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PRO AUDIT Kancelaria Biegłych Rewidentów Spółka z o.o., z siedzibą w Krakowie, kod 31-305, przy ulicy E. Wasilewskiego 20

(podmiot uprawniony do badania)

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

2013 2012 2013 2012

 I. Przychody netto ze sprzedaży produktów, towarów i  materiałów  352 871     347 493     83 692     82 417    

 II. Zysk (strata) z działalności operacyjnej  36 541     27 277     8 667     6 469    

 III. Zysk (strata) brutto  57 804     7 951     13 710     1 886    

 IV. Zysk (strata) netto  47 778     11 092     11 332     2 631    

 V. Przepływy pieniężne netto z działalnośc i operacyjnej  21 509    -516     5 101    -122    

 VI. Przepływy pieniężne netto z działalnośc i inwestycyjnej -8 540     10 168    -2 025     2 412    

 VII. Przepływy pieniężne netto z działalnośc i finansowej -9 229    -6 420    -2 189    -1 523    

 VIII. Przepływy pieniężne netto, razem  3 740     3 232     887     767    

 IX. Aktywa, razem  605 023     618 672     145 887     149 178    

 X. Zobowiązania i rezerwy na zobowiązania  200 617     293 944     48 374     70 878    

 XI. Zobowiązania długoterminowe  119 399     148 623     28 790     35 837    

 XII. Zobowiązania krótkoterminowe  76 195     125 547     18 373     30 273    

 XIII. Kapitał własny  404 406     324 728     97 513     78 301    

 XIV. Kapitał zakładowy  37 003     29 003     8 922     6 993    

 XV. Liczba akcj i (w szt.)  173 861 625     133 861 625     173 861 625     133 861 625    

 XVI. Rozwodniona liczba akc ji  183 298 625     143 298 625     183 298 625     143 298 625    

 XVII. Zysk (strata) na jedną akc ję zwykłą (w zł/ EUR)  0,33     0,09     0,08     0,02    

 XVIII. Rozwodniony zysk (strata) na jedną akc ję zwykłą (w zł/EUR)  0,31     0,09     0,07     0,02    

 XIX. Wartość księgowa na jedną akc ję (w zł /EUR)  2,33     2,43     0,56     0,59    

 XX. Rozwodniona wartość księgowa na jedną akc ję (w zł /EUR)  2,21     2,27     0,53     0,55    

 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 2013 w Spółce Vistula Group S.A. wyst�piły zdarzenia maj�ce istotny wpływ na jej 

obecn� pozycj� rynkow�, ale przede wszystkim  na  perspektywy rozwojowe na najbli�sze lata. 

Dotyczyły one zarówno obszaru podstawowej działalno�ci operacyjnej jak te� dalszej 

poprawy kondycji finansowej Spółki. Na szczególne podkre�lenie zasługuje fakt, i� w 

ubiegłym roku Spółka wypracowała historycznie najwy�szy  zysk netto wynosz�cy 47,78 mln 

zł na poziomie jednostkowym  oraz 45,06  mln zł w ramach grupy kapitałowej.  

Bez w�tpienia najwa�niejszym zdarzeniem roku 2013 było przeprowadzenie w lipcu i sierpniu 

transakcji, które ł�cznie doprowadziły do korzystnego refinansowania dotychczasowego 

zadłu�enia Spółki z tytułu długoterminowych umów kredytowych, krótkoterminowych 

obligacji oraz zobowi�za� z tytułu udzielonych w przeszło�ci por�cze�. �ródłem finansowania  

tych transakcji  były �rodki, które Spółka  pozyskała dzi�ki udanej emisji 40 mln akcji serii M 

o ł�cznej warto�ci 32 mln zł, a tak�e dzi�ki emisji 5-letnich obligacji serii D o warto�ci 

nominalnej 140 mln zł, skierowanej do inwestorów instytucjonalnych. Bezpo�redni�
konsekwencj� przeprowadzonych transakcji było umorzenie przez wierzycieli z grupy BNP 

Paribas ok. 50 mln zł dotychczasowego zadłu�enia  oraz zapewnienie Spółce finansowania 

długoterminowego i obrotowego wynikaj�cego z obligacji serii D oraz z umów kredytowych 

zawartych z nowym bankiem kredytuj�cym Alior Bank S.A. W wyniku powy�szych operacji, 

poziom zadłu�enia finansowego Spółki uległ obni�eniu o ponad 80 mln zł tj. o około 1/3 w 

stosunku do poziomu z roku ubiegłego. Istotne zmniejszenie zadłu�enia odsetkowego oraz 

zapewnienie długoterminowego finansowania, stanowi fundament do dalszej poprawy 

efektywno�ci działalno�ci detalicznej, przyspieszenia tempa rozwoju organicznego i 

wzmocnienia pozycji rynkowej Spółki. Potwierdzeniem tych tendencji jest obecna 

kapitalizacja Spółki, która na przestrzeni 2013 roku wzrosła ponad dwukrotnie, a cena akcji 

jest wy�sza o ponad 60 %.   

Bardzo wa�nym zdarzeniem z punktu widzenia budowy długoterminowej warto�ci Spółki jest 

dalsza poprawa efektywno�ci działania marek m�skich w segmencie odzie�owym oraz  

wyra�ny wzrost efektywno�ci segmentu jubilerskiego w warunkach zachowania dyscypliny 

kosztowej. Szczególnie odwrócenie  spadkowej tendencji generowania w ostatnich latach, z 

roku na rok, ni�szego zysku operacyjnego w segmencie jubilerskim, na trwał� tendencj�
wzrostu zysku potwierdzon� przez trzy kolejne lepsze kwartały roku 2013, daje silne podstawy 

budowy obiecuj�cych prognoz na lata nast�pne.   

W segmencie odzie�owym po raz kolejny zanotowali�my rekordowe zyski operacyjne marek 

m�skich, które w przypadku Vistuli s� lepsze o 33%, a Wólczanki o 16 % w stosunku do 

zeszłego roku.  Istotnym czynnikiem wzrostu jest bardzo dynamicznie rosn�cy kanał sprzeda�y 

online, w ramach którego działaj� sklepy internetowe obu marek. Dynamiki wzrostu 

sprzeda�y w tym kanale przekraczaj� 50% i s� wielokrotnie wy�sze od tych osi�ganych w 

sieci salonów stacjonarnych. W obszarze nowo�ci produktowych na szczególne podkre�lenie 

zasługuj� bardzo zach�caj�ce efekty sprzeda�owe pilota�owego programu zwi�zanego z 

wprowadzeniem w ofercie online koszul damskich o charakterze formalnym i casualowym pod 



mark� Wólczanka. Pierwsze rezultaty wskazuj� na istniej�cy potencjał rozwoju marki 

Wólczanka na tym rynku i pozwalaj� pozytywnie patrze� na perspektywy wzrostu sprzeda�y 

tego produktu. Marka Vistula wyró�niła si� szczególnie w obszarze systematycznie 

poszerzanej oferty akcesoriów ubraniowych, których sprzeda� w stosunku do 2012 roku 

wzrosła o 25%. Trzeba tak�e zwróci� uwag� na sukces marki Vistula Red, która pod 

wzgl�dem sprzeda�owym zbli�a si� do wyników naszej ekskluzywnej marki Lantier i w roku 

ubiegłym osi�gn�ła dynamik� sprzeda�y na poziomie 17%, co było najlepszym wynikiem 

w�ród wszystkich marek odzie�owych zarz�dzanych przez Spółk�.  

Sprzeda� w segmencie luksusowej odzie�y damskiej reprezentowana przez mark� Deni Cler w 

roku ubiegłym nie spełniła naszych oczekiwa�, co zostało spowodowane głównie słab�
rynkow� ocen� kolekcji jesie�-zima 2013. Chocia� udział marki Deni Cler w przychodach 

całej grupy kapitałowej wynosi obecnie poni�ej 10 %, to jednak w roku 2013 ujemna 

kontrybucja do grupy kapitałowej wyniosła a� 2,9 mln zł  na poziomie zysku netto i istotnie 

obni�yła skonsolidowane wyniki finansowe. Wdro�one intensywne działania 

restrukturyzacyjne,  koncentruj� si� przede wszystkim na  poprawie profilu kolekcji oraz 

obni�eniu kosztów działalno�ci głównie w zakresie kosztów sprzeda�y. Powinny one przynie��
rezultaty w drugiej połowie bie��cego roku i wyeliminowa� ujemny wpływ spółki DCG S.A. 

na wyniki finansowe grupy kapitałowej.   

Pocz�wszy od II kwartału 2013, mieli�my do czynienia ze stopniow� popraw� wyników 

segmentu jubilerskiego, zwłaszcza w obszarze uzyskiwanej mar�y, która w całym roku 

przekroczyła poziom 52,4% i była wy�sza od uzyskanej w roku 2012 o 1,4%. Odnotowany 

wzrost mar�y jest wynikiem przede wszystkim obni�enia cen złota, a tak�e uzyskania 

korzystniejszych warunków zakupu towarów i usług od dostawców zewn�trznych. Najwi�ksze 

korzy�ci z tego tytułu Spółka odniosła w okresie IV kwartału, w którym segment jubilerski, 

uzyskał mar�� brutto na sprzeda�y na poziomie 55,5% oraz wzrost przychodów rok do roku w 

wysoko�ci 4,0 mln zł. W całym roku segment jubilerski wypracował wy�szy zysk operacyjny o 

ok. 8,7% w stosunku do roku ubiegłego. Wida� ju� wyra�nie, �e po okresie regresu w 

ostatnich latach segment jubilerski dynamicznie poprawia swoj� efektywno�� realizuj�c 

wy�sze przychody przy zachowaniu wy�szego wska�nika mar�y.  

  

W 2013 roku kontynuowano zrównowa�ony rozwój własnej sieci sprzeda�y marek Vistula, 

W.KRUK, Wólczanka oraz Deni Cler, uwzgl�dniaj�cy pozyskanie nowych atrakcyjnych 

lokalizacji, eliminacj�  salonów nierentownych oraz relokacje dokonywane w ramach 

istniej�cych centrów handlowych w celu doboru optymalnych lokalizacji dla poszczególnych 

marek .  W 2013 roku otwarto w ramach grupy kapitałowej 23  nowe salony i stoiska firmowe 

o ł�cznej powierzchni ponad 1400 m2. Własna sie� sprzeda�y grupy kapitałowej Vistula 

Group S.A. posiadała na koniec ubiegłego roku 274 salony o ł�cznej powierzchni 

sprzeda�owej  wynosz�cej 25 tys. m2. 

 W roku  2014 planujemy otwarcie 18 nowych salonów i stoisk firmowych, o ł�cznej 

powierzchni 1100 m2. Nakłady inwestycyjne na otwarcie nowych salonów oraz konieczne 

modernizacje ju� istniej�cych, wynios� w roku 2014 ok. 8 mln zł i b�d� pochodziły ze �rodków 

własnych. Spółka zamierza równie� intensywnie rozwija� zainicjowany w ubiegłym roku 

projekt franczyzowy, który traktuje jako uzupełniaj�cy model rozwoju sieci salonów marek 



Vistula i Wólczanka. Projekt b�dzie rozwijany w mniejszych miastach, w których znajduj� si�
dobrze funkcjonuj�ce galerie handlowe, a w których oferta Spółki nie była dot�d w pełni 

dost�pna. Według naszych szacunków na rok bie��cy, projekt franczyzowy pozwoli na 

zwi�kszenie powierzchni sieci detalicznej ka�dej z uczestnicz�cych w nim marek o około 10 %.   

Zako�czony proces restrukturyzacji finansowej, rosn�ca efektywno�� głównych marek 

zarz�dzanych przez Spółk� oraz poprawiaj�ce si� nastroje konsumenckie pozwalaj� z 

optymizmem patrze� na najbli�sz� przyszło�� grupy kapitałowej. Jestem przekonany, �e 

działania podj�te w roku 2013, a tak�e planowane na rok bie��cy i kolejne lata stan� si�
istotnym czynnikiem wzrostu w procesie budowy długoterminowej warto�ci Spółki oraz  

�ródłem satysfakcji dla naszych akcjonariuszy .  

Grzegorz Pilch  

Prezes Zarz�du        

Kraków, dn. 20 marca  2014 roku     
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