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1. OPINIA NIEZALEZNEGO BIEGLEGO REWIDENTA

Dla Akcjonariuszy i Rady Nadzorczej
VISTULA GROUP S.A.

Przeprowadzilidmy badanie zataczonego skonsolidowanego sprawozdania finansowego
Grupy Kapitalowej VISTULA GROUP S.A. (zwanej dalej Grupg Kapitalowsg), w ktorej
Spétka Dominujaca jest Vistula Group S.A. (zwana dalej Spdika),
z siedziba w Krakowie, ul. Pilotéw 10, 31-462 Krakow, na ktore sklada sie:

= skonsolidowany rachunek zyskéw i strat za rok obrotowy od 1 stycznia 2015 roku do
31 grudnia 2015roku wykazujacy zysk netto w wysokosci 28.225 tys. zi,

= skonsolidowane sprawozdanie z catkowitych dochodéw za rok obrotowy od
1 stycznia 2015 roku do 31 grudnia 2015 wykazujace catkowity dochdd ogdlem
w wysoko$ci 28.225 tys. zi,

= skonsolidowane sprawozdanie z sytuacji finansowej sporzadzone na dzien
31 grudnia 2015 roku, ktére po stronie aktywow i pasywow wykazuje sume
697.326 tys. zi,

= skonsolidowane sprawozdanie ze zmian w kapitale wlasnym za rok obrotowy od
1 stycznia 2015 roku do 31 grudnia 2015 roku wykazujace zwickszenie kapitatu
wiasnego o kwoteg 27.906 tys. zi,

* skonsolidowane sprawozdanie z przeplywdéw pienieznych za rok obrotowy
od 1 stycznia 2015 roku do 31 grudnia 2015 roku wykazujace zwiekszenie stanu
$rodkéw pienigznych netto w ciggu roku obrotowego o kwotg 2.365 tys. z,

= informacje i objasnienia.

Za sporzadzenie zgodnego =z obowigzujacymi przepisami skonsolidowanego
sprawozdania finansowego oraz sprawozdania z dzialalno$ci Grupy Kapitalowej
odpowiedzialny jest Zarzad Spétki Dominujgce;.

Zarzad Spotki Dominujgcej oraz czlonkowie jej Rady Nadzorczej s zobowiazani do
zapewnienia, aby skonsolidowane sprawozdanie finansowe oraz sprawozdanie
z dzialalnosci Grupy Kapitalowej spelnialy wymagania przewidziane w ustawie z dnia
29 wrzesnia 1994 r. o rachunkowosci (Dz. U. z 2013, poz. 330, z pdzniejszymi
zmianami), zwanej dalej ,,ustawg o rachunkowos$ci”.

Naszym zadaniem bylo zbadanie i wyrazenie opinii o zgodnosci tego skonsolidowanego
sprawozdania finansowego z wymagajacymi zastosowania zasadami (polityka)
rachunkowo$ci Grupy Kapitalowej oraz czy rzetelnie i jasno przedstawia ono, we
wszystkich istotnych aspektach, sytuacje majatkowa i finansowa, jak tez wynil
finansowy Grupy Kapitalowe;. %

Prezes Zarzadu: Mirostaw Kosmider
Sad Relonowy dia Krakowa - Srédmiedcia w Krakowie KRS 0000125073; NIP 676-22-17-735; REGON 356548127 Kapitat zakladowy 70,000 z
Rachunek bankowy w Banku PeKaQ S A Il Oddzal w Krakowie, ul. Kapelanka 1, nr rachunku; 40 1240 1444 1111 0000 0937 2962



Badanie skonsolidowanego sprawozdania finansowego przeprowadziliémy stosownie

do postanowien:

= rozdziatu 7 ustawy o rachunkowosci,

* krajowych standardow rewizji finansowej, wydanych przez Krajowa Rade Bieglych
Rewidentéw w Polsce.

Badanie skonsolidowanego sprawozdania finansowego zaplanowalismy
1 przeprowadziliémy w taki sposéb, aby uzyskac¢ racjonalng pewnos$é, pozwalajacq na
wyrazenie opinii o sprawozdaniu. W szczegodlno$ci badanie obejmowalo sprawdzenie
poprawnosci zastosowanych przez Spotke Dominujgca oraz jednostki zalezne zasad
(polityki) rachunkowo$ci i sprawdzenie — w przewazajacej mierze w sposob
wyrywkowy - podstaw, z ktérych wynikaja liczby i informacje zawarte
w skonsolidowanym  sprawozdaniu  finansowym, jak 1 caloSciowa oceng
skonsolidowanego sprawozdania finansowego.

Uwazamy, ze badanie dostarczylo wystarczajacej podstawy do wyrazenia opinii.

Naszym zdaniem, zbadane skonsolidowane sprawozdanie finansowe, we wszystkich
istotnych aspektach:

(a) przedstawia rzetelnie 1 jasno informacje istotne dla oceny sytuacji majatkowej
i finansowej Grupy Kapitalowej na dzien 31 grudnia 2015 roku, jak tez jej wyniku
finansowego za rok obrotowy od 1 styeznia 2015 roku do 31 grudnia 2015 roku,

(b) zostalo sporzadzone zgodnie z Miedzynarodowymi Standardami Rachunkowosci,
Migdzynarodowymi Standardami Sprawozdawczosci Finansowej (MSSF) oraz
zwigzanymi z nimi interpretacjami ogloszonymi w formie rozporzadzen Komisji
Europejskiej, a w zakresie nieuregulowanym w tych standardach — stosownie do
wymogow ustawy o rachunkowosci iwydanych na jej podstawie przepisow
wykonawczych,

(¢) Jjest zgodne z wplywajacymi na tre§¢ skonsolidowanego sprawozdania
finansowego przepisami prawa obowigzujacymi Grupe Kapitalowa.

Sprawozdanie z dziatalno$ci Grupy Kapitalowej za rok obrotowy 2015 jest kompletne
w rozumieniu art. 49 ust. 2 ustawy o rachunkowosci oraz rozporzadzenia Ministra
Finanséw z dnia 19 lutego 2009 roku w sprawie informacji biezacych i okresowych
przekazywanych przez emitentow papieréw warto$ciowych oraz warunkdéw uznawania
za rOéwnowazne informacji wymaganych przepisami prawa panstwa niebedacego
panstwem czlonkowskim (DZ. U. z 2014 r. poz. 133), a zawarte w nim informacje,
pochodzace ze zbadanego skonsolidowanego sprawozdania finansowego, sa z nim
zgodne,

W imieniu:
PRO AUDIT Kancelaria Biegtych Rewidentéw Spétka z o.0.
ul, E. Wasilewskiego 20, 30-305 Krakow

nr ewid. 2696
Kluczowy biegly rewident: Osoba reprezentujaca podmiot:
S Lt Wa’” oAle—
Anna Sekulska Mirostaw Koémider
biegly rewident biegly rewident
nr ewid, 11438 nr ewid. 9273
PRO AUDIT
Krakow, dnia 21 marca 2016 roku Kancelaria Bieglych Rewidentéw Spotka z 0.0.

30-305 Krakéw, ul. E. Wasilewskiego 20
{el. (12) 632-80-32, tel ffax (12) 632-80-64
NIP 676-22-17-735 REGON356548127



GRUPA KAPITALOWA VISTULA GROUP S.A.

2. RAPORT UZUPELNIAJACY OPINIE Z BADANIA
SKONSOLIDOWANEGO SPRAWOZDANIA
FINANSOWEGO GRUPY KAPITALOWEJ VISTULA
GROUP S.A. ZA ROK OBROTOWY OD 1 STYCZNIA
DO 31 GRUDNIA 2015 ROKU

A. INFORMACJE OGOLNE

1. Dane identyfikujace jednostki wchodzace w sklad Grupy Kapitalowej

Spotka Dominujaca Grupy Kapitatlowe] dziata pod firmg VISTULA GROUP SPOLKA
AKCYINA. Siedziba Spotki mieSci si¢ w Krakowie, przy ul. Pilotow 10,
31-462 Krakow.

Spotka Dominujgca prowadzi dziatalnosé w formie spotki akcyjnej.

Zgodnie z informacja odpowiadajgcg odpisowi aktualnemu z Rejestru Przedsiebiorcow
z dnia 10 marca 2016 roku Spolka zostala zarejestrowana w Krajowym Rejestrze
Sadowym prowadzonym przez Sad Rejonowy dla miasta Krakowa - Srédmiescia
w Krakowie, XI Wydzial Gospodarczy Krajowego Rejestru Sagdowego pod numerem
0000047082 w dniu 26 wrzesnia 2001 roku. Podstawa wpisu do rejestru byl statut
z 28 marca 1991 roku sporzadzony przez notariusza Pawla Blaszczaka z indywidualnej
Kancelarii Notarialnej nr 18 w Warszawie przy ulicy Diugiej 29 (Repertorium A
Nr 1700/91).

Spéika zostala zawigzana na czas nieoznaczony.

Zakres przedmiotowy dziatalnosci Spotki Dominujacej byl zgodny z zarejestrowanym

i obejmowat w szczegdlnosci:

— sprzedaz detaliczng odziezy prowadzona w wyspecjalizowanych sklepach,

— dzialalno$¢ agentéw zajmujacych sie sprzedaza wyrobow tekstylnych, odziezy,
wyrobow futrzarskich, obuwia i artykuléw skorzanych,

— sprzedaz detaliczng prowadzong w niewyspecjalizowanych sklepach,

— sprzedaz  detaliczng  obuwia 1 wyrobow  skérzanych  prowadzong
w wyspecjalizowanych sklepach,

— pozostale doradztwo w zakresie prowadzenia dzialalno$ci gospodarczej
i zarzadzania,

— reklame,

— dziatalno$¢ komercyjng, gdzie indziej niesklasyfikowana,

— wykonczanie wyrobéw widkienniczych,

— produkcj¢ pozostaltych wyrobdw tekstylnych,

— produkcje tkanin.

W badanym roku obrotowym Spélka Dominujaca prowadzita dzialalno$é glownie
w zakresie sprzedazy detalicznej odziezy.

Spotka Dominujaca dziata na podstawie przepisow Kodeksu spotek handlowych.?lu\

PRO AUDIT Kancelaria Bieglych Rewidentéw Spoltka z o.0. 5



GRUPA KAPITALOWA VISTULA GROUP S.A.

Spétka Dominujaca posiada numery identyfikacyjne:

1) REGON 351001329, nadany przez Urzad Statystyczny w Krakowie;
2) NIP 675-00-00-361, nadany przez Matopolski Urzad Skarbowy w Krakowie;
3) VAT UE PL 6750000361 nadany przez Matopolski Urzad Skarbowy w Krakowie.

Kapital zaktadowy Spotki Dominujacej wedtug stanu na dzien 31 grudnia 2015 roku
wynosit 37.175 tys. zt. Po umorzeniu 11.154.700 akcji w 1999 roku, kapitat zaktadowy
na dzien bilansowy dzieli si¢ na 174.720.991 akcji o wartosci nominalnej 0,20 zlotych
kazda.

Na dzien 31 grudnia 2014 roku, wedlug danych Zarzadu, Akcjonariuszami, ktérzy
bezposrednio lub posrednio posiadali co najmniej 5% w ogolnej liczbie gloséw na
Walnym Zgromadzeniu Spotki Dominujacej byli:

Liczba Udzial w Liczba Udzial w
Akcjonariusz posiadanych kapitale gloséw na ogélnej liczbie
akceji zakladowym WZA gloséw na WZA

(w szt.) (w %) (w %)
Otwarty Fundusz Emerytalny
PZU , Zlota Jesien™ 30 767 268 17,70 30 767 268 17,70
IPOPEMA TFI* 28 500 000 16,39 28 500 000 16,39
ING Otwarty Fundusz Emerytalny’ 19 741 206 1135 19 741 206 11,35
ALMA MARKET S.A. Iacznie
z podmiotem zaleznym
KRAKCHEMIA S.A. oraz Panem 18 893 420 10,87 18 893 420 10,87
Jerzym Mazgajem’
Pioneer Pekao Investment

12170 314 7,00 12170314 7,00

Management S.A.°

'informacja podana  wedlug stanu na dzien 31.12.2013, uzyskana na podstawie prospekiu
informacyinego Otwartego Funduszu Emerytalnego PZU ,,Zlota Jesien” za rok 2013

? informacja podana na podstawie ostatniego zawiadomienia otrzymanego przez Spélke na podstawie
art. 69 ust. 1 pkt 1) Ustawy z dnia 29 lipca 2005 r. o ofercie publicznej i warunkach wprowadzania
instrumentow finansowych do zorganizowanego systemu obrotu oraz o spotkach publicznych

‘informacja  podana wedlug stanu na dzien 31.12.2013, uzyskana na podstawie prospekiu
informacyjnego ING Onvartego Funduszu Emerytalnego za rok 2013

! informacja podana zgodnie z ostatnimi zawiadomieniami otrzymanymi przez Spolke od Alma Market
S.A. na podstawie art. 69 ust. I pkt 1) oraz art. 87 ust. 1 pkt 5) Ustawy z dnia 29 lipca 2005 r. o ofercie
publicznej | warunkach wprowadzania instrumentow finansowych do zorganizowanego systemu obrotu
oraz o spotkach publicznych oraz od Pana Jerzego Mazgaja, Przewodniczqcego Rady Nadzorczej Vistula
Group S.A. na podstawie art. 160 ust. 1 Ustawy z dnia 29 lipca 2005 roku o obrocie instrumentami
Sfinansowymi

Sdotyezy akeji zarejestrowanyeh lqcznie na Zwyczajnym Walnym Zgromadzeniu Spotki w dniv 18.06.2014
roku przez ponizsze subfundusze dzialajqce w ramach Pioneer Funduszu Inwestvcyjnego Otwartego,
ktorego portfelem inwestycyjnym zarzqdza Pioneer Pekao Investment Management S.A.:

Pioneer FIO Subf. Pioneer Akcji — Aktvwna Selekcja

Pioneer FIO Subf. Pioneer Akcji Polskich

Pioneer FIOQ Subf. Pioneer Dynamicznych Spolek,

Pioneer FIO Subf. Pioneer Zréwnowazony

Pioneer FIO Subf. Stabilnego Inwestowania%

PRO AUDIT Kancelaria Bieglych Rewidentow Spotka z o.0. 6



GRUPA KAPITALOWA VISTULA GROUP S.A.

Na dzien 31 grudnia 2015 roku, wedlug danych Zarzadu, Akcjonariuszami ktorzy
bezposrednio lub posrednio posiadali co najmniej 5% w ogodlnej liczbie gloséw na
Walnym Zgromadzeniu Spétki Dominujacej byli:

Liczba Udzial w Liczba Ii;gllﬂe}v
Akcjonariusz pewaciangok TR gloséw na  jiczbie gloséw
akeji zakladowym WZA na WZA
(w szt.) (w %) (W %)
Otwarty Fundusz Emerytalny PZU
Zlota Jesien™" 30767 268 17,61 30 767 268 17,61
2
IPOPEMA TFI 30 420 000 17,41 30 420 000 17,41
ALMA MARKET S.A. 1cznie z
podmiotem zaleznym
KRAKCHEMIA S.A. oraz Panem 23103 420 13,22 23103 420 13,22
Jerzym Mazgaj em’
ING Otwarty Fundusz Emerytalny” 19 744 480 11,30 19 744 480 11,30

" informacja podana  wedlug stanu na dzieri 31.12.2014, uzyskana na podstawie prospektu
informacyjnego Otwartego Funduszu Emeryvtalnego PZU ,, Zlota Jesien” za rok 2014

. donyczy akeji zarejestrowanych na Zwyczajnym Walnym Zgromadzeniu Spolki w dniv 15.04.2015 roku
* informacja podana zgodnie z ostatmimi zawiadomieniami otrzymanymi przez Spotke od Alma Market
S.A. na podstawie art. 69 ust. 2 pkt 1lit. a) oraz art. 87 ust. 1 pkt 5) Ustawy z dnia 29 lipca 2005 r. o
ofercie publicznej i warunkach wprowadzania instrumentow finansowych do zorganizowanego systemu
obrotu oraz o spétkach publicznych oraz od Pana Jerzego Mazgaja, Przewodniczqcego Rady Nadzorczej
Vistula Group S.A. na podstawie art. 160 ust. 1 Ustawy z dnia 29 lipca 2005 roku o obrocie
instrumentami finansowymi

! informacja podana  wedlug stanu na dzien 31.12.2014, uzyskana na podstawie prospektu
informacyjnego ING Otwartego Funduszu Emervtalnego za rok 2014

Na dzien 21 marca 2016 roku, wedlug danych Zarzadu, Akcjonariuszami, ktorzy
bezposrednio lub posrednio posiadali co najmniej 5% w ogdlnej liczbie gloséw na
Walnym Zgromadzeniu Spo6tki Dominujacej byli;

F Udzial w . Udzial w
- S pecan kapitale L"';Zba ogoélnej liczbie
Akcjonariusz p akc‘iy zakladowy  £l0s6w na glosow na
e o ) m WZA WZA
. (w %) (w %)
Otwarty Fundusz Emerytalny PZU
 Ziota Jesied”] 30 767 268 17,61 30 767 268 17,61
IPOPEMA TFI2 30 420 000 17,41 30 420 000 17,41
ALMA MARKET S.A. lacznie z
podmiotem zaleZnym
KRAKCHEMIA S.A. oraz Panem 23 163 420 13,26 23 163 420 13,26
Jerzym Mazgajem3
ING Otwarty Fundusz Emerytalny4 19 744 480 11,30 19 744 480 11,30

" informacja podana  wedlug stanu na dzien 31.12.2014, uzyskana na podstawie prospektu
informacyjnego Otwartego Funduszu Emerytalnego PZU ,, Zlota Jesien” za rok 2014

* dotyezy akcji zarejestrowanych na Zwyczajnym Walnym Zgromadzeniu Spolki w dniu 15.04.2015 roku

Y informacja podana zgodnie z ostatnimi zawiadomieniami otrzymanymi przez Spotke od Alma Market

S.A. na podstawie art. 69 ust. 2 pkt 1lit. a) oraz art. 87 ust. 1 pkt 5) Ustawy z dnia 29 lipca 2005 r. o
ofercie publicznej i warunkach wprowadzania instrumentéw finansowych do zorganizowanego systemu
obrotu oraz o spotkach publicznych oraz od Pana Jerzego Mazgaja, Przewodniczacego Rady Nadzorczejﬁ\\/\

PRO AUDIT Kancelaria Biegtych Rewidentéw Spdtka z o.o. 7



GRUPA KAPITALOWA VISTULA GROUP S.A.

Vistula Group S.A. na podstawie art. 160 ust. | Ustawy z dnia 29 lipca 2005 roku o obrocie
instrumentami finansowymi

* informacja podana  wedlug stanu na dzien 31.12.2014, uzyskana na podstawie prospektu
informacyinego ING Otwartego Funduszu Emerytalnego za rok 2014

Uchwatg numer 04/04/2015 z dnia 24 kwietnia 2015 roku Zarzad Spoétki Dominujacej
stwierdzil, Zze doszta do skutku emisja akcji Spotki Vistula Group S.A. serii L. w ramach
realizacji warunkowego podwyzszenia kapitalu zakladowego spotki na podstawie
uchwaty nr 23/04/2012 ZWZ Akcjonariuszy Spolki z dnia 23 kwietnia 2012 roku
w sprawie przyjgcia zalozen programu motywacyjnego dla cztonkéw Zarzadu Spoékki,
kluczowych menedzeréw lub innych oséb o istotnym znaczeniu dla Spotki (oraz spotek
z jej grupy kapitalowej), emisji warrantéw subskrypcyjnych z wylgczeniem prawa
poboru, warunkowego podwyzszenia kapitalu zaktadowego w drodze emisji nowych
akcji z wylaczeniem prawa poboru, zmiany statutu Spolki, upowaznienia zarzadu Spotki
do zawarcia umowy o rejestracje akcji nowej emisji w Krajowym Depozycie Papieréw
Wartosciowych S.A. 1 upowaznienia zarzadu Spétki do podjecia wszelkich stosownych
dziatan w celu dopuszczenia akcji nowej emisji do obrotu na rynku regulowanym.
Osoby uprawnione prawidlowo oplacily 859.366 akcji serii L o wartosci nominalnej
0,20 z1 1 cenie emisyjnej wynoszacej 1,03 zt za jedng akcje.

W wyniku emisji 859.366 akcji kapital zakladowy wzrdst o kwote 171.873,20 zi,
a kapitat zapasowy o kwote 702.273,78 zi.

Kapital wlasny Spolki Dominujacej wedhug stanu na dzien 31 grudnia 2015 roku
wynosil 441.339 tys. zl. Zwigkszenie warto$ci kapitalu wlasnego o 14.018 tys. zt
w roku obrotowym obje¢tym badaniem wynika z zysku netto za badany rok obrotowy
w kwocie 13.379 tys. zl, wyceny programu motywacyjnego w kwocie 853 tys. zi, emisji
akcji w kwocie 874 tys. zi, oraz roznicy pomiedzy warto$cig aktywow netto a wartoscig
objetych akcji powstalg przy przeniesieniu zorganizowanej cze$ci przedsigbiorstwa
Jednostki Organizacyjnej W.KRUK, ktéra zmniejszyla wartos¢ kapitalu wiasnego
o 1.088 tys. zl.

Kapital wlasny Grupy Kapitalowej na dzien 31 grudnia 2015 roku wynosit
458.530 tys. zl.

Rokiem obrotowym Spotki Dominujgcej jest rok kalendarzowy.

Na koniec badanego roku obrotowego oraz na dzien zakonczenia badania sktad Zarzadu
Spotki Dominujacej przedstawiat sig nastepujaco:

- Pan Grzegorz Pilch — Prezes Zarzadu,
- Pan Mateusz Zmijewski — Wiceprezes Zarzadu,
- Pan Erwin Bakalarz — Czlonek Zarzadu.

W okresie od dnia 1 stycznia do 31 marca 2015 roku w sklad Zarzadu Spétki wehodzit
Pan Radostaw Jakociuk pelnigcy funkcje Wiceprezesa Zarzadu. W dniu 31 marca
2015 roku Pan Radostaw Jakociuk zlozyt rezygnacje z udzialu w Zarzadzie Spoiki
i funkcji Wiceprezesa Zarzadu.

Dnia 10 marca 2015 roku uchwalgq nr 4 Rada Nadzorcza powolala Pana Erwina
Bakalarza do Zarzadu Spolki i powierzyla mu funkcje Czlonka Zarzadu. Uchwala
weszta w zycie z dniem 1 kwietnia 2015 roku.

W badanym roku obrotowym oraz do dnia zakonczenia badania nie wystgpily inne niz
wyzej wymieniona zmiany w skladzie Zarzadu Spotki. Q\M
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GRUPA KAPITALOWA VISTULA GROUP S.A.

Na dzien 31 grudnia 2015 roku w sklad Grupy Kapitalowej wchodza nastepujace
jednostki zalezne:

- W.KRUK S.A. z siedzibg w Krakowie (100% udzialu w kapitale),

- DCG S.A. z siedzibg w Warszawie (100 % udzialu w kapitale),

- VG Property Sp. z 0.0. z siedziba w Krakowie (100% udzialu w kapitale),
- Woleczanka Shirts Manufacturing Sp. z 0.0. (100% udziatu w kapitale).

Na dzien 31 grudnia 2015 roku Vistula Group S.A. posiada ponadto udzialy
w Andre Renard Sp. z 0.0. z siedzibg w Warszawie (70 % udzialu w kapitale).

W dniu 27 stycznia 2015 roku Vistula Group S.A. sprzedata 1 udzial (stanowiacy 1%
kapitalu zakladowego) w Spétce Wolczanka Shirts Manufacturing Sp. z 0.0. spdlce
zaleznej VG Property Sp. z 0.0. W dniu 20 marca 2015 roku Vistula Group S.A. nabyla
od spolki zaleznej VG Property Sp. 0.0. 100% udzialéw w Spolce Wolczanka Shirts
Manufacturing Sp. z 0.0. o fgcznej wartoéci 5.000 zi.

W dniu 29 czerwca 2015 roku Vistula Group S.A. sprzedata 100% udzialow w Spélce
W Production Sp. z o.0. (dawniej Wolczanka Production 3 Sp. z 0.0.) Spolce
Chara Sp. z o.0.

Vistula Group S.A. posiada udzialy w innych podmiotach powigzanych, nad ktérymi

Spotka nie sprawuje kontroli:

- Vistula Market Sp. z 0.0. z siedzibg w Krakowie (100 % udzialu w kapitale) — utrata
kontroli na skutek ztozonego wniosku o ogloszenie upadiosci,

- ,.Young” z siedziba w St. Petersburgu (100 % udzialu w kapitale) — utrata kontroli na
skutek postepowania likwidacyjnego,

- ,,Vipo” z siedziba w Kaliningradzie (100 % udzialu w kapitale) — utrata kontroli na
skutek postepowania upadlosciowego.

Skonsolidowanym sprawozdaniem finansowym na dzien 31 grudnia 2015 roku objete
zostaty nastepujace jednostki:

a) Spoltka Dominujgca — Vistula Group S.A.

PrzeprowadziliSmy badanie sprawozdania finansowego Spoltki Dominujacej Vistula
Group S.A. za rok obrotowy od 1 stycznia do 31 grudnia 2015 roku. W wyniku
przeprowadzonego badania wydaliSmy w dniu 21 marca 2016 roku opinie bez
zastrzezen.

b) Spoitki objete konsolidacja metoda petna:

Udziat w Podmiot przeprowadzajacy
Nazwa i siedziba Spotki kapitale (w badanie sprawozdania Data opinii
%) finansowego i rodzaj opinii
W.KRUK S.A. z siedzibg w 100,0 PRO  AUDIT  Kancelaria | 21 marca 2016
Krakowie przy ulicy Pilotow 10, Bieglych Rewidentow Sp. z 0.0.
kod 31-462 Opinia bez zastrzezen
DCG S.A. z siedzibg w Warszawie, 100,0 PRO AUDIT Kancelaria | 4 marca 2016
przy ulicy Bystrzyckiej 8la, kod Biegtych Rewidentow Sp. z o.0.
04-907 Opinia bez zastrzezen

VG Property Sp. z o.0. z siedziba 100,0 Brak obowigzku badania
w Krakowie, przy ulicy Pilotow 10,
kod 31-462

Wolczanka Shirts Manufacturing 100,0 Brak obowiazku badania
Sp. z o0.0. z siedzibg w Krakowie,
przy ulicy Pilotow 10, kod 31-462
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Spotka Andre Renard Sp. z 0.0. nie zostata objeta konsolidacjg. Dane finansowe tej
spolki nie majg istotnego wplywu na skonsolidowane sprawozdanie finansowe.

Spotka VG Property Sp. z 0.0., objeta skonsolidowanym sprawozdaniem finansowym,
ktérej sprawozdanie finansowe nie podlegalo badaniu, w badanym roku obrotowym
Swiadczyla ushugi wylacznie Spotkom zaleznym.

Spétka Wélczanka Shirts Manufakturing Sp. z 0.0., objeta skonsolidowanym
sprawozdaniem finansowym, ktdrej sprawozdanie finansowe nie podlegato badaniu
stanowi odpowiednio 0,36% sumy bilansowej oraz 2,1% przychodéw ze sprzedazy
wykazanych w skonsolidowanym sprawozdaniu finansowym.

Sktad Grupy Kapitalowej w badanym roku obrotowym ulegt zmianie. Konsolidacja
metodg pelna zostala objgta spolka Wolczanka Shirts Manufacturing Sp. z o.o.
Konsolidacja metoda pelng objeto rowniez spotke W.KRUK S.A., ktora w roku
poprzednim nie zostala objgta konsolidacja, ze wzgledu na fakt, iz nie podjela
dzialalno$ci gospodarczej, w zwigzku z czym dane finansowe tej spdtki nie miaty
istotnego wplywu na skonsolidowane sprawozdanie finansowe. Skonsolidowane
sprawozdanie finansowe za 2015 rok obejmuje wynik finansowy spotki W Production
Sp. z 0.0. za okres od 1 stycznia do 31 marca 2015 roku.

2. Informacje o skonsolidowanym sprawozdaniu finansowym za poprzedni rok
obrotowy

Dziatalno$¢ Grupy Kapitalowej w 2014 roku zamknela sie zyskiem netto w wysokosci
20.285 tys.zl. Skonsolidowane sprawozdanie finansowe Grupy Kapitalowej za
poprzedni rok obrotowy zakonczony 31 grudnia 2014 roku zostalo zbadane przez
kluczowego bieglego rewidenta Panig Anne Sekulskg dzialajaca w ramach podmiotu
uprawnionego PRO AUDIT Kancelaria Bieglych Rewidentow Spotka z 0.0. z siedziba
w Krakowie, ul. E Wasilewskiego 20. Biegly rewident wydal o tym sprawozdaniu
finansowym w dniu 10 marca 2015 roku opinig bez zastrzezen.

Zwyczajne Walne Zgromadzenie Akcjonariuszy zatwierdzajace skonsolidowane
sprawozdanie finansowe za rok obrotowy 2014 odbylo sie w dniu 15 kwietnia 2015
roku.

Skonsolidowane sprawozdanie finansowe za rok obrotowy 2014 zostalo zgodnie
z przepisami prawa zlozone w Krajowym Rejestrze Sadowym w dniu 27 kwietnia 2015
roku.

3. Dane identyfikujace podmiot uprawniony i kluczowego bieglego rewidenta
przeprowadzajacego w jego imieniu badanie

Badanie skonsolidowanego sprawozdania finansowego zostalo przeprowadzone na
podstawie umowy z dnia 29 lipca 2015 roku, zawartej pomiedzy VISTULA
GrouP S.A., a firmag PRO AUDIT Kancelaria Biegltych Rewidentow Spétka z o.0.,
z siedziba w Krakowie, wpisang na prowadzong przez Krajowg Rade Bieglych
Rewidentow liste podmiotéw uprawnionych do badania sprawozdan finansowych pod
nr 2696.

W imieniu podmiotu uprawnionego badanie skonsolidowanego sprawozdania
finansowego zostalo przeprowadzone pod kierunkiem kluczowego bieglego rewidenta
Pani Anny Sekulskiej wpisanej do rejestru biegtych rewidentéw pod numerem 11438.

Wyboru podmiotu uprawnionego do badania skonsolidowanego sprawozdania
finansowego dokonata Rada Nadzorcza uchwalg nr 3 z dnia 20 kwietnia 2015 na,
podstawie par. 21 ust. 2 pkt. 8 statutu Spoiki. &gik
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Badanie zostato przeprowadzone w okresie od 7 do 11 marca 2016 roku oraz w dniach
17,18 1 21 marca 2016 roku.

PRO AUDIT Kancelaria Bieglych Rewidentow Spotka z o.0. oraz kluczowy biegly
rewident Pani Anna Sekulska potwierdzaja, iz sa uprawnieni do badania sprawozdan
finansowych oraz spelniajg warunki okre§lone w art. 56 ust. 3 i 4 ustawy z dnia 7 maja
2009 roku o bieglych rewidentach i ich samorzadzie, podmiotach uprawnionych do
badania sprawozdan finansowych oraz o nadzorze publicznym, do wyrazenia
bezstronnej i niezaleznej opinii o skonsolidowanym sprawozdaniu finansowym Grupy
Kapitalowej VISTULA GROUP S.A.

4. Dostepno$¢ danych i o§wiadczenia kierownika jednostki
Nie wystapily ograniczenia zakresu naszego badania.

Podmiotowi uprawnionemu i kluczowemu bieglemu rewidentowi w trakcie badania
udostgpniono  wszystkie zadane dokumenty 1 dane, jak réwniez wudzielono
wyczerpujacych informacji 1 wyjaénien, co migdzy innymi zostalo potwierdzone
pisemnym o$wiadczeniem Zarzadu Spotki Dominujgcej z dnia 21 marca 2016 roku. %\!\
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B. WYNIK FINANSOWY ORAZ SYTUACJA MAJATKOWA
I FINANSOWA GRUPY KAPITALOWEJ

Ponizej zaprezentowane zostaly podstawowe wielkos$ci z rachunku zyskéw i strat oraz
wskazniki finansowe opisujace wynik finansowy Grupy Kapitalowej, jej sytuacje
finansowa 1 majatkowg w poréwnaniu do analogicznych wielko$ci za 2014 oraz 2013
rok.

Podstawowe wielkos$ci z rachunku

zyskow i strat (w tys. zh) 2015 2014 2013
Przychody ze sprzedazy 517.692 443,388 397.677
Koszty dziatalnosci operacyjne;j: 468.341 407.184 371.396
w tvm koszt wlasny sprzedazy 241.408 205.705 184.733
Pozostale przychody operacyjne 1.134 2.649 17.505
Pozostale koszty operacyjne 3.611 2.056 10.140
Przychody finansowe 2.067 1.464 38.819
Koszty finansowe 13.256 12.809 17.950
Podatek dochodowy 7.460 5.167 9.454
Zysk (strata) netto 28.225 20.285 45.061

Wskazniki rentownosci 2015 2014 2013
= rentowno$c¢ sprzedazy brutto 53,4% 53,6% 53,5%
(zysk (strata) brutio ze sprzedazy / przychody ze
sprzedazy)
= rentowno$¢ sprzedazy netto 5,5% 4,6% 11,3%
(zysk (strata) netto / przychody ze sprzedazy)
= rentownos¢ netto kapitatu wlasnego 6,2% 4, 7% 11,0%
(zysk (strata) netto / kapital wlasny)
Wskazniki efektywnosci 2015 2014 2013
= wskaznik rotacji majatku 0,7 0,7 0,6
(przychody ze sprzedazy / razem aktywa)
= wskaznik rotacji naleznosci w dniach 7 9 12

($redni stan naleznosci z tyt. dostaw, robdt i ustug
*365 dni/przychody ze sprzedazy)

» wskaznik rotacji zobowiazan w dniach 58 51 53
(sredni stan zobowiazan z tyt. dostaw, robdt i ustug
*365 dni/ koszty dzialalnosci operacyjnej)

= wskaznik rotacji zapasow w dniach 170 165 170

($redni stan zapasow * 365 dni/
koszty dzialalnosci operacyjnej)
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Plynno$¢/ Kapital obrotowy netto 015 201 2013

= stopa zadluzenia 0,33 0,32 0,34
(razem zobowigzania / razem pasywa)

= gtopien pokrycia majatku kapitatem 0,66 0,67 0,66
wilasnym
(kapital wlasny / razem aktywa)

= kapital obrotowy netto (w tys. zi) 141.696 124.985 113.497
(razem majalek obrotowy— zobowiazania krotkoterminowe)

= wskaznik plynnosci 2,08 2,25 2,25
(razem majatek obrotowy / zobowiazania krétkoterminowe)

= wskaznik podwyzszonej plynnosci 0,25 0,29 0,36

((razem majatek obrotowy- zapasy) / zobowigzania
krotkolerminowe)

Analiza powyzszych wielkosci 1 wskaznikéw wskazuje na wystapienie w roku 2015
nastgpujacych tendencji:

— nieznaczny spadek wskaznika rentownosci sprzedazy brutto,

— wzrost wskaZznika rentowno$ci sprzedazy netto oraz rentowno$ci netto kapitalu
wlasnego,

— niezmieniony poziom wskaznika rotacji majatku,

— skrocenie cyklu rotacji naleznosci,

— wydtuzenie cyklu rotacji zapaséw i zobowigzan,

— nieznaczny wzrost stopy zadluzenia,

— nieznaczny spadek stopnia pokrycia majatku kapitatem wlasnym,

— wazrost warto$ci kapitatu obrotowego netto,

— spadek poziomu wskaznika plynnosci oraz wskaznika podwyzszonej plynnosci.

AN
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C. INFORMACIJE SZCZEGOLOWE

1. Informacja na temat badanego skonsolidowanego sprawozdania finansowego

Badane skonsolidowane sprawozdanie finansowe zostalo sporzadzone na dzien
31 grudnia 2015 roku i obejmuje:

= skonsolidowany rachunek zyskow i strat za rok obrotowy od 1 stycznia 2015 roku do
31 grudnia 2015 roku wykazujacy zysk netto w wysokosci 28.225 tys. zi,

= skonsolidowane sprawozdanie z catkowitych dochodéw za rok obrotowy od
1 stycznia 2015 roku do 31 grudnia 2015 wykazujace calkowity dochdd ogdtem
w wysokosci 28.225 tys. zi,

= skonsolidowane sprawozdanie z sytuacji finansowe] sporzadzone na dzien
31 grudnia 2015 roku, ktére po stronie aktywoéw i pasywdéw wykazuje sume
697.326 tys. zi,

= skonsolidowane sprawozdanie ze zmian w kapitale wlasnym za rok obrotowy od
1 stycznia 2015 roku do 31 grudnia 2015 roku wykazujace zwiekszenie kapitatu
wlasnego o kwote 27.906 tys. zt,

= skonsolidowane sprawozdanie z przeplywow pienigznych za rok obrotowy
od 1 stycznia 2015 roku do 31 grudnia 2015 roku wykazujace zwiekszenie stanu
$rodkéw pienigznych netto w ciggu roku obrotowego o kwote 2.365 tys. zi,

= informacje i objasnienia.

Struktura aktywdéw i pasywoOw oraz pozycji ksztaltujacych wynik finansowy zostala
przedstawiona w skonsolidowanym sprawozdaniu finansowym.

Badanie objelo rok obrotowy od 1 stycznmia 2015 roku do 31 grudnia 2015 roku
i polegato gléwnie na:

— badaniu prawidlowo$ci 1 rzetelnosci przygotowanego przez Zarzad Spolki
Dominujacej skonsolidowanego sprawozdania finansowego,

— badaniu dokumentacji konsolidacyjne;j,

— ocenie prawidlowo$ci zastosowanych w trakcie konsolidacji metod i procedur
konsolidacyjnych.

2. Dokumentacja konsolidacyjna
Spotka Dominujaca przedstawila dokumentacje konsolidacyjng obejmujaca:

- sprawozdania finansowe jednostek objetych skonsolidowanym sprawozdaniem
finansowym,

- wszelkie korekty 1 wylaczenia dokonane podczas konsolidacji, niezbedne
do sporzadzenia skonsolidowanego sprawozdania finansowego.

Podstawa sporzadzenia skonsolidowanego sprawozdania finansowego

Skonsolidowane sprawozdanie finansowe Grupy Kapitalowej za rok obrotowy 2015
sporzadzono  zgodnie z Migdzynarodowymi  Standardami  Rachunkowosci,
Migdzynarodowymi Standardami Sprawozdawczo$ci Finansowej (MSSF) oraz
zwigzanymi z nimi interpretacjami ogloszonymi w formie rozporzadzen Komisji
Europejskiej, a w zakresie nieuregulowanym w tych standardach — stosownie do

o
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wymogow ustawy o rachunkowosci iwydanych na jej podstawie przepiséw
wykonawczych.

Okreslenie jednostek Grupy Kapitalowej

Przy okreS§laniu zakresu i metod konsolidacji, jak réwniez stosunku zaleznosci
stosowano kryteria okreslone w Migdzynarodowych Standardach Sprawozdawczosci
Finansowej,

Rok obrotowy

Skonsolidowane sprawozdanie finansowe zostalo sporzadzone na ten sam dzien
bilansowy i za ten sam rok obrotowy, co sprawozdanie finansowe Spotki Dominujacej —
VISTULA GROUP S.A. Jednostki zalezne objgte konsolidacja sporzadzity sprawozdania
finansowe na ten sam dzien bilansowy, co Spdtka Dominujaca. Rok obrotowy spolek
objetych konsolidacja zostal zakonczony 31 grudnia 2015 roku.

Metoda konsolidacii

Konsolidacja sprawozdan Grupy Kapitalowej, w odniesieniu do jednostek zaleznych,

zostala przeprowadzona metodg pelng przez sumowanie w pelnej wysokosci

wszystkich, odpowiednich pozycji sprawozdan finansowych Spétki Dominujacej

i jednostek zaleznych objetych konsolidacja.

Po dokonaniu sumowan dokonano korekt i wylaczen konsolidacyjnych, ktore

dotyczyty:

1) wartoSci  nabycia udzialdow  posiadanych przez  Spétke  Dominujaca
w jednostkach zaleznych oraz czeSci aktywdow netto jednostek zaleznych
odpowiadajacej udziatowi Spo6tki Dominujgcej w kapitale tych jednostek,

2) wzajemnych nalezno$ci i zobowigzan jednostek objetych konsolidacja,

3) istotnych przychodéw 1 kosztoéw dotyczacych operacji pomiedzy jednostkami
objetymi konsolidacja,

4) ujecia zyskow i strat zwigzanych z utratg kontroli nad sprzedang spotka zal eanS}U\
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4. Kompletno$¢ i poprawnosé¢ sporzadzenia dodatkowych informacji i objasnien
oraz sprawozdania z dzialalnosci Grupy Kapitalowej

Spotka Dominujgca potwierdzita zasadno$¢ zastosowania zasady kontynuacji
dzialalnosci przy sporzadzaniu skonsolidowanego sprawozdania finansowego. Zasady
wyceny aktywow i pasywow, pomiaru wyniku finansowego oraz sposobu sporzadzania
skonsolidowanego sprawozdania finansowego zostaty prawidlowo i kompletnie opisane
w dodatkowych informacjach i objasnieniach do skonsolidowanego sprawozdania
finansowego.

Spétka Dominujaca sporzadzita dodatkowe informacje i objasnienia w postaci not
tabelarycznych do poszczegolnych pozycji skonsolidowanego sprawozdania z sytuacji
finansowej 1 rachunku zyskow i strat oraz opiséw slownych, zgodnie z zasadami
zawartymi w MSSF.

Noty objasniajace do pozycji rzeczowe aktywa trwate, warto$ci niematerialne i prawne,
inwestycje 1 rezerwy prawidlowo przedstawiaja zwigkszenia i zmniejszenia oraz tytuly
tych zmian w ciggu roku obrotowego.

Spotka Dominujaca dokonala prawidlowej prezentacji poszczegdlnych skladnikéw
aktywow 1 pasywow oraz przychodéw i kosztéow w skonsolidowanym sprawozdaniu
finansowym. Skonsolidowane sprawozdanie z sytuacji finansowej, skonsolidowany
rachunek zyskéw i strat, skonsolidowane sprawozdanie z catkowitych dochodéw,
skonsolidowane sprawozdanie ze zmian w kapitale wlasnym oraz skonsolidowane
sprawozdanie z przeplywow pienig¢znych wraz z dodatkowymi notami, informacjami
i objasnieniami, stanowiacymi ich integralng cze$¢, zawieraja wszystkie pozycje,
ktérych ujawnienie w skonsolidowanym sprawozdaniu finansowym jest wymagane
przepisami MSSF.,

Zarzad Spoltki sporzadzil i zalaczyl do skonsolidowanego sprawozdania finansowego
sprawozdanie z dzialalnosci Grupy Kapitalowej w roku obrotowym 2015.
Sprawozdanie z dzialalno$ci zawiera informacje wymagane przez art. 49 ust. 2 ustawy
o rachunkowosci oraz rozporzadzenie Ministra Finanséw z dnia 19 lutego 2009 roku
w sprawie informacji biezacych i okresowych przekazywanych przez emitentow
papierow wartosciowych oraz warunkéw uznawania za rownowazne informacji
wymaganych przepisami prawa panstwa niebedacego panstwem cztonkowskim (DZ. U.
z 2014 1. poz.133). DokonaliSmy sprawdzenia tego sprawozdania w zakresie
ujawnionych w nim informacji, dla ktérych bezpos$rednim zrodiem jest zbadane
skonsolidowane sprawozdanie finansowe,
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GRUPA KAPITALOWA VISTULA GROUP S.A.

D. UWAGI KONCOWE

1. Podsumowanie badania
Uwazamy, ze badanie dostarczylo wystarczajacej podstawy do wyrazenia opinii.

Naszym zdaniem, zbadane skonsolidowane sprawozdanie finansowe, we wszystkich
istotnych aspektach:

(a) przedstawia rzetelnie i jasno informacje istotne dla oceny sytuacji majatkowej
i finansowej Grupy Kapitatowej na dzien 31 grudnia 2015 roku, jak tez jej wyniku
finansowego za rok obrotowy od 1 stycznia 2015 roku do 31 grudnia 2015 roku,

(b) =zostalo sporzadzone zgodnie z Miedzynarodowymi Standardami Rachunkowosci,
Migdzynarodowymi  Standardami  Sprawozdawczo$ci  Finansowe]  oraz
zwigzanymi z nimi interpretacjami ogloszonymi w formie rozporzadzen Komisji
Europejskiej, a w zakresie nieuregulowanym w tych standardach — stosownie do
wymogow ustawy o rachunkowos$ci i wydanych na jej podstawie przepisow
wykonawczych,

(c) jest zgodne z wplywajacymi na tre$¢ skonsolidowanego sprawozdania
finansowego przepisami prawa obowiazujacymi Grupg Kapitatlowa.

2. Zgodnos$¢ z przepisami prawa

PRO AUDIT Kancelaria Bieglych Rewidentéw Spoétka z o0.0. oraz kluczowy biegly
rewident uzyskali pisemne o$wiadczenie, w ktéorym Zarzad stwierdzil, iz Grupa
kapitatowa przestrzegata przepisow prawa.

W imieniu:
PRO AUDIT Kancelaria Bieglych Rewidentéw Spétka z o.0.

ul. E.-Wasilewskiego 20, 30-305 Krakow
nr ewid. 2696

Kluczowy biegly rewident: Osoba reprezentujaca podmiot:
Wans %:,RM‘U\\J\}\ W i O’éﬂ""’_‘
Anna Sekulska Mirostaw Ko$mider
biegly rewident biegly rewident
nr ewid. 11438 nr ewid. 9273
RO AUDIT
Krakow, dnia 21 marca 2016 roku —— Birg}y:h) Rewidentéw Spolka z 0.0.

30-305 Krakow, ul. E. Wasilewskiego 20
tel. (12} 632-80-32, tel ffax (12) 632-80-64
NIP 676-22-17-735 REGOMN356548127
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Pismo Prezesa Zarzadu do Akcjonariuszy Spolki Vistula Group S.A.
Szanowni Panstwo,

W minionym roku Vistula Group S.A. zrealizowata wszystkie cele okreslone przez Akcjonariuszy w
programie motywacyjnym przyjetym uchwatqg Walnego Zgromadzenia w kwietniu 2015 roku. Dzieki
poprawie efektywnosci sprzedazy w poszczegolnych segmentach dziatalnosci operacyjnej Spotka
uzyskata ponad 28 min zt skonsolidowanego zysku netto oraz ponad 59 min zt skonsolidowanej
EBITDA.

W segmencie fashion dynamiki wzrostu zysku operacyjnego w obszarze sprzedazy detalicznej wyniosty
27,7% dla Vistuli oraz 32,4% dla Wolczanki . Na podkreslenie zastugujq rosngce przychody osiggane
w projekcie franczyzowym, w ramach ktorego Spotka na koniec roku prowadzita juz Igcznie 29
salonow. Marka Vistula w 2015 roku wykorzystata potencjal linii produktow smart casual,
reprezentowanych przez kolekcje gltownej linii Vistula oraz Vistula Red. W dalszym ciggu sprzedaz
kanatu online dla tej marki, rosta znaczqco szybciej niz sie¢ stacjonarna i w roku ubieglym wykazata
ponad 39% dynamike wzrostu sprzedazy. Marka Wolczanka potwierdzita w roku 2015 rynkowy
sukces kolekcji koszul damskich w linii Wolczanka i Lambert. Udzial kolekcji damskiej w strukturze
sprzedazy Wolczanki w roku 2015 przekroczyl juz poziom 14%, co stanowi zapowiedz istotnej zmiany
w pozycjonowaniu marki Wolczanka, postrzeganej dotychczas zdecydowanie jako marka odziezy
meskiej. Jeszcze wigkszym sukcesem Wolczanka moze sie pochwali¢ w kanale online. Dynamika
wzrostu sprzedazy w tym kanale wyniosta ponad 54%, a jego udzial w przychodach marki ogotem
przekroczyl w catym ubieglym roku poziom 12%. Na podkreslenie zastugujg wyniki finansowe marki
damskiej Deni Cler wynikajgce z dokonanej w poprzednich latach glebokiej restrukturyzacji spotki
zarzqdzajgcq tq markq. Dobrze przyjete przez klientki zmiany w kolekcji nawigzujgce do klasycznych
wzorow wloskiego krawiectwa, w potgczeniu z pozytywnymi efektami rosngcych przychodow, poprawy
marzy i obnizenia kosztow sprzedazy, umozliwity marce Deni Cler uzyskanie w roku ubieglym ponad 1
mlin zt zysku netto, co byto osiggnieciem znaczgco lepszym od ubiegtorocznych zatozen budzetowych.

Zgodnie z decyzjq Akcjonariuszy oraz naszymi wczeSniejszymi zapowiedziami, poczgwszy od 11
kwartatu 2015 roku dzialalnos¢ operacyjna segmentu jubilerskiego realizowana byta w spolce
zaleznej W.KRUK S.A. w ktorej Vistula Group S.A. posiada 100% akcji. W ubieglym roku segment
Jubilerski uzyskat 17 % wzrost zysku operacyjnego w stosunku do roku poprzedniego, glownie w
efekcie podjetych dziatan zapewniajgcych optymalny poziom zatowarowania w calej sieci sprzedazy
detalicznej z uwzglednieniem nowosci produktowych we wszystkich przedziatach cenowych.
Kontynuacja poprawy wynikow segmentu jubilerskiego oraz stabilna sytuacja finansowa grupy
kapitatowej Spotki pozwalajgca na samodzielne finansowanie rozwoju segmentu jubilerskiego i
odziezowego, przy jednoczesnych niskich wycenach na gieldzie, spowodowaly podjecie decyzji o
rezygnacji w 2016 roku z debiutu gietdowego spotki W KRUK S.A. i odloZeniu tego projektu w czasie.

Rozwoj sieci sprzedazy zarowno w obszarze sklepow wlasnych jak rowniez franczyzowych,
dokonywany przez otwieranie nowych lokalizacji, zamykanie salonow nie generujgcych oczekiwanych
wynikow oraz relokacje realizowane w ramach istniejgcych centrow handlowych, pozwolit zakonczyé
rok 2015 na poziomie 322 salonow o lgcznej powierzchni sprzedazowej wynoszqcej 28 tys. m2. W
2015 roku otwarto w ramach grupy kapitatowej 51 nowych salonow, co zapewnito efektywny wzrost
tqcznej powierzchni sprzedazowej w grupie kapitatowej 0 6,7% tj. o ponad 1,7 tys. m2.

W roku biezqcym zamierzamy przekroczy¢ poziom tqcznie 370 salonow wszystkich marek odziezowych
oraz segmentu jubilerskiego. W ramach planow inwestycyjnych na rok 2016 planowane jest
uruchomienie 52-54 nowych salonow wtasnych i franczyzowych o tqcznej powierzchni ponad 2800
m2 netto, co zapewni wzrost powierzchni sprzedazy Spotki o ponad 10% netto. Lgczne naktady
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finansowe w roku 2016 przeznaczone na rozwdj sieci detalicznej oraz inwestycje odtworzeniowe w
najwazniejszych lokalizacjach wyniosq okoto 12 min zi. Planowane na rok 2016 przyspieszenie
rozwoju sieci detalicznej zaktada zwigkszenie sieci sprzedazy W.KRUK o okoto 1000 m2 poprzez
otwarcie 18-19 nowych salonow oraz zwigkszenie sieci sprzedazy segmentu odziezowego o okoto 1800
m2 poprzez uruchomienie 34-35 nowych lokalizacji. W obszarze marek odziezowych kontynuowany
bedzie dynamiczny rozwoj sieci detalicznej w projekcie franczyzowym marek Vistula i Wolczanka w
ramach, ktorego chcemy wuruchomi¢ 25 nowych salonow. Przygotowujemy si¢ rowniez do
uruchomienia w 2016 roku projektu franczyzowego w segmencie jubilerskim, ktory bedzie
Sfunkcjonowat na podobnych zasadach jak w markach odziezowych.

Niezmiennymi celami strategicznymi na rok biezqgcy pozostajg dalsza poprawa efektywnosci poprzez
zwigkszenie sprzedazy z metra kw. przy zachowaniu dyscypliny kosztowej, utrzymanie poziomu marz
procentowych uzyskanych przez segment odziezowy i jubilerski w roku ubieghym, dalsza poprawa
efektywnosci dziatania marki Deni Cler do poziomu rentownosci okoto 5% netto.

Podstawowymi narzedziami operacyjnymi w realizacji powyzszych celow bedzie dalszy rozwoj oferty
asortymentowej, podnoszenie jakosci obstugi klienta w salonach firmowych wszystkich marek oraz
dalsza poprawa funkcjonalnosci sklepow internetowych. Sprzedaz poszczegolnych marek i dgzenie do
wzmocnienia ich rozpoznawalnosci, bedq wspierane poprzez odpowiednie dziatania marketingowe
majgce na celu promocje ich  pozytywnego wizerunku i identyfikacji z grupq klientow w
poszczegolnych segmentach. Spektakularnym przykladem takich dziatan bedzie rozpoczynajgca sie
obecnie kampania reklamowa marki Vistula promujgca kolekcje na sezon wiosna/lato 2016 z udziatem
Roberta Lewandowskiego, gwiazdy swiatowego futbolu oraz kapitana reprezentacji Polski, a takze
kampania reklamowa nowej kolekcji marki W.KRUK autorstwa Alicji Bachledy-Curus. Spotka jako
oficjalny partner PZPN stworzy takze specjalng kolekcje odziezy pod markq Vistula dedykowang
pitkarskiej reprezentacji Polski na tegoroczne Mistrzostwa Europy we Francji.

Glowne zagrozenie w osiggnieciu powyzszych celow identyfikujemy w ryzyku walutowym. Tendencja
umacniania si¢ kursu dolara amerykanskiego, w ktorym dokonywana jest ponad jedna trzecia
platnosci z tytutu zakupow towarow w segmencie fashion i jubilerskim oraz wzrost kursu euro, w
ktorym Grupa Kapitatowa realizuje rowniez istotng czes¢ zakupow, i w ktorym denominowana jest
wiekszoS¢ czynszow za najem lokali handlowych, stanowiq powazne wyzwania dla utrzymania
poziomu wypracowanych marz oraz kosztow sprzedazy. Inne powazne obcigzenie dla wynikow roku
2016 moze by¢ zwigzane z rosngcq presjqg na wzrost wynagrodzen oraz planami wprowadzenia
nowego podatku od handlu detalicznego, ktoremu bedzie podlegata Spotka.

Pomimo nie najlepszej sytuacji rynkowej na Gieldzie Papierow Wartosciowych w Warszawie, na
przestrzeni  ostatniego roku, Spotka znaczqco podniosta swojq kapitalizacje rynkowq. Jest to
szczegolnie widoczne w rocznym zestawieniu z indeksem malych i Srednich spotek WIGS0, ktory w
2015 roku wzrost o 9%, podczas gdy notowania Vistula Group S.A. w tym czasie wzrosty o ponad 63%
powodujgc, zZe kapitalizacja Spotki przekroczyta 500 min zi. Kolejny juz bardzo dobry rok dla Spotki
wzmocnit naszq pozycje i wiarygodnos¢ wsrod akcjonariuszy oraz potwierdzit wiasciwy kierunek
dotychczasowego modelu rozwojowego Spotki oraz zarzqdzanych przez nig marek. W imieniu wilasnym
i catego Zarzqdu chciatbym zapewnié, ze bedziemy doktadaé wszelkich staran, aby zarowno w roku
biezqcym jak i kolejnych latach osigga¢ wyniki mogqce by¢ zrodlem dalszego wzrostu atrakcyjnosci
inwestycyjnej Spotki.

Grzegorz Pilch
Prezes Zarzqdu

Krakow, dn. 21 marca 2016 roku



VISTULA
GROUP

SKONSOLIDOWANE SPRAWOZDANIE FINANSOWE VISTULA GROUP SPOLKA AKCYJNA
ZA ROK 2015 PRZYGOTOWANE ZGODNIE Z MSSF PRZYJETYMI PRZEZ UNIE EUROPEJSKA.

WOLCZANKA

wolczanka.com.pl

DENI CLER

MILANO

denicler.pl

Krakow, 21 marca 2016 roku.




VISTULA GROUP SA - Skonsolidowane sprawozdanie finansowe za 2015 rok

Spis tresci

SKONSOLIDOWANE SPRAWOZDANIE Z CALKOWITYCH DOCHODOW..........ccoooiiiiiiiiiiiiec e 3
SKONSOLIDOWANE SPRAWOZDANIE Z SYTUACJI FINANSOWEL.........ccooiiiiiiiiriccec e, 4
SKONSOLIDOWANE SPRAWOZDANIE ZE ZMIAN W KAPITALE WEASNYM. ..., 6
SKONSOLIDOWANE SPRAWOZDANIE Z PRZEPLYWOW PIENIEZNYCH. ..., 7
INFORMACJE | OBJASNIENIA DO SKONSOLIDOWANEGO SPRAWOZDANIA FINANSOWEGO.......9
1. INFORMACUE OGOLNE .........cooioorereeeeeeiesseeeeeeeeesseseessooessse s sesssssseesseessssssassseessssssseesesssosssesesessssnnos 9
2. ZASADY SPORZADZENIA SPRAWOZDANIA FINANSOWEGO.......c.cvueireiirneriineineineeneineeseineeseiesseenessesenans 11
3. OMOWIENIE PODSTAWOWYCH ZASAD RACHUNKOWOSC........oovvvovveeeeceseseeseeseeeeeeeveveeeee e 14
4. NOTY UZUPELNIAJACE DO SPRAWOZDAN FINANSOWYCH .......ooevvveeeeeeeeeeeecsssseeseeeeessesneeseseesssseeessnenes 24
Nota 1 PIZYCROAY ...ttt R ettt enas 24
Nota 2 Segmenty wedtug rodzaju dziatalnosci i podziatu geograficZnego.........cooveveeierirnirieniseeseeeseees 24
Nota 4 Koszty dziatalnoSci operacyjnej oraz pozostate KOSzty OPEraCyjne........ccoceieerirerenireeseneeeneieesseneeeens 26
Notada  KOSZEY WYNAGIOGZEN .......cuiiiiieicieisieieirceees ettt sttt eb et 26
Nota 5 PrzyChOY fINANSOWE. ... ....eveieiieeieiciet ettt s bt en s 26
Nota 6 KOSZEY fINANSOWE. .......cviiieiieteii ettt ettt s sttt 27
Nota6a  ZbyCie JEANOSTKI ZAIEZNE].........cueuiieiceeeee ettt 27
Nota 7 POdAtEK AOCROTOWY ...ttt 27
NOE 10 ZYSK NA GKCIE .. veeereeeceeeei ettt ettt s bbbt 28
Nota 11 WAIOSE fITMY . .ov ittt bbbt 28
Nota 12 Inne warto$Ci NIEMALEIIAINE............cuiierieice e 30
Nota 13 RzZeCzZOWE aKtyWa trWaL ........c.oo i 31
Nota 14 NieruChOmMOSCH INWESLYCYINE .. ..v.ieeiecieiricee ettt 32
NOtA 15 UAZIBHY T GKCJE .. vttt 33
Nota 16 Inne inwestycje AUGOTEIMINOWE. ........c..cviiiiiiiriiei e 33
NOB 18 ZAPASY ... eueeeseeiei ettt bbb 33
Nota 19 NaleZnoSci dUGOIEIMINOWE. ........c.cv ittt 34
Nota20  Naleznosci z tytutu dostaw i ustug oraz pozostate NAIEZNOSCI ..........cccvveerriieeirieeree s 34
Nota 21 SrodKi PIEnieZNe i ICh EKWIWAIENLY ..............ereeeeeeeeeseeeeeeceeeee e sesssseees 36
Nota 22 PozyCzKi i Kredyly DANKOWE.........c..cuiiiieiieieiciceee e 37
Nota 24 Pozostate aktyWa trWale ..o 39
Nota24a  Pozostate aklyWa ODIOIOWE ..........c.oiiiriieieirce ettt 39
NOta 25  POAAIEK OUMOCZONY .......uieeieeiriicieisee ettt 40
Nota26  Zobowigzania z tytutu [€asingu fINANSOWEGO ........cucuiiuririieercier s 41
Nota 27  Zobowigzania z tyt. dostaw i ustug oraz pozostate ZObOWIGZania............cccceveerrerneiriernenieiere s 41
NOTB 28 REZEIWY ... bbbt 42
NOta 29 KAPItaE AKCYJNY 1ottt 42
NOta 33 KaPItal FEZEIWOWY ...t 43
Nota 34  Zyski zatrzymane (Niepodzielony wynik iINANSOWY).........ccoeriirirnininienece e 44
Nota 37a  Naleznosci i zobowigzania POZabilanSOWE. ...........c.ccueiieuiirieiniiriieiee s 44
Nota 39 Patn0oSCi regUIOWENE AKCJAMI .......cvuiviieeicie e 45
Nota 41 Istotne Zdarzenia W 2015 FOKU. ......c..c.evreuiiriiriieieite e 45
Nota41a  Zdarzenia po dacie DIBNSOWE] ..........cueeriiuriiiicieiie et 53
Nota42  Transakcje ze stronami/ podmiotami POWIGZANYMI .........cvverieririiinieiienieiesee e 53
Nota43  Dane poréwnywalne — korekta wyniku lat ubiegtych i korekty prezentacyjne ..........cooevevvencniinncnininenn. 54
Nota 44  Zatozenia polityki raCHUNKOWOSCI ..........cviviiiiirieiiciseiee e 54
5. Emisja, wykup i sptata dtuznych i kapitatowych papierdw wartoSCIOWYCh ............ccoveurnirniiinncenes e 55
6.  Dywidendy wyptacone i ZAdeKIArOWANE ..ottt 55
7. Postepowania toczace si¢ przed sadem lub organem administracji publiczngj ...........cccoeuvveveevniniencneninennes 55
8. Transakcje z podmiotami POWIGZANYMI ........cev ittt ettt 55
9. Udzielone poreczenia kredytu lub pozyczki oraz udzielone gWaranCje .........cccceveveieeeeeerererseressse e 55
10.  Informacje o instrumentach POChOANYCH .........c.cviuiiiiicr e 56
11.  Wynagrodzenia Zarzadu i Rady Nadzorczej jednostki dominujacej za okres 2015 roku ...........cceeveveveviicveeiiinne. 56
12, Istotne czynniki ryZYKa i ZAGTOZEN .........coveiiieieiiiccs e 56
13.  Inne informacje, ktdre sq istotne dla 0ceny SYUAC)i GrUPY. .......virimiuiiriiirinecs e 60

VISTULA GROUP SA - Skonsolidowane sprawozdanie finansowe za rok 2015 przygotowane zgodnie z MSSF przyjetymi przez Unig Europejskg 2



VISTULA GROUP SA - Skonsolidowane sprawozdanie finansowe za 2015 rok

SKONSOLIDOWANE SPRAWOZDANIE Z CALKOWITYCH DOCHODOW
Za okres 12 miesiecy zakonczony dnia 31 grudnia 2015 roku

SKONSOLIDOWANY RACHUNEK ZYSKOW | STRAT

w tys. zt
Nota
2015 2014 4 kwartat / 2014 4 kwartat / 2014
Przychody ze sprzedazy 1,2 517 692 443 388 163 133 140 620
Koszt wiasny sprzedazy 4 241408 205705 74137 63 293
Zysk (strata) brutto ze sprzedazy 276 284 237 683 88 996 77 327
Pozostate przychody operacyjne 1 1134 2649 529 514
Zysk ze zbycia niefinansowych aktywow
1 - - 69

trwatych

Koszty sprzedazy 4 174 126 158 457 50 779 45635
Koszty ogoinego zarzadu 4 52 807 43022 15030 11571
Pozostate koszty operacyjne 4 3510 2021 2157 744
St,rata ze zbycia niefinansowych akty- 101 35 2
wow trwatych

Zysk (strata) na dziatalno$ci operacyjnej 46 874 36 797 21628 19 869
Przychody finansowe 1,5 1818 1464 67 1289
Zysk ze sprzedazy spotek zaleznych 249 -

Koszty finansowe 6 13 256 12 809 2743 3943
Strata na sprzedazy spotek zaleznych - -

Zysk (strata) brutto 35685 25452 18 952 17 215
Podatek dochodowy 7 7460 5167 3929 3043
Zysk (strata) roku obrotowego 28 225 20 285 15023 14172
Przypisany do podmiotu dominujacego 28 225 20 285 15023 14172
Przypisany do kapitatéw mniejszosci - -

Srednia wazona liczba akcji zwyktych 174 323 093 173 861 625 174 720 991 173 861 625
Srednia wazona rozwodniona liczoa 179 900 905 183 298 625 182 054 330 183 298 625
akcji zwyktych

Zysk (strata) na jedng akcje zwykiq0,09

- podstawowy 0,16 0,12 0,09 0,08
- rozwodniony 0,16 0,11 0,08 0,08
SKONSOLIDOWANE SPRAWOZDANIE Z CALKOWITYCH DOCHODOW

w tys. zt
Nota b
2015 2014 4 kwartat / 2015 4 kwartat / 2014

Zysk netto roku obrotowego 28 225 20 285 15023 14172
Inne catkowite dochody, w tym - -

Skutki wyceny aktywow finansowych i i

dostepnych do sprzedazy

Podatek dochodowy zwigzany z pozycji

prezentowanymi w innych catkowitych - -

dochodach

Catkowity dochod 28 225 20 285 15023 14172
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SKONSOLIDOWANE SPRAWOZDANIE Z SYTUACJI FINANSOWEJ
na dzien 31 grudnia 2015 roku

w tys. zt
Nota
2015 2014
Aktywa
Aktywa trwate 424 606 420 243
Wartos¢ firmy 1 242 590 244143
Inne wartosci niematerialne 12 115152 115060
Rzeczowe aktywa trwate 13 56 962 52038
Nieruchomosci inwestycyjne 14 874 874
Aktywa przeznaczone do sprzedazy -
Naleznosci dtugoterminowe 19 1080 579
Udziaty i akcje 15 35 139
Inne inwestycje diugoterminowe 16 4 4
Aktywa z tytutu odroczonego podatku dochodowego 25 7881 7 360
Pozostate aktywa trwate 24 28 46
Aktywa obrotowe 272720 225088
Zapasy 18 240 587 196 072
Nalezno$ci z tytutu dostaw i ustug oraz pozostate naleznosci 20 15203 14 470
Udzielone pozyczki krétkoterminowe 20 -
Srodki pienigzne i ich ekwiwalenty 21 15558 13193
Inne inwestycje krotkoterminowe -
Pozostate aktywa obrotowe 24a 1372 1353
Aktywa razem 697 326 645 331
Pasywa
Kapitat wtasny przypisany do podmiotu dominujacego 458 530 430 624
Kapitat podstawowy 29 37175 37003
Pozostate kapitaty 33 11478 10 625
Kapitat z przeliczenia jednostek zagranicznych
Zyski zatrzymane 34 381652 362 711
Wynik finansowy roku biezacego 28 225 20 285
Kapitaty mniejszo$ciowe
Kapitat wtasny razem 458 530 430 624
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Zobowiazania dtugoterminowe 99 898 108 524
Zobowigzania z tytutu zakupu $rodkow trwatych 139 157
Zobowigzania z tytutu leasingu 26 1674 710
Kredyty i pozyczki dtugoterminowe 22 98 085

Zobowigzania z tytutu emisji dtuznych papierow wartosciowych (obligacje) - 107 657
Rezerwa z tytutu odroczonego podatku dochodowego 25 816 724
Rezerwy dtugoterminowe 28 373 314
Zobowiazania i rezerwy diugoterminowe razem 101 087 109 562
Zobowiazania krétkoterminowe 131024 100 103
Zobowigzania z tytutu leasingu 26 451 236
Zobowigzania z tytutu dostaw i ustug oraz pozostate zobowigzania 27 114 922 83698
Kredyty i pozyczki krétkoterminowe 22 5854 6022
Krotkoterminowa cze$¢ kredytow i pozyczek dtugoterminowych 22 9797

Zobowigzania z tytutu emisji diuznych papieréw wartosciowych (obligacje) - 10 147
Rezerwy krétkoterminowe 28 6 685 5042
Zobowiazania i rezerwy krétkoterminowe razem 137709 105 145
Zobowiazania i rezerwy razem 238 796 214707
Pasywa razem 697 326 645 331
Wartos¢ ksiegowa 458 530 430 624
Liczba akcji 174 720 991 173 861 625
Warto$¢ ksiegowa na jedng akcje 2,62 2,48
Rozwodniona liczba akcji 182 054 330 183 298 625
Rozwodniona warto$¢ ksiegowa na jedng akcje 2,52 2,35
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SKONSOLIDOWANE SPRAWOZDANIE ZE ZMIAN W KAPITALE WLASNYM
Za okres 12 miesiecy zakonczony 31 grudnia 2015 roku

w tys. zt
Kapitat Kapitat Zyski Kapitat wiasny Kapitat Kapitat
podstawowy | rezerwowy | zatrzymane przypisany do mniejszo- wilasny
podmiotu Sciowy razem
dominujacego
Saldo na 01.01.2014 37003 10 478 362710 410191 - 410191
Zmiany w kapitale wtasnym w 2014 roku
Korekta konsolidacyjna 1 1 1
Sprzedaz $rodkéw trwatych -
Objecie udziatow -
Podziat zysku netto -
Zysk (strata) netto za rok obrotowy 20 285 20 285 20 285
Wycena programu opcyjnego 147 147 147
Emisja akcji
Wyemitowane opcje na akcje -
Inne -
Saldo na 31.12.2014 37003 10 625 382996 430 624 - 430 624
Korekta btedu podstawowego
Zmiana zasad rachunkowo$ci
Saldo nia 31122014 po korek- 37003 | 10625 382 996 430 624 - | 43062
Saldo na 01.01.2015 37003 10 625 382996 430 624 - 430 624
Zmiany w kapitale wtasnym w 2015 roku
Korekta konsolidacyjna -2046 -2046 -2 046
Sprzedaz $rodkow trwatych
Objecie udziatow
Podziat zysku netto
Zysk (strata) netto za rok obrotowy 28 225 28 225 28 225
Wycena programu opcyjnego 853 853 853
Emisja akcji 172 702 874 874
Wyemitowane opcje na akcje
Inne
Saldo na 31.12.2015 37175 11 478 409 877 458 530 - 458 530

VISTULA GROUP SA - Skonsolidowane sprawozdanie finansowe za rok 2015 przygotowane zgodnie z MSSF przyjetymi przez Unie Europejskq 6



VISTULA GROUP SA - Skonsolidowane sprawozdanie finansowe za 2015 rok

SKONSOLIDOWANE SPRAWOZDANIE Z PRZEPLYWOW PIENIEZNYCH
Za okres 12 miesiecy zakonczony dnia 31 grudnia 2015 roku

w tys. zt
Nota
2015 2014
Przeptywy srodkow pienieznych z dziatalno$ci operacyjnej
Zysk (strata) netto 28 225 20 285
Korekty:
Amortyzacja 12519 11349
Zyski (straty) z tytutu réznic kursowych -
Zysk (strata) na inwestycjach 101 35
Koszty z tytutu odsetek 5591 8080
Zmiana stanu rezerw 1794 587
Zmiana stanu zapasow - 44515 -24 922
Zmiana stanu nalezno$ci -229 - 163
Zmiana stanu zobowigzan krotkoterminowych, z wyjatkiem pozyczek i kredytow 34 536 12610
Inne korekty (otrzymane odsetki i dywidendy, podwyzszenie kapitatu, wycena opcji ) -785 33
Srodki pieniezne wygenerowane w dziatalnosci operacyjnej 35171 27 894
Podatek dochodowy zaptacony -3875 - 968
Odsetki zaptacone - 5591 -8 080
Przeptywy pienigzne netto z dziatalno$ci operacyjnej 25705 18 846
Przeplywy srodkoéw pienieznych z dziatalno$ci inwestycyjnej
Otrzymane odsetki 7 11
Dywidendy otrzymane z tytutu inwestycji dostepnych do sprzedazy 411
Whptywy ze sprzedazy inwestycji przeznaczonych do obrotu -
Wplywy ze sprzedazy inwestycji dostepnych do sprzedazy -
Whptywy ze sprzedazy jednostek zaleznych 1
Wplywy ze sprzedazy rzeczowych aktywow trwatych 1846 436
Wptywy z tytutu sptaty udzielonych pozyczek -
Nabycie inwestycji przeznaczonych do sprzedazy -
Nabycie jednostki zaleznej -
Nabycie wartosci niematerialnych - 468 -138
Nabycie rzeczowych aktywow trwatych -14 437 -12512
Nabycie nieruchomosci inwestycyjnych -
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Nabycie aktywéw finansowych w jednostkach pozostatych -

Nabycie aktywdw finansowych w jednostkach zaleznych - -105
Wydatki z tytutu sprzedazy spotki zaleznej -

Przeptywy pienigzne netto z dziatalnosci inwestycyjnej -12 640 -12 308

Przeptywy srodkéw pienieznych z dziatalno$ci finansowe;j

Wptyw netto z emisji akcji (wydania udziatow) i innych instrumentéw kapitatowych 874

oraz doptat do kapitatéw

Wplywy z tytutu zaciggniecia kredytow i pozyczek 124 871

Sptaty kredytow i pozyczek -16 800 -791
Wykup dtuznych papieréw warto$ciowych -119000 - 10500

Ptatno$ci zobowigzan z tytutu uméw leasingu finansowego - 347 - 266

Korekta konsolidacyjna wigczenie i wytaczenie spotek zaleznych z konsolidacji -298

Przeplywy pieniezne netto z dziatalnosci finansowej -10700 -11 557
Zwiekszenie (zmniejszenie) netto stanu srodkow pienieznych i ekwiwalentow

. L 2365 -5019
Srodkow pienieznych

Srodki pienigzne i ich ekwiwalenty na poczatek okresu 13193 18 212
Zmiana stanu $rodkéw pienieznych z tytutu réznic kursowych 3 20

Srodki pienigzne i ich ekwiwalenty na koniec okresu 21 15 558 13193
Na warto$¢ wykazang w pozycji ,Inne korekty” w kwocie - 785 tys. zt. sktada sie:
— podwyzszenie kapitatu rezerwowego — wycena opcji - 853 tys. zt.
— $rodki trwate - odpis aktualizujacy - likwidacje - -1332tys. 2.
— otrzymane odsetki - - T tys. zt.
— otrzymane dywidendy - - 411 tys. zt.
— nabycie udziatow - 5 tys. zt.
— strata na sprzedazy udziatow - 107 tys. zt.
Razem: - - 785 tys. zt.
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INFORMACJE | OBJASNIENIA DO SKONSOLIDOWANEGO SPRAWOZDANIA
FINANSOWEGO

1. INFORMACJE OGOLNE

1.1 Nazwa, siedziba, przedmiot dziatalnosci

Vistula Group Spétka Akcyjna Vistula Group Spétka Akcyjna (dalej rowniez jako ,Spétka dominujaca” lub
,Emitent”) z siedzibg w Krakowie, ul. Pilotéw 10, kod: 31-462.

Spotka zostata zarejestrowana w Sadzie Rejonowym dla Krakowa Srodmiescia, XI Wydziat Gospodarczy Krajo-
wego Rejestru Sagdowego (KRS) pod numerem KRS 0000047082.

Przedmiotem przewazajacej dziatalnosci Spotki wg Polskiej Klasyfikacji Dziatalnosci (PKD) jest sprzedaz deta-
liczna odziezy prowadzona w wyspecjalizowanych sklepach (PKD 47.71.2)

Za date powstania samodzielnego przedsiebiorstwa, ktdrego nastepcq prawnym jest Spotka Vistula Group S.A.
mozna uzna¢ 10 pazdziernika 1948 roku - data wydania zarzadzenia 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 Srédmieécia w Krakowie, V
Wydziat Gospodarczy przeksztatcenie przedsiebiorstwa panstwowego w Jednoosobowa Spétke Skarbu Panstwa.
Spotka jest jedna z pierwszych firm, ktére zadebiutowaly na Gietdzie Papierow Wartosciowych w Warszawie S.A.
Debiut gietdowy Vistula Group S.A. miat miejsce 30 wrze$nia 1993 roku.

Czas trwania Emitenta jest nieoznaczony

1.2 Struktura Grupy Kapitatowej Vistula Group S.A.

Wedtug stanu na koniec 2015 roku w sktad Grupy Kapitatowej Vistula Group S.A. wchodzg nastepujace podmioty
gospodarcze:

1. Vistula Group S.A. - Jednostka dominujaca

2. W.KRUK S.A. z siedzibg w Krakowie przy ulicy Pilotow 10; kod 31-462. Spotka zarejestrowana w Sgdzie
Rejonowym dla miasta Krakowa Srodmiescia, XI Wydziat Gospodarczy Krajowego Rejestru Sadowego (KRS)
pod numerem KRS 0000500269.

Przedmiotem dziatalno$ci spétki jest projektowanie, wytwarzanie oraz sprzedaz detaliczna markowych produk-
tow luksusowych takich jak bizuteria, zegarki oraz przedmioty o charakterze upominkdw.
Udziat w kapitale 100,0%. — 100,0% gtoséw na Walnym Zgromadzeniu Akcjonariuszy.

3. DCG S.A. z siedzibg w Warszawie, przy ulicy Bystrzyckiej 81a, kod 04-907. Spdtka zarejestrowana w Sadzie
Rejonowym w Warszawie, Wydziat XXI Gospodarczy Krajowego Rejestru Sadowego pod numerem KRS
0000285675.

Przedmiot dziatalnosci spdtki stanowi handel detaliczny odzieza.
Udziat w kapitale 100,0%. — 100,0% gtoséw na Walnym Zgromadzeniu Akcjonariuszy.

4. Wolczanka Shirts Manufacturing Sp. z 0.0. z siedzibg w Krakowie przy ulicy Pilotéw 10, kod: 31-462. Spot-
ka zarejestrowana w Rejestrze Przedsigbiorcow Krajowego Rejestru Sgdowego w Sadzie Rejonowym dla
Krakowa Srodmiescia w Krakowie, XI Wydziat Gospodarczy KRS pod numerem KRS 0000538836.

Przedmiotem dziatalno$ci spotki jest konfekcjonowanie wyrobéw odziezowych na zlecenie podmiotu dominu-
jacego, w szczegolnosci obejmujacych koszule marki Woélczanka, Lambert, Vistula i Lantier. Spdtka zajmuje
sie rowniez realizacjg ustug konfekcjonowania koszul i bluzek damskich w ramach eksportowych kontraktow
przerobowych zawartych przez Vistula Group S.A.

Udziat w kapitale 100,0%. — 100,0% gtosow w zgromadzeniu Wspdlnikow
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5. VG Property Sp. z 0.0. z siedzibg w Krakowie, przy ulicy Pilotow 10; kod 31-462. Spétka zarejestrowana w
Sadzie Rejonowym dla miasta Krakowa Srédmiescia, XI Wydziat Gospodarczy Krajowego Rejestru Sadowego
(KRS) pod numerem KRS 0000505973.

Przedmiot dziatalnoSci spétki stanowi wynajem i zarzadzanie nieruchomosciami wtasnymi lub dzierzawionymi.
Udziat w kapitale 100,0%. — 100,0% gtoséw w zgromadzeniu Wspolnikéw.
Udziat w kapitale 100,0%. — 100,0% gtoséw w zgromadzeniu Wspdlnikéw.

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

a) 100% gtosow na zgromadzeniu wspolnikow Vistula Market Sp. z 0.0. z siedzibg w Krakowie — utrata kontroli
na skutek ztozonego wniosku o ogtoszenie upadtosci oraz braku zarzadu,

b) 100% gtoséw w Zgromadzeniu Wspdlnikow Spdtki "Vipo” z siedzibg w Kaliningradzie — utrata kontroli na
skutek postepowania upadtosciowego,

c) 100% gtoséw na Walnym Zgromadzeniu Akcjonariuszy Spotki "Young” z siedzibg w St. Petersburgu - utra-
ta kontroli na skutek postepowania likwidacyjnego,

Vistula Group S.A. posiada ponadto udziaty w nastepujacych podmiotach:

— Andre Renard Sp. z 0.0. z siedzibg w Warszawie przy ul. Wolskiej 88 wpisana do Rejestru Przedsiebiorcéw
Sadu Rejonowego dla M. ST. Warszawy w Warszawie pod numerem KRS 0000236694,
Udziat w kapitale 70,0%. — 70,0% gtoséw w zgromadzeniu WspoInikow.
Spdtka Andre Renard Sp. z 0.0. nie zostata objeta konsolidacja. Dane finansowe tej spétki nie majg istotnego
wptywu na skonsolidowane sprawozdanie finansowe.

Skonsolidowane sprawozdanie finansowe za 2015 rok obejmuje dane Jednostki dominujacej oraz spdtek zalez-
nych: W.KRUK S.A., DCG S.A., Wolczanka Shirts Manufacturing Sp. z 0.0., VG Property Sp. z 0.0..

Zmiany w strukturze Grupy Kapitatowej w okresie 2015 roku.

- W dniu 27 stycznia 2015 roku Vistula Group S.A. zbyta 1 udziat spétki Wolczanka Shirts Manufacturing Sp. z 0.0
na rzecz spotki zaleznej VG Property Sp. z 0.0.

- W dniu 20 marca 2015 roku Vistula Group S.A. nabyta 100% udziatéw spotki Wélczanka Shirts Manufacturing
Sp. z 0.0. od spotki zaleznej VG Property Sp. z 0.0.

- w dniu 29 czerwca 2015 roku Vistula Group S.A. zawarta umowe sprzedazy 100 % udziatow posiadanych w
spotce W Production Sp. z o.0.

Skonsolidowane sprawozdanie finansowe za 2015 rok obejmuje wynik finansowy spotki W Production Sp. z 0.0.
na 31 marca 2015 roku.

1.3  Skifad Zarzadu i Rady Nadzorczej Jednostki dominujacej

Zarzad

Na dzien 31 grudnia 2015 roku sktad Zarzadu Vistula Group S.A. byt nastepujacy:
- Grzegorz Pilch Prezes Zarzadu

- Mateusz Zmijewski Wiceprezes Zarzadu

- Erwin Bakalarz Cztonek Zarzadu

W 2015 roku w sktadzie Zarzadu VISTULA GROUP S.A. zaszly nastepujace zmiany:

a) zdniem 31 marca 2015 roku Pan Radostaw Jakociuk zlozyt rezygnacje z udziatu w Zarzadzie Spotki i funk-
cji Wiceprezesa Zarzadu.

b) z dniem 1 kwietnia 2015 roku Pan Erwin Bakalarz na podstawie uchwaty Rady Nadzorczej Spétki z dnia 10
marca 2015 roku objat stanowisko Cztonka Zarzadu Spotki

W okresie od 31 grudnia 2015 roku do dnia zatwierdzenia niniejszego sprawozdania finansowego sktad Zarzadu
nie ulegt zmianie.
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Rada Nadzorcza
W okresie 01.01.2015 do 15.04.2015 roku sktad Rady Nadzorczej Spétki przedstawiat sie nastepujaco:

- Jerzy Mazgaj Przewodniczacy Rady Nadzorczej

- llona Malik Wiceprzewodniczaca Rady Nadzorczej
- Michat Mierzejewski Cztonek Rady Nadzorczej

- Artur Jedrzejewski Cztonek Rady Nadzorczej

- Mirostaw Panek Cztonek Rady Nadzorczej

- Grzegorz Wojtowicz Cztonek Rady Nadzorczej

W okresie od 15.04.2015 do 31.12.2015 i na dzier 31 grudnia 2015 roku sktad Rady Nadzorczej Spétki przed-
stawiat sig nastepujaco:

- Jerzy Mazgaj Przewodniczacy Rady Nadzorczej

- Michat Mierzejewski Wiceprzewodniczacy Rady Nadzorczej
- Lukasz Magiera Cztonek Rady Nadzorczej

- Mirostaw Panek Czionek Rady Nadzorczej

- Ryszard Petru Cztonek Rady Nadzorczej

W okresie od 31 grudnia 2015 roku do dnia zatwierdzenia niniejszego sprawozdania finansowego w sktadzie
Rady Nadzorczej Vistula Group S.A. zaszly nastepujace zmiany:

- z dniem 6 marca 2016 roku Pan Mirostaw Panek ztozyt rezygnacje z cztonkostwa w Radzie Nadzorczej Spotki z
powodu powotania na inne stanowisko.

1.4  Zatwierdzenie sprawozdania finansowego

Niniejsze skonsolidowane sprawozdanie finansowe zostato zatwierdzone do publikacji oraz podpisane przez
Zarzad Jednostki Dominujacej w dniu 21 marca 2015 roku.

1.5  Kontynuacja dziatalnosci

Skonsolidowane sprawozdanie finansowe Grupy Kapitatowej Vistula Group S.A. (dalej réwniez jako ,Grupa Kapi-
tatowa” lub ,Grupa Vistula Group”) zostato sporzadzone przy zatozeniu kontynuacji dziatalnosci gospodarczej
przez spotki Grupy Kapitatowej w niezmienionej formie i zakresie przez okres co najmniej 12 miesiecy od dnia, na
ktory sporzadzono sprawozdanie finansowe, tj. 31 grudnia 2015 roku. W opinii Zarzadu Jednostki Dominujacej na
dzien zatwierdzenia niniejszego skonsolidowanego sprawozdania finansowego nie istniejg przestanki i okoliczno-
$ci wskazujace na zagrozenie kontynuaciji dziatalnosci przez Spétki Grupy Kapitatowej w dajacej sie przewidzie¢
przysztosci.

2. ZASADY SPORZADZENIA SPRAWOZDANIA FINANSOWEGO

Podstawe sporzadzenia niniejszego skonsolidowanego sprawozdania finansowego stanowi rozporzadzenie Mini-
stra Finansow z dnia 19 lutego 2009 roku w sprawie informacji biezacych i okresowych przekazywanych przez
emitentéw papieréw wartosciowych oraz warunkdéw uznawania za réwnowazne informacji wymaganych przepi-
sami prawa panstwa niebedacego panstwem czionkowskim (Tekst jednolity Dz.U.2014.133+.t.).

Skonsolidowane sprawozdanie finansowe za 2015 rok sporzadzone zostato zgodnie z zasadami Miedzynarodo-
wych Standardéw Sprawozdawczosci Finansowej (MSSF) w wersji zatwierdzonej przez Unie Europejskg (UE), a
w zakresie nieuregulowanym powyzszymi standardami zgodnie z wymogami ustawy z dnia 29 wrze$nia 1994
roku o rachunkowosci (Dz. U. z 2013, poz. 330, z pdzniejszymi zmianami) i wydanych na jej podstawie przepisow
wykonawczych.

Niniejsze skonsolidowane sprawozdanie finansowe zostato sporzadzone w oparciu o koncepcje wartosci godzi-
wej za wyjatkiem pozycji rzeczowych aktywow trwatych, wartosci niematerialnych wycenianych wedtug cen naby-
cia lub kosztéw poniesionych na ich wytworzenie z uwzglednieniem ewentualnych odpiséw amortyzacyjnych oraz
odpisow z tytutu utraty wartosci.

Skonsolidowane sprawozdanie finansowe za 2015 rok sporzadzone zostato w ztotych polskich z zaokragleniem
do petnych tysiecy (tys. zt.).
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Skonsolidowane sprawozdanie finansowe prezentowane jest za okres od 1 stycznia do 31 grudnia 2015 roku i na
dzien 31 grudnia 2015 roku. Rokiem obrachunkowym jest rok kalendarzowy. Poréwnywalne dane finansowe
prezentowane sg za okres od 1 stycznia do 31 grudnia 2014 roku i na dzier 31 grudnia 2014 roku.

Dane poréwnywalne zostaty sporzadzone zgodnie z zasadami Migdzynarodowych Standardéw Sprawozdawczo-
$ci Finansowej (MSSF).

Zaprezentowane dane finansowe Sp6tki Dominujacej oraz spotek zaleznych W.KRUK S.A. z siedzibg w Krakowie
i DCG S.A. z siedzibg w Warszawie na dzier 31 grudnia 2015 roku oraz za okres dwunastu miesiecy zakonczony
tq datq podlegaty badaniu przez biegtego rewidenta. Opinia i raport z badania biegtego rewidenta sg zataczone
do niniejszego sprawozdania. Poréwnywalne dane finansowe na dzien 31 grudnia 2014 roku zawarte w niniej-
szym sprawozdaniu finansowym podlegaty badaniu audytora w sprawozdaniu za 2014 rok.

Podmiotem uprawnionym do badania sprawozdan finansowych w zakresie jednostkowego i skonsolidowanego
sprawozdania finansowego za 2015 rok byta Spotka PRO AUDIT Kancelaria Biegtych Rewidentéw Sp. z 0.0., z
ktorg w dniu 29 lipca 2015 roku zostata zawarta umowa na badanie i przeglad jednostkowego i skonsolidowane-
go sprawozdania finansowego. Podmiotem uprawnionym do badania sprawozdan finansowych w zakresie jed-
nostkowego i skonsolidowanego sprawozdania finansowego za 2014 rok byta réwniez spétka PRO AUDIT Kan-
celaria Biegtych Rewidentow Sp. z 0.0.. Laczne wynagrodzenie, wynikajace z zawartych uméw za przeglad i
badanie sprawozdan finansowych za 2015 rok wyniosto 70 tys. zt. a za 2014 rok wyniosto 56 tys. zt. Ponadto w
dniu 22 maja 2015 roku Spdtka dominujaca oraz spétka zalezna W.KRUK S.A. zawarty umowy na weryfikacje
oSwiadczen o zgodnosci wskaznikéw finansowych wskazanych w umowie kredytowej o kredyt A i B z PKO BP za
[ 11 1P IV kwartat 2015 roku (spotka W.KRUK za |1, [11i IV kwartat), taczne wynagrodzenie za ustugi wyniosto 24
tys. zt.

Skonsolidowane sprawozdanie finansowe za 2015 i jak i dane pordwnywalne za rok ubiegty obejmujg dane doty-
czace Spdtki dominujacej oraz Spdtek zaleznych jako jednostek sporzadzajacych samodzielne sprawozdania. W
sktad przedsigbiorstwa Spdtki jak i Spotek zaleznych objetych konsolidacjg nie wchodza jednostki organizacyjne
sporzadzajace samodzielne sprawozdania finansowe.

Sporzadzenie sprawozdania zgodnie z MSSF wymaga od Zarzadu Spotki dokonania szacunkéw, ocen oraz przy-
jecia zatozen, ktore majg wptyw na stosowane zasady rachunkowosci oraz na prezentowane kwoty aktywow i
pasywdw oraz kosztdéw i przychoddw. Szacunki i zatozenia sq dokonywane na bazie dostepnych danych histo-
rycznych, a takze w oparciu o inne czynniki uwazane w danych warunkach za wtasciwe. Wyniki tych dziatan two-
rzg podstawe do dokonywania szacunkéw w odniesieniu do warto$ci bilansowych aktywéw i pasywéw, ktérych
nie mozna jednoznacznie okresli¢ na podstawie innych zrodet. Zasadnos¢ powyzszych szacunkéw i zatozen jest
weryfikowana na biezaco.

Korekty dotyczace szacunkéw sg ujmowane w okresie, w ktrym dokonano zmian w przyjetych szacunkach, pod
warunkiem, ze korekta dotyczy tylko tego okresu lub w okresie, w ktérym dokonano zmian i w okresach nastep-
nych (ujecie prospektywne), jesli korekta dotyczy zardwno okresu biezacego jak i okresdw nastepnych.

Skonsolidowane sprawozdanie finansowe sporzadzone jest za okres 2015 roku, w ktérym nie miato miejsca po-
taczenie spdtek.

Przyjete w niniejszym skonsolidowanym sprawozdaniu finansowym zasady (polityka) rachunkowosci stosowane
byty w sposdb ciggty i sg one zgodne z zasadami rachunkowo$ci stosowanymi w ostatnim rocznym skonsolido-
wanym sprawozdaniu finansowym.

W okresie od 1 stycznia 2015 roku do 31 grudnia 2015 roku nie dokonano w Grupie Kapitatowej zmiany przyje-
tych zasad rachunkowosci i sposobdw sporzadzania sprawozdania finansowego. Przyjete przez Grupe Kapitato-
wa zasady rachunkowos$ci stosowane byly w sposéb ciggty w odniesieniu do wszystkich okreséw prezentowa-
nych w sprawozdaniu finansowym.

W roku Grupa nie dokonata zmian okre$lonych postanowieniami MSR 8 ,Zasady rachunkowosci, zmiany warto$ci
szacunkowych i korygowanie bteddw”, w zwigzku z tym nie przeksztatcano retrospektywnie danych dotyczacych
wczesniejszych okresow.
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Podstawa sporzadzenia sprawozdania finansowego

Niniejsze sprawozdanie finansowe za rok zakoriczony 31 grudnia 2015 roku zostato sporzadzone zgodnie z Mie-
dzynarodowymi Standardami Sprawozdawczosci Finansowej (,MSSF”) zatwierdzonymi przez Unie Europejskg
(,UE"), obowigzujacymi na dzier bilansowy niniejszego skonsolidowanego sprawozdania finansowego.

Zmiany do standardéw i interpretacje zastosowane po raz pierwszy w roku 2015

Nastepujace zmiany do istniejgcych standardow i interpretacje opublikowane przez Rade Miedzynarodowych
Standardéw Rachunkowosci oraz zatwierdzone przez UE weszty w Zzycie w roku 2015:

e Zmiany do roznych standardéw ,Poprawki do MSSF (cykl 2011-2013)” — dokonane zmiany w ramach proce-
dury wprowadzania dorocznych poprawek do MSSF (MSSF 3, MSSF 13 oraz MSR 40) ukierunkowane
gtownie na rozwigzywanie niezgodnosci i uscislenie stownictwa, zatwierdzone w UE w dniu 18 grudnia 2014
roku (obowigzujace w odniesieniu do okresow rocznych rozpoczynajgcych sig 1 stycznia 2015 roku lub po tej
dacie),

e Interpretacja KIMSF 21 ,Optaty publiczne”, zatwierdzona w UE w dniu 13 czerwca 2014 roku (obowigzujaca
w odniesieniu do okresow rocznych rozpoczynajacych sie 17 czerwca 2014 roku lub po tej dacie).

Powyzsze zmiany do standarddw i interpretacje nie miaty istotnego wptywu na dotychczas stosowang polityke
rachunkowosci Grupy.

Zmiany do standardow jakie zostaty juz opublikowane, ale jeszcze nie weszly w zycie

Zatwierdzajac niniejsze skonsolidowane sprawozdanie finansowe Grupa nie zastosowata nastepujacych zmian
standardéw, ktére zostaty opublikowane i zatwierdzone do stosowania w UE, ale ktore nie weszly jeszcze w zy-
cie:

e Zmiany do MSSF 11 ,Wspdlne ustalenia umowne” — Rozliczanie nabycia udziatéw we wspdinych operacjach
(obowigzujace w odniesieniu do okreséw rocznych rozpoczynajacych sie 1 stycznia 2016 roku lub po tej da-
cie),

e Zmiany do MSR 1 ,Prezentacja sprawozdan finansowych” — Inicjatywa w odniesieniu do ujawnien (obowig-
zujace w odniesieniu do okreséw rocznych rozpoczynajacych sie 1 stycznia 2016 roku lub po tej dacie),

e Zmiany do MSR 16 ,Rzeczowe aktywa trwate” oraz MSR 41 ,Rolnictwo” — Rolnictwo: uprawy roslinne (obo-
wigzujace w odniesieniu do okreséw rocznych rozpoczynajacych sie 1 stycznia 2016 roku lub po tej dacie),

e Zmiany do MSR 16 ,Rzeczowe aktywa trwate” oraz MSR 38 ,Aktywa niematerialne” — Wyja$nienia na temat
akceptowalnych metod amortyzacyjnych (obowigzujace w odniesieniu do okresdéw rocznych rozpoczynaja-
cych sie 1 stycznia 2016 roku lub po tej dacie),

e Zmiany do MSR 19 ,Swiadczenia pracownicze” — Programy okreslonych $wiadczen: sktadki pracownicze,
zatwierdzone w UE w dniu 17 grudnia 2014 roku (obowigzujace w odniesieniu do okreséw rocznych rozpo-
czynajacych sie 1 lutego 2015 roku lub po tej dacie),

e /miany do MSR 27 ,Jednostkowe sprawozdania finansowe” — Metoda praw wtasnosci w jednostkowych
sprawozdaniach finansowych (obowigzujgce w odniesieniu do okresdw rocznych rozpoczynajgcych sig 1
stycznia 2016 roku lub po tej dacie),

e Zmiany do réznych standardéw ,Poprawki do MSSF (cykl 2010-2012)” — dokonane zmiany w ramach proce-
dury wprowadzania dorocznych poprawek do MSSF (MSSF 2, MSSF 3, MSSF 8, MSSF 13, MSR 16, MSR
24 oraz MSR 38) ukierunkowane gtéwnie na rozwigzywanie niezgodnosci i uscislenie stownictwa, zatwier-
dzone w UE w dniu 17 grudnia 2014 roku (obowigzujace w odniesieniu do okresow rocznych rozpoczynaja-
cych sie 1 lutego 2015 roku lub po tej dacie),

e Zmiany do réznych standardéw ,Poprawki do MSSF (cykl 2012-2014)” — dokonane zmiany w ramach proce-
dury wprowadzania dorocznych poprawek do MSSF (MSSF 5, MSSF 7, MSR 19 oraz MSR 34) ukierunko-
wane gtéwnie na rozwigzywanie niezgodnosci i uscislenie stownictwa (obowigzujace w odniesieniu do okre-
sOw rocznych rozpoczynajacych sie 1 stycznia 2016 lub po tej dacie).

Grupa postanowita nie skorzysta¢ z mozliwosci wcze$niejszego zastosowania powyzszych zmian do standardéw.
Wedtug szacunkéw Grupy, powyzsze zmiany do standardéw nie miatyby istotnego wptywu na sprawozdanie
finansowe, jezeli zostatyby zastosowane przez Grupe na dzien bilansowy.
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Standardy i zmiany do standardéw przyjete przez RMSR, ale jeszcze nie zatwierdzone przez UE

MSSF w ksztatcie zatwierdzonym przez UE nie rdznig sie obecnie w znaczacy sposéb od regulacji przyjetych
przez Rade Migdzynarodowych Standardéw Rachunkowosci (RMSR), z wyjatkiem ponizszych standardéw oraz
zmian do standardéw, ktére wedtug stanu na dzien 10 marca 2016 roku nie zostaty jeszcze przyjete do stosowa-
nia:

e MSSF 9 ,Instrumenty finansowe” (obowigzujacy w odniesieniu do okreséw rocznych rozpoczynajacych sie 1
stycznia 2018 roku lub po tej dacie),

e MSSF 14 ,Odroczone salda z regulowanej dziatalnosci” (proces zatwierdzania przez UE zostat wstrzymany),

e MSSF 15 ,Przychody z uméw z klientami” oraz Zmiany do MSSF 15: data wej$cia w zycie MSSF 15 (obo-
wigzujacy w odniesieniu do okresdw rocznych rozpoczynajacych sie 1 stycznia 2018 roku lub po tej dacie),

e MSSF 16 ,Leasing” (obowigzujacy w odniesieniu do okresow rocznych rozpoczynajacych sig 1 stycznia 2019
roku lub po tej dacie),

e Zmiany do MSSF 10 ,Skonsolidowane sprawozdania finansowe” oraz MSR 28 ,Inwestycje w jednostkach
stowarzyszonych i wspolnych przedsiewzigciach” — Sprzedaz lub wniesienie aktywéw pomiedzy inwestorem
a jego jednostkg stowarzyszong lub wspoéinym przedsiewzieciem (proces zatwierdzania przez UE zostat bez-
terminowo wstrzymany),

e Zmiany do MSSF 10 ,Skonsolidowane sprawozdania finansowe”, MSSF 12 ,Ujawnienia na temat udziatow w
innych jednostkach” oraz MSR 28 ,Inwestycje w jednostkach stowarzyszonych i wspéinych przedsiewzie-
ciach” — Jednostki inwestycyjne: zastosowanie zwolnienia z konsolidacji (obowigzujace w odniesieniu do
okresdw rocznych rozpoczynajacych sie 1 stycznia 2016 roku lub po tej dacie),

e Zmiany do MSR 7 ,Sprawozdanie z przeptywow pienieznych” — Inicjatywa w odniesieniu do ujawnien (obo-
wigzujace w odniesieniu do okresdw rocznych rozpoczynajacych sie 1 stycznia 2017 roku lub po tej dacie),

e Zmiany do MSR 12 ,Podatek dochodowy” — Rozpoznanie aktywa z tytutu podatku odroczonego od niezreali-
zowanych strat (obowigzujace w odniesieniu do okreséw rocznych rozpoczynajacych si¢ 1 stycznia 2017 ro-
ku lub po tej dacie).

Wedtug szacunkéw Grupy, ww. standardy, interpretacje i zmiany do standardow nie miatyby istotnego wptywu na
skonsolidowane sprawozdanie finansowe, jezeli zostatyby zastosowane przez Grupe na dzien bilansowy.

3. OMOWIENIE PODSTAWOWYCH ZASAD RACHUNKOWOSCI

3.1 Konsolidacja

Jednostki zalezne

Jednostkami zaleznymi sg jednostki kontrolowane przez Spétke dominujaca.
Sprawowanie kontroli ma miejsce wtedy, gdy Spotka posiada zdoInos¢ do kierowania politykg finansowa i opera-
cyjng danej spdtki w celu uzyskiwania korzysci ptyngcych z jej dziatalnoSci.

Przejecie jednostek zaleznych przez Grupe rozlicza sie metodq nabycia.

Koszt przejecia ustala sie jako warto$¢ godziwg przekazanych aktywéw, wyemitowanych instrumentéw kapitato-
wych oraz zobowigzan zaciggnietych lub przejetych na dzien wymiany, powiekszong o koszty bezpo$rednio
zwigzane z przejeciem. Mozliwe do zidentyfikowania aktywa nabyte oraz zobowigzania i zobowigzania warunko-
we przejete w ramach potaczenia jednostek gospodarczych wycenia sie poczatkowo wedtug ich wartosci godzi-
wej na dzien przejecia, niezaleznie od wielko$ci ewentualnych udziatow mniejszo$ci. Nadwyzke kosztu przejecia
nad wartoscig godziwa udziatu Grupy w mozliwych do zidentyfikowania przejetych aktywach netto ujmuje sie jako
warto$¢ firmy. Jezeli koszt przejecia jest nizszy od wartosci godziwej aktywdw netto przejetej jednostki zaleznej,
réznice ujmuje sie bezposrednio w rachunku zyskéw i strat.

Dane finansowe jednostek zaleznych sg wigczane do skonsolidowanego sprawozdania finansowego metodq
petng poczawszy od daty objecia kontroli nad jednostkg do dnia, w ktérym Spétka przestaje sprawowac te kontro-

le.
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Sprawozdania finansowe jednostek zaleznych sporzadzane sg za ten sam okres, co sprawozdania finansowe
jednostki dominujacej. Zasady rachunkowos$ci stosowane przez jednostki zalezne zostaty zmienione, tam gdzie
byto to niezbedne celem zapewnienia zgodnosci z zasadami rachunkowosci Grupy Kapitatowe.

Wytaczenia konsolidacyjne

Salda rozrachunkéw wewnetrznych pomiedzy jednostkami Grupy, transakcje zawierane w obrebie Grupy oraz
wszelkie wynikajace stad niezrealizowane zyski Grupy, sg wytaczane w catosci przy sporzadzaniu skonsolidowa-
nego sprawozdania finansowego.

3.2  Transakcje w walutach obcych

W ciggu roku transakcje w walucie obcej Grupa Kapitatowa ujmuje poczatkowo w walucie polskiej, stosujac do
przeliczenia kwoty wyrazonej w walucie obcej Sredni kurs NBP obowigzujacy na dzien zawarcia transakcji uzna-
jac go za natychmiastowy kurs wymiany.

sie w rachunku zyskéw i pozycje pieniezne w walucie obcej przelicza sie przy zastosowaniu Sredniego kursu
NBP na dzien bilansowy uznajac go za kurs zamkniecia. Pozycje niepieniezne wyceniane wedtug kosztu histo-
rycznego wyrazonego w walucie obcej przelicza sie przy zastosowaniu kursu wymiany z dnia transakcji oraz
pozycje niepieniezne wyceniane w wartosci godziwej wyrazonej w walucie obcej przelicza sie przy zastosowaniu
kurséw wymiany, ktére obowigzywaty w dniu, na ktory wartos¢ godziwa zostata ustalona.

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

Jezeli jednak transakcja jest rozliczana w kolejnym okresie obrotowym, réznice kursowe ujete w kazdym z naste-
pujacych okreséw, az do czasu rozliczenia transakciji ustala sie na podstawie zmian kurséw wymiany, ktére miaty
miejsce w kazdym kolejnym okresie.

W przypadku, gdy zyski lub straty z tytutu pozycji niepienieznych zostajq ujete bezposrednio w kapitale wtasnym,
wszystkie elementy tych zyskow lub strat, dotyczace rdznic kursowych, ujmowane zostaja bezposrednio w kapita-
le wtasnym.

W przypadku, gdy zyski lub straty z tytutu pozycji niepienigznych zostajg ujete w wyniku finansowym, wszystkie
elementy tych zyskow lub strat, dotyczace réznic kursowych, ujmowane zostajg w wyniku finansowym.

3.3 Instrumenty finansowe
Klasyfikacja instrumentow finansowych

Klasyfikacja jest oparta o analize cech charakterystycznych oraz celu nabycia inwestycii.
Klasyfikacja jest dokonywana na moment poczatkowego ujecia. Klasyfikacja instrumentdéw pochodnych zalezy od
ich przeznaczenia oraz spetienia wymogdw stosowania rachunkowo$ci zabezpieczen zgodnie z MSR 39.

Instrumenty finansowe klasyfikowane sg do nastepujacych kategorii:

- aktywa finansowe wyceniane w wartoci godziwej przez rachunek zyskéw i strat

- pozyczki i naleznosci

- aktywa finansowe utrzymywane do terminu wymagalnosci

- aktywa finansowe dostepne do sprzedazy

- zobowigzania finansowe wyceniane w warto$ci godziwej przez rachunek zyskéw i strat
- pozostate zobowigzania finansowe

- instrumenty pochodne zabezpieczajace.

Aktywa i zobowigzania finansowe wyceniane w wartosci godziwej przez rachunek zyskow i strat

Grupa ta obejmuje aktywa i zobowigzania przeznaczone do obrotu. Aktywa i zobowigzania zaliczane sg do tej
kategorii, je$li zostaty nabyte w celu sprzedazy w krétkim terminie.

Aktywa i zobowigzania finansowe przeznaczone do obrotu wyceniane sg wedtug wartosci godziwe;.

Zyski i straty na sktadniku aktywéw i zobowigzan finansowych zaliczanych do grupy wykazuje sie w rachunku
zyskow i strat w okresie, w ktorym powstaty (wycena w wartosci godziwej przez rachunek zyskow i strat).
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Aktywa finansowe utrzymywane do terminu wymagalnosci

Kategoria ta obejmuje aktywa finansowe o ustalonych lub mozliwych do ustalenia ptatnosciach i ustalonym termi-
nie wymagalnosci, ktoére Grupa Kapitatowa zamierza i jest w stanie utrzymac do terminu wymagalnosci.
Inwestycje utrzymywane do terminu wymagalno$ci wyceniane sg w wysoko$ci zamortyzowanego kosztu przy
zastosowaniu efektywnej stopy procentowe;.

Aktywa finansowe dostepne do sprzedazy

W kategorii tej ujmuje sie przede wszystkim aktywa finansowe nie majgce ustalonego terminu zapadalnosci i
niespetniajace wymogow zaliczenia ich do pozostatych kategorii.

Instrumenty zakwalifikowane do dostepnych do sprzedazy wycenia sie do wartosci godziwej z odniesieniem wy-
niku wyceny na fundusz z aktualizacji wyceny.

Pozyczki i naleznosci

Pozyczki i nalezno$ci sg aktywami finansowymi o ustalonych lub mozliwych do ustalenia ptatno$ciach, ktére nie
sg notowane na aktywnym rynku.

Pozyczki i naleznosci o terminie wymagalnosci nie przekraczajacym 12 miesiecy od dnia bilansowego zaliczane
sq do aktywow obrotowych. Pozyczki i nalezno$ci sq wyceniane w wysoko$ci zamortyzowanego kosztu przy
zastosowaniu efektywnej stopy procentowe;.

Pozostate zobowiazania finansowe

Pozostate zobowigzania finansowe sg wyceniane w wysokos$ci zamortyzowanego kosztu przy zastosowaniu
efektywnej stopy procentowej.

Utrata warto$ci aktywow finansowych

Na kazdy dzien bilansowy Grupa Kapitatowa ocenia, czy istniejg obiektywne dowody utraty wartosci sktadnika
aktywow finansowych lub grupy aktywow finansowych. Sktadnik aktywéw finansowych lub grupa aktywoéw finan-
sowych utracity wartos¢, a strata z tytutu utraty warto$ci zostata poniesiona wtedy i tylko wtedy, gdy istniejq
obiektywne dowody utraty wartoci wynikajace z jednego lub wiecej zdarzen majgcych miejsce po poczatkowym
ujeciu sktadnika aktywow a zdarzenie (lub zdarzenia) powodujace strate ma wptyw na oczekiwane przyszte prze-
ptywy pieniezne, wynikajace ze sktadnika aktywéw finansowych lub grupy aktywéw finansowych, ktérych wiary-
godne oszacowanie jest mozliwe.

Do obiektywnych dowodow utraty wartosci sktadnika aktywow finansowych lub grupy aktywow zalicza sig uzy-
skane przez posiadacza sktadnika aktywow informacje, dotyczace nastepujacych zdarzer powodujacych straty:
znaczace trudnosci finansowe dtuznika, wystapienie na droge sadowg przeciwko dtuznikowi, zaniku aktywnego
rynku na dany sktadnik aktywéw finansowych ze wzgledu na trudnosci finansowe; informacji na temat znacza-
cych negatywnych zmian majgcych miejsce w $rodowisku technologicznym, rynkowym, gospodarczym, prawnym
lub innym, w ktérym dziata wystawca instrumentu.

W przypadku zaistnienia obiektywnych dowodow na to, ze doszto do utraty wartosci aktywdw finansowych do-
stepnych do sprzedazy, eliminuje sie z funduszu aktualizacji wyceny skumulowany odpis aktualizujacy i ujmuje
sie go w wyniku finansowym.

Nalezno$ci i pozyczki oraz aktywa finansowe utrzymywane do terminu wymagalno$ci wyceniane w zamortyzo-
wanym koszcie poddawane sg na kazdy dzien bilansowy indywidualnym testom pod katem wystapienia przesta-
nek wskazujacych na utrate wartosci. Je$li wystepujg przestanki wskazujgce na mozliwo$¢ utraty wartosci doko-
nywany jest odpis aktualizujacy. Kwota odpisu jest ustalana jako réznica pomiedzy warto$cig bilansowg aktywow,
a warto$cig biezacq oszacowanych przysztych przeptywow pienieznych zdyskontowanych efektywng stopg pro-
centowg dla tych aktywdw. Odpis aktualizujacy z tytutu utraty wartosci ujmuje sie w rachunku zyskow i strat.

3.4  Aktywa trwate przeznaczone do sprzedazy.

Aktywa trwate dostepne do sprzedazy stanowig zakwalifikowane do tej kategorii aktywa lub ich grupy i ujmowane
sq w sprawozdaniu finansowym w kwocie nizszej od ich warto$ci bilansowej lub wartosci godziwej pomniejszone;
0 koszty sprzedazy.
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Warunkiem zaliczenia aktywow do tej grupy stanowi aktywne poszukiwanie nabywcy oraz wysokie prawdopodo-
bienstwo zbycia tych aktywdw w ciggu jednego roku od daty ich zakwalifikowania a takze dostepno$¢ tych akty-
wow do natychmiastowej sprzedazy.

3.5  Nieruchomosci inwestycyjne

Utrzymywane przez Spétke nieruchomosci w celu osiggniecia przychodéw z dzierzawy, czynszow lub przyrostu
ich warto$ci wyceniane sg na moment nabycia wedtug ceny nabycia (kosztu wytworzenia), na dzien bilansowy
wyceniane sg w cenie nabycia lub w koszcie wytworzenia, pomniejszonych o dotychczasowe umorzenie i zaku-
mulowane odpisy aktualizujace z tytutu utraty wartosci.

Zasady amortyzacji oraz tworzenia odpisow z tytutu utraty wartosci nieruchomosci inwestycyjnych sg analogiczne
do zasad stosowanych w odniesieniu do rzeczowych aktywdw trwatych.

3.6  Rzeczowe aktywa trwate

Rzeczowe aktywa trwate stanowigce budynki, maszyny i urzadzenia wykorzystywane do produkcji, dostarczania
produktow i Swiadczenia ustug lub w celach zarzadzania, wycenione zostaty na dzien poczatkowego ujecia w
cenie nabycia lub koszcie wytworzenia.

Na dzien bilansowy rzeczowe aktywa trwate wycenia sie wedtug ceny nabycia lub kosztu wytworzenia, pomniej-
szone o skumulowane odpisy amortyzacyjne oraz odpisy z tytutu utraty wartoSci.

Srodki trwate amortyzowane sa metoda liniowa, wedtug przewidywanego okresu uzytkowania dla poszczegol-
nych grup $rodkéw trwatych. Metoda amortyzacji oraz stawka podlegajg weryfikacji na kazdy dzier bilansowy.
Grunty nie sq amortyzowane.

Dla poszczegolnych grup rzeczowych aktywow trwatych przyjeto okresy uzytkowania w nastepujacych przedzia-
tach:

- Budynki i budowle 2,5% - 40,0 lat
- Maszyny i urzadzenia 10-14% - 8,5 lat
- Inne rzeczowe aktywa trwate 20,0% - 5,0 lat

Amortyzacje rozpoczyna sie w momencie, gdy $rodek trwaty jest dostepny do uzytkowania. Podstawe naliczenia
odpiséw amortyzacyjnych stanowi cena nabycia pomniejszona o jego warto$¢ koncowa. Amortyzacje zaprzestaje
sie, gdy Srodek trwaty zostaje zaklasyfikowany jako dostepny do sprzedazy lub gdy zostanie usunigty z ewidencji
bilansowej na skutek likwidacji, sprzedazy, badz wycofania (w zalezno$ci ktére ze zdarzen wystapi najpierw).

Warto$¢ bilansowa Srodka trwatego podlega odpisowi z tytutu utraty wartosci do wysokosci jego wartosci odzy-
skiwanej, jezeli warto$¢ bilansowa danego $rodka jest wyzsza od jego oszacowanej wartosci odzyskiwane;.

Naktady na rzeczowe aktywa trwate w terminie pdzniejszym uwzglednia sie w wartosci bilansowej danego Srodka
trwatego tylko wowczas, jesli jest prawdopodobne, ze z tytutu tej pozycji nastapi wptyw korzy$ci ekonomicznych,
a koszt danej pozycji mozna oceni¢ w sposdb wiarygodny.

Koszty poniesione po dacie oddania $rodka trwatego do uzywania, takie jak koszty konserwaciji i napraw, obcia-
zajq koszty okresu, w ktdrym 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 samych zasad. Za okres uzytkowania przyjeto
przewidywany okres ekonomicznej uzytecznosci lub okres zawartej umowy najmu.

Warto$¢ poczatkowa aktywow trwatych bedacych przedmiotem leasingu finansowego oraz korespondujacych z
nimi zobowigzan zostaty ustalone w kwocie rownej wartosci optat leasingowych (optaty wstepne tez stanowig
wycene). Poniesione optaty leasingowe w okresie sprawozdawczym zmniejszyty zobowigzania z tytutu leasingu
finansowego w wielko$ci réwnej ratom kapitatowym, nadwyzka bedaca kosztami finansowymi obcigzyta w cato$ci
koszty finansowe okresu.

3.7  Wartos¢ firmy

Wykazana jako sktadnik aktywow na dzien nabycia wartos¢ firmy, stanowi nadwyzke ceny nabycia nad wartoscig
godziwg nabytych aktywow, pasywow i zobowigzan warunkowych nabytego przedsigbiorstwa.
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Warto$¢ firmy podlega corocznie testom na utrate wartosci i jest wykazywana w bilansie w wartosci poczatkowej
pomniejszonej 0 skumulowane odpisy z tytutu utraty warto$ci. Stwierdzona w wyniku przeprowadzonych testow
utrata wartosci ujmowana jest natychmiast w rachunku zyskow i strat i nie podlega pozniejszej korekcie.
Wykazana w sprawozdaniu finansowym warto$¢ firmy dotyczaca transakcji nabycia przedsiebiorstwa podlega
testom na utrate wartosci przeprowadzonym na dzien bilansowy.

Nadwyzka nabytych aktywéw netto nad ceng nabycia odnoszona jest w rachunek zyskow i strat roku obrachun-
kowego, w ktorym nastapito nabycie.

3.8 Inne wartosci niematerialne

Inne wartosci niematerialne nabyte w ramach oddzielnej transakcji sg aktywowane wedtug ceny nabycia lub
kosztu wytworzenia. Warto$ci niematerialne nabyte w ramach transakcji przejecia jednostki gospodarczej ujmuje
sie w aktywach oddzielnie od warto$ci firmy, jesli przy poczatkowym ujeciu mozna wiarygodnie ustali¢ ich warto$¢
godziwg.

Na dzien bilansowy wartosci niematerialne wycenia sie¢ w cenie nabycia pomniejszonej o skumulowang kwote
odpiséw amortyzacyjnych i skumulowang kwote odpisdw aktualizujacych z tytutu utraty wartosci.

Sktadniki warto$ci niematerialnych o okre$lonym okresie uzytkowania sg amortyzowane metoda liniowa. Metoda
amortyzacji oraz stawka podlegajg weryfikacji na kazdy dzien bilansowy. Sktadniki warto$ci niematerialnych o
nieokreslonym okresie uzytkowania (znaki towarowe) nie podlegajg amortyzacji. Wartos¢ sktadnikéw o nieokre-
$Slonym okresie uzytkowania podlega testom na trwatg utrate wartosci na kazdy dzien bilansowy.

Warto$ci niematerialne o okreslonym okresie uzytkowania umarzane sg metodg liniowg przez okres ich szacun-
kowej uzytecznosci, ktory wynosi przecietnie 5 lat.

3.9  Udzialy i akcje

Udzialy i akcje sg wycenione wedtug ich ceny nabycia, pomniejszonej o odpisy z tytutu trwatej utraty wartosci.

3.10 Utrata wartosci aktywow niefinansowych

W przypadku wystapienia przestanek wskazujacych na mozliwos¢ utraty warto$ci posiadanych sktadnikow rze-
czowego majatku trwatego, wartosci niematerialnych oraz warto$ci firmy przeprowadzany jest test na utrate war-
tosci a ustalone kwoty odpisow aktualizujacych obnizajg warto$¢ bilansowg aktywu, ktérego dotycza i odnoszone
sq w rachunek zyskéw i strat.

Odpisy aktualizujgce wartos¢ aktywow podlegajacych uprzedniemu przeszacowaniu, korygujg kapitat z aktualiza-
cji wyceny do wysokosci kwot ujetych w kapitale, a ponizej ceny nabycia odnoszone sg w rachunek zyskéw i
strat.

Wysokos¢ odpiséw aktualizujgcych ustala sie jako nadwyzke wartosci bilansowej tych sktadnikéw nad ich warto-
$cig odzyskiwalng. Warto$¢ odzyskiwalna odpowiada wyzszej z nastepujacych wartosci: ceny sprzedazy netto
lub wartosci uzytkowe;.

Niefinansowe aktywa (oprocz wartosci firmy), od ktérych dokonano wczes$niej odpiséw aktualizujgcych testowane
sq na kazdy dzien bilansowy pod katem wystgpienia przestanek wskazujacych na mozliwos¢ odwrocenia weze-
$niej dokonanego odpisu. Skutki odwrdcenia odpisow aktualizujgcych odnoszone sg w rachunek zyskéw i strat za
wyjatkiem kwot, uprzednio obnizajacych kapitat z aktualizacji wyceny, ktdre korygujg ten kapitat do wysokosci
dokonanych jego obnizen.

311 Zapasy
Zapasy obejmujg surowce, materiaty, produkcje w toku, wyroby gotowe i towary.

Koszty poniesione na doprowadzenie kazdego ze sktadnikdéw zapaséw do jego aktualnego miejsca wyceniane sg
w nastepujacy sposab:

- surowce, materialy i towary — cena nabycia

- potprodukty, produkty w toku i wyroby gotowe — rzeczywisty koszt wytworzenia.

Rozchdd zapaséw wyceniany jest nastepujaco:
- surowce, materialy i towary — ,pierwsze weszio - pierwsze wyszio”
- potprodukty, produkty w toku i wyroby gotowe - wedtug rzeczywistego kosztu wytworzenia
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Zapasy sg wycenione na dzien bilansowy wedtug ceny nabycia lub kosztu wytworzenia, jednakze na poziomie
nie wyzszym od mozliwej do uzyskania ceny sprzedazy.

Jezeli cena nabycia towarow lub techniczny koszt wytworzenia wyrobow gotowych jest wyzszy niz przewidywana
cena sprzedazy, jednostka dokonuje odpiséw aktualizacyjnych, ktore korygujg pozostate koszty operacyjne. Ce-
na sprzedazy stanowi cene sprzedazy dokonywanej w toku zwyklej dziatalnosci gospodarczej, pomniejszong o
szacowane koszty zakonczenia produkgji i koszty niezbedne do doprowadzenia sprzedazy do skutku.

3.12 Naleznosci z tytutu dostaw i ustug oraz pozostate naleznosci

Nalezno$ci z tytutu dostaw i ustug, ktorych termin zapadalnosci wynosi zazwyczaj od 7 do 75 dni, s ujmowane
wedtug wartosci godziwej (kwot pierwotnie zafakturowanych), z uwzglednieniem odpiséw z tytutu utraty warto$ci.
Odpisy aktualizujgce dokonywane sg na naleznosci watpliwe od dtuznikéw postawionych w stan likwidacji lub
upadtfosci lub kwestionujacych naleznosci, zalegajacych z zaptatg a ocena dtuznika wskazuje, ze spfata nalezno-
§ci w najblizszym czasie nie jest prawdopodobna.

Kwoty utworzonych odpiséw aktualizujgcych wartos¢ naleznosci odnoszone sg w cigzar rachunku zyskow i strat
w koszty sprzedazy. Kwoty rozwigzanych odpiséw na naleznosci korygujg koszty sprzedazy.

Naleznosci z terminami wymagalno$ci powyzej 12 miesiecy od dnia bilansowego kwalifikuje sie do aktywow trwa-
tych. Do aktywdw obrotowych zaliczane sg naleznosci o terminie wymagalno$ci w okresie do 12 miesiecy od dnia
bilansowego.

3.13  Srodki pienigzne i ich ekwiwalenty.

Srodki pieniezne i ekwiwalenty $rodkéw pienieznych obejmujg $rodki pieniezne w banku i kasie oraz lokaty krét-
koterminowe o pierwotnym okresie zapadalno$ci nieprzekraczajacym trzech miesiecy.

Saldo $rodkow pienieznych w rachunku przeptywdw pienieznych sktada sie z okreslonych powyzej Srodkéw pie-
nieznych i ich ekwiwalentow, pomniejszonych o niesptacone kredyty w rachunkach biezacych.

3.14  Kapitaly

Kapitat podstawowy
Kapitat podstawowy wykazywany jest w wysokos$ci okreslonej w statucie i wpisanej w rejestrze sgdowym.

Kapitat zapasowy

Na warto$¢ prezentowang w pozyciji Kapitat Zapasowy sktadajq sie:

— premia z tytutu emisji akcji po cenie przewyzszajacej ich warto$¢ nominalng, pomniejszona o koszty emisji,
— kwoty zyskow z lat ubiegtych, zakwalifikowane na podstawie decyzji Walnych Zgromadzen Akcjonariuszy.

Kapitat z aktualizacji wyceny

Kapitat z aktualizacji wyceny zostat utworzony z nadwyzki osiagnietej przy przeszacowaniu sktadnikéw rzeczo-
wego majatku trwatego na dzien 1 stycznia 1995 roku.

Kapitat rezerwowy

Kapitat rezerwowy jest tworzony z wyceny programu motywacyjnego opcji na akcje proporcjonalnie do czasu
trwania programu.

Zyski/straty z lat ubiegtych

W pozycji tej prezentowany jest wynik finansowy netto poprzednich lat obrotowych, az do momentu podjecia
decyzji 0 jego podziale (lub pokryciu) jak réwniez korekty wyniku finansowego dotyczace lat ubiegtych, a wynika-
jace z bteddw lat poprzednich lub zmian zasad rachunkowo$ci.

Zarzadzanie kapitatem

Zarzadzanie kapitatem w Grupie Kapitatowej ma na celu zachowanie zdolno$ci do kontynuowania dziatalnosci z
uwzglednieniem realizacji planowanych inwestyciji, tak aby Grupa Kapitalowa generowata w przysziosci zwrot
oraz korzySci ekonomiczne dla akcjonariuszy/inwestoréw.

Wykorzystanie kapitatu jest na biezaco monitorowane poprzez analize wskaznikow oraz poréwnanie sytuacji
Grupy Kapitatowej na tle branzy, w ktorej dziata Grupa Kapitatowa.
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3.15 Zobowiazania

Zobowigzania obejmuja: zobowigzania z tytutu kredytéw, pozyczek i leasingu finansowego, zobowigzania z tytutu
dostaw i ustug, pozostate zobowigzania finansowe oraz pozostate zobowigzania niefinansowe.

Zobowigzania z tytutu dostaw i ustug oraz pozostate zobowigzania sg ujmowane w wartosci godziwej. W przy-
padku nieistotnych roznic pomiedzy wartoscig godziwg z kosztem historycznym w kwocie wymagajacej zaptaty.

3.16 Rezerwy

Rezerwy tworzone sg wowczas, gdy na Grupie Kapitatowej cigzy istniejacy obecny obowigzek (prawny lub zwy-
czajowy) wynikajacy ze zdarzen przesztych i gdy prawdopodobne jest, ze wypetnienie tego obowigzku spowoduje
koniecznos¢ wyptywu Srodkow oraz gdy mozna dokonac wiarygodnego oszacowania kwoty tego zobowigzania.

Rezerwy odzwierciedlajg najbardziej wtasciwy szacunek naktadow niezbednych do wypetnienia obecnego obo-
wigzku na dzien bilansowy. W przypadku istotnej wartosci pienigdza w czasie, kwota rezerwy odpowiada wartosci
biezacej naktadéw koniecznych do wypetnienia obowigzku.

Aktualizacji wielkosci rezerw dokonuije sie na dzien bilansowy.

3.17 Leasing

Umowy leasingu finansowego, ktdre przenoszg na Spotke zasadniczo cate ryzyko i wszystkie pozytki wynikajace
z posiadania przedmiotu leasingu, sg aktywowane na dzien rozpoczecia leasingu wedtug nizszej z nastepujacych
dwoch wartosci: wartodci godziwej srodka stanowigcego przedmiot leasingu lub warto$ci 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 umdw leasingu finansowego Srodki trwate podlegajg amortyzacji wedtug zasad stosowa-
nych do wtasnych sktadnikow majatku. Jezeli brak jest wiarygodnej pewnosci, ze po zakoriczeniu umowy leasin-
gu Spétka otrzyma prawo wiasnosci, aktywa sg amortyzowane w okresie krotszym sposrdd okresu leasingu i
okresu ekonomicznej uzytecznosci.

Umowy leasingu, wedtug ktdrych znaczaca czes¢ ryzyka i pozytkéw z tytutu posiadania pozostaje po stronie
leasingodawcy dotyczg leasingu operacyjnego.

3.18 Przychody

Przychody ujmowane sg w takiej wysokosci, w jakiej jest prawdopodobne, ze Grupa Kapitatowa uzyska korzysci
ekonomiczne zwigzane z dang transakcjg oraz gdy kwote przychodéw mozna wyceni¢ w wiarygodny sposob.
Przychody ze sprzedazy sg ujmowane w warto$ci godziwej otrzymanej ptatnosci, po pomniejszeniu o podatek
VAT, rabaty i opusty. W przychodach ze sprzedazy ujmowane sg przychody powstajace ze zwyktej dziatalno$ci
operacyjnej Grupy Kapitatowej, tj. sprzedazy wyrobdw, towarédw i materiatow, z uwzglednieniem udzielonych
rabatow oraz innych zmniejszen cen sprzedazy.

Koszty finansowania zewnetrznego

Koszty finansowania zewnetrznego (odsetki oraz inne koszty zwigzane z uzyskanym finansowaniem) sg odno-
szone W koszty okresu, ktérego dotycza.

Odsetki
Przychody z odsetek ujmowane sg wedtug zasady memoriatowej metodg efektywnej stopy procentowe;.

Dywidendy
Dywidendy sg ujmowane w momencie przyznania praw do ich otrzymania.

Przychody z tytutu najmu

Przychody z tytutu najmu nieruchomosci inwestycyjnych ujmowane sg metodq liniowg przez okres wynajmu w
stosunku do trwajacych umoéw.
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3.19 Koszty

Koszty ujmuje sie w rachunku zyskow i strat, jezeli nastapito uprawdopodobnione zmniejszenie przysztych korzy-
§ci ekonomicznych zwigzane ze zmniejszeniem stanu aktywow lub zwiekszeniem stanu zobowigzan, ktérych
wielkos¢ mozna wiarygodnie ustalic.

Koszty ujmuje sie w rachunku zyskéw i strat na podstawie bezposredniego zwigzku pomigdzy poniesionymi kosz-
tami a osiggnieciem konkretnych przychoddw, tzn. stosujac zasade wspotmierno$ci.

W razie, gdy przewiduje sie osigganie korzysci ekonomicznych przez kilka okreséw obrotowych, za$ ich zwigzek
z przychodami moze by¢ okreslony tylko ogélinie i posrednio, koszty ujmuje sie w rachunku zyskéw i strat drogq
systematycznego i racjonalnego rozlozenia w czasie.

3.20 Podatek

Podatek dochodowy wykazany w rachunku zyskéw i strat obejmuje podatek dochodowy biezacy i odroczony.

Podatek dochodowy biezacy stanowi oczekiwane zobowigzanie podatkowe z tytutu opodatkowania dochodu za
dany rok podlegajacego opodatkowaniu, wyliczane przy zastosowaniu stawek podatkowych obowigzujacych na
dany dzien bilansowy, oraz ewentualne korekty podatku dochodowego dotyczacego lat ubiegtych. Biezace zobo-
wigzanie z tytutu podatku dochodowego jest naliczane zgodnie z przepisami podatkowymi.

Podatek odroczony ujmowany jest w rachunku zyskow i strat danego okresu, za wyjatkiem pozycji rozliczanych
bezposrednio z kapitatem wtasnym. W takiej sytuacji podatek odroczony ujmuje sie réwniez w odpowiedniej po-
zycji w kapitale wkasnym.

Podatek dochodowy odroczony ustala si¢ metodg bilansowa, na podstawie roznic przej$ciowych pomiedzy war-
toscig aktywéw i pasywow wykazanych w ksiegach rachunkowych a ich warto$cig dla celéow podatkowych. Wyso-
ko$¢ wykazanego podatku dochodowego odroczonego uwzglednia planowany sposob realizacji réznic przejscio-
wych, przy zastosowaniu stawek podatku dochodowego, ktéra bedzie obowigzywa¢ w momencie realizacji réz-
nic, biorgc za podstawe stawki podatkowe, ktére obowigzywaty prawnie lub byly zasadniczo uchwalone na dzien
bilansowy.

Aktywa z tytutu podatku odroczonego ustala sie w wysoko$ci kwoty przewidzianej w przysztosci do odliczenia od
podatku dochodowego, w zwigzku z ujemnymi réznicami przej$ciowymi, ktore spowodujg w przysztosci zmniej-
szenie podstawy obliczenia podatku dochodowego. Warto$¢ bilansowa sktadnika aktywow z tytutu odroczonego
podatku dochodowego jest weryfikowana na kazdy dzien bilansowy i podlega odpisowi w przypadku, kiedy za-
chodzi watpliwos¢ osiagniecia przez Spotke korzysci ekonomicznych zwigzanych z wykorzystaniem aktywow z
tytutu odroczonego podatku dochodowego.

Rezerwa z tytutu odroczonego podatku dochodowego tworzona jest od dodatnich roznic przejsciowych pomiedzy
warto$cig podatkowg aktywdw i zobowigzan, a ich wartoscig bilansowg w sprawozdaniu finansowym.

3.21 Ptatnosci w formie akcji (opcje na akcje)

Przyznane cztonkom Zarzadu i kluczowym menedzerom opcje na akcje (warranty) stanowig transakcje rozliczane
w instrumentach kapitatowych. Koszt transakciji rozliczanych w instrumentach kapitatowych jest wyceniany przez
odniesienie do wartosci godziwej na dzien przyznania praw. Przy wycenie nie sg uwzgledniane zadne warunki
dotyczace efektywno$ci wynikow, poza zwigzanymi z ceng akciji.

Koszt transakcji rozliczanych w instrumentach kapitatowych jest ujmowany wraz z odpowiadajacym mu wzrostem
warto$ci kapitatu wtasnego w okresie, ktorego dotyczgq warunki nabywania uprawnien dotyczace efektywnos$ci
wynikdw, kofczacym sie w dniu, w ktorym cztonkowie Zarzadu i kluczowi menedzerowie zdobedg petne upraw-
nienia do $wiadczen (dzieh nabycia praw). Skumulowany koszt ujety z tytutu transakcji rozliczanych w instrumen-
tach kapitatowych na kazdy dzien bilansowy do dnia nabycia praw, odzwierciedla stopien uptywu czasu nabywa-
nia praw oraz liczbe opcji, do ktérych prawa zostang ostatecznie nabyte.

Warto$¢ godziwa przyznanych opcji jest ujmowana w rachunku zyskéw i strat w korespondenciji z kapitatem re-
zerwowym. Warto$¢ godziwa opcji jest mierzona na dzien przyznania uprawnien oraz jest ujmowana w okresie
nabywania uprawnien. Wartos¢ ta jest mierzona w oparciu 0 model wyceny Monte Carlo, ktéry jest rozwinieciem
modelu wyceny Blacka — Scholesa, uwzgledniajac terminy i warunki przyznania opcji na akcje.

Rozwadniajacy wptyw wyemitowanych opcji jest uwzgledniany przy ustalaniu wielkosci zysku przypadajacego na
jedng akcje, jako dodatkowe rozwodnienie akgji.
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3.22 Segmenty dziatalnosci

Grupa Vistula Group specjalizuje sie¢ w projektowaniu oraz sprzedazy detalicznej markowej odziezy meskiej i
damskiej pozycjonowanej w Srednim i wyzszym segmencie rynku oraz luksusowej bizuterii i zegarkdw. W zwigz-
ku z powyzszym Grupa Vistula Group rozpoznaje dwa podstawowe segmenty dziatalno$ci — sprzedaz detaliczna
i hurtowa wyrobow odziezowych oraz sprzedaz detaliczna i hurtowa wyrobow jubilerskich i zegarkow.

Segment odziezowy

Grupa Vistula Group koncentruje sie przede wszystkim na projektowaniu, produkcji oraz sprzedazy detaliczne;
klasycznej odziezy meskiej takiej jak garnitury, marynarki, spodnie, koszule oraz akcesoria. Podstawowg oferte
stanowi formalna i nieformalna kolekcja mody meskiej pod markami wtasnymi. Grupa Vistula Group posiada
wyksztatcone kompetencje w zakresie kreacji oraz dystrybucji kolekcji formalnych oraz smart casual. Grupa Vi-
stula Group poprzez swoje czotowe marki pozycjonowana jest w segmencie odziezy markowej $redniej i wyzsze;
klasy. Odziez ta wykonana z wysokiej jakosci tkanin posiada wiele waloréw uzytkowych jest jednoczesnie bardzo
konkurencyjna pod wzgledem cenowym wobec zachodnioeuropejskich producentow.

Czotowe marki wtasne linii biznesowe;j Vistula stanowig;

Vistula — Na polskim rynku od 1967 roku, jest podstawowg formalng linig mody meskiej. Marka Vistula posiada
szerokq oferte garnituréw, marynarek, spodni i koszul oraz innych akcesoriéw komplementarnych.

Lantier — Marka wprowadzona na rynek w 1998 roku. Produkty nig sygnowane kojarzone sg z odziezg pochodza-
cq z rynku francuskiego. Wprowadzenie marki Lantier miato na celu poszerzenie oferty Spdtki o produkty skiero-
wane do najbardziej wymagajacych klientow, wykorzystujace najnowsze trendy mody $wiatowej i najlepszej jako-
$ci materiaty. Oprocz oferty garniturow klasycznych kolekcje marki Lantier, podobnie jaki kolekcje marki Vistula,
obejmujq takze dzianiny, koszule, kurtki, ptaszcze oraz szeroki zakres artykutdw komplementarnych.

Vistula Red — Jest markg wprowadzong w 2009 roku, ktérg sygnowane sg produkty typu fashion & smart casual.
Produkty marki Vistula Red charakteryzujg sie wysokg jako$cig oraz wzornictwem zgodnym ze $wiatowymi tren-
dami mody. Marka skierowana do klientéw mtodszych, poszukujacych odwazniejszych i bardziej casualowych
stylizacji.

Vesari — Marka wprowadzona w 2002 roku. Vesari jest tradycyjng markg mody meskiej, ktorej produkty inspiro-
wane sg wioskim stylem i elegancja. W ramach oferty tej marki sprzedawane sg kolekcje garnituréw oraz wyroby
komplementarne. Marka Vesari kierowana jest do odbiorcow hurtowych, sprzedajacych w swoich sklepach
odziez roznych producentéw. Odziez tej marki przeznaczona jest dla klientdw poszukujacych wyrobow tafszych,
przy jednoczesnym utrzymaniu parametréw jako$ciowych.

Czotowe marki wtasne linii biznesowej Wolczanka stanowia;

Woélczanka — Jest marka istniejaca od 1948 roku. Oferte tej marki stanowig koszule meskie, a od sezonu Jesien-
Zima 14 réwniez damskie zaréwno formalne jak i typu casual.

Lambert - Jest ekskluzywng, markq koszulowg. Produktami sygnowanymi tg marka sq koszule wykonane z naj-
wyzszej jakosci tkanin, ktérych wzornictwo podaza za najnowszymi trendami $wiatowej mody.

Wiasna dziatalno$¢ produkcyjna w czesci odziezowej w 2015 roku w ramach trwajacego procesu restrukturyzacii,
ktorego pierwszym etapem bylo przeniesienie aktywéw w postaci zaktadu produkcyjnego w Ostrowcu Swieto-
krzyskim do spotki zaleznej VG Property Sp. z 0.0., zostata ulokowana w nowej spétce w 100% zaleznej od spétki
dominujacej, dziatajacej pod nazwg Wélczanka Shirts Manufacturing Sp. z 0.0. Poza wiasnym zaktadem Spétka
dominujaca wspotpracuje ze sprawdzonymi producentami niezaleznymi, ktbrzy gwarantujg zapewnienie ustug
szycia i konfekcjonowania na najwyzszym poziomie oraz oferujg konkurencyjne warunki cenowe.

Deni Cler — Odziez tej marki skierowana jest do wyzszego segmentu rynku mody damskiej. Produkty tej marki
zostaty wprowadzone na polski rynek na poczatku lat 90-tych.

Oferta sygnowana znakiem Deni Cler szyta jest z wioskich tkanin, réwniez wigkszo$¢ wykorzystywanych dodat-
kow jest pochodzenia wioskiego. Materiaty, ktore sgq wykorzystywane do produkcji ubran tej marki to przede
wszystkim kaszmir i wetna z jedwabiem. Asortyment marki obejmuje gtéwnie: spodnice, zakiety, spodnie, bluzki,
ptaszcze i sukienki.
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Wiascicielem wywodzacej sie z Mediolanu marki Deni Cler jest spétka zalezna DCG S.A. z siedzibg w Warsza-
wie. Podstawowa dziatalno$¢ DCG S.A. skupia sie na projektowaniu, produkcji i dystrybucji ekskluzywnej odziezy
damskiej.

Grupa Vistula Group systematycznie poszerza asortyment artykutow komplementarnych w swoich salonach fir-
mowych obejmujacy miedzy innymi oferte produktow smart casual , ekskluzywng galanterie skérzang oraz obu-
wie. Oferowane akcesoria s aktualnie jedng z najszybciej rosngcych kategorii towarowych i zarazem cechujq sie
wysokg marzg handlowa.

Segment jubilerski

Zakres dziatalno$ci Grupy Vistula Group w zakresie marki W.KRUK zarzadzanej aktualnie przez spétke zalezng
W.KRUK S.A. w Krakowie obejmuje zaréwno projektowanie, wytwarzanie jak i sprzedaz detaliczng markowych
produktow luksusowych takich jak bizuteria, zegarki oraz przedmioty o charakterze upominkow.

W. KRUK jest marka o jednej z najwyzszej rozpoznawalno$ci w poréwnaniu do innych przedsiebiorstw dziataja-
cych na rynku jubilerskim w Polsce. Kazdego roku pod markg W.KRUK wprowadzane sg na rynek nowe autor-
skie kolekcje bizuterii. Gtdwnym rynkiem zbytu marki W.KRUK pozostaje Polska. Oferta W.KRUK obejmuje bizu-
terie ze ztota i platyny, w ramach ktorej podstawowg kategorie produktow stanowi bizuteria z brylantami i kamie-
niami naturalnymi. Pod markg W.KRUK sprzedawana jest takze bizuteria wykonana ze srebra oraz innych metali.
Asortyment tej marki jest uzupetniony ponadto o upominki i akcesoria, np. spinki, breloki do kluczy itp.

Oprocz klasycznej bizuterii, W.KRUK oferuje kolekcje pod markg KRUK Fashion podazajace za aktualnymi tren-
dami w modzie. Wprowadzenie kolekcji KRUK Fashion w 2001 roku stanowito przetamanie wielu stereotypow
wzorniczych panujgcych na polskim rynku jubilerskim. Przynajmniej kilkukrotnie w roku wprowadzane sg na rynek
unikatowe kolekcje wizerunkowe, projektowane i wykonywane w pracowni W.KRUK. Zastosowanie nowatorskich
rozwigzan w zakresie doboru materiatow i formy wyréznia w ten sposéb marke na rynku polskim.

Poprzez wyselekcjonowane salony jubilerskie marki W.KRUK odbywa sie takze dystrybucja luksusowych szwaj-
carskich zegarkow takich marek jak Rolex (Vistula Group S.A. jest wytgcznym sieciowym dystrybutorem tej marki
w Polsce), IWC, Omega, Tag Heuer, Breitling, Longines, Eterna, Rado, Tissot, Frederique Constant, Certina,
Victorinox, a takze marek modowych: Burrbery, Michael Kors, DKNY. Sprzedawane w salonach W.KRUK zegar-
ki renomowanych marek zajmujg silng pozycje na polskim rynku, a wartos¢ ich sprzedazy systematycznie wzra-
sta.

W zakresie segqmentdéw geograficznych cato$é dziatalnosci Grupy Kapitatowej realizowana jest w Rzeczpospolite;
Polskiej.

3.23 Kursy stosowane do wyceny aktywow i pasywow

Poszczegolne pozycje aktywdw i pasywéw przeliczone na EURO zostalty wedtug $redniego kursu z dnia
31.12.2015 roku ogtoszonego przez NBP, ktory wynosit 4,2615 z/EUR. Poszczeg6lne pozycje rachunku zyskow i
strat zostaly przeliczone na EURO wedtug kursu 4,1848 z/EUR, ktdry stanowi Srednig arytmetyczng $rednich
kurséw EURO ustalonych przez NBP na ostatni dzief kazdego zakoficzonego miesigca objetego raportem.

Do wyliczenia kursu $redniego przyjeto nastepujace kursy EURO z dnia : 30.01.15 — 4,2081 zEUR, 27.02.15 -
4,1495 ZzHEUR, 31.03.15 — 4,0890 z/EUR, 30.04.15 - 4,0337 zl/EUR, 29.05.15 — 4,1301 z{/EUR, 30.06.15 -
4,1944 Z/EUR, 31.07.15 - 4,1488 ZzHEUR, 31.08.15 - 4,2344 z/EUR, 30.09.15 - 4,2386 z/EUR, 30.10.15 -
4,2652 zZEUR, 30.11.15-4,2639 z/EUR, 31.12.15-4,2615 zl/EUR.

Najnizszy kurs w okresie sprawozdawczym wyniost 3.9822 zt/EURO.
Najwyzszy kurs w okresie sprawozdawczym wyniost 4,3580 zt/EURO.
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4. NOTY UZUPELNIAJACE DO SPRAWOZDAN FINANSOWYCH

Nota 1 Przychody
w tys. zt
Analiza przychodéw Grupy

2015 2014 4 kwartat/ 2015 | 4 kwartat /2014
rFi’;g/v(;hody ze sprzedazy produktow, towaréw i mate- 517 665 443319 163 128 140 608
Przychody z tytutu najmu nieruchomosci 25 41 5 10
Przychody z tytutu najmu pozostatego majatku trwa- 2 28 ) ?
€go
Razem przychody ze sprzedazy 517 692 443 388 163 133 140 620
Wynik na sprzedazy majatku trwatego - - 69
Jednorazowy odpis ujemnej warto$ci firmy - - -
Pozostate przychody operacyjne, w tym: 1134 2649 529 514
- rozwigzane rezerwy - 284 -
Przychody finansowe 1818 1464 67 1289
Zysk na sprzedazy spotki zaleznej 249 - -
Razem 520 893 447 501 163 798 142 423
Nota 2 Segmenty wedtug rodzaju dziatalnosci i podziatu geograficznego

Dziatalno$¢ Grupy mozemy podzieli¢ na dwa segmenty operacyjne. Segmenty te sg podstawq do sporzadzania

raportéw Grupy. Kryteriami do ustalenia segmentéw sprawozdawczych Grupy jest typ sprzedawanego towaru.

Podstawowe rodzaje dziatalnosci:

1. Sprzedaz detaliczna i hurtowa wyrobdw odziezowych
2. Sprzedaz detaliczna i hurtowa wyrobdw jubilerskich i zegarkéw

Ponizej zaprezentowano informacije dotyczace segmentéw dziatalno$ci biznesowey:

w tys. zt
Rok biezacy 2015 Segment Segment R
odziezowy jubilerski azem
Sprzedaz na rzecz klientéw zewnetrznych 310 390 207 302 517 692
Marza brutto 165703 110 581 276 284
Koszty operacyjne segmentu 140 794 86 139 226 933
Pozostate przychody i koszty operacyjne -1245 -1232 - 2477
Przychody i koszty finansowe -5070 -6 119 -11189
Podatek 3789 3671 7460
Wynik netto 14 805 13 420 28 225
w tys. zt
Rok poprzedni 2014 Segment Segment
odziezowy jubilerski e
Sprzedaz na rzecz klientow zewnetrznych 268 986 174 402 443 388
Marza brutto 142928 94 755 237683
Koszty operacyjne segmentu 127 481 73998 201479
Pozostate przychody i koszty operacyjne 905 -312 593
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Przychody i koszty finansowe -4 459 -6 886 -11 345
Podatek 1982 3185 5167
Wynik netto 9911 10 374 20 285
Rok biezacy wlys.
4 kwartat 2015 Segment Segment Razem
odziezowy jubilerski

Sprzedaz na rzecz klientow zewnetrznych 92010 71123 163 133
Marza brutto 48 929 40 067 88 996
Koszty operacyjne segmentu 38 585 27 224 65 809
Pozostate przychody i koszty operacyjne - 601 -958 -1559
Przychody i koszty finansowe -907 -1769 -2 676
Podatek 1762 2167 3929
Wynik netto 7074 7949 15023

Rok poprzedni wlys.

4 kwartat 2014 Segment Segment Razem

odziezowy jubilerski

Sprzedaz na rzecz klientow zewnetrznych 79 669 60 951 140 620
Marza brutto 43 335 33992 77 327
Koszty operacyjne segmentu 34 200 23006 57 206
Pozostate przychody i koszty operacyjne -193 -59 -252
Przychody i koszty finansowe -902 -1752 -2654
Podatek 1439 1604 3043
Wynik netto 6601 7571 14172

Geograficzne segmenty dziatalnosci:

W zakresie segmentéw geograficznych cato$¢ dziatalnosci Grupy Kapitatowej realizowana jest w Rzeczpospolitej
Polskiej.

Przychody ze sprzedazy na réznych rynkach wiys. 2t
el el el [l 2015 2014 4kwartat/ 2015 | 4 kwartat 2014
Polska 493 652 424 928 157 515 136 145
Strefa EURO 23515 17 942 5570 4371
Strefa USD 512 486 47 97
Strefa GBP 13 32 1 7
Pozostate
Razem 517 692 443 388 163 133 140 620
Aktywa i zobowigzania segmentéw na dziert 31 grudnia 2015 r. przedstawiajq sie nastepujaco:
w tys. zt
Rok biezacy 2015 Segment Segment
>, N . Razem
odziezowy jubilerski
Aktywa 276 243 421083 697 326
Zobowigzania 108 598 130 198 238796
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Aktywa i zobowigzania segmentéw na dziert 31 grudnia 2014 r. przedstawiajq sie nastepujaco:

w tys. zt
Rok poprzedni 2014 Segment Segment
odziezowy jubilerski R
Aktywa 267 306 378 025 645 331
Zobowigzania 105 110 109 597 214 707
Nota 4 Koszty dziatalnosci operacyjnej oraz pozostate koszty operacyjne
w tys. zt

2015 2014 4 kwartat / 2015 | 4 kwartat / 2014
Amortyzacja 12519 11349 3414 3027
Zuzycie surowcow i materiatow 76 471 72179 23 204 20721
\Warto$¢ sprzedanych towarow 213 698 174 757 66 576 54 056
Zmiana stanu produktow i produkcji w toku - 75429 - 68 969 -21924 -19 146
Odpisy aktualizujgce warto$¢ zapasow 699 7 517 -
Koszty wynagrodzen 92 642 82815 24 235 21735
Pozostate koszty rodzajowe 31320 27 606 11291 11425
Koszty ustug obcych 117 120 107 447 33 150 28 681
Pozostate koszty operacyjne 2912 2049 1640 766
Razem koszty sprzedanych produktéw,
L‘;";’:t’;‘g’ i Tate’ia*éw' gys."yb”"jti orez 471952 409 240 142103 121265

golnego zarzadu i pozostale koszty

operacyjne
Notada Koszty wynagrodzen
Sredni stan zatrudnionych w osobach w osobach
(wraz z kadrg zarzadcza)

2015 2014 4 kwartat/ 2015 | 4 kwartat/ 2014
Poszczegolne kategorie zatrudnionych: 2262 1990 2160 2042
stanowiska nierobotnicze 1846 1574 1758 1618
stanowiska robotnicze 416 416 402 424
Ogodlne wynagrodzenie w podziale na pface, wiys. zt
tibezplaczsulallinns auatonal: 2015 2014 4kwartat /2015 | 4 kwartat 2014
Razem wynagrodzenia, w tym: 92 642 82815 24 235 21735
Place 76 472 68 414 20 384 18 249
Ubezpieczenia spoteczne i inne $wiadczenia 16170 14 401 3851 3486
Nota 5 Przychody finansowe

w tys. zt

2015 2014 4 kwartat/ 2015 | 4 kwartat/ 2014
nOfcietki od lokat bankowych i pozyczek udzielo- 7 1" 3 6
Otrzymane dywidendy 411 -
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\Wycena dyskonta 6 18
\Wycena obligacji wg zamortyzowanego kosztu - 1196 1196
\Wycena kredytéw wg zamortyzowanego kosztu 1297
Zysk na sprzedazy spotki zaleznej 249 -
Pozostate 97 239 64 87
Razem 2067 1464 67 1289
Nota 6 Koszty finansowe
w tys. zt

2015 2014 4 kwartat/ 2015 | 4 kwartat/ 2014
E)rizagi\:g:r:igwx W rachunku biezacym i 4112 615 1362 204
Odsetki od obligacii 1415 7393 - 1862
v(agggtki od zobowigzan z tytutu leasingu finanso- 65 47 23 9
Prowizje od kredytow i gwarancji 2191 1157 164 240
Strata z tytutu réznic kursowych 3830 3283 957 1565
Strata ze zbycia inwestycji przeznaczonych do 107 ) )
sprzedazy
\Wycena obligacji wg zamortyzowanego kosztu 1196 - -
\Wycena kredytéw wg zamortyzowanego kosztu 179 179 -
Wycena dyskonta - 29 - 24
Pozostate 161 285 58 39
Razem 13 256 12 809 2743 3943
Nota6a Zbycie jednostki zaleznej
Aktywa netto Spotki na moment sprzedazy w tys. zt
W Production Sp. z o. o.
Aktywa netto Spotki na moment sprzedazy -86
Korekta konsolidacyjna - 162
Aktywa netto z uwzglednieniem marzy na aktywach i réznic kursowych - 248
Zysk (strata) na zbyciu jednostki zaleznej 249
Catkowita cena zbycia 1
Uregulowane poprzez: - zaptate

- odroczong ptatno$c¢ 1
Nota 7 Podatek dochodowy
w tys. zt

2015 2014 4 kwartat / 2015 4 kwartat / 2014
Podatek biezacy
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Podatek dochodowy od 0séb prawnych 7460 5167 3929 3043
Podatek dochodowy obowigzujacy w innych ) )
panstwach
Odroczony podatek dochodowy (nota 25) -530 3750 -141 1721
Rok biezacy 7990 1417 4070 1322
Uzgodnienie podstawy opodatkowania w tys. zt
i zysku brutto wykazanego w rachunku
zyskow i strat 2015 2014 4 kwartat / 2015 | 4 kwartat / 2014
Zysk brutto 35685 25452 18 952 17 215
Wedtug ustawowej stawki 19% (2008: 19%) 6780 4836 3601 3271
Dochody niepodlegajace opodatkowaniu - 3301 -3208 -900 -2601
g?jgﬂy niestanowiace kosztdw uzyskania przy- 11135 6337 5 460 - 543
Strata podatkowa do rozliczenia w przysztych ) 1664 ) )
okresach
z\il(};léglrjzystanle straty podatkowej z poprzedniego - 1469 92789 22093 -7115
Podstawa opodatkowania 42050 7456 21419 6 956
Obcigzenie z tytutu podatku dochodowego 7990 1417 4070 1322
Efektywna stopa podatkowa 22,39% 5,57% 21,47% 7,68%
Nota 10  Zysk na akcje
w tys. zt.
Dziatalno$¢ kontynuowana
2015 2014 4 kwartat/ 2015 | 4 kwartat/ 2014
Zysk netto przypisany do podmiotu dominujacego 28 225 20 285 15023 14172
Zyski z dziatalnosci kontynuowanej dla celow
wyliczenia wskaznika zysku na akcje po wyta- 28 225 20285 15023 14172
czeniu dziatalno$ci zaniechanej
Srednia wazona liczba akcji zwyklych 174 323 093 173 861 625 174 720 991 173 861 625
ks*;ec‘:]”ia wazona fozwodniona ficzba akcji zuy- 179 900 905 183 298 625 182 054 330 183 298 625
Zysk (strata) na jedna akcje zwykig
—  podstawowy 0,16 0,12 0,09 0,08
—  rozwodniony 0,16 0,11 0,08 0,08
Nota11  Wartos¢ firmy
w tys. zt

CENA NABYCIA LUB WARTOSC GODZIWA
Saldo na 1 stycznia 2014 244185
Korekta ujawnienie na moment nabycia
\Wyksiegowanie na moment zbycia
Saldo na 31 grudnia 2014 244185
Saldo na 1 stycznia 2015 244185
Korekta ujawnienie na moment nabycia
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\Wyksiegowanie na moment zbycia -1595
Saldo na 31 grudnia 2015, w tym : 242 590
Powstata z nabycia Wélczanka S.A. 60 697
Powstata z nabycia W. KRUK S.A. 181893

SKUMULOWANA AMORTYZACJA | UTRATA WARTOSCI

Saldo na 1 stycznia 2014 42

Straty z tytutu utraty wartoci w roku biezacym

\Wyksiegowanie na moment zbycia

Saldo na 31 grudnia 2014 42

Saldo na 1 stycznia 2015 42

Straty z tytutu utraty wartosci w roku biezacym

\Wyksiegowanie na moment zbycia -42

Saldo na 31 grudnia 2015

WARTOSC BILANSOWA
Na 31 grudnia 2014 244 143
Na 31 grudnia 2015 242590

Na dzien 31 grudnia 2015 roku przeprowadzono test na mozliwos¢ utraty wartosci w odniesieniu do wartosci
niematerialnych o nieokre$lonym terminie uzytkowania tj. na warto$¢ firmy. Do warto$ci firmy powstatych w wyni-
ku potaczen jednostek gospodarczych zostaty przypisane zespoty o$rodkdéw wypracowujgcych $rodki pieniezne.

Warto$¢ firmy Wélczanka zostata przypisana do zespotu o$rodkéw wypracowujacych srodki pieniezne w postaci
Sieci sprzedazy Wolczanka. Sie¢ sprzedazy Woélczanka obejmuje zespdt pojedynczych osrodkow wypracowuja-
cych srodki pieniezne w postaci sklepdw dziatajacych pod markg Wolczanka.

Do zespotu osrodkéw wypracowujacych srodki pieniezne sie¢ sprzedazy Wolczanka zostaly przypisane takze
inne skfadniki aktywow jednostki przejmowanej w postaci:

a) Marki Wolczanka
b) Srodkéw trwatych zwiazane z dziatalnoscig sieci sklepdw Wolczanka (w tym warto$ci firmy)

Identyfikujac zesp6t osrodkéw wypracowujacych srodki pieniezne w postaci Sieci Sprzedazy W.Kruk postgpiono
analogicznie. Do zespotu o$rodkéw wypracowujacych Srodki pieniezne sie¢ sprzedazy W.Kruk zostaty przypisane
nastepujace sktadniki aktywéw jednostki przejmowane;:

a) Marka W.Kruk
b) Srodki trwate zwigzane z dziatalnoscig sklepdw W.Kruk (w tym wartosci firmy)

Z uwagi na brak przestanek do wyznaczenia wartosci godziwej zespotow osrodkow wypracowujgcych srodki
pieniezne (co wynika w szczegolno$ci z braku aktywnego rynku), warto$¢ odzyskiwalna zostata wyznaczona na
poziomie warto$ci uzytkowej zespotéw odrodkéw wypracowujacych $rodki pienigzne.

W celu oszacowania warto$ci uzytkowej wykonano nastepujace czynnosci:

e 0szacowano przyszte wptywow i wyptywow pienieznych pochodzacych z dalszego uzytkowania sktadni-
kow aktywow, na bazie zatozen dotyczacych zréwnowazonego rozwoju
e zastosowano odpowiednig stope dyskontowg do tych przysztych przeptywow pienieznych.

Za podstawe szacunku stopy dyskontowej przyjeto krancowg stope kredytu. Zostata ona oszacowana na pozio-
mie WIBOR 1m + marza. Do celdéw opracowania przyjeto, ze Stopa dyskontowa wynosi 4,2%. Tak wyznaczona
Stopa dyskontowa ma charakter inflacyjny, poniewaz biezace rynkowe stopy procentowe (WIBOR) uwzgledniajg
w sobie element inflacji.
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Do wyznaczenia przeptywow pienigznych i stopy dyskontowej zgodnie z tradycyjng praktyka ksiegowa wykorzy-
stano podejscie polegajace na stosowaniu pojedynczej sekwencji szacunkowych przeptywow pienieznych oraz
jednej stopy dyskontowe;.

W wyniku przeprowadzonego testu nie stwierdzono utraty wartosci niematerialnych o nieokre$lonym terminie
uzytkowania, tj. wartosci firmy. W zwigzku z powyzszym w okresie, za ktéry sporzadzono sprawozdanie finanso-

we nie tworzono odpisow aktualizujgcych wartosci niematerialne o nieokreslonym terminie uzytkowania tj. warto-
Sci firmy.

Nota12 Inne wartosci niematerialne

w tys. zt

r}::vsvztj%\?v;ac% Znaki towarowe Patenty Razem
WARTOSC BRUTTO
Saldo na 1 stycznia 2014 1219 114 467 18 588 134 274
Zwigkszenia 145 145
Zmniejszenia - 348 - 348
Saldo na 31 grudnia 2014 1219 114 467 18 385 134 071
Saldo na 1 stycznia 2015 1219 114 467 18 385 134 071
Korekta konsolidacyjna -31 - 31
Zwigkszenia 469 469
Zmniejszenia
Saldo na 31 grudnia 2015 1219 114 467 18 823 134 509
IAMORTYZACJA
Saldo na 1 stycznia 2014 1219 23 14 666 15908
/Amortyzacja za okres 302 302
Zbycie - 346 - 346
Saldo na 31 grudnia 2014 1219 23 14 622 15 864
Saldo na 1 stycznia 2015 1219 23 14 622 15 864
Korekta konsolidacyjna -18 -18
/Amortyzacja za okres 364 364
Zbycie
Saldo na 31 grudnia 2015 1219 23 14 968 16 210
ODPISY z tytutu trwatej utraty wartosci
Saldo na 1 stycznia 2014 - - 3147 3147
Zwigkszenia -
Zmniejszenia -
Saldo na 31 grudnia 2014 - - 3147 3147
Saldo na 1 stycznia 2015 - - 3147 3147
Zwiekszenia -
Zmniejszenia -
Saldo na 31 grudnia 2015 - - 3147 3147
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WARTOSC BILANSOWA
Na 31 grudnia 2014 - 114 444 616 115 060
Na 31 grudnia 2015 - 114 444 708 115 152

Patenty i licencje sq amortyzowane przez okres ich szacunkowej uzytecznosci, ktéry wynosi przecietnie 5 lat,
znaki towarowe nie podlegajg amortyzacii.

Utworzone odpisy aktualizujgce odniesione zostaty w pozostate koszty operacyjne, a odwrécone odpisy aktuali-
zujgce odniesione zostaty w pozostate przychody operacyjne.

Znaki towarowe Wolczanka i W. Kruk na taczng kwote 114 444 tys. zt. stanowig przedmiot zabezpieczenia wye-
mitowanych obligacii.

Na dzien 31 grudnia 2015 roku przeprowadzono test na mozliwo$¢ utraty wartosci w odniesieniu do wartosci
niematerialnych o nieokre$lonym terminie uzytkowania tj. na znaki towarowe. W wyniku przeprowadzonego testu
nie stwierdzono utraty wartoci niematerialnych o nieokre$lonym terminie uzytkowania tj. na znaki towarowe. W
zwigzku z powyzszym w okresie, za ktory sporzadzono sprawozdanie finansowe nie tworzono odpiséw aktualizu-
jacych wartosci niematerialne o nieokreslonym terminie uzytkowania tj. na znaki towarowe.

Zatozenia do przeprowadzenia testu na utrate wartodci niematerialnych o nieokreslonym terminie uzytkowania tj.
na znaki towarowe sg takie same jak przedstawione w nocie nr 11.

Nota13 Rzeczowe aktywa trwate

w tys. zt.
Grntyibuayn | Sogovmew [Jmmaioon ] pason

CENA NABYCIA LUB WARTOSC GODZIWA

Saldo na 1 stycznia 2014 79575 792 69 508 149 875
Zwiekszenia 6454 13146 6924 26 524
Zbycie -1279 -12 868 - 11267 -25414
Saldo na 31 grudnia 2014 84750 1070 65 165 150 985
Saldo na 1 stycznia 2015 84750 1070 65 165 150 985
0
Zwigkszenia 6537 17 420 11053 35010
Zbycie -1937 -17706 -27% -224371
Saldo na 31 grudnia 2015, w tym : 89 311 844 73171 163 326
—  ujete w cenie nabycia/koszt wytworzenia 89 311 844 73171 163 326
SKUMULOWANA AMORTYZACJA | UTRATA WARTOSCI

Saldo na 1 stycznia 2014 43538 - 56 015 99 553
/Amortyzacja za okres 5717 5330 11047
Zbycie - 1267 -11235 -12502
Saldo na 31 grudnia 2014 47988 - 50110 98 098
Saldo na 1 stycznia 2015 47 988 - 50 110 98 098
podnio poniazanego 2160 konsacad % : -8 R
/Amortyzacja za okres 6008 6147 12 155
Zbycie -1707 -2780 -4 487
Saldo na 31 grudnia 2015 52 250 - 53 269 105519
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ODPISY z tytutu trwatej utraty warto$ci

Saldo na 1 stycznia 2014 - 650 204 854
Zwigkszenia

Zmniejszenia -5 -5
Saldo na 31 grudnia 2014 - 650 199 849
Saldo na 1 stycznia 2015 - 650 199 849
Zwiekszenia

Zmniejszenia -4 -4
Saldo na 31 grudnia 2015 - 650 195 845
WARTOSC BILANSOWA

Na 31 grudnia 2014 36 762 420 14 856 52038
Na 31 grudnia 2015 37 061 194 19707 56 962

Grupa nie posiada pozabilansowych $rodkéw trwatych.
Warto$¢ bilansowa $rodkéw trwatych Grupy w leasingu finansowym wynosi 2 264 tys. zt.

Utworzone odpisy aktualizujgce odniesione zostaty w pozostate koszty operacyjne, a odwrécone odpisy aktuali-
zujace odniesione zostaty w pozostate przychody operacyjne.

Grunty i budynki stanowig przedmiot zabezpieczenia umow kredytowych wykazanych w nocie nr 22.

Nota14  Nieruchomosci inwestycyjne

w tys. zt
CENA NABYCIA LUB WARTOSC GODZIWA
Saldo na 1 stycznia 2014 874
Zwiekszenia
Zbycie
Saldo na 31 grudnia 20134 874
Saldo na 1 stycznia 2015 874
Zwigkszenia
Zbycie
Saldo na 31 grudnia 2015, w tym : 874
—  ujete w cenie nabycia/koszt wytworzenia 874

—  ujete w wartosci przeszacowanej

SKUMULOWANA AMORTYZACJA | UTRATA WARTOSCI

Saldo na 1 stycznia 2014

/Amortyzacja za okres

Zbycie

Saldo na 31 grudnia 2014

Saldo na 1 stycznia 2015

/Amortyzacja za okres

Zbycie
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Saldo na 31 grudnia 2015

WARTOSC BILANSOWA
Na 31 grudnia 2014 874
Na 31 grudnia 2015 874

Dochéd z najmu nieruchomosci inwestycyjnej uzyskany przez Grupe w 2015 roku wyniést 25 tys. zt (w 2014 roku:
41 tys. zt). Bezpo$redni koszt operacyjny zwigzany z wynajmem nieruchomosci inwestycyjnej w danym okresie
wyniost 7 tys. zt (w 2014 roku: 9 tys. z4).

Nieruchomosci inwestycyjne stanowig przedmiot zabezpieczenia umow kredytowych wykazanych w nocie nr 22.

Nota 15 Udziaty i akcje

Wykaz jednostek , w ktérych Grupa posiada udziaty/akcje na dzien 31 grudnia 2015
% 0 Wartos¢ Wartos¢
Nazwa Metoda Sad posiadanych osiacf)an ch Udziatow / aktﬁglriilflt'y ce bilansowa
jednostki wyceny rejestrowy udziatéw / | P ny akcji wg % udziatow
- glosow . wartosé o
akeji ceny nabycia | akcji
Chara Sp. zo.0.| Cena nabycia 19 19 17 17
Andre Renard . |Sad Rejonowy dla
Sp. 2 0.0. Cena nabycia M. St. Warszawy 70 70 36 36 0
inne Cena nabycia 267 249 18
Razem 320 285 35

Inwestycje w jednostkach zaleznych dotycza akcji i udziatow w podmiotach, w ktérych Spétka posiada zdolnos¢
do kontrolowania ich polityki operacyjnej i finansowej, co zwykle towarzyszy posiadaniu wigkszosci ogéinej liczby
gtoséw w organach stanowiacych. Przy dokonywaniu oceny czy Spdtka kontroluje dang jednostke uwzglednia sie
istnienie i wptyw potencjalnych praw gtosu, ktére w danej chwili mozna zrealizowaé lub zamienic.

Jednostki zalezne zostaty scharakteryzowane w pkt. 1 skonsolidowanego sprawozdania finansowego.

Inwestycje w jednostkach zaleznych nie zaklasyfikowane jako przeznaczone do sprzedazy ujmuje sie w cenie
nabycia zgodnie z MSR 27 ,Jednostkowe sprawozdanie finansowe” pomniejszonej o ewentualne odpisy z tytutu
utraty warto$ci zgodnie z MSR 36 ,Utrata warto$ci aktywow”.

Utrata warto$ci aktywoéw jest dokonywana poprzez poréwnanie warto$ci bilansowej z wyzszg z dwoch: wartoscig
godziwg lub wartoscig uzytkowa.

Warto$¢ udziatow nie ulegta zmianie w stosunku do ubiegtego roku.

Nota16  Inne inwestycje diugoterminowe
w tys. zt
2015 2014
Inne 4 4
Razem 4 4
Nota 18 Zapasy
w tys. zt
2015 2014
Materiaty (wedtug ceny nabycia) 26 456 25468
Potprodukty i produkty w toku (wedtug kosztu wytworzenia) 4701 4784
Produkty gotowe (wedtug kosztu wytworzenia) 25808 25 281
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Towary (wedtug ceny nabycia) 188 333 145128
Zapas:y _og(')iem, V\{e_(iiug nizszej z d\_/véch warto$ci: ceny nabycia (kosztu wytworzenia) oraz 245 298 200 661
wartosci netto mozliwej do uzyskania

Odpisy aktualizujgce warto$¢ zapasow -4711 -4 589
Razem 240 587 196 072

Utworzone odpisy aktualizujace w kwocie 733 tys. zt. odniesione zostaty w pozostate koszty operacyjne, a od-
wrécone odpisy aktualizujgce w kwocie 611 tys. zt. odniesione zostaty w koszt wtasny sprzedazy. Rozwigzanie
odpisow aktualizujgcych na zapasy zwigzane jest ze sprzedaza zapasow objetych odpisem.

Zapasy zostaty objete zastawem rejestrowym jako zabezpieczenie umow kredytowych wykazanych w nocie nr

22.
Nota19  Naleznosci diugoterminowe
w tys. zt
2015 2014
- naleznosci z tytutu wptaconych kaugji z tytutu najmu lokali sklepowych 1080 502
- naleznosci z tytutu sprzedazy majatku trwatego 77
Razem 1080 579
Nota20 Naleznosci z tytutu dostaw i ustug oraz pozostate naleznosci
w tys. zt
Naleznosci z tytutu dostaw i ustug oraz pozostate naleznosci
2015 2014
Naleznosci z tytutu dostaw, robét i ustug od jednostek pozostatych (brutto) 27167 27 870
gwoi;g;ao}ggi]s aktualizujgcy warto$¢ naleznosci z tytutu dostaw, robot i ustug od jednostek 17623 17680
Naleznosci z tytutu dostaw, robot i ustug od jednostek pozostatych (netto) 9 544 10 190
Naleznosci z tytutu dostaw, robét i ustug od jednostek powigzanych (brutto)-(nota 42) 2826 3310
minus: odpis aktualizujacy warto$¢ nalezno$ci od jednostek powigzanych -2826 -3236
Naleznosci z tytutu dostaw, robét i ustug od jednostek powigzanych (netto) - 74
l’\lalleznoét’;i z tytutu podatkéw, dotacji, cet, ubezpieczen spotecznych i zdrowotnych oraz innych 331 302
Swiadczen
Pozostate nalezno$ci od jednostek pozostatych (brutto) 47 063 45 386
minus: odpis aktualizujgcy warto$¢ pozostatych naleznosci od jednostek pozostatych -41735 -41482
Pozostate naleznosci od jednostek pozostatych (netto) 5328 3904
Pozostate naleznosci od jednostek powigzanych (brutto) 4300 4300
minus: odpis aktualizujacy warto$¢ pozostatych naleznosci od jednostek powigzanych -4 300 -4.300
Pozostate naleznosci od jednostek powigzanych (netto) -
Naleznosci krotkoterminowe, razem (brutto) 81687 81168
minus: odpisy aktualizujace wartos¢ nalezno$ci razem - 66 484 - 66 698
Naleznosci krotkoterminowe, razem (netto) 15203 14 470

Sredni czas realizacji naleznoci wynosi 7-75 dni. Przez pierwsze 30 dni od daty wystawienia faktury nie nalicza

sie odsetek. Po uptywie terminu ptatnosci naliczane sg odsetki w wysokosci 8 %.
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Naleznosci z tytutu dostaw i ustug, przeterminowane (brutto) — z podziatem na nalezno- wiys. zt
$ci nie spfacone w okresie 2015 2014
a) do 1 miesigca 2091 1526
b) powyzej 1 miesigca do 3 miesiecy 521 954
c) powyzej 3 miesiecy do 6 miesiecy 1088 1365
d) powyzej 6 miesigcy do 1 roku 41 764
) powyzej 1 roku 21071 20902
Nalezno$ci z tytutu dostaw i ustug, przeterminowane, razem (brutto) 25512 25 511
f) odpisy aktualizujgce warto$¢ nalezno$ci z tytutu dostaw i ustug, przeterminowane - 20387 -20 886
Nalezno$ci z tytutu dostaw i ustug, przeterminowane, razem (netto) 5125 4625
w tys. zt
Zmiana stanu odpiséw aktualizujacych wartos¢ naleznosci krotkoterminowych
2015 2014

Stan na poczatek okresu 66 698 66 635
a) zwiekszenia (z tytutu) 672 1260
wytaczenie podmiotow powigzanych z konsolidacii -

utworzenie odpisow aktualizujacych 553 689
rdznic kursowych 119 571
b) zmniejszenia (z tytutu) 886 1197
otrzymanie zaptaty za naleznosé 391 1197
spisanie naleznosci 495

ustania przyczyny dokonania odpisu aktualizujgcego -

roznic kursowych -

:ltjan odpisow aktualizujacych warto$¢ naleznosci krétkoterminowych na koniec okre- 66 484 66 698

Kwoty odpiséw aktualizujacych (utworzonych i rozwigzanych) warto$¢ nalezno$ci odniesione sg w koszty sprze-
dazy. Warto$¢ odpisu zostata oszacowana na podstawie dotychczasowych do$wiadczen Grupy.

w tys. zt
Naleznosci krotkoterminowe brutto (struktura walutowa)
2015 2014
a) w walucie polskiej 59 260 60 461
b) w walutach obcych (wg walut i po przeliczeniu na zt) 22427 20707
b1. jednostka/waluta tys. / EURO 3998 4032
tys. zt 17 036 17 186
b2. jednostka/waluta tys. / USD 1209 811
tys. zt 4716 2 846
pozostate waluty w tys. zt 675 675
Naleznosci krotkoterminowe, razem (brutto) 81687 81168
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w tys. zt
Naleznosci z tytutu udzielonych pozyczek
2015 2014

Nalezno$ci z tytutu udzielonych pozyczek od jednostek pozostatych (brutto) 3624 3618
minus: odpis aktualizujacy warto$¢ nalezno$ci z tytutu udzielonych pozyczek od jednostek

-3 624 -3618
pozostatych
Nalezno$ci z tytutu udzielonych pozyczek od jednostek pozostatych (netto) -
Nalezno$ci z tytutu udzielonych pozyczek od jednostek powigzanych (brutto) 350 338
minus: odpis aktualizujgcy warto$¢ naleznoci z tytutu udzielonych pozyczek od jednostek - 350 -338
powigzanych
Nalezno$ci z tytutu udzielonych pozyczek od jednostek powigzanych (netto) -
Nalezno$ci z tytutu udzielonych pozyczek, razem (brutto) 3974 3956
minus: odpisy aktualizujace wartos$¢ naleznosci z tytutu udzielonych pozyczek razem -3974 -3956
Naleznosci z tytutu udzielonych pozyczek, razem (netto) -

w tys. zt
Zmiana stanu odpiséw aktualizujacych warto$¢ pozyczek krétkoterminowych
2015 2014

Stan na poczatek okresu 3956 3903
a) zwiekszenia (z tytutu) 18 53
utworzenie odpisdw aktualizujgcych -
roznic kursowych 18 53
b) zmniejszenia (z tytutu) -
otrzymanie zaptaty za naleznos¢ -
roznic kursowych -
:ltjan odpis6w aktualizujacych warto$¢ naleznosci krétkoterminowych na koniec okre- 3974 3956

Grupa posiada naleznosci z tytutu udzielonych pozyczek na kwote 3.974 tys. zt. (w tym w spdtkach zaleznych
350 tys. zt.). Naleznosci z tytutu udzielonych pozyczek w 100% objeto odpisem aktualizujacym.

Wierzytelnosci zostaty objete zastawem, jako zabezpieczenie umoéw kredytowych wykazanych w nocie nr 22.

Nota21  Srodki pienigzne i ich ekwiwalenty

Srodki pieniezne i ich ekwiwalenty stanowia; gotéwka bedaca w posiadaniu Grupy oraz krétkoterminowe depozy-
ty bankowe z terminem zapadalnosci do 3 miesiecy. Warto$¢ ksiegowa tych aktywdw odpowiada wartosci godzi-
wej.

w tys. zt
2015 2014
Srodki pieniezne w kasie i banku 15120 9099
lokaty krotkoterminowe 438 4094
Razem 15 558 13193

Saldo $rodkéw pienieznych i ich ekwiwalentéw wykazane w rachunku przeptywow pienieznych sktada sie z na-
stepujacych pozycji :
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w tys. zt
2015 2014
Srodki pieniezne w kasie i banku 15120 9099
lokaty krétkoterminowe 438 4094
Razem 15 558 13193

Przeptywy pieniezne sporzadzane sq metoda posrednia.
Ryzyko kredytowe.

Gtownym aktywem finansowym Grupy s $rodki na rachunkach bankowych, gotdwka, naleznosci z tytutu dostaw
i ustug, inne nalezno$ci, oraz inwestycje, ktore reprezentujg maksymalng ekspozycje na ryzyko kredytowe w
relacji do aktywéw finansowych.

Grupa nie posiada znaczacej koncentracji ryzyka kredytowego. Ryzyko roztozone jest na duzg ilo$¢ partnerdw i
klientow.

Grupa posiada bony dtuzne wyemitowane na kwote 13.250 tys. zt. (w tym: wyemitowane przez spdtki zalezne na
kwote 5.500 tys. zt.) objete w 100 % odpisem aktualizujgcym.

Nota22 Pozyczki i kredyty bankowe
Zobowigzania z tytutu kredytow :
w tys. zt

2015 2014
Kredyty w rachunku biezacym (overdraft'y) 5 854 6022
Kredyty bankowe 107 882
Pozyczki -
Kredyty z terminem wymagalno$ci:
na zadanie lub w okresie do 1 roku 15 651 6022
Minus: kwota przypadajaca do rozliczenia w ciggu 12 miesiecy (wykazana w zobowigzaniach krétkoterminowych )
Kredyty wymagane po 12 miesigcach 98 085
Pozyczki wymagane po 12 miesigcach -

w tys.
Struktura walutowa kredytow
Razem z € $

31 grudnia 2015 113736 113736 -
Kredyty w rachunku biezacym (overdraft'y) 5854 5854 -
Kredyty bankowe 107 882 107 882 -
Pozyczki - -
31 grudnia 2014 6 022 6022 -
Kredyty w rachunku biezacym (overdraft'y) 6022 6022 -
Kredyty bankowe - -
Pozyczki - -
Kredyty bankowe

Zarzad szacuje warto$¢ godziwg kredytow zaciggnietych przez Grupe nastepujaco :
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w tys. zt
2015 2014
Kredyty w rachunku biezacym (overdraft'y) 5854 6022
Kredyty bankowe 107 882
Razem 113736 6022
Zobowigzania z tytutu kredytow :
Nazwa | Siedziba | Kwota kredytu/ | Kwota kredytu Kwota Warunki | Opro- | Termin Zabezpieczenia
(firma) wg umowy pozostata do kredytu | oprocento- | cento-| sptaty
jednostki splaty w wyceniona| wania wanie
wartosci wg zamor- efek-
nominalnej | tyzowane- tywne
go kosztu
2 walu- 2 walu- 2
ta ta
Bank Warszawa | 35000000 |(PLN 0 PLN 0 Limit - 08  [1. Weksel wiasny in
PKO BP umozliwiajacy marca [blanco wraz z deklaracjq
S.A. korzystanie z 2018 |2. Oswiadczenie o
kredytu w poddaniu sie egzekucji
rachunku 3. Umowne prawo potra-
biezacym oraz cenia wierzytelnoSci
realizacje 4. Zastaw rejestrowy na
zlecen zapasach
w zakresie 5. Zastaw rejestrowy na
gwarancji i znakach "Vistula", "Wol-
akredytyw czanka"
47600000 | PLN [43600 000 | PLN (43 152 844 [Kredyt 390% | 31 | Zastawrejestrowy na
inwestycyjny grudnia akcjach spotki W.Kruk
2024 [SATDCG SA
7. Zastaw rejestrowy na
udziatach spotki Wol-
czanka Shirts Manufactu-
ring Sp. z 0.0. i spotki VG
Property Sp. z 0.0.
8. Hipoteka taczna na
nieruchomosciach spotki
9. Umowa trojstronna
dotyczaca ptatnosci
transakcji kartami ptatni-
czymi
10. Cesja praw z polisy
ubezpieczeniowej
Bank Warszawa | 36 000000 |PLN 0 PLN Limit - 08 |[1. Weksel wiasny in
PKO BP umozliwiajacy marca [blanco wraz z deklaracjq
S.A. korzystanie z 2018 2. Oswiadczenie o
kredytu w poddaniu sie egzekucji
rachunku 3. Umowne prawo potrg-
biezacym oraz cenia wierzytelnosci
realizacje 4. Zastaw rejestrowy na
zlecen zapasach
w zakresie 5. Zastaw rejestrowy na
gwarancji i W.Kruk SA
akredytyw 6. Poreczenie udzielone
71400000 |PLN [65400000|PLN |64 728 618 Kredyt 3,90% 31 |przez Vistula Group S.A.
inwestycyjny grudnia |7. Umowa tréjstronna
2024 |dotyczaca ptatnoSci
transakcji kartami ptatni-
czymi
8. Cesja praw z polisy
ubezpieczeniowej
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Bank Warszawa | 9500000 |PLN | 5854311 |PLN | 5854311 [umozliwiajacy [3,18% 25  [1. Poreczenie udzielone
PKO BP korzystanie z czerwca |przez Vistula Group S.A
S.A. kredytu w 2018 |2. Zastaw Rejestrowy na
rachunku zapasach
biezacym 3. Hipoteka kaucyjna
4. Cesja praw z polisy
ubezpieczeniowej

Grupa posiada nastepujgce kredyty bankowe:

- wielocelowa linia kredytowa w kwocie 35.000 tys. zt uprawniajaca do korzystania z kredytu w rachunku bieza-
cym do kwoty do kwoty 12.000 tys. PLN oraz realizacji zlecen w zakresie gwarancji bankowych do kwoty 18.000
tys. PLN i akredytyw do kwoty 9.000 tys. PLN. Umowa wielocelowa podpisana zostata 09.03.2015 r. Wygasniecie
umowy nastapi 08.03.2018 r. Umowa zabezpieczona jest wekslem wiasnym in blanco wraz z deklaracja,
o$wiadczeniem o poddaniu sie egzekucji, umownym prawem potracenia wierzytelno$ci, zastawem rejestrowym
na zapasach, zastawem rejestrowym na znakach "Vistula", "Wélczanka", zastawem rejestrowym na akcjach
spotki W.Kruk SA i DCG SA, zastawem rejestrowym na udziatach spotki Wolczanka Shirts Manufacturing Sp. z
0.0. i spdtki VG Property Sp. z 0.0., hipotekg taczng na nieruchomos$ciach spétki, umowa tréjstronng dotyczacq
ptatnoSci transakcji kartami ptatniczymi oraz cesjq praw z polisy ubezpieczeniowej.

- Kredyt inwestycyjny w kwocie 47.600 tys. PLN Umowa podpisana zostata 09.03.2015 r. Wygas$niecie umowy
nastapi 31.12.2024 r. Umowa zabezpieczona jest wekslem wtasnym in blanco wraz z deklaracjg, oswiadczeniem
0 poddaniu sie egzekucji, umownym prawem potracenia wierzytelnosci, zastawem rejestrowym na zapasach,
zastawem rejestrowym na znakach "Vistula", "Wdlczanka", zastawem rejestrowym na akcjach spétki W.Kruk SA i
DCG SA, zastawem rejestrowym na udziatach spétki Wélczanka Shirts Manufacturing Sp. z 0.0. i spotki VG Pro-
perty Sp. z 0.0., hipotekg taczng na nieruchomos$ciach spdtki, umowa tréjstronng dotyczacq ptatnosci transakcii
kartami ptatniczymi oraz cesjg praw z polisy ubezpieczeniowe;.

- wielocelowa linia kredytowa w kwocie 36.000 tys. zt. uprawniajaca do korzystania z kredytu w rachunku bieza-
cym do kwoty 19.000 tys. PLN oraz realizacji zlecen w zakresie gwarancji bankowych do kwoty 17.000 tys. PLN i
akredytyw do kwoty 7.000 tys. PLN. Umowa wielocelowa podpisana zostata 09.03.2015 r. Wygas$niecie umowy
nastapi 08.03.2018 r. Umowa zabezpieczona jest poreczeniem udzielonym przez Vistula Group S.A., o$wiad-
czeniem o poddaniu sie egzekucji, cesjg wierzytelnosci z kontraktu, oraz cesjg praw z polisy ubezpieczeniowe;.

- Kredyt inwestycyjny w kwocie 71.400 tys. PLN Umowa podpisana zostata 09.03.2015 r. Wygasniecie umowy
nastapi 31.12.2024 r. Umowa zabezpieczona jest poreczeniem udzielonym przez Vistula Group S.A., o$wiadcze-
niem o poddaniu sie egzekucii, cesjq wierzytelnosci z kontraktu, oraz cesjq praw z polisy.

- linia kredytowa w kwocie 9.500 tys. zt. uprawniajgca do korzystania z kredytu w rachunku biezacym do kwoty
7.000 tys. zt. oraz realizacji zlecen w zakresie gwarancji i akredytyw do kwoty 2.500 tys. zt. Sptata nastgpi
25.06.2018r. Kredyt zabezpieczony zostat poreczeniem VG, hipotekg kaucyjng i zastawem rejestrowym na za-
pasach magazynowych oraz cesjg praw z polisy ubezpieczeniowe;.

Nota24 Pozostate aktywa trwate

w tys. zt
2015 2014
Dzierzawa samochodu 28 46
Razem 28 46
Nota24a Pozostate aktywa obrotowe
w tys. zt
2015 2014
Ubezpieczenie majatku 122 71
Optaty i czynsze 143 155
Kalkulowany odpis na ZF$S

VISTULA GROUP SA - Skonsolidowane sprawozdanie finansowe za rok 2015 przygotowane zgodnie z MSSF przyjetymi przez Unige Europejskgq 39



VISTULA GROUP SA - Informacje i objasnienia do skonsolidowanego sprawozdania finansowego za 2015 rok

Licencje 21

Reklama 865 991
Pozostate 221 136
Razem 1372 1353
Nota25 Podatek odroczony

Ponizsze pozycje stanowig gtowne pozycje rezerwy i aktywa z tytutu odroczonego podatku dochodowego ujmo-
wanego przez Grupe oraz ich zmiany w obecnym i poprzednim okresie sprawozdawczym :

w tys. zt
bilans rachunek zyskow i strat
2015 2014 2015 2014

Rezerwy z tytutu podatku odroczonego 816 724 92 172
\Wycena bilansowa - dodatnie réznice kursowe 37 19 18 -45
Odsetki naliczone od nalezno$ci 71 38 33

\Wycena nieruchomosci 330 342 -12 -1
\Wptacone zaliczki netto 161 98 63 8
\Wycena kredytéw wg zamortyzowanego kosztu 213 227 -14 227
inne 4 - 4 -7
Odniesione na wynik finansowy 816 724 92 172
Odniesiony na wartos¢ firmy - -

Aktywa z tytutu podatku odroczonego 7881 7360 622 -3578
Przyspieszona amortyzacja bilansowa 1267 1172 95 49
Swiadczenia po okresie zatrudnienia (odprawy) 49 15 33

Odpisy aktualizujace 1194 1171 23 -252
rezerwy, ptace i ubezpieczenia spoteczne 1131 1014 209 167
Wycena bilansowa - ujemne roznice kursowe 123 162 -39 150
iér\ztg gwc)oscl)i;vaet I:ioowoa(ilii;:zenia od przysztych docho- 408 75 - 350 3999
Odpis aktualizujgcy naleznosci od odbiorcow 2469 2408 61 175
Odsetki zarachowane 64 31 33 31
Rezerwa na przyszie zobowigzania i zwroty 1176 635 557 101
Odniesione na wynik finansowy 7881 7360 622 -3578
Odniesione bezpo$rednio na kapitaty - -

Utworzenie aktywa na podatek odroczony wynika z oceny prawdopodobienstwa, ze w przyszito$ci zostang osia-
gniete dochody podatkowe i podstawa opodatkowania pozwalajaca na potracenie ujemnych réznic przej$ciowych
i strat podatkowych, co uzasadnia utworzenie aktywdw z tytutu podatku odroczonego na 31 grudnia 2015 roku.
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Nota26 Zobowiazania z tytutu leasingu finansowego

w tys. zt
Minimalne ptatnosci leasingowe
2015 2014

Kwoty ptatne zgodnie z umowami leasingu finansowego: 2125 946
W ciggu 1 roku
od 2 do 5 roku 2125 946
Powyzej 5 lat
Zdyskontowana warto$¢ biezaca zobowigzan z tytutu leasingu finansowego 2125 946
Minus: Kwota nalezna z tytutu rozliczenia w ciggu 12 miesiecy (wykazywana jako zobowigza-

o . 451 236
nia krétkoterminowe)
Kwota wymaganej sptaty po 12 miesigcach 1674 710

Wszystkie zobowigzania z tytutu leasingu denominowane sg w PLN.
Warto$¢ godziwa zobowigzan z tytutu leasingu Spotki odpowiada jego warto$ci ksiegowe;.

Nota 27 Zobowigzania z tyt. dostaw i ustug oraz pozostate zobowigzania

Zobowigzania z tytutu dostaw i ustug i inne zobowigzania wynikajg gtownie z zakupéw handlowych i kosztow
zwigzanych z dziatalno$cig biezaca. Sredni okres kredytowania przyjety dla zakupdw handlowych wynosi 45 dni.

w tys. zt
Zobowigzania z tytutu dostaw i ustug oraz pozostate zobowiazania
2015 2014
Zobowigzania z tytutu dostaw, rob6t i ustug 87011 61269
Zobowigzania wobec jednostek powigzanych (nota 42) -
Zobowigzania z tytutu podatkdw, dotacii, cel, ubezpieczen spotecznych i zdrowotnych oraz
N gy ? 19671 15109
innych $wiadczen
Inne 8240 7320
Zobowiazania krotkoterminowe, razem 114 922 83 698
w tys. zt
Zobowigzania krétkoterminowe (struktura walutowa)
2015 2014
a) w walucie polskiej 71502 54 165
b) w walutach obcych (wg walut i po przeliczeniu na z4) 43 420 29533
b1. jednostka/waluta tys. / EURO 5577 5298
tys. zt 23 766 18 322
b2. jednostka/waluta tys. / USD 4 357 2 862
tys. zt 16 996 10039
Pozostate waluty tys. zt. 2658 1172
Zobowiazania krotkoterminowe, razem 114 922 83 698
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Nota28 Rezerwy

w tys. zt
Rezerwa | Rezerwa [Rezerwana| Rezerwa Rezerwa | Pozostate Razem
na na koszty [ sprawy | na produkcje na
koszty na sporne |w toku (ustugi| udzielone
pracownicze | przetomie podwykonaw- | poreczenia
okresu cow)
Stan na dzien 1 stycznia 2014 3101 425 800 598 - 17 4941
—  korekta konsolidacyjna
—  utworzone rezerwy w ciagu 2871 | 14352 74 261 17 558
roku obrotowego
—  1rozwigzanie /wykorzystanie 29506 | -14481 139 17 17143
rezerw
Stan na dzien 31 grudnia 2014 3466 296 735 859 - - 5356
— wykazane w zobowigzaniach 3152 296 735 859 5042
krétkoterminowych
— Wykazanelw zobowigzaniach 314 314
dlugoterminowych
Stan na dzien 1 stycznia 2015 3 466 296 735 859 - - 5 356
—  korekta konsolidacyjna -58 - -25 - - ) -83
- uworzone rezerwy w ciagu 4821 | 16782 742 22345
roku obrotowego
—  1rozwigzanie /wykorzystanie 24269 | -16217 i .74 20560
rezerw
Stan na dzieni 31 grudnia 2015 3960 861 1452 785 - - 7058
~  Wykazane w zobowigzaniach 3587 861 | 1452 785 6 685
krétkoterminowych
— wykazane.w zobowigzaniach 373 373
dtugoterminowych

Utworzone rezerwy odniesione zostaty w pozostate koszty operacyjne, a rozwigzane rezerwy odniesione zostaty
w pozostate przychody operacyjne

Na saldo rezerw na 31.12.2015 rok sktadaja sie:

- rezerwa dtugoterminowa na odprawy emerytaine - 373 tys. zt.
- rezerwa krétkoterminowa na odprawy emerytalne - 90 tys. zt.
- rezerwa krétkoterminowa na niewykorzystane urlopy - 3497 tys. zt.
- rezerwa krétkoterminowa na koszty na przetomie okresu - 861 tys. zt.
- rezerwa krétkoterminowa na ustugi szycia - 785 tys. z4.
- rezerwa na sprawy sporne - 1452 tys. zt.
Razem - 7058 tys. zt.
Nota29 Kapitat Akcyjny
w tys. zt.
. .. Rodzaj | Rodzaj uprzy- Rodzaj Liczba Wartos$¢ serii/ | Sposob Data Prawo do
Seria | emisja akcji wilejowania |ograniczenia akeji emisjiwg | pokrycia | rejestracji |dywidendy
akcji praw wartosci kapitatu (od daty)
do akgji nominalnej
Emisja "A" Zwykia zf(vay;*g;: 1000 000 1991-04-30
Podzial emisji "A" (1 :5) | zwykla zm*;er}: 5000 000 1994-01-28
Emisja "B" zwykla zm*;e”l: 1000 000 1995-01-05
Umorzenie akcji -1115 470
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Emisja -,D" 2uykia | - zwkia ra 2281125 2006-08-31
Emisja - F* 2wykta | - zuvkda na 716 564 2006-11-30
Emisja -,C’ 2wykta | - zuvkda na 140 000 2007-01-22
Podzialakeji (1:10) | 2 | e ra 80 222 190 2007-09-06
Emisja -,G" 2uykia | zwka ra 8021810 2008-10-06
Emisja - H" 2wykta | - zuvkda na 15 050 932 2008-12-31
Emisja -, 2wykia | - zuvkda na 8247423 2009-12-17
Emisja - K’ 2uykia | zwka ra 22310 270 2012-09-12
Emisja - M’ 2wykla (Z)IV(V;’;*;:I: 40 000 000 2013-09-16
Emisja -,L” Zwykla zlv(vg;*;;: 859 366 2015-06-19
Liczba akcji, razem 174 720 991
Kapitat zaktadowy, razem 37175138,20

\Warto$¢ nominalna jednej akcji (w zt) = 0,20 zt.

Grupa posiada jeden rodzaj akcji zwyktych bez prawa do statego dochodu.

w tys. zt
Kapitat akcyjny
2015 2014
Zarejestrowany: 37175 37003
174.720.991 zwyklych akcji po 0,20 zt. kazda (2014: 173.861.625 zwyktych akcji po 0,20 zt. kazda)
\Wyemitowany: 37175 37003
174.720.991 zwyklych akcji po 0,20 zt. kazda (2014: 173.861.625 zwyktych akcji po 0,20 z}. kazda)

Zgodnie z wymogami Kodeksu Spotek Handlowych, jednostka dominujaca jest obowigzana utworzy¢ kapitat
zapasowy na pokrycie straty. Do tej kategorii kapitatu przelewa sie co najmniej 8% zysku za dany rok obrotowy
wykazanego w jednostkowym sprawozdaniu spotki dominujacej, dopoki kapitat ten nie osiggnie co najmniej jed-
nej trzeciej kapitatu podstawowego jednostki dominujacej. O uzyciu kapitatu zapasowego i rezerwowego roz-
strzyga Walne Zgromadzenie, jednak cze$ci kapitatu zapasowego w wysoko$ci jednej trzeciej kapitatu zaktado-
wego mozna uzy¢ jedynie na pokrycie straty wykazanej w jednostkowym sprawozdaniu finansowym jednostki
dominujacej i nie podlega ona podziatowi na inne cele. W 2015 roku zostaty spetnione wymogi kapitatowe.

Nota 33  Kapitat rezerwowy

w tys. zt
Saldo na 1 stycznia 2014 10478
Zwiekszenia z tytutu wyceny programu opcyjnego 147
Saldo na 31 grudnia 2014 10 625
Saldo na 1 stycznia 2015 10 625
Zwiekszenia z tytutu wyceny programu opcyjnego 853
Saldo na 31 grudnia 2015 11 478

Kapitat rezerwowy jest tworzony z wyceny programu motywacyjnego opcji na akcje proporcjonalnie do czasu
trwania programu.

Warto$¢ nominalna akji serii L, ktére Spdtka moze wyemitowa¢ w ramach warunkowego podwyzszenia kapitatu
zaktadowego na potrzeby programu opcyjnego wynosza 800 tys. zt. (4.000.000 akcji po 0,20 zt. kazda). Warunki
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programu opcyjnego zrealizowaty sie w 1/3 wysokosci tj. 267 tys. zt. (1.333.339 akcji po 0,20 zt. kazda).W 2015
roku wyemitowano akcje serii L na kwote 172 tys. zt. (859.366 akcji po 0,20 zt. kazda)

Warto$¢ nominalna akgji serii N, ktdre Spotka moze wyemitowa¢ w ramach warunkowego podwyzszenia kapitatu
zaktadowego na potrzeby programu opcyjnego wynoszg 1.200 tys. zt. (6.000.000 akcji po 0,20 zt. kazda).

Nota 34  Zyski zatrzymane (Niepodzielony wynik finansowy)

w tys. zt

Saldo na 1 stycznia 2014 362 710
Korekta konsolidacyjna — wigczenie podmiotu powigzanego do konsolidacji 1
NadwyZzka ze sprzedazy akcji powyzej ich wartosci nominalnej

Zysk netto za rok biezacy 20 285
\Wyemitowane opcje na akcje

Saldo na 31 grudnia 2014 382996
Korekta btedu podstawowego -
Zmiana zasad rachunkowosci -
Saldo na 31.12.2014 po korektach 382996
Saldo na 1 stycznia 2015 382 996
Korekta konsolidacyjna — wytaczenie podmiotu powigzanego do konsolidacji -2 046
NadwyZzka ze sprzedazy akcji powyzej ich wartosci nominalnej 702
Zysk netto za rok biezacy 28 225
\Wyemitowane opcje na akcje

Saldo na 31 grudnia 2015 409 877

W pozycji tej prezentowany jest wynik finansowy netto poprzednich lat obrotowych, jak réwniez korekty wyniku
finansowego dotyczace lat ubiegtych, a wynikajace z btedow lat poprzednich lub zmian zasad rachunkowosci.
Zyski zatrzymane, ujmujg wszystkie kapitaty zapasowe, niepodzielone wyniki z lat ubiegtych podmiotu dominuja-
cego i spotek zaleznych.

Nota 37 Naleznosci i zobowigzania warunkowe

W Grupie nie wystepujg naleznosci i zobowigzania warunkowe.

Nota 37a Naleznosci i zobowigzania pozabilansowe

w tys. zt
POZYCJE POZABILANSOWE
2015 2014
—  wystawione gwarancje bankowe na czynsze z tytutu wynajmu lokali sklepowych 26 421 20 058
—  otwarte akredytywy 10 443 6 943
—  weksle wlasne bedace zabezpieczeniem zobowigzan leasingowych 217 111
Razem pozycje pozabilansowe 37 081 27112

W Grupie nie wystepujg naleznosci pozabilansowe.
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Nota 39 Platnosci regulowane akcjami

[. W dniu 23.04.2012r. Zwyczajne Walne Zgromadzenie Akcjonariuszy uchwalito program motywacyjny dla Za-
rzadu oraz kluczowej kadry kierowniczej oparty o ptatnos¢ w postaci akcji Spétki. Szczegdtowe warunki programu
motywacyjnego (zaktadajacego w petnej wysokosci przyznanie 4.000.000 szt. warrantow subskrypcyjnych) zosta-
ly zawarte w raporcie biezacym nr 14/2012 z dnia 23.04.2012r. Warto$¢ programu motywacyjnego oszacowana
przy zastosowaniu modelu Black'a-Scholes’a Mertona wyniosta 441.989,33 zt, tj. 0,11 zt za 1 akcje i jest rozlicza-
na proporcjonalnie do czasu trwania programu.

Przewidywany stopien zmienno$ci ustalony zostat na podstawie osadu historycznego popartego analizg zmien-
nosci stop zwrotu z cen zamkniecia dla akcji spétki notowanych na GPW.

Oczekiwany okres zycia opcji zostat okre$lony w oparciu 0 maksymalny okres wynikajacy z podjetej uchwaty.
Cena emisyjna akcji serii L bedzie réwna 6-miesigcznej $redniej cen zamknigcia przed dniem odbycia niniejszego
WZA.

Przyznawane transzy warrantdw subskrypcyjnych zostato zakoriczone w 2014 roku.

[Il. W dniu 15.04.2015r. Zwyczajne Walne Zgromadzenie Akcjonariuszy uchwalito program motywacyjny dla Za-
rzadu oraz kluczowej kadry kierowniczej Spdtki oraz spotek zaleznych oparty o ptatnos¢ w postaci akcji Spotki.
Szczegbtowe warunki programu motywacyjnego (zaktadajacego w petnej wysoko$ci przyznanie 6.000.000 szt.
warrantéw subskrypcyjnych) zostaty zawarte w raporcie biezacym nr 25/2015 z dnia 15.04.2015r. Warto$¢ pro-
gramu motywacyjnego oszacowana przy zastosowaniu modelu Monte Carlo wyniosta 2.711.375,00 zt, tj. 0,45 zt
za 1 akcje i jest rozliczana proporcjonalnie do czasu trwania programu. Zastosowana metoda jest uszczegéto-
wieniem metody wczeéniej stosowanej (Black'a Scholes’a Mertona) i oparta jest na tych samych zatozeniach,
dlatego tez zmiang metody potraktowano jako zmiane szacunku i ujeto w biezacym okresie.

Przewidywany stopien zmienno$ci ustalony zostat na podstawie osadu historycznego popartego analizg zmien-
nosci stop zwrotu z cen zamkniecia dla akcji spotki notowanych na GPW.

Oczekiwany okres zycia opcji zostat okreslony w oparciu 0 maksymalny okres wynikajacy z podjetej uchwaty.
Cena emisyjna akcji serii N bedzie rowna 2,00 zt.

,Dane potrzebne do wyceny programu motywacyjnego”.

2015 2014
cena akcji z dnia nabycia uprawnien 2,27 0,93
cena realizacji 2,00 1,03
oczekiwana zmienno$¢ 30,00% 16,00%
oczekiwana dtugo$¢ zycia opcji (w miesigcach) 33,5 32
stopa wolna od ryzyka 2,20% 5,00%
oczekiwana stopa dywidendy 0,00% 0,00%

Zgodnie z warunkami Programu Motywacyjnego dla roku 2015 ustalono nastepujace kryteria realizaciji 2.000.000

szt. warrantow:

a) kurs akcji Spotki (rozumiany jako $rednia kurséw zamkniecia notowan akcji Spotki na Gietdzie w ostatnim
miesigcu roku kalendarzowego 2015) nie moze byé nizszy niz 2,30 zt - za realizacje tego kryterium przystu-
guje 50% transzy.

b) warto$¢ osiggnietego przez Spotke zysku operacyjnego wskazanego w zbadanym skonsolidowanym spra-
wozdaniu finansowym powiekszonego o amortyzacje (EBITDA) ustalonego na podstawie rocznego zbada-
nego przez biegtego rewidenta skonsolidowanego sprawozdania finansowego nie moze by¢ nizsza niz
51.000.000 zt. — za realizacje tego kryterium przystuguje 25% transzy.

c) warto$¢ osiggnietego przez spotke zysku netto, wykazanego w zbadanym przez biegtego rewidenta skonso-
lidowanym rachunku zyskdw i strat Spotki nie moze by¢ nizszy niz 24.000.000 zt - za realizacje tego kryte-
rium przystuguje 25% transzy.

Przy ustalaniu zysku netto i EBIDTA wytacza sie transakcje jednorazowe.

VISTULA GROUP SA - Skonsolidowane sprawozdanie finansowe za rok 2015 przygotowane zgodnie z MSSF przyjetymi przez Unige Europejskgq 45



VISTULA GROUP SA - Informacje i objasnienia do skonsolidowanego sprawozdania finansowego za 2015 rok

Zgodnie z danymi finansowymi za 2015 rok warunki i kryteria, od ktérych zalezne jest uruchomienie pierwszej
transzy warrantow, przedstawiaty sie nastepujaco:

- kurs akcji Spotki (rozumiany jako $rednia kurséw zamkniecia notowan akcji Spétki na Gietdzie w ostatnim mie-
sigcu roku kalendarzowego 2015) wynidst 2,86 zt, to wyzej wymienione kryterium decydujace o uruchomieniu
50% pierwszej transzy, wynikajace z par 9 ust 5 lit. a) Uchwaty 21/04/2015 ZWZ, zostato spetnione.

- wartos¢ zysku operacyjnego za 2015 rok wykazanego w skonsolidowanym sprawozdaniu finansowym powiek-
szonego o amortyzacje (EBITDA) wyniosta 59.393 tys. zt., to wyZej wymienione kryterium decydujace o urucho-
mieniu 25% pierwszej transzy, wynikajace z par 9 ust 5 lit. a) Uchwaty 21/04/2015 ZWZ, zostato spetnione.

- warto$¢ zysku netto za 2015 wykazanego w skonsolidowanym sprawozdaniu finansowym wyniosta 28.225 tys.
zt., to wyzej wymienione kryterium decydujgce o uruchomieniu 25% pierwszej transzy, wynikajace z par 9 ust 5
lit. @) Uchwaty 21/04/2015 ZWZ, zostato spetnione.

Nota 41 Istotne zdarzenia w 2015 roku.

1. Zawarcie znaczacych umow kredytowych

W dniu 10.03.2015 roku w raporcie biezacym nr 8/2015 Spotka poinformowata o podpisaniu w dniu 9 marca
2015 roku z bankiem Powszechna Kasa Oszczedno$ci Bank Polski S.A. z siedzibg w Warszawie (dalej: ,Bank”)
nastepujacych umow kredytowych:

1. Umowy kredytu terminowego (Kredyt A) do kwoty 47.600.000,00 PLN (dalej: ,Umowa o Kredyt A”).

2. Umowy kredytu terminowego (Kredyt B) do kwoty 71.400.000,00 PLN (dalej: ,Umowa o Kredyt B’), z
opcja przeniesienia praw i obowigzkow kredytobiorcy (w tym przejeciem dtugu) przez jednostke zalezng od Spétki
tj. spotke W.KRUK S.A. z siedzibg w Krakowie (dalej: ,W.KRUK”). Po dokonaniu przejecia zorganizowanej czesci
przedsiebiorstwa Spotki przez W.KRUK nastapi zmiana kredytobiorcy w Umowie o Kredyt B, tj. w miejsce Spotki
w petnie praw i obowigzkéw kredytobiorcy wstapi jednostka zalezna W.KRUK w zwigzku z czym dojdzie do
przejecia diugu przez W.KRUK. Po przeniesieniu praw i obowigzkow kredytobiorcy na W.KRUK, Spétka bedzie
odpowiedzialna za sptate Kredytu B jako poreczyciel.

3. Umowy limitu kredytowego wielocelowego do kwoty 30.000.000,00 PLN (dalej: ,Umowa Limitu”), z
podziatem na:

1) Sublimit na kredyt w rachunku biezacym ztotowym (PLN) do kwoty: 12.000.000,00 PLN, z przeznacze-
niem na finansowanie biezacej dziatalnosci Spotki,

2) Sublimit na akredytywy dokumentowe witasne w walucie PLN, EUR, USD wraz z kredytem obrotowym
odnawialnym w walucie PLN, EUR, USD z przeznaczeniem na zabezpieczenie ptatno$ci wynikajacych z otwiera-
nych przez Bank akredytyw dokumentowych do kwoty: 9.000.000,00 PLN,

3) Sublimit na gwarancje bankowe w obrocie krajowym i zagranicznym oraz regwarancje w walucie PLN,
EUR, USD wraz z kredytem obrotowym odnawialnym w walucie PLN, EUR, USD z przeznaczeniem na zabez-
pieczenie ptatnosci wynikajacych z wystawianych przez Bank gwarancji bankowych do kwoty 12.000.000,00
PLN.

Umowa o Kredyt A oraz Umowa o Kredyt B zostaty zawarte na okres do dnia 31.12.2024 roku. Umowa Limitu
zostala zawarta na okres 36 miesiecy od dnia jej zawarcia. Srodki pozyskane w ramach Kredytu A oraz w ramach
Kredytu B Spétka przeznaczy w catosci na refinansowanie (wczesniejszy przedterminowy wykup) obligacji serii
D. Umowa o Kredyt A, Umowa o Kredyt B oraz Umowa Limitu zawierajg szereg tzw. kowenantéw, tj. szczegdto-
wych i restrykcyjnych klauzul zobowigzujacych Spétke, ktérych tres¢ nie odbiega jednak istotnie od stosowanych
w podobnych umowach standardéw rynkowych.

Zabezpieczenie wierzytelnosci Banku z tytutu Umowy o Kredyt A stanowi¢ beda;

1) Klauzula potracenia wierzytelnosci Banku z rachunkdw Spotki prowadzonych przez Bank,

2) Zastaw rejestrowy na zapasach — wyroby odziezowe — o wartosci nie nizszej niz 73.000.000,00 PLN,

3) Zastaw rejestrowy na znaku ,Vistula”,,

4) Zastaw rejestrowy na znaku ,Woélczanka”,,

5) Zastaw rejestrowy na akcjach W.KRUK (posiadanych przez Spétke), z zastrzezeniem postanowien art.336
KSH,

6) Zastaw rejestrowy na akcjach DCG S.A. z siedzibgq w Warszawie (posiadanych przez Spétke),

7) Zastaw rejestrowy na udziatach Woélczanka Production 3 Sp. z 0.0. z siedzibg w Ostrowcu Swietokrzyskim
(posiadanych przez Spétke),

8) Zastaw rejestrowy na udziatach VG Property Sp. z 0.0. z siedzibg w Krakowie (posiadanych przez Spotke),
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9) Hipoteka taczna w wysokosci 54.807.840,00 PLN na nieruchomos$ciach Spétki,

10) Przelew praw z umdw ubezpieczenia zapasow i nieruchomosci;

11) Przelew praw z umowy z Operatorem ptatnosci kartowych - dotyczacej rozliczen transakcji ptatnosci
dokonywanych przez kontrahentdéw Spotki przy uzyciu kart bankowych

12) O$wiadczenia o poddaniu si¢ egzekucii.

Zabezpieczenia, o ktorych mowa powyzej w ppkt. 1-12 zabezpiecza¢ bedq jednoczesnie (z rbwnym pierwszen-
stwem) kredyt udzielony na podstawie Umowy o Kredyt A oraz kredyt udzielony Spotce na podstawie Umowy
Limitu.

Zabezpieczenie wierzytelnosci Banku z tytutu Umowy o Kredyt B stanowi¢ beda;

1) Klauzula potracenia wierzytelnosci Banku z rachunkéw Spotki, a po przejeciu dtugu - z rachunkéw W.KRUK
SA prowadzonych przez Bank,

2) Zastaw rejestrowy na zapasach — wyroby jubilerskie — o warto$ci nie nizszej niz 96.000.000,00 PLN,

3) Zastaw rejestrowy na znaku ,W. KRUK”,

4) Przelew praw z umowy ubezpieczenia zapasow,

5) Poreczenie przez Spotke do maksymalnej kwoty nieprzekraczajacej 107.100.000 PLN, ktdre zostanie udzielo-
ne przez Spotke po przeniesieniu swoich praw i obowigzkdw wynikajacych z Umowy o Kredyt B na W. KRUK. z
mozliwoscig jego zwolnienia po 3 latach;

6) Przelew praw z umowy z Operatorem pfatnosci kartowych - dotyczacej rozliczen transakcji ptatnosci dokony-
wanych przez kontrahentow Spétki przy uzyciu kart bankowych,

7) O$wiadczenia o0 poddaniu sie egzekucii.

Zabezpieczenia, o ktérych mowa powyzej w ppkt. 1-4 i 6-7 zabezpiecza¢ beda jednocze$nie (z rownym pierw-
szenstwem) kredyt udzielony na podstawie Umowy o Kredyt B oraz kredyt w formie limitu kredytowego wieloce-
lowego udzielony W.KRUK.

Zabezpieczenie wierzytelnosci Banku z tytutu Umowy Limitu stanowi¢ beda;

1) Weksel wiasny in blanco wystawiony przez Spétke wraz z deklaracjg wekslowa,
2) Oswiadczenie o poddaniu sie egzekuci,
3) Zabezpieczenia, o ktorych mowa w pkt. 9 ppkt. 1-12, ktore zabezpiecza¢ beda jednocze$nie (z rdwnym

pierwszenstwem) Kredyt A oraz kredyt udzielony Spétce na podstawie Umowy Limitu.

Dodatkowo w raporcie biezacym nr 8/2015 Spétka poinformowata o zawarciu w dniu 9 marca 2015 r. pomiedzy
Bankiem a W.KRUK jako jednostkg zalezng od Spotki umowy limitu kredytowego wielocelowego do kwoty
22.000.000,00 PLN, z podziatem na

1) Sublimit na kredyt w rachunku biezacym ztotowym (PLN) do kwoty: 10.000.000,00 PLN, z przeznacze-
niem na finansowanie biezacej dziatalnosci Spotki,

2) Sublimit na akredytywy dokumentowe wtasne w walucie PLN, EUR, USD wraz z kredytem obrotowym
odnawialnym w walucie PLN, EUR, USD z przeznaczeniem na zabezpieczenie ptatnosci wynikajacych z otwiera-
nych przez Bank akredytyw dokumentowych do kwoty: 5.000.000,00 PLN,

3) Sublimit na gwarancje bankowe w obrocie krajowym i zagranicznym oraz regwarancje w walucie PLN,
EUR, USD wraz z kredytem obrotowym odnawialnym w walucie PLN, EUR, USD z przeznaczeniem na zabez-
pieczenie ptatnosci wynikajacych z wystawianych przez Bank gwarancji bankowych do kwoty 9.000.000,00 PLN.

Powyzsza umowa zostata zawarta na okres 36 miesiecy od dnia jej zawarcia. Umowa zawiera tzw. kowenanty, t].
szczegotowe i restrykcyjne klauzule zobowigzujace W.KRUK, ktdrych tres¢ nie odbiega jednak istotnie od stoso-
wanych w podobnych umowach standardow rynkowych.

Oprocentowanie kredytu udzielonego na podstawie w/w umowy wynosi:

a) kredyt w rachunku biezacym w walucie polskiej (PLN): WIBOR 1M + marza banku

b) kredyt obrotowy odnawialny z przeznaczeniem na finansowanie akredytyw: WIBOR 1M + marza Banku;
c) kredyt powstaty w wyniku wyptaty z gwarancji: WIBOR 1M/ LIBOR 1M/ EURIBOR 1M + marza Banku.

Zabezpieczenie wierzytelnosci Banku z tytutu w/w umowy stanowic¢ beda;
1) Weksel wiasny in blanco wystawiony przez Spotke wraz z deklaracjg wekslowa,
2) Oswiadczenie o poddaniu sie egzekuci,
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3) Zabezpieczenia, o ktorych mowa w pkt. 10 ppkt. 1-4 i 6, ktore zabezpiecza¢ beda jednoczesnie (z row-
nym pierwszenstwem) Kredyt B oraz kredyt udzielony W.KRUK; zabezpieczenia te bedg obejmowac wierzytelno-
$ci z wiw umowy réwniez po wstagpieniu W.KRUK w prawa i obowigzki kredytobiorcy w Kredycie B.

4) poreczenie Spotki z mozliwo$cig jego zwolnienia po 36 miesigcach;

2. Uchwata Zarzadu w sprawie wczesniejszego wykupu Obligaciji serii D

W dniu 10.03.2015 roku w raporcie biezacym nr 9/2015 Spotka poinformowata, iz w dniu 10 marca 2015 r. Za-
rzad Spotki podjat uchwate w sprawie weze$niejszego wykupu Obligacii serii D w catos$ci celem umorzenia, zgod-
nie z Warunkami Emisji Obligacji Kuponowych, Amortyzowanych Serii D o numerach od 1 do 140.000 z dnia 7
sierpnia 2013 roku stanowigcymi zatacznik do Uchwaty Zarzadu Vistula Group S.A. Nr 01/08/2013 z dnia 7 sierp-
nia 2013 roku Wczes$niejszym wykupem zostang objete wszystkie Obligacje, tj. 140.000 (sto czterdziesci tysiecy)
Obligacji o wartosci nominalnej 850,00 (osiemset piecdziesiat) zlotych kazda, o tacznej wartosci nominalne
119.000.000,00 (sto dziewigtnascie milionéw) ztotych. Dniem wykupu dla wcze$niejszego wykupu Obligacji be-
dzie dzien przypadajacy po uptywie 10 dni roboczych od dnia dostarczenia Agentowi ds. Ptatnosci zawiadomienia
0 wczesniejszym wykupie Obligacji. Wykup zostanie dokonany wedtug wartosci nominalnej Obligacji. Odsetki
bedg naliczane do dnia wczesniejszego wykupu. Przed podjeciem wyzej wymienionej uchwaty Zarzadu Spotki
datg catkowitego wykupu Obligacji byt dzien 13 sierpnia 2018 roku, o czym Spétka informowata w raporcie bieza-
cym nr 12/2013 z dnia 8 sierpnia 2013 roku.

3. Zmiany w Zarzadzie Spotki

W dniu 10.03.2015 roku w raporcie biezacym nr 10/2015 Spétka poinformowata, ze Rada Nadzorcza Spétki na
posiedzeniu odbytym w dniu 10 marca 2015 roku podjeta uchwate o powotaniu z dniem 1 kwietnia 2015 roku do
zarzadu Spotki Pana Erwina Bakalarza i powierzeniu mu funkcji cztonka zarzadu.

4. Wniesienie zorganizowanej czesci przedsiebiorstwa Spotki do W.KRUK S.A. z siedziba w Krakowie
podmiotu zaleznego od Spotki

W dniu 31.03.2015 roku w raporcie biezacym nr 17/2015 Spétka poinformowata, ze w dniu 31 marca 2015 r.
Nadzwyczajne Walne Zgromadzenie W.KRUK S.A. z siedzibgq w Krakowie, jednostki zaleznej od Spétki (dalej:
,W.KRUK"), podjeto uchwate nr 3 o podwyzszeniu kapitatu zaktadowego W.KRUK z kwoty 100.000,00 zt do kwo-
ty 200.000.000,00 z, podzielonego na 20.000.000 akcji o wartosci nominalnej po 10,00 zt kazda tj. o kwote
199.900.000,00 zt, poprzez emisje 19.990.000 akcji imiennych zwyktych serii B o wartosci nominalnej 10,00 zt
kazda w drodze subskrypcji prywatnej w rozumieniu art. 431 § 2 pkt 1 KSH, przeprowadzonej w drodze oferty
skierowanej wytacznie do Spotki. Ustalona cena emisyjna wynosi 13,78 zt za kazdg akcje serii B (,Uchwata”).
Zgodnie z Uchwatg akcje serii B zostaly objete w zamian za wktad niepieniezny (aport), w postaci zorganizowanej
czesci przedsiebiorstwa funkcjonujacej obecnie w ramach przedsiebiorstwa Spétki jako Jednostka Organizacyjna
W.KRUK; obejmujgca organizacyjnie i finansowo wyodrebniony zespot sktadnikéw materialnych i niematerialnych
oraz zobowigzan, przeznaczona do realizacji okre$lonych zadan gospodarczych w zakresie dziatalnoSci jubiler-
skiej o warto$ci 275.535.000,00 ztotych, zgodnie z opisem iwyceng wynikajacymi ze sprawozdania Zarzadu
W.KRUK z dnia 20 pazdziernika 2014 r. zm. aneksem nr 1 z dnia 8 grudnia 2014 r. i opinig biegtego sadowego
z dnia 29 grudnia 2014 r., dotaczong do akt rejestrowych W.KRUK na podstawie postanowienia Sadu Rejonowe-
go dla Krakowa - Srédmiescia w Krakowie, XI Wydziat Gospodarczy — Krajowego Rejestru Sadowego z dnia 19
stycznia 2015 r., sygnatura akt KR XI Ns-Rej. KRS 24688/14/693, (,ZORG"). W zwigzku z realizacjgq Uchwaty
w dniu 31 marca 2015 r. Spétka oraz W.KRUK zawarty umowe 0 objeciu akgji serii B w trybie subskrypciji prywat-
nej (,Umowa”), na podstawie ktérej Spotka objeta wszystkie akcje serii B, po cenie emisyjnej wskazanej w pkt. 1
powyzej. Spotka zobowigzata sie w Umowie do pokrycia objetych akcji wktadem niepienieznym w postaci ZORG.
W zwigzku z realizacjg Umowy w dniu 31 marca 2015 r. Spdtka i W.KRUK zawarty umowe przeniesienia ZORG,
na podstawie ktorej Spotka przeniosta na rzecz W.KRUK wiasno$¢ wktadu niepienieznego w postaci ZORG
o wartosci 275.535.000,00 zt. Zbycie ZORG zostato dokonane na podstawie Uchwaty nr 15/06/2014 z dnia 18
czerwca 2014 r. Zwyczajnego Walnego Zgromadzenia Spotki, ktére wyrazito zgode na zbycie ZORG do
W.KRUK,; o ktdrej Spotka informowata w raporcie biezacym nr 15/2014 z dnia 18 czerwca 2014 r.

Jednocze$nie Spotka poinformowata, ze w wyniku przejecia ZORG przez W.KRUK nastgpita zmiana kredytobior-
cy w umowie o kredyt B do kwoty 71.400.000,00 zt zawartej w dniu 9 marca 2015 roku pomiedzy Spdtkg oraz
bankiem Powszechna Kasa Oszczedno$ci Bank Polski S.A. z siedzibg w Warszawie, W miejsce Spotki w prawa
i obowigzki kredytobiorcy wstapita W.KRUK. Spotka jest odpowiedzialna za sptate kredytu B jako poreczyciel.
W zwigzku z tym nastgpita rowniez zmiana zabezpieczen kredytu B.
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5) Wprowadzenie w Spétce nowego programu motywacyjnego na lata 2015-2017

W dniu 15.04.2015 roku w raporcie biezacym nr 25/2015 Spétka poinformowata o podjeciu przez Zwyczajne
Walne Zgromadzenie Spétki w dniu 15.04.2015 roku Uchwaty nr 21/04/2015 w sprawie przyjecia warunkdw pro-
gramu motywacyjnego dla cztonkéw Zarzadu Spétki, kluczowych menedzerdw lub innych oséb o istotnym zna-
czeniu dla Spdtki (oraz spotek z jej grupy kapitatowej), emisji warrantéw subskrypcyjnych z wytgczeniem prawa
poboru, warunkowego podwyzszenia kapitatu zaktadowego Spotki w drodze emisji nowych akcji z wytaczeniem
prawa poboru, zmiany statutu Spotki, upowaznienia Zarzadu Spotki do zawarcia umowy o rejestracje akcji nowe;j
emisji w Krajowym Depozycie Papieréw Warto$ciowych S.A. i upowaznienia Zarzadu Spotki do podjecia wszel-
kich stosownych dziatart w celu dopuszczenia akcji nowej emisji do obrotu na rynku regulowanym (,Uchwata”).
Na podstawie Uchwaty w Spdtce wprowadzony zostat nowy program motywacyjny na lata 2015-2017. Walne
Zgromadzenie wyrazito zgode na emisje tacznie 6.000.000 warrantow subskrypcyjnych serii E w ramach trzech
transz rozliczanych niezaleznie za lata 2015, 2016 i 2017 na podstawie wskazanych w Uchwale kryteriéw kursu
akcji Spotki, oraz skonsolidowanego zysku netto i skonsolidowanego EBITDA, zamiennych na akcje na okaziciela
serii N Vistula Group S.A. o warto$ci nominalnej 20 gr kazda. Warranty serii E uprawniaja do objecia akcji serii N
po cenie emisyjnej 2,00 zt za jedng akcje. Kazdy warrant subskrypcyjny serii E uprawnia osobe wskazang imien-
nie w tresci warrantu do objecia jednej akcji zwyktej na okaziciela serii N Vistula Group S.A. Uprawnienie do
objecia warrantéw subskrypcyjnych serii E posiadajg cztonkowie Zarzadu Vistula Group S.A. oraz osoby, ktére na
dzien oferowania warrantow subskrypcyjnych serii E bedg naleze¢ do kluczowej kadry menedzerskiej oraz osoby
o istotnym znaczeniu dla Vistula Group S.A. i spdtek z jej grupy kapitatowej, niezaleznie od formy i podstawy
prawnej wykonywania obowigzkéw na powyzszych stanowiskach.

6) Zmiana struktury kapitatu zaktadowego Spotki w ramach warunkowego podwyzszenia kapitatu za-
ktadowego

W dniu 06.05.2015 roku w raporcie biezacym nr 35/2015 Spétka poinformowata, ze w zwigzku z objeciem w dniu
5 maja 2015 roku przez osoby uprawnione z warrantow subskrypcyjnych serii D prawidtowo optaconych 859.366
(osiemset piecdziesiat dziewie¢ tysiecy trzysta szesédziesiat sze$¢) akcji zwyklych na okaziciela serii L Spotki, o
warto$ci nominalnej 0,20 zt (dwadzie$cia groszy) kazda wyemitowanych przez Spétke w wykonaniu praw przy-
stugujgcym posiadaczom imiennych warrantow subskrypcyjnych serii D drugiej transzy, wyemitowanych w ra-
mach programu motywacyjnego przyjetego w Spotce na podstawie Uchwaty nr 23/04/2012 Zwyczajnego Walne-
go Zgromadzenia Spotki z dnia 23 kwietnia 2012 roku w sprawie przyjecia zatozen programu motywacyjnego dla
czionkéw Zarzadu Spotki, kluczowych menedzerdw lub innych 0sdb o istotnym znaczeniu dla Spotki (oraz spotek
z jej grupy kapitatowej), emisji warrantéw subskrypcyjnych z wytaczeniem prawa poboru, warunkowego podwyz-
szenia kapitatu zaktadowego w drodze emisji nowych akcji z wytgczeniem prawa poboru, zmiany statutu Spotki,
upowaznienia zarzadu Spotki do zawarcia umowy o rejestracje akcji nowej emisji w Krajowym Depozycie Papie-
row Wartosciowych S.A. i upowaznienia zarzadu Spdtki do podjecia wszelkich stosownych dziatan w celu do-
puszczenia akcji nowej emisji do obrotu na rynku regulowanym (,Uchwata”) — nastapita zmiana struktury kapitatu
zaktadowego w ramach warunkowego podwyzszenia kapitatu zaktadowego Spotki. W zwigzku z wydaniem akcji
serii L w ramach realizacji Uchwaty o warunkowym podwyzszeniu kapitatu zaktadowego, kapitat zaktadowy Spotki
ulegt zmianie i zostat podwyzszony z kwoty 37.003.265 zt (trzydziesci siedem milionéw trzy tysigce dwiescie
sze$cdziesiat pie¢ ztotych) do kwoty 37.175.138,20 zt (trzydzieSci siedem miliondw sto siedemdziesiat piec tysie-
cy sto trzydziesci osiem ztotych i dwadzie$cia groszy).

1. Kapitat zaktadowy Spédtki przed objeciem akcji serii L przez osoby uprawnione wynosit 37.003.265 zt (trzydzie-
§ci siedem miliondw trzy tysigce dwiescie szes¢dziesiat piec ztotych) i dzielit sie na 173.861.625 (sto siedemdzie-
sigt trzy miliony osiemset sze$¢dziesiat jeden tysiecy szeséset dwadziescia piec) akcji o wartosci nominalnej 20
gr. (dwadzie$cia groszy) kazda.

2. Kapitat zaktadowy Spdtki po objeciu akcji serii L przez osoby uprawnione wynosi obecnie 37.175.138,20 zt
(trzydzieSci siedem miliondw sto siedemdziesiat pie¢ tysiecy sto trzydziesci osiem ztotych i dwadziescia groszy) i
dzieli sie na 174.720.991 (sto siedemdziesiat cztery miliony siedemset dwadziescia tysiecy dziewieéset dziewiec-
dziesigt jeden) akcji o wartosci nominalnej 20 gr (dwadzieScia groszy) kazda.

Prawa z akcji serii L powstaty z chwilg zapisu tych akcji na rachunkach papieréw wartosciowych oséb uprawnio-
nych, co nastapito w dniu 5 maja 2015 roku.
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7) Rejestracja warunkowego podwyzszenia kapitatu zaktadowego i zmian w Statucie Spotki

W dniu 25.05.2015 roku w raporcie biezacym nr 40/2015 Spotka poinformowata, ze w dniu 25 maja 2015 r.
otrzymata postanowienie Sadu Rejonowego dla Krakowa - Srodmiescia w Krakowie XI Wydziat Gospodarczy
Krajowego Rejestru Sadowego z dnia 12 maja 2015 roku o dokonaniu z dniem 13 maja 2015 r. wpisu do rejestru
przedsiebiorcow warunkowego podwyzszenia kapitatu zaktadowego Vistula Group S.A. Dotychczasowa kwota
warunkowego podwyzszenia kapitatu zaktadowego wynoszaca 2.955.400 zt zostata podwyzszona do kwoty
4.155.400 zt. Warunkowe podwyzszenie kapitatu zaktadowego zostato przeprowadzone na podstawie uchwaty Nr
21/04/2015 Zwyczajnego Walnego Zgromadzenia Vistula Group S.A. z dnia 15 kwietnia 2015 roku w sprawie
przyjecia warunkow programu motywacyjnego dla cztonkéw Zarzadu Spotki, kluczowych menedzeréw lub innych
0s6b o istotnym znaczeniu dla Spotki (oraz spétek z jej grupy kapitatowej), emisji warrantéw subskrypcyjnych z
wytaczeniem prawa poboru, warunkowego podwyzszenia kapitatu zaktadowego Spotki w drodze emisji nowych
akcji z wytgczeniem prawa poboru, zmiany statutu Spotki, upowaznienia Zarzadu Spotki do zawarcia umowy o
rejestracje akcji nowej emisji w Krajowym Depozycie Papierdw WartoSciowych S.A. i upowaznienia Zarzadu
Spotki do podjecia wszelkich stosownych dziatari w celu dopuszczenia akcji nowej emisji do obrotu na rynku
regulowanym.

W zwigzku z rejestracjq warunkowego podwyzszenia kapitatu zaktadowego, o ktdrym mowa powyzej, zostata tez
zarejestrowana zmiana postanowien § 9 Statutu Vistula Group S.A., ktory otrzymat nastepujace brzmienie:

ll§ 9

1. Okre$la sie warto$¢ nominalng warunkowego podwyzszenia kapitatu zaktadowego Spétki na kwote nie wyzszg
niz 4.155.400 zt (cztery miliony sto piecdziesiat pie¢ tysiecy czterysta ztotych).

2. Warunkowe podwyzszenie kapitatu zaktadowego nastepuje w drodze emisji akcji na okaziciela serii C o warto-
$ci nominalnej 20 gr (dwadzieScia groszy) kazda w liczbie nie wiekszej niz 1.400.000 (jeden milion czterysta
tysiecy), emisji akcji na okaziciela serii E o warto$ci nominalnej 20 gr (dwadzie$cia groszy) kazda w liczbie nie
wiekszej niz 3.940.000 (trzy miliony dziewigéset czterdziesci tysiecy), emisji akcji na okaziciela serii J 0 wartosci
nominalnej 20 gr (dwadzie$cia groszy) kazda w liczbie nie wiekszej niz 5.437.000 (pie¢ miliondw czterysta trzy-
dziesci siedem tysiecy), emisji akcji na okaziciela serii L o wartosci nominalnej 20 gr (dwadziescia groszy) kazda
w liczbie nie wigkszej niz 4.000.000 (cztery miliony) oraz emisji akcji na okaziciela serii N o wartosci nominalnej
20 gr (dwadziescia groszy) kazda w liczbie nie wigkszej niz 6.000.000 (sze$¢ miliondw).

3. Akcje serii C, serii E, serii J, serii L oraz serii N obejmowane beda odpowiednio przez uprawnionych z warran-
tow subskrypcyjnych serii A, serii B, serii C, serii D oraz serii E emitowanych odpowiednio na podstawie uchwaty
nr 3 Nadzwyczajnego Walnego Zgromadzenia Spétki z dnia 30 marca 2005 r., w brzmieniu zmienionym uchwatg
nr 17 Zwyczajnego Walnego Zgromadzenia Spétki z dnia 28 czerwca 2005 r., uchwatg nr 4 Nadzwyczajnego
Walnego Zgromadzenia Spétki z dnia 13 listopada 2006 r., uchwatg nr 22 Zwyczajnego Walnego Zgromadzenia
Spotki z dnia 28 czerwca 2007 r., na podstawie uchwaty nr 27/06/2009 Zwyczajnego Walnego Zgromadzenia
Spotki z dnia 29 czerwca 2009 r., na podstawie uchwaty nr 23/04/2012 Zwyczajnego Walnego Zgromadzenia
Spotki z dnia 23 kwietnia 2012 r. oraz na podstawie uchwaty nr 21/04/2015 Zwyczajnego Walnego Zgromadzenia
Spdtki z dnia 15 kwietnia 2015 +."

8) Zawiadomienie w sprawie zwiekszenia udzialu w ogélnej liczbie gtoséw na Walnym Zgromadzeniu
Spokki.

W dniu 11.06.2015 roku w raporcie biezacym nr 48/2015 Spétka poinformowata, ze Alma Market S.A. z siedzibg

w Krakowie, dziatajac stosownie do art. 69 ust. 2 pkt 1 lit. a) oraz art. 87 ust. 1 pkt 5 Ustawy z dnia 29 lipca 2005

r. - o ofercie publicznej i warunkach wprowadzania instrumentéw finansowych do zorganizowanego systemu

obrotu oraz o spétkach publicznych ("Ustawa"), zawiadomita Spétke, iz otrzymata informacje o nabyciu przez

Jerzego Mazgaja, Prezesa Zarzadu Alma Market S.A. 55.000 akcji Spétki w transakcjach w dniach 2 i 3 czerwca

2015 ., ktdre zapewnity tacznie posrednio i bezpo$rednio zmiang posiadanego udziatu przekraczajacego 10% ( o

czym Alma Market S.A. informowata w zawiadomieniu z dnia 10 grudnia 2014 r.) o co najmniej 2% ogoinej liczby

gtosow na Walnym Zgromadzeniu Spétki przez osoby powigzane z Aima Market S.A.

Stosownie do art. 69 ust. 4 pkt 2) Ustawy, Alma Market S.A. zawiadomita o stanie akcji i gtoséw przed zmiang

udziatu:

Liczba posiadanych akcji: 17.893.420

Udziat procentowy w kapitale zaktadowym: 10,29%

Udziat procentowy w kapitale zakladowym, po zmianie struktury kapitatu zaktadowego zgodnie z raportem bieza-

cym Spdtki nr 35/2015: 10,24%

Liczba gtosdw posiadanych z akcji: 17.893.420
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Udziat procentowy w liczbie gloséw na Walnym Zgromadzeniu: 10,29%
Udziat procentowy w liczbie glosow na Walnym Zgromadzeniu, po zmianie struktury kapitatu zaktadowego zgod-
nie z raportem biezacym Spotki nr 35/2015: 10,24%

Stosownie do art. 69 ust. 4 pkt 3) Ustawy, Aima Market S.A. zawiadomita o stanie akcji i gtoséw po zmianie
udziatu i uwzglednieniu zmiany ogélnej liczby akcji i gloséw na Walnym Zgromadzeniu Spétki, o czym Spétka
informowata w raporcie biezacym nr 35/2015 z dnia 6 maja 2015 .

Liczba posiadanych akcji: 21.398.420

Udziat procentowy w kapitale zaktadowym: 12,25%

Liczba gtoséw posiadanych z akcji: 21.398.420

Udziat procentowy w liczbie gtoséw na Walnym Zgromadzeniu: 12,25%

Oznacza to, ze Aima Market S.A. wraz ze swojq spdtkg zalezng Krakchemia S.A. oraz Jerzym Mazgajem stata
sie posiadaczem 21.398.420 akcji Spotki, stanowigcych 12,25% gtoséw na Walnym Zgromadzeniu Spotki.

W perspektywie kolejnych 12 miesiecy Alma Market S.A. oraz podmioty, o ktérych mowa w art. 87 ust. 1 pkt 5
Ustawy nie wykluczajg nabywania lub zbywania akcji Spotki w zalezno$ci od sytuacji rynkowej oraz informacii
naptywajacych ze Spotki.

9) Rejestracja w rejestrze przedsiebiorcow Krajowego Rejestru Sadowego zmiany struktury kapitatu
zaktadowego Spotki w ramach warunkowego podwyzszenia kapitatu zaktadowego

W dniu 22.06.2015 roku w raporcie biezacym nr 51/2015, w nawigzaniu do tresci raportu biezacego Spotki nr
35/2015 z dnia 6 maja 2015 roku, Spdtka poinformowata, ze w dniu 19 czerwca 2015 roku Sad Rejonowy dla
Krakowa - Srodmieécia w Krakowie XI Wydziat Gospodarczy Krajowego Rejestru Sadowego dokonat wpisu w
rejestrze przedsiebiorcow zmiany struktury kapitatu zaktadowego Spotki w ramach warunkowego podwyzszenia
kapitatu zaktadowego wynikajacego z emisji 859.366 (oSmiuset piecdziesieciu dziewieciu tysiecy trzystu szesé-
dziesieciu szesciu) akcji zwyklych na okaziciela serii L Spétki, o wartosci nominalnej 0,20 zt kazda, wyemitowa-
nych przez Spotke w wykonaniu praw przystugujacym posiadaczom imiennych warrantéw subskrypcyjnych serii
D drugiej transzy.

W zwigzku z powyzszym Spotka ponownie poinformowata, iz kapitat zaktadowy Spotki po jego podwyzszeniu
wynikajacym z emisji akcji serii L wynosi 37.175.138,20 zt (trzydziesci siedem miliondw sto siedemdziesiat pigé
tysiecy sto trzydziesci osiem ztotych i dwadzie$cia groszy) i dzieli sie na 174.720.991 (sto siedemdziesiat cztery
miliony siedemset dwadziescia tysiecy dziewigcset dziewiecdziesigt jeden) akcji o wartosci nominalnej 0,20 zt
kazda, stanowigcych fgcznie 174.720.991 (sto siedemdziesigt cztery miliony siedemset dwadziescia tysiecy
dziewigéset dziewiecdziesiat jeden) gtosdéw na Walnym Zgromadzeniu Spotki.

10) Zawarcie aneksu do umowy poreczenia zwiekszajacego warto$¢ udzielonego poreczenia powyzej
10% kapitatow wtasnych Spotki

W dniu 25.09.2015 roku w raporcie biezacym nr 65/2015, Spétka poinformowata, ze w dniu 25 wrzesnia 2015 r.
otrzymata od Banku Powszechna Kasa Oszczedno$ci Bank Polski S.A. z siedzibg w Warszawie (dalej: "Bank")
aneks nr 1 podpisany w dniu 24 wrze$nia 2015 r. do umowy poreczenia zawartej w dniu 10 marca 2015 r. pomig-
dzy Bankiem i Spdtka jako poreczycielem, na podstawie ktorej Spotka poreczyta za zobowigzania jednostki za-
leznej od Spotki tj. spdtki W.KRUK S.A. z siedzibg w Krakowie (dalej: "W.KRUK") wynikajace z zawartej w dniu 9
marca 2015 r. pomiedzy W.KRUK jako kredytobiorcg oraz Bankiem jako kredytodawcg umowy limitu kredytowe-
go wielocelowego (dalej: "Umowa Kredytu Wielocelowego") [wraz z pézn. zm.], na podstawie ktdrej Bank zgodzit
sie udostepni¢ W.KRUK limit kredytowy wielocelowy do kwoty 36.000.000,00 zt ustalonej w Aneksie nr 4 do
Umowy Kredytu Wielocelowego z dnia 23 wrze$nia 2015 r. z przeznaczeniem na kredyt w rachunku biezacym,
kredyt obrotowy odnawialny, gwarancje bankowe oraz akredytywy dokumentowe na warunkach okreslonych w
Umowie Kredytu Wielocelowego.

Zgodnie z przedmiotowym aneksem nr 1 do umowy poreczenia z dnia 10 marca 2015 roku, udzielone przez
Spotke poreczenie za zobowigzania W.KRUK wobec Banku wynikajace z Umowy Kredytu Wielocelowego zostato
ograniczone do maksymalnej kwoty nieprzekraczajacej 54.000.000,00 zi.

O zawarciu Umowy Kredytu Wielocelowego oraz zwigzanym z nig poreczeniu przez Spdtke za zobowigzania
W.KRUK wobec Banku, Spédtka informowata w raporcie biezacym nr 8/2015 z dnia 10 marca 2015 r.. Poreczenie
zostato udzielone na okres zabezpieczenia wierzytelnosci Banku wynikajacych z Umowy Kredytu Wielocelowego
jednak nie dtuzej niz do dnia 9 marca 2023 r. z mozliwoscig jego zwolnienia po 36 miesigcach.
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W zwigzku z zawarciem wyzej opisanego aneksu nr 1 do umowy poreczenia z dnia 10 marca 2015 r., warto$¢
udzielonego w niej poreczenia przekroczyta wartos¢ 10% kapitatéw wtasnych Spotki.

11) Zawiadomienie w sprawie zmniejszenia udziatu w ogélnej liczbie gloséw na Walnym Zgromadzeniu
Spokki.

W dniu 18.11.2015 roku w raporcie biezacym nr 73/2015 Spétka poinformowata, iz w dniu 18 listopada 2015 r.

otrzymata od Pioneer Pekao Investment Management S.A. z siedzibg w Warszawie zawiadomienie zawierajace

nastepujace informacje:

| Pioneer Pekao Investment Management S.A. (,PPIM”), dziatajac zgodnie z art. 69 ust. 1 pkt 2 w zw. z art. 87
ust. 1 pkt 3 lit. b Ustawy z dnia 29 lipca 2005 r. o ofercie publicznej i warunkach wprowadzania instrumentow
finansowych do zorganizowanego systemu obrotu oraz o spotkach publicznych (Dz. U. z 2013 r. poz. 1382
z pdzn. zm.), zawiadomit Spdtke o spadku tacznego zaangazowania do poziomu 4,93% catkowitej liczby gtosow
na Walnym Zgromadzeniu Spétki w zakresie instrumentow finansowych wchodzacych w sktad portfeli zarzadza-
nych w ramach wykonywania przez PPIM ustugi zarzadzania portfelem instrumentéw finansowych.

Dotyczy wszystkich Klientéw Pioneer Pekao Investment Management S.A.

Rodzaj zdarzenia: sprzedaz akcji

Data zdarzenia: 13.11.2015

Firma spotki: Vistula Group S.A.

Siedziba i adres spdtki: ul. Pilotéw 10, 31-462 Krakdw

Stan posiadania przed zmiang udziatu:

Liczba posiadanych akcji: 8.738.816

Udziat procentowy w kapitale zaktadowym Spotki: 5,002%

Liczba gtosow z posiadanych akcji: 8.738.816

Udziat procentowy w liczbie gtoséw na Walnym Zgromadzeniu: 5,002%

Stan posiadania po zmianie udziatu:

Liczba posiadanych akciji: 8.613.818

Udziat procentowy w kapitale zaktadowym Spétki: 4,93%

Liczba gtosow z posiadanych akcji: 8.613.818

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

Uwagi: Akcjonariuszami posiadajacymi tacznie wskazang powyzej liczbe gtoséw na Walnym Zgromadzeniu Spét-
ki sq wszyscy Klienci PPIM (w zakresie portfeli zarzadzanych przez PPIM).

[l Pioneer Pekao Investment Management S.A. (,PPIM”), wykonujac umowe $wiadczenia ustug w zakresie za-
rzadzania portfelem inwestycyjnym funduszy, zawartg miedzy Pioneer Pekao Towarzystwem Funduszy Inwesty-
cyjnych S.A. a PPIM oraz dziatajac zgodnie z art. 69 ust. 1 pkt 2 i art. 87 ust. 1 pkt 2 lit. a Ustawy z dnia 29 lipca
2005 r. o ofercie publicznej i warunkach wprowadzania instrumentéw finansowych do zorganizowanego systemu
obrotu oraz o spotkach publicznych (Dz. U. z 2013 r. poz. 1382 z pdzn. zm.), zawiadomit w imieniu funduszy
inwestycyjnych:

Pioneer Fundusz Inwestycyjny Otwarty oraz Pioneer Konsumpcji i Wzrostu Rynkéw Wschodzacych Fundusz
Inwestycyjny Zamkniety o spadku tacznego zaangazowania do poziomu 4,87% catkowitej liczby gtoséw na Wal-
nym Zgromadzeniu Spotki w zakresie akcji wchodzacych w sktad portfeli funduszy zarzadzanych w ramach wy-
konywania przez PPIM ustugi zarzadzania portfelami inwestycyjnymi funduszy:

Dotyczy funduszy inwestycyjnych zarzadzanych przez Pioneer Pekao Towarzystwo Funduszy Inwestycyjnych
SA.

Rodzaj zdarzenia: sprzedaz akcji

Data zdarzenia: 10.11.2015

Firma spotki: Vistula Group S.A.

Siedziba i adres spdtki: ul. Pilotéw 10, 31-462 Krakdw

Stan posiadania przed zmiang udziatu:

Liczba posiadanych akcji: 8.768.688

Udziat procentowy w kapitale zaktadowym Spétki: 5,02%

Liczba gtoséw z posiadanych akcji: 8.768.688

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

Stan posiadania po zmianie udziatu:

Liczba posiadanych akcji: 8.502.418

Udziat procentowy w kapitale zaktadowym Spotki: 4,87%
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Liczba gtosdw z posiadanych akcji: 8. 502.418

Udziat procentowy w liczbie gloséw na Walnym Zgromadzeniu: 4,87%

Uwagi: Akcjonariuszami posiadajacymi wskazang powyzej liczbe gtoséw na Walnym Zgromadzeniu Spotki sa
tacznie fundusze inwestycyjne zarzadzane przez Pioneer Pekao Towarzystwo Funduszy Inwestycyjnych
S.A. Portfele funduszy stanowig podgrupe wszystkich portfeli Klientow PPIM.

Il Pioneer Pekao Investment Management S.A. (,PPIM”"), wykonujac umowe $wiadczenia ustug w zakresie za-
rzadzania portfelem inwestycyjnym funduszy, zawarta miedzy Pioneer Pekao Towarzystwem Funduszy Inwesty-
cyjnych S.A. a PPIM oraz dziatajac zgodnie z art. 69 ust. 1 pkt 2 Ustawy z dnia 29 lipca 2005 r. o ofercie publicz-
nej i warunkach wprowadzania instrumentéw finansowych do zorganizowanego systemu obrotu oraz o spétkach
publicznych (Dz. U. z 2013 r. poz. 1382 z p6zn. zm.), zawiadomit w imieniu Pioneer Funduszu Inwestycyjnego
Otwartego o spadku tacznego zaangazowania do poziomu 4,99% catkowitej liczby gtoséw na Walnym Zgroma-
dzeniu Spotki w zakresie akcji wchodzacych w skiad portfela funduszu zarzadzanego w ramach wykonywania
przez PPIM ustugi zarzadzania portfelem inwestycyjnym funduszu:

Dotyczy Pioneer Funduszu Inwestycyjnego Otwartego:

Rodzaj zdarzenia: sprzedaz akcji

Data zdarzenia: 9.11.2015

Firma spotki: Vistula Group S.A.

Siedziba i adres spdtki: ul. Pilotéw 10, 31-462 Krakdw

Stan posiadania przed zmiang udziatu:

Liczba posiadanych akciji: 8.795.349

Udziat procentowy w kapitale zaktadowym Spétki: 5,03%

Liczba gtosow z posiadanych akcji: 8. 795.349

Udziat procentowy w liczbie gtoséw na Walnym Zgromadzeniu: 5,03%

Stan posiadania po zmianie udziatu:

Liczba posiadanych akcji: 8.713.060Udziat procentowy w kapitale zaktadowym Spotki: 4,99%

Liczba gtosow z posiadanych akcji: 8. 713.060

Udziat procentowy w liczbie gtoséw na Walnym Zgromadzeniu: 4,99%

Uwagi: Akcjonariuszem posiadajacym wskazang powyzej liczbe gtoséw na Walnym Zgromadzeniu Spotki jest
Pioneer Fundusz Inwestycyjny Otwarty. Portfel funduszu stanowi podgrupe wszystkich portfeli Klientéw PPIM.

Nota 41a Zdarzenia po dacie bilansowej

1) Zawiadomienie o zwotaniu Nadzwyczajnego Walnego Zgromadzenia Spoétki Vistula Group S.A.

W dniu 04.03.2016 roku w raporcie biezacym nr 9/2016 Spétka poinformowata o zwotaniu Nadzwyczajnego Wal-
nego Zgromadzenia Spotki Vistula Group S.A. na dzier 31 marca 2016 roku na godzine 12.00 w siedzibie Spotki
Krakowie przy ul. Pilotéw 10, (31-462 Krakdw), pietro IX, z porzadkiem obrad przewidujgcym podjecie uchwaty w
sprawie wyboru nowego cztonka Rady Nadzorczej (w zwigzku z rezygnacjq z cztonkostwa w Radzie Nadzorczej
Pana Mirostawa Panka) oraz uchwaty w sprawie zmiany ,Uchwaty nr 23/04/2012 Zwyczajnego Walnego Zgro-
madzenia Akcjonariuszy Vistula Group S.A. w sprawie przyjecia zatozen programu motywacyjnego dla cztonkéw
Zarzadu Spotki, kluczowych menedzerdw lub innych 0s6b o istotnym znaczeniu dla Spotki (oraz spétek z jej gru-
py kapitatowej), emisji warrantéw subskrypcyjnych z wytaczeniem prawa poboru, warunkowego podwyzszenia
kapitatu zaktadowego w drodze emisji nowych akcji z wytaczeniem prawa poboru, zmiany statutu Spotki, upo-
waznienia zarzadu Spotki do zawarcia umowy o rejestracje akcji nowej emisji w Krajowym Depozycie Papieréw
Warto$ciowych S.A. i upowaznienia zarzadu Spétki do podjecia wszelkich stosownych dziatan w celu dopuszcze-
nia akcji nowej emisji do obrotu na rynku regulowanym.” - w zakresie dookreslenia zapiséw dotyczacych niezby-
walnosci imiennych warrantéw subskrypcyjnych serii D.

Notad2 Transakcje ze stronami/ podmiotami powigzanymi

Transakcje handlowe: roku obrotowym Spdtka zawarta nastepujace transakcje z podmiotami powigzanymi :
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w tys. zt
Sprzedaz produktow, Zakup produktow, Kwoty nalezne Kwoty nalezne
towarow, materiatow | towardw, materiatow od podmiotow podmiotom
i ustug i ustug powiazanych powiazanym
2015 2014 2015 2014 2015 2014 2015 2014
Vipo - - - - 688 619
Young - - - - 155 139
Vistula Market Sp. z 0.0. - - - - 1983 1983
VVicon Sp. z 0.0. - - - - - 495
W Production Sp. z 0. o. - 892 3862 - - 742
DGC SA 21 765 50 10
\/G Property Sp. z 0.0. 1 16 124 52 1 - 23 8
W.KRUK SA 6 631 1 337 - 917 74 7
\é\/;l;z;r;l.(a Shirts Manufacturing 617 5303 i 46
Razem 7270 1674 5814 3924 3744 3310 76 750
Saldo odpiséw aktualizujgcych -2826 -3236
Kwoty nalezne od podmiotéw powigzanych netto 918 74

Koszty sprzedanych produktow, towardw i ustug wyniosty 2.100 tys. zt. (rok 2014: 1.221 tys. zt.)
Przychody finansowe wyniosty 220 tys. zt. (rok 2014: 462 tys. z,.), a koszty finansowe wyniosty 184 tys. zt. (rok
2014; 252 tys. zt.)

Pozostate przychody operacyjne wyniosty 263 tys. zt. ( rok 2014: 5.745 tys. zt.), a pozostate koszty operacyjne
wyniosty 263 tys. zt. (rok 2014: 4.169 tys. z).

Sprzedaz towaréw podmiotom powigzanym dokonana byta po cenach wynikajacych z cennika Spétki. Zakupy
byly dokonywane po zdyskontowanych cenach rynkowych, aby odzwierciedli¢ ilo¢ towardw zakupionych i
zwigzki pomiedzy stronami.

Nalezno$ci z tytutu udzielonych pozyczek od podmiotow powigzanych na 31.12.2015 roku wynoszg 3.265 tys.
zt.(na 31.12.2014 roku: 3.694 tys. zt.), naleznosci te zostaty objete odpisami aktualizujacymi na 31.12.2015 roku
w wysokosci 350 tys. zt. (na 31.12.2014 roku: 338 tys. zt.).

Pozostate nalezno$ci od podmiotow powigzanych na 31.12.2015 roku wynoszg 6.607 tys. zt. (na 31.12.2014
roku: 9.971 tys. zt.), naleznosci te zostaty objete odpisami aktualizujacymi na 31.12.2015 roku w wysokosci 4.300
tys. zt. (na 31.12.2014 roku: 4.300 tys. zt.).

Nalezno$ci nie sg zabezpieczone a ich sptata ma nastapi¢ gotéwka. Na dzier 31.12.2015 roku odpisy aktualizu-
jace wartos¢ naleznosci od podmiotdw powigzanych tacznie wyniosty 7.476 tys. zt. ( rok 2014; 7.874 tys. zt.). W
2015 roku odpisow aktualizujgcych utworzono na kwote 109 tys. z}, a rozwigzano na kwote 507 tys. zt.

W 2015 roku Spotka udzielita poreczen spotkom zaleznym W.KRUK S.A. oraz DCG S.A. z tytutu udzielonego
kredytu przez bank PKO BP S.A.
Nota43 Dane poréwnywalne — korekta wyniku lat ubiegtych i korekty prezentacyjne

W 2014 roku Grupa nie dokonata zmian okre$lonych postanowieniami MSR 8 ,Zasady rachunkowo$ci, zmiany
warto$ci szacunkowych i korygowanie btedow”, w zwigzku z tym nie przeksztatcano retrospektywnie danych
dotyczacych wezesniejszych okresow.

Notad44  Zalozenia polityki rachunkowosci

Przedstawione sprawozdanie finansowe zostato sporzadzone zgodnie z MSSF.
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Zasady sporzadzania sprawozdania finansowego zostaly opisane w informacjach ogolnych do niniejszego spra-
wozdania.

5. Emisja, wykup i sptata dtuznych i kapitalowych papieréw wartosciowych

W 2015 roku Spotka dominujaca dokonata emisji akcji serii L. Rejestracja podwyzszenia kapitatu zaktadowego
nastapita postanowieniem Sadu Rejonowego dla Krakowa-Srodmiescia w Krakowie z dnia 19 czerwca 2015 roku.
Po rejestracji podwyzszenia kapitatu zaktadowego ogdlna liczba akcji Emitenta wszystkich emisji wynosi
174.720.991 (sto siedemdziesiat cztery miliony siedemset dwadzie$cia tysiecy dziewieéset dziewiecdziesiat je-
den). Ogdlna liczba gtoséw wynikajaca z wszystkich akcji Emitenta wynosi 174.720.991 (sto siedemdziesiat czte-
ry miliony siedemset dwadzieScia tysiecy dziewieCset dziewigcdziesiat jeden). Emisja akcji serii L nastgpita w
ramach warunkowego podwyzszenia kapitatu zaktadowego wynikajacego z emisji 859.366 (oSmiuset piecdzie-
sieciu dziewieciu tysiecy trzystu sze$cdziesieciu szesciu) akcji zwyktych na okaziciela serii L Spotki, o wartoSci
nominalnej 0,20 zt kazda, wyemitowanych przez Spotke w wykonaniu praw przystugujgcym posiadaczom imien-
nych warrantéw subskrypcyjnych serii D drugiej transzy.

W dniu 26 marca 2015 roku Spétka dominujaca przeprowadzita weze$niejszy wykup 140.000 (stu czterdziestu
tysiecy) obligacji serii D o wartosci nominalnej 850,00 (osiemset pie¢dziesiat) ztotych kazda, o tacznej wartosci
nominalnej 119.000.000,00 (sto dziewietnascie milionéw) ztotych. Wczesniejszy wykup obligacji serii D zostat
przeprowadzony zgodnie z zadaniem wczesniejszego wykupu przedtozonym przez Spotke Agentowi ds. Platno-
$ci w dniu 12 marca 2015 roku. Kwoty wczesniejszego wykupu (kwoty gtdwne i kwoty odsetek) zostaty przekaza-
ne na rachunki obligatariuszy.

6. Dywidendy wyptacone i zadeklarowane

W 2015 roku Grupa nie wyptacata ani nie deklarowata wyptaty dywidendy. Nie istnieje uprzywilejowanie akcji co
do wyptat dywidendy.

7. Postepowania toczace sie przed sadem lub organem administracji publicznej

Przed sadem, organem wiasciwym dla postepowania arbitrazowego lub organem administracji publicznej nie
toczg sie zadne postepowania dotyczace zobowigzan lub wierzytelnosci Grupy, ktérego warto$¢ stanowitaby co
najmniej 10% kapitatow wkasnych Grupy.

8. Transakcje z podmiotami powigzanymi

Transakcje z podmiotami powigzanymi zawierane byly na warunkach odpowiadajgcych warunkom rynkowym,
szczeg6towe dane przedstawione zostaty w Nocie Nr 42 niniejszego skonsolidowanego sprawozdania finanso-
wego.

9. Udzielone poreczenia kredytu lub pozyczki oraz udzielone gwarancje

W 2015 roku spdtka dominujaca udzielita poreczen spétkom zaleznym W.KRUK S.A. oraz DCG S.A. za zobowig-
zania W.KRUK S.A. i DCG SA wobec Banku PKO BP S.A. wynikajace z nastepujacych uméw kredytowych:

a) Umowy kredytu terminowego (Kredyt B) do kwoty 71.400.000,00 PLN zawartej przez Spdtke w dniu
9.03.2015 roku, przeniesionej na W.KRUK S.A. po dokonaniu przejecia zorganizowanej czesci
przedsiebiorstwa Spétki przez W.KRUK S.A. w wyniku czego nastapita zmiana kredytobiorcy w Umowie 0
Kredyt B, tj. w miejsce Spdtki w petnie praw i obowigzkow kredytobiorcy wstapita spotka W.KRUK S.A. w
zwigzku z czym doszto do przejecia dtugu przez W.KRUK S.A.. Po przeniesieniu praw i obowigzkow
kredytobiorcy na W.KRUK S.A., Spdtka dominujaca jest odpowiedzialna za sptate Kredytu B z tytutu
poreczenia do maksymalnej kwoty nieprzekraczajacej 107.100.000 PLN, z mozliwo$cig jego zwolnienia po 3
latach;

b) Umowy limitu kredytowego wielocelowego do kwoty 36.000.000,00 PLN zawartej przez spdtke zalezng
W.KRUK S.A. w dniu 9.03.2015 r., zmiana aneksem z dnia 24.09.2015r.. Jednym z zabezpieczen sptaty
zobowigzan W.KRUK S.A. wobec banku z tytutu niniejszej umowy jest poreczenie przez Spdtke dominujacq
do maksymalnej kwoty nieprzekraczajacej 954.000.000,00 zt z mozZliwoscig jego zwolnienia po 36
miesigcach.
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c) Umowy limitu kredytowego wielocelowego do kwoty 9.500.000,00 PLN zawartej przez spétke zalezng DCG
S.A. w dniu 25.06.2015 roku. Jednym z zabezpieczen sptaty zobowigzan DCG S.A. wobec banku z tytutu
niniejszej umowy jest poreczenie przez Spoétke dominujaca do maksymalnej kwoty nieprzekraczajace;
14.250.000 PLN, poreczenie wazne jest do 31 grudnia 2021 roku.

10. Informacje o instrumentach pochodnych

Na 31.12.2015 roku Grupa nie posiada otwartych instrumentéw pochodnych.

11. Wynagrodzenia Zarzadu i Rady Nadzorczej jednostki dominujacej za okres 2015 roku

Zarzad

Grzegorz Pilch - Prezes Zarzadu 840 tys. zt.
Mateusz Zmijewski - Wiceprezes Zarzadu 492 tys. zt.
Radostaw Jakociuk - Wiceprezes Zarzadu (do 31 marca 2015) 100 tys. zt.
Erwin Bakalarz - Cztonek Zarzadu (od 1 kwietnia 2015) 153 tys. zt.
Razem 1.585 tys. zt.
Rada Nadzorcza

Jerzy Mazgaj - Przewodniczacy Rady Nadzorczej 200 tys. zt.
Michat Mierzejewski - Wiceprzewodniczacy Rady Nadzorczej 100 tys. zt.
llona Malik - Wiceprzewodniczaca Rady Nadzorczej (poprzedniej kadencii) 30 tys. zt

Artur Jedrzejewski - Czilonek Rady Nadzorczej 30 tys. zt.
Mirostaw Panek - Czlonek Rady Nadzorczej 100 tys. zt.
Grzegorz Wojtowicz - Cztonek Rady Nadzorczej 30 tys. zt.
tukasz Magiera - Cztonek Rady Nadzorczej 70 tys. zt.
Ryszard Petru - Cztonek rady Nadzorczej 70 tys. zt.
Razem - 630 tys. zt.

Osoby zarzadzajace i nadzorujace pobieraty wynagrodzenia z tytutu petnienia funkcji we wiadzach spotek zalez-
nych.

Wynagrodzenia te tacznie za 2015 rok wyniosty 378 tys. zt., w tym:

Jerzy Mazgaj - 268 tys. zt.
Grzegorz Pilch - 49 tys. 7.
Mateusz Zmijewski - 49 tys. zt
Radostaw Jakociuk - 12 tys. zt.

W Grupie funkcjonuje program motywacyjny oparty na opcjach na akcje Spétki dominujacej, szczegoétowe infor-
macje na temat programu i jego warunkéw znajdujq sie w nocie 39 sprawozdania finansowego. Osobom zarza-
dzajgcym przystugujg Swiadczenia okreslone w umowach o prace.

12.Istotne czynniki ryzyka i zagrozen

Ponizej przedstawiono skrét najwazniejszych czynnikéw ryzyka, ktére moga mie¢ wptyw na wyniki i sytuacje
ekonomiczno - finansowg Emitenta. Wymienione nizej czynniki moga mie¢ istotny negatywny wptyw na
perspektywy rozwoju, osiggane wyniki i sytuacje finansowg Grupy Kapitatowe;.

Ryzyko gospodarcze zwigzane z sytuacjg makroekonomiczng

Poziom przychodéw Grupy Kapitatowej Emitenta uzalezniony jest od koniunktury gospodarczej, w tym: dynamiki
wzrostu gospodarczego, poziomu bezrobocia, poziomu dochodéw i zadluzenia gospodarstw domowych,
konsumpcji indywidualnej, wskaznikéw optymizmu konsumentdw, poziomu kursu euro wobec ziotego, stop
procentowych oraz polityki fiskalnej panstwa.

Istnieje ryzyko, ze w przypadku ostabienia lub ponownego pogorszenia koniunktury gospodarczej nastgpig

wahania popytu na produkty, oferowane przez Grupe, co wptynie negatywnie na osiggane wyniki i sytuacje
finansowa.
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Ryzyko zwiazane z niestabilno$cia polskiego systemu prawnego, w tym podatkowego

Potencjalnym ryzykiem dla dziatalnosci Grupy Kapitatowej, tak jak wszystkich podmiotéw dziatajacych w obrocie
gospodarczym, moze by¢ zmiennoS¢ przepisdw prawa oraz jego interpretacji. Zmiany prawa handlowego,
przepisow podatkowych, prawa pracy i ubezpieczen spotecznych oraz innych przepiséw regulujacych dziatalnosé
przedsigbiorstw, w szczegdlnosci w branzy Grupy, pociagaja za sobg powazne ryzyko w prowadzeniu
dziafalno$ci gospodarczej i mogg utrudnia¢ lub uniemozliwia¢ realizacje planowanych dziatan operacyjnych i
prognoz finansowych. W dalszej kolejno$ci zmiany prawa mogq prowadzi¢ do pogorszenia kondycji i wynikow
finansowych Grupy. Nowe regulacje prawne mogg potencjalnie rodzi¢ pewne ryzyko zwigzane z problemami
interpretacyjnymi, brakiem praktyki orzeczniczej, niekorzystnymi interpretacjami przyjmowanymi przez sady lub
organy administracji publicznej itp.

Brakiem stabilno$ci charakteryzuje sie prawo podatkowe, ktdrego przepisy bywajg czesto zmieniane, wielokrotnie
na niekorzys¢ podatnikéw. Zmiany opodatkowania dziatalno$ci gospodarczej w zakresie podatku dochodowego,
podatku od towaréw i ustug lub innych podatkdw moga wptynaé negatywnie na prowadzong przez Emitenta
dziatalno$¢ i poziom dochoddw. Interpretacje organéw podatkowych réwniez ulegajg zmianom, sg zastepowane
innymi lub teZ pozostajg ze sobg w sprzecznosci. Powoduje to brak pewnosci co do sposobu zastosowania
prawa przez organy podatkowe w réznorodnych, czesto skomplikowanych stanach faktycznych, wystepujacych w
obrocie gospodarczym. Grupa narazona jest réwniez na ryzyko zwigzane z mozliwoscig zmian interpretacii
przepisow prawa podatkowego, wydawanych przez organy podatkowe.

Opisane powyzej czynniki moga mie¢ istotny negatywny wptyw na perspektywy rozwoju, osiggane wyniki i
sytuacje finansowg Grupy.

Ryzyko zwiazane z przyjeciem niewtasciwej strategii

Istnieje ryzyko, ze przyjeta strategia rozwojowa Grupy ktorej podstawowe zatozenia zostaly przedstawione w pkt.
7 ,Planowane dziatania rozwojowe” sprawozdania Zarzadu z dziatalno$ci Grupy w 2015 roku. Istnieje ryzyko, ze
Grupa nie bedzie w stanie uruchomi¢ zaplanowanej nowej powierzchni sprzedazy, uruchomienie opdzni sie czy
tez nowe lokalizacje nie osiggng zaktadanych wynikdw sprzedazowych.

Ryzyko zmiany gustow nabywcdw

Istnieje ryzyko, ze poszczegdlne kolekcje lub czes¢ oferty Grupy mimo podejmowanych staran bedg odbiegac¢ od
preferenciji klientow w danym sezonie, co moze spowodowac problemy ze zbytem, konieczno$¢ obnizenia cen
sprzedazy lub dokonania odpisu wartosci cze$ci zapasu.

Ryzyko zwiazane z zawartymi umowami najmu

Dziatalno$¢ Grupy oparta jest w dominujacej czesci na sprzedazy detalicznej towaréw za posrednictwem wiasnej
sieci salonéw. Nie mozna wykluczy¢ ryzyka utraty jednej lub kilku lokalizacji, np. w zwigzku z zamiarem
unowoczesnienia catego centrum handlowego czy zmiang polityki cenowej wynajmujacego. Nie mozna
wykluczy¢ ryzyka wypowiedzenia umowy najmu w przypadku, gdy Grupa naruszy postanowienia umowy najmu
albo nieprzedtuzenia umowy najmu w lokalizacjach wykazujacych najwyzszg rentowno$¢ dla Grupy lub
przynoszacych satysfakcjonujace wyniki finansowe. Istnigje ryzyko, ze warunki najmu, zaproponowane Grupie na
kolejny okres moga niekorzystnie odbiega¢ od warunkdw dotychczasowych w danej lokalizacji.

Utrata istniejacych lokalizacji moze spowodowaé, ze konieczne bedzie czasowe ograniczenie dziatalnosci na
danym obszarze lub tez pozyskanie atrakcyjnych lokalizacji bedzie wigzato sie ze zwigkszonymi kosztami.

Ryzyko zwiazane z zarzadzaniem zapasami

Zarzadzanie zapasami wyrobow gotowych i towaréw nalezy do istotnych czynnikéw, majacych wptyw na wyniki
sprzedazy w branzy Grupy Kapitatowej. Z jednej strony poziom zapaséw powinien utatwiaé podjecie decyzji
zakupowej w trakcie oferowania danej kolekcji sezonowej, co prowadzi do wzrostu zapasu w kazdym punkcie
sprzedazy. Z drugiej — wyzszy poziom zapasow generuje dodatkowe zapotrzebowanie na kapitat obrotowy oraz
moze prowadzi¢ do nagromadzenia zapaséw trudnozbywalnych (produkty sezonowe, ,modowe”, nietrafione
kolekcije).

Niewfasciwe zarzadzanie zapasami stanowi ryzyko dla cen, marz i koniecznego poziomu kapitatu obrotowego,
przez co moze negatywnie wpltyna¢ na perspektywy rozwoju, osiggane wyniki i sytuacje finansowg Grupy.
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Ryzyko kursowe

Grupa uzyskuje przychody zasadniczo w PLN, natomiast ponosi istotne koszty w euro i dolarze amerykanskim,
co powoduje narazenie wyniku finansowego na ryzyko kursowe. W okresach ostabiania si¢ PLN w stosunku do
gtéwnych walut rozliczeniowych Grupa ponosi wyzsze koszty z tytutu ksiegowania réznic kursowych.

W walutach innych niz PLN Grupa ponosi koszty (a) zakupu materiatow do produkcji (tkaniny, dodatki, surowce
jubilerskie), bizuterii, zegarkéw i asortymentéw uzupetniajacych w segmencie odziezowym (buty, dzianiny,
akcesoria skorzane i pozostate) oraz (b) wynikajace z umoéw najmu powierzchni handlowych.

Grupa podjefa w ostatnim okresie ({. | kwartale 2016) dziatania zmierzajace do ograniczenia wptywu wzrostu
kursu walutowaego na poziom osigganej marzy ,in take” gtownie w zakresie relacji kursu USD/PLN. Powyzsze
zmiany polegajg na wdrozeniu nowej polityki, ktéra ma istotnie ograniczy¢ ryzyko dalszego umocnienia USD,
szczegolnie w przedziale powyzej 4 PLN, co mogtoby mie¢ istotny negatywny wptyw na realizowana przez Grupe
marze. Zawierane kontrakty terminowe zwigzane sg z poszczegélnymi dostawami towaréw szczegdlnie w
obszarze fashion i nie dotyczg neutralizacji ewentualnego ryzyka zwigzanego ze wzrostem czynszow najmu w
zwigzku ze zmiang relacji kursu EUR/PLN. Pewne niewielkie przychody w euro (ustuga szycia) zmniejszajg
taczng ekspozycje walutowa. Jednakze w zwigzku z ograniczeniem produkcji przerobowej wielko$¢ tych
przychoddw zmniejsza sie systematycznie, a ich przewidywany poziom moze by¢ nieistotny w stosunku do skali
dziatalno$ci Grupy.

Ryzyko wzrostu cen surowcow i kosztow wytworzenia u dostawcodw

Grupa Kapitatowa zaopatruje sie w importowane materialy do produkcji, w szczegolnosci wysokogatunkowe
tkaniny i dodatki krawieckie oraz ztoto, srebro, brylanty i inne kamienie szlachetne. Koszt ww. surowcéw jest
istotnym czynnikiem, majacym wplyw na koszt wytworzenia poszczegoinych produktéw, znajdujacych sie w
ofercie Grupy Kapitatowe;.

Ponadto Grupa Kapitatowa nabywa akcesoria odziezowe oraz bizuterie i luksusowe zegarki. Grupa Kapitatowa,
majac na uwadze wymagang jako$¢, aktywnie poszukuje najbardziej optymalnych ustugodawcow i dostawcdw.
Istnieje istotne ryzyko, ze przy dalszym wzroscie cen surowcow czy kosztéw wytworzenia u dostawcow/
ustugodawcéw, przy matych mozliwosciach zmiany cen, nie bedzie mozliwe utrzymanie odpowiednich dla
danego typu asortymentu marz.

Ryzyko kosztu ustug obcych

Znaczacy udziat w kosztach dziatalno$ci majg ustugi obce. Na ustugi te sktadajq sie przede wszystkim czynsze i
inne opfaty z tytutu umoéw najmu powierzchni handlowych, koszty zwigzane z ustugg szycia oraz koszty zwigzane
z transportem oraz logistyka. Grupa kupuje takze szereg ustug typowych (np.: reklamowe, telekomunikacyjne,
prawne, doradcze itp.).

Nie mozna wykluczy¢ ryzyka pogorszenia warunkéw handlowych jednej lub wielu ustug obcych, kupowanych
przez Grupe Kapitatowa, w szczegolno$ci kosztow najmu.

Ryzyko stép procentowych

Grupa posiadata na dzien 31.12.2015 r. zobowigzania wycenione wg zamortyzowanego kosztu w wysokosci
113.736 tys. zt z tytutu zaciggnietych kredytow. W zwiazku z tym Grupa jest narazona na ryzyko stopy
procentowej z tytutu zmiany wyceny dtugu opartego na zmiennej stopie procentowej. Wzrost poziomu stép
procentowych moze zwigkszy¢ koszt finansowania, a tym samym obnizy¢ rentowno$¢ Grupy.

Ryzyko wypowiedzenia umowy kredytowej

Spdtka dominujaca zawarta w dniu 09.03.2015 r. Umowy kredytowe dotyczace finansowania inwestycyjnego z
bankiem PKO BP S.A. tj. umowe kredytu terminowego (Kredyt A) do kwoty 47,6 min PLN oraz umowe kredytu
terminowego (Kredyt B) do kwoty 71,4 min PLN przejetg z dniem 31 marca 2015 roku przez jednostke zalezng od
Spotki tj. spotke W.KRUK S.A. przy zachowaniu porgczenia ze strony Spétki dominujacej

Powyzsze Umowy kredytowe zawarte zostaty wg standardéw Loan Market Association i zawierajq szereg kowe-
nantéw do realizacji ktorych zobowigzana jest Spdtka dominujaca oraz spétka W.KRUK S.A. W przypadku pogor-
szenia sie koniunktury gospodarczej i ostabienia popytu konsumpcyjnego realizacja kowenantéw moze by¢ za-
grozona a tym samym powstaje ryzyko wypowiedzenia umoéw przez bank finansujacy. Ze wzgledu na duzg kwote
finansowania Spdtka dominujaca nie bedzie mogta w krotkim czasie pozyskac refinansowania.
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Ryzyko utraty ptynno$ci finansowej

Grupa posiada zobowigzania z tytutu uméw kredytowych. W konsekwencji ustanowione zostaty zabezpieczenia
obejmujgce istotng cze$¢ majatku. Obstuga powyzszych zobowigzan odbywa sie przede wszystkim przy
wykorzystaniu biezacych wptywdw z dziatalnosci.

W skrajnym przypadku gwattownego, réwnoczesnego spadku popytu oraz wzrostu kosztow (szczegdlnie w
sytuacji gtebokiego ostabienia ztotego), w Grupie moga pojawi¢ sie trudnosci w utrzymaniu ptynnosci finansowe;.

Ryzyko realizacji zabezpieczen i utraty przedmiotéw zabezpieczenia

W zwigzku z umowami kredytowymi i innymi, zawartymi z wieloma podmiotami Grupa ustanowita liczne
zabezpieczenia na catosci swojego majatku, zaréwno na nieruchomosciach, jak i rzeczach ruchomych, zapasach
i znakach towarowych. Suma zabezpieczen przekracza wartos¢ bilansowa majatku Grupy.

Istnieje ryzyko niedotrzymania termindw lub innych warunkéw uméw. Opdznienia w realizacji powyzszych
zobowigzan mogq skutkowa¢ natychmiastowym wypowiedzeniem catosci lub czesci finansowania, a nastepnie
przejeciem sktadnikow majatku Grupy przez wierzyciela w celu zaspokojenia sie¢ z przedmiotu zabezpieczenia.
Utrata istotnych sktadnikéw majatku moze prowadzi¢ do znacznych utrudniern w prowadzeniu dziatalnosci
gospodarczej Grupy Kapitatowej lub nawet catkowitego zablokowania mozliwosci prowadzenia dziatalnosci,
osiggania przychodow i zyskow.

Ryzyko zwiazane z dokonywaniem transakciji z podmiotami powigzanymi

Spotka Dominujaca zawiera i bedzie zawierata transakcje z podmiotami powigzanymi, w szczegélnosci ze spotkg
produkcyjna, spotkg odpowiadajacg za segment odziezy damskiej oraz spotkg odpowiadajacg za segment
jubilerski. Transakcje z podmiotami powigzanymi mogq stanowi¢ przedmiot badania organdéw podatkowych w
celu stwierdzenia, czy byly one zawierane na warunkach rynkowych i czy wobec tego podmiot prawidtowo ustalit
zobowigzania podatkowe. W ocenie Zarzadu Spotki dominujacej transakcje z podmiotami powigzanymi
zawierane sq i bedg na warunkach rynkowych. Istnieje ryzyko, ze organy podatkowe zakwestionujg rynkowo$¢
warunkéw wybranej transakcji z podmiotem powigzanym, co mogtoby powodowaé koniecznosci zaptaty
dodatkowego podatku wraz z odsetkami za zwtoke.

Ryzyko zwiazane ze strukturg akcjonariatu

Spotka dominujaca charakteryzuje sie rozproszonym akcjonariatem, gdzie najwigkszy akcjonariusz nie
przekracza 20% gtoséw na Walnym Zgromadzeniu, a czterech znaczacych akcjonariuszy posiada tacznie
59,58% gtoséw na Walnym Zgromadzeniu. Wiekszo$¢ z wymienionych akcjonariuszy posiada akcje Spotki
dominujacej od kilku lat, uczestniczg oni w ksztattowaniu dziatalnosci Spotki dominujacej poprzez reprezentantow
w Radzie Nadzorczej.

Nie mozna jednakze wykluczy¢ ryzyka, iz jeden lub kilku ze znaczacych akcjonariuszy zmniejszy stan posiadania
swoich akcji lub zakonczy inwestowanie w akcje Spdtki dominujgcej. Nie mozna wykluczyé, ze podejmowanie
istotnych z punktu widzenia Grupy Kapitatowej decyzji dotyczacych jej strategii i dziatalnosci operacyjnej zostanie
opdznione lub wrecz zablokowane. Nie mozna wykluczy¢, iz mimo dotychczasowej wspdipracy interesy
znaczacych akcjonariuszy bedg rozbiezne/sprzeczne. Wymienione powyzej czynniki mogg mie¢ istotny
negatywny wptyw na perspektywy rozwoju, wyniki i sytuacje finansowa Grupy.

Ryzyka zwigzane z wniesieniem zorganizowanej cze$ci przedsiebiorstwa Spotki dominujgcej obejmujacej dziatal-
no$¢ jubilerska (Jednostka W.KRUK) w formie aportu do spdtki zaleznej W.KRUK S.A. z siedzibg Krakowie

Od dnia 1 sierpnia 2014 roku w strukturze organizacyjnej Spdtki dominujacej wyodrebniona zostata jednostka
organizacyjna W.KRUK 1j. cze$¢ dziatalno$ci operacyjnej Spdtki dominujacej zwigzana z branzg jubilerskg pro-
wadzong pod markg W.KRUK, ktéra stanowi organizacyjnie i finansowo wyodrebniony w Spétce dominujacej
zespot skfadnikow materialnych i niematerialnych, w tym zobowigzan, przeznaczonych do realizacji okreslonych
zadan gospodarczych w obszarze segmentu jubilerskiego Spdtki dominujacej (,Jednostka W.KRUK). W dniu 31
marca 2015 roku nastgpito zbycie Jednostki W.KRUK jako zorganizowanej cze$ci przedsiebiorstwa Spotki domi-
nujacej w postaci wyodrebnionego organizacyjnie zespotu sktadnikéw materialnych i niematerialnych, poprzez
wniesienie aportem do Spdtki Zaleznej zorganizowanej czesci przedsiebiorstwa Spdtki dominujacej. Nie mozna
wykluczyé, iz dokonanie powyzszej transakcji moze wigzac sie z ryzykiem odmiennej interpretacii jej skutkow
przez organy administracji podatkowej w $wietle obowigzujacych przepiséw dotyczacych PCC, CIT i VAT, co
moze oznacza¢ dla Grupy dodatkowe konsekwencje finansowe.
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Ryzyko zwiazane z udzieleniem poreczen na rzecz spotek zaleznych

W zwigzku z dokonanym wyodrebnieniem zorganizowanej czesci przedsiebiorstwa w postaci aktywow jubiler-
skich i przeniesienia ich do spétki zaleznej W.KRUK SA, spétka dokonata jednoczesnej restrukturyzacii finanso-
wej. W ramach tego procesu spétka W.KRUK SA uzyskata nowe finansowanie z Banku PKO BP a spdtka domi-
nujaca poreczyta za zobowigzania spétki zaleznej. Réwnoczeénie w Il kwartale 2015 roku Spétka zalezna DCG
SA uzyskata refinansowanie w Banku PKO BP, a przedmiotowe zobowigzania zostaty poreczone przez podmiot
dominujacy.

W sytuacji gwattownego pogorszenia koniunktury i zaprzestania obstugi zadtuzenia przez W.KRUK SA lub DCG
SA Spdtka dominujaca na bazie udzielonego poreczenia moze zostaé zobowigzana do uregulowania zalegtych
zobowigzan spotek zaleznych co mogtoby spowodowac utrate ptynnosci finansowej catej grupy kapitatowe;.

Ryzyko zwigzane z ewentualnym wprowadzeniem podatku obrotowego

W zwigzku z planowanym wprowadzeniem podatku obrotowego od sprzedazy detalicznej, istnieje ryzyko obcia-
zenia wyniku finansowego Spétki kosztami powyzszego podatku w roku 2016.

13.Inne informacje, ktére sg istotne dla oceny sytuacji Grupy.
W 2015 roku nie wystapity okolicznosci mogace w sposéb istotny wptyngé na pogorszenie sytuacji kadrowej,

majatkowej, finansowej oraz wyniku finansowego Grupy, lub ktére mogtyby zagrozi¢ jego zdolno$ci do wywigza-
nia sie ze zobowigzan.

Grzegorz Pilch Mateusz Zmijewski Erwin Bakalarz

Prezes Zarzadu Wiceprezes Zarzadu Czlonek Zarzadu

Podpis osoby, ktorej powierzono
prowadzenie ksigg rachunkowych

Alicja Weber

Gloéwny Ksiggowy

Krakow, dnia 21 marca 2016 roku
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VISTULA GROUP SA - Sprawozdanie Zarzadu z dziafalnosci Grupy Kapitatowej w 2015 roku

1. INFORMACJE OGOLNE

1.1 Nazwa, siedziba, przedmiot dziatalnosci

Vistula Group Spétka Akcyjna (dalej rowniez jako ,Spdtka dominujaca” lub ,Emitent”) z siedzibg w Krakowie, ul.
Pilotéw 10, kod: 31-462.

Spotka zostata zarejestrowana w Sadzie Rejonowym dla Krakowa Srodmiescia, XI Wydziat Gospodarczy Krajo-
wego Rejestru Sadowego (KRS) pod numerem KRS 0000047082.

Przedmiotem przewazajacej dziatalnosci Spétki wg Polskiej Klasyfikacji Dziatalnosci (PKD) jest sprzedaz
detaliczna odziezy prowadzona w wyspecjalizowanych sklepach (PKD 47.71.2)

Za date powstania samodzielnego przedsiebiorstwa, ktorego nastepca prawnym jest Spdtka Vistula Group S.A.
mozna uzna¢ 10 pazdziernika 1948 roku - data wydania zarzadzenia 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 Srédmieécia w Krakowie, V
Wydziat Gospodarczy przeksztatcenie przedsiebiorstwa panstwowego w Jednoosobowa Spétke Skarbu Panstwa.
Spdtka jest jedng z pierwszych firm, ktére zadebiutowaty na Gietdzie Papieréw Wartosciowych w Warszawie S.A.
Debiut gietdowy Vistula Group S.A. miat miejsce 30 wrze$nia 1993 roku.

Zarys historii korporacyjnej Spotki

RCENN  Zarzadzenie Ministra Przemystu i Handlu w sprawie utworzenia przedsigbiorstwa panstwowego pod na-

zwg ,Krakowskie Zaktady Przemystu Odziezowego”

Przeksztatcenie w jednoosobowa spdtke Skarbu Panstwa pod firma: Zaktady Przemystu Odziezowego
,Vistula” Spdtka Akcyjna.

Debiut Emitenta na Gietdzie Papieréw Warto$ciowych w Warszawie S.A.
Rejestracja nowej nazwy spdtki: Vistula Spdtka Akcyjna.

Poczatek procesu intensywnej rozbudowy sieci sprzedazy oraz odnowienia pozytywnego wizerunku
marki Vistula

Potaczenie ze spotkg Wdlczanka S.A. (zmiana nazwy spétki na Vistula & Wélczanka S.A.)

2008 grzejQ%eAk)ontroli i potaczenie ze spotkg W.KRUK S.A w Poznaniu (zmiana nazwy spotki na Vistula
roup S.A.).

Przeniesienie dziatalno$ci jubilerskiej prowadzonej pod markg W.KRUK do spétki zaleznej W.KRUK S.A.

Czas trwania Emitenta jest nieoznaczony.
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1.2  Skilad Zarzadu i Rady Nadzorczej Jednostki dominujacej

Zarzad

Na dzier 31 grudnia 2015 roku sktad Zarzadu Vistula Group S.A. byt nastepujacy:
- Grzegorz Pilch Prezes Zarzadu

- Mateusz Zmijewski Wiceprezes Zarzadu

- Erwin Bakalarz Cztonek Zarzadu

W 2015 roku w sktadzie Zarzadu VISTULA GROUP S.A. zaszly nastepujace zmiany:

a) zdniem 31 marca 2015 roku Pan Radostaw Jakociuk ztozyt rezygnacje z udziatu w Zarzadzie Spétki i funk-
cji Wiceprezesa Zarzadu.

b) z dniem 1 kwietnia 2015 roku Pan Erwin Bakalarz na podstawie uchwaty Rady Nadzorczej Spétki z dnia 10
marca 2015 roku objat stanowisko Cztonka Zarzadu Spétki.

W okresie od 31 grudnia 2015 roku do dnia zatwierdzenia niniejszego sprawozdania finansowego sktad Zarzadu
nie ulegt zmianie.
Rada Nadzorcza

W okresie od 01.01.2015 do 15.04.2015 roku sktad Rady Nadzorczej Spdtki przedstawiat sie nastepujaco:

- Jerzy Mazgaj Przewodniczacy Rady Nadzorczej

- llona Malik Wiceprzewodniczaca Rady Nadzorczej
- Michat Mierzejewski Cztonek Rady Nadzorczej

- Artur Jedrzejewski Cztonek Rady Nadzorczej

- Mirostaw Panek Cztonek Rady Nadzorczej

- Grzegorz Wojtowicz Cztonek Rady Nadzorczej

W okresie od 15.04.2015 do 31.12.2015 i na dzien 31 grudnia 2015 roku sktad Rady Nadzorczej Spotki przed-
stawiat sie nastepujaco:

- Jerzy Mazgaj Przewodniczacy Rady Nadzorczej

- Michat Mierzejewski Wiceprzewodniczacy Rady Nadzorczej
- Lukasz Magiera Cztonek Rady Nadzorcze;

- Mirostaw Panek Czionek Rady Nadzorczej

- Ryszard Petru Cztonek Rady Nadzorczej

W okresie od 31 grudnia 2015 roku do dnia zatwierdzenia niniejszego sprawozdania finansowego w sktadzie
Rady Nadzorczej Vistula Group S.A. zaszly nastepujace zmiany:

- z dniem 6 marca 2016 roku Pan Mirostaw Panek ztozyt rezygnacje z cztonkostwa w Radzie Nadzorczej Spotki z
powodu powotania na inne stanowisko.

1.3 Zatwierdzenie sprawozdania finansowego

Niniejsze skonsolidowane sprawozdanie finansowe zostato zatwierdzone do publikacji oraz podpisane przez
Zarzad Jednostki Dominujacej w dniu 21 marca 2016 roku.

1.4 Kontynuacja dziatalnosci

Skonsolidowane sprawozdanie finansowe Grupy Kapitatowej Vistula Group S.A. (dalej réwniez jako ,Grupa Kapi-
tatowa” lub ,Grupa Vistula Group”) zostato sporzadzone przy zatozeniu kontynuacji dziatalno$ci gospodarczej
przez spotki Grupy Kapitatowej w niezmienionej formie i zakresie przez okres co najmniej 12 miesiecy od dnia, na
ktory sporzadzono sprawozdanie finansowe, tj. 31 grudnia 2015 roku. W opinii Zarzadu Jednostki Dominujacej na
dzien zatwierdzenia niniejszego skonsolidowanego sprawozdania finansowego nie istniejg przestanki i okoliczno-
$ci wskazujace na zagrozenie kontynuacji dziatalnosci przez Spotki Grupy Kapitatowej w dajacej sie przewidzie¢
przysztosci.
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2. ZASADY SPORZADZENIA SPRAWOZDANIA FINANSOWEGO

Podstawe sporzadzenia skonsolidowanego sprawozdania finansowego stanowi rozporzadzenie Ministra Finan-
sow z dnia 19 lutego 2009 roku w sprawie informaciji biezacych i okresowych przekazywanych przez emitentow
papierow wartosciowych oraz warunkéw uznawania za rbwnowazne informacji wymaganych przepisami prawa
panstwa niebedacego panstwem cztonkowskim (Tekst jednolity Dz.U.2014.133-j.t.).

Skonsolidowane sprawozdanie finansowe za 2015 rok sporzadzone zostato zgodnie z zasadami Miedzynarodo-
wych 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 2013, poz. 330, z pdzniejszymi zmianami) i wydanych na jej podstawie przepiséw
wykonawczych.

Skonsolidowane sprawozdanie finansowe zostato sporzadzone w oparciu o koncepcje wartosci godziwej za wy-
jatkiem pozycji rzeczowych aktywow trwatych, wartosci niematerialnych wycenianych wedtug cen nabycia lub
kosztéw poniesionych na ich wytworzenie z uwzglednieniem ewentualnych odpiséw amortyzacyjnych oraz odpi-
sOw z tytutu utraty warto$ci.

Skonsolidowane sprawozdanie finansowe za 2015 rok sporzadzone zostato w ztotych polskich z zaokragleniem
do petnych tysiecy (tys. zt.).

Zaprezentowane dane finansowe Spotki Dominujacej oraz spotek zaleznych W.KRUK S.A. i DCG S.A. z siedzibg
w Warszawie na dziert 31 grudnia 2015 roku oraz za okres dwunastu miesiecy zakonczony tq datg podlegaty
badaniu przez biegtego rewidenta. Opinia i raport z badania sg zataczone do niniejszego sprawozdania. Pordw-
nywalne dane finansowe na dzien 31 grudnia 2014 roku zawarte w niniejszym sprawozdaniu finansowym podle-
gaty badaniu audytora w sprawozdaniu za 2014 rok.

Podmiotem uprawnionym do badania sprawozdan finansowych w zakresie jednostkowego i skonsolidowanego
sprawozdania finansowego za 2015 rok byta Spétka PRO AUDIT Kancelaria Biegtych Rewidentéw Sp. z 0.0, z
ktdra w dniu 29 lipca 2015 roku zostata zawarta umowa na badanie i przeglad jednostkowego i skonsolidowane-
go sprawozdania finansowego. Podmiotem uprawnionym do badania sprawozdan finansowych w zakresie jed-
nostkowego i skonsolidowanego sprawozdania finansowego za 2014 rok byta réwniez spétka PRO AUDIT Kan-
celaria Biegtych Rewidentow Sp. z 0.0.. Laczne wynagrodzenie, wynikajace z zawartych uméw za przeglad i
badanie sprawozdan finansowych za 2015 rok wyniosto 70 tys. zt. a za 2014 rok wyniosto 56 tys. zt. Ponadto w
dniu 22 maja 2015 roku Spétka dominujaca oraz spétka zalezna W.KRUK S.A. zawarty umowy na weryfikacje
oSwiadczen o zgodnosci wskaznikdw finansowych wskazanych w umowie kredytowej o kredyt Ai B z PKO BP za
[ 11, 1I1i 1V kwartat 2015 roku (spotka W.KRUK za |l [11i IV kwartat), taczne wynagrodzenie za ustugi wyniosto 24
tys. zt.

Sporzadzenie sprawozdania zgodnie z MSSF wymaga od Zarzadu Spétki dominujacej dokonania szacunkdw,
ocen oraz przyjecia zatozen, ktore majg wptyw na stosowane zasady rachunkowos$ci oraz na prezentowane kwo-
ty aktywow i pasywow oraz kosztow i przychoddw. Szacunki i zatozenia sg dokonywane na bazie dostepnych
danych historycznych a takze w oparciu o inne czynniki uwazane w danych warunkach za wtasciwe. Wyniki tych
dziatan tworzg podstawe do dokonywania szacunkéw w odniesieniu do wartosci bilansowych aktywow i pasy-
wow, ktorych nie mozna jednoznacznie okresli¢ na podstawie innych zrédet. Zasadnos¢ powyzszych szacunkdw i
zatozen jest weryfikowana na biezaco.

Korekty dotyczace szacunkéw sg ujmowane w okresie, w ktérym dokonano zmian w przyjetych szacunkach, pod
warunkiem, ze korekta dotyczy tylko tego okresu lub w okresie, w ktdrym dokonano zmian i w okresach nastep-
nych (ujecie prospektywne), jesli korekta dotyczy zardwno okresu biezacego jak i okresdw nastepnych.

Skonsolidowane sprawozdanie finansowe sporzadzone jest za okres 2015 roku, w ktérym nie miato miejsca po-
taczenie spdtek.

Przyjete w skonsolidowanym sprawozdaniu finansowym zasady (polityka) rachunkowosci stosowane byty w spo-
sob ciggly i sq one zgodne z zasadami rachunkowos$ci stosowanymi w ostatnim rocznym skonsolidowanym
sprawozdaniu finansowym.
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Segmenty dziatalnosci

Grupa Vistula Group specjalizuje sie¢ w projektowaniu oraz sprzedazy detalicznej markowej odziezy meskiej i
damskiej pozycjonowanej w srednim i wyzszym segmencie rynku oraz luksusowej bizuterii i zegarkéw. Obecnie
buduje sprzedaz w oparciu 0 marki Vistula, Lantier, Vistula Red, Vesari, Wélczanka, Lambert, W.KRUK (za po-
Srednictwem spotki zaleznej) oraz Deni Cler (za po$rednictwem spotki zaleznej). Grupa jest w posiadaniu tych
marek od poczatku ich istnienia (za wyjatkiem marki Deni Cler). Od Il kwartatu 2015 r. dziatalno$¢ jubilerska w
wyniku przeprowadzenia transakcji zbycia zorganizowanej czeSci przedsiebiorstwa zwigzanego z markq
W.KRUK prowadzona jest w spotce zaleznej od Emitenta tj. W.KRUK S.A. z siedzibg w Krakowie.

Na schemacie ponizej przedstawiono podziat dziatalno$ci Grupy wg segmentéw dziatalnosci:

VISTULA
v v
Segment odziezowy Segment jubilerski

Sprzedaz Sprzedaz
detaliczna i hurtowa detaliczna i hurtowa

odziezy bizuterii i zegarkow

GARNITURY AKCESORIA BIZUTERIA ZEGARKI
MARYNARKI KOSZULE SPODNIE PRZEDMIOTY O CHARAKTERZE UPOMINKOW

Dziatalnos¢

produkcyjna

Czotowe marki wlasne linii biznesowej Vistula:

V1§ TU L A Napolskimrynku od 1967 roku, jest podstawowe formaing linig mody meskiej. Marka
Vistula posiada szerokg oferte garnituréw, marynarek, spodni i koszul oraz innych akce-
soriow komplementarnych.

Marka wprowadzona na rynek w 1998 roku. Produkty nig sygnowane kojarzone sg z
odziezg pochodzacy z rynku francuskiego. Wprowadzenie marki Lantier miato na celu
poszerzenie oferty Spotki o produkty skierowane do najbardziej wymagajacych klientow, wykorzystujace najnow-
sze trendy mody Swiatowej i najlepszej jakosci materiaty. Oprocz oferty garnituréw klasycznych kolekcje marki
Lantier, podobnie jaki kolekcje marki Vistula, obejmujg takze dzianiny, koszule, kurtki, ptaszcze oraz szeroki za-
kres artykutdw komplementarnych.

_ Jest marka wprowadzong w 2009 roku, ktorg sygnowane sg produkty typu fashion & smart
casual. Produkty marki Vistula Red charakteryzujg sie wysokg jakoScig oraz wzornictwem zgodnym ze $wiato-
wymi trendami mody. Marka skierowana do klientow mtodszych, poszukujacych odwazniejszych i bardziej casua-
lowych stylizacji.
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VESARI Marka wprowadzona w 2002 roku. Vesari jest tradycyjng markg mody meskiej, ktdrej pro-
dukty inspirowane sg wioskim stylem i elegancjg. W ramach oferty tej marki sprzedawane
sq kolekcje garniturébw oraz wyroby komplementarne. Marka Vesari kierowana jest do odbiorcow hurtowych,

sprzedajacych w swoich sklepach odziez réznych producentdéw. Odziez tej marki przeznaczona jest dla klientow
poszukujacych wyrobdw tanszych, przy jednoczesnym utrzymaniu parametréw jakosciowych.

Czotowe marki wiasne linii biznesowej Wélczanka:

Jest marka istniejacq od 1948 roku. Oferte tej marki stanowig koszule meskie, a od sezo-
nu Jesien-Zima 14 réwniez damskie zaréwno formalne jak i typu casual.

LAMBERT Jest ekskluzywng, markq koszulowa. Produktami sygnowanymi tq markq sg koszule wy-
konane z najwyzszej jakosci tkanin, ktdrych wzornictwo podaza za najnowszymi trendami

Swiatowej mody.

Pozostate marki wlasne w segmencie odziezowym:

DENI CLER

AR D Odziez tej marki skierowana jest do wyzszego segmentu rynku mody damskiej. Produkty
tej marki zostaty wprowadzone na polski rynek na poczatku lat 90-tych.

Oferta sygnowana znakiem Deni Cler szyta jest z wioskich tkanin, rowniez wigkszo$¢ wykorzystywanych dodat-
kow jest pochodzenia wioskiego. Materiaty, ktore sgq wykorzystywane do produkcji ubran tej marki to przede
wszystkim kaszmir i wetna z jedwabiem. Asortyment marki obejmuje gtdwnie: spddnice, zakiety, spodnie, bluzki,
ptaszcze i sukienki.

Wiascicielem wywodzacej sie z Mediolanu marki Deni Cler jest spotka zalezna DCG S.A. z siedzibg w Warsza-
wie. Podstawowa dziatalno$¢ DCG S.A. skupia sie na projektowaniu, produkcji i dystrybucji ekskluzywnej odziezy
damskiej.

Grupa Vistula Group systematycznie poszerza asortyment artykutbw komplementarnych w swoich salonach fir-
mowych obejmujacy migdzy innymi oferte produktow smart casual , ekskluzywng galanterie skorzang oraz obu-
wie. Oferowane akcesoria sg aktualnie jedng z najszybciej rosnacych kategorii towarowych i zarazem cechujg sie
wysokg marzg handlowa.

Marki wlasne w segmencie jubilerskim:

Zakres dziatalno$ci Grupy Vistula Group w zakresie marki W.KRUK zarzadzanej aktualnie
WK RUK  przez spotke zalezng W.KRUK S.A. w Krakowie obejmuje zardwno projektowanie, wytwa-
rzanie jak i sprzedaz detaliczng markowych produktéw luksusowych takich jak bizuteria,

zegarki oraz przedmioty o charakterze upominkéw.

W. KRUK jest markg o jednej z najwyzszej rozpoznawalnosci w poréwnaniu do innych przedsiebiorstw dziataja-
cych na rynku jubilerskim w Polsce. Kazdego roku pod markg W.KRUK wprowadzane sg na rynek nowe autor-
skie kolekcje bizuterii. Gtéwnym rynkiem zbytu marki W.KRUK pozostaje Polska. Oferta W.KRUK obejmuje bizu-
terie ze ztota i platyny, w ramach ktérej podstawowg kategorie produktow stanowi bizuteria z brylantami i kamie-
niami naturalnymi. Pod markg W.KRUK sprzedawana jest takze bizuteria wykonana ze srebra oraz innych metali.
Asortyment tej marki jest uzupetniony ponadto o upominkii akcesoria, np. spinki, breloki do kluczy itp.

Oprocz klasycznej bizuterii, W.KRUK oferuje kolekcje pod markg KRUK Fashion podazajgce za aktualnymi tren-
dami w modzie. Wprowadzenie kolekcji KRUK Fashion w 2001 roku stanowito przetamanie wielu stereotypdw
wzorniczych panujgcych na polskim rynku jubilerskim. Przynajmniej kilkukrotnie w roku wprowadzane sg na rynek
unikatowe kolekcje wizerunkowe, projektowane i wykonywane w pracowni W.KRUK. Zastosowanie nowatorskich
rozwigzan w zakresie doboru materiatow i formy wyréznia w ten sposéb marke na rynku polskim.

Poprzez wyselekcjonowane salony jubilerskie marki W.KRUK odbywa sie takze dystrybucja luksusowych szwaj-
carskich zegarkdw takich marek jak Rolex (Vistula Group S.A. jest wytacznym sieciowym dystrybutorem tej marki
w Polsce), IWC, Omega, Tag Heuer, Breitling, Longines, Eterna, Rado, Tissot, Frederique Constant, Certina,
Victorinox, a takze marek modowych: Burrbery, Michael Kors, DKNY. Sprzedawane w salonach W.KRUK zegar-
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ki renomowanych marek zajmujg silng pozycje na polskim rynku, a warto$¢ ich sprzedazy systematycznie wzra-

sta.

Dziatalno$¢ produkcyjna:

W
ROLEX

GIORGIO ARMANI

GUCCI @
LONGINES -

@)

§J TAGHeuer -|-|§:o-|- [WC (T

SWISS MADF SINCE 1860 okfhincsion MICHAEL KORS

MAURICE JTL LACROIX m K
& NLA BURBERRY

Manufacture Horlogére Stissc oy PRI et b R * T

DO

SWITZERLAND

Wiasna dziatalno$¢ produkcyjna w czesci odziezowej w okresie 2015 roku w ramach trwajgcego procesu
restrukturyzaciji, ktérego pierwszym etapem byto przeniesienie aktywow w postaci zaktadu produkcyjnego w
Ostrowcu Swigtokrzyskim do spétki zaleznej VG Property Sp. z 0.0., zostata ulokowana w nowej spdtce w 100%
zaleznej od spotki dominujacej, dziatajacej pod nazwg Wolczanka Shirts Manufacturing Sp. z 0.0. Poza wtasnym
zaktadem Spdtka dominujgca wspotpracuje ze sprawdzonymi producentami niezaleznymi, ktorzy gwarantujq
zapewnienie ustug szycia i konfekcjonowania na najwyzszym poziomie oraz oferujq konkurencyjne warunki
cenowe.

3. KAPITAL AKCYJNY | AKCJONARIUSZE

Akcjonariusze posiadajacy bezposrednio lub posrednio co najmniej 5% ogolnej liczby gtoséw na Walnym
Zgromadzeniu Vistula Group S.A. na ostatni dzien roku obrotowego 2015 oraz na dzien przekazania raportu
rocznego za rok obrotowy 2015.

1) Struktura wiasnosci kapitatu zaktadowego na dzien 31.12.2015

Free Hoat
40,46%

Udzial w kapitale i glosach Vistula Group S.A
OTEPZU ,Zota
Jesiert” 17,61%

IPOPEMA T-1 5.4,
17,41%

ALMANMARKED 5.A.
wraz z podmiotem
zaleznym
KRAKCHEMIA 5.A.
oraz Parem Jerzym
NMazgajem
13,22%

ING OFE
11,30%
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Ponizsza tabela zawiera informacje dotyczace Akcjonariuszy, ktérzy zgodnie z wiedzg Spétki posiadajg
bezposrednio lub posrednio przez podmioty zalezne, co najmniej 5% ogolnej liczby gtoséw na Walnym
Zgromadzeniu Akcjonariuszy.

Na dzien 31.12.2015 roku kapitat zaktadowy Vistula Group S.A. dzielit sie na 174.720.991 akcji zwyktych na oka-
ziciela, co daje tacznie 174.720.991 gtoséw na Walnym Zgromadzeniu Akcjonariuszy Vistula Group S.A. (,Sp6t-
ka").

Liczba Udziat Liczba Udziat
Lo posiadanych akcji w kapitale glosow w 0goinej
Lp. Nazwa akcjonariusza (w szt.) zakfadowym na WZA liczbie gtosow
(w %) na WZA (w %)
1| Qwarty Fundusz Emerytalny PZU) Zota 30 767 268 17,61 30767 268 17,61
esien
2 | IPOPEMA TFI2 30420 000 17,41 30 420 000 17,41
ALMA MARKET S.A. facznie z podmiotem
3 | zaleznym KRAKCHEMIA S.A. oraz Panem 23103 420 13,22 23103420 13,22
Jerzym Mazgajem?
4 | ING Otwarty Fundusz Emerytalny* 19744 480 11,30 19744 480 11,30

" informacja podana wedfug stanu na dzien 31.12.2014, uzyskana na podstawie prospektu informacyjnego
Otwartego Funduszu Emerytalnego PZU ,Ztota Jesieni” za rok 2014

2 dotyczy akcji zarejestrowanych na Zwyczajnym Walnym Zgromadzeniu Spotki w dniu 15.04.2015 roku

3informacja podana zgodnie z ostatnimi zawiadomieniami otrzymanymi przez Spotke od Alma Market S.A. na
podstawie art. 69 ust. 2 pkt 1lit. a) oraz art. 87 ust. 1 pkt 5) Ustawy z dnia 29 lipca 2005 r. o ofercie publicznej i
warunkach wprowadzania instrumentéw finansowych do zorganizowanego systemu obrotu oraz o spoétkach pu-
blicznych oraz od Pana Jerzego Mazgaja, Przewodniczgcego Rady Nadzorczej Vistula Group S.A. na podstawie
art. 160 ust. 1 Ustawy z dnia 29 lipca 2005 roku o obrocie instrumentami finansowymi

4 informacja podana wedtug stanu na dzien 31.12.2014, uzyskana na podstawie prospektu informacyjnego ING
Otwartego Funduszu Emerytalnego za rok 2014

2) Struktura wtasnosci kapitatu zaktadowego, zgodnie z najlepsza wiedza Spétki, na dzien przekazania
raportu rocznego za rok obrotowy 2015 w dniu 21.03.2016 roku

Ponizsza tabela zawiera informacje dotyczace Akcjonariuszy, ktérzy posiadali na dzien 21.03.2016 roku, co naj-
mniej 5% ogolnej liczby gtosdw na Walnym Zgromadzeniu Akcjonariuszy, zgodnie z informacjami posiadanymi
przez Spotke.

Na dzieri 21 marca 2016 roku Vistula Group S.A. dzielit sie na 174.720.991 akcji zwyktych na okaziciela, co daje
tacznie 174.720.991 gtoséw na Walnym Zgromadzeniu Akcjonariuszy Vistula Group S.A. (,,Spotka™).

Liczba Udziat Liczba Udziat
Lo posiadanych akcji w kapitale gtosow w ogolnej
Lp. Nazwa akcjonariusza (w szt.) zaktadowym na WZA liczbie gtosow
(W %) na WZA (w %)
1 | Suwarly Fundusz Emerytalny PZU Zota 30 767 268 17,61 30 767 268 17,61
2 IPOPEMA TFI2 30420 000 17,41 30420 000 17,41
ALMA MARKET S.A. facznie z podmiotem
3 zaleznym KRAKCHEMIA S.A. oraz Panem 23163 420 13,26 23163420 13,26
Jerzym Mazgajem3
4 ING Otwarty Fundusz Emerytalny* 19 744 480 11,30 19 744 480 11,30

" informacja podana wedtug stanu na dzierr 31.12.2014, uzyskana na podstawie prospektu informacyjnego

Otwartego Funduszu Emerytalnego PZU ,Ztota Jesien” za rok 2014
2 dotyczy akcji zarejestrowanych na Zwyczajnym Walnym Zgromadzeniu Spotki w dniu 15.04.2015 roku

3informacja podana zgodnie z ostatnimi zawiadomieniami otrzymanymi przez Spotke od Alma Market S.A. na
podstawie art. 69 ust. 2 pkt 1lit. a) oraz art. 87 ust. 1 pkt 5) Ustawy z dnia 29 lipca 2005 r. o ofercie publicznej i
warunkach wprowadzania instrumentéw finansowych do zorganizowanego systemu obrotu oraz o spétkach pu-
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blicznych oraz od Pana Jerzego Mazgaja, Przewodniczgcego Rady Nadzorczej Vistula Group S.A. na podstawie
art. 160 ust. 1 Ustawy z dnia 29 lipca 2005 roku o obrocie instrumentami finansowymi

4 informacja podana wedtug stanu na dzien 31.12.2014, uzyskana na podstawie prospektu informacyjnego ING
Otwartego Funduszu Emerytalnego za rok 2014

3) Okreslenie tacznej liczby i wartosci nominalnej wszystkich akcji ( udziatéw) Vistula Group S.A. oraz
akc;ji i udziatéw w jednostkach powigzanych Vistula Group S.A., bedacych w posiadaniu oséb zarza-
dzajacych nadzorujacych.

Wedtug stanu na dzien przekazania raportu rocznego za rok obrotowy 2015 w posiadaniu 0séb zarzadzajacych
znajdowalty sie nastepujace ilosci akcji Vistula Group S.A.

Liczba posiadanych

Liczba gtosow na Wal-

Warto$¢ nominalna akcji

Zarzad Spoki akciji (w szt.) nym Zgromadzeniu (wzh)
Akcjonariuszy

Grzegorz Pilch — Prezes Zarzadu 464 024 464 024 92.804,80

Mateusz Zmijewski — Wiceprezes Zarzadu 469 868 469 868 93.973,60

Erwin Bakalarz — Czlonek Zarzadu 12 056 12 056 2.411,20

Wedtug informacji posiadanych przez Spétke na dzier przekazania raportu rocznego za rok obrotowy 2015,
osoby zarzadzajace nie posiadajg akcji i udziatow w jednostkach powigzanych.

Wedtug stanu na dzien przekazania raportu rocznego za rok obrotowy 2015 w posiadaniu 0séb nadzorujacych
znajdowaly sie bezposrednio nastepujace ilosci akcji Vistula Group S.A.

Liczba posiadanych Liczba gtoséw na Warto$¢ nominal-

Rada Nadzorcza Spétki akcji (w szt.) Walnym Zgromadzeniu na akcji (w zt)
Akcjonariuszy
Jerzy Mazgaj — Przewodniczacy Rady Nadzorczej 5770000 5770000 1.154.000

Wedtug informacji posiadanych przez Spdtke na dzier przekazania raportu rocznego za rok obrotowy 2015, oso-
by nadzorujgce nie posiadajg akcji i udziatdw w jednostkach powigzanych.

4, WYNAGRODZENIA ZARZADU i RADY NADZORCZEJ ZA 2014 ROK

Zarzad

Grzegorz Pilch - Prezes Zarzadu 840 tys. zt.
Mateusz Zmijewski - Wiceprezes Zarzadu 492 tys. zt.
Radostaw Jakociuk - Wiceprezes Zarzadu (do 31 marca 2015) 100 tys. zt.
Erwin Bakalarz - Czlonek Zarzadu (od 1 kwietnia 2015) 153 tys. zt.
Razem 1.585 tys. zt.
Rada Nadzorcza

Jerzy Mazgaj - Przewodniczacy Rady Nadzorczej 200 tys. zt.
Michat Mierzejewski - Wiceprzewodniczacy Rady Nadzorcze; 100 tys. zt.
llona Malik - Wiceprzewodniczaca Rady Nadzorczej (poprzedniej kadencii) 30 tys. zt

Artur Jedrzejewski - Czlonek Rady Nadzorczej 30 tys. zt.
Mirostaw Panek - Czlonek Rady Nadzorczej 100 tys. zt.
Grzegorz Wéjtowicz - Czlonek Rady Nadzorczej 30 tys. zt.
tukasz Magiera - Cztonek Rady Nadzorczej 70 tys. zt.
Ryszard Petru - _Czlonek rady Nadzorczej 70 tys. zt.
Razem - 630 tys. zt.
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Osoby zarzadzajace i nadzorujace pobieraty wynagrodzenia z tytutu petnienia funkcji we wiadzach spotek
zaleznych.

Wynagrodzenia te tacznie za 2015 rok wyniosty 378 tys. zt., w tym:

Jerzy Mazgaj - 268 tys. zt.
Grzegorz Pilch - 49 tys. zt.
Mateusz Zmijewski - 49 tys. zt
Radostaw Jakociuk - 12 tys. z4.

W Spétce funkcjonuje program motywacyjny oparty na opcjach na akcje Spotki, szczeg6towe informacje na temat
programu i jego warunkdw znajdujg sie w nocie 39 sprawozdania finansowego. Osobom zarzadzajacym
przystugujg $wiadczenia okreslone w umowach o prace.

5. ISTOTNE WYDARZENIA W OKRESIE 2015 ROKU i PO DNIU BILANSOWYM

Znaczace wydarzenia w okresie 2015 roku i po dniu bilansowym, o ktérych Spétka informowata w rapor-
tach biezacych:
1. Zawarcie znaczacych umow kredytowych

W dniu 10.03.2015 roku w raporcie biezacym nr 8/2015 Spotka poinformowata o podpisaniu w dniu 9 marca
2015 roku z bankiem Powszechna Kasa Oszczedno$ci Bank Polski S.A. z siedzibg w Warszawie (dalej: ,Bank”)
nastepujacych umow kredytowych:

1. Umowy kredytu terminowego (Kredyt A) do kwoty 47.600.000,00 PLN (dalej: ,Umowa o Kredyt A”).

2. Umowy kredytu terminowego (Kredyt B) do kwoty 71.400.000,00 PLN (dalej: ,Umowa o Kredyt B’), z
opcja przeniesienia praw i obowigzkow kredytobiorcy (w tym przejeciem dtugu) przez jednostke zalezng od Spétki
tj. spotke W.KRUK S.A. z siedzibg w Krakowie (dalej: ,W.KRUK”). Po dokonaniu przejecia zorganizowanej czesci
przedsiebiorstwa Spotki przez W.KRUK nastapi zmiana kredytobiorcy w Umowie o Kredyt B, tj. w miejsce Spotki
w petnie praw i obowigzkéw kredytobiorcy wstapi jednostka zalezna W.KRUK w zwigzku z czym dojdzie do
przejecia diugu przez W.KRUK. Po przeniesieniu praw i obowigzkow kredytobiorcy na W.KRUK, Spétka bedzie
odpowiedzialna za sptate Kredytu B jako poreczyciel.

3. Umowy limitu kredytowego wielocelowego do kwoty 30.000.000,00 PLN (dalej: ,Umowa Limitu”), z
podziatem na:

1) Sublimit na kredyt w rachunku biezacym ztotowym (PLN) do kwoty: 12.000.000,00 PLN, z przeznacze-
niem na finansowanie biezacej dziatalnosci Spotki,

2) Sublimit na akredytywy dokumentowe witasne w walucie PLN, EUR, USD wraz z kredytem obrotowym
odnawialnym w walucie PLN, EUR, USD z przeznaczeniem na zabezpieczenie ptatnosci wynikajacych z otwiera-
nych przez Bank akredytyw dokumentowych do kwoty: 9.000.000,00 PLN,

3) Sublimit na gwarancje bankowe w obrocie krajowym i zagranicznym oraz regwarancje w walucie PLN,
EUR, USD wraz z kredytem obrotowym odnawialnym w walucie PLN, EUR, USD z przeznaczeniem na zabez-
pieczenie ptatnosci wynikajacych z wystawianych przez Bank gwarancji bankowych do kwoty 12.000.000,00
PLN.

Umowa o Kredyt A oraz Umowa o Kredyt B zostaty zawarte na okres do dnia 31.12.2024 roku. Umowa Limitu
zostata zawarta na okres 36 miesiecy od dnia jej zawarcia. Srodki pozyskane w ramach Kredytu A oraz w ramach
Kredytu B Spétka przeznaczy w catosci na refinansowanie (wczesniejszy przedterminowy wykup) obligacji serii
D. Umowa o Kredyt A, Umowa o Kredyt B oraz Umowa Limitu zawierajg szereg tzw. kowenantow, tj. szczegdto-
wych i restrykcyjnych klauzul zobowigzujacych Spétke, ktérych tres¢ nie odbiega jednak istotnie od stosowanych
w podobnych umowach standardéw rynkowych.

Zabezpieczenie wierzytelnosci Banku z tytutu Umowy o Kredyt A stanowi¢ beda;

1) Klauzula potracenia wierzytelnosci Banku z rachunkdw Spotki prowadzonych przez Bank,

2) Zastaw rejestrowy na zapasach — wyroby odziezowe — o wartosci nie nizszej niz 73.000.000,00 PLN,

3) Zastaw rejestrowy na znaku ,Vistula”,,

4) Zastaw rejestrowy na znaku ,Wolczanka”,,

5) Zastaw rejestrowy na akcjach W.KRUK (posiadanych przez Spétke), z zastrzezeniem postanowien art.336
KSH,

6) Zastaw rejestrowy na akcjach DCG S.A. z siedzibgq w Warszawie (posiadanych przez Spétke),
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7) Zastaw rejestrowy na udziatach Wélczanka Production 3 Sp. z 0.0. z siedzibg w Ostrowcu Swietokrzyskim
(posiadanych przez Spétke),

8) Zastaw rejestrowy na udziatach VG Property Sp. z 0.0. z siedzibg w Krakowie (posiadanych przez Spotke),

9) Hipoteka taczna w wysoko$ci 54.807.840,00 PLN na nieruchomosciach Spotki,

10) Przelew praw z umdw ubezpieczenia zapasow i nieruchomosci;

11) Przelew praw z umowy z Operatorem ptatnosci kartowych - dotyczacej rozliczen transakcji ptatnosci
dokonywanych przez kontrahentow Spotki przy uzyciu kart bankowych

12) O$wiadczenia o poddaniu sie egzekucii.

Zabezpieczenia, o ktorych mowa powyzej w ppkt. 1-12 zabezpiecza¢ bedq jednocze$nie (z rownym pierwszen-
stwem) kredyt udzielony na podstawie Umowy o Kredyt A oraz kredyt udzielony Spétce na podstawie Umowy
Limitu.

Zabezpieczenie wierzytelnosci Banku z tytutu Umowy o Kredyt B stanowi¢ beda;

1) Klauzula potracenia wierzytelnosci Banku z rachunkéw Spotki, a po przejeciu diugu - z rachunkéw W.KRUK
SA prowadzonych przez Bank,

2) Zastaw rejestrowy na zapasach — wyroby jubilerskie — o warto$ci nie nizszej niz 96.000.000,00 PLN,

3) Zastaw rejestrowy na znaku ,W. KRUK’,

4) Przelew praw z umowy ubezpieczenia zapasow,

5) Poreczenie przez Spotke do maksymalnej kwoty nieprzekraczajacej 107.100.000 PLN, ktdre zostanie udzielo-
ne przez Spotke po przeniesieniu swoich praw i obowigzkdw wynikajacych z Umowy o Kredyt B na W. KRUK. z
mozliwoscig jego zwolnienia po 3 latach;

6) Przelew praw z umowy z Operatorem ptatnosci kartowych - dotyczacej rozliczen transakcji ptatnosci dokony-
wanych przez kontrahentéw Spétki przy uzyciu kart bankowych,

7) O$wiadczenia o0 poddaniu sie egzekucii.

Zabezpieczenia, o ktérych mowa powyzej w ppkt. 1-4 i 6-7 zabezpiecza¢ bedg jednocze$nie (z rownym pierw-
szenstwem) kredyt udzielony na podstawie Umowy o Kredyt B oraz kredyt w formie limitu kredytowego wieloce-
lowego udzielony W.KRUK.

Zabezpieczenie wierzytelnosci Banku z tytutu Umowy Limitu stanowi¢ beda;

1) Weksel wasny in blanco wystawiony przez Spétke wraz z deklaracjg wekslowa,
2) Oswiadczenie o poddaniu sie egzekuci,
3) Zabezpieczenia, o ktorych mowa w pkt. 9 ppkt. 1-12, ktore zabezpiecza¢ beda jednocze$nie (z réwnym

pierwszenstwem) Kredyt A oraz kredyt udzielony Spétce na podstawie Umowy Limitu.

Dodatkowo w raporcie biezacym nr 8/2015 Spétka poinformowata o zawarciu w dniu 9 marca 2015 r. pomiedzy
Bankiem a W.KRUK jako jednostkg zalezng od Spotki umowy limitu kredytowego wielocelowego do kwoty
22.000.000,00 PLN, z podziatem na

1) Sublimit na kredyt w rachunku biezacym ztotowym (PLN) do kwoty: 10.000.000,00 PLN, z przeznacze-
niem na finansowanie biezacej dziatalnosci Spotki,

2) Sublimit na akredytywy dokumentowe wiasne w walucie PLN, EUR, USD wraz z kredytem obrotowym
odnawialnym w walucie PLN, EUR, USD z przeznaczeniem na zabezpieczenie ptatnosci wynikajacych z otwiera-
nych przez Bank akredytyw dokumentowych do kwoty: 5.000.000,00 PLN,

3) Sublimit na gwarancje bankowe w obrocie krajowym i zagranicznym oraz regwarancje w walucie PLN,
EUR, USD wraz z kredytem obrotowym odnawialnym w walucie PLN, EUR, USD z przeznaczeniem na zabez-
pieczenie ptatnosci wynikajacych z wystawianych przez Bank gwaranciji bankowych do kwoty 9.000.000,00 PLN.

Powyzsza umowa zostata zawarta na okres 36 miesiecy od dnia jej zawarcia. Umowa zawiera tzw. kowenanty, t].
szczegotowe i restrykcyjne klauzule zobowigzujace W.KRUK, ktdrych tres¢ nie odbiega jednak istotnie od stoso-
wanych w podobnych umowach standardéw rynkowych.

Oprocentowanie kredytu udzielonego na podstawie w/w umowy wynosi:

a) kredyt w rachunku biezacym w walucie polskiej (PLN): WIBOR 1M + marza banku

b) kredyt obrotowy odnawialny z przeznaczeniem na finansowanie akredytyw: WIBOR 1M + marza Banku;
c) kredyt powstaty w wyniku wyptaty z gwarancji: WIBOR 1M/ LIBOR 1M/ EURIBOR 1M + marza Banku.

Zabezpieczenie wierzytelnosci Banku z tytutu w/w umowy stanowi¢ beda;
1) Weksel wiasny in blanco wystawiony przez Spotke wraz z deklaracjg wekslowa,
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2) Oswiadczenie o poddaniu sie egzekucii,

3) Zabezpieczenia, o ktérych mowa w pkt. 10 ppkt. 1-4 i 6, ktére zabezpieczaé bedg jednoczes$nie (z row-
nym pierwszenstwem) Kredyt B oraz kredyt udzielony W.KRUK; zabezpieczenia te bedg obejmowac wierzytelno-
$ci z wiw umowy rowniez po wstgpieniu W.KRUK w prawa i obowigzki kredytobiorcy w Kredycie B.

4) poreczenie Spotki z mozliwo$cig jego zwolnienia po 36 miesigcach;

2. Uchwata Zarzadu w sprawie wczesniejszego wykupu Obligacji serii D

W dniu 10.03.2015 roku w raporcie biezacym nr 9/2015 Spétka poinformowata, iz w dniu 10 marca 2015 r. Za-
rzad Spdtki podjat uchwate w sprawie wezesniejszego wykupu Obligacii serii D w cato$ci celem umorzenia, zgod-
nie z Warunkami Emisji Obligacji Kuponowych, Amortyzowanych Serii D o numerach od 1 do 140.000 z dnia 7
sierpnia 2013 roku stanowigcymi zatacznik do Uchwaty Zarzadu Vistula Group S.A. Nr 01/08/2013 z dnia 7 sierp-
nia 2013 roku Wczesniejszym wykupem zostang objete wszystkie Obligacje, tj. 140.000 (sto czterdziesci tysiecy)
Obligacji o wartosci nominalnej 850,00 (osiemset piecdziesiat) ztotych kazda, o tacznej wartosci nominalne
119.000.000,00 (sto dziewietnascie milionéw) ztotych. Dniem wykupu dla wcze$niejszego wykupu Obligacji be-
dzie dzien przypadajacy po uptywie 10 dni roboczych od dnia dostarczenia Agentowi ds. Platno$ci zawiadomienia
0 wcze$niejszym wykupie Obligacji. Wykup zostanie dokonany wedtug wartosci nominalnej Obligacji. Odsetki
beda naliczane do dnia wczesniejszego wykupu. Przed podjeciem wyzej wymienionej uchwaty Zarzadu Spotki
datg catkowitego wykupu Obligaciji byt dzien 13 sierpnia 2018 roku, o czym Spdtka informowata w raporcie bieza-
cym nr 12/2013 z dnia 8 sierpnia 2013 roku.

3. Zmiany w Zarzadzie Spotki

W dniu 10.03.2015 roku w raporcie biezacym nr 10/2015 Spétka poinformowata, ze Rada Nadzorcza Spétki na
posiedzeniu odbytym w dniu 10 marca 2015 roku podjeta uchwate o powotaniu z dniem 1 kwietnia 2015 roku do
zarzadu Spotki Pana Erwina Bakalarza i powierzeniu mu funkcji cztonka zarzadu.

4. Wniesienie zorganizowanej czesci przedsigbiorstwa Spotki do W.KRUK S.A. z siedziba w Krakowie
podmiotu zaleznego od Spotki

W dniu 31.03.2015 roku w raporcie biezacym nr 17/2015 Spétka poinformowata, ze w dniu 31 marca 2015 r.
Nadzwyczajne Walne Zgromadzenie W.KRUK S.A. z siedzibgq w Krakowie, jednostki zaleznej od Spétki (dalej:
,W.KRUK"), podjeto uchwate nr 3 o podwyzszeniu kapitatu zaktadowego W.KRUK z kwoty 100.000,00 zt do kwo-
ty 200.000.000,00 zt, podzielonego na 20.000.000 akcji o warto$ci nominalnej po 10,00 zt kazda tj. o kwote
199.900.000,00 zt, poprzez emisje 19.990.000 akcji imiennych zwyktych serii B 0 wartosci nominalnej 10,00 zt
kazda w drodze subskrypcji prywatnej w rozumieniu art. 431 § 2 pkt 1 KSH, przeprowadzonej w drodze oferty
skierowanej wytacznie do Spotki. Ustalona cena emisyjna wynosi 13,78 zt za kazdg akcje serii B (,Uchwata”).
Zgodnie z Uchwatg akcje serii B zostaly objete w zamian za wktad niepienigzny (aport), w postaci zorganizowanej
czesci przedsiebiorstwa funkcjonujacej obecnie w ramach przedsiebiorstwa Spétki jako Jednostka Organizacyjna
W.KRUK; obejmujgca organizacyjnie i finansowo wyodrebniony zespot sktadnikow materialnych i niematerialnych
oraz zobowigzan, przeznaczona do realizacji okre$lonych zadan gospodarczych w zakresie dziatalnoSci jubiler-
skiej o wartosci 275.535.000,00 ztotych, zgodnie z opisem iwyceng wynikajacymi ze sprawozdania Zarzadu
W.KRUK z dnia 20 pazdziernika 2014 r. zm. aneksem nr 1 z dnia 8 grudnia 2014 r. i opinig biegtego sadowego
z dnia 29 grudnia 2014 r., dotaczong do akt rejestrowych W.KRUK na podstawie postanowienia Sadu Rejonowe-
go dla Krakowa - Sroédmiescia w Krakowie, XI Wydziat Gospodarczy — Krajowego Rejestru Sadowego z dnia 19
stycznia 2015 r., sygnatura akt KR XI Ns-Rej. KRS 24688/14/693, (,ZORG"). W zwigzku z realizacjgq Uchwaty
w dniu 31 marca 2015 r. Spétka oraz W.KRUK zawarty umowe 0 objeciu akcji serii B w trybie subskrypciji prywat-
nej (,Umowa”), na podstawie ktérej Spotka objeta wszystkie akcje serii B, po cenie emisyjnej wskazanej w pkt. 1
powyzej. Spotka zobowigzata sie w Umowie do pokrycia objetych akcji wktadem niepienieznym w postaci ZORG.
W zwigzku z realizacjg Umowy w dniu 31 marca 2015 r. Spétka i W.KRUK zawarty umowe przeniesienia ZORG,
na podstawie ktorej Spotka przeniosta na rzecz W.KRUK wiasno$¢ wktadu niepienieznego w postaci ZORG
o warto$ci 275.535.000,00 zt. Zbycie ZORG zostato dokonane na podstawie Uchwaty nr 15/06/2014 z dnia 18
czerwca 2014 r. Zwyczajnego Walnego Zgromadzenia Spotki, ktére wyrazito zgode na zbycie ZORG do
W.KRUK,; o ktdrej Spotka informowata w raporcie biezacym nr 15/2014 z dnia 18 czerwca 2014 r.

Jednoczes$nie Spétka poinformowata, ze w wyniku przejecia ZORG przez W.KRUK nastapita zmiana kredytobior-
cy w umowie o kredyt B do kwoty 71.400.000,00 zt zawartej w dniu 9 marca 2015 roku pomiedzy Spdtkg oraz
bankiem Powszechna Kasa Oszczedno$ci Bank Polski S.A. z siedzibg w Warszawie, W miejsce Spotki w prawa
i obowigzki kredytobiorcy wstapita W.KRUK. Spotka jest odpowiedzialna za sptate kredytu B jako poreczyciel.
W zwigzku z tym nastgpita rwniez zmiana zabezpieczen kredytu B.
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5) Wprowadzenie w Spétce nowego programu motywacyjnego na lata 2015-2017

W dniu 15.04.2015 roku w raporcie biezacym nr 25/2015 Spétka poinformowata o podjeciu przez Zwyczajne
Walne Zgromadzenie Spétki w dniu 15.04.2015 roku Uchwaty nr 21/04/2015 w sprawie przyjecia warunkdw pro-
gramu motywacyjnego dla cztonkéw Zarzadu Spétki, kluczowych menedzeréw lub innych oséb o istotnym zna-
czeniu dla Spdtki (oraz spotek z jej grupy kapitatowej), emisji warrantéw subskrypcyjnych z wytgczeniem prawa
poboru, warunkowego podwyzszenia kapitatu zaktadowego Spotki w drodze emisji nowych akcji z wytaczeniem
prawa poboru, zmiany statutu Spotki, upowaznienia Zarzadu Spotki do zawarcia umowy o rejestracje akcji nowe;j
emisji w Krajowym Depozycie Papieréw Warto$ciowych S.A. i upowaznienia Zarzadu Spotki do podjecia wszel-
kich stosownych dziatart w celu dopuszczenia akcji nowej emisji do obrotu na rynku regulowanym (,Uchwata”).
Na podstawie Uchwaty w Spdtce wprowadzony zostat nowy program motywacyjny na lata 2015-2017. Walne
Zgromadzenie wyrazito zgode na emisje tacznie 6.000.000 warrantow subskrypcyjnych serii E w ramach trzech
transz rozliczanych niezaleznie za lata 2015, 2016 i 2017 na podstawie wskazanych w Uchwale kryteriow kursu
akcji Spotki, oraz skonsolidowanego zysku netto i skonsolidowanego EBITDA, zamiennych na akcje na okaziciela
serii N Vistula Group S.A. o warto$ci nominalnej 20 gr kazda. Warranty serii E uprawniaja do objecia akcji serii N
po cenie emisyjnej 2,00 zt za jedng akcje. Kazdy warrant subskrypcyjny serii E uprawnia osobe wskazang imien-
nie w tresci warrantu do objecia jednej akcji zwyktej na okaziciela serii N Vistula Group S.A. Uprawnienie do
objecia warrantéw subskrypcyjnych serii E posiadajg cztonkowie Zarzadu Vistula Group S.A. oraz osoby, ktére na
dzien oferowania warrantow subskrypcyjnych serii E bedg naleze¢ do kluczowej kadry menedzerskiej oraz osoby
o istotnym znaczeniu dla Vistula Group S.A. i spdtek z jej grupy kapitatowej, niezaleznie od formy i podstawy
prawnej wykonywania obowigzkéw na powyzszych stanowiskach.

6) Zmiana struktury kapitatu zaktadowego Spotki w ramach warunkowego podwyzszenia kapitatu za-
ktadowego

W dniu 06.05.2015 roku w raporcie biezacym nr 35/2015 Spétka poinformowata, ze w zwigzku z objeciem w dniu
5 maja 2015 roku przez osoby uprawnione z warrantow subskrypcyjnych serii D prawidtowo optaconych 859.366
(osiemset piecdziesiat dziewie¢ tysiecy trzysta szesédziesiat sze$¢) akcji zwyklych na okaziciela serii L Spotki, o
warto$ci nominalnej 0,20 zt (dwadzie$cia groszy) kazda wyemitowanych przez Spétke w wykonaniu praw przy-
stugujgcym posiadaczom imiennych warrantow subskrypcyjnych serii D drugiej transzy, wyemitowanych w ra-
mach programu motywacyjnego przyjetego w Spotce na podstawie Uchwaty nr 23/04/2012 Zwyczajnego Walne-
go Zgromadzenia Spotki z dnia 23 kwietnia 2012 roku w sprawie przyjecia zatozen programu motywacyjnego dla
czionkéw Zarzadu Spotki, kluczowych menedzerdw lub innych 0sdb o istotnym znaczeniu dla Spotki (oraz spotek
z jej grupy kapitatowej), emisji warrantéw subskrypcyjnych z wytaczeniem prawa poboru, warunkowego podwyz-
szenia kapitatu zaktadowego w drodze emisji nowych akcji z wytgczeniem prawa poboru, zmiany statutu Spotki,
upowaznienia zarzadu Spotki do zawarcia umowy o rejestracje akcji nowej emisji w Krajowym Depozycie Papie-
row Wartosciowych S.A. i upowaznienia zarzadu Spdtki do podjecia wszelkich stosownych dziatan w celu do-
puszczenia akcji nowej emisji do obrotu na rynku regulowanym (,Uchwata”) — nastapita zmiana struktury kapitatu
zaktadowego w ramach warunkowego podwyzszenia kapitatu zaktadowego Spotki. W zwigzku z wydaniem akcji
serii L w ramach realizacji Uchwaty o warunkowym podwyzszeniu kapitatu zaktadowego, kapitat zaktadowy Spotki
ulegt zmianie i zostat podwyzszony z kwoty 37.003.265 zt (trzydziesci siedem milionéw trzy tysigce dwiescie
sze$cdziesiat pie¢ ztotych) do kwoty 37.175.138,20 zt (trzydzieSci siedem miliondw sto siedemdziesiat piec tysie-
cy sto trzydziesci osiem ztotych i dwadzieScia groszy).

1. Kapitat zaktadowy Spédtki przed objeciem akcji serii L przez osoby uprawnione wynosit 37.003.265 zt (trzydzie-
§ci siedem miliondw trzy tysigce dwiescie szes¢dziesiat piec ztotych) i dzielit sie na 173.861.625 (sto siedemdzie-
sigt trzy miliony osiemset sze$¢dziesiat jeden tysiecy szeséset dwadziescia piec) akcji o wartosci nominalnej 20
gr. (dwadzie$cia groszy) kazda.

2. Kapitat zaktadowy Spdtki po objeciu akcji serii L przez osoby uprawnione wynosi obecnie 37.175.138,20 zt
(trzydzieSci siedem miliondw sto siedemdziesiat pie¢ tysiecy sto trzydziesci osiem ztotych i dwadzie$cia groszy) i
dzieli sie na 174.720.991 (sto siedemdziesiat cztery miliony siedemset dwadziescia tysiecy dziewieéset dziewiec-
dziesiat jeden) akcji o wartosci nominalnej 20 gr. (dwadziescia groszy) kazda.

Prawa z akcji serii L powstaty z chwilg zapisu tych akcji na rachunkach papieréw wartosciowych oséb uprawnio-
nych, co nastapito w dniu 5 maja 2015 roku.
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7) Rejestracja warunkowego podwyzszenia kapitatu zaktadowego i zmian w Statucie Spotki

W dniu 25.05.2015 roku w raporcie biezacym nr 40/2015 Spotka poinformowata, ze w dniu 25 maja 2015 r.
otrzymata postanowienie Sadu Rejonowego dla Krakowa - Srodmiescia w Krakowie XI Wydziat Gospodarczy
Krajowego Rejestru Sadowego z dnia 12 maja 2015 roku o dokonaniu z dniem 13 maja 2015 r. wpisu do rejestru
przedsiebiorcow warunkowego podwyzszenia kapitatu zaktadowego Vistula Group S.A. Dotychczasowa kwota
warunkowego podwyzszenia kapitatu zaktadowego wynoszaca 2.955.400 zt zostata podwyzszona do kwoty
4.155.400 zt. Warunkowe podwyzszenie kapitatu zaktadowego zostato przeprowadzone na podstawie uchwaty Nr
21/04/2015 Zwyczajnego Walnego Zgromadzenia Vistula Group S.A. z dnia 15 kwietnia 2015 roku w sprawie
przyjecia warunkoéw programu motywacyjnego dla cztonkéw Zarzadu Spotki, kluczowych menedzeréw lub innych
0s6b o istotnym znaczeniu dla Spotki (oraz spétek z jej grupy kapitatowej), emisji warrantéw subskrypcyjnych z
wytaczeniem prawa poboru, warunkowego podwyzszenia kapitatu zaktadowego Spotki w drodze emisji nowych
akcji z wytgczeniem prawa poboru, zmiany statutu Spotki, upowaznienia Zarzadu Spotki do zawarcia umowy o
rejestracje akcji nowej emisji w Krajowym Depozycie Papierdw WartoSciowych S.A. i upowaznienia Zarzadu
Spotki do podjecia wszelkich stosownych dziatari w celu dopuszczenia akcji nowej emisji do obrotu na rynku
regulowanym.

W zwigzku z rejestracjq warunkowego podwyzszenia kapitatu zaktadowego, o ktbrym mowa powyzej, zostata tez
zarejestrowana zmiana postanowien § 9 Statutu Vistula Group S.A., ktéry otrzymat nastepujace brzmienie:"§ 9

1. Okresla sie warto$¢ nominalng warunkowego podwyzszenia kapitatu zaktadowego Spétki na kwote nie wyzszg
niz 4.155.400 zt (cztery miliony sto piecdziesiat pie¢ tysiecy czterysta ztotych).

2. Warunkowe podwyzszenie kapitatu zaktadowego nastepuje w drodze emisji akcji na okaziciela serii C o warto-
$ci nominalnej 20 gr. (dwadzieScia groszy) kazda w liczbie nie wiekszej niz 1.400.000 (jeden milion czterysta
tysiecy), emisji akcji na okaziciela serii E o wartosci nominalnej 20 gr. (dwadziescia groszy) kazda w liczbie nie
wiekszej niz 3.940.000 (trzy miliony dziewigcset czterdziesci tysiecy), emisji akcji na okaziciela serii J 0 wartosci
nominalnej 20 gr. (dwadzieScia groszy) kazda w liczbie nie wiekszej niz 5.437.000 (pie¢ milionéw czterysta trzy-
dziesci siedem tysiecy), emisji akcji na okaziciela serii L o warto$ci nominalnej 20 gr. (dwadziescia groszy) kazda
w liczbie nie wigkszej niz 4.000.000 (cztery miliony) oraz emisji akcji na okaziciela serii N o wartosci nominalnej
20 gr.(dwadzie$cia groszy) kazda w liczbie nie wigkszej niz 6.000.000 (sze$¢ milionow).

3. Akcje serii C, serii E, serii J, serii L oraz serii N obejmowane bedg odpowiednio przez uprawnionych z warran-
tow subskrypcyjnych serii A, serii B, serii C, serii D oraz serii E emitowanych odpowiednio na podstawie uchwaty
nr 3 Nadzwyczajnego Walnego Zgromadzenia Spétki z dnia 30 marca 2005 r., w brzmieniu zmienionym uchwatg
nr 17 Zwyczajnego Walnego Zgromadzenia Spétki z dnia 28 czerwca 2005 r., uchwatg nr 4 Nadzwyczajnego
Walnego Zgromadzenia Spotki z dnia 13 listopada 2006 r., uchwatg nr 22 Zwyczajnego Walnego Zgromadzenia
Spotki z dnia 28 czerwca 2007 r., na podstawie uchwaty nr 27/06/2009 Zwyczajnego Walnego Zgromadzenia
Spotki z dnia 29 czerwca 2009 r., na podstawie uchwaty nr 23/04/2012 Zwyczajnego Walnego Zgromadzenia
Spotki z dnia 23 kwietnia 2012 r. oraz na podstawie uchwaty nr 21/04/2015 Zwyczajnego Walnego Zgromadzenia
Spotki z dnia 15 kwietnia 2015 r."

8) Zawiadomienie w sprawie zwiekszenia udziatu w ogélnej liczbie gtosow na Walnym Zgromadzeniu
Spotki.

W dniu 11.06.2015 roku w raporcie biezacym nr 48/2015 Spétka poinformowata, ze Alma Market S.A. z siedzibg

w Krakowie, dziatajac stosownie do art. 69 ust. 2 pkt. 1 lit. a) oraz art. 87 ust. 1 pkt. 5 Ustawy z dnia 29 lipca 2005

r. - o ofercie publicznej i warunkach wprowadzania instrumentéw finansowych do zorganizowanego systemu

obrotu oraz o spétkach publicznych ("Ustawa"), zawiadomita Spétke, iz otrzymata informacje o nabyciu przez

Jerzego Mazgaja, Prezesa Zarzadu Alma Market S.A. 55.000 akcji Spdtki w transakcjach w dniach 2 i 3 czerwca

2015 r., ktére zapewnity tacznie posrednio i bezpo$rednio zmiane posiadanego udziatu przekraczajacego 10% ( o

czym Alma Market S.A. informowata w zawiadomieniu z dnia 10 grudnia 2014 r.) o co najmniej 2% ogélinej liczby

gtosow na Walnym Zgromadzeniu Spétki przez osoby powigzane z Alma Market S.A.

Stosownie do art. 69 ust. 4 pkt. 2) Ustawy, Alma Market S.A. zawiadomita o stanie akcji i gloséw przed zmiang

udziatu:

Liczba posiadanych akciji: 17.893.420

Udziat procentowy w kapitale zaktadowym: 10,29%

Udziat procentowy w kapitale zaktadowym, po zmianie struktury kapitatu zaktadowego zgodnie z raportem bieza-

cym Spdtki nr 35/2015: 10,24%

Liczba gtoséw posiadanych z akcji: 17.893.420

Udziat procentowy w liczbie gloséw na Walnym Zgromadzeniu: 10,29%
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Udziat procentowy w liczbie gtoséw na Walnym Zgromadzeniu, po zmianie struktury kapitatu zaktadowego zgod-
nie z raportem biezacym Spotki nr 35/2015: 10,24%

Stosownie do art. 69 ust. 4 pkt 3) Ustawy, Alma Market S.A. zawiadomita o stanie akcji i gtoséw po zmianie
udziatu i uwzglednieniu zmiany ogolnej liczby akciji i gtoséw na Walnym Zgromadzeniu Spétki, 0 czym Spotka
informowata w raporcie biezacym nr 35/2015 z dnia 6 maja 2015 .

Liczba posiadanych akcji: 21.398.420

Udziat procentowy w kapitale zaktadowym: 12,25%

Liczba gtosow posiadanych z akcji: 21.398.420

Udziat procentowy w liczbie gloséw na Walnym Zgromadzeniu: 12,25%

Oznacza to, ze Alma Market S.A. wraz ze swojq spotka zalezng Krakchemia S.A. oraz Jerzym Mazgajem stafa
sie posiadaczem 21.398.420 akcji Spotki, stanowigcych 12,25% gtoséw na Walnym Zgromadzeniu Spotki.

W perspektywie kolejnych 12 miesiecy Alma Market S.A. oraz podmioty, o ktérych mowa w art. 87 ust. 1 pkt 5
Ustawy nie wykluczajg nabywania lub zbywania akcji Spétki w zalezno$ci od sytuacji rynkowej oraz informacii
naptywajacych ze Spotki.

9) Rejestracja w rejestrze przedsiebiorcow Krajowego Rejestru Sadowego zmiany struktury kapitatu
zaktadowego Spotki w ramach warunkowego podwyzszenia kapitatu zakladowego

W dniu 22.06.2015 roku w raporcie biezacym nr 51/2015, w nawigzaniu do tresci raportu biezacego Spotki nr
35/2015 z dnia 6 maja 2015 roku, Spdtka poinformowata, ze w dniu 19 czerwca 2015 roku Sad Rejonowy dla
Krakowa - Srédmiescia w Krakowie XI Wydziat Gospodarczy Krajowego Rejestru Sadowego dokonat wpisu w
rejestrze przedsigbiorcow zmiany struktury kapitatu zaktadowego Spétki w ramach warunkowego podwyzszenia
kapitatu zaktadowego wynikajacego z emisji 859.366 (o$miuset piecdziesieciu dziewieciu tysiecy trzystu szesc-
dziesieciu szesciu) akcji zwyktych na okaziciela serii L Spétki, o wartosci nominalnej 0,20 zt kazda, wyemitowa-
nych przez Spotke w wykonaniu praw przystugujacym posiadaczom imiennych warrantéw subskrypcyjnych serii
D drugiej transzy.

W zwigzku z powyzszym Spétka ponownie poinformowata, iz kapitat zaktadowy Spdtki po jego podwyzszeniu
wynikajacym z emisji akcji serii L wynosi 37.175.138,20 zt (trzydziesci siedem miliondw sto siedemdziesiat pieé
tysiecy sto trzydziesci osiem ztotych i dwadziescia groszy) i dzieli sie na 174.720.991 (sto siedemdziesiat cztery
miliony siedemset dwadziescia tysiecy dziewiecset dziewiecdziesiat jeden) akcji o wartosci nominalnej 0,20 zt
kazda, stanowigcych facznie 174.720.991 (sto siedemdziesiat cztery miliony siedemset dwadziescia tysiecy
dziewieCset dziewiecdziesiat jeden) gtosdw na Walnym Zgromadzeniu Spdtki.

10) Zawarcie aneksu do umowy poreczenia zwigekszajacego wartos¢ udzielonego poreczenia powyzej
10% kapitatéow wiasnych Spétki

W dniu 25.09.2015 roku w raporcie biezacym nr 65/2015, Spétka poinformowata, ze w dniu 25 wrzesnia 2015 r.
otrzymata od Banku Powszechna Kasa Oszczedno$ci Bank Polski S.A. z siedzibg w Warszawie (dalej: "Bank")
aneks nr 1 podpisany w dniu 24 wrzes$nia 2015 r. do umowy poreczenia zawartej w dniu 10 marca 2015 r.
pomiedzy Bankiem i Spdtkg jako poreczycielem, na podstawie ktdrej Spdtka poreczyta za zobowigzania jednostki
zaleznej od Spotki tj. spotki W.KRUK S.A. z siedzibg w Krakowie (dalej: "W.KRUK") wynikajace z zawartej w dniu
9 marca 2015 r. pomiedzy W.KRUK jako kredytobiorcg oraz Bankiem jako kredytodawcg umowy limitu
kredytowego wielocelowego (dalej: "Umowa Kredytu Wielocelowego") [wraz z pdzn. zm.], na podstawie ktorej
Bank zgodzit sie udostepni¢ W.KRUK limit kredytowy wielocelowy do kwoty 36.000.000,00 zt ustalonej w Aneksie
nr 4 do Umowy Kredytu Wielocelowego z dnia 23 wrze$nia 2015 r. z przeznaczeniem na kredyt w rachunku
biezacym, kredyt obrotowy odnawialny, gwarancje bankowe oraz akredytywy dokumentowe na warunkach
okreslonych w Umowie Kredytu Wielocelowego.

Zgodnie z przedmiotowym aneksem nr 1 do umowy poreczenia z dnia 10 marca 2015 roku, udzielone przez
Spotke poreczenie za zobowigzania W.KRUK wobec Banku wynikajace z Umowy Kredytu Wielocelowego zostato
ograniczone do maksymalnej kwoty nieprzekraczajacej 54.000.000,00 zt.

O zawarciu Umowy Kredytu Wielocelowego oraz zwigzanym z nig poreczeniu przez Spotke za zobowigzania
W.KRUK wobec Banku, Spédtka informowata w raporcie biezacym nr 8/2015 z dnia 10 marca 2015 r.. Poreczenie
zostato udzielone na okres zabezpieczenia wierzytelnosci Banku wynikajacych z Umowy Kredytu Wielocelowego
jednak nie dtuzej niz do dnia 9 marca 2023 r. z mozliwo$cig jego zwolnienia po 36 miesigcach.

W zwigzku z zawarciem wyzej opisanego aneksu nr 1 do umowy poreczenia z dnia 10 marca 2015 r., warto$¢
udzielonego w niej poreczenia przekroczyta wartos¢ 10% kapitatéw wtasnych Spotki.
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11) Zawiadomienie w sprawie zmniejszenia udziatu w ogélnej liczbie gloséw na Walnym Zgromadzeniu
Spokki.

W dniu 18.11.2015 roku w raporcie biezacym nr 73/2015 Spétka poinformowata, iz w dniu 18 listopada 2015 r.

otrzymata od Pioneer Pekao Investment Management S.A. z siedzibg w Warszawie zawiadomienie zawierajace

nastepujace informacje:

| Pioneer Pekao Investment Management S.A. (,PPIM”), dziatajac zgodnie z art. 69 ust. 1 pkt 2 wzw. z art. 87
ust. 1 pkt 3 lit. b Ustawy z dnia 29 lipca 2005 r. o ofercie publicznej i warunkach wprowadzania instrumentéw
finansowych do zorganizowanego systemu obrotu oraz o spétkach publicznych (Dz. U. z 2013 r. poz. 1382
z p6zn. zm.), zawiadomit Spdtke o spadku facznego zaangazowania do poziomu 4,93% catkowitej liczby gtosow
na Walnym Zgromadzeniu Spotki w zakresie instrumentéw finansowych wchodzacych w sktad portfeli zarzadza-
nych w ramach wykonywania przez PPIM ustugi zarzadzania portfelem instrumentéw finansowych.

Dotyczy wszystkich Klientéw Pioneer Pekao Investment Management S.A.

Rodzaj zdarzenia: sprzedaz akcji

Data zdarzenia: 13.11.2015

Firma spotki: Vistula Group S.A.

Siedziba i adres spdtki: ul. Pilotéw 10, 31-462 Krakdw

Stan posiadania przed zmiang udziatu:

Liczba posiadanych akcji: 8.738.816

Udziat procentowy w kapitale zaktadowym Spotki: 5,002%

Liczba gtosow z posiadanych akcji: 8.738.816

Udziat procentowy w liczbie gtoséw na Walnym Zgromadzeniu: 5,002%

Stan posiadania po zmianie udziatu:

Liczba posiadanych akcji: 8.613.818

Udziat procentowy w kapitale zaktadowym Spotki: 4,93%

Liczba gtosow z posiadanych akcji: 8.613.818

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

Uwagi: Akcjonariuszami posiadajacymi tacznie wskazang powyzej liczbe gloséw na Walnym Zgromadzeniu Spét-
ki sq wszyscy Klienci PPIM (w zakresie portfeli zarzadzanych przez PPIM).

[l Pioneer Pekao Investment Management S.A. (,PPIM”), wykonujac umowe $wiadczenia ustug w zakresie za-
rzadzania portfelem inwestycyjnym funduszy, zawartg miedzy Pioneer Pekao Towarzystwem Funduszy Inwesty-
cyjnych S.A. a PPIM oraz dziatajac zgodnie z art. 69 ust. 1 pkt 2 i art. 87 ust. 1 pkt 2 lit. a Ustawy z dnia 29 lipca
2005 r. o ofercie publicznej i warunkach wprowadzania instrumentéw finansowych do zorganizowanego systemu
obrotu oraz o spdtkach publicznych (Dz. U. z 2013 r. poz. 1382 z pdzn. zm.), zawiadomit w imieniu funduszy
inwestycyjnych:

Pioneer Fundusz Inwestycyjny Otwarty oraz Pioneer Konsumpcji i Wzrostu Rynkéw Wschodzacych Fundusz
Inwestycyjny Zamkniety o spadku tacznego zaangazowania do poziomu 4,87% catkowitej liczby gtoséw na Wal-
nym Zgromadzeniu Spotki w zakresie akcji wchodzacych w sktad portfeli funduszy zarzadzanych w ramach wy-
konywania przez PPIM ustugi zarzadzania portfelami inwestycyjnymi funduszy:

Dotyczy funduszy inwestycyjnych zarzadzanych przez Pioneer Pekao Towarzystwo Funduszy Inwestycyjnych
SA.

Rodzaj zdarzenia: sprzedaz akcji

Data zdarzenia: 10.11.2015

Firma spotki: Vistula Group S.A.

Siedziba i adres spdtki: ul. Pilotéw 10, 31-462 Krakdw

Stan posiadania przed zmiang udziatu:

Liczba posiadanych akcji: 8.768.688

Udziat procentowy w kapitale zaktadowym Spotki: 5,02%

Liczba gtosdw z posiadanych akcji: 8.768.688

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

Stan posiadania po zmianie udziatu:

Liczba posiadanych akcji: 8.502.418

Udziat procentowy w kapitale zaktadowym Spotki: 4,87%

Liczba gtosdw z posiadanych akcji: 8. 502.418

Udziat procentowy w liczbie gtoséw na Walnym Zgromadzeniu: 4,87%

VISTULA GROUP SA - Skonsolidowane sprawozdanie finansowe za rok 2015 przygotowane zgodnie z MSSF przyjetymi przez Unige Europejskgq 16



VISTULA GROUP SA - Sprawozdanie Zarzadu z dziafalnosci Grupy Kapitatowej w 2015 roku

Uwagi: Akcjonariuszami posiadajacymi wskazang powyzej liczbe gtoséw na Walnym Zgromadzeniu Spotki sa
tacznie fundusze inwestycyjne zarzadzane przez Pioneer Pekao Towarzystwo Funduszy Inwestycyjnych
S.A. Portfele funduszy stanowig podgrupe wszystkich portfeli Klientow PPIM.

Il Pioneer Pekao Investment Management S.A. (,PPIM”"), wykonujac umowe $wiadczenia ustug w zakresie za-
rzadzania portfelem inwestycyjnym funduszy, zawarta miedzy Pioneer Pekao Towarzystwem Funduszy Inwesty-
cyjnych S.A. a PPIM oraz dziatajac zgodnie z art. 69 ust. 1 pkt 2 Ustawy z dnia 29 lipca 2005 r. o ofercie publicz-
nej i warunkach wprowadzania instrumentéw finansowych do zorganizowanego systemu obrotu oraz o spdtkach
publicznych (Dz. U. z 2013 r. poz. 1382 z pdzn. zm.), zawiadomit w imieniu Pioneer Funduszu Inwestycyjnego
Otwartego o spadku tacznego zaangazowania do poziomu 4,99% catkowitej liczby gloséw na Walnym Zgroma-
dzeniu Spotki w zakresie akcji wchodzacych w sktad portfela funduszu zarzadzanego w ramach wykonywania
przez PPIM ustugi zarzadzania portfelem inwestycyjnym funduszu:

Dotyczy Pioneer Funduszu Inwestycyjnego Otwartego:

Rodzaj zdarzenia: sprzedaz akcji

Data zdarzenia: 9.11.2015

Firma spotki: Vistula Group S.A.

Siedziba i adres spdtki: ul. Pilotéw 10, 31-462 Krakdw

Stan posiadania przed zmiang udziatu:

Liczba posiadanych akciji: 8.795.349

Udziat procentowy w kapitale zaktadowym Spétki: 5,03%

Liczba gtosow z posiadanych akcji: 8. 795.349

Udziat procentowy w liczbie gtoséw na Walnym Zgromadzeniu: 5,03%

Stan posiadania po zmianie udziatu:

Liczba posiadanych akciji: 8.713.060Udziat procentowy w kapitale zaktadowym Spotki: 4,99%

Liczba gtosow z posiadanych akcji: 8. 713.060

Udziat procentowy w liczbie gtoséw na Walnym Zgromadzeniu: 4,99%

Uwagi: Akcjonariuszem posiadajacym wskazang powyzej liczbe gtoséw na Walnym Zgromadzeniu Spotki jest
Pioneer Fundusz Inwestycyjny Otwarty. Portfel funduszu stanowi podgrupe wszystkich portfeli Klientéw PPIM.

12) Zawiadomienie o zwotaniu Nadzwyczajnego Walnego Zgromadzenia Spoétki Vistula Group S.A.

W dniu 04.03.2016 roku w raporcie biezacym nr 9/2016 Spétka poinformowata o zwotaniu Nadzwyczajnego Wal-
nego Zgromadzenia Spotki Vistula Group S.A. na dzier 31 marca 2016 roku na godzing 12.00 w siedzibie Spotki
Krakowie przy ul. Pilotéw 10, (31-462 Krakdw), pietro IX, z porzadkiem obrad przewidujgcym podjecie uchwaty w
sprawie wyboru nowego cztonka Rady Nadzorczej (w zwigzku z rezygnacjq z cztonkostwa w Radzie Nadzorczej
Pana Mirostawa Panka) oraz uchwaty w sprawie zmiany ,Uchwaty nr 23/04/2012 Zwyczajnego Walnego Zgro-
madzenia Akcjonariuszy Vistula Group S.A. w sprawie przyjecia zatozeh programu motywacyjnego dla cztonkéw
Zarzadu Spotki, kluczowych menedzerdw lub innych 0sob o istotnym znaczeniu dla Spotki (oraz spétek z jej gru-
py kapitatowej), emisji warrantéw subskrypcyjnych z wytaczeniem prawa poboru, warunkowego podwyzszenia
kapitatu zaktadowego w drodze emisji nowych akcji z wytaczeniem prawa poboru, zmiany statutu Spotki, upo-
waznienia zarzadu Spotki do zawarcia umowy o rejestracje akcji nowej emisji w Krajowym Depozycie Papieréw
Warto$ciowych S.A. i upowaznienia zarzadu Spétki do podjecia wszelkich stosownych dziatan w celu dopuszcze-
nia akcji nowej emisji do obrotu na rynku regulowanym.” - w zakresie dookreslenia zapiséw dotyczacych niezby-
walnosci imiennych warrantéw subskrypcyjnych serii D.

6. WYNIKI FINANSOWE GRUPY VISTULA GROUP W 2015 ROKU

Na koniec 2015 roku powierzchnia sprzedazy sieci detalicznej zwiekszyta sie¢ do ok. 28,0 tys. m2. Wzrost
powierzchni w segmencie odziezowym wyniost 8,4% natomiast w segmencie jubilerskim powierzchnia zwigkszyta
sie 0 ok. 5,7%.
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Powierzchnia sprzedazy sieci detalicznej (stan na konigc okresu):

w tys. m2
31.12.2015 31.12.2014
Segment odziezowy 20,6 19,0
Segment jubilerski 74 7,0
Ogotem detal 28,0 26,0

Na dzien opublikowania niniejszego raportu dominujaca czesS¢ sprzedazy realizowana jest za poSrednictwem
detalicznej sieci salonéw firmowych poszczegdinych marek nalezacych do Grupy Kapitatowej. Grupa Kapitatowa
na dzien opublikowania niniejszego raportu posiada sie¢ sprzedazy detalicznej, liczacg ponad 320 lokalizacji
tacznie z salonami franczyzowymi marek Vistula, Wélczanka i Deni Cler. Spo$rod funkcjonujacych salonéw Gru-
pa jest wiascicielem tylko 2 lokalizacji. Z pozostatych lokalizacji Grupa korzysta na podstawie $red-
nio/dtugoterminowych uméw najmu zawieranych na okres zasadniczo 5 lat, niewielka czes¢ umow zawarta jest
na czas nieokreslony. Wiekszo$¢ z lokali znajduje sie¢ w nowoczesnych wielkopowierzchniowych centrach han-
dlowych.

Na rysunku ponizej zaprezentowano rozmieszczenie i liczbe salondw firmowych Grupy Kapitatowej na koniec
2015 roku wedtug poszczegdlnych marek.
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Podstawowe dane finansowe Grupy Vistula

Pozycja 2015 2014
Przychody ze sprzedazy 517 692 443 388
EBIT 46 874 36 797
EBIT D/A 59 393 48 146
Wynik finansowy netto 28 225 20 285
Przychody ze sprzedazy

Sprzedaz prowadzona przez Vistula Group dokonywana jest w nastepujacych kanatach:

YiI51L 0 LA
L

L
GhROUP

SALONY SALONY

FIRMOWE FIRMOWE
WEASNE FRANCIYZOWE

SKLEPY . SPORT POZOSTALA
e .

Przychody ze sprzedazy Grupy Kapitatowej w 2015 roku wyniosty 517,7 min i byty o 74,3 min (17%) wyzsze od
przychodéw osiggnietych w 2014 roku. W obydwu podstawowych segmentach dziatalnosci Grupa zanotowata

wzrost sprzedazy.

W zwigzku z wydzieleniem zorganizowanej cze$ci przedsigbiorstwa W.KRUK do Spétki zaleznej, w 2014 roku
Spdtka dominujaca dokonata podziatu wszystkich przychodow i kosztéw pomiedzy funkcjonujace segmenty dzia-
talnosci. Dodatkowo w zwigzku z dokonaniem wniesienia zorganizowanej czesci przedsigbiorstwa W.KRUK do
Spotki W.KRUK S.A. i objeciem jej konsolidacjg wyniki segmentu jubilerskiego obejmujg réwniez wyniki spotki

W.KRUK S.A. za okres 2015 roku.

tys. zt
201 Segment Segment ]
odziezowy Jubilerski

Przychody ze sprzedazy 310 390 207 302 517 692
Koszt wiasny sprzedazy 144 687 96 721 241 408
Zysk (strata) brutto ze sprzedazy 165703 110 581 276 284
Pozostate przychody operacyjne 493 641 1134
Zysk ze zbycia niefinansowych aktywdw trwatych
Koszty sprzedazy 108 118 66 008 174126
Koszty ogélnego zarzadu 32677 20130 52 807
Pozostate koszty operacyjne 1635 1875 3510
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Strata ze zbycia niefinansowych aktywow trwatych 101 101
Zysk (strata) na dziatalnosci operacyjnej 23664 23210 46 874
Przychody finansowe . 418 2236 1818
Zysk ze sprzedazy spotki zalezne 249 249
Koszty finansowe 4901 8355 13 256
Strata na sprzedazy spétki zaleznej
Zysk (strata) brutto 18 594 17 091 35685
Podatek dochodowy 3760 3700 7460
Zysk (strata) netto roku obrotowego 14 834 13 391 28 225
tys. zt.
2014 Segment Segment RAZEM
odziezowy jubilerski
Przychody ze sprzedazy 268 986 174 402 443 388
Koszt whasny sprzedazy 126 058 79 647 205705
Zysk (strata) brutto ze sprzedazy 142928 94755 237 683
Pozostate przychody operacyjne 1950 699 2649
Zysk ze zbycia niefinansowych aktywdw trwatych
Koszty sprzedazy 98 417 60 040 158 457
Koszty ogélnego zarzadu 29 064 13 958 43022
Pozostale koszty operacyjne 1010 1011 2021
Strata ze zbycia niefinansowych aktywow trwatych 35 35
Zysk (strata) na dziatalnosci operacyjnej 16 352 20445 36 797
Przychody finansowe - 273 1737 1 464
Zysk ze sprzedazy spdtki zaleznej
Koszty finansowe 4186 8623 12 809
Strata na sprzedazy spétki zaleznej
Zysk (strata) brutto 11 893 13 559 25452
Podatek dochodowy 1982 3185 5167
Zysk (strata) netto roku obrotowego 9911 10374 20 285
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SEGMENT ODZIEZOWY

Wzrost sprzedazy detaliczne;

Przychody ze sprzedazy segmentu odziezowego w 2015 roku wyniosty 310,4 min PLN i byty o0 41,4 min PLN (t].
0 15,4%) wyzsze od przychodéw osiggnigetych za okres 2014 roku.

Grupa zanotowata wzrost sprzedazy we wszystkich kanatach detalicznych:
e Vistula -wzrosto 29,3 min PLN (+22%)

e Wodlczanka -wzrosto 14,7 min PLN (+26%)
e Deni Cler Milano -wzrosto 3,7min PLN  (+10%)

Wzrost sprzedazy detalicznej zwigzany jest ze wzrostem sprzedazy z 1m2 oraz rozwojem sieci sprzedazy. No-
wo otwierane salony powodujg wzrost powierzchni handlowej generujacej wyzsze przychody.

Poprawa wynikdw marki Deni Cler

tys. zi.
Deni Cler 2015 2014
Przychody ze sprzedazy 41718 38037
EBIT 1951 -1226
EBIT D/A 2840 -234
Wynik finansowy netto 1092 -1515

W 2015 roku damska marka Deni Cler dziatajaca w ramach spotki zaleznej DCG S.A. zwigkszyta zaréwno sprze-
daz, marze i EBIT o ok. 3,7 min PLN przy zachowaniu kosztow sprzedazy na poziomie z roku 2014. Powyzsze
zmiany wptynely na wygenerowanie dodatniego finansowego netto na koniec 2015 roku o wartosci 1,1 min PLN.
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Zmniejszenie sprzedazy przerobu uszlachetniajgcego

W 2015 roku 0 25% zmniejszeniu ulegta warto$¢ ustug przerobu uszlachetniajgcego (-5,7min PLN) za$ sprzedaz
B2B zanotowata spadek sprzedazy o 3% co stanowito 0,5 min PLN przychodéw segmentu odziezowego. Aktual-
nie Grupa Vistula Group skupia sie na rozwoju sprzedazy detalicznej, gdzie marza sprzedazy towarow jest zna-
czaco wyzsza niz w przypadku przerobu uszlachetniajgcego oraz sprzedazy B2B.

Marza brutto

Marza brutto na sprzedazy segmentu odziezowego w 2015 roku wyniosta 165,7 min PLN i byta 0 16% wyzsza
od wygenerowanej w analogicznym okresie poprzedniego roku. Dzieki zwiekszeniu udziatu sprzedazy detalicznej
w sprzedazy ogétem segment odziezowy w 2015 roku zanotowat wzrost marzy brutto do poziomu 53,4% w sto-
sunku do 53,1% w 2014 roku.

Koszty ogoélnego zarzadu i koszty sprzedazy

Koszty ogdlnego zarzadu w okresie 2015 roku wyniosty 32,7 min PLN w stosunku do 29,0 min PLN w 2014 roku.
Jednocze$nie udziat kosztéw ogdlnego zarzadu w przychodach ze sprzedazy spadt do poziomu 10,5 % w sto-
sunku do 10,8% w 2014 roku.

W 2015 roku w kosztach ogdlnego Zarzadu segmentu odziezowego zawarto koszt programu motywacyjnego dla
czionkéw Zarzadu Spétki, kluczowych menedzerdw w kwocie 0,55 min PLN.

Koszty sprzedazy w 2015 roku wyniosty 108,1 min PLN i byty wyzsze 0 9,7 min PLN w stosunku do kosztow
poniesionych w 2014. Udziat kosztéw sprzedazy w przychodach w 2015 roku wyniost 34,8% w stosunku do
36,6% w roku 2014.

Wzrost wyniku operacyjnego w segmencie odziezowym o 45%

Vistula Group w ramach segmentu odziezowego osiggneta wzrost zysku z dziatalno$ci operacyjnej w 2015 roku o
7,3 min PLN (+45%) w poréwnaniu do 2014 roku.

Rentownos¢ EBIT 2015 2014
EBIT segmentu odziezowego 23 664 16 352
Przychody segmentu odziezowego 310 390 268 986
EBIT/ Przychody 7,6% 6,1%

Przychody i koszty finansowe

Saldo wyniku na dziatalnosci finansowej w segmencie odziezowym wyniosto -5,1 min PLN w 2015 roku w sto-
sunku do -4,5 min PLN w 2014 roku.

Ze wzgledu na refinansowanie wydzielenia Spotki W.KRUK S.A. ze struktur Spétki Vistula Group wyniki w 2015
roku zostaty obcigzone dodatkowymi kosztami prowizji i optat w kwocie 1,5 min PLN z czego 0,5 min PLN doty-
czy segmentu odziezowego. Jednoczes$nie na skutek niekorzystnych tendenciji na rynkach walutowych i ostabia-
nia sie ztotowki w stosunku do dolara segment odziezowy poniost dodatkowe koszty z tytutu réznic kursowych w
kwocie 1,6 min PLN.

Wzrost Zysku netto o 42%

Vistula Group w ramach segmentu odziezowego osiagneta wzrost zysku netto w 2015 roku o 4,2 min PLN
(+42,4%) w poréwnaniu do 2014 roku.
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Rentownos¢ netto 2015 2014
Zysk netto segmentu odziezowego 14 834 9911
Przychody segmentu odziezowego 310390 268 986
Zysk netto/ Przychody 4,8% 3,7%

SEGMENT JUBILERSKI

Sprzedaz

Przychody w Grupie Kapitatowej w okresie 2015 roku w segmencie jubilerskim wyniosty 207,3 min PLN i byty
wyzsze od wynikéw segmentu zanotowanych w 2014 roku 0 32,9 min PLN (19%).

Wzrost sprzedazy segmentu jubilerskiego zostat osiagniety dzieki rosnacej sprzedazy z 1 m2 oraz zwigkszeniu
powierzchni sprzedazy w IV kwartale 2015 roku.

Marza brutto

Marza brutto na sprzedazy segmentu jubilerskiego w 2015 roku wyniosta 110,6 min PLN i byta 0 17% wyzsza od
wygenerowanej w poprzednim roku.

Koszty ogélnego Zarzadu i koszty sprzedazy
Wzrost kosztow ogdlnego zarzadu segmentu jubilerskiego zwigzany jest z przeniesieniem centrali segmentu

jubilerskiego do Krakowa oraz uruchomieniem nowego centrum logistycznego w ramach centrali nowej spotki
W.Kruk S.A.
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Wzrost wyniku operacyjnego w segmencie jubilerskim o 17%

Vistula Group w ramach segmentu jubilerskiego osiagneta wzrost zysku z dziatalno$ci operacyjnej w 2015 roku o
3,5 min PLN (+17%) w poréwnaniu do 2014 roku.

Rentownos¢ EBIT 2015 2014
EBIT segmentu jubilerskiego 23210 20 445
Przychody segmentu jubilerskiego 207 302 174 402
EBIT/ Przychody 11,2% 1,7%

Przychody i koszty finansowe

Saldo wyniku na dziatalno$ci finansowej w segmencie jubilerskim wyniosto -6,1 min w 2015 roku w stosunku do -
6,9 min w roku 2014.

Ze wzgledu na refinansowanie wydzielenia Spétki W.KRUK ze struktur Spotki Vistula Group wyniki w 2015 roku
zostaty obcigzone dodatkowymi kosztami prowizji i optat w kwocie 1,5 min PLN z czego 1 min PLN dotyczy seg-
mentu jubilerskiego. Jednocze$nie na skutek niekorzystnych tendencji na rynkach walutowych i ostabiania sie
Ztotdwki w stosunku do dolara segment jubilerski poniést dodatkowe koszty z tytutu roznic kursowych w kwocie
2,2 min PLN.

Wzrost Zysku netto 0 29%

Pomimo niekorzystnych tendencji w dziatalnosci finansowej wynik netto segmentu ulegt znaczacej poprawie i w
2015 roku wyni6st 13,4 min PLN w stosunku do 10,4 min PLN w 2014 roku

Rentownos¢ netto 2015 2014
Zysk netto segmentu jubilerskiego 13 391 10 374
Przychody segmentu jubilerskiego 207 302 174 402
Zysk netto/ Przychody 6,5% 5,9%

Struktura i charakterystyka bilansu

BILANS GRUPY 2015 2014

warto$¢ warto$¢

(tys. z}) udziat (%) (tys. Z) udziat (%)
Aktywa trwate, w tym: 424 606 60,9% 420 243 65,1%
Warto$ci niematerialne 357 742 51,3% 359 203 55,7%
Rzeczowe aktywa trwate 56 962 8,2% 52 038 8 1%
Aktywa obrotowe, w tym: 272720 39,1% 225088 34,9%
Zapasy 240 587 34,5% 196 072 30,4%
NaleznoSci 15 203 2,2% 14 470 2,2%
Inwestycje krotkoterminowe (w tym Srodki pieniezne 15 558 2.2% 13193 2,0%
Aktywa razem 697 326 645 331
Kapitat wlasny przypisany do jednostki dominujacej w tym: 458 530 65,8% 430 624 66,7%
Kapitat podstawowy 37175 5,3% 37 003 57%
Wynik finansowy roku biezgcego 28 225 4,0% 20 285 3,1%
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Zohowiazania i rezerwy diugoterminowe 101 087 14,5% 109 562 17,0%
z tytutu emisji dtuznych papierdw wartosciowych (obligacje) - 0,0% 107 657 16,7%
Kredyty i pozyczki dfugoterminowe 98 085 14,1% - 0,0%
Zohowiazania i rezerwy krotkoterminowe, w tym: 137 709 19,7% 105 145 16,3%
Z tytutu dostaw i ustug 114922 16,5% 83 698 13,0%
Kredyty i pozyczki krotkoterminowe 15 651 2,2% 6022 0,9%
Z tytutu emisji dtuznych papierow wartosciowych (obligacje - 0 10 147 1,6%

Pasywa razem 697 326 645 331

Aktywa

W 2015 roku nastapit wzrost Aktywéw w Vistula Group SA o ok. 8,0% w poréwnaniu okresu 2014 roku. Najwigk-
szy wzrost Aktywow obserwujemy w aktywach obrotowych.

Wzrost zapaséw 0 23%

Czynnikiem wzrostu Zapasow jest systematyczny rozwdj sieci sprzedazy zaréwno w segmencie odziezowym jak i
jubilerskim, a takze wzrost zatowarowania juz istniejacych salondw.

W segmencie odziezowym warto$¢ zapasow wzrosta o0 14,4 min PLN za$ w segmencie jubilerskim o 30,1 min
PLN.

Wzrost rzeczowych aktywow trwatych 0 9%
Wzrost rzeczowych aktywéw trwatych 0 4,9 min PLN w 2015 roku wynika z inwestycji realizowanych w nowych
salonach segmentu odziezowego oraz jubilerskiego.

Pasywa

W strukturze pasywow nie nastapity znaczace zmiany w poréwnaniu do struktury pasywéw na koniec 2014 roku.
Zmiany zaszty natomiast w strukturze Zobowigzan dtugoterminowych.

W 2015 roku doszto do zmiany formy finansowania w Grupie Vistula SA w konsekwencji ktorej wyemitowane
obligacje dtuzne zamieniono na kredyt dtugoterminowy.

W poroéwnaniu do poprzedniego roku nastapito zmniejszenie udziatu zobowigzan z tytutu kredytow oraz obligacji
w pasywach z 17,6% w 2014 roku do poziomu 16,3% w 2015 roku. Warto$¢ zadtuzenia zobowigzan z tytutu kre-
dytoéw oraz obligaciji jest na tym samym poziomie co w roku poprzednim 113,7 min PLN.

Zadtuzenie diugoterminowe (zwigzane z refinansowaniem Obligacji) na koniec 2015 roku wyniosto 107,8 min
PLN. Na koniec 2014 roku zadtuzenie z tytutu emisji dtuznych papieréw wartosciowych (obligacji) wynosito 117,8
min PLN co oznacza sptate 10 min PLN zobowigzan dtugoterminowych.

Wskaznik zadtuzenia dtugoterminowego w relacji do EBITDA zmniejszyt sie 0 26% osiggajac wartos¢ 1,82 w
2015 roku.

Wskaznik zadtuzenia 2015 2014
EBIT D/A 59 393 48 146
Zadtuzenie dtugoterminowe 107 881 117 804
Zadtuzenie diug./ EBITDA 1,82 2,45
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Wzrost zobowigzan krotkoterminowych zwigzany jest ze wzrostem warto$ci zakupow towaréw i materiatow do
nowych salonéw wynikajacy z rozwojem sieci sprzedazy zardwno w segmencie odziezowym i jubilerskim.

Na ponizszym schemacie zaprezentowano strukture bilansu z uwzglednieniem najwazniejszych elementéw skia-
dowych aktywow i pasywow.

Analiza bilansu na koniec 2015
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Istotne pozycije pozabilansowe

Istotne pozycje pozabilansowe wskazane zostaty w Notach Nr 37 oraz 37a do sprawozdania finansowego.

Istotne czynniki ryzyka i zagrozen

Ponizej przedstawiono skrét najwazniejszych czynnikéw ryzyka, ktére mogaq mie¢ wptyw na wyniki i sytuacje
ekonomiczno - finansowg Emitenta. Wymienione nizej czynniki mogg mie¢ istotny negatywny wptyw na
perspektywy rozwoju, osiggane wyniki i sytuacje finansowg Grupy Kapitatowe;.

Ryzyko gospodarcze zwigzane z sytuacjg makroekonomiczng

Poziom przychodéw Grupy Kapitatowej Emitenta uzalezniony jest od koniunktury gospodarczej, w tym: dynamiki
wzrostu gospodarczego, poziomu bezrobocia, poziomu dochodéw i zadtuzenia gospodarstw domowych,
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konsumpgji indywidualnej, wskaznikow optymizmu konsumentéw, poziomu kursu euro wobec ztotego, stop
procentowych oraz polityki fiskalnej panstwa.

Istnieje ryzyko, ze w przypadku ostabienia lub ponownego pogorszenia koniunktury gospodarczej nastgpig
wahania popytu na produkty, oferowane przez Grupe, co wpltynie negatywnie na osiggane wyniki i sytuacje
finansowa.

Ryzyko zwiazane z niestabilnoscig polskiego systemu prawnego, w tym podatkowego

Potencjalnym ryzykiem dla dziatalnosci Grupy Kapitatowej, tak jak wszystkich podmiotéw dziatajacych w obrocie
gospodarczym, moze by¢ zmiennos¢ przepisdw prawa oraz jego interpretacji. Zmiany prawa handlowego,
przepisow podatkowych, prawa pracy i ubezpieczen spotecznych oraz innych przepiséw regulujacych dziatalnos¢
przedsiebiorstw, w szczegolnoSci w branzy Grupy, pociagajg za sobg powazne ryzyko w prowadzeniu
dziafalno$ci gospodarczej i mogg utrudnia¢ lub uniemozliwia¢ realizacje planowanych dziatan operacyjnych i
prognoz finansowych. W dalszej kolejno$ci zmiany prawa mogq prowadzi¢ do pogorszenia kondycji i wynikow
finansowych Grupy. Nowe regulacje prawne mogg potencjalnie rodzi¢ pewne ryzyko zwigzane z problemami
interpretacyjnymi, brakiem praktyki orzeczniczej, niekorzystnymi interpretacjami przyjmowanymi przez sady lub
organy administracji publicznej itp.

Brakiem stabilno$ci charakteryzuje sie prawo podatkowe, ktdrego przepisy bywajg czesto zmieniane, wielokrotnie
na niekorzys¢ podatnikéw. Zmiany opodatkowania dziatalnoci gospodarczej w zakresie podatku dochodowego,
podatku od towaréw i ustug lub innych podatkdw moga wptynaé negatywnie na prowadzong przez Emitenta
dziatalno$¢ i poziom dochoddw. Interpretacje organéw podatkowych réwniez ulegajg zmianom, sg zastepowane
innymi lub tez pozostajg ze sobg w sprzeczno$ci. Powoduje to brak pewnosci co do sposobu zastosowania
prawa przez organy podatkowe w rdznorodnych, czesto skomplikowanych stanach faktycznych, wystepujacych w
obrocie gospodarczym. Grupa narazona jest réwniez na ryzyko zwigzane z mozliwosciq zmian interpretacii
przepisow prawa podatkowego, wydawanych przez organy podatkowe.

Opisane powyzej czynniki mogg mie¢ istotny negatywny wptyw na perspektywy rozwoju, osiggane wyniki i
sytuacje finansowg Grupy.

Ryzyko zwiazane z przyjeciem niewtasciwej strategii

Istnieje ryzyko, Ze przyjeta strategia rozwojowa Grupy ktdrej podstawowe zatozenia zostaly przedstawione w pkt.
7 ,Planowane dziatania rozwojowe” sprawozdania Zarzadu z dziatalnosci Grupy w 2015 roku. Istnieje ryzyko, ze
Grupa nie bedzie w stanie uruchomi¢ zaplanowanej nowej powierzchni sprzedazy, uruchomienie opdzni sie czy
tez nowe lokalizacje nie osiggna zaktadanych wynikow sprzedazowych.

Ryzyko zmiany gustéw nabywcdw

Istnieje ryzyko, ze poszczegdine kolekcje lub czes¢ oferty Grupy mimo podejmowanych staran bedg odbiegac¢ od
preferenciji klientow w danym sezonie, co moze spowodowac problemy ze zbytem, konieczno$¢ obnizenia cen
sprzedazy lub dokonania odpisu wartosci czesci zapasu.

Ryzyko zwiazane z zawartymi umowami najmu

Dziatalno$¢ Grupy oparta jest w dominujacej czesci na sprzedazy detalicznej towaréw za posrednictwem wiasnej
sieci salonéw. Nie mozna wykluczy¢ ryzyka utraty jednej lub kilku lokalizacji, np. w zwigzku z zamiarem
unowoczesnienia catego centrum handlowego czy zmiang polityki cenowej wynajmujacego. Nie mozna
wykluczy¢ ryzyka wypowiedzenia umowy najmu w przypadku, gdy Grupa naruszy postanowienia umowy najmu
albo nieprzedtuzenia umowy najmu w lokalizacjach wykazujacych najwyzszg rentowno$¢ dla Grupy lub
przynoszacych satysfakcjonujgace wyniki finansowe. Istnieje ryzyko, ze warunki najmu, zaproponowane Grupie na
kolejny okres moga niekorzystnie odbiega¢ od warunkdw dotychczasowych w danej lokalizacji.

Utrata istniejacych lokalizacji moze spowodowac, ze konieczne bedzie czasowe ograniczenie dziatalnosci na
danym obszarze lub tez pozyskanie atrakcyjnych lokalizacji bedzie wigzato sie ze zwigkszonymi kosztami.

Ryzyko zwiazane z zarzadzaniem zapasami

Zarzadzanie zapasami wyrobow gotowych i towaréw nalezy do istotnych czynnikéw, majgcych wptyw na wyniki
sprzedazy w branzy Grupy Kapitatowej. Z jednej strony poziom zapaséw powinien utatwiaé podjecie decyzji
zakupowej w trakcie oferowania danej kolekcji sezonowej, co prowadzi do wzrostu zapasu w kazdym punkcie
sprzedazy. Z drugiej — wyzszy poziom zapaséw generuje dodatkowe zapotrzebowanie na kapitat obrotowy oraz
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moze prowadzi¢ do nagromadzenia zapaséw trudnozbywalnych (produkty sezonowe, ,modowe”, nietrafione
kolekcje).

Niewtasciwe zarzadzanie zapasami stanowi ryzyko dla cen, marz i koniecznego poziomu kapitatu obrotowego,
przez co moze negatywnie wptyna¢ na perspektywy rozwoju, osiggane wyniki i sytuacje finansowa Grupy.

Ryzyko kursowe

Grupa uzyskuje przychody zasadniczo w PLN, natomiast ponosi istotne koszty w euro i dolarze amerykanskim,
co powoduje narazenie wyniku finansowego na ryzyko kursowe. W okresach ostabiania si¢ PLN w stosunku do
gtéwnych walut rozliczeniowych Grupa ponosi wyzsze koszty z tytutu ksiggowania réznic kursowych.

W walutach innych niz PLN Grupa ponosi koszty (a) zakupu materiatow do produkcji (tkaniny, dodatki, surowce
jubilerskie), bizuterii, zegarkéw i asortymentéw uzupetniajacych w segmencie odziezowym (buty, dzianiny,
akcesoria skorzane i pozostate) oraz (b) wynikajace z uméw najmu powierzchni handlowych.

Grupa podjefa w ostatnim okresie (tj. | kwartale 2016) dziatania zmierzajace do ograniczenia wptywu wzrostu
kursu walutowaego na poziom osigganej marzy ,in take” gtownie w zakresie relacji kursu USD/PLN. Powyzsze
zmiany polegajg na wdrozeniu nowej polityki, ktéra ma istotnie ograniczy¢ ryzyko dalszego umocnienia USD,
szczegolnie w przedziale powyzej 4 PLN, co mogtoby mie¢ istotny negatywny wptyw na realizowang przez Grupe
marze. Zawierane kontrakty terminowe zwigzane sg z poszczegdinymi dostawami towardw szczegdinie w
obszarze fashion i nie dotyczg neutralizacji ewentualnego ryzyka zwigzanego ze wzrostem czynszéw najmu w
zwigzku ze zmiang relacji kursu EUR/PLN. Pewne niewielkie przychody w euro (ustuga szycia) zmniejszajq
taczng ekspozycje walutowa. Jednakze w zwigzku z ograniczeniem produkcji przerobowej wielko$¢ tych
przychoddw zmniejsza sie systematycznie, a ich przewidywany poziom moze by¢ nieistotny w stosunku do skali
dziatalno$ci Grupy.

Ryzyko wzrostu cen surowcow i kosztow wytworzenia u dostawcodw

Grupa Kapitatowa zaopatruje sie¢ w importowane materialy do produkcji, w szczegoélnosci wysokogatunkowe
tkaniny i dodatki krawieckie oraz ztoto, srebro, brylanty i inne kamienie szlachetne. Koszt ww. surowcéw jest
istotnym czynnikiem, majacym wptyw na koszt wytworzenia poszczegdlinych produktow, znajdujacych sie w
ofercie Grupy Kapitatowe;.

Ponadto Grupa Kapitatowa nabywa akcesoria odziezowe oraz bizuterie i luksusowe zegarki. Grupa Kapitatowa,
majac na uwadze wymagang jako$¢, aktywnie poszukuje najbardziej optymalnych ustugodawcow i dostawcdw.
Istnieje istotne ryzyko, ze przy dalszym wzroscie cen surowcow czy kosztéw wytworzenia u dostawcow/
ustugodawcéw, przy matych mozliwosciach zmiany cen, nie bedzie mozliwe utrzymanie odpowiednich dla
danego typu asortymentu marz.

Ryzyko kosztu ustug obcych

Znaczacy udziat w kosztach dziatalno$ci majq ustugi obce. Na ustugi te sktadajq sie przede wszystkim czynsze i
inne opfaty z tytutu uméw najmu powierzchni handlowych, koszty zwigzane z ustugg szycia oraz koszty zwigzane
z transportem oraz logistyka. Grupa kupuje takze szereg ustug typowych (np.: reklamowe, telekomunikacyjne,
prawne, doradcze itp.).

Nie mozna wykluczy¢ ryzyka pogorszenia warunkdéw handlowych jednej lub wielu ustug obcych, kupowanych
przez Grupe Kapitatowa, w szczegolno$ci kosztow najmu.

Ryzyko stép procentowych

Grupa posiadata na dzien 31.12.2015 r. zobowigzania wycenione wg zamortyzowanego kosztu w wysokosci
113.736 tys. zt z tytutu zaciggnietych kredytow. W zwiazku z tym Grupa jest narazona na ryzyko stopy
procentowej z tytutu zmiany wyceny dtugu opartego na zmiennej stopie procentowej. Wzrost poziomu stép
procentowych moze zwigkszy¢ koszt finansowania, a tym samym obnizy¢ rentowno$¢ Grupy.

Ryzyko wypowiedzenia umowy kredytowej

Spotka dominujgca zawarta w dniu 09.03.2015 r. Umowy kredytowe dotyczace finansowania inwestycyjnego z
bankiem PKO BP S.A. tj. umowe kredytu terminowego (Kredyt A) do kwoty 47,6 min PLN oraz umowe kredytu
terminowego (Kredyt B) do kwoty 71,4 min PLN przejeta z dniem 31 marca 2015 roku przez jednostke zalezng od
Spotki tj. spotke W.KRUK S.A. przy zachowaniu poreczenia ze strony Spétki dominujacej
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Powyzsze Umowy kredytowe zawarte zostaty wg standardow Loan Market Association i zawierajg szereg kowe-
nantéw do realizacji ktorych zobowigzana jest Spdtka dominujaca oraz spétka W.KRUK S.A. W przypadku pogor-
szenia sie koniunktury gospodarczej i ostabienia popytu konsumpcyjnego realizacja kowenantéw moze by¢ za-
grozona a tym samym powstaje ryzyko wypowiedzenia umoéw przez bank finansujacy. Ze wzgledu na duzg kwote
finansowania Spétka dominujaca nie bedzie mogta w krétkim czasie pozyskaé refinansowania.

Ryzyko utraty ptynno$ci finansowej

Grupa posiada zobowigzania z tytutu uméw kredytowych. W konsekwencji ustanowione zostaty zabezpieczenia
obejmujgce istotng cze$¢ majatku. Obstuga powyzszych zobowigzan odbywa sie przede wszystkim przy
wykorzystaniu biezacych wptywéw z dziatalno$ci.

W skrajnym przypadku gwattownego, réwnoczesnego spadku popytu oraz wzrostu kosztow (szczegdlnie w
sytuaciji gtebokiego ostabienia ztotego), w Grupie moga pojawi¢ sig trudno$ci w utrzymaniu ptynnosci finansowej.

Ryzyko realizacji zabezpieczen i utraty przedmiotdw zabezpieczenia

W zwigzku z umowami kredytowymi i innymi, zawartymi z wieloma podmiotami Grupa ustanowita liczne
zabezpieczenia na catosci swojego majatku, zaréwno na nieruchomosciach, jak i rzeczach ruchomych, zapasach
i znakach towarowych. Suma zabezpieczen przekracza wartos¢ bilansowa majatku Grupy.

Istnieje ryzyko niedotrzymania termindw lub innych warunkéw uméw. Opdznienia w realizacji powyzszych
zobowigzan mogq skutkowaé natychmiastowym wypowiedzeniem catosci lub czesci finansowania, a nastepnie
przejeciem sktadnikow majatku Grupy przez wierzyciela w celu zaspokojenia si¢ z przedmiotu zabezpieczenia.
Utrata istotnych sktadnikéw majatku moze prowadzi¢ do znacznych utrudnien w prowadzeniu dziatalnosci
gospodarczej Grupy Kapitatowej lub nawet catkowitego zablokowania mozliwosci prowadzenia dziatalnosci,
osiggania przychodow i zyskow.

Ryzyko zwiazane z dokonywaniem transakciji z podmiotami powigzanymi

Spotka Dominujaca zawiera i bedzie zawierata transakcje z podmiotami powigzanymi, w szczegélno$ci ze spotkg
produkcyjna, spotka odpowiadajacg za segment odziezy damskiej oraz spétkg odpowiadajacg za segment
jubilerski. Transakcje z podmiotami powigzanymi mogq stanowi¢ przedmiot badania organdéw podatkowych w
celu stwierdzenia, czy byty one zawierane na warunkach rynkowych i czy wobec tego podmiot prawidtowo ustalit
zobowigzania podatkowe. W ocenie Zarzadu Spotki dominujacej transakcie z podmiotami powigzanymi
zawierane sq i bedg na warunkach rynkowych. Istnieje ryzyko, ze organy podatkowe zakwestionujg rynkowo$¢
warunkéw wybranej transakcji z podmiotem powigzanym, co mogtoby powodowaé koniecznosci zaptaty
dodatkowego podatku wraz z odsetkami za zwtoke.

Ryzyko zwiazane ze strukturg akcjonariatu

Spotka dominujgca charakteryzuje sie rozproszonym akcjonariatem, gdzie najwigkszy akcjonariusz nie
przekracza 20% gtoséw na Walnym Zgromadzeniu, a czterech znaczacych akcjonariuszy posiada tacznie
59,58% gtoséw na Walnym Zgromadzeniu. Wiekszo$¢ z wymienionych akcjonariuszy posiada akcje Spotki
dominujacej od kilku lat, uczestnicza oni w ksztattowaniu dziatalnosci Spétki dominujacej poprzez reprezentantow
w Radzie Nadzorczej.

Nie mozna jednakze wykluczy¢ ryzyka, iz jeden lub kilku ze znaczacych akcjonariuszy zmniejszy stan posiadania
swoich akcji lub zakonczy inwestowanie w akcje Spdtki dominujgcej. Nie mozna wykluczyé, ze podejmowanie
istotnych z punktu widzenia Grupy Kapitatowej decyzji dotyczacych jej strategii i dziatalnoci operacyjnej zostanie
opdznione lub wrecz zablokowane. Nie mozna wykluczy¢, iz mimo dotychczasowej wspdipracy interesy
znaczacych akcjonariuszy bedg rozbiezne/sprzeczne. Wymienione powyzej czynniki mogg mie¢ istotny
negatywny wptyw na perspektywy rozwoju, wyniki i sytuacje finansowa Grupy.

Ryzyka zwiazane z wniesieniem zorganizowanej cze$ci przedsiebiorstwa Spotki dominujgcej obejmujacej dziatal-
no$¢ jubilerska (Jednostka W.KRUK) w formie aportu do spdtki zaleznej W.KRUK S.A. z siedzibg Krakowie

Od dnia 1 sierpnia 2014 roku w strukturze organizacyjnej Spotki dominujgcej wyodrebniona zostata jednostka
organizacyjna W.KRUK {j. cze$¢ dziatalnosci operacyjnej Spdtki dominujgacej zwiazana z branzg jubilerskg pro-
wadzong pod markg W.KRUK, ktéra stanowi organizacyjnie i finansowo wyodrebniony w Spétce dominujacej
zespot skfadnikow materialnych i niematerialnych, w tym zobowigzan, przeznaczonych do realizacji okreslonych
zadan gospodarczych w obszarze segmentu jubilerskiego Spdtki dominujacej (,Jednostka W.KRUK). W dniu 31
marca 2015 roku nastgpito zbycie Jednostki W.KRUK jako zorganizowanej cze$ci przedsiebiorstwa Spotki domi-
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nujacej w postaci wyodrebnionego organizacyjnie zespotu sktadnikow materialnych i niematerialnych, poprzez
wniesienie aportem do Spdtki Zaleznej zorganizowanej czesci przedsiebiorstwa Spdtki dominujacej. Nie mozna
wykluczy¢, iz dokonanie powyzszej transakcji moze wigzac¢ sie z ryzykiem odmiennej interpretacji jej skutkow
przez organy administracji podatkowej w Swietle obowigzujacych przepiséw dotyczacych PCC, CIT i VAT, co
moze oznacza¢ dla Grupy dodatkowe konsekwencje finansowe.

Ryzyko zwiazane z udzieleniem poreczen na rzecz spotek zaleznych

W zwigzku z dokonanym wyodrebnieniem zorganizowanej czesci przedsiebiorstwa w postaci aktywow jubiler-
skich i przeniesienia ich do spétki zaleznej W.KRUK SA, spétka dokonata jednoczesnej restrukturyzacii finanso-
wej. W ramach tego procesu spétka W.KRUK SA uzyskata nowe finansowanie z Banku PKO BP a spétka domi-
nujaca poreczyta za zobowigzania spotki zaleznej. Réwnoczesnie w Il kwartale 2015 roku Spétka zalezna DCG
SA uzyskata refinansowanie w Banku PKO BP, a przedmiotowe zobowigzania zostaty poreczone przez podmiot
dominujacy.

W sytuacji gwattownego pogorszenia koniunktury i zaprzestania obstugi zadtuzenia przez W.KRUK SA lub DCG
SA Spdtka dominujaca na bazie udzielonego poreczenia moze zostaé zobowigzana do uregulowania zalegtych
zobowigzan spotek zaleznych co mogtoby spowodowac utrate ptynnosci finansowej catej grupy kapitatowe;.

Ryzyko zwigzane z ewentualnym wprowadzeniem podatku obrotowego

W zwigzku z planowanym wprowadzeniem podatku obrotowego od sprzedazy detalicznej, istnieje ryzyko obcig-
zenia wyniku finansowego Spotki kosztami powyzszego podatku w roku 2016.

Rynki zbytu

Grupa Kapitatowa oferuje swoje produkty gtéwnie odbiorcom detalicznym poprzez sie¢ salonéw firmowych. Do-
minujacym rynkiem zbytu dla spétek z Grupy Kapitatowej Emitenta jest rynek krajowy.

Zrodta zaopatrzenia

Do produkcji na rynek krajowy Emitent wykorzystywat w 2013 roku gtéwnie surowce pochodzenia zagranicznego.
Krajowe zrédta zaopatrzenia surowcéw wykorzystywanych do produkcji wyrobow stanowity mniejszosé. Zrodta
zaopatrzenia tkanin, oraz wyrobow jubilerskich i dodatkéw byty zdywersyfikowane — zaden z dostawcéw nie
przekroczyt progu 10% udziatu w dostawach ogétem.

Powiazania organizacyjne lub kapitatowe

Powigzania organizacyjne lub kapitatowe przedstawione zostaty w punkcie Nr 1.2 informacji ogdlnych do skon-
solidowanego sprawozdania finansowego..

Transakcje z podmiotami powigzanymi

Transakcje z podmiotami powigzanymi przedstawione zostaty w Nocie Nr 42 do skonsolidowanego sprawozdania
finansowego.

Zaciagniete kredyty

Informacje o zaciggnietych kredytach zawarte zostaty w Nocie Nr 22 do skonsolidowanego sprawozdania finan-
sowego.

Udzielone pozyczki

Informacje o udzielonych pozyczkach zawarte zostaty w Nocie Nr 20 do skonsolidowanego sprawozdania finan-
sowego.
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Postepowania toczace sie przez sadem lub organem administracji publicznej

Informacje o postepowaniach toczacych sie przed sadem lub organem administraciji publicznej zawarte zostaty w
punkcie Nr 7 informacji i objasnien do skonsolidowanego sprawozdania finansowego.+

Udzielone poreczenia kredytu lub pozyczki oraz udzielone gwarancje

Informacje o udzielonych poreczeniach kredytu lub pozyczki oraz udzielonych gwarancjach zawarte zostaty w
punkcie Nr 9 informacji i objadnien do skonsolidowanego sprawozdania finansowego.

Zarzadzanie zasobami finansowymi

W wyniku budzetowego zarzadzania zasobami finansowymi Grupa Kapitatowa posiada zdolno$¢ wywigzywania
sie z zaciggnietych zobowigzan. W ocenie Zarzadu Spétki dominujacej nie wystepujg zagrozenia w zakresie
obstugi i sptat zaciggnietych zobowigzan.

Wykorzystanie wplywow z emisji

W 2015 roku Spotka dominujgca dokonata emisji akcji serii L. Rejestracja podwyzszenia kapitatu zaktadowego
nastapita postanowieniem Sadu Rejonowego dla Krakowa-Srodmieécia w Krakowie z dnia 19 czerwca 2015 roku.
Po rejestracji podwyzszenia kapitatu zaktadowego ogolna liczba akcji Emitenta wszystkich emisji wynosi
174.720.991 (sto siedemdziesiat cztery miliony siedemset dwadziescia tysiecy dziewiecset dziewiecdziesiat je-
den). Ogélna liczba gtosow wynikajaca z wszystkich akcji Emitenta wynosi 174.720.991 (sto siedemdziesiat czte-
ry miliony siedemset dwadziescia tysiecy dziewiecset dziewigédziesiat jeden). Emisja akcji serii L nastapita w
ramach warunkowego podwyzszenia kapitatu zaktadowego wynikajacego z emisji 859.366 (o$miuset piecdzie-
sieciu dziewieciu tysiecy trzystu sze$cdziesieciu szesciu) akcji zwyktych na okaziciela serii L Spotki, o wartosci
nominalnej 0,20 zt kazda, wyemitowanych przez Spdtke dominujacg w wykonaniu praw przystugujacym posiada-
czom imiennych warrantéw subskrypcyjnych serii D drugiej transzy.

W dniu 26 marca 2015 roku Spotka dominujaca przeprowadzita wczesniejszy wykup 140.000 (stu czterdziestu
tysiecy) obligacji serii D o wartosci nominalnej 850,00 (osiemset pie¢dziesiat) ztotych kazda, o tacznej wartosci
nominalnej 119.000.000,00 (sto dziewietnascie milionéw) ztotych. Wczesniejszy wykup obligacji serii D zostat
przeprowadzony zgodnie z zadaniem wczesniejszego wykupu przedtozonym przez Spdtke dominujacg Agentowi
ds. Patnosci w dniu 12 marca 2015 roku. Kwoty wczesniejszego wykupu (kwoty gtowne i kwoty odsetek) zostaty
przekazane na rachunki obligatariuszy.

Realizacja publikowanych prognoz

Vistula Group S.A. nie podawata do publicznej wiadomosci prognozy wynikéw finansowych na 2015 rok.

7. PLANOWANE DZIALANIA ROZWOJOWE

W roku 2016 zasadniczymi celami Spétki i jej Grupy Kapitatowej bedzie dalsza poprawa osigganych wynikéw
finansowych oparta na rozwoju posiadanych marek wtasnych W ramach realizacji powyzszych planéw Vistula
Group S.A. zamierza podjaé nastepujace dziatania rozwojowe:

1) przyspieszenie rozwoju organicznego sieci detalicznej w segmencie fashion oraz w segmencie jubilerskim.
W ramach Grupy Kapitatowej planowane jest uruchomienie 52-54 nowych salonéw wtasnych i franczyzo-
wych o tacznej powierzchni ponad 2800 m2 netto, w tym powiekszenie sieci sprzedazy marki W.KRUK o
okoto 1000 m2 poprzez otwarcie 18-19 nowych salonéw oraz powigkszenie sieci sprzedazy segmentu
odziezowego marek Vistula i Woélczanka o okoto 1800 m2 poprzez uruchomienie 34-35 nowych lokalizacji
wiasnych i franczyzowych w wiodacych galeriach handlowych mniejszych miast, w ktérych dotad oferta
Spdtki nie byta szerzej dostepna. Planowane jest réwniez uruchomienie projektu franczyzowego dla marki
W.KRUK na takich samych zasadach jak w przypadku marek odziezowych. Na rozwdj sieci detalicznej oraz
inwestycje odtworzeniowe w najwazniejszych lokalizacjach przeznaczona zostanie kwota okoto 12 min zt;
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2) utrwalenie pozytywnych tendencji sprzedazowych i dalsza poprawa efektywnosci spotki zarzadzajacej markg
Deni Cler pozwalajgce na zwigkszenie rentowno$ci marki Deni Cler do poziomu 5% netto;

3) rozwoj asortymentu produktowego z wykorzystaniem nowych konkurencyjnych dostawcow w obu gtéwnych
segmentach operacyjnych, gwarantujgcych zapewnienie odpowiedniego poziomu jakosci: w segmencie fas-
hion szczegodlnie bedzie to widoczne w obszarze koszul i bluzek damskich marek Walczanka i Lambert oraz
w ofercie casualowej marek Vistula i Vistula Red, zwtaszcza w odniesieniu do dzianin oraz akcesoriéw kom-
plementarnych, ktére wykazujq najwiekszy potencjat wzrostu; w segmencie jubilerskim planowane jest roz-
szerzenie oferty kolekcji brylantowych oraz autorskich kolekcji modowych, utrzymanie réznorodno$ci wzor-
nictwa, materiatéw oraz stosowanych technik jubilerskich, a takze ilosciowe zwigkszenie oferty luksusowych
zegarkow renomowanych marek szwajcarskich;

4) systematyczna praca w zakresie podnoszenia standardow obstugi klienta w salonach firmowych wszystkich
marek oraz dalsza poprawa funkcjonalno$ci sklepéw internetowych poprzez wdrozenie nowych narzedzi in-
formatyczno-logistycznych pozwalajacych na staty wzrost ich efektywnosci;

5) optymalne wykorzystanie modelu finansowania segmentu odziezowego i jubilerskiego opartego na dtugo-
terminowym kredycie bankowym;

6) utrzymanie rygorow kosztowych w obszarach kosztéow ogolnego zarzadu i kosztow sprzedazy nie zwigza-
nych bezpo$rednio z funkcjonowaniem sieci detalicznej, a takze zmniejszenie kosztow finansowych;

7) w obszarze marketingu planowane jest przeprowadzenie ogdlnopolskich kampanii reklamowych i dziatan z
zakresu PR w magazynach, czasopismach, internecie oraz telewizji z udziatem znanych osobistosci $wiata
sportu i filmu, Roberta Lewandowskiego w przypadku marki Vistula oraz Alicji Bachledy-Curu$ w przypadku
marki W.KRUK; Spétka jako oficjalny partner PZPN stworzy takze specjalng kolekcje pod marka Vistula dla
reprezentantéw Polski na turniej finatowy EURO 2016 we Frangiji.

Nalezy podkresli¢, iz warunkami realizacji powyzszych zamierzen, oprocz petnego zaangazowania, wiedzy i
kompetencji pracownikéw Spotki i jej Grupy Kapitatowej, jest wystepowanie korzystnych tendenciji popytowych na
rynku odziezowym w Polsce, a takze utrzymanie poziomu osigganych marz w sytuacji umacniania sie wysokich
kurséw walut obcych, w ktorych rozliczane sg zakupy towaréw importowanych oraz najem zdecydowanej wigk-
szosci komercyjnych powierzchni handlowych wykorzystywanych przez Spotke.

8. OSWIADCZENIA ZARZADU

Zarzad o$wiadcza, ze wedle jego najlepszej wiedzy sprawozdanie finansowe i dane poréwnywalne sporzadzone
zostaty zgodnie z obowigzujacymi zasadami rachunkowosci oraz ze odzwierciedlajg w sposéb prawdziwy, rzetel-
ny i jasny sytuacje majatkowg i finansowg emitenta oraz jego wynik finansowy oraz ze sprawozdanie finansowe
zawiera prawdziwy obraz rozwoju i sytuaciji oraz osiggnie¢ emitenta w tym opis podstawowych ryzyk i zagrozen.

Zarzad o$wiadcza, ze podmiot uprawniony do badania sprawozdan finansowych, dokonujacy badania sprawoz-
dania finansowego zostat wybrany zgodnie z przepisami prawa oraz ze podmiot ten oraz biegli rewidenci dokonu-
jacy tego badania spetniali warunki do wyrazenia bezstronnej i niezaleznej opinii 0 badanym rocznym sprawoz-
dani finansowym, zgodnie z obowiazujacymi przepisami i normami zawodowymi.
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9. Oswiadczenie o stosowaniu zasad tadu korporacyjnego w 2015 roku

Zarzad VISTULA GROUP S.A. z siedzibg w Krakowie (dalej takze ,Spotka”) przedstawia o$wiadczenie w spra-
wie stosowania zasad tadu korporacyjnego w VISTULA GROUP S.A. sporzadzone zgodnie z Rozporzadzeniem
Ministra Finanséw z dnia 19 lutego 2009 roku w sprawie informacji biezacych i okresowych przekazywanych
przez emitentdw papierdw wartosciowych oraz warunkéw uznawania za réwnowazne informacji wymaganych
przepisami prawa panstwa niebedacego panstwem cztonkowskim (tekst jednolity Dz.U. z 2014 r. poz. 133).

Niniejsze o$wiadczenie stanowi wyodrebniong czes¢ sprawozdania z dziatalnosci Spotki bedacego czescig rapor-
tu rocznego VISTULA GROUP S.A. za rok obrotowy 2015.

Niniejsze o$wiadczenie sktada si¢ z nastepujacych czesci:

I Zasady tadu korporacyjnego, ktérym podlega VISTULA GROUP S.A.

II. Opis gtownych cech stosowanych w Spéice systeméw kontroli wewnetrznej
i zarzadzania ryzykiem w odniesieniu do procesu sporzadzania sprawozdan finansowych

III.  Wskazanie akcjonariuszy VISTULA GROUP S.A. posiadajacych bezposrednio lub posrednio
znaczne pakiety akcji wraz ze wskazaniem liczby posiadanych przez te podmioty akcji, ich pro-
centowego udziatu w kapitale zaktadowym, liczby gtoséw z nich wynikajacych i ich procentowe-
go udziatu w ogéinej liczbie gtoséw na Walnym Zgromadzeniu

V. Wskazanie posiadaczy wszelkich papierow wartosciowych, ktore daja specjalne uprawnienia
kontrolne, wraz z opisem tych uprawnien

V. Wskazanie wszelkich ograniczen odno$nie do wykonywania prawa gtosu, takich jak ograniczenie
wykonywania prawa gtosu przez posiadaczy okreslonej czesci lub liczby gtoséw, ograniczenia
czasowe dotyczace wykonywania prawa gtosu lub zapisy, zgodnie z ktoérymi, przy wspétpracy
Spotki, prawa kapitatowe zwigzane z papierami wartosciowymi sa oddzielone od posiadania pa-
pierow wartosciowych

VI.  Wskazanie wszelkich ograniczen dotyczacych przenoszenia prawa wiasnosci papieréw warto-
sciowych Spotki

VII. Opis zasad zmiany Statutu Spotki

VIII. Opis sposobu funkcjonowania Walnego Zgromadzenia i jego zasadniczych uprawnien oraz opis
praw akcjonariuszy i sposobu ich wykonywania

IX. Sktad osobowy i zmiany, ktére w nim zaszty w ciggu ostatniego roku obrotowego, oraz opis dzia-
tania organdw zarzadzajacych i nadzorujacych Spotki oraz ich komitetow

X. Opis zasad dotyczacych powolywania i odwolywania oséb zarzadzajacych oraz ich uprawnien, w
szczegolnosci prawo do podjecia decyzji o emisji lub wykupie akcji

I
Zasady tadu korporacyjnego, ktérym podlega VISTULA GROUP S.A. w

Zbiér zasad fadu korporacyjnego, ktéremu podlegata VISTULA GROUP S.A. w roku obrotowym 2015, zawarty
jest w dokumencie ,Dobre Praktyki Spdtek Notowanych na GPW” stanowigcym zatgcznik do Uchwaty Rady Giet-
dy nr 12/1170/2007 z dnia 4 lipca 2007 roku w sprawie uchwalenia ,Dobrych Praktyk Spétek Notowanych na
GPW” w brzmieniu ustalonym uchwatg Rady Gietdy nr 17/1249/2010 z dnia 19 maja 2010 roku, zmienionym
Uchwatg Rady Gietdy nr 20/1287/2011 z dnia 19 pazdziernika 2011 roku oraz Uchwatg Rady Gietdy nr
19/1307/2012 z dnia 21 listopada 2012 roku, ktory obowigzywat do dnia 31 grudnia 2015 roku.

Tekst jednolity obowigzujacych Spotke w 2015 roku ,Dobrych Praktyki Spétek Notowanych na GPW” stanowi
zatacznik do Uchwaty Rady Gietdy nr 19/1307/2012 z dnia 21 listopada 2012 roku. Zbiér ten dostepny jest na
stronie internetowej Gietdy Papierow Wartosciowych w Warszawie S.A. pod adresem http://www.corp-gov.gpw.pl.

Poczawszy od dnia 1 stycznia 2016 roku Spétka podlega zbiorowi zasad tadu korporacyjnego, ktéry zawarty jest
w dokumencie ,Dobre Praktyki Spétek Notowanych na GPW 2016” stanowigcym zatacznik do Uchwaty Rady
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Gietdy nr 26/1413/2015 z dnia 13 pazdziernika 2015 roku w sprawie uchwalenia ,Dobrych Praktyk Spétek Noto-
wanych na GPW 2016”. Na podstawie par. 29 ust. 3 Regulaminu Gietdy Papieréw Warto$ciowych w Warszawie
S.A. w dniu 12 stycznia 2016 roku Spdtka przekazata do wiadomosci publicznej za posrednictwem Elektronicznej
Bazy Informacji (EBI) raport EBI 1/2016 dotyczacy niestosowania zasad szczegétowych zawartych w zbiorze
"Dobre Praktyki Spotek Notowanych na GPW 2016".

Zasady fadu korporacyjnego, wynikajace z dokumentu ,Dobre Praktyki Spdtek Notowanych na GPW", ktéremu
Spotka podlegata w ciggu 2015 roku zostaty wdrozone w Spotce na wniosek Zarzadu Spétki na podstawie
Uchwaty nr 8 Rady Nadzorczej Spdtki z dnia 17 czerwca 2009 roku w sprawie przestrzegania w Spoétce Vistula
Group S.A. zasad tadu korporacyjnego zawartych w dokumencie ,Dobre Praktyki Spotek Notowanych na GPW”
bedacym zatgcznikiem do Uchwaty Rady Gietdy nr 12/1170/2007 z dnia 4 lipca 2007 roku oraz na podstawie
Uchwaty Nr 28/06/2009 Zwyczajnego Walnego Zgromadzenia Akcjonariuszy Spétki z dnia 29 czerwca 2009 roku
w sprawie stanowiska Spotki wobec zasad tadu korporacyjnego zawartych w dokumencie ,Dobre Praktyki Spétek
Notowanych na GPW” bedacym zatacznikiem do Uchwaty Rady Gietdy nr 12/1170/2007 z dnia 4 lipca 2007 roku.

Przestrzeganie zasad tadu korporacyjnego zawartych w dokumencie ,,Dobre Praktyki Spéotek Notowanych
na GPW”

Zarzad Spotki odwiadcza, ze w roku obrotowym koriczacym sie dnia 31 grudnia 2015 roku, Spétka i jej organy
przestrzegaty wszystkich zasad tadu korporacyjnego zawartych w dokumencie ,Dobre Praktyki Spotek Notowa-
nych na GPW”, w brzmieniu ustalonym uchwatg Rady Gietdy nr 19/1307/2012 z dnia 21 listopada 2012 roku z
nastepujacymi wytaczeniami:

Czesc I:
- rekomendacja nr 5:

,opotka powinna posiadac polityke wynagrodzen oraz zasady jej ustalania. Polityka wynagrodzen powinna w
szczegolnosci okreslac forme, strukture i poziom wynagrodzen cztonkéw organéw nadzorujgcych i zarzadzaja-
cych. Przy okreSlaniu polityki wynagrodzen cztonkow organdw nadzorujgcych i zarzadzajgcych spotki powinno
mie¢ zastosowanie zalecenie Komisji Europejskiej z 14 grudnia 2004 r. w sprawie wspierania odpowiedniego
systemu wynagrodzen dyrektoréw spotek notowanych na gietdzie (2004/913/WE), uzupetnione o zalecenie KE z
30 kwietnia 2009 r. (2009/385/WE).”

Wyjaénienie:

Spdtka posiada polityke wynagrodzen w stosunku do pracownikéw nie bedacych cztonkami jej organdw. Spotka
nie przyjeta dotychczas formalnie regulaminu okreslajacego polityke wynagrodzen i zasad jej ustalania dotyczacq
cztonkéw organdw nadzorujgcych i zarzadzajacych. Niemniej jednak dotychczas stosowana przez Spotke polity-
ka w tym zakresie jest przejrzysta i zgodna z zaleceniem Komisji Europejskiej z 14 grudnia 2004 r. w sprawie
wspierania odpowiedniego systemu wynagrodzen dyrektorow spotek notowanych na gietdzie.

Wynagrodzenia Cztonkéw Zarzadu ustala Rada Nadzorcza. Podstawowym sktadnikiem wynagrodzenia Zarzadu
w 2015 roku byto ryczattowe miesieczne wynagrodzenie wyptacane z tytutu umowy o prace. Ponadto Spétka
wdrozyta system motywacyjny oparty na warrantach subskrypcyjnych uprawniajacych do objecia akcji Spotki,
ktdrego zatozenia udostepnione sg przez Spdtke na jej stronie internetowej. Wynagrodzenia Cztonkéw Rady
Nadzorczej ustala Walne Zgromadzenie. Czionkowie Rady Nadzorczej otrzymujg z tytutu petnienia funkcji w
Radzie Nadzorczej ryczattowe miesieczne wynagrodzenie, ktorego wysoko$¢ okresla uchwata Walnego Zgroma-
dzenia. Wysokosci wynagrodzen Cztonkow Zarzadu i Rady Nadzorczej podawane sg do wiadomosci w raportach
rocznych Spotki.

- rekomendacja nr 12:

»Op0tka powinna zapewni¢ akcjonariuszom mozliwos¢ wykonywania osobiScie lub przez petnomocnika prawa
glosu w toku walnego zgromadzenia, poza migjscem odbywania walnego zgromadzenia, przy wykorzystaniu
Srodkéw komunikacji elektronicznej.”

Wyjasnienie:
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Spotka wyjasnia, iz obecnie w Statucie Spotki nie ma zapisow, ktére by pozwalaly na udziat akcjonariuszy w
Walnym Zgromadzeniu Spotki przy wykorzystaniu srodkéw komunikacji elektronicznej. Z uwagi na brzmienie art.
406° Kodeksu spdtek handlowych (,KSH” lub ,Kodeks spotek handlowych”), ktory zezwala na wprowadzenie
komunikacji elektronicznej w ramach Walnego Zgromadzenia tylko w sytuacji, gdy statut to dopuszcza, Spotka
aktualnie nie moze zapewni¢ akcjonariuszom udziatu w Walnym Zgromadzeniu przy wykorzystaniu Srodkéw
komunikacji elektronicznej w czasie rzeczywistym. Przyczyng odstapienia od stosowania w Spotce powyzsze;
zasady sq rowniez zbyt wysokie koszty zapewnienia odpowiedniego sprzetu i mozliwosci technicznych, pozwala-
jacych na realizowanie wynikajacych z niej zadan, niewspotmierne do potencjalnych korzysci wynikajacych dla
akcjonariuszy.

Czesc Il

- zasada nr 1 podpunkt 9a):

,1. Spotka prowadzi korporacyjng strone internetowq i zamieszcza na nigj, oprocz informacji wymaganych przez
przepisy prawa:

9a) zapis przebiegu obrad walnego zgromadzenia, w formie audio lub video,”

Wyjaénienie:

Spdtka odstapita od stosowania powyzszej zasady w zwigzku z niestosowaniem zasady nr 10 czesci IV ,Dobrych
Praktyk Spotek Notowanych na GPW”, co wynika ze zbyt wysokich kosztéw zapewnienia odpowiedniego sprzetu
i mozliwo$ci technicznych, pozwalajacych na realizowanie wynikajacych z niej zadan, niewspotmiernych do po-
tencjalnych korzysci wynikajacych dla akcjonariuszy.

- zasada nr 2:
»opotka zapewnia funkcjonowanie swojej strony internetowej réwniez w jezyku angielskim, przynajmniej w zakre-
sie wskazanym w czesci Il. pkt 1.”

Wyjasnienie:

W ocenie Spotki konieczno$¢ prowadzenia serwisu korporacyjnego w jezyku angielskim oraz ttumaczenia
wszystkich dokumentéw korporacyjnych (w tym tresci raportéw biezacych i obszernych raportéw okresowych) na
jezyk angielski wigze sie z nadmiernymi kosztami dla Spotki.

Czes¢ IV:

- zasada nr 10:

,Spbtka powinna zapewnic akcjonariuszom mozliwos¢ udziatu w walnym zgromadzeniu przy wykorzystaniu $rod-
kow komunikaciji elektronicznej, polegajgcego na:

1) transmisji obrad walnego zgromadzenia w czasie rzeczywistym,

2) dwustronnej komunikacji w czasie rzeczywistym, w ramach ktorej akcjonariusze mogq wypowiadac sie w toku
obrad walnego zgromadzenia przebywajac w miejscu innym niz migjsce obrad.”

Wyjasnienie:

Zgodnie z informacjg przekazang przez Spdtke w raporcie biezacym EBI nr 1/2013 z dnia 19.02.2013 r., przyczy-
ng odstapienia od stosowania przez Spétke powyzszej zasady sg zbyt wysokie koszty zapewnienia odpowiednie-
go sprzetu i mozliwosci technicznych, pozwalajacych na realizowanie wynikajacych z niej zadan, niewspdtmierne
do potencjalnych korzysci wynikajacych dla akcjonariuszy.

Wszystkie pozostate zasady tadu korporacyjnego zawarte w dokumencie ,Dobre Praktyki Spotek Notowanych na
GPW” w brzmieniu obowigzujacym od dnia 1.01.2013 r. do dnia 31.12.2015 r. zostaty w catoci zaimplemento-
wane w dziatalnosci Spdtki lub proces ich implementaciji zostat wdrozony.

Spdtka stopniowo przebudowuje i modyfikuje swojg strone internetowa w celu jak najlepszego dostosowania jej
do wymogow okre$lonych w ,,Dobrych Praktykach Spdtek Notowanych na GPW”.
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Opis gtéwnych cech stosowanych w Spétce systeméw kontroli wewnetrznej i zarzadzania ryzykiem w
odniesieniu do procesu sporzadzania sprawozdan finansowych

Sporzadzanie sprawozdan finansowych Spotki odbywa sie w sposéb usystematyzowany w oparciu o0 obowigzuja-
cq w Spotce strukture organizacyjng. Wdrozone w Spétce narzedzia rachunkowosci zarzadczej oraz systemy
informatyczne wykorzystywane do rejestracji zdarzen gospodarczych w ksiegach rachunkowych dajg podstawe
do oceny, iz sprawozdania finansowe Spdtki sporzadzane sg w sposob rzetelny oraz zawierajg wszystkie istotne
dane niezbedne do ustalenia sytuacji finansowej i majatkowej Spotki.

Nadzér merytoryczny nad procesem przygotowania sprawozdan finansowych i raportéw okresowych Spotki
sprawuje Wiceprezes Zarzadu odpowiedzialny za sprawy finansowe.

Za organizacje prac zwigzanych z przygotowaniem sprawozdan finansowych odpowiedzialny jest Pion Ksiego-
wosci Finansow, podlegajacy bezposrednio Wiceprezesowi Zarzadu Spotki ds. finansowych.

Zarzad jest odpowiedzialny za system kontroli wewnetrznej w Spoéice i jego skuteczno$¢ w procesie sporzadzania
sprawozdan finansowych i raportéw okresowych przygotowywanych i publikowanych zgodnie z zasadami Rozpo-
rzadzenia Ministra Finanséw z dnia 19 lutego 2009 roku w sprawie informacji biezacych i okresowych przekazy-
wanych przez emitentéw papierow warto$ciowych oraz warunkdw uznawania za rownowazne informacji wyma-
ganych przepisami prawa panstwa niebedacego panstwem cztonkowskim (tekst jednolity Dz.U. z 2014 r. poz.
133).

Wyniki finansowe Spdiki s rowniez na biezaco monitorowane w trakcie roku obrotowego oraz podlegajg ocenie
okresowej dokonywanej przez Rade Nadzorcza. Na kazdym posiedzeniu Rady Nadzorczej Zarzad Spétki przed-
ktada informacje na temat aktualnej sytuacji finansowej Spotki.

Skuteczny system kontroli wewnetrznej Spotki i zarzadzania ryzykiem w procesie sprawozdawczo$ci finansowe;j
jest zapewniony dzieki:

- przygotowaniu procedur okre$lajacych zasady i podziat odpowiedzialnosci za sporzadzanie sprawozdan finan-
sowych;

- ustaleniu zakresu raportowania na bazie obowigzujacych Miedzynarodowych Standardéw Rachunkowosci
(MSR) i Miedzynarodowych Standardéw Sprawozdawczosci Finansowej (MSSF);

- opracowaniu, wdrozeniu i sprawowaniu nadzoru nad stosowaniem w spdtkach z Grupy Kapitatowej VISTULA
GROUP S.A. spojnych zasad rachunkowo$ci oraz

- pétrocznym przegladom i rocznym badaniom publikowanych sprawozdarn finansowych VISTULA GROUP S.A. i
Grupy Kapitatowej VISTULA GROUP S.A. przez niezaleznego audytora.

Roczne i pétroczne sprawozdania finansowe podlegaja niezaleznemu badaniu oraz przegladowi przez biegtych
rewidentow, ktorzy wyrazajg opinie o rzetelnoSci, prawidtowosci i jasnosci tych sprawozdan oraz prawidtowosci
ksigg rachunkowych stanowigcych podstawe jego sporzadzenia.

Wyboru biegtego rewidenta dokonuje Rada Nadzorcza na wniosek Zarzadu przy uwzglednieniu rekomendacii
Komitetu Audytu z grona renomowanych firm audytorskich, gwarantujacych wysokie standardy ustug i wymagang
niezalezno$c¢.

Badania przeprowadzane sg stosownie do postanowien:

1) rozdziatu 7 ustawy z dnia 29 wrzesnia 1994 roku o rachunkowo$ci (tekst jednolity Dz.U. z 2013 r. poz. 330 z
pdzn. zm.) (dalej: ,ustawa o rachunkowosci”),
2) norm wykonywania zawodu biegtego rewidenta, wydanych przez Krajowa Rade Biegtych Rewidentéw.

W szczegoinosci badania obejmujg sprawdzenie poprawno$ci zastosowanych przez Spotke zasad rachunkowo-
Sci i znaczacych szacunkow, sprawdzenie — w sposob wyrywkowy - dowoddw i zapiséw ksiegowych, z ktorych
wynikaja liczby i informacje zawarte w sprawozdaniu finansowym, jak i catosciowg ocene sprawozdania finanso-
wego.
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Zadaniem Spotki jest sporzadzenie takiego sprawozdania finansowego, obejmujacego dane liczbowe i objasnie-

nia stowne, ktore:

— przedstawia rzetelnie i jasno wszystkie informacie istotne dla oceny sytuacji majatkowe;j i finansowej VISTULA
GROUP S.A. na dany dzien, jak tez jej wyniku finansowego za dany okres,

— zostato sporzadzone, we wszystkich istotnych aspektach prawidtowo, to jest zgodnie z zasadami rachunko-
wosci, wynikajacymi z Miedzynarodowych Standardéw Rachunkowosci, Miedzynarodowych Standardéw
Sprawozdawczosci Finansowej oraz zwigzanych z nimi interpretacji ogtoszonych w formie rozporzadzen Ko-
misji Europejskiej, a w zakresie nieuregulowanym w tych standardach - stosownie do wymogdéw ustawy
o rachunkowosci i wydanych na jej podstawie przepiséw wykonawczych oraz na podstawie prawidtowo pro-
wadzonych ksigg rachunkowych,

— jest zgodne z wptywajacymi na tre$¢ sprawozdania finansowego przepisami prawa i postanowieniami Statutu
Spotki.

Spétka posiada dokumentacje opisujaca przyjete przez nig zasady rachunkowosci, okre$long w art. 10 ustawy o
rachunkowosci. Zastosowane zasady rachunku kosztow, wyceny aktywow i pasywow oraz ustalania wyniku
finansowego sg zgodne z Migdzynarodowymi Standardami Rachunkowosci oraz zprzepisami ustawy o
rachunkowosci.

Odpowiedzialnos¢ za prawidtowos¢ prowadzenia rachunkowos$ci Spotki cigzy na Zarzadzie.

Ewidencja ksiegowa prowadzona jest przy uzyciu techniki komputerowej z zastosowaniem programoéw, na ktore
Spotka uzyskata licencje. Ksiegi rachunkowe sg przechowywane w siedzibie Spétki. Prowadzona ewidencja
umozliwia ustalenie wyniku finansowego, podatku VAT oraz innych zobowigzan budzetowych. Ewidencja ksiegowa
zapewnia poprawno$¢ i kompletnos¢ zapisow.

Chronologia zdarzen gospodarczych jest przestrzegana.

Zapisy w ksiegach rachunkowych odzwierciedlajg stan rzeczywisty, dane sg wprowadzane kompletnie i popraw-
nie, na podstawie zakwalifikowanych do zaksiegowania dowodow ksiegowych. Zapewniona jest ciggto$¢ zapiséw
oraz poprawnos¢ dziatania stosowanych procedur.

Dowody ksiegowe odpowiadaja wymogom ustawy o rachunkowosci.

Dostep do wprowadzania danych do systemu komputerowego majg wytacznie wytypowani pracownicy. Kontrola
dostepu prowadzona jest na kazdym etapie sporzadzania sprawozdania finansowego, poczawszy od wprowa-
dzania danych zrédtowych, poprzez przetwarzanie danych, az do generowania informacji wyjsciowych.

M.
Wskazanie akcjonariuszy VISTULA GROUP S.A. posiadajacych bezposrednio lub posrednio znaczne
pakiety akcji wraz ze wskazaniem liczby posiadanych przez te podmioty akcji, ich procentowego udziatu
w kapitale zakladowym, liczby gtoséw z nich wynikajacych i ich procentowego udziatu w ogoéinej liczbie
gtoséw na Walnym Zgromadzeniu

4) Struktura wlasno$ci kapitatu zaktadowego Spotki na dzien 31.12.2015 roku

Ponizsza tabela zawiera informacje dotyczace Akcjonariuszy, ktérzy posiadali na dzien 31.12.2015 roku, co naj-
mniej 5% ogolnej liczby gtoséw na Walnym Zgromadzeniu VISTULA GROUP S.A., zgodnie z informacjami po-
siadanymi przez Spotke.

Na dzier 31.12.2015 roku kapitat zaktadowy Vistula Group S.A. dzielit sie na 174.720.991 akcji zwyktych na oka-
ziciela, co daje tacznie 174.720.991 gtosow na Walnym Zgromadzeniu Akcjonariuszy Vistula Group S.A. (,Spdt-
ka”).
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Liczba Udziat Liczba Udziat
. . posiadanych akcji w kapitale glosow w ogdinej
Lp. Nazwa akcjonariusza (w szt.) zaktadowym na WZA liczbie glosow
(w %) na WZA (w %)
1
Ofhearty Fundysz Emerytainy PZU 30767 268 17,61 30767 268 17,61
2 IPOPEMA TFI2 30420 000 17,41 30420 000 17,41
ALMA MARKET S.A. tacznie z
3 | podmiotem zaleznym KRAKCHEMIA 23103 420 13,22 23103 420 13,22
S.A. oraz Panem Jerzym Mazgajem?
4
ING Otwarty Fundusz Emerytalny* 19744 480 11,30 19744 480 11,30

" informacja podana wedfug stanu na dzierr 31.12.2014, uzyskana na podstawie prospektu informacyjnego
Otwartego Funduszu Emerytalnego PZU ,Zlota Jesien” za rok 2014

2 dotyczy akcji zarejestrowanych na Zwyczajnym Walnym Zgromadzeniu Spotki w dniu 15.04.2015 roku

3informacja podana zgodnie z ostatnimi zawiadomieniami otrzymanymi przez Spétke od Alima Market S.A. na
podstawie art. 69 ust. 2 pkt 1lit. a) oraz art. 87 ust. 1 pkt 5) Ustawy z dnia 29 lipca 2005 r. o ofercie publicznej i
warunkach wprowadzania instrumentéw finansowych do zorganizowanego systemu obrotu oraz o spotkach pu-
blicznych oraz od Pana Jerzego Mazgaja, Przewodniczacego Rady Nadzorczej Vistula Group S.A. na podstawie
art. 160 ust. 1 Ustawy z dnia 29 lipca 2005 roku o obrocie instrumentami finansowymi

4 informacja podana wedtug stanu na dzien 31.12.2014, uzyskana na podstawie prospektu informacyjnego ING
Otwartego Funduszu Emerytalnego za rok 2014

5) Struktura wtasnosci kapitatu zaktadowego, zgodnie z informacjami posiadanymi przez Spoétke, na
dzien przekazania raportu rocznego za rok obrotowy 2015

Ponizsza tabela zawiera informacje dotyczace Akcjonariuszy, ktérzy posiadali na dzien na dzien przekazania
raportu rocznego za rok obrotowy 2015, co najmniej 5% ogélnej liczby gtoséw na Walnym Zgromadzeniu Akcjo-
nariuszy, zgodnie z informacjami posiadanymi przez Spotke.

Na dzien 21 marca 2016 roku Vistula Group S.A. dzieli sie na 174.720.991 akcji zwyktych na okaziciela, co daje
tacznie 174.720.991 gtoséw na Walnym Zgromadzeniu Akcjonariuszy Vistula Group S.A. (,Spétka”).

Liczba Udziat Liczba Udziat
I posiadanych akcji w kapitale glosow w ogolnej
Lp. Nazwa akcjonariusza (w szt.) zakladowym na WZA liczbie gtosow
(w %) na WZA (w %)
! Owarty Funduez Emerytainy PZU 30 767 268 17,61 30 767 268 17,61
2 IPOPEMA TFI2 30420 000 17,41 30 420 000 17,41
ALMA MARKET S.A. facznie z
3 | podmiotem zaleznym KRAKCHEMIA 23163 420 13,26 23163 420 13,26
S.A. oraz Panem Jerzym Mazgajem®
4 ING Otwarty Fundusz Emerytalny* 19744 480 11,30 19744 480 11,30

T informacja podana wedfug stanu na dzien 31.12.2014, uzyskana na podstawie prospektu informacyjnego

Otwartego Funduszu Emerytalnego PZU ,Ztota Jesien” za rok 2014

2 dotyczy akcji zarejestrowanych na Zwyczajnym Walnym Zgromadzeniu Spotki w dniu 15.04.2015 roku
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Sinformacja podana zgodnie z ostatnimi  zawiadomieniami otrzymanymi przez Spotke od Alma Market S.A. na
podstawie art. 69 ust. 2 pkt 1lit. a) oraz art. 87 ust. 1 pkt 5) Ustawy z dnia 29 lipca 2005 r. o ofercie publicznej i
warunkach wprowadzania instrumentéw finansowych do zorganizowanego systemu obrotu oraz o spotkach pu-
blicznych oraz od Pana Jerzego Mazgaja, Przewodniczacego Rady Nadzorczej Vistula Group S.A. na podstawie
art. 160 ust. 1 Ustawy z dnia 29 lipca 2005 roku o obrocie instrumentami finansowymi

4 informacja podana wedtug stanu na dzien 31.12.2014, uzyskana na podstawie prospektu informacyjnego ING
Otwartego Funduszu Emerytalnego za rok 2014

Iv.
Wskazanie posiadaczy wszelkich papierow wartosciowych, ktére dajg specjalne uprawnienia kontrolne,
wraz z opisem tych uprawnien

Wszystkie akcje VISTULA GROUP S.A. sg akcjami zwyklymi na okaziciela, z ktorymi nie jest zwigzane Zzadne
uprzywilejowanie, w szczegdlnosci dotyczace specjalnych uprawnien kontrolnych.

V.
Wskazanie wszelkich ograniczerh odnosnie do wykonywania prawa gtosu, takich jak ograniczenie wyko-
nywania prawa gtosu przez posiadaczy okreslonej czesci lub liczby glosow, ograniczenia czasowe doty-
czace wykonywania prawa gtosu lub zapisy, zgodnie z ktérymi, przy wspoétpracy Spotki, prawa kapitatowe
zwigzane z papierami wartosciowymi sg oddzielone od posiadania papieréw wartosciowych

Zgodnie ze Statutem VISTULA GROUP S.A. nie wystepujg ograniczenia w wykonywaniu prawa gtosu, takie jak
ograniczenie wykonywania prawa gtosu przez posiadaczy okreslonej cze$ci lub liczby gtosow, ograniczenia cza-
sowe dotyczace wykonywania prawa gtosu lub zapisy, zgodnie z ktorymi, przy wspétpracy Spotki, prawa kapita-
towe zwigzane z papierami warto$ciowymi sg oddzielone od posiadania papieréw wartosciowych.

VI.
Wskazanie wszelkich ograniczen dotyczacych przenoszenia prawa wiasnosci papierow wartosciowych
Spotki

Zgodnie ze Statutem VISTULA GROUP S.A. ograniczenia dotyczace przenoszenia prawa wiasnosci papierow
warto$ciowych Spétki nie wystepuja.

VL.
Opis zasad zmiany Statutu Spotki

Zgodnie z brzmieniem art. 430 § 1 Kodeksu spdtek handlowych zmiana statutu wymaga uchwaty walnego zgro-
madzenia i wpisu do rejestru.

Zgodnie z art. 402 § 2 Kodeksu spdtek handlowych w ogtoszeniu o zwofaniu walnego zgromadzenia, w ktorego
porzadku obrad przewidziano zamierzong zmiane statutu, nalezy powota¢ dotychczas obowigzujace postanowie-
nia, jak rowniez tres¢ projektowanych zmian. Jezeli jest to uzasadnione znacznym zakresem zamierzonych
zmian, ogtoszenie moze zawiera¢ projekt nowego tekstu jednolitego statutu wraz z wyliczeniem nowych lub
zmienionych postanowien statutu.

Zgodnie ze Statutem VISTULA GROUP S.A. wszelkie zmiany Statutu Spotki nalezg do wytacznych kompetencii
Walnego Zgromadzenia, ktore decyzje w tej sprawie podejmuje w formie uchwat. Kompetencje wynikajace z
wytacznych uprawnien do dokonywania zmian Statutu Spétki Walne Zgromadzenie wykonuje na wniosek Zarza-
du Spotki przedtozony tacznie z pisemna opinig Rady Nadzorczej. Wniosek akcjonariuszy w tych sprawach powi-
nien by¢ zaopiniowany przez Zarzad Spotki i Rade Nadzorcza,.

Zgodnie z art. 415 Kodeksu spétek handlowych uchwata dotyczaca zmiany statutu, zapada wiekszoscig trzech
czwartych gtoséw, jednakze uchwata dotyczaca zmiany statutu zwigkszajgca $wiadczenia akcjonariuszy lub
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uszczuplajgca prawa przyznane osobiscie poszczegdlnym akcjonariuszom wymaga zgody wszystkich akcjona-
riuszy, ktérych dotyczy.

VIIL.
Opis sposobu funkcjonowania Walnego Zgromadzenia i jego zasadniczych uprawnieni oraz opis praw
akcjonariuszy i sposobu ich wykonywania

1)  Opis sposobu funkcjonowania Walnego Zgromadzenia i jego zasadniczych uprawnien:

Walne Zgromadzenie VISTULA GROUP S.A. jest organem decydujacym o podstawowych sprawach istotnych z
punktu widzenia funkcjonowania Spofki.

Walne Zgromadzenie VISTULA GROUP S.A. dziata w oparciu 0 postanowienia Kodeksu spotek handlowych,
Statutu Spdtki oraz zgodnie ze statym Regulaminem Walnego Zgromadzenia przyjetym uchwatg nr 2 Zwyczajne-
go Walnego Zgromadzenia Spétki z dnia 30 czerwca 2004 roku, zmienionym uchwatg nr 29/06/2009 Zwyczajne-
go Walnego Zgromadzenia Akcjonariuszy Vistula Group S.A. z dnia 29 czerwca 2009 roku.

Petny tekst Statutu Spotki, okreslajacy w sposob szczegotowy kompetencje Walnego Zgromadzenia, dostepny
jest w siedzibie Spétki oraz na stronie internetowej Spotki www.vistulagroup.pl.

Do 3 sierpnia 2009 roku Spétka zwotywata Walne Zgromadzenie na podstawie art. 402 Kodeksu spotek handlo-
wych przez ogtoszenie dokonane co najmniej na trzy tygodnie przed terminem Walnego Zgromadzenia, ktére
zawierato date, godzine i miejsce Walnego Zgromadzenia oraz szczegdtowy porzadek obrad, a w przypadku
zamierzonej zmiany Statutu dotychczas obowigzujace postanowienia, jak réwniez tre$¢ projektowanych zmian, a
takze, jezeli byto to uzasadnione znacznym zakresem zamierzonych zmian, ogtoszenie zawierato projekt nowego
tekstu jednolitego Statutu wraz z wyliczeniem nowych lub zmienionych postanowien Statutu.

W okresie od 3 sierpnia 2009 roku z uwagi na nowe regulacje wprowadzone do KSH, do Walnego Zgromadzenia
Spotki w stosunku do zasad zwotywania Walnego Zgromadzenia zastosowanie majg nastepujace ponizej opisa-
ne zasady. Zapisy Statutu niezgodne z tymi regulacjami nie majg po tej dacie zastosowania do Walnych Zgroma-
dzen Spotki.

Walne Zgromadzenie obraduje jako zwyczajne lub nadzwyczajne.

Walne Zgromadzenia Spdtki odbywajg sie w miejscu siedziby Spdtki lub w innych miejscach dopuszczonych
przez ogdlnie obowigzujgce przepisy.

W Swietle postanowien § 30 ust. 1 Statutu Spotki do kompetencji Walnego Zgromadzenia nalezy:
1) rozpatrzenie i zatwierdzenie sprawozdania Zarzadu z dziatalnosci Spotki oraz sprawozdania finansowe-
go za ubiegty rok obrotowy,

2) powziecie uchwaty o podziale zysku lub pokryciu strat,

3) udzielenie absolutorium cztonkom organéw Spétki z wykonania przez nich obowigzkow,

4) zmiana przedmiotu dziatalno$ci Spotki,

5) zmiana Statutu Spotki,

6) podwyzszenie lub obnizenie kapitatu zaktadowego,

7) potaczenie Spotki, podziat Spotki, przeksztatcenie Spotki,

8) rozwigzanie i likwidacja Spétki,

9) emisja obligacji zamiennych lub z prawem pierwszenstwa oraz emisja warrantow subskrypcyjnych, o
ktérych mowa w art. 453 § 2 Kodeksu spétek handlowych,

10)  wszelkie postanowienia dotyczace roszczen o naprawienie szkody wyrzadzonej przy zawigzywaniu

Spatki lub sprawowaniu zarzadu lub nadzoru,
11)  umarzanie akgji.

Oprécz wyzej wymienionych spraw uchwaty Walnego Zgromadzenia wymagajq sprawy okreslone w Kodeksie
spotek handlowych.
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Kompetencje wymienione w pkt. 2), 4), 5), 6), 7), 9) powyzej, Walne Zgromadzenie wykonuje na wniosek Zarza-
du Spétki przedtozony tacznie z pisemna opinig Rady Nadzorczej. Wniosek akcjonariuszy w tych sprawach powi-
nien by¢ zaopiniowany przez Zarzad Spotki i Rade Nadzorcza.

Zwyczajne Walne Zgromadzenie zwotuje Zarzad Spétki i powinno sie ono odby¢ w ciggu 6 miesiecy po zakon-
czeniu roku obrotowego Spotki. Zwyczajne Walne Zgromadzenie moze takze zwota¢ Rada Nadzorcza, jesli Za-
rzad nie zwota go tym terminie.

Nadzwyczajne Walne Zgromadzenie zwotuje Zarzad Spétki z whasnej inicjatywy lub z inicjatywy akcjonariuszy
reprezentujgcych co najmniej 1/20 (jedng dwudziesta) kapitatu zaktadowego Spotki. Nadzwyczajne Walne Zgro-
madzenie powinno zosta¢ zwotane w terminie 2 (dwdch) tygodni od momentu zgtoszenia wniosku przez upraw-
nione podmioty.

Nadzwyczajne Walne Zgromadzenie moze zwota¢ takze Rada Nadzorcza, zawsze jesli zwotanie uzna za wska-
zane.

Nadzwyczajne Walne Zgromadzenie mogg zwota¢ akcjonariusze reprezentujgcy co najmniej potowe kapitatu
zaktadowego lub co najmniej potowe ogotu gtoséw w Spdtce. Akcjonariusze wyznaczajg przewodniczacego tego
Zgromadzenia.

Walne Zgromadzenie spétki publicznej zwotuje sie przez ogtoszenie dokonywane na stronie internetowej Spotki
oraz w sposéb okreslony dla przekazywania informacji biezacych zgodnie z przepisami ustawy o ofercie publicz-
nej i warunkach wprowadzania instrumentéw finansowych do zorganizowanego systemu obrotu oraz o spétkach
publicznych. Ogtoszenie powinno by¢ dokonane co najmniej na dwadzie$cia sze$¢ dni przed terminem Walnego
Zgromadzenia.

Ogtoszenie o Walnym Zgromadzeniu spétki publicznej powinno zawiera¢ co najmniej:
1) date, godzine i miejsce Walnego Zgromadzenia oraz szczegétowy porzadek obrad,
2) precyzyjny opis procedur dotyczacych uczestniczenia w Walnym Zgromadzeniu i wykonywania prawa
gtosu, w szczegolnosci informacie o:
a) prawie akcjonariusza do zgdania umieszczenia okre$lonych spraw w porzadku obrad walnego
zgromadzenia,
b) prawie akcjonariusza do zgtaszania projektdw uchwat dotyczacych spraw wprowadzonych do
porzadku obrad Walnego Zgromadzenia lub spraw, ktdre majg zosta¢ wprowadzone do po-
rzadku obrad przed terminem Walnego Zgromadzenia,

C) prawie akcjonariusza do zgtaszania projektdw uchwat dotyczacych spraw wprowadzonych do
porzadku obrad podczas Walnego Zgromadzenia,
d) sposobie wykonywania prawa gtosu przez pethomocnika, w tym w szczegolnoéci o formula-

rzach stosowanych podczas gtosowania przez petnomocnika, oraz sposobie zawiadamiania
spotki przy wykorzystaniu $rodkéw komunikacji elektronicznej o ustanowieniu petnomocnika,
e) mozliwosci i sposobie uczestniczenia w Walnym Zgromadzeniu przy wykorzystaniu $rodkéw
komunikacji elektronicznej,
f) sposobie wypowiadania sie w trakcie Walnego Zgromadzenia przy wykorzystaniu Srodkow ko-
munikaciji elektronicznej,
g) sposobie wykonywania prawa gtosu drogg korespondencyjng lub przy wykorzystaniu $rodkéw
komunikacji elektronicznej,
3) dzien rejestracji uczestnictwa w Walnym Zgromadzeniu, o ktérym mowa w art. 406" Kodeksu spotek
handlowych,
4) informacje, ze prawo uczestniczenia w Walnym Zgromadzeniu majg tylko osoby bedace akcjonariuszami
spotki w dniu rejestracji uczestnictwa w Walnym Zgromadzeniu,
5) wskazanie, gdzie i w jaki sposéb osoba uprawniona do uczestnictwa w Walnym Zgromadzeniu moze
uzyskac petny tekst dokumentaciji, ktéra ma by¢ przedstawiona Walnemu Zgromadzeniu, oraz projekty
uchwat lub, jezeli nie przewiduje sie podejmowania uchwat, uwagi Zarzadu lub Rady Nadzorczej Spotki,
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dotyczace spraw wprowadzonych do porzadku obrad Walnego Zgromadzenia lub spraw, ktére majg zo-
sta¢ wprowadzone do porzadku obrad przed terminem Walnego Zgromadzenia,

6) wskazanie adresu strony internetowej, na ktérej beda udostepnione informacje dotyczace Walnego
Zgromadzenia.

Akcjonariusz lub akcjonariusze reprezentujacy co najmniej 1/20 kapitatu zaktadowego Spétki moga zadaé
umieszczenia poszczegoinych spraw w porzadku obrad Walnego Zgromadzenia, ktdrego zwotania zadajg w
trybie art. 400 § 1 KSH, a takze w porzadku obrad najblizszego Walnego Zgromadzenia.

W przypadku wyboréw czionkéw Rady Nadzorczej w drodze glosowania grupami Przewodniczacy Walnego
Zgromadzenia wezwie akcjonariuszy lub ich reprezentantéw, uczestniczacych w Walnym Zgromadzeniu, aby
utworzyli oddzielng grupe lub grupy celem wyboru jednego lub kilku cztonkéw Rady Nadzorczej; osoby te nie
biorg jednak udziatu w wyborze pozostatych cztionkéw Rady Nadzorczej.

Jezeli nie dojdzie do utworzenia co najmniej jednej grupy zdolnej do wyboru cztonka Rady Nadzorczej, Przewod-
niczacy Walnego Zgromadzenia stwierdza, ze Walne Zgromadzenie nie dokonuje wyboréw cztonkéw Rady Nad-
zorczej.

Po dokonaniu wyboréw cztonkéw Rady Nadzorczej przez utworzong grupe lub grupy, Walne Zgromadzenie
przeprowadzi wybor pozostatych cztonkéw Rady Nadzorczej w drodze gtosowania, w ktdrym uczestniczg wszy-
scy akcjonariusze lub ich reprezentanci, ktérych glosy nie zostaty oddane przy wyborze cztonkéw Rady Nadzor-
czej, wybieranych w drodze gtosowania oddzielnymi grupami.

Walne Zgromadzenie otwiera Przewodniczacy Rady Nadzorczej lub inna osoba zgodnie z art. 409 § 1 Kodeksu
spotek handlowych, a nastepnie zarzadza wybdr Przewodniczacego Walnego Zgromadzenia. Osoba otwierajaca
Walne Zgromadzenie powinna powstrzyma¢ sie od jakichkolwiek innych rozstrzygnie¢ merytorycznych lub for-
malnych.

Przewodniczacy Walnego Zgromadzenia sporzadza oraz podpisuje liste obecno$ci zawierajaca spis uczestnikow
Walnego Zgromadzenia z wymienieniem liczby akcji, ktore kazdy z nich reprezentuje i przystugujacych im gto-
sow. Lista po podpisaniu przez Przewodniczacego Walnego Zgromadzenia jest wytozona podczas obrad Walne-
go Zgromadzenia.

Przewodniczacy Walnego Zgromadzania jest obowigzany zapewni¢ prawidtowy przebieg obrad i gtosowania.
Przewodniczacy Walnego Zgromadzania udziela gtosu uczestnikom obrad. Przewodniczacy Walnego Zgroma-
dzania moze przedstawia¢ Walnemu Zgromadzeniu zasady gtosowania i podejmowania uchwat. Moze on takze
w uzasadnionych przypadkach ogtaszaé krétkie przerwy w obradach.

Przewodniczacy Walnego Zgromadzenia nie ma natomiast prawa, bez zgody Walnego Zgromadzenia, usuwac
lub zmienia¢ kolejno$ci spraw zamieszczonych w porzadku obrad.

Komisja skrutacyjna jest powotywana jedynie wtedy, jezeli nie zostat zapewniony elektroniczny system liczenia
gtosow lub jesli powotania takiej Komisji zazada akcjonariusz i Walne Zgromadzenie podejmie stosowng uchwate
w tej kwestii. W takim przypadku dwuosobowa Komisja wybierana jest przez Walne Zgromadzenie.

Na wniosek akcjonariusza Walne Zgromadzenie moze powotaé Komisje uchwat i wnioskow. W takim przypadku
dwuosobowa Komisja wybierana jest przez Walne Zgromadzenie.

Na wniosek akcjonariusza Walne Zgromadzenie moze powota¢ Komisje skrutacyjna, uchwat i wnioskow - petnia-
cq funkcje zaréwno Komisji skrutacyjnej jak i Komisji uchwat i wnioskéw, o ktérych mowa w § 6 i 7 Regulaminu
Walnego Zgromadzenia.

Walne Zgromadzenie moze zarzadzac przerwy w obradach wigkszo$cig dwoch trzecich gtoséw. Lacznie przerwy
nie mogq trwac dtuzej niz 30 dni.
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W $wietle postanowien § 26 ust. 1 Statutu Spétki Walne Zgromadzenie moze podejmowac uchwaty bez wzgledu
na liczbe obecnych akcjonariuszy i reprezentowanych akgji, jezeli przepisy Kodeksu spdtek handlowych nie sta-
nowig inacze;.

Jezeli Statut Spétki lub ustawa nie stanowig inaczej, kazda akcja daje na Walnym Zgromadzeniu prawo do jed-
nego gtosu.

Stosownie do zapisow § 28 Statutu Spdtki gtosowanie podczas Walnego Zgromadzenia jest jawne. Tajne gtoso-
wanie zarzadza si¢ przy wyborach oraz nad wnioskami o odwotanie cztonkow wiadz lub likwidatoréw Spétki, badz
0 pociggniecie ich do odpowiedzialnosci, jak rowniez w sprawach osobowych. Ponadto tajne gtosowanie zarza-
dza sie na wniosek chocby jednego z obecnych uprawnionych do glosowania.

Uchwaty Walnego Zgromadzenia zapadajg zwyktg wigkszoscig gtosow oddanych, o ile przepisy Kodeksu spotek
handlowych lub Statutu Spotki nie stanowig inaczej.

Uchwaly o istotnej zmianie przedmiotu dziatalnosci Spétki zapadajg wigkszoscig dwdch trzecich gtoséw w drodze
jawnego i imiennego glosowania. Uchwaty takie wymagaja ogtoszenia.

Uchwaty Walnego Zgromadzenia umieszcza si¢ w protokole sporzadzonym przez notariusza. W protokole nalezy
stwierdzi¢ prawidtowo$¢ zwotania Walnego Zgromadzenia i jego zdolno$¢ do powzigcia uchwat, wymieni¢ po-
wziete uchwaty, a przy kazdej uchwale: liczbe akcji, z ktérych oddano wazne gtosy, procentowy udziat tych akcji
w kapitale zaktadowym, faczng liczbe waznych glosow, liczbe gtosow "za", "przeciw" i "wstrzymujacych sie" oraz
zgtoszone sprzeciwy. Do protokotu dotgcza sie liste obecnosci z podpisami uczestnikow Walnego Zgromadzenia
oraz liste akcjonariuszy gtosujacych korespondencyjnie lub w inny sposob przy wykorzystaniu Srodkéw komuni-

kacji elektronicznej. Dowody zwotania Walnego Zgromadzenia Zarzad dotacza do ksiegi protokotow.
W protokole umieszcza sie réwniez uchwaty, ktére nie zostaty przez Walne Zgromadzenie podjete.

Wypis z protokotu wraz z dowodami zwotania Walnego Zgromadzenia oraz z petnomocnictwami udzielonymi
przez akcjonariuszy Zarzad dotacza do ksiegi protokotéw.

Akcjonariusze moga przegladac ksiege protokotow, a takze zada¢ wydania poswiadczonych przez Zarzad odpi-
sow uchwat.

Pozostate zasady dotyczace przebiegu Walnego Zgromadzenia reguluje KSH.

2) Opis praw akcjonariuszy i sposdob ich wykonywania:

Akcje VISTULA GROUP S.A. sg akcjami na okaziciela, z ktérymi nie jest zwigzane zadne uprzywilejowanie. Kaz-
dy akcjonariusz Spdtki posiada prawo gtosu, ktore realizowane jest poprzez obecno$é na Walnym Zgromadzeniu
Spotki.

Ponizej opisane zostaty prawa majatkowe i korporacyjne akcjonariuszy Spétki. Poniewaz wszystkie akcje wyemi-
towane przez Spotke sg zdematerializowane, ponizej omoéwione zostaty wytacznie regulacje dotyczace prawa
akcjonariuszy uprawnionych z akcji zdematerializowanych.

Z posiadaniem akcji VISTULA GROUP S.A. zwigzane sa nastepujace uprawnienia:

1. Prawa majatkowe wynikajace z akciji:

e Prawo do dywidendy

Prawo do dywidendy okresla si¢ jako prawo do udziatu w zysku Spotki.
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Prawo to ma charakter bezwzgledny, co oznacza, ze akcjonariusz nie moze by¢ go pozbawiony w drodze zapi-
sow w Statucie Spotki lub uchwaty Walnego Zgromadzenia.

Aby jednak méc skorzysta¢ z prawa do dywidendy muszg zostaé spetnione okreslone warunki, wsrdd ktérych
najwazniejszy to osiagniecie przez Spotke zysku.

Kwota przeznaczona do podziatu miedzy akcjonariuszy nie moze przekracza¢ zysku za ostatni rok obrotowy,
powiekszonego o niepodzielone zyski z lat ubiegtych oraz o kwoty przeniesione z utworzonych z zysku kapitatow
zapasowego i rezerwowych, ktore moga by¢ przeznaczone na wyptate dywidendy. Kwote te nalezy pomniejszy¢
0 niepokryte straty, akcje wtasne oraz o kwoty, ktére zgodnie z ustawa lub statutem powinny by¢ przeznaczone
z zysku za ostatni rok obrotowy na kapitaty zapasowy lub rezerwowe (art. 348 § 1 KSH).

Uprawnienie do udziatu w zysku wynika z faktu bycia akcjonariuszem (posiadania akcji) i jest prawem majatko-
wym nierozerwalnie powigzanym z akcja.

Zysk bedacy podstawg wyptaty dywidendy musi zosta¢ wykazany w sprawozdaniu finansowym, zbadanym przez
biegtego rewidenta; zysk ten powinien by¢ jednoczesnie przeznaczony przez Walne Zgromadzenie do wypfaty
akcjonariuszom.

Zasady wyznaczania uprawnionych do dywidendy za dany rok obrotowy okreslaja: KSH, Szczegétowe Zasady
Dziatania Krajowego Depozytu Papierow Wartosciowych (,KDPW”) oraz Regulamin Gietdy Papierow Wartoscio-
wych w Warszawie S.A.

Wypfata dywidendy nastepuje za posrednictwem KDPW. KDPW po otrzymaniu $rodkow finansowych od Spétki
przekazuje nastepnie kwoty nalezne z tytutu dywidendy na rachunki papieréw warto$ciowych akcjonariuszy
uprawnionych do dywidendy zgodnie z uchwatg Walnego Zgromadzenia. Roszczenie o wyptate dywidendy staje
sie wymagalne z dniem wskazanym w uchwale Walnego Zgromadzenia i podlega przedawnieniu na zasadach
ogdlnych.

Statut Spotki nie zawiera upowaznienia dla Zarzadu do wyptacenia akcjonariuszom zaliczki na poczet przewidy-
wanej dywidendy.

e Prawo poboru

Akcjonariuszowi przystuguje prawo pierwszenistwa do objecia nowych akcji w stosunku do liczby posiadanych
akcji (prawo poboru) przy zachowaniu wymogdw, o ktérych mowa w art. 433 KSH.

Akcjonariusz moze w interesie Spdtki zosta¢ pozbawiony prawa poboru w czesci lub w catosci. Zarzad przedsta-
wia Walnemu Zgromadzeniu pisemng opini¢ uzasadniajacg powody pozbawienia prawa poboru.

Pozbawienie prawa poboru wymaga uchwaty Walnego Zgromadzenia podjetej wiekszoScig czterech pigtych
gtosow. Jednak przepisu 0 koniecznosci uzyskania wigkszo$ci co najmniej 4/5 gtosow nie stosuije sie, gdy uchwa-
ta o podwyzszeniu kapitatu zaktadowego stanowi, ze nowe akcje majg by¢ objete w catosci przez instytucje fi-
nansowg (subemitenta), z obowigzkiem oferowania ich nastepnie akcjonariuszom celem umozliwienia im wyko-
nania prawa poboru na warunkach okre$lonych w uchwale oraz gdy uchwata stanowi, ze nowe akcje majq by¢
objete przez subemitenta w przypadku, gdy akcjonariusze, ktérym stuzy prawo poboru, nie obejmg czesci lub
wszystkich oferowanych im akgji.

Pozbawienie akcjonariuszy prawa poboru akcji moze nastapi¢ wytacznie w przypadku, gdy zostato to zapowie-
dziane w porzadku obrad Walnego Zgromadzenia.

Prawo poboru jest papierem warto$ciowym w rozumieniu art. 3 pkt 1 ustawy z dnia 29 lipca 2005 roku o obrocie
instrumentami finansowymi (tekst jednolity Dz. U. z 2014 roku poz.94 z p6zn. zm.) (dalej: ,ustawa o obrocie
instrumentami finansowymi’), tym samym moze wiec by¢ przedmiotem notowania na rynku regulowanym.

VISTULA GROUP SA - Skonsolidowane sprawozdanie finansowe za rok 2015 przygotowane zgodnie z MSSF przyjetymi przez Unige Europejskgq 44



VISTULA GROUP SA - Oswiadczenie o stosowaniu zasad fadu korporacyjnego w 2015 roku

Prawo poboru wigze sie z akcjami juz wyemitowanymi. Warunkiem powstania tego prawa jest podjecie uchwaty
przez Walne Zgromadzenie o emisji nowych akcji przez Spotke.

Uchwata o podwyzszeniu kapitatu zaktadowego (o ile nie pozbawiono akcjonariuszy prawa poboru) powinna
wskazywac dzien prawa poboru, wedtug ktérego okre$la sie akcjonariuszy, ktérym przystuguje prawo poboru
nowych akcji. Dzier prawa poboru nie moze by¢ ustalony pdzniej niz z uptywem trzech miesiecy liczac od dnia
powziecia uchwaty o podwyzszeniu kapitatu zaktadowego, a w przypadku spotki publicznej — sze$ciu miesiecy od
dnia powziecia uchwaty.

e Prawo do rozporzadzenia akcja

Jedng z podstawowych zasad zawartych w KSH jest prawo do zbycia akcji przez akcjonariusza. Zbycie odbywa
sie na zasadach okreslonych w Kodeksie cywilnym.

Zbycie oznacza czynno$¢ prawng polegajaca na przeniesieniu prawa wkasno$ci papierow wartosciowych z osoby
zbywcy na nabywce. Zbycie moze przybra¢ posta¢ czynnosci o charakterze odptatnym (sprzedaz) lub nieodptat-
nym (darowizna). Postanowienia Statutu VISTULA GROUP S.A. nie zawierajg zadnych ograniczen odnoszacych
sie do nabywania lub zbywania akcji Spotki.

Z chwilg zarejestrowania akcji Spotki przez KDPW, akcje VISTULA GROUP S.A. zostaty zdematerializowane. Z
chwilg dematerializacji, zasady dotyczace nabywania wtasnosci papierow wartosciowych ulegajg zmianie, albo-
wiem skutek rozporzadzajacy w postaci zbycia akcji nastepuje z chwilg zapisania akcji Spotki na rachunku na-
bywcy.

W przypadku akcji zdematerializowanych obowigzuje bowiem szczegdliny tryb zbycia akgji:

prawa z takich papierow warto$ciowych powstajg z chwilg zapisania papieréw po raz pierwszy na rachunku pa-
pierow wartodciowych i przystugujg osobie bedacej posiadaczem tego rachunku. Umowa zobowigzujgca do
przeniesienia zdematerializowanych papieréw warto$ciowych przenosi te papiery na nabywce z chwilg dokonania
odpowiedniego zapisu na rachunku papierow warto$ciowych. W przypadku gdy ustalenie prawa do pozytkéw z
tych papierow wartosciowych nastapito w dniu, w ktérym w KDPW powinno zosta¢ przeprowadzone rozliczenie
transakciji, lub pozniej, a papiery te sq nadal zapisane na rachunku zbywcy, pozytki przypadajg nabywcy w chwili
dokonania zapisu na jego rachunku papierow wartosciowych.

e Prawo do ustanowienia zastawu lub uzytkowania na akcjach
Ustanowienie zastawu na akcjach
Akcjonariusz moze ustanawia¢ zastaw na swoich akcjach Spotki.
Statut VISTULA GROUP S.A. nie przewiduje w tym zakresie zadnych ograniczen.
Prawo do ustanowienia zastawu na akcjach wynika dla osoby uprawnionej z dyspozycji art. 337 KSH, w ktérym
odnosi sie on do rozporzadzania akcjg, a wiec i do dokonywania czynnosci w zakresie ustanowienia zastawu lub
uzytkowania na akcjach Spotki.
Przedmiotem zastawu na akcjach nie jest akcja jako rzecz, lecz prawa inkorporowane w akcji. Z tego tez powodu
do ustanowienia zastawu na akcjach stosuje sie postanowienia Kodeksu cywilnego o zastawie na prawach —
uregulowanego w art. 327 — 335 Kodeksu cywilnego.
W $wietle art. 329 § 1 zd. 1 Kodeksu cywilnego, do ustanowienia zastawu na prawie stosuje sie odpowiednio
przepisy dotyczace zbywania tego prawa. Ustanowienie zastawu wymaga¢ bedzie zawarcia umowy pomiedzy

akcjonariuszem wystepujacym jako zastawca oraz jego wierzycielem wystepujacym jako zastawnik, a nastepnie
przeniesienia posiadania akcji na rzecz zastawnika.
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Status prawny zastawnika akcji jest miedzy innymi regulowany w postanowieniach: art. 340 § 1 3, art. 341, art.
362 § 3, art. 588 KSH.

Ustanowienie zastawu na akcjach spotek, ktorych akcje sg dopuszczone do publicznego obrotu jest objete od-
rebnym rezimem prawnym.

W zwigzku z zawarciem umowy ustanowienia zastawu, zastawnikowi co do zasady przystugiwa¢ bedg prawa
majatkowe, ktére okresla sig¢ mianem pozytkéw prawa (art. 54 Kodeksu cywilnego). Do praw tych zalicza sie:
prawo gtosu, prawo do dywidendy, prawo do udziatu w masie likwidacyjnej.

W odniesieniu do prawa gtosu nalezy wspomniec, iz zgodnie z art. 340 § 3 Kodeksu spdtek handlowych, w okre-
sie, gdy akcje spotki publicznej, na ktorych ustanowiono zastaw lub uzytkowanie, sg zapisane na rachunkach
papierow wartosciowych prowadzonym przez podmiot uprawniony zgodnie z przepisami o obrocie instrumentami
finansowymi, prawo gtosu z tych akcji przystuguje akcjonariuszowi.

Ustanowienie uzytkowania na akcjach

Akcjonariusz moze ustanawia¢ uzytkowanie na swoich akcjach Spétki.

Statut VISTULA GROUP S.A. nie przewiduje w tym zakresie zadnych ograniczen.

Prawna dopuszczalno$¢ ustanawiania uzytkowania na akcjach wynika z dyspozycji art. 265 Kodeksu cywilnego
stanowigcego, iz przedmiotem uzytkowania moga by¢ réwniez prawa. Ustanowienie uzytkowania na akcjach
odnosic sie bedzie do praw z akcjami zwigzanymi. Status prawny uzytkownika akcji regulowany jest postanowie-

niami art. 4 § 1 pkt. 4 a), art. 340, 341 § 2, art. 343 § 2 oraz 406 § 1 KSH.

Ustanowienie uzytkowania na akcjach wymaga zawarcia umowy z udziatem akcjonariusza oraz osobg trzecig, na
rzecz ktorej prawo uzytkowania jest ustanawiane (uzytkownika).

Nalezy wskaza¢ na regulacje zawartg w art. 340 § 3 Kodeksu spdtek handlowych, zgodnie z ktorg w okresie, gdy
akcje spotki publicznej, na ktdrych ustanowiono zastaw lub uzytkowanie, sg zapisane na rachunkach papierow
warto$ciowych prowadzonym przez podmiot uprawniony zgodnie z przepisami o obrocie instrumentami finanso-
wymi, prawo gtosu z tych akcji przystuguje akcjonariuszowi.

2. Prawa korporacyjne akcjonariusza:

e Prawo akcjonariusza do wyboru cztonkéw Rady Nadzorczej Spotki

Rada Nadzorcza VISTULA GROUP S.A. sktada sie z 5 - 6 czlonkéw. Liczbe cztonkéw Rady Nadzorczej ustala
Walne Zgromadzenie.

Cztonkéw Rady Nadzorczej powotuje i odwotuje Walne Zgromadzenie na okres wspolnej kadencji.

W przypadku, gdy wybor odbywa sie poprzez Walne Zgromadzenie na wniosek akcjonariuszy reprezentujgcych
co najmniej jedng pigta kapitatu zaktadowego, wybor Rady Nadzorczej moze byé dokonany w drodze gtosowania
oddzielnymi grupami.

Regulamin Walnego Zgromadzenia obowigzujacy w VISTULA GROUP S.A. przewiduje zasady postepowania w
przypadku dokonywania wyboru czionkéw Rady Nadzorczej w drodze gtosowania oddzielnymi grupami.

Osoby reprezentujace na Walnym Zgromadzeniu te czes¢ akcii, ktéra przypada z podziatu ogdlnej liczby repre-
zentowanych akcji przez liczbe czlonkéw Rady Nadzorczej, mogg utworzyé oddzielng grupe celem wyboru jed-
nego cztonka Rady Nadzorczej, nie biorac jednak udziatu w wyborze pozostatych cztonkéw Rady Nadzorcze;.
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Wybor Rady Nadzorczej grupami preferuje akcjonariuszy mniejszosciowych. Dzieki mozliwosci utworzenia od-
dzielnych grup mogg oni wprowadzi¢ do Rady Nadzorczej wiasnych przedstawicieli. Wybor grupami odbywa sie
na wniosek akcjonariuszy nawet wowczas, gdy Statut Spétki przewiduje inny sposéb powotania Rady Nadzor-
czej. Wybdr grupami dotyczy wszystkich cztonkéw Rady Nadzorczej. Wyjatek stanowi sytuacja, kiedy w skiad
Rady Nadzorczej wchodzi osoba powotana przez podmiot upowazniony do samodzielnego wyboru na podstawie
odrebnych przepisow prawa. Wowczas wyborowi podlegajg jedynie pozostali cztonkowie Rady Nadzorczej.

Jezeli Rada Nadzorcza zostata wybrana w drodze gtosowania oddzielnymi grupami, kazda grupa ma prawo de-
legowaé jednego sposrdd wybranych przez siebie cztonkdéw Rady Nadzorczej do statego indywidualnego wyko-
nywania czynno$ci nadzorczych. Cztonkowie ci majg prawo uczestniczenia w posiedzeniach Zarzadu z gtosem
doradczym. Zarzad obowigzany jest zawiadomi¢ ich uprzednio o kazdym swoim posiedzeniu.

Cztonkowie Rady Nadzorczej, delegowani do statego indywidualnego wykonywania nadzoru, otrzymuja osobne
wynagrodzenie, ktérego wysokos¢ ustala Walne Zgromadzenie. Walne Zgromadzenie moze powierzy¢ to upraw-
nienie Radzie Nadzorczej. W stosunku do tych oséb obowigzuje zakaz konkurencji, o ktorym mowa w art. 380
KSH.

e Prawo do zwotania i zadania zwotania Nadzwyczajnego Walnego Zgromadzenia lub umieszczenia
okreslonych spraw w porzadku obrad Walnego Zgromadzenia

Akcjonariuszom lub akcjonariuszowi Spotki reprezentujacym co najmniej jedng dwudziestq kapitatu zaktadowego
Spotki przystuguje prawo do zgdania zwotania Nadzwyczajnego Walnego Zgromadzenia i umieszczenia okre$lo-
nych spraw w porzadku obrad tego Zgromadzenia. Zadanie zwotania Nadzwyczajnego Walnego Zgromadzenia
nalezy ztozy¢ Zarzadowi na pi$mie lub w postaci elektroniczne;.

Jezeli w terminie dwéch tygodni od dnia przedstawienia zadania Zarzadowi Nadzwyczajne Walne Zgromadzenie
nie zostanie zwotane, sad rejestrowy moze upowazni¢ do zwotania Nadzwyczajnego Walnego Zgromadzenia
akcjonariuszy wystepujacych z tym zadaniem. Sad wyznacza przewodniczacego tego Zgromadzenia. Zgroma-
dzenie, o ktorym mowa, podejmuje uchwate rozstrzygajaca, czy koszty zwotania i odbycia Zgromadzenia ma
ponies¢ Spodtka. Akcjonariusze, na zadanie ktorych zostato zwotane Zgromadzenie, mogq zwrdci¢ sie do sadu
rejestrowego o zwolnienie z obowigzku pokrycia kosztéw natozonych uchwatg Zgromadzenia. W zawiadomieniu
o0 zwotaniu Nadzwyczajnego Walnego Zgromadzenia, o ktérym mowa w niniejszym akapicie nalezy powotac si¢
na postanowienie sadu rejestrowego.

Ponadto akcjonariusz lub akcjonariusze reprezentujacy co najmniej jedng dwudziestq kapitatu zaktadowego mo-
04 zadaé umieszczenia okreslonych spraw w porzadku obrad najblizszego Walnego Zgromadzenia. Zadanie
powinno zosta¢ zgtoszone Zarzadowi nie pozniej niz na dwadziescia jeden dni przed wyznaczonym terminem
Zgromadzenia. Zadanie powinno zawiera¢ uzasadnienie lub projekt uchwaty dotyczacej proponowanego punktu
porzadku obrad. Zadanie moze zosta¢ ztozone w postaci elektronicznej. Zarzad jest obowigzany niezwiocznie,
jednak nie p6zniej niz na osiemnascie dni przed wyznaczonym terminem Walnego Zgromadzenia, ogtosi¢ zmiany
w porzadku obrad, wprowadzone na zadanie akcjonariuszy. Ogtoszenie nastepuje w sposob wiasciwy dla zwota-
nia Walnego Zgromadzenia.

Dodatkowo prawo zwotania Nadzwyczajnego Walnego Zgromadzenia przyznane zostato akcjonariuszom repre-
zentujgcym co najmniej potowe kapitatu zaktadowego lub co najmniej potowe ogétu gtosdw w Spotce. Akcjonariu-
sze wyznaczajg przewodniczacego tego Zgromadzenia (art. 399 § 3 KSH).

Powyzej opisane prawa regulowane sg postanowieniami KSH, natomiast Statut VISTULA GROUP S.A. nie za-
wiera w tym zakresie zadnych ograniczen ani uprzywilejowan dla akcjonariuszy Spotki. W Statucie Spotki nie
zostaty ponadto przyznane zadne osobiste uprawnienia zwigzane ze zwotywaniem Walnych Zgromadzen.

e Prawo do udziatu na Walnym Zgromadzeniu oraz prawo zadania wydania odpiséw wnioskéw w
sprawach objetych porzadkiem obrad Walnego Zgromadzenia
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Prawo akcjonariusza do uczestnictwa na Walnym Zgromadzeniu jest jednym z podstawowych praw akcjonariu-
sza o charakterze bezwzglednym, ktérego akcjonariusz nie moze by¢ pozbawiony. Realizacje tego uprawnienia
gwarantuje akcjonariuszowi art. 412 KSH.

Zgodnie z art. 406" § 1 KSH prawo do uczestnictwa w Walnym Zgromadzeniu Spotki majg osoby, bedace akcjo-
nariuszami w dniu rejestracji, {j. na szesnascie dni przed datg Walnego Zgromadzenia.

Uprawniony ze zdematerializowanych akcji na okaziciela, aby wzig¢ udziat w Walnym Zgromadzeniu Spotki,
powinien wystapi¢ do podmiotu prowadzacego rachunek papierow wartosciowych nie wcze$niej niz po ogtosze-
niu o zwotaniu Walnego Zgromadzenia i nie p6zniej niz w pierwszym dniu powszednim po dniu rejestracji uczest-
nictwa w Walnym Zgromadzeniu o wystawienie imiennego za$wiadczenia o prawie uczestnictwa w Walnym
Zgromadzeniu (art. 4063 § 2 KSH w zwigzku z art. 406° § 61 § 7 KSH).

Spdtka ustala liste uprawnionych do uczestnictwa w Walnym Zgromadzeniu na podstawie wykazu sporzadzone-
go przez podmiot prowadzacy depozyt papieréw wartosciowych zgodnie z przepisami o obrocie instrumentami
finansowymi. Zarzad wyktada liste do wiadomosci w siedzibie Spotki na 3 (trzy) dni powszednie przed terminem
Walnego Zgromadzenia.

Akcjonariusze moga uczestniczy¢ w Walnym Zgromadzeniu oraz wykonywac¢ prawo gtosu osobiscie lub przez
petnomocnikow.

Statut VISTULA GROUP S.A. nie dopuszcza udziatu akcjonariuszy w Walnym Zgromadzeniu przy wykorzystaniu
Srodkow komunikacji elektronicznej.

Petnomocnictwo do udziatu w Walnym Zgromadzeniu spétki publicznej lub do wykonywania prawa gtosu wymaga
udzielenia na pismie badz w formie elektronicznej bez wymogu uzycia bezpiecznego podpisu weryfikowanego
przy pomocy waznego kwalifikowanego certyfikatu.

Walne Zgromadzenie Spotki wprowadzito 29 czerwca 2009 roku uchwatg nr 29/06/2009 zmiane do Regulaminu
Walnego Zgromadzenia dotyczacq procedury zawiadamiania Spétki o udzieleniu petnomocnictwa w postaci elek-
tronicznej za po$rednictwem $rodkdéw komunikacji elektroniczne;.

Akcjonariusz uprawniony jest do zawiadomienia Spétki o udzieleniu petnomocnictwa do udziatu w Walnym Zgro-
madzeniu Spdtki lub do wykonywania prawa glosu w formie elektronicznej bez wymogu uzycia bezpiecznego
podpisu takiego petnomocnictwa zgodnie z zasadami okre$lonymi ponizej.

Przed terminem Walnego Zgromadzenia, Spétka udostepnia na stronie internetowej www.vistulagroup.pl formu-
larz petnomocnictwa, ktory po wypetnieniu, akcjonariusz moze przesta¢ do Spotki za posrednictwem strony inter-
netowej Spotki.

Akcjonariusz, ktory chce udzielic petnomocnictwa w wyzej wymienionej formie, zwraca si¢ osobicie lub na pi-
$mie do Spotki 0 wydanie loginu i hasta, ktére umozliwia akcjonariuszowi przeprowadzenie procedury weryfikacji i
udzielenia petnomocnictwa w formie elektronicznej. Akcjonariusz zobowigzuje sie zachowa¢ w poufno$ci nadany
mu login i hasto. Login i hasto przesytane sq akcjonariuszowi przesytka listowg lub kurierskg na podany przez
niego

w zadaniu adres. Akcjonariusz moze zmieni¢ hasto samodzielnie za posrednictwem strony internetowej Spotki.

Kazdy akcjonariusz przed udzieleniem petnomocnictwa w postaci elektronicznej powinien oceni¢ we wtasnym
zakresie ryzyko zwigzane z zawiadomieniem Spotki o udzieleniu petnomocnictwa za pomoca $rodkéw komunika-
cji elektronicznej bez wykorzystania bezpiecznego podpisu.

Szczegbtowe zasady wdrozenia powyzszej procedury okre$la Zarzad Spétki. Zarzad Spétki moze wedle wiasne-
go uznania wprowadzi¢ dodatkowe zabezpieczenia.
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Zarowno cztonek Zarzadu jak i pracownik Spétki moga by¢ ustanowieni petnomocnikami do reprezentowania
akcjonariusza na Walnym Zgromadzeniu. Jednakze gdy petnomocnikiem na Walnym Zgromadzeniu spdtki pu-
blicznej jest cztonek zarzadu, cztonek rady nadzorczej, likwidator, pracownik spotki publicznej lub cztonek orga-
néw lub pracownik spotki lub spotdzielni zaleznej od tej spotki, petnomocnictwo dla takiej osoby moze upowaz-
nia¢ do reprezentacji tylko na jednym Walnym Zgromadzeniu. Petnomocnik ma obowigzek ujawni¢ akcjonariu-
szowi okolicznosci wskazujace na istnienie badz mozliwo$¢ wystapienia konfliktu interesow. W wypadkach, o
ktérych mowa w niniejszym akapicie, udzielenie dalszego petnomocnictwa jest wytaczone, a petnomocnik gtosuje
zgodnie z instrukcjami udzielonymi przez akcjonariusza.

Akcjonariusz spotki publicznej posiadajacy akcje zapisane na wiecej niz jednym rachunku papieréw warto$cio-
wych moze ustanowi¢ oddzielnych petnomocnikéw do wykonywania prawa z akcji zapisanych na kazdym z ra-
chunkéw.

Zgodnie z art. 407 § 2 KSH akcjonariusz ma prawo zada¢ wydania odpisu wnioskow w sprawach objetych po-
rzadkiem obrad w terminie tygodnia przed Walnym Zgromadzeniem. Sporzadzenie odpiséw tych wnioskéw od-
bywa sie na koszt Spotki.

Ponadto na mocy z art. 407 § 1 KSH akcjonariusz moze przegladaé liste akcjonariuszy uprawnionych do uczest-
nictwa w Walnym Zgromadzeniu, ktéra powinna by¢ wytozona w lokalu Zarzadu przez trzy dni powszednie przed
odbyciem Walnego Zgromadzenia oraz zada¢ odpisu listy za zwrotem kosztow jego sporzadzenia. Akcjonariusz
spotki publicznej moze ponadto zadaé przestania mu listy akcjonariuszy nieodpfatnie pocztg elektroniczng, poda-
jac adres, na ktory lista powinna by¢ wystana.

e Prawo do zgtaszania projektow uchwat Walnego Zgromadzenia

Zgodnie z art. 401 § 5 KSH, kazdy z akcjonariuszy moze podczas Walnego Zgromadzenia zgtasza¢ projekty
uchwat dotyczace spraw wprowadzonych do porzadku obrad.

Ponadto zgodnie z art. 401 § 4 KSH akcjonariuszom lub akcjonariuszowi Spotki reprezentujgcym co najmniej
jedng dwudziestq kapitatu zaktadowego Spétki zostato przyznane prawo do zgtaszania Spétce przed terminem
Walnego Zgromadzenia na piSmie lub przy wykorzystaniu srodkow komunikacji elektronicznej projektéw uchwat
dotyczacych spraw wprowadzonych do porzadku obrad Walnego Zgromadzenia lub spraw, ktére majg zostaé
wprowadzone do porzadku obrad. Spdtka niezwtocznie ogtasza projekty uchwat na stronie internetowe.

e Prawo do podejmowania uchwat na Walnym Zgromadzeniu

Akcjonariusze obecni na Walnym Zgromadzeniu podejmujg uchwaly przewidziane w porzadku obrad. W spra-
wach nieobjetych porzadkiem obrad nie mozna powzigé uchwaty, chyba ze caty kapitat zaktadowy jest reprezen-
towany na Walnym Zgromadzeniu, a nikt z obecnych nie zgtosit sprzeciwu dotyczacego powziecia uchwaty.

KSH przyznaje kazdej akcji prawo do jednego gtosu na Walnym Zgromadzeniu (art. 411 § 1 KSH). Statut VISTU-
LA GROUP S.A. nie zawiera w tym wzgledzie zadnych postanowieri odmiennych. Postanowienia Statutu Spotki
nie zawierajq takze zadnych ograniczen w przedmiocie wykonywania prawa gtosu przez akcjonariuszy.

Akcjonariusze Spotki moga gtosowac odmiennie z kazdej z posiadanych akcji (art. 411° KSH).

Regulamin Walnego Zgromadzenia VISTULA GROUP S.A. nie przewiduje mozliwosci gtosowania (podejmowa-
nia uchwat) korespondencyjnego.

Prawo gtosu przystugujace akcjonariuszowi doznaje ograniczenia w przypadku, gdy przedmiotem rozpatrywanej
uchwaty jest sprawa zakresu odpowiedzialnosci tego akcjonariusza wobec Spdtki z jakiegokolwiek tytutu, w tym
udzielenia mu absolutorium, zwolnienia go z zobowigzania wobec Spétki oraz sporu pomiedzy nim a Spétka (art.
413 KSH); w takim przypadku akcjonariusz jest wytaczony z glosowania.
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Gtosowanie podczas obrad Walnego Zgromadzenia moze odbywac sie przy wykorzystaniu elektronicznego sys-
temu liczenia gtosow.

e Prawo zadania sprawdzenia listy obecno$ci akcjonariuszy obecnych na Walnym Zgromadzeniu

Prawo do Zadania sprawdzenia listy obecnosci akcjonariuszy obecnych na Walnym Zgromadzeniu przystuguje
akcjonariuszom reprezentujacym tacznie co najmniej 1/10 kapitatu zaktadowego na tym Walnym Zgromadzeniu.
Zgodnie z art. 410 § 2 KSH lista obecno$ci powinna by¢ sprawdzona przez wybrang w tym celu komisje, ztozong
€0 najmniej z trzech osob. Wnioskodawcy majg prawo wyboru jednego cztonka komisji.

e Prawo do imiennego $wiadectwa depozytowego

Zgodnie z art. 328 § 6 KSH akcjonariuszowi Spotki posiadajacemu akcje zdematerializowane przystuguje upraw-
nienie do imiennego $wiadectwa depozytowego wystawionego przez podmiot prowadzacy rachunek papieréw
wartoéciowych zgodnie z przepisami o obrocie instrumentami finansowymi. Swiadectwo potwierdza legitymacje
do realizacji uprawnien wynikajacych z papieréw wartosciowych wskazanych w jego tresci, ktére nie sg lub nie
mogq by¢ realizowane wytgcznie na podstawie zapiséw na rachunku papieréw wartosciowych, z wytaczeniem
prawa uczestnictwa w Walnym Zgromadzeniu.

Swiadectwo depozytowe zawiera:

1)  firme (nazwe), siedzibe i adres wystawiajacego oraz numer $wiadectwa;

2) liczbe papieréw wartosciowych;

3) rodzaji kod papieru wartosciowego;

4) firme (nazwe), siedzibe i adres Spotki;

5)  warto$¢ nominalng papieru warto$ciowego;

6) imie i nazwisko lub nazwe (firme) i siedzibe oraz adres posiadacza rachunku papieréw wartosciowych;
7) informacje o istniejgcych ograniczeniach przenoszenia papieréw wartosciowych lub o ustanowionych na

nich obcigzeniach;
8) date i miejsce wystawienia $wiadectwa;
9) cel wystawienia $wiadectwa;
10) termin waznosci $wiadectwa;

11) w przypadku, gdy poprzednio wystawione $wiadectwo, dotyczace tych samych papieréw warto$ciowych,
byto niewazne albo zostato zniszczone lub utracone przed uptywem terminu swojej waznosci - wskaza-
nie, Ze jest to nowy dokument Swiadectwa;

12) podpis osoby upowaznionej do wystawienia w imieniu wystawiajgcego Swiadectwa, opatrzony pieczecig
wystawiajacego.

e Prawo do imiennego zaswiadczenia o prawie uczestnictwa w Walnym Zgromadzeniu

Zgodnie z art. 328 § 6 KSH akcjonariuszowi Spotki posiadajacemu akcje zdematerializowane przystuguje prawo
do zadania od podmiotu prowadzacego rachunek papieréw wartosciowych wystawienia imiennego zadwiadcze-
nia o prawie uczestnictwa w Walnym Zgromadzeniu. Zadanie winno zostaé zgtoszone nie wcze$niej niz po ogfo-
szeniu 0 zwotaniu Walnego Zgromadzenia i nie pdzniej niz w pierwszym dniu powszednim po dniu rejestracji
uczestnictwa w Walnym Zgromadzeniu (art. 4062 § 2 KSH).

ZaSwiadczenie zawiera:
1) firme (nazwe), siedzibe, adres i piecze¢ wystawiajacego oraz numer zaswiadczenia,

2) liczbe akcji,
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3) rodzajikod akcji,

4) firme (nazwe), siedzibe i adres spotki publicznej, ktéra wyemitowata akcje,
5) warto$¢ nominalng akciji,

6) imie i nazwisko albo firme (nazwe) uprawnionego z akcji,

7) siedzibe (miejsce zamieszkania) i adres uprawnionego z akgji,

8) cel wystawienia zaswiadczenia,

9) date i miejsce wystawienia zaswiadczenia,
10) podpis osoby upowaznionej do wystawienia zaswiadczenia.

Na Zadanie uprawnionego ze zdematerializowanych akcji na okaziciela w tresci zaswiadczenia powinna zosta¢
wskazana czesS¢ lub wszystkie akcje zarejestrowane na jego rachunku papieréw warto$ciowych.

e Prawo akcjonariusza do zaskarzenia uchwat Walnego Zgromadzenia

Prawo do zaskarzania uchwat przez akcjonariusza jest jednym z tych praw, ktérego realizacja wymaga czynnego
dziatania ze strony samego akcjonariusza. Prawo to polega na mozliwoSci wniesienia przez akcjonariusza pozwu
do sadu przeciwko Spotce o uchylenie badz o stwierdzenie niewaznosci podjetej przez Walne Zgromadzenie
uchwaty. Sadem wiasciwym dla tego typu spraw jest sad gospodarczy.

Przedmiotem zaskarzenia mogg by¢ uchwaty Walnego Zgromadzenia sprzeczne ze Statutem Spétki badz do-
brymi obyczajami, a takze godzace w interes Spdtki lub majace na celu pokrzywdzenie akcjonariusza. Uchwata
moze by¢ zaskarzona w drodze wytoczonego przeciwko Spétce powddztwa.

Stwierdzenie niewaznosci uchwaty Walnego Zgromadzenia dotyczy uchwat sprzecznych z ustawa. Uchwata
moze by¢ zaskarzona w drodze wytoczonego przeciwko Spétce powddztwa.

Prawo do wytoczenia powddztwa o uchylenie uchwaty badz stwierdzenie niewaznosci uchwaty Walnego Zgro-
madzenia przystuguje m.in.:
= akcjonariuszowi, ktory gtosowat przeciwko uchwale, a po jej powzieciu zazadat zaprotokotowania sprze-
ciwu,
= akcjonariuszowi bezzasadnie niedopuszczonemu do udziatu w Walnym Zgromadzeniu,
= akcjonariuszom, ktérzy nie byli obecni na Walnym Zgromadzeniu, jednak tylko w przypadku wadliwego
zwotania Walnego Zgromadzenia lub tez powziecia uchwaty w sprawie nieobjetej porzadkiem obrad.

W przypadku spotki publicznej termin do wniesienia powddztwa o uchylenie uchwaty wynosi miesigc od dnia
otrzymania wiadomosci o uchwale, nie pozniej jednak niz trzy miesigce od dnia powziecia uchwaty.

Powodztwo o stwierdzenie niewazno$ci uchwaty Walnego Zgromadzenia spétki publicznej powinno by¢ wniesio-
ne w terminie trzydziestu dni od dnia jej ogtoszenia, nie pdzniej jednak niz w terminie roku od dnia powzigcia
uchwaty.

e Prawo do wytoczenia powodztwa na rzecz Spotki

Akcjonariusz ma prawo wnie$¢ pozew o naprawienie szkody wyrzadzonej Spotce, jezeli Spotka nie wytoczy po-
wodztwa o naprawienie wyrzadzonej jej szkody w terminie roku od dnia ujawnienia czynu wyrzadzajacego szko-

de.

Prawo to regulujg zapisy KSH, w szczegoInosci art. 486 KSH.

3. Prawo akcjonariusza do informac;ji:
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e Prawo zadania udzielenia przez Zarzad Spétki informacji dotyczacych Spoétki na Walnym Zgro-
madzeniu i na pi$mie poza Walnym Zgromadzeniem

Co do zasady akcjonariuszowi spdtki akcyjnej przystuguje prawo zadania udzielenia informacji o Spétce na Wal-
nym Zgromadzeniu, jezeli jest to uzasadnione dla oceny sprawy objetej porzadkiem obrad oraz udzielenie infor-
macji dotyczacych Spotki na pismie poza Walnym Zgromadzeniem na podstawie art. 428 KSH.

Przy tym odpowiedz uznaje si¢ za udzielona, jezeli odpowiednie informacje sg dostepne na stronie internetowe;
Spdtki w miejscu wydzielonym na zadawanie pytan przez akcjonariuszy i udzielanie im odpowiedzi.

Gdy wniosek o udzielenie informacji zostat ztozony na Walnym Zgromadzeniu, Zarzad moze udzieli¢ informacji
na piSmie poza Walnym Zgromadzeniem wytacznie jezeli przemawiajg za tym wazne powody. W takim wypadku
Zarzad jest obowigzany udzieli¢ informacji nie pdzniej niz w terminie dwoch tygodni od dnia zgtoszenia zadania
podczas Walnego Zgromadzenia. Informacje takie wraz z podaniem daty ich przekazania i osoby, ktérej udzielo-
no informacji, powinny zosta¢ ujawnione przez Zarzad na pi$mie w materiatach przedktadanych najblizszemu
Walnemu Zgromadzeniu. Materiaty moga nie obejmowaé informacji podanych do wiadomo$ci publicznej oraz
udzielonych podczas Walnego Zgromadzenia.

Ponadto na podstawie KSH Zarzad udziela na pismie informacji o Spétce akcjonariuszowi, takze gdy wniosek taki
zostat ztozony poza Walnym Zgromadzeniem.

W obydwu wypadkach Zarzad moze odmowic¢ udzielenia informacji dotyczacych Spétki z powoddw okreslonych
ponizej.

Zarzad odmawia udzielenia informacii, jezeli mogtoby to wyrzadzi¢ szkode Spétce, spétce z nig powigzanej albo
spofce lub spotdzielni zaleznej, w szczegolinosci przez ujawnienie tajemnic technicznych, handlowych lub organi-
zacyjnych przedsiebiorstwa.

Cztonek Zarzadu moze ponadto odméwi¢ udzielenia informaciji, jezeli udzielenie informacji mogtoby stanowi¢
podstawe jego odpowiedzialno$ci karnej, cywilnoprawnej badz administracyjne;.

Ponadto w przypadku spotek publicznych nalezy uznag, ze to prawo do informacji podlega pewnemu ogranicze-
niu. Powodem jest szczegdlny tryb wykonywania obowigzkéw informacyjnych na rynku regulowanym.

VISTULA GROUP S.A., jak kazda spétka publiczna, ma obowigzek wykonywa¢ obowigzki informacyjne w sposéb
i zakresie przewidzianym w ustawie z dnia 29 lipca 2005 roku o ofercie publicznej i warunkach wprowadzania
instrumentow finansowych do zorganizowanego systemu obrotu oraz o spétkach publicznych (tekst jednolity Dz.
U. 2 2013 roku poz. 1382) (dalej: ,ustawa o ofercie”).

W praktyce oznacza to przesytanie informacji w ramach raportéw biezacych i okresowych w zakresie przewidzia-
nym przez akty wykonawcze do ustawy o obrocie instrumentami finansowymi. Dane sg przesytane systemem
ESPI do Komisji Nadzoru Finansowego, a nastepnie, po 20 minutach, trafiajg do publicznej wiadomosci poprzez
podanie ich przez jedng z ogdInopolskich agencji informacyjnych. Informacja podana przez spotki publiczne do
czasu jej upublicznienia jest poufna, a jej podanie w sposob inny niz wskazany w ustawie o ofercie, wigze si¢ z
odpowiedzialno$cig administracyjng przewidziang we wspomnianej ustawie.

Majac na uwadze powyzsze, Zarzad Spdtki ma prawo odmowy udzielenia informacji akcjonariuszowi, ktory wy-
stapit z takim pytaniem na podstawie art. 428 KSH. Odmowa moze jednak dotyczy¢ tylko tych informacii, ktore
stanowig informacje poufna, lub takich, ktére byly publikowane w ramach obowigzkéw informacyjnych. W przy-
padku odmowy udzielenia informacji juz publikowanych Zarzad ma prawo powota¢ sie na zasade rownego do-
stepu do informacji oraz na okoliczno$¢, ze tryb informowania akcjonariusza spétki publicznej odbywa sie w ra-
mach systemu ESPI gwarantujacego réwny dostep do informaciji.
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Tak wiec zastosowanie art. 428 KSH do spotki publicznej dotyczy w zasadzie przypadku, kiedy pytanie zadane
przez akcjonariusza dotyczy spraw, ktérych ujawnienie nie musi odbywaé sie w ramach raportéw przesytanych
do Komisji Nadzoru Finansowego. Wowczas majg zastosowanie przepisy przewidziane w ww. artykule.

Akcjonariusz, ktéremu odmoéwiono ujawnienia zadanej informacji podczas obrad Walnego Zgromadzenia i ktory
zgtosit sprzeciw do protokotu, moze ztozy¢ na podstawie art. 429 KSH wniosek do sadu rejestrowego o zobowia-
zanie Zarzadu do udzielenia informacji. Wniosek nalezy ztozy¢ w terminie tygodnia od zakonczenia Walnego
Zgromadzenia, na ktérym odmowiono udzielenia informacji. Akcjonariusz moze réwniez ztozy¢ wniosek do sadu
rejestrowego 0 zobowigzanie Spdtki do ogtoszenia informacji udzielonych innemu akcjonariuszowi poza Walnym
Zgromadzeniem.

Prawo do otrzymania informacji odnosi sig tylko do Zarzadu. Tym samym formalnie Rada Nadzorcza moze od-
mowi¢ odpowiedzi na zadane przez akcjonariusza pytanie lub uchyli¢ si¢ od odpowiedzi.

Prawo do informacji przystuguje tylko akcjonariuszowi, a tym samym Zarzad nie ma formalnie obowigzku odpo-
wiadac na pytanie zastawnika czy uzytkownika uprawnionego do wykonywania prawa gtosu na Walnym Zgroma-
dzeniu. Obowigzek Zarzadu udzielenia informacji powstaje tylko wtedy, gdy jest to uzasadnione dla oceny sprawy
objetej porzadkiem obrad. Zarzad nie jest zatem zobowigzany do udzielenia informacji w sprawach innych niz
objete porzadkiem obrad.

4. Prawa akcjonariuszy wynikajace z ustaw regulujacych rynek kapitalowy w Polsce:

e Prawo akcjonariusza do informac;ji

Sposrod uprawnien przyznanych akcjonariuszom przez ustawe o ofercie, za najistotniejsze z punktu widzenia
prawidtowosci funkcjonowania rynku uznaje sie szeroko rozumiane prawo akcjonariusza do informacii.

Prawo do informacji jest podstawowym z praw, wynikajacych z ustawy o ofercie, cho¢ nie méwi o nim wprost
zaden z przepisow ustawy o ofercie. Wynika ono z ogdtu praw i obowigzkéw naktadanych na inwestorow i emi-
tentow.

Najistotniejsze jest, aby kazdy z akcjonariuszy spotki publicznej miat zapewniony dostep do tych samych infor-
macji, w tym samym czasie co wszyscy pozostali akcjonariusze. Innymi stowy najwazniejsze jest zapewnienie
rownych szans w dostepie do informaciji. Jest to podstawowe zadanie, realizowane przez przepisy ustawy o ofer-
cie. Kazdy akcjonariusz powinien mie¢ zapewniony dostep do informacji zwigzanych z kondycjg Spotki, sposo-
bem jej dziatania, planowanym kierunkiem jej rozwoju.

W przypadku VISTULA GROUP S.A. informacje dotyczace Spdtki sg przekazywane do publicznej wiadomos$ci w
formie raportéw biezacych i okresowych za po$rednictwem systemu ESPI.

Nieprzekazanie tych informacji lub podanie informacji nieprawdziwej moze prowadzi¢ do podjecia przez inwesto-
ra btednej decyzji inwestycyjnej i poniesienia szkody. Jezeli to nastapi, akcjonariusz/inwestor, ktéry poniost szko-
de na skutek niewypetnienia przez Spotke obowigzku podania do publicznej wiadomosci informaciji o takich zda-
rzeniach lub okoliczno$ciach, ktére mogtyby w sposdb znaczacy wptynaé na ocene papieru wartosciowego, ma
prawo zadac jej naprawienia na drodze sadowe;.

¢ Inne prawa akcjonariusza wynikajace z ustaw regulujacych rynek papieréw wartosciowych

W celu realizacji zasad przestrzegania regut uczciwego obrotu i konkurenciji oraz zasady zapewnienia powszech-
nego dostepu do rzetelnych informacji, ustawa o ofercie naktada liczne obowigzki na emitentéw, akcjonariuszy,
oraz inwestorow niebedacych jeszcze akcjonariuszami, ale planujacych naby¢ akcje spotek publicznych. Wypet-
nianie tych obowigzkéw zwykle wigze sie bezposrednio z powstaniem konkretnych uprawnien dla akcjonariuszy:
m.in. prawa do informacji o Spotce i jej akcjonariacie, prawa do sprzedazy akcji Spotki w odpowiedzi na wezwa-
nie, co umozliwia ,wycofanie sie” akcjonariusza ze Spotki we wtasciwym czasie uzyskujac godziwa cene za ak-
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cje, prawa do zadania odszkodowania w przypadku poniesienia szkody na skutek podania nieprawdziwej infor-
macji w prospekcie.

Ponadto, ustawa o ofercie przyznaje akcjonariuszom szczegoine prawa, niezwigzane z wypetnianiem zadnych
obowigzkow, zwigzane za to z aktywng dziatalnoscig inwestora/akcjonariusza w strukturach Spétki. Nalezg do
nich: prawo do zadania ustanowienia rewidenta do spraw szczegélnych oraz prawa wynikajace z tytutu posiada-
nia $wiadectwa depozytowego.

e Prawo akcjonariuszy do wyznaczenia rewidenta do spraw szczegéinych

Prawo kontroli nad sprawami spotki, realizowane poprzez zainicjowanie badania konkretnego zagadnienia przez
rewidenta do spraw szczegdlnych, zostato przyznane akcjonariuszowi lub grupie akcjonariuszy, ktérzy posiadajq
co najmniej 5% ogélne;j liczby gtoséw na Walnym Zgromadzeniu akcjonariuszy. Uprawnienie to dotyczy zaréwno
tych akcjonariuszy spotki publicznej, ktérzy posiadajg akcje spotki publicznej niedopuszczone do obrotu na rynku
regulowanym, jak i tych, kt6rzy posiadajg akcje juz dopuszczone do obrotu na rynku regulowanym.

Rewidentem do spraw szczegdlnych moze by¢ podmiot, ktéry posiada wiedze fachowa i kwalifikacje niezbedne
do zbadania okreslonej sprawy. W zalezno$ci od rodzaju sprawy, takie kwalifikacje mogq posiada¢ np. osoby
legitymujace sie uprawnieniami biegtego rewidenta, osoby wpisane na liste biegtych sadowych lub inne posiada-
jace wiedze z racji zdobytego do$wiadczenia zawodowego.

Obowigzujg dwa tryby powotania rewidenta do spraw szczegoInych:
1. powotanie w drodze uchwaty podijetej przez Walne Zgromadzenie akcjonariuszy oraz
2. powotanie w drodze postanowienia wydanego przez sad rejestrowy.

IX.
Sktad osobowy i zmiany, ktére w nim zaszly w ciagu ostatniego roku obrotowego, oraz opis dziatania
organow zarzadzajacych i nadzorujacych Spoétki oraz ich komitetow

1) Zarzad VISTULA GROUP S.A.
Skiad osobowy Zarzadu:
Na dzien bilansowy 31.12.2015 roku w sktad Zarzadu VISTULA GROUP S.A. wchodzity nastepujace osoby:

1. Grzegorz Pilch - Prezes Zarzadu
2. Mateusz Zmijewski — Wiceprezes Zarzadu
3. Erwin Bakalarz - Cztonek Zarzadu

Sktad Zarzadu VISTULA GROUP S.A. w ciggu 2015 roku podlegat nastepujacym zmianom:

c) zdniem 31 marca 2015 roku Pan Radostaw Jakociuk ztozyt rezygnacje z udziatu w Zarzadzie Spétki i funk-
cji Wiceprezesa Zarzadu.

d) zdniem 1 kwietnia 2015 roku Pan Erwin Bakalarz na podstawie uchwaty Rady Nadzorczej Spétki z dnia 10
marca 2015 roku objat stanowisko Cztonka Zarzadu Spotki.

W okresie od dnia bilansowego, tj. 31.12.2015 roku do dnia 21.03.2016 roku (daty niniejszego o$wiadczenia)
sktad Zarzadu VISTULA GROUP S.A. nie ulegt zmianie.

Zasady dziatania Zarzadu:

Zarzad VISTULA GROUP S.A. powotany jest ustawowo do prowadzenia spraw Spétki oraz jej reprezentowania.
Zarzad Spotki prowadzi dziatalno$¢ w oparciu o przepisy obowigzujacego prawa, w tym w szczegolnosci Kodek-
su spdtek handlowych i ustawy o rachunkowo$ci, a takze zgodnie z postanowieniami Statutu Spétki. Realizacja
kompetencji Zarzadu Spotki odbywa sie przy tym z poszanowaniem obowigzujacych zasad tadu korporacyjnego.
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Sposob dziatania Zarzadu Spétki wyznaczony zostat postanowieniami Statutu Spétki oraz Regulaminu Zarzadu.
Obydwa dokumenty sg dostepne na stronie internetowej Spétki pod adresem www.vistulagroup.pl.

Zarzad Spotki sktada sie z 3-6 osdéb. Kadencja Zarzadu trwa 3 kolejne lata. Liczbe Cztonkéw Zarzadu okre$la
Rada Nadzorcza. Rada Nadzorcza powotuje Zarzad. Cztonkéw Zarzadu powotuje sig na okres wspdinej kadencii.
Prezes, Wiceprezes, Cztonek Zarzadu lub caty Zarzad mogg by¢é odwotani przez Rade Nadzorczg przed upty-
wem kadencji.

Zarzad Spotki pod przewodnictwem Prezesa zarzadza Spotkg i reprezentuje jg na zewnatrz. Wszystkie sprawy
zwigzane z prowadzeniem Spétki nie zastrzezone ustawg albo statutem do kompetencji Walnego Zgromadzenia
lub Rady Nadzorczej nalezg do zakresu dziatania Zarzadu.

Regulamin Zarzadu okre$la szczegdtowo tryb dziatania Zarzadu. Regulamin uchwala Zarzad, a zatwierdza Rada
Nadzorcza.

Do sktadania o$wiadczen w imieniu Spotki wymagane jest wspotdziatanie dwdch cztonkow Zarzadu albo jednego
cztonka Zarzadu facznie z prokurentem.

Uchwaty Zarzadu zapadajg bezwzgledng wiekszoscig gtosdw.

W umowie miedzy Spotkq a cztonkiem Zarzadu, jak réwniez w sporze z nim Spotke reprezentuje Rada Nadzor-
cza albo petnomocnik powotany uchwatg Walnego Zgromadzenia.

Spdtka przyjeta Regulamin Zarzadu. Zapisy przedmiotowego Regulaminu zostang opisane ponize;.

Zarzad skfada sie z 3-6 cztonkdéw powotanych przez Rade Nadzorczag na okres 3 lat. Rada Nadzorcza powotuje
cztonkéw Zarzadu na okres wspolnej kadencji.

Cztonkowie Zarzadu petnig swe obowigzki osobiscie. Do Zarzadu mogg by¢ powotane osoby sposrdd akcjonariu-
szy lub spoza ich grona.

Mandaty cztonkow Zarzadu wygasaja najpdzniej z dniem odbycia Walnego Zgromadzenia Spotki zatwierdzajace-
go sprawozdanie finansowe za ostatni petny rok obrotowy petnienia funkcji cztonka Zarzadu. Po wygas$nigciu
mandatoéw cztonkowie Zarzadu moga by¢ ponownie powotani w sktad Zarzadu. Cztonkowie Zarzadu mogg by¢ w
kazdej chwili odwotani przez Rade Nadzorczg przed uptywem kadencii.

Umowy o prace i inne umowy z cztonkami Zarzadu Spotki moze zawieraC w imieniu Spotki Rada Nadzorcza lub
petnomocnik powotany uchwatg Walnego Zgromadzenia. W tym samym trybie dokonuje si¢ innych czynno$ci
prawnych pomiedzy Spotkg a cztonkami Zarzadu.

Zarzad zbiera si¢ na swoje posiedzenia co najmniej raz w miesigcu. Prezes Zarzadu moze ustali¢ state terminy
posiedzen Zarzadu.

Posiedzenie Zarzadu zwotuje Prezes, lub w czasie jego nieobecnosci wskazany przez niego cztonek Zarzadu.

Na odpowiednio uzasadniony wniosek cztonka Zarzadu posiedzenie winno odby¢ si¢ nie pozniej niz w ciggu 14
dni od daty zgtoszenia wniosku.

Kazdy cztonek Zarzadu ma obowigzek przedstawi¢ Zarzadowi sprawe wymagajacg powziecia uchwaty Zarzadu.
W zawiadomieniach o posiedzeniach Zarzadu powinien by¢ podany porzadek obrad oraz powinny by¢ doreczone
materiaty dotyczace spraw objetych porzadkiem obrad.

W przypadku ustalenia przez Prezesa statych termindw posiedzer Zarzadu, porzadek posiedzen ustalany jest na
poprzednim posiedzeniu Zarzadu, a materiaty dotyczace spraw objetych porzadkiem obrad powinny by¢ dostar-
czone w terminie ustalonym przez Prezesa Zarzadu. W sytuacji okre$lonej w zdaniu poprzednim, zmiana ustalo-
nego porzadku obrad moze nastapic z inicjatywy wlasnej Prezesa lub na wniosek cztonka Zarzadu skierowany do
Prezesa. W przypadku nie przychylenia sie Prezesa do wniosku, o ktdrym mowa w zdaniu poprzednim, na odpo-
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wiednio uzasadniony wniosek cztonka Zarzadu posiedzenie powinno odby¢ sie nie p6zniej niz w ciggu 14 dni od
daty zgtoszenia wniosku.

Na posiedzenia Zarzadu moga by¢ zaproszeni wtasciwi dla omawianej sprawy pracownicy Spétki lub inne osoby.

Dla waznosci uchwat Zarzadu wymagane jest zawiadomienie o posiedzeniu wszystkich cztonkéw Zarzadu oraz
obecno$¢ co najmniej dwdch trzecich jego sktadu. W przypadku ustalenia przez Prezesa statych terminéw posie-
dzen Zarzadu, nie wymagajg one odrebnego zwotania i zawiadamiania cztonkéw Zarzadu.

Uchwaty Zarzadu zapadajg bezwzgledng wiekszoscig gtoséw. W gtosowaniach nad uchwatami biorg udziat
wszyscy obecni cztonkowie Zarzadu. Wstrzymanie sie od gtosowania oznacza gtos przeciwko uchwale. Kazdemu
cztonkowi Zarzadu przystuguije jeden gtos. Kolejnos¢ gtosowania nad uchwatami ustala Prezes Zarzadu.

Z posiedzen Zarzadu sporzadza sie protokoty podpisywane przez protokolanta i obecnych na posiedzeniu czton-
kow Zarzadu. W protokotach nalezy wymieni¢ cztonkdéw Zarzadu bioracych udziat w posiedzeniach, porzadek
obrad, liczbe gtoséw oddanych na poszczegdine uchwaty oraz zdania odrebne. Protokoty podlegajq zatwierdze-
niu na kolejnym posiedzeniu Zarzadu i sg podpisywane przez cztonkow Zarzadu obecnych na poprzednim posie-
dzeniu. Zatwierdzone protokoty zostajg dotaczone do ksiegi protokotéw Zarzadu. Podjete uchwaty zostajg dota-
czone do ksiegi uchwat Zarzadu.

Do zakresu dziatania Zarzadu nalezg wszystkie sprawy Spotki niezastrzezone Statutem Spétki albo przepisami
Kodeksu spotek handlowych do kompetencji Walnego Zgromadzenia Spétki lub Rady Nadzorczej.

Zarzad pod przewodnictwem Prezesa zarzadza Spdtkg i reprezentuje jg na zewnatrz. Zarzad zapewnia obstuge
organizacyjno-administracyjng funkcjonowania pozostatych organéw Spétki, gromadzi protokoty Walnych Zgro-
madzen Spotki oraz protokoty ze swoich posiedzen.

Do sktadania o$wiadczen w imieniu Spotki wymagane jest wspdtdziatanie dwoch cztonkéw Zarzadu albo jednego
czionka Zarzadu tacznie z prokurentem.

Do spraw wymagajacych uchwat Zarzadu naleza;

zatwierdzanie projektow programoéw rozwojowych Spétki,

zatwierdzanie plandw produkcyjno-handlowych Spotki,

podejmowanie decyzji o zakupach inwestycyjnych,

ustalanie struktury zarzadzania przedsiebiorstwa Spotki i zaktadéw filialnych,

powotywanie i odwotywanie dyrektorow zaktaddw filialnych i ich zastepcow,

udzielanie prokury i petnomocnictwa,

utworzenie i likwidacja zaktadow i innych jednostek organizacyjnych Spdtki w ramach wewnetrznej struktu-

ry Spotki,

ustalanie regulamindéw $wiadczen pienieznych i materialnych na rzecz pracownikow,

zagospodarowanie zbednych Srodkdw trwatych,

10.  podpisywanie i odstepowanie od umow diugoterminowych oraz umoéw z ktérych wynikajg zobowigzania o
wartosci wyzszej niz 200 tys. zt,

11.  sprawozdania Zarzadu, bilans, rachunek zyskow i strat, rachunek przeptywdw pienigznych oraz wnioski co
do podziatu zysku i pokrycia strat,

12.  wnioskowanie do Walnego Zgromadzenia Spotki w innych sprawach zastrzezonych do jego kompetencii,

13.  wnioskowanie o zwotanie obrad Rady Nadzorczej z proponowanym porzadkiem obrad,

14.  zwotywanie Walnych Zgromadzen Spotki,

15.  wewnetrzny podziat pracy cztonkéw Zarzadu,

16.  podejmowanie decyzji o zwolnieniach grupowych,

17.  ustalanie regulaminu organizacyjnego i regulaminu pracy,

18.  sprawy przed zatatwieniem ktdrych, cho¢by jeden cztonek Zarzadu wyrazit sprzeciw,

19.  udzielanie pozyczek,

20.  udzielanie gwarancii i poreczen,

21.  inne istotne sprawy o charakterze majatkowym i niemajatkowym w przedmiocie dziatania Spotki.

Nogakkwd =

©
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Wewnetrzny podziat pracy cztonkow Zarzadu okresla uchwata Zarzadu. Na jej podstawie cztionkowie Zarzadu
nadzorujg prace podlegtych im komoérek organizacyjnych. Prezes Zarzadu kieruje pracami Zarzadu, przewodni-
czy na posiedzeniach Zarzadu oraz koordynuje prace pozostatych cztonkéw Zarzadu. W przypadku czasowe;
niemozno$ci petienia obowigzkéw przez Prezesa Zarzadu, zastepuje go wskazany przez niego cztonek Zarza-
du.

Koszty dziatania Zarzadu pokrywa Spotka. Obstuge posiedzen Zarzadu zabezpieczajg pracownicy wyznaczeni
przez Prezesa.

Zmiany regulaminu wymagajg uchwaty Zarzadu zatwierdzonej przez Rade Nadzorcza,
2) Rada Nadzorcza VISTULA GROUP S.A.
Sktad osobowy Rady Nadzorczej:

Rada Nadzorcza VISTULA GROUP S.A., w $wietle postanowien Statutu Spdtki oraz Kodeksu spdtek handlo-
wych, jest organem nadzorujacym dziatalno$¢ Spotki.

Na dzien bilansowy 31.12.2015 roku w sktad Rady Nadzorczej Spotki VISTULA GROUP S.A. wchodzity nastepu-
jace osoby:

Jerzy Mazgaj - Przewodniczacy Rady Nadzorcze;

Michat Mierzejewski - Wiceprzewodniczacy Rady Nadzorczej
tukasz Magiera - Czlonek Rady Nadzorczej

Mirostaw Panek - Cztonek Rady Nadzorcze;

Ryszard Petru - Czlonek Rady Nadzorczej

o=

Skfad Rady Nadzorczej Spotki VISTULA GROUP S.A. w ciggu 2015 roku podlegat nastepujacym zmianom:

W okresie od dnia 01.01.2015 do dnia 15.04.2015 roku sktad Rady Nadzorczej Spétki przedstawiat sie nastepu-
jaco:

Jerzy Mazgaj - Przewodniczacy Rady Nadzorczej

llona Malik - Wiceprzewodniczaca Rady Nadzorczej

Michat Mierzejewski - Cztonek Rady Nadzorczej

Artur Jedrzejewski - Cztonek Rady Nadzorczej

Mirostaw Panek - Cztonek Rady Nadzorczej

Grzegorz Wojtowicz - Cztonek Rady Nadzorczej

okresie od dnia 15.04.2015 do dnia 31.12.2015 sktad Rady Nadzorczej Spotki przedstawiat sie nastepujaco:

Jerzy Mazgaj - Przewodniczacy Rady Nadzorczej

Michat Mierzejewski - Wiceprzewodniczacy Rady Nadzorczej
tukasz Magiera - Cztonek Rady Nadzorczej

Mirostaw Panek - Cztonek Rady Nadzorcze;

Ryszard Petru - Cztonek Rady Nadzorczej

GRS = Ok WD =

W okresie od dnia bilansowego, tj. 31.12.2015 roku do dnia 21.03.2016 roku w sktadzie Rady Nadzorczej Spotki

miaty miejsce na stepujgce zmiany:

a) z dniem 6 marca 2016 roku Pan Mirostaw Panek ztozyt rezygnacje z cztonkostwa w Radzie Nadzorcze;
Spdtki z powodu powotania na inne stanowisko.

Zasady dziatania Rady Nadzorczej:

Rada Nadzorcza powotfana jest ustawowo do petnienia nadzoru we wszelkich aspektach dziatalnosci Spotki.
Rada Nadzorcza VISTULA GROUP S.A. prowadzi dziatalno$¢ w oparciu o przepisy obowiazujacego prawa, a w
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szczegblnosci Kodeksu spotek handlowych, a takze zgodnie z postanowieniami Statutu Spotki. Realizacja kom-
petencji Rady Nadzorczej odbywa sie rowniez z poszanowaniem obowigzujacych zasad tadu korporacyjnego.

Sposob dziatania Rady Nadzorczej Spotki wyznaczony zostat postanowieniami Statutu Spotki oraz Regulaminu
Rady Nadzorczej. Obydwa dokumenty zostaly umieszczone na stronie internetowej Spotki pod adresem
www.vistulagroup.pl.

Rada Nadzorcza sktada sie z 5 - 6 cztonkow. Kadencja Rady Nadzorczej trwa 3 lata. Liczbe cztonkéw Rady Nad-
zorczej ustala Walne Zgromadzenie. Cztonkéw Rady Nadzorczej powotuje i odwotuje, z zastrzezeniem postano-
wien § 22 ust. 3 i 4 Statutu Spotki, Walne Zgromadzenie na okres wspélnej kadencii.

Rada Nadzorcza wybiera ze swego grona Przewodniczacego Rady Nadzorczej i jego Zastepce, a w miare po-
trzeby takze Sekretarza Rady Nadzorczej. Przewodniczacy Rady Nadzorczej zwotuje posiedzenia Rady Nadzor-
czej i przewodniczy na nich. Przewodniczacy Rady Nadzorczej poprzedniej kadencji zwotuje i otwiera pierwsze
posiedzenie nowo wybranej Rady Nadzorczej i przewodniczy na nim do chwili wyboru Przewodniczacego. Rada
Nadzorcza moze odwotaé Przewodniczacego, jego Zastepce i Sekretarza Rady Nadzorczej.

Rada Nadzorcza odbywa posiedzenia co najmniej raz na kwartat. Przewodniczacy Rady Nadzorczej lub jego
Zastepca, ma takze obowigzek zwota¢ posiedzenie Rady Nadzorczej w terminie dwoch tygodni od dnia otrzyma-
nia pisemnego zadania zwotania posiedzenia Rady Nadzorczej zawartego we wniosku Zarzadu lub cztonka Rady
Nadzorcze;.

Rada Nadzorcza moze podejmowac uchwaty:
a) na posiedzeniach,
b) w trybie pisemnym,
c) przy wykorzystaniu Srodkow bezposredniego porozumiewania sie na odlegtosc.

Czionek Rady Nadzorczej moze bra¢ udziat w podejmowaniu uchwat Rady Nadzorczej, oddajac swoj gtos na
pisSmie za posrednictwem innego cztonka Rady Nadzorczej.

Uchwata Rady Nadzorczej moze by¢ podjeta w formie pisemnej poprzez podpisanie projektu uchwaty przez po-
szczegolnych cztonkéw Rady Nadzorczej ze wskazaniem daty oddania gtosu i okresleniem, czy oddajg gtos za
uchwata, przeciw uchwale czy wstrzymujg sie od gtosu. Nieodestanie przez czionka Rady Nadzorczej podpisa-
nego w powyzszy sposéb projektu uchwaty w terminie 10 dni od dnia wystania projektu na podany przez Cztonka
Rady Nadzorczej jego adres do doreczen, uznaje sie za wstrzymanie sie od gtosu.

Dla wazno$ci uchwat Rady Nadzorczej wymagane jest zaproszenie na posiedzenie wszystkich cztonkéw Rady
Nadzorczej, a w przypadku uchwat podejmowanych w trybie pisemnym lub przy wykorzystaniu srodkéw bezpo-
Sredniego porozumiewania sie na odlegto$¢ — powiadomienie wszystkich cztonkéw Rady Nadzorczej o tresci
projektu uchwaty.

Rada Nadzorcza podejmuje uchwaty bezwzgledng wigkszoscig gtosdw, przy obecnosci lub (w przypadku uchwat
podejmowanych w trybie pisemnym lub przy wykorzystaniu Srodkdéw bezpos$redniego porozumiewania sie na
odlegtos€) przy udziale, co najmniej potowy sktadu Rady Nadzorczej. W przypadku réwnej liczby glosow za i
przeciw uchwale Rady Nadzorczej - decyduje gltos Przewodniczacego Rady Nadzorcze;.

Jezeli tres¢ uchwaty nie stanowi inaczej, uchwata Rady Nadzorczej wchodzi w zycie z dniem jej podjecia. Podje-
cie uchwaty w formie pisemnej poprzez podpisanie projektu uchwaty przez poszczegélnych cztonkéw Rady Nad-
zorczej ze wskazaniem daty oddania glosu i okre$leniem, czy oddajg gtos za uchwata, przeciw uchwale czy
wstrzymujq sie od gtosu nastepuje z chwilg jej podpisania przez wszystkich cztonkéw Rady Nadzorczej albo z
uptywem 10 dni od dnia wystania projektu uchwaty cztonkom Rady Nadzorcze;.

Rada Nadzorcza moze uchwala¢, zmienia¢, uchyla¢ swéj regulamin okre$lajacy tryb jej dziatania.

Rada Nadzorcza sprawuje staty nadzér nad dziatalno$cig Spotki.
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Oprécz spraw zastrzezonych postanowieniami Statutu Spétki, do szczegolnych uprawnien Rady Nadzorczej

nalezy:

1) badanie i ocena sprawozdania finansowego za ubiegty rok obrotowy,

2) badanie i ocena sprawozdania Zarzadu z dziatalno$ci Spotki oraz wnioskéw Zarzadu dotyczacych po-
dziatu zysku albo pokrycia straty,

3) sktadanie Walnemu Zgromadzeniu corocznego pisemnego sprawozdania z wynikow oceny o ktorej
mowa w poprzednich punktach 11 2,

4) zawieszanie w czynnosciach z waznych powodow cztonka Zarzadu lub catego Zarzadu,

5) delegowanie cztonka Rady Nadzorczej, o ile nie narusza to postanowien § 17 ust.1 Statutu Spétki, do
czasowego wykonywania czynnosci cztonkéw Zarzadu Spotki nie mogacych sprawowac swoich czynno-
Sci,

6) zatwierdzanie regulaminu Zarzadu Spétki,

7) ustalanie wynagrodzenia dla cztonkow Zarzadu,

8) wybér biegtego rewidenta, przeprowadzajacego badanie sprawozdania finansowego,

9) przyjmowanie w formie uchwaty dla wewnetrznych celéw Spotki jednolitego tekstu Statutu Spotki, przy-
gotowanego przez Zarzad Spotki,

10) opiniowanie wnioskdw o umorzenie akcji Spotki.

Nabycie i zbycie nieruchomoéci, uzytkowania wieczystego lub udziatu w nieruchomo$ci wymaga zgody Rady
Nadzorczej. Podjecie powyzszych czynnosci nie wymaga uchwaty Walnego Zgromadzenia.

Cztonkowie Rady Nadzorczej wykonujg swoje prawa i obowigzki osobiscie.

Zasady i wysoko$¢ wynagrodzenia dla cztonkéw Rady Nadzorczej ustala Walne Zgromadzenie z zastrzezeniem,
ze wynagrodzenie cztonkow Rady Nadzorczej delegowanych do czasowego wykonywania czynno$ci cztonkdw
Zarzadu, ustala uchwatg Rada Nadzorcza.

W przypadku rezygnacji lub $mierci cztonka Rady Nadzorczej, Rada Nadzorcza moze uzupeti¢ swoj sktad w
drodze kooptacji nowego cztonka na okres do korica jej wspdlnej kadencii.

Uchwata Rady Nadzorczej o kooptaciji podlega zatwierdzeniu przez najblizsze Walne Zgromadzenie.

Wynagrodzenie cztonkéw Rady Nadzorczej delegowanych do czasowego wykonywania czynno$ci cztonkow
Zarzadu, ustala uchwatg Rada Nadzorcza.

Spdtka przyjeta Regulamin Rady Nadzorczej. Zapisy przedmiotowego Regulaminu zostang opisane ponize;.

Liczbe cztonkéw Rady Nadzorczej ustala Walne Zgromadzenie. Cztonkami Rady Nadzorczej nie moga by¢
czionkowie Zarzadu Spotki, pracownicy Spdtki zajmujacy stanowisko ksiegowego, radcy prawnego i inni pracow-
nicy podlegajacy bezposrednio cztonkowi Zarzadu, prokurenci, a takze likwidator lub likwidatorzy Spotki. Czton-
kami Rady Nadzorczej nie mogg by¢ réwniez cztonkowie Zarzadu i likwidatorzy spotek zaleznych wobec Spotki.

Cztonek Rady Nadzorczej powinien posiada¢ nalezytg wiedze i doswiadczenie oraz by¢ w stanie po$wiecic nie-
zbedng ilos¢ czasu na wykonywanie swoich obowigzkéw. Cztonek Rady Nadzorczej powinien podejmowa¢ od-
powiednie dziatania, aby Rada Nadzorcza otrzymywata informacje o istotnych sprawach dotyczacych Spétki.

Cztonek Rady Nadzorczej powinien kierowac sie w swoim postepowaniu interesem Spotki oraz niezaleznoscig,
opinii i sgdéw, a w szczegblnosci: (a) nie przyjmowac nieuzasadnionych korzysci, ktore mogtyby rzutowaé nega-
tywnie na ocene niezaleznosci jego opinii i sadow, (b) wyraznie zgtasza¢ swdj sprzeciw i zdanie odrebne w przy-
padku uznania, ze decyzja Rady Nadzorczej stoi w sprzecznosci z interesem Spotki.

Kazdy cztonek Rady Nadzorczej przekazuje Zarzadowi informacje na temat swoich powigzan z akcjonariuszem
Spotki dysponujacym akcjami reprezentujacymi nie mniej niz 5% ogélnej liczby gtoséw na Walnym Zgromadze-
niu. Przez wyrazenie ,powigzania” rozumie sie powigzania natury ekonomicznej, rodzinnej lub innej, mogace
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mie¢ wptyw na stanowisko cztonka Rady Nadzorczej w sprawie rozstrzyganej przez Rade Nadzorczg. Cztonek
Rady Nadzorczej powinien poinformowa¢ Rade Nadzorcza o zaistniatym konflikcie intereséw lub mozliwo$ci jego
powstania. Cztonek Rady Nadzorczej powinien powstrzymac sie od zabierania gtosu w dyskusji oraz od gtoso-
wania nad uchwatg w sprawie, w ktdrej zaistniat konflikt interesdw.

Jezeli w czasie kadencji ulegnie zmniejszeniu sktad personalny Rady Nadzorczej na skutek Smierci lub rezygnacii
czlonka Rady Nadzorczej, Rada Nadzorcza dziatajac zgodnie z postanowieniami § 22 ust. 3 Statutu Spotki moze
uzupetni¢ swoj sktad w drodze kooptacji nowego cztonka na okres do korica jej wspdlnej kadencji. Uchwata Rady
Nadzorczej o kooptacji podlega zatwierdzeniu przez najblizsze Walne Zgromadzenie. Jezeli w czasie kadencii
ulegnie zmniejszeniu sktad personalny Rady Nadzorczej, a Rada Nadzorcza nie skorzysta z uprawnienia, o kto-
rym mowa w § 22 ust. 3 Statutu Spétki, Przewodniczacy Rady Nadzorczej sktada wniosek do Zarzadu Spétki o
niezwtoczne zwotanie Walnego Zgromadzenia Spotki z porzadkiem obrad obejmujacym podjecie uchwaty Wal-
nego Zgromadzenia w sprawie uzupetnienia sktadu Rady Nadzorczej. Cztonek Rady Nadzorczej nie powinien
rezygnowac¢ z petfnienia funkcji w sytuacji, gdy mogtoby to negatywnie wptyna¢ na mozliwos¢ dziatania Rady
Nadzorczej, w tym podejmowania przez nig uchwat.

Rada Nadzorczej wybiera ze swego grona Przewodniczacego, Zastepce Przewodniczacego oraz w miare po-
trzeby takze Sekretarza. Kadencja osob petnigcych wymienione funkcje koriczy si¢ z dniem uptywu kadencji
ustepujacej Rady Nadzorczej, z tym, ze Przewodniczacy ustepujacej Rady Nadzorczej zwotuje pierwsze posie-
dzenie nowo wybranej Rady Nadzorczej i przewodniczy zebraniu do chwili wyboru Przewodniczacego. Przewod-
niczacy, Zastepca Przewodniczacego oraz Sekretarz moga by¢ odwotani przed uptywem kadencji.

Rada Nadzorcza sprawuje staty nadzér nad dziatalno$cig Spotki. Rada Nadzorcza realizuje swoje zadania:
a) naposiedzeniach Rady Nadzorczej,

b)  poprzez biezace i dorazne czynnosci nadzorczo - kontrolne, w wykonywaniu ktérych moze:
i) przegladac kazdy dziat czynno$ci Spotki,

i) Zada¢ od Zarzadu i pracownikow Spotki sprawozdan i wyjasnien,

i) dokonywac rewizji stanu majatku Spotki,

<
~

(
(
(
(iv)  dokonywa¢ kontroli finansowej Spotki,
( sprawdzac ksiegi i dokumenty,

(

vi)  zobowigzaC Zarzad do zlecenia rzeczoznawcom opracowania dla uzytku Rady Nadzorczej eks-
pertyz i opinii, jezeli dany problem wymaga specjalnej wiedzy, kwalifikacji, specjalistycznych
czynnosci lub oceny niezaleznego eksperta.

Do szczegoInych uprawnient Rady Nadzorczej nalezy:

a) badanie i ocena sprawozdania finansowego za ubiegty rok obrotowy;

b) badanie i ocena sprawozdania Zarzadu z dziatalnosci Spétki oraz wnioskoéw Zarzadu
co do podziatu zyskéw lub pokrycia straty;

c) sktadanie Walnemu Zgromadzeniu corocznego pisemnego sprawozdania z wynikow
oceny o ktoérych mowa w pkt. a i b;

d) przedktadanie Walnemu Zgromadzeniu zwigztej pisemnej oceny sytuacji Spétki, dotaczonej do raportu
rocznego przekazywanego do wiadomosci publicznej;

e) zawieszenie w czynnosciach z waznych powoddw cztonka Zarzadu lub catego Zarzadu;

f)  delegowanie cztonka lub cztonkéw Rady Nadzorczej, o ile nie narusza to postanowien § 17 ust. 1 Statu-
tu Spdtki, do czasowego wykonywania czynno$ci cztonka Zarzadu w razie odwotania lub zawieszenia
cztonka Zarzadu lub gdy Zarzad z innych powodéw nie moze dziatac;

g) zatwierdzenie regulaminu Zarzadu Spotki;

h) ustalanie wynagradzania cztonkéw Zarzadu;

i) wybdr biegtego rewidenta, przeprowadzajacego badanie sprawozdania finansowego;

j)  opiniowanie wnioskéw o umorzenie akcji Spotki;

k) wyrazanie zgody na nabycie i zbycie przez Spotke nieruchomosci lub udziatu w nieruchomosci;
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) przyjmowanie w formie uchwaty dla wewnetrznych celéw Spétki jednolitego tekstu Statutu Spétki przygo-
towanego przez Zarzad Spoiki;

m) uchwalanie, zmiana i uchylanie regulaminu Rady Nadzorczej okreslajacego szczegdtowy tryb jej dziata-
nia;

n) sporzadzanie i przedstawianie raz do roku Zwyczajnemu Walnemu Zgromadzeniu Spétki zwieztej oceny
sytuacji Spotki, z uwzglednieniem oceny systemu kontroli wewnetrznej i systemu zarzadzania ryzykiem
istotnym dla Spétki;

0) dokonanie i przedstawienie Zwyczajnemu Walnemu Zgromadzeniu raz do roku ocene pracy Rady Nad-
zorczej;

p) rozpatrywanie i opiniowanie spraw majacych by¢ przedmiotem uchwat Walnego Zgromadzenia;

q) wyrazanie zgody na zawarcie przez Spétke istotnej transakcjilumowy z podmiotem powigzanym. Powyz-
szemu obowigzkowi nie podlegajg transakcje typowe, zawierane na warunkach rynkowych w ramach
prowadzonej dziatalnoSci operacyjnej przez Spotke z podmiotem zaleznym, w ktdrym Spotka posiada
wiekszosciowy udziat kapitatowy. Podmiotem powigzanym jest podmiot spetniajacy definicje podmiotu
powigzanego W rozumieniu rozporzadzenia Ministra Finansow z dnia 19 pazdziernika 2005 r. w sprawie
informaciji biezacych i okresowych przekazywanych przez emitentéw papieréw warto$ciowych;

r) inne kompetencje delegowane przez statut Spotki lub uchwate Walnego Zgromadzenia Spétki.

Rada Nadzorcza zapewnia, aby biegly rewident przeprowadzajgcy badanie sprawozdania finansowego Spotki
zmieniat sie przynajmniej raz na siedem lat obrotowych.

Cztonkowie Rady Nadzorczej powinni uczestniczy¢ w obradach Walnego Zgromadzenia w sktadzie umozliwiaja-
cym udzielenie merytorycznej odpowiedzi na pytania zadawane w trakcie Walnego Zgromadzenia.

Zawiadomienie 0 planowanym posiedzeniu Rady Nadzorczej powinno by¢ wystane listem poleconym, faksem lub
za pomocg poczty elektronicznej na adresy, numery faksu lub na adresy e-mail czlonkéw Rady Nadzorczej
wskazane przez nich jako wtasciwe do doreczen wszelkich materiatow na posiedzenia Rady Nadzorczej, co naj-
mniej na siedem dni przed jego terminem. Z waznych powoddw Przewodniczacy Rady Nadzorczej moze ten
termin skroci¢. Zawiadomienie winno okre$la¢ termin, miejsce i porzadek posiedzenia. W przypadku obecno$ci
na danym posiedzeniu wszystkich cztonkéw Rady Nadzorczej, za skuteczny sposob zawiadomienia uznaje sie
réwniez ustne poinformowanie przez Przewodniczacego Rady Nadzorczej o terminie, miejscu i porzadku nastep-
nego posiedzenia, odnotowane w protokole z posiedzenia Rady Nadzorczej, na ktérym zawiadomienie w powyz-
szej formie zostato przekazane.

Porzadek obrad w trakcie posiedzenia, ktorego dotyczy, moze by¢ zmieniony lub uzupetniony jedynie w przypad-
kach, gdy wszyscy cztonkowie Rady Nadzorczej sg obecni i wyrazajg na to zgode lub gdy jest to konieczne dla
uchronienia Spotki przez szkoda lub w przypadku, gdy przedmiotem uchwaty ma by¢ ocena, czy istnieje konflikt
interesow pomiedzy cztonkami Rady Nadzorczej a Spotka.

Dla waznos$ci uchwat Rady Nadzorczej wymagane jest zaproszenie wszystkich jej czionkdw.

Mozliwe jest odbycie posiedzenia Rady Nadzorczej w trybie telekonferencji w taki sposob, iz wszyscy jego
uczestnicy moga sie wzajemnie porozumiewac przy pomocy srodkéw telekomunikacji. Dla waznosci uchwat pod-
jetych podczas takiego posiedzenia wymagane jest podpisanie protokotu przez wszystkich jego uczestnikdw.

Posiedzenia Rady Nadzorczej zwotuje Przewodniczacy lub jego Zastepca. Posiedzenia Rady Nadzorczej zwoty-
wane sg takze na wniosek Zarzadu albo cztonka Rady Nadzorczej. Wniosek o zwotfanie posiedzenia Rady Nad-
zorczej powinien przedstawia¢ proponowany porzadek obrad Rady Nadzorczej oraz osoby ze sktadu Zarzadu i
inne osoby, ktérych udziat w posiedzeniu jest uzasadniony z uwagi na zagadnienia, ktdre majg by¢ rozpatrywane
przez Rade Nadzorcza. Zastepca Przewodniczacego moze zwotac posiedzenia Rady Nadzorczej jedynie w sytu-
acji, w ktérej Przewodniczacy nie moze realizowa¢ tego uprawnienia z powodu zdarzeh losowych dotyczacych
bezposrednio jego osoby, uniemozliwiajacych wykonywanie czynnosci zwotania posiedzenia Rady Nadzorczej, i
jedynie za uprzednig pisemng zgodg wszystkich pozostatych cztonkow Rady Nadzorczej (uwzgledniajac w tym
Zastepce Przewodniczacego). Posiedzenie powinno odby¢ sie w ciggu dwoch tygodni od chwili ztozenia wniosku.
W przypadku zwotania posiedzenia przez Przewodniczacego, Zastepca Przewodniczacego nie ma prawa zwota¢
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posiedzenia Rady Nadzorczej, a uprzednio zwotane posiedzenie Rady Nadzorczej przez Zastepce ulega odwo-
taniu.

Posiedzenia Rady Nadzorczej powinny odbywac¢ si¢ nie rzadziej niz raz na kwartat. Obrady prowadzi Przewodni-
czacy, a w razie jego nieobecno$ci Zastepca Przewodniczacego. Posiedzenia Rady Nadzorczej odbywajg sie w
siedzibie Spotki lub w innym miejscu wskazanym w zawiadomieniu o zwotaniu posiedzenia Rady Nadzorczej.

W posiedzeniach Rady Nadzorczej moga uczestniczy¢ cztonkowie Zarzadu oraz wtasciwi dla omawianej sprawy
pracownicy Spotki oraz inne osoby, o ile zostaty zaproszone.

Gtosowanie jest jawne. Tajne gtosowanie zarzadza sie:
a)  nawniosek chocby jednego z glosujacych, oraz
b)  wnastepujacych sprawach:
(i) powotywania i odwotywania cztonkéw Zarzadu,
(i) zawieszenia cztonkow Zarzadu z waznych powodoéw w czynnos$ciach,
(i) w sprawach osobowych.

Posiedzenia Rady Nadzorczej sg protokotowane. Protokét powinien zawierac:
(a) date i miejsce posiedzenia,
(b) imienna liste cztonkéw Rady Nadzorczej i innych osob obecnych na posiedzeniu,
(c) przyjety porzadek obrad,
(d) tre$¢ podjetych uchwat wraz z iloscig gtoséw oddanych za poszczegéinymi uchwatami, tres¢ odrebnych
zdan lub zgtoszonych zastrzezen do uchwat lub postanowien glosowania.

Na posiedzeniach Rady Nadzorczej podejmuije sie postanowienia w formie:
(a) uchwat,

(b) wnioskow i opinii na Walne Zgromadzenie,

(c) zalecen pokontrolnych,

(d) wnioskow i zalecen do Zarzadu Spotki.

Uchwaty Rady Nadzorczej oznacza sie kolejnymi numerami w ramach danego posiedzenia Rady Nadzorcze;.
Uchwaty sg podpisywane przez wszystkich czionkéw Rady Nadzorczej biorgcych udziat w posiedzeniu.

Protokét podpisuja wszyscy cztonkowie Rady Nadzorczej uczestniczacy w posiedzeniu i protokolant.

Oryginaly protokotéw z posiedzenia Rady Nadzorczej wraz z zatacznikami przechowuje sie w ksiedze protokotéw
Rady Nadzorczej. Ksiega protokotéw jest przechowywana w siedzibie Spotki. Na wniosek cztonka Rady Nadzor-
czej Spotka wydaje kopie protokotow i poszczegdinych uchwat.

Rada Nadzorcza moze powotywaé komitety state lub ad hoc, dziatajace jako kolegialne organy doradcze i opinio-
tworcze Rady Nadzorczej, w tym Komitet Audytu oraz Komitet ds. Nominacji i Wynagrodzen.

W ramach Rady Nadzorczej dziata aktualnie staty Komitet Audytu. Obowigzek dziatania Komitetu Audytu dotyczy
Rady Nadzorczej w ktérej sktadzie powotanych bedzie szesciu cztonkéw Rady Nadzorczej. W przypadku gdy
Rada Nadzorcza sktada¢ sie bedzie z pieciu czlonkéw zadania Komitetu Audytu mogg by¢ wykonywane przez
catg Rade Nadzorcza.

Komitet powotywany jest przez Rade Nadzorczg uchwatg, sposrdd jej cztonkéw. Komitet wybiera Przewodnicza-
cego komitetu sposréd swoich cztonkow. W sktad komitetu wehodzi od trzech (3) do pigciu (5) cztonkow.

Pracami komitetu kieruje Przewodniczacy komitetu. Sprawuje on réwniez nadzér nad przygotowywaniem porzad-
ku obrad. Posiedzenia komitetu zwotuje Przewodniczacy komitetu, ktéry zaprasza na posiedzenia cztonkdw ko-
mitetu oraz zawiadamia wszystkich pozostatych cztonkéw Rady Nadzorczej o posiedzeniu. Wszyscy cztonkowie
Rady Nadzorczej majg prawo uczestniczy¢ w posiedzeniach komitetu. Przewodniczacy komitetu moze zapraszaé
na posiedzenia komitetu cztonkdw Zarzadu, pracownikéw Spotki i inne osoby, ktdrych udziat w posiedzeniu jest
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przydatny dla realizacji zadan komitetu. Zawiadomienie o zwofaniu posiedzenia komitetu nalezy przekazac czton-
kom komitetu oraz pozostatym cztonkom Rady Nadzorczej nie pozniej niz na 7 dni przed posiedzeniem komitetu,
a w sprawach nagtych, nie pozniej niz na 1 dzien przed posiedzeniem komitetu. Cztonkowie komitetu mogag gto-
sowaé nad podjeciem uchwat osobiscie, biorac udziat w posiedzeniu komitetu, lub przy wykorzystaniu Srodkow
porozumiewania si¢ na odlegtos¢. Uchwaty komitetu sg podejmowane zwyktg wiekszoscig gtosow oddanych. W
przypadku glosowania, w ktérym oddano réwna liczbe gtoséw ,za” oraz ,przeciw”, gtos rozstrzygajacy przystuguje
Przewodniczacemu komitetu. Komitety sktadajg Radzie Nadzorczej roczne sprawozdania ze swojej dziatalno$ci,
ktore bedg udostepniane akcjonariuszom przez Zarzad Spotki.

Rada Nadzorcza moze postanowi¢ o powotaniu statego Komitetu d/s Nominacji i Wynagrodzen. Komitet d/s No-
minacji i Wynagrodzen doradza Radzie Nadzorczej w kwestiach odpowiedniego ksztattowania polityki Spotki w
zakresie zatrudnienia i wynagradzania cztonkow zarzadu Spétki. W szczegéinosci do zadan Komitetu ds. Nomi-
nacji i Wynagrodzen nalezy:

(@) planowanie polityki wynagrodzen cztonkow Zarzadu, w szczegdlnosci pod katem intereséw Spotki oraz
jej wynikéw finansowych,

(b) przeprowadzanie analiz wynagrodzen oraz innych Swiadczen i wyptat na rzecz cztonkéw organdw Spotki
oraz warunkéw umow zawieranych z nimi w celu rekomendowania Radzie Nadzorczej decyzji o zawar-
ciu tych uméw,

(c) przygotowanie raportéw zawierajgcych ocene i analize w sprawie wyptat wynagrodzen dla cztonkéw or-
ganow Spotki przedktadanych Radzie Nadzorczej przed podjeciem uchwat wymaganych przepisami
prawa, Statutem Spdtki oraz wewnetrznymi regulaminami Spotki,

(d) merytoryczna ocena kandydatur na stanowiska cztonkéw Zarzadu Spotki oraz przedstawienie Radzie
Nadzorczej opinii w tej sprawie,

(e) merytoryczna ocena wniosku o odwotanie cztonka Zarzadu Spétki ze stanowiska oraz przedstawienie
Radzie Nadzorczej opinii w tej sprawie.

Koszty dziatalnosci Rady Nadzorczej pokrywa Spétka. Rada Nadzorcza korzysta z pomieszczen biurowych,
urzadzen i materiatéw Spotki. Obstuge administracyjno-techniczng Rady zapewnia Biuro Zarzadu Spotki.

Cztonkowie Rady Nadzorczej otrzymujg wynagrodzenie ustalone przez Walne Zgromadzenie. Cztonkowie Rady
Nadzorczej sktadajg pisemne o$wiadczenie o zapoznaniu sie trescig zasad tadu korporacyjnego w zakresie do-
brych praktyk rad nadzorczych, wynikajacych z dokumentu ,Dobre Praktyki Spdtek Notowanych na GPW” z
uwzglednieniem jego pozniejszych nowelizacji dokonywanych przez Rade Gietdy Papieréw Wartosciowych w
Warszawie S.A.

Czlonkowie Rady Nadzorczej wykonujg swoje prawa i obowigzki osobiscie i sq zobowigzani do udziatu
w posiedzeniach Rady Nadzorczej. Rada Nadzorcza moze delegowaé ze swego grona cztonkoéw do indywidual-
nego wykonywania poszczegdlnych czynnosci nadzorczych, w tym do uczestniczenia, w zaleznosci od potrzeb,
w posiedzeniach i pracach Zarzadu.

3. Komitet Audytu dziatajacy w ramach Rady Nadzorczej

Sktad osobowy Komitetu Audytu:

W ramach Rady Nadzorczej Spotki w roku obrotowym 2015 dziatat Komitet Audytu jako staty organ kolegialny i
doradczy Rady Nadzorczej. Komitet Audytu powotany zostat uchwatg Rady Nadzorczej Spétki z dnia 14 maja
2012 roku, na podstawie art. 86 ustawy z dnia 7 maja 2009 roku o biegtych rewidentach i ich samorzadzie, pod-
miotach uprawnionych do badania sprawozdan finansowych oraz o nadzorze publicznym (Dz. U. 2009, Nr 77,
poz. 649 z pdzn. zm.). Rada Nadzorcza ustalita liczebno$¢ Komitetu Audytu na trzy osoby.

Skfad Komitetu Audytu w ciggu 2015 roku podlegat nastepujgcym zmianom wynikajacym ze zmian w sktadzie
Rady Nadzorczej jakie miaty miejsce na podstawie uchwat Zwyczajnego Walnego Zgromadzenia z dnia
15.04.2015 roku w sprawie wyboru cztonkow Rady Nadzorczej Spotki na okres nowej wspoinej kadencj:
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W okresie od dnia 01.01.2015 do dnia 15.04.2015 roku w sktad Komitetu Audytu wchodzili nastepujacy cztonko-
wie Rady Nadzorczej Spétki:

Pan Mirostaw Panek — Przewodniczacy Komitetu Audytu,
Pani llona Malik — Cztonek Komitetu Audytu,
Pan Michat Mierzejewski — Cztonek Komitetu Audytu.

W okresie od dnia 20.04.2015 roku do dnia 31.12.2015 roku w skitad Komitetu Audytu wchodzili nastepujacy
cztonkowie Rady Nadzorczej Spotki:

Pan Mirostaw Panek — Przewodniczacy Komitetu Audytu
Pan tukasz Magiera — Cztonek Komitetu Audytu,
Pan Ryszard Petru — Cztonek Komitetu Audytu.

W okresie od dnia bilansowego, tj. 31.12.2015 roku do dnia 21.03.2016 roku w sktadzie Komitetu Audytu miaty
miejsce nastepujgce zmiany:

a) z dniem 6 marca 2016 roku 2016 roku Pan Mirostaw Panek ztozyt rezygnacje z cztonkostwa w Radzie Nad-
zorczej Spotki z powodu powotania na inne stanowisko.

Zasady dziatania Komitetu Audytu:

Zasady dziatania Komitetu Audytu (dalej: ,Komitet”) okre$lone zostaty postanowieniami § 15, 16, 17, 18 i 19
Regulaminu Rady Nadzorczej, ktdry jest dostepny na stronie internetowej Spotki pod adresem
www.vistulagroup.pl.

W sktad Komitetu wchodzi przynajmniej jeden cztonek Rady Nadzorczej spetniajacy warunki niezaleznosci i po-
siadajacy kwalifikacje w dziedzinie rachunkowo$ci lub rewizji finansowe;.

Komitet doradza Radzie Nadzorczej w kwestiach wiasciwego wdrazania zasad sprawozdawczo$ci budzetowe;j i
finansowej, kontroli wewnetrznej Spotki oraz w sprawach zwigzanych ze wspdipracq z biegtymi rewidentami
Spotki.

W szczegdlno$ci do zadan Komitetu nalezy:

(@)  wskazywanie Radzie Nadzorczej biegtego rewidenta przeprowadzajacego badanie sprawozdan finan-
sowych Spétki wraz z uzasadnieniem,

(b)  analizowanie i monitorowanie pracy biegtych rewidentow Spétki oraz przedstawianie Radzie Nadzor-
czej rekomendacji co do wyboru i wynagrodzenia biegtych rewidentow Spétki,

(c)  omawianie z biegtymi rewidentami Spotki, przed rozpoczeciem kazdego badania rocznego sprawoz-
dania finansowego, charakteru oraz zakresu badania, a takze dokonywanie biezacej analizy i monito-
rowanie prac biegtych,

(d)  monitorowanie procesu sprawozdawczo$ci finansowej Spotki, przeglad okresowych i rocznych spra-
wozdan finansowych Spotki, jednostkowych i skonsolidowanych,

(e)  omawianie wszelkich probleméw lub zastrzezen, ktére mogg wynika¢ z badania sprawozdan finanso-
wych,

(f)  analiza uwag kierowanych do Zarzadu sporzadzonych przez biegtych rewidentéw Spdtki oraz odpo-
wiedzi Zarzadu,

(g)  akceptacja programu audytu wewnetrznego,

(h)  przeglad transakcji z podmiotami powigzanymi,

()  przeglad stosownosci i konsekwencji stosowania metod rachunkowosci przyjetych przez Spétke i jej
grupe kapitatowa,

()  przeglad skutecznosci systemu kontroli wewnetrznej Spétki, audytu wewnetrznego i zarzadzania ryzy-
kiem,

(k) analiza raportéw audytoréw wewnetrznych Spotki oraz odpowiedzi Zarzadu na te spostrzezenia,
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() badanie niezaleznej pozycji audytoréw oraz obiektywizmu w przedstawianych przez nich ocen,

(m)  wspdipraca z komérkami organizacyjnymi Spotki odpowiedzialnymi za audyt i kontrole oraz okresowa
ocena ich pracy,

(n)  podejmowanie decyzji we wszelkich innych kwestiach zwigzanych z audytem Spétki, na ktére zwrocit
uwage Komitet lub Rada Nadzorcza.

W uzasadnionych przypadkach Komitet moze korzystaé z pomocy ekspertow dokonujac przegladu sprawozdan
finansowych. Posiedzenia Komitetu powinny odbywa¢ si¢ nie rzadziej niz raz na trzy miesiace, przed opubliko-
waniem przez Spétke jej sprawozdan finansowych. W posiedzeniach Komitetu na jego zaproszenie moze bra¢
udziat Prezes Zarzadu, pracownicy wysokiego szczebla odpowiedzialni za finanse, rachunkowos$¢, gtowny ksie-
gowy i biegty rewident badajacy ostatnio sprawozdanie finansowe lub biegty rewident aktualnie badajacy spra-
wozdanie finansowe Spotki. Komitet Audytu powinien sktada¢ Radzie Nadzorczej sprawozdanie ze swojej dzia-
talnosci przynajmniej raz na pot roku, w terminie zatwierdzania sprawozdan rocznych i potrocznych.

Rada Nadzorcza jest zobowigzana zapewni¢ w razie powstania takiej potrzeby niezwtoczne uzupetnienie sktadu
Komitetu do ustalonego w § 16 ust. 3 Regulaminu Rady Nadzorczej minimum. Wszyscy cztonkowie Komitetu sg
uprawnieni uzyskac informacje dotyczace specyfiki rachunkowo$ci, finanséw i dziatalnosci operacyjnej Spotki
potrzebne im do nalezytego wykonywania swoich obowigzkéw. Komitet na pisemny jego wniosek powinien by¢
informowany o programie prac biegtego rewidenta dokonujacego badania sprawozdania finansowego Spofki i
otrzymywac sprawozdanie od tego biegtego, zawierajace opis wszystkich stosunkéw pomiedzy biegtym a Spotkg
lub jej grupa. Komitet powinien otrzymywa¢ w odpowiednim terminie informacje dotyczace kwestii wyniktych z
badania.

X.
Opis zasad dotyczacych powotywania i odwolywania oséb zarzadzajacych oraz ich uprawnien, w szcze-
golnosci prawo do podjecia decyzji o emisji lub wykupie akcji

Zasady dotyczace powotywania i odwotywania 0séb zarzadzajacych w VISTULA GROUP S.A. oraz ich upraw-
nien zostaly opisane w czesci IX punkt 1) niniejszego o$wiadczenia dotyczacej zasad funkcjonowania Zarzadu
Spotki.

Zarzadowi VISTULA GROUP S.A. nie przystugujg uprawnienia do podejmowania samodzielnej decyzji w sprawie
emisji akcji. Zgodnie ze Statutem Spotki przeprowadzenie przez Spétke emisji akcji i podwyzszenia kapitatu za-
ktadowego wymaga stosownej uchwaty Walnego Zgromadzenia.

Zarzadowi VISTULA GROUP S.A. przystugujg uprawnienia do nabywania akcji Spotki na zasadach okre$lonych
w przepisach Kodeksu spétek handlowych dotyczacych nabywania akcji wtasnych.

Grzegorz Pilch Mateusz Zmijewski Erwin Bakalarz

Prezes Zarzadu Wiceprezes Zarzadu Czlonek Zarzadu

Krakow, dnia 21 marca 2016 roku
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