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PRO AUDIT Kancelaria Biegłych Rewidentów Spółka z o. o. z siedzibą w Krakowie, kod 30-062 przy Aleji 3 Maja 9

(podmiot uprawniony do badania)

            WYBRA�E DA�E FI�A�SOWE
w tys.  zł w tys.  EUR

2012 2011 2012 2011

 I. Przychody netto ze sprzedaży produktów, towarów i  materiałów  347 493     340 350     83 260     81 548    

 II. Zysk (strata) z działalności operacyjnej  27 277     22 709     6 536     5 441    

 III. Zysk (strata) brutto  7 951     43     1 905     10    

 IV. Zysk (strata) netto  11 092    -998     2 658    -239    

 V. Przepływy pieniężne netto z działalnośc i operacyjnej -516     970    -124     232    

 VI. Przepływy pieniężne netto z działalnośc i inwestycyjnej  10 168     1 560     2 436     374    

 VII. Przepływy pieniężne netto z działalnośc i finansowej -6 420    -14 883    -1 538    -3 566    

 VIII. Przepływy pieniężne netto, razem  3 232    -12 353     774    -2 960    

 IX. Aktywa, razem  618 672     622 742     151 331     152 327    

 X. Zobowiązania i rezerwy na zobowiązania  293 944     326 843     71 901     79 948    

 XI. Zobowiązania długoterminowe  148 623     169 507     36 354     41 463    

 XII. Zobowiązania krótkoterminowe  125 547     129 071     30 710     31 572    

 XIII. Kapitał własny  324 728     295 899     79 431     72 389    

 XIV. Kapitał zakładowy  29 003     24 541     7 094     6 003    

 XV. Liczba akcj i (w szt.)  133 861 625     111 551 355     133 861 625     111 551 355    

 XVI. Rozwodniona liczba akc ji  143 298 625     119 615 022     143 298 625     119 615 022    

 XVII. Zysk (strata) na jedną akc ję zwykłą (w zł/ EUR)  0,09    -0,01     0,02     0,00    

 XVIII. Rozwodniony zysk (strata) na jedną akc ję zwykłą (w zł/EUR)  0,09    -0,01     0,02     0,00    

 XIX. Wartość księgowa na jedną akc ję (w zł /EUR)  2,43     2,65     0,59     0,65    

 XX. Rozwodniona wartość księgowa na jedną akc ję (w zł /EUR)  2,27     2,47     0,56     0,60    

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

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

Szanowni Pa�stwo, 

W roku 2012 Vistula Group S.A., realizuj�c wyznaczony cel strategiczny, koncentrowała si�
na rozwoju organicznym całej grupy kapitałowej, a w szczególno�ci na rozbudowie sieci 

sprzeda�y, znacz�cym wzmocnieniu kanału sprzeda�y internetowej, doskonaleniu oferty 

asortymentowej oraz poprawie standardów zarz�dzania salonami. Zgodnie z przyj�tymi 

zało�eniami, Spółka oraz jej grupa kapitałowa wypracowały dwucyfrowy poziom zysku netto,  

odpowiednio  11,09 mln zł i 12,28 mln zł. Nale�y przy tym podkre�li�, �e powy�sze wielko�ci, 

osi�gni�to pomimo trudnej sytuacji w otoczeniu zewn�trznym, zwi�zanej z niekorzystnymi 

zjawiskami w gospodarce skutkuj�cymi obni�onym popytem konsumpcyjnym. 

Szczególn� odporno�� na oddziaływanie kryzysu wykazały w roku ubiegłym marki Vistula i 

Wólczanka.  Sprzeda� detaliczna tych marek w roku 2012 osi�gn�ła kilkunastoprocentowe 

wska�niki wzrostu, chocia� ogólna powierzchnia handlowa w nale��cej do nich sieci salonów 

firmowych, wzrosła bardzo nieznacznie w stosunku do roku 2011. Wpłyn�ło to istotnie na 

popraw� efektywno�ci i znacz�cy wzrost zysku operacyjnego  wypracowanego przez obydwie 

marki. Szczególnie Wólczanka, po raz kolejny poprawiaj�c swoje wyniki, osi�gn�ła 

historycznie najlepsze rezultaty w swojej działalno�ci w ramach grupy kapitałowej, mierzone 

na poziomie zysku operacyjnego marki, zarówno w odniesieniu do całej sieci, jak te� w 

przeliczeniu na m
2
 powierzchni sprzeda�y. 

Spółka zale�na DCG S.A., w ramach której rozwijana jest  marka Deni Cler, reprezentuj�ca 

w grupie kapitałowej segment luksusowej odzie�y damskiej,  ma za sob� trudny rok. Nale�y 

doceni� jednak, �e pomimo problemów zwi�zanych z nietrafion� kolekcj�, a w zwi�zku z tym 

obni�onymi przychodami ze sprzeda�y i ni�sz� wypracowan� mar��, spółce udało si�
zamkn�� poprzedni rok bez straty.  

Osłabienie popytu konsumpcyjnego w roku ubiegłym, szczególnie widoczne w bran�y 

jubilerskiej, odbiło si� negatywnie na wynikach marki W.KRUK. W naszych zało�eniach na 

pocz�tku ubiegłego roku, postawili�my na zwi�kszenie zatowarowania salonów, jako główn�
d�wigni� wzrostu przychodów tego segmentu. Cel ten udało si� zrealizowa�, ale zwi�kszenie 

zatowarowania, które sukcesywnie nast�powało pocz�wszy od III kwartału ubiegłego roku, 

planowo osi�gaj�c swój najwy�szy poziom pod koniec listopada, nie przeło�yło si� w 

wystarczaj�cym stopniu na wzrost sprzeda�y. Szczególnie wyniki IV kwartału, który jest 

najwa�niejszym okresem sprzeda�owym w tej bran�y, były zdecydowanie poni�ej naszych 

oczekiwa�.  W konsekwencji wypracowany wynik operacyjny segmentu jubilerskiego jest 

ci�gle daleki od potencjału marki W.KRUK. 

Wa�nym elementem poprawy wyników finansowych w roku 2012, było znaczne  zmniejszenie 

kosztów ogólnego zarz�du oraz kosztów finansowych, co  jest rezultatem porozumienia z 

bankiem finansuj�cym, w ramach którego  obni�ono mar�� kredytow� banku. Trzeba przy tym 

podkre�li�, �e Spółka systematycznie zmniejsza swoje zadłu�enie i w ubiegłym roku spłaciła 

poza harmonogramem spłat rat kapitałowych dodatkowe 12,3 mln zł. �ródłem finansuj�cym 

dodatkowe spłaty były zawarte w pierwszym półroczu transakcje sprzeda�y nieruchomo�ci 

Spółki.



Istotnym osi�gni�ciem Spółki w 2012 roku było przeprowadzenie na przełomie lipca i sierpnia 

w pełni udanej emisji akcji serii K. Wszystkie z 22,3 mln akcji zaoferowanych po cenie 

emisyjnej wynosz�cej 0,80 zł zostały obj�te, a pozyskane z tego tytułu �rodki przeznaczono  

zgodnie z celem emisji na spłat� krótkoterminowego kredytu pomostowego słu��cego 

zwi�kszeniu poziomu zapasów w segmencie jubilerskim. Uplasowanie emisji akcji miało 

miejsce w warunkach słabej koniunktury giełdowej, szczególnie widocznej na rynku 

pierwotnym i było wyrazem du�ego zaufania inwestorów do Spółki, a pozytywne skutki 

wzmocnienia kapitałowego b�d� widoczne równie� w bie��cym roku.  

Przy uwzgl�dnieniu ogranicze� wynikaj�cych z wysokiego nadal poziomu zadłu�enia,  

zrównowa�ony rozwój własnej sieci sprzeda�y marek Vistula, W.KRUK, Wólczanka oraz Deni 

Cler, prowadzony był ze szczególnym ukierunkowaniem na osi�ganie coraz lepszych wyników 

operacyjnych. Działania te były realizowane z jednej strony poprzez pozyskiwanie nowych 

dochodowych lokalizacji, z drugiej poprzez eliminacje nierentownych salonów, a tak�e  

obni�k� kosztów sprzeda�y, w szczególno�ci poprzez renegocjacje czynszów najmu. W 2012 

roku otwarto w ramach grupy kapitałowej 23 nowe salony i stoiska firmowe o ł�cznej 

powierzchni prawie 1.500  m
2
, a zamkni�to 6 lokalizacji o ł�cznej powierzchni ponad 600 m

2
. 

Dokonano tak�e kompleksowej modernizacji w dwóch wa�nych salonach W.KRUK. Własna 

sie� sprzeda�y grupy kapitałowej Vistula Group S.A. posiadała na koniec ubiegłego roku 267 

salonów o ł�cznej powierzchni sprzeda�owej 24,8 tys. m
2
.  W roku  2013 planowane działania 

rozwojowe zakładaj� uruchomienie 20 nowych salonów i stoisk firmowych, o ł�cznej 

powierzchni ponad 1000 m
2
. Na ten cel Spółka zamierza przeznaczy� kwot� około 6 mln zł ze 

�rodków własnych pochodz�cych z działalno�ci operacyjnej.  

Koniecznym do spełnienia warunkiem dalszej poprawy wyników finansowych Spółki w roku 

bie��cym, b�dzie utrzymanie dotychczasowej rosn�cej dynamiki sprzeda�y marek 

odzie�owych przy jednoczesnym wyra�nym wzro�cie efektywno�ci segmentu jubilerskiego w 

warunkach stałego utrzymania dyscypliny kosztowej. 

Dzi�ki sile swoich głównych marek, a tak�e w efekcie przeprowadzonej w ostatnich latach 

restrukturyzacji i ustabilizowanej sytuacji zwi�zanej z obsług� istniej�cego zadłu�enia,  

Vistula Group S.A. posiada potencjał do dalszego systematycznego rozwoju i zwi�kszania 

swojej warto�ci rynkowej. Potwierdzeniem tego jest coraz wi�ksze zainteresowanie 

inwestorów akcjami Spółki, których kurs od czasu wprowadzenia na giełd� ostatniej emisji 

akcji serii K w pa�dzierniku ubiegłego roku, wzrósł o 70%. 

Dzi�kuj�c wszystkim akcjonariuszom za okazane zaufanie, wyra�am jednocze�nie nadziej�, i�
w poł�czeniu z oczekiwanym o�ywieniem gospodarczym i popraw� koniunktury w handlu 

detalicznym, których spodziewamy si� w drugiej połowie bie��cego roku, wyniki Vistula 

Group S.A. za rok 2013, b�d� dla nich �ródłem dalszej satysfakcji. 

Grzegorz Pilch  

  Prezes Zarz�du 

Kraków, dn. 21 marca 2013 roku 
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