Zalgeznik do Uchwaly nr 4 Rady Nadzorczej Vistula Group S.A. z dnia 7 maja 2010 r. w
sprawie przyjecia oceny sytuacji Spotki w roku 2009 dla Zwyczajnego Walnego
Zgromadzenia Akcjonariuszy Vistula Group S.A w Krakowie zwolanego na dzien 25

maja 2010 roku

Ocena Rady Nadzorczej dotyczaca sytuacji Spélki Vistula Group S.A. w 2009 roku

Ocena sytuacji Spotki Vistula Group S.A. w 2009 roku zostala sporzadzona na podstawie
Uchwaty Nr 28/06/2009 Zwyczajnego Walnego Zgromadzenia Akcjonariuszy Spoétki z dnia
29 czerwca 2009 roku w sprawie stanowiska Spotki wobec zasad tadu korporacyjnego
zawartych w dokumencie ,.Dobre Praktyki Spétek Notowanych na GPW” bedacym
zalacznikiem do Uchwaly Rady Gieldy nr 12/1170/2007 z dnia 4 lipca 2007 roku oraz na
podstawie: § 10 ust. 2 pkt. d) Regulaminu Rady Nadzorczej, zgodnie z ktérym do
szczegolnych uprawniefi Rady Nadzorczej Spolki nalezy przedkiadanie Walnemu
Zgromadzeniu zwiezlej pisemnej oceny sytuacji Spotki, dolaczonej do raportu rocznego

przekazywanego do wiadomosci publicznej.

Rada Nadzorcza w trakcie posiedzenia odbytego w dniu 7 maja 2010 roku podjeta uchwaly,
ktére rekomendowaly Zwyczajnemu Walnemu Zgromadzeniu zwolanemu na dziefi 25 maja
2010 roku przyjecie sprawozdan finansowych Spétki Vistula Group S.A. i Grupy Kapitalowe;j
Vistula Group S.A. za rok 2009 oraz sprawozdan Zarzadu z dzialalnogci Vistula Group S.A.
i Grupy Kapitatowej Vistula Group S.A. w 2009 roku. Jednoczesnie, zgodnie z zasada nr 1
czgsci I ,Dobrych Praktyk Spélek Notowanych na GPW”, w uzupelnieniu  wyzej
wymienionych uchwat, Rada Nadzorcza stwierdza, ze w roku 2009 Spotka skutecznie
przeprowadzata szereg dziatan restrukturyzacyjnych. Ich gtéwnym celem byto zapewnienie
mozliwosci restrukturyzacji istniejacego poziomu zobowigzan wobec bankéw poprzez
zamiang finansowania krotkoterminowego na dlugoterminowe oraz konwersje czedci
zadluzenia na akcje Spotki nowej emisji, wykorzystanie efektow synergii wynikajacych z
polgczenia ze spétka W.KRUK S.A. oraz utrzymanie odpowiedniego poziomu inwestycji w

rozwoj detalicznej sieci dystrybucji.

Pomimo szeregu powszechnie znanych objawéw kryzysu gospodarczego skutkujacego
migdzy innymi spadkiem popytu konsumpcyjnego na odziez pozycjonowana w wyzszym
przedziale cenowym oraz luksusowa bizuterie, Spotka osiagnela poprawe wyniku
finansowego w stosunku do roku 2008 i znaczaco przekroczyla zalozony cel finansowy jakim
bylo uzyskanie zysku netto na poziomie co najmniej 10 min zi. W ujeciu jednostkowym, w



2009 roku Spétka miata 28,84 min zt zysku netto wobec 151,68 min zt straty rok wezesniej,
co w znaczacym stopniu wynikato z odpiséw aktualizacyjnych utworzonych w zwigzku z
upadiosdcia Galerii Centrum Sp. z 0.0. oraz potencjalnymi roszczeniami z tytulu poreczen
udzielonych przez Spétke na zabezpieczenie jej zobowigzan. W roku 2009 na skutek
zawartych porozumien aktualne ryzyko poreczeh zostato ograniczone do kwoty 31,5 mln 7t z
czego 27,7 min zl jest juz zrestrukturyzowana w postaci stosownych uméw
diugoterminowych. Skonsolidowany zysk netto przypisany akcjonariuszom jednostki
dominujacej wyniést 16,89 min wobec 159,46 min zt straty rok wezesniej. Skonsolidowane
przychody wyniosly 408,40 min zt wobec 504,87 min zt rok wczesniej. W ujeciu
jednostkowym, w 2009 roku spétka miala 28,84 miln zt zysku netto wobec 151,68 mln zt
straty rok wczesniej. Nalezy podkresli¢, iz wyniki roku 2009 zostaly obcigzane kosztami
negatywnych zdarzeni jednorazowych zwiazanych migdzy innymi z aktualizacjg wartodci
nalezno$ci, aktualizacja wartosci majatku, prowizja od kredytéw dtugoterminowych oraz

kosztami akcji promocyjnych w kwocie ogétem 19,4 mln zt.

W poréwnaniu do 2008 roku Spélka ograniczyla spadek przychodéw ze sprzedazy w
segmencie odziezowym do zaledwie 7%, a w segmencie jubilerskim utrzymata wysoko$é
sprzedazy na poziomie wyniku z roku 2008 dla danych poréwnywalnych. Skutecznie
wdrazany od korica 2008 roku program restrukturyzacji przynosi oczekiwane rezultaty w
postaci obnizajacych sie statych kosztéw dziatalnosci (koszty ogolnego zarzadu oraz koszty
sprzedazy nie zwigzane ze sklepami), co umozliwia popraw¢ wynikéw finansowych z
podstawowej dziatalnosci (z wylaczeniem zdarzen jednorazowych). Dla danych
poréwnywalnych poziom kosztéw ogdlnego zarzadu w roku 2009 wyniost 39,4 mln 71 i byl o
30,9% nizszy niz w roku 2008 roku. Koszty sprzedazy w roku 2009 dla danych
poréwnywalnych wyniosty 126,4 min zt i byly o 13,9% nizsze od kosztow poniesionych w
roku 2008.

W zwiazku z radykalnym zaostrzaniem sie konkurencji na rynku odziezowym w Polsce,
powodujacym w ciagu calego ubieglego roku masowe zjawisko radykalnych obnizek
poziomu cen znanych marek odziezowych, Spotka réwniez zmuszona byta do podejmowania
agresywnych akcji promocyjnych, ktére zapewniajac Spoltce odpowiedni poziom kapitatu
obrotowego ujemnie wplynely na rentowno$é salonéw pod markami Vistuli i Wélczanki.
Poza obnizeniem marzy brutto na sprzedazy detalicznej na skutek intensywnych akcji
promocyjnych, negatywny wplyw na rentownos$é salonow odziezowych mialo niekorzystne
ksztaltowanie si¢ kurséw wymiany euro oraz dolara wplywajacych na wyzsze koszty zakupu
towardw, a takze wzrost czynszow najmu lokali handlowych. Pomimo istotnego spowolnienia
dynamiki przychodéw ze sprzedazy w segmencie jubilerskim jaki nastapit w IV kwartale
2009 roku, salony marki W.KRUK utrzymaly wyzsza rentownosé na poziomie operacyjnym.
Zdecydowana poprawa efektywnosci sieci dystrybucji detalicznej marek odziezowych oraz



dalszy rozwoj sieci dystrybucji marki W.KRUK stanowi gtéwny cel operacyjny Spotki w

roku biezacym,

W 2009 Spotka koncentrowata si¢ na rozwoju marek wlasnych Vistula, W.KRUK,
Wolczanka oraz Deni Cler. Jednoczesnie zakonczona zostala likwidacja nierentownych sieci
dystrybucji zagranicznych marek licencyjnych powstatych w ubieglych latach. Pomimo
szeregu dzialai naprawczych podjetych jeszcze w 2008 roku w spolce zaleznej Galeria
Centrum Sp. z 0.0, zmierzajacych do istotnego ograniczenia wynajmowanych powierzchni
handlowych oraz zmian w dotychczasowej ofercie asortymentowej, w obliczu drastycznego
pogorszenia plynnosci finansowej spowodowanej kryzysem w handlu detalicznym odziezg
oraz wzrostem kursu euro powodujacym znaczace zwigkszenie kosztéw najmu powierzchni
handlowych, konieczne bylo postawienie Galerii Centrum Sp. z 0.0. w stan upadtosci.

Pod koniec lipca 2009 roku Spotka z powodzeniem zakoficzyla proces restrukturyzacii
krétkoterminowych zobowiazan kredytowych w kwocie prawie 270 mln zt wynikajacych z
kredytow zaciagnigtych w 2008 roku na nabycie akcji W. KRUK S.A. oraz z tytutu poreczen
udzielonych za zobowiazania spotki zaleznej Galeria Centrum Sp. z 0.0. Na podstawie
zawartego w dniu 28 lipca 2009 roku porozumienia z Fortis Bank Polska S.A. oraz Fortis
Bank SA/NV Spélka uzyskata dlugoterminowe finansowanie do stycznia 2018 roku, a w
ramach konwersji czgsci zadluzenia na akcje Spétki, w listopadzie 2009 roku Fortis Bank
Polska S.A. objat 8,2 mln akcji Spoiki serii I za kwote 40 mln zt.

W 2010 roku Spétka zamierza realizowaé strategi¢ organicznego rozwoju z zachowaniem
dyscypliny kosztowej, osiagnaé istotng poprawe wskaznikow efektywnosci sieci salonéw
firmowych oraz stabilizacj¢ uzyskiwanych marz. W ramach planowanych dzialan zostanie
uruchomionych 15 nowych salondéw o lacznej powierzchni ponad 1500 m2. Jednoczesnie
kontynuowany bedzie proces zamykania nierentownych salondéw, glownie w starych
nierozwojowych lokalizacjach, ktére trwale utracily zdolno$é generowania zysku
operacyjnego. Finansowanie procesu inwestycyjnego bedzie realizowane ze $rodkéw
wlasnych Spoétki, z uwzglednieniem limitéw inwestycyjnych zawartych w umowie
dlugoterminowego finansowania z Fortis Bank Polska SA oraz Fortis Bank Austria SA/NV.
Spotka kontynuuje takze proces ograniczenia poziomu kosztéw produkcji w segmencie
odziezowym systematycznie zwigkszajac zakres ustug produkcyjnych i zakupy towaréw u
niezaleznych dostawcoéw krajowych oraz zagranicznych z rynku afrykanskiego i azj atyckiego,
zachowujac przy tym petng kontrole nad wysoka jako$cia oferowanych produktéw.

System kontroli wewnetrznej w Spélce charakteryzuje si¢ podejsciem catosciowym i opiera
si¢ na kontroli instytucjonalnej realizowanej w ramach podstawowych zadan dzialu
controllingu i kontroli funkcjonalnej realizowanej w ramach poszezegélnych jednostek



organizacyjnych. Sporzadzanie sprawozdad finansowych Spélki odbywa si¢ w sposob
usystematyzowany w oparciu o obowiazujaca w Spotce strukturg organizacyjng. Stosowane w
Spotce narzgdzia rachunkowosci zarzadezej oraz systemy informatyczne stuzace rejestracji
zdarzen gospodarczych w ksiggach rachunkowych uzasadniaja ocene, iz sprawozdania
finansowe Spoétki sporzadzane sq w sposéb rzetelny oraz zawieraja wszystkie istotne dane
niezb¢dne do ustalenia i oceny sytuacji finansowej i majatkowej Spolki. Wyniki finansowe
Spéiki s réwniez na biezaco monitorowane w trakcie roku obrotowego oraz podlegaja ocenie
okresowej dokonywanej przez Rade Nadzorcza. Na kazdym posiedzeniu Rady Nadzorczej
Zarzad Spolki przedkiada informacje na temat aktualnej sytuacji finansowej Spotki. W
odniesieniu do 2009 roku Rada Nadzorcza pozytywnie ocenia funkcjonuj acy w Spolce system

kontroli wewnetrznej.

Stosowany w spolce system zarzadzania ryzykami ma na celu podjecie w odpowiednim
czasie dziatai shuzacych rozpoznaniu i zapobieganiu lub minimalizowaniu negatywnych
skutkow ryzyk zwigzanych z dzialalnoscia operacyjng Spotki. Za osiagniecie celéw
zwigzanych z efektywnym zarzadzaniem ryzykami odpowiedzialny jest Zarzad Spéiki,
natomiast Rada Nadzorcza sprawuje nadzér nad zgodnoscia decyzji Zarzadu w zakresie
podejmowanych ryzyk z planami rozwoju i strategii Spétki. W odniesieniu do 2009 roku
Rada Nadzorcza pozytywnie ocenia system zarzadzania ryzykiem istotnym dla Spotki.

W swietle powyzszych faktow Rada Nadzorcza stwierdza, iz w 2009 roku w sytuacii Spétki
pojawilo si¢ wiele czynnikéw $wiadczacych o pozytywnych efektach prowadzonych dziatan
restrukturyzacyjnych zmierzajacych do stabilizacji kondycji finansowej Spoélki, poprawy
efektywnosci podstawowej dziatalnosci operacyjnej oraz dalszego ZrOWnowazonego rozwoju.
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