowego W. Kruk pomie-
dzy dniami kolejnych nabyé 3379 3379
przypadajaca na nabywane
akcje
Sprzedaz Srodkéw trwatych 107 - 107
Podziat zysku netto 21 541 - 21 541
Zysk (Strata) netto za rok -151682| - 151 682
obrotowy
Wycena programu opcyj- 1972 1972
nego
Emisja akgji 4617 74 209 78 826
Saldo na 31.12.2008 22892 345019 3908 7 323 |-153789| 225353
1 kwartat/2009 okres od 2009-01-01 do 2009-03-31
Saldo na 01.01.2008 22892 | 345019 3908 7 323 |-153789| 225353
Sprzedaz $rodkow trwatych
Podziat zysku netto




gyt;flgtgs;ata) netto za rok - 9605 9605
Wycena programu opcyj- 493 493
nego
Emisja akdji
Saldo na 31.03.2008 22892 | 345019 3908 7816 | -163394| 216 241
1 kwartat / 1 kwartat /
“ - 2009 okres od | 2008 okres od
RACHUNEK PRZEPLYWOW PIENIEZNYCH 09-01-01 do 08-01-01 do
09-03-31 08-03-31

Przeptywy srodkéw pienieznych z dziatalnosci operacyjnej
Zysk (strata) netto -9 605 3348
Korekty:
Udziat w zyskach (stratach) netto jednostek stowarzyszonych
Amortyzacja 4 039 2 403
Utrata wartosci Srodkéw trwatych
Utrata wartosci firmy
Zyski (straty) z wyceny nieruchomosci inwestycyjnych wedtug
wartosci godziwej
Odpis ujemnej wartosci firmy w rachunek zyskéw i strat za rok
biezacy
Zyski (straty) z wyceny instrumentéw pochodnych
Zyski (straty) z tytutu roznic kursowych
Zysk (strata) na inwestycjach - 740 - 280
Koszty z tytutu odsetek 6 906 425
Zmiana stanu rezerw 3094 - 650
Zmiana stanu zapasoéw 5 660 4 582
Zmiana stanu naleznosci 3 686 -6014
Z;;E?irse‘:tj;t% Viobowiazaﬁ krotkoterminowych, z wyjatkiem pozy- 9129 9533
Inne korekty (korektg wynik_u lat ub!eg’fych, odpis Srodkéw trwa- 450 - 393
tych, otrzymane dywidendy i odsetki))
Srodki pieniezne wygenerowane w dziatalnosci operacyjnej 4 361 -6112
Podatek dochodowy zaptacony 0 -7 203
Odsetki zaptacone - 6 906 - 425
Przeplywy pieniezne netto z dziatalnosci operacyjnej - 2545 -13 740
Przeplywy srodkoéw pienieznych z dziatalnosci inwestycyjnej
Otrzymane odsetki 23 407
Dywidendy otrzymane od jednostek zaleznych
Dywidendy otrzymane z tytutu inwestycji dostepnych do sprzeda-
zy
Wptywy ze sprzedazy inwestycji przeznaczonych do obrotu 12

Wptywy ze sprzedazy inwestycji dostepnych do sprzedazy

Wptywy ze sprzedazy jednostek zaleznych

Wplywy ze sprzedazy wartosci niematerialnych
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Wplywy ze sprzedazy rzeczowych aktywdw trwatych 1599 589
Wplywy ze sprzedazy nieruchomosci inwestycyjnych

Nabycie inwestycji przeznaczonych do obrotu

Nabycie inwestycji dostepnych do sprzedazy

Nabycie jednostki zaleznej

Nabycie wartosci niematerialnych - 3208 -17
Nabycie rzeczowych aktywdw trwatych - 3006 -3077
Nabycie nieruchomosci inwestycyjnych

Nabycie aktywow finansowych w jednostkach zaleznych

Przeptywy pieniezne netto z dziatlalnosci inwestycyjnej -4592 - 2086
Przeplywy srodkow pienieznych z dziatalnosci finansowej

Wptywy netto z emisji akcji (wydania udziatdéw) i innych instru-

mentow kapitatowych oraz doptat do kapitatu

Wptywy z tytutu zaciagniecia kredytdw i pozyczek 10 299

Emisja dtuznych papierow wartosciowych oraz papierow warto-

$ciowych z mozliwoscig zamiany na akcje

Dywidendy i inne wyptaty na rzecz wtascicieli

Sptaty kredytow i pozyczek -9513 - 513
Wykup dtuznych papieréw wartosciowych

Ptatnosci zobowigzan z tytutu umoéw leasingu finansowego - 761 - 439
Przeplywy pieniezne netto z dzialalnosci finansowej 25 - 952
Zwiekszenie (zmniejszenie) netto stanu srodkow pieniez-

nych i ekwiwalentéw $rodkéw pienieznych 7112 -16778
Srodki pieniezne i ich ekwiwalenty na poczatek okresu 19 744 53 060
Zmiana stanu Srodkow pienieznych z tytutu réznic kursowych 31 79
Srodki pieniezne i ich ekwiwalenty na koniec okresu 12 632 36 282

Michat Wéjcik Grzegorz Pilch

Prezes Zarzadu Wiceprezes Zarzadu Wiceprezes Zarzadu

Krakow, dnia 15 maja 2009 roku

Aldona Sobierajewicz

Mateusz Zmijewski

Wiceprezes Zarzadu
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INFORMACJA DODATKOWA
DO SKONSOLIDOWANEGO RAPORTU GRUPY KAPITALOWE]J VISTULA
GROUP ZA OKRES 1 KWARTALU 2009 ROKU

Krakow, maj 2009



1. Informacje ogdlne

Vistula Group Spétka Akcyjna z siedzibq w Krakowie, ul. Starowislna 48, kod: 31-035.
Spotka zostata zarejestrowana w Sadzie Rejonowym dla Krakowa Srddmiescia, XI Wydziat
Gospodarczy Krajowego Rejestru Sgdowego (KRS) pod nhumerem KRS 0000047082.

Podstawowym przedmiotem dziatalnosci Spotki wg Polskiej Klasyfikacji Dziatalnosci (PKD)
jest:

— sprzedaz detaliczna odziezy (nr kodu 52.42 Z)

— sprzedaz wyrobdw jubilerskich, w tym zegarkow (52.48 G)

— produkcja pozostata odziezy wierzchniej (nr kodu 18.22 A)

— produkcja artykutéw jubilerskich i podobnych (nr kodu 36.22)

Za date powstania samodzielnego przedsiebiorstwa, ktdrego nastepcg prawnym jest Spotka
Vistula & Woélczanka S.A. mozna uzna¢ 10 pazdziernika 1948 roku - data wydania zarzadze-
nia Ministra Przemystu i Handlu w sprawie utworzenia przedsiebiorstwa panstwowego pod
nazwg ,Krakowskie Zaktady Przemystu Odziezowego”. W dniu 30 kwietnia 1991 roku zostato
zarejestrowane przez Sad Rejonowy dla Krakowa Srodmiescia w Krakowie, V Wydziat Gospo-
darczy przeksztatcenie przedsiebiorstwa panstwowego w Jednoosobowg Spétke Skarbu Pan-
stwa.

Spodtka jest jedng z pierwszych firm, ktére zadebiutowatly na Gietdzie Papierdw Wartoscio-
wych w Warszawie S.A. Debiut gietdowy spotki miat miejsce 30 wrzesnia 1993 roku.

Czas trwania emitenta jest nieoznaczony

Struktura Grupy Kapitatowej Vistula Group S.A.

Uwzgledniajac zmiany w strukturze Grupy Kapitatowej w roku 2008, wg stanu na dzien 31
grudnia 2008 roku w sktad Grupy Kapitatowej Vistula Group S.A. wchodzg nastepujace pod-
mioty gospodarcze:

1. Vistula Group S.A. - podmiot dominujacy

2. Vistula & Woélczanka Production Sp. z 0.0. (poprzednia nazwa: MTM Sp. z 0.0.) z siedzibg
w Krakowie przy ulicy S,tarowiélnej 48 , kod: 31-035 Spdtka zarejestrowana w Sadzie Re-
jonowym dla Krakowa Srédmiescia w Krakowie, XI Wydziat Gospodarczy KRS pod nume-
rem KRS 0000077274.

Gtdwnym przedmiotem dziatalnosci Spotki byto konfekcjonowanie wyrobdéw odziezowych
na zlecenie podmiotu dominujacego. Od 1 lipca 2007 Spoétka nie prowadzi dziatalnosci
gospodarczej.

Udziat w kapitale 100,0%. — 100,0% gtoséw w zgromadzeniu Wspdinikow oraz w Radzie
Nadzorczej.

3. Trend Fashion Sp. z 0.0. z siedzibq w Myslenicach przy ulicy Przemystowej 2, kod: 32-
400; Spodtka zarejestrowana w Sadzie Rejonowym dla Krakowa Srodmiescia w Krakowie,
XI Wydziat Gospodarczy KRS pod numerem KRS 0000077376.
Gtdwnym przedmiotem dziatalnosci Spotki jest konfekcjonowanie wyrobdw odziezowych
na zlecenie podmiotu dominujacego.
Udziat w kapitale 100,0%. — 100,0% gtoséw w zgromadzeniu Wspdlnikéw oraz w Radzie
Nadzorczej.



4.

Wodlczanka Production 3 Sp. z 0.0. z siedzibg w Ostrowcu Swietokrzyskim, przy ulicy Sam-
sonowicza 20; kod 27-400. Spdtka zarejestrowana w Sadzie Rejonowym w Kielcach, X
Wydziat Gospodarczy Krajowego Rejestru Sadowego pod numerem KRS 0000222678.
Przedmiotem dziatalnosci spétki jest produkcja ubran i bielizny (18.22 A, 18.22 B oraz
18.23 Z wedtug klasyfikacji PKD). Spdtka zajmuje sie realizacjg ustug odziezowych na zle-
cenie podmiotu dominujacego oraz na zlecenie podmiotdéw z poza grupy kapitatowej Vistu-
la & Wdlczanka S.A.

Udziat w kapitale 95,0%. — 95,0% gtoséw w zgromadzeniu Wspdinikow oraz w Radzie
Nadzorczej

Galeria Centrum Sp. z 0.0. z siedzibg w Warszawie, przy ulicy Fabrycznej 5, kod 00-446.

Spotka wpisana do Rejestru Przedsiebiorcow w Sadzie Rejonowym dla M. ST. Warszawy

Sad Gospodarczy XVI Wydziat Gospodarczy - Rejestrowy pod numerem KRS 0000007624.

Przedmiot dziatalnosci Galerii Centrum stanowi handel detaliczny w grupach asortymento-
wych obejmujacych miedzy innymi odziez damskg i meska, kosmetyki oraz akcesoria i
obuwie.

Udziat w kapitale 100,0%. — 100,0% gtoséow w zgromadzeniu Wspdlnikow oraz w Radzie
Nadzorczej

DCG S.A. z siedzibq w Warszawie, przy ulicy Bystrzyckiej 81a, kod 04-907. Spotka zareje-
strowana w Sadzie Rejonowym w Warszawie, Wydziat XXI Gospodarczy Krajowego Reje-
stru Sagdowego pod numerem KRS 0000285675.

Przedmiot dziatalnosci spdtki stanowi handel detaliczny odziezy.

Udziat w kapitale 100,0%. — 100,0% gtosow w zgromadzeniu Wspdlnikow oraz w Radzie
Nadzorczej

Poza ww. podmiotami zaleznymi wchodzacymi w sktad grupy kapitatowej Vistula Group S.A.
posiada udziaty w innych podmiotach powigzanych, nad ktérymi nie sprawuje jednak kontro-

a)

b)

C)

d)

100% gtoséw na zgromadzeniu wspolnikdw Vistula Market Sp. z 0.0. z siedzibg w Krako-
wie — utrata kontroli na skutek ztozonego wniosku o ogtoszenie upadtosci oraz braku za-
rzadu

100% gtoséw na zgromadzeniu wspdlnikéw Vicon Sp. z 0.0. z siedzibg w tanicucie — utra-
ta kontroli na skutek ogtoszenia upadtosci podmiotu oraz braku zarzadu

100% gtosow w Zgromadzeniu Wspdinikdow Spdtki "Vipo” z siedzibq w Kaliningradzie oraz
jedng trzecig gtoséw w Radzie Nadzorczej — utrata kontroli na skutek postepowania li-
kwidacyjnego oraz braku Rady Nadzorczej

100% gtosdw na Walnym Zgromadzeniu Akcjonariuszy Spétki "Young” z siedzibg w  St.
Petersburgu oraz jedng trzecig gtosow w Radzie Nadzorczej — utrata kontroli na skutek
postepowania likwidacyjnego oraz braku Rady Nadzorczej.

Vistula Group S.A. posiada ponadto udziaty w spotkach:

Fleet Management GmbH z siedzibg pod adresem Eschenheimer Anlagel, 60316 Frank-
furt am Main, zarejestrowana w niemieckim rejestrze handlowym pod numerem HRB
79129.

Przedmiotem dziatalnosci Spotki jest Swiadczenie ustug zwigzanych z wynajmem i zarza-
dzaniem flotg samochodowaq na rzecz V & W.

Udziat w kapitale 100,0%. — 100,0% gtoséw w zgromadzeniu Wspdlnikow oraz w Radzie
Nadzorczej.



Spodtka Fleet Management GmbH uzyskata obroty na poziomie nie istotnym w stosunku do
obrotéw Grupy, w zwigzku z tym nie zostata ujeta w sprawozdaniu Grupy ze wzgledu na
matq istotnosc.

— Andre Renard Sp. z 0.0. z siedzibg w Warszawie przy ul. Wolskiej 88 wpisana do Rejestru
Przedsiebiorcow Sadu Rejonowego dla M. ST. Warszawy w Warszawie pod numerem KRS
0000236694,

Udziat w kapitale 70,0%. — 70,0% gtosow w zgromadzeniu Wspodlnikdw oraz w Radzie
Nadzorczej

Spotka Andre Renard Sp. z 0.0. uzyskata obroty na poziomie nie istotnym w stosunku do
obrotdw Grupy, w zwiazku z tym nie zostata ujeta w sprawozdaniu Grupy ze wzgledu na
matq istotnosc.

Skonsolidowane sprawozdanie finansowe za 2008 rok obejmuje dane podmiotu dominujace-
go oraz spotek zaleznych : Vistula & Wolczanka Production Sp. z 0.0., Trend Fashion Sp. z
0.0., Wdlczanka Production 3 Sp. z 0.0., Galerii Centrum Sp. z 0.0. oraz DCG Sp. z o.0.

Segmenty dziatalnosci

Vistula Group S.A. jest organizacjg skoncentrowang na zarzadzaniu oraz dystrybucji odziezy
meskiej, zardbwno marek wiasnych, jak i marek ogdlno$wiatowych. Podstawowym przedmio-
tem dziatalnosci Grupy jest sprzedaz, projektowanie oraz produkcja i ustugi w zakresie for-
malnej jak i casualowej kolekcji mody meskiej. W zwigzku ze zmianami w strukturze Grupy
Kapitatowej Spotka rozpoznaje nastepujace segmenty dziatalnosci:

a) salony detaliczne — sklepy wiasne spofki, zlokalizowane w wynajetych powierzchniach
handlowych, zlokalizowane w kraju podstawowy kanat dystrybuciji;

Sklepy Vistula

Sklepy Woélczanka

Sklepy marek Licencyjnych

Galeria Centrum

Sklepy W.Kruk

Deni Cler

"D OO0 T

b) odbiorcy niezalezni (hurtowi) — sie¢ niezaleznych detalistéw kupujacych wyroby i ustugi
spotki;

c) eksport (przerdb uszlachetniajacy) — spotka, gtownie na zlecenie kontrahentéw zagra-
nicznych wykonuje ustugi nadzoru w zakresie wykonania, jak i doboru dodatkéw produk-
cyjnych meskich ubioréw formalnych (garnituréw, marynarek i spodni);

d) pozostata sprzedaz — w tym kanale dystrybucji ujmowane sg pozostate przychody, kto-
rych nie mozna zakwalifikowac do zadnego z powyzszych kanatéw dystrybucji, dominuja-
cq pozycje stanowig tu przychody z tytutu wynajmu aktywdw oraz ze sprzedazy pozosta-
tych ustug.

W zakresie segmentdw geograficznych catos¢ dziatalnosci Grupy Kapitatowej realizowana jest
w Rzeczpospolitej Polskiej.




2. Kapitat akcyjny i akcjonariusze

Akcjonariusze posiadajacy bezposrednio lub posrednio przez podmioty zalezne co najmniej
5% ogdlnej liczby gtoséw na Walnym Zgromadzeniu Akcjonariuszy Vistula Group S.A. na
dzien przekazania raportu kwartalnego oraz wskazanie zmian w strukturze wtasnosci znacz-
nych pakietow akcji Vistula Group S.A. w okresie od przekazania poprzedniego raportu
kwartalnego

1) Struktura wlasnosci kapitatu zakltadowego, zgodnie z najlepsza wiedzq Spéiki,
na dzien przekazania raportu kwartalnego za I kwartat 2009 roku w dniu
15.05.2009 r.

Na dzien 15.05.2009 roku kapitat zaktadowy Vistula Group S.A. dzieli sie na 103.303.932
akgji zwyktych na okaziciela, co daje tacznie 103.303.932 gtoséw na Walnym Zgromadzeniu
Akcjonariuszy Vistula Group S.A.

Liczba posia- | Udziat w ka- Liczba gto- Udziat w
Lp. Nazwa akcjonariusza danych akcji | pitale zakta- | sOow na WZA c_:golne]’llcz-
(w szt.) dowym bie glosow na
(w %) WzA
(w %)
y | Qtwarty Fundusz Emerytalny PZU 19 311 211 18,69 19 311 211 18,69
,Ztota Jesien
2 | ING Otwarty Fundusz Emerytalny 11 468 964 11,10 11 468 964 11,10
WK INVESTMENT Wojciech Kruk,
Pawet Cieslik, EK INVESTMENT
Wojciech Kruk, Ewa Kruk — Cieslik,
3 | pawet Cieélik, ECK INVESTMENT 10 331 885 10,00 10 331 885 10,00
Ewa Kruk, Ewa Kruk — Cieslik, Woj-
ciech Henryk Kruk, Wojciech Kruk
4 | ALMA MARKET S.A. 7927 701 7,67 7927 701 7,67
5 Pioneer Pekao Investment Man- 7 154 000 6,93 7 154 000 6,93
agement S.A.

2) Zmiany w strukturze wiasnosci znacznych pakietow akcji Spotki od dnia prze-
kazania poprzedniego raportu kwartalnego za IV kwartat 2008 roku ( 23.02.2009

r.)

WK INVESTMENT Woijciech Kruk,

Pawet Cieslik, EK INVESTMENT Liczba posia- | Udziat w kapi- | Liczba glosow | Udziat w ogol-
Woijciech Kruk, Ewa Kruk — Cieslik, danych akgcji tale zaktado- na WZA nej liczbie
Pawet Cieslik, ECK INVESTMENT (w szt.) wym gloséw na
Ewa Kruk, Ewa Kruk — Cieslik, Woj- (w%) WZA (w %)
ciech Henryk Kruk, Wojciech Kruk

Stan na dzien 23.02.2009 9317 085 9,02 9317 085 9,02

Stan na dzien 14.05.2009 10 331 885 10,00 10 331 885 10,00




3) Zmiany w stanie posiadania akcji Vistula Group S.A. i uprawnien do nich przez
osoby zarzadzajace i nadzorujace

Ponizsza tabela przedstawia informacje dotyczace stanu posiadania akcji Spotki przez osoby
zarzadzajace na dzien przekazania raportu za IV kwartat 2008 roku oraz na dzien przekaza-

nia raportu za I kwartat 2009 roku

Zarzad Spotki

Liczba akcji posiadanych w
dniu przekazania raportu za
IV kwartat 2008
(23.02.2009)

Liczba akcji posiadanych w
dniu przekazania raportu za
I kwartat 2009
(14.05.2009)

Michat Wojcik — Prezes Zarzadu 561 500 561 500
Grzegorz Pilch — Wiceprezes Zarzadu 100 001 100 001
Aldona Sobierajewicz — Wiceprezes Zarzadu 14 354 14 354
Mateusz Zmijewski — Wiceprezes Zarzadu 351 962 351 962

Ponizsza tabela przedstawia informacje dotyczace stanu posiadania akcji Spotki przez osoby
nadzorujqce na dzien przekazania raportu za IV kwartat 2008 roku oraz na dzien przekazania

raportu za I kwartat 2009 roku

Rada Nadzorcza Spotki

Liczba akcji posiadanych w
dniu przekazania raportu za
IV kwartat 2008
(23.02.2009)

Liczba akcji posiadanych w
dniu przekazania raportu za
I kwartat 2009
(14.05.2009)

Woijciech Kruk — cztonek Rady Nadzorczej
Spotki od dnia 12.03.2009 roku, samodziel-
nie oraz jako wspdlnik spotek osobowych
WK INVESTMENT Wojciech Kruk, Pawet
Cieslik, EK INVESTMENT Wojciech Kruk, Ewa
Kruk — Cieslik, Pawet Cieslik, ECK INVEST-
MENT Ewa Kruk, Ewa Kruk — Cieslik, Woj-
ciech Henryk Kruk

9.317.085 10.331.885

3. Zasady sporzadzania skonsolidowanego sprawozdania finansowe-
go

Skonsolidowane sprawozdanie finansowe za I kwartat 2009 roku sporzadzone zostato zgod-
nie z zasadami Miedzynarodowych Standardéw Sprawozdawczosci Finansowej (MSSF) w
wersji zatwierdzonej przez Unie Europejska (UE), a w zakresie nieuregulowanym powyzszymi
standardami zgodnie z wymogami ustawy z dnia 29 wrzesnia 1994 roku o rachunkowosci
(Dz. U. z 2002 roku, nr 76, poz. 694 z pdzniejszymi zmianami) i wydanych na jej podstawie
przepisdw wykonawczych oraz zgodnie z wymogami okreslonymi w rozporzadzeniu Ministra
Finanséw z dnia 19 lutego 2009 roku w sprawie informacji biezacych i okresowych przekazy-
wanych przez emitentéw papierow wartosciowych (Dz. U. z 2009 roku, nr 33, poz. 259).

Na dzien sporzadzenia niniejszego skonsolidowanego sprawozdania finansowego, w zwigzku
Z procesem przyjmowania MSSF przez UE oraz ze wzgledu na rodzaj dziatalnosci Grupy nie



wystepujg roznice pomiedzy politykami ksiegowymi przyjetymi przez Grupe wynikajacymi z
MSSF a MSSF przyjetymi przez UE.

Skonsolidowane sprawozdanie finansowe za I kwartat 2009 roku zostato sporzadzone przy
zatozeniu kontynuacji dziatalnosci gospodarczej przez grupe kapitatowq w dajacej sie przewi-
dzie¢ przysztosci, przy czym Zarzad dostrzega okolicznosci wskazujace na zagrozenie konty-
nuowania dziatalnosci. Sprawozdanie finansowe nie zawiera korekt z tym zwigzanych.
Pomimo stabilnej sytuacji w zakresie biezacej ptynnosci, na podmiocie dominujacym cigzy
koniecznos¢ sptaty w dniu 30 maja 2009 roku zobowigzania wobec grupy Fortis Banku z tytu-
tu kredytu zaciggnietego na zakup akcji W.KRUK S.A. w kwocie ponad 248 min PLN. Zarzad
prowadzi zaawansowane negocjacje zmierzajace do zamiany istniejacego zadtuzenia krétko-
terminowego na finansowanie dtugoterminowe, majac na celu réwniez minimalizacje obcia-
zen odsetkowych Spdtki. Jednoczesnie na skutek zaprzestania wykonywania wymagalnych
zobowigzan Spétka Galeria Centrum Sp. z 0.0. w dniu 10 kwietnia 2009 roku ztozyta do Sadu
wniosek o upadto$¢ z mozliwoscig zawarcia uktadu z wierzycielami. W ocenie zarzadu Spotki
Galeria Centrum realizacja propozycji uktadowych umozliwi odzyskanie przez Spétke zdolno-
$ci do wykonywania swoich zobowigzan, dlatego tez sprawozdanie finansowe Galerii Centrum
Sp. z 0.0. zostato sporzadzone przy zatozeniu kontynuacji dziatalnosci. Podmiot dominujacy —
Vistula Group udzielita szeregu poreczen i gwarancji za zobowigzania Galerii Centrum Sp. z
0.0. W zwiazku z zagrozeniem kontynuacji dziatalnosci tego podmiotu poreczenia te zostaty
uwzglednione w bilansie podmiotu dominujgacego.

Skonsolidowane sprawozdanie finansowe prezentowane jest za I kwartat 2009 roku. Rokiem
obrachunkowym jest rok kalendarzowy. Poréwnywalne dane finansowe prezentowane s3 za I
kwartat 2008 roku oraz w przypadku bilansu dodatkowo na 31 grudnia 2008 roku.

Skonsolidowane sprawozdanie finansowe za I kwartat 2009 i jak i dane poréwnywalne za rok
ubiegty obejmujg dane dotyczace Spotki dominujacej oraz Spoétek zaleznych jako jednostek
sporzadzajacych samodzielne sprawozdania — na podstawie jednolitych zasad (w istotnym
zakresie). W skfad przedsiebiorstwa Spofki jak i Spotek zaleznych objetych konsolidacjq nie
wchodzg jednostki organizacyjne sporzadzajace samodzielne sprawozdania finansowe.

Skonsolidowane sprawozdanie finansowe sporzadzone jest za okres I kwartatu 2009 roku, w
ktérym nie miato miejsca potaczenie spotek.

Skonsolidowane sprawozdanie finansowe nie podlegato przeksztatceniu w celu zapewnienia
porownywalnosci danych, poniewaz Grupa nie wprowadzata zmian zasad (polityki) rachun-
kowosci.

W skonsolidowanym sprawozdaniu finansowym za I kwartat 2009 roku Grupa nie wykazuje
korekt lat ubiegtych wynikajacych z zastrzezen podmiotéw uprawnionych do badania, gdyz
ich opinia dotyczaca lat ubiegtych nie zawierata zastrzezen.

Sporzadzenie skonsolidowanego sprawozdania finansowego zgodnie z MSSF wymaga doko-
nania szacunkow i zatozen, ktére wptywajg na wielkosci wykazane w sprawozdaniu finanso-
wym. Wielko$¢ szacunkdw oparta jest na analizach i jak najlepszej wiedzy Zarzadu. Jakkol-
wiek przyjete zatozenia i szacunki opierajq sie na najlepszej wiedzy Zarzadu na temat bieza-
cych dziatan i zdarzen, rzeczywiste wyniki mogaq sie rézni¢ od przewidywanych.

Skonsolidowane sprawozdanie finansowe za I kwartat 2009 roku sporzadzone zostato w zto-
tych polskich z zaokragleniem do petnych tysiecy (tys. zt.).



4. Omowienie podstawowych zasad rachunkowosci

Jednostki zalezne

Jednostkami zaleznymi sg jednostki kontrolowane przez Spoétke dominujaca.

Sprawowanie kontroli ma miejsce wtedy, gdy Spoétka posiada zdolnos¢ do kierowania politykg
finansowgq i operacyjnq danej spotki w celu uzyskiwania korzysci ptynacych z jej dziatalnosci.
Dane finansowe jednostek zaleznych sg wigczane do skonsolidowanego sprawozdania finan-
sowego poczawszy od daty objecia kontroli nad jednostkg do dnia, w ktérym Spétka przesta-
je sprawowac te kontrole.

Wytaczenia konsolidacyjne

Salda rozrachunkdw wewnetrznych pomiedzy jednostkami Grupy, transakcje zawierane w
obrebie Grupy oraz wszelkie wynikajace stad niezrealizowane zyski Grupy, sq wyfaczane w
catosci przy sporzadzaniu skonsolidowanego sprawozdania finansowego.

Transakcje w walutach obcych.

W ciggu roku transakcje w walucie obcej Grupa ujmuje poczatkowo w walucie polskiej, sto-
sujac do przeliczenia kwoty wyrazonej w walucie obcej $redni kurs NBP obowigzujacy na
dzien zawarcia transakcji uznajac go za natychmiastowy kurs wymiany.

Na kazdy dzien bilansowy pozycje pieniezne w walucie obcej przelicza sie przy zastosowaniu
$redniego kursu NBP na dzien bilansowy uznajac go za kurs zamkniecia. Pozycje niepieniezne
wyceniane weditug kosztu historycznego wyrazonego w walucie obcej przelicza sie przy za-
stosowaniu kursu wymiany z dnia transakcji oraz pozycje niepieniezne wyceniane w wartosci
godziwej wyrazonej w walucie obcej przelicza sie przy zastosowaniu kurséw wymiany, ktore
obowiazywaty w dniu, na ktéry wartos$¢ godziwa zostata ustalona.

Réznice kursowe powstajace z tytutu rozliczania pozycji pienieznych lub z tytutu przeliczania
pozycji pienieznych po kursach innych niz te, po ktdrych zostaty one przeliczcone w momencie
ich poczatkowego ujecia w danym okresie lub w poprzednich sprawozdaniach finansowych,
ujmowane sg w wyniku finansowym okresu, w ktérym powstaja, jako przychody lub koszty
finansowe.

Jezeli jednak transakcja jest rozliczana w kolejnym okresie obrotowym, rdznice kursowe uje-
te w kazdym z nastepujacych okreséw, az do czasu rozliczenia transakcji ustala sie na pod-
stawie zmian kursow wymiany, ktére miaty miejsce w kazdym kolejnym okresie.

W przypadku, gdy zyski lub straty z tytutu pozycji niepienieznych zostajq ujete bezposrednio
w kapitale wlasnym, wszystkie elementy tych zyskdw lub strat, dotyczace réznic kursowych,
ujmowane zostajq bezposrednio w kapitale wkasnym.

W przypadku, gdy zyski lub straty z tytutu pozycji niepienieznych zostajg ujete sie w wyniku
finansowym, wszystkie elementy tych zyskéw lub strat, dotyczace réznic kursowych, ujmo-
wane zostajg w wyniku finansowym.

Pozycje bilansowe podmiotéw zagranicznych wynikajace z konsolidacji, przeliczane sq w
oparciu o $redni kurs NBP na dzien bilansowy. Pozycje rachunku zyskow i strat zostaty przeli-
czone przy uzyciu $redniego kursu waluty za dany okres.

Aktywa trwate przeznaczone do sprzedazy.

Aktywa trwate dostepne do sprzedazy stanowig zakwalifikowane do tej kategorii aktywa lub
ich grupy i ujmowane sg w sprawozdaniu finansowym w kwocie nizszej od ich wartosci bilan-
sowej lub wartosci godziwej pomniejszonej o koszty sprzedazy.



Warunkiem zaliczenia aktywoéw do tej grupy stanowi aktywne poszukiwanie nabywcy oraz
wysokie prawdopodobienstwo zbycia tych aktywoéw w ciggu jednego roku od daty ich zakwa-
lifikowania a takze dostepnosc¢ tych aktywow do natychmiastowej sprzedazy.

Nieruchomosci inwestycyjne

Utrzymywane przez Grupe nieruchomosci w celu osiggniecia dochodéw z dzierzawy lub przy-
rostu ich wartosci wyceniane sq na moment nabycia wedtug ceny nabycia (kosztu wytworze-
nia), na dzien bilansowy wyceniane sq w cenie nabycia lub w koszcie wytworzenia, pomniej-
szonych o dotychczasowe umorzenie i zakumulowane odpisy aktualizujace z tytutu utraty
wartosci.

Zasady amortyzacji oraz tworzenia odpiséw z tytutu utraty wartosci nieruchomosci inwesty-
cyjnych sg analogiczne do zasad stosowanych w odniesieniu do rzeczowych aktywdw trwa-
tych.

Rzeczowe aktywa trwate

Rzeczowe aktywa trwate stanowigce grunty, budynki, maszyny i urzadzenia wykorzystywane
do produkgji, dostarczania produktdéw i $wiadczenia ustug lub w celach zarzadzania, wyce-
nione zostaty na dzien bilansowy wedtug ceny nabycia lub kosztu wytworzenia, pomniejszo-
ne o skumulowane odpisy amortyzacyjne oraz odpisy z tytutu utraty wartosci.

Srodki trwate amortyzowane s metodq liniowa, wedtug przewidywanego okresu uzytkowa-
nia. Srodki trwate amortyzowane sg przez okreslony z gory okres ich ekonomicznego uzyt-
kowania.

Grunty nie podlegajg amortyzacji.

Koszty poniesione po dacie oddania $rodka trwatego do uzywania, takie jak koszty konser-
wacji i napraw, obcigzajg koszty okresu, w ktérym zostaty one poniesione.

Aktywa trwate bedace przedmiotem leasingu finansowego zostaty wykazane w bilansie na
réwni z pozostatymi sktadnikami majatku trwatego i podlegajg umorzeniu wedtug takich sa-
mych zasad. Za okres uzytkowania przyjeto przewidywany okres ekonomicznej uzytecznosci
lub okres zawartej umowy najmu.

Wartos$¢ poczatkowa aktywdw trwatych bedacych przedmiotem leasingu finansowego zostaty
ustalone w kwocie réwnej wartosci optat leasingowych (optaty wstepne tez stanowigq wyce-
ne). Poniesione optaty leasingowe w okresie sprawozdawczym zmniejszyty zobowigzania z
tytutu leasingu finansowego w wielkosci réwnej ratom kapitatowym, nadwyzka bedaca kosz-
tami finansowymi obcigzyta w catosci koszty finansowe okresu.

Wartos$¢ firmy

Wykazana jako skfadnik aktywdéw na dzien nabycia wartos¢ firmy, stanowi nadwyzke ceny
nabycia nad wartoscig godziwg nabytych aktywow, pasywow i zobowigzan warunkowych
nabytego przedsiebiorstwa. Wartos$¢ ta podlega testom na utrate wartosci. Stwierdzona w
wyniku przeprowadzonych testow utrata wartosci ujmowana jest natychmiast w rachunku
zyskow i strat i nie podlega pdzniejszej korekcie.

Wykazana w sprawozdaniu finansowym wartos¢ firmy dotyczaca transakcji nabycia przedsie-
biorstwa podlega testom na utrate wartosci przeprowadzonym na dzien bilansowy.

Nadwyzka nabytych aktywdw netto nad ceng nabycia odnoszona jest w rachunek zyskow i
strat roku obrachunkowego, w ktérym nastgpito nabycie.

Wartosci niematerialne.

Wartosci niematerialne nabyte w ramach oddzielnej transakcji sg aktywowane wedtug ceny
nabycia. Wartosci niematerialne nabyte w ramach transakcji przejecia jednostki gospodarczej



ujmuje sie w aktywach oddzielnie od wartosci firmy, jesli przy poczatkowym ujeciu mozna
wiarygodnie ustali¢ ich warto$¢ godziwa.

Skfadniki wartosci niematerialnych o okreslonym okresie uzytkowania podlegajg amortyzacji,
sktadniki wartosci niematerialnych o nieokreslonym okresie uzytkowania ( znaki towarowe)
nie podlegajg amortyzacji. Wartos¢ sktadnikéw o nieokreslonym okresie uzytkowania podlega
testom na trwatg utrate wartosci na kazdy dzien bilansowy.

Wartosci niematerialne o okreslonym okresie uzytkowania umarzane sg metodg liniowq przez
okres ich szacunkowej uzytecznosci, ktory wynosi przecietnie 5 lat.

Udziaty i akcje

Udziaty i akcje sq wycenione wedtug ich ceny nabycia, pomniejszonej o odpisy z tytutu trwa-
tej utraty wartosci.

Utrata wartosci rzeczowego majatku trwatego i wartosci niematerialnych.

W przypadku wystgpienia przestanek wskazujacych na mozliwo$¢ utraty wartosci posiada-
nych sktadnikdw rzeczowego majatku trwatego i wartosci niematerialnych przeprowadzany
jest test na utrate wartosci a ustalone kwoty odpiséw aktualizujgcych obnizajg wartos¢ bilan-
sowgq aktywu, ktdrego dotycza i odnoszone sg w rachunek zyskow i strat.

Odpisy aktualizujgce wartos¢ aktywdw podlegajacych uprzedniemu przeszacowaniu, korygujq
kapitat z aktualizacji wyceny do wysokosci kwot ujetych w kapitale, a ponizej ceny nabycia
odnoszone sg w rachunek zyskow i strat.

Wysokos¢ odpisdéw aktualizujacych ustala sie jako nadwyzke wartosci bilansowej tych sktad-
nikdw nad ich wartoscig odzyskiwalng. Wartos¢ odzyskiwalna odpowiada wyzszej z nastepu-
jacych wartosci: ceny sprzedazy netto lub wartosci uzytkowej.

Kwoty ujetych odpiséw aktualizujacych ulegajg odwrdceniu w przypadku ustgpienia przyczyn
uzasadniajacych ich utworzenie. Skutki odwrdcenia odpiséw aktualizujgcych odnoszone sg w
rachunek zyskdéw i strat za wyjatkiem kwot, uprzednio obnizajacych kapitat z aktualizacji wy-
ceny, ktore korygujq ten kapitat do wysokosci dokonanych jego obnizen.

Zapasy

Zapasy surowcow i materiatdw oraz zakupionych towardw sg wycenione na dzien bilansowy
wedtug ceny nabycia lub kosztu wytworzenia. Koszty poniesione na doprowadzenie kazdego
ze sktadnikow zapasow do jego aktualnego miejsca s3 ujmowane w nastepujacy sposob:

— surowce w cenie nabycia ustalonej metoda ,pierwsze weszto - pierwsze wyszto”,

— produkcja w toku i wyroby gotowe - wedtug technicznego kosztu wytworzenia

Jako metode rozchodu zapaséw jednostka przyjeta metode - pierwsze weszto, pierwsze wy-
szto. Jezeli cena nabycia towarow lub techniczny koszt wytworzenia wyrobdw gotowych jest
wyzszy niz przewidywana cena sprzedazy, Grupa dokonuje odpiséw aktualizacyjnych, ktdre
korygujg pozostate koszty operacyjne. Cena sprzedazy stanowi cene sprzedazy dokonywanej
w toku zwyktej dziatalnosci gospodarczej, pomniejszong o szacowane koszty zakonczenia
produkcji i koszty niezbedne do doprowadzenia sprzedazy do skutku.

Naleznosci z tytutu dostaw i ustug oraz pozostate naleznosci

Naleznosci z tytutu dostaw i ustug, ktdrych termin zapadalnosSci wynosi zazwyczaj od 7 do 75
dni, s ujmowane wedtug kwot pierwotnie zafakturowanych, z uwzglednieniem odpiséw na
niesciggalne naleznosci. Odpisy aktualizujgce dokonywane sg na naleznosci watpliwe od
dtuznikéw postawionych w stan likwidacji lub upadtosci lub kwestionujacych naleznosci, za-
legajacych z zaptatq a ocena dtuznika wskazuje, ze sptata naleznosci w najblizszym czasie
nie jest prawdopodobna.
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Kwoty utworzonych odpiséw aktualizujgcych warto$¢ naleznosci odnoszone sg w koszty
sprzedazy. Kwoty rozwigzanych odpiséw na naleznosci korygujq koszty sprzedazy.

Srodki pieniezne i ich ekwiwalenty.

Srodki pieniezne i ekwiwalenty $rodkéw pienieznych obejmuja érodki pieniezne w banku i
kasie oraz lokaty krétkoterminowe o pierwotnym okresie zapadalnosci nie przekraczajgcym
trzech miesiecy.

Saldo $rodkéw pienieznych w rachunku przeptywdw pienieznych sktada sie z okreslonych
powyzej Srodkdw pienieznych i ich ekwiwalentdw, pomniejszonych o nie sptacone kredyty w
rachunkach biezacych.

Kapitat podstawowy

Kapitat zakladowy podmiotu dominujacego jest kapitatem zaktadowym Grupy i wykazywany
jest w wartosci nominalnej zarejestrowanych akcji, wynikajacej ze statutu Spotki i wpisu do
Krajowego Rejestru Sadowego.

Kapitat z aktualizacji wyceny

Kapitat z aktualizacji wyceny zostat utworzony z nadwyzki osiggnietej przy przeszacowaniu
sktadnikéw rzeczowego majatku trwatego na dzien 1 stycznia 1995 roku.

Kapitat rezerwowy

Kapitat rezerwowy jest tworzony z wyceny programu motywacyjnego opcji ha akcje propor-
cjonalnie do czasu trwania programu. Na kapitat rezerwowy zostata rowniez odniesiona réz-
nica wyceny znaku towarowego W.KRUK. pomiedzy datami kolejnych nabyc¢.

Zyski/straty z lat ubiegtych

W pozycji tej prezentowany jest wynik finansowy netto poprzednich lat obrotowych, jak row-
niez korekty wyniku finansowego dotyczace lat ubiegtych, a wynikajace z btedéw lat po-
przednich lub zmian zasad rachunkowosci.

Wynik z lat ubiegtych, ujmuje wszystkie kapitaty zapasowe, niepodzielone wyniki z lat ubie-
gtych podmiotu dominujacego i spotek zaleznych.

Zobowiazania z tytutu dostaw i ustug oraz pozostate zobowigzania

Zobowigzania handlowe oraz pozostate sg wycenione w kwocie wymagajacej zaptaty.

Rezerwy

Rezerwy tworzone sg wowczas, gdy na Spoitce ciazy istniejacy obowigzek (prawny lub zwy-
czajowy) wynikajacy ze zdarzen przesztych i gdy prawdopodobne jest, ze wypetnienie tego
obowigzku spowoduje koniecznos¢ wyptywu srodkéw oraz gdy mozna dokonac wiarygodne-
go oszacowania kwoty tego zobowigzania.

Leasing
Umowy leasingu finansowego, ktére przenoszg na Spdtke zasadniczo cate ryzyko i wszystkie

pozytki wynikajace z posiadania przedmiotu leasingu, sg aktywowane na dzien rozpoczecia
leasingu wedtug nizszej z nastepujacych dwdch wartosci: wartosci godziwej srodka stano-
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wigcego przedmiot leasingu lub wartosci biezacej minimalnych opfat leasingowych. Optaty
leasingowe sg rozdzielane pomiedzy koszty finansowe i sptate rat kapitatowych w odniesieniu
do zobowigzania. Koszty finansowe sg ujmowane bezposrednio w rachunku zyskéw i strat.

Uzywane na podstawie umow leasingu finansowego $rodki trwate podlegajq amortyzacji we-
dtug zasad stosowanych do wiasnych sktadnikéw majatku. Jezeli brak jest wiarygodnej pew-
nosci, ze po zakonczeniu umowy leasingu Spétka otrzyma prawo wtasnosci, aktywa s amor-
tyzowane w okresie krétszym sposrdd okresu leasingu i okresu ekonomicznej uzytecznosci.

Przychody

Przychody ujmowane sg w takiej wysokosci, w jakiej jest prawdopodobne, ze Spotka uzyska
korzysci ekonomiczne zwigzane z dang transakcjg oraz gdy kwote przychodéw mozna wyce-
ni¢ w wiarygodny sposdb. Nastepujace kryteria obowigzujg przy ustalaniu przychoddw:

Sprzedaz towardw i produktow

Przychody sg ujmowane, jezeli znaczace ryzyko i korzysci wynikajace z prawa wtasnosci to-
warow i produktow zostaty przekazane nabywcy oraz gdy kwote przychodéw mozna wycenic
w wiarygodny sposdb.

Odsetki
Przychody z odsetek ujmowane sg sukcesywnie w miare ich narastania.

Dywidendy
Dywidendy sg ujmowane w momencie ustalenia praw akcjonariuszy do ich otrzymania.

Podatek dochodowy

Podatek dochodowy wykazany w rachunku zyskéw i strat obejmuje podatek dochodowy
biezacy i odroczony. Podatek od dochoddw ujmowany jest w rachunku zyskéw i strat, z wy-
jatkiem pozycji rozliczanych bezposrednio z kapitatem wtasnym. W takiej sytuacji ujmuje sie
go w kapitale wiasnym.

Podatek dochodowy biezacy stanowi oczekiwane zobowigzanie podatkowe z tytutu opodat-
kowania dochodu za dany rok podlegajacego opodatkowaniu, wyliczane przy zastosowaniu
stawek podatkowych obowiazujacych na dany dzien bilansowy, oraz ewentualne korekty po-
datku dochodowego dotyczacego lat ubiegtych. Biezace zobowigzanie z tytutu podatku do-
chodowego jest naliczane zgodnie z przepisami podatkowymi.

Podatek dochodowy odroczony ustala sie metodg bilansowq, na podstawie rdznic przejscio-
wych pomiedzy wartosciq aktywdw i pasywdw wykazanych w ksiegach rachunkowych a ich
wartoscig dla celéw podatkowych. Wysoko$¢ wykazanego podatku dochodowego odroczone-
go uwzglednia planowany sposdb realizacji réznic przejsciowych, przy zastosowaniu stawek
podatku dochodowego, ktéra bedzie obowigzywac¢ w momencie realizacji rdznic, biorac za
podstawe stawki podatkowe, ktdre obowigzywaty prawnie lub byty zasadniczo uchwalone na
dzien bilansowy.

Aktywa z tytutu podatku odroczonego ustala sie w wysokosci kwoty przewidzianej w przy-
sztosci do odliczenia od podatku dochodowego, w zwigzku z ujemnymi réznicami przejscio-
wymi, ktdre spowodujq w przysztosci zmniejszenie podstawy obliczenia podatku dochodowe-
go. Wartos¢ bilansowa sktadnika aktywdw z tytutu odroczonego podatku dochodowego jest
weryfikowana na kazdy dzien bilansowy i podlega odpisowi w przypadku kiedy zachodzi wat-
pliwos¢ osiggniecia przez Spétke korzysci ekonomicznych zwigzanych z wykorzystaniem ak-
tywow z tytutu odroczonego podatku dochodowego.
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Rezerwe z tytutu odroczonego podatku dochodowego ustala sie w wysokosci kwoty przewi-
dzianej w przysztosci do zaptaty w zwigzku z wystgpieniem dodatnich réznic przejsciowych,
ktore spowodujg w przysztosci zwiekszenie podstawy do obliczenia podatku dochodowego.

Sprawozdawczos¢ wedtug segmentéw

Segment dziatalnosci jest to dajacy sie wyodrebni¢ obszar dziatalnosci gospodarczej Spotki
zajmujacy sie dystrybucjg wyrobdw lub $wiadczeniem ustug (segment branzowy) lub obej-
mujacy okreslone Srodowisko ekonomiczne (segment geograficzny), z dziatalnoscig ktérego
jest zwigzane ryzyko charakterystyczne dla danego obszaru dziatalnosci Grupy.

Wycena aktywow i pasywow

Poszczegdlne pozycje aktywdw i pasywow przeliczone na EURO zostaty wedtug Sredniego
kursu z dnia 31.03.2009 roku ogtoszonego przez NBP, ktéry wynosit 4,7013 zt/EUR. Poszcze-
goélne pozycje rachunku zyskéw i strat zostaty przeliczone na EURO wedtug kursu 4,5994
ZH/EUR, ktdry stanowi Srednig arytmetyczng $rednich kurséw EURO ustalonych przez NBP na
ostatni dzien kazdego zakonczonego miesigca objetego raportem.

Do wyliczenia kursu $redniego przyjeto nastepujace kursy EURO z dnia : 30.01.09 — 4,4392
ZI/EUR, 27.02.09 —4,6578 zI/EUR, 31.03.09 —4,7013 z{/EUR.

5. Emisja, wykup i sptata dluznych i kapitatowych papierow warto-
sciowych

W dniu 31.12.2008 roku Sad Rejonowy dla Krakowa-Srédmiescia w Krakowie XI Wydziat Go-
spodarczy Krajowego Rejestru Sadowego wydat postanowienie o wpisie do rejestru przedsie-
biorcow Krajowego Rejestru Sagdowego potaczenia Emitenta (spotka przejmujaca) ze spétka
W. Kruk Spdtka Akcyjna z siedzibq w Poznaniu wpisang do rejestru przedsiebiorcow KRS za
numerem KRS 0000076902 (spotka przejmowana).Potaczenie odbyto sie na podstawie art.
492 §1 punkt 1 KSH (potaczenie przez przejecie) poprzez przeniesienie catego majatku spotki
przejmowanej na rzecz spotki przejmujacej w zamian za akcje ktore spétka przejmujaca wy-
daje dotychczasowym akcjonariuszom spétki przejmowane;.

W zwigzku z pofaczeniem spdtek nastgpito podwyzszenie kapitatu zaktadowego Emitenta.
Kapitat zaktadowy zostat podwyzszony z dotychczasowej kwoty 19.879.740 (dziewietnascie
miliondw osiemset siedemdziesigt dziewie¢ tysiecy siedemset czterdziesci) ztotych do kwoty
22.891.726,40 (dwadziescia dwa miliony osiemset dziewiecdziesigt jeden tysiecy siedemset
dwadziescia szesS¢ i 40/100) ztotych.

Rejestracja podwyzszenia kapitatu zaktadowego nastapita postanowieniem Sadu Rejonowego
dla Krakowa-Srédmiescia w Krakowie z dnia 31 grudnia 2008 roku.

Po rejestracji podwyzszenia kapitatu zaktadowego ogodlna liczba akcji Emitenta wszystkich
emisji wynosi 103.303.932 (sto trzy miliony trzysta trzy tysigce dziewieCset trzydziesci dwa).
Ogdlna liczba gtoséw wynikajaca z wszystkich akcji Emitenta wynosi 103.303.932 (sto trzy
miliony trzysta trzy tysiqce dziewiecset trzydziesci dwa).

Rejestracja w Krajowym Depozycie 15.059.932 (pietnastu miliondw piecdziesieciu dziewieciu
tysiecy dziewieciuset trzydziestu dwdch) akgcji zwyklych na okaziciela serii H spofki Vistula
Group S.A. o wartosci nominalnej 0,20 zt (dwadzieScia groszy) nastgpita w dniu 6 lutego
2009 roku na podstawie uchwaty nr 40/09 Zarzadu Krajowego Depozytu Papierow Warto-
$ciowych S.A. z dnia 28 stycznia 2009 roku.

6. Dywidendy wyptacone i zadeklarowane
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W I kwartale 2009 roku Grupa nie wyptacata ani nie deklarowata wyptaty dywidendy. Nie
istnieje uprzywilejowanie akcji co do wyptat dywidendy.

7. Postepowania toczace sie przed sadem, organem wilasciwym dla
postepowania arbitrazowego lub organem administracji publicz-
nej

Przed sadem, organem wiasciwym dla postepowania arbitrazowego lub organem administra-
cji publicznej nie tocza sie zadne postepowania dotyczace zobowigzan lub wierzytelnosci
Grupy, ktorego wartos¢ stanowitaby co najmniej 10% kapitatéw wiasnych Grupy.

8. Transakcje z podmiotami powigzanymi

Transakcje z podmiotami powigzanymi zawierane byty na warunkach odpowiadajgcych wa-
runkom rynkowym.

9. Udzielone poreczenia kredytu lub pozyczki oraz udzielone gwa-
rancje

Na 31.03.2009 roku saldo udzielonych przez spdtke dominujacq poreczen spoditce zaleznej

Galerii Centrum Sp. z 0.0. wynosi:

a) 5.000 tys. euro jako zabezpieczenie kredytu - poreczenie zostato udzielone do 17 lutego
2020 roku,

b) 19.000 tys. zt. jako zabezpieczenie pozyczki do 31 grudnia 2011 roku,

c) 3 568 tys. euro ( obecnie kwota zobowigzania wynosi 2.835 tys. euro) jako zabezpiecze-
nie zaptaty czynszu za najmowane lokale handlowe przejete od NFI Empik,

d) 24.981 tys. zt. (obecnie kwota zobowigzania wynosi 22.648 tys. zt.) jako zabezpieczenie
zaptaty czynszu za najmowane lokale handlowe — poreczenie zostato udzielone na okres
trwania umow najmu tj. do 21.12.2017 roku,

e) 12.073 tys. zt. i 10.961 tys. zt. ( obecnie kwota zobowigzania wynosi 16.586 tys. zt.) jako
zabezpieczenie uméw leasingu na wyposazenie sklepéw — poreczenie zostato udzielone
do 13.01 2015 roku

f) 100 tys. zt. z tytutu kaucji gwarancyjnej za najmowane lokale handlowe.

10. Istotne czynniki ryzyka i zagrozen

Ryzyko upadtosci podmiotu zaleznego Galeria Centrum Sp. z 0.0.

W dniu 10 kwietnia 2009 roku spdtka zalezna Galeria Centrum Sp. z 0.0. na skutek zaprze-
stania wykonywania wymagalnych zobowigzan ztozyta do sadu wniosek o upadtos$¢ z mozli-
woscig zawarcia ukfadu z wierzycielami. Na skutek udzielonych poreczen wyniki finansowe
Vistula Group S.A. za 2008 rok zostaty obcigzone rezerwami i odpisami na kwote ponad 130
min PLN, za I kw. 2009 roku 4,7 min PLN, z czego to ponad 85 min PLN moze skutkowac
ptatnosciami gotowkowymi obcigzajacymi Vistula Group S.A. Ostateczna skala rezerw oraz
ptatnosci zwigzanych z poreczeniami dla Galerii Centrum zaleze¢ bedzie od wynikéw rozmoéw
i porozumien zawartych z wierzycielami oraz wynikdw postepowania uktadowego.

Ryzyko zwigzane z niepozyskaniem przez Spétke finansowania dtugoterminowego
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W maju 2008 roku Spotka zaciggneta kredyt na zakup akcji W.Kruk w kwocie 300 min PLN z
4 miesiecznym terminem wymagalnosci. Obecne saldo zadtuzenia z tego tytutu to ponad 248
min PLN z terminem wymagalnosci w dniu 30 maja 2009 roku. W ocenie zarzadu zadtuzenie
w powyzszej skali moze byc sptacone przez Spoétke jedynie w dtugim horyzoncie czasowym.
W przypadku, gdyby Spdtce nie udato sie pozyskac refinansowania dtugoterminowego kredy-
tu na zakup akcji W.Kruk S.A. realizacja strategii rozwoju poszczegdlnych marek bedzie mu-
siata zostac zrewidowana i dostosowana do biezgcych mozliwosci ptynnosciowych Spofki.

Ryzyko zwigzane z sezonowoscig sprzedazy

Handel detaliczny zaréwno w sektorze fashion jak i w branzy jubilerskiej cechuje sie znacza-
cq sezonowoscig sprzedazy. Dla rynku odziezowego najkorzystniejszym okresem z punktu
widzenia generowanego wyniku finansowego to okres II i IV kwartatu, natomiast w zakresie
branzy jubilerskiej to okres IV kwartatu (zwtaszcza miesigc grudzien).

Ryzyko gospodarcze zwigzane z wielkoscig popytu konsumpcyjnego

Rozwdj Grupy bezposrednio uzalezniony jest od wielkosci popytu konsumpcyjnego, ktory jest
ksztattowany m.in. przez dochody i poziom zadtuzenia gospodarstw domowych, stope bezro-
bocia, poziom stdp procentowych, wskaznik nastrojéw konsumenckich. W przypadku znacza-
cego pogorszenia tych parametrow ekonomicznych nastgpi spowolnienie rozwoju Grupy.

Ryzyko zwigzane z rozwojem wiasnej sieci detalicznej

W ramach przyjetych zatozen strategicznych, Grupa systematycznie rozwija sie¢ wtasnych
salondw detalicznych. Rozwdj ten uzalezniony jest od pozyskania wysokiej jakosci po-
wierzchni handlowych oraz odpowiedniego personelu.

Ryzyko zwigzane z nasileniem sie konkurencji

Ryzyko zwigzane z dziatalnoscig podmiotéw konkurencyjnych dotyczy zwiaszcza nastepuja-

cych obszaréw:

- konkurencji podmiotéw z Dalekiego Wschodu,

- konkurencja ze strony krajéw dalekowschodnich oraz innych krajow o niskim koszcie sity
roboczej (Rumunia, Ukraina) w zakresie rynku przerobdw ustugowych,

- konkurencja ze strony nowych marek zachodnich wchodzacych na rynek polski,

- konkurencji marek dziatajgcych obecnie na polskim rynku

Ryzyko kursowe

Grupa narazona jest na ryzyko walutowe z tytutu zawieranych transakcji. Ryzyko takie po-
wstaje w wyniku dokonywania przez jednostke operacyjng sprzedazy lub zakupéw w walu-
tach innych niz waluta sprawozdawcza. Ponadto grupa posiada podpisane umowy najmu
powierzchni handlowych, gdzie zardéwno czynsze jak i inne optaty uiszczane na rzecz wynaj-
mujacych przeliczane sq wedtug aktualnie obowigzujacych kurséw PLN/EUR. Dalsze ostabia-
nie sie ztotego bedzie wptywato niekorzystnie na wyniki finansowe Spdtki — w Swietle prze-
prowadzonej analizy wrazliwosci umocnienie sie EUR w stosunku do PLN o 10% powoduje
spadek rentownosci o 2,95 pkt. %

Ryzyko stép procentowych

Grupa jest narazona na ryzyko stopy procentowej z tytutu zmiany wyceny zaciggnietych kre-
dytow, pozyczek oraz lokat bankowych oprocentowanych zmiennymi stopami procentowymi.
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Spotki z Grupy posiadaty na dziert 31.03.2009 r. zobowigzania w wysokosci 333.669 tys. zt. z
tytutu zaciggnietych kredytéw i pozyczek.

11. Inne informacje, ktdre sa istotne dla oceny sytuacji Grupy Kapi-
tatlowej Vistula Group S.A.

W dniu 29.05.2008 roku spotka dominujaca zaciggneta kredyt w wysokosci 298 min zt. w
Fortis Banku na zakup 66% akcji W. Kruk S.A. z terminem sptaty do 30 wrzesnia 2008 roku.
W IV kwartale 2008 roku kredyt zostat sptacony w kwocie 50 min PLN. Obecny termin sptaty
kredytu zostat ustalony na dzien 30 maja 2009 roku. Zarzad prowadzi zaawansowane nego-
Cjacje zmierzajace do zamiany istniejgcego zadtuzenia krétkoterminowego na finansowanie
dtugoterminowe, majac na celu réwniez minimalizacje obcigzen odsetkowych Spotki dominu-
jacej. Jednak w przypadku braku porozumienia z bankiem finansujgcymi istnieje ryzyko upa-
dtosci Spotki.

W dniu 10 kwietnia 2009 roku spétka zalezna Galeria Centrum Sp. z 0.0. na skutek zaprze-
stania wykonywania wymagalnych zobowigzan ztozyta do sadu wniosek o upadtos$¢ z mozli-
woscig zawarcia uktadu z wierzycielami. Na skutek udzielonych poreczen wyniki finansowego
Vistula Group S.A. zostaty obcigzone rezerwami i odpisami na kwote ponad 130 min PLN, z
ktérej to ponad 85 min PLN moze skutkowac ptatnosciami gotdwkowymi obcigzajacymi Vistu-
la Group S.A. Ostateczny skala rezerw oraz ptatnosci zwigzanych z poreczeniami dla Galerii
Centrum zaleze¢ bedzie od wynikdw rozméw i porozumien zawartych z wierzycielami oraz
wynikéw postepowania uktadowego.

W I kwartale 2009 roku nie wystgpity inne istotne okolicznosci mogace w sposéb istotny
wptyna¢ na pogorszenie sytuacji kadrowej, majatkowej, finansowej oraz wyniku finansowego
Spotki ktdre mogtyby zagrozic jego zdolnosci do wywigzania sie ze zobowigzan.

12. Znaczace zdarzenia w I kwartale 2009 roku:

W trakcie I kwartatu 2009 roku Spétka informowata w raportach biezacych o na-
stepujacych, znaczacych zdarzeniach majacych wptyw na sytuacje Spétki:

1.) W dniu 19 stycznia 2009 roku w raporcie biezacym nr 1/2009 Spdtka poinformowata o
otrzymaniu od Pioneer Pekao Investment Management S.A. (,PPIM”), zawiadomienia o
wzroscie tacznego zaangazowania do poziomu 5,04% catkowitej liczby gtosdow na Walnym
Zgromadzeniu Spotki w zakresie instrumentéw finansowych wchodzacych w sktad portfeli
zarzadzanych w ramach wykonywania przez PPIM ustugi zarzadzania portfelem maklerskich
instrumentow finansowych na zlecenie. Zawiadomienie, o ktdrym mowa powyzej zawierato
ponizsze informacje:

Dotyczy wszystkich Klientdw Pioneer Pekao Investment Management S.A.

Rodzaj zdarzenia: nabycie praw wiasnosci z tytutu kupna akcji

Stan posiadania przed zmiang udziatu:

Liczba posiadanych akcji: 5.088.163

Udziat procentowy w kapitale zaktadowym Spétki: 4,93%

Liczba gtosoéw z posiadanych akcji: 5.088.163

Udziat procentowy w liczbie gtosow na Walnym Zgromadzeniu: 4,93%

Stan posiadania po zmianie udziatu:

Liczba posiadanych akcji: 5.207.392

Udziat procentowy w kapitale zaktadowym Spétki: 5,04%

Liczba gtosoéw z posiadanych akgji: 5.207.392

Udziat procentowy w liczbie gtoséw na Walnym Zgromadzeniu: 5,04%
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Akcjonariuszami posiadajacymi tgcznie wskazang powyzej liczbe gtoséw na Walnym Zgroma-
dzeniu Spoétki sg wszyscy Klienci Pioneer Pekao Investment Management S.A. (w zakresie
portfeli zarzadzanych przez PPIM).

Jednocze$nie w dniu 19 stycznia 2009 r. Pioneer Pekao Investment Management S.A.
(,PPIM"), wykonujac umowe S$wiadczenia ustug w zakresie zarzadzania portfelem makler-
skich instrumentow finansowych na zlecenie, zawartg pomiedzy Pioneer Pekao Towarzy-
stwem Funduszy Inwestycyjnych S.A. a PPIM oraz dziatajac zgodnie z art. 87 ust. 1 pkt 2 lit.
a) Ustawy z 29 lipca 2005 r. o ofercie publicznej i warunkach wprowadzania instrumentéw
finansowych do zorganizowanego systemu obrotu oraz o spdtkach publicznych, zawiadomit
Spotke w imieniu funduszy:

1.Pioneer Akcji Polskich Fundusz Inwestycyjny Otwarty,

2.Pioneer Matych i Srednich Spotek Rynku Polskiego Fundusz Inwestycyjny Otwarty,
3.Pioneer Srednich Spétek Rynku Polskiego Fundusz Inwestycyjny Otwarty,

4.Pioneer Stabilnego Wzrostu Fundusz Inwestycyjny Otwarty

5.Pioneer Zréwnowazony Fundusz Inwestycyjny Otwarty

0 wzroscie zaangazowania powyzszych funduszy do poziomu 5,02% catkowitej liczby gtoséw
na Walnym Zgromadzeniu Spotki w zakresie akcji wchodzacych w skitad portfeli tych fundu-
szy zarzadzanych w ramach wykonywania przez PPIM ustugi zarzadzania portfelem makler-
skich instrumentdéw finansowych na zlecenie.

Zawiadomienie, o ktdrym mowa powyzej zawierato ponizsze informacje:

Dotyczy funduszy inwestycyjnych utworzonych przez Pioneer Pekao Towarzystwo Funduszy
Stan posiadania przed zmiang udziatu:

Liczba posiadanych akcji: 5.062.044

Udziat procentowy w kapitale zaktadowym Spétki: 4,90%

Liczba gtosow z posiadanych akgji: 5.062.044

Udziat procentowy w liczbie gtosow na Walnym Zgromadzeniu: 4,90%

Stan posiadania po zmianie udziatu:

Liczba posiadanych akcji: 5.181.273

Udziat procentowy w kapitale zaktadowym Spétki: 5,02%

Liczba gtosoéw z posiadanych akgji: 5.181.273

Udziat procentowy w liczbie gtoséw na Walnym Zgromadzeniu: 5,02%

Akcjonariuszami posiadajacymi tgcznie wskazang powyzej liczbe gtoséw na Walnym Zgroma-
dzeniu Spditki sg wyzej wymienione fundusze inwestycyjne. Portfele funduszy inwestycyjnych
stanowig podgrupe wszystkich portfeli Klientéw PPIM.

Powyzsze wyliczenia dotyczace procentowego udziatu w ogdinej liczbie gtoséw na Walnym
Zgromadzeniu, zostaty dokonane przez sktadajacego zawiadomienie z uwzglednieniem w
ogolnej liczbie gtosow akgji serii H, ktore to akcje na dzien otrzymania przez Spotke wyzej
opisanego zawiadomienia nie byty jeszcze wydane akcjonariuszom.

2.) W dniu 26 stycznia 2009 roku w raporcie biezacym nr 2/2009 Spoétka poinformowata, ze
w okresie od stycznia 2008 roku do chwili obecnej nie byta strong kontraktu walutowego
(opcja, futures, forward) oraz w inny sposdb nie uczestniczyta w takich kontraktach (rynko-
wych i pozarynkowych).

3.) W dniu 28 stycznia 2009 roku w raporcie biezacym nr 3/2009 Spdtka poinformowata na
podstawie zawiadomienia otrzymanego od ING Towarzystwa Funduszy Inwestycyjnych S.A.
(uzupetnionego nastepnie w dniu 6 lutego 2009 roku), dziatajagcego w imieniu zarzadzanych
przez siebie funduszy inwestycyjnych, ze — uwzgledniajac dokonanie przez sad w dniu 31
grudnia 2008 r. wpisu do rejestru przedsiebiorcdw potaczenia spotek Vistula & Wdlczanka
S.A. z W.Kruk S.A. oraz zarejestrowanie przez sad podwyzszenia kapitatu zaktadowego spofki
Vistula Group S.A. powstatej z tego potaczenia, a takze zaktadajac wydanie akcjonariuszom
W.Kruk akgji Vistula Group S.A. z zachowaniem parytetu zamiany 2,4 akcji Vistula Group S.A.
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za jedng akcje W.Kruk — tgczna liczba gtoséw na Walnym Zgromadzeniu Akcjonariuszy Vistuli
Group S.A. przystugujacym funduszom inwestycyjnym zarzadzanym przez ING Towarzystwo
Funduszy Inwestycyjnych S.A. ulegta zmianie o co najmniej 2 % gtoséw na Walnym Zgro-
madzeniu tej Spotki w stosunku do ostatniego zawiadomienia. Przyczyng zmiany udziatu w
0golinej liczbie gtoséw na Walnym Zgromadzeniu Vistuli Group S.A. (ktéra to zmiana nastgpi-
ta przy zatozeniu uwzglednienia dokonania przez sad w dniu 31 grudnia 2008 r. wpisu do
rejestru przedsiebiorcéw potaczenia spotek Vistula & Wolczanka S.A. z W.Kruk S.A. oraz za-
rejestrowania przez sad podwyzszenia kapitatu zaktadowego spétki Vistula Group SA powsta-
tej z tego potaczenia, a takze przy zatozeniu wydania akcjonariuszom W.Kruk akcji Vistula
Group S.A. z zachowaniem parytetu 2,4 akcji Vistula Group S.A. za jedng akcje W.Kruk) byto
zbycie akgji Vistula Group S.A. w dniu 16 stycznia 2009 r. przez ING Fundusz Inwestycyjny
Otwarty Akgji, ING Fundusz Inwestycyjny Otwarty Srednich i Matych Spétek oraz ING Parasol
Specjalistyczny Fundusz Inwestycyjny Otwarty.

Na dzienn zmiany udziatu fundusze inwestycyjne zarzadzane przez ING Towarzystwo Fundu-
szy Inwestycyjnych S.A. posiadaty tacznie 10.051.315 szt. akcji Vistula Group S.A., a takze
354.107 akcji zarejestrowanych w Krajowym Depozycie Papieréw Wartosciowych, jako akcje
W.Kruk S.A., co - przy zastosowaniu parytetu zamiany 2,4 akcji Vistula Group S.A. za jedng
akcje W.Kruk — stanowito w zaokragleniu dodatkowo 849.856 akcji Vistula Group S.A., a co
tacznie stanowito w zaokragleniu 10.901.171 akcji, co z kolei dawato 10,55 % kapitatu za-
ktadowego Vistuli Group S.A. Na dzien zmiany udziatu akcje bedace w posiadaniu funduszy
inwestycyjnych zarzadzanych przez ING Towarzystwo Funduszy Inwestycyjnych S.A. dawaty
tacznie 10.051.315 gtoséw na Walnym Zgromadzeniu Vistula Group S.A., a takze 354.107
gtosdw na Walnym Zgromadzeniu W.Kruk S.A. co przy zastosowaniu parytetu zamiany 2,4
akcji Vistula Group S.A. za jedng akcje W.Kruk stanowito w zaokragleniu dodatkowo 849.856
gtosdow na Walnym Zgromadzeniu Vistula Group SA, a co facznie stanowito w zaokragleniu
10.901.171 gtoséw na Walnym Zgromadzeniu Vistuli Group SA, co z kolei dawato 10,55 %
ogolnej liczby gtosdow na Walnym Zgromadzeniu Vistuli Group SA. Na dzien sporzadzenia
zawiadomienia (tj. 27 stycznia 2009 roku) fundusze inwestycyjne zarzadzane przez ING To-
warzystwo Funduszy Inwestycyjnych S.A. posiadaty tacznie 9.849.374 szt. akcji Vistula Group
S.A., a takze 354.107 akcji zarejestrowanych w Krajowym Depozycie Papierow Wartoscio-
wych, jako akcje W.Kruk S.A., co przy zastosowaniu parytetu zamiany 2,4 akcji Vistula Group
S.A. za jedng akcje W.Kruk stanowito w zaokragleniu dodatkowo 849.856 akcji Vistula Group
S.A., a co facznie stanowito w zaokragleniu 10.699.230 akgcji, co z kolei dawato 10,36% kapi-
tatu zaktadowego Vistuli Group S.A. Na dzien sporzadzenia zawiadomienia akcje bedace w
posiadaniu funduszy inwestycyjnych zarzadzanych przez ING Towarzystwo Funduszy Inwe-
stycyjnych S.A. dawaly tacznie 9.849.374 gtoséw na Walnym Zgromadzeniu Vistula Group
S.A., a takze 354.107 gtosow na Walnym Zgromadzeniu W.Kruk S.A. co przy zastosowaniu
parytetu zamiany 2,4 akcji Vistula Group S.A. za jedng akcje W.Kruk stanowi w zaokragleniu
dodatkowo 849.856 gtosow na Walnym Zgromadzeniu Vistuli Group S.A., a co facznie stano-
wi w zaokragleniu 10.699.230 gtoséw na Walnym Zgromadzeniu Vistuli Group SA, co z kolei
dawato 10,36 % ogolnej liczby gtoséw na Walnym Zgromadzeniu Vistuli Group S.A.

4.) W dniu 28 stycznia 2009 roku w raporcie biezagcym nr 4/2009 Spétka poinformowata, ze
w dniu 27 stycznia 2009 roku uptynat termin na zgtoszenie przez Komisje Nadzoru Finanso-
wego sprzeciwu do ztozonego przez Spotke zawiadomienia wraz z zatgczonym do niego Me-
morandum Informacyjnym dotyczacym oferty publicznej akcji na okaziciela Spotki serii H.
Akcje Spotki serii H w ilosci 15.059.932 sztuk zostaty wyemitowane na podstawie uchwaty
potaczeniowej Nadzwyczajnego Walnego Zgromadzenia z dnia 26 listopada 2008 roku, w
zwigzku z realizacjg potaczenia spotki Vistula Group S.A. (Spdtka Przejmujaca) ze spotkg W.
Kruk S.A. (Spdtka Przejmowana). Elektroniczna wersja Memorandum Informacyjnego beda-
cego zatgcznikiem do zawiadomienia, o ktérym mowa powyzej, opublikowana zostata w dniu
28 stycznia 2008 roku na stronie internetowej Spotki (www.vistula.com.pl) w czesci poswie-
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conej informacjom gietdowym oraz na stronie internetowej oferujacego akcje Spétki serii H,
to jest Domu Maklerskiego Erste Securities Polska S.A. (www.esp.pl ).

5.) W dniu 28 stycznia 2009 roku w raporcie biezacym nr 6/2009 Spoétka poinformowata, ze
na podstawie Uchwaty Nr 40/09 Zarzadu Krajowego Depozytu Papieréw Warto$ciowych S.A.
z dnia 28 stycznia 2009 roku po rozpatrzeniu wniosku Spoétki Vistula Group S.A. Zarzad Kra-
jowego Depozytu postanowit przyja¢ do Krajowego Depozytu Papieréw Wartosciowych
15.059.932 akcji zwyktych na okaziciela serii H spdtki Vistula Group S.A., o wartosci nominal-
nej 0,20 zt kazda, rejestrowanych w rezultacie przydziatu akgcji spotki Vistula Group S.A., do-
konanego zgodnie z § 153 Szczegdtowych Zasad Dziatania Krajowego Depozytu Papierow
Wartosciowych, poprzez zamiane akcji spotki W.Kruk S.A. na akcje Vistula Group S.A. w sto-
sunku 1: 2,40, w zwigzku z pofaczeniem tych spotek dokonanym w trybie art. 492 § 1 pkt 1
Kodeksu Spétek Handlowych, poprzez przejecie spotki W.Kruk S.A. przez spétke Vistula Gro-
up S.A. (dawniej Vistula & Wdlczanka S.A.), oraz nada¢ im kod PLVSTLA00011, pod warun-
kiem podjecia decyzji o wprowadzeniu tych akcji do obrotu na tym samym rynku regulowa-
nym, na ktéry zostaty wprowadzone inne akcje tej spotki oznaczone kodem PLVSTLA00011,
przez spotke prowadzaca ten rynek regulowany.

Dniem referencyjnym, o ktorym mowa w § 153 Szczegdtowych Zasad Dziatania Krajowego
Depozytu Papieréw Wartosciowych, dla celdw dokonania przydziatu akcji zostat wyznaczony
dzien 29 stycznia 2009 r. Zarejestrowanie akcji w Krajowym Depozycie Papieréw Wartoscio-
wych miato nastapi¢ w terminie trzech dni od dnia ztozenia przez spétke Vistula Group S.A. w
Krajowym Depozycie dokumentdw potwierdzajacych podjecie decyzji o wprowadzeniu tych
akcji do obrotu na rynku regulowanym, nie wczesniej jednak niz w dniu wskazanym w tej
decyzji jako dzien wprowadzenia tych akcji do obrotu na tym rynku.

6.) W dniu 3 lutego 2009 roku w raporcie biezacym nr 8/2009 Spotka poinformowata o
otrzymaniu postanowienia Sadu Rejonowego dla Krakowa Sréddmiescia w Krakowie, Wydziat
VII Gospodarczy Rejestru Zastawow, o dokonaniu w dniu 21 stycznia 2009 roku wpisu w
Rejestrze Zastawdw, zastawu rejestrowego na mieniu ruchomym przedsiebiorstwa stanowia-
cym wiasnos¢ Spotki. Zastawu rejestrowego, o ktorym mowa powyzej dokonano na rzecz
Fortis Bank Polska S.A. z siedzibg w Warszawie, na podstawie umowy zastawu rejestrowego
na zbiorze rzeczy ruchomych lub praw stanowigcych cato$¢ gospodarczg chociazby jego
sktad byt zmienny, zawartej w dniu 30 grudnia 2008 roku pomiedzy Fortis Bank Polska S.A.
(Zastawnik) oraz Spoétkg (Zastawca).

Zastaw rejestrowy na mieniu ruchomym przedsiebiorstwa stanowigcym wiasnos¢ Spotki
ustanowiony zostat w celu udzielenia dodatkowego zabezpieczenia sptaty zobowigzan Emi-
tenta wynikajacych z zawartej z Fortis Bank Polska S.A umowy o linie odnawialng z dnia 8
maja 2008 roku, zmienionej aneksem z dnia 29 wrzesnia 2008 roku, o ktdérej Spotka infor-
mowata w raportach biezacych nr 19/2008 oraz nr 65/2008. Warto$¢ ewidencyjna mienia
ruchomego przedsiebiorstwa, na ktorym ustanowiony zostat zastaw rejestrowy na rzecz For-
tis Bank Polska S.A. wynosita 257.461.000 PLN na dzien 30 czerwca 2008 roku.

7.) W dniu 4 lutego 2009 roku w raporcie biezacym nr 10/2009 Spotka poinformowata o
otrzymaniu Uchwaty nr 63/2009 Zarzadu Gietdy Papierow WartoSciowych w Warszawie S.A. z
dnia 4 lutego 2009 roku w sprawie dopuszczenia i wprowadzenia do obrotu gietdowego na
Gtdwnym Rynku GPW 15.059.932 akcji zwyktych na okaziciela serii H spdtki Vistula Group
S.A. o wartosci nominalnej 0,20 zt kazda. pod warunkiem dokonania przez Krajowy Depozyt
Papieréw Wartosciowych S.A. w dniu 6 lutego 2009 r. rejestracji tych akgji i oznaczenia ich
kodem ,PLVSTLA00011".

8.) W dniu 13 lutego 2009 roku w raporcie biezagcym nr 15/2009 Spétka poinformowata na
podstawie zawiadomienia otrzymanego od ING Towarzystwa Funduszy Inwestycyjnych S.A.
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dziatajagcego w imieniu funduszy inwestycyjnych ING Parasol Specjalistycznego Funduszu
Inwestycyjnego Otwartego, ING Funduszu Inwestycyjnego Otwartego Akcji, ING Funduszu
Inwestycyjnego Otwartego Srednich i Matych Spétek oraz ING Specjalistycznego Funduszu
Inwestycyjnego Otwartego Akgji 2, ze w wyniku zbycia akcji Vistula Group S.A. taczna liczba
gtosdow na Walnym Zgromadzeniu Akcjonariuszy Vistula Group S.A., posiadanych przez
wszystkie fundusze inwestycyjne zarzadzane przez ING Towarzystwa Funduszy Inwestycyj-
nych S.A. spadfa ponizej progu 10% ogodlnej liczby gtoséw. Przyczyng zmiany udziatu w
0golnej liczbie gtoséw na Walnym Zgromadzeniu Vistula Group S.A. byto zbycie akgji Vistula
Group S.A. w dniu 13 lutego 2009 r. Przed zmiang udziatu fundusze inwestycyjne zarzadzane
przez ING Towarzystwo Funduszy Inwestycyjnych S.A. posiadaty tgcznie 10.340.528 szt. ak-
cji Vistula Group S.A., co stanowito 10,01% jej kapitatu zaktadowego. Przed zmiang udziatu
akcje bedace w posiadaniu funduszy inwestycyjnych zarzadzanych przez ING Towarzystwo
Funduszy Inwestycyjnych S.A. dawaty tacznie 10.340.528 gtoséw na Walnym Zgromadzeniu
Vistula Group S.A., co stanowito 10,01% ogdlnej liczby gtoséw na Walnym Zgromadzeniu
Vistula Group S.A. Wedtug stanu na dzien sporzadzenia zawiadomienia fundusze inwestycyj-
ne zarzadzane przez ING Towarzystwo Funduszy Inwestycyjnych S.A. posiadaty tacznie
10.037.817 szt. akgcji Vistula Group S.A., co stanowito 9,72% jej kapitatu zaktadowego. Akcje
bedace w posiadaniu funduszy inwestycyjnych zarzadzanych przez ING Towarzystwo Fundu-
szy Inwestycyjnych S.A. dawaly tacznie 10.037.817 gtosdw na Walnym Zgromadzeniu Vistula
Group S.A., co stanowito 9,72% ogodlnej liczby gtoséw na Walnym Zgromadzeniu Vistula
Group S.A.

9.) W dniu 17 lutego 2009 roku w raporcie biezacym nr 16/2009 Spétka poinformowata na
podstawie zawiadomienia otrzymanego od AIG Powszechnego Towarzystwa Emerytalnego
S.A., ze zarzadzany przez nie AIG Otwarty Fundusz Emerytalny (zwany dalej ,,OFE”) w wyni-
ku zbycia akcji spotki Vistula Group S.A. z siedzibg przy ul. Starowislnej 48 w Krakowie (zwa-
nej dalej ,Spotkq”) zmniejszyt zaangazowanie ponizej progu 5% ogdlnej liczby gtoséw w
Spofce. Zmniejszenie zaangazowania ponizej progu 5% nastgpito w wyniku zbycia akcji
Spotki z zapisem na rachunkach papieréow wartosciowych w dniu 13 lutego 2009 r. Bezpo-
$rednio przed zmiang udziatu OFE posiadat 5.167.781 akcji zwyktych na okaziciela sposrdd
103.303.932 akcji, co stanowito 5,002% kapitatu zaktadowego Spdtki i uprawniato do
5.167.781 gtosdéw na Walnym Zgromadzeniu, co stanowito 5,002% ogétu gtoséw na Walnym
Zgromadzeniu Spotki. Na dzien 13 lutego 2009 r. OFE posiadat 5.060.577 akcji zwyktych na
okaziciela sposrod 103.303.932 akcji, co stanowito 4,90% kapitatu zaktadowego Spoiki i
uprawniato do 5.060.577 gtoséw na Walnym Zgromadzeniu, co stanowito 4,90% ogétu gto-
sow na Walnym Zgromadzeniu Spétki.

10.) W dniu 6 marca 2009 roku w raporcie biezagcym nr 21/2009 uzupetnionym w dniu
11.03.2009 roku w raporcie biezacym nr 23/2009 Spoétka poinformowata, ze Pani Ewa Kruk
oraz Pan Wojciech Kruk jako wspdlnicy spotek osobowych: WK INVESTMENT, EK INVEST-
MENT I ECK INVESTMENT oraz Pan Wojciech Kruk jako osoba fizyczna w dniach 04.03.2009
r., 05.03.2009 r. nabyli facznie 1.014.800 akgji Vistula Group S.A. Ilos¢ ta tacznie z akcjami
serii H objetymi w zamian za posiadanie akcji przejetej firmy W.Kruk S.A. spowodowata
przekroczenie progu 10 % kapitatu i akcji Vistula Group S.A. posiadanych fgcznie przez Pana
Wojciecha Kruka oraz spétki osobowe WK INVESTMENT Wojciech Kruk, Pawet Cieslik, EK
INVESTMENT Wojciech Kruk, Ewa Kruk — Cieslik, Pawet Cieslik, ECK INVESTMENT Ewa Kruk,
Ewa Kruk — Cieslik, Wojciech Henryk Kruk.

Pani Ewa Kruk oraz Pan Wojciech Kruk poinformowali rowniez, ze nie wykluczajg dalszego
zwiekszania udziatu w ogodlnej liczbie gtosow w spotce Vistula Group S.A. w okresie 12 mie-
siecy od ztozenia zawiadomienia. Nabycie akcji spoftki Vistula Group S.A. objete zawiadomie-
niem z dnia 6 marca 2009 roku ma charakter inwestycji dtugoterminowej.
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11.) W dniu 13 marca 2009 roku w raporcie biezacym nr 25/2009 Spétka poinformowata, na
podstawie zawiadomienia otrzymanego od ING Towarzystwa Funduszy Inwestycyjnych S.A.
dziatajagcego w imieniu funduszy inwestycyjnych ING Parasol Specjalistycznego Funduszu
Inwestycyjnego Otwartego, ING Funduszu Inwestycyjnego Otwartego Akcji, ING Funduszu
Inwestycyjnego Otwartego Srednich i Matych Spétek oraz ING Specjalistycznego Funduszu
Inwestycyjnego Otwartego Akcji 2, ze w wyniku zbycia akcji Vistula Group S.A. taczna liczba
gtosow na Walnym Zgromadzeniu Akcjonariuszy Vistula Group S.A., posiadanych przez
wszystkie fundusze inwestycyjne zarzadzane przez ING Towarzystwo Funduszy Inwestycyj-
nych S.A. spadta ponizej progu 5% ogolnej liczby gtosdw. Przyczyng zmiany udziatu w ogdl-
nej liczbie gtoséw na Walnym Zgromadzeniu Vistula Group S.A. byto zbycie akcji Vistula Gro-
up S.A. w dniu 11 marca 2009 r. Przed zmiang udziatu fundusze inwestycyjne zarzadzane
przez ING Towarzystwo Funduszy Inwestycyjnych S.A. posiadaty tgcznie 5.406.370 szt. akcji
Vistula Group S.A., co stanowito 5,23% kapitatu zaktadowego tej Spétki. Przed zmiang udzia-
tu akcje bedace w posiadaniu funduszy inwestycyjnych zarzadzanych przez ING Towarzystwo
Funduszy Inwestycyjnych S.A. dawaty facznie 5.406.370 gtosdw na Walnym Zgromadzeniu
Vistula Group SA, co stanowito 5,23% ogdinej liczby gtosow na Walnym Zgromadzeniu tej
Spotki. Wedtug stanu na dzien sporzadzenia zawiadomienia fundusze inwestycyjne zarzadza-
ne przez ING Towarzystwo Funduszy Inwestycyjnych S.A. posiadaty facznie 3.856.196 szt.
akgji Vistula Group S.A., co stanowito 3,73% kapitatu zaktadowego tej Spotki. Akcje bedace
w posiadaniu funduszy inwestycyjnych zarzadzanych przez ING Towarzystwo Funduszy In-
westycyjnych S.A. dawaty tacznie 3.856.196 gtoséw na Walnym Zgromadzeniu Vistula Group
SA, co stanowito 3,73% ogdlnej liczby gtosdw na Walnym Zgromadzeniu tej Spotki.

12.) W dniu 30 marca 2009 roku w raporcie biezacym nr 28/2009 Spoétka poinformowata, ze
w dniu 30 marca 2009 roku zarzad jednostki zaleznej Galeria Centrum Sp. z 0.0. z siedzibg w
Warszawie ztozyt wniosek o ogtoszenie upadtosci spotki Galeria Centrum Sp. z 0.0. z mozli-
woscig zawarcia uktadu. Wniosek o ogtoszenie upadtosci jednostki zaleznej, o ktorym mowa
powyzej, zostat ztozony w Sadzie Rejonowym dla m. st. Warszawy w Warszawie, X Wydziat
Gospodarczy dla spraw Upadtosciowych i Naprawczych.

13.) W dniu 31 marca 2009 roku w raporcie biezacym nr 29/2009 Spoétka poinformowata, ze
w dniu 31 marca 2009 r. Spdtka oraz spdtka zalezna Galeria Centrum Sp. z 0.0. zawarty z
Fortis Bank Polska SA z siedzibg w Warszawie ("Bank 1") i Fortis Bank SA/NV z siedzibgq w
Brukseli, Belgia ("Bank 2"), dziatajacq przez swdj oddziat austriacki, porozumienie, na mocy
ktérego przez okres dwoch miesiecy zawieszeniu ulegta sptata kwot gtdwnych wynikajacych
z ponizej wymienionych kredytow. Banki zobowigzaty sie takze do niepodejmowania w tym
okresie czynnosci egzekucyjnych i zabezpieczajacych wobec Spétki i spotki zaleznej. Zawarcie
niniejszego porozumienia umozliwi dokonczenie procesu negocjacji miedzy stronami, ktorych
celem jest uzyskanie dtugoterminowego finansowania dla Spétki, ktdére refinansuje obecne
pomostowe finansowanie uzyskane na przejecie spotki W.Kruk SA. W okresie tym Strony
zobowigzatly sie do prowadzenia w dobrej wierze negocjacji w celu zawarcia umowy restruk-
turyzacyjnej, zawierajacej warunki refinansowania zadtuzenia Spofki i spotki zaleznej wynika-
jacego z nastepujacych umow:

- umowy kredytowej nr 015052-471-01, zawartej pomiedzy Bankiem 2 jako kredytodawca i
Spotka jako kredytobiorcg w dniu 27 czerwca 2008 roku, z pdzniejszymi zmianami.

- umowy kredytowej nr War/2001/08/172/CB, zawartej pomiedzy Bankiem 1 jako kredyto-
dawcy i Spotka jako kredytobiorcg w dniu 8 maja 2008 roku, z pdzniejszymi zmianami

- umowy kredytowej nr War/2001/06/291/CB, zawartej pomiedzy Bankiem 1 jako kredyto-
dawcy i Spotka jako kredytobiorcg w dniu 31 sierpnia 2006 roku, z pdzniejszymi zmianami.

- umowy kredytowej nr War/3012/07/41/CB, zawartej pomiedzy Bankiem 1 jako kredyto-
dawcq i Galerig Centrum jako kredytobiorcg w dniu 18 stycznia 2007 roku, z pdzniejszymi
zmianami.
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Porozumienie zawiera szczegdtowy harmonogram czynnosci podejmowanych w czasie jego
obowigzywania, ktére majg na celu zawarcie umowy dtugoterminowej do korica maja 2009 r.

13. Znaczace zdarzenia po dacie bilansowej:

Znaczace zdarzenia majace wplyw na sytuacje Spotki, o ktérych Spotka informo-
wata w raportach biezacych po dacie bilansowej:

1.) W dniu 10 kwietnia 2009 roku w raportach biezacych nr 31/2009 oraz 32/2009 Spdtka
poinformowata o dokonanym z przyczyn formalnych zwrocie wniosku o ogtoszenie upadtosci
jednostki zaleznej Galeria Centrum Sp. z 0.0., 0 ztozeniu ktérego Spdtka informowata w ra-
porcie biezacym nr 28/2009 oraz o ponownym ztozeniu w dniu 10 kwietnia 2009 wniosku o
ogtoszenie upadtosci z mozliwoscig zawarcia uktadu jednostki zaleznej - Galeria Centrum Sp.
z 0.0. Powyzszy wniosek ztozyt zarzad jednostki zaleznej oraz Vistula Group S.A.
Whiosek o ogtoszenie upadtosci jednostki zaleznej, o ktérym mowa powyzej, zostat ztozony
w Sadzie Rejonowym dla Krakowa — Srddmiescia w Krakowie, VIII Wydziat Gospodarczy dla
spraw Upadtosciowych i Naprawczych.

2.) W dniu 30 kwietnia 2009 roku w raporcie biezacym nr 33/2009 Spétka poinformowata, ze
w dniu 30 kwietnia 2009 roku otrzymata zawiadomienie od zarzadu jednostki zaleznej Galeria
Centrum Sp. z 0.0. 0 wypowiedzeniu ze skutkiem natychmiastowym z dniem 27 kwietnia
2009 r. umowy najmu z dnia 29 grudnia 2006 r. zawartej z Prime Warsaw Properties Sp. z
0.0., ktorej przedmiotem byty pomieszczenia handlowe oraz magazynowe w Domu Towaro-
wym Wars & Sawa w Warszawie, przy ul. Marszatkowskiej. Wypowiedzenie umowy najmu
zostato ztozone przez wynajmujacego z powodu zalegtosci w zapfacie czynszu i opfat za
ustugi.

W dniu 30 kwietnia 2009 r. Galeria Centrum Sp. z 0.0. zawarfa nowg umowe najmu dotycza-
cq powyzszej powierzchni na nowy okres najmu. Nowa umowa najmu zostata zawarta na
zasadniczo podobnych warunkach finansowych, poza okresem najmu, ktéry zostat skrécony.
W zwigzku z zawarciem nowej umowy najmu, nie przewiduje sie negatywnych skutkéw fi-
nansowych wynikajacych z rozwigzania dotychczasowej umowy najmu.

Michal Wéjcik Grzegorz Pilch  Aldona Sobierajewicz Mateusz Zmijewski

Prezes Zarzadu Wiceprezes Zarzadu Wiceprezes Zarzadu Wiceprezes Zarzadu

Krakow, dnia 15 maja 2009 roku
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Skonsolidowany raport Grupy Kapitatowej Vistula Group S.A.
za I kwartat 2009 roku

Krakow, maj 2009



1. Wyniki finansowe za I kwartat 2009 roku

I kwartat 2009 roku jest pierwszym kwartatem funkcjonowania Grupy w nowej
strukturze organizacyjnej. W dniu 31 grudnia 2008 roku doszto do formalnego
potaczenia spdtek Vistula & Wdlczanka S.A. oraz W.Kruk S.A. poprzez przenie-
sienie catego majatku spdtki W.Kruk SA na Spdtke w zamian za akcje, ktore
Spotka wydata akcjonariuszom spétki W.Kruk SA. Jednoczesnie akcjonariusze
postanowili o zmianie nazwy spodtki na Vistula Group Spotka Akcyjna. W
zwigzku z formalnym pofaczeniem obu spdtek w okresie I kwartatu Zarzad
prowadzit intensywne dziatania zmierzajace do faktycznego scalenia obu pod-
miotdw w celu doprowadzenia do ograniczenia kosztow dziatalnoSci w tym w
szczegoblnosci kosztow ogolnego zarzadu.

Zgodnie z podpisanymi w dniu 30 wrzesnia 2008 roku aneksami do umow kre-
dytowych z dniem 31 marca 2009 nastepowata wymagalnos¢ gtéwnego kre-
dytu zaciqgnietego przez Spotke w Fortis Bank Polska SA na przejecie spofki
W.Kruk SA w kwocie 248min zt. Zgodnie z wczesniej przekazywanymi informa-
cjami, wymagalnos¢ tego kredytu, a nastepnie jego ewentualna egzekucja
przez bank stanowi istotne zagrozenie kontynuacji dziatalnosci Spotki. W
zwigzku z powyzszym Zarzad podjat intensywne dziatania zmierzajace do za-
miany krétkoterminowego finansowania, ktére posiada obecnie Spotka na dtu-
goterminowe. W tym celu prowadzono intensywne negocjacje z Bankami z
Grupy Fortisu, ktére zaowocowaty podpisaniem w dniu 31 marca 2009 roku
porozumienia, na mocy, ktérego bank zobowigzat sie do negocjacji zamiany
obecnego finansowania na diugoterminowe. Negocjacje sq prowadzone we-
dtug Scistego harmonogramu zawartego w porozumieniu, ktérego data uptywa
w dniu 31 maja 2009 roku.

Na skutek zaprzestania wykonywania wymagalnych zobowigzan zarzad Spofki
Galeria Centrum Sp. z 0.0. ztozyt w dniu 31 marca 2009 roku do Sadu w War-
szawie wniosek o upadtos¢ z mozliwoscig zawarcia uktadu z wierzycielami.
Wraz z wnioskiem przedstawiono program naprawczy, ktory zaktada redukcje
zobowigzan wobec wierzycieli oraz obnizenie kosztow dziatalnosci gtdwnie po-
przez zmniejszenie oraz bardziej efektywne wykorzystanie posiadanej po-
wierzchni handlowej. Pomimo iz cato$¢ negatywnych skutkéw finansowych
zwigzanych z upadioscig Galerii Centrum zostata wykazana w sprawozdaniu
rocznym za 2008 rok, poreczenia wyrazone w walucie obcej zostaty wycenione
wedtug kursu z dnia 31 marca 2009, co na skutek spadku wartosci ztotowki
do euro do poziomu 4,7013 zt miato negatywny wptyw na wyniki finansowe I
kwartatu 2009 roku.

Na koniec I kwartatu 2009 roku powierzchnia sprzedazy zmniejszyta sie do
poziomu ok. 56,3 tys. m2. Wynika to z ograniczenia powierzchni handlowej
Galerii Centrum oraz otwarcia nowych sklepéw pod markami Vistula oraz Deni
Cler. Sklepy Deni Cler powstaty w najlepszych lokalizacjach wykorzystywanych



dotychczas przez sklepy marek licencyjnych, ktérych dystrybucja w zwiazku z
ujemnymi wynikami finansowymi nie bedzie kontynuowana.

Powierzchnia sklepowa (stan na koniec okresu):

Kanat dystrybucji 1000 m 2
31.03.2009 31.12.2008
Sklepy Vistula 11,1 10,9
Sklepy Wodlczanka 4,1 4,2
Marki licencyjne 1,3 1,7
Galeria Centrum 31,3 35,4
Sklepy W.Kruk 53 53
Sklepy Deni Cler 3,2 2,9
Ogodtem detal 56,3 60,6

Skonsolidowane wyniki finansowe Grupy Kapitatowej Vistula Group za I kwar-
tat 2009 roku uwzgledniajg wyniki podmiotu dominujgcego Vistula Group S.A.
oraz wyniki podmiotéw zaleznych w tym Galeria Centrum Sp. z 0.0. oraz DCG
S.A.

Podstawowe dane finansowe Vistula Group

Pozycja ]
Przychody ze sprzedazy 122 105 92 966
EBIT (15 068) 6 658
EBIT D/A (8 987) 9 265
Wynik finansowy netto (23 855) 5 864

Poza dziatalnoScig operacyjng, wptyw na ksztattowanie sie powyzszych pod-
stawowych danych finansowych Grupy, miaty zmiany w ramach struktury Gru-
py Kapitatowej, oraz jednorazowe zdarzenia wystepujace w okresie I kwartatu
2009 oraz 2008 roku.



Szczegotowe zestawienie jednorazowych transakcji, majacych istotny wptyw
na wyniki I kwartatu 2009 oraz 2008 roku obrazuje ponizsze zestawienie.

Pozvcia '000 PLN
Yq IQ 2009 1Q 2008
Odszkodowanie GC + 2 600 + 2 290
Wycena bilansowa poreczen VG wobec GC (4 724) -
OGOLEM : (2124) + 2290

Dodatkowo nalezy zwroci¢ uwage iz wynik finansowy I kwartatu 2009 roku
zawiera koszty obstugi zadtuzenia kredytowego w kwocie 8,0 min PLN oraz
dodatkowe koszty finansowe z tytutu wyceny bilansowej aktywow i pasywow
na dzien 31.03.2009 roku, zwigzane z umocnieniem sie kursu EUR/PLN w
kwocie: 4,3 min PLN.

Przychody ze sprzedazy

W I kwartale 2009 roku przychody ze sprzedazy Grupy wyniosty 122,1 min zt i
byty 0 29,1 min (31%) wyzsze niz w analogicznym okresie roku poprzedniego.
Taki poziom dynamiki przychoddw zwigzany jest gtdwnie z wiaczeniem do
konsolidacji linii W.Kruk oraz DCG, spadkiem przychoddw Galerii Centrum oraz
spadkiem sprzedazy ustug przerobowych szycia

Wybrane pozycje przychodow ze sprzedazy Vistula Group

'000 PLN
Pozycja I kwartat
2009 2008
Sklepy Vistula 23 692 25 124
Sklepy Wdlczanka 7 853 8 368
Marki licencyjne 1679 2 068
Galeria Centrum 30 536 37 297
Sklepy W. Kruk 31 480 - ¥
Sklepy Deni Cler 11 346 - kK
Sprzedaz eksportowa 4 605 8 831




9 336 9442

Sprzedaz hurtowa

*w I kwartale 2008 przychody W.Kruk (nie podlegajace konsolidacji w VG) wyniosty 25,5 min
PLN

** w I kwartale 2008 przychody Deni Cler (nie podlegajace konsolidacji w VG) wyniosty 12,3
min PLN

Przychody detaliczne Grupy w okresie I kwartatu 2009 roku wyniosty 106,6 min PLN i
byty 0 33,7 min PLN (tj. 0 46,3 %) wyzsze niz w analogicznym okresie roku poprzed-
niego. Dla danych poréwnywalnych (z uwzglednieniem W.Kruk i Deni Cler w I kwar-
tale 2008 roku) wystgpit spadek o 4,1 min PLN (3,7%), gtéwnie na skutek spadku
sprzedazy Galerii Centrum o0 6,7 min PLN oraz sprzedazy eksportowej 0 4,2 min PLN.

Kontrybucja sieci detalicznej

'000 PLN
EBIT salonow I kwartat
2009 2008
Sklepy Vistula 553 5670
Sklepy Wodlczanka (174) 803
Marki licencyjne (1 425) (1331)
Galeria Centrum (8 643) 6 326 *
Sklepy W.Kruk 8 897 - ¥k
Sklepy Deni Cler 112 - Rk
Ogotem detal (683) 11 470

*w tym 2,3 min PLN odszkodowania oraz 7,1 min PLN rozwigzanych odpiséw aktualizacyj-
nych

**w I kwartale 2008 roku 6,8 min PLN

*x*w I kwartale 2008 roku 2,4 min PLN

W I kwartale 2009 roku najwiekszy udziat w kontrybucji sieci detalicznej miaty salony
W.Kruk. Poziom kontrybucji salonéw Vistuli w I kwartale 2009 roku ulegt znaczacemu
pogorszeniu w zwigzku z obnizeniem poziomu realizowanej marzy brutto oraz rosna-
cymi kosztami czynszéw w zwigzku z umocnieniem sie EUR w stosunku do PLN.

Kontrybucja Galerii Centrum w I kwartale 2008 zawiera otrzymane odszkodowanie za
zalanie czesci powierzchni sprzedazowej w kwocie 2,3 min PLN oraz rozwigzane odpi-
sy aktualizacyjne na zapas w kwocie 7,1 min PLN.



Koszty ogdlnego zarzadu i koszty sprzedazy

Koszty ogdlnego zarzadu w okresie I kwartatu 2009 roku wyniosty 13,6 min PLN w
stosunku do 11,9 min PLN w analogicznym okresie roku poprzedniego.

Dla danych poréwnywalnych (tj. z uwzglednieniem W.Kruk oraz DCG w I kwartale
2008 roku) koszty ogolnego zarzadu zmniejszyty sie o 0,3 min PLN (2,2%). Jedno-
czesSnie, porownujac poziom kosztdw ogdlnego zarzadu w I kwartale 2009 roku w
stosunku do poprzedniego kwartatu (IV kwartatu 2008 roku) mamy do czynienia ze
spadkiem tych kosztdw o 1,9 min PLN. Zrealizowane przez Zarzad dziatania restruk-
turyzacyjne znajda odzwierciedlenie w nizszym poziomie kosztéw ogdlinego zarzadu
w kolejnych kwartatach 2009 roku - (opdznienie efektéw zwigzane jest ze specyfikg
podjetych dziatan: koszty odpraw pracowniczych, okresy wypowiedzen pracownikow
oraz rozwigzanych umow ustugowych).

Koszty sprzedazy w I kwartale 2009 roku wyniosty 50,5 min PLN co oznacza wzrost o
17,8 min PLN (54,5 %) w stosunku do analogicznego okresu roku poprzedniego.

Dla danych poréwnywalnych (z uwzglednieniem kosztéw W.Kruk oraz DCG w I kwar-
tale 2008 roku) mamy do czynienia ze wzrostem kosztow sprzedazy w I kwartale
2009 roku o 1,9 min PLN (4%) wynikajagcym gtownie ze wzrostu kosztéw utrzymania
sieci detalicznej o 5,3 min PLN (13%). Gtownym powodem wzrostu kosztow utrzy-
mania sieci detalicznej byt wzrost kosztéw czynszéw spowodowanych umocnieniem
sie EUR w stosunku do PLN oraz wzrost powierzchni handlowej w stosunku do I
kwartatu 2008 roku.

Koszty finansowe

W sprawozdaniu za I kwartat 2009 roku istotnemu zwiekszeniu ulegt poziom kosztéw
finansowych, gtéwnie na skutek odsetek od kredytu zaciggnietego na zakup akcji
W.Kruk S.A. Kwota odsetek obcigzajaca wyniki I kwartatu 2009 roku to 8 min PLN.
W kolejnych okresach pozycja kosztéw odsetkowych bedzie istotnie wptywata na po-
ziom wynikow finansowych Vistula Group. Jednoczes$nie w zwigzku z aprecjacjq Euro
w stosunki do ztotdwki wyniki I kwartatu 2009 roku obcigza kwota ponad 4,3 min
PLN. dotyczaca wyceny bilansowej.

Kwota dotyczaca wyceny bilansowej poreczen za zobowigzania Galerii Centrum tj. 4,7
min PLN zostata wykazana w pozostatych kosztach operacyjnych.

W dniu 31 marca 2009 r. Spdtka oraz spdtka zalezna Galeria Centrum Sp. z 0.0. za-
warty z Fortis Bank Polska SA z siedzibqg w Warszawie Fortis Bank SA/NV z siedzibg w
Brukseli, Belgia dziatajaca przez swoj oddziat austriacki, porozumienie, na mocy kto-
rego przez okres dwoch miesiecy zawieszeniu ulegta sptata kwot gtéwnych wynikaja-
cych z ponizej wymienionych kredytéw. Banki zobowigzaty sie takze do niepodejmo-
wania w tym okresie czynnosSci egzekucyjnych i zabezpieczajacych wobec Spoitki i
spofki zaleznej. Zawarcie niniejszego porozumienia umozliwi dokonczenie procesu
negocjacji miedzy stronami, ktdrych celem jest uzyskanie dtugoterminowego finan-
sowania dla Spofki, ktére refinansuje obecne pomostowe finansowanie uzyskane na
przejecie spotki W.Kruk SA. W okresie tym Strony zobowigzaty sie do prowadzenia w
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dobrej wierze negocjacji w celu zawarcia umowy restrukturyzacyjnej, zawierajacej
warunki refinansowania zadtuzenia Spotki i spotki zaleznej.

Przeptywy pienigzne

W I kwartale 2009 Spdtka wygenerowata $rodki pieniezne z dziatalnosci operacyjnej
na poziomie 3,5 min PLN w stosunku do ujemnych przeptywoéw (19,5 min PLN) w
analogicznym okresie roku poprzedniego.

Gtéwnym Zrdédtem finansowania w I kwartale 2009 byty zapasy, ktorych poziom ulegt
zmniejszeniu o 6,1 min PLN. Poziom naleznosci zwiekszyt sie o0 0,8 min PLN a poziom
zobowigzan krétkoterminowych ulegt zwiekszeniu o 3,1 min PLN. Dalsza optymaliza-
cja poziomu kapitatu obrotowego bedzie jednym z priorytetow Zarzadu w kolejnych
kwartatach 2009 roku.

Przeptywy wygenerowane z dziatalnosci operacyjnej roku zostaty przeznaczone na
inwestycje w nowe lokale sklepowe na poziomie 2,1 min PLN.

Kwota wydatkdw inwestycyjnych dotyczaca wartosci niematerialnych i prawnych —
3,2 min PLN dotyczy korekty sprzedanych do leasingu w czerwcu 2008 roku progra-
mow komputerowych.

Na dzien 31 marca 2009 roku Grupa dysponowata Srodkami pienieznymi na poziomie
16,6 min PLN.

Wynik netto Grupy za I kwartat 2009 roku uwzglednia ponadto:

a) zmiany wyniku netto z tytutu zmiany stanu aktywow z tytutu

odroczonego podatku dochodowego w kwocie: +3 585 tys.
b) zmiany wyniku netto z tytutu zmiany stanu rezerwy z tytutu

odroczonego podatku dochodowego w kwocie: + 100 tys.
c) zmiany wyniku netto z tytutu odpiséw aktualizacyjnych war-

tos$¢ naleznosci (saldo): + 168 tys.
d) zmiany wyniku netto z tytutu odpisdéw aktualizacyjnych war-

tos¢ zapaséw (saldo): + 41 tys.
e) zmiany wyniku netto z tytutu odpiséw aktualizacyjnych war-

tos¢ Srodkow trwatych oraz wartosci niematerialnych (saldo): + 464 tys.
f) zmiany wyniku netto z tytutu zmiany stanu rezerw (saldo): - 4 864 tys.

2. Planowane dziatania rozwojowe

W ramach opracowanej strategii rozwoju na lata 2009-2013 Zarzad zaktada konty-
nuacje rozwoju gtdéwnych linii biznesowych : Vistula, Wdélczanka, Deni Cler i Kruk w
oparciu o wiasng sie¢ detaliczng sklepéw zlokalizowanych gtéwnie w nowoczesnych
centrach handlowych. Warunkiem koniecznym realizacji strategii rozwoju jest pozy-
skanie stabilnego, dtugoterminowego finansowania dla Spotki, ktore jest priorytetem
w dziataniach podejmowanych przez Zarzad.

W zwigzku z ujemnymi wynikami finansowymi generowanymi przez sklepy marek
obcych rozpoczat sie proces likwidacji sieci dystrybucji wszystkich marek licencyjnych.
Na koniec I kwartatu 2009 roku pozostato 11 sklepow o tgcznej powierzchni 1,3 tys.
m2. Zakonczenie likwidacji tego kanatu dystrybucji nastgpi do potowy 2009 roku
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Zbudowana nowa organizacja Spoétki Vistula Group po potaczeniu z W.Kruk S.A. po-
winna przynieS¢ znaczace efekty ograniczenia kosztow ogolnego zarzadu. Pierwsze
efekty restrukturyzacji widoczne sg poprzez systematycznie obnizajgce sie koszty
ogolnego zarzadu — 18,4 min PLN w III kwartale 2008 roku; 15,5 min PLN w IV
kwartale 2008 oraz 13,6 min PLN w I kwartale 2009 roku. W kolejnych kwartatach
spodziewane jest dalsze obnizenie kosztdw ogdlnego zarzadu.

Od miesigca kwietnia 2009 roku rozpoczat funkcjonowanie nowy system wynagro-
dzen w salonach odziezowych, ktory wigze wartoSciowe efekty sprzedazy z pozio-
mem wynagrodzen pracownikéw salondw. Jednoczes$nie kontynuowany jest proces
przejec nieefektywnej kosztowo struktury salondw agencyjnych.

Efekty procesu restrukturyzacji w obszarze kosztéw sprzedazy nie sq w petni widocz-
ne w sprawozdaniu finansowym za I kwartat 2009 roku z uwagi na rosnace koszty
najmu powierzchni sklepowych zwigzane z umocnieniem sie EUR w stosunku do PLN.

Na skutek zaprzestawania wykonywania wymagalnych zobowigzan Spdtka Galeria
Centrum ztozyta do Sadu wniosek o upadto$¢ z mozliwosciq zawarcia uktadu z wie-
rzycielami. Propozycje uktadowe, poza redukcjg wartosci dtugu zwigzane sq z ograni-
czeniem powierzchni sprzedazy oraz rozwigzaniem uméw najmu na nierentowne lo-
kalizacje. Strata Spotki Galeria Centrum za I kwartat 2009 wyniosta 12,8 min PLN.

W dniu 31 marca 2009 r. Spétka oraz spdtka zalezna Galeria Centrum Sp. z 0.0. za-
warty z Fortis Bank Polska SA z siedzibgq w Warszawie Fortis Bank SA/NV z siedzibg w
Brukseli, Belgia dziatajaca przez swdj oddziat austriacki, porozumienie, na mocy ktd-
rego przez okres dwoch miesiecy zawieszeniu ulegta sptata kwot gtéwnych wynikaja-
cych z ponizej wymienionych kredytéw. Banki zobowigzaty sie takze do niepodejmo-
wania w tym okresie czynnosSci egzekucyjnych i zabezpieczajacych wobec Spditki i
spotki zaleznej. Zawarcie niniejszego porozumienia umozliwi dokonczenie procesu
negocjacji miedzy stronami, ktérych celem jest uzyskanie dtugoterminowego finan-
sowania dla Spofki, ktére refinansuje obecne pomostowe finansowanie uzyskane na
przejecie spotki W.Kruk SA. W okresie tym Strony zobowigzaly sie do prowadzenia w
dobrej wierze negocjacji w celu zawarcia umowy restrukturyzacyjnej, zawierajacej
warunki refinansowania zadtuzenia Spotki i spotki zaleznej.

3. Prognozy finansowe

Vistula Group S.A. nie podawata do publicznej wiadomosci prognozy wynikéw finan-
sowych na 2009 rok.

Michal Wéjcik Grzegorz Pilch Aldona Sobierajewicz Mateusz Zmijewski

Prezes Zarzadu Wiceprezes Zarzadu Wiceprezes Zarzadu Wiceprezes Zarzadu

Krakow, dnia 15 maja 2009 roku



