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OPINIA NIEZALEZNEGO BIEGLEGO REWIDENTA

dla Walnego Zgromadzenia, Rady Nadzorczej i Zarzadu

Vistula Group Spétka Akcyjna z badania sprawozdania finansowego
za rok obrotowy od 01.01.2008 r. do 31.12.2008 r.

PrzeprowadziliSmy badanie zatgczonego sprawozdania finansowego Vistula Group Spétka Akcyjna z
siedzibg w Krakowie, na ktére sktada sie:

= bilans sporzadzony na dzier 31.12.2008 r., ktory po stronie aktywow i pasywdéw zamyka sie sumg
680.783 tys. zi,

= rachunek zyskéw i strat za rok obrotowy od 01.01.2008 r. do 31.12.2008 r. wykazujacy strate netto
w kwocie 151.682 tys. zi,

= zestawienie zmian w kapitale wiasnym za rok obrotowy od 01.01.2008 r. do 31.12.2008 .
wykazujgce zmniejszenie kapitatu wlasnego o kwote 67.505 tys. zi,

= rachunek przeptywédw pienieznych za rok obrotowy od 01.01.2008 r. do 31.12.2008 r. wykazujgcy
zmniejszenie stanu srodkéw pienieznych o kwote 33.316 tys. zi,

= informacja dodatkowa.

Za sporzadzenie tego sprawozdania finansowego oraz sprawozdania z dziatalnosci jednostki
odpowiada kierownik jednostki.

Naszym zadaniem bylo zbadanie i wyrazenie opinii o rzetelnosci, prawidtowosci i jasnosci tego
sprawozdania finansowego oraz prawidtowosci ksigg rachunkowych stanowigcych podstawe jego
sporzadzenia.

Badanie sprawozdania finansowego przeprowadzilismy stosownie do postanowieh:
= rozdziatu 7 ustawy z dnia 29 wrzes$nia 1994 r. o rachunkowosci (Dz. U. z 2002 r. Nr 76, poz. 694),

= norm wykonywania zawodu biegtego rewidenta, wydanych przez Krajowg Rade Biegtych
Rewidentow w Polsce, a w kwestiach nieuregulowanych Miedzynarodowych Standardéw Rewizji
Finansowej.

Badanie sprawozdania finansowego zaplanowalismy i przeprowadziliSmy w taki sposéb, aby uzyskac¢
racjonalng pewnos¢, pozwalajgcg na wyrazenie opinii 0 sprawozdaniu.

W szczeg6lnosci badanie obejmowato sprawdzenie poprawno$ci zastosowanych przez jednostke
zasad (polityki) rachunkowosci i znaczgcych szacunkéw, sprawdzenie — w przewazajgcej mierze
w sposob wyrywkowy — dowodow i zapisow ksiegowych, z ktérych wynikajg liczby i informacje zawarte
w sprawozdaniu finansowym, jak i catosciowg ocene sprawozdania finansowego.

Podmiot wpisany na liste podmiotéw uprawnionych do badania sprawozdan finansowych pod numerem 548
Sad Rejonowy dla m.st. Warszawy Xl Wydziat Gospodarczy-Krajowego Rejestru Sagdowego Numer KRS 0000019875



Vistula Group Spoétka Akcyjna

Uwazamy, ze badanie dostarczyto wystarczajacej podstawy do wyrazenia miarodajnej opinii.

Naszym zdaniem zataczone sprawozdanie finansowe, obejmujgce dane liczbowe i obja$nienia
stowne:

przedstawia rzetelnie i jasno wszystkie informacje istotne dla oceny sytuacji majgtkowej
i finansowej badanej jednostki na dzien 31.12.2008 r., jak tez jej wyniku finansowego za rok
obrotowy od 01.01.2008 r. do 31.12.2008 r.,

sporzgdzone zostato, we wszystkich istotnych aspektach, zgodnie z zasadami (polityka)
rachunkowosci, wynikajgcymi z Miedzynarodowych Standardow Rachunkowosci,
Miedzynarodowych Standardéw Sprawozdawczosci Finansowej oraz zwigzanych z nimi
interpretacji ogtoszonych w formie rozporzadzen Komisji Europejskiej, a w zakresie
nieuregulowanym w tych Standardach — stosownie do wymogéw ustawy o rachunkowo$ci
i wydanych na jej podstawie przepisbw wykonawczych oraz na podstawie prawidtowo
prowadzonych ksigg rachunkowych,

jest zgodne =z wptywajgcymi na treS¢ sprawozdania finansowego przepisami prawa
i postanowieniami statutu Spofki.

Nie zgtaszajgc zastrzezen do prawidtowosci i rzetelnosci zbadanego sprawozdania finansowego
informujemy, ze:

e Do dnia zakonczenia badania jednostka nie dopetnita wynikajagcego z art. 70 ustawy o
rachunkowoéci obowigzku ztozenia sprawozdania finansowego za rok 2007 do ogtoszenia w
Monitorze Polskim B.

e Spotka wykazuje zobowigzania krotkoterminowe z tytutu pozyczek i kredytow w kwocie 279.837
tys. zt. Termin wymagalnosci kredytéw w kwocie ponad 248 min zt. przypada na dzien 30 maja
2009 r. Spoétka prowadzi rozmowy majace na celu wydtuzenie terminu sptaty kredytow. Do dnia
wydania opinii rezultat rozméw nie byt znany. W przypadku braku przedtuzenia terminu sptaty
krotkoterminowych kredytéw istnieje realne zagrozenie kontynuacji dziatalnosci przez Spétke.
Sprawozdanie finansowe na podstawie ktérego zostata wydana opinia zostato sporzgdzone
przy zatozeniu kontynuacji dziatalnosci przez Spétke.

e Poczatkowe rozliczenie potagczenia Spotek Vistula & Wélczanka S.A. (obecnie VISTULA
GROUP S.A.) ze spbdtkg W.KRUK S.A. zostato ustalone prowizorycznie tj. na dzien potgczenia
wedtug wartoéci godziwych zostaty wycenione zobowigzania, aktywa obrotowe oraz warto$é
znaku towarowego spotki przejetej W.KRUK S.A., natomiast pozostate aktywa trwate Spoiki
przejetej zostaty wprowadzone do ksiag Spotki przejmujacej wedtug ich wartosci ksiegowych. W
zwigzku z powyzszym w wyniku koncowego rozliczenia warto$¢ aktywow trwatych oraz warto$¢
firmy moze ulec zmianom.

Sprawozdanie z dziatalnosci jest w istotnym zakresie kompletne w rozumieniu art. 49 ust. 2 ustawy
o rachunkowosci oraz rozporzgdzenia Ministra Finanséw z dnia 19 lutego 2009 r. w sprawie informac;ji
biezgcych i okresowych przekazywanych przez emitentéw papierow wartosciowych oraz warunkow
uznawania za rownowazne informacji wymaganych przepisami prawa panstw niebedacych panstwem
cztonkowskim (Dz. U. z 2009 r., nr 33, poz. 259), a zawarte w nim informacje, pochodzgce ze
zbadanego sprawozdania finansowego, sg z nim zgodne.

Mariusz Kucinski

Biegty rewident nr 9802/7305

Prezes Zarzadu

Przeprowadzajacy badanie i reprezentujgcy
podmiot uprawniony do badania
Sprawozdan finansowych nr 548

Warszawa, 30 kwietnia 2009 r.

Podmiot wpisany na liste podmiotéw uprawnionych do badania sprawozdan finansowych pod numerem 548
Sad Rejonowy dla m.st. Warszawy Xl Wydziat Gospodarczy-Krajowego Rejestru Sgdowego Numer KRS 0000019875
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Vistula Group S.A.
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Vistula Group S.A.
Czes$¢ ogolna

A.

CZESC OGOLNA
DANE IDENTYFIKUJACE BADANA JEDNOSTKE

Badanie dotyczy Vistula Group S.A. w Krakowie powstatej na podstawie aktu notarialnego Rep.
A 1700/91 z dnia 28 marca 1991 r. Spotka powstata na czas nieokreslony. Ostatnia zmiana
umowy miata miejsce 26.11.2008 r. aktem notarialnym Rep. A 2798/2008. Zmiana dotyczyta
potaczenia Spétki ze spotkg W.KRUK S.A. oraz zmiany firmy Spoikki z Vistula & Wélczanka S.A.
na Vistula Group S.A. W zwigzku z powyzszymi zdarzeniami Spoétka dokonata roéwniez
niezbednych zmian w Statucie Spotki. Powyzsze zmiany zostaty wpisane do KRS dnia 1 grudnia
2008 r.

W dniu 26 wrzesnia 2001 roku Spotka wpisana zostata do Krajowego Rejestru Sgdowego pod
numerem KRS 0000047082.

Siedziba Spétki miesci sie w Krakowie, przy ul. Starowisinej 48.
Akcje Spétki dominujgcej znajdujg sie w publicznym obrocie, ostatnia notowana cena sprzedazy z
dnia 29.04.2009 r. wynosi 1,23 zt.

Na koniec badanego okresu Spotka posiada:
- kapitat zaktadowy 22.892 tys. zi,
- pozostate kapitaty wiasne 202 461 tys. zi.

Na dzien 31.12.2008 r. akcjonariuszami jednostki dominujacej posiadajgcymi ponad 5% kapitatu
zaktadowego Spéiki byli:

Liczba Udziat w Liczba Udzialw
- . . ogolnej liczbie
. . posiadanych kapitale glosow losow na
Lp Nazwa akcjonariusza akgji zaktadowym na WZA g WZA
(w szt.) (w %) (w szt.) (w %)
1. | Otwarty Fundusz Emerytalny PZU ,Ztota Jesien” 17 647 790,00 17,08% 17 647 690,00 20,00%
ING Parasol Specjalistyczny FIO, ING FIO Akcji, ING FIO
9 Srednich i Matych Spotek oraz ING specjalistyczny FIO Akciji 10452 800,00 1012% 10452 800,00 11,85%
2 zarzadzane przez ING Towarzystwo Funduszy
Inwestycyjnych S.A.
ING Otwarty Fundusz Emerytalny 10 297 134,00 9,97% 10 297 134,00 11,67%
Alma Market S.A. 7927 701,00 7,67% 7927 701,00 8,98%
AIG Otwarty Fundusz Emerytalny 7394 950,00 7,16% 7394 950,00 8,38%
WK INVESTMENT Wojciech Kruk, Pawet Cieslik, EK
6. | INVESTMENT Wojciech Kruk, Ewa Kruk — Cieslik, Pawet
Cieslik, ECK INVESTMENT Ewa Kruk, Ewa Kruk - Cieslik, | © o0 /"0 o4k 613577.00 6.95%
Wojciech Henryk Kruk, Wojciech Kruk

Spoétka w 2008 roku wyemitowata nowg serie akcji serii G. PodwyZzszenie kapitatu nastgpito Aktem
Notarialnym Rep. A 1833/2008 z dnia 30 czerwca 2008 r., Uchwatg nr 33, nastepnie zmieniong
Aktem Notarialnym Rep. A 2639/2008 z dnia 4 wrzesnia 2008 r., Uchwatg nr 3 Nadzwyczajne
Walne Zgromadzenie uchwalito zwiekszenie kapitatu podstawowego o emisje 1.604.362 akcji serii
G o wartosci nominalnej 0,20 zt oraz wartosci emisyjnej nie nizszej niz 5,70 zt. Podwyzszenie
kapitatu zostato optacone oraz zarejestrowane w KRS.

W 2008 r. nastgpito potgczenie spotek Vistula & Wélczanka S.A. oraz W.KRUK S.A. Spétka Vistula
& Wolczanka S.A. nabyta kontrolujacy pakiet 66% akcji w Spotce W.KRUK S.A.

Aktem Not. Rep. A 2798/2008, Uchwatg nr 3 z dnia 26 listopada 2008 r. Akcjonariusze Spoétki
uchwalili potgczenie obu spétek. Jednoczesnie ustalili podwyzszenie kapitatu poprzez emisje nowej
serii akcji H, o 15.059.932 akcji o wartosci nominalnej 0,20 zt. Parytet wymiany akcji W.KRUK na
akcje Spofki Vistula & Wélczanka zostat ustalony na 1:2,4. Wszystkie nowe akcje zostaty
przydzielone akcjonariuszom spotki W.KRUK S.A. Jednocze$nie Akcjonariusze uchwalili zmiane
firmy Spotki na Vistula Group S.A. Potgczenie zostato zarejestrowane w KRS 31 grudnia 2008 r.

PKF Audyt Sp. z 0.0. <> 01-747 Warszawa, ul. Elblaska 15/17, tel.(022) 560 76 50, fax. (022) 560 76 63




Vistula Group S.A.
Czes$¢ ogolna

= Badana Spédtka wg stanu na koniec badanego okresu:
- nie jest spotkg zalezng od innych jednostek;
- jest spotkg dominujaca dla:

Nazwa Spotki udzi.al w udziat w
kapitale prawach gtosu
Vistula & Woélczanka Production Sp. z 0.0. 100% 100%
Trend Fashion Sp. z 0.0. 70% 70%
Wolczanka Production 3 Sp. z 0.0 95% 95%
Andre Renard Sp. z 0.0. 70% 70%
Galeria Centrum Sp. z 0.0. 100% 100%
Fleet Management Gmbh 100% 100%
Vistula Market Sp. z 0.0. 100% 100%
DGC Sp. z0.0. 100% 100%
Vicon Sp. z 0.0. w upadtosci 100% 100%
Vipo w upadtosci 100% 100%
Young w likwidacji 100% 100%

Zasadniczym przedmiotem dziatalno$ci badanej Spétki jest: produkcja oraz sprzedaz hurtowa i
detaliczna odziezy meskiej oraz w wyniku potaczenia ze spétkg W.KRUK S.A. sprzedaz wyrobéw
jubilerskich oraz zegarkéw.

Badana Spofka:

- posiada nr statystyczny w systemie REGON - 351001329
- przewazajacy rodzaj dziatalnosci posiada symbol EKD - 5242
- jest podatnikiem podatku od towardw i ustug (VAT) i posiada nadany
przez Urzad Skarbowy w Krakowie NIP - 675-000-03-61

= Na dzieh wydania opinii organem kierujgcym jednostkg jest Zarzad w skfadzie:

Imie i Nazwisko Funkcja
Michat Wéjcik Prezes Zarzadu
Grzegorz Pilch Wiceprezes Zarzadu
Mateusz Zmijewski Wiceprezes Zarzadu
Aldona Sobierajewicz Wiceprezes Zarzadu

Gtéwnym ksiegowym badanej jednostki jest Pani Alicja Weber.

* Srednioroczne zatrudnienie wynosi 1096 oséb.

Il. DANE IDENTYFIKUJACE ZBADANE SPRAWOZDANIE FINANSOWE

= Roczne sprawozdanie finansowe Spétki Vistula Group S.A. zostato sporzgdzone zgodnie z
Miedzynarodowymi Standardami Sprawozdawczoéci Finansowe;.

Przedmiotem badania byto sprawozdanie finansowe scharakteryzowane w opinii.

= Do sprawozdania finansowego zatgczone zostato sprawozdanie z dziatalnosci jednostki w roku
obrotowym od 01.01.2008 r. do 31.12.2008 r.

lll. INFORMACJE O SPRAWOZDANIU FINANSOWYM JEDNOSTKI ZA POPRZEDNI ROK OBROTOWY

= Sprawozdanie finansowe za poprzedni rok obrotowy, tj. za okres od 01.01.2007 r. do 31.12.2007
r., zostato zbadane przez PKF Consult Sp. z 0.0. i uzyskato opinie bez zastrzezen.

= Sprawozdanie finansowe za 2007 r. zostalo zatwierdzone przez Walne Zgromadzenie
Wspdlnikéw Aktem Notarialnym Rep A 1833/2008, Uchwatg nr 5 w dniu 30 czerwca 2008 r., ktére
podzielito zysk netto za ubiegly rok obrotowy w kwocie 26.820.863,25 zt na pokrycie btedu
podstawowego w kwocie 5.279.587,39 zt oraz na kapitat zapasowy w kwocie 21.541.275,86 zt.

PKF Audyt Sp. z 0.0. <> 01-747 Warszawa, ul. Elblaska 15/17, tel.(022) 560 76 50, fax. (022) 560 76 63



Vistula Group S.A.
Czes$¢ ogolna

VL.

Zatwierdzone sprawozdanie finansowe za 2007 r. zostato:
- zlozone w Krajowym Rejestrze Sgdowym w dniu 4 lipca 2008 r.
- nie zostato ztozone do publikacji w Monitorze Polskim B.

Na podstawie zatwierdzonego sprawozdania finansowego na dzien 31.12.2007. r. prawidiowo
otwarto ksiegi rachunkowe badanego okresu. Stosownie do art. 5 ust. 1 ustawy o rachunkowosci
wykazane w ksiegach rachunkowych na dzien ich zamkniecia stany aktywéw i pasywéw ujeto w
tej samej wysokosci, w otwartych na nastepny rok obrotowy ksiegach rachunkowych.

Spoétka jako jednostka dominujgca w Grupie Kapitatowej sporzgdzita rowniez, pod datg 31 grudnia
2008 r. skonsolidowane sprawozdanie finansowe zgodnie z MSSF zatwierdzonymi przez Unig
Europejskg. W celu zrozumienia sytuacji finansowej i wynikéw dziatalnosci Spétki jako jednostki
dominujgcej jednostkowe sprawozdanie finansowe nalezy czyta¢ w powigzaniu ze
sprawozdaniem skonsolidowanym.

DANE IDENTYFIKUJACE PODMIOT UPRAWNIONY PRZEPROWADZAJACY BADANIE SPRAWOZDANIA
FINANSOWEGO

Uchwata nr 2 Rady Nadzorczej z dnia 11 marca 2009 r. Spétka PKF Audyt Sp. z o0.0. zostata
powotana do zbadania sprawozdania finansowego za 2008 r., umowa o badanie zostata zawarta
dnia 12 marca 2009 r.

Podmiot uprawniony do badania sprawozdan finansowych, PKF Audyt Sp. z 0.0. z siedzibg w
Warszawie przy ulicy Elblgskiej 15/17, jest wpisany na liste pod numerem 548, a w jego imieniu
badanie przeprowadzit Mariusz Kucinski wpisany do rejestru i na liste biegtych rewidentéw
wykonujacych zawéd biegtego rewidenta pod numerem 9802/7305.

Zaréwno podmiot uprawniony, jak i przeprowadzajacy w jego imieniu badanie biegty rewident oraz
osoby uczestniczgce w badaniu nie bedace biegtymi rewidentami stwierdzaja, ze pozostajg
niezalezni od badanej jednostki, w rozumieniu art. 66 ust. 2 ustawy o rachunkowo$ci.

Badanie przeprowadzono w okresie od 14 kwietnia do 30 kwietnia 2009 r..

OSWIADCZENIA JEDNOSTKI | DOSTEPNOSC DANYCH

Zarzad Spotki w dniu 30 kwietnia 2009 r. zlozyt oswiadczenie o kompletnosci, rzetelnosci i
prawidtowoéci sprawozdania finansowego przedstawionego do badania, ujawnieniu w informaciji
dodatkowej wszelkich zobowigzahh warunkowych istniejgcych na dziehA 31.12.2008 r. oraz nie
zaistnieniu do dnia ztozenia o$wiadczenia zdarzen wpltywajgcych w sposéb istotny na wielko$é
danych wykazywanych w sprawozdaniu finansowym za rok badany.

W trakcie badania sprawozdania finansowego Spétka udostepnita wszelkie dokumenty
i informacje niezbedne do wydania opinii i sporzgdzenia raportu.
POZOSTALE INFORMACJE

Nie stanowito przedmiotu badania wykrycie i wyjasnienie zdarzeh podlegajacych $ciganiu, jak
réwniez nieprawidtowosci jakie wystapity poza systemem rachunkowo$ci.
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B.

OCENA SYTUACJI MAJATKOWO-FINANSOWEJ

Analiza przedstawiona ponizej obejmuje dwa ostatnie okresy sprawozdawcze:
- 0d 01.01.2006 do 31.12.2006 r.,
- 0d 01.01.2007 do 31.12.2007 r.
- 0d 01.01.2008 do 31.12.2008 r.

W okresie objetym analizg wystapity istotne zmiany majgce znaczenie dla odczytywania informacji
zawartych w sprawozdaniach finansowych. W dniu 31 grudnia 2008 r. nastgpito potaczenie spotek
Vistula & Wélczanka S.A. (obecnie Vistula Group S.A.) ze spétkg W.KRUK S.A., dane finansowe
dla bilansu oraz rachunku zyskoéw i strat bedg nieporéwnywalne z tego tytutu.

Wszystkie dane prezentowane w tabelach sg wyrazone w tys. zt., za$ uzyte w nich symbole majg
nastepujgce znaczenie:

- BZ - bilans zamknigcia - OU - okres ubiegty

- BO - bilans otwarcia - OB - okres biezacy

Zaprezentowane wartosci w tabeli - w kolumnie ,Zmiana” odnoszg sie do wartosci wyrazonych w
zt.

Struktura poszczegdlnych pozycji w przedstawionych dalej tabelach liczona jest w nastepujgcy
sposob:

- w odniesieniu do pozycji bilansowych — w stosunku do sumy bilansowej;

- w odniesieniu do pozycji przychodowych rachunku zyskow i strat — w stosunku do wartosci

przychodow ogotem;

- w odniesieniu do pozycji kosztowych rachunku zyskéw i strat — w stosunku do wartosci kosztow

ogotem,

- w odniesieniu do pozycji wynikowych na poszczegolnych poziomach oraz do obcigzen wyniku —

w stosunku do wyniku netto.

ZMIANA | STRUKTURA GLOWNYCH POZYCJI BILANSOWYCH

Stan na Struktura Zmiana
AKTYWA 31122006 1. 31'1(2;3)07 r 31'13'3220)08 | ao06r. | 2007r. | 2008y | e
A. | AKTYWA TRWALE 157 831 186 658 458 642 451% 50,1% 67,4% 145,7%
I. | Rzeczowe aktywa trwate 43713 44732 66 513 12,5% 12,0% 9,8% 48,7%
Il. | Wartosci niematerialne i prawne 92 832 95333 363 843 26,5% 25,6% 53,4% 281,7%
lll. | Nieruchomosci inwestycyjne 15934 12023 10 000 4.6% 3,2% 1,5% -16,8%
IV. | Inwestycje w jednostkach podporzadkowanych 613 24074 6 986 0,2% 6,5% 1,0% -71,0%
V. | Aktywa finansowe dostepne do sprzedazy 0 1800 0 0,0% 0,5% 0,0% -100,0%
VI. | Pozostate aktywa finansowe 4 4 4 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
VII. | Aktywa z tytutu podatku odroczonego 3807 8199 11035 1,1% 2,2% 1,6% 34,6%
VIII. | Pozostate aktywa trwate 928 493 75 0,3% 0,1% 0,0% -84,8%
B. | AKTYWA OBROTOWE 192 228 186 276 222141 54,9% 49,9% 32,6% 19,3%
l. Zapasy 70869 92734 156 712 20,2% 24,9% 23,0% 69,0%
Il. Naleznosci handlowe 40190 39307 43765 11,5% 10,5% 6,4% 11,3%
lll. | Pozostate naleznosci 1475 450 410 0,4% 0,1% 0,1% -8,9%
IV. | Aktywa finansowe dostepne do sprzedazy 0 0 0 0,0% 0,0% 0,0% X
V. Q:;tgsv Sr?;(n;:::\z (\)Nx;enione w wartosci godziwej 0 0 0 0,0% 0,0% 0.0% X
VI. | Pozostate aktywa finansowe 0 0 86 0,0% 0,0% 0,0% X
VII. | Rozliczenia migdzyokresowe 649 725 1424 0,2% 0,2% 0,2% 96,4%
VIII. | Srodki pienigzne i ich ekwiwalenty 79 045 53 060 19744 22,6% 14,2% 2,9% -62,8%
X, ,:g:;/ew;azz?/klasyfikowane jako przeznaczone do 0 0 0 0,0% 0.0% 0.0% X
AKTYWA RAZEM 350 059 372934 680 783 100,0% 100,0% 100,0% 82,5%
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Stan na Struktura Zmiana
PASYWA 31122006 1. 31'1(2;00)07 |3 '1;"6220)08 “| a006r. | 2007r. | 2008r. | (B2:B0)
A. | KAPITAL (FUNDUSZ) WLASNY 261987 292 858 225 353 74,8% 78,5% 33,1% -23,1%
l. Kapitat zaktadowy 17 995 18 275 22892 5,1% 4,9% 3,4% 25,3%
Il. | Kapitaly zapasowy 226 383 249 162 345019 64,7% 66,8% 50,7% 38,5%
lll. | Kapitat z aktualizacji wyceny 7923 4014 3908 2,3% 1,1% 0,6% -2,6%
IV. | Pozostate kapitaty 839 1972 7323 0,2% 0,5% 1,1% 271,3%
V. | Niepodzielony wynik finansowy 685 -5 280 2107 0,2% -1,4% -0,3% -60,1%
VI. | Wynik finansowy biezacego okresu 8162 24715 -151 682 2,3% 6,6% -22,3% -113,7%
B. | ZOBOWIAZANIE DLUGOTERMINOWE 33157 19931 18 982 9,5% 5,3% 2,8% -4,8%
I Kredyty i pozyczki 17778 15727 13675 51% 4,2% 2,0% -13,0%
I, ?ggﬁggg@gﬁ:‘*” odroczonego podatku 568 1207 67|  02%|  03%|  01% 42,3%
lll. | Zobowigzania dtugoterminowe inne 14751 2948 4484 4,2% 0,8% 0,7% 52,1%
IV. | Rezerwy na $wiadczenia emerytalne i podobne 40 49 126 0,0% 0,0% 0,0% 157,1%
V. | Pozostate rezerwy 0 0 0 0,0% 0,0% 0,0% X
C. | ZOBOWIAZANIE KROTKOTERMINOWE 54915 60 145 436 448 15,7% 16,1% 64,1% 625,7%
l. Kredyty i pozyczki 2085 2051 279 837 0,6% 0,5% 41,1% 13543,9%
Il. | Zobowigzania handlowe i pozostate 46 096 50016 61543 13,2% 134% 9,0% 23,0%
lll. | Zobowigzania z tytutu podatku dochodowego 0 0 0 0,0% 0,0% 0,0% X
IV. | Zobowigzania z tyt. leasingu 1387 1742 2943 0,4% 0,5% 0,4% 68,9%
V. | Rezerwy krétkoterminowe 5347 6 336 92125 1,5% 1,7% 13,5% 1354,0%
. | oz bsposediomizne o of o] o om| o] o)
PASYWA RAZEM 350 059 372934 680 783 100,0% 100,0% 100,0% 82,5%
Il. ZMIANA | STRUKTURA POZYCJI WYNIKOWYCH
Za okres Struktura Zmiana
poz. Wyszczegdlnienie 01.0216063:..12. 0210(:)17 . r::g)g 0210(())18 . r:::)g 2006 1. 2007, 2008 1. (OBOUOU)
A. | Przychody ze sprzedazy 185 062 252 196 289 637 98,2% 90,5% 98,4% | 14,8%
I. | Przychody ze sprzedazy produktow 185 062 252 196 289 637 98,2% 90,5% 98,4% 14,8%
Il. | Przychody ze sprzedazy ustug 0 0 0 0,0% 0,0% 0,0% X
lll. | Przychody ze sprzedazy towaréw i materiatow 0 0 0 0,0% 0,0% 0,0% X
B, | Koszly sprzedanych produktow, towarow 96 717 120 981 136876 |  543% |  484% | 306%| 131%
) L’f;zzgty Wytworzenia sprzedanych produkiow i 96 717 120 981 136876 |  543% | 484% | 306% | 13.1%
Il. | Warto$¢ sprzedanych towarow i materiatow 0 0 0 0,0% 0,0% 0,0% X
C. | Zysk (strata) brutto na sprzedazy 88 345 131215 152761 | 10824% | 530,9% | -100,7% | 164%
I. | Pozostate przychody operacyjne 593 24 263 2687 0,3% 8,7% 09% | -88,9%
Il. | Koszty sprzedazy 58 228 92571 115372 32,7% 37,0% 258% | 24,6%
lll. | Koszty ogéinego zarzadu 19113 30072 38066 10,7% 12,0% 85% | 26,6%
VI. | Pozostate koszty operacyjne 2735 3869 101 606 1,5% 1,5% 22,1% | 2526,2%
D. | Zysk (strata) na dziafalno$ci operacyjnej 8 862 28 966 -99 596 108,6% 117,2% 657% | -443,8%
Przychody finansowe 2820 2168 2120 1,5% 0,8% 0,7% -2,2%
Koszty finansowe 1257 2388 54 856 0,7% 1,0% 12,3% | 2197,2%
E. | Zysk (strata) przed opodatkowaniem 10 425 28746 152332 | 127,7%| 116,3% | 100,4% | -629,9%
Podatek dochodowy 2263 4031 -650 27,7% 16,3% 04% | -116,1%
ff)’;‘t‘yf;’:ﬁn'zj’”" Z dzialalnosci 8162 24715 A51682 | 100,0% | 100,0% | 100,0% | -713,7%
G. | Zysk (strata) z dziafalno$ci zaniechanej 0 0 0 0,0% 0,0% 0,0% X
R. | Zysk (strata) netto (N-O-P) 8162 24715 151682 | 100,0%| 100,0% | 100,0% | -713,7%
7
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ll. PODSTAWOWE WSKAZNIKI CHARAKTERYZUJACE DZIALALNOSC JEDNOSTKI

Wyszczegdlnienie j-m. 2006 . 2007 r. 2008 r.
Podstawowe wielkosci i wskazniki struktury
Suma bilansowa tys. zt. 350 059,00 372 934,00 680 783,00
Wynik netto (+/-) tys. zt. 8 162,00 24 715,00 -151 682,00
Przychody ze sprzedazy przychody netto ze sprzedazy tys. zt. 185 062,00 252 196,00 289 637,00
Kapitat staty kapitat wlasny + zobowigzania diugoterminowe tys. zt. 295 144,00 312 789,00 244 335,00
Wskaznik struktury aktywow (aktywa trwate / aktywa obrotowe) *100 % 82,1 100,2 206,5
Wskaznik struktury pasywow (zrédet finansowania) (kapitat wlasny / kapitat obcy) *100 % 297,5 365,7 49,5
Wskaznik pokrycia aktywow trwatych kapitalem wtasnym (kapitat wlasny / aktywa trwate) *100 % 166,0 156,9 49,1
Wskaznik pokrycia aktywow trwatych kapitalem stalym (kapitat staty / aktywa trwate) *100 % 187,0 167,6 53,3
Wskazniki pfynnosci
Wskaznik ptynnosci | (aktywa obrotowe /biezace zobowigzania) 3,9 3,5 0,6
Wskaznik ptynnosci Il ((aktywa obrotowe - zapasy) / biezace zobow.) 2,4 1,7 0,2
Wskaznik ptynnosci lll ($rodki pienigzne i ich ekwiwalenty) / biezace zobowigzania) 1,6 1,0 0,1
Wskazniki rentownosci
Rentownos¢ aktywow (ROA) (wynik netto / przecietny stan aktywow) *100 % 23 6,8 -28,8
Rentownos¢ kapitatow wtasnych (ROE) (wynik netto / przecietny stan kapitatow wiasnych) *100 % 31 8,9 -58,5
Rentowno$¢ sprzedazy produktow, towarow i materiatow (wynik na sprzedazy / przychody ze sprzedazy)*100 % 47,7 52,0 52,7
Wskazniki zadtuzenia
Wskaznik ogélnego zadtuzenia (zobowigzania ogdtem / aktywa ogotem) *100 (bez ZFSS) % 25,2 21,5 66,9
Wskazniki efektywno$ci

Wskaznik rotacji srodkéw trwatych przychody ze sprzedazy / $redni stan rzeczowych aktywow trwatych 4,2 5,7 5,2
Wskaznik rotacji majatku obrotowego przychody ze sprzedazy / $redni stan aktywdw obrotowych 1,0 1,3 1,4
Szybkos¢ obrotu zapasow (przec. Zapasy *t) / koszty operacyjne ilos¢ dni 267,5 246,8 332,6
Szybkos¢ obrotu naleznosci z tyt. dostaw i ustug (przec. naleznosci handlowych *t) / przychody ze sprzedazy ilos¢ dni 79,3 57,5 52,3
Szybkosé obrotu zobowiazan z tyt. dostaw i ustug (przec. zobowigzania handlowe i pozostate *t) / wartos¢ sprzedanych towardw i ilos¢ dni 96,7 72,0 70,1

materiatow
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IV. OGOLNA OCENA DZIALALNOSCI

1. BILANS
DYNAMIKA | STRUKTURA
Wartosci w tys. zt.
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600 000,00+
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l Aktywa trwate C0Zobowigzania dtugo i krétkoterminowe EAktywa obrotowe EKapitat wlasny |

Na przestrzeni 2008 roku jednostka dokonata przejecia Spoétki W. KRUK S.A. poprzez kolejne
nabycia. Za date pierwszego nabycia przyjeto 1 czerwca 2008 roku (nabyto 66% akcji Spotki
przejetej). Kolejne nabycie miato miejsce 31 grudnia 2008 roku, kiedy to zostato zarejestrowane
potgczenie obu Spotek (nabyto 34 % akcji Spotki przejetej). Fakt ten wptynat na znaczny wzrost
aktywow oraz pasywow badanej Spétki.

WSKAZNIKI PLYNNOSCI
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31.12.2006 . 31.12.2007 r. 31.12.2008 .
e}y nnos¢ | 39 3,5 0,6
ptynnosé Il 24 1,7 0,2
e )y nnoSC Il 1,6 1 0,1

Wskazniki ptynnosci ulegly wyraznemu obnizeniu na koniec analizowanego okresu w porownaniu do
okresébw poprzednich. W roku 2008 na spadek wskaznikéw ptynnosci gtéwny wptyw miato
zaciggniecie krotkoterminowego kredytu na zakup akcji W.KRUK S.A.. Wskazniki tej grupy znajdujg
sie na poziomie nizszym od uznawanego za pozgdany, co moze wplyng¢ na wystepowanie
probleméw w zakresie ptynnosci.
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WSKAZNIKI OBROTOWOSCI

w dniach
350
300
250 -
200
150
100 -——
50 .
0
2006 . 2007 r. 2008 .
Szybko$¢ obrotu zapasoéw 267,5 2468 332,6
e Szybko$¢ obrotu naleznosci 79,3 57,5 52,3
handlowe
e S 7y bko$¢ obrotu zobowigzan 96,7 72 70,1
handlowych i pozostate

Wskazniki obrotu zapasami grupy ulegty wydtuzeniu gtéwnie z powodu potgczenia ze Spoétkg W.
KRUK S.A., ktére miato miejsce w dnu 31 grudnia 2008 roku. Spowodowato to, ze w pozycjach
bilansowych na koniec okresu znajdujg sie petne wartosci przejetej Spotki kapitatowej, natomiast w
rachunku zyskéw i strat jedynie wartosci za 7 miesiecy w wysokosci 66 % tj. w wysokosci
przypadajacej na spotke przejmowang w okresie od dnia nabycia do dania formalnego potgczenia.

2. RACHUNEK ZYSKOW | STRAT

WSKAZNIKI RENTOWNOSCI
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s entowno$é sprzedazy 47,70% 52,00% 52,70%
produktow, towardéw i materiatow
Rentowno$c¢ kapitatow wiasnych 3,10% 8,90% -58,50%
= entowno$¢ aktywow 2,30% 6,80% -28,80%

Rentownos¢ brutto sprzedazy systematycznie ulega nieznacznemu zwigkszeniu. Rentowno$é
kapitatow witasnych oraz rentownosS¢ aktywdéw ulegta bardzo znacznemu zmniejszeniu w roku
badanym z uwagi na utworzenie znacznych kwot rezerw w ciezar kosztéw roku 2008 oraz kosztow
obstugi kredytéw bankowych.
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WYNIKI NA KOLEJNYCH POZIOMACH DZIALALNOSCI
Warto$ci w tys. zt.
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2006 1. 2007r. 2008 .
W Zysk brutto na sprzedazy 88 345 131215 152 761
[OZyskistrata na pozostatej dziatalnoSci 2142 20 394 98919
operacyjnej
EWynik na dziatalnosci finansowej 1563 -220 52736
W Zysk/Strata brutto 10 425 28746 -152 332
OZysk/Strata netto 8162 24715 -151 682

Powyzsze dane wskazujg na systematyczny wzrost wielkosci Spoétki wyrazony wartoscig osigganych
przychodow. Najwiekszy wplyw na uksztattowanie sie wyniku Spotki na przestrzeni ostatnich lat 2006-
2007 miat wynik na dziatalnosci podstawowej. W 2008 roku istotny wptyw miat wynik na pozostate;j
dziatalnoSci operacyjnej za sprawg utworzenia znacznych rezerw oraz wynik na dziatalnosci
finansowej, co jest konsekwencjg ponoszenia znacznych kosztéw obstugi kredytow bankowych.

3. ZAGROZENIE ZASADY CIAGLOSCI DZIALANIA

Zwracamy uwage na fakt iz: Spétka do dnia 30 maja 2009 r. powinna sptaci¢ kredyt zaciggniety na
zakup akcji spotki W.KRUK S.A. Na dzien bilansowy kredyt wynosi ponad 248 min zt. Je$li termin
zaptaty kredytu nie zostanie przedtuzony, istnieje realne zagrozenie kontynuacji dziatalnosci przez
Spoétke. Do dnia wydania opinii oraz raportu decyzja banku nie byta znana. Sprawozdanie finansowe
zostato sporzgdzone zgodnie z zasadg kontynuowania dziatalnosci przez Spotke.
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C. CZESC SZCZEGOLOWA
. PRAWIDLOWOSC | RZETELNOSC KSIAG RACHUNKOWYCH

1. PRAWIDLOWOSC STOSOWANEGO SYSTEMU KSIEGOWOSCI

Ksiegowos¢ Spotki prowadzona jest przy wykorzystaniu systemu komputerowego Microsoft
Business Solutions — Navision. Spotka posiada aktualng dokumentacje, o ktérej mowa w art. 10
ustawy, w tym réwniez zaktadowy plan kont zatwierdzony przez Zarzad Spotki.

W trakcie naszego badania nie stwierdziliSmy istotnych nieprawidtowosci ksigg rachunkowych,
ktore moglyby mie¢ istotny wpltyw na zbadane sprawozdanie finansowe, a ktére nie zostatyby
usuniete, w tym dotyczacych:

= zasadno$ci i ciggtosci stosowanych zasad (polityki) rachunkowoéci,
= udokumentowania operacji gospodarczych,

= rzetelnosSci, bezbtednosci i sprawdzalnosci ksigg rachunkowych oraz powigzania zapiséw
w ramach ksigg rachunkowych,

= prawidtowo$ci otwarcia ksigg rachunkowych na podstawie sald zatwierdzonego bilansu za okres
poprzedni,

* powigzania zapiséw z dowodami ksiegowymi i sprawozdaniem finansowym,

= zasadno$¢ stosowanych metod zabezpieczenia dostepu do danych i systemu ich przetwarzania
za pomocg komputera,

= spetniania warunkédw jakim powinna odpowiada¢ ochrona dokumentacji ksiegowej oraz
przechowywania ksigg rachunkowych i sprawozdan finansowych.

2. INWENTARYZACJA AKTYWOW | PASYWOW

Spotka przeprowadzita inwentaryzacje aktywéw i pasywéw w zakresie i terminach
oraz z czestotliwo$ciag wymagang przez ustawe o rachunkowosci. R6znice inwentaryzacyjne ujeto
i rozliczono w ksiegach badanego okresu.

Il. ELEMENTY SPRAWOZDANIA FINANSOWEGO

I1.1. INFORMACJE O WYBRANYCH, ISTOTNYCH POZYCJACH BILANSU

Szczegoétowe informacje liczbowe oraz opisowe do poszczegélnych pozyciji aktywdw i pasywow
zostaly zaprezentowane w informacji dodatkowej i notach objasniajgcych stanowiacych jej
zintegrowang cze$¢. Nie stwierdzono istotnych nieprawidiowosci w wycenie i prezentacji pozycji
bilansowych.

1. Kredyty i pozyczki

Spétka zaciagneta w 2008 r. kredyt na zakup akcji spotki W.KRUK S.A. W trakcie 2008 r. 50 min
kredytu zostata sptacona. Termin sptaty pozostatej czesci byt kilkakrotnie przesuwany, na dzien
wydania opinii termin sptaty kredytu uptywa 30 maja 2009 r. Spétka prowadzi zaawansowane
negocjacje z bankami w celu przedtuzenia sptaty kredytu. Do dnia wydania opinii wraz z raportem nie
sg znane wyniki rozmow. W przypadku gdy termin sptaty nie zostanie przedtuzony istnieje realne
ryzyko zagrozenia kontynuaciji istnienia Spotki. Kwota kredytu podlegajgcego sptacie do 30 maja 2009
r. wynosi ponad 248 min zt.

2. Rozliczenie potaczenia

Na przestrzeni 2008 roku jednostka dominujgca dokonata przejecia Spétki W KRUK S.A. poprzez
kolejne nabycia. Za date pierwszego nabycie przyjeto 1 czerwca 2008 roku (nabyto 66% akcji Spotki
przejetej). Kolejne nabycie miato miejsce 31 grudnia 2008 roku, kiedy to zostato zarejestrowane
potaczenie obu Spoétek (nabyto 34 % akcji Spotki przejete;j).
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Vistula Group S.A.
Czes¢ szczegotowa

Poczatkowe rozliczenie potgczenia Spotek Vistula & Wélczanka S.A. (obecnie VISTULA GROUP S.A.)
ze spotkg W.KRUK S.A. zostato ustalone prowizorycznie tj. na dzien pofgczenia wedtug wartosci
godziwych zostaty wycenione zobowigzania, aktywa obrotowe oraz warto$¢ znaku towarowego spotki
przejetej W.KRUK S.A., natomiast pozostate aktywa trwate Spoiki przejetej zostaty wprowadzone do
ksiag Spotki przejmujgcej wedtug ich wartosci ksiegowych. W zwigzku z powyzszym w wyniku
koncowego rozliczenia wartos¢ aktywow trwatych oraz warto$¢ firmy moze ulec zmianom

1.2. INFORMACJE O WYBRANYCH POZYCJACH KSZTALTUJACYCH WYNIK DZIALALNOSCI
GOSPODARCZEJ

Pozycje ksztattujgce wynik finansowy Spotka ujeta kompletnie i prawidtowo w istotnych kwestiach
w odniesieniu do catosci sprawozdania finansowego. Struktura przychoddéw i kosztow zostata
prawidtowo przedstawiona w notach objasniajacych do sprawozdania finansowego.

11.3. ZESTAWIENIE ZMIAN W KAPITALE (FUNDUSZU) WLASNYM

Zestawienie zmian w kapitale wtasnym sporzadzono zgodnie z Miedzynarodowym Standardem
Rachunkowos$ci nr 1, przepisami prawa, elementami sprawozdania finansowego oraz danymi
pochodzacymi bezposrednio z ewidencji ksiegowej i analizy sald kont.

11.4. RACHUNEK PRZEPLYWOW PIENIEZNYCH

Rachunek przeptywdéw pienieznych prawidtowo sporzadzono stosownie do zakresu informac;ji
okre$lonego przez Miedzynarodowy Standard Rachunkowo$ci nr 7 — na podstawie: bilansu, rachunku
zyskéw i strat, informacji dodatkowej (i jest zgodny z danymi zawartymi w tych sprawozdaniach) oraz
na podstawie danych pochodzacych bezpo$rednio z ewidencji ksiegowej i analizy sald kont, za
wyjgtkiem faktu ujecia wyniku finansowego netto stuzacego za podstawe sporzadzenia rachunku
przeptywdw pienieznych

11.5. INFORMACJA DODATKOWA

Informacja dodatkowa stanowi integralng cze$¢ sprawozdania finansowego. Dane zawarte w
informacji dodatkowej zostaty przedstawione przez Spétke, w istotnych aspektach, zgodnie z
wytycznymi Miedzynarodowego Standardu Rachunkowo$ci nr 1 oraz wymogami dotyczacymi
ujawnien zawartych w poszczegdélnych Standardach.

Nota nr 2 zawarta w skonsolidowanym sprawozdaniu finansowym nie spetnia w petni wymagan MSR
14 zarbwno w zakresie ujawnien segmentdéw branzowych jak i geograficznych.

11.6. SPRAWOZDANIE Z DZIALALNOSCI JEDNOSTKI W ROKU OBROTOWYM

Zarzad sporzadzit pisemne sprawozdanie z dziatalnosci jednostki, ktérego informacje finansowe sg
zgodne z danymi opiniowanego skonsolidowanego sprawozdania finansowego. Sprawozdanie to
zawiera informacje wynikajgce z art. 49 ustawy o rachunkowosci oraz rozporzadzenia Ministra
Finanséw z dnia 19 lutego 2009 r. w sprawie informacji biezgcych i okresowych przekazywanych
przez emitentéw papieréw wartosciowych oraz warunkéw uznawania za réwnowazne informacji
wymaganych przepisami prawa panstw niebedacych panstwem cztionkowskim.

D. INFORMACJE O ISTOTNYCH NARUSZENIACH PRAWA

W wyniku zastosowanych procedur badania nie stwierdziliSmy naruszenia przepisbw prawa,
a takze statutu Spofki.
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E. ZDARZENIA PO DACIE BILANSU

Istotne operacje gospodarcze, udokumentowane po zakonczeniu roku obrotowego, a dotyczace
badanego okresu zostaty ujete w ksiegach badanego okresu oraz ujawnione w sprawozdaniu
finansowym.

Po zakonczeniu roku obrotowego wystgpity nastepujgce zdarzenia, dotyczace okresu po okresie
badanym majace istotny wpltyw na sytuacje jednostki:

= W dniu 10 kwietnia 2009 r. zostat ztozony wniosek o ogtoszenie upadtoci z mozliwo$cig zawarcia
uktadu jednostki zaleznej Galeria Centrum Sp. z 0.0.

W zwigzku ze ztozonym wnioskiem Spétka ujeta w 2008 r. nastepujace rezerwy i odpisy:
- utworzenie odpisu na naleznosci w kwocie 15.537 tys. zt,

- utworzenie odpisu na udziaty spétki w kwocie 28.547 tys. zt,

- utworzenie rezerwy na udzielone poreczenia w kwocie 85.271 tys. zt.

F. PODSUMOWANIE BADANIA

1. Firma PKF Audyt Sp. z o0.0. sporzadzata w 2008 roku raport czastkowy z przeglgdu
skonsolidowanego sprawozdania finansowego Vistula % Wélczanka S.A. (obecnie Vistula Group
S.A.) za okres od 01.01.2008 do 30.06.2008 r. natomiast umowa o badanie sprawozdania
finansowego nie zawiera dodatkowych zagadnien, ktére wymagatyby sporzgdzenia odrebnego
sprawozdania.

W trakcie badania nie korzystaliSmy z wynikéw prac zadnych niezaleznych specjalistow.
Ocene sprawozdania finansowego zawiera opinia stanowigca odrebny dokument.

Przeprowadzone badanie obejmowato sprawdzenie — w duzej mierze metodg wyrywkowg —
dowodoéw i zapisow ksiegowych, z ktdérych wynikajg kwoty i informacje zawarte w sprawozdaniu
finansowym, a takze pozycje ksztattujgce wysoko$¢ rozrachunkéw z budzetami. W zwigzku z tym
mogg  wystgpi¢ réznice pomiedzy wynikami ewentualnych  kontroli  podatkowych
przeprowadzanych zwykle metodg petng a ustaleniami zawartymi w raporcie.

5. Niniejszy raport zawiera 14 stron kolejno numerowanych, parafowanych przez biegtego rewidenta.

Mariusz Kucinski

Biegly rewident nr 9802/7305

Prezes Zarzadu

Przeprowadzajgcy badanie i reprezentujacy
podmiot uprawniony do badania
Sprawozdan finansowych nr 548

Warszawa, 30 kwietnia 2009 r.
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Pismo Prezesa Zargdu do Akcjonariuszy Spofki Vistula Group S.A.
Szanowni Pastwo,

Obecne oblicze Vistula Grup S.A. jako jednej z wimath firm dzialajcych w brany odziezowej

i jubilerskiej, uksztalttowane zostatlo w wyniku rnigakji intensywnego rozwoju poprzez fuzje
i przegcia dokonane w ggu dwdch ostatnich lat. Proces ten obejmowadqaanie z WolczarnkS.A.

w 2006 roku, przecie Galerii Centrum Sp. z 0.0. na patkz roku 2007 oraz uzyskanie statusu
podmiotu dominujcego wobec spotki W. Kruk S.A. a ngstie przeprowadzenie procedury jej
prawnego paiczenia z Vistula Group S.A. w 2008 roku. Celemzgjywspomnianych dziata
konsolidacyjnych byto zbudowanie wokoét naszej Spd@kupy kapitatowej skupiafej czotowe
polskie marki dziatajce na rynku mody i towaréw luksusowych.

Realizowana strategia oparta byla na ryzykownychestycjach finansowych i optymistycznych
zalazeniach co do rozwoju rynku polskiego. Mats efektywné¢ organizacji, brak oczekiwanych
efektéw synergii, rogte koszty prowadzenia dzialakwd oraz pojawienie si bardzo wysokiego
poziomu zadlgenia niewspoétmiernego do movosci Spotki, dodatkowo zbiegly siw czasie z
pocatkiem kryzysu finansowego, zatamaniem rynkow kadpitgch oraz ogdélnym spowolnieniem
gospodarczym, ktore przybratozjuozmiary globalnej recesji. W rezultacie doszto dtastycznego
pogorszenia wynikéw finansowych.

Sytuacja ta spowodowata koniecgzéoozpoczcia w drugiej potowie 2008 roku radykalnych dziata
restrukturyzacyjnych. Najwaiejszym ich obszarem byly starania zmiegeajdo refinansowania
zadtwzenia Spotki wynikajcego z zaeigniecia w bankach z Grupy Fortis krétkoterminowegoditta
w tacznej wysokéci prawie 300 min zt przeznaczonego na nabycie &#d{ruk S.A. Ze wzgidu na
gwattowne zatamanie rynkow finansowych, w 2008 roli@ udato si w peni zrealizowa planéw
nowej emisji akcji, z ktorej wptywy mialy ldyprzeznaczone w calc na sptag zadtwenia wobec
bankéw. Przeprowadzona w listopadzie 2008 roku jan@kcji serii G skierowana do inwestorow
kwalifikowanych przyniosta wptywy na poziomie pondd min zi, ktére w cakwi przeznaczone
zostaly na sptat kredytu udzielonego przez Fortis Bank. Intensywregocjacje prowadzone z
bankami pozwolity na prolongowanie terminu sptatgdytu najpierw do kfica marca, a naginie do
konca maja tego roku. Jestay przekonani,ze jeszcze przed uptywem tego terminuagsicte
zostanie korzystne dla Spétki porozumienie z barikargrupy Fortis, pozwalage na rozieenie
obecnego zadienia na okres umbiwiajacy jego splat oraz utrzymanie niezdnego poziomu
inwestycji rynkowych z bigcych wptywdw operacyjnych.

Powane zmiany dotyczyly tale strategii marketingowej, ktéra zaklada obecniaeckotraci na
rozwoju gtéwnych marek whasnych: Vistula — kolekanody neskiej, Wélczanka — klasyczne
koszule maskie, W.Kruk — marka jubilerskiej sieci sklepéw, e Cler — luksusowa odziedamska
oraz Galeria Centrum — odz@vo-kosmetyczna stesklepow dla kobiet. Ze wzglu na ujemne
wyniki finansowe w 2008 roku rozpogla sk takze likwidacja sieci dystrybucji marek licencyjnych.

Wzorem lat ubiegtych poelo takze dziatania dotyee redukcji wtasnego potencjatu produkcyjnego
grupy kapitalowej w celu ograniczenia poziomu kosztprodukcji oraz jego dostosowania do
istniejacych maliwosci sprzeday na rynku krajowym i zagranicznym, w obliczu spagkzychodow

z eksportu przerobowego spowodowanego odchodzeniereniodawcéw z Europy Zachodniej na
bardziej konkurencyjne cenowo rynki krajow DalekiegVschodu. W 2008 roku istotnym
wydarzeniem w tym obszarze byta sprzeditywdéw wchodacych w sktad zaktadu w Wieruszowie.

Najtrudniejszy obszar pagjch dziata restrukturyzacyjnych dotyczyt spotki Galeria Cemtr Sp. z
0.0. Z perspektywy czasu inwestycja w nabycie aldw tej spoiki zostata negatywnie oceniona



przez rynek. Galeria Centrum Sp. z o0.0. wciy historycznym nigdy nie byla podmiotem
generujcym dodatnie wyniki na dziataldo podstawowej. W drugiej potowie 2008 roku, po
dokonaniu weryfikacji sytuacji finansowej Galeriaef@rum Sp. z 0.0. oraz ze wgdlu na
niezadowalajce efekty projektu ,Glamour”, pogie zostaly decyzje o ograniczeniu rozpggeh w
2007 roku planéw rozwojowych marki Galeria Centrunotyczyly one istotnego zmniejszenia
wynajmowanych powierzchni handlowych oraz zmian etydhczasowej ofercie asortymentowej,
majacych na celu lepsze jej dostosowanie do prefereésdly nabywczej klientdw w poszczegdlnych
lokalizacjach.

Powyzsze dziatania nie moglty w krotkim czasie przybieezultatow pozwalacych na popraw
pogarszajcej sk sytuacji finansowej, na co znacy wptyw miat rownie spadek koniunktury w
handlu detalicznym odzie oraz wzrost kursu euro powodcy znaczce zwikszenie kosztow
najmu powierzchni handlowych Galerii Centrum. W ichl utraty ptynnéci finansowej i braku
mozliwosci regulowania swoich zobowdan, zarad Galerii Centrum Sp. z 0.0. zmuszony byt do
ztozenia wniosku o ogtoszenie upagttospditki z maliwoscia zawarcia uktadu.

Nalezy w tym miejscu podkidi¢, iz w zwiazku z wyzej opisal sytuacy Galerii Centrum Sp. z 0.0.,
Vistula Group S.A. zmuszona byta poczymidpisy aktualizacyjne watznej wysokéci ponad 129
min zt w ugciu jednostkowym oraz ponad 154 min zt weaiyi skonsolidowanym, zwrane z
naleznosciami handlowymi od Galerii Centrum Sp. z 0.0., gg@jalnymi roszczeniami z tytutu
poreczen za zobowizania Galerii Centrum Sp. z. 0.0. oraz aktualizagyceny znaku towarowego
i srodkéw trwatych Galeria Centrum. Wielido tych odpiséw aktualizacyjnych miata decyalyj
wplyw na poziom wyniku finansowego Vistula Group\Sza rok 2008.

Wiasna sié sprzeday grupy kapitatowej Vistula Group S.A. liczy obeenponad 260 sklepéw o
tacznej powierzchni sprzedawej liczacej ponad 56 tys. m2. Rozwdj sieci detalicznejaharakter
dynamiczny - réwnolegle z otwarciami nowych sklepgrewadzony jest proces zamykania sklepow
0 zbyt niskiej efektywndi. W roku 2009 planowane jest uruchomienie kitksto nowych sklepow
w starannie dobranych lokalizacjach pod markamias W.Kruk, Wélczanka oraz Deni Cler.

Planowane na rok 2009 dziatania dotychyda selektywnego rozwoju sieci sprzegaletalicznej w
oparciu o posiadane marki wlasne, optymalizacjiathaj obrotowego oraz zmniejszenia wiedkd
majatku trwatego Spotki poprzez sprzedanieruchoméci zbednych w prowadzeniu higcej
dziatalngci operacyjnej lub te pozwalajcych na uzyskanie dodatkowych przeptywéw finansdwyc
Kontynuowane bda takze zasygnalizowane vigj procesy restrukturyzacyjne, aby w rok 2010
Vistula Group S.A. mogta w&j bez obcizen wynikajacych z niepowodzelat ubiegtych.

Pomimo trudnej sytuacji bray odziezowej, spowodowanej przez powszechnie znane czynniki
makroekonomiczne, jesmy przekonani o istnieniu dobrych perspektyw dajszeozwoju Spéiki
opartych na prestil jej marek, znajomii rynkdw odzieowego i jubilerskiego oraz kompetencjach

i zaangaowaniu pracownikow oraz kadry meredskiej. Wykorzystanie tych atutow pozwala
oczekiw& w przyszigci poprawy sytuacji finansowej Spoétki oraz wzroskorzyéci dla jej
akcjonariuszy.

Michat Wojcik
Prezes Zamdu

Krakéw, dn. 30 kwietnia 2009 roku
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SPRAWOZDANIE FINANSOWE
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RACHUNEK ZYSKOW | STRAT

w tys. zt
Nota
2008 2007
Przychody ze sprzeda zy 1,2 289 637 252 196
Koszt whasny sprzedazy 4 136 876 120 981
Zysk (strata) brutto ze sprzedazy 152 761 131 215
Pozostate przychody operacyjne 1 881 3697
Zysk ze zbycia niefinansowych aktywéw trwatych 1 1806 20 566
Koszty sprzedazy 4 115372 92571
Koszty ogblnego zarzadu 4 38 066 30072
Pozostate koszty operacyjne 4 101 606 3869
Zysk (strata) na dziatalnosci operacyjnej - 99 596 28 966
Przychody finansowe 1,5 2120 2168
Koszty finansowe 6 54 856 2388
Zysk (strata) brutto - 152 332 28 746
Podatek dochodowy 7 - 650 4031
Zysk (strata) roku obrotowego - 151 682 24 715
Srednia wazona liczba akcji zwyktych 81227 708 80 141 642
Zysk (strata) na jedng akcje zwykig -1,87 0,31
- podstawowy -1,87 0,31
BILANS
w tys. zt
Nota
2008 2007
Aktywa
Aktywa trwate 458 642 186 658
Wartos¢ firmy 11 245 048 60 697
Inne wartosci niematerialne 12 118 795 34 636
Rzeczowe aktywa trwate 13 66 513 44 732
Nieruchomosci inwestycyjne 14 10 000 12 023
Aktywa przeznaczone do sprzedazy 1800
Naleznosci diugoterminowe 186
Udzialy i akcje 15 6 986 24 074
Inne inwestycje diugoterminowe 16 4 4
Aktywa z tytutu odroczonego podatku dochodowego 25 11 035 8199
Pozostate aktywa trwate 24 75 493




Aktywa obrotowe 222 141 186 276
Zapasy 18 156 712 92734
Naleznosci z tytutu dostaw i ustug oraz pozostate naleznosci 20 43 765 39 307
Udzielone pozyczki krotkoterminowe 20 410 450
Srodki pienigzne i ich ekwiwalenty 21 19 744 53 060
Inne aktywa krétkoterminowe 86

Pozostate aktywa obrotowe 24a 1424 725
Aktywa razem 680 783 372934
Pasywa

Kapitat wiasny 225 353 292 858
Kapitat podstawowy 29 22 892 18 275
Kapitat zapasowy 30 345019 249 162
Kapitat z aktualizacji wyceny 31 3908 4014
Pozostate kapitaty 33 7323 1972
Niepodzielony wynik z lat ubiegtych 34 -2107 -5280
Niepodzielony wynik finansowy 34 - 151 682 24 715
Kapitat wkasny razem 225 353 292 858
Zobowi gzania diugoterminowe 18 159 18 675
Zobowigzania z tytutu zakupu $rodkéw trwatych 19 37
Zobowigzania z tytutu leasingu 26 4 465 2911
Kredyty i pozyczki diugoterminowe 22 13675 15727
Rezerwa z tytutu odroczonego podatku dochodowego 25 697 1207
Rezerwy diugoterminowe 28 126 49
Zobowi gzania i rezerwy diugoterminowe razem 18 982 19931
Zobowi gzania krétkoterminowe 344 323 53 809
Zobowigzania z tytutu leasingu 2943 1742
Zobowigzania z tytutu dostaw i ustug oraz pozostate zobowigzania 27 61543 50 016
Kredyty i pozyczki krétkoterminowe 22 277 786

Krotkoterminowa cze$c¢ kredytéw i pozyczek diugoterminowych 22 2051 2051
Rezerwy krétkoterminowe 28 92125 6 336
Zobowi gzania i rezerwy krétkoterminowe razem 436 448 60 145
Zobowi gzania razem 455 430 80 076
Pasywa razem 680 783 372934
Warto$¢ ksiggowa 225 353 292 858
Liczba akcji 103 303 932 80 222 190
Wartos¢ ksiegowa na jedng akcje 2,18 3,65




RACHUNEK ZMIAN W KAPITALE WEASNYM

w tys. Zt
Kapitat Kapitat Kapl?a} z Kapitat Zyski za- NI
podstawowy zapasowy CLUENET] rezerwowy trzymane 020
wyceny razem
Saldo na 01.01.2007 17 995 226 383 7923 839 8 847 261987
Zmiany w kapitale wkasnym w 2007 roku
Sprzedaz $rodkéw trwatych -3908 3908
Podziat zysku netto 18 035 - 18035
Zysk (Strata) netto za rok
obrotowy 26 821 26 821
Wycena programu opcyjnego 1972 1972
Emisja akcji 280 3905 4185
Wyemitowane opcje na akcje 839 - 839
Saldo na 31.12.2007 18 275 249 162 4014 1972 21541 294 964
Korekta btedu podstawowego -2107 -2107
Zmiana zasad rachunkowosci
Saldo na 31.12.200 7 po 18 275 249 162 4014 1972 19435 292 858
korekcie
Saldo na 01.01.2008 18 275 249 162 4014 1972 19 435 292 858
Zmiany w kapitale wikasnym w 2008 roku
Zmiana wyceny znaku towa-
rowego W. _Kruk pomleldzy 3379 3379
dniami kolejnych naby¢ przy-
padajgca na nabywane akcje
Sprzedaz $rodkow trwatych 107 -107
Podziat zysku netto 21541 -21541
Zysk (Strata) netto za rok - 151 682 - 151 682
obrotowy
Wycena programu opcyjnego 1972 1972
Emisja akcji 4617 74 209 78 826
Wyemitowane opcje na akcje
Saldo na 31.12.2008 22 892 345019 3908 7323 -153789 225353
w tys. zt
Nota
2008 2007
Przeptywy $rodkow pieni eznych z dziatalno $ci operacyjnej
Zysk (strata) netto - 151 682 24 715
Korekty:
Amortyzacja 11973 9 756
Zysk (strata) na inwestycjach - 2206 -21758
Koszty z tytutu odsetek 16 898 1152




Zmiana stanu rezerw 83785 1616
Zmiana stanu zapasow - 63978 -21864
Zmiana stanu naleznosci 4738 5018
én\;llana stanu zobowigzan krétkoterminowych, z wyjgtkiem pozyczek i kredy- 52 899 3544
Ionpn;i)korekty (otrzymane odsetki i dywidendy, podwyzszenie kapitatu, wycena 64530 -1234
Srodki pienigzne wygenerowane w dziatalnosci operacyjnej 16 957 945
Podatek dochodowy zaptacony -12774 -1514
Odsetki zaptacone - 16 898 -1152
Przeptywy pieni ezne netto z dziatalno $ci operacyjnej -12715 -1721
Przeptywy srodkéw pieni eznych z dziatalno $ci inwestycyjnej

Otrzymane odsetki 919 1779
Dywidendy otrzymane od jednostek zaleznych 5
Wplywy ze sprzedazy inwestycji przeznaczonych do obrotu 80

Wplywy ze sprzedazy jednostek zaleznych 38

Whplywy ze sprzedazy rzeczowych aktywow trwatych 5654 16 083
Whplywy z tytutu zaliczki na sprzedaz nieruchomosci 1800

Nabycie warto$ci niematerialnych - 2968 -574
Nabycie rzeczowych aktywow trwatych - 13059 - 18 340
Nabycie aktywoéw finansowych w jednostkach zaleznych - 23661
Nabycie sp6tki W.Kruk - 295290

Woydatki z tytutu udzielonej pozyczki spétkom zaleznym - 7440 -17
Przeptywy pieni ezne netto z dziatalno $ci inwestycyjnej - 310 266 -24725
Przeptywy $rodkow pieni eznych z dziatalno $ci finansowej

Wplywy netto z emisji akcj_i (wydania udziatéw) i innych instrumentéw kapita- 45 694 4185
towych oraz doptat do kapitatu

Whplywy z tytutu zaciggniecia kredytéw i pozyczek 298 430

Sptaty kredytéw i pozyczek -52051 -2086
Ptatnosci zobowigzan z tytutu uméw leasingu finansowego -2408 -1638
Przeptywy pieni ezne netto z dziatalno $ci finansowej 289 665 461
Zwi?ksz'enie (’zmn'iejs:zer)ie) netto stanu  $rodk6w pieni eznych i ekwiw a- -33316 - 25085
lentow $rodkow pieni eznych

Srodki pieni ezne i ich ekwiwalenty na pocz  atek okresu 53 060 79 045
Zmiana stanu srodkéw pienieznych z tytutu réznic kursowych 81 81
Srodki pieni ezne i ich ekwiwalenty na koniec okresu P1 19744 53 060
Na wartos¢ wykazang w pozycji ,Inne korekty” w kwocie 61 091 tys. zt. sktada sie:

- podwyzszenie kapitatu rezerwowego — wycena opcji - 1972 tys. zt.

- podwyzszenie kapitatu rezerwowego — wycena znaku towarowego W.Kruk - 3379 tys. zt.

- podwyzszenie kapitatu rezerwowego — emisja akcji serii H — potaczenie - 33 132 tys. zt.

- odpis aktualizujacy $rodki trwate i likwidacja (leasing kapitat ) - 4 402 tys. zt.

- odpis aktualizujacy udziaty - 30521 tys. zt.

- otrzymane odsetki - - 919 tys. zk.

- korekta korekta wyniku lat ubiegtych - -2107 tys. zh.

- otrzymane $rodki pieniezne W.Kruk - -5850tys. zi.

Razem:

- 64530 tys. zk




DODATKOWE INFORMACJE I OBJASNIENIA

1. INFORMACJE OGOLNE

Vistula Group Spétka Akcyjna z siedziba w Krakowie, ul. Starowisina 48, kod: 31-035.

Spotka zostata zarejestrowana w Sadzie Rejonowym dla Krakowa Sréddmiescia, XI Wydziat Gospo-
darczy Krajowego Rejestru Sgdowego (KRS) pod numerem KRS 0000047082.

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

- sprzedaz detaliczna odziezy (nr kodu 52.42 Z)

- sprzedaz detaliczna wyrobdw jubilerskich, w tym zegarkéw (52.48 G)

- produkcja pozostata odziezy wierzchniej (nr kodu 18.22 A)

- produkcja artykutow jubilerskich i podobnych (nr kodu 36.22)

Za date powstania samodzielnego przedsiebiorstwa, ktdrego nastepcag prawnym jest Spotka Vistula
& Wolczanka 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 Srédmiescia w Krakowie, V Wydziat Gospodarczy przeksztatcenie przedsie-
biorstwa panstwowego w Jednoosobowg Spdtke Skarbu Panstwa.

Spotka jest jedng z pierwszych firm, ktdre zadebiutowaty na Gietdzie Papieréw WartoSciowych w
Warszawie S.A. Debiut gietdowy spdtki miat miejsce 30 wrzesnia 1993 roku.

Czas trwania emitenta jest nieoznaczony

Sprawozdanie finansowe prezentowane jest za 2008 rok. Rokiem obrachunkowym jest rok kalenda-
rzowy. Porownywalne dane finansowe prezentowane sg za rok 2007.

Sprawozdanie finansowe za 2008 rok, jak i dane poréwnywalne za rok ubiegty obejmujq dane do-
tyczace wytacznie Spotki jako jednostki sporzadzajacej samodzielne sprawozdanie. W sktad przed-
siebiorstwa Spétki nie wchodzg jednostki organizacyjne sporzadzajace samodzielne sprawozdania
finansowe. Emitent jest jednostkg dominujacq oraz sporzadza skonsolidowane sprawozdanie finan-
sowe.

Sprawozdanie finansowe sporzadzone jest za okres 2008 roku, w ktorym miato miejsce potaczenie
Spotek Vistula & Wdlczanka S.A. oraz W. KRUK S.A.. Sprawozdanie finansowe sporzadzone jest po
pofaczeniu spotek. Rozliczenie potaczenia nastgpito metodq nabycia udziatow.

Poczatkowe rozliczenie potaczenia zostato ustalone prowizorycznie zgodnie z § 61 i 62 MSSF 3. Na
dzien potaczenia wedtug wartosci godziwych zostaty wycenione zobowigzania, aktywa obrotowe
oraz wartos¢ znaku towarowego W.KRUK S.A.. Pozostate aktywa trwate Spotki przejetej zostaty
wprowadzone do ksiag Spétki wedtug ich wartosci ksiegowych. W zwigzku z powyzszym w wyniku
koncowego rozliczenia wartos¢ aktywow trwatych oraz wartosc firmy moze ulec zmianom. Szcze-
gbtowe informacje dotyczace potaczenia znajdujq sie w nocie 36.

Sprawozdanie finansowe za 2008 rok zostato sporzadzone przy zatozeniu kontynuacji dziatalnosci
gospodarczej przez Spotke w dajacej sie przewidzie¢ przysztosci, przy czym Zarzad Spotki dostrzega
okolicznosci wskazujace na zagrozenie kontynuowania dziatalnosci. Sprawozdanie finansowe nie
zawiera korekt z tym zwigzanych. Pomimo stabilnej sytuacji w zakresie biezacej ptynnosci, na pod-
miocie dominujacym cigzy konieczno$¢ sptaty w dniu 31 maja 2009 roku zobowigzania wobec gru-



py Fortis Banku z tytutu kredytu zaciggnietego na zakup akcji W.KRUK S.A. w kwocie ponad 248
min PLN. Zarzad prowadzi zaawansowane negocjacje zmierzajgce do zamiany istniejacego zadtu-
zenia krotkoterminowego na finansowanie dtugoterminowe, majac na celu réwniez minimalizacje
obcigzen odsetkowych Spdtki.

Zgodnie z postanowieniami paragrafu 43 Miedzynarodowych Standardéw Sprawozdawczosci Finan-
sowej w sprawozdaniu finansowym za 2008 rok Spoétka dokonata retrospektywnego przeksztatcenia
danych dotyczacych wczesniejszych okreséw (skorygowanie danych poréwnawczych lat ubiegtych).
Przeksztatcenie danych retrospektywnie zostato dokonane w zwigzku z korekta btedu poprzednich
okresow.

Wptyw korekt na poszczegdlne pozycje rachunku zysku i strat oraz bilansu zostat przedstawiony w
nocie 43 do niniejszego sprawozdania finansowego.

2. ZASADY SPORZADZENIA SPRAWOZDANIA FINANSOWEGO

Sprawozdanie finansowe za 2008 rok sporzadzone zostato zgodnie z zasadami Miedzynarodowych
Standardéw Sprawozdawczosci Finansowej (MSSF) w wersji zatwierdzonej przez Unie Europejskg
(UE), a w zakresie nieuregulowanym powyzszymi standardami zgodnie z wymogami ustawy z dnia
29 wrzesnia 1994 roku o rachunkowosci (Dz. U. z 2002 roku, nr 76, poz. 694 z pdzniejszymi zmia-
nami) i wydanych na jej podstawie przepisow wykonawczych oraz zgodnie z wymogami okreslony-
mi w rozporzadzeniu Ministra Finanséw z dnia 19 lutego 2009 roku w sprawie informacji biezacych i
okresowych przekazywanych przez emitentow papieréw wartosciowych (Dz. U. z 2009 roku, nr 33,
poz. 259).

Na dzien sporzadzenia niniejszego sprawozdania finansowego, w zwigzku z procesem przyjmowa-
nia MSSF przez UE oraz ze wzgledu na rodzaj dziatalno$ci Grupy nie wystepujg réznice pomiedzy
politykami ksiegowymi przyjetymi przez Grupe wynikajacymi z MSSF a MSSF przyjetymi przez UE.

Zaprezentowane dane finansowe Spotki na dzien 31 grudnia 2008 roku oraz za okres dwunastu
miesiecy zakonczony ta datg podlegaty badaniu przez biegtego rewidenta. Opinia i raport z badania
sq zataczone do niniejszego sprawozdania. Pordwnywalne dane finansowe na dzien 31 grudnia
2007 roku zawarte w niniejszym sprawozdaniu finansowym podlegaty badaniu audytora w spra-
wozdaniu za 2007 rok."

Podmiotem uprawnionym do badania sprawozdan finansowych w zakresie przegladu jednostkowe-
go i skonsolidowanego sprawozdania finansowego za I pdtrocze 2008 roku byta spétka PKF CON-
SULT Sp. z 0. 0.,. W zakresie badania jednostkowego i skonsolidowanego sprawozdania finanso-
wego za 2008 rok podmiotem uprawnionym byta Spétka PKF AUDYT Sp. z 0.0.. taczne wynagro-
dzenie, wynikajace z zawartych umoéw za przeglad i badanie sprawozdan finansowych za 2008 rok
wyniosto 142 tys. zt., a za 2007 rok wyniosto 89 tys. zt.

Sprawozdanie finansowe za 2008 rok sporzadzone zostato w ztotych polskich z zaokragleniem do
petnych tysiecy (tys. zt.).

Sporzadzenie sprawozdania finansowego zgodnie z MSSF wymaga dokonania szacunkdw i zatozen,
ktére wplywajq na wielkosci wykazane w sprawozdaniu finansowym. Wielko$¢ szacunkéw oparta
jest na analizach i jak najlepszej wiedzy Zarzadu. Jakkolwiek przyjete zatozenia i szacunki opierajg



sie na najlepszej wiedzy Zarzadu na temat biezacych dziatan i zdarzen, rzeczywiste wyniki mogaq sie
réznic¢ od przewidywanych.

3. OMOWIENIE PODSTAWOWYCH ZASAD RACHUNKOWO SClI

Transakcje w walutach obcych.

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

Na kazdy dzien bilansowy pozycje pieniezne w walucie obcej przelicza sie przy zastosowaniu $red-
niego kursu NBP na dzien bilansowy uznajac go za kurs zamkniecia. Pozycje niepieniezne wycenia-
ne wedtug kosztu historycznego 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.

Rdznice kursowe powstajace z tytutu rozliczania pozycji pienieznych lub z tytutu przeliczania pozycji
pienieznych po kursach innych niz te, po ktérych zostaty one przeliczone w momencie ich poczat-
kowego ujecia w danym okresie lub w poprzednich sprawozdaniach finansowych, ujmowane sg w
wyniku finansowym okresu, w ktdrym powstajg, jako przychody lub koszty finansowe.

Jezeli jednak transakcja jest rozliczana w kolejnym okresie obrotowym, rdznice kursowe ujete w
kazdym z nastepujacych okresoéw, az do czasu rozliczenia transakgcji ustala sie na podstawie zmian
kursdow wymiany, ktore miaty miejsce w kazdym kolejnym okresie.

W przypadku, gdy zyski lub straty z tytutu pozycji niepienieznych zostajg ujete bezposrednio w ka-
pitale wiasnym, wszystkie elementy tych zyskdw lub strat, dotyczace réznic kursowych, ujmowane
zostajg bezposrednio w kapitale wtasnym.

W przypadku, gdy zyski lub straty z tytutu pozycji niepienieznych zostajq ujete w wyniku finanso-
wym, wszystkie elementy tych zyskéw lub strat, dotyczace réznic kursowych, ujmowane zostajg w
wyniku finansowym.

Aktywa trwate przeznaczone do sprzedazy.

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

Warunkiem zaliczenia aktywdw do tej grupy stanowi aktywne poszukiwanie nabywcy oraz wysokie
prawdopodobienstwo zbycia tych aktywéw w ciggu jednego roku od daty ich zakwalifikowania a
takze dostepnosc¢ tych aktywdw do natychmiastowej sprzedazy.

Nieruchomosci inwestycyjne

Utrzymywane przez Spotke nieruchomosci w celu osiggniecia dochodow z dzierzawy lub przyrostu
ich warto$ci wyceniane sg na moment nabycia wedtug ceny nabycia (kosztu wytworzenia), na dzien
bilansowy wyceniane sq w cenie nabycia lub w koszcie wytworzenia, pomniejszonych o dotychcza-
sowe umorzenie i zakumulowane odpisy aktualizujace z tytutu utraty wartosci.

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



Rzeczowe aktywa trwate

Rzeczowe aktywa trwate stanowigce budynki, maszyny i urzadzenia wykorzystywane do produkgcji,
dostarczania produktéw i Swiadczenia ustug lub w celach zarzadzania, wycenione zostaty na dzien
bilansowy wedtug ceny nabycia lub kosztu wytworzenia, pomniejszone o skumulowane odpisy
amortyzacyjne oraz odpisy z tytutu utraty wartosci.

Srodki trwate amortyzowane sq metodg liniowa, wedtug przewidywanego okresu uzytkowania dla
poszczegélnej grupy rodzajowej.

Srodki trwate amortyzowane sg przez okresSlony z géry okres ich ekonomicznego uzytkowania.
Grunty nie s amortyzowane. Koszty poniesione po dacie oddania srodka trwatego do uzywania,
takie jak koszty konserwacji i napraw, obcigzajq koszty okresu, w ktérym zostaty one poniesione.
Aktywa trwate bedace przedmiotem leasingu finansowego zostaty wykazane w bilansie na réwni z
pozostatymi skfadnikami majatku trwatego i podlegajg umorzeniu wedtug takich samych zasad. Za
okres uzytkowania przyjeto przewidywany okres ekonomicznej uzytecznosci lub okres zawartej
umowy najmu.

Warto$¢ poczatkowa aktywdéw trwatych bedacych przedmiotem leasingu finansowego oraz kore-
spondujacych z nimi zobowigzan zostaty ustalone w kwocie réwnej wartosci optat leasingowych
(optaty wstepne tez stanowig wycene). Poniesione opfaty leasingowe w okresie sprawozdawczym
zmniejszyty zobowiazania z tytutu leasingu finansowego w wielkosci réwnej ratom kapitatowym,
nadwyzka bedaca kosztami finansowymi obcigzyta w catosci koszty finansowe okresu.

Warto$¢ firmy

Wykazana jako sktadnik aktywow na dzien nabycia wartos¢ firmy, stanowi nadwyzke ceny nabycia
nad wartosciq godziwg nabytych aktywow, pasywdw i zobowigzan warunkowych nabytego przed-
siebiorstwa. Warto$¢ ta podlega testom na utrate wartosci. Stwierdzona w wyniku przeprowadzo-
nych testow utrata wartosci ujmowana jest natychmiast w rachunku zyskéw i strat i nie podlega
pozniejszej korekcie.

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

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

Wartosci niematerialne.

Wartosci niematerialne nabyte w ramach oddzielnej transakcji sg aktywowane wedtug ceny naby-
cia. Wartosci niematerialne nabyte w ramach transakcji przejecia jednostki gospodarczej ujmuje sie
w aktywach oddzielnie od wartosci firmy, jesli przy poczatkowym ujeciu mozna wiarygodnie ustali¢
ich warto$¢ godziwa.

Skfadniki wartosci niematerialnych o okreslonym okresie uzytkowania podlegajq amortyzaciji, sktad-
niki wartosci niematerialnych o nieokreSlonym okresie uzytkowania ( znaki towarowe) nie podlegajq
amortyzacji. Warto$¢ sktadnikéw o nieokreslonym okresie uzytkowania podlega testom na trwatq
utrate wartosci na kazdy dzien bilansowy.

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

Udziaty i akcje
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Udziaty i akcje sq wycenione wedtug ich ceny nabycia, pomniejszonej o odpisy z tytutu trwatej utra-
ty wartosci.

Utrata wartosci rzeczowego majatku trwatego i wartosci niematerialnych.

W przypadku wystapienia przestanek wskazujacych na mozliwo$¢ utraty wartosci posiadanych
sktadnikdw rzeczowego majatku trwatego i wartosci niematerialnych przeprowadzany jest test na
utrate wartosci a ustalone kwoty odpisdw aktualizujgcych obnizajq wartos¢ bilansowg aktywu, ktd-
rego dotyczg i odnoszone sq w rachunek zyskdw i strat.

Odpisy aktualizujgce wartos¢ aktywow podlegajacych uprzedniemu przeszacowaniu, korygujq kapi-
tat z aktualizacji wyceny do wysokosci kwot ujetych w kapitale, a ponizej ceny nabycia odnoszone
sq W rachunek zyskow i strat.

Wysoko$¢ odpiséw aktualizujacych ustala sie jako nadwyzke wartosci bilansowej tych sktadnikow
nad ich wartoscig odzyskiwalng. Warto$¢ odzyskiwalna odpowiada wyzszej z nastepujacych warto-
§ci: ceny sprzedazy netto lub wartosci uzytkowej.

Kwoty ujetych odpiséw aktualizujacych ulegajg odwrdceniu w przypadku ustgpienia przyczyn uza-
sadniajacych ich utworzenie. Skutki odwrdcenia odpiséw aktualizujacych odnoszone sg w rachunek
zyskow i strat za wyjatkiem kwot, uprzednio obnizajacych kapitat z aktualizacji wyceny, ktére kory-
gujq ten kapitat do wysokosci dokonanych jego obnizen.

Zapasy

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

- surowce w cenie nabycia ustalonej metodq ,pierwsze weszto - pierwsze wyszio”,

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

Jako metode rozchodu zapaséw jednostka przyjeta metode - pierwsze weszto, pierwsze wyszio.
Jezeli cena nabycia towaréw lub techniczny koszt wytworzenia wyrobéw gotowych jest wyzszy niz
przewidywana cena sprzedazy, jednostka dokonuje odpisdéw aktualizacyjnych, ktére korygujg pozo-
state koszty operacyjne. Cena sprzedazy stanowi cene sprzedazy dokonywanej w toku zwyktej dzia-
talnosci gospodarczej, pomniejszong o szacowane koszty zakonczenia produkgji i koszty niezbedne
do doprowadzenia sprzedazy do skutku.

Naleznosci z tytutu dostaw i ustug oraz pozostate naleznosci

Naleznosci z tytutu dostaw i ustug, ktérych termin zapadalno$ci wynosi zazwyczaj od 7 do 75 dni,
sq ujmowane wedtug kwot pierwotnie zafakturowanych, z uwzglednieniem odpiséw na niesciggalne
naleznosci. Odpisy aktualizujgce dokonywane sg na naleznosci watpliwe od dtuznikéw postawio-
nych w stan likwidacji lub upadtosci lub kwestionujacych naleznosci, zalegajacych z zaptatg a ocena
dtuznika wskazuje, ze spfata naleznosci w najblizszym czasie nie jest prawdopodobna.

Kwoty utworzonych odpiséw aktualizujgcych warto$¢ naleznosci odnoszone sq w koszty sprzedazy.
Kwoty rozwigzanych odpiséw na naleznosci korygujg koszty sprzedazy.

Srodki pieniezne i ich ekwiwalenty.

Srodki pieniezne i ekwiwalenty srodkéw pienieznych obejmujg Srodki pieniezne w banku i kasie
oraz lokaty krotkoterminowe o pierwotnym okresie zapadalnosci nieprzekraczajgcym trzech miesie-
cy.
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Saldo Srodkdéw pienieznych w rachunku przeptywow pienieznych sktada sie z okresSlonych powyzej
$rodkéw pienieznych i ich ekwiwalentéw, pomniejszonych o niesptacone kredyty w rachunkach bie-
zacych.

Kapitat podstawowy

Kapitat podstawowy wykazywany jest w wysokosci okreSlonej w statucie i wpisanej w rejestrze
sqdowym.

Kapitat zapasowy

Na warto$¢ prezentowang w pozycji Kapitat Zapasowy skfadajq sie:

- premia z tytutu emisji akcji po cenie przewyzszajacej ich warto$¢ nominalng, pomniejszona o
koszty emisji,

- kwoty zyskdéw z lat ubiegtych, zakwalifikowane na podstawie decyzji Walnych Zgromadzen Ak-
cjonariuszy.

Kapitat z aktualizaciji wyceny

Kapitat z aktualizacji wyceny zostat utworzony z nadwyzki osiagnietej przy przeszacowaniu sktadni-
kdw rzeczowego 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. Na kapitat rezerwowy zostata rowniez odniesiona rdznica wyceny zna-
ku towarowego W.KRUK. pomiedzy datami kolejnych nabyc¢.

Zyski/straty z lat ubiegtych

W pozycji tej prezentowany jest wynik finansowy netto poprzednich lat obrotowych, az do momen-
tu podjecia decyzji o jego podziale (lub pokryciu) jak rowniez korekty wyniku finansowego dotycza-
ce lat ubiegtych, a wynikajace z btedéw lat poprzednich lub zmian zasad rachunkowosci.

Zobowigzania z tytutu dostaw i ustug oraz pozostate zobowigzania

Zobowigzania handlowe oraz pozostate sq wycenione w kwocie wymagajacej zaptaty.

Rezerwy

Rezerwy tworzone sg wéwczas, gdy na Spdtce cigzy istniejacy obowigzek (prawny lub zwyczajowy)
wynikajacy ze zdarzen przesztych i gdy prawdopodobne jest, ze wypetnienie tego obowigzku spo-
woduje koniecznos¢ wyptywu srodkéw oraz gdy mozna dokonaé wiarygodnego oszacowania kwoty
tego zobowigzania.

Leasing

Umowy leasingu finansowego, ktdre przenoszg na Spotke zasadniczo cate ryzyko i wszystkie pozytki
wynikajace z posiadania przedmiotu leasingu, sq aktywowane na dzien rozpoczecia leasingu we-
dtug nizszej z nastepujacych dwdch wartosci: wartosci godziwej Srodka stanowigcego przedmiot
leasingu lub wartosci biezacej minimalnych optat leasingowych. Optaty leasingowe s rozdzielane
pomiedzy koszty finansowe i spfate rat kapitatowych w odniesieniu do zobowigzania. Koszty finan-
sowe sg ujmowane bezposrednio w rachunku zyskéw i strat.
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Uzywane na podstawie umow leasingu finansowego S$rodki trwate podlegajg amortyzacji wedtug
zasad stosowanych do wiasnych sktadnikdw majatku. Jezeli brak jest wiarygodnej pewnosci, ze po
zakonczeniu umowy leasingu Spdtka otrzyma prawo wiasnosci, aktywa sq amortyzowane w okresie
krétszym sposrdd okresu leasingu i okresu ekonomicznej uzytecznosci.

Przychody

Przychody ujmowane s w takiej wysokosci, w jakiej jest prawdopodobne, ze Spétka uzyska korzy-
Sci ekonomiczne zwigzane z dang transakcjg oraz gdy kwote przychoddéw mozna wyceni¢ w wiary-
godny sposdb. Nastepujace kryteria obowigzujg przy ustalaniu przychodow:

Sprzedaz towarow i produktow

Przychody sg ujmowane, jezeli znaczace ryzyko i korzysci wynikajace z prawa wiasnosci towardw i
produktéw zostaty przekazane nabywcy oraz gdy kwote przychodéw mozna wyceni¢ w wiarygodny
sposob.

Od’setki
Przychody z odsetek ujmowane sg sukcesywnie w miare ich narastania.

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

Przychody z tytutu najmu
Przychody z tytutu najmu nieruchomosci inwestycyjnych ujmowane sg metodg liniowa przez okres
wynajmu w stosunku do trwajacych umoéw.

Podatek dochodowy

Podatek dochodowy wykazany w rachunku zyskdow i strat obejmuje podatek dochodowy biezacy i
odroczony. Podatek od dochoddéw ujmowany jest w rachunku zyskdw i strat, z wyjatkiem pozycji
rozliczanych bezposrednio z kapitatem wtasnym. W takiej sytuacji ujmuje sie go w kapitale wia-
snym.

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

Podatek dochodowy odroczony ustala sie metodq bilansowa, na podstawie rdznic przejsciowych
pomiedzy wartoscig aktywow i pasywow wykazanych w ksiegach rachunkowych a ich wartosciag dla
celdw podatkowych. Wysokos$¢ wykazanego podatku dochodowego odroczonego uwzglednia pla-
nowany sposdb realizacji réznic przejsciowych, przy zastosowaniu stawek podatku dochodowego,
ktora bedzie obowigzywaé w momencie realizacji rdznic, biorac za podstawe stawki podatkowe,
ktére obowigzywaty prawnie lub byty zasadniczo uchwalone na dzien bilansowy.

Aktywa z tytutu podatku odroczonego ustala sie w wysokosci kwoty przewidzianej w przysztosci do
odliczenia od podatku dochodowego, w zwigzku z ujemnymi réznicami przej$ciowymi, ktore spo-
wodujg w przysztosci zmniejszenie podstawy obliczenia podatku dochodowego. Warto$¢ bilansowa
sktadnika aktywow z tytutu odroczonego podatku dochodowego jest weryfikowana na kazdy dzien
bilansowy i podlega odpisowi w przypadku kiedy zachodzi watpliwo$¢ osiggniecia przez Spotke
korzysci ekonomicznych zwigzanych z wykorzystaniem aktywdw z tytutu odroczonego podatku do-
chodowego.

13



Segmenty dziatalnoSci

Vistula Group S.A. jest organizacjq skoncentrowang na zarzadzaniu oraz dystrybucji odziezy me-
skiej, zarowno marek wiasnych, jak i marek ogdlnoswiatowych. Podstawowym przedmiotem dzia-
talnosci Grupy jest sprzedaz, projektowanie oraz produkcja i ustugi w zakresie formalnej jak i casu-
alowej kolekcji mody meskiej. W zwigzku ze zmianami w strukturze Grupy Kapitatowej Spotka roz-
poznaje nastepujace segmenty dziatalnosci:

a) salony detaliczne — sklepy wiasne spdiki, zlokalizowane w wynajetych powierzchniach handlo-
wych, zlokalizowane w kraju podstawowy kanat dystrybucji;
a. Sklepy Vistula
b. Sklepy Wolczanka
C. Sklepy marek Licencyjnych
d. Sklepy W.Kruk

b) odbiorcy niezalezni (hurtowi) — sie€ niezaleznych detalistow kupujacych wyroby i ustugi spotki;

c) eksport (przeréb uszlachetniajacy) — spdtka, gtéwnie na zlecenie kontrahentdw zagranicznych
wykonuje ustugi nadzoru w zakresie wykonania, jak i doboru dodatkéw produkcyjnych meskich
ubioréw formalnych (garniturédw, marynarek i spodni);

d) pozostata sprzedaz — w tym kanale dystrybucji ujmowane sg pozostate przychody, ktérych nie
mozna zakwalifikowac do Zzadnego z powyzszych kanatéw dystrybucji, dominujacq pozycje sta-
nowig tu przychody z tytutu wynajmu aktywow oraz ze sprzedazy pozostatych ustug.

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

Wycena aktywow i pasywow

Poszczegdlne pozycje aktywdw i pasywow przeliczone na EURO zostaty wedtug Sredniego kursu z
dnia 31.12.2008 roku ogtoszonego przez NBP, ktory wynosit 4,1724 zt/EUR. Poszczegdlne pozycje
rachunku zyskow i strat zostaty przeliczone na EURO wedtug kursu 3,5321 zt/EUR, ktory stanowi
$rednig arytmetyczng Srednich kurséw EURO ustalonych przez NBP na ostatni dzien kazdego za-
konczonego miesigca objetego raportem.

Do wyliczenia kursu $redniego przyjeto nastepujace kursy EURO z dnia : 31.01.08 — 3,6260 z/EUR,
29.02.08 - 3,5204 z4/EUR, 31.03.08 — 3,5258 zI/EUR, 30.04.08 — 3,4604 zt/EUR, 31.05.08 — 3,3788
Zt/EUR, 30.06.08 — 3,3542 z/EUR, 31.07.08 — 3,2026 zt/EUR, 29.08.08 — 3,3460 zt/EUR, 30.09.08
- 3,4083 zt/EUR, 31.10.08 — 3,6330 zI/EUR, 28.11.08 — 3,7572 z/EUR, 31.12.08 — 4,1724 z{/EUR.
Najwyzszy kurs w okresie sprawozdawczym wyniost 4,1848 zt/EURO.

Najnizszy kurs w okresie sprawozdawczym wynidst 3,2026 zt/EURO.
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4. NOTY UZUPELNIAJACE DO SPRAWOZDAN FINANSOWYCH

Notal Przychody
w tys. zt
Analiza przychodéw Spotki
2008 2007
Przychody ze sprzedazy produktéw, towaréw i materiatéw 287 016 248 973
Przychody z tytutu najmu nieruchomosci inwestycyjnych 1090 1504
Przychody z tytutu najmu pozostatlego majatku trwalego 1531 1719
Razem przychody ze sprzeda zy 289 637 252 196
\Wynik na sprzedazy majgtku trwatego 1806 20 566
Jednorazowy odpis ujemnej wartosci firmy
Pozostate przychody operacyjne 881 3697
Przychody finansowe 2120 2168
Razem 294 444 278 627
Nota2 Segmenty wedtug rodzaju dziatalno  $ci i podziatu geograficznego

Dziatalno$¢ Spdtki mozemy podzieli¢ na cztery segmenty operacyjne. Segmenty te sq podstawg do
sporzadzania raportow Spotki.

Podstawowe rodzaje dziatalnosci:

1. Prowadzenie sieci sklepdw detalicznych z odzieza i bizuterig
2. Produkcja i sprzedaz hurtowa odziezy i bizuterii
3. Produkcja i sprzedaz odziezy na eksport
4. Pozostata sprzedaz

Ponizej zaprezentowano informacje dotyczace segmentdw dziatalnosci biznesowej :

w tys. zt
- Sprzedaz deta-
Ry U Sprzedaz deta- | liczna wyrobéw Sprzedaz Sprzedaz Pozostata R
. S P ; L azem
liczna odzie zy jubilerskich, w hurtowa eksportowa sprzeda z
tym zegarkéw
Sprzedaz na rzecz 150 468 62 841 44088 25 539 6701 289 637
klientow zewnetrznych
Przychody ogétem 150 468 62 841 44 088 25539 6 701 289 637
w tys. zt
Okres poréwnywal ny Sprzedaz deta-
2007 Sprzedaz deta- | liczna wyrobéw Sprzedaz Sprzedaz Pozostata R
. S P ; L azem
liczna odzie zy jubilerskich, w hurtowa eksportowa sprzeda z
tym zegarkéw
Sprzedaz na rzecz
lientéw zewnetrznych 141 626 0 42784 56 926 10 860 252 196
Przychody ogétem 141 626 0 42784 56 926 10 860 252 196

Geograficzne segmenty dziatalnosci
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W zakresie segmentdéw geograficznych catos$¢ dziatalnosci Spotki

Polskiej.
Przychody ze sprzeda zy na r6 znych rynkach pod wzgl edem lokalizacji geogra- Wi, 2
ficznej 2008 2007

Polska 262 675 187 858
Strefa EURO 25588 61 624
Strefa USD 377 409
Strefa DKK 945 1575
Strefa GBP 52 730
Razem 289 637 252 196

Nota 4 Koszty dziatalno $ci operacyjnej oraz pozostate koszty operacyjne

w tys. zt
2008 2007

Amortyzacja rzeczowego majatku trwatego 11 973 9 756
Zuzycie surowcow i materiatow 48 514 54 764
\Warto$¢ sprzedanych towaréw 85192 50 428
Zmiana stanu produktéw i produkcji w toku - 21 586 - 38331
Odpisy aktualizujgce warto$¢ zapasow 9723 1082
Koszty wynagrodzen 36 864 23435
Pozostate koszty rodzajowe 21483 18 520
Koszty ustug obcych 107 874 125 052
Pozostate koszty operacyjne 91 883 2787
Razem ko’szty sprzedanych_ produktéw, towarow i mater iatéw, dystrybucji oraz 391 920 247 493
koszty ogblnego zarz adu i pozosta e koszty operacyjne

Nota 4a Koszty wynagrodze n

Sredni roczny stan zatrudnionych w osobach (wraz z k ~ adra zarzadcza) / Wi 2]
Ogdlne wynagrodzenie (kwotowo) 2008 2007

Poszczeg6lne kategorie zatrudnionych w osobach: 1096 571
stanowiska nierobotnicze 982 527
stanowiska robotnicze 114 44
Ogodine wynagrodzenie w podziale na (kwotowo): 36 864 23435
Ptace 31560 19 568
Ubezpieczenia spoteczne i inne $wiadczenia 5304 3867

realizowana jest w Rzeczpospolitej
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Nota5 Przychody finansowe

w tys. zt
2008 2007
Odsetki od lokat bankowych 919 2 146
Dywidendy otrzymane 5
Zysk ze zbycia inwestycji przeznaczonych do sprzedazy 67
Zysk z tytutu réznic kursowych -120
Pozostate 1254 17
Razem 2120 2168
Nota 6 Koszty finansowe
w tys. zt
2008 2007
Odsetki od kredytéw w rachunku biezacym i kredytow bankowych. 18 002 1152
Odsetki od zobowigzan z tytutu leasingu finansowego 709 310
Prowizje od kredytéw i gwarancji 1314 195
Strata z tytutu réznic kursowych 3698 379
Aktualizacja majgtku finansowego 30 601 285
Pozostate 532 67
Razem 54 856 2388
Nota 7 Podatek dochodowy
w tys. zt
2008 2007
Podatek bie zacy
Podatek dochodowy od oséb prawnych 2 357 7 698
Podatek dochodowy obowigzujacy w innych panstwach
Odroczony podatek dochodowy (nota 25) - 3007 - 3667
Rok biezacy - 650 4031
Uzgodnienie podstawy opodatkowania i zysku brutto w ykazanego w rachunku w2
zyskow i strat 2008 2007
Zysk brutto - 152 332 28 746
Hipotetyczny podatek wg ustawowej stawki 19% -28943 5462
Dochody niepodlegajace opodatkowaniu -2132 -7275
Koszty niestanowigce kosztéw uzyskania przychodu 160 121 19 046
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Strata podatkowa do rozliczenia w przysztych okresach 6 749
Podstawa opodatkowania 12 406 40 517
Obcigzenie z tytutu podatku dochodowego 2 357 7 698
Nota 10 Zysk na akcj e
w tys. zt.
Dziatalno $¢€ kontynuowana
2008 2007
Zysk netto przypisany do podmiotu dominujacego - 151 682 24 715
\?v))//?;:: Zzec:]zilijalljilir;c})aéﬂ;(éoc?tzgﬁigvgsgsgjla celéw wyliczenia wskaznika zysku na akcje po - 151 682 24 715
Srednia wazona liczba akcji zwyktych 81227 708 80 141 642
Zysk (strata) na jedng akcje zwykig -1,87 0,31
-  podstawowy -1,87 0,31
Nota 11 Warto $¢ firmy
w tys. zt
CENA NABYCIA LUB WARTO SC GODZIWA
Saldo na 1 stycznia 2007 58 087
Korekta ujawnienia na moment nabycia / potgczenia Spotek Vistula | Wdlczanka 2610
\Wyksiggowanie na moment zbycia
Saldo na 31 grudnia 2007 60 697
Saldo na 1 stycznia 2008 60 697
Ujawnienie na moment nabycia / potaczenia V&W S.A. z W.KRUK S.A 184 351
\Wyksiegowanie na moment zbycia
Saldo na 31 grudnia 2008, w tym : 245 048
Powstata z nabycia Woélczanka S.A. 60 697
Powstata z nabycia W. KRUK S.A. 184 351

SKUMULOWANA AMORTYZACJA | UTRATA WARTO SCI

Saldo na 1 stycznia 2006

Straty z tytutu utraty wartosci w roku biezgcym

\Wyksiegowanie na moment zbycia

Saldo na 31 grudnia 2006

Saldo na 1 stycznia 2007

Straty z tytulu utraty wartosci w roku biezgcym

\Wyksiegowanie na moment zbycia

Saldo na 31 grudnia 2007

WARTOSC BILANSOWA
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Na 31 grudnia 2007 60 697
Na 31 grudnia 2008 245 048
Nota 12 Inne warto $ci niematerialne
w tys. zt

Kosvigj{o?/:/?/ilzo Z | Znaki towarowe Patenty Razem
WARTOSC BRUTTO
Saldo na 1 stycznia 2007 33700 8 147 41 847
Zwigkszenia 573 573
Zmniejszenia
Saldo na 31 grudnia 2007 33700 8720 42 420
Saldo na 1 stycznia 2008 33700 8720 42 420
Zwigkszenia — nabycie W.Kruk 1219 80 744 1898 83 861
[Zwigkszenia 2968 2968
Zmniejszenia -49 -49
Saldo na 31 grudnia 2008 1219 114 444 13 537 129 200
IAMORTYZACJA
Saldo na 1 stycznia 2007 5480 5480
IAmortyzacja za okres 682 682
Zbycie
Saldo na 31 grudnia 2007 6 162 6 162
Saldo na 1 stycznia 2008 6 162 6 162
Zwiekszenia — nabycie W.Kruk 943 802 1745
IAmortyzacja za okres 82 838 920
Zbycie - 49 -49
Saldo na 31 grudnia 2008 1025 7 753 8778
(ODPISY z tytutu trwatej utraty warto  $ci
Saldo na 1 stycznia 2007 1622 1622
Saldo na 31 grudnia 2007 1622 1622
Saldo na 1 stycznia 2008 1622 1622
Zwigkszenia 5 5
Zmniejszenia
Saldo na 31 grudnia 2008 1627 1627
WARTOSC BILANSOWA
Na 31 grudnia 2007 33700 936 34 636
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Na 31 grudnia 2008

194

114 444

4157

118 795

Patenty sq amortyzowane przez okres ich szacunkowej uzytecznosci.
Zastaw rejestrowy na prawach z rejestracji znaku towarowego stownego i stowno-graficznego
"Wdlczanka" na kwote 33.700 tys. zt.
Ujawnienie znaku towarowego stownego i stowno-graficznego W.KRUK przy kolejnych nabyciach
spotki W.KRUK S.A. na kwote 80 744 tys. zt.

Nota 13 Rzeczowe aktywa trwate

w tys. zt.
Grunty i budynki Sro%l;i (}va?ée w poggzs?sgéegls):jki Razem
trwate
CENA NABYCIA LUB WARTO $€ GODZIWA
Saldo na 1 stycznia 2007 41 657 2424 74 643 118 724
Korekta — grunty Ostrowiec (przeksiggowanie -275 -275
na nieruchomosci inwestycyjne)
[Zwigkszenia 7 668 19 261 8 596 35525
Zbycie - 15509 -16 931 -8145 - 40 585
Saldo na 31 grudnia 2007 33541 4754 75 094 113 389
Saldo na 1 stycznia 2008 33541 4754 75 094 113 389
Zwigkszenia — nabycie W.Kruk 30567 129 16 779 47 475
[Zwigkszenia 2 669 22136 6733 31538
Zbycie - 1447 -24735 -15378 - 41 560
Saldo na 31 grudnia 2008:; w tym: 65 330 2284 83228 150 842
—  ujete w cenie nabycia/koszt wytworzenia 65 330 2284 83 228 150 842
SKUMULOWANA AMORTYZACJA | UTRATAWARTO SCI
Saldo na 1 stycznia 2007 15084 59 900 74 984
Amortyzacja za okres 3545 5130 8675
Zbycie -8741 - 7435 -16 176
Saldo na 31 grudnia 2007 9888 57 595 67 483
Saldo na 1 stycznia 2008 9 888 57 595 67 483
Zwigkszenia — nabycie W.Kruk 7613 8119 15732
IAmortyzacja za okres 4389 6281 10 670
Zbycie - 513 - 14 065 - 14578
Saldo na 31 grudnia 2008 21377 57 930 79 307
ODPISY z tytulu trwatej utraty warto  $ci
Saldo na 1 stycznia 2007 27 27
Zwigkszenia 415 539 196 1150
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Zmniejszenia -3 -3
Saldo na 31 grudnia 2007 415 539 220 1174
Saldo na 1 stycznia 2008 415 539 220 1174
Zwiekszenia 1602 816 1430 3848
Zmniejszenia

Saldo na 31 grudnia 2008 2017 1355 1650 5022
WARTOSC BILANSOWA

Na 31 grudnia 2007 23238 4215 17 279 44732
Na 31 grudnia 2008 41 936 929 23 648 66 513

Spotka nie posiada pozabilansowych $rodkdw trwatych

WartoS¢ bilansowa Srodkow trwatych Spotki w leasingu finansowym wynosi 7.438 tys. zt.
Srodki trwate o wartosci bilansowej 3.400 tys. zt. stanowig przedmiot zabezpieczenia umowy kredy-

towej.

Nota 14 Nieruchomo s$ci inwestycyjne

w tys. zt
CENA NABYCIA LUB WARTO $€ GODZIWA
Saldo na 1 stycznia 2007 20538
Korekta — grunty Ostrowiec (przeksiegowanie z $rodkéw trwatych) 275
Zwigkszenia 794
Zbycie -2816
Przeklasyfikowanie gruntu do aktyw przeznaczonych do sprzedazy - 1800
Saldo na 31 grudnia 2007 16 991
Saldo na 1 stycznia 2008 16 991
[Zwigkszenia 946
Zbycie -2758
Saldo na 31 grudnia 2008, w tym : 15179
—  ujete w cenie nabycia/koszt wytworzenia
—  ujete w warto$ci przeszacowanej
SKUMULOWANA AMORTYZACJA | UTRATA WARTO SCI
Saldo na 1 stycznia 2007 4604
[Amortyzacja za okres 399
Zbycie -35
Saldo na 31 grudnia 2007 4968
Saldo na 1 stycznia 2008 4968
Amortyzacja za okres 383
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Zbycie -172
Saldo na 31 grudnia 2008 5179
WARTOSC BILANSOWA

Na 31 grudnia 2007 12 023
Na 31 grudnia 2008 10 000

Dochdd z najmu nieruchomosci inwestycyjnej uzyskany przez Spotke w 2008 roku wyniost 1.090
tys. zt (w 2007 roku: 1.504 tys. zt). Bezposredni koszt operacyjny zwigzany z wynajmem nierucho-

mosci inwestycyjnej w danym okresie wynidst 956 tys. zt (w 2007 roku: 1.005 tys. zt).

Nota 15 Jednostki zale zne

Wykaz jednostek zale znych, w ktérych Spoétka posiada udziaty/akcje na dzi en 31 grudnia 2008
. Warto §¢ P
. % posiada- ® . . . |Korekty aktu- | Warto $¢ bilan-
Nazwa jednostki izt e Sufileles nych udzia t6w 42 p03|ad§ - bl alizuj ace sowa udzia-
wyceny Sie Jelel || BENGESEY || UEEe) warto $6 fowlakcji
nabycia
Vipo wytaczenie [Kaliningrad 100 100 89 89 0
'Young wytaczenie [Petersburg 100 100 4 4 0
) Sad Rejonowy
Vistula Market {1 senie [dia Krakowa 100 100 4 4 0
Sp. zo.o. PP
Srodmiescia
zanka Produc- Sad Rejonowy
tion Sp. 7. 0.0 petna dla Krakowa 100 100 50 50
p.z.0.0. Srédmiescia
) . |Sad Rejonowy
Vicon Sp. z 0. 0. |wylgczenie W Rzeszowie 100 100 0 0 0
. Sad Rejonowy|
Lrend Fashion peing dia Krakowa 100 100 2 490 1990 500
p.zoo. Srodmiescia
Sad Rejonowy|
Andre Renard dla M. St.
Sp. 7 0.0. petna Warszawy 70 70 36 36 0
\WLC Production Sad Rejonowy|
3 Sp. zo.o. petna w Kielcach 95 95 98 98
) Sad Rejonowy|
Galeria Centrum |\ dla M.ST. 100 100 28 547 28 547 0
Sp. zo.o.
\Warszawy
Niemiecki
Fleet Manage- . |Rejestr Han-
ment GmbH wytaczenie dlowy nr 100 100 130 130
79129
Sad Rejonowy|
DCG SA petna dla M.ST. 100 100 6 036 6 036
\Warszawy
Razem 37 484 30670 6 814

Wartos¢ udziatéw ulegta zmianie w stosunku do ubiegtego roku o kwote - 17.085 tys. zt. w zwiazku
objeciem 100% nowych udziatéw Galerii Centrum Sp. z 0.0. w dniu 01.07.2008r. na warto$¢
+7.000 tys. zt., w dniu 21.05.2007r. objecie 100% nowych udziatéw spétki Trend Fashion Sp. z
0.0. na wartos¢ + 440 tys. zt., w dniu 31.12.2008r., sprzedaza 100% udziatow spdtki Wolczanka
Production 2 Sp. z 0.0. na kwote - 40 tys. zt., objecie 100% udziatéw spdtki DGC spditki zaleznej od
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W.Kruk na warto$¢ + 6.036 tys. zt., oraz w dniu 31.12.2008r. objeciem 100% odpisem aktualizuja-
cym udziatéw Galerii Centrum Sp. z 0.0. na warto$¢ - 28.547 tys. zt., objeciem odpisem aktualizu-
jacym udziatdw spotki Trend Fashion do wysokosci netto 500 tys, tj. o wartos¢ 1.990 tys. zt. oraz
wyceng udziatéw spdtki Fleet Management Gmgh na warto$¢ + 16 tys. zt.
Spotka DCG SA jest spotka produkujacy i sprzedajacq odziez kobiecg pod markg Deni Cler.

Nota 15a Jednostki pozostate (udziaty i akcje)

Wykaz jednostek pozostatych, w ktérych Spéika posia

da udziaty/akcje na dzie n 31 grudnia 2008

Warto §¢

0, 1 = = $¢ bi-
Nazwa jed- [Metoda wyce- | Sad rejestro- ny?hpgglz?gs’) - % posiada- [udziatow/akcji Ko;ﬁl;'tﬁ :I&t?u ng:]tgosv‘\;'ab'

e 7 o Jakeji | Mehglosow | wg poe | wartose  |udzialowakeji

Land SA Cena nabycia 0,18 0,18 138 138

Chara Sp. z : 0,19 0,19 17 17
0.0. Cena nabycia

inne Cena nabycia 267 250 17

Razem 422 250 172

Wartos¢ udziatéw ulegta zmianie w stosunku do ubiegtego roku o kwote - 3 tys. zt. w zwigzku

Ze sprzedazq udziatdw Spotki Polconfex w dniu 31.03.2008r. na kwote -10 tys. zt. Oraz z nabyciem
w dniu 31.12.2008r. w wyniku pofaczenia z W.Kruk udziatdow w spotkach TUW i Cepelia na wartos¢

+ 7 tys. zt.

Nota 16 Inne inwestycje diugoterminowe

w tys. zt
2008 2007
Inne 4 4
Nota 18 Zapasy
w tys. zt
2008 2007
Materiaty (wedtug ceny nabycia) 21 045 19139
Pétprodukty i produkty w toku (wedtug kosztu wytworzenia) 5167 5615
Produkty gotowe (wedtug kosztu wytworzenia) 24 084 20 223
Towary (wedtug ceny nabycia) 116 419 49 559
g;ag)za:vyé 3ggit?wé&e?r:ggil ir\]nllfeTZd% lzJ Zc;v;sggi;vartoscu ceny nabycia (kosztu wytworzenia) 166 715 94536
Odpisy aktualizujgce warto$¢ zapasow - 10003 -1802
Razem 156 712 92 734

Zastaw na zapasie wyrobow gotowych znajdujacych sie w salonie firmowym na kwote 302 tys. zt.
w zwigzku z zawarciem umowy leasingu finansowego.
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Zastaw na zapasie wyrobow gotowych znajdujacych sie w salonach firmowych i na magazynie w
Ostrowcu Sw., Ul. Zabia na kwote 20.000 tys. zt., oraz na zapasach W. Kruk na kwote 28.200 tys.

zt. w zwigzku z zawarciem umoéw kredytowych.

Nota 20 Nale znosci z tytutu dostaw i ustug oraz pozostate nale  znosci
w tys. zt
Naleznosci z tytutu dostaw i ustug oraz pozostate nale  znosci
2008 2007
Naleznosci z tytutu dostaw, rob6t i ustug od jednostek pozostatych (brutto) 43 109 42 340
minus: odpis aktualizujgcy warto$¢ naleznosci z tytutu dostaw, rob6t i ustug od jedno- -221331 -21326
stek pozostatych
Naleznosci z tytutu dostaw, rob6t i ustug od jednostek pozostatych (netto) 20778 21014
Naleznosci z tytutu dostaw, rob6t i ustug od jednostek powigzanych (brutto)-(nota 42) 25548 13923
minus: odpis aktualizujgcy wartos¢ naleznosci od jednostek powigzanych -21199 -3004
Naleznosci z tytutu dostaw, robét i ustug od jednostek powigzanych (netto) 4349 10919
Naleznosci z tytutu podatkéw, dotacji, cet, ubezpieczen spotecznych i zdrowotnych oraz
X o . 6 428 2 257
innych $wiadczen
Pozostate naleznosci od jednostek pozostatych (brutto) 41 602 35534
minus: odpis aktualizujgcy wartos¢ pozostatych naleznosci od jednostek pozostatych - 30872 - 30417
Pozostate naleznosci od jednostek pozostatych (netto) 10 730 5117
Pozostate naleznosci od jednostek powigzanych (brutto) 18 547 16 966
minus: odpis aktualizujgcy wartos¢ pozostatych naleznosci od jednostek powigzanych - 17 067 - 16 966
Pozostate naleznosci od jednostek powigzanych (netto) 1480
Nalezno $ci krétkoterminowe, razem (brutto) 135234 111 020
minus: odpisy aktualizujgce warto$¢ naleznosci razem - 91469 -71713
Naleznosci krotkoterminowe, razem (netto) 43 765 39 307

Sredni czas realizacji naleznosci wynosi 7-75 dni. Przez pierwsze 30 dni od daty wystawienia faktu-

ry nie nalicza sie odsetek. Po uptywie terminu ptatnosci naliczane sg odsetki w wysokosci 13 %.

Naleznosci z tytutu dostaw i ustug, przeterminowane (brutto ) — z podziatem na i, 4
naleznosci nie sptacone w okresie 2008 2007
a) do 1 miesigca 6 370 3445
b) powyzej 1 miesigca do 3 miesiecy 6 385 1824
c) powyzej 3 miesiecy do 6 miesiecy 6 496 2248
d) powyzej 6 miesiecy do 1 roku 4233 7983
e) powyzej 1 roku 30 307 20 208
Nalezno$ci z tytutu dostaw i ustug, przeterminowane, razem (brutto) 53791 35708
f) odpisy aktualizujgce warto$¢ naleznoéci z tytutu dostaw i ustug, przeterminowane - 45 250 - 24 330
Naleznos$ci z tytutu dostaw i ustug, przeterminowane, razem (netto) 8541 11 378
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Zmiana stanu odpisow aktualizuj acych warto $¢ naleznosci krotkoterminowych

w tys. zt

2008 2007

Stan na poczatek okresu 71713 67 021
@) zwiekszenia (z tytutu) 31135 8277
Przejecie naleznosci W.Kruk 56

utworzenie odpisow aktualizujacych 28 656 8277
réznic kursowych 2423

b) zmniejszenia (z tytutu) 11 379 3585
otrzymanie zaptaty za nalezno$¢ 11 379 2238
decyzji zarzadu o spisaniu rezerwy w straty 7
ustania przyczyny dokonania odpisu aktualizujgcego

réznic kursowych 1340
git(?élszdpiséw aktualizuj acych warto $¢€ nalezno$ci krétkoterminowych na koniec 91 469 71713

Warto$¢ odpiséw aktualizujgcych ( utworzonych i rozwigzanych) warto$¢ naleznosci odniesione sg

w koszty sprzedazy.

Warto$¢ odpisu zostata oszacowana na podstawie dotychczasowych doswiadczen Spétki.

w tys. zt
Nalezno$ci krotkoterminowe brutto (struktura walutowa)
2008 2007
a) w walucie polskiej 113 027 89 228
b) w walutach obcych (wg walut i po przeliczeniu na zt) 22 207 21792
b1. jednostka/waluta tys / EURO 4982 5439
tys. zt 20 787 19 482
b2. jednostka/waluta tys / USD 200 635
tys. zt 593 1546
pozostate waluty w tys. zt 827 764
Nalezno $ci krotkoterminowe, razem (brutto) 135234 111 020
w tys. zt
Naleznos$ci z tytutu udzielonych po  zyczek
2008 2007
Naleznosci z tytutu udzielonych pozyczek od jednostek pozostatych (brutto) 3618 3360
minus: odpis aktualizujgcy wartos¢ naleznosci z tytutu udzielonych pozyczek od jedno- -3618 .3318
stek pozostalych
Naleznosci z tytutu udzielonych pozyczek od jednostek pozostatych (netto) 42
Naleznosci z tytutu udzielonych pozyczek od jednostek powigzanych (brutto) 730 712
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minus: odpis aktualizujgcy wartos¢ naleznoéci z tytutu udzielonych pozyczek od jedno- 320 304
stek powigzanych

Naleznosci z tytutu udzielonych pozyczek od jednostek powigzanych (netto) 410 408
Naleznosci z tytutu udzielonych po  zyczek, razem (brutto) 4348 4072
minus: odpisy aktualizujgce warto$¢ naleznosci z tytutu udzielonych pozyczek razem -3938 -3622
Naleznos$ci z tytutu udzielonych po  zyczek, razem (netto) 410 450

Pozyczka udzielona spotce zaleznej Fleet Management, oprocentowanie nominalne wznosi EURI-

BOR 3M, oprocentowanie efektywne wznosi 4,48%.

Zmiana stanu odpiséw aktualizuj acych warto §¢ pozyczek krétkoterminowych wos. 2
2008 2007

Stan na poczatek okresu 3622 3069
@) zwigkszenia (z tytutu) 316 715
Przejecie naleznosci Wolczanki
utworzenie odpisow aktualizujacych 715
réznic kursowych 316
b) zmniejszenia (z tytutu) 162
otrzymanie zapfaty za nalezno$¢
decyzji zarzadu o spisaniu rezerwy w straty
réznic kursowych 162
glt(zragszdpiséw aktualizuj acych warto $€ naleznosci krétkoterminowych na koniec 3938 3622

Spdtka posiada naleznosci z tytutu udzielonych pozyczek na kwote 4.348 tys. zt. Naleznosci z tytutu
udzielonych pozyczek objeto odpisem aktualizujgcym w kwocie 3.938 tys. zt.

Nota 21 Srodki pieni ezne i ich ekwiwalenty

Srodki pieniezne i ich ekwiwalenty stanowia: gotéwka bedaca w posiadaniu Spotki oraz krétkoter-
minowe depozyty bankowe z terminem zapadalnosci do 3 miesiecy. Wartos¢ ksiegowa tych akty-

wow odpowiada wartosci godziwe;j.

w tys. zt
2008 2007
Srodki pieniezne w banku i kasie 6 753 6074
lokaty krotkoterminowe 12 991 46 986
Razem 19 744 53 060

Saldo $rodkéw pienieznych i ich ekwiwalentdw wykazane w rachunku przeptywéw pienieznych

sktada sie z nastepujacych pozyciji :
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w tys. zt

2008 2007
Srodki pieniezne w banku i kasie 6753 6074
lokaty krétkoterminowe 12 991 46 986
Razem 19744 53 060

Ryzyko kredytowe.

Gtdwnym aktywem finansowym Spotki sq Srodki na rachunkach bankowych, gotédwka, naleznosci z
tytutu dostaw i ustug, inne naleznosci, oraz inwestycje, ktére reprezentujg maksymalng ekspozycje

na ryzyko kredytowe w relacji do aktywéw finansowych.

Spotka nie posiada znaczacej koncentracji ryzyka kredytowego. Ryzyko roztozone jest na duzq ilos¢

partnerow i klientow.

Spotka posiada bony dtuzne wyemitowane przez Spoétki zalezne na kwote 13.250 tys. zt. objete w

100 % odpisem aktualizujgcym.

Nota 22 Pozyczki i kredyty bankowe

w tys. zt
2008 2007
Kredyty w rachunku biezgcym (overdraft'y) 2905
Kredyty bankowe 290 607 17 778
Kredyty z terminem wymagalnosci:
na zgdanie lub w okresie do 1 roku 279 837 2051
Minus: kwota przypadajgca do rozliczenia w ciggu 12 miesigcy (wykazana w zobowig-
zaniach krotkoterminowych )
Kredyty wymagane po 12 miesigcach 13675 15727
w tys.
Struktura walutowa kredytéw
Razem zt € $
31 grudnia 2008 293512 293512
Kredyty w rachunku biezagcym (overdraft'y) 2905 2905
Kredyty bankowe 290 607 290 607
31 grudnia 2007 17 778 17778
Kredyty w rachunku biezacym (overdraft'y)
Kredyty bankowe 17 778 17778

Kredyty bankowe

Zarzad szacuje warto$¢ godziwg kredytdw zaciggnietych przez Spotke nastepujaco :
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w tys. zt

2008 2007
Kredyty w rachunku biezgcym (overdraft'y) 2905
Kredyty bankowe 290 607 17 778
Razem 293512 17 778
Zobowigzania z tytutu kredytéw :
Nazwa | Siedziba | Kwota kredytu / Kwota kredytu Warunki opr o- | Opro- Termin Zabezpi eczenia
(firma) wg umowy pozostata do centowania cento- splaty
jednostki splaty wanie
efektyw-
zt wa- zt wa- ne
luta luta
Bank BRE [Warszawa| 8500000 |[PLN - PLN| Wibor 1M + 23 wrze$nia [1. Weksel in Blanco
marza banku 2004 — 2. Zastaw na zapa-
29 wrzesnia |sach w sklepach
2008 Vistuli na kwote
10.000.000,- PLN
Fortis Bank| Warszawa [ 20 000 000 |PLN - PLN [kredyt w rachun- 31 sierpnia  [1.0Swiadczenie o
ku biezacym, 2006 na 10 [poddaniu sie egzeku-
akredytywy i lat, pierwszy [cji
gwarancje wg okres udo-
zatacznika do stepnienia
umowy kredytu do
29 sierpnia
2007
Fortis Bank| Warszawa [ 20 000 000 |PLN | 15726 500 |PLN [ uzalezniony od [8,32% 31 sierpnia [1.Zastaw na znaku
wskaznika net 2006 - [towarowym stownym
financial debet / 30 sierpnia i stowno-graficznym
EBITDA, do 04 2016 WOLCZANKA
lipca 2007 WI- 2.0$wiadczenie o
BOR 1M + poddaniu sie egzeku-
1,65%, od 05 cji
lipca 2007 gdy
wskaznik >1,5 i
<2,5 to WI-
BOR+2%, gdy
<1,5i>1,0to
WIBOR+1,65%,
gdy <1,0 to
WIBOR+1,3%
Fortis Bank|Warszawa | 300 000 000 | PLN | 198 430 286 | PLN| Wibor IM + |5,29% 29 maja 1. Zastaw na akty-
marza banku 2008 - wach Spotki, zapa-
31 maj 2009 [sach, znaku towaro-
wym "Vistula" i
"Wodlczanka", udzia-
tach w innych spét-
kach
2. . Hipoteka kaucyj-
na do kwoty
292 585 457 zt.
3. O$wiadczenie o
poddaniu sie egzeku-
Cji do 150.000 min zt.
4. Cesja praw z polisy|
ubezpieczeniowej
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Fortis Bank| Austria |100 000 000 |PLN| 50000000 |PLN| Wibor1M+ [6,68% 27 czerwca (1. Zastaw na akty-

marza banku 2008 —  |wach Spoiki, zapa-
31 maj 2009 [sach, znaku towaro-
wym "Vistula" i

"Wolczanka", udzia-
tach w innych spot-
kach

2. Hipoteka kaucyjna
do kwoty

292 585 457 zt.

3. O$wiadczenie o
poddaniu sie egzeku-
cji do 150.000 min zt.
4. Cesja praw z polisy
ubezpieczeniowej

BZ WBK VI| Poznan 7 000 000 | PLN 0 PLN| Wibor 1M+ |6,85% 30 kwiecien |1. Zastaw rejestrowy
Oddziat marza banku 2009 na zapasach 7 000
tys. zt. + cesja praw z
polisy ubezp.
BZ WBK VI| Poznan 3676176 |PLN| 4000000 |PLN| Wibor1M+ [6,85% 30 kwiecien |1. Hipoteka zwykta 5
Oddziat marza banku 2009 000 tys., kaucyjna
280 tys.

BZ WBK VI| Poznan 3451160 [PLN| 3451160 |PLN Wibor IM +  16,85% 30 kwiecien [1. Hipoteka zwykta 5

Oddziat marza banku 2009 000 tys., kaucyjna
280 tys. , zastaw rej.
na zapasach 5 000
tys. zt. + cesja praw z
polisy ubezp

BZWBK VI| Poznan | 14 000 000 [PLN| 12999 003 [PLN| Wibor 1M+ [6,85% 30 kwiecien [1. Hipoteka zwykta 5

Oddziat marza banku 2009 000 tys., zastaw rej.
na zapasach 5 000
tys.+ cesja praw z
polisy ubezp, weksel
28 000 tys. zt.

BZ WBK VI| Poznan 6000000 |PLN| 6000000 |PLN| WiboriM+ [6,85% 31 styczen (1. Zastaw rejestrowy
Oddziat marza banku 2009 na zapasach 6 000
tys. zt.+ cesja praw z

polisy ubezp

BZ WBK VI| Poznan 3000000 |PLN| 2905353 |PLN| Wibor1M+ [6,85% 22 kwiecien [1. Zastaw rejestrowy
Oddziat marza banku 2009 na zapasach 5 200
tys. zt.+ cesja praw z

polisy ubezp

Spotka posiada nastepujace kredyty bankowe:

a) kredyt odnawialny w wysokosci 8.500 tys. zt. Kredyt zostat zaciggniety 23.09.2004r. Sptata kre-
dytu nastapi 29.09.2008r.. Kredyt zabezpieczony zostat hipotekg kaucyjng oraz zastawem na zapa-
sach w sklepach Vistuli. Kredyt oprocentowany jest stopg Wibor 1M + marza banku.

b) wielocalowa linia kredytowa w rachunku biezacym do wysokosci 20.000 tys. zt. Kredyt zostat
zaciggniety 31.08.2006r. na kwote 10.000 tys. zt, podwyzszenie linii kredytowej do 20.000 tys. zt. -
aneks nr 1 z dnia 11.06.2007roku. Sptata kredytu nastgpi 30.08.2016 r. Kredyt zabezpieczony zo-
stat oSwiadczeniem o poddaniu sie egzekucji. Kredyt oprocentowany jest stopg Wibor 1M + marza
banku.

c) kredyt inwestycyjny w wysokosci 20.000 tys. zt. Kredyt zostat zaciggniety 31.08.2006r.- pierw-
szy okres udostepnienia kredytu 29.08.2007r. Sptata kredytu nastgpi 30.08.2016 r. Kredyt zabez-
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pieczony zostat zastawem na znaku towarowym Wolczanka oraz oswiadczeniem o poddaniu sie
egzekucji. Kredyt oprocentowany jest stopg Wibor 1M + marza banku.

d) linia kredytowa odnawialna w wysokosci do 300.000 tys. zt. Kredyt zostat zaciggniety
08.05.2008r. Sptata kredytu nastgpi 31.05.2008 r. Kredyt zabezpieczony zostat zastawem na na
aktywach spotki i hipoteka kaucyjna. Kredyt oprocentowany jest stopq Wibor 1M + marza banku.
e) kredyt nieodnawialny w wysokosci 100.000 tys. zt. Kredyt zostat zaciggniety 27.06.2007r. Spta-
ta kredytu nastgpi 31.05.2009 r. Kredyt zabezpieczony zostat zastawem na znaku towarowym
Wodlczanka. Kredyt oprocentowany jest stopq Wibor 1M + marza banku.

f) Kredyt obrotowy w wysokosci 7 000 tys. zt. Sptata nastgpi 30.04.2009r. Kredyt zabezpieczony
zostat wekslem in blanco. Kredyt oprocentowany jest stopq Wibor 1M + marza banku

g) Kredyt obrotowy w wysokosci 3 676 tys. zt.. Sptata nastgpi 30.04.2009r. Kredyt zabezpieczony
zostat wekslem in blanco. Kredyt oprocentowany jest stopg Wibor 1M + marza banku

h) Kredyt obrotowy w wysokosci 3 451 tys. zt.. Sptata nastgpi 30.04.2009r. Kredyt zabezpieczony
zostat wekslem in blanco. Kredyt oprocentowany jest stopg Wibor 1M + marza banku

i) Kredyt obrotowy w wysokosci 14 000 tys. zt.. Sptata nastgpi 30.04.2009r. Kredyt zabezpieczony
zostat wekslem in blanco. Kredyt oprocentowany jest stopg Wibor 1M + marza banku

j) Kredyt obrotowy w wysokosci 6 000 tys. zt.. Sptata nastapi 30.04.2009r. Kredyt zabezpieczony
zostat wekslem in blanco. Kredyt oprocentowany jest stopq Wibor 1M + marza banku

k) Kredyt obrotowy w wysokosci 3 000 tys. zt.. Sptata nastgpi 31.01.2009r. Kredyt zabezpieczony
zostat wekslem in blanco. Kredyt oprocentowany jest stopg Wibor 1M + marza banku

I) Kredyt w rachunku biezacym w wysokosci 3 500 tys. zt.. Kredyt zostat zaciagniety 20.04.2004.
Sptata nastapi 22.04.2009r. Kredyt zabezpieczony zostat wekslem in blanco. Kredyt oprocentowany
jest stopg Wibor 1M + marza banku

Nota 24 Pozostate aktywa trwate

w tys. zt
2008 2007
Odstepne za lokale sklepowe Arka, Stopmar 57 493
Inne 18
Razem 75 493
Nota 24a Pozostate aktywa obrotowe
w tys. zt
2008 2007
Ubezpieczenie majatku 105 73
Odstepne za lokale sklepowe Arka, Stopmar (cze$¢ krétkoterminowa) 435 435
Reklama — za¢mienie, katalog gtéwny, katalog $lubny 579
Pozostate 305 217
Razem 1424 725

Nota 25 Podatek odroczony
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Ponizsze pozycje stanowig gtdowne pozycje rezerwy i aktywa z tytutu odroczonego podatku docho-
dowego ujmowanego przez Spotke oraz ich zmiany w obecnym i poprzednim okresie sprawozdaw-

czym .
w tys. zt
bilans rachunek zyskow i strat
2008 2007 2008 2007
Rezerwy z tytutu podatku odroczonego 697 1207 790 619
Ulga inwestycyjna 2 36 42 -81
\Wycena bilansowa - dodatnie réznice kursowe 111 463 360 419
Odsetki naliczone od naleznosci 38 99 61
\Wycena nieruchomosci do wartosci godziwej 509 609 321 281
Inne 37 6
Odniesione na wynik finansowy 697 1207 790 619
Aktywa z tytutu podatku odroczonego 11035 8199 2 217 6 072
Przyspieszona amortyzacja bilansowa 639 440 193 147
Swiadczenia po okresie zatrudnienia (odprawy) 14 11 -1
Odpisy aktualizujgce 1905 500 1344 98
rezerwy, ptace i ubezpieczenia spoteczne 1279 851 -51 18
\Wycena bilansowa - ujemne réznice kursowe 319 478 -170 424
Naleznosci od odbiorcéw niezaleznych 5069 5551 - 452 5004
Rezerwa na zwroty od odbiorcow 7 7 1
Rezerwa na przyszte zobowigzania 189 361 - 260 380
[Zarachowane odsetki od kredytu 332 332
Odniesione na wynik finansowy 11 035 8199 2217 4286
Odniesione bezposrednio na kapitat 1786
Nota 26 Zobowi gzania z tytutu leasingu finansowego
w tys. zt
Minimalne ptatno s$ci leasingowe
2008 2007
Kwoty ptatne zgodnie z umowami leasingu finansowego: 7 408 4 653
od 2 do 5 roku 7 408 4653
Zdyskontowana warto$¢ biezaca zobowigzan z tytutu leasingu finansowego 7 408 4653
Minus: Kwota nalezna z tytutu rozliczenia w ciggu 12 miesiecy (wykazywana jako zo- 2943 1742
bowigzania krétkoterminowe)
Kwota wymaganej sptaty po 12 miesigcach 4 465 2911
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Wszystkie zobowigzania z tytutu leasingu denominowane sg w PLN.
Wartos¢ godziwa zobowigzan z tytutu leasingu Spétki odpowiada jego wartosci ksiegowe;j.
Zabezpieczeniem zobowigzan Spotki z tytutu leasingu finansowego sg uzywane w oparciu o te

umowy aktywa oraz zapasy na kwote 302 tys. zt.

Nota 27 Inne zobowi gzania

Zobowigzania z tytutu dostaw i ustug i inne zobowigzania wynikaja gtéwnie z zakupow handlowych
i kosztéw zwigzanych z dziatalnoscig biezaca. Sredni okres kredytowania przyjety dla zakupdw han-

dlowych wynosi 45 dni.

w tys. zt
Zobowi gzania z tytutu dostaw i ustug oraz pozostate zobowi  gzania
2008 2007

Zobowigzania z tytutu dostaw, robét i ustug 37 407 33628
Zobowigzania wobec jednostek powigzanych (nota 42) 4 445 3539
[Zobowigzania z tytutu podatkéw, dotacji, cel, ubezpieczen spotecznych i zdrowotnych

. P . 12 551 8 189
oraz innych $wiadczen
Inne 7 140 4 660
Zobowi gzania krotkoterminowe, razem 61 543 50 016

w tys. zt
Zobowi gzania kréotkoterminowe (struktura walutowa)
2008 2007
) w walucie polskiej 46 932 36 828
b) w walutach obcych (wg walut i po przeliczeniu na zt) 14 611 13188
b1. jednostka/waluta tys / EURO 3424 3668
tys. zt 14 284 13138
b2. jednostka/waluta tys / USD 51 11
tys. zt 148 27
Pozostate waluty tys.zt 179 23
Zobowi gzania krotkoterminowe, razem 61 543 50 016
Nota 28 Rezerwy
w tys. zt
Rezerwa |Rezerwa na Rezerwa
Rezerwana |nakoszty | przyszie |Rezerw na | naudzie-
koszty pracow- | naprze- |[zobowiaza-| produkcj e |lone por e-|Pozostate Razem
nicze fomie nia w toku czenia
okresu

Stan na dzien 1 stycznia 1620 1993 1740 a4 5387
2007
- ulworzone rezerwy w 1646 1765 3304 807 4 7526

ciggu roku obrotowego
—  wykorzystanie rezerw -1284 -4351 - 893 -6 528
- réznice kursowe
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ggg@”a dzie A 31 grudnia 1982 1765 946 1654 38 6385
-  wykazane w zobowig-
zaniach krétkotermino- 1933 1765 946 1654 38 6 336
wych
-  wykazane w zobowig-
zaniach dtugotermino- 49 49
wych
S na dzien 1 stycznia 1982 | 1765 946 1654 38 6385
-  zwiekszenia — nabycie
W Kruk 435 1468 523 2426
- utworzone rezerwy w 1725 1602 1092 458 | 85271 90 148
ciggu roku obrotowego
- wykorzystanie rezerw -2321 -3173 -175 -1039 -6 708
—  roznice kursowe
Do na dzie A 31 grudnia 1821 | 1662 2386 1073 | 85271 38 92 251
- wykazane w zobowig-
zaniach krétkotermino- 1695 1662 2 386 1073 85271 38 92 125
wych
- wykazane w zobowig-
zaniach diugotermino- 126 126
wych
Na saldo rezerw na 31.12.2008 rok sktadajq sie:
- rezerwa dtugoterminowa na odprawy emerytalne - 126 tys. zi.
- rezerwa krétkoterminowa na odprawy emerytalne - 11 tys. zk.
- rezerwa krétkoterminowa na niewykorzystane urlopy - 1 378 tys. zt.
- rezerwa krotkoterminowa na pfacone premie - 66 tys. zi.
- rezerwa krétkoterminowa na odprawy ekonomiczne - 240 tys. zt.
- rezerwa krétkoterminowa na koszty na przetomie okresu - 1 662 tys. zi.
- rezerwa krétkoterminowa na ustugi szycia - 1 073 tys. zh.
- rezerwa na przyszte zobowigzania - 2 386 tys. zt.
- rezerwa na udzielone poreczenia - 85 271 tys. zt.
- rezerwa na zwroty - 38 tys. zt.
Razem - 92 251 tys. zh.
Nota 29 Kapitat Akcyjny
w tys. zt.
Spo- Prawo
Seria / emisia Rodzaj Rodzaj Warto $¢ serii/ | séb do
! Rodzaj | uprzywile- [ ogranicze- |, . . | emisjiwg war- [pokry- | Datareje- | dywi-
» ; ) . Liczba akcji o ) h -
akeiji jowania nia praw do to$ci nominal- cia stracji dendy
akciji akciji nej kapita- (od
fu daty)
Emisja "A" zwykla | 2WYkiana 1,000 000 1991-04-30
okaziciela
Podziat emisji "A" (1:5) | zwykla | 2VYkiana 5000 000 1994-01-28
okaziciela
fain R zwykla na a1l
Emisja "B zwykia okaziciela 1 000 000 1995-01-05
Umorzenie akgji -1 115 470
Emisja -,D" zwykia | zwykia na 2281 125 2006-08-31
okaziciela
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Emisja -,F" zwykia | zwykia na 716 564 2006-11-30

okaziciela
Emisja -,C” zwykia | zwykia na 140 000 2007-01-22

okaziciela
Podziat akcji (1 : 10) zwykla | zwykla na 80 222 190 2007-09-06

okaziciela
Emisja -,G" zwykia | zwykia na 8021810 2008-10-06

okaziciela
Emisja - H’ zwykfa | zwykia na 15 059 932 2008-12-31

okaziciela
Liczba akcji, razem 103 303 932
Kapitat zakladowy, razem 22891 726,40
\Warto$¢ nominalna jednej akcji (w zt) = 0,20 zt.
Spotka nie posiada akcji uprzywilejowanych.

w tys. zt
Kapitat akcyjny
2008 2007
103.303.932 zwyklych akcji po 0,20 zt. kazda (2007: 80.222.190 zwyktych akcji po
0,20 zt. kazda) 22 892 18 275
80.244.000 zwyklych akcji po 0,20 zk. kazda (2007: 80.222.190 zwyktych akcji po 0,20
zt. kazda) 19 880 18 275
Nota 30 Kapitat zapasowy
w tys. zt

Saldo na 1 stycznia 2007 226 383
Z emisji akcji 3905
Wyemitowane opcje na akcje 839
Z podziatu zysku ustawowo 18 035
Saldo na 31 grudnia 2007 249 162
Saldo na 1 stycznia 2008 249 162
Z emisji akcji 74 209
Ze sprzedazy srodkéw trwatych 107
Z podziatu zysku ustawowo 21541
Saldo na 31 grudnia 2008 345019

Na warto$¢ prezentowang w pozycji Kapitat Zapasowy skfadajq sie:

- premia z tytutu emisji akcji po cenie przewyzszajacej ich wartos¢ nominalng, pomniejszona o

koszty emisii,

- kwoty zyskow z lat ubiegtych, zakwalifikowane na podstawie decyzji Walnych Zgromadzen Akcjo-

nariuszy.
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Nota 31 Kapitat z aktualizacji wyceny

w tys. zt
Saldo na 1 stycznia 2007 7923 7923
Zbycie srodkéw trwatych -3908 - 3908
Saldo na 31 grudnia 2007 4014 4014
Saldo na 1 stycznia 2008 4014 4014
Zbycie srodkéw trwatych -107 -107
Saldo na 31 grudnia 2008 3908 3908

Kapitat z aktualizacji wyceny zostat utworzony z nadwyzki osiagnietej przy przeszacowaniu sktadni-

kéw rzeczowego majatku trwatego na dzien 1 stycznia 1995 roku.

Nota 33. Pozostate kapitaty (rezerwowy)

w tys. zt
Saldo na 1 stycznia 2007 839
Zwigkszenia z tytutu wyceny programu opcyjnego 1972
Zmniejszenia z tytutu wyemitowania opcji na akcje -839
Saldo na 31 grudnia 2007 1972
Saldo na 1 stycznia 2008 1972
Zwigkszenia z tytutu wyceny programu opcyjnego 1972
Zwigkszenia z tytutu wyceny znaku towarowego W.Kruk 3379
Saldo na 31 grudnia 2008 7323

Kapitat rezerwowy jest tworzony z wyceny programu motywacyjnego opcji na akcje proporcjonalnie
do czasu trwania programu. Na kapitat rezerwowy zostata rowniez odniesiona rdznica wyceny zna-

ku towarowego W.KRUK. pomiedzy datami kolejnych nabyc¢.

Warto$¢ nominalna akgji serii E, ktére Spétka moze wyemitowaé w ramach warunkowego podwyz-
szenia kapitatu zaktadowego na potrzeby programu opcyjnego wynoszg 788 tys. zt. (3.940.000

akcji po 0,20 zt. kazda)

Nota 34 Niepodzielony wynik finansowy

w tys. zt
Saldo na 1 stycznia 2007 8 847
Korekta btedu podstawowego
Zbycie srodkow trwatych 3908
Zasilenie kapitatu zapasowego WZA - 18 035
Zysk netto za rok biezacy 26 821
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Saldo na 31 grudnia 2007 21541

Korekta btedu podstawowego -2107

Zmiana zasad rachunkowosci

Saldo na 31.12.2006 po korektach 19 435

Saldo na 1 stycznia 2008 19 435

Korekta btedu podstawowego

Zbycie srodkéw trwatych

Zasilenie kapitatu zapasowego WZA -21541
Zysk netto za rok biezacy - 151 682
Saldo na 31 grudnia 2008 - 153 789

W pozyciji tej prezentowany jest wynik finansowy netto poprzednich lat obrotowych, jak réwniez
korekty wyniku finansowego dotyczace lat ubiegtych, a wynikajace z btedéw lat poprzednich lub
zmian zasad rachunkowosci.

Nota 36 Nabycie Spotki W.Kruk w wyniku pot  gczenia

w tys. zt

Przejete aktywa netto: Warto$¢ godziwal
Rzeczowe aktywa trwate 30418
Znak towarowy 80 744
Pozostate wartosci niematerialne 1146
Naleznosci diugoterminowe 186
Inwestycje dtugoterminowe 6 044
[Aktywa z tytutu odroczonego podatku dochodowego 809
Pozostate aktywa 18
Zapasy 81 084
Naleznosci z tytutu dostaw i ustug 1358
Naleznosci pozostate 635
Srodki pieniezne i ich ekwiwalenty 5850
Pozostate aktywa obrotowe 991
Rezerwa na $wiadczenia emerytalne 435
Rezerwa z tytutu odroczonego podatku dochodowego 562
Pozostate rezerwy 1992
Zobowigzania z tytutu dostaw i ustug 5281
Zobowigzania z tytutu podatkéw 8677
Kredyty bankowe 29 356
Zobowigzania z tytutu emisji dtuznych papieréw wartosciowych




Zobowigzania z tytutu leasingu finansowego

Pozostate zobowigzania

1632

Aktywa netto razem

161 348

Potaczenie nastgpito metodg nabycia

Ustalenie wartosci firmy

Pierwsze nabycie 1.06.2008

Cena nabycia akcji

300 732

Aktywa netto wg wartosci godziwej przypadajace na

nabyte akcje

Warto$¢ firmy z pierwszego nabycia

Drugie nabycie 31.12.2008

Cena nabycia

95 063
205 669

33 540

Aktywa netto wg wartosci godziwej przypadajace na

nabyte akcje

Warto$¢ firmy z drugiego nabycia

Wartos¢ firmy ogotem

Zobowigzania warunkowe W.KRUK S.A. przejete podczas potaczenia wynoszg 3 198 tys. zt i doty-

54 858
-21 318

184

czq gwarancji udzielonych na rzecz podmiotéw niepowigzanych.
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Dodatnia warto$¢ firmy zostata odniesiona na aktywa i podlegata testowi na utrate wartosci.

Nota 37 Naleznoscii zobowi gzania warunkowe

Charakter zobowi gzania

Szacunkowa kwota zobowi g-
zania

Przyczyna powstania zob o-
wigzania

Utworzona rezerwa na strat e

Pozew o zaptate: F.G.S.P. -
Biuro Terenowe w tancucie

912 tys. zt.

Postepowanie przeciwko naszej
spotce z powodztwa Biura
Terenowego FGSP w tancucie
tytutem zwrotu kwoty wypta-
conej pracownikom tej spotki
pochodzacej z F.G.S.P.. Rosz-
czenia wynikajq z tego, ze
skoro z chwilg wygasniecia
umow dzierzawy nieruchomosci
oraz urzadzen, na podstawie
ktdrych ZO Vicon Sp. z o.0.
korzystata z majatku naszej
spotki, pracownicy tej spotki
stali sie naszymi pracownikami
w zwigzku z art. 231 Kodeksu
pracy, to nie byto podstaw do
wyptaty tym pracownikom
Swiadczen z F.G.S.P., gdyz
zobowigzania te obcigzaty

nasza Spotke.

Nie utworzono rezerwy — gdyz
w opinii Zarzadu wyniki poste-
powania nie powinny wptynaé
na sprawozdanie finansowe
Spotki
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Zawezwanie do proby ugo-
dowej z wniosku syndyka
masy upadtosciowej Pabia
Fasion Sp. z 0.0. w upadto-
Sci

Zobowigzanie gtéwne 811 tys.
zt. oraz odsetki 326 tys. zi.

Postepowanie przeciwko na-
szej spdtce z wniosku syndyka
masy upadtosci Pabia Fashion
Sp. z 0.0. 0 zawezwanie do
proby ugodowej w zwigzku z
roszczeniem o zaptate kwoty
1.137 tys. zt. z tytutu wzajem-
nych rozliczen miedzy Pabia
Fashion Sp. z 0.0. a Wdlczanka
SA. Postepowanie prowadzone
byto przez Sad Rejonowy dla
Krakowa - Srodmiescia w
Krakowie. Posiedzenie w spra-
wie zawezwania do proby
ugodowej odbyto sie w dniu
1.02.2008r.. Syndyk masy
upadtosci nie stawit sie na

posiedzenie, stad postepowanie

zostato umorzone. Wedtug
naszej oceny wniosek o zawe-
zwanie do proby ugodowej
zostat ztozony przez syndyka
masy upadtosci wytacznie w
celu przerwania biegu terminu
przedawnienia roszczenia. Z
przeprowadzonej przez nas
analizy udostepnionych nam
dokumentow wynika, ze wska-
zane wyzej roszczenie
przedawnitoby sie w styczniu
2008 roku. Najprawdopodob-
niej nalezy sie spodziewac
wniesienia przez syndyka
pozwu o zaptate wskazanej
kwoty. Do tej pory jednak nie
uzyskalismy informacji o wnie-
sieniu pozwu przez syndyka.

Utworzono rezerwe na zobo-
wigzanie gtdwne 811 tys. zt.

Pozew o zaptate: Pana
Kamala Darvisha

1.967 tys. zt.

Postepowanie przeciwko naszej
spotce z powddztwa Pana
Kamala Darvisha o zaptate
1967 tys. zt. tytutem odszko-
dowania za nie wywigzanie sig
z zobowigzania wynikajacego z
umowy przedwstepnej. Poste-
powanie prowadzone jest przez
Sad Okregowy w todzi. Poste-
powanie jest w toku - przepro-
wadzane jest postepowanie
dowodowe. Termin nastepnej
rozprawy zostat wyznaczony na
dzier 14.05.2000r.

Nie utworzono rezerwy — gdyz
w opinii  Zarzadu wyniki poste-
powania nie powinny wptynaé
na sprawozdanie finansowe
Spotki

W Spotce nie wystepujg naleznosci warunkowe.

Nota 37a Nale znosci i zobowi gzania pozabilansowe

POZYCJE POZABILANSOWE

w tys. zt

2008 2007

lokali sklepowych

-  weksle wlasne bedace zabezpieczeniem otrzymanych gwarancji z tytutu wynajmu

13 245 8 684

38



- Razem pozycje pozabilansowe 13 245 8 684

W Spoice naleznosci nie wystepujg pozabilansowe.

Nota 39 Platno $ci regulowane akcjami

W dniu 13 listopada 2006 r. Nadzwyczajne Walne Zgromadzenie Akcjonariuszy uchwalito program
motywacyjny dla Zarzadu oraz kluczowej kadry kierowniczej oparty o ptatnos¢ w postaci akcji Spot-
ki. Szczegdtowe warunki programu motywacyjnego (zaktadajacego w petnej wysokosci przyznanie
394.000 szt. warrantow subskrypcyjnych) zostaty zawarte w raporcie biezagcym nr 64/2006 z dnia
13 listopada 2006. Warto$¢ programu motywacyjnego oszacowana przy zastosowaniu modelu
Black’a-Scholes’a wyniosta 11.831.230 zt, tj. 30,03 zt za 1 akcje i jest rozliczana proporcjonalnie do
czasu trwania programu.

Dane potrzebne do zastosowania modelu Black’a-Scholes’a przedstawiajq sie nastepujaco :

w tys. zt
2008 2007
cena akcji z dnia uchwalenia programu 76,09 76,09
cena realizacji 70,00 70,00
oczekiwana zmienno$¢ 25,80% 25,80%
oczekiwana dtugo$¢ zycia opcji (miesigce) 73,50 73,50
stopa wolna od ryzyka 4,50% 4,50%
oczekiwana stopa dywidendy 0,00% 0,00%

Oczekiwana zmiennos$¢ zostata wyliczona poprzez oszacowanie historycznej zmiennosci ceny akgji
Spotki w ciggu 30 sesji do daty uchwalenia programu.

Oczekiwany okres zycia opcji zostat okreslony w oparciu o maksymalny okres wynikajacy z podjetej
uchwaty.

Przyjeta cena akcji stanowi $rednig z 30 sesji do daty uchwalenia programu.

Nota 41 Zdarzenia po dacie bilansowej

Znaczace zdarzenia majace wptyw na sytuacje Spétki, o ktdrych Spoétka informowata w raportach
biezacych po dacie bilansowej:

1.) W dniu 19 stycznia 2009 roku w raporcie biezacym nr 1/2009 Spétka poinformowata o otrzyma-
niu od Pioneer Pekao Investment Management S.A. (,PPIM"), zawiadomienia o wzroscie fgcznego
zaangazowania do poziomu 5,04% catkowitej liczby gtoséw na Walnym Zgromadzeniu Spétki w
zakresie instrumentéw finansowych wchodzacych w sktad portfeli zarzadzanych w ramach wyko-
nywania przez PPIM ustugi zarzadzania portfelem maklerskich instrumentdw finansowych na zlece-
nie. Zawiadomienie, o ktdrym mowa powyzej zawierato ponizsze informacje:

Dotyczy wszystkich Klientdw Pioneer Pekao Investment Management S.A.

Rodzaj zdarzenia: nabycie praw wiasnosci z tytutu kupna akgji

Stan posiadania przed zmiang udziatu:
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Liczba posiadanych akgji: 5.088.163

Udziat procentowy w kapitale zaktadowym Spéiki: 4,93%

Liczba gtosdw z posiadanych akgcji: 5.088.163

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

Stan posiadania po zmianie udziatu:

Liczba posiadanych akgji: 5.207.392

Udziat procentowy w kapitale zaktadowym Spéiki: 5,04%

Liczba gtosdw z posiadanych akcji: 5.207.392

Udziat procentowy w liczbie gtosow na Walnym Zgromadzeniu: 5,04%

Akcjonariuszami posiadajacymi facznie wskazang powyzej liczbe gtoséw na Walnym Zgromadzeniu
Spotki sq wszyscy Klienci Pioneer Pekao Investment Management S.A. (w zakresie portfeli zarza-
dzanych przez PPIM).

Jednocze$nie w dniu 19 stycznia 2009 r. Pioneer Pekao Investment Management S.A. (,PPIM"),
wykonujac umowe $wiadczenia ustug w zakresie zarzadzania portfelem maklerskich instrumentéw
finansowych na zlecenie, zawartq pomiedzy Pioneer Pekao Towarzystwem Funduszy Inwestycyj-
nych S.A. a PPIM oraz dziatajac zgodnie z art. 87 ust. 1 pkt 2 lit. a) Ustawy z 29 lipca 2005 r. o
ofercie publicznej i warunkach wprowadzania instrumentéw finansowych do zorganizowanego sys-
temu obrotu oraz o spétkach publicznych, zawiadomit Spétke w imieniu funduszy:

1.Pioneer Akcji Polskich Fundusz Inwestycyjny Otwarty,

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

3.Pioneer Srednich Spdtek Rynku Polskiego Fundusz Inwestycyjny Otwarty,

4.Pioneer Stabilnego Wzrostu Fundusz Inwestycyjny Otwarty

5.Pioneer Zrownowazony Fundusz Inwestycyjny Otwarty

0 wzroscie zaangazowania powyzszych funduszy do poziomu 5,02% catkowitej liczby gtosdow na
Walnym Zgromadzeniu Spotki w zakresie akcji wchodzacych w skiad portfeli tych funduszy zarza-
dzanych w ramach wykonywania przez PPIM ustugi zarzadzania portfelem maklerskich instrumen-
téw finansowych na zlecenie.

Zawiadomienie, o ktdrym mowa powyzej zawierato ponizsze informacje:

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

Liczba posiadanych akcji: 5.062.044

Udziat procentowy w kapitale zaktadowym Spéiki: 4,90%

Liczba gtosdw z posiadanych akcji: 5.062.044

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

Stan posiadania po zmianie udziatu:

Liczba posiadanych akcji: 5.181.273

Udziat procentowy w kapitale zaktadowym Spéitki: 5,02%

Liczba gtosdw z posiadanych akgcji: 5.181.273

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

Akcjonariuszami posiadajacymi tacznie wskazang powyzej liczbe gtoséw na Walnym Zgromadzeniu
Spotki s3 wyzej wymienione fundusze inwestycyjne. Portfele funduszy inwestycyjnych stanowig
podgrupe wszystkich portfeli Klientéw PPIM.

Powyzsze wyliczenia dotyczace procentowego udziatu w ogdlnej liczbie gtoséw na Walnym Zgro-
madzeniu, zostaty dokonane przez skfadajacego zawiadomienie z uwzglednieniem w ogdlnej liczbie
gtosow akcji serii H, ktdre to akcje na dzien otrzymania przez Spotke wyzej opisanego zawiadomie-
nia nie byty jeszcze wydane akcjonariuszom.
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2.) W dniu 26 stycznia 2009 roku w raporcie biezacym nr 2/2009 Spodtka poinformowata, ze w
okresie od stycznia 2008 roku do chwili obecnej nie byta strong kontraktu walutowego (opcja, futu-
res, forward) oraz w inny sposdb nie uczestniczyta w takich kontraktach (rynkowych i pozarynko-
wych).

3.) W dniu 28 stycznia 2009 roku w raporcie biezacym nr 3/2009 Spédtka poinformowata na pod-
stawie zawiadomienia otrzymanego od ING Towarzystwa Funduszy Inwestycyjnych S.A. (uzupet-
nionego nastepnie w dniu 6 lutego 2009 roku), dziatajagcego w imieniu zarzadzanych przez siebie
funduszy inwestycyjnych, ze — uwzgledniajac dokonanie przez sad w dniu 31 grudnia 2008 r. wpisu
do rejestru przedsiebiorcéw potaczenia spotek Vistula & Wdlczanka S.A. z W.Kruk S.A. oraz zareje-
strowanie przez sad podwyzszenia kapitatu zaktadowego spétki Vistula Group S.A. powstatej z tego
potaczenia, a takze zaktadajac wydanie akcjonariuszom W.Kruk akcji Vistula Group S.A. z zachowa-
niem parytetu zamiany 2,4 akcji Vistula Group S.A. za jedng akcje W.Kruk — taczna liczba gtoséw
na Walnym Zgromadzeniu Akcjonariuszy Vistuli Group S.A. przystugujacym funduszom inwestycyj-
nym zarzadzanym przez ING Towarzystwo Funduszy Inwestycyjnych S.A. ulegta zmianie o co naj-
mniej 2 % gtosdw na Walnym Zgromadzeniu tej Spotki w stosunku do ostatniego zawiadomienia.
Przyczyng zmiany udziatu w ogdlnej liczbie gtosdw na Walnym Zgromadzeniu Vistuli Group S.A.
(ktéra to zmiana nastapita przy zatozeniu uwzglednienia dokonania przez sad w dniu 31 grudnia
2008 r. wpisu do rejestru przedsiebiorcow potaczenia spotek Vistula & Wolczanka S.A. z W.Kruk
S.A. oraz zarejestrowania przez sad podwyzszenia kapitatu zaktadowego spétki Vistula Group SA
powstatej z tego potaczenia, a takze przy zatozeniu wydania akcjonariuszom W.Kruk akcji Vistula
Group S.A. z zachowaniem parytetu 2,4 akcji Vistula Group S.A. za jedng akcje W.Kruk) byto zbycie
akgji Vistula Group S.A. w dniu 16 stycznia 2009 r. przez ING Fundusz Inwestycyjny Otwarty Akgji,
ING Fundusz Inwestycyjny Otwarty Srednich i Matych Spotek oraz ING Parasol Specjalistyczny Fun-
dusz Inwestycyjny Otwarty.

Na dzien zmiany udziatu fundusze inwestycyjne zarzadzane przez ING Towarzystwo Funduszy In-
westycyjnych S.A. posiadaty tgcznie 10.051.315 szt. akcji Vistula Group S.A., a takze 354.107 akcji
zarejestrowanych w Krajowym Depozycie Papieréw Warto$ciowych, jako akcje W.Kruk S.A., co -
przy zastosowaniu parytetu zamiany 2,4 akgji Vistula Group S.A. za jedng akcje W.Kruk — stanowito
w zaokragleniu dodatkowo 849.856 akcji Vistula Group S.A., a co tgcznie stanowito w zaokragleniu
10.901.171 akcji, co z kolei dawato 10,55 % kapitatu zaktadowego Vistuli Group S.A. Na dzien
zmiany udziatu akcje bedace w posiadaniu funduszy inwestycyjnych zarzadzanych przez ING Towa-
rzystwo Funduszy Inwestycyjnych S.A. dawaty facznie 10.051.315 gtoséw na Walnym Zgromadze-
niu Vistula Group S.A., a takze 354.107 gtosdéw na Walnym Zgromadzeniu W.Kruk S.A. co przy za-
stosowaniu parytetu zamiany 2,4 akcji Vistula Group S.A. za jedng akcje W.Kruk stanowito w za-
okragleniu dodatkowo 849.856 gtosow na Walnym Zgromadzeniu Vistula Group SA, a co tacznie
stanowito w zaokragleniu 10.901.171 gtoséw na Walnym Zgromadzeniu Vistuli Group SA, co z kolei
dawato 10,55 % ogdlnej liczby gtoséw na Walnym Zgromadzeniu Vistuli Group SA. Na dzien spo-
rzadzenia zawiadomienia (tj. 27 stycznia 2009 roku) fundusze inwestycyjne zarzadzane przez ING
Towarzystwo Funduszy Inwestycyjnych S.A. posiadaty facznie 9.849.374 szt. akcji Vistula Group
S.A., a takze 354.107 akcji zarejestrowanych w Krajowym Depozycie Papierow Wartosciowych, jako
akcje W.Kruk S.A., co przy zastosowaniu parytetu zamiany 2,4 akcji Vistula Group S.A. za jedng
akcje W.Kruk stanowito w zaokragleniu dodatkowo 849.856 akcji Vistula Group S.A., a co facznie
stanowito w zaokragleniu 10.699.230 akgcji, co z kolei dawato 10,36% kapitatu zaktadowego Vistuli
Group S.A. Na dzien sporzadzenia zawiadomienia akcje bedace w posiadaniu funduszy inwestycyj-
nych zarzadzanych przez ING Towarzystwo Funduszy Inwestycyjnych S.A. dawaly tacznie
9.849.374 gtoséw na Walnym Zgromadzeniu Vistula Group S.A., a takze 354.107 gtosow na Wal-
nym Zgromadzeniu W.Kruk S.A. co przy zastosowaniu parytetu zamiany 2,4 akcji Vistula Group S.A.
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za jedng akcje W.Kruk stanowi w zaokragleniu dodatkowo 849.856 gtosdow na Walnym Zgromadze-
niu Vistuli Group S.A., a co tacznie stanowi w zaokragleniu 10.699.230 gtoséw na Walnym Zgroma-
dzeniu Vistuli Group SA, co z kolei dawato 10,36 % ogdlnej liczby gtoséw na Walnym Zgromadze-
niu Vistuli Group S.A.

4.) W dniu 28 stycznia 2009 roku w raporcie biezagcym nr 4/2009 Spétka poinformowata, ze w dniu
27 stycznia 2009 roku uptynat termin na zgtoszenie przez Komisje Nadzoru Finansowego sprzeciwu
do ztozonego przez Spdtke zawiadomienia wraz z zataczonym do niego Memorandum Informacyj-
nym dotyczacym oferty publicznej akcji na okaziciela Spétki serii H. Akcje Spotki serii H w ilosci
15.059.932 sztuk zostaty wyemitowane na podstawie uchwaty potaczeniowej Nadzwyczajnego
Walnego Zgromadzenia z dnia 26 listopada 2008 roku, w zwigzku z realizacjg potaczenia spdtki
Vistula Group S.A. (Spdtka Przejmujaca) ze spdtkg W. Kruk S.A. (Spotka Przejmowana). Elektro-
niczna wersja Memorandum Informacyjnego bedacego zatacznikiem do zawiadomienia, o ktdrym
mowa powyzej, opublikowana zostata w dniu 28 stycznia 2008 roku na stronie internetowej Spotki
(www.vistula.com.pl) w czesci poswieconej informacjom gietdowym oraz na stronie internetowej
oferujacego akcje Spdtki serii H, to jest Domu Maklerskiego Erste Securities Polska S.A.
(www.esp.pl ).

5.) W dniu 28 stycznia 2009 roku w raporcie biezacym nr 6/2009 Spdtka poinformowata, ze na
podstawie Uchwaty Nr 40/09 Zarzadu Krajowego Depozytu Papierow Wartosciowych S.A. z dnia 28
stycznia 2009 roku po rozpatrzeniu wniosku Spotki Vistula Group S.A. Zarzad Krajowego Depozytu
postanowit przyja¢ do Krajowego Depozytu Papierédw Wartosciowych 15.059.932 akcji zwyktych na
okaziciela serii H spotki Vistula Group S.A., o wartosci nominalnej 0,20 zt kazda, rejestrowanych w
rezultacie przydziatu akcji spétki Vistula Group S.A., dokonanego zgodnie z § 153 Szczegdtowych
Zasad Drziatania Krajowego Depozytu Papierdw Wartosciowych, poprzez zamiane akcji spotki
W.Kruk S.A. na akcje Vistula Group S.A. w stosunku 1: 2,40, w zwigzku z potaczeniem tych spotek
dokonanym w trybie art. 492 § 1 pkt 1 Kodeksu Spotek Handlowych, poprzez przejecie spotki
W.Kruk S.A. przez spotke Vistula Group S.A. (dawniej Vistula & Wolczanka S.A.), oraz nada¢ im kod
PLVSTLA00011, pod warunkiem podjecia decyzji o wprowadzeniu tych akcji do obrotu na tym sa-
mym rynku regulowanym, na ktory zostaty wprowadzone inne akcje tej spotki oznaczone kodem
PLVSTLA00011, przez spotke prowadzacq ten rynek regulowany.

Dniem referencyjnym, o ktérym mowa w § 153 Szczegdtowych Zasad Dziatania Krajowego Depozy-
tu Papierow Wartosciowych, dla celéw dokonania przydziatu akcji zostat wyznaczony dzien 29
stycznia 2009 r. Zarejestrowanie akcji w Krajowym Depozycie Papierow Wartosciowych miato na-
stapi¢ w terminie trzech dni od dnia ztozenia przez spotke Vistula Group S.A. w Krajowym Depozy-
cie dokumentdw potwierdzajacych podjecie decyzji o wprowadzeniu tych akcji do obrotu na rynku
regulowanym, nie wczesniej jednak niz w dniu wskazanym w tej decyzji jako dzien wprowadzenia
tych akcji do obrotu na tym rynku.

6.) W dniu 3 lutego 2009 roku w raporcie biezacym nr 8/2009 Spotka poinformowata o otrzymaniu
postanowienia Sadu Rejonowego dla Krakowa Srddmiescia w Krakowie, Wydziat VII Gospodarczy
Rejestru Zastawdw, o dokonaniu w dniu 21 stycznia 2009 roku wpisu w Rejestrze Zastawow, za-
stawu rejestrowego na mieniu ruchomym przedsiebiorstwa stanowigcym wtasnos¢ Spotki. Zastawu
rejestrowego, o ktérym mowa powyzej dokonano na rzecz Fortis Bank Polska S.A. z siedzibg w
Warszawie, na podstawie umowy zastawu rejestrowego na zbiorze rzeczy ruchomych lub praw sta-
nowigcych cato$¢ gospodarczg chociazby jego sktad byt zmienny, zawartej w dniu 30 grudnia 2008
roku pomiedzy Fortis Bank Polska S.A. (Zastawnik) oraz Spétkg (Zastawca).
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Zastaw rejestrowy na mieniu ruchomym przedsiebiorstwa stanowigcym wiasnos¢ Spotki ustanowio-
ny zostat w celu udzielenia dodatkowego zabezpieczenia sptaty zobowigzan Emitenta wynikajacych
z zawartej z Fortis Bank Polska S.A umowy o linie odnawialng z dnia 8 maja 2008 roku, zmienionej
aneksem z dnia 29 wrzes$nia 2008 roku, o ktdrej Spotka informowata w raportach biezacych nr
19/2008 oraz nr 65/2008. Warto$¢ ewidencyjna mienia ruchomego przedsiebiorstwa, na ktdérym
ustanowiony zostat zastaw rejestrowy na rzecz Fortis Bank Polska S.A. wynosita 257.461.000 PLN
na dzien 30 czerwca 2008 roku.

7.) W dniu 4 lutego 2009 roku w raporcie biezacym nr 10/2009 Spdtka poinformowata o otrzyma-
niu Uchwaty nr 63/2009 Zarzadu Gietdy Papieréow Wartosciowych w Warszawie S.A. z dnia 4 lutego
2009 roku w sprawie dopuszczenia i wprowadzenia do obrotu gietdowego na Gtéwnym Rynku GPW
15.059.932 akcji zwyktych na okaziciela serii H spotki Vistula Group S.A. o warto$ci nominalnej
0,20 zt kazda. pod warunkiem dokonania przez Krajowy Depozyt Papierdw Wartosciowych S.A. w
dniu 6 lutego 2009 r. rejestracji tych akcji i oznaczenia ich kodem ,,PLVSTLA00011".

8.) W dniu 13 lutego 2009 roku w raporcie biezgcym nr 15/2009 Spétka poinformowata na podsta-
wie zawiadomienia otrzymanego od ING Towarzystwa Funduszy Inwestycyjnych S.A. dziatajacego
w imieniu funduszy inwestycyjnych ING Parasol Specjalistycznego Funduszu Inwestycyjnego
Otwartego, ING Funduszu Inwestycyjnego Otwartego Akcji, ING Funduszu Inwestycyjnego Otwar-
tego Srednich i Matych Spétek oraz ING Specjalistycznego Funduszu Inwestycyjnego Otwartego
Akcji 2, ze w wyniku zbycia akgcji Vistula Group S.A. taczna liczba gtoséw na Walnym Zgromadzeniu
Akcjonariuszy Vistula Group S.A., posiadanych przez wszystkie fundusze inwestycyjne zarzadzane
przez ING Towarzystwa Funduszy Inwestycyjnych S.A. spadta ponizej progu 10% ogolnej liczby
gtosow. Przyczyng zmiany udziatu w ogdlnej liczbie gtoséw na Walnym Zgromadzeniu Vistula Group
S.A. byto zbycie akcji Vistula Group S.A. w dniu 13 lutego 2009 r. Przed zmiang udziatu fundusze
inwestycyjne zarzadzane przez ING Towarzystwo Funduszy Inwestycyjnych S.A. posiadaty tacznie
10.340.528 szt. akcji Vistula Group S.A., co stanowito 10,01% jej kapitatu zaktadowego. Przed
zmiang udziatu akcje bedace w posiadaniu funduszy inwestycyjnych zarzadzanych przez ING Towa-
rzystwo Funduszy Inwestycyjnych S.A. dawaty tacznie 10.340.528 gtosdw na Walnym Zgromadze-
niu Vistula Group S.A., co stanowito 10,01% ogdlinej liczby gtoséw na Walnym Zgromadzeniu Vistu-
la Group S.A. Wedtug stanu na dzien sporzadzenia zawiadomienia fundusze inwestycyjne zarzadza-
ne przez ING Towarzystwo Funduszy Inwestycyjnych S.A. posiadaty tgcznie 10.037.817 szt. akcji
Vistula Group S.A., co stanowito 9,72% jej kapitatu zakladowego. Akcje bedace w posiadaniu fun-
duszy inwestycyjnych zarzadzanych przez ING Towarzystwo Funduszy Inwestycyjnych S.A. dawaty
tacznie 10.037.817 gtoséw na Walnym Zgromadzeniu Vistula Group S.A., co stanowito 9,72% ogdl-
nej liczby gtosdw na Walnym Zgromadzeniu Vistula Group S.A.

9.) W dniu 17 lutego 2009 roku w raporcie biezagcym nr 16/2009 Spdtka poinformowata na podsta-
wie zawiadomienia otrzymanego od AIG Powszechnego Towarzystwa Emerytalnego S.A., ze zarza-
dzany przez nie AIG Otwarty Fundusz Emerytalny (zwany dalej ,,OFE"”) w wyniku zbycia akgcji spotki
Vistula Group S.A. z siedzibg przy ul. Starowislnej 48 w Krakowie (zwanej dalej ,Spotka™) zmniej-
szyt zaangazowanie ponizej progu 5% ogdlnej liczby gtoséw w Spétce. Zmniejszenie zaangazowa-
nia ponizej progu 5% nastgpito w wyniku zbycia akcji Spétki z zapisem na rachunkach papieréw
wartosciowych w dniu 13 lutego 2009 r. Bezposrednio przed zmiang udziatu OFE posiadat
5.167.781 akcji zwyklych na okaziciela sposréd 103.303.932 akcji, co stanowito 5,002% kapitatu
zaktadowego Spditki i uprawniato do 5.167.781 gtoséw na Walnym Zgromadzeniu, co stanowito
5,002% ogdtu gtosow na Walnym Zgromadzeniu Spotki. Na dzier 13 lutego 2009 r. OFE posiadat
5.060.577 akcji zwyklych na okaziciela sposrod 103.303.932 akcji, co stanowito 4,90% kapitatu
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zaktadowego Spotki i uprawniato do 5.060.577 gtoséw na Walnym Zgromadzeniu, co stanowito
4,90% ogotu gtosdw na Walnym Zgromadzeniu Spoétki.

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

Pani Ewa Kruk oraz Pan Wojciech Kruk poinformowali réwniez, ze nie wykluczajg dalszego zwiek-
szania udziatu w ogodlnej liczbie gtoséw w spditce Vistula Group S.A. w okresie 12 miesiecy od zto-
Zenia zawiadomienia. Nabycie akcji spétki Vistula Group S.A. objete zawiadomieniem z dnia 6 mar-
ca 2009 roku ma charakter inwestycji dlugoterminowej.

11.) W dniu 13 marca 2009 roku w raporcie biezagcym nr 25/2009 Spotka poinformowata, na pod-
stawie zawiadomienia otrzymanego od ING Towarzystwa Funduszy Inwestycyjnych S.A. dziatajace-
go w imieniu funduszy inwestycyjnych ING Parasol Specjalistycznego Funduszu Inwestycyjnego
Otwartego, ING Funduszu Inwestycyjnego Otwartego Akcji, ING Funduszu Inwestycyjnego Otwar-
tego Srednich i Matych Spdtek oraz ING Specjalistycznego Funduszu Inwestycyjnego Otwartego
Akgji 2, ze w wyniku zbycia akcji Vistula Group S.A. faczna liczba gtoséw na Walnym Zgromadzeniu
Akcjonariuszy Vistula Group S.A., posiadanych przez wszystkie fundusze inwestycyjne zarzadzane
przez ING Towarzystwo Funduszy Inwestycyjnych S.A. spadta ponizej progu 5% ogdlinej liczby gto-
sOw. Przyczyng zmiany udziatu w ogdlnej liczbie gtosow na Walnym Zgromadzeniu Vistula Group
S.A. byto zbycie akcji Vistula Group S.A. w dniu 11 marca 2009 r. Przed zmiang udziatu fundusze
inwestycyjne zarzadzane przez ING Towarzystwo Funduszy Inwestycyjnych S.A. posiadaty tacznie
5.406.370 szt. akgji Vistula Group S.A., co stanowito 5,23% kapitatu zaktadowego tej Spétki. Przed
Zmiang udziatu akcje bedace w posiadaniu funduszy inwestycyjnych zarzadzanych przez ING Towa-
rzystwo Funduszy Inwestycyjnych S.A. dawaty tacznie 5.406.370 gtoséw na Walnym Zgromadzeniu
Vistula Group SA, co stanowito 5,23% ogdlinej liczby gtoséw na Walnym Zgromadzeniu tej Spotki.
Wedtug stanu na dzien sporzadzenia zawiadomienia fundusze inwestycyjne zarzadzane przez ING
Towarzystwo Funduszy Inwestycyjnych S.A. posiadaty facznie 3.856.196 szt. akcji Vistula Group
S.A., co stanowito 3,73% kapitatu zaktadowego tej Spétki. Akcje bedace w posiadaniu funduszy
inwestycyjnych zarzadzanych przez ING Towarzystwo Funduszy Inwestycyjnych S.A. dawaty tacznie
3.856.196 gtosdw na Walnym Zgromadzeniu Vistula Group SA, co stanowito 3,73% ogdinej liczby
gtosow na Walnym Zgromadzeniu tej Spotki.

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

13.) W dniu 31 marca 2009 roku w raporcie biezagcym nr 29/2009 Spédtka poinformowata, ze w dniu
31 marca 2009 r. Spétka oraz spotka zalezna Galeria Centrum Sp. z 0.0. zawarty z Fortis Bank Pol-
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ska SA z siedzibgq w Warszawie ("Bank 1") i Fortis Bank SA/NV z siedzibgq w Brukseli, Belgia ("Bank
2"), dziatajacq przez swdj oddziat austriacki, porozumienie, na mocy ktorego przez okres dwoch
miesiecy zawieszeniu ulegta sptata kwot gtdwnych wynikajacych z ponizej wymienionych kredytéw.
Banki zobowigzaty sie takze do niepodejmowania w tym okresie czynnosci egzekucyjnych i zabez-
pieczajacych wobec Spotki i spotki zaleznej. Zawarcie niniejszego porozumienia umozliwi dokoncze-
nie procesu negocjacji miedzy stronami, ktorych celem jest uzyskanie dtugoterminowego finanso-
wania dla Spétki, ktore refinansuje obecne pomostowe finansowanie uzyskane na przejecie spotki
W.Kruk SA. W okresie tym Strony zobowigzaty sie do prowadzenia w dobrej wierze negocjacji w
celu zawarcia umowy restrukturyzacyjnej, zawierajacej warunki refinansowania zadtuzenia Spotki i
spotki zaleznej wynikajacego z nastepujacych uméw:

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

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

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

- umowy kredytowej nr War/3012/07/41/CB, zawartej pomiedzy Bankiem 1 jako kredytodawcy i
Galerig Centrum jako kredytobiorcg w dniu 18 stycznia 2007 roku, z pdzniejszymi zmianami.
Porozumienie zawiera szczegétowy harmonogram czynnosci podejmowanych w czasie jego obowia-
zywania, ktdre majg na celu zawarcie umowy dtugoterminowej do konca maja 2009 r.

14.) W dniu 10 kwietnia 2009 roku w raportach biezacych nr 31/2009 oraz 32/2009 Spétka poin-
formowata o dokonanym z przyczyn formalnych zwrocie wniosku o ogtoszenie upadtosci jednostki
zaleznej Galeria Centrum Sp. z 0.0., 0 ztozeniu ktorego Spétka informowata w raporcie biezgcym nr
28/2009 oraz o ponownym ztozeniu w dniu 10 kwietnia 2009 wniosku o ogtoszenie upadtosci z
mozliwoscig zawarcia ukfadu jednostki zaleznej - Galeria Centrum Sp. z 0.0. Powyzszy wniosek zto-
zyt zarzad jednostki zaleznej oraz Vistula Group S.A.
Whniosek o ogtoszenie upadtosci jednostki zaleznej, o ktorym mowa powyzej, zostat ztozony w Sa-
dzie Rejonowym dla Krakowa — Srédmiescia w Krakowie, VIII Wydziat Gospodarczy dla spraw Upa-
dtosciowych i Naprawczych.

Nota 42 Transakcje ze stronami / podmiotami powi  gzanymi

Transakcje handlowe: roku obrotowym Spdtka zawarta nastepujace transakcje z podmiotami po-
wigzanymi :

w tys. zt
Sprze,daz prodl'.lktlow', Zakgp produk'toyv, ' Kwoty n.::lle Zne od Kwoty nale zne podmio-
towaréw, materiatow i  |towaréw, materiatdw i | podmiotow powi 3- i syt
ustug ustug zanych p azanyl
2008 2007 2008 2007 2008 2007 2008 2007

Vipo 523 430
'Young 117 96
Vistula Market Sp. z 0.0. 1983 | 1983
V&W Production Sp. z 0.0. 676 1777 1147 5673 2643 | 2919 43
Trend Fasion Sp. z 0.0. 1183 2608 13530 11 848 101 427 1268 745
Vicon Sp. z 0.0. 495 495
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Andre Renard Sp. z 0.0. 4 62 102 468 4 96 87
WLC Production 2 Sp. z 0.0. 423 922 5275 9555 1350 1020
\WLC Production 3 Sp. z 0.0. 933 943 17 213 18 092 2149 1012 2548 1543
Galeria Centrum Sp. z 0.0. 13582 6934 1932 1150 17483 | 5181 521 100
Fleet Management Gmbh 153 40 30

W.Kruk 8 10 10

DGC SA 2 8 2

Razem 16 811 13 246 39 207 46 939 25548 113923 4 445 3538
Saldo odpisow aktualizujgcych -21199 [-3004

Kwoty nalezne od podmiotéw powigzanych netto 4349 (10919

Koszty sprzedanych produktow, towardw i ustug wyniosty 14.035 tys. zt. ( rok 2007: 8.330 tys. zt.)
Przychody finansowe wyniosty 0 tys. zt. (rok 2007: 15 tys. zt.)

Pozostate przychody operacyjne wyniosty 1.423 tys. zt. ( rok 2007: 0 tys. zt.), a pozostate koszty
operacyjne wyniosty 732 tys. zt. (rok 2007: 0 tys. zf).

Sprzedaz towaréw podmiotom powigzanym dokonana byfa po cenach wynikajacych z cennika Spot-
ki. Zakupy byty dokonywane po zdyskontowanych cenach rynkowych, aby odzwierciedli¢ ilos¢ to-
warow zakupionych i zwigzki pomiedzy stronami.

Naleznosci z tytutu udzielonych pozyczek od podmiotéw powigzanych na 31.12.2008 roku wynoszg
730 tys. zt.(na 31.12.2007 roku: 712 tys. zt.), naleznosci te zostaty objete odpisami aktualizujgcymi
na 31.12.2007 roku w wysokosci 320 tys. zt. (na 31.12.2007 roku: 304 tys. zt.).

Pozostate naleznosci od podmiotow powigzanych na 31.12.2008 roku wynoszg 18.547 tys. zt. (na
31.12.2007 roku: 19.966 tys. zt.), naleznosci te zostaly objete odpisami aktualizujgcymi na
31.12.2008 roku w wysokosci 16.967 tys. zt. (na 31.12.2007 roku: 16.966 tys. zt.).

Naleznosci nie sq zabezpieczone a ich sptata ma nastgpi¢ gotdwka. Na dzien 31.12.2008 roku odpi-
sy aktualizujgce wartos$¢ naleznosci od podmiotéw powigzanych tacznie wyniosty 40.206 tys. zt. (
rok 2007; 20.274 tys. zt.).

Na 31.12.2008 roku saldo udzielonych przez spotke dominujacg poreczen spotce zaleznej Galerii

Centrum Sp. z 0.0. wynosi:

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

b) 26.000 tys. zt. jako zabezpieczenie pozyczki - poreczenie zostato udzielone na kwote 7.000 tys.
zt. do 31 grudnia 2008 roku, a na kwote 19.000 tys. zt. do 31 grudnia 2011 roku,

c) 3568 tys. euro ( obecnie kwota zobowigzania wynosi 2.835 tys. euro) jako zabezpieczenie za-
pfaty czynszu za najmowane lokale handlowe przejete od NFI Empik,

d) 24.981 tys. zt. (obecnie kwota zobowigzania wynosi 22.648 tys. zt.) jako zabezpieczenie zaptaty
czynszu za najmowane lokale handlowe — poreczenie zostato udzielone na okres trwania umow
najmu tj. do 21.12.2017 roku,
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e) 12.073 tys. zt. i 10.961 tys. zt. ( obecnie kwota zobowigzania wynosi 16.586 tys. zt.) jako za-
bezpieczenie umdw leasingu na wyposazenie sklepdw — poreczenie zostato udzielone do 13.01

2015 roku

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

Nota 43 Dane porownywalne — korekta wyniku lat ubie

tacyjne

Wplyw korekt na pozycje bilansowe

gtych i korekty prezen-

w tys. zt

Dane wedtug spra-

korekty wyniku lat
ubiegtych i korekty

Dane poréwnywalne
2007 wedtug spra-

wozdania za 2007 prezentacyjne wozdania za 2008

Rzeczowy majatek trwaty 44732 44 732
Wartosc firmy 60 697 60 697
Wartosci niematerialne 34 636 34 636
Nieruchomosci inwestycyjne 12 023 12 023
Aktywa przeznaczone so sprzedazy 1800 1800
Inwestycje dtugoterminowe 24 078 24078
Aktywa z tytutu odroczonego podatku dochodowego 8199 8199
Aktywa finansowe 493 493
Aktywa trwate ogotem 186 658 186 658
Zapasy 92 734 92 734
ggéiiiméd z tytutu dostaw i ustug oraz pozostate nalez- 41 132 -1825 39 307
Udzielone pozyczki 450 450
Srodki pieniezne i ich ekwiwalenty 53 060

Pozostate aktywa obrotowe 725
Aktywa obrotowe ogétem 188 101 -1825 186 276
Aktywa ogodtem 374 759 - 1825 372 934
igtt))gvv\\lliigzz::ii: z tytutu dostaw i ustug oraz pozostate 72 484 72 484
Rezerwy pozostate 6 385 6 385
Rezerwa na podatek odroczony 926 281 1207
Zobowigzania ogétem 79 795 281 80 076
Kapitat akcyjny 18 275 18 275
Kapitat zapasowy 249 162 249 162
Kapitat z aktualizacji wyceny 4014 4014
Pozostate kapitaty 1972 1972
Niepodzielony wynik finansowy -5280 -5280




Wynik finansowy 26 821 -2106 24715
Kapitat wasny razem 294 964 -2106 292 858
Pasywa ogétem 374 759 -2106 372934

Wptyw korekt na wynik finansowy za rok obrotowy 2007

korekty wyniku lat Dane poréwnywalne

Dane wedtug spra- ubiegtych i korekty 2007 wedtug spra-

wozdania za 2007 prezentacyjne wozdania za 2008

Przychody 252 196 252 196
Koszty sprzedanych produktow, towardw i materiatow 120 981 120981
Zysk/strata brutto ze sprzedazy 131215 131215
Pozostate przychody operacyjne 3697 3697
Zysk ze zbycia niefinansowych aktywdw trwatych 20 566 20 566
Koszty sprzedazy 90 746 1825 92571
Koszty ogdlnego zarzadu 30072 30072
Pozostate koszty operacyjne 3869 3869
Zysk (strata) na dziatalno$ci operacyjnej 30 791 -1825 28 966
Przychody finansowe 2168 2168
Koszty finansowe 2388 2388
Zysk brutto 30571 -1825 28 746
Podatek dochodowy 3750 281 4031
Zysk/strata netto 26 821 -2106 24715

Wptyw korekt na kapitat wtasny za rok obrotowy 2007

korekty wyniku lat Dane poréwnywalne
Dane wedtug spra- ubiegtych i korekty 2007 wedtug spra-
wozdania za 2007 prezentacyjne wozdania za 2008
Kapitat akcyjny 18 275 18 275
Kapitat zapasowy 249 162 249 162
Kapitat z aktualizacji wyceny 4014 4014
Pozostate kapitaty 1972 1972
Zyski zatrzymane 21541 - 2106 19435
Kapitat wiasny razem 294 964 -2106 292 858
Objasnienie réznic majacych wplyw na wartosc kapitatu zi.:
1. Btad podstawowy dotyczacy nie ujecia w ewidencji w 2007 roku
dokumentdw okreslajgcych stan naleznosci - 1.825 tys. zt.
2. Btad podstawowy dotyczacy nie ujecia w ewidencji w 2007 roku 281 tys. zt.

dokumentéw okreslajacych stan rezerw

Razem roznice:

- 2106 tys. zi.
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Wptyw korekt na przeptywy pieniezne za rok obrotowy 2007

Dane wedtug spra-

korekty wyniku lat
ubiegtych i korekty

Dane poréwnywalne
2007 wedtug spra-

wozdania za 2007 prezentacyjne wozdania za 2008
Zysk (strata) netto 26 821 -2106 24 715
Korekty:
Amortyzacja 9 756 9 756
Zysk (strata) na inwestycjach -21758 -21758
Koszty z tytutu odsetek
Zmiana stanu rezerw 1335 281 1616
Zmiana stanu zapasow - 21864 -21864
Zmiana stanu naleznosci 3193 1825 5018
Zmiana §tanu zpbowiqzlaﬁ krétkoterminowych, z wyjat- 2030 2030
kiem pozyczek i kredytow
Inne korekty -1234 -1234
Przeplywy pieni ezne netto z dziatalno $ci operacyjnej -1721 -1721
Dziatalno$¢ inwestycyjna -24725 -24725
E;J;epiywy pieni ezne netto z dziatalno $ci inwestycyj- =24 795 -24795
Dziatalnos¢ finansowa -3724 -3724
Wplywy netto z emisji akcji (wydania udziatéw) i innych
. . . f 4185 4185
instrumentéw kapitatowych oraz doptat do kapitatu
Przeptywy pieni ezne netto z dziatalno $ci finansowej 461 461
Zwiek_szen'ie (zmn’iejs’zenie)’ net?o s_ta'nu Srodkow pienigz- 25985 - 25985
nych i ekwiwalentow $rodkdw pienieznych
::Odkl pieni ezne i ich ekwiwalenty na pocz atek okre- 79 045 79 045
Srodki pieni ezne i ich ekwiwalenty na koniec okresu 53 060 53 060

Przy sporzadzaniu sprawozdania finansowego za 2008 rok i przeprowadzeniu weryfikacji sald bilan-
sowych stwierdzono nieujecie w ksiegach 2007 roku, a tym samym nieprawidtowe ustalenie warto-
Sci niektorych pozycji sprawozdawczych (gtéwnie naleznosci i rezerw) wg stanu na dzien 31 grud-

nia 2007 roku.

Nota 43a Zestawienie i obja $nienie ré znic pomi edzy ujawnionymi w sprawo-

zdaniu finansowym a uprzednio spor

sprawozdaniami finansowymi

zadzonymi i opublikowanymi

tys. zt.
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4 kwartaly narastaj a-

Rok 2008 okres od 08-

RACHUNEK ZYSKOW | STRAT Ogt_)oll%gg%glgg_slgil 01-01 do 08-12-31 Roéznica

Przychody ze sprzeda zy 289 637 289 637
Koszt whasny sprzedazy 136 725 136 876 151
Zysk (strata) brutto ze sprzedazy 152912 152 761 -151
Pozostate przychody operacyjne 864 881 17
Zysk ze zbycia niefinansowych aktywéw trwatych 1793 1806 13
Koszty sprzedazy 99 324 115372 16 048
Koszty ogoélnego zarzadu 37 909 38 066 157
Pozostate koszty operacyjne 5950 101 606 95 656
Zysk (strata) na dziatalnosci operacyjnej 12 386 - 99 596 - 111982
Przychody finansowe 3961 2120 -1841
Koszty finansowe 23922 54 856 30934
Zysk (strata) brutto -7575 - 152 332 - 144 757
Podatek dochodowy 446 - 650 - 1096

Zysk (strata) roku obrotowego -8021 - 151 682 -143 661

Objasnienie réznic (zt):

Odpis na naleznosci spétki zaleznej Galeria Centrum
Odpis na udziaty spotki zaleznej Galeria Centrum

Odpis na udziaty Trend Fashion

Rezerwa na udzielone poreczenia Galerii Centrum

Odpisy na zapasy

Rezerwy na przyszte zobowigzania

Odpis na Srodki trwate i inwestycje

Korekta noty poreczeniowej Galerii Centrum

Dyskonto na sprzedazy nieruchomosci Wieruszow

Inne korekty
Podatek biezacy
Podatek odroczony
Razem roéznice:

Nota 44 Zalo zenia polityki rachunkowo $ci

Przedstawione sprawozdanie finansowe zostato sporzadzone zgodnie z MSSF.

- 15 537 146,96
- 28 547 256,13
- 1990 000,00
- 85 270 636,41
-7 019 124,80
- 975 939,00

- 2402 808,77
- 1720 411,83
- 485 867,54

- 808 343,02
66 017,82

1 030 091,95

- 143 661 424,69

Zasady sporzadzania sprawozdania finansowego zostaty opisane w informacjach ogdlnych do ni-

niejszego sprawozdania.
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Nota 45

Informacje dotycz ace nowych standardow i ich interpretacji

Standardy i interpreta-
cje zatwierdzone przez
UE

Rodzaje przewidywa-
nej zmiany w zasadach
rachunkowosci

Ewentualny wpltyw na
sprawozdanie finan-
sowe

Data wejscia w zycie
dla okres6w rozpoczy-
najacych sie w dniu
oraz pozniej

MSSF 6

Poszukiwanie i ocena ztoz
mineralnych (wkaczajac
wynikie nowelizacje do
MSSF 1, MSR 16 oraz MSR
38)

Standard zawiera wymaog
zréznicowania pomiedzy
$rodkami trwatymi a war-
tosciami niematerialnymi,
ktére sg uzywane do po-
szukiwania i oceny zt6z
mineralnych, oraz okreéla
poziom wedtug ktérego
testy dotyczace utraty
wartosci powinny by¢
przeprowadzone.

Spoétka nie prowadzi dzia-
falnosci, na ktérg miatby
wpltyw nowy standard.

1 stycznia 2006 r.

MSSF 7
Instrumenty Finansowe:.
ujawnienie informacji

Standard wymaga rozsze-
rzonego zakresu ujawnia-
nia informacji w odniesie-
niu do instrumentdw fi-
nansowych wystepujacych
w Spotce. Zastepuje on
MSR 30 Ujawnienia w
sprawozdaniach finanso-
wych bankdw i instytucji
finansowych o podobnym
charakterze i ma zastoso-
wanie do wszystkich jed-
nostek, sporzadzajacych
sprawozdania finansowe
zgodnie z MSSF.

Spdtka uwaza, ze wyma-
gane znaczace dodatkowe
ujawnienia informacji
bedzie powigzane z jej
celami, politykq i proce-
sami zarzadzania ryzykiem
finansowym.

1 stycznia 2007 r.

Pozniejsza zmiana do
MSSF 6 Poszukiwania i
ocena zt6z minerainych
oraz do MSSF 1 Zastoso-
wanie Miedzynarodowych
Standardow Sprawozdaw-
czosci Finansowej po raz
pierwszy

Interpretacja precyzuje,
ze jednostki sporzadzajace
sprawozdania zgodnie z
MSSF po raz pierwszy dla
okresu rozpoczynajacego
sie przed dniem 1 stycznia
2006 r. oraz stosujace
MSSF 6 dobrowolnie nie
sg zobowigzane do stoso-
wania wymogow tego
standardu odnosnie ujaw-
niania, ujmowania i wyce-
ny do danych poréwnaw-
czych.

Jako podejscie alterna-
tywne, MSSF 6 moze by¢
stosowany dla danych
poréwnawczych.

Niniejsze zmiany nie majq
zastosowania do dziatal-
nosci Spotki, jako ze Spot-
ka nie prowadzi zadnej
dziatalnosci, na ktdrg
wptyw miataby wprowa-
dzona zmiana.

1 stycznia 2006 r.

Pozniejsze zmiany do MSR
1 UYjawnienie informacji o
kapitale

W rezultacie zmian MSSF
7 (zobacz powyzej), Stan-
dard bedzie wprowadzat
rozszerzony zakres ujaw-
nien w odniesieniu do
kapitatu Spofki.

Niniejsza zmiana bedzie
wymagata ujawnienie
znacznie wigcej informagji
dotyczacych struktury
kapitatu Spdlki.

1 stycznia 2007 r.

Pozniejsza zmiana do MSR
19 Swiadczenia pracowni-

Zmiana zawiera opcje
rozpoznania aktuarialnych

Spdtka nie ma zadnych
planéw co do $wiadczen

1 stycznia 2006 r.
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cze —Zyski i Straty Aktu-
arialne Plany Grupowe i
Ujawnienia Informacji
(Wtaczajac wynikte nowe-
lizacje do MSR 1, MSR 24 i
do MSSF 1).

zyskow i strat w petni w
momencie ich wystapie-
nia, z pominieciem ra-
chunku zyskdw i strat
wylacznie w zestawieniu
zmian w kapitale wta-
snym.

pracowniczych, na ktdre
wplyw miatyby wprowa-
dzone zmiany.

Pézniejsza zmiana do MSR
39 Instrumenty Finansowe
- Uimowanie i wycena —
Rachunkowo$¢ Zabezpie-
czen Przeptywdw Pieniez-
nych dla przewidywanych
transakcji wewnatrzgru-
powych.

Zmiana pozwala na za-
kwalifikowanie ryzyka
walutowego dotyczacego
wysoko prawdopodobnej
transakcji grupowej jako
transakcji zabezpieczaja-
cej, przy spetnieniu okre-
Slonych kryteriow.

Niniejsza zmiana nie ma
zastosowania do dziatal-
nosci Spdiki, jako ze Spot-
ka nie prowadzi zadnych
transakcji wewnatrzgru-
powych, ktdre mozna
zakwalifikowac jako ele-
menty Rachunkowosci
Zabezpieczen w sprawoz-
daniu finansowym.

1 stycznia 2006 r.

Pézniejsza zmiana do Msr
39 Instrumenty Finansowe
- Ujmowanie i wycena —
Mozliwos¢ wyceny w war-
tosci godziwej (wiaczajac
wynikte nowelizacje do
MSSF 1)

Zmiana ogranicza mozli-
wos¢ wyznaczania instru-
mentoéw finansowych jako
~Wycenianych w wartosci
godziwej poprzez wynik
finansowy”.

Spdtka uwaza, ze niniejsza
Zmiana nie powinna miec¢
znaczacego wplywu na
prezentacje instrumentéw
finansowych w sprawoz-
daniu finansowym jako ze
Spodtka powinna by¢ w
stanie spetni¢ zmienione
kryteria definiowania
instrumentoéw finansowych
wycenianych w wartosci
godziwej poprzez wynik
finansowy.

1 stycznia 2006 r.

Pozniejsze zmiany do MSR
39 Instrumenty Finansowe
- Uimowanie i wycena
oraz do MSSF 4 Gwarancje
finansowe

Zmiana naktada wymdg
dla gwarancji finanso-
wych, ktdre nie sg kon-
traktami ubezpieczenio-
wymi do wyceny w warto-
$ci godziwej w momencie
poczatkowego ujecia.

Spotka nie udzielita zad-
nych gwarancji finanso-
wych, na ktére wptyw
miataby zmiana.

1 stycznia 2006 r.

Pozniejsza zmiana do MSR
21 Skutki zmian kursow
wymiany walut obcych -
Inwestycgje netto w jedno-
stce dziatajgcej za granica

Interpretacja precyzuje, w
jakich okoliczno$ciach
pozyczka moze zostaé
uznana jako czes¢ inwe-
stycji netto w jednostke
dziatajacq za granicg oraz
walute, w ktdrej taka
pozyczka moze by¢ deno-
minowana.

Spotka obecnie nie posia-
da pozycji zawierajacej
inwestycje netto w jed-
nostkach dziatajacych za
granicg, na ktdére wptyw
miataby wprowadzona
zmiana.

1 stycznia 2006 r.

IFRIC 4

Ustalenie czy umowa
zawlera w sobie elementy
leasingu (wtaczajac wyni-
kte nowelizacje do MSSF
1)

Interpretacja wymaga
ujmowania okreslonych
umow jako leasing, row-
niez w przypadku, gdy nie
majq one formy prawnej
leasingu.

Spoétka nie ukonczyta
jeszcze analizy wptywu,
jaki bedzie miata nowa
interpretacja na dziatal-
nos$¢ Spoiki.

1 stycznia 2006 r.

IFRIC 5

Prawo do udziatu w fun-
duszach zwigzanych z
usunieciem skutkow znisz-
czenia srodowiska (Wha-
czajac wynikte nowelizacje
do MSR 39)

Interpretacja dotyczy
funduszy utworzonych w
celu uregulowania kosz-
téw zwigzanych z usunie-
ciem skutkéw zniszczenia
$rodowiska.

IFRIC 5 nie ma zastoso-
wania do dziatalnosci
Spoiki.

1 stycznia 2006 r.
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IFRIC 6

Zobowigzania powstate z
uczestnictwa na Specy-
ficznym rynku — zuZyty
sprzet elektryczny i elek-
troniczny.

Interpretacja dotyczy
zobowigzan wynikajacych
z Dyrektywy Unii Europej-
skiej, regulujacej zbiera-
nie, przetwarzanie, odzy-
skiwanie oraz usuwanie
zuzytego sprzetu elek-
trycznego i elektroniczne-
go w sposdb przyjazny dla
$rodowiska.

IFRIC 6 nie ma zastoso-
wania do dziatalnosci
Spolki.

1 grudnia 2005 r.

Standardy i interpreta-
cje oczekujace na za-
twierdzenie przez UE

Rodzaje przewidywa-
nej zmiany w zasadach
rachunkowosci

Ewentualny wplyw na
sprawozdanie finan-
sowe

Data wejscia w zycie
dla okresow rozpoczy-
najacych sie w dniu
oraz pézniej

IFRIC 7

Zastosowanie podejscia
retrospektywnego zgodnie
z MSR 29 Sprawozdaw-
czo$¢ finansowa w warun-
kach hiperinflacji

Interpretacja zawiera
wskazowki odniesienie
sposobu, w jaki jednostka
dokonataby przeksztatce-
nia sprawozdania finan-
sowego zgodnie z MSR 29
w pierwszym roku, w
ktérym zidentyfikowata
ona wystepowanie hiper-
inflacji w gospodarce
swojej waluty funkcjonal-
nej.

IFRIC 7 nie ma zastoso-
wania do dziatalnosci
Spotki

1 marca 2006 r.

IFRIC 8
Zakres MSSF 2

Interpretacja prezentuje,
ze MSSF 2 Platnosc w
formie akcji wtasnych
stosowane SA do transak-
cji, w ktérych jednostka
dokonuje ptatnosci w
formie akcji wtasnych w
zamian za niewspotmier-
nie niskie $wiadczenie
wzajemne lub bez $wiad-
czenia za te akcje.

IFRIC 8 nie ma zastoso-
wania do dziatalnosci
Spoiki, jako ze Spotka
nie dokonywata transak-
cji wymagajacych ptat-
nosci w formie akgji
wiasnych za niewspot-
miernie niskie $wiadcze-
nie wzajemne lub bez
$wiadczenia za te akcje.

1 maja 2006 r.

IFRIC 9

Ponowna wycena wbudo-
wanych instrumentow
pochodnych.

Interpretacja precyzuje,
ze wbudowane instrumen-
ty pochodne sg rozpozna-
wane przez jednostke w
momencie, gdy staje sie
ona strong umowy oraz,
ze zmiana oceny odnosnie
ujmowania jest zabronio-
na chyba, ze nastapita
zZmiana warunkow umowy,
ktéra powoduje znaczace
zmiany w przeptywach
$rodkdéw pienieznych wy-
nikajacych z umowy.

IFRIC 9 nie ma zastoso-
wania do dziatalnosci
Spoiki

1 czerwca 2006 r.
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5. Emisja, wykup i sptata dlu znych i kapitatowych papieréw warto  $cio-
wych

W dniu 31.12.2008 roku Sad Rejonowy dla Krakowa-Srodmiescia w Krakowie XI Wydziat
Gospodarczy Krajowego Rejestru Sadowego wydat postanowienie o wpisie do rejestru
przedsiebiorcow Krajowego Rejestru Sadowego potaczenia Emitenta (spdtka przejmujaca)
ze spbotkgq W. Kruk Spotka Akcyjna z siedzibg w Poznaniu wpisang do rejestru przedsiebior-
cow KRS za numerem KRS 0000076902 (spdtka przejmowana).Potaczenie odbyto sie na
podstawie art. 492 §1 punkt 1 KSH (pofaczenie przez przejecie) poprzez przeniesienie cate-
go majatku spdtki przejmowanej na rzecz spétki przejmujacej w zamian za akcje ktdére spot-
ka przejmujaca wydaje dotychczasowym akcjonariuszom spotki przejmowane;j.

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

Rejestracja podwyzszenia kapitatu zaktadowego nastgpita postanowieniem Sadu Rejonowe-
go dla Krakowa-Srodmiescia w Krakowie z dnia 31 grudnia 2008 roku.

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

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

6. Dywidendy wyptacone i zadeklarowane

W 2008 roku Spdtka nie wyptacata ani nie deklarowata wyptaty dywidendy. Nie istnieje
uprzywilejowanie akcji co do wyptat dywidendy.

7. Postepowania tocz ace sie przed s gdem lub organem administracji
publicznej

Przed sadem, organem witasciwym dla postepowania arbitrazowego lub organem admini-
stracji publicznej nie toczq sie zadne postepowania dotyczace zobowigzan lub wierzytelnosci
Spotki, ktdrego wartos¢ stanowitaby co najmniej 10% kapitatéw wiasnych Spotki.

8. Transakcje z podmiotami powi gzanymi
Transakcje z podmiotami powigzanymi zawierane byty na warunkach odpowiadajacych wa-

runkom rynkowym, szczegotowe dane przedstawione zostaty w Nocie Nr 42 niniejszego
sprawozdania finansowego.
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9. Udzielone por eczenia kredytu lub po zyczki oraz udzielone gwarancje

Na 31.12.2008 roku saldo udzielonych przez spétke dominujacq poreczen spoice zaleznej

Galerii Centrum Sp. z 0.0. wynosi:

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

b) 26.000 tys. zt. jako zabezpieczenie pozyczki - poreczenie zostato udzielone na kwote
7.000 tys. zt. do 31 grudnia 2008 roku, a na kwote 19.000 tys. zt. do 31 grudnia 2011
roku,

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

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

e) 12.073 tys. zk. i 10.961 tys. zt. ( obecnie kwota zobowigzania wynosi 16.586 tys. zi.)
jako zabezpieczenie umoéw leasingu na wyposazenie sklepéw — poreczenie zostato udzie-
lone do 13.01 2015 roku

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

10. Informacje o instrumentach finansowych

Spotka posiadata 2 transakcje na instrumentach pochodnych, ktére zostaty zamkniete w
pazdzierniku 2008, termin realizacji przypada na styczen 2009 roku — wynik na tych trans-
akcjach wynosi + 86 tys. zt.

11. Skiad Zarzadu i Rady Nadzorczej podmiotu dominujacego

Zarzad Spotki w okresie od 01/01/08 do 15/07/08:

Rafat Bauer Prezes Zarzadu
Jerzy Krawiec Czlonek Zarzadu
Cezary Kupiec Czlonek Zarzadu

Zarzad Spotki w okresie od 15/07/08 do 30/07/08:

Michat Wéjcik Prezes Zarzadu

Grzegorz Pilch Wiceprezes Zarzadu

Mateusz Zmijewski Wiceprezes Zarzadu

Jan Rosochowicz Wiceprezesa Zarzadu (ze skutkiem od dnia 1 wrzes$nia 2008 roku)
Cezary Kupiec Czlonek Zarzadu

Zarzad Spotki w okresie od 30/07/08 do 03/09/08:

Michat Wéjcik Prezes Zarzadu

Grzegorz Pilch Wiceprezes Zarzadu

Mateusz Zmijewski Wiceprezes Zarzadu

Jan Rosochowicz Wiceprezesa Zarzadu (ze skutkiem od dnia 1 wrzesnia 2008 roku)

Zarzad Spotki w okresie od 03/09/08 do 03/09/08:
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Michat Wéjcik
Grzegorz Pilch
Mateusz Zmijewski

Prezes Zarzadu
Wiceprezes Zarzadu
Wiceprezes Zarzadu

Zarzad Spotki w okresie od 03/09/08 do 15/10/08:

Michat Wéjcik
Grzegorz Pilch
Mateusz Zmijewski

Prezes Zarzadu
Wiceprezes Zarzadu
Wiceprezes Zarzadu

Zarzad Spotki w okresie od 15/10/08 do 31/12/08:

Michat Wdjcik
Grzegorz Pilch
Mateusz Zmijewski
Aldona Sobierajewicz

Prezes Zarzadu
Wiceprezes Zarzadu
Wiceprezes Zarzadu
Wiceprezes Zarzadu

Wynagrodzenia Zarzadu za 2008 rok wyniosty:

Michat Wéjcik Prezes Zarzadu 331 tys. zt.
Grzegorz Pilch Wiceprezes Zarzadu 326 tys. zi.
Mateusz Zmijewski Wiceprezes Zarzadu 166 tys. zt.
Aldona Sobierajewicz Wiceprezes Zarzadu 509 tys. zt
Rafat Bauer Prezes Zarzadu 1 368 tys. zt.
Jerzy Krawiec Cztonek Zarzadu 644 tys. zi.
Cezary Kupiec Czionek Zarzadu 400 tys. zt.
Razem 3 744 tys. .
Rada Nadzorcza Spdtki w okresie od 01/01/08 do 30/06/08:

Maciej Wandzel - Przewodniczacy Rady Nadzorczej

Wojciech Grzybowski - Wiceprzewodniczacy Rady Nadzorczej

Adam Goral - Cztonek Rady Nadzorczej

Zbigniew Mazur - Cztonek Rady Nadzorczej

Dorota Jakowlew- Zajder - Cztonek Rady Nadzorczej

Rada Nadzorcza Spdtki w okresie od 30/06/08 do 31/12/08:

Jerzy Mazgaj - Przewodniczacy Rady Nadzorczej

Andrzej Smolinski - Wiceprzewodniczacy Rady Nadzorczej

Piotr Gawrys$ - Cztonek Rady Nadzorczej

Wiodzimierz Gtowacki - Czlonek Rady Nadzorczej

Adam Goral - Cztonek Rady Nadzorczej

Zbigniew Mazur - Cztonek Rady Nadzorczej.

Wynagrodzenia Rady Nadzorczej za 2008 roku wyniosty:

Jerzy Mazgaj Przewodniczacy Rady Nadzorczej 46 tys. zt.
Andrzej Smolinski Wiceprzewodniczacy Rady Nadzorczej 41 tys. zh.
Piotr Gawry$ Cztonek Rady Nadzorczej 41 tys. zt.
Wtodzimierz Gtowacki Cztonek Rady Nadzorczej 41 tys. zt.
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Maciej Wandzel Przewodniczacy Rady Nadzorczej 46 tys. zt.

Wojciech Grzybowski Wiceprzewodniczacy Rady Nadzorczej 40 tys. zt.
Adam Goral Cztonek Rady Nadzorczej 80 tys. zt.
Zbigniew Mazur Czlonek Rady Nadzorczej 80 tys. zt.
Dorota Jakowlew - Zajder Czlonek Rady Nadzorczej 40 tys. zi.
Razem 455 tys. zt

Osoby zarzadzajace i nadzorujgce pobieraty wynagrodzenia z tytutu petnienia funkcji we
wihadzach spétek zaleznych. Wynagrodzenia tacznie za 2008 rok wyniosty 40 tys. zt.

12. Istotne czynniki ryzyka i zagrozen

Ryzyko upadtosci podmiotu zaleznego Galeria Centrum Sp. z 0.0.

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

Ryzyko zwigzane z niepozyskaniem przez Spotke finansowania dtugoterminowego

W maju 2008 roku Spotka zaciggneta kredyt na zakup akcji W.Kruk w kwocie 300 min PLN z
4 miesiecznym terminem wymagdalnosci. Obecne saldo zadtuzenia z tego tytutu to ponad
248 miIn PLN z terminem wymagalnosci w dniu 30 maja 2008 roku. W ocenie zarzadu zadtu-
zenie w powyzszej skali moze by¢ sptacone przez Spotke jedynie w dtugim horyzoncie cza-
sowym. W przypadku, gdyby Spotce nie udato sie pozyskac refinansowania dtugotermino-
wego kredytu na zakup akcji W.Kruk S.A. realizacja strategii rozwoju poszczegdlnych marek
bedzie musiata zosta¢ zrewidowana i dostosowana do biezacych mozliwosci ptynnosciowych
Spotki.

Ryzyko zwigzane z sezonowoscig sprzedazy

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

Ryzyko gospodarcze zwigzane z wielkoscig popytu konsumpcyjnego

Rozwdj Grupy bezposrednio uzalezniony jest od wielkosci popytu konsumpcyjnego, ktory
jest ksztattowany m.in. przez dochody i poziom zadtuzenia gospodarstw domowych, stope
bezrobocia, poziom stdép procentowych, wskaznik nastrojow konsumenckich. W przypadku
Znaczacego pogorszenia tych parametrow ekonomicznych nastapi spowolnienie rozwoju
Grupy.

Ryzyko zwigzane z rozwojem wiasnej sieci detalicznej
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W ramach przyjetych zatozen strategicznych, Grupa systematycznie rozwija sie¢ wiasnych
salondw detalicznych. Rozwdj ten uzalezniony jest od pozyskania wysokiej jakosci po-
wierzchni handlowych oraz odpowiedniego personelu.

Ryzyko zwigzane z nasileniem sie konkurencji

Ryzyko zwigzane z dziatalnoscig podmiotéw konkurencyjnych dotyczy zwtaszcza nastepuja-

cych obszaréw:

- konkurencji podmiotéw z Dalekiego Wschodu,

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

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

- konkurencji marek dziatajgcych obecnie na polskim rynku

Ryzyko kursowe

Grupa narazona jest na ryzyko walutowe z tytutu zawieranych transakcji. Ryzyko takie po-
wstaje w wyniku dokonywania przez jednostke operacyjng sprzedazy lub zakupéw w walu-
tach innych niz waluta sprawozdawcza. Ponadto grupa posiada podpisane umowy najmu
powierzchni handlowych, gdzie zaréwno czynsze jak i inne opfaty uiszczane na rzecz wy-
najmujacych przeliczane sg wedtug aktualnie obowigzujacych kursow PLN/EUR. Dalsze osta-
bianie sie ztotego bedzie wptywato niekorzystnie na wyniki finansowe Spotki — w Swietle
przeprowadzonej analizy wrazliwosci umocnienie sie EUR w stosunku do PLN o 10% powo-
duje spadek rentownosci o 2,95 pkt %

Ryzyko stop procentowych

Grupa jest narazona na ryzyko stopy procentowej z tytutu zmiany wyceny zaciggnietych
kredytéw, pozyczek oraz lokat bankowych oprocentowanych zmiennymi stopami procento-
wymi. Spdtka posiadata na dzien 31.12.2008 r. zobowigzania w wysokosci 293.512 tys. zt. z
tytutu zaciggnietych kredytow. W Swietle przeprowadzonej analizy wrazliwosci wzrost po-
ziomu stopy bazowej o 1 pkt.% skutkuje zwiekszeniem poziomu kosztéw odsetkowych o
3.193 tys. PLN

13. Inne informacje, ktore sg istotne dla oceny sytuacji Spotki.

W dniu 29.05.2008 roku spdtka dominujaca zaciggneta kredyt w wysokosci 298 min zt. w
Fortis Banku na zakup 66% akcji W. Kruk S.A. z terminem sptaty do 30 wrzesnia 2008 roku.
W IV kwartale 2008 roku kredyt zostat sptacony w kwocie 50 min PLN. Obecny termin spta-
ty kredytu zostat ustalony na dzien 30 maja 2009 roku. Zarzad prowadzi zaawansowane
negocjacje zmierzajace do zamiany istniejacego zadtuzenia krétkoterminowego na finanso-
wanie dtugoterminowe, majac na celu réwniez minimalizacje obcigzen odsetkowych Spofki
dominujacej. Jednak w przypadku braku porozumienia z bankiem finansujgcymi istnieje ry-
zyko upadtosci Spotki.

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

W 2008 roku nie wystapity inne istotne okolicznosci mogace w sposob istotny wptynaé na
pogorszenie sytuacji kadrowej, majatkowej, finansowej oraz wyniku finansowego Spotki
ktore mogtyby zagrozi¢ jego zdolnosci do wywigzania sie ze zobowigzan.

14. Rozliczenie potaczenia spétek Vistula Group S.A. i W.Kruk S.A.

W dniu 31 grudnia 2008 roku nastapito potaczenie Spotki Vistula Group S.A. z W.Kruk SA, w
trybie art.492 § 1 pkt. 1 Kodeksu spdtek handlowych, poprzez przeniesienie catego majatku
W.Kruk S.A. na Vistula Group S.A., w zamian za akcje, ktére Vistula Group S.A. wydata ak-
cjonariuszom W.Kruk S.A. Potaczenie zostato przeprowadzone przy jednoczesnym podwyz-
szeniu kapitatu zaktadowego Vistula Group S.A.

W zwigzku z realizacjq potaczenia spdtek dokonano wstepnego ustalenia wartosci sktadni-
kéw aktywow i pasywow przejetej firmy. Warto$¢ przejetej firmy zostata wstepnie wycenio-
na jako nadwyzka kosztow nabycia w stosunku do wartosci godziwej przejetych aktywodw,
zobowigzan i zobowigzan warunkowych.

Poczatkowe rozliczenie potaczenia zostato ustalone prowizorycznie zgodnie z § 61 i 62 MSSF
3. Na dzien potaczenia wedtug wartosci godziwych zostaty wycenione zobowigzania, aktywa
obrotowe oraz warto$¢ znaku towarowego W.KRUK S.A.. Pozostate aktywa trwate Spotki
przejetej zostaty wprowadzone do ksiag Spétki wedtug ich wartosci ksiegowych. W zwigzku
z powyzszym w wyniku koncowego rozliczenia wartos¢ aktywdw trwatych oraz wartosc firmy
moze ulec zmianom.

W rachunku zyskdw i strat ujeto 66 % wyniku Spotki przejetej od dnia nabycia do dnia for-
malnego potaczenia to jest za okres od 1.06.2008 do 31.12.2008 roku. Warto$¢ ujetego
wyniku wynosi 8 328 tys. zt.

taczna ustalona dla Spoétki dodatnia wartos¢ firmy wyniosta 184.351 tys. zt.

Michat Wéjcik Grzegorz Pilch  Aldona Sobierajewicz Mateusz Zmijewski

Prezes Zarzadu Wiceprezes Zarzadu Wiceprezes Zarzadu Wiceprezes Zarzadu

Krakow, dnia 30 kwiecieri 2008 roku
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SPRAWOZDANIE ZARZADU
Z DZIALALNOSCI SPOLKI
VISTULA GROUP S.A. W 2008

Krakow, 30 kwietnia 2009



1. INFORMACJE OGOLNE

Vistula Group Spotka Akcyjna z siedziba w Krakowie, ul. Starowislna 48, kod: 31-035.
Spodtka zostata zarejestrowana w Sadzie Rejonowym dla Krakowa Sréddmiescia, XI Wydziat Go-
spodarczy Krajowego Rejestru Sadowego (KRS) pod numerem KRS 0000047082.

Podstawowym przedmiotem dziatalnosci Spotki wg Polskiej Klasyfikacji Dziatalnosci (PKD) jest:
- sprzedaz detaliczna odziezy (nr kodu 52.42 Z)

- sprzedaz detaliczna wyrobdw jubilerskich, w tym zegarkéw (52.48 G)

- produkcja pozostata odziezy wierzchniej (nr kodu 18.22 A)

- produkcja artykutéw jubilerskich i podobnych (nr kodu 36.22)

Za date powstania samodzielnego przedsiebiorstwa, ktérego nastepcg prawnym jest Spdtka Vi-
stula & Wolczanka S.A. mozna uznac 10 pazdziernika 1948 roku - data wydania zarzadzenia Mini-
stra Przemystu i Handlu w sprawie utworzenia przedsiebiorstwa panstwowego pod nazwa ,Kra-
kowskie Zaktady Przemystu Odziezowego”. W dniu 30 kwietnia 1991 roku zostato zarejestrowane
przez Sad Rejonowy dla Krakowa Srédmiescia w Krakowie, V Wydziat Gospodarczy przeksztatce-
nie przedsiebiorstwa panstwowego w Jednoosobowgq Spdtke Skarbu Panstwa.

Spotka jest jedng z pierwszych firm, ktére zadebiutowaty na Gietdzie Papieréw Wartosciowych w
Warszawie S.A. Debiut gietdowy spotki miat miejsce 30 wrzesnia 1993 roku.

Czas trwania emitenta jest nieoznaczony

Sprawozdanie finansowe prezentowane jest za 2008 rok. Rokiem obrachunkowym jest rok kalen-
darzowy. Poréwnywalne dane finansowe prezentowane sq za rok 2007.

Sprawozdanie finansowe za 2008 rok, jak i dane poréwnywalne za rok ubiegty obejmujg dane
dotyczace wytacznie Spdtki jako jednostki sporzadzajacej samodzielne sprawozdanie. W sktad
przedsiebiorstwa Spotki nie wchodzg jednostki organizacyjne sporzadzajace samodzielne spra-
wozdania finansowe. Emitent jest jednostkg dominujaca oraz sporzadza skonsolidowane spra-
wozdanie finansowe.

Sprawozdanie finansowe sporzadzone jest za okres 2008 roku, w ktérym miato miejsce potacze-
nie Spotek Vistula & Wdlczanka S.A. oraz W. KRUK S.A.. Sprawozdanie finansowe sporzadzone
jest po potaczeniu spdtek. Rozliczenie potaczenia nastgpito metodg nabycia udziatéw.

Poczatkowe rozliczenie potaczenia zostato ustalone prowizorycznie zgodnie z & 61 i 62 MSSF 3.
Na dzien pofaczenia wedtug wartosci godziwych zostaty wycenione zobowigzania, aktywa obro-
towe oraz warto$¢ znaku towarowego W.KRUK. Pozostate aktywa trwate Spotki przejetej zostaty
wprowadzone do ksiag Spotki wedtug ich wartosci ksiegowych. W zwigzku z powyzszym w wyni-
ku koncowego rozliczenia warto$¢ aktywdw trwatych oraz warto$¢ firmy moze ulec zmianom.
Szczegdtowe informacje dotyczace potaczenia znajdujq sie w nocie 36.

Sprawozdanie finansowe za 2008 rok zostato sporzadzone przy zatozeniu kontynuacji dziatalnosci
gospodarczej przez Spotke w dajacej sie przewidzieC przysztosci, przy czym Zarzad Spétki do-



strzega okolicznosci wskazujace na zagrozenie kontynuowania dziatalnosci. Sprawozdanie finan-
sowe hie zawiera korekt z tym zwigzanych. Pomimo stabilnej sytuacji w zakresie biezacej ptynno-
$ci, na podmiocie dominujacym cigzy koniecznosS¢ sptaty w dniu 31 maja 2009 roku zobowigzania
wobec grupy Fortis Banku z tytutu kredytu zaciagnietego na zakup akcji W.KRUK S.A. w kwocie
ponad 248 min PLN. Zarzad prowadzi zaawansowane negocjacje zmierzajgce do zamiany istnie-
jacego zadtuzenia krétkoterminowego na finansowanie dtugoterminowe, majac na celu réwniez
minimalizacje obcigzen odsetkowych Spétki.

Zgodnie z postanowieniami paragrafu 43 Miedzynarodowych Standardéw Sprawozdawczosci Fi-
nansowej w sprawozdaniu finansowym za 2008 rok Spétka dokonata retrospektywnego prze-
ksztatcenia danych dotyczacych wczesniejszych okreséw (skorygowanie danych poréwnawczych
lat ubiegtych). Przeksztatcenie danych retrospektywnie zostato dokonane w zwigzku z korektg
btedu poprzednich okreséw.

Wptyw korekt na poszczegdlne pozycje rachunku zysku i strat oraz bilansu zostat przedstawiony
w nocie 43 do niniejszego sprawozdania finansowego.

2. ZASADY SPORZADZENIA SPRAWOZDANIA FINANSOWEGO

Sprawozdanie finansowe za 2008 rok sporzadzone zostato zgodnie z zasadami Miedzynarodowych
Standardéw Sprawozdawczosci Finansowej (MSSF) w wersji zatwierdzonej przez Unie Europejskq
(UE), a w zakresie nieuregulowanym powyzszymi standardami zgodnie z wymogami ustawy z
dnia 29 wrzesnia 1994 roku o rachunkowosci (Dz. U. z 2002 roku, nr 76, poz. 694 z pozniejszymi
zmianami) i wydanych na jej podstawie przepiséw wykonawczych oraz zgodnie z wymogami
okreslonymi w rozporzadzeniu Ministra Finanséw z dnia 19 lutego 2009 roku w sprawie informacji
biezacych i okresowych przekazywanych przez emitentéw papieréw wartosciowych (Dz. U. z 2009
roku, nr 33, poz. 259).

Na dzien sporzadzenia niniejszego sprawozdania finansowego, w zwigzku z procesem przyjmo-
wania MSSF przez UE oraz ze wzgledu na rodzaj dziatalnosci Grupy nie wystepuja réznice pomie-
dzy politykami ksiegowymi przyjetymi przez Grupe wynikajacymi z MSSF a MSSF przyjetymi przez
UE.

Zaprezentowane dane finansowe Spétki na dzien 31 grudnia 2008 roku oraz za okres dwunastu
miesiecy zakonczony tg datg podlegaty badaniu przez biegtego rewidenta. Opinia i raport z bada-
nia sg zataczone do niniejszego sprawozdania. Poréwnywalne dane finansowe na dzien 31 grud-
nia 2007 roku zawarte w niniejszym sprawozdaniu finansowym podlegaty badaniu audytora w
sprawozdaniu za 2007 rok."

Podmiotem uprawnionym do badania sprawozdan finansowych w zakresie przegladu jednostko-
wego i skonsolidowanego sprawozdania finansowego za I pdtrocze 2008 roku byta spotka PKF
CONSULT Sp. z 0. 0.,. W zakresie badania jednostkowego i skonsolidowanego sprawozdania
finansowego za 2008 rok podmiotem uprawnionym byta Spoétka PKF AUDYT Sp. z 0.0.. taczne
wynagrodzenie, wynikajace z zawartych uméw za przeglad i badanie sprawozdan finansowych za
2008 rok wyniosto 142 tys. zt., a za 2007 rok wyniosto 89 tys. z.



Sprawozdanie finansowe za 2008 rok sporzadzone zostato w ziotych polskich z zaokragleniem do
petnych tysiecy (tys. zt.).

Sporzadzenie sprawozdania finansowego zgodnie z MSSF wymaga dokonania szacunkéw i zato-
zen, ktére wpltywajg na wielkosci wykazane w sprawozdaniu finansowym. Wielko$¢ szacunkdéw
oparta jest na analizach i jak najlepszej wiedzy Zarzadu. Jakkolwiek przyjete zatozenia i szacunki
opierajg sie na najlepszej wiedzy Zarzadu na temat biezacych dziatan i zdarzen, rzeczywiste wy-
niki mogg sie rézni¢ od przewidywanych.

Segmenty dziatalnosci

Vistula Group S.A. jest organizacjg skoncentrowang na zarzadzaniu oraz dystrybucji odziezy me-
skiej, zarowno marek wiasnych, jak i marek ogdlnoswiatowych. Podstawowym przedmiotem dzia-
talnosci Grupy jest sprzedaz, projektowanie oraz produkcja i ustugi w zakresie formalnej jak i
casualowej kolekcji mody meskiej. W zwigzku ze zmianami w strukturze Grupy Kapitatowej Spot-
ka rozpoznaje nastepujace segmenty dziatalnosci:

1. salony detaliczne — sklepy wtasne spotki, zlokalizowane w wynajetych powierzchniach han-
dlowych, zlokalizowane w kraju podstawowy kanat dystrybuciji;
o Sklepy Vistula
o Sklepy Wodlczanka
o Sklepy marek Licencyjnych
o Sklepy W.Kruk
o
2. odbiorcy niezalezni (hurtowi) — sie¢ niezaleznych detalistéw kupujacych wyroby i ustugi spot-
ki

3. eksport (przerdb uszlachetniajacy) — spdtka, gtéwnie na zlecenie kontrahentdéw zagranicznych
wykonuje ustugi nadzoru w zakresie wykonania, jak i doboru dodatkéw produkcyjnych me-
skich ubioréw formalnych (garnituréw, marynarek i spodni);

4. pozostata sprzedaz — w tym kanale dystrybucji ujmowane sg pozostate przychody, ktérych nie
mozna zakwalifikowa¢ do Zzadnego z powyzszych kanatdéw dystrybucji, dominujacg pozycje
stanowiq tu przychody z tytutu wynajmu aktywow oraz ze sprzedazy pozostatych ustug.

Opis przedmiotu dziatalnosci Vistula Group

Spotka Vistula Group S.A. koncentruje sie przede wszystkim na projektowaniu, produkcji oraz
dystrybucji klasycznej odziezy meskiej takiej jak garnitury, marynarki, spodnie, koszule oraz ak-
cesoria. Oferte stanowi formalna i nieformalna kolekcja mody meskiej, marek wtasnych i global-
nych. Grupa Vistula Group posiada wyksztatcone kompetencje w zakresie kreacji oraz dystrybucji
kolekcji formalnych oraz smart casual. Spétka Vistula Group S.A. poprzez swoje czotowe marki
pozycjonowana jest w segmencie odziezy markowej $redniej i wyzszej klasy. Odziez ta jest w



stanie konkurowac¢ z zachodnimi producentami pod wzgledem cenowym, a jednoczesnie dawac
swoim klientom poczucie wysokiej jakosci i waloréw uzytkowych.

Czotowe marki wtasne linii biznesowej Vistula stanowig:

Vistula — na polskim rynku od 1967 roku, jest podstawowgq formalng linia mody meskiej. Ubrania
marki Vistula charakteryzujg sie klasycznym krojem, dobrymi materiatami oraz ceng wynoszacq
okoto 1-1,5 tysigca PLN. Marka Vistula posiada szerokq oferte garnituréw, marynarek, spodni i
koszul oraz innych akcesoriow komplementarnych.

Lantier — marka wprowadzona na rynek w 1998 roku. Produkty sprzedawane pod markg kojarzo-
ne sg z odziezq pochodzacq z rynku francuskiego. Wprowadzenie marki Lantier miato na celu
poszerzenie oferty Spotki o produkty skierowane do najbardziej wymagajacych klientéw, wyko-
rzystujace najnowsze trendy mody Swiatowej i najlepszej jakosci materiaty. Oprdcz oferty garni-
turédw klasycznych kolekcje marki Lantier, podobnie jaki kolekcje marki Vistula, obejmujg takze
dzianiny, koszule, kurtki, ptaszcze oraz szeroki zakres artykutdow komplementarnych.

Lettfield — istnieje od 2004 roku. Oferta tej marki jest potaczeniem odziezy typu casual z elemen-
tami formalnymi. Produkty sygnowane tgq marka obejmujq koszule, garnitury, wyroby z dzianiny
oraz wetniane ptaszcze i kurtki skdrzane, a takze inne dodatki, takie jak krawaty.

Vistula Red — jest nowg marka, ktdra jest zmodyfikowang kontynuacjg dotychczasowej linii Lett-
field, pod ktérg sygnowane sq produkty typu fashion & smart casual. Produkty marki Vistula Red
charakteryzujg sie wysoka jakoscig oraz wzornictwem zgodnym ze Swiatowymi trendami mody.

Luigi Vesari — zostata wprowadzona w 2002 roku. Luigi Vesari jest tradycyjng markg mody me-
skiej, ktorej produkty inspirowane s witoskim stylem i elegancja. W ramach oferty tej marki
sprzedawane sg kolekcje garnituréw. Marka Luigi Vesari kierowana jest do odbiorcéow hurtowych,
sprzedajacych w swoich sklepach odziez réznych producentéw. Odziez tej marki przeznaczona
jest dla klientow poszukujacych wyrobdw tanszych, a zarazem dobrej jakosci, bedacg wynikiem
zastosowania sprawdzonych na rynku tkanin i dodatkdw pochodzacych od mniej znanych do-
stawcow.

Czotowe marki wiasne linii biznesowej Wdlczanka stanowia:

Wolczanka — jest markg istniejacg od 1948 roku. Oferte tej marki stanowig meskie koszule for-
malne i typu casual oraz koszule dla kobiet pracujacych w przedziale wiekowym od 25 do 40 lat.

Lambert — jest ekskluzywng, wydzielong linig Wolczanki. Produktami sygnowanymi tq markg sq
formalne koszule meskie wysokiej jakosci.

Avangard - oferte tej marki stanowig modowe koszule meskie przeznaczone dla klientow w wieku
20-25 lat.

Pozostate marki dystrybuowane przez Vistula Group S.A. to:



Replay, Wolford oraz Murphy&Nye — sg znanymi europejskimi markami dystrybuowanymi przez
sie¢ Vistula Group w Polsce. Oferte Murphy&Nye stanowi peten asortyment odziezy damskiej i
meskiej typu casual oraz city sport inspirowanej potrzebami ludzi uprawiajacych zeglarstwo spor-
towe. Marka Replay oferuje gtdwnie odziez jeansowg z nizszej czesci segmentu wyzszego. Vistula
Group jest takze dystrybutorem austriackiej marki Wolford w Polsce, sprzedajacej ekskluzywnq
bielizne damska.

Inne: Denim Basic-Casual, Wear, Collection, Underwear, Beachwear, Urban, Active, Blue Label.

Spotka Vistula Group S.A. systematycznie poszerza asortyment artykutdw komplementarnych w
swoich salonach firmowych. Od 2007 roku do oferty galanterii skdrzanej i toreb zostaty dodane
produkty takie jak okulary stoneczne, wysokiej jakosci bielizna oraz ekskluzywne torby podrozne.
Oferowane akcesoria sq aktualnie jedng z najszybciej rosnacych kategorii i zarazem cechujg sie
wysokg marzg handlowa. Od 2005 roku Grupa Vistula Group oferuje réwniez mniej formalne
obuwie oraz spodnie jeansowe. Spdtka zamierza konsekwentnie poszerzaé grupe docelowg od-
biorcdw ponizej 20 roku zycia.

Spotka Vistula Group S.A. prowadzi réwniez dziatalno$¢ produkcyjng we wiasnych zaktadach.
Zaopatrujq one siec detaliczng w 60%. Pozostate 40% oferty Spdtki Vistula Group S.A. jest zleca-
na niezaleznym podwykonawcom krajowym i zagranicznym.

Dziatalno$¢ produkcyjna Vistula Group S.A. jest zlokalizowana w dwdch zaktadach:

Trend Fashion Sp. z 0.0. w Myslenicach — zaktad zajmuje sie produkcjq garniturow. Kluczowym
przedmiotem dziatalnosci Trend Fashion jest realizacja konfekcjonowania na zlecenie Vistula Gro-
up. Zdolnosci produkcyjne zaktadu wynoszg okoto 120 tysiecy sztuk ubran rocznie.

Wolczanka Production 3 Sp. z 0.0. w Ostrowcu éwietokrzyskim — zakfad prowadzi produkcje ko-
szul. Jego zdolnosci produkcyjne wynosza okoto 800 tysiecy sztuk odziezy rocznie. Wolczanka
Production 3 zajmuje sie realizacjg zlecen dla Vistula Group S.A. oraz podmiotéw spoza grupy.

Produkcja odziezy dla klientow spoza Spotki Vistula Group S.A. stanowi wytwarzanie odziezy na
zlecenie operatoréw i wiascicieli ogdlnoswiatowych marek odziezowych. W latach 2006-2007 na-
lezeli do nich ECCE (marki Kenzo i Givenchy), De Fursac, Armad Thierry, Olivier Grant, Hugo
Boss, Leithaeuser (marki Benvenuto, Toni Gard), Walbusch. Aktualnie znaczacym kontrahentem
przerobowym Grupy Vistula Group pozostaje firma Hugo Boss.

Produkty Vistula Group S.A. sg sprzedawane w nastepujacych kanatach dystrybucji:
Salony detaliczne Vistula i Wdlczanka — sg to sklepy wtasne i ajencyjne zlokalizowane w wynaje-
tych powierzchniach handlowych w catej Polsce. Salony detaliczne sq podstawowym kanatem

dystrybuciji Vistula Group S.A..

Odbiorcy niezalezni (hurtowi) — sie¢ niezaleznych detalistow, ktdrzy kupuja produkty Vistula Gro-
up S.A.



Przedmiot dziatalnosci linii biznesowej W.Kruk

Przed potaczeniem z Vistula Group S.A. zakres dziatalnosci W.Kruk obejmowat projektowanie,
wytwarzanie oraz zakup i dystrybucje markowych produktéw luksusowych takich jak bizuteria,
zegarki oraz przedmioty o charakterze upominkdw.

W.Kruk posiada wytaczne prawo do marek wyrobdw jubilerskich W.Kruk i Kruk Fashion. Dodat-
kowo, poprzez sie¢ wiasnych sklepdw, W.Kruk zajmuje sie dystrybucjg i sprzedazg renomowa-
nych marek zegarkdw.

W.Kruk jest marka o najwyzszej rozpoznawalnosci w poréwnaniu do pozostatych przedsiebiorstw
dziatajacych na rynku jubilerskim w Polsce. Co roku W.Kruk wprowadza na rynek autorskie kolek-
cje, ktore sg projektowane i tworzone przez pracownikéw W.Kruk Studio Design.

W ostatnich latach, gtéwnym rynkiem zbytu W.Kruk pozostawata Polska.

Oferta W.Kruk obejmuje bizuterie ztotg, ktora jest podstawowaq kategorig produktéw i w ramach
oferty klasycznej sprzedawana jest jako bizuteria z brylantami.

Pod marka W.Kruk oprocz bizuterii ztotej sprzedawana jest bizuteria wykonana ze srebra, platyny
lub innych metali szlachetnych. Asortyment tej marki jest uzupetniony o upominki i akcesoria, np.
platerowane zastawy, breloki do kluczy, noze do papieru itp.

Oprdécz klasycznej bizuterii, W.Kruk oferuje kolekcje pod markg Kruk Fashion podazajace za aktu-
alnymi trendami w modzie. Marka Kruk Fashion zostata wprowadzona na rynek w 2001 roku i
przetamata stereotypy panujace na polskim rynku jubilerskim. Marka Kruk Fashion ma charakter
imaginowy, co oznacza, ze oprocz realizacji celu biznesowego jej zadaniem jest wzmocnienie wi-
zerunku marki W.Kruk.

W 2007 roku rozszerzono asortyment kolekcji bizuterii ztotej o Kolekcje Frywolitki, Massai oraz
Marrakesz. Miluna jest wtoska marka, pod ktorg sprzedawana jest bizuteria ztota. Prawa do dys-
trybucji marki zostaty nabyte przez spétke zalezng W.Kruk Rytosztuka w 2001 roku. Wyroby ztot-
nicze Miluna sprzedawane sq w wyselekcjonowanych sklepach jubilerskich w catej Polsce. Rawen
jest polskg markg jubilerska, pod ktéra sprzedawane sg wyroby ze srebra. Marka Rawen zostata
stworzona i rozwinieta przez Rytosztuka. Rytosztuka jest markg jubilerska, pod ktdrg sprzedawa-
ne sg tansze wyroby ze srebra.

Poprzez wyselekcjonowane salony jubilerskie W.Kruk odbywa sie dystrybucja luksusowych szwaj-
carskich marek zegarkéw takich jak Rolex (na ktdrq Spotka posiada umowe na wytaczng dystry-
bucje w Polsce), IWC, Zenith, Omega, Tag Heuer, Maurice Lacroix, Longines, Rado, Tissot, Certi-
na, Atlantic, Raymond Weil, Romer a takze marek modowych: Gucci, D&G, Armani, DKNY, Anne
Klein i Esprit. Sprzedawane przez W.Kruk zegarki renomowanych marek zajmujq silng pozycje na
polskim rynku, a wartosc ich sprzedazy ciggle rosnie.



3. Akcjonariusze posiadajacy bezposrednio lub posrednio co najmniej 5%
ogolnej liczby gtoséw na Walnym Zgromadzeniu Akcjonariuszy Vistula Gro-
up S.A. na ostatni dzien roku obrotowego 2008 oraz na dzien przekazania
raportu rocznego za rok obrotowy 2008.

1) Struktura wiasnosci kapitatu zaktadowego, zgodnie z najlepsza wiedza Spétki, na
dzien 31.12.2008

Ponizsza tabela zawiera informacje dotyczace Akcjonariuszy, ktorzy zgodnie z najlepsza wiedzq
Spotki posiadali na dzien 31.12.2008 roku, co najmniej 5% ogdlnej liczby gtoséw na Walnym
Zgromadzeniu Akcjonariuszy.

Na dzier 31.12.2008 roku kapitat zaktadowy Vistula Group S.A. dzielit sie na 103.303.932 akdji
zwyktych na okaziciela, co przed dokonaniem Oferty Publicznej akcji serii H, wyemitowanych w
zwigzku z potaczeniem ze spotkg W.KRUK S.A., dawato ogding liczbe 88.244.000 gtosdéw na Wal-
nym Zgromadzeniu Akcjonariuszy Vistula Group S.A.

Udziat w Udziat w
Liczba y Liczba ogolnej
. kapitale ., A
. . posiadanych kiad gtosow liczbie
Lp | Nazwa akcjonariusza akgji za n? 0- na WZA glosow
WY na WZzA
(w szt.) (w %) (w szt.) (w %)
1, |Otwarty Fundusz Emerytainy | 47 6460000 |17,08% 17 647 690,00 | 20,00%
PZU ,Ztota Jesien
ING Parasol Specjalistyczny FIO,
ING FIO Akgji, ING FIO Srednich
2. |1 Matych Spotek oraz ING spedja- | 4 455 800 00 | 10,12% 10 452 800,00 | 11,85%
listyczny FIO Akgcji 2 zarzadzane
przez ING Towarzystwo Fundu-
szy Inwestycyjnych S.A.
3, :]':G Otwarty Fundusz Emerytal- | 1 597 134 00 | 9,97% 10 297 134,00 | 11,67%
4. Alma Market S.A. 7 927 701,00 7,67% 7 927 701,00 8,98%
5, ﬁiG Otwarty Fundusz Emerytal- | - 394 950 00 | 7,16% 7394 950,00 | 8,38%
WK INVESTMENT Woijciech Kruk,
Pawet Cieslik, EK INVESTMENT
6 Wojciech Kruk, Ewa Kruk — Cie-
) $lik, Pawet Cieslik, ECK INVEST- | 6 135 774,00 5,94% 6 135 774,00 6,95%
MENT Ewa Kruk, Ewa Kruk —
Cieslik, Wojciech Henryk Kruk,
Wojciech Kruk




2) Struktura wlasnosci kapitatu zakladowego, zgodnie z najlepsza wiedza Spoétki, na
dzien przekazania raportu rocznego za rok obrotowy 2008 w dniu 30.04.2009 ro-
ku

Na dzien 30.04.2009 roku kapitat zaktadowy Vistula Group S.A. dzieli sie na 103.303.932 akgcji
zwyktych na okaziciela, co daje tagcznie 103.303.932 gtoséw na Walnym Zgromadzeniu Akcjona-
riuszy Vistula Group S.A.

Liczba po-|Udziat w Udgial w
. . . . Liczba gto-|ogdlnej licz-
Lp. | Nazwa akcjonariusza siadanych kapitale za-| _. : p
. sOw na WZA |bie glosow
akgji kladowym
(w szt.) (w %) na WZA
) (w %)
g | Otwarty Fundusz Emerytainy PZU1 g 341 545 | 18,60 19311211 | 18,69
«Ztota Jesien
2 ING Otwarty Fundusz Emerytalny | 11 468 964 11,10 11 468 964 11,10
WK INVESTMENT Woijciech Kruk,
Pawet Cieslik, EK INVESTMENT Woj-
ciech Kruk, Ewa Kruk — Cieslik, Pawet
3 Cieslik, ECK INVESTMENT Ewa Kruk, 10 331 885 10,00 10 331 885 10,00
Ewa Kruk — Cieslik, Wojciech Henryk
Kruk, Wojciech Kruk
4 | ALMA MARKET S.A. 7 927 701 7,67 7 927 701 7,67
Pioneer Pekao Investment Man-
5 agement S.A. 7 154 000 6,93 7 154 000 6,93

3) Okreslenie tacznej liczby i wartosci nominalnej wszystkich akcji ( udziatow) Vi-
stula Group S.A. oraz akgji i udziatldbw w jednostkach powiazanych Vistula Group
S.A., bedacych w posiadaniu os6b zarzadzajacych nadzorujacych.

Wedlug stanu na dzien przekazania raportu rocznego za rok obrotowy 2008 w posia-
daniu os6b zarzadzajacych znajdowaly sie nastepujace ilosci akcji Vistula Group S.A.

Liczba posiada-

Liczba glosow na

Wartos¢ nomi-

- nych akcji (w Walnym Zgro- nalna akcji (w
Zarzad Spotk szt.) madzeniu Akcjo- | zl)
nariuszy
Michat Wéjcik — Prezes Zarzadu 561500 561.500 112.300,00
Grzegorz Pilch — Wiceprezes Zarzadu 100.001 100.001 20.000,20




Aldona Sobierajewicz — Wiceprezes Zarzadu 14.354 14.354 2.870,80

Mateusz Zmijewski — Wiceprezes Zarzadu 351 962 351 962 70.392,40

Wedtug informacji posiadanych przez Spétke na dzien przekazania raportu rocznego za rok obro-
towy 2008, osoby zarzadzajace nie posiadajq akcji i udziatdw w jednostkach powigzanych.

Wedlug stanu na dzien przekazania raportu rocznego za rok obrotowy 2008 w posia-
daniu os6b nadzorujacych znajdowaly sie nastepujace ilosci akcji Vistula Group S.A.

Liczba posiada- | Liczba glosow na | Warto$¢ nomi-
Rada Nadzorcza Spétki nych akcji (w Walnym_ Zgro-_ nalna akcji (w
szt.) madzeniu Akcjo- | zt)
nariuszy
Wojciech Kruk — czlonek Rady Nadzorczej, samo-
dzielnie oraz jako wspdlnik spétek osobowych WK
INVESTMENT Wojciech Kruk, Pawet Cieslik, EK
INVESTMENT Wojciech Kruk, Ewa Kruk — Cieslik, 10.331.885 10.331.885 2.066.377,00
Pawet Cieslik, ECK INVESTMENT Ewa Kruk, Ewa
Kruk — Cieslik, Wojciech Henryk Kruk

Wedtug informacji posiadanych przez Spoétke na dzien przekazania raportu rocznego za rok obro-
towy 2008, osoby nadzorujace nie posiadajg akcji i udziatdw w jednostkach powigzanych.

Zarzad Spotki w okresie od 01/01/08 do 15/07/08:

Rafat Bauer
Jerzy Krawiec
Cezary Kupiec

Prezes Zarzadu
Czlonek Zarzadu
Czlonek Zarzadu

Zarzad Spétki w okresie od 15/07/08 do 30/07/08:
Michat Wéjcik
Grzegorz Pilch
Mateusz Zmijewski
Jan Rosochowicz
Cezary Kupiec

Prezes Zarzadu

Wiceprezes Zarzadu

Wiceprezes Zarzadu
Wiceprezesa Zarzadu (ze skutkiem od dnia 1 wrze$nia 2008 roku)
Czlonek Zarzadu

Zarzad Spdtki w okresie od 30/07/08 do 03/09/08:
Michat Wéjcik
Grzegorz Pilch

Mateusz Zmijewski
Jan Rosochowicz

Prezes Zarzadu
Wiceprezes Zarzadu
Wiceprezes Zarzadu
Wiceprezesa Zarzadu (ze skutkiem od dnia 1 wrzesnia 2008 roku)

Zarzad Spotki w okresie od 03/09/08 do 03/09/08:

10



Michat Wdjcik Prezes Zarzadu
Grzegorz Pilch Wiceprezes Zarzadu
Mateusz Zmijewski Wiceprezes Zarzadu

Zarzad Spotki w okresie od 03/09/08 do 15/10/08:

Michat Wéjcik Prezes Zarzadu
Grzegorz Pilch Wiceprezes Zarzadu
Mateusz Zmijewski Wiceprezes Zarzadu

Zarzad Spotki w okresie od 15/10/08 do 31/12/08:

Michat Wdjcik Prezes Zarzadu

Grzegorz Pilch Wiceprezes Zarzadu
Mateusz Zmijewski Wiceprezes Zarzadu
Aldona Sobierajewicz Wiceprezes Zarzadu

Wynagrodzenia Zarzadu za 2008 rok wyniosty:

Michat Wéjcik Prezes Zarzadu 331 tys. zh.

Grzegorz Pilch Wiceprezes Zarzadu 326 tys. zi.

Mateusz Zmijewski Wiceprezes Zarzadu 166 tys. zt.
Aldona Sobierajewicz Wiceprezes Zarzadu 509 tys. zt
Rafat Bauer Prezes Zarzadu 1 368 tys. zi.
Jerzy Krawiec Czlonek Zarzadu 644 tys. zi.
Cezary Kupiec Czionek Zarzadu 400 tys. zt.
Razem 3 744 tys. zt.

Rada Nadzorcza Spétki w okresie od 01/01/08 do 30/06/08:

Maciej Wandzel - Przewodniczacy Rady Nadzorczej
Wojciech Grzybowski - Wiceprzewodniczacy Rady Nadzorczej
Adam Goral - Cztonek Rady Nadzorczej

Zbigniew Mazur - Czlonek Rady Nadzorczej

Dorota Jakowlew- Zajder Cztonek Rady Nadzorczej

Rada Nadzorcza Spdétki w okresie od 30/06/08 do 31/12/08:

Jerzy Mazgaj - Przewodniczacy Rady Nadzorczej
Andrzej Smolinski - Wiceprzewodniczacy Rady Nadzorczej
Piotr Gawrys - Cztonek Rady Nadzorczej
Witodzimierz Glowacki - Czlonek Rady Nadzorczej

Adam Goral - Cztonek Rady Nadzorczej

Zbigniew Mazur - Czlonek Rady Nadzorczej.

Wynagrodzenia Rady Nadzorczej za 2008 roku wyniosty:

Jerzy Mazgaj Przewodniczacy Rady Nadzorczej 46 tys. zt.



Andrzej Smolinski Wiceprzewodniczacy Rady Nadzorczej 41 tys. zh.

Piotr Gawry$ Czlonek Rady Nadzorczej 41 tys. zt.
Wiodzimierz Gtowacki Czionek Rady Nadzorczej 41 tys. .
Maciej Wandzel Przewodniczacy Rady Nadzorczej 46 tys. zi.
Wojciech Grzybowski Wiceprzewodniczacy Rady Nadzorczej 40 tys. zi.
Adam Goral Czlonek Rady Nadzorczej 80 tys. zt.
Zbigniew Mazur Cztonek Rady Nadzorczej 80 tys. zt.
Dorota Jakowlew - Zajder Cztonek Rady Nadzorczej 40 tys. zi.
Razem 455 tys. zt

Osoby zarzadzajace i nadzorujace pobieraty wynagrodzenia z tytutu petnienia funkcji we wia-
dzach spdtek zaleznych. Wynagrodzenia tacznie za 2008 rok wyniosty 40 tys. zt.

4. Istotne wydarzenia w okresie 2008 i po dniu bilansowym

1) W dniu 2 stycznia 2008 roku w raporcie biezacym nr 1/2008 Vistula & Wolczanka S.A. poin-
formowata, na podstawie zawiadomienia otrzymanego od Powszechnego Towarzystwa Emerytal-
nego PZU S.A., dziatajacego w imieniu Otwartego Funduszu Emerytalnego PZU ,Ztota Jesien”
(Fundusz), ze w wyniku nabycia akcji Spotki Vistula & Wolczanka S.A. w transakcjach na Gietdzie
Papierow Wartosciowych w Warszawie, rozliczonych w dniu 27 grudnia 2007 roku, ilo$¢ akcji
Spotki Vistula & Wolczanka S.A. posiadana przez Fundusz pozwala na zwiekszenie o co najmniej
2% ilosci gtosdw na Walnym Zgromadzeniu Akcjonariuszy Vistula & Wdlczanka S.A. w poréwna-
niu do ilosci ostatnio opublikowanej. Przed zawarciem wyzej wymienionych transakcji Fundusz
posiadat 13.141.785 sztuk akgcji Vistula & Wolczanka S.A., co stanowito 16,38 % kapitatu zakta-
dowego Vistula & Wodlczanka S.A., uprawniato do wykonywania 13.141.785 gtoséw na Walnym
Zgromadzeniu Akcjonariuszy Vistula & Wdlczanka S.A, co stanowito 16,38 % ogolnej liczby gto-
séw na Walnym Zgromadzeniu Akcjonariuszy Vistula & Wolczanka S.A. Po zawarciu wyzej wy-
mienionych transakcji Fundusz posiadat 13.735.575 sztuk akgji Vistula & Wolczanka S.A., co sta-
nowito 17,12 % kapitatu zaktadowego Vistula & Wolczanka S.A., uprawniato do wykonywania
13.735.575 gtosdw na Walnym Zgromadzeniu Akcjonariuszy Vistula & Wolczanka S.A, co stano-

wito 17,12 % ogdlnej liczby gtoséw na Walnym Zgromadzeniu Akcjonariuszy Vistula & Wélczanka
S.A.

2) W dniu 7 stycznia 2008 roku w raporcie biezagcym nr 2/2008 Vistula & Wdlczanka S.A. poin-
formowata, iz Zarzad KDPW S.A. podjat Uchwate nr 5/08 z dnia 4 stycznia 2007 r., w ktdrej po
rozpatrzeniu wniosku spotki Vistula & Wodlczanka S.A., postanowit zmieni¢ Uchwate nr 43/07 Za-
rzadu KDPW S.A.. z dnia 16 stycznia 2007 roku w ten sposdb, ze § 1 ust. 1 tej Uchwaty otrzymat
nastepujace brzmienie:

»~1 Na podstawie § 40 ust. 2 i ust. 4a oraz § 2 ust. 1 i 4 Regulaminu Krajowego Depozytu Papie-
row Wartosciowych, po rozpatrzeniu wniosku spotki Vistula & Wdlczanka S.A. Zarzad Krajowego
Depozytu postanawia przyja¢ do Krajowego Depozytu Papierdw Wartosciowych 1.400.000 (jeden
milion czterysta tysiecy) akcji zwyktych na okaziciela serii C spdtki Vistula & Wodlczanka S.A. o
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wartosci nominalnej 0,20 zt (dwadzieScia groszy) kazda oraz nada¢ im kod PLVSTLA00045, pod
warunkiem dopuszczenia tych akcji do obrotu na rynku regulowanym.”

Zmiana tresci uchwaty nr 43/07 Zarzadu Krajowego Depozytu Papierow Wartosciowych S.A. z
dnia 16 stycznia 2007 roku miata zwigzek z obnizeniem wartosci nominalnej akcji Spotki sktadaja-
cych sie na jej kapitat zaktadowy z kwoty 2 zt (dwa ztote) do kwoty 0,20 zt (dwadziescia groszy)
dokonanej na podstawie Uchwaty nr 21 Zwyczajnego Walnego Zgromadzenia Akcjonariuszy Spot-
ki z dnia 28 czerwca 2007 roku w sprawie zmian w Statucie Spofki i zarejestrowanej w rejestrze
przedsiebiorcow w dniu 10 sierpnia 2007 roku.

3) W dniu 7 stycznia 2008 roku w raporcie biezagcym nr 3/2008 Vistula & Wdlczanka S.A. poin-
formowata, iz na podstawie uchwaty Nr 9/2008 Zarzadu Gietdy Papieréw Wartosciowych w War-
szawie S.A. z dnia 7 stycznia 2008 roku w sprawie dopuszczenia i wprowadzenia do obrotu giet-
dowego na Gtéwnym Rynku GPW akcji zwyktych na okaziciela serii C spotki Vistula & Wdlczanka
S.A., do obrotu gietldowego na rynku podstawowym dopuszczonych zostato 1.400.000 akcji na
zwyktych na okaziciela serii C spofki Vistula & Wdlczanka S.A. o wartosci nominalnej 0,20 zt kaz-
da, oznaczonych przez KDPW S.A. kodem PLVSTLA00045. Jednoczesnie Zarzad Gietdy postanowit
wprowadzi¢ z dniem 14 stycznia 2008 r. w trybie zwyklym do obrotu gietdowego na rynku pod-
stawowym akcje spditki Vistula & Wélczanka S.A., o ktérych mowa w § 1, pod warunkiem doko-
nania przez KDPW S.A. w dniu 14 stycznia 2008 r. asymilacji akcji z akcjami tej spdtki bedacymi
w obrocie gietdowym.

4) W dniu 10 stycznia 2008 roku w raporcie biezacym nr 4/2008 Vistula & Wdlczanka S.A. poin-
formowata, ze:

a) w dniu 10 stycznia 2008 roku w KDPW S.A. na podstawie uchwat Zarzadu KDPW S.A. nr 43/07
z dnia 16.01.2007 r. oraz nr 5/08 z dnia 4.01.2008 r. nastgpita rejestracja w Krajowym Depozycie
1.400.000 akcji spotki Vistula & Wolczanka S.A. pod kodem ISIN PLVSTLA00045,

b) na podstawie uchwaty nr 9/08 Zarzadu KDPW S.A. z dnia 9 stycznia 2008 r., Zarzad KDPW
S.A. postanowit dokona¢ w dniu 14 stycznia 2008 roku asymilacji 1.400.000 akcji spotki Vistula &
Woélczanka S.A. oznaczonych kodem PLVSTLA00045 z 78.822.190 oznaczonymi kodem PLV-
STLAO00011. Akcje objete asymilacjq otrzymaty kod PLVSTLAO00O011. Z dniem 14 stycznia 2008 r.
kodem PLVSTLA00011 oznaczonych jest 80.222.190 akcji spétki Vistula & Wélczanka S.A.

5) W dniu 19 lutego 2008 roku w raporcie biezacym nr 7/2008 Vistula & Wolczanka S.A. poinfor-
mowata, ze w dniu 11.02.2008 roku Sad Rejonowy dla Krakowa-Srodmiescia w Krakowie, XI Wy-
dziat Gospodarczy Krajowego Rejestru Sadowego dokonat rejestracji podwyzszenia kapitatu za-
ktadowego spétki "Trend Fashion" Sp. z 0.0. podmiotu zaleznego od Vistula & Wdlczanka S.A z
dotychczasowej kwoty 50.000 zt do kwoty 2.050.000 zt. Podwyzszenie kapitatu zaktadowego
"Trend Fashion" Sp. z 0.0. zostato dokonane poprzez utworzenie 4.000 nowych udziatéw po 500
zt kazdy udziat. Wszystkie udziaty w podwyzszonym kapitale zaktadowym spétki Trend Fashion
Sp. z 0.0. zostaty objete przez jednego wspdinika, tj. Vistula & Wdlczanka S.A. w zamian za
wktad pienigzny w wysokosci 2.000.000 zt.

Srodki finansowe uzyskane w wyniku podwyzszenia kapitatu przeznaczone sg na sfinansowanie
wydatkdw zwigzanych z przeprowadzang restrukturyzacjg aktywoéw produkcyjnych Grupy Kapita-
towej Vistula & Wolczanka S.A., w tym spotki "Trend Fashion" Sp. z o.0.
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6) W dniu 21 marca 2008 roku w raporcie biezacym nr 8/2008 Vistula & Wolczanka S.A. poinfor-
mowata, ze emisja nie wiecej niz 7.882.215 akcji zwyktych na okaziciela serii G o wartosci nomi-
nalnej 0,20 zt kazda, na podstawie uchwaty Nr 3 Nadzwyczajnego Walnego Zgromadzenia Akcjo-
nariuszy Spotki z dnia 6 grudnia 2007 r. w sprawie podwyzszenia kapitatu zakladowego nie doj-
dzie do skutku.

7) W dniu 21 marca 2008 roku w raporcie biezacym nr 9/2008 Vistula & Wdlczanka S.A. poinfor-
mowala, ze otrzymata zawiadomienie od Millennium Towarzystwo Funduszy Inwestycyjnych S.A.
z siedzibg w Warszawie, wystepujace w imieniu zarzadzanych przez siebie funduszy inwestycyj-
nych Millennium Funduszu Inwestycyjnego Otwartego Akcji, Millennium Funduszu Inwestycyjne-
go Otwartego Zréwnowazonego, Millennium Funduszu Inwestycyjnego Otwartego Stabilnego
Wzrostu, Millennium Funduszu Inwestycyjnego Otwartego Matych i Srednich Spoétek, ze liczba
gtoséw posiadanych facznie przez Millennium FIO Akgji, Millennium FIO Zréwnowazony, Millen-
nium FIO Stabilnego Wzrostu, Millennium FIO Matych i Srednich Spétek (zwane dalej ,Fundusza-
mi”) zostata zmniejszona ponizej 5 % ogdlinej liczby gtosdw w Spétce.

W dniu 18.03.2008 r. zostaty rozliczone w Krajowym Depozycie Papierow Wartosciowych S.A.
transakcje sprzedazy akcji Spotki dla Funduszy (Millennium FIO Akcji, Millennium FIO Zréwnowa-
zony, Millennium FIO Stabilnego Wzrostu, Millennium FIO Matych i Srednich Spotek), w wyniku
ktorych nastapito zmniejszenie udziatu ponizej 5 % ogdlnej liczby gtoséw w Spoétce. Zapis na ra-
chunkach papieréw wartosciowych, wynikajacy ze zbycia akcji ww. podmiotu zostat dokonany w
dniu 18.03.2008 r.

W dniu 17.03.2008 r. (jeden dzien przed rozliczeniem transakcji w KDPW) przed zmiang udziatu
w kapitale zaktadowym, Fundusze posiadaty 4.029.929 akcji, co stanowito 5,0235% udziatu w
kapitale zaktadowym oraz 4.029. 929 gtoséw, co stanowito 5,0235% gtoséw z ww. akcji w ogdl-
nej liczbie gtosdw.

Na dzien 18.03.2008 r. (dzien rozliczenia transakcji w Krajowym Depozycie Papieréw Wartoscio-
wych S.A. i zapisania akcji na rachunkach Funduszy), Fundusze posiadaty 3.529. 929 akcji, co
stanowi 4,4002% udziatu w kapitale zaktadowym oraz 3 529 929 gtoséw, co stanowito 4,4002%
gtosdw z ww. akcji w ogolnej liczbie gtoséw.

8) W dniu 27 marca 2008 roku w raporcie biezgcym nr 10/2008 Vistula & Wolczanka S.A. poin-
formowata, ze w dniu 26 marca 2008 r. :

I Pioneer Pekao Investment Management S.A. z siedzibg w Warszawie (,PPIM"), zawiadomit
Spodtke o spadku tacznego zaangazowania do poziomu 4,96% catkowitej liczby gtoséw na Wal-
nym Zgromadzeniu Spdtki w zakresie instrumentow finansowych wchodzacych w sktad portfeli
zarzadzanych w ramach wykonywania przez PPIM ustugi zarzadzania portfelem maklerskich in-
strumentéw finansowych na zlecenie.

Informacje przekazane przez PPIM w tresci zawiadomienia, o ktorym mowa powyzej: Dotyczy
wszystkich Klientéw Pioneer Pekao Investment Management S.A.

Rodzaj zdarzenia: zbycie praw wtasnosci z tytutu sprzedazy akgiji

Data zdarzenia: 26.03.2008

Firma spofki: Vistula & Wdlczanka S.A.

Siedziba spotki: ul. Starowislna 48, 31-035 Krakéw

Stan posiadania przed zmiang udziatu: Liczba posiadanych akcji: 4.131.855

Udziat procentowy w kapitale zakladowym Spotki: 5,15%
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Liczba gtoséw z posiadanych akcji: 4.131.855

Udziat procentowy w liczbie gtosow na Walnym Zgromadzeniu: 5,15%

Stan posiadania po zmianie udziatu:

Liczba posiadanych akgcji: 3.975.240

Udziat procentowy w kapitale zakladowym Spotki: 4,96%

Liczba gtosdw z posiadanych akcji: 3.975.240

Udziat procentowy w liczbie gtosow na Walnym Zgromadzeniu: 4,96%

Akcjonariuszami posiadajacymi tacznie wskazang powyzej liczbe gtosdow na Walnym Zgromadze-
niu Spdtki sg wszyscy Klienci Pioneer Pekao Investment Management S.A. (w zakresie portfeli
zarzadzanych przez PPIM).

IT Pioneer Pekao Investment Management S.A. z siedzibg w Warszawie (,PPIM”), wykonujac
umowe Swiadczenia ustug w zakresie zarzadzania portfelem maklerskich instrumentéw finanso-
wych na zlecenie, zawartg pomiedzy Pioneer Pekao Towarzystwem Funduszy Inwestycyjnych S.A.
a PPIM zawiadomit Spdtke w imieniu funduszy:

1. Pioneer Akcji Polskich Fundusz Inwestycyjny Otwarty,

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

3. Pioneer Srednich Spdtek Rynku Polskiego Fundusz Inwestycyjny Otwarty,

4. Pioneer Stabilnego Wzrostu Fundusz Inwestycyjny Otwarty

o spadku zaangazowania powyzszych funduszy do poziomu 4,85% catkowitej liczby gtoséw na
Walnym Zgromadzeniu Spétki w zakresie akcji wchodzacych w sktad portfeli tych funduszy zarza-
dzanych w ramach wykonywania przez PPIM ustugi zarzadzania portfelem maklerskich instrumen-
téw finansowych na zlecenie.

Informacje przekazane przez PPIM w tresci zawiadomienia, o ktorym mowa powyzej: Dotyczy
funduszy inwestycyjnych utworzonych przez Pioneer Pekao Towarzystwo Funduszy Inwestycyj-
nych S.A.

Rodzaj zdarzenia: zbycie praw wtasnosci z tytutu sprzedazy akgji

Data zdarzenia: 26.03.2008

Firma spdfki: Vistula & Wdlczanka S.A.

Siedziba spotki: ul. Starowislna 48, 31-035 Krakéw

Stan posiadania przed zmiang udziatu:

Liczba posiadanych akcji: 4.045.478

Udziat procentowy w kapitale zakladowym Spotki: 5,04%

Liczba gtosdw z posiadanych akcji: 4.045.478

Udziat procentowy w liczbie gtosow na Walnym Zgromadzeniu: 5,04%

Stan posiadania po zmianie udziatu:

Liczba posiadanych akcji: 3.888.863

Udziat procentowy w kapitale zaktadowym Spétki: 4,85%

Liczba gtoséw z posiadanych akcji: 3.888.863

Udziat procentowy w liczbie gtoséw na Walnym Zgromadzeniu: 4,85%

Akcjonariuszami posiadajacymi tacznie wskazang powyzej liczbe gtoséw na Walnym Zgromadze-
niu Spotki sq wyzej wymienione fundusze inwestycyjne. Portfele funduszy inwestycyjnych stano-
wig podgrupe wszystkich portfeli Klientow PPIM.

9) W dniu 2 kwietnia 2008 roku w raporcie biezacym nr 11/2008 Vistula & Wdlczanka S.A. poin-
formowata, ze w dniu 1 kwietnia 2008 roku AIG Towarzystwo Funduszy Inwestycyjnych S.A. z
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siedzibg w Warszawie (dalej ,AIG TFI S.A.”), poinformowato Spdtke, iz w wyniku zbycia akgiji
Spotki przez AIG Fundusze Inwestycyjne oraz w ramach wykonywania zarzadzania portfelami w
sktad ktorych wchodzi jeden lub wieksza liczba instrumentéw finansowych AIG TFI S.A. posiada
w imieniu Funduszy oraz zleceniodawcow prawo gtosu na Walnym Zgromadzeniu Akcjonariuszy
Spotki z mniej niz 5% ogolnej liczby gtosow.
Powyzsza zmiana udziatu nastgpita w wyniku dokonania w dniu 27 marca 2008 roku w ramach
zarzadzanych przez AIG TFI S.A. Funduszy oraz przekazanych w zarzadzanie portfeli transakcji
sprzedazy akcji Spotki. Bezposrednio przed zmiang udziatu AIG TFI S.A. byto w posiadaniu
4.071.063 akcji, co stanowito 5,075 % ogdlnej liczby gtoséw na Walnym Zgromadzeniu Akcjona-
riuszy Spotki i 5,075% kapitatu zaktadowego Spotki.

Na dzien otrzymania przez Spdtke powyzszego zawiadomienia AIG TFI S.A. w ramach zarzadza-
nych przez AIG TFI S.A. Funduszy oraz przekazanych w zarzadzanie portfeli byto w posiadaniu
3.071.063 akcji Spotki, co stanowito 3,828% ogdinej liczby gtoséw na Walnym Zgromadzeniu
Akcjonariuszy Spofki i 3,828% kapitatu zaktadowego Spotki.

10) W dniu 5 maja 2008 roku w raporcie biezagcym nr 13/2008 Vistula & Wolczanka S.A. poinfor-
mowata, ze w dniu 5 maja 2008 roku Vistula & Wdlczanka S.A. dziatajac za posrednictwem ING
Securities S.A. z siedzibg w Warszawie zawiadomita Komisje Nadzoru Finansowego oraz Gietde
Papierow Wartosciowych w Warszawie S.A. o zamiarze ogtoszenia wezwania do zapisywania sie
na sprzedaz akcji W. KRUK Spoétka Akcyjna z siedzibg w Poznaniu, ul. Putaskiego 11-17, 60-607
Poznan, KRS 0000076902 (,Spotka”) w zwigzku z planowanym nabyciem przez Vistula & WOl-
czanka S.A. 66% akcji Spotki zgodnie z art. 73 ust. 1 ustawy z dnia 29 lipca 2005 roku o ofercie
publicznej i warunkach wprowadzania instrumentéw finansowych do zorganizowanego systemu
obrotu oraz o spdtkach publicznych oraz Rozporzadzeniem Ministra Finanséw z dnia 19 pazdzier-
nika 2005 roku w sprawie wzorow wezwan do zapisywania sie na sprzedaz lub zamiane akgiji
spotki publicznej, szczegdtowego sposobu ich ogtaszania oraz warunkdéw nabywania akcji w wyni-
ku tych wezwan.

Wezwanie, o ktorym mowa powyzej stanowigce zatacznik do raportu biezacego nr 13/2008 w
dniu 5 maja 2008 roku zostato takze przekazane Polskiej Agencji Prasowej S.A. Tre$¢ wezwania
przekazanego Komisji Nadzoru Finansowego, Gietdzie Papierow Wartosciowych w Warszawie S.A
oraz Polskiej Agencji Prasowej S.A. stanowi zatacznik do niniejszego raportu biezacego.

11) W dniu 21 maja 2008 roku w raporcie biezagcym nr 15/2008 Vistula & Wdlczanka S.A. przeka-
zata stanowisko Zarzadu Vistula & Wolczanka S.A. odnosnie wezwania do zapisywania sie na
sprzedaz akcji spotki W. KRUK S.A. oraz wyrazonego w dniu 9 maja 2008 r. stanowiska Zarzadu
W.KRUK S.A. odnos$nie przedmiotowego wezwania.

12) W dniu 28 maja 2008 roku w raporcie biezagcym nr 17/2008 Vistula & Wdlczanka S.A. poin-
formowata, ze w zwigzku z uptywem w dniu 27 maja 2008 roku terminu do zapisywania sie na
sprzedaz akgcji spotki W.KRUK S.A. zgodnie z wezwaniem ogtoszonym przez Spotke w dniu 5 maja
2008 roku oraz nie otrzymaniem przez Spétke do dnia 27 maja 2008 roku zgody Prezesa Urzedu
Ochrony Konkurencji i Konsumentéw na dokonanie koncentracji w wyniku przeprowadzenia we-
zwania, Spotka powzieta decyzje o nabyciu akcji W.KRUK S.A. na zasadach okreslonych w w/w
wezwaniu pomimo nieziszczenia sie warunku prawnego, w trybie art. 98 ustawy o ochronie kon-
kurencji i konsumentéw z dnia 16 lutego 2007 roku.
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13) W dniu 30 maja 2008 roku w raporcie biezacym nr 19/2008 Vistula & Wolczanka S.A. poin-
formowata, ze w dniu 8 maja 2008 roku zawarta z Fortis Bank Polska S.A. z siedzibg w Warszawie
(,Bank”) umowe o linie odnawialna.

Przedmiotem umowy o linie odnawialng jest udzielenie Spdtce przez Bank limitu kredytowego do
maksymalnej wysokosci 300.000.000 zt, ktéry moze zosta¢ wykorzystany w formie:

a) gwarancji bankowej pfatnosci w wysokosci 300.000.000 zt z terminem waznosci do dnia 30
wrzesnia 2008 roku (,Gwarancja”) stanowiacej zabezpieczenie, o ktérym mowa w art. 77 ust. 1
Ustawy z dnia 29 lipca 2005 r. o ofercie publicznej i warunkach wprowadzania instrumentow fi-
nansowych do zorganizowanego systemu obrotu oraz o spétkach publicznych, ustanowione w
zwigzku z wezwaniem ogtoszonym przez Spoétke w dniu 5 maja 2008 r. do zapisywania sie na
sprzedaz akcji W. Kruk S.A. Beneficjentem Gwarancji byt podmiot posredniczacy w przeprowa-
dzeniu wezwania tj. ING Securities S.A. z siedzibg w Warszawie.

b) kredytu odnawialnego, ktéry moze by¢ wykorzystany przez Spotke wytacznie na sptate nalez-
nosci z tytutu zaptaconej przez Bank kwoty z udzielonej i wykonanej przez Bank Gwarancji na
zadanie ING Securities S.A.

Kredyt udzielony Spétce na podstawie umowy o linie odnawialng zostat przeznaczony na sfinan-
sowanie nabycia przez Spotke 66% akcji spotki W. KRUK S.A.

14) W dniu 30 maja 2008 roku w raporcie biezagcym nr 20/2008 Vistula & Wdlczanka S.A. poin-
formowata, ze w wyniku rozliczenia w dniu 30 maja 2008 roku transakcji przeprowadzonej w ra-
mach wezwania ogtoszonego przez Spétke w dniu 5 maja 2008 roku, Spdtka nabyta 12.180.828
akcji spotki W.KRUK S.A. reprezentujacych 66% kapitatu zaktadowego, uprawniajacych do wyko-
nywania 12.180.828 gtoséw na walnym zgromadzeniu, reprezentujacych 66% ogdlinej liczby gto-
SOw.

Cena jednej akcji nabytej w wezwaniu wyniosta 24,50 ztotych.

Przed nabyciem akcji w wyniku rozliczenia wezwania Spdtka nie posiadata akcji W.KRUK S.A.

15) W dniu 2 czerwca 2008 roku w raporcie biezagcym nr 21/2008 Vistula & Wolczanka S.A. poin-
formowata, ze na podstawie art. 400 § 1 Kodeksu spotek handlowych oraz § 22 ust. 7 Statutu
W.KRUK S.A.— w dniu 2 czerwca 2008 roku Vistula & Wolczanka S.A. jako akcjonariusz posiadaja-
cy wiecej niz 10% akcji w kapitale zaktadowym W.KRUK S.A. ztozyta wniosek o zwofanie Nad-
zwyczajnego Walnego Zgromadzenia Akcjonariuszy W.KRUK S.A.  z porzadkiem obrad obejmuja-
cym dokonanie zmian w sktadzie Rady Nadzorczej W.KRUK S.A.

16) W dniu 3 czerwca 2008 roku w raporcie biezagcym nr 22/2008 Vistula & Wdlczanka S.A. poin-
formowata, ze w wyniku nabycia akcji Spotki Vistula & Wolczanka S.A. w transakcjach na Gietdzie
Papieréw Wartosciowych w Warszawie, rozliczonych w dniu 28 maja 2008 roku, ilo$¢ akcji Spotki
Vistula & Wodlczanka S.A. posiadana przez Otwarty Fundusz Emerytalnego PZU ,Zlota Jesien”
(Fundusz) pozwala na zwiekszenie o co najmniej 2% ilosci gtoséw na Walnym Zgromadzeniu
Akcjonariuszy Vistula & Wdlczanka S.A. w poréwnaniu do ilosci ostatnio opublikowane;j.

Przed zawarciem wyzej wymienionych transakcji Fundusz posiadat 15.338.428 sztuk akgcji Vistula
& Wolczanka S.A., co stanowito 19,12 % kapitatu zaktadowego Vistula & Wdlczanka S.A., upraw-
niato do wykonywania 15.338.428 gtoséw na Walnym Zgromadzeniu Akcjonariuszy Vistula &
Wolczanka S.A, co stanowito 19,12 % ogdlnej liczby gtosdow na Walnym Zgromadzeniu Akcjona-
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riuszy Vistula & Wodlczanka S.A.
Po zawarciu wyzej wymienionych transakcji Fundusz posiadat 15.938.428 sztuk akcji Vistula &
Wodlczanka S.A., co stanowito 19,87 % kapitatu zaktadowego Vistula & Wdlczanka S.A., uprawnia-
to do wykonywania 15.938.428 gtosow na Walnym Zgromadzeniu Akcjonariuszy Vistula & Wol-
czanka S.A, co stanowito 19,87 % ogolnej liczby gtoséw na Walnym Zgromadzeniu Akcjonariuszy
Vistula & Wolczanka S.A.

17) W dniu 10 czerwca 2008 roku w raporcie biezagcym nr 23/2008 Vistula & Wélczanka S.A. po-
informowata, ze w dniu 9 czerwca 2008 roku otrzymata decyzje Prezesa Urzedu Ochrony Konku-
rencji i Konsumentéw (,,Prezes UOKiK”) (za posrednictwem Delegatury UOKIK w Poznaniu) Nr
RPZ- 15/2008 z dnia 2 czerwca 2008 roku, w ktdrej, po przeprowadzeniu postepowania antymo-
nopolowego, Prezes UOKiK wyrazit zgode na dokonanie koncentracji polegajacej na przejeciu
przez spotke Vistula & Wdlczanka S.A. z siedzibg w Krakowie bezposredniej kontroli nad spdtkq
W.KRUK S.A. z siedzibg w Poznaniu.

Powyzsza decyzja Prezesa UOKIK oznaczata ziszczenie sie warunku prawnego pod jakim w dniu 5
maja 2008 roku Vistula & Wolczanka S.A. ogtosita wezwanie do zapisywania sie na sprzedaz akcji
spotki W.KRUK S.A.

18) W dniu 16 czerwca 2008 roku w raporcie biezacym nr 24/2008 Vistula & Wélczanka S.A. po-
informowata, ze w wyniku transakcji zbycia akcji Spdtki przeprowadzonych w dniu 11 czerwca
2008 roku, AXA Otwarty Fundusz Emerytalny (,AXA OFE”) zmniejszyt udziat w ogdinej liczbie
gtosdw ponizej 5%. Przed wyzej wymienionymi transakcjami na dzien 10 czerwca 2008 roku AXA
OFE posiadat 4.386.766 sztuk akcji Spdtki stanowigce 5,47% kapitatu zaktadowego Spotki i
uprawniajace do 4.386.766 gtoséw na Walnym Zgromadzeniu Spditki, co stanowito 5,47% ogdlinej
liczby gtoséw.

Po dokonaniu i rozliczeniu transakcji, o ktérych mowa powyzej, wedtug stanu na dzien 11 czerw-
ca 2008 roku AXA OFE posiadat 2.886.766 sztuk akcji Spétki stanowigcych 3,60 % kapitatu za-
ktadowego Spotki i uprawniajacych do 2.886.766 gtosow na Walnym Zgromadzeniu Spétki, co
stanowito 3,60 % ogolnej liczby gtosdw.

19) W dniu 18 czerwca 2008 roku w raporcie biezacym nr 25/2008 Vistula & Wdlczanka S.A. po-
informowata, ze ING Fundusz Inwestycyjny Otwarty Srednich i Matych Spotek posiada samodziel-
nie akcje dajace ponizej 5% ogolnej liczby gtoséw na Walnym Zgromadzeniu Spétki. Przyczyng
zmiany udziatu w ogodlnej liczbie gtosdw na Walnym Zgromadzeniu Spotki byto zbycie akcji Spotki
w dniu 13 czerwca 2008 roku. ]

Przed zmiang udziatu ING Fundusz Inwestycyjny Otwarty Srednich i Matych Spoétek posiadat
4.051.280 szt. akcji Spotki, co stanowito 5,05% jej kapitatu zaktadowego, uprawniato do wyko-
nywania 4.051.280 gtosdéw na Walnym Zgromadzeniu Spétki, co stanowito 5,05 % ogolnej liczby
gtosdéw na Walnym Zgromadzeniu Spétki.

Wedtug stanu na dzien 13 czerwca 2008 roku oraz na dzien sporzadzenia zawiadomienia przeka-
zanego Spotce, ING Fundusz Inwestycyjny Otwarty Srednich i Matych Spétek posiadat 3.751.280
szt. akcji Spotki, co stanowito 4,68% jej kapitatu zaktadowego, uprawniato do wykonywania
3.751.280 gtoséw na Walnym Zgromadzeniu Spotki, co stanowito 4,68 % ogdlnej liczby gtoséw
na Walnym Zgromadzeniu Spotki.
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20) W dniu 20 czerwca 2008 roku w raporcie biezacym nr 29/2008 Vistula & Wadlczanka S.A. po-
informowata, ze w wyniku naby¢ akgcji, rozliczonych w dniu 19 czerwca 2008 roku, ALMA MARKET
S.A. z siedzibg w Krakowie stata sie posiadaczem akcji zapewniajacych wiecej niz 5% ogolnej
liczby gtosow na Walnym Zgromadzeniu Akcjonariuszy Spotki. Przed zwiekszeniem udziatu, o kto-
rym mowa powyzej ALMA MARKET S.A. posiadata 3.998.927 akcji Spotki co stanowito 4,98 % jej
kapitatu zaktadowego. Z akcji tych przystugiwato 3.998.927 gtosow na Walnym Zgromadzeniu
Akcjonariuszy Spotki, co stanowito 4,98 % udziatu w ogdlnej liczbie gtoséw na Walnym Zgroma-
dzeniu Akcjonariuszy Spotki. W dniu 19 czerwca 2008 roku na rachunkach papieréw wartoscio-
wych ALMA MARKET S.A. znajdowato sie tacznie 4.718.927 akcji Spdtki, co stanowito 5,88 % jej
kapitatu zaktadowego. Z akcji tych przystugiwato 4.718.927 gtosow na Walnym Zgromadzeniu
Akcjonariuszy Spotki, co stanowito 5,88 % udziatu w ogdlnej liczbie gtoséw na Walnym Zgroma-
dzeniu Akcjonariuszy Spotki.

21) W dniu 23 czerwca 2008 roku w raporcie biezacym nr 31/2008 Vistula & Woélczanka S.A. po-
informowata, ze w dniu 18 czerwca 2008 roku Pan Wojciech Kruk, Pani Ewa Kruk- Cieslik, Pan
Pawet Cieslik, Pan Wojciech Henryk Kruk, Pani Ewa Kruk, dziatajac jako wspdlnicy spétek cywil-
nych, nabyli akcje Spotki, w wyniku czego liczba posiadanych przez te osoby akcji Spotki osiggne-
ta poziom 5.05 % ogdlnej liczby gtoséw na Walnym Zgromadzeniu Akcjonariuszy Spotki.

Wedtug stanu przed 18 czerwca 2008 roku WK INVESTMENT” spétka cywilna Wojciech Kruk, Pa-
wet Cieslik oraz ,,ECK INVESTMENT” spdtka cywilna Ewa Kruk, Ewa Kruk — Cieslik, Wojciech Hen-
ryk Kruk nie posiadaty akcji Spotki

Wedtug stanu po 18 czerwca 2008 roku WK INVESTMENT” spétka cywilna Wojciech Kruk, Pawet
Cieslik posiadata 2.100.000 szt. akcji Spotki, co stanowito 2,62% jej kapitatu zakladowego,
uprawniato do wykonywania 2.100.000 gtoséw na Walnym Zgromadzeniu Spotki, co stanowito
2,62 % ogolnej liczby gtosdw na Walnym Zgromadzeniu Spotki.

Wedtug stanu po 18 czerwca 2008 roku ECK INVESTMENT” spdtka cywilna Ewa Kruk, Ewa Kruk —
Cieslik, Wojciech Henryk Kruk posiadata 1.950.000 szt. akcji Spotki, co stanowito 2,43% jej kapi-
tatu zaktadowego, uprawniato do wykonywania 2.950.000 gtoséw na Walnym Zgromadzeniu
Spotki, co stanowito 2,43 % ogdlnej liczby gtosdw na Walnym Zgromadzeniu Spotki.

Wedtug stanu po 18 czerwca 2008 roku wyzej wymienione spdtki cywilne posiadaty tacznie
4.050.000 szt. akcji Spotki, co stanowito 5,05% jej kapitatu zaktadowego, uprawniato do wyko-
nywania 4.050.000 gtoséw na Walnym Zgromadzeniu Spétki, co stanowito 5,05 % ogdlnej liczby
gtosow na Walnym Zgromadzeniu Spotki.

22) W dniu 1 lipca 2008 roku w raporcie biezagcym nr 35/2008 Vistula & Wolczanka S.A. przeka-
zata do publicznej wiadomosci tre$¢ uchwat podjetych przez Zwyczajne Walne Zgromadzenie
Akcjonariuszy Spétki w dniu 30 czerwca 2008 roku, w tym m. in. :

a) uchwaty w sprawie podwyzszenia kapitatu zaktadowego Spétki o nastepujacej tresci:

,Uchwata Zwyczajnego Walnego Zgromadzenia Akcjonariuszy Vistula & Wolczanka S.A. z dnia
30.06.2008 roku w sprawie podwyzszenia kapitatu zaktadowego Spotki

Zwyczajne Walne Zgromadzenie Spoétki dziatajac na podstawie art. 431 § 1§ § 2 pkt 1, art. 432
oraz art. 310 § 2 w zw. z art. 431 § 7 Kodeksu spdtek handlowych niniejszym uchwala, co naste-
puje:

1.Podwyzsza sie kapitat zakladowy Spoétki z kwoty 18.275.378 ztotych (osiemnascie miliondw
dwiescie siedemdziesiat piec¢ tysiecy trzysta siedemdziesigt osiem ztotych) do kwoty nie wyzszej
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niz 19.851.821 zt (dziewietnascie miliondw osiemset piecdziesigt jeden tysiecy osiemset dwadzie-
$cia jeden ztotych), tj. o kwote nie wyzszg niz 1.576.443 ztotych (jeden milion piecset siedem-
dziesiat szeS¢ tysiecy czterysta czterdziesci trzy ziote), poprzez emisje nie wiecej niz 7.882.215
(siedmiu miliondw oS$miuset osiemdziesieciu dwdch tysiecy dwustu pietnastu) akcji zwyktych na
okaziciela Serii G ("Akcje Serii G") o wartosci nominalnej 0,20 zt (dwadziescia groszy) kazda.
2.Akcje Serii G bedg uczestniczy¢ w dywidendzie poczawszy od wyptat z zysku Spotki, jaki zosta-
nie przeznaczony do podziatu miedzy Akcjonariuszy za rok obrotowy konczacy sie 31 grudnia
2008 r.

3.Akcje Serii G mogq by¢ obejmowane wytacznie za wkiady pieniezne.

4.Emisja Akcji Serii G nastgpi w formie subskrypcji prywatnej w rozumieniu art. 431 § 2 pkt 1
Kodeksu spdtek handlowych, przeprowadzonej w drodze oferty publicznej, w rozumieniu ustawy z
dnia 29 lipca 2005 r. o ofercie publicznej i warunkach wprowadzania instrumentéw finansowych
do zorganizowanego systemu obrotu oraz o spdtkach publicznych, skierowanej wytacznie do
podmiotdw bedacych inwestorami kwalifikowanymi w rozumieniu art. 8 ust. 1 powotanej wyzej
ustawy ("Uprawnieni Inwestorzy").

5.W interesie Spétki pozbawia sie dotychczasowych akcjonariuszy w catosci prawa poboru Akcji
Serii G. Przyjmuje sie do wiadomosci opinie Zarzadu dotyczacq pozbawienia prawa poboru AKGji
Serii G przedstawiong na piSmie Walnemu Zgromadzeniu, ktdrej odpis stanowi Zatacznik do ni-
niejszej Uchwaty. Uprawnionym Inwestorom, ktdérzy: (i) beda posiadali akcje Spotki na koniec
dnia poprzedzajacego dzien ustalenia przez Zarzad ceny emisyjnej Akcji Serii G, ktérego data
zostanie wskazana przez Zarzad w drodze raportu biezacego ("Dzierh Wiasnosci Akcji") oraz (i) w
ramach budowania ksiegi popytu wyrazg deklaracje zainteresowania objeciem Akcji Serii G po
cenie, ktdra nie bedzie nizsza niz cena emisyjna Akcji Serii G ustalona przez Zarzad po zakoncze-
niu procesu budowania ksiegi popytu, bedzie przystugiwato prawo pierwszenstwa objecia Akcji
Serii G w liczbie jednej Akcji Serii G za kazde dziesie¢ Akcji wczesniejszych emisji posiadanych w
Dniu Wiasnosci Akcji. Skorzystanie z prawa pierwszenstwa, o ktérym mowa w powyzszym zdaniu,
nastepuje w chwili zapisania sie na Akcje Serii G poprzez zawarcie umowy objecia Akcji Serii G,
ktdrej wzor bedzie zatacznikiem do dokumentu ofertowego okreslajacego warunki subskrypcji
prywatnej, w terminach subskrypcji, za réwnoczesnym okazaniem aktualnego zaswiadczenia wy-
stawionego przez podmiot prowadzacy rachunek papieréw wartosciowych, potwierdzajacego stan
posiadania akcji przez Uprawnionego Inwestora w Dniu Wiasnosci Akcji.

6.Termin zawarcia z Uprawnionym Inwestorem lub Uprawnionymi Inwestorami umowy lub umdw
objecia Akcji Serii G wyznacza sie na dzien 31 pazdziernika 2008 roku.

7.Cena misyjna akcji serii G nie moze by¢ nizsza od pomnigejszonej o 10% dyskonto, Sredniej
arytmetycznej cen zamkniecia akcji Spotki Vistula & Wdlczanka S.A. notowanych na Gietdzie Pa-
pierow Wartosciowych w Warszawie w systemie notowan ciggtych z okresu ostatnich 3 miesiecy
do dnia poprzedzajacego dzien podjecia uchwaty, po uprzedniej akceptacji Rady Nadzorczej.
8.Akcje Serii G nie bedg miaty formy dokumentdéw i bedq podlegaty dematerializacji zgodnie z
postanowieniami ustawy z dnia 29 lipca 2005 r. o obrocie instrumentami finansowymi.
9.Wszystkie Akcje Serii G beda przedmiotem ubiegania sie o dopuszczenie do obrotu na rynku
regulowanym na Gietdzie Papieréw Wartosciowych w Warszawie S.A.

10.Upowaznia sie Zarzad Spétki do:

a) ustalenia ostatecznej ceny emisyjnej Akcji Serii G, na podstawie ksiegi popytu, w oparciu o
rekomendacje oferujacego;
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b) ustalenia terminéw otwarcia i zamkniecia subskrypcji Akcji Serii G, szczegdtowych warunkow i
termindw zwigzanych z subskrypcjg i przydziatem Akcji Serii G, a takze zawarcia uméw o objecie
Akgji Serii G w trybie art. 431 § 2 pkt 1 Kodeksu spdtek handlowych w terminie okreSlonym w
niniejszej uchwale;

c) zawarcia umowy lub umoéw o subemisje inwestycyjna, o ile zawarcie takiej umowy lub uméw
Zarzad Spétki uzna za uzasadnione;

d) dokonania wyboru Uprawnionych Inwestorow, ktérym zostang zaoferowane Akcje Serii G;

e) wskazania daty Dnia Wtasnosci Akcji;

f) ztozenia os$wiadczenia, o ktorym mowa w art. 310 § 2 i 4 w zw. z art. 431 § 7 Kodeksu spdtek
handlowych;

g) podjecia wszelkich innych czynnosci prawnych i faktycznych zwigzanych z niniejszym podwyz-
szeniem kapitatu zakltadowego Spotki i emisjg Akcji Serii G.

b) uchwat w sprawie odwotania cztonkdw Rady Nadzorczej i powotania nowych cztonkéw Rady
Nadzorczej, w wyniku ktérych ustalony zostat nastepujacy sktad Rady Nadzorczej Spotki
(uwzgledniajacy dokonany przez Rade Nadzorcza w dniu 2 lipca 2008 roku wybor Przewodnicza-
cego oraz Wiceprzewodniczacego Rady Nadzorczej):

Pan Jerzy Mazgaj - Przewodniczacy Rady Nadzorczej

Pan Andrzej Smolinski - Wiceprzewodniczacy Rady Nadzorczej

Pan Piotr Gawrys - Cztonek Rady Nadzorczej

Pan Witodzimierz Glowacki - Cztonek Rady Nadzorczej

Pan Adam Goéral - Cztonek Rady Nadzorczej

Pan Zbigniew Mazur - Cztonek Rady Nadzorczej.

23) W dniu 4 lipca 2008 roku w raporcie biezagcym nr 39/2008 Vistula & Wdlczanka S.A. poinfor-
mowata o zawarciu z Fortis Bank SA/N.F. - instytucjg kredytowg utworzonej zgodnie z prawem
belgijskim z siedzibgq pod adresem: Montagne Du Parc 3, Bruksela, dziatajacg poprzez swoj od-
dziat austriacki z siedzibgq pod adresem: Technologiestr. 8, Wieden (dalej: ,,Bank”), umowy o kre-
dyt nieodnawialny nr 015052-471-01, ktéra ze strony Spoétki zostata podpisana w dniu 27 czerwca
2008 roku (dalej: ,Umowa”).

Przedmiotem Umowy jest udzielenie Spétce przez Bank kredytu w wysokosci 100.000.000 zt z
przeznaczeniem na refinansowanie czesci zadtuzenia Spétki wynikajacego z tytutu umowy o linie
nieodnawialng z dnia 8 maja 2008 roku (dalej: ,Umowa o linie nieodnawialng™), o ktérej Spdtka
informowata w raporcie biezagcym nr 19/2008 z dnia 30 maja 2008 roku.

Okres kredytowania uptywa z dniem 30 wrzesnia 2008 roku.

24) W dniu 15 lipca 2008 roku w raporcie biezacym nr 41/2008 Vistula & Wolczanka S.A. poin-
formowata, ze Rada Nadzorcza Vistula & Wolczanka S.A. na posiedzeniu odbytym w dniu 15 lipca
2008 roku podjeta uchwaty w wyniku ktérych dokonane zostaty nastepujace zmiany w sktadzie
Zarzadu Vistula & Wélczanka S.A.:

1. Pan Rafat Bauer w zwigzku ze swojq prosbg zostat odwotany ze stanowiska Prezesa Zarzadu
Spotki

2. Pan Jerzy Krawiec zostat odwotany ze stanowiska Cztonka Zarzadu Spotki

3. Pan Michat Wojcik zostat powotany na stanowisko Prezesa Zarzadu Spotki

4. Pan Grzegorz Pilch zostat powotany na stanowisko Wiceprezesa Zarzadu Spotki
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5. Pan Mateusz Zmijewski zostat powotany na stanowisko Wiceprezesa Zarzadu Spétki
6. Pan Jan Rosochowicz zostat powotany na stanowisko Wiceprezesa Zarzadu Spotki ze skutkiem
od dnia 1 wrzesnia 2008 roku.

25) W dniu 25 lipca 2008 roku w raporcie biezgcym nr 44/2008 Vistula & Wolczanka S.A. poin-
formowata, ze w dniu 24 lipca 2008 roku powziefa informacje o zawarciu przez ,Galeria Centrum”
Sp. z 0.0. z siedzibg w Warszawie przy ul. Fabrycznej 5, podmiot zalezny od Spdtki, zmiany do
Umowy wielocelowej linii kredytowej z dnia 18 stycznia 2007 roku (,Umowa o udzielenie kredy-
tu”) z Fortis Bank Polska S.A. z siedzibq w Warszawie (,,Bank”), ktéra ze strony ,Galeria Centrum”
Sp. z 0.0. zostata podpisana w dniu 1 lipca 2008 roku.

Na podstawie powyzszej zmiany dotychczasowy limit kredytowy przyznany ,Galeria Centrum” Sp.
z 0.0. w kwocie 5.000.000 EUR zostat podwyzszony do kwoty 10.000.000 EUR. Okres kredyto-
wania zostat okreslony do dnia 17 stycznia 2017 roku. Limit kredytowy przyznany ,Galerii Cen-
trum” Sp. z 0.0. moze by¢ wykorzystany na udzielenie kredytu w rachunku biezacym, na linie
akredytyw lub na linie gwarancji.

Spdtka poinformowata jednoczesnie, ze w dniu 24 lipca 2008 roku powzieta informacje o podpi-
saniu ze strony Banku, zmiany nr 3 do umowy poreczenia za kredyt przyszty z dnia 18 stycznia
2007 roku, ( ,Umowa poreczenia”), ktdra ze strony Spdtki zostata podpisana w dniu 1 lipca 2008
roku. Przedmiotem powyzszej zmiany jest zwiekszenie kwoty poreczenia udzielonego przez Spot-
ke tytutem zabezpieczenia naleznosci Banku wynikajacych z Umowy o udzielenie kredytu, o ktorej
mowa powyzej z kwoty 5.000.000 EUR do kwoty 10.000.000 EUR.

26) W dniu 29 lipca 2008 roku w raporcie biezacym nr 45/2008 Vistula & Wdlczanka S.A. poin-
formowata o zwotaniu na dzien 4 wrzesnia 2008 roku na godz. 10:00, w biurze Spétki w Warsza-
wie przy ulicy Fabrycznej 5, budynek "Riverside Park", V pietro, Nadzwyczajhego Walnego Zgro-
madzenia z porzadkiem obrad przewidujgcym m. in.:

a) przedstawienie przez Zarzad Spétki zmienionej opinii uzasadniajacej wytaczenie prawa poboru
akcji nowej emisji serii G oraz zmienione warunki ustalenia ceny emisyjnej tych akcji.

b) podjecie uchwaty w sprawie zmiany uchwaty Zwyczajnego Walnego Zgromadzenia Spoétki z
dnia 30 czerwca 2008 roku w sprawie podwyzszenia kapitatu zaktadowego Spotki poprzez zmiane
wysokosci podwyzszenia kapitatu zakladowego Spotki i zmiane liczby akcji serii G, zmiane warun-
kéw ustalenia ceny emisyjnej akcji nowej emisji oraz w sprawie wytaczenia prawa poboru akcji
serii G.

c) podjecie uchwaty w sprawie zmiany uchwaty Zwyczajnego Walnego Zgromadzenia Spétki z
dnia 30 czerwca 2008 roku w sprawie zmiany Statutu Spotki.

d) podjecie uchwaty w sprawie zmiany uchwaty Zwyczajnego Walnego Zgromadzenia Spotki z
dnia 30 czerwca 2008 roku w sprawie upowaznienia zarzadu Spoétki do zawarcia umowy o reje-
stracje akcji nowej emisji w Krajowym Depozycie Papierdw Wartosciowych w Warszawie S.A. i
upowaznienia zarzadu Spotki do podjecia wszelkich stosownych dziatan w celu dopuszczenia akcji
nowej emisji do obrotu na rynku regulowanym.

27) W dniu 7 sierpnia 2008 roku w raporcie biezagcym nr 48/2008 Vistula & Wdlczanka S.A. poin-
formowata, ze Zarzad Spotki podjat w dniu 6 sierpnia 2008 roku uchwate o zamiarze potaczenia
Vistula & Wolczanka S.A. ze spdtkg W. KRUK S.A. z siedzibq w Poznaniu. Zgodnie z podjetq
uchwatg Zarzadu Spotki prace zwigzane z przygotowaniem planu potaczenia wraz z zatgcznikami
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powinny zakonczyc¢ sie do dnia 30 wrzesnia biezacego roku.
Planowany sposdb potaczenia to potaczenie przez przejecie, to jest nastepujace zgodnie z art.
492 § 1 pkt 1 Kodeksu spétek handlowych poprzez przeniesienie catego majatku spétki W. KRUK
S.A. (spdtka przejmowana) na Vistula & Wdlczanka S.A. (spdtka przejmujaca) w zamian za wyda-
nie dotychczasowym akcjonariuszom spotki W. KRUK S.A. akgji Vistula & Wélczanka S.A.
Planowane potaczenie jest uzasadnione realizacjq strategii rozwoju grupy kapitatowej Vistula &
Wolczanka S.A. przewidujacej stworzenie najsilniejszej w Polsce i regionie grupy konsolidujacej
rozpoznawalne marki detaliczne w segmencie tzw. premium oraz débr luksusowych, osiggnieciem
zamierzonych efektow synergii oraz uproszczeniem struktury grupy kapitatowej Vistula & Wol-
czanka S.A.. Dtlugookresowym celem planowanego potaczenia jest zmniejszenie kosztéw funkcjo-
nowania faczacych sie spdtek oraz koncentracja kapitatu.

28) W dniu 2 wrzesnia 2008 roku w raporcie biezagcym nr 50/2008 Vistula & Wdlczanka S.A. po-
informowata, ze w dniu 1 wrzesnia 2008 roku do Spétki wptyneto od spdtki Aima Market S.A. za-
wiadomienie sporzadzone na podstawie art. 69 ustep 1 punkt 1 w zwigzku z artykutem 87 ustawy
z dnia 29 lipca 2005 roku o ofercie publicznej i warunkach wprowadzania instrumentéw finanso-
wych do zorganizowanego systemu obrotu oraz o spétkach publicznych. Zgodnie z trescig otrzy-
manego zawiadomienia w dniu 1 wrzes$nia 2008 roku zostato zawarte porozumienie o ktdrym
mowa w artykule 87 ustep 1 pkt 5i 6 Ustawy, pomiedzy nastepujacymi podmiotami:

- Alma Market Spdétka Akcyjna z siedzibg w Krakowie,

- Wojciechem Kruk i Pawtem Cieslikiem wspdlnikami spotki cywilnej dziatajacej pod firmg WK
Investment spotka cywilna Wojciech Kruk, Pawet Cieslik z siedzibg w Poznaniu,

- Ewa Kruk, Ewg Kruk-Cieslik i Wojciechem Henrykiem Kruk wspdlnikami spétki cywilnej dziataja-
cej pod firmg ECK Investment spdtka cywilna Ewa Kruk, Ewa Kruk-Cieslik, Wojciech Henryk Kruk
z siedzibgq w Poznaniu.

1. data i rodzaj zdarzenia powodujacego zmiane udziatu, ktérej dotyczy zawiadomienie:

Zawarcie w dniu 1 wrzesnia 2008 roku Porozumienia o ktorym mowa w artykule 87 ustep 1 pkt 5
i 6 Ustawy. W wyniku zawarcia Porozumienia, strony Porozumienia przekroczyly tacznie prog
10% ogolnej liczby gtoséw Emitenta.

2. liczba akcji posiadanych przed zmiang udziatu i ich procentowy udziat w kapitale zaktadowym
spofki oraz liczba gtoséw z tych akgji i ich procentowy udziat w ogdlnej liczbie gtoséw: Przed za-
warciem Porozumienia, jego strony posiadaty nastepujace ilosci akcji Emitenta:

a) Alma Market S.A. z siedzibgq w Krakowie posiadata 4.718.927 akcji stanowiacych 5,88% kapi-
tatu zakladowego Emitenta, uprawniajacych do wykonywania 4.718.927 gtoséw na Walnym
Zgromadzeniu Emitenta i stanowigcych 5,88% ogdlnej liczby gtosdw.

b) Wojciech Kruk, Pawet Cieslik, Ewa Kruk, Ewa Kruk-Cieslik, Wojciech Henryk Kruk dziatajacy
jako wspdlnicy spotki WK Investment spdtka cywilna Wojciech Kruk, Pawet Cieslik z siedzibq w
Poznaniu oraz spdtki ECK Investment spdtka cywilna Ewa Kruk, Ewa Kruk-Cieslik, Wojciech Hen-
ryk Kruk z siedzibg w Poznaniu posiadali tgcznie 4.050.000 akcji Emitenta, stanowigcych 5,05%
kapitatu zaktadowego Emitenta, uprawniajacych do wykonywania 4.050.000 gtoséw na Walnym
Zgromadzeniu Emitenta i stanowigcych 5,05% ogdlnej liczby gtosow.

3. liczba aktualnie posiadanych akcji i ich procentowy udziat w kapitale zaktadowym spoiki oraz
liczba gtosow =z tych akcji i ich procentowy udziat w ogdlnej liczbie gtosow:
Po zawarciu Porozumienia, jego strony posiadajq aktualnie tacznie pakiet 8.768.927 akcji Emi-
tenta stanowigcy 10,93% kapitatu zakladowego Emitenta, uprawniajacy do wykonywania
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8.768.927 gtoséw na Walnym Zgromadzeniu Emitenta i stanowigcy 10,93% ogdinej liczby gto-
sow.

4. informacje dotyczace zamiardw dalszego zwiekszania udziatu w ogodlnej liczbie gtosdw w okre-
sie 12 miesiecy od ztozenia zawiadomienia oraz celu zwiekszania tego udziatu - w przypadku gdy
zawiadomienie jest sktadane w zwigzku z osiggnieciem lub przekroczeniem 10% ogdlnej liczby
gtosow:

Strony Porozumienia zamierzajgq w okresie 12 miesiecy od ztozenia zawiadomienia zwiekszac¢ swoj
udziat w ogdlnej liczbie gtosdéw (w tym poprzez objecie akcji Emitenta w ramach emisji akcji serii
G). Celem zwiekszania tego udziatu jest dtugoterminowa inwestycja kapitatowa w Emitenta.

29) W dniu 2 wrze$nia 2008 roku w raporcie biezacym nr 51/2008 Vistula & Wdlczanka S.A. po-
informowata, ze w dniu 1 wrzesnia 2008 roku do Spdtki wptyneto zawiadomienie o zawarciu po-
rozumienia pomiedzy nastepujacymi podmiotami:

- Alma Market Spétka Akcyjna z siedzibq w Krakowie,

- Wojciechem Kruk i Pawtem Cieslikiem wspdlnikami spotki cywilnej dziatajacej pod firmg WK
Investment spdtka cywilna Wojciech Kruk, Pawet Cieslik z siedzibq w Poznaniu,

- Ewg Kruk, Ewg Kruk-Cieslik i Wojciechem Henrykiem Kruk wspdlnikami spétki cywilnej dziataja-
cej pod firmg ECK Investment spdtka cywilna Ewa Kruk, Ewa Kruk-Cieslik, Wojciech Henryk Kruk
z siedzibg w Poznaniu.

Zgodnie z zawartym porozumieniem (opisanym réwniez w raporcie biezacym nr 50/2008 z dnia 2
wrzesnia 2008 roku) strony porozumienia sg zobowigzane do:

1. wziecia udziatu w Nadzwyczajnym Walnym Zgromadzeniu Emitenta, ktére zwotane zostato na
dzien 4 wrzesnia 2008 roku (zwanym tez dalej Walnym Zgromadzeniem);

2. wykonywania prawa gtosu ze wszystkich akcji Emitenta posiadanych przez dang strone Poro-
zumienia;

3. wspdlnego gtosowania we wszystkich sprawach bedacych przedmiotem obrad Walnego Zgro-
madzenia, w tym w szczegdlnosci wspdlnego gtosowania ,,za” podjeciem wszelkich uchwat zwig-
zanych z emisjq akcji Emitenta serii G na warunkach zgodnych z propozycjami uchwat Zarzadu z
zastrzezeniem, iz cena emisyjna jednej akcji Emitenta serii G nie bedzie w zadnym wypadku wyz-
sza niz 5,50 PLN

4. wspdlnego gtosowania przeciwko wszelkim uchwatom majacym na celu uchwalenie przerwy w
obradach Walnego Zgromadzenia.

Porozumienie zawiera zobowigzanie spdtki Alma Market S.A. do objecia i optacenia w catosci
wszystkich akcji Emitenta serii G, ktdre zostang zaoferowane do objecia tej spdtce, pod warun-
kiem, ze cena oferowanych akcji Emitenta serii G bedzie nie wyzsza niz 5,50 PLN za jedna akcje.
Porozumienie zawiera gwarancje spotek WK Investment spdtka cywilna Wojciech Kruk, Pawet
Cieslik z siedzibg w Poznaniu oraz ECK Investment spdtka cywilna Ewa Kruk, Ewa Kruk-Cieslik,
Wojciech Henryk Kruk z siedzibg w Poznaniu, iz wskazany przez nie tgcznie podmiot (podmioty)
obejmie i optaci w catosci wszystkie akcje Emitenta serii G, ktdre zostang zaoferowane do objecia
temu podmiotowi (podmiotom), pod warunkiem, ze cena oferowanych akcji Emitenta serii G be-
dzie nie wyzsza niz 5,50 PLN.

Intencjq stron porozumienia jest aby akcje Emitenta serii G zostaty objete po potowie przez Alma
Market S.A. i podmiot (podmioty) wskazany przez WK Investment spétka cywilna Wojciech Kruk,
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Pawet Cieslik z siedzibg w Poznaniu oraz ECK Investment spdtka cywilna Ewa Kruk, Ewa Kruk-
Cieslik, Wojciech Henryk Kruk z siedzibg w Poznaniu.

30) W dniu 4 wrzesnia 2008 roku w raporcie biezacym nr 53/2008 Vistula & Wdlczanka S.A. po-
informowata, ze w dniu 4 wrzesnia 2008 roku do Spotki wptyneto zawiadomienie o zmianie poro-
zumienia (opisanego w raporcie biezacym nr 51/2008 z dnia 2 wrzeSnia 2008 roku) pomiedzy
nastepujacymi podmiotami:

- Alma Market Spdtka Akcyjna z siedzibg w Krakowie,

- Wojciechem Kruk i Pawtem Cieslikiem wspdlnikami spotki cywilnej dziatajacej pod firmg WK
Investment spdtka cywilna Wojciech Kruk, Pawet Cieslik z siedzibq w Poznaniu,

- Ewa Kruk, Ewg Kruk-Cieslik i Wojciechem Henrykiem Kruk wspolnikami spétki cywilnej dziataja-
cej pod firmg ECK Investment spdtka cywilna Ewa Kruk, Ewa Kruk-Cieslik, Wojciech Henryk Kruk
z siedzibg w Poznaniu.

Zgodnie z tresciq zawiadomienia w przedmiotowym porozumieniu ulegta wytacznie podwyzszeniu
maksymalna cena po ktdrej strony porozumienia zobowigzujg sie i gwarantuja, iz obejmg akcje
Emitenta serii G. Cena ta zostata podwyzszona do kwoty maksymalnie 5,70 za jedng akcje. Pozo-
state zapisy porozumienia pozostaty niezmienione.

31) W dniu 4 wrze$nia 2008 roku w raporcie biezacym nr 56/2008 Vistula & Wolczanka przeka-
zata do publicznej wiadomosci tres¢ uchwat podjetych przez Nadzwyczajne Walne Zgromadzenie
Akcjonariuszy Vistula & Wolczanka S.A., ktore odbyto sie w dniu 4 wrzesnia 2008 roku, w tym
Uchwaty Nr 3 Nadzwyczajnego Walnego Zgromadzenia spétki pod firma: Vistula & Wolczanka
spotka akcyjna z siedzibg w Krakowie z dnia 04 wrzesnia 2008 roku w sprawie zmiany Uchwaty nr
33 Zwyczajnego Walnego Zgromadzenia Spotki z dnia 30 czerwca 2008 roku w sprawie podwyz-
szenia kapitatu zaktadowego Spoétki poprzez zmiane wysokosci podwyzszenia kapitatu zaktadowe-
go Spotki i zmiane liczby akcji serii G, zmiane warunkéw ustalenia ceny emisyjnej akcji nowej
emisji 0 nastepujacej tresci:

»,Nadzwyczajne Walne Zgromadzenie Spotki po zapoznaniu sie z opiniq Zarzadu Spoétki uzasadnia-
jaca powody pozbawienia prawa poboru oraz nowy sposob ustalenia ceny emisyjnej akcji serii G,
niniejszym zmienia uchwate nr 33 Zwyczajnego Walnego Zgromadzenia spétki pod firmg Vistula &
Wolczanka Spotka Akcyjna z siedzibg w Krakowie z dnia 30 czerwca 2008 roku, w ten sposob ze
uchyla catq jej dotychczasowg tres¢ i w zamian niej nadaje jej tre$¢ nastepujaca:

»~Walne Zgromadzenie Spotki dziatajgc na podstawie art. 431 § 1 i § 2 pkt 1, art. 432 oraz art.
310 § 2 w zw. z art. 431 § 7 Kodeksu spdtek handlowych niniejszym uchwala, co nastepuije:

1. Podwyzsza sie kapitat zaktadowy Spotki z kwoty 18.275.378 zitotych (osiemnascie miliondw
dwiescie siedemdziesiagt piec tysiecy trzysta siedemdziesigt osiem ztotych) do kwoty nie wyzszej
niz 19.879.740 zt (dziewietnascie miliondw osiemset siedemdziesigt dziewiec tysiecy siedemset
czterdziesci ztotych), tj. o kwote nie wyzszg niz 1.604.362 ztote (jeden milion sze$éset cztery ty-
sigce trzysta szescdziesigt dwa ztote), poprzez emisje nie wiecej niz 8.021.810 (osiem milionéw
dwadziescia jeden tysiecy osiemset dziesie¢) akcji zwyktych na okaziciela Serii G ("Akcje Serii G")
o wartosci nominalnej 0,20 zt (dwadziescia groszy) kazda.

2. Akcje Serii G bedq uczestniczyé w dywidendzie poczawszy od wyptat z zysku Spéiki, jaki zosta-
nie przeznaczony do podziatu miedzy Akcjonariuszy za rok obrotowy konczacy sie 31 grudnia
2008 .

3. Akcje Serii G mogg by¢ obejmowane wytacznie za wkiady pieniezne.
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4. Emisja Akcji Serii G nastgpi w formie subskrypcji prywatnej w rozumieniu art. 431 § 2 pkt 1
Kodeksu spotek handlowych, przeprowadzonej w drodze oferty skierowanej wytacznie do wybra-
nych podmiotéw bedacych inwestorami kwalifikowanymi w rozumieniu art. 8 ust. 1 Ustawy z dnia
29 lipca 2005 roku o ofercie publicznej i warunkach wprowadzania instrumentéw finansowych do
zorganizowanego systemu obrotu oraz o spotkach publicznych ("Uprawnieni Inwestorzy").
Uprawnionym Inwestorom, ktdrzy: (i) bedq posiadali akcje Spétki na koniec dnia poprzedzajace-
go dzien ustalenia przez Zarzad ceny emisyjnej Akcji Serii G, ktdrego data zostanie wskazana
przez Zarzad w drodze raportu biezacego ("Dziert Wiasnosci Akcji") oraz (i) w ramach budowania
ksiegi popytu wyrazq deklaracje zainteresowania objeciem Akcji Serii G po cenie, ktéra nie bedzie
nizsza niz cena emisyjna Akgcji Serii G ustalona przez Zarzad po zakonczeniu procesu budowania
ksiegi popytu, bedzie przystugiwato prawo pierwszenstwa objecia Akcji Serii G w liczbie jednej
Akgji Serii G za kazde dziesie¢ Akcji wczesniejszych emisji posiadanych w Dniu Wiasnosci AKcji.
Skorzystanie z prawa pierwszenstwa, o ktorym mowa w powyzszym zdaniu, nastepuje w chwili
zapisania sie na Akcje Serii G poprzez zawarcie umowy objecia Akcji Serii G, ktdrej wzér bedzie
zatacznikiem do dokumentu ofertowego okreslajacego warunki subskrypcji prywatnej, w termi-
nach subskrypcji, za rownoczesnym okazaniem aktualnego zaswiadczenia wystawionego przez
podmiot prowadzacy rachunek papieréow wartosciowych, potwierdzajacego stan posiadania akcji
przez Uprawnionego Inwestora w Dniu Wiasnosci Akcji. Termin zawarcia z Uprawnionym Inwe-
storem lub Uprawnionymi Inwestorami umowy lub uméw objecia Akcji Serii G wyznacza sie na
dzien 31 grudnia 2008 roku.

5. Cena emisyjna akgji serii G nie moze by¢ nizsza niz 5,70 zt (pie¢ ztotych siedemdziesiat groszy)
za jedng akcje.

6. Nadzwyczajne Walne Zgromadzenie Spétki po zapoznaniu sie z opinig Zarzadu Spotki uzasad-
niajacq powody pozbawienia prawa poboru, niniejszym dziatajac w interesie Spétki pozbawia w
catosci dotychczasowych akcjonariuszy Spotki prawa poboru akcji serii G. Odpis opinii Zarzadu
Spotki stanowi Zatacznik do niniejszej Uchwaty.

7. Akcje Serii G nie bedq miaty formy dokumentéw i bedq podlegaty dematerializacji zgodnie z
postanowieniami ustawy z dnia 29 lipca 2005 r. o obrocie instrumentami finansowymi.

8. Wszystkie Akcje Serii G beda przedmiotem ubiegania sie o dopuszczenie do obrotu na rynku
regulowanym na Gietdzie Papieréw Wartosciowych w Warszawie S.A.

9. Upowaznia sie Zarzad Spotki do:

a) ustalenia ostatecznej ceny emisyjnej Akcji Serii G; ustalenie ostatecznej ceny emisyjnej Akcji
Serii G wymaga zgody Rady Nadzorczej Spotki,

b) ustalenia terminéw otwarcia i zamkniecia subskrypcji Akcji Serii G, szczegdtowych warunkow i
termindw zwigzanych z subskrypcjg i przydziatem Akcji Serii G, a takze zawarcia uméw o objecie
Akcji Serii G w trybie art. 431 § 2 pkt 1 Kodeksu spotek handlowych w terminie okreslonym w
niniejszej uchwale;

¢) zawarcia umowy lub umoéw o subemisje inwestycyjna, o ile zawarcie takiej umowy lub umoéw
Zarzad Spétki uzna za uzasadnione;

d) dokonania wyboru Uprawnionych Inwestoréw, ktdérym zostang zaoferowane Akcje Serii G;

e) wskazania daty Dnia Wtasnosci Akcji;

f) zZtozenia os$wiadczenia, o ktérym mowa w art. 310 § 2 i 4 w zw. z art. 431 § 7 Kodeksu spotek
handlowych;

g) podjecia wszelkich innych czynnosci prawnych i faktycznych zwigzanych z niniejszym podwyz-
szeniem kapitatu zakladowego Spotki i emisjg Akcji Serii G.
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10. Ustala sie ostateczny termin zamkniecia subskrypcji oraz zawarcia umow o objecie Akcji Serii
G na dzien 31 grudnia 2008 roku.”

32) W dniu 4 wrzesnia 2008 roku w raporcie biezacym nr 57/2008 Vistula & Wdlczanka poinfor-
mowata, ze w dniu 4 wrzesnia 2008 roku, w nawigzaniu do tresci uchwat podjetych przez Nad-
zwyczajne Walne Zgromadzenie Spétki, ktore odbyto sie w dniu 4 wrzesnia 2008 roku, w szcze-
gblnosci do tresci uchwaty nr 3 Nadzwyczajnego Walnego Zgromadzenia Emitenta w sprawie
zmiany uchwaty nr 33 Zwyczajnego Walnego Zgromadzenia Spoétki z dnia 30 czerwca 2008 roku
w sprawie podwyzszenia kapitatu zaktadowego Spétki poprzez zmiane wysokosci podwyzszenia
kapitatu zakladowego Spétki i zmiane liczby akcji serii G, zmiane warunkéw ustalenia ceny emi-
syjnej akcji nowej emisji, Zarzad Spdtki podjat uchwate wyznaczajacg Dzienh Wihasnosci Akcji na
dzien 10 wrzesnia 2008 roku.

33) W dniu 5 wrzesnia 2008 roku w raporcie biezagcym nr 59/2008 Vistula & Wdlczanka poinfor-
mowata, ze ING Powszechne Towarzystwo Emerytalne S.A., dziatajac zgodnie z art. 69 Ustawy z
dnia 29 lipca 2005 r. o ofercie publicznej i warunkach wprowadzania instrumentéw finansowych
do zorganizowanego systemu obrotu oraz o spdtkach publicznych, poinformowato Spétke, ze w
wyniku transakcji nabycia akcji Spétki w transakcjach na GPW w Warszawie, rozliczonych w dniu
2 wrzesnia 2008 roku, ING Otwarty Fundusz Emerytalny (,Fundusz”) stat sie posiadaczem akgiji
Spotki stanowigcych powyzej 5% ogdlnej liczby gtosow na Walnym Zgromadzeniu Akcjonariuszy
Spotki.

Przed nabyciem akcji Fundusz posiadat 4.010.983 akcje Spotki, stanowigce 4,9998 % kapitatu
zaktadowego Spdtki i byt uprawniony do 4.010.983 gtoséw na Walnym Zgromadzeniu Akcjonariu-
szy Spotki, co stanowito 4,9998 % ogdlinej liczby gtosdw.

W dniu 5 wrzesnia 2008 roku na rachunku papieréw wartosciowych Funduszu znajdowato sie
4.237.805 akcji Spotki, co stanowito 5,2826 % kapitatu zaktadowego Spétki. Akcje te uprawniaty
do 4.237.805 gtoséw na Walnym Zgromadzeniu Akcjonariuszy Spotki, co stanowi 5,2826 % ogol-
nej liczby gtosow.

34) W dniu 11 wrzesnia 2008 roku w raporcie biezacym nr 62/2008 Vistula & Wdlczanka poin-
formowata, ze Zarzad Spoétki dziatajac na podstawie ust. 9 pkt. a) w zwigzku ust. 5 Uchwaty nr 3
Nadzwyczajnego Walnego Zgromadzenia Akcjonariuszy Vistula & Wdlczanka S.A. z dnia 4 wrze-
$nia 2008 roku w sprawie zmiany uchwaty nr 33 Zwyczajnego Walnego Zgromadzenia Spétki z
dnia 30 czerwca 2008 roku w sprawie podwyzszenia kapitatu zaktadowego Spétki poprzez zmiane
wysokosci podwyzszenia kapitatu zakladowego Spotki i zmiane liczby akcji serii G, zmiane warun-
kéw ustalenia ceny emisyjnej akcji nowej emisji (,Uchwata”), po zakoriczeniu budowania ksiegi
popytu, o ktorej mowa w ust. 4 Uchwaty, ustalit ostateczng cene emisyjng akcji serii G na 5,70 z
(pie¢ ztotych siedemdziesiat groszy) za jednq akcje.

Jednoczesnie Spotka poinformowata, ze zgodnie z ust. 9 pkt. a) Uchwaty Rada Nadzorcza Spétki
wyrazita zgode na wskazang powyzej ostateczng cene emisyjng akcji serii G.

35) W dniu 11 wrze$nia 2008 roku w raporcie biezagcym nr 63/2008 Vistula & Wdlczanka S.A.

poinformowata, ze w ramach przeprowadzonej subskrypcji prywatnej akcji serii G na rachunek
bankowy Spotki wptyneta kwota 45.724.317 ztotych, z tytutu wplat na akcje Emitenta serii G.
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Tym samym Spétka podata do publicznej wiadomosci, iz zostaty objete i optacone wszystkie
8.021.810 akcji Spotki serii G.

36) W dniu 24 wrzesnia 2008 roku w raporcie biezacym nr 64/2008 Vistula & Wodlczanka S.A.
podata do publicznej wiadomosci przyjety w dniu 24 wrzesnia 2008 roku plan potaczenia spotek
Vistula & Wolczanka S.A. z siedzibg w Krakowie oraz W. KRUK S.A. z siedzibg w Poznaniu.
Podpisanie planu potaczenia stanowi realizacje podjetej w dniu 6 sierpnia 2008 uchwaty Zarzadu
Emitenta o zamiarze potaczenia spotki Vistula & Wdlczanka Spotka Akcyjna z siedzibg w Krakowie
ze spotkg W. KRUK Spdtka Akcyjna z siedzibg w Poznaniu.

Plan potaczenia spotek stanowi zatacznik nr 1 do raportu biezacego nr 64/2008.

Zarzad Spdtki poinformowat takze, iz zostat przyjety parytet wymiany akcji spotki W. KRUK S.A.
na akcje spdtki Vistula & Wolczanka S.A . wynoszacy 1 : 2,4, to jest za kazdq akcje spotki W.
KRUK S.A. przystugiwac¢ bedzie akcjonariuszowi 2,4 akcji spdtki Vistula & Wolczanka S.A Powyz-
szy parytet wymiany zostat ustalony w oparciu o ,Raport z oszacowania stosunku wymiany akcji
na potrzeby sporzadzenia planu potaczenia w oparciu o wyceny Vistula & Wolczanka S.A. i W.
Kruk S.A. na dzien 1 sierpnia 2008 roku”, przygotowany przez KPMG Advisory Spétka z ograni-
czong odpowiedzialnoscig sp. k. w Warszawie, ktdrego skrocona forma stanowi cze$¢ planu pota-
czenia, jak rowniez zatacznik nr 2 do raportu biezacego nr 64/2008.

37) W dniu 30 wrzesnia 2008 roku w raportach biezacych nr 65/2008 oraz nr 66/2008 Vistula &
Wodlczanka S.A. poinformowata o:

a) zawarciu w dniu 29.09.2008 roku z Fortis Bank Polska S.A. zmiany do umowy o linie odnawial-
ng z dnia 8 maja 2008 roku, o ktdrej Spotka informowata w raporcie biezacym nr 19/2008 z dnia
30.05 2008 roku, na podstawie ktorej okres kredytowania zostat przedtuzony do dnia 31.03.2009
roku. Limit kredytowy wynosi 198.430.286 zt.

b) zawarciu w dniu 29.09.2008 roku z Fortis Bank SA/NV zmiany do umowy o kredyt nieodna-
wialny z dnia 27 czerwca 2008 roku, o ktorej Spotka informowata w raporcie biezacym nr
39/2008 z dnia 04.07.2008 roku, na podstawie ktérej okres kredytowania zadtuzenia wynoszace-
go 100.000.000 zt plus nalezne Bankowi odsetki zostat przedtuzony do dnia 31.03.2009 roku.

38) W dniu 6 pazdziernika 2008 roku w raporcie biezacym nr 67/2008 Spotka poinformowata, ze
w dniu 6 pazdziernika 2008 r. Sad Rejonowy dla Krakowa - Srodmiescia w Krakowie XI Wydziat
Gospodarczy Krajowego Rejestru Sadowego wydat postanowienie o wpisie do rejestru przedsie-
biorcow Krajowego Rejestru Sadowego podwyzszenia kapitatu zakladowego Vistula & Wdlczanka
S.A. Dotychczasowy kapitat zaktadowy w kwocie 18.275.378 zt zostal podwyzszony do kwoty
19.879.740 z.

Podwyzszenie kapitatu nastgpito w drodze emisji 8.021.810 akcji zwyktych na okaziciela serii G o
wartosci nominalnej 0,20 z+ kazda. Emisja akcji serii G zostata przeprowadzona na podstawie
Uchwaty Nr 3 z dnia 4 wrzesnia 2008 roku Nadzwyczajnego Walnego Zgromadzenia Akcjonariu-
szy Vistula & Wolczanka S.A. Po zarejestrowaniu podwyzszenia kapitatu zaktadowego Spotki
ogdlna liczba akcji Spotki wszystkich emisji wynosita 88.244.000, co dawato tacznie 88.244.000
gtosow na Walnym Zgromadzeniu.

39) W dniu 9 pazdziernika 2008 roku w raporcie biezacym nr 68/2008 Spétka poinformowata, ze
w dniu 9 pazdziernika 2008 roku, otrzymata zawiadomienie od Alma Market Spotka Akcyjna z
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siedzibq w Krakowie, w ktorym Alma Market Spotka Akcyjna stosownie do przepisow art. 69
ustep 1 punkt 1 w zwigzku z art. 87 Ustawy z dnia 29 lipca 2005 roku o ofercie publicznej i wa-
runkach wprowadzenia instrumentéw finansowych do zorganizowanego systemu obrotu oraz o
spotkach publicznych (dalej ,,Ustawa”), zawiadomita ze:

I W zwigzku z zarejestrowaniem w dniu 6 pazdziernika 2008 roku emisji 8.021.810 akcji zwyktych
na okaziciela serii G Spotki Vistula & Wodlczanka S.A. wygasto porozumienie zawarte w dniu 1
wrzesnia 2008 (dalej ,Porozumienie”), o ktorym Alma Market Spotka Akcyjna informowata w ra-
portach biezacych nr: 51/2008 i 52/2008, oraz piSmie do Komisji Nadzoru Finansowego 7 dnia 1
wrzesnia 2008 r., pomiedzy nastepujacymi podmiotami:
1. Alma Market Spdtka Akcyjna z siedzibg w Krakowie,

2. Wojciechem Kruk i Pawtem Cieslikiem — wspdlnikami spotki cywilnej dziatajacej pod firmg WK
Investment spdtka cywilna Wojciech Kruk, Pawet Cieslik z siedzibg w Poznaniu, 3. Ewg Kruk, Ewg
Kruk-Cieslik i Wojciechem Henrykiem Kruk — wspdlnikami spotki cywilnej dziatajacej pod firma
ECK Investment spdtka cywilna Ewa Kruk, Ewa Kruk -Cieslik, Wojciech Henryk Kruk z siedzibg w
Poznaniu.

Przyczyng wygasniecia porozumienia byto osiggniecie jego celu w postaci zakonczenia sukcesem
emisji akcji zwyktych na okaziciela serii G spétki Vistula & Wdlczanka S.A.

IT Alma Market Spdétka Akcyjna z siedzibg w Krakowie w zwigzku z obowigzkami , o ktérych mowa
w artykule 69 Ustawy przekazata takze ponizsze informacje:

1. data i rodzaj zdarzenia powodujacego zmiane udziatu, ktorej dotyczy zawiadomienie:

- Wygasniecie w dniu 6 pazdziernika 2008 roku Porozumienia, o ktdrym mowa w artykule 87
ustep 1 pkt 5i 6 Ustawy, w wyniku, czego ALMA MARKET SA przestata by¢ strong Porozumienia.
- Zarejestrowanie w dniu 6 pazdziernika 2008 roku emisji 8.021.810 akciji, zwyklych na okaziciela
serii G spotki Vistula & Wdlczanka S.A przez Sad Rejonowy dla Krakowa — Srédmiescia w Krako-
wie XI Wydziat Gospodarczy Krajowego Rejestru Sagdowego. W dniu 15 wrzesnia 2008 roku ALMA
MARKET S.A. podpisata, ze spotka Vistula & Wdlczanka S.A. z siedzibg w Krakowie umowe obje-
cia 3.208.774 akcji na okaziciela serii G spotki Vistula & Wolczanka SA, ktdre w wyniku zareje-
strowana przez Sad zwiekszyty udziat ALMA MARKET SA w ogdlnej liczbie akcji i gtoséw na Wal-
nym Zgromadzeniu Vistula & Wodlczanka SA. W wyniku wygasniecia Porozumienia oraz zareje-
strowania akcji serii G Spdtki Vistula & Wolczanka S.A. ALMA MARKET S.A. zmniejszyta udziat w
0godlnej liczbie gtosdw Emitenta ponizej 10%.

2. liczba akgji posiadanych przed zmiang udziatu i ich procentowy udziat w kapitale zaktadowym
spotki oraz liczba gtosdw z tych akgji i ich procentowy udziat w ogdinej liczbie gtoséw:

Przed zajSciem zdarzen opisanych w punkcie 1. ALMA MARKET S.A. wraz z podmiotami, z ktorymi
dziatata w porozumieniu, posiadata taczny pakiet 8.768.927 akcji Emitenta stanowiacy 10,93%
kapitatu zakltadowego Emitenta, uprawniajacy do wykonywania 8.768.927 gtoséw na Walnym
Zgromadzeniu Emitenta i stanowigcy 10,93 % ogdlnej liczby gtoséw.

3. liczba aktualnie posiadanych akcji i ich procentowy udziat w kapitale zaktadowym spoiki oraz
liczba gtosdw z tych akgcji i ich procentowy udziat w ogdlnej liczbie gtosow:

Po zajsciu zdarzen opisanych w punkcie 1. ALMA MARKET SA posiadata pakiet 7.927.701 akgji
Emitenta stanowiacy 8,98% kapitatu zaktadowego Emitenta, uprawniajacy do wykonywania
7.927.701 gtoséw na Walnym Zgromadzeniu Emitenta i stanowiacy 8,98% ogdlinej liczy gtosow.

40) W dniu 15 pazdziernika 2008 roku w raporcie biezacym nr 70/2008 Spotka poinformowata, ze
Rada Nadzorcza Spoftki Vistula & Wdlczanka S.A. w dniu 15 pazdziernika 2008 roku podijeta
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uchwate w sprawie powotfania Pani Aldony Sobierajewicz na stanowisko Wiceprezesa Zarzadu
Spotki Vistula & Wdlczanka S.A. Pani Aldona Sobierajewicz w 2005 roku objeta stanowisko Dyrek-
tora ds. Sprzedazy w Spdtce W.KRUK S.A. z siedzibg w Poznaniu. Od dnia 1 pazdziernika 2007
roku Pani Aldona Sobierajewicz petnita funkcje Wiceprezesa Zarzadu Spotki W.KRUK S.A.

41) W dniu 17 pazdziernika 2008 roku w raporcie biezacym nr 71/2008 Spotka poinformowata, ze
ING Powszechne Towarzystwo Emerytalne S.A., dziatajac zgodnie z art. 69 Ustawy z dnia 29 lipca
2005 r. o ofercie publicznej i warunkach wprowadzania instrumentéw finansowych do zorganizo-
wanego systemu obrotu oraz o spétkach publicznych, poinformowato, ze w wyniku transakciji
nabycia akcji Spotki w transakcjach na GPW w Warszawie, rozliczonych w dniu 13 pazdziernika
2008 roku, ING Otwarty Fundusz Emerytalny (,Fundusz”) stat sie posiadaczem akcji Spétki sta-
nowigcych powyzej 10 % ogodlnej liczby gtoséw na Walnym Zgromadzeniu Akcjonariuszy Spotki.
Przed nabyciem akcji Fundusz posiadat 8.597.134 akgji Spotki, stanowigcych 9,74 % kapitatu
zaktadowego Spétki i byt uprawniony do 8.597.134 gtoséw na Walnym Zgromadzeniu Akcjonariu-
szy Spotki, co stanowito 9,74 % ogolnej liczby gtosdw.

W dniu 17 pazdziernika 2008 roku na rachunku papieréw wartosciowych Funduszu znajdowato
sie 10.297.134 akcji Spotki, co stanowito 11,67 % kapitatu zaktadowego Spotki. Akcje te upraw-
niaty do 10.297.134 gtosow na Walnym Zgromadzeniu Akcjonariuszy Spotki, co stanowito 11,67
% ogdlnej liczby gtosdw.

W perspektywie 12 miesiecy Fundusz nie wykluczyt zwiekszania lub zmniejszania ilosci posiada-
nych akcji w zaleznosci od sytuacji rynkowej i funkcjonowania Spotki. Celem nabycia akcji Spotki
byto lokowanie srodkéw pienieznych w ramach dziatalnosci inwestycyjnej Funduszu.

42) W dniu 20 pazdziernika 2008 roku w raporcie biezacym nr 73/2008 Spétka przekazata do
publicznej wiadomosci pisemng opinie biegtego sporzadzong dla Sadu Rejonowego dla Krakowa -
Srodmiescia w Krakowie, Wydziat XI Gospodarczy Krajowego Rejestru Sadowego, sygn. akt: KR
XI Ns Rej. KRS 19872/08/527, w sprawie zbadania planu potaczenia spdtki Vistula & Wolczanka
S.A. (spdtka przejmujaca) ze spdtkg W.KRUK S.A. z siedzibg w Poznaniu (spotka przejmowana) w
zakresie poprawnosci i rzetelnosci, zgodnie z art. 503 § 1 Kodeksu Spdtek handlowych.

43) W dniu 21 pazdziernika 2008 roku w raporcie biezacym nr 74/2008 Spotka poinformowata, ze
w dniu 20 pazdziernika 2008 roku dokonata transakcji zbycia udziatéow posiadanych w spétce za-
leznej Wélczanka Production 2 Sp. z 0.0. z siedzibg przy ul. Dabrowskiego 42 w Wieruszowie,
ktora Swiadczy ustugi szwalnicze w zakresie szycia przerobowego koszul na zlecenie Vistula &
Wolczanka S.A. Zbycie udziatdw odpowiadajacych 75% kapitatu zakltadowego spotki Wélczanka
Production 2 Sp. z 0.0., nastgpito w drodze sprzedazy za cene, réwng ich wartosci nominalnej.
Vistula & Wolczanka S.A. dokonata zbycia udziatéw posiadanych w spdtce Wdlczanka Production
2 Sp. z 0.0. na rzecz Pani Marii Biczysko — Prezesa Zarzadu Wolczanka Production 2 Sp. z o.o.
Jednoczesnie, w dniu 20 pazdziernika 2008 roku Vistula & Wdlczanka S.A. dokonata sprzedazy
prawa uzytkowania wieczystego nieruchomosci gruntowej potozonej w Wieruszowie, przy ul. Da-
browskiego oraz prawa wtasnosci stanowigcych odrebny od gruntu przedmiot wiasnosci budyn-
kéw, budowli i innych urzadzen, wchodzacych w skiad dawnego zaktadu produkcyjnego spotki
Wolczanka S.A. w Wieruszowie. Sprzedane aktywa produkcyjne byty dotychczas dzierzawione
przez Wolczanka Production 2 Sp. z o.0.
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44) W dniu 22 pazdziernika 2008 roku w raporcie biezacym nr 75/2008 oraz w dniu 24 pazdzier-
nika 2008 roku w raporcie biezacym nr 78/2008 Spdtka poinformowata o zwotaniu na dzien 26
listopada 2008 roku w Warszawie Nadzwyczajnego Walnego Zgromadzenia Akcjonariuszy z po-
rzadkiem obrad obejmujacym:

1.0twarcie Walnego Zgromadzenia.

2.Wybdr Przewodniczacego Walnego Zgromadzenia.

3.Stwierdzenie prawidtowosci zwotania Walnego Zgromadzenia oraz jego zdolnosci do podejmo-
wania uchwat.

4.Podjecie uchwaty w sprawie przyjecia porzadku obrad.

5.Przedstawienie przez Zarzad jego pisemnego wniosku facznie z pisemng opinig Rady Nadzorczej
w sprawie potaczenia Spotki ze spotkg W. KRUK S.A. z siedzibg w Poznaniu.

6.Przedstawienie przez Zarzad istotnych elementow tresci planu potaczenia spotki VISTULA &
WOLCZANKA S.A. z siedzibg w Krakowie ze spotkgq W. KRUK S.A. z siedzibq w Poznaniu, spra-
wozdania Zarzadu uzasadniajacego pofaczenie i opinii biegtego z badania planu pofaczenia.
7.Podjecie uchwaty w sprawie potaczenia Spotki ze spétkg W. KRUK S.A. z siedzibg w Poznaniu,
obejmujacej miedzy innymi zgode na plan potaczenia oraz zmiany Statutu Spétki.

8.Podjecie uchwaty w sprawie zmiany Statutu Spotki i przyjecia tekstu jednolitego Statutu Spotki.
9.Podjecie uchwaty upowazniajacej Zarzad Spotki do zawarcia umowy o rejestracje nowych akcji
w KDPW i podjecia wszelkich czynnosci w celu ich notowania na GPW.

10.Podjecie uchwaty w sprawie wyrazenia zgody na zawartg przez Spotke z Fortis Bank Polska
S.A. umowe zastawu rejestrowego na zbiorze rzeczy ruchomych lub praw stanowigcych catosé
gospodarcza, chociazby jego sktad byt zmienny, z dnia 29 wrzesnia 2008 roku i na zabezpieczenie
wierzytelnosci tego Banku z tytutu Umowy o linie odnawialng nr WAR/2001/08/172/CB z dnia 8
maja 2008 roku wraz z pdzniejszymi zmianami, oraz na przewidziane w tej umowie sposoby za-
spokojenia wierzytelnosci Fortis Bank Polska S.A. w razie niesptacenia kredytu, a w tym na wy-
dzierzawienie przedsiebiorstwa Spotki na rzecz podmiotu zaakceptowanego lub wskazanego przez
Fortis Bank Polska S.A. w celu zaspokojenia wierzytelnosci Fortis Bank Polska S.A. z dochodu
przynoszonego przez przedsiebiorstwo na podstawie stosunku dzierzawy.

11.Podjecie uchwaty w sprawie wyrazenia zgody na zawartq przez Spétke z Fortis Bank SA/ N.V.
(instytucja kredytowa prawa belgijskiego) umowe zastawu rejestrowego na zbiorze rzeczy ru-
chomych lub praw stanowigcych catos¢ gospodarczg chociazby jego skfad byt zmienny z dnia 29
wrzesnia 2008 roku na zabezpieczenie wierzytelnosci tego Banku z tytutu Umowy o kredyt nieod-
nawialny nr 015052-471-01 z dnia 27 czerwca 2008 roku wraz z pdzniejszymi zmianami oraz na
przewidziane w tej umowie sposoby zaspokojenia Fortis Bank Polska SA/ N.V. w razie niesptace-
nia kredytu, a w tym na wydzierzawienie przedsiebiorstwa Spdtki na rzecz podmiotu zaakcepto-
wanego lub wskazanego przez Fortis Bank Polska SA/ N.V. w celu zaspokojenia wierzytelnosci
Fortis Bank Polska SA/ N.V. z dochodu przynoszonego przez

przedsiebiorstwo na podstawie stosunku dzierzawy.

12.Zamkniecie obrad Walnego Zgromadzenia.

45) W dniu 30 pazdziernika 2008 roku w raporcie biezacym nr 79/2008 Spdtka poinformowata, iz
w dniu 29 pazdziernika 2008 roku otrzymata dwa postanowienia Sadu Rejonowego dla Krakowa
Srodmiescia w Krakowie, Wydziat VII Gospodarczy Rejestru Zastawow, o dokonaniu w dniu 21
pazdziernika 2008 roku wpisow w Rejestrze Zastawdw, zastawow rejestrowych na udziatach po-
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siadanych przez Spotke w spétce zaleznej ,Galeria Centrum” Sp. z 0.0. z siedzibg w Warszawie
przy ul. Fabrycznej 5. Zastawdw na powyzszych udziatach dokonano na rzecz:

- Fortis Bank Polska S.A z siedzibg w Warszawie na podstawie umowy o ustanowienie zastawu
rejestrowego na udziatach w spdtce z ograniczong odpowiedzialnoscig, zawartej w dniu 29 wrze-
$nia 2008 roku pomiedzy Fortis Bank Polska S.A (Zastawnik) oraz Spotka (Zastawca), oraz

- Fortis Bank SA/NV z siedzibg w Brukseli, dziatajacego przez swdj oddziat austriacki w Wiedniu
na podstawie umowy o ustanowienie zastawu rejestrowego na udziatach w spotce z ograniczong
odpowiedzialnoscig zawartej w dniu 29 wrzesnia 2008 roku pomiedzy Fortis Bank SA/NV (Za-
stawnik) oraz Spdtkg (Zastawca).

Zastawy rejestrowe ustanowione zostaty w celu ustanowienia dodatkowego zabezpieczenia sptaty
zobowigzan Emitenta wynikajacych z:

a) zawartej z Fortis Bank Polska S.A. umowy o linie odnawialng z dnia 8 maja 2008 roku, zmie-
nionej aneksem z dnia 29 wrzesnia 2008 roku, o ktorej Spotka informowata w raportach biezg-
cych nr 19/2008 oraz nr 65/2008.

b) zawartej z Fortis Bank SA/NV umowy o kredyt nieodnawialny z dnia 27 czerwca 2008 roku
zmienionej aneksem z dnia 29 wrzesnia 2008 roku, o ktdrej Spotka informowata w raportach bie-
zacych nr 39/2008 oraz nr 66/2008.

Zastawy rejestrowe, o ktorych mowa powyzej ustanowione zostaty na 120.248 udziatach w spot-
ce ,Galeria Centrum” Sp. z 0.0. o wartosci 500 zt kazdy udziat. Udziaty te reprezentujg 100%
kapitatu zaktadowego i uprawniajg do wykonywania 120.248 gtosoéw, co stanowi 100% ogdinej
liczby gtosdw na Zgromadzeniu Wspolnikow ,Galerii Centrum” Sp. z 0.0. Wysokos$¢ wierzytelnosci
zabezpieczona zastawem rejestrowym na rzecz Fortis Bank Polska S.A. to 198.430.286 PLN. Wy-
soko$¢ wierzytelnosci zabezpieczona zastawem rejestrowym na rzecz Fortis Bank SA/NV to
100.000.000 PLN. Wartos¢ ewidencyjna aktywdéw na ktorych zostaty ustanowione zastawy reje-
strowe w ksiegach rachunkowych Emitenta wynosi 28.547.256,13 PLN.

46) W dniu 12 listopada 2008 roku w raporcie biezacym nr 80/2008 Spodtka poinformowata, ze
Zarzad Krajowego Depozytu Papieréw Wartosciowych S.A. podjat uchwate nr 625/08 z dnia 12
listopada 2008 roku, w ktdrej postanowit miedzy innymi o:

1) uchyleniu uchwaty nr 893/07 z dnia 17 grudnia 2007 r. w sprawie rejestracji akcji zwyktych na
okaziciela serii G, emitowanych na podstawie Uchwaty Nr 3 Nadzwyczajnego Walnego Zgroma-
dzenia Spotki z dnia 6 grudnia 2007 roku, w zwigzku z niedojsciem do skutku emisji tych akcji;

2) przyjeciu do depozytu papierédw wartosciowych 8.021.810 akcji zwyktych na okaziciela serii G
spotki Vistula & Wdlczanka S.A. o wartosci nominalnej 0,20 zt kazda, emitowanych na podstawie
Uchwaty Nr 3 Nadzwyczajnego Walnego Zgromadzenia spotki Vistula & Wélczanka S.A. z dnia 4
wrzesnia 2008 r., oraz nadaniu im kodu PLVSTLA00011, pod warunkiem podjecia decyzji o
wprowadzeniu tych akcji do obrotu na rynku regulowanym, na ktdéry zostaty wprowadzone inne
akcje tej spotki oznaczone kodem PLVSTLA00011, przez podmiot prowadzacy ten rynek regulo-
wany.

47) W dniu 14 listopada 2008 roku w raporcie biezacym nr 82/2008 Spdtka poinformowata, ze
Zarzad Gietdy Papierow Wartosciowych w Warszawie S.A. podjat uchwate nr 827/2008 z dnia 14
listopada 2008 roku w sprawie dopuszczenia i wprowadzenia do obrotu gietdowego na Gtéwnym
Rynku GPW z dniem 18 listopada 2008 r. 8.021.810 akcji zwyktych na okaziciela serii G spotki
Vistula & Wdlczanka S.A., o wartosci nominalnej 0,20 zt kazda. pod warunkiem dokonania przez
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Krajowy Depozyt Papierow Wartosciowych S.A. w dniu 18 listopada 2008 r. rejestracji tych akgji i
oznaczenia ich kodem PLVSTLA00011.

48) W dniu 19 listopada 2008 roku w raporcie biezacym nr 85/2008 Spotka poinformowata o
otrzymaniu postanowienia Sadu Rejonowego dla Krakowa Sréddmiescia w Krakowie, Wydziat VII
Gospodarczy Rejestru Zastawdw, o dokonaniu w dniu 31 pazdziernika 2008 roku wpiséw w Reje-
strze Zastawdw, zastawow rejestrowych na zapasach magazynowych stanowigcych wtasnosé
Spotki oraz na przystugujacych Spotce prawach z rejestracji stowno-graficznego znaku towaro-
wego ,,Vistula” oraz z rejestracji znaku towarowego ,Wdlczanka” wystepujacego w formie stownej
oraz stowno —graficznej. Zastawow rejestrowych dokonano na rzecz:

- Fortis Bank Polska S.A z siedzibg w Warszawie na podstawie umowy o ustanowienie zastawu
rejestrowego na rzeczach oznaczonych co do gatunku oraz na podstawie uméw o ustanowienie
zastawu rejestrowego na prawach, zawartych w dniu 29 wrzesnia 2008 roku pomiedzy Fortis
Bank Polska S.A (Zastawnik) oraz Spdtka (Zastawca).

- Fortis Bank SA/NV z siedzibgq w Brukseli, dziatajacego przez swoj oddziat austriacki w Wiedniu
na podstawie umowy o ustanowienie zastawu rejestrowego na rzeczach oznaczonych co do ga-
tunku oraz na podstawie uméw o ustanowienie zastawu rejestrowego na prawach, zawartych w
dniu 29 wrzesnia 2008 roku pomiedzy Fortis Bank SA/NV (Zastawnik) oraz Spotka (Zastawca).
Zastawy rejestrowe ustanowione zostaty w celu udzielenia dodatkowego zabezpieczenia sptaty
zobowigzan Spdtki wynikajacych z:

a) zawartej z Fortis Bank Polska S.A. umowy o linie odnawialng z dnia 8 maja 2008 roku, zmie-
nionej aneksem z dnia 29 wrze$nia 2008 roku, o ktérej Spotka informowata w raportach bieza-
cych nr 19/2008 oraz nr 65/2008.

b) zawartej z Fortis Bank SA/NV umowy o kredyt nieodnawialny z dnia 27 czerwca 2008 roku
zmienionej aneksem z dnia 29 wrzesnia 2008 roku, o ktérej Spotka informowata w raportach bie-
zacych nr 39/2008 oraz nr 66/2008.

Wartos¢ ewidencyjna zapaséw magazynowych, na ktdrych zostaty ustanowione zastawy reje-
strowe na rzecz ww. Bankdw wynosita 72.037.134,08 PLN na dzien 30 czerwca 2008 roku. Sza-
cunkowa warto$¢ prawa z rejestracji stowno-graficznego znaku towarowego ,Vistula” to
37.200.000 PLN. taczna szacunkowa warto$¢ praw z rejestracji znaku towarowego ,Wdlczanka”
wystepujgcego w formie stownej oraz stowno —graficznej to 33.700.000 PLN.

49) W dniu 26 listopada 2008 roku w raporcie biezacym nr 88/2008 Spotka przekazata do pu-
blicznej wiadomosci tres¢ uchwat podjetych przez Nadzwyczajne Walne Zgromadzenie Akcjona-
riuszy w dniu 26 listopada 2008 roku, w tym m. in.:

a) Uchwaty nr 3/2008 Nadzwyczajnego Walnego Zgromadzenia Vistula & Wdlczanka S.A. z dnia
26 listopada 2008 roku w sprawie potaczenia ze spétka W. KRUK S.A. z siedzibg w Poznaniu,
obejmujacej miedzy innymi zgode na plan potaczenia oraz zmiany Statutu Spotki, w ktdrej Nad-
zwyczajne Walne Zgromadzenie dziatajac na podstawie art. 492 § 1 pkt. 1 w zw. z art. 506 k.s.h,
wyrazito zgode na przyjety w dniu 24 wrzesnia 2008 roku przez Zarzady faczacych sie spotek i
opublikowany w ,Monitorze Sadowym i Gospodarczym” z dnia 8 pazdziernika 2008 roku plan po-
taczenia spotek Vistula & Wdlczanka S.A. z siedzibg w Krakowie i W. Kruk S.A. z siedzibg w Po-
znaniu poprzez przeniesienie catego majatku spdtki W.Kruk S.A. jako spotki przejmowanej na
spotke Vistula & Wolczanka S.A. jako spotke przejmujaca. Ponadto Nadzwyczajne Walne Zgroma-
dzenie dziatajac na podstawie art. 492 § 1 pkt. 1 kodeksu spotek handlowych oraz art. 506 ko-
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deksu spotek handlowych uchwalito pofaczenie spotek Vistula & Wolczanka S.A. oraz W.Kruk
S.A. poprzez przeniesienie catego majatku spdtki W. Kruk S.A. jako spétki przejmowanej na Vistu-
la & Wolczanka S.A. jako spotke przejmujaca.

W celu realizacji potaczenia Nadzwyczajne Walne Zgromadzenie uchwalito podwyzszenie kapitatu
zaktadowego spdtki Vistula & Wdlczanka S.A. o kwote 3.011.986,40 zt, majacq wystarczajace
pokrycie w ustalonej dla potrzeb potaczenia wartosci majatku W.Kruk S.A., tj. do kwoty
22.891.726,40 zt, w drodze emisji 15.059.932 nowych akcji na okaziciela serii H o numerach od
1 do 15.059.932, o wartosci nominalnej 0,2 zt kazda. Jednoczesnie Nadzwyczajne Walne Zgro-
madzenie postanowito, ze nowo wyemitowane akcje Vistula & Wolczanka S.A. zostang przyznane
akcjonariuszom W. Kruk S.A. przy zastosowaniu stosunku wymiany akcji W.Kruk S.A. na akcje
Vistula & Wolczanka S.A. ustalonego w planie potaczenia:1do 2,4.

W zwigzku z uchwaleniem potaczenia ze spétkq W.Kruk S.A. Nadzwyczajne Walne Zgromadzenie
dziatajac na podstawie art. 492 § 1 pkt. 1 w zw. z art. 506 k.s.h, wyrazito takze zgode na doko-
nanie zmian Statutu Spotki obejmujacych m. in. zmiane firmy Spoétki na Vistula Group S.A., zmia-
ne przedmiotu dziatalnosci Spdtki oraz zmiane postanowien dotyczacych wysokosci kapitatu za-
ktadowego.

50) W dniu 15 grudnia 2008 roku w raporcie biezagcym nr 91/2008 Spétka poinformowata, ze
otrzymata zawiadomienie od Pana Wojciecha Kruka, wystepujacego jako osoba reprezentujaca
Spotki WK Investment i EK Investment, iz w dniu 10 grudnia 2008 roku Spotki te nabyly w trans-
akcji pozagietdowej po 1.029.387 akcji kazda Spotki Vistula & Wolczanka S.A. Zgodnie z otrzy-
mang_ informacjq po dokonaniu transakcji, o ktérej mowa powyzej zaangazowanie rodziny Pana
Wojciecha Kruka w Spotke Vistula & Wolczanka S.A. wygladato nastepujaco:

Nazwa Ilos¢ akcji przed transakcjg Ilos¢ akcji po transakciji
WK Investment 2.100.000 3.129.387
EK Investment ---- 1.029.387
ECK Investment 1.977.000 1.977.000
tacznie 4.077.000 6.135.774

Po dokonaniu transakcji wszystkie wyzej wymienione Spdtki posiadaty 6,95 % w kapitale zakfa-
dowym Vistula & Wdlczanka S.A. oraz 6,95% gtoséw na Walnym Zgromadzeniu.

51) W dniu 15 grudnia 2008 roku w raporcie biezacym nr 92/2008 Spotka poinformowata o
otrzymaniu postanowienia Sadu Rejonowego dla Krakowa Srédmiescia w Krakowie, Wydziat VII
Gospodarczy Rejestru Zastawdw, o dokonaniu w dniu 3 grudnia 2008 roku wpiséw w Rejestrze
Zastawow, zastawow rejestrowych na mieniu ruchomym przedsiebiorstwa stanowigcym wiasnosé
Spotki oraz na przystugujacych Spdtce prawach z rejestracji stowno-graficznego znaku towaro-
wego ,Wodlczanka”. Zastawdw rejestrowych, o ktérych mowa powyzej dokonano na rzecz Fortis
Bank SA/N.V. z siedzibg w Brukseli (instytucja kredytowa prawa belgijskiego), dziatajacego przez
swoj oddziat austriacki w Wiedniu na podstawie umowy o ustanowienie zastawu rejestrowego na
zbiorze rzeczy ruchomych lub praw stanowigcych cato$¢ gospodarczg chociazby jego sktad byt
zmienny oraz na podstawie umowy o ustanowienie zastawu rejestrowego na prawach, zawartych
w dniu 29 wrzesnia 2008 roku pomiedzy Fortis Bank SA/N.V. (Zastawnik) oraz Spotka (Zastawca).
Zastawy rejestrowe na mieniu ruchomym przedsiebiorstwa stanowigcym wtasno$¢ Emitenta oraz
na przystugujacych Emitentowi prawach z rejestracji stowno-graficznego znaku towarowego
~Wodlczanka” ustanowione zostaty w celu udzielenia dodatkowego zabezpieczenia sptaty zobowia-
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zan Emitenta wynikajacych z zawartej z Fortis Bank SA/N.V. umowy o kredyt nieodnawialny z
dnia 27 czerwca 2008 roku zmienionej aneksem z dnia 29 wrzesnia 2008 roku, o ktorej Spotka
informowata w raportach biezacych nr 39/2008 oraz nr 66/2008. Wartos¢ ewidencyjna mienia
ruchomego przedsiebiorstwa, na ktorym ustanowiony zostat zastaw rejestrowy na rzecz Fortis
Bank SA/N.V. wynosita 257.461.000 PLN na dzien 30 czerwca 2008 roku. taczna szacunkowa
wartos¢ praw z rejestracji znaku towarowego ,Wolczanka” wystepujacego w formie stownej oraz
stowno—graficznej to 33.700.000 PLN.

52) W dniu 31 grudnia 2008 roku w raporcie biezacym nr 96/2008 Spotka poinformowata, iz w
dniu 31 grudnia 2008 roku Sad Rejonowy dla Krakowa-Srodmiescia w Krakowie XI Wydziat Go-
spodarczy Krajowego Rejestru Sadowego wydat postanowienie o wpisie do rejestru przedsiebior-
cdw Krajowego Rejestru Sadowego potaczenia spotki Vistula & Wolczanka S.A. (spotka przejmu-
jaca) ze spotkq W. Kruk Spotka Akcyjna z siedzibg w Poznaniu wpisang do rejestru przedsiebior-
cdw KRS za numerem KRS 0000076902 (spotka przejmowana). Potgczenie odbyto sie na podsta-
wie art. 492 §1 punkt 1 KSH (potaczenie przez przejecie) poprzez przeniesienie catego majatku
spotki przejmowanej na rzecz spétki przejmujacej w zamian za akcje ktore spotka przejmujaca
wydawata dotychczasowym akcjonariuszom spétki przejmowanej. Uchwata w sprawie potaczenia
spotki Vistula & Wolczanka S.A. ze spotkg W. Kruk S.A. zostata podjeta przez Nadzwyczajne Wal-
ne Zgromadzenie w dniu 26 listopada 2008 roku.

W zwigzku z potaczeniem spoétek nastgpito podwyzszenie kapitatu zakladowego Spoétki Kapitat
zaktadowy zostat podwyzszony z dotychczasowej kwoty 19.879.740 ziotych do kwoty
22.891.726,40 ztotych. Rejestracja podwyzszenia kapitatu zaktadowego nastgpita postanowie-
niem Sadu Rejonowego dla Krakowa-Srédmiescia w Krakowie z dnia 31 grudnia 2008 roku. Po
rejestracji podwyzszenia kapitatu zaktadowego ogdlina liczba akcji Spétki wszystkich emisji wynosi
103.303.932. Ogdlna liczba gtoséw wynikajaca z wszystkich akcji Spotki wynosi 103.303.932.

W zwigzku z potaczeniem spdtek zostaty takze zarejestrowane zmiany postanowien Statutu Spotki
uchwalone przez Nadzwyczajne Walne Zgromadzenie w dniu 26 listopada 2008 roku

53) W dniu 19 stycznia 2009 roku w raporcie biezagcym nr 1/2009 Spétka poinformowata o otrzy-
maniu od Pioneer Pekao Investment Management S.A. (,PPIM”), zawiadomienia o wzroscie
tacznego zaangazowania do poziomu 5,04% catkowitej liczby gtoséw na Walnym Zgromadzeniu
Spotki w zakresie instrumentéw finansowych wchodzacych w sktad portfeli zarzadzanych w ra-
mach wykonywania przez PPIM ustugi zarzadzania portfelem maklerskich instrumentéw finanso-
wych na zlecenie. Zawiadomienie, o ktdrym mowa powyzej zawierato ponizsze informacje:
Dotyczy wszystkich Klientdw Pioneer Pekao Investment Management S.A.

Rodzaj zdarzenia: nabycie praw wiasnosci z tytutu kupna akgcji

Stan posiadania przed zmiang udziatu:

Liczba posiadanych akcji: 5.088.163

Udziat procentowy w kapitale zakladowym Spotki: 4,93%

Liczba gtoséw z posiadanych akcji: 5.088.163

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

Stan posiadania po zmianie udziatu:

Liczba posiadanych akcji: 5.207.392

Udziat procentowy w kapitale zaktadowym Spétki: 5,04%

Liczba gtoséw z posiadanych akcji: 5.207.392
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Udziat procentowy w liczbie gtosow na Walnym Zgromadzeniu: 5,04%

Akcjonariuszami posiadajacymi tacznie wskazang powyzej liczbe gtosdow na Walnym Zgromadze-
niu Spdtki sg wszyscy Klienci Pioneer Pekao Investment Management S.A. (w zakresie portfeli
zarzadzanych przez PPIM).

Jednoczesnie w dniu 19 stycznia 2009 r. Pioneer Pekao Investment Management S.A. (,PPIM”),
wykonujac umowe $wiadczenia ustug w zakresie zarzadzania portfelem maklerskich instrumen-
téw finansowych na zlecenie, zawartg pomiedzy Pioneer Pekao Towarzystwem Funduszy Inwe-
stycyjnych S.A. a PPIM oraz dziatajac zgodnie z art. 87 ust. 1 pkt 2 lit. a) Ustawy z 29 lipca 2005
r. o ofercie publicznej i warunkach wprowadzania instrumentéw finansowych do zorganizowane-
go systemu obrotu oraz o spétkach publicznych, zawiadomit Spdtke w imieniu funduszy:

1.Pioneer Akcji Polskich Fundusz Inwestycyjny Otwarty,

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

3.Pioneer Srednich Spdtek Rynku Polskiego Fundusz Inwestycyjny Otwarty,

4.Pioneer Stabilnego Wzrostu Fundusz Inwestycyjny Otwarty

5.Pioneer Zrownowazony Fundusz Inwestycyjny Otwarty

0 wzroscie zaangazowania powyzszych funduszy do poziomu 5,02% catkowitej liczby gtosdw na
Walnym Zgromadzeniu Spétki w zakresie akcji wchodzacych w sktad portfeli tych funduszy zarza-
dzanych w ramach wykonywania przez PPIM ustugi zarzadzania portfelem maklerskich instrumen-
téw finansowych na zlecenie.

Zawiadomienie, o ktorym mowa powyzej zawierato ponizsze informacje:

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

Liczba posiadanych akcji: 5.062.044

Udziat procentowy w kapitale zakladowym Spotki: 4,90%

Liczba gtoséw z posiadanych akcji: 5.062.044

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

Stan posiadania po zmianie udziatu:

Liczba posiadanych akcji: 5.181.273

Udziat procentowy w kapitale zaktadowym Spétki: 5,02%

Liczba gtosdw z posiadanych akgji: 5.181.273

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

Akcjonariuszami posiadajacymi tacznie wskazang powyzej liczbe gtoséw na Walnym Zgromadze-
niu Spotki sa wyzej wymienione fundusze inwestycyjne. Portfele funduszy inwestycyjnych stano-
wig podgrupe wszystkich portfeli Klientéw PPIM.

Powyzsze wyliczenia dotyczace procentowego udziatu w ogodlnej liczbie gtoséw na Walnym Zgro-
madzeniu, zostaty dokonane przez sktadajacego zawiadomienie z uwzglednieniem w ogodlnej licz-
bie gtoséw akcji serii H, ktdre to akcje na dzien otrzymania przez Spdtke wyzej opisanego zawia-
domienia nie byty jeszcze wydane akcjonariuszom.

54) W dniu 26 stycznia 2009 roku w raporcie biezacym nr 2/2009 Spoétka poinformowata, ze w
okresie od stycznia 2008 roku do chwili obecnej nie byta strong kontraktu walutowego (opcja,
futures, forward) oraz w inny sposdb nie uczestniczyta w takich kontraktach (rynkowych i poza-
rynkowych).
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55) W dniu 28 stycznia 2009 roku w raporcie biezacym nr 3/2009 Spétka poinformowata na pod-
stawie zawiadomienia otrzymanego od ING Towarzystwa Funduszy Inwestycyjnych S.A. (uzupet-
nionego nastepnie w dniu 6 lutego 2009 roku), dziatajacego w imieniu zarzadzanych przez sie-
bie funduszy inwestycyjnych, ze — uwzgledniajac dokonanie przez sad w dniu 31 grudnia 2008 r.
wpisu do rejestru przedsiebiorcdw potaczenia spdtek Vistula & Wolczanka S.A. z W.Kruk S.A. oraz
zarejestrowanie przez sad podwyzszenia kapitatu zaktadowego spétki Vistula Group S.A. powsta-
tej z tego pofaczenia, a takze zaktadajac wydanie akcjonariuszom W.Kruk akgji Vistula Group S.A.
z zachowaniem parytetu zamiany 2,4 akcji Vistula Group S.A. za jedng akcje W.Kruk — taczna
liczba gtoséw na Walnym Zgromadzeniu Akcjonariuszy Vistuli Group S.A. przystugujacym fundu-
szom inwestycyjnym zarzadzanym przez ING Towarzystwo Funduszy Inwestycyjnych S.A. ulegta
zmianie o co najmniej 2 % gtoséw na Walnym Zgromadzeniu tej Spotki w stosunku do ostatniego
zawiadomienia. Przyczyng zmiany udziatu w ogdinej liczbie gtoséw na Walnym Zgromadzeniu
Vistuli Group S.A. (ktdra to zmiana nastgpita przy zatozeniu uwzglednienia dokonania przez sad w
dniu 31 grudnia 2008 r. wpisu do rejestru przedsiebiorcéw potaczenia spotek Vistula & Wdlczanka
S.A. z W.Kruk S.A. oraz zarejestrowania przez sad podwyzszenia kapitatu zakladowego spodtki
Vistula Group SA powstatej z tego potaczenia, a takze przy zatozeniu wydania akcjonariuszom
W.Kruk akgcji Vistula Group S.A. z zachowaniem parytetu 2,4 akcji Vistula Group S.A. za jedng
akcje W.Kruk) byto zbycie akcji Vistula Group S.A. w dniu 16 stycznia 2009 r. przez ING Fundusz
Inwestycyjny Otwarty Akcji, ING Fundusz Inwestycyjny Otwarty Srednich i Matych Spétek oraz
ING Parasol Specjalistyczny Fundusz Inwestycyjny Otwarty.

Na dzien zmiany udziatu fundusze inwestycyjne zarzadzane przez ING Towarzystwo Funduszy
Inwestycyjnych S.A. posiadaty tacznie 10.051.315 szt. akcji Vistula Group S.A., a takze 354.107
akgji zarejestrowanych w Krajowym Depozycie Papierdw Wartosciowych, jako akcje W.Kruk S.A.,
co - przy zastosowaniu parytetu zamiany 2,4 akcji Vistula Group S.A. za jedng akcje W.Kruk —
stanowito w zaokragleniu dodatkowo 849.856 akcji Vistula Group S.A., a co facznie stanowito w
zaokragleniu 10.901.171 akcji, co z kolei dawato 10,55 % kapitatu zaktadowego Vistuli Group
S.A. Na dzienn zmiany udziatu akcje bedace w posiadaniu funduszy inwestycyjnych zarzadzanych
przez ING Towarzystwo Funduszy Inwestycyjnych S.A. dawaty facznie 10.051.315 gtoséw na
Walnym Zgromadzeniu Vistula Group S.A., a takze 354.107 gtoséw na Walnym Zgromadzeniu
W.Kruk S.A. co przy zastosowaniu parytetu zamiany 2,4 akcji Vistula Group S.A. za jedng akcje
W.Kruk stanowito w zaokragleniu dodatkowo 849.856 gtosdw na Walnym Zgromadzeniu Vistula
Group SA, a co tacznie stanowito w zaokragleniu 10.901.171 gtoséw na Walnym Zgromadzeniu
Vistuli Group SA, co z kolei dawato 10,55 % ogdlnej liczby gtoséw na Walnym Zgromadzeniu Vi-
stuli Group SA. Na dzien sporzadzenia zawiadomienia (tj. 27 stycznia 2009 roku) fundusze inwe-
stycyjne zarzadzane przez ING Towarzystwo Funduszy Inwestycyjnych S.A. posiadaty facznie
9.849.374 szt. akcji Vistula Group S.A., a takze 354.107 akcji zarejestrowanych w Krajowym De-
pozycie Papierow Wartosciowych, jako akcje W.Kruk S.A., co przy zastosowaniu parytetu zamiany
2,4 akcji Vistula Group S.A. za jedng akcje W.Kruk stanowito w zaokragleniu dodatkowo 849.856
akgiji Vistula Group S.A., a co facznie stanowito w zaokragleniu 10.699.230 akcji, co z kolei dawa-
to 10,36% kapitatu zaktadowego Vistuli Group S.A. Na dzien sporzadzenia zawiadomienia akcje
bedace w posiadaniu funduszy inwestycyjnych zarzadzanych przez ING Towarzystwo Funduszy
Inwestycyjnych S.A. dawaty facznie 9.849.374 gltosow na Walnym Zgromadzeniu Vistula Group
S.A., a takze 354.107 gtoséw na Walnym Zgromadzeniu W.Kruk S.A. co przy zastosowaniu pary-
tetu zamiany 2,4 akcji Vistula Group S.A. za jedng akcje W.Kruk stanowi w zaokragleniu dodat-
kowo 849.856 gtosow na Walnym Zgromadzeniu Vistuli Group S.A., a co tacznie stanowi w za-
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okragleniu 10.699.230 gtosow na Walnym Zgromadzeniu Vistuli Group SA, co z kolei dawato
10,36 % ogdlnej liczby gtosdéw na Walnym Zgromadzeniu Vistuli Group S.A.

56) W dniu 28 stycznia 2009 roku w raporcie biezacym nr 4/2009 Spétka poinformowata, ze w
dniu 27 stycznia 2009 roku uptynat termin na zgtoszenie przez Komisje Nadzoru Finansowego
sprzeciwu do ztozonego przez Spotke zawiadomienia wraz z zataczonym do niego Memorandum
Informacyjnym dotyczacym oferty publicznej akcji na okaziciela Spotki serii H. Akcje Spotki serii H
w ilosci 15.059.932 sztuk zostaty wyemitowane na podstawie uchwaty potaczeniowej Nadzwy-
czajnego Walnego Zgromadzenia z dnia 26 listopada 2008 roku, w zwigzku z realizacjq potaczenia
spotki Vistula Group S.A. (Spotka Przejmujaca) ze spotkg W. Kruk S.A. (Spotka Przejmowana).
Elektroniczna wersja Memorandum Informacyjnego bedacego zatacznikiem do zawiadomienia, o
ktorym mowa powyzej, opublikowana zostata w dniu 28 stycznia 2008 roku na stronie interneto-
wej Spotki (www.vistula.com.pl) w czesci poswieconej informacjom gietdowym oraz na stronie
internetowej oferujacego akcje Spotki serii H, to jest Domu Maklerskiego Erste Securities Polska
S.A. (www.esp.pl ).

57) W dniu 28 stycznia 2009 roku w raporcie biezacym nr 6/2009 Spétka poinformowata, ze na
podstawie Uchwaty Nr 40/09 Zarzadu Krajowego Depozytu Papieréw Wartosciowych S.A. z dnia
28 stycznia 2009 roku po rozpatrzeniu wniosku Spdtki Vistula Group S.A. Zarzad Krajowego De-
pozytu postanowit przyja¢ do Krajowego Depozytu Papieréw Wartosciowych 15.059.932 akcji
zwyktych na okaziciela serii H spotki Vistula Group S.A., o warto$ci nominalnej 0,20 zt kazda, re-
jestrowanych w rezultacie przydziatu akcji spétki Vistula Group S.A., dokonanego zgodnie z § 153
Szczegdtowych Zasad Dziatania Krajowego Depozytu Papierdw Wartosciowych, poprzez zamiane
akgji spotki W.Kruk S.A. na akcje Vistula Group S.A. w stosunku 1: 2,40, w zwigzku z pofacze-
niem tych spotek dokonanym w trybie art. 492 § 1 pkt 1 Kodeksu Spétek Handlowych, poprzez
przejecie spotki W.Kruk S.A. przez spdtke Vistula Group S.A. (dawniej Vistula & Wdlczanka S.A.),
oraz nadac im kod PLVSTLA00011, pod warunkiem podjecia decyzji o wprowadzeniu tych akcji do
obrotu na tym samym rynku regulowanym, na ktdéry zostaty wprowadzone inne akcje tej spotki
oznaczone kodem PLVSTLA00011, przez spotke prowadzaca ten rynek regulowany.

Dniem referencyjnym, o ktérym mowa w § 153 Szczegdtowych Zasad Dziatania Krajowego Depo-
zytu Papierow Wartosciowych, dla celéw dokonania przydziatu akcji zostat wyznaczony dzien 29
stycznia 2009 r. Zarejestrowanie akcji w Krajowym Depozycie Papierdow Wartosciowych miato
nastapi¢ w terminie trzech dni od dnia ztozenia przez spotke Vistula Group S.A. w Krajowym De-
pozycie dokumentdéw potwierdzajacych podjecie decyzji o wprowadzeniu tych akcji do obrotu na
rynku regulowanym, nie wczesniej jednak niz w dniu wskazanym w tej decyzji jako dzien wpro-
wadzenia tych akcji do obrotu na tym rynku.

58) W dniu 3 lutego 2009 roku w raporcie biezacym nr 8/2009 Spotka poinformowata o otrzyma-
niu postanowienia Sadu Rejonowego dla Krakowa Sréddmiescia w Krakowie, Wydziat VII Gospo-
darczy Rejestru Zastawow, o dokonaniu w dniu 21 stycznia 2009 roku wpisu w Rejestrze Zasta-
wow, zastawu rejestrowego na mieniu ruchomym przedsiebiorstwa stanowigcym wiasnos¢ Spotki.
Zastawu rejestrowego, o ktérym mowa powyzej dokonano na rzecz Fortis Bank Polska S.A. z sie-
dzibg w Warszawie, na podstawie umowy zastawu rejestrowego na zbiorze rzeczy ruchomych lub
praw stanowigcych cato$¢ gospodarczg chociazby jego sktad byt zmienny, zawartej w dniu 30
grudnia 2008 roku pomiedzy Fortis Bank Polska S.A. (Zastawnik) oraz Spotka (Zastawca).
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Zastaw rejestrowy na mieniu ruchomym przedsiebiorstwa stanowigcym witasnos¢ Spotki ustano-
wiony zostat w celu udzielenia dodatkowego zabezpieczenia sptaty zobowigzan Emitenta wynika-
jacych z zawartej z Fortis Bank Polska S.A umowy o linie odnawialng z dnia 8 maja 2008 roku,
zmienionej aneksem z dnia 29 wrzesnia 2008 roku, o ktdrej Spotka informowata w raportach bie-
zacych nr 19/2008 oraz nr 65/2008. Wartos¢ ewidencyjna mienia ruchomego przedsiebiorstwa,
na ktdrym ustanowiony zostat zastaw rejestrowy na rzecz Fortis Bank Polska S.A. wynosita
257.461.000 PLN na dzien 30 czerwca 2008 roku.

59) W dniu 4 lutego 2009 roku w raporcie biezacym nr 10/2009 Spdtka poinformowata o otrzy-
maniu Uchwaty nr 63/2009 Zarzadu Gietdy Papierow Wartosciowych w Warszawie S.A. z dnia 4
lutego 2009 roku w sprawie dopuszczenia i wprowadzenia do obrotu gietdowego na Gtéwnym
Rynku GPW 15.059.932 akcji zwyktych na okaziciela serii H spotki Vistula Group S.A. o wartosci
nominalnej 0,20 zt kazda. pod warunkiem dokonania przez Krajowy Depozyt Papieréw Warto-
$ciowych S.A. w dniu 6 lutego 2009 r. rejestracji tych akcji i oznaczenia ich kodem ,PLV-
STLA00011".

60) W dniu 13 lutego 2009 roku w raporcie biezacym nr 15/2009 Spdtka poinformowata na pod-
stawie zawiadomienia otrzymanego od ING Towarzystwa Funduszy Inwestycyjnych S.A. dziataja-
cego w imieniu funduszy inwestycyjnych ING Parasol Specjalistycznego Funduszu Inwestycyjnego
Otwartego, ING Funduszu Inwestycyjnego Otwartego Akcji, ING Funduszu Inwestycyjnego
Otwartego Srednich i Matych Spotek oraz ING Specjalistycznego Funduszu Inwestycyjnego
Otwartego Akgji 2, ze w wyniku zbycia akgcji Vistula Group S.A. taczna liczba gtoséw na Walnym
Zgromadzeniu Akcjonariuszy Vistula Group S.A., posiadanych przez wszystkie fundusze inwesty-
cyjne zarzadzane przez ING Towarzystwa Funduszy Inwestycyjnych S.A. spadia ponizej progu
10% ogdlnej liczby gtoséw. Przyczyng zmiany udziatu w ogdlnej liczbie gtoséw na Walnym Zgro-
madzeniu Vistula Group S.A. byto zbycie akcji Vistula Group S.A. w dniu 13 lutego 2009 r. Przed
zmiang udziatu fundusze inwestycyjne zarzadzane przez ING Towarzystwo Funduszy Inwestycyj-
nych S.A. posiadaty facznie 10.340.528 szt. akcji Vistula Group S.A., co stanowito 10,01% jej
kapitatu zaktadowego. Przed zmiang udziatu akcje bedace w posiadaniu funduszy inwestycyjnych
zarzadzanych przez ING Towarzystwo Funduszy Inwestycyjnych S.A. dawaty tacznie 10.340.528
gtoséw na Walnym Zgromadzeniu Vistula Group S.A., co stanowito 10,01% ogdlnej liczby gtoséw
na Walnym Zgromadzeniu Vistula Group S.A. Wedtug stanu na dzien sporzadzenia zawiadomienia
fundusze inwestycyjne zarzadzane przez ING Towarzystwo Funduszy Inwestycyjnych S.A. posia-
daty tacznie 10.037.817 szt. akcji Vistula Group S.A., co stanowito 9,72% jej kapitatu zaktadowe-
go. Akcje bedace w posiadaniu funduszy inwestycyjnych zarzadzanych przez ING Towarzystwo
Funduszy Inwestycyjnych S.A. dawaty facznie 10.037.817 gtoséw na Walnym Zgromadzeniu Vi-
stula Group S.A., co stanowito 9,72% ogdlnej liczby gtoséw na Walnym Zgromadzeniu Vistula
Group S.A.

61) W dniu 17 lutego 2009 roku w raporcie biezacym nr 16/2009 Spdtka poinformowata na pod-
stawie zawiadomienia otrzymanego od AIG Powszechnego Towarzystwa Emerytalnego S.A., ze
zarzadzany przez nie AIG Otwarty Fundusz Emerytalny (zwany dalej ,,OFE"”) w wyniku zbycia akcji
spotki Vistula Group S.A. z siedzibg przy ul. Starowislnej 48 w Krakowie (zwanej dalej ,Spotkq”)
zmniejszyt zaangazowanie ponizej progu 5% ogolnej liczby gtoséw w Spotce. Zmniejszenie zaan-
gazowania ponizej progu 5% nastapito w wyniku zbycia akcji Spétki z zapisem na rachunkach
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papieréw wartosciowych w dniu 13 lutego 2009 r. Bezposrednio przed zmiang udziatu OFE posia-
dat 5.167.781 akcji zwyktych na okaziciela sposrod 103.303.932 akcji, co stanowito 5,002% kapi-
tatu zaktadowego Spotki i uprawniato do 5.167.781 gtosdw na Walnym Zgromadzeniu, co stano-
wito 5,002% ogdtu gtoséw na Walnym Zgromadzeniu Spotki. Na dzien 13 lutego 2009 r. OFE
posiadat 5.060.577 akcji zwyktych na okaziciela sposrod 103.303.932 akcji, co stanowito 4,90%
kapitatu zaktadowego Spétki i uprawniato do 5.060.577 gtosdw na Walnym Zgromadzeniu, co
stanowito 4,90% ogdtu gtosdow na Walnym Zgromadzeniu Spotki.

62) W dniu 6 marca 2009 roku w raporcie biezacym nr 21/2009 uzupetnionym w dniu 11.03.2009
roku w raporcie biezacym nr 23/2009 Spdtka poinformowata, ze Pani Ewa Kruk oraz Pan Woj-
ciech Kruk jako wspdlnicy spotek osobowych: WK INVESTMENT, EK INVESTMENT I ECK
INVESTMENT oraz Pan Wojciech Kruk jako osoba fizyczna w dniach 04.03.2009 r., 05.03.20009 r.
nabyli tacznie 1.014.800 akgcji Vistula Group S.A. IloS¢ ta tacznie z akcjami serii H objetymi w za-
mian za posiadanie akcji przejetej firmy W.Kruk S.A. spowodowata przekroczenie progu 10 %
kapitatu i akgcji Vistula Group S.A. posiadanych tacznie przez Pana Wojciecha Kruka oraz spotki
osobowe WK INVESTMENT Wojciech Kruk, Pawet Cieslik, EK INVESTMENT Wojciech Kruk, Ewa
Kruk — Cieslik, Pawet Cieslik, ECK INVESTMENT Ewa Kruk, Ewa Kruk — Cieslik, Wojciech Henryk
Kruk.

Pani Ewa Kruk oraz Pan Wojciech Kruk poinformowali réwniez, ze nie wykluczajq dalszego zwiek-
szania udziatu w ogolnej liczbie gtoséw w spdtce Vistula Group S.A. w okresie 12 miesiecy od
Ztozenia zawiadomienia. Nabycie akcji spotki Vistula Group S.A. objete zawiadomieniem z dnia 6
marca 2009 roku ma charakter inwestycji dtugoterminowe;j.

63) W dniu 13 marca 2009 roku w raporcie biezagcym nr 25/2009 Spoétka poinformowata, na pod-
stawie zawiadomienia otrzymanego od ING Towarzystwa Funduszy Inwestycyjnych S.A. dziataja-
cego w imieniu funduszy inwestycyjnych ING Parasol Specjalistycznego Funduszu Inwestycyjnego
Otwartego, ING Funduszu Inwestycyjnego Otwartego Akcji, ING Funduszu Inwestycyjnego
Otwartego Srednich i Matych Spdtek oraz ING Specjalistycznego Funduszu Inwestycyjnego
Otwartego Akgji 2, ze w wyniku zbycia akgcji Vistula Group S.A. taczna liczba gtoséw na Walnym
Zgromadzeniu Akcjonariuszy Vistula Group S.A., posiadanych przez wszystkie fundusze inwesty-
cyjne zarzadzane przez ING Towarzystwo Funduszy Inwestycyjnych S.A. spadta ponizej progu
5% ogolnej liczby gtosdw. Przyczyng zmiany udziatu w ogdlnej liczbie gtoséw na Walnym Zgro-
madzeniu Vistula Group S.A. byto zbycie akcji Vistula Group S.A. w dniu 11 marca 2009 r. Przed
zmiang udziatu fundusze inwestycyjne zarzadzane przez ING Towarzystwo Funduszy Inwestycyj-
nych S.A. posiadaty facznie 5.406.370 szt. akcji Vistula Group S.A., co stanowito 5,23% kapitatu
zaktadowego tej Spotki. Przed zmiang udziatu akcje bedace w posiadaniu funduszy inwestycyj-
nych zarzadzanych przez ING Towarzystwo Funduszy Inwestycyjnych S.A. dawaly tacznie
5.406.370 gtosdw na Walnym Zgromadzeniu Vistula Group SA, co stanowito 5,23% ogdlnej liczby
gtoséw na Walnym Zgromadzeniu tej Spotki. Wedtug stanu na dzien sporzadzenia zawiadomienia
fundusze inwestycyjne zarzadzane przez ING Towarzystwo Funduszy Inwestycyjnych S.A. posia-
daty facznie 3.856.196 szt. akcji Vistula Group S.A., co stanowito 3,73% kapitatu zaktadowego tej
Spoitki. Akcje bedace w posiadaniu funduszy inwestycyjnych zarzadzanych przez ING Towarzy-
stwo Funduszy Inwestycyjnych S.A. dawaty tacznie 3.856.196 gtosdéw na Walnym Zgromadzeniu
Vistula Group SA, co stanowito 3,73% ogdlnej liczby gtoséw na Walnym Zgromadzeniu tej Spotki.
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64) W dniu 30 marca 2009 roku w raporcie biezacym nr 28/2009 Spotka poinformowata, ze w
dniu 30 marca 2009 roku zarzad jednostki zaleznej Galeria Centrum Sp. z 0.0. z siedzibg w War-
szawie ztozyt wniosek o ogtoszenie upadtosci spdtki Galeria Centrum Sp. z 0.0. z mozliwoscig
zawarcia uktadu. Wniosek o ogtoszenie upadtosci jednostki zaleznej, o ktérym mowa powyzej,
zostat ztozony w Sadzie Rejonowym dla m. st. Warszawy w Warszawie, X Wydziat Gospodarczy
dla spraw Upadtosciowych i Naprawczych.

65) W dniu 31 marca 2009 roku w raporcie biezacym nr 29/2009 Spétka poinformowata, ze w
dniu 31 marca 2009 r. Spdtka oraz spotka zalezna Galeria Centrum Sp. z 0.0. zawarty z Fortis
Bank Polska SA z siedzibg w Warszawie ("Bank 1") i Fortis Bank SA/NV z siedzibq w Brukseli, Bel-
gia ("Bank 2"), dziatajacq przez swdj oddziat austriacki, porozumienie, na mocy ktérego przez
okres dwdch miesiecy zawieszeniu ulegta sptata kwot gtownych wynikajacych z ponizej wymie-
nionych kredytéw. Banki zobowigzaty sie takze do niepodejmowania w tym okresie czynnosci
egzekucyjnych i zabezpieczajacych wobec Spotki i spdtki zaleznej. Zawarcie niniejszego porozu-
mienia umozliwi dokonczenie procesu negocjacji miedzy stronami, ktérych celem jest uzyskanie
dtugoterminowego finansowania dla Spotki, ktdre refinansuje obecne pomostowe finansowanie
uzyskane na przejecie spotki W.Kruk SA. W okresie tym Strony zobowigzaty sie do prowadzenia w
dobrej wierze negocjacji w celu zawarcia umowy restrukturyzacyjnej, zawierajacej warunki refi-
nansowania zadtuzenia Spofki i spotki zaleznej wynikajacego z nastepujacych umoéw:

- umowy kredytowej nr 015052-471-01, zawartej pomiedzy Bankiem 2 jako kredytodawcg i Spot-
kg jako kredytobiorcq w dniu 27 czerwca 2008 roku, z pdzniejszymi zmianami.

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

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

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

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

5. Wyniki finansowe Grupy Vistula w 2008 roku

W roku 2008 roku doszto do istotnych zmian w strukturze Grupy Kapitatowej. W ramach konty-
nuacji strategii rozwoju poprzez fuzje i przejecia w maju 2008 roku Spotka ogtosita wezwanie na
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pakiet kontrolny akcji W.Kruk S.A. Pakiet 66% akcji zostat nabyty za srodki pieniezne pochodzace
z kredytu krétkoterminowego zaciggnietego w Fortis Bank Polska S.A. W zwigzku z powodzeniem
wezwania oraz przyjetg strategiq integracji Spotki z W.Kruk S.A. Zarzad podjat wszelkie dziatania
prawne i faktyczne majace na celu doprowadzenie do ostatecznego potaczenia Spétki ze spdtkq
W.KRUK SA, ktore zgodnie z wczesniejszymi deklaracjami nastgpito 31 grudnia 2008 roku. W
zwigzku z ograniczeniem popytu konsumpcyjnego na skutek kryzysu finansowego, ktdry wybucht
w 2008 roku i stanowi najpowazniejsze od wielu lat zatamanie globalnej gospodarki podjeto sze-
reg dziatan zmierzajacych do ograniczenia kosztdw ogdlnego zarzadu, gtownie w obszarach re-
dukgji zatrudnienia, ograniczenia zbednej powierzchni biurowej i magazynowej oraz kosztéw ad-
ministracyjnych. Dziatania te przetozg sie istotnie na spadek kosztéw dziatalnosci spétki. Wyniki
finansowe na poziomie skonsolidowanym w sposdb petny odzwierciedlajg efekty finansowe dzia-
talnosci poszczegdlnych podmiotéw w 2008 roku. Na skutek zaprzestania wykonywania wyma-
galnych zobowigzan w podmiot zalezny od emitenta — Galeria Centrum Sp. z 0.0. ztozyta do sadu
wniosek o ogtoszenie upadtosci z mozliwoscig zawarcia uktadu z wierzycielami. W ocenie zarzadu
Spotki Galeria Centrum wykonanie propozycji uktadowych umozliwi Spétce odzyskanie zdolnosci
do regulowania swoich wymagalnych zobowigzan. W zwigzku z upadtoscig Galerii Centrum do
bilansu 2008 roku zostaty utworzone odpisy rezerwy na faczng kwote ponad 154,2 min ziotych,
ktore w istotny sposdb wptywaja na sprawozdanie finansowe Grupy Kapitatowej za rok 2008.

Wybrane dane finansowe

Pozycja 2008 2007
Przychody ze sprzedazy 289 637 252 196
EBIT (99 596) 28 966
EBIT D/A (87 623) 28 966
Wynik finansowy netto (151 682) 24 715

Poza dziatalnoscig operacyjng, wptyw na ksztattowanie sie powyzszych podstawowych danych
finansowych Grupy, miaty zmiany w ramach struktury Grupy Kapitatowej, jednorazowe zdarzenia
wystepujace w okresie 2008 oraz 2007 roku oraz wniosek o upadtos¢ spétki Galeria Centrum Sp.
z 0.0.

W zwigzku z upadtoscig spotki Galeria Centrum Sp. z 0.0. do bilansu na dzien na 31.12.2008 roku
zostaty utworzone nastepujace odpisy i rezerwy.:

Lp. | Pozycja Wartos¢

1. Rezerwa na zobowigzania z tytutu poreczen 85,3 min PLN
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2. Odpis aktualizacyjny wartosci udziatéw GC 28,5 min PLN

3. Odpis aktualizacyjny wartosci naleznosci handlowych | 15,5 min PLN
od GC

4, Ogdtem odpisy i rezerwy 129,3 min PLN

Szczegdtowa informacja na temat poreczen znajduje sie w pkt. 9 sprawozdania finansowego

Dane finansowe za rok 2008 oraz 2007 obejmujg szereg zdarzen wptywajacych jednorazowo na

wyniki finansowe tych okreséw:

Pozvcia '000 PLN
s 2008 2007
Wynik na sprzedazy nieruchomosci w Krakowie - + 21 450
Wynik na sprzedazy pozostatych aktywdw trwatych + 1922 (774)
Odpisy i rezerwy zwigzane z upadtoscig Galerii Centrum (129 355) -
Aktualizacja wartosci udziatéw DCG + 1441 -
OGOLEM : (125 992) + 20 676

Przychody ze sprzedazy

W 2008 roku przychody ze sprzedazy Grupy wyniosty 289,6 min PLN zt. Znaczace zmiany zaszty
takze w strukturze sprzedazy wg kanatow dystrybucji, co obrazuje ponizsze zestawienie.

Przychody ze sprzedazy wg kanatow dystrybudji

(w tys. zt.)
2008 2007
OPIS .2 zé
wartosc Struktura wartosc struktura
Sklepy Vistula 101 880 35,2% 92 217 36,6%
Sklepy Wolczanka 41 638 14,4% 40 197 15,9%
Marki Licencyjne 6 950 2,4% 8 019 3,2%
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Sklepy W.Kruk 62 841 21,7% - -
Sprzedaz eksportowa 25 539 8,8% 58 060 23,0%
Sprzedaz hurtowa 44 088 15,2% 42 784 17,0%
Sprzedaz pozostatg 6 701 2,3% 10 919 4,3%
Ogotem sprzedaz 289 637 100,0% 252 196 100,0%

Zgodnie ze strategig rynkowg podstawowym kanatem dystrybucji jest wtasna sie¢ sklepdw fir-
mowych realizujaca sprzedaz bezposrednio do klientow detalicznych - w strukturze przychoddéw
sprzedaz w tym kanale w 2008 r. stanowi 73,6% przychodéw ogdtem w stosunku do 55,7% w
roku 2007.

Sprzedaz eksportowa spadta w stosunku do 2007 roku o 32,5 min zt. redukujac jednak swoj
udziat w przychodach ogétem do 8,8%.

Kontrybucja sieci detalicznej

(w tys. z4.)

Okres
OPIS

2008 2007
Sklepy Vistula 23 196 23 680
Sklepy Wdlczanka 5632 7 868
Marki licencyjne (3 194) (2 996)
Sklepy W.Kruk 21 760 -
Ogétem detal 47 393 28 550

Wynik operacyjny w sieci sprzedazy detalicznej prowadzonej na terenie kraju wzrdst w stosunku
do 2007 roku o 18,8 min PLN osiggajac wartos¢ 47,4 min PLN. Wzrost ten byt jednak wynikiem
zmian w strukturze Grupy Kapitatowej.

Zarzadzanie zasobami finansowymi

W okresie ostatnich 3 lat Grupa intensywnie rozwijata sie poprzez fuzje i przejecia. W roku 2008
nastapito znaczace zwiekszenie poziomu zadtuzenia co byto zwigzane z nabyciem pakietu kontro-
Inego akcji W.Kruk S.A. Przejecie W.Kruk zostato sfinansowane z kredytu krotkoterminowego w
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kwocie ok. 300 min PLN. Kluczowe dla kontynuacji dziatalnosci Grupy oraz mozliwosci realizacji
planéw rozwojowych na kolejne lata bedzie pozyskanie finansowania dtugoterminowego.

Istotne pozycije pozabilansowe

Istotne pozycje pozabilansowe wskazane zostaty w Notach Nr 37 oraz 37a do sprawozdania fi-
nansowego.

Istotne czynniki ryzyka i zagrozen

Ryzyko upadtosci podmiotu zaleznego Galeria Centrum Sp. z o.0.

W dniu 10 kwietnia 2009 roku spdtka zalezna Galeria Centrum Sp. z 0.0. na skutek zaprzestania
wykonywania wymagalnych zobowigzan ztozyta do sadu wniosek o upadto$¢ z mozliwoscig za-
warcia uktadu z wierzycielami. Na skutek udzielonych poreczen wyniki finansowe Vistula Group
S.A. zostaty obcigzone rezerwami i odpisami na kwote ponad 129,4 min PLN, z ktdrej to ponad
85 min PLN moze skutkowac¢ ptatnosciami gotowkowymi obcigzajacymi Vistula Group S.A. Osta-
teczny skala rezerw oraz ptatnosci zwigzanych z poreczeniami dla Galerii Centrum zalezec bedzie
od wynikéw rozmdw i porozumien zawartych z wierzycielami oraz wynikéw postepowania ukia-
dowego.

Ryzyko zwigzane z niepozyskaniem przez Spdtke finansowania

W maju 2008 roku Spotka zaciggneta kredyt na zakup akcji W.Kruk w kwocie 300 min PLN z 4
miesiecznym terminem wymagalnosci. Obecne saldo zadtuzenia z tego tytutu to ponad 248 min
PLN z terminem wymagalnosci w dniu 30 maja 2008 roku. W ocenie zarzadu zadtuzenie w po-
wyzszej skali moze by¢ sptacone przez Spoétke jedynie w dtugim horyzoncie czasowym. W przy-
padku, gdyby Spdtce nie udato sie pozyskac refinansowania kredytu na zakup akcji W.Kruk S.A.
istnieje powazne ryzyko zaprzestania kontynuacji dziatalnosci jednoczesnie realizacja strategii
rozwoju poszczegdlnych marek bedzie musiata zosta¢ zrewidowana i dostosowana do biezacych
mozliwosci ptynnosciowych Spotki.

Ryzyko zwigzane z sezonowoscig sprzedazy

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

Ryzyko gospodarcze zwigzane z wielkoscig popytu konsumpcyjnego

Rozwdj Grupy bezposrednio uzalezniony jest od wielkosci popytu konsumpcyjnego, ktory jest
ksztattowany m.in. przez dochody i poziom zadtuzenia gospodarstw domowych, stope bezrobo-
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cia, poziom stop procentowych, wskaznik nastrojow konsumenckich. W przypadku znaczacego
pogorszenia tych parametrow ekonomicznych nastapi spowolnienie rozwoju Grupy.

Ryzyko zwigzane z rozwojem wiasnej sieci detalicznej

W ramach przyjetych zatozen strategicznych, Grupa systematycznie rozwija sie¢ wtasnych salo-
now detalicznych. Rozwdj ten uzalezniony jest od pozyskania wysokiej jakosci powierzchni han-
dlowych oraz odpowiedniego personelu.

Ryzyko zwigzane z nasileniem sie konkurencji

Ryzyko zwigzane z dziatalno$ciq podmiotéw konkurencyjnych dotyczy zwiaszcza nastepujacych

obszaréw:

- konkurencji podmiotéw z Dalekiego Wschodu,

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

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

- konkurencji marek dziatajacych obecnie na polskim rynku

Ryzyko kursowe

Grupa narazona jest na ryzyko walutowe z tytutu zawieranych transakcji. Ryzyko takie powstaje
w wyniku dokonywania przez jednostke operacyjng sprzedazy lub zakupéw w walutach innych niz
waluta sprawozdawcza. Ponadto grupa posiada podpisane umowy najmu powierzchni handlo-
wych, gdzie zaréowno czynsze jak i inne optaty uiszczane na rzecz wynajmujacych przeliczane sg
wedtug aktualnie obowigzujacych kurséw PLN/EUR. Dalsze ostabianie sie ztotego bedzie wptywa-
to niekorzystnie na wyniki finansowe Spotki — w Swietle przeprowadzonej analizy wrazliwosci
umocnienie sie EUR w stosunku do PLN o 10% powoduje spadek rentownosci o 2,95 pkt %

Ryzyko stop procentowych

Grupa jest narazona na ryzyko stopy procentowej z tytutu zmiany wyceny zaciggnietych kredy-
téw, pozyczek oraz lokat bankowych oprocentowanych zmiennymi stopami procentowymi. Spotka
posiadata na dzien 31.12.2008 r. zobowigzania w wysokosci 293.512 tys. zt. z tytutu zaciggnie-
tych kredytéw. W Swietle przeprowadzonej analizy wrazliwosci wzrost poziomu stopy bazowej o 1
pkt.% skutkuje zwiekszeniem poziomu kosztow odsetkowych o 3.193 tys. PLN

Zrédla zaopatrzenia

Do produkcji na rynek krajowy Emitent wykorzystywat w 2008 roku gtéwnie tkaniny pochodzenia
zagranicznego. Zrodta zaopatrzenia tkanin i dodatkéw byty zdywersyfikowane. Zaden z nich do-
stawcdw nie przekroczyt progu 10% udziatu w dostawach ogétem. Ustugi konfekcjonowania byty
$wiadczone w zdecydowanej wiekszosci przez spotki produkcyjne dziatajgce w ramach grupy.

Powiazania organizacyijne lub kapitatowe
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Powigzania organizacyjne lub kapitatowe przedstawione zostaty w Notach Nr 15 oraz 15a do
sprawozdania finansowego.

Transakcje z podmiotami powigzanymi

Transakcje z podmiotami powigzanymi przedstawione zostaly w Nocie Nr 42 do sprawozdania
finansowego.

Kredyty i pozyczki

Informacje o kredytach i pozyczkach zawarte zostaty w Nocie Nr 22 do sprawozdania finansowe-
go.

Wykorzystanie wplywdow z emisji

W dniu 4 wrze$nia 2008 roku Nadzwyczajne Walne Zgromadzenie Akcjonariuszy Vistula & Wol-
czanka S.A. podjeto uchwate w sprawie podwyzszenia kapitatu zakladowego Spétki w drodze
emisji 8.021.810 nowych akcji zwyktych na okaziciela o wartosci nominalnej 20 gr. z wylacze-
niem prawa poboru. Szczegbtowe informacje przedstawione zostaty w raportach biezacych na
GPW. Srodki pozyskane w wyniku emisji, tj. 45.724.317 ztotych zostaly przeznaczone na sptate
kredytu w Fortis Banku.

Realizacja publikowanych prognoz

Spotka nie podawata do publicznej wiadomosci prognozy wynikéw finansowych na 2008 rok.

6. Planowane dziatania rozwojowe

Zarzad Spotki opracowat strategie rozwoju na lata 2009-2013 zaktadajacg kontynuacje rozbudo-
wy sieci detalicznej w oparciu o posiadane marki wiasne, zaktadajacg nowe otwarcia sklepéw, w
starannie dobranych lokalizacjach pod markami Vistula, Woélczanka, W.KRUK oraz Deni Cler.

W zwigzku z ujemnymi wynikami finansowymi generowanymi przez sklepy marek obcych rozpo-
czat sie proces likwidacji sieci dystrybucji wszystkich marek licencyjnych, obejmujacy na dzien 30
wrzesnia 2008 roku 15 sklepdw o tacznej powierzchni 1.7tys m2. W okresie IV kwartatu sklepy
te prowadzity wyprzedaz likwidacyjng posiadanych zapasdw. Jednoczesnie Spdtka nie zamawiata
nowych produktéw na sezon wiosna / lato 2009. Ostateczna likwidacja dystrybucji marek obcych
nastapi w I potowie 2009 roku.

W zakresie marek wiasnych uzupetniajacych , w zwigzku ze stabymi wynikami sprzedazy dojdzie
do likwidacji posiadanych sub-brandéw oraz koncentracji rozwoju na gtdwnych markach

a7



Ze wzgledu na dotychczasowe wyniki funkcjonowania projektu ,Glamour” Galerii Centrum Za-
rzad Spotki podjat decyzje o wstrzymaniu rozwoju tej marki. Podjeto decyzje o modyfikacji pro-
jektu:
a) ograniczeniu dotychczasowej powierzchni sprzedazy;
b) zmniejszeniu ilosci i wartosci kupowanego towaru pod markami zewnetrznymi oraz cze-
Sciowego zastgpienia ich markami wtasnymi Galerii Centrum;
c) modyfikacji oferty kosmetycznej w GC oraz dostosowaniu jej do potencjatu i sity nabyw-
czej klientdw w poszczegolnych lokalizacjach

W dniu 10 kwietnia 2009 roku spétka zalezna Galeria Centrum Sp. z 0.0. na skutek zaprzestania
wykonywania wymagalnych zobowigzan ztozyta do sadu wniosek o upadto$¢ z mozliwoscig za-
warcia uktadu z wierzycielami. Na skutek udzielonych poreczen wyniki finansowego Vistula Group
S.A. zostaty obcigzone rezerwami i odpisami na kwote ponad 129,4 min PLN, z ktdrej to ponad
85 min PLN moze skutkowac¢ ptatnosciami gotowkowymi obcigzajacymi Vistula Group S.A. Osta-
teczny skala rezerw oraz ptatnosci zwigzanych z poreczeniami dla Galerii Centrum zaleze¢ bedzie
od wynikéw rozmdw i porozumien zawartych z wierzycielami oraz wynikéw postepowania ukfa-
dowego.

Dziatania Zarzadu zmierzajace do potaczenia Vistula&Wodlczanka S.A. oraz W.KRUK S.A. zostaty
gwier'\czone sukcesem w dniu 31 grudnia 2008 roku, kiedy to Sad Rejonowy dla Krakowa-
Srodmiescia w Krakowie XI Wydziat Gospodarczy Krajowego Rejestru Sadowego wydat postano-
wienie o wpisie do rejestru przedsiebiorcow Krajowego Rejestru Sadowego potaczenia Emitenta
(spbtka przejmujaca) ze spotkq W. KRUK Spdtka Akcyjna z siedzibg w Poznaniu wpisang do reje-
stru przedsiebiorcow KRS za numerem KRS 0000076902 (spotka przejmowana).

Potaczenie odbyto sie na podstawie art. 492 §1 punkt 1 KSH (potaczenie przez przejecie) poprzez
przeniesienie catego majatku spotki przejmowanej na rzecz spotki przejmujacej w zamian za ak-
cje ktore spotka przejmujaca wydaje dotychczasowym akcjonariuszom spétki przejmowanej.

Uchwata w sprawie potaczenia Emitenta ze spdotka W. KRUK S.A. zostata podjeta przez Nadzwy-
czajne Walne Zgromadzenie Emitenta w dniu 26 listopada 2008 roku

Jednoczesnie doszto do faktycznego potaczenia ze spdtka W. KRUK SA, ktore w krotkim okresie
doprowadzi do redukcji kosztdw ogdlnego zarzadu oraz osiggniecia efektdw synergii w obszarach

rozwojowych (pozyskiwanie powierzchni) i marketingowych (program lojalnosciowy, koszty re-
klamy).

7. Oswiadczenia Zarzadu

Zarzad o$wiadcza, ze wedle jego najlepszej wiedzy sprawozdanie finansowe i dane poréwnywal-
ne sporzadzone zostaty zgodnie z obowigzujacymi zasadami rachunkowosci oraz ze odzwiercie-
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dlajq w sposéb prawdziwy, rzetelny i jasny sytuacje majatkowq i finansowq emitenta oraz jego
wynik finansowy oraz ze sprawozdanie finansowe zawiera prawdziwy obraz rozwoju i osiggnie¢
emitenta w tym opis podstawowych ryzyk i zagrozen.

Zarzad oswiadcza, ze podmiot uprawniony do badania sprawozdan finansowych, dokonujacy ba-
dania sprawozdania finansowego zostat wybrany zgodnie z przepisami prawa oraz ze podmiot ten
oraz biegli rewidenci dokonujacy tego badania spetniali warunki do wydania bezstronnego i nieza-
leznego raportu z badania, zgodnie z wkasciwymi przepisami prawa krajowego.

Michat Wéjcik Grzegorz Pilch  Aldona Sobierajewicz Mateusz Zmijewski

Prezes Zarzadu Wiceprezes Zarzadu Wiceprezes Zarzadu Wiceprezes Zarzadu

Krakow, dnia 30 kwietnia 2009 roku
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VISTULA GROUP Spétka Akcyjna

Oswiadczenie o stosowaniu
zasad tadu kor poracyjnego w 2008 r oku

Krakoéw, 30 kwietnia 2009 roku



Zarzad VISTULA GROUP S.A. z siedzipw Krakowie ( dalej take ,Emitent”, ,Spotka”)
przedstawia @wiadczenie w sprawie stosowania zasad tadu korgprago w VISTULA
GROUP S.A. sporglzone zgodnie z Rozpaidzeniem Ministra Finanséw z dnia 19 lutego
2009 roku w sprawie informacji bigcych i okresowych przekazywanych przez emitentéw
papierow wartéciowych oraz warunkow uznawania za rownam&informacji wymaganych
przepisami prawa patwa nieledacego pastwem cztonkowskim (Dz.U. Nr 33, poz. 259)
oraz 8§ 29 ust. 5 Regulaminu Gieldy Papierow waitovych w Warszawie S.A. oraz
Uchwah nr 1013/2007 Zaegu Gietdy Papieréw Wargsiowych w Warszawie S.A. z dnia
11 grudnia 2007 roku w sprawie okKlenia zakresu i struktury raportu dotgcego
stosowania zasad fadu korporacyjnego przez spigidayve.

Raport ten stanowi wyogoniom cze¢ do sprawozdania z dziatakw Emitenta kdacego
czescia raportu rocznego VISTULA GROUP S.A. za rok obmy 2008.

Zasady fadu korporacyjnego, ktérym podlega VISTULAGROUP S.A.

Zbior zasad tadu korporacyjnego, ktoremu podlegd VLA GROUP S.A. zawarty jest w
dokumencie ,Dobre praktyki w spotkach publicznycB03” stanowicym zahcznik do
Uchwaty Nr 445/2004 Zasdu Gietdy Papierow Wartsiowych w Warszawie S.A. z dnia 15
grudnia 2004 roku oraz Uchwaty Nr 44/1062/2004 R&istdy Papieréw Wartziowych w
Warszawie S.A. z dnia 15 grudnia 2004 roku w spegwizygcia zasad tadu korporacyjnego
dla spotek akcyjnych dalacych emitentami akcji, obligacji zamiennych lub ightji z
prawem pierwszestwa, ktére § dopuszczone do obrotu gieldowego na rynkwedmavym.
Zbior ten dosipny jest na stronach internetowych Gieldy Papiefdt@rtosciowych w
Warszawie S.A. pod adresem http://corp-gov.gpw.pl.

Zasady tadu korporacyjnego, wynike¢ z dokumentu "Dobre praktyki w spétkach
publicznych 2005" zostaly wdrone w Spoétce na podstawie uchwaly Zaz Spotki nr
21/05 z dnia 23 maja 2005 roku, ktéra zostata zgatoevana Uchwatnr 2 Rady Nadzorczej
Spoiki z dnia 7 czerwca 2005 roku oraz Uchwdf 18 Zwyczajnego Walnego Zgromadzenia
Akcjonariuszy Spotki z dnia 28 czerwca 2005 roku.

| Przestrzeganie zasad tadu korporacyjnego zawartycw dokumencie "Dobre praktyki
w spétkach publicznych 2005"

Zarzad Spotki gwiadcza, stosownie do informacji przekazanych pegnizo w raporcie z
dnia 10 czerwca 2008 roku w przedmiocie stosowarésad tadu korporacyjnego
stanowicym zahcznik do raportu rocznego Spoétki za rok obrotow@2@raz w raportach
biezacych numer 39/2007 z dnia 15 czerwca 2007 rok @B z dnia 7 lipca 2006 roku oraz
16/2005 z dnia 29 czerwca 2005 roka,w roku obrotowym kiczacym sk dnia 31 grudnia
2008 roku, Spétka i jej organy przestrzegaty wazgbtzasad tadu korporacyjnego zawartych
w dokumencie ,Dobre praktyki w spotkach publicznya05”, za wyjtkiem poniszych:

1. Zasada numer 19

,Cztonek Rady Nadzorcze] powinien posiadanaleyte wyksztatcenie, dwviadczenie
zawodowe oraz dwiadczeniezyciowe, reprezentowawysoki poziom moralny oraz By
w stanie péwieci¢ niezledng ilos¢ czasu, pozwalaga mu w sposéb wiziwy wykonywa



swoje funkcje w Radzie Nadzorczej. Kandydatury okéowv Rady Nadzorczej powinny by
zgtaszane i szczegdtowo uzasadniane w sposobliwiapacy dokonanigwiadomego wyboru.

Komentarz Spéiki:

Spotka nie okrda szczegdtowych wymogéw dla cztonkéw Rady Nadzgjrgeozostawiaic
decyzg o wyborze konkretnych osob akcjonariuszom. Zgodnidotychczasow praktykg
Przewodnicacy Walnego Zgromadzenia prosi osolagtaszajca kandydatug, o krétlkg
prezentagg w celu umaliwienia pozostatym akcjonariuszom zapoznania 3i sylwetly
kandydata i podgia swiadomego wyboru. Wybor cztonkow Rady Nadzorczdjahywany jest
przez suwererydecyz¢ Walnego Zgromadzenia.

2. Zasada numer 20:
1. a) Przynajmniej potowv cztonkow Rady Nadzorczej powinni stanéwczionkowie
niezaleni z zastrzeeniem pkt) d. Niezalai czionkowie Rady Nadzorczej powinni by
wolni od jakichkolwiek powizan ze spétly i Akcjonariuszami lub pracownikami, ktére to
powiazania mogtyby istotnie wphyé na zdolné¢ niezalenego cztonka do podejmowania
bezstronnych decyzji;
b) Szczegodtowe kryteria niezaleosci powinien okrélac¢ statut spotki;
c) Bez zgody wikszdci niezalenych czionkow Rady Nadzorczej, nie powinny¢éby
podejmowane uchwaty w sprawach:
- $wiadczenia z jakiegokolwiek tytutu przez sppilakiekolwiek podmioty powizane ze
spotkq na rzecz cztonkéw Zagdu;
- wyrazenia zgody na zawarcie przez sgoldb podmiot od niej zatmy istotnej umowy
z podmiotem powizanym ze spOlg cztonkiem Rady Nadzorczej albo Zaim oraz
z podmiotami z nimi povagzanymi;
- wyboru biegtego rewidenta dla przeprowadzeniaabhalsprawozdania finansowego
spotki.
d) W spétkach gdzie jeden Akcjonariusz posiadagtadkicji dagcy ponad 50% ogoinej
liczby gtosow, Rada Nadzorcza powinna li€zyo najmniej dwdch niezataych cztonkow,
w tym niezalenego przewodniccego komitetu audytu, o ile taki komitet zostat
ustanowiony.

Komentarz Spoiki:

Ponad potow czionkéw Rady Nadzorczej stanawbsoby desygnowane przez gtéwnych
akcjonariuszy co unmitiwia whasciwa i efektywry realizacg strategii Spotki i wystarczago
zabezpiecza interesy wszystkich grup akcjonariusagz innych grup zwizanych

Z przedsgbiorstwem Spoiki. O fakcie posiadania niezaieh cztonkdéw Rady Nadzorczej i ich
liczbie ostatecznie decydowdedzie Walne Zgromadzenie, gdjezy to wylacznie w jego
kompetencjach. Petna implementacja zasady nr 20:kgwataby ryzyko znieksztatcenia woli
akcjonariuszy, ktorych interesy ekonomicznge vByznacznikiem dziata Rady Nadzorczej

i Zarzadu Spotki.

3. Zasada numer 28:

Rada Nadzorcza powinna dzialegodnie ze swym regulaminem, ktory powinied pyblicznie
dostpny. Regulamin powinien przewidy@waowotanie co najmniej dwéch komitetow:

- audytu oraz

- wynagrodze.



W sktad komitetu audytu powinno wchoélzio najmniej dwoch cztonkow niezatgich oraz
przynajmniej jeden posiaday kwalifikacje i ddwiadczenie w zakresie rachunkaiep i
finanséw. Zadania komitetow powinien szczegbétowaedd¢ regulamin Rady Nadzorcze;.
Komitety Rady powinny skltadeRadzie Nadzorczej roczne sprawozdania ze swagpdirsci.
Sprawozdania te Spotka powinna uepsi¢ Akcjonariuszom.

Komentarz Spoiki:
Spotka posiada Regulamin Rady Nadzorczej, ktoregfo jest dosipna w siedzibie Spoiki
oraz na stronie internetowej Spotki pod adresem wistula.com.pl.

Rada Nadzorcza powota w swoim skladzie komitetydyaw i wynagrodze, ale

Z uwagi na nie stosowanie przez Spoétkasady nr 20, w zakresie reprezentacji
w Radzie niezalsmych czionkéw Rady, Spoétka nie o gwarantowa& przestrzegania
wszystkich kryteriow sktadu osobowego komitetu audg ktorych mowa w téei zasady nr
28.

Wszystkie pozostate zasady tadu korporacyjnego zewa dokumencie ,Dobre praktyki
w spétkach publicznych 2005” zostaty w cadbzaimplementowane w dziataléey Spotki.

I Opis sposobu funkcjonowania Walnego Zgromadzenia jego zasadniczych uprawnig
oraz opis praw akcjonariuszy i sposobu ich wykonywaia

Opis sposobu funkcjonowania Walnego Zgromadzeniajégo zasadniczych uprawnig:

Walne Zgromadzenie VISTULA GROUP S.A. jest organgmeydujpcym o podstawowych
sprawach istotnych z punktu widzenia funkcjonowzgpatki.

Walne Zgromadzenie VISTULA GROUP S.A. dziata w aparo postanowienia Kodeksu
spoétek handlowych (,KSH”), Statutu Spotki oraz zga ze statym Regulaminem Walnego
Zgromadzenia przyjym uchwa nr 2 Zwyczajnego Walnego Zgromadzenia Spotki adtl
czerwca 2004 roku.

Pelny tekst Statutu Spotki, oktejacy w sposob szczegétowy kompetencje Walnego
Zgromadzenia, dogpbny jest w siedzibie Spoéiki oraz na stronie intéomej Spotki
www.vistula.com.pl.

Walne Zgromadzenie obraduje jako zwyczajne lub wgdzajne.

Zwotane przez Zaed Zwyczajne Walne Zgromadzenie powinn@ edby w terminie do
dnia 30 czerwca po uptywie k@dego roku obrotowego.

Nadzwyczajne Walne Zgromadzenie zwotuje ZdrSpotki z whasnej inicjatywy lub na
pisemnezadanie Rady Nadzorczej lub na pisenmadanie akcjonariusza lub akcjonariuszy
reprezentujcych co najmniej 1/10 kapitatu zaktadowego.

W swietle postanowig § 30 ust. 1 Statutu Spotki do kompetencji Waln&gwomadzenia
nalezy w szczegolngci:

1) rozpatrzenie i zatwierdzenie sprawozdania atirz z dziatalnéci Spotki oraz
sprawozdania finansowego za ubiegty rok obrotowy,
2) powzecie uchwaty o podziale zysku lub pokryciu strat,



3) udzielenie absolutorium cztonkom organdw Spatiiykonania przez nich oboyakow,

4) zmiana przedmiotu dziatalém Spoiki,

5) zmiana Statutu Spoiki,

6) podwyszenie lub obrtenie kapitatu zakladowego,

7) pohkczenie Spokki, podziat Spoéiki, przeksztatcenie Epot

8) rozwizanie i likwidacja Spotki,

9) emisja obligacji zamiennych lub z prawem piemtistwa oraz emisja warrantéw
subskrypcyjnych, o ktérych mowa w art. 453 § 2 Kiadespoétek handlowych,

10) wszelkie postanowienia dotyce roszczé o naprawienie szkody wyadzonej przy
zawigzywaniu Spotki lub sprawowaniu zadu lub nadzoru,

11) umarzanie akcji.

Zgodnie z § 24 Statutu Spotki Walne Zgromadzeniezenpodejmowé uchwaty jedynie

w sprawach oljych poradkiem obrad. Porglek obrad Walnego Zgromadzenia ustala
Zarzd, a w sytuacjach okénych w § 23 ust. 5 Statutu Spotki lub art. 401 Kodeksu
spotek handlowych - zwolagy Walne Zgromadzenie. Rada Nadzorcza, akcjonatiuisz
akcjonariusze reprezentgy co najmniej 1/10 kapitalu zakladowego mogadat
umieszczenia poszczegolnych spraw w pdka obrad najbfiszego Walnego Zgromadzenia.

Walne Zgromadzenia odbywajsic w miejscu siedziby Spoétki lub w innych miejscach
dopuszczonych przez ogoélnie obamijace przepisy.

W $wietle postanowig § 26 ust. 1 Statutu Spo6tki Walne Zgromadzeniezenpodejmowé
uchwaty bez wzgdu na liczle obecnych akcjonariuszy i reprezentowanych akejielj
przepisy Kodeksu spotek handlowych nie standnaczej.

Kazda akcja daje na Walnym Zgromadzeniu prawo do jgoliggosu.

Stosownie do zapisOw § 28 Statutu Spotki glosowaoiéczas Walnego Zgromadzenia jest
jawne. Tajne glosowanie zadza s¢ przy wyborach oraz nad wnioskami o odwotanie
cztonkéw wiadz lub likwidatorow Spéiki,ablz o pociagniecie ich do odpowiedzialrioi, jak
rowniez w sprawach osobowych. Ponadto tajne gtosowanmdza s¢ na wniosek chéby
jednego z obecnych uprawnionych do gtosowania.

Uchwaly o istotnej zmianie przedmiotu dziataloio Spotki zapadaj wiekszaicia dwoch
trzecich gtoséw w drodze jawnego i imiennego giosola. Uchwaly takie wymagaj
ogtoszenia.

Walne Zgromadzenie otwiera Przewodmmyz Rady Nadzorczej lub osoba przez niego
wskazana, po czym sfg@d o0sob uprawnionych do gtosowania wybierag si
przewodniczcego.

Przewodnicacy Walnego Zgromadzenia spadza oraz podpisuje list obecndci
zawierajica spis uczestnikdbw Zgromadzenia z wymienieniem lcakcji, ktére kady z nich
reprezentuje i przystugagych im gtoséw. Lista po podpisaniu przez Przewcritiego
Walnego Zgromadzenia jest wylina podczas obrad Walnego Zgromadzenia.
Przewodnicacy Walnego Zgromadzania jest obamany zapewri prawidtowy przebieg
obrad i gtosowania. Przewodnity Walnego Zgromadzania udziela gtosu uczestnikom
obrad. Przewodnigzy Walnego Zgromadzania m® przedstawia@a Walnemu Zgromadzeniu
zasady gtosowania i podejmowania uchwat.z®on take w uzasadnionych przypadkach
ogtasza kroétkie przerwy w obradach.

Przewodniczcy Walnego Zgromadzenia nie ma natomiast prawa, dmpmly Walnego
Zgromadzenia, usuwdub zmieni& kolejnasci spraw zamieszczonych w padku obrad.
Uchwaty Walnego Zgromadzenia umieszczaveiprotokole sporgdzonym przez notariusza.
W protokole naley stwierdzé prawidtowaé zwotania Walnego Zgromadzenia



i jego zdolné¢ do powzgcia uchwat, wymierd powzite uchwaty, liczh glosow oddanych
za kada uchwah i zgtoszone sprzeciwy. Do protokotu natedolaczye liste obecndci

z podpisami uczestnikow Walnego Zgromadzenia. Dgvavabtania Walnego Zgromadzenia
zarad powinien dalczy¢ do ksegi protokotow. W protokole umieszczag siowniez
uchwaly, ktére nie zostaty przez Walne Zgromadzgaidgte.

Pozostate zasady procedowania opisang Regulaminie Walnego Zgromadzenia.

Opis prawa akcjonariuszy i sposoéb ich wykonywania:

Akcje VISTULA GROUP S.A. s akcjami na okaziciela, z ktorymi nie jest amanezadne
uprzywilejowanie. Kady akcjonariusz Spotki posiada prawo gtosu, kt@alizowane jest
poprzez obecridé na Walnym Zgromadzeniu Spotki.

Zgodnie z art. 406 § 3 Kodeksu spétek handlowy@wo do uczestnictwa w Zgromadzeniu
daje swiadectwo depozytowe stanawe dowdd zakupu i wlaskd akcji, wystawione przez
podmiot prowadacy rachunek papierow wastowych zgodnie z obowzujacymi przepisami.

Warunkiem uczestnictwa w Walnym Zgromadzeniu jelstzenie w Spoéice imiennego
swiadectwa depozytowego, wydanego przez podmiot adawy rachunek papieréw
wartaéciowych, najpéniej na tydzié przed odbyciem Walnego Zgromadzenia i nieodebranie
go do czasu zakeozenia Walnego Zgromadzenia.

Na podstawie zimonych imiennychswiadectw depozytowych, Zad sporadza list
akcjonariuszy uprawnionych do uczestniczenia nanyal Zgromadzeniu i wyktada jdo
wiadomdaci w siedzibie Spoétki na 3 (trzy) dni powszedniezgd terminem Walnego
Zgromadzenia.

Akcjonariusze mog uczestniczy w Walnym Zgromadzeniu oraz wykony&@rawo gtosu
osobicie lub przez petnomocnikéw. Petnomocnictwo powitoyd udzielone na gimie pod
rygorem niewanaosci.

Odpisy wnioskébw w sprawach @bych poradkiem obrad $ wydawane akcjonariuszom
w terminie tygodnia przed Walnym Zgromadzeniem.

Z posiadaniem akcji VISTULA GROUP S.A. zwhzane § nasfgpujace uprawnienia:

1. Prawa majptkowe wynikajace z akcji:

* Prawo do dywidendy

Prawo do dywidendy okék sk jako prawo do udziatu w zysku spoiki.

Prawo to ma charakter bezwgghy, co oznaczaze akcjonariusz nie nie by go
pozbawiony w drodze zapisow w statucie spoétki labwaty Walnego Zgromadzenia.

Aby jednak moc skorzystaz prawa do dywidendy muszzostd spetnione okrdone
warunki, wérod ktorych najwaniejszy to osigni¢cie przez spokkzysku.

Kwota przeznaczona do podziatu ¢aey akcjonariuszy nie nie przekracza zysku za
ostatni rok obrotowy, powkszonego o niepodzielone zyski z lat ubiegtych avakwoty



przeniesione z utworzonych z zysku kapitatow zapago i rezerwowych, ktére madyc
przeznaczone na wyptatlywidendy. Kwog t¢ nalezy pomniejszy o niepokryte straty, akcje
wlasne oraz o kwoty, ktére zgodnie z usfalub statutem powinny Kty przeznaczone
z zysku za ostatni rok obrotowy na kapitaty zapashi rezerwowe (art. 348 § 1 KSH).

Uprawnienie do udziatu w zysku wynika z faktu byakcjonariuszem (posiadania akcji) i
jest prawem matkowym nierozerwalnie powkanym z akdj.

Zysk Ixdacy podstaw wyptaty dywidendy musi zostawykazany w sprawozdaniu
finansowym, zbadanym przez biegtego rewidenta; zimk powinien by jednoczeénie
przeznaczony przez walne zgromadzenie do wyptatypakriuszom.

Zasady wyznaczania uprawnionych do dywidendy zay dak obrotowy okréaja: KSH,
Szczego6towe Zasady Dziatania KDPW oraz Regulaméidgi

Wyptata dywidendy nagpuje za pérednictwem KDPW. KDPW po otrzymaniérodkow
finansowych od spétki przekazuje ngstie kwoty nalene z tytutu dywidendy na rachunki
papierow wartéciowych akcjonariuszy uprawnionych do dywidendy cige z uchwat
Walnego Zgromadzenia. Roszczenie o wyptdywidendy staje gi wymagalne z dniem
wskazanych w uchwale Walnego Zgromadzenia, a praweojego realizacji ulegnie
przedawnieniu z uptywem 10 lat od daty, w ktérejaczenie o wyptatdywidendy stato si
wymagalne.

Statut Spotki nie zawiera upowdenia dla zaradu do wyptacenia akcjonariuszom zaliczki
na poczet przewidywanej dywidendy.

* Prawo poboru

Prawo poboru polega na pierwsgevie obgcia nowych akcji w stosunku do liczby
posiadanych akcji. Prawo poboru jest papierem Weidavym w rozumieniu art. 3 pkt 1
Ustawy z dnia 29 lipca 2005 roku o obrocie instratami finansowymi (Dz. U. Nr 183
po0.1538 z pgn. zm.) (dalej: ,ustawa o obrocie”), tym samym amaviecc by przedmiotem
notowania na rynku regulowanym. Prawo poborgzerisg z akcjami ju wyemitowanymi.
Warunkiem powstania tego prawa jest god§ uchwaty przez Walne Zgromadzenie o emis;ji
nowych akcji przez spoék Uchwata o podwsszeniu kapitatu zaktadowego powinna
wskazyw#& dzien prawa poboru, wedtlug ktorego okliee sk akcjonariuszy, ktorym
przystuguje prawo poboru nowych akcji. Uchwatazeadwnie: przewidywa wytaczenie
prawa poboru dla akcjonariuszy, a wowczas nie ntazastosowania.

Dzien prawa poboru nie mme by¢ ustalony paniej niz z uptywem trzech miesty liczac od
dnia powz¢cia uchwaty. O tym, czy na Walnym Zgromadzenigdogtosowane uchwaty
0 podwyszeniu kapitatu zaktadowego w oparciu o prawo pobakcjonariusze mugz
wiedziet wczeniej, na podstawie przygotowanego projektu pdkz obrad.

Ogtoszony porzdek obrad Walnego Zgromadzenia powinien wskazywaponowany dzie
prawa poboru. Tig uchwat o podwyszeniu kapitatu zaktadowego, podejmowanych na
Walnym Zgromadzeniu w przedmiocie prawa poboru, mpewinna by sprzeczna
wczehniej przygotowanymi projektami. Uchwaty sprzeczneaymi projektami mog byc¢
zakwestionowane przezady rejestrowe. Dziatanieadu w takich przypadkach oparte jest na
przekonaniu, 4 akcjonariusze podejmujdecyzje o ewentualnym udziale w Walnym
Zgromadzeniu midzy innymi na podstawie przedstawionego projekturadb wraz

z projektami uchwat. W przypadku, kiedy przewidsigpodwyzszenie kapitatu zaktadowego



w ramach prawa poboru, a ngstie wyhcza s¢ to prawo, w Sposob istotny zmienia: si
prawo kadego akcjonariusza spoétki. Dotyczy to zaréwno tdgo, glosowat na Walnym
Zgromadzeniu, jak rownigtego, kto na Zgromadzenie: siie udat.

W interesie sp6tki Walne Zgromadzenie zagpozbawd akcjonariuszy prawa poboru akciji
w czesci lub w cal@gci. Wytaczenie prawa poboru wymaga uchwaty Walnego Zgroemaidz
poditej wigkszaicia czterech pitych gtosow.

W zakresie wyiczenia prawa poboru konieczne jest zachowanie omglowej procedury.
Wytaczenie akcjonariuszy od poboru nowych akcjizemoasipi¢ jedynie w przypadku, gdy
zostato to zapowiedziane w padku obrad Walnego Zgromadzenia. Dodatkowo athrz
przedstawia Walnemu Zgromadzeniu pisaropiniec uzasadniajca powody wyhczenia albo
ograniczenia prawa poboru oraz proponoyveere emisyjry akcji badz sposob jej ustalenia.

» Prawo do rozporzdzenia akcj

Jedn, z podstawowych zasad zawartych w Kodeksie sp&@ekillowych jest prawo do zbycia
akcji przez akcjonariusza. Zbycie odbywarsa zasadach okdlenych w kodeksie cywilnym.
Zbycie oznacza czynké prawry polegajca na przeniesieniu prawa wiasioo papierow
wartasciowych z osoby zbywcy na nabywcZbycie mae przybrg postd& czynndgci

0 charakterze odptatnym (sprzefldub nieodptatnym (darowizna). Postanowienia Statu
VISTULA GROUP S.A. nie zawierajzadnych ogranicze odnoszcych s¢ do nabywania
lub zbywania akcji Spotki.

Z chwilg zarejestrowania akcji Spotki przez Krajowy DepoBapierow Wartéciowych,
akcje VISTULA GROUP S.A. zostagdematerializowane. Z chwidematerializacji, zasady
dotyczice nabywania wtasioi papieréw wartéciowych ulegaj zmianie, albowiem skutek
rozporadzapcy w postaci zbycia akcji nagtuje z chwiy zapisania akcji Spotki na rachunku
nabywcy.

W przypadku akcji zdematerializowanych obgauije bowiem szczegolny tryb zbycia akciji:
Prawa z takich papierow wagtowych powstaj z chwil zapisania papieréw po raz
pierwszy na rachunku papieréw wakmwych i przystuguyj osobie kdacej posiadaczem
tego rachunku. Umowa zobayzujaca do przeniesienia zdematerializowanych papierow
wartasciowych przenosi te papiery z chwitlokonania odpowiedniego zapisu na rachunku
papierow wartéciowych. W przypadku gdy ustalenie prawa daypkow z tych papieréw
wartagsciowych nasfpito w dniu, w ktérym w Krajowym Depozycie Papierow
Wartasciowych powinno zostaprzeprowadzone rozliczenie transakcji, lulimnéj, a papiery

te g nadal zapisane na rachunku zbywcyzypki przypadaq nabywcy w chwili dokonania
zapisu na jego rachunku papieréw wéctowych.

* Prawo do ustanowienia zastawu lub zytkowania na akcjach

Ustanowienie zastawu na akcjach

Dopuszczaln& ustanowienia zastawu na akcjach nie jest obecnizedmiotem
jakichkolwiek watpliwosci. Status prawny zastawnika akcji jesteday innymi regulowany
w postanowieniach: art. 340 8 1 i 3, art. 341, 832 § 3, art. 588 Kodeksu spotek
handlowych. Statut VISTULA GROUP S.A. nie przewiglupdnych ograniczew zakresie
ustanawiania zastawu na akcjach.



Prawo do ustanowienia zastawu na akcjach wynikaositdy uprawnionej z dyspozycji art.
337 8§ 2 Kodeksu spotek handlowych, w ktérym odrgigion do rozporgdzania akdg,

a wigc i do dokonywania czynsoi w zakresie ustanowienia zastawu lutytbowania na
akcjach Spoiki.

Przedmiotem zastawu na akcjach nie jest akcja jalewz, lecz prawa inkorporowane
w akcji. Z tego te powodu do ustanowienia zastawu na akcjach stasgjpostanowienia
kodeksu cywilnego o zastawie na prawach — uregulega w art. 327 — 335 kodeksu
cywilnego.

W swietle art. 329 8§ 1 zd. 1 kodeksu cywilnego, danstvienia zastawu na prawie stosuje
si¢ odpowiednio przepisy dotygze zbywania tego prawa. Ustanowienie zastawu wytaga
bedzie zawarcia umowy pordzy akcjonariuszem wygtujacym jako zastawca oraz jego
wierzycielem wysipujacym jako zastawnik, a napinie przeniesienie posiadania akcji na
rzecz zastawnika.

Ustanowienie zastawu na akcjach spotek, ktérychjeakg dopuszczone do publicznego
obrotu jest olyte odebnym rezimem prawnym.

W zwigzku z zawarciem umowy ustanowienia zastawu, zaskawmn co do zasady
przystugiwg beda prawa majtkowe, ktdre okréa si mianem paytkow prawa (art. 54
kodeksu cywilnego). Do prawach tych zalicza gpirawo gtosu, prawo do dywidendy, prawo
do udzialu w masie likwidacyjnej. W odniesieniu @oawa gtosu nalg wspomnié,

iz zgodnie z art. 340 § 3 Kodeksu spoétek handlowwichkresie, gdy akcje spoiki publicznej,
na ktorych ustanowiono zastaw lukzytkowanie, § zapisane na rachunkach papierow
wartagsciowych w domu maklerskim lub w banku prowadgm rachunki papieréw
wartasciowych, prawo gtosu z tych akcji przystuguje akgauszowi.

Ustanowienie wytkowania na akcjach

Prawna dopuszczaléb ustanawiania xytkowania na akcjach wynika z dyspozycji art. 265
kodeksu cywilnego stanowdego, # przedmiotem gytkowania mog by¢ réwniez prawa.
Ustanowienie fytkowania na akcjach odndssic bedzie do praw z akcjami zazanymi.
Status prawny aytkownika akcji regulowany jest postanowieniami @€ 1 pkt. 4a, art. 340,
341 8§ 2, art. 343 § 2 oraz 406 § 1 Kodeksu spaekdiowych.

Ustanowienie gytkowania na akcjach wymaga zawarcia umowy z udmiabkcjonariusza
oraz osoh trzech, na rzecz ktorej prawazytkowania jest ustanawianejAgtkownika).

Nalezy wskaz& na regulag zawary w art. 340 83 Kodeksu spoétek handlowych, zgodnie
z ktéra w okresie, gdy akcje spoiki publicznej, na ktérycdstanowiono zastaw Iub
uzytkowanie, § zapisane na rachunkach papieréw waitiwych w domu maklerskim lub
w banku prowadgym rachunki papierow waroiowych, prawo gtosu z tych akciji
przystuguje akcjonariuszowi.

2. Prawa korporacyjne akcjonariusza:

* Prawo akcjonariusza do wyboru cztonkoéw rady nadzorzej

Rada Nadzorcza VISTULA GROUP S.A. skltadasb - 6 cztonkdw. Liczg cztonkéw Rady
Nadzorczej ustala Walne Zgromadzenie.



Czlonkéw Rady Nadzorczej powotuje i odwotuje Waldgromadzenie na okres wspolnej

kadencji.

W przypadku, kiedy wybor odbywa ¢sipoprzez Walne Zgromadzenie na wniosek
akcjonariuszy reprezentigych co najmniej jednpiata kapitatu zaktadowego, wybér Rady

Nadzorczej mge by dokonany w drodze gtosowania oddzielnymi grupami.

Regulamin Walnego Zgromadzenia obgmuijacy w VISTULA GROUP S.A. przewiduje
zasady pospowania w przypadku dokonywania wyboru cztonkéw YRadadzorczej
w drodze gtosowania oddzielnymi grupami.

Osoby reprezentage na Walnym Zgromadzenig tzgs¢ akcji, ktora przypada z podziatu
0golnej liczby reprezentowanych akcji przez licdatonkow rady, mogutworzy¢ oddzielry
grupe celem wyboru jednego cztonka rady, nie hioednak udziatu w wyborze pozostatych
cztonkoéw. Wybor Rady Nadzorczej grupami preferdjej@enariuszy mniejszziowych.

Dzigki mozliwosci utworzenia oddzielnych grup mogni wprowadzt do Rady Nadzorczej
wiasnych przedstawicieli. Wybor grupami odbywg sia wniosek akcjonariuszy nawet
wowczas, gdy statut przewiduje inny sposob powetanaidy nadzorczej. Wybor grupami
dotyczy wszystkich cztonkéw rady nadzorczej. Wgk stanowi sytuacja, kiedy w skiad rady
nadzorczej wchodzi osoba powotana przez podmiotvagmony do samodzielnego wyboru
na podstawie odbnych przepisow prawa. Wowczas wyborowi podlgega@lynie pozostali
cztonkowie Rady Nadzorczej.

Jezeli Rada Nadzorcza zostata wybrana w drodze gtosawaddzielnymi grupami, kaa
grupa ma prawo delegowaednego sp&dd wybranych przez siebie czionkéw Rady
Nadzorczej do statego indywidualnego wykonywanignomsci nadzorczych. Czionkowie ci
maja prawo uczestniczenia w posiedzeniach gduwz z glosem doradczym. Zawr
obowigzany jest zawiadordiich uprzednio o kalym swoim posiedzeniu.

Czionkowie Rady Nadzorczej, delegowani do stateglywidualnego wykonywania nadzoru,
otrzymup osobne wynagrodzenie, ktérego wysakaistala Walne Zgromadzenie. Walne
Zgromadzenie ma powierzy to uprawnienie Radzie Nadzorczej. W stosunku @b tséb
obowiazuje zakaz konkurencji, o ktdrym mowa w art. 380.ks

» Prawo do zadania zwofania Nadzwyczajnego Walnego Zgromadzenidub
umieszczenia okrélonych spraw w porzmdku obrad najblizszego Walnego
Zgromadzenia

Zgodnie z Art. 400 8 1 KSH akcjonariusz lub akcjamsze reprezentagy co najmniej jedm
dziesihta kapitalu zaktadowego, mag zada¢ zwotania Nadzwyczajnego Walnego
Zgromadzenia, jak rownieumieszczenia okéonych spraw w porgdku obrad najbliszego
Walnego Zgromadzeni&adanie takie na e/ zgtost do zaradu na pémie najpéniej na
mieshc przed proponowanym terminem walnego zgromadzenia.

Jezeli w terminie dwdéch tygodni od dnia przedstawiemdania zarzdowi Nadzwyczajne
Walne Zgromadzenie nie zostanie zwotargl ejestrowy mee, po wezwaniu zasgdu do
ztozenia dwiadczenia, upowai¢ do zwotania Nadzwyczajnego Walnego Zgromadzenia
akcjonariuszy wyspujacych z tymzadaniem. Wowczas tad wyznacza przewodnigzego i
to ono podejmuje uchwakozstrzygajca, czy koszty zwotania i odbycia Zgromadzenia ma
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ponies¢ spoétka, czy te akcjonariusze, ktorzy wygtili z propozycj zwotania Walnego
Zgromadzenia.

Prawo to regulowane jest postanowieniami KSH, nastrStatut VISTULA GROUP S.A.
nie zawiera w tym zakresi@adnych ograniczeani uprzywilejowa dla akcjonariuszy Spoéiki.
Nie zostaly réwnie przyznane w drodze zapisOw w Statucie Spo#idadne osobiste
uprawnienia zwjzane z zwotywaniem Walnych Zgromadze

* Prawo do udziatu na Walnym Zgromadzeniu oraz prawozadania wydania
odpisébw wnioskdw w sprawach olgtych porzadkiem obrad Walnego
Zgromadzenia

Prawo akcjonariusza do uczestnictwa na Walnym Zgdmaniu jest jednym
z podstawowych praw akcjonariusza o charakterzevbglzdnym, ktérego akcjonariusz nie
moze by pozbawiony. Realizagjtego uprawnienia gwarantuje akcjonariuszowi afi2 4
KSH.

Uprawnieni akcjonariusze mgprawo uczestniczenia w Walnym Zgromadzeniu. W tgiu
powinni oni ztay¢ w spétce imienngwiadectwa depozytowe wystawione przez podmiot
prowadzcy rachunek papieréw wagitiowych zgodnie z przepisami ustawy o obrocie.

Zgodnie z art. 407 8§ 2 Kodeksu spétek handlowyctjaadariusz ma prawaadac wydania
odpisu wnioskéw w sprawach gbjch poradkiem obrad w terminie tygodnia przed Walnym
Zgromadzeniem. Spagdzenie odpisow tych wnioskéw odbywa sa koszt spoiki.

Akcjonariusze mog uczestniczy w Walnym Zgromadzeniu oraz wykonywarawo gtosu
osobicie lub przez petnomocnikéw. Petnomocnictwo powidyd udzielone na gimie pod
rygorem niewanaosci i dofaczone do protokotu Walnego Zgromadzenia. Czlonakada

I pracownik spotki nie magby¢ peinomocnikami na Walnym Zgromadzeniu, co nie ozag
ze sami nie mag uczestnicz§ w Walnym Zgromadzeniu i wykonywagprawa gtosu, ktére
przystuguje im z ich wiasnych akcji. Miowvos¢ wykonywania prawa gtosu podlega
ograniczeniu przy powgtiu uchwat dotyczcych odpowiedzialnéei akcjonariusza wobec
spoétki z jakiegokolwiek tytutu, w tym udzielenia sddutorium, zwolnienia ze zoboazania
wobec spétki oraz sporu pogaizy nim a spoth.

* Prawo do podejmowania uchwat na Walnym Zgromadzeniu

Akcjonariusze obecni na Walnym Zgromadzeniu podgmuchwaly przewidziane
w projekcie obrad. W sprawach niegtlych poradkiem obrad nie maa powziaé uchwaty,
chyba ze caty kapitat zaktadowy jest reprezentowany na njal Zgromadzeniu, a nikt
z obecnych nie zgtosit sprzeciwu dotycego powazicia uchwaty.

Kodeks spotek handlowych przyznajezéaj akcji przynajmniej prawo do jednego gtosu (art.
411 KSH). Statut VISTULA GROUP S.A. nie zawiera wmt wzgkdzie zadnych
postanowi@ odmiennych. Postanowienia Statutu Spoétki nie zesjietakze zadnych
ograniczé w przedmiocie wykonywania prawa gtosu przez akajuszy.
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Prawo glosu przystugage akcjonariuszowi doznaje ograniczenia w przypadidy
przedmiotem rozpatrywanej uchwaly jest sprawa zakreodpowiedzialngei tego
akcjonariusza wobec spdiki z jakiegokolwiek tytutu, tym udzielenia mu absolutorium,
zwolnienia go z zobowkania wobec spotki oraz sporu peary nim a spoétk (art. 413
KSH); w takim przypadku akcjonariusz jest wgzony z gtosowania.

* Prawo zadania sprawdzenia listy obecngci akcjonariuszy obecnych na Walnym
Zgromadzeniu

Prawo do zadania sprawdzenia listy obedcwd akcjonariuszy obecnych na Walnym
Zgromadzeniu przystuguje akcjonariuszom reprezecyu) facznie co najmniej 1/10 kapitatu
zaktadowego na tym Walnym Zgromadzeniu. Zgodnietz 410 82 KSH lista obecKoi
powinna by sprawdzona przez wybranv tym celu komisj, ztozona co najmniej z trzech
0s6b. Wnioskodawcy maprawo wyboru jednego cztonka komisiji.

* Prawo akcjonariusza do zaskatenia uchwat Walnego Zgromadzenia

Prawo do zaskaania uchwat przez akcjonariusza jest jednym z pyratw, ktdrego realizacja
wymaga czynnego dziatania ze strony samego akadjmzar. Prawo to polega na atiovosci
wniesienia przez akcjonariusza pozwu dgus przeciwko spoétce o uchylenieads o
stwierdzenie niewanosci podgtej przez Walne Zgromadzenie uchwahad&m wigciwym

dla tego typu spraw jesid gospodarczy.

Przedmiotem zaskzgnia mog by¢ uchwaty Walnego Zgromadzenia sprzeczne ze statutem
spotki mdz dobrymi obyczajami, a tak godace w interes spoétki lub m@ge na celu
pokrzywdzenie akcjonariusza.

Stwierdzenie niewanosci uchwaty Walnego Zgromadzenia dotyczy uchwat eprmych
z ustaw. Uchwala mae by zaskarona w drodze wytoczonego przeciwko spéice
powodztwa.

Prawo do wytoczenia powddztwa o uchylenie uchwadgzbstwierdzenie niewanosci
uchwaty Walnego Zgromadzenia przystuguje:

1) zaradowi, radzie nadzorczej oraz poszczegolnym cztoniai organdw,

2) akcjonariuszowi, ktory gtosowat przeciwko ucheyala po jej powzciu zaadat
zaprotokotowania sprzeciwu,

3) akcjonariuszowi bezzasadnie niedopuszczonenuddiatu w Walnym Zgromadzeniu,

4) akcjonariuszom, ktorzy nie byli obecni na WalnyAgromadzeniu, jednak tylko
w przypadku wadliwego zwotania Walnego Zgromadzehib tez powzicia uchwaty
w sprawie nieokjtej poradkiem obrad.

* Prawo do wytoczenia powddztwa na rzecz spofki
Prawo to mee by stosowane dopiero po uptywie roku od chwili npsnia zdarzenia,

uzasadniajcego jego zastosowanie.
Prawo to reguluj zapisy KSH, w szczegélsa art. 486 Kodeksu.
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3. Prawo akcjonariusza do informacii.

* Dostep akcjonariuszy do informacji w spoéice - art. 428 Kdeksu spotek
handlowych. Prawo zadania udzielenia przez Zarad Spoétki informacii
dotyczacych Spoiki

Akcjonariusz spoétki publicznej

W przypadku spétek publicznych najeuzn&, ze prawo do informacji na podstawie art. 428
kodeksu spoétek handlowych podlega pewnemu ogramicz®owodem jest szczegolny tryb
wykonywania obowizkow informacyjnych na rynku regulowanym. VISTULAR®UP S.A.,
jak kazda spotka publiczna, zgodnie z przepisami Ustawigia 29 lipca 2005 roku o ofercie
publicznej i warunkach wprowadzania instrumentéwafisowych do zorganizowanego
systemu obrotu oraz o spétkach publicznych ( DzntJ184 poz. 1539 z pa. zm.) (dalej:
L2ustawa o ofercie”), ma obowiek wykonyw& obowizki informacyjne w sposob i zakresie
przewidzianym w tej ustawie.

W praktyce oznacza to przesytanie informacji w relmaaportow bigacych i okresowych
w zakresie przewidzianym przez akty wykonawcze stawy o publicznym obrocie. Dang s
przesytane systemem ESPI, do Komisji Nadzoru Fima&rgo a nagpnie, po 20 minutach,
trafiaja do publicznej wiadomi@i poprzez podanie ich przez jedn og6lnopolskich agencji
informacyjnych. Informacja podana przez spoiki pedrle do czasu jej upublicznienia jest
poufna, a jej podanie w sposob innyz nivskazany w ustawie o ofercie, ame sk

z odpowiedzialnécia administracyja przewidziam we wspomnianej ustawie.

Majac na uwadze powsgze, zarzd spoétki publicznej ma prawo odmowy udzielenia
informacji akcjonariuszowi, ktory wysgpit z takim pytaniem na podstawie art. 428 kodeksu.
Odmowa mae jednak dotyczytylko tych informacji, ktére stanowiinformacg poufra, lub
takich, ktére byly publikowane w ramach obaekéw informacyjnych. W przypadku
odmowy udzielenia informacji upublikowanych zamd ma prawo powotasie na zasag
rownego dosipu do informacji oraz na okoliczég ze tryb informowania akcjonariusza
spoiki publicznej odbywa siw ramach systemu ESPI gwarantggo réwny dogp do
informaciji.

Podstaw prawra odmowy udzielenia informacji przez zatzspoiki publicznej jest cytowany
powyzej zapis kodeksu méudy o tym, ¥ odmowa mee mi&€ miejsce wowczas, gdy
mogtoby to naraZi czionka =zargdu na poniesienie odpowiedziafico karnej,
cywilnoprawnej lub administracyjne;j.

W przypadku spotki publicznej taka odpowiedzidlharynika z przepiséw ustawy o obrocie.
Brak zastosowania art. 428 Kodeksu do spotki pabkg nie dotyczy jednak przypadku,
kiedy pytanie zadane przez akcjonariusza dotyczgvsmrobnych, ktérych ujawnienie nie

musi odbywa sie w ramach raportéw przesytanych do KNF. Wéwczasamagtosowanie
przepisy przewidziane w ww. artykule.
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Podczas obrad Walnego Zgromadzeniaahjast obowizany do udzielenia akcjonariuszowi
na jegozadanie informacji dotycych spoiki, jeeli jest to uzasadnione dla oceny sprawy
objctej poradkiem obrad.

Zarzad powinien odmowi udzielenia informacji w sytuacjach oklenych powye;.

W uzasadnionych przypadkach zgtzmaze udzielé informacji na pimie nie péniej niz

w terminie dwu tygodni od dnia zakezenia Walnego Zgromadzenia. Ponadto sthtakze
moze udzielé akcjonariuszowi informacji dotyazych spotki poza Walnym Zgromadzeniem
przy uwzgtdnieniu przytoczonych wygj ogranicza.

Informacje takie wraz z podaniem daty ich przekazamsoby, ktorej udzielono informaciji,
powinny zostd ujawnione przez zasd na pémie w materiatach przedktadanych
najblizszemu Walnemu Zgromadzeniu. Materiaty moge obejmowaé informacji podanych
do wiadomdci publicznej oraz udzielonych podczas Walnego Agrdzenia.

Akcjonariusz, ktéremu odméwiono ujawnieniadanej informacji podczas obrad Walnego
Zgromadzenia i ktory zgtosit sprzeciw do protokotmaze ziazy¢é wniosek do sdu
rejestrowego 0 zobowzanie zarzdu do udzielenia informacji. Wniosek naye ztozyc

w terminie tygodnia od zakezenia Walnego Zgromadzenia, na ktorym odmdwiono
udzielenia informacji. Akcjonariusz me rownie: ztozy¢é wniosek do gdu rejestrowego

0 zobowjzanie spotki do ogtoszenia informacji udzielonycmeému akcjonariuszowi poza
Walnym Zgromadzeniem.

Prawo do otrzymania informacji odnosk gylko do zaradu. Tym samym formalnie rada
nadzorcza mae odmowe odpowiedzi na zadane przez akcjonariusza pytabieithylt sie

od odpowiedzi. Prawo do informacji przystuguje tylikcjonariuszowi, a tym samym zaaiz
nie ma formalnie obowrku odpowiadd na pytanie zastawnika czyzyikownika
uprawnionego do wykonywania prawa gtosu na Walnygromadzeniu. Obowzek zarzdu
udzielenia informacji powstaje tylko wtedy, gdytjés uzasadnione dla oceny sprawyetdyj
porzadkiem obrad. Zard nie jest zatem zobogaany do udzielenia informacji w sprawach
innych niz objete poradkiem obrad.

4. Prawa akcjonariuszy wynikajace z ustaw requluacych rynek kapitatowy w Polsce

» Prawo akcjonariusza do informacji

Spairdd uprawnié przyznanych akcjonariuszom przez usgawofercie, za najistotniejsze z
punktu widzenia prawidtow&i funkcjonowania rynku uznaje¢sszeroko rozumiane prawo
akcjonariusza do informacji.

Prawo do informacji jest podstawowym z praw, wyjiksich z ustawy o ofercie, chaie
mowi 0 nim wprostzaden z przepiséw ustawy. Wynika ono z ogétu prambowiazkow
naktadanych na inwestorow i emitentow.

Najistotniejsze jest, aby kdy z akcjonariuszy spoétki publicznej miat zapewnjiatostp do
tych samych informacji, w tym samym czasie co wesyygozostali akcjonariusze. Innymi
stowy najwaniejsze jest zapewnienie réwnych szans w gbist do informacji. Jest to
podstawowe zadanie, realizowane przez przepisywysta ofercie. Kady akcjonariusz
powinien mi€ zapewniony dogp do informacji zwazanych z kondyaj spotki, sposobem jej
dziatania, planowanym kierunkiem jej rozwoju.
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W przypadku VISTULA GROUP S.A. informacje dotyce Spoiki § przekazywane do
publicznej wiadomgéci w formie raportow bigacych i okresowych za pgrednictwem
systemu ESPI.

Nieprzekazanie tych informacji lub podanie inforphaceprawdziwej mae prowadzi do
podgcia przez inwestora &dinej decyzji inwestycyjnej i poniesienia szkodyzeleto nasipi,
akcjonariusz/inwestor, ktory poniést szkodna skutek niewypetnienia przez spHik
obowigzku podania do publicznej wiadokwd informacji o takich zdarzeniach Iub
okolicznaiciach, ktore mogtyby w sposéb znacy wptym¢ ha ocen papieru
wartasciowego, ma praweada jej naprawienia na drodzedowej.

* Inne prawa akcjonariusza wynikajace z ustaw regulugcych rynek papieréw
wartosciowych

W celu realizacji zasad przestrzegania regut uczgovobrotu i konkurencji oraz zasady
zapewnienia powszechnego dpst do rzetelnych informaciji, ustawa o ofercie ndktéiczne
obowiazki na emitentdw, akcjonariuszy, oraz inwestoréw ebgilacych jeszcze
akcjonariuszami, ale plarugych naby akcje spotek publicznych. Wypelnianie tych
obowiazkow zwykle whze st bezpdrednio z powstaniem konkretnych uprawnidla
akcjonariuszy: m.in. prawa do informacji o spotcgji akcjonariacie, prawa do sprzega
akcji spotki w odpowiedzi na wezwanie, co uriwia ,wycofanie sg” akcjonariusza ze
spotki we widciwym czasie uzyskafg godziwg cerg za akcje, prawa dazadania
odszkodowania w przypadku poniesienia szkody n&eg&lpodania nieprawdziwej informacji
w prospekcie.

Ponadto, ustawa o ofercie przyznaje akcjonariuszmnzegoélne prawa, niezyzane
z wypelnianiem zadnych obowjzkéw, zwhzane za to z aktywn dziatalngcia

inwestora/akcjonariusza w strukturach spoiki.

Naleza do nich: prawo daadania ustanowienia rewidenta do spraw szczegOloy&h prawa
wynikajace z tytutu posiadaniwiadectwa depozytowego.

* Prawo akcjonariuszy do wyznaczenia rewidenta do spmw szczegdlnych

Prawo kontroli nad sprawami spofki, realizowanergep zainicjowanie badania konkretnego
zagadnienia przez rewidenta do spraw szczegolmasiato przyznane akcjonariuszowi lub
grupie akcjonariuszy, ktérzy posiadajo najmniej 5% ogolnej liczby gtosow na Walnym
Zgromadzeniu akcjonariuszy. Uprawnienie to dotyeaydéwno tych akcjonariuszy spoiki
publicznej, ktérzy posiadajakcje spotki publicznej niedopuszczone do obroturgnku
regulowanym, jak i tych, ktérzy posiadapkcje ju dopuszczone do obrotu na rynku
regulowanym.

Rewidentem do spraw szczegélnych amdoy¢ podmiot, ktéry posiada wiedzfachows
I kwalifikacje niezledne do zbadania okilenej sprawy. W zalaosci od rodzaju sprawy,
takie kwalifikacje mog posiadd np. osoby legitymuace sé uprawnieniami biegtego
rewidenta, osoby wpisane na ¢idtiegtych adowych lub inne posiadgie wiedz z racji
zdobytego déwiadczenia zawodowego.

Obowiazuja dwa tryby powotania rewidenta do spraw szczegdinyc
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1. powotanie w drodze uchwaty petl}j przez walne zgromadzenie akcjonariuszy oraz

2. powotanie w drodze postanowienia wydanego pszezejestrowy.

[l Wskazanie akcjonariuszy VISTULA GROUP S.A. posiadajacych bezpdrednio lub

posrednio znaczne pakiety akcji wraz ze wskazaniem laby posiadanych przez te
podmioty akcji, ich procentowego udziatlu w kapitalezaktadowym, liczby gtosow z nich
wynikajacych i ich procentowego udzialu w ogoélnej liczbie {gséw na walnym
zgromadzeniu

Struktura witasnosci kapitatu zaktadowego, zgodnie z najlepsz wiedzg Spoétki, na dziei
31.12.2008 roku

Ponisza tabela zawiera informacje dotyoz Akcjonariuszy, ktorzy zgodnie z najlepsz

wiedz Spotki posiadali na dzie31.12.2008 roku, co najmniej 5% ogdlnej liczbysglv na
Walnym Zgromadzeniu Akcjonariuszy.
Na dzieh 31.12.2008 roku kapitat zaktadowy VISTULA GROUPAS.dzielit si¢ na
103.303.932 akcji zwykitych na okaziciela, co praettonaniem Oferty Publicznej akcji serii
H, wyemitowanych w zvazku z pokczeniem ze spdikW.KRUK S.A., dawato ogéhliczbe
88.244.000 gtoséw na Walnym Zgromadzeniu AkcjorsayVISTULA GROUP S.A.

Udziat w
Liczba Udziat w Liczba 0golnegj
Nazwa akcionariusza posiadanych kapitale gtosow liczbie
J akcji zakladowym na WZA gtosow na
WZA
(w szt.) (w %) (w szt.) (w %)
Otwarty Fundusz
1. | Emerytalny PZU 17 647 690,00 17,08% 17 647 690,00 20,00%
LZtota Jesi@”
ING Parasol
Specjalistyczny FIO,
ING FIO Akcji, ING
FIO Srednich i Matych
Spotek oraz ING
2. | specjalistyczny FIO 10 452 800,00 10,12% 10 452 800,00 11,85%
Akcji 2 zaradzane
przez ING
Towarzystwo
Funduszy
Inwestycyjnych S.A.
3, | ING Otwarty Fundusz | 14 597 13409  9,97% | 1029713400 11,67%
Emerytalny
4. | Alma Market S.A. 7 927 701,00 7,67% 7 927 701/008,98%
5, | AlG Otwarty Fundusz | 5 394 950 09 7.16% | 7394950,00  8,38%
Emerytalny
6. | WK INVESTMENT 6 135 774,00 5,94% 6135 774,00 958p
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Wojciech Kruk, Pawet
Cigslik, EK
INVESTMENT
Wojciech Kruk, Ewa
Kruk — Cieslik, Pawet
Cigslik, ECK
INVESTMENT Ewa
Kruk, Ewa Kruk —
Cieslik, Wojciech
Henryk Kruk,
Wojciech Kruk

Struktura wilasnosci kapitatu zakladowego, zgodnie z najlepaz wiedza Spotki, na dzier
przekazania raportu rocznego za rok obrotowy 2008 winiu 30.04.2009 roku

Na dziéh 30.04.2009 roku kapitat zakltadowy VISTULA GROUPASdzieli sk na 103.303.932
akcji zwyktych na okaziciela, co dajgcknie 103.303.932 gtoséw na Walnym Zgromadzeniu
Akcjonariuszy VISTULA GROUP S.A.

Udziat w

Liczba Udziat w Liczba gloséw 0golnej

Nazwa akcjonariusza posiadanych kapitale liczbie
. na WZA .
akcji zakltadowym gtoséw na
(w szt) (w %) WZA
(w %)

Otwarty Fundusz
Emerytalny PZU ,Zlota 19 311 211 18,69 19 311 211 18,69
Jesi@”
ING Otwarty Fundusz
Emerytalny 11 468 964 11,10 11 468 964 11,10
WK INVESTMENT
Wojciech Kruk, Pawet
Cieslik, EK
INVESTMENT
Wojciech Kruk, Ewa
Kruk — Ciglik, Pawet 10 331 885 10,00 10 331 885 10,00
Cieslik, ECK
INVESTMENT Ewa
Kruk, Ewa Kruk —
Cieslik, Wojciech Henryk
Kruk, Wojciech Kruk
ALMA MARKET S.A. 7927 701 7,67 7927 701 7,67
Pioneer Pekao
Investment Management 7 154 000 6,93 7 154 000 6,93
S.A.
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IV Sktad osobowy i zasady dziatania organow zamdzajacych i nadzorujacych Spoiki
oraz ich komitetow.

Zarzad VISTULA GROUP S.A.

Na dziex 30.04.2009 roku w skitad Zadu VISTULA GROUP S.A. wchodgnastpujace
osoby:

Michat Woéjcik — Prezes Zaadu

Grzegorz Pilch — Wiceprezes Zaain
Aldona Sobierajewicz — Wiceprezes Zala
MateusZmijewski — Wiceprezes Zagdu

PwNPE

W sktadzie zargdu Spotki w cigu 2008 roku zaszty nagiujace zmiany:

W dniu 15 lipca 2008 roku Rada Nadzorcza Spoikijgaduchwaty w wyniku ktérych
dokonane zostaly nggtujace zmiany w sktadzie Zaqdu:

1. Pan Rafal Bauer w zwaku ze swaqj prosba zostat odwotany ze stanowiska Prezesa
Zarzadu Spotki

2. Pan Jerzy Krawiec zostat odwotany ze stanowidkanka Zarzdu Spotki

3. Pan Michat Wdjcik zostat powotany na stanowifkezesa Zarrlu Spoiki

4. Pan Grzegorz Pilch zostat powotany na stanovwSkeeprezesa Zasdu Spotki

5. Pan MateusZmijewski zostat powotany na stanowisko WiceprezZ&saadu Spotki

6. Pan Jan Rosochowicz zostat powotany na stanowSiceprezesa Zagdu Spoitki ze
skutkiem od dnia 1 wrzaia 2008 roku.

W dniu 30 lipca 2008 roku Pan Cezary Kupieczgtaezygnact z petnionej przez niego
funkcji cztonka Zarzdu Spofki S.A.

W dniu 3 wrzénia 2008 roku Pan Jan Rosochowicz z powodéw osabisttazyt rezygnacg

z petnionej przez niego funkcji cztonka Zadm Spoiki.

W dniu 15 padziernika 2008 roku Rada Nadzorcza Spotki pladjichwa¢ o powotaniu Pani
Aldony Sobierajewicz na stanowisko Wiceprezesa ghrSpotki

Zasady dziatania Zarzadu:

Zarzad VISTULA GROUP S.A. powotany jest ustawowo do pealzenia spraw Spoiki oraz
jej reprezentowania. Zasgd Spoiki prowadzi dzialalé w oparciu o0 przepisy
obowiazujacego prawa, w tym w szczegokwd Kodeksu spotek handlowych i Ustawy
o rachunkowséci, a take zgodnie z postanowieniami Statutu Spétki. Reajz&ompetencji

Zarzadu Spotki odbywa si przy tym z poszanowaniem oba@ujacych zasad fadu
korporacyjnego.

Spos6b dziatlania zadu Spotki wyznaczony zostat postanowieniami  Statudraz
Regulaminu Zargu. Obydwa dokumentyasdostpne na stronie internetowej Spétki pod
adresem www.vistula.com.pl.

Zarzad, pod przewodnictwem Prezesa zdiz prowadzi bigace sprawy Spotki, zagdza ng i
reprezentuje Sp&k na zewntrz. Wszelkie sprawy zwkane z prowadzeniem
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przedsgbiorstwa Spotki, nie zastrzene przepisami prawa lub Statutem do kompetendji ra
nadzorczej §dz Walnego Zgromadzenia nakedo zakresu dziatania zadu.

Zarzad sktada s z trzech do szeiu os6b. Kadencja zadu trwa 3 kolejne lata. Liczb

cztonkoéw zarzdu okrdéla Rada Nadzorcza.

Rada nadzorcza powotuje zasz Czionkow zargdu powotuje si na okres wspolnej

kadenciji.

Prezes, wiceprezes, czionek zghz lub caly zargd mogy by¢ odwotani przez ragnadzorcz

przed uptywem kadenciji.

Do sktadania &wiadczeé w imieniu Spétki wymagane jest wspoétdziatanie divaztonkdw

zaradu albo jednego cztonka zadu facznie z prokurentem. Uchwaty zadu zapadaj

bezwzgtdna wigckszdcia glosow.

W umowie me¢dzy Spotle a czlonkiem zarglu, jak rownie w sporze z nim Spoek

reprezentuje rada nadzorcza albo petnomocnik powalahwad Walnego Zgromadzenia.

Zgodnie z § 14 Regulaminu Zadu, do spraw wymagaych uchwat Zarzdu nalea;

Zatwierdzanie projektéw programow rozwojowych Bpd

Zatwierdzanie planow produkcyjno-handlowych Spotk

Podejmowanie decyzji o zakupach inwestycyjnych.

Ustalanie struktury zagdzania przedgbiorstwa Spotki i zaktadow filialnych.

Powotywanie i odwotywanie dyrektorow zaktadowdiihych i ich zasfpcow.

Udzielanie prokury i petnomocnictwa.

Utworzenie i likwidacja zaktadéw i innych jednekt organizacyjnych Spotki

w ramach wewgtrznej struktury Spotki,.

. Ustalanie regulaminéswiadcze pieniznych i materialnych na rzecz pracownikow.

9. Zagospodarowanie gtbnychsrodkow trwatych.

10. Podpisywanie i odghowanie od umow dtugoterminowych oraz uméw, z ktbry
wynikaja zobownzania o wartéci wyzszej niz 200 tys. zt.

11. Sprawozdania zadu, bilans, rachunek zyskéw i strat, rachunek pyzefwv
pienigznych oraz wnioski co do podziatu zysku i pokrydiats

12. Wnioskowanie do Walnego Zgromadzenia w innyalawpch zastrzenych do jego
kompetencji.

13. Wnioskowanie o zwotanie obrad rady nadzorczegpraponowanym poggkiem
obrad.

14. Zwotywanie Walnych Zgromadae

15. Wewretrzny podziat pracy cztonkéw zadu.

16. Podejmowanie decyzji o zwolnieniach grupowych.

17. Ustalanie regulaminu organizacyjnego i regulangracy.

18. Sprawy, przed zatatwieniem ktorych ¢hp jeden cztonek zasdu wyrazit sprzeciw.

19. Udzielanie poyczek.

20. Udzielanie gwarancji i peczen.

21. Inne istotne sprawy o charakterze gatk@wym i niemagtkowym w przedmiocie
dziatania Spofki.

NooakwnNE

Rada Nadzorcza VISTULA GROUP S.A.

Rada Nadzorcza VISTULA GROUP S.A., $wietle postanowig Statutu oraz Kodeksu
spoétek handlowych, jest organem nadzgoyin dziatalngé Spotki.

Na dziex 30.04.2009 roku w sktad Rady Nadzorczej SpotkiNIEA GROUP S.A. wchodg
nastpujace osoby:
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Jerzy Mazgaj - Przewodnigzy Rady Nadzorczej

Andrzej Smoliski - Wiceprzewodnicry Rady Nadzorczej
Piotr Gawry - Czlonek Rady Nadzorczej

Adam Goral - Czlonek Rady Nadzorczej

Wojciech Kruk - Cztonek Rady Nadzorczej

Zbigniew Mazur - Cztonek Rady Nadzorczej.

ogrwNE

W skiadzie Rady Nadzorczej VISTULA GROUP S.A. w 830ku oraz w roku 2009 do dnia
30.04.2009 roku zaszty naptijace zmiany:

W wyniku uchwat podjtych przez Zwyczajne Walne Zgromadzenie AkcjonaiyuSpotki w
dniu 30 czerwca 2008 roku ze sktadu Rady Nadzor8péjki odwotani zostali Pan Maciej
Wandzel, Pan Wojciech Grzybowski, Pani Dorota Jd&aw Zajder, Pan Zbigniew Mazur.

Jednoczénie Zwyczajne Walne Zgromadzenie Akcjonariuszy 8pétdniu 30 czerwca 2008

roku powotato w sktad Rady Nadzorczej Spétki Paeazdgo Mazgaja, Pana Andrzeja
Smolinskiego, Pana Piotra Gawrysia, Pana Wiodzimierzaw@tiiego, Pana Zbigniewa
Mazura.

W dniu 11 marca 2009 roku Pan Wiodzimierz Glowaatkiyt rezygnact z petnienia funkcji
cztonka Rady Nadzorczej Spotki ze wadpw osobistych. Jednoczee Rada Nadzorcza
Spotki na posiedzeniu w dniu 11 marca 2009 rokigtdgc na podstawie § 22 ust. 3 Statutu
Spotki dokonata uzupetnienia swojego sktadu w deod@optacji. Do sktadu Rady
Nadzorczej Spétki na okres dodaa jej obecnej wspdlnej kadencji zostat powotany Pa
Wojciech Kruk.

Zasady dziatania Rady Nadzorczej:

Rada Nadzorcza powotana jest ustawowo do petnieadzoru we wszelkich aspektach
dziatalngci Spoéitki. Rada Nadzorcza VISTULA GROUP S.A. prowiadiziatalngé

W oparciu o przepisy obow#ujacego prawa, a w szczegokeoKodeksu spoétek handlowych,
a take zgodnie z postanowieniami Statutu Spotki. Reejiiompetencji Rady Nadzorczej
odbywa s¢ rowniez z poszanowaniem oboariujacych zasad tadu korporacyjnego.

Sposbb dziatania Rady Nadzorczej Spotki wyznaczzostat postanowieniami Statutu oraz
Regulaminu Rady Nadzorczej. Obydwa dokumenty zpstanieszczone na stronie
internetowej Spoétki pod adresem www.vistula.com.pl.

Zgodnie z postanowieniami § 21 ust. 2 Statutu Spdék kompetencji Rady Nadzorczej
naleza nas¢pujace sprawy:

1) badanie i ocena sprawozdania finansowego zaiytiek obrotowy,

2) badanie i ocena sprawozdania 4dwz z dzialalnéci Spotki oraz wnioskéw Zasru
dotycacych podziatu zysku albo pokrycia straty,

3) sktadanie Walnemu Zgromadzeniu corocznego pisgmnsprawozdania z wynikow
oceny, o ktérej mowa w poprzednich punktach 11 2,

4) zawieszanie w czyngciach z wanych powoddéw cztonka zagdu lub catego zaszdu,

5) delegowanie cztonka rady nadzorczej, o ile mrigsza to postanowie§ 17 ust.1 Statutu,
do czasowego wykonywania czyrobdcztonkdéw zarzdu Spoétki nie mogcych sprawowa
swoich czynnéci,
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6) zatwierdzanie regulaminu zadu Spoétki,

7) ustalanie wynagrodzenia dla cztonkéw zdrg,

8) wybdr biegtego rewidenta, przeprowadzago badanie sprawozdania finansowego,

9) przyjmowanie w formie uchwaty dla wewtrznych celéw Spoiki jednolitego tekstu
Statutu Spotki, przygotowanego przez zdr8poiki,

10) opiniowanie wnioskow o umorzenie akcji Spofki.

W Swietle postanowik Statutu Spoéiki nabycie i zbycie nieruchaftip uzytkowania
wieczystego lub udzialu w nieruchodto wymaga zgody rady nadzorczej. R
powyzszych czynngci nie wymaga uchwaty Walnego Zgromadzenia.

Rada Nadzorcza sktadag¢st 5 - 6 czionkédw. Kadencja Rady Nadzorczej trwdata.
Liczbe cztonkdéw rady nadzorczej ustala Walne Zgromadzenie

Czionkéw Rady Nadzorczej powotuje i odwotuje, ztzaseniem postanowie8 22 ust. 314
Statutu Spotki, Walne Zgromadzenie na okres wspékaencii.

Zgodnie z 8§ 18 Statutu Spoétki Rada Nadzorcza wgbr swego grona przewodricego
Rady Nadzorczej i jego zapte, a w miage potrzeby take sekretarza rady.
Przewodniczcy Rady Nadzorczej zwoluje posiedzenia rady i prhviczy na nich.
Przewodnicacy Rady Nadzorczej poprzedniej kadencji zwotuje twiera pierwsze
posiedzenie nowo wybranej rady i przewodniczy nam nido chwili wyboru
przewodniczcego.

Rada Nadzorcza me odwot& przewodniczcego, jego zagpce i sekretarza Rady.

Zgodnie z 86 Regulaminu Rady Nadzorczej zawiadomierplanowanym posiedzeniu rady
powinno by wystane listem poleconym co najmniej na siedem miaed jego terminem.
Z waznych powodow przewodnigey rady mae ten termin skro¢i Zawiadomienie winno
okreslac¢ termin, miejsce i pordek posiedzenia.

Porzdek obrad w trakcie posiedzenia, ktérego dotycayaby zmieniony lub uzupetniony
jedynie w przypadkach , gdy wszyscy cztonkowie Reggbecni i wyraaja na to zgod lub
gdy jest to konieczne dla uchronienia Spoétki przaikzody lub w przypadku, gdy przedmiotem
uchwaty ma by ocena, czy istnieje konflikt interesow paizy cztonkami Rady Nadzorczej
a Spotk.

Dla waznosci uchwat rady wymagane jest zaproszenie wszystkjeh cztonkow.

Mozliwe jest odbycie posiedzenia rady w trybie teldkeoencji w taki sposob,ziwszyscy
jego uczestnicy magsi¢ wzajemnie porozumiewsaprzy pomocysrodkéw telekomunikacii.
Dla waznosci uchwat podjtych podczas takiego posiedzenia wymagane jest igaup
protokotu przez wszystkich jego uczestnikow.

Rada Nadzorcza odbywa posiedzenia co najmniej eakwartat. Przewodnigzy Rady

Nadzorczej lub jego zagica, ma take obowazek zwol& posiedzenie rady nadzorczej
w terminie dwoch tygodni od dnia otrzymania pisegoedania zwotania posiedzenia rady
nadzorczej zawartego we wniosku za@lz lub czlonka Rady Nadzorczej.

Rada Nadzorcza me podejmowé uchwaty:
a) na posiedzeniach,
b) w trybie pisemnym,

c) przy wykorzystanisrodkéw bezpéredniego porozumiewaniagsna odlegtec.

Czitonek Rady Nadzorczej m® bra& udziat w podejmowaniu uchwat rady, odgagwoj gtos
na psmie za pérednictwem innego cztonka Rady Nadzorczej.
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Uchwata Rady Nadzorczej m® by¢ podgta w formie pisemnej poprzez podpisanie projektu
uchwaly przez poszczegllnych cztonkow Rady ze waki@m daty oddania gtosu

i okresleniem, czy oddaj glos za uchwat przeciw uchwale czy wstrzympie od gtosu.
Nieodestanie przez czionka Rady Nadzorczej podpigarw powyszy sposéb projektu
uchwaty w terminie 10 dni od dnia wystania projekta podany przez cztonka rady jego
adres do darcze, uznaje si za wstrzymanie siod gtosu.

Dla waznosci uchwat Rady Nadzorczej wymagane jest zaproszemjgosiedzenie wszystkich
cztonkow rady, a w przypadku uchwat podejmowanychtrybie pisemnym lub przy
wykorzystaniusrodkéw bezpéredniego porozumiewaniagsha odlegié¢ — powiadomienie

wszystkich cztonkéw Rady Nadzorczej ostiigprojektu uchwaty.

Rada Nadzorcza podejmuje uchwaty bezwagi wiekszaicig gtosow, przy obecrigi lub (w
przypadku uchwat podejmowanych w trybie pisemnyr przy wykorzystaniusrodkow
bezpdredniego porozumiewaniagsha odlegtéc) przy udziale, co najmniej potowy sktadu
Rady Nadzorczej. W przypadku réwnej liczby gtos@n przeciw uchwale rady nadzorczej -
decyduje gtos przewodnigzego rady nadzorczej.

Protokoty z posiedzenia Rady podpisapecni na posiedzeniu cztonkowie Rady.
Protokoty g podpisywane na naginym posiedzeniu Rady.
Protokoty gromadzoneysv ksiedze protokotdw a ich kopie przekazywane cztonkordyRa

Czilonkowie Rady Nadzorczej wykonuj swoje prawa i obowkki osobscie.
Zasady i wysok& wynagrodzenia dla czlonkow Rady Nadzorczej ustdlaline
Zgromadzenie.

V Opis podstawowych cech stosowanych w spoéice systew kontroli wewnetrznej
| zarzadzania ryzykiem w odniesieniu do procesu spogzzania sprawozda
finansowych.

Sporadzanie sprawozda finansowych Spoétki odbywa giw sposéb usystematyzowany
w oparciu o obowizujaca w Spotce struktur organizacyjn. Wdrazone w Spéice naedzia
rachunkowe@ci zarzdczej oraz systemy informatyczne wykorzystywane régestracii
zdarzeé gospodarczych w kgijach rachunkowych dapodstaw do oceny, 1 sprawozdania
finansowe Spoiki sposzizane § w sposoOb rzetelny oraz zawierayszystkie istotne dane
niezlzdne do ustalenia sytuacji finansowej i atlapwej Spotki.

Nadz6r merytoryczny nad procesem przygotowaniavemdal finansowych i raportéw
okresowych Spotki sprawuje Czionek Zgim odpowiedzialny za sprawy finansowe.
Za organizag prac zwazanych z przygotowaniem sprawoadaansowych odpowiedzialny
jest Pion Kstigowdici Finanséw, podlegagy bezpérednio Czionkowi Zargdu VISTULA
GROUP S.A.

Zarzad VISTULA GROUP S.A. jest odpowiedzialny za systdmontroli wewrgtrznej
w Spoéice i jego skuteczdd w procesie sponrizania sprawozdafinansowych i raportéw
okresowych przygotowywanych i publikowanych zgodraezasadami Rozpagdzenia
Ministra Finanséw z dnia 19 lutego 2009 roku wasye informacji bieacych i okresowych
przekazywanych przez emitentéw papierow wanitovych oraz warunkéw uznawania za
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rownowane informacji wymaganych przepisami prawangi&a nielgdacego pastwem
cztonkowskim (Dz.U. Nr 33, poz. 259)

Wyniki finansowe Spéiki § rowniez na biegaco monitorowane w trakcie roku obrotowego
oraz podlegaj ocenie okresowej dokonywanej przez Rabadzorcz. Na kadym
posiedzeniu Rady Nadzorczej Zaolz Spotki przedktada informacje na temat aktualnej
sytuacji finansowej Spoiki.

Skuteczny system kontroli wewtnznej Spotki i zarzdzania ryzykiem w procesie
sprawozdawczei finansowej jest zapewniony @ki:

- przygotowaniu procedur okilajacych zasady i podziat odpowiedziafigbza sporzdzanie
sprawozda finansowych;

- ustaleniu zakresu raportowania na bazie obhowycych Miedzynarodowych Standardow
Rachunkowéci (MSR) i Migdzynarodowych Standardéw Sprawozdawczd-inansowe;j
(MSSF),

- opracowaniu, wdreeniu i sprawowaniu nadzoru nad stosowaniem w spbika Grupy
Kapitatowej VISTULA GROUP S.A. spéjnych zasad rackowasci oraz

- pbétrocznym przegbdom i rocznym badaniom publikowanych sprawazdeamansowych
VISTULA GROUP S.A. i Grupy Kapitatowej Spotki przeezalenego audytora.

Roczne i potroczne sprawozdania finansowe podiegaipzalenemu badaniu oraz
przeghdowi przez biegtych rewidentow, ktdrzy wyega opini¢c o rzetelndci, prawidtowdaci

| jasnaici tego sprawozdania oraz prawidtadeoksiag rachunkowych stanowgych podstaw
jego sporzdzenia.

Wyboru biegtego rewidenta dokonuje Rada Nadzorcaawmiosek Zargdu, z grona
renomowanych firm audytorskich, gwaramatyjch wysokie standardy ustug i wymagan
niezalenosc.

Badania przeprowadzang sosownie do postanowie

1) rozdziatu 7 ustawy z dnia 29 winéa 1994 roku o rachunkowa (Dz.U. nr 76 poz. 694
z 2002 roku),
2) norm wykonywania zawodu biegtego rewidenta, wydhrnprzez Krajow Rad: Biegtych
Rewidentow.
W szczegdlnéci badania obejmajsprawdzenie poprawsd zastosowanych przez Spétk
zasad rachunkowoi i znacacych szacunkow, sprawdzenie — w sposob wyrywkowy -
dowodow i zapisow kggowych, z ktorych wynikaj liczby i informacje zawarte
w sprawozdaniu finansowym, jak i cé&mowa ocerg sprawozdania finansowego.

Zadaniem Spoéiki jest spamdzenie takiego sprawozdania finansowego, obejoegjo dane

liczbowe i objdnienia stowne, ktore:

— przedstawia rzetelnie i jasno wszystkie informdsjetne dla oceny sytuacji m#iowe]

i finansowej VISTULA GROUP S.A. na dany dajgak tez jej wyniku finansowego za
dany okres,

— zostalo spormdzone, we wszystkich istotnych aspektach prawidioteo jest zgodnie
z zasadami rachunkodm, wynikagcymi 2z Migdzynarodowych Standardow
Rachunkowséci, Miedzynarodowych Standardéw SprawozdawcezoFinansowej oraz
zwigzanych z nimi interpretacji ogtoszonych w formieporzdzex Komisji Europejskiej,
a w zakresie nie uregulowanym w tych standardactosownie do wymogow ustawy
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o rachunkowéci i wydanych na jej podstawie przepisow wykonawtzyoraz na
podstawie prawidtowo prowadzonych &girachunkowych,

- jest zgodne z wplywagymi na tré¢ sprawozdania finansowego przepisami prawa
i postanowieniami Statutu Spotki.

Spotka posiada dokumentaappisupca przyjete przez rg zasady rachunkowoi, okreslona
w art. 10 ustawy o rachunko¥ed. Zastosowane zasady rachunku kosztow, wycenywaki

i pasywéw oraz ustalania wyniku finansowegp zgodne Mgdzynarodowymi Standardami
Rachunkowséci oraz z przepisami ustawy o rachunkéeio

Odpowiedzialné¢ za prawidtowéc¢ prowadzenia rachunkowa Spoétki chzy na Zaradzie.

Ewidencja ksigowa prowadzona jest przyyciu techniki komputerowej z zastosowaniem
programow, na ktére Spotka uzyskata licencKsiegi rachunkowe g przechowywane
w siedzibie Spokki.

Prowadzona ewidencja umiovia ustalenie wyniku finansowego, podatku VAT oreanych
zobowhzan budzetowych. Ewidencja ksgowa zapewnia poprawgni kompletndé zapisow.
Chronologia zdarzegospodarczych jest przestrzegana.

Zapisy w ks¢gach rachunkowych odzwierciediagtan rzeczywisty, daney svprowadzane
kompletnie i poprawnie, na podstawie zakwalifikowem do zaksigowania dowodow
ksiggowych. Zapewniona jest aggjtos¢ zapisbw oraz poprawiéd dziatania stosowanych
procedur.

Dowody ksggowe odpowiadajwymogom ustawy o rachunkosm.

Dostp do wprowadzania danych do systemu komputerowegja wytacznie wytypowani
pracownicy. Kontrola dogpu prowadzona jest nai@dym etapie sporgizania sprawozdania
finansowego, poeavszy od wprowadzania danyctrédiowych, poprzez przetwarzanie
danych, a do generowania informacji wigiowych.

VI Wskazanie posiadaczy wszelkich papierow warkziowych, ktére daja specjalne
uprawnienia kontrolne, wraz z opisem tych uprawni@é

Akcje VISTULA GROUP S.A. s akcjami zwyklymi na okaziciela, z ktoérymi nie jest
Zwigzane zadne uprzywilejowanie, w szczegdioo dotyczce specjalnych uprawnie
kontrolnych.

VII Wskazanie wszelkich ograniczé odnasnie do wykonywania prawa gtosu, takich jak
ograniczenie wykonywania prawa gtosu przez posiadag okreslonej czesci lub liczby
gtosOw, ograniczenia czasowe dotygze wykonywania prawa gtosu lub zapisy, zgodnie z
ktorymi, przy wspotpracy spotki, prawa kapitalowe zawigzane z papierami
wartosciowymi sg oddzielone od posiadania papierow wartziowych

Zgodnie ze Statutem VISTULA GROUP S.A. #y wymienione ograniczenia w
wykonywaniu prawa gtosu nie wysiuja.

VIII Wskazanie wszelkich ograniczexn dotyczacych przenoszenia prawa wilasniei
papieréw wartosciowych emitenta
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Zgodnie ze Statutem VISTULA GROUP S.A. @y wymienione ograniczenia dotyge
przenoszenia prawa wiasioo papierow wartéciowych Spotki nie wysipuija.

IX Opis zasad dotycacych powotywania i odwotywania oséb zargdzajacych oraz ich
uprawnien, w szczegolnéci prawo do podjecia decyzji o emisji lub wykupie akciji

Zasady dotyczre powotywania i odwotywania oséb zagzapcych w VISTULA GROUP
S.A. oraz ich uprawnie zostaty opisane w pkt IV niniejszego raportu véczedotyczcej
zasad funkcjonowania Zadu Spoiki.

Zarndowi VISTULA GROUP S.A. nie przystugyj uprawnienia do podejmowania
samodzielnej decyzji w sprawie emisji akcji. Zgadzie Statutem Spoétki przeprowadzenie
przez Spoétk emisji akcji i podwyszenia kapitatu zakladowego wymaga stosownej ughwat
Walnego Zgromadzenia.

Zarzadowi VISTULA GROUP S.A. przystugajuprawnienia do nabywania akcji Spétki na
zasadach okgonych w przepisach Kodeksu spoétek handlowych dagggch nabywania
akcji wkasnych.

X Opis zasad zmiany statutu lub umowy spotki emiteta.

Zgodnie ze Statutem VISTULA GROUP S.A. wszelkie anyi Statutu Spoétki nate do
wytacznych kompetencji Walnego Zgromadzenia, ktére diecw tej sprawie podejmuje w
formie uchwat

Kompetencje wynikagce z wyhcznych uprawni@ do dokonywania zmian Statutu Spotki
Walne Zgromadzenie wykonuje na wniosek Zdtz Spotki przedioony facznie z pisema
opinia. Rady Nadzorczej. Wniosek akcjonariuszy w tych wsp@eh powinien by
zaopiniowany przez Zagd Spotki i Rag Nadzorca.

Zarzad VISTULA GROUP S.A.

Michat Wéjcik — Prezes Zagdu = ...

Grzegorz Pilch — Wiceprezes Zagl ...,

Aldona Sobierajewicz — Wiceprezes Zgla ..............ccocveeeiiinnnnnns

MateuszZZmijewski — Wiceprezes Zaqdu  ..........cccoeveviveiininnnnnnn.

Krakow, 30 kwietnia 2009 roku
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