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1. OPINIA NIEZALEZNEGO BIEGLEGO REWIDENTA

Dla Akcjonariuszy i Rady Nadzorczej
VISTULA GROUP S.A.

Przeprowadzili$my badanie zalaczonego skonsolidowanego sprawozdania finansowego
Grupy Kapitalowej VISTULA GROUP S.A. (zwanej dalej Grupa Kapitalowa), w ktérej
Spotka Dominujgca jest Vistula Group S.A. (zwana dalej Spotka),
z siedzibg w Krakowie, ul. Starowislna 48, 31-035 Krak6w, na ktdre sktada sie:

= skonsolidowane sprawozdanie z sytuacji finansowej sporzadzone na dzien
31 grudnia 2013 roku, ktére po stronie aktywow i pasywdw wykazuje sume
625.932 tys. zi,

= skonsolidowany rachunek zyskéw i strat za rok obrotowy od 1 stycznia 2013 roku do
31 grudnia 2013 roku wykazujacy zysk netto w wysokosci 45.061 tys. zi,

= skonsolidowane sprawozdanie z catkowitych dochodéw za rok obrotowy od
1 stycznia 2013 roku do 31 grudnia 2013 wykazujace catkowity dochéd ogétem
w wysokosci 45.061 tys. zi,

= skonsolidowane sprawozdanie ze zmian w kapitale wlasnym za rok obrotowy od
1 stycznia 2013 roku do 31 grudnia 2013 roku wykazujace zwigkszenie kapitahu
wlasnego o kwotg 76.961 tys. zi,

= skonsolidowane sprawozdanie z przeplywéw pienigznych za rok obrotowy
od 1 stycznia 2013 roku do 31 grudnia 2013 roku wykazujace zwiekszenie stanu
srodkéw pienigznych netto w ciagu roku obrotowego o kwote 3.717 tys. zt,

= informacje i objasnienia.

Za sporzadzenie zgodnego z obowiazujacymi przepisami skonsolidowanego
sprawozdania finansowego oraz sprawozdania z dzialalnosci Grupy Kapitalowej
odpowiedzialny jest Zarzad Spotki Dominujace;.

Zarzad Spotki Dominujacej oraz czlonkowie jej Rady Nadzorczej sa zobowiazani do
zapewnienia, aby skonsolidowane sprawozdanie finansowe oraz sprawozdanie
z dziatalnosci Grupy Kapitalowej spelniaty wymagania przewidziane w ustawie z dnia
29 wrzesnia 1994 r. o rachunkowosci (Dz. U. z 2013, poz. 330, z poZniejszymi
zmianami), zwanej dalej ,,ustawg o rachunkowosci”.

Naszym zadaniem bylo zbadanie i wyrazenie opinii 0 zgodnosci tego skonsolidowanego
sprawozdania finansowego z wymagajacymi zastosowania zasadami (polityka)
rachunkowos$ci Grupy Kapitalowej oraz czy rzetelnie i jasno przedstawia ono, we
wszystkich istotnych aspektach, sytuacj¢ majatkowa i finansowa, jak tez wynik
finansowy Grupy Kapitatowe;j.

Badanie skonsolidowanego sprawozdania finansowego przeprowadziliémy stosownie
do postanowien:

. Prezes Zarzadu: Mirostaw Kosmider
Sad Rejonowy dla Krakowa - Srodmiescia w Krakowie KRS 0000125073; NIP 676-22-17-735; REGON 356548127; zakladowy 70,000 z!
Rachunek bankowy w Banku PeKaO S.A Il Oddzial w Krakowie, ul. Kapelanka 1, nr rachunku: 40 1240 1444 1111 0000 0937 2962



= rozdzialu 7 ustawy o rachunkowosci,
» krajowych standardéw rewizji finansowej, wydanych przez Krajowa Rade Biegltych
Rewidentow w Polsce.

Badanie skonsolidowanego sprawozdania finansowego zaplanowalismy
i przeprowadziliSmy w taki spos6b, aby uzyskaé racjonalng pewno$¢, pozwalajaca na
wyrazenie opinii o sprawozdaniu. W szczegolno$ci badanie obejmowalo sprawdzenie
poprawnos$ci zastosowanych przez Spétke Dominujgca oraz jednostki zalezne zasad
(polityki) rachunkowos$ci 1 sprawdzenie - w przewazajacej mierze w sposob
wyrywkowy — podstaw, z ktérych wynikaja liczby i informacje zawarte
w skonsolidowanym  sprawozdaniu finansowym, jak i calodciowa ocene
skonsolidowanego sprawozdania finansowego.

Uwazamy, ze badanie dostarczylo wystarczajacej podstawy do wyrazenia opinii.

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

(a) przedstawia rzetelnie 1 jasno informacje istotne dla oceny sytuacji majatkowej
i finansowej Grupy Kapitalowej na dzien 31 grudnia 2013 roku, jak tez jej wyniku
finansowego za rok obrotowy od 1 stycznia 2013 roku do 31 grudnia 2013 roku,

(b) zostato sporzadzone zgodnie z Migedzynarodowymi Standardami Rachunkowosci,
Miedzynarodowymi Standardami Sprawozdawczo$ci Finansowej (MSSF) oraz
zwigzanymi z nimi interpretacjami ogloszonymi w formie rozporzadzen Komisji
Europejskiej, a w zakresie nieuregulowanym w tych standardach — stosownie do
wymogow ustawy o rachunkowosci iwydanych na jej podstawie przepisoéw
wykonawczych,

(c) jest zgodne z wplywajacymi na tres¢ skonsolidowanego sprawozdania
finansowego przepisami prawa obowigzujacymi Grupeg Kapitatows.

Sprawozdanie z dzialalnosci Grupy Kapitalowej za rok obrotowy 2013 jest kompletne
w rozumieniu art. 49 ust. 2 ustawy o rachunkowosci oraz rozporzadzenia Ministra
Finansow z dnia 19 lutego 2009 roku w sprawie informacji biezacych i okresowych
przekazywanych przez emitentéw papieréw warto$ciowych oraz warunkéw uznawania
za réwnowazne informacji wymaganych przepisami prawa pafistwa niebedacego
panstwem czlonkowskim (DZ. U. z 2014 r. poz. 133), a zawarte w nim informacje,
pochodzace ze zbadanego skonsolidowanego sprawozdania finansowego, sq z nim
zgodne.

W imieniu:
PRO AUDIT Kancelaria Biegltych Rewidentow Spétka z o.0.

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

Kluczowy biegly rewident: Osoba reprezentujaca podmiot:
T /é;
- ~
Paulina Bak” Mirostaw Koémider
biegty rewident biegly rewident
nr ewid. 11912 nr ewid. 9273
Krakéw, dnia 20 marca 2014 roku PRO AUDIT

Kancelaria Bieghveh Rewidentow Spotka z 0.0,
30-305 Krakéw, ul. K. Wasilewskicgo 20
tel. (12) 632-80-32, tel ffax (12) 632-80-64
NIP 676-22-17-735 [REGOM356548127



GRUPA KAPITALOWA VISTULA GROUP S.A.

2. RAPORT UZUPELNIAJACY OPINIE Z BADANIA
SKONSOLIDOWANEGO SPRAWOZDANIA
FINANSOWEGO GRUPY KAPITALOWEJ VISTULA
GROUP S.A. ZA ROK OBROTOWY OD 1 STYCZNIA DO
31 GRUDNIA 2013 ROKU

A. INFORMACJE OGOLNE

1. Dane identyfikujace jednostki wchodzace w sklad Grupy Kapitalowej

Spotka Dominujaca Grupy Kapitalowej dziata pod firma VISTULA GROUP SPOLKA
AKCYINA. Siedziba Spétki miesci sig¢ w Krakowie, przy ul. Starowislnej 48,
31-035 Krakow.

Spotka Dominujaca prowadzi dziatalnos¢ w formie spotki akeyjnej.

Zgodnie z informacja odpowiadajacg odpisowi aktualnemu z Rejestru Przedsiebiorcow
z dnia 27 lutego 2014 roku Spotka zostala zarejestrowana w Krajowym Rejestrze
Sadowym prowadzonym przez Sad Rejonowy dla miasta Krakowa - Sroédmiescia
w Krakowie, XI Wydzial Gospodarczy Krajowego Rejestru Sagdowego pod numerem
0000047082 w dniu 26 wrzesnia 2001 roku. Podstawa wpisu do rejestru byl statut
z 28 marca 1991 roku sporzadzony przez notariusza Pawla Btaszczaka z indywidualnej
Kancelarii Notarialnej nr 18 w Warszawie przy ulicy Dlugiej 29 (Repertorium A
Nr 1700/91).

Spolka zostala zawigzana na czas nieoznaczony.

Zakres przedmiotowy dzialalno$ci Spotki Dominujacej byt zgodny z zarejestrowanym

1 obejmowat w szczegdlnosci:

— sprzedaz detaliczng odziezy prowadzong w wyspecjalizowanych sklepach,

— sprzedaz  detaliczng  zegarkdw, zegarOw 1 bizuterii  prowadzong
w wyspecjalizowanych sklepach,

— sprzedaz  detaliczng  obuwia 1 wyrobow  skorzanych — prowadzona
w wyspecjalizowanych sklepach,

— sprzedaz hurtowg odziezy i obuwia,

— sprzedaz detaliczng prowadzong przez domy sprzedazy wysylkowej lub internet,

— produkcje pozostalej odziezy wierzchniej,

— produkcjg odziezy skorzanej,

— produkcj¢ wyrobow jubilerskich, bizuterii i podobnych wyrob6w,

— produkcje sztucznej bizuterii i wyrobow podobnych,

— produkcjg zegarkow 1 zegarow,

— naprawg zegarOw, zegarkow oraz bizuterii,

— wynajem i zarzadzanie nieruchomos$ciami wtasnymi lub dzierzawionymi,

— kupno i sprzedaz nieruchomosci na wiasny rachunek.

W badanym roku obrotowym Spétka Dominujaca prowadzila dzialalno$é glownie
w zakresie sprzedazy detalicznej odziezy oraz wyrobdw jubilerskich, w tym zegark6w,
produkcji pozostalej odziezy wierzchniej oraz produkcji artykuldéw jubilerskich.

Spotka Dominujaca dziata na podstawie przepiséw Kodeksu spétek handlowych.

Spétka Dominujaca posiada numery identyfikacyjne: @

PRO AUDIT Kancelaria Bieglych Rewidentéw Spotka z o.0. / 5



GRUPA KAPITALOWA VISTULA GROUP S.A.

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

Kapitat zakltadowy Spotki Dominujacej wedtug stanu na dzien 31 grudnia 2013 roku
wynosit 37.003 tys. zi. Po umorzeniu 11.154.700 akcji w 1999 roku, kapital zaktadowy
na dzien bilansowy dzieli si¢ na 173.861.625 akcji o warto$ci nominalnej 0,20 zlotych
kazda.

Na dzien 31 grudnia 2013 roku, wedlug danych Zarzadu, Akcjonariuszami ktérzy
bezposrednio lub posrednio posiadali co najmniej 5% w ogdlnej liczbie gloséw na
Walnym Zgromadzeniu Spotki Dominujacej byli:

Liczba Udzial w Liczba Udzial w
Akcjonariusz posiadanych kapitale gloséow na ogoélnej liczbie
akcji zakladowym WZA glosow na WZA

(w szt.) (w %) (w %)
Otwarty Fundusz Emerytalny
PZU . Zlota Jesiets™ 34 321 341 19,74 34321 341 19,74
IPOPEMA 2 Fundusz Inwestycyjny
Zamknigty AKtywow 25519 999 14,68 25 519 999 14,68
Niepublicznych
ING Otwarty Fundusz Emerytalny 19 689 864 11,33 19 689 864 11,33
ALMA MARKET S.A. wraz
z podmiotem zaleznym 14 974 589 8.61 14 974 589 8,61
KRAKCHEMIA S.A.
Pioneer Pekao Investment

0244 728 532 9244 728 5,32

Management S.A.*

* dotyczy akcji wehodzqeych w skiad portfeli wszystkich klientow Pioneer Pekao Investment Management
8.4 (,PPIM",) zarzqdzanych w ramach wykonywania przez PPIM uslugi zarzqdzania portfelem
instrumentow finansowych. Podgrupe wszystkich portfeli klientow PPIM stanowi portfel nalezacy do
Pioneer Funduszu Inwestycyjnego Otwartego, ktory zgodnie z informacjami posiadanymi przez Emitenta,
Jest akcjonariuszem Emitenta posiadajqcym 5,04% udzialu w kapitale zakladowym oraz ogélnej liczbie
glosow na Walnym Zgromadzeniu Emitenta.

Uchwata nr 17/06/2013 z dnia 28 czerwca 2013 roku Zwyczajne Walne Zgromadzenie
podjelo decyzje o podwyzszeniu kapitatu zakladowego Spélki Dominujacej z kwoty
29.003.265 zt do kwoty nie wyzszej niz 37.003.265 z1, tj. o kwote nie wyZsza niz
8.000.000 zt, poprzez emisje nie wigeej niz 40.000.000 akcji zwyklych na okaziciela
serii M o wartoSci nominalnej 0,20 zt kazda oraz wartosci emisyjnej 0,80 zt kazda.

W wyniku emisji 40.000.000 akcji kapitat zaktadowy wzrdst o kwote 8.000.000 zi,
a kapitat zapasowy o kwotg 23.752.638 zi.

Kapital wlasny Spolki wedlug stanu na dzien 31 grudnia 2013 roku wynosit
404.406 tys. zi. Zwigkszenie wartoéci kapitalu wlasnego o 79.678 zt w roku obrotowym
objetym badaniem wynika z zysku netto za badany rok obrotowy w kwocie
47.778 tys. z1, wyceny programu motywacyjnego w kwocie 147 tys. zt oraz z emisji
akcji serii M, ktora zwigkszyla wartos¢ kapitatu whasnego Spétki 0 31.753 tys. zt.

Kapital wlasny Grupy Kapitalowej na dzien 31 grudnia 2013 roku wynosil
410.191 tys. z1.

Rokiem obrotowym Spoétki Dominujace;j jest rok kalendarzowy.

PRO AUDIT Kancelaria Bieglych Rewidentéw Spélka z o.0. 6



GRUPA KAPITALOWA VISTULA GROUP S.A.

Na koniec badanego roku obrotowego sktad Zarzadu Spotki Dominujacej przedstawiat
si¢ nastepujaco:

- Pan Grzegorz Pilch — Prezes Zarzadu,

- Pan Mateusz Zmijewski — Wiceprezes Zarzadu,

- Pan Radostaw Jakociuk — Wiceprezes Zarzadu.

W roku obrotowym 2013 oraz do dnia zakonczenia badania nie miaty miejsca zmiany
w sktadzie Zarzadu Spotki.

W sktad Grupy Kapitatowej wchodza nastepujace jednostki zalezne:

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

- Wolczanka Production 3 Sp. z 0.0. z siedziba w Ostrowcu Swiqtokrzyskim (100%
udziahu w kapitale),

- Andre Renard Sp. z 0.0. z siedzibg w Warszawie (70 % udziatu w kapitale).

W dniu 29 sierpnia 2013 roku Spétka Dominujaca sprzedata udzialy w spolce Fleet
Management GmbH.

Grupa Kapitalowa obejmuje réwniez jednostki zalezne, nad ktorymi Spoélka nie

sprawuje kontroli:

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

- Vicon Sp. z 0.0. z siedziba w Lancucie (100 % udzialu w kapitale) — utrata kontroli
na skutek ogloszenia upadtosci,

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

- ,,Vipo” z siedzibg w Kaliningradzie (100 % udziatlu w kapitale) — utrata kontroli na
skutek postgpowania upadtosciowego.

Skonsolidowanym sprawozdaniem finansowym na dzien 31 grudnia 2013 roku objete
zostaly nastgpujace jednostki:

a) Spotka Dominujaca — Vistula Group S.A.

PrzeprowadziliSmy badanie sprawozdania finansowego Spétki Dominujacej Vistula
Group S.A. za rok obrotowy od 1 stycznia do 31 grudnia 2013 roku. W wyniku
przeprowadzonego badania wydaliSmy w dniu 20 marca 2014 roku opinie bez
zastrzezen.

b) Spoiki objete konsolidacja metoda peina:

Udziat w Podmiot przeprowadzajacy
Nazwa i siedziba Spotki kapitale (w badanie sprawozdania Data opinii
%) finansowego i rodzaj opinii
DCG S.A. z siedziba w Warszawie, 100,0 PRO AUDIT Kancelaria | 5 marca 2014
przy ulicy Bystrzyckiej 8la, kod Bieglych Rewidentow Sp. z 0.0.
04-907 Opinia bez zastrzezen

Wolczanka Production 3 Sp. z 100,0 Brak obowiazku badania
0.0. z siedzibg w Ostrowcu
Swigtokrzyskim, przy ulicy
Samsonowicza 20, kod 27-400

Spotka Wolczanka Production 3 Sp. z 0.0., objgta skonsolidowanym sprawozdaniem
finansowym, ktorej sprawozdanie finansowe nie podlegalo badaniu stanowi
odpowiednio 0,61% sumy bilansowej oraz 2,04% przychodéw ze sprzedazy
wykazanych w skonsolidowanym sprawozdaniu finansowym.

Spétka Andre Renard Sp. z o.0. nie zostala objgta konsolidacja. Dane finansowe tej
spotki nie maja istotnego wptywu na skonsolidowane sprawozdanie ﬁnansowe.fﬁ

PRO AUDIT Kancelaria Bieglych Rewidentéw Spoétka z o.0. /7



GRUPA KAPITALOWA VISTULA GROUP S.A.

W roku obrotowym sktad jednostek objgtych konsolidacja nie ulegl zmianie.

2. Informacje o skonsolidowanym sprawozdaniu finansowym za poprzedni rok
obrotowy

Dziatalnos¢ Grupy Kapitalowej w 2012 roku zamknela si¢ zyskiem netto w wysokosci
12.276 tys.zt. Skonsolidowane sprawozdanie finansowe Grupy Kapitalowej za
poprzedni rok obrotowy zakonczony 31 grudnia 2012 roku zostalo zbadane przez
kluczowego bieglego rewidenta Panig Pauling Bak dzialajaca w ramach podmiotu
uprawnionego PRO AUDIT Kancelaria Biegtych Rewidentow Spotka z o.0. z siedziba
w Krakowie, pod éwezesnym adresem Al. 3-go Maja 9. Biegly rewident wydat o tym
sprawozdaniu finansowym w dniu 21 marca 2013 roku opini¢ bez zastrzezen.

Zwyczajne Walne Zgromadzenie Akcjonariuszy zatwierdzajace skonsolidowane
sprawozdanie finansowe za rok obrotowy 2012 odbylo si¢ w dniu 28 czerwca 2013
roku.

Skonsolidowane sprawozdanie finansowe za rok obrotowy 2012 zostalo zgodnie
z przepisami prawa zlozone w Krajowym Rejestrze Sagdowym w dniu 3 lipca 2013 roku.

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

Badanie skonsolidowanego sprawozdania finansowego zostalo przeprowadzone na
podstawie umowy z dnia 10 lipca 2013 roku, zawartej pomiedzy VISTULA GROUP S.A.,
afirma PRO AUDIT Kancelaria Bieglych Rewidentéw Spotka z o.0., z siedzibg
w Krakowie, wpisana na prowadzona przez Krajowa Rade Bieglych Rewidentow liste
podmiotéw uprawnionych do badania sprawozdan finansowych pod nr 2696.

W imieniu podmiotu uprawnionego badanie skonsolidowanego sprawozdania
finansowego zostalo przeprowadzone pod kierunkiem kluczowego bieglego rewidenta
Pani Pauliny Bak wpisanej do rejestru biegtych rewidentow pod numerem 11912,

Wyboru podmiotu uprawnionego do badania skonsolidowanego sprawozdania
finansowego dokonata Rada Nadzorcza uchwatg nr 6 z dnia 10 maja 2013 na podstawie
par. 21 ust. 2 pkt. 8 statutu Spotki.

Badanie zostato przeprowadzone w okresie od 10 do 14 marca 2014 roku oraz od 18 do
20 marca 2014 roku.

PRO AUDIT Kancelaria Biegtych Rewidentow Spétka z 0.0. oraz kluczowy biegly
rewident Paulina Bak potwierdzaja, iz sa uprawnieni do badania sprawozdan
finansowych oraz spelniaja warunki okreslone w art. 56 ust. 3 i 4 ustawy z dnia 7 maja
2009 roku o bieglych rewidentach i ich samorzadzie, podmiotach uprawnionych do
badania sprawozdan finansowych oraz o nadzorze publicznym, do wyrazenia
bezstronnej i niezaleznej opinii o skonsolidowanym sprawozdaniu finansowym Grupy
Kapitatlowej VISTULA GROUP S.A.

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

Podmiotowi uprawnionemu i kluczowemu biegtemu rewidentowi w trakcie badania
udostgpniono wszystkie zZadane dokumenty i dane, jak rtéwniez udzielono
wyczerpujacych informacji i wyjasnien, co migdzy innymi zostalo potwierdzone
pisemnym o$wiadczeniem Zarzadu Spétki Dominujacej z dnia 20 marca 2014 roku.
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GRUPA KAPITALOWA VISTULA GROUP S.A.

B. WYNIK FINANSOWY ORAZ SYTUACJA MAJATKOWA
I FINANSOWA GRUPY KAPITALOWEJ

Ponizej zaprezentowane zostaly podstawowe wielkosci z rachunku zyskow i strat oraz
wskazniki finansowe opisujace wynik finansowy Grupy Kapitalowej, jej sytuacje
finansowg i majatkowa w poréwnaniu do analogicznych wielkosci za 2012 oraz 2011
rok.

Podstawowe wielkosci z rachunku 2013 2012 2011
zyskow i strat (w tys. z1)
Przychody ze sprzedazy 397.677 395.513 387.703
Koszty dzialalnos$ci operacyjne;j: 371.396 375.173 362.286
w tym koszt wlasny sprzedazy 184.733 190.621 180.710
Pozostate przychody operacyjne 17.505 15.640 15.062
Pozostate koszty operacyjne 10.140 7.894 15,150
Przychody finansowe 38.819 2.475 3.011
Koszty finansowe 17.950 21.275 26.879
Podatek dochodowy 9.454 (2.990) 1.455
Zysk (strata) netto : 45.061 12.276 6
Wskazniki rentowno$ci 2013 2012 2011
= rentowno$¢ sprzedazy brutto
(zysk (slrata) brutto ze sprzedazy / przychody ze 53,5% 51 ,8% 53,4%
sprzedazy)
= rentownosc sprzedazy netto
(zysk (strata) neno%)pmychodg?/ze sprzedazy) 11,3% 3,1% 0,0%
= rentownosc¢ nettq kapitatu wiasnego 11,0% 3,7% 0.0%
(zysk (strata) netto / kapital wlasny)
Wskazniki efektywnosci 2013 2012 2011
= wskaznik rotacji majatku 0,6 0,6 0,6
(przychody ze sprzedazy / razem akiywa)
= wskaznik rotacji nalezno$ci w dniach 13 v 18

(sredni stan naleznosci z tyt. dostaw, robét 1 ushig
*365 dni/przychody ze sprzedazy)

= wskazZnik rotacji zobowigzan w dniach 53 55 47
(Sredni stan zobowigzan z tyt. dostaw, robot i ushig
* 365 dni/ koszly dzialalnodci operacyjnej)

= wskaznik rotacji zapasow w dniach 170 164 155
(Sredni stan zapasow * 365 dni/
koszty dzialalnosci operacyjnej)

3
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GRUPA KAPITALOWA VISTULA GROUP S.A.

Plynnosé¢/ Kapital obrotowy netto 013 2012 2011

= stopa zadluzenia 0,34 0,45 0,48
(razem zobowigzania / razem pasywa)

= stopien pokrycia majatku  kapitalem 0,66 0,52 0,47
wiasnym
(kapital wlasny / razem aktywa)

= kapitat obrotowy netto (w tys. z}) 113.497 69.571 58.160
(razem majatek obrotowy- zobowiazania krotkoterminowe)

= wskaznik ptynnosci 2,25 1,50 1,41
(razem majatek obrotowy / zobowigzania krotkoterminowe)

= wskaznik podwyzszonej ptynnosci 0,36 0,24 0,26

((razem majatek obrotowy— zapasy) / zobowigzania
krotkoterminowe)

Analiza powyzszych wielko$ci i wskaznikow wskazuje na wystapienie w roku 2013
nastepujacych tendencji:

— wazrost wskaznikow rentownosci;

— utrzymanie si¢ poziomu wskaznika rotacji majatku;

— skrécenie sig cyklu rotacji naleznosci oraz zobowiazan;
- wydluzenie si¢ cyklu rotacji zapasow;

— spadek stopy zadluzenia;

— wzrost stopnia pokrycia majatku kapitatem wiasnym;

— znaczny wzrost wartosci kapitatu obrotowego netto;

— wazrost poziomu wskaznikow plynnosci.
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GRUPA KAPITALOWA VISTULA GROUP S.A.

C. INFORMACIJE SZCZEGOLOWE

1. Informacja na temat badanego skonsolidowanego sprawozdania finansowego

Badane skonsolidowane sprawozdanie finansowe zostalo sporzadzone na dzien
31 grudnia 2013 roku i obejmuje:

= skonsolidowane sprawozdanie z sytuacji finansowej sporzadzone na dzien
31 grudnia 2013 roku, ktore po stronie aktywéw 1 pasywow wykazuje sume
625.932 tys. z1,

= skonsolidowany rachunek zyskow i strat za rok obrotowy od 1 stycznia 2013 roku do
31 grudnia 2013 roku wykazujacy zysk netto w wysokosci 45.061 tys. zi,

= skonsolidowane sprawozdanie z catkowitych dochodéw za rok obrotowy od
1 stycznia 2013 roku do 31 grudnia 2013 wykazujace catkowity dochod ogétem
w wysoko$ci 45.061 tys. zi,

= skonsolidowane sprawozdanie ze zmian w kapitale wlasnym za rok obrotowy od
1 stycznia 2013 roku do 31 grudnia 2013 roku wykazujace zwiekszenie kapitalu
wlasnego o kwotg 76.961 tys. zl,

= skonsolidowane sprawozdanie z przeplywéw pienigznych za rok obrotowy
od 1 stycznia 2013 roku do 31 grudnia 2013 roku wykazujace zwiekszenie stanu
srodkow pienigznych netto w ciggu roku obrotowego o kwote 3.717 tys. zi,

= informacje i objasnienia.

Struktura aktywow i1 pasywoOw oraz pozycji ksztaltujacych wynik finansowy zostata
przedstawiona w skonsolidowanym sprawozdaniu finansowym.

Badanie objglo rok obrotowy od 1 stycznia 2013 roku do 31 grudnia 2013 roku
1 polegalo glownie na:

— badaniu prawidlowosci i rzetelnoSci przygotowanego przez Zarzad Spotki
Dominujacej skonsolidowanego sprawozdania finansowego,

— badaniu dokumentacji konsolidacyjne;j,

— ocenie prawidlowosci zastosowanych w trakcie konsolidacji metod i procedur
konsolidacyjnych.

2. Dokumentacja konsolidacyjna
Spotka Dominujaca przedstawita dokumentacjg konsolidacyjng obejmujaca:

- sprawozdania finansowe jednostek objetych skonsolidowanym sprawozdaniem
finansowym,

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

Podstawa sporzadzenia skonsolidowanego sprawozdania finansowego

Skonsolidowane sprawozdanie finansowe Grupy Kapitalowej za rok obrotowy 2013
sporzadzono  zgodnie 2z Miedzynarodowymi Standardami Rachunkowosci,
Migdzynarodowymi Standardami Sprawozdawczosci Finansowej (MSSF) oraz
zwigzanymi z nimi interpretacjami ogloszonymi w formie rozporzadzen Komisji
Europejskiej, a w zakresie nieuregulowanym w tych standardach — stosownie do
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wymogow ustawy o rachunkowos$ci iwydanych na jej podstawie przepiséw
wykonawczych.

Okreslenie jednostek Grupy Kapitalowej

Przy okreslaniu zakresu i metod konsolidacji, jak réwniez stosunku zaleznosci
stosowano kryteria okreSlone w Migdzynarodowych Standardach Sprawozdawczosci
Finansowej.

Rok obrotowy

Skonsolidowane sprawozdanie finansowe zostalo sporzadzone na ten sam dzien
bilansowy i za ten sam rok obrotowy, co sprawozdanie finansowe Spétki Dominujacej —
VISTULA GROUP S.A. Jednostki zalezne objete konsolidacja sporzadzily sprawozdania
finansowe na ten sam dzien bilansowy, co Spotka Dominujaca. Rok obrotowy spétek
objetych konsolidacja zostat zakonczony 31 grudnia 2013 roku.

Metoda konsolidacji

Konsolidacja sprawozdan Grupy Kapitalowej, w odniesieniu do jednostek zaleznych,
zostala przeprowadzona metoda pelng przez sumowanie w pelnej wysokosci
wszystkich, odpowiednich pozycji sprawozdan finansowych Spotki Dominujacej
1 jednostek zaleznych objetych konsolidacja.

Po dokonaniu sumowan dokonano korekt i wylaczen konsolidacyjnych, ktére

dotyczyty:

1) wartosci  nabycia  udzialdbw  posiadanych przez  Spotke  Dominujaca
w jednostkach zaleznych oraz czg$ci aktywéw netto jednostek zaleznych
odpowiadajacej udziatowi Spotki Dominujacej w kapitale tych jednostek,

2) wzajemnych naleznosci i zobowiazan jednostek objetych konsolidacja,

3) istotnych przychodéw i kosztéw dotyczacych operacji pomiedzy jednostkami
objetymi konsolidacja.
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4. Kompletno$¢ i poprawnos¢ sporzadzenia dodatkowych informacji i objaénien
oraz sprawozdania z dzialalnosci Grupy Kapitalowej

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

Spoétka Dominujaca sporzadzita dodatkowe informacje i obja$nienia w postaci not
tabelarycznych do poszezegoélnych pozycji skonsolidowanego sprawozdania z sytuacji
finansowej 1 rachunku zyskéw i strat oraz opisow stownych, zgodnie z zasadami
zawartymi w MSSF.

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

Spotka Dominujaca dokonata prawidlowej prezentacji poszczegélnych skladnikow
aktywOw 1 pasywOw oraz przychodéw i kosztow w skonsolidowanym sprawozdaniu
finansowym. Skonsolidowane sprawozdanie z sytuacji finansowej, skonsolidowany
rachunek zyskow i strat, skonsolidowane sprawozdanie z catkowitych dochodéw,
skonsolidowane sprawozdanie ze zmian w kapitale wlasnym oraz skonsolidowane
sprawozdanie z przeplywdéw pienigznych wraz z dodatkowymi notami, informacjami
i objasnieniami, stanowigcymi ich integralng czg$¢, zawieraja wszystkie pozycje,
ktérych ujawnienie w skonsolidowanym sprawozdaniu finansowym jest wymagane
przepisami MSSF.

Zarzad Spolki sporzadzit i zalaczyl do skonsolidowanego sprawozdania finansowego
sprawozdanie z dzialalnoSci Grupy Kapitalowej w roku obrotowym 2013.
Sprawozdanie z dzialalnosci zawiera informacje wymagane przez art. 49 ust. 2 ustawy
o rachunkowosci oraz rozporzadzenie Ministra Finansow z dnia 19 lutego 2009 roku
w sprawie informacji biezacych i okresowych przekazywanych przez emitentéw
papierow wartoSciowych oraz warunkéw uznawania za rownowazne informacji
wymaganych przepisami prawa panstwa niebedacego panstwem czionkowskim (DZ. U.
z 2014 r. poz.133). DokonaliSmy sprawdzenia tego sprawozdania w zakresie
ujawnionych w nim informacji, dla ktérych bezposrednim zrddlem jest zbadane
skonsolidowane sprawozdanie finansowe.
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D. UWAGI KONCOWE

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

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

(a) przedstawia rzetelnie i jasno informacje istotne dla oceny sytuacji majatkowej
1 finansowej Grupy Kapitalowej na dzien 31 grudnia 2013 roku, jak tez jej wyniku
finansowego za rok obrotowy od 1 stycznia 2013 roku do 31 grudnia 2013 roku,

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

(c) jest zgodne z wplywajacymi na treé¢ skonsolidowanego sprawozdania
finansowego przepisami prawa obowigzujacymi Grupe Kapitalows.

2. Zgodnos¢ z przepisami prawa

PRO AUDIT Kancelaria Bieglych Rewidentow Spoétka z o.0. oraz kluczowy biegly
rewident uzyskali pisemne o$wiadczenie, w ktorym Zarzad stwierdzil, iz Grupa
kapitalowa przestrzegala przepiséw prawa.

W imieniu:
PRO AUDIT Kancelaria Biegtych Rewidentow Spéika z 0.0.
ul. E.Wasilewskiego 20, 30-305 Krakow

nr ewid. 2696
Kluczowy biegly rewident: Osoba reprezentujaca podmiot:
e < A,
Trwtine’ D P oo
Paulina Bak ¢ Mirostaw Kosmider
biegly rewident biegly rewident
nr ewid. 11912 nr ewid. 9273
Krakdéw, dnia 20 marca 2014 roku PRO AUDIT
Kancelaria Bicgtych Rewidentow Spdtka 2 0.0.
30-305 Krakaw, ul. k. Wasilewskiego 20

tel. (12) 632-80-32, ted fiax (12) 632-80-64
NIP 676-22-17-735 REGON356548127
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Pismo Prezesa Zarzadu do Akcjonariuszy Spotki Vistula Group S.A.
Szanowni Panstwo,

W roku 2013 w Spoltce Vistula Group S.A. wystgpily zdarzenia majgce istotny wplyw na jej
obecng pozycje rynkowq, ale przede wszystkim na perspektywy rozwojowe na najblizsze lata.
Dotyczyly one zarowno obszaru podstawowej dziatalnosci operacyjnej jak tez dalszej
poprawy kondycji finansowej Spotki. Na szczegolne podkreslenie zastuguje fakt, iz w
ubieglym roku Spotka wypracowala historycznie najwyzszy zysk netto wynoszgcy 47,78 min
zt na poziomie jednostkowym oraz 45,06 min zt w ramach grupy kapitatowe;j.

Bez watpienia najwazniejszym zdarzeniem roku 2013 byto przeprowadzenie w lipcu i sierpniu
transakcji, ktore {qcznie doprowadzily do korzystnego refinansowania dotychczasowego
zadtuzenia Spotki z tytutu dlugoterminowych umow kredytowych, krotkoterminowych
obligacji oraz zobowigzan z tytulu udzielonych w przeszilosci poreczen. Zrédlem finansowania
tych transakcji byly srodki, ktore Spotka pozyskata dzigki udanej emisji 40 min akcji serii M
o tqgcznej wartosci 32 min zI, a takze dzieki emisji 5-letnich obligacji serii D o wartosci
nominalnej 140 min zI, skierowanej do inwestorow instytucjonalnych. Bezposrednig
konsekwencjq przeprowadzonych transakcji bylo umorzenie przez wierzycieli z grupy BNP
Paribas ok. 50 min zi dotychczasowego zadtuzenia oraz zapewnienie Spolce finansowania
dtugoterminowego i obrotowego wynikajgcego z obligacji serii D oraz z umow kredytowych
zawartych z nowym bankiem kredytujgcym Alior Bank S.A. W wyniku powyzszych operacji,
poziom zadluzenia finansowego Spotki ulegt obniZeniu o ponad 80 min zi tj. o okolo 1/3 w
stosunku do poziomu z roku ubieglego. Istotne zmniejszenie zadtuzenia odsetkowego oraz
zapewnienie dlugoterminowego finansowania, stanowi fundament do dalszej poprawy
efektywnosci dziatalnosci detalicznej, przyspieszenia tempa rozwoju organicznego i
wzmocnienia pozycji rynkowej Spotki. Potwierdzeniem tych tendencji jest obecna
kapitalizacja Spotki, ktora na przestrzeni 2013 roku wzrosta ponad dwukrotnie, a cena akcji
jest wyzsza o ponad 60 %.

Bardzo waznym zdarzeniem z punktu widzenia budowy diugoterminowej wartosci Spotki jest
dalsza poprawa efektywnosci dziatania marek meskich w segmencie odziezowym oraz
wyrazny wzrost efektywnosci segmentu jubilerskiego w warunkach zachowania dyscypliny
kosztowej. Szczegdlnie odwrocenie spadkowej tendencji generowania w ostatnich latach, z
roku na rok, nizszego zysku operacyjnego w segmencie jubilerskim, na trwalg tendencje
wzrostu zysku potwierdzong przez trzy kolejne lepsze kwartaty roku 2013, daje silne podstawy
budowy obiecujgcych prognoz na lata nastepne.

W segmencie odziezowym po raz kolejny zanotowalismy rekordowe zyski operacyjne marek
meskich, ktore w przypadku Vistuli sq lepsze o 33%, a Wolczanki o 16 % w stosunku do
zesztego roku. Istotnym czynnikiem wzrostu jest bardzo dynamicznie rosngcy kanat sprzedazy
online, w ramach ktorego dzialajg sklepy internetowe obu marek. Dynamiki wzrostu
sprzedazy w tym kanale przekraczajq 50% i sq wielokrotnie wyzsze od tych osigganych w
sieci salonow stacjonarnych. W obszarze nowosci produktowych na szczegolne podkresienie
zastugujg bardzo zachecajgce efekty sprzedazowe pilotazowego programu zwigzanego z
wprowadzeniem w ofercie online koszul damskich o charakterze formalnym i casualowym pod



markq Wolczanka. Pierwsze rezultaty wskazujg na istniejgcy potencjal rozwoju marki
Wolczanka na tym rynku i pozwalajq pozytywnie patrze¢ na perspektywy wzrostu sprzedazy
tego produktu. Marka Vistula wyroznita sie szczegolnie w obszarze systematycznie
poszerzanej oferty akcesoriow ubraniowych, ktorych sprzedaz w stosunku do 2012 roku
wzrosta o 25%. Trzeba takze zwroci¢ uwage na sukces marki Vistula Red, ktora pod
wzgledem sprzedazowym zbliza sie do wynikow naszej ekskluzywnej marki Lantier i w roku
ubieglym osiggneta dynamike sprzedazy na poziomie 17%, co byto najlepszym wynikiem
wsrod wszystkich marek odziezowych zarzqdzanych przez Spotke.

Sprzedaz w segmencie luksusowej odziezy damskiej reprezentowana przez marke Deni Cler w
roku ubieglym nie spetnita naszych oczekiwan, co zostato spowodowane glownie stabg
rynkowq ocenq kolekcji jesien-zima 2013. Chociaz udzial marki Deni Cler w przychodach
catej grupy kapitatowej wynosi obecnie ponizej 10 %, to jednak w roku 2013 ujemna
kontrybucja do grupy kapitatowej wyniosta az 2,9 min zt na poziomie zysku netto i istotnie
obnizyla  skonsolidowane  wyniki  finansowe. — Wdrozone  intensywne  dzialania
restrukturyzacyjne, koncentrujq si¢ przede wszystkim na poprawie profilu kolekcji oraz
obnizeniu kosztow dziatalnosci gtownie w zakresie kosztow sprzedazy. Powinny one przynies¢
rezultaty w drugiej polowie biezqcego roku i wyeliminowac ujemny wptyw spotki DCG S.A.
na wyniki finansowe grupy kapitatowej.

Poczgwszy od Il kwartatu 2013, mieliSmy do czynienia ze stopniowqg poprawq wynikow
segmentu jubilerskiego, zwilaszcza w obszarze uzyskiwanej marzy, ktora w caltym roku
przekroczyla poziom 52,4% i byla wyzsza od uzyskanej w roku 2012 o 1,4%. Odnotowany
wzrost marzy jest wynikiem przede wszystkim obniZenia cen zlota, a takze uzyskania
korzystniejszych warunkow zakupu towarow i ustug od dostawcow zewnetrznych. Najwigksze
korzysci z tego tytutu Spotka odniosta w okresie IV kwartatu, w ktorym segment jubilerski,
uzyskat marze brutto na sprzedazy na poziomie 55,5% oraz wzrost przychodow rok do roku w
wysokosci 4,0 min zt. W calym roku segment jubilerski wypracowat wyzszy zysk operacyjny o
ok. 8,7% w stosunku do roku ubieglego. Widac¢ juz wyraznie, ze po okresie regresu w
ostatnich latach segment jubilerski dynamicznie poprawia swojg efektywnos¢ realizujgc
wyzsze przychody przy zachowaniu wyzszego wskaznika marzy.

W 2013 roku kontynuowano zrownowazony rozwoj wlasnej sieci sprzedazy marek Vistula,
W.KRUK, Wolczanka oraz Deni Cler, uwzgledniajgcy pozyskanie nowych atrakcyjnych
lokalizacji, eliminacje  salonow nierentownych oraz relokacje dokonywane w ramach
istniejgcych centrow handlowych w celu doboru optymalnych lokalizacji dla poszczegolnych
marek . W 2013 roku otwarto w ramach grupy kapitatowej 23 nowe salony i stoiska firmowe
o lqgcznej powierzchni ponad 1400 m2. Wiasna sie¢ sprzedazy grupy kapitatowej Vistula
Group S.A. posiadata na koniec ubieglego roku 274 salony o {Iqcznej powierzchni
sprzedazowej wynoszqcej 25 tys. m2.

W roku 2014 planujemy otwarcie 18 nowych salonow i stoisk firmowych, o {gcznej
powierzchni 1100 m2. Nakiady inwestycyjne na otwarcie nowych salonow oraz konieczne
modernizacje juz istniejgcych, wyniosq w roku 2014 ok. 8 min zt i bedg pochodzily ze srodkow
wiasnych. Spotka zamierza rowniez intensywnie rozwijaé zainicjowany w ubieglym roku
projekt franczyzowy, ktory traktuje jako uzupetniajgcy model rozwoju sieci salonow marek



Vistula i Wolczanka. Projekt bedzie rozwijany w mniejszych miastach, w ktorych znajdujq sie
dobrze funkcjonujgce galerie handlowe, a w ktorych oferta Spotki nie byla dotqd w petni
dostepna. Wedlug naszych szacunkow na rok biezgcy, projekt franczyzowy pozwoli na
zwigkszenie powierzchni sieci detalicznej kazdej z uczestniczgcych w nim marek o okoto 10 %.

Zakonczony proces restrukturyzacji finansowej, rosngca efektywnos¢ gtownych marek
zarzqdzanych przez Spotke oraz poprawiajgce sig¢ nastroje konsumenckie pozwalajq z
optymizmem patrze¢ na najblizszq przysztos¢ grupy kapitatowej. Jestem przekonany, Ze
dziatania podjete w roku 2013, a takze planowane na rok biezqcy i kolejne lata stang sie
istotnym czynnikiem wzrostu w procesie budowy diugoterminowej wartosci Spotki oraz
zrodtem satysfakcji dla naszych akcjonariuszy .

Grzegorz Pilch
Prezes Zarzqdu

Krakow, dn. 20 marca 2014 roku
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SKONSOLIDOWANE SPRAWOZDANIE Z CALKOWITYCH DOCHODOW

Za okres 12 miesiecy zakonczony dnia 31 grudnia 2013 roku

SKONSOLIDOWANY RACHUNEK ZYSKOW | STRAT

Nota w tys. zt
2013 2012 4 kwartat / 2013 4 kwartat / 2012

Przychody ze sprzedazy 1,2 397 677 395513 121 182 117 936
Koszt wlasny sprzedazy 4 184 733 190 621 53 665 53 812
Zysk (strata) brutto ze sprzedazy 212944 204 892 67 517 64 124
Pozostate przychody operacyjne 1 17 505 9255 537 3656
th)//vsaI;yzC?1 zbycia niefinansowych aktywow 1 ) 6385 4
Koszty sprzedazy 4 144 980 143780 40399 39028
Koszty ogéinego zarzadu 4 41683 40772 10 549 10 784
Pozostate koszty operacyjne 4 9840 7894 1491 2373
\?/tc':\e/:/t? nfvz élg;ma niefinansowych akty- 300 69

Zysk (strata) na dziatalno$ci operacyjnej 33 646 28 086 15 546 15599
Przychody finansowe 1,5 38819 1516 552 348
Zysk ze sprzedazy spotek zaleznych - 959

Koszty finansowe 6 17 950 21275 2768 5270
Strata na sprzedazy spotek zaleznych -

Zysk (strata) brutto 54 515 9286 13330 10 677
Podatek dochodowy 7 9454 -2990 2747 2061
Zysk (strata) roku obrotowego 45061 12 276 10 583 8616
Przypisany do podmiotu dominujacego 45 061 12 276 10 583 8616
Przypisany do kapitatéw mniejszosci -

Srednia wazona liczba akcji zwyktych 145 587 652 118 256 627 173 861 625 133 861 625
fﬁiﬁ”z'mf;;”a rozuwodniona ficzba 155 024 652 128619 129 183 208 625 145 896 741
Zysk (strata) na jedng akcje zwykig

- podstawowy 0,31 0,10 0,06 0,06
- rozwodniony 0,29 0,10 0,06 0,06
SPRAWOZDANIE Z CALKOWITYCH DOCHODOW

w tys. zt
Nota
2013 2012 4 kwartat / 2013 4 kwartat / 2012

Zysk netto roku obrotowego 45 061 12 276 10 583 8616
Inne catkowite dochody, w tym - -
Skutki wyceny aktywow finansowych i i
dostepnych do sprzedazy

Podatek dochodowy zwigzany z pozycji

prezentowanymi w innych catkowitych - -
dochodach

Catkowity dochéd 45 061 12 276 10 583 8616
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SKONSOLIDOWANE SPRAWOZDANIE Z SYTUACJI FINANSOWEJ
na dzien 31 grudnia 2013 roku

w tys. zt
Nota
2013 2012

Aktywa

Aktywa trwate 421778 432795
Warto$¢ firmy 1 244143 244143
Inne warto$ci niematerialne 12 115219 115751
Rzeczowe aktywa trwate 13 49 468 50635
Nieruchomosci inwestycyjne 14 874 874
Aktywa przeznaczone do sprzedazy -

Naleznosci dtugoterminowe 19 1032 1421
Udziaty i akcje 15 35 35
Inne inwestycje diugoterminowe 16 4 4
Aktywa z tytutu odroczonego podatku dochodowego 25 10 939 19932
Pozostate aktywa trwate 24 64

Aktywa obrotowe 204 154 207 740
Zapasy 18 171150 174 078
Nalezno$ci z tytutu dostaw i ustug oraz pozostate naleznosci 20 14180 18 588
Udzielone pozyczki krétkoterminowe 20 -

Srodki pieniezne i ich ekwiwalenty 21 18 212 14 495
Inne inwestycje krotkoterminowe -

Pozostate aktywa obrotowe 24a 612 579
Aktywa razem 625932 640 535
Pasywa

Kapitat wlasny przypisany do podmiotu dominujacego 410 191 333230
Kapitat podstawowy 29 37003 29003
Kapitat z aktualizacji wyceny 31 - -
Pozostate kapitaty 33 10478 10330
Kapitat z przeliczenia jednostek zagranicznych - -
Zyski zatrzymane 34 317 649 281621
Wynik finansowy roku biezacego 45061 12276
Kapitaty mniejszosciowe - -
Kapitat wlasny razem 410191 333230
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Zohowiazania diugoterminowe 119 591 148 768
Zobowigzania z tytutu zakupu Srodkéw trwatych 145 81
Zobowigzania z tytutu leasingu 26 446 279
Kredyty i pozyczki dtugoterminowe 22 - 148 408
Zobowigzania z tytutu emisji dtuznych papieréw wartosciowych (obligacje) 119000 -
Rezerwa z tytutu odroczonego podatku dochodowego 25 552 977
Rezerwy dtugoterminowe 28 285 12723
Zohowiazania i rezerwy diugoterminowe razem 120 428 162 468
Zohowiazania krétkoterminowe 90 657 138 169
Zobowigzania z tytutu leasingu 26 158 113
Zobowigzania z tytutu dostaw i ustug oraz pozostate zobowigzania 27 73186 4717
Kredyty i pozyczki krétkoterminowe 22 6813 5724
Krotkoterminowa cze$¢ kredytow i pozyczek dtugoterminowych 22 - 7514
Zobowigzania z tytutu emisji dtuznych papieréw wartosciowych (obligacje) 10 500 50 101
Rezerwy krétkoterminowe 28 4 656 6668
Zobowiazania i rezerwy krétkoterminowe razem 95313 144 837
Zobowiazania i rezerwy razem 215741 307 305
Pasywa razem 625932 640 535
Warto$¢ ksiegowa 410191 333230
Liczba akcji 173 861 625 133 861 625
Warto$¢ ksiegowa na jedng akcje 2,36 2 .49
Rozwodniona liczba akcji 183 298 625 143 298 625
Rozwodniona warto$¢ ksiegowa na jedng akcje 2,24 2,33
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SKONSOLIDOWANE SPRAWOZDANIE ZE ZMIAN W KAPITALE WLASNYM
Za okres 12 miesiecy zakonczony 31 grudnia 2013 roku

w tys. zt
Kapitat Kapitat z Kapitat Zyskiza- | Kapitat wlasny | Kapitat Kapitat
podstawo- | aktualizacji | rezerwowy | trzymane | przypisany do | mniej- wilasny
wy wyceny podmiotu szoscio- razem
dominujacego wy
Saldo na 01.01.2012 24 541 - 10183 268 493 303 217 - 303 217

Zmiany w kapitale wtasnym w 2012 roku

Korekta konsolidacyjna —
wylgczenie podmiotow -
powigzanych z konsolidacji

Sprzedaz $rodkéw trwatych -

Objecie udziatéw -

Podziat zysku netto -

Zysk (strata) netto za rok

12276 12276 12276
obrotowy

Wycena programu opcyjne-

147 147 147
go

Emisja akcji 4 462 13128 17 590 17 590

Wyemitowane opcje na
akcje

Inne -

Saldo na 31.12.2012 29003 - 10 330 293 897 333230 - 333230

Korekta btedu podstawowe-
go

Zmiana zasad rachunkowo-
$ci

Saldo na 31.12.2012 po
korektach

Saldo na 01.01.2013 29003 - 10 330 293 897 333 230 - 333230

29003 - 10 330 293 897 333 230 - 333230

Zmiany w kapitale wtasnym w 2013 roku

Korekta konsolidacyjna -
wylaczenie podmiotow -
powigzanych z konsolidacji

Sprzedaz $rodkoéw trwatych -

Objecie udziatow -

Podziat zysku netto -

Zysk (strata) netto za rok

45 061 45 061 45061
obrotowy

Wycena programu opcyjne-

148 148 148
go

Emisja akcji 8000 23752 31752 31752

Wyemitowane opcje na
akcje

Inne -

Saldo na 31.12.2013 37003 - 10 478 362 710 410 191 - 410 191
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SKONSOLIDOWANE SPRAWOZDANIE Z PRZEPLYWOW PIENIEZNYCH
Za okres 12 miesiecy zakonczony dnia 31 grudnia 2013 roku

w tys. zt
Nota
2013 2012
Przeptywy srodkéw pienieznych z dziatalno$ci operacyjnej
Zysk (strata) netto 45 061 12 276
Korekty:
Amortyzacja 11289 12 265
Zyski (straty) z tytutu réznic kursowych
Zysk (strata) na inwestycjach 300 -7345
Koszty z tytutu odsetek 12187 17 627
Zmiana stanu rezerw -14 874 -8590
Zmiana stanu zapasow 2928 - 11640
Zmiana stanu naleznosci 4283 4511
Zmiana stanu zobowigzan krétkoterminowych, z wyjatkiem pozyczek i kredytow 9781 -27%
Inne korekty (otrzymane odsetki i dywidendy, podwyzszenie kapitatu, wycena opcji ) -38512 108
Srodki pienigzne wygenerowane w dziatalnosci operacyjnej 32443 16 418
Podatek dochodowy zaptacony - -33
Odsetki zaptacone -12187 -17 627
Przeptywy pieniezne netto z dziatalno$ci operacyjnej 20 256 -1242
Przeptywy srodkow pienieznych z dziatalnosci inwestycyjnej
Otrzymane odsetki 20 105
Dywidendy otrzymane z tytutu inwestycji dostepnych do sprzedazy
Wplywy ze sprzedazy inwestycji przeznaczonych do obrotu
Wplywy ze sprzedazy inwestycji dostepnych do sprzedazy
Wplywy ze sprzedazy jednostek zaleznych 2 2
Whptywy ze sprzedazy rzeczowych aktywdw trwatych 714 16 876
Whplywy z tytutu sptaty udzielonych pozyczek
Nabycie inwestycji przeznaczonych do sprzedazy
Nabycie jednostki zaleznej
Nabycie spotki W. Kruk
Nabycie warto$ci niematerialnych - 262 -419
Nabycie rzeczowych aktywow trwatych -9813 -7001
Nabycie nieruchomosci inwestycyjnych
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Nabycie aktywow finansowych w jednostkach pozostatych
Nabycie aktywow finansowych w jednostkach zaleznych
Wydatki z tytutu sprzedazy spétki zaleznej -9
Przeptywy pienigezne netto z dziatalno$ci inwestycyjnej -9339 9 554
Przeptywy srodkow pienieznych z dziatalno$ci finansowej
Wptyw netto z emi§ji a'kcji (wydania udziatéw) i innych instrumentéw kapitatowych 171753 17590
oraz doptat do kapitatéw
Whptlywy z tytutu zaciggniecia kredytéw i pozyczek 1501 22 145
Sptaty kredytéw i pozyczek - 119 666 -45 276
Wykup dtuznych papieréw warto$ciowych -60 500
Ptatno$ci zobowigzan z tytutu umow leasingu finansowego - 288 -229
Przeplywy pienigzne netto z dziatalnosci finansowej -7200 -5770
Zwiekszenie (zmniejszenie) netto stanu Srodkow pienieznych i ekwiwalentow
. A 37 2542
srodkoéw pienieznych
Srodki pieniezne i ich ekwiwalenty na poczatek okresu 14 495 11 953
Zmiana stanu $rodkéw pienieznych z tytutu réznic kursowych 3 1
Srodki pienigzne i ich ekwiwalenty na koniec okresu 21 18 212 14 495
Na warto$¢ wykazang w pozycji ,Inne korekty” w kwocie - 38 512 tys. zt. sktada sie:
— podwyzszenie kapitatu rezerwowego — wycena opciji - 148 tys. zt.
— $rodki trwate - odpis aktualizujacy - likwidacje - - 187 tys. zt.
— otrzymane odsetki - -20 tys. zt.
—  zysk/strata na sprzedazy udziatéw - - 2tys. zt.

umorzenie kredytow
Razem:

- 38 451 tys. zt.
- 38 512 tys. zt.
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INFORMACJE | OBJASNIENIA DO SKONSOLIDOWANEGO SPRAWOZDANIA
FINANSOWEGO

1. INFORMACJE OGOLNE

1.1 Nazwa, siedziba, przedmiot dziatalnosci

Vistula Group Spétka Akcyjna (dalej rowniez jako ,Spdtka dominujgca” lub ,Emitent”) z siedzibg w Krakowie, ul.

Starowi$lna 48, kod: 31-035.

Spotka zostata zarejestrowana w Sadzie Rejonowym dla Krakowa Srodmiescia, XI Wydziat Gospodarczy Krajo-

wego Rejestru Sadowego (KRS) pod numerem KRS 0000047082.

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

— sprzedaz detaliczna odziezy prowadzona w wyspecjalizowanych sklepach (PKD 47.71.2)

— sprzedaz detaliczna zegarkéw, zegarow i bizuterii prowadzona w wyspecjalizowanych sklepach (PKD
47.77.2)

— produkcja pozostatej odziezy wierzchniej (PKD 14.13 Z)

—  produkcja wyrobéw jubilerskich i podobnych (PKD 32.12.2)

Za date powstania samodzielnego przedsiebiorstwa, ktorego nastepcg prawnym jest Spdtka Vistula Group S.A.
mozna uzna¢ 10 pazdziernika 1948 roku - data wydania zarzadzenia Ministra Przemystu i Handlu w sprawie
utworzenia przedsiebiorstwa panstwowego pod nazwg ,Krakowskie Zaktady Przemystu Odziezowego”. W dniu
30 kwietnia 1991 roku zostalo zarejestrowane przez Sad Rejonowy dla Krakowa Srédmieécia w Krakowie, V
Wydziat Gospodarczy przeksztatcenie przedsiebiorstwa panstwowego w Jednoosobowa Spétke Skarbu Panstwa.
Spdtka jest jedng z pierwszych firm, ktére zadebiutowaty na Gietdzie Papieréw Wartosciowych w Warszawie S.A.
Debiut gietdowy Vistula Group S.A. miat miejsce 30 wrzesnia 1993 roku.

Czas trwania Emitenta jest nieoznaczony.

1.2 Struktura Grupy Kapitatowej Vistula Group S.A.

Wedtug stanu na koniec 2013 roku w sktad Grupy Kapitatowej Vistula Group S.A. wchodzg nastepujace podmioty
gospodarcze:

1. Vistula Group S.A. - Jednostka dominujaca

2. Wolczanka Production 3 Sp. z 0.0. z siedziba w Ostrowcu Swigtokrzyskim, przy ulicy Samsonowicza 20; kod
27-400. Spotka zarejestrowana w Sadzie Rejonowym w Kielcach, X Wydziat Gospodarczy Krajowego Rejestru
Sadowego pod numerem KRS 0000222678.

Przedmiotem dziatalnosci spotki jest produkcja ubran i bielizny (18.22 A, 18.22 B oraz 18.23 Z wedtug klasyfi-
kacji PKD). Spotka zajmuje sie realizacjg ustug odziezowych na zlecenie podmiotu dominujacego oraz na zle-
cenie podmiotoéw z poza grupy kapitatowe] Vistula Group S.A.

Udziat w kapitale 100,0%. — 100,0% gtoséw w zgromadzeniu Wspdlnikéw oraz w Radzie Nadzorczej.

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

Przedmiot dziatalno$ci spétki stanowi handel detaliczny odzieza.
Udziat w kapitale 100,0%. — 100,0% gtoséw na Walnym Zgromadzeniu Akcjonariuszy.

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

a) 100% gtosdéw na zgromadzeniu wspdlnikdw Vistula Market Sp. z 0.0. z siedzibg w Krakowie — utrata kontroli
na skutek ztozonego wniosku 0 ogtoszenie upadto$ci oraz braku zarzadu,

b) 100% gtoséw na zgromadzeniu wspoinikow Vicon Sp. z 0.0. z siedzibg w tancucie — utrata kontroli na sku-
tek ogtoszenia upadtosci podmiotu,
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c) 100% gtosow w Zgromadzeniu Wspdlnikéw Spotki "Vipo” z siedzibgq w Kaliningradzie — utrata kontroli na
skutek postepowania upadfosciowego,

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

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

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

Skonsolidowane sprawozdanie finansowe za 2013 rok obejmuje dane Jednostki dominujacej oraz spotek zalez-
nych: Wélczanka Production 3 Sp. z 0.0., DCG S.A.

Zmiany w strukturze Grupy Kapitatowej w 2013 roku.

- W dniu 29 sierpnia 2013 roku Vistula Group S.A. zawarta umowe sprzedazy 100 % udziatéw posiadanych w
spotce Fleet Management GmbH z siedzibg pod adresem Ahornstralte 20, 12163 Berlin, ktéra w poprzednich
okresach uzyskiwata obroty na poziomie nie istotnym w stosunku do obrotéw Grupy, w zwigzku z tym nie byta
ujeta w sprawozdaniach Grupy ze wzgledu na matq istotno$c¢.

1.3 Sktad Zarzadu i Rady Nadzorczej Jednostki dominujacej

Zarzad

Na dzien 31 grudnia 2013 roku sktad Zarzadu Vistula Group S.A. byt nastepujacy:
- Grzegorz Pilch Prezes Zarzadu

- Radostaw Jakociuk Wiceprezes Zarzadu

- Mateusz Zmijewski Wiceprezes Zarzadu

W okresie od 31 grudnia 2013 roku do dnia zatwierdzenia niniejszego sprawozdania finansowego sktad Zarzadu
nie ulegt zmianie.

Rada Nadzorcza

Na dzier 31 grudnia 2013 roku sktad Rady Nadzorczej Vistula Group S.A. byt nastepujacy:

- Jerzy Mazgaj Przewodniczacy Rady Nadzorczej

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

- Artur Jedrzejewski Czionek Rady Nadzorczej

- Mirostaw Panek Cztonek Rady Nadzorczej

- Grzegorz Wojtowicz Cztonek Rady Nadzorczej

W okresie od 31 grudnia 2013 roku do dnia zatwierdzenia niniejszego sprawozdania finansowego skfad Rady
Nadzorczej Vistula Group S.A. nie ulegt zmianie.

1.4 Zatwierdzenie sprawozdania finansowego
Niniejsze skonsolidowane sprawozdanie finansowe zostato zatwierdzone do publikacji oraz podpisane przez
Zarzad Jednostki Dominujacej w dniu 20 marca 2014 roku.

.5 Kontynuacja dziatalnosci

Skonsolidowane sprawozdanie finansowe Grupy Kapitatowej Vistula Group S.A. (dalej réwniez jako ,Grupa Kapi-
tatowa” lub ,Grupa Vistula Group”) zostato sporzadzone przy zatozeniu kontynuacji dziatalno$ci gospodarczej
przez spotki Grupy Kapitatowej w niezmienionej formie i zakresie przez okres co najmniej 12 miesiecy od dnia, na
ktory sporzadzono sprawozdanie finansowe, tj. 31 grudnia 2013 roku. W opinii Zarzadu Jednostki Dominujacej na
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dzien zatwierdzenia niniejszego skonsolidowanego sprawozdania finansowego nie istniejg przestanki i okoliczno-
§ci wskazujace na zagrozenie kontynuacji dziatalnosci przez Spétki Grupy Kapitatowej w dajacej sie przewidzie¢
przysztosci.

2. ZASADY SPORZADZENIA SPRAWOZDANIA FINANSOWEGO

Podstawe sporzadzenia niniejszego skonsolidowanego sprawozdania finansowego stanowi rozporzadzenie Mini-
stra Finanséw z dnia 19 lutego 2009 roku w sprawie informacji biezacych i okresowych przekazywanych przez
emitentow papierow wartosciowych oraz warunkow uznawania za rownowazne informacji wymaganych przepi-
sami prawa panstwa niebedacego panstwem cztonkowskim (Dz. U. z 2009 roku, nr 33, poz. 259 z pdzniejszymi
zmianami).

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

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

Skonsolidowane sprawozdanie finansowe za 2013 rok sporzadzone zostato w ztotych polskich z zaokragleniem
do petnych tysiecy (tys. zt.).

Skonsolidowane sprawozdanie finansowe prezentowane jest za okres od 1 stycznia do 31 grudnia 2013 roku i na
dzien 31 grudnia 2013 roku. Rokiem obrachunkowym jest rok kalendarzowy. Poréwnywalne dane finansowe
prezentowane sg za okres od 1 stycznia do 31 grudnia 2012 roku i na dzier 31 grudnia 2012 roku.

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

Zaprezentowane dane finansowe Spotki Dominujacej oraz spétki zaleznej DCG S.A. z siedzibg w Warszawie na
dzien 31 grudnia 2013 roku oraz za okres dwunastu miesiecy zakonczony tg datg podlegaty badaniu przez bie-
gtego rewidenta. Opinia i raport z badania biegtego rewidenta sg zataczone do niniejszego sprawozdania. Po-
rownywalne dane finansowe na dzie 31 grudnia 2012 roku zawarte w niniejszym sprawozdaniu finansowym
podlegaty badaniu audytora w sprawozdaniu za 2012 rok.

Podmiotem uprawnionym do badania sprawozdan finansowych w zakresie jednostkowego i skonsolidowanego
sprawozdania finansowego Spdtki Dominujacej za 2013 rok byta Spétka PRO AUDIT Kancelaria Biegtych Rewi-
dentoéw Sp. z 0.0., z ktérg w dniu 10 lipca 2013 roku zostata zawarta umowa na badanie i przeglad jednostkowe-
go i skonsolidowanego sprawozdania finansowego. Podmiotem uprawnionym do badania sprawozdan finanso-
wych w zakresie jednostkowego i skonsolidowanego sprawozdania finansowego Spotki Dominujacej za 2012 rok
byta réwniez Spdtka PRO AUDIT Kancelaria Biegtych Rewidentéw Sp. z 0.0. Laczne wynagrodzenie, wynikajace
z zawartych umoéw za przeglad i badanie sprawozdan finansowych za 2013 rok wyniosto 58 tys. zt. i za 2012 rok
wyniosto 58 tys. zt. Ponadto w dniu 21pazdziernika 2013 roku zostata zawarta umowa na weryfikacje sprawozda-
nia finansowego spotki dominujacej za Il kwartat 2013 roku, wynagrodzenie za ustuge wyniosto 18 tys. zt.

Skonsolidowane sprawozdanie finansowe za 2013 i jak i dane poréwnywalne za rok ubiegty obejmujg dane doty-
czace Spdtki dominujacej oraz Spdtek zaleznych jako jednostek sporzadzajacych samodzielne sprawozdania. W
sktad przedsigbiorstwa Spodtki jak i Spotek zaleznych objetych konsolidacjg nie wchodza jednostki organizacyjne
sporzadzajace samodzielne sprawozdania finansowe.

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

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

Skonsolidowane sprawozdanie finansowe sporzadzone jest za okres 2013 roku, w ktérym nie miato miejsca po-
taczenie spotek.

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

W okresie od 1 stycznia 2013 roku do 31 grudnia 2013 roku nie dokonano w Grupie Kapitatowej zmiany przyje-
tych zasad rachunkowosci i sposobow sporzadzania sprawozdania finansowego. Przyjete przez Grupe Kapitato-
wa zasady rachunkowos$ci stosowane byly w sposéb ciggty w odniesieniu do wszystkich okresow prezentowa-
nych w sprawozdaniu finansowym.

W roku Grupa nie dokonata zmian okreslonych postanowieniami MSR 8 ,Zasady rachunkowo$ci, zmiany wartosci
szacunkowych i korygowanie btedéw”, w zwigzku z tym nie przeksztatcano retrospektywnie danych dotyczacych
wczesniejszych okresow.

Uwzglednienie standardéw, zmian w standardach rachunkowosci oraz interpretacji obowigzujacych na
dzien 1 stycznia 2013 roku.

Standardy i interpretacje zastosowane po raz pierwszy w roku 2013

— Zmiany do MSR 1 ,Prezentacja sprawozdan finansowych”: Prezentacja pozycji pozostatych catkowitych
dochoddw - majgce zastosowanie dla okresdw rocznych rozpoczynajacych sie 1 lipca 2012 roku lub pdzniej;

— Zmiany do MSR 12 ,Podatek dochodowy”: Realizacja podatkowa aktywow — majace zastosowanie dla okre-
sOw rocznych rozpoczynajacych sie dnia 1 stycznia 2012 roku lub pézniej — w UE majace zastosowanie naj-
pbzniej dla okresow rocznych rozpoczynajacych sie dnia 1 stycznia 2013 roku lub poznej;

—  Zmiany do MSR 19 ,Swiadczenia pracownicze” — Poprawki do rachunkowosci $wiadczen po okresie zatrud-
nienia, zatwierdzone przez UE w dniu 5 czerwca 2012 roku (obowigzujace w odniesieniu do okreséw rocz-
nych rozpoczynajacych sie 1 stycznia 2013 roku lub po tej dacie)

— MSSF 13 ,Wycena wedtug wartosci godziwej” — majacy zastosowanie dla okresow rocznych rozpoczynaja-
cych sie dnia 1 stycznia 2013 roku lub pozniej;

— Zmiany do MSSF 7 ,Instrumenty finansowe”: ujawnianie informacji: Kompensowanie aktywéw finansowych i
zobowigzan finansowych - majace zastosowanie dla okresdw rocznych rozpoczynajacych sie dnia 1 stycznia
2013 roku lub pozniej;

—  Zmiany do roznych standardéw ,Poprawki do MSSF (cykl 2009-2011)” — dokonane zmiany w ramach proce-
dury wprowadzania dorocznych poprawek do MSSF (MSSF 1, MSR 1, MSR 16, MSR 32 oraz MSR 34) ukie-
runkowane gtéwnie na rozwigzywanie niezgodnos$ci i uscislenie stownictwa, zatwierdzone w UE w dniu 27
marca 2013 roku (obowigzujace w odniesieniu do okreséw rocznych rozpoczynajacych sie 1 stycznia 2013
lub po tej dacie)

Wprowadzenie powyzszych standarddw oraz interpretacji nie wptyneto istotnie na stosowane przez Grupe zasa-
dy (polityke) rachunkowosci.

Standardy i interpretacje, jakie zostaly juz opublikowane i zatwierdzone przez UE, ale jeszcze nie weszly

w zycie

— MSSF 10 ,Skonsolidowane sprawozdania finansowe” — majacy zastosowanie dla okreséw rocznych rozpo-
czynajacych sie dnia 1 stycznia 2013 roku lub pozniej — w UE majacy zastosowanie najpdzniej dla okresow
rocznych rozpoczynajgcych sie dnia 1 stycznia 2014 roku lub pdznie.

— MSSF 11 ,Wspélne przedsiewziecia” — majacy zastosowanie dla okresow rocznych rozpoczynajacych sie
dnia 1 stycznia 2013 roku lub pozniej — w UE majacy zastosowanie najpdzniej dla okreséw rocznych rozpo-
czynajacych sie dnia 1 stycznia 2014 roku lub pozniej.
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— MSSF 12 ,Ujawnianie informacji na temat udziatow w innych jednostkach” — majacy zastosowanie dla okre-
sOw rocznych rozpoczynajacych sie dnia 1 stycznia 2013 roku lub p6zniej — w UE majacy zastosowanie naj-
pozniej dla okresdw rocznych rozpoczynajacych sie dnia 1 stycznia 2014 roku lub pdzniej.

— Zmiany do MSSF 10, MSSF 11 i MSSF 12 ,Przepisy przej$ciowe” — majace zastosowanie dla okresow rocz-
nych rozpoczynajacych sie dnia 1 stycznia 2013 roku lub pdzniej — w UE majacy zastosowanie najp6zniej dla
okresow rocznych rozpoczynajacych sie dnia 1 stycznia 2014 roku lub pozniej;

— MSR 27 ,Jednostkowe sprawozdania finansowe” — majacy zastosowanie dla okreséw rocznych rozpoczyna-
jacych sie dnia 1 stycznia 2013 lub pdzniej — w UE majacy zastosowanie najpdzniej dla okresdw rocznych
rozpoczynajacych sie dnia 1 stycznia 2014 roku lub pdzniej;

— MSR 28 ,Inwestycje w jednostkach stowarzyszonych i wspoine przedsiewzigcia” — majacy zastosowanie dla
okresow rocznych rozpoczynajacych sie dnia 1 stycznia 2013 roku lub p6zniej — w UE majacy zastosowanie
najpozniej dla okresdw rocznych rozpoczynajgcych sie dnia 1 stycznia 2014 roku lub pdzniej;

— Zmiany do MSR 32 ,Instrumenty finansowe: prezentacja: Kompensowanie aktywdw finansowych i zobowia-
zan finansowych” - majace zastosowanie dla okresdw rocznych rozpoczynajgcych sie dnia 1 stycznia 2014
roku lub pdzniej;

—  Zmiany do MSSF 10, MSSF 12 oraz MSR 27 ,Jednostki inwestycyjne” (opublikowane dnia 31 pazdziernika
2012 roku) — majace zastosowanie dla okresdéw rocznych rozpoczynajacych sie dnia 1 stycznia 2014 roku;

— Zmiany do MSR 36 ,Utrata warto$ci aktywéw: Ujawnianie wartosci odzyskiwalnej aktywdw niefinansowych”
(opublikowane dnia 29 maja 2013 roku) — majace zastosowanie dla okreséw rocznych rozpoczynajacych sie
dnia 1 stycznia 2014 roku lub pdzniej;

—  KIMSF 21 ,Opfaty publiczne” (opublikowana w dniu 20 maja 2013 roku). KIMSF 21 to interpretacja MSR 37
Rezerwy, zobowigzania warunkowe i aktywa warunkowe — majaca zastosowanie dla okreséw rocznych roz-
poczynajacych sie dnia 1 stycznia 2014 roku lub pdzniej;

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

Grupa jest obecnie w trakcie analizy wymogdéw i zmian w standardach w celu dokonania odpowiednich ujawnien
w sprawozdaniu finansowym sporzadzonym za rok obrotowy 2013 i lata kolejne, jednakze nie przewiduje sie, aby
wprowadzenie zmienionych standardéw oraz interpretacji miato istotny wptyw na stosowane przez Grupe Kapita-
towg zasady rachunkowosci.

3. OMOWIENIE PODSTAWOWYCH ZASAD RACHUNKOWOSCI

3.1 Konsolidacja

Jednostki zalezne

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

Przejecie jednostek zaleznych przez Grupe rozlicza sie metodag nabycia.

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

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

le.

VISTULA GROUP SA - Skonsolidowane sprawozdanie finansowe za rok 2013 przygotowane zgodnie z MSSF przyjetymi przez Unige Europejskgq 13



VISTULA GROUP SA - Informacje i objasnienia do skonsolidowanego sprawozdania finansowego za 2013 rok

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

Wytaczenia konsolidacyjne

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

3.2  Transakcje w walutach obcych

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

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

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

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

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

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

3.3 Instrumenty finansowe
Klasyfikacja instrumentow finansowych

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

Instrumenty finansowe klasyfikowane sg do nastepujacych kategorii:

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

- pozyczki i naleznosci

- aktywa finansowe utrzymywane do terminu wymagalnosci

- aktywa finansowe dostepne do sprzedazy

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

- instrumenty pochodne zabezpieczajace

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

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

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

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

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

Aktywa finansowe dostepne do sprzedazy

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

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

Pozyczki i naleznosci

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

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

Pozostate zobowiazania finansowe

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

Utrata warto$ci aktywow finansowych

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

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

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

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

3.4  Aktywa trwate przeznaczone do sprzedazy.

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

3.5  Nieruchomosci inwestycyjne

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

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

3.6  Rzeczowe aktywa trwate

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

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

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

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

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

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

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

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

Koszty poniesione po dacie oddania srodka trwatego do uzywania, takie jak koszty konserwacji i napraw, obcig-
zajq koszty okresu, w ktérym zostaty one poniesione.

Aktywa trwate bedace przedmiotem leasingu finansowego zostaty wykazane w bilansie na réwni z pozostatymi
sktadnikami majatku trwatego i podlegaja umorzeniu wedtug takich samych zasad. Za okres uzytkowania przyjeto
przewidywany okres ekonomicznej uzyteczno$ci lub okres zawartej umowy najmu.

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

3.7  Wartos¢ firmy

Wykazana jako sktadnik aktywow na dzien nabycia warto$¢ firmy, stanowi nadwyzke ceny nabycia nad warto$cig
godziwg nabytych aktywow, pasywow i zobowigzan warunkowych nabytego przedsigbiorstwa.

Warto$¢ firmy podlega corocznie testom na utrate wartosci i jest wykazywana w bilansie w wartosci poczatkowej
pomniejszonej o skumulowane odpisy z tytutu utraty wartosci. Stwierdzona w wyniku przeprowadzonych testow
utrata wartosci ujmowana jest natychmiast w rachunku zyskéw i strat i nie podlega pozniejszej korekcie.
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Wykazana w sprawozdaniu finansowym warto$¢ firmy dotyczaca transakcji nabycia przedsiebiorstwa podlega
testom na utrate warto$ci przeprowadzonym na dzien bilansowy.

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

3.8 Inne wartosci niematerialne

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

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

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

WartoSci niematerialne o okreslonym okresie uzytkowania umarzane sg metoda liniowg przez okres ich szacun-
kowej uzytecznosci, ktory wynosi przecietnie 5 lat.

3.9  Udzialy i akcje
Udzialy i akcje sg wycenione wedtug ich ceny nabycia, pomniejszonej o odpisy z tytutu trwatej utraty wartosci.
3.10 Utrata wartosci aktywow niefinansowych

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

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

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

Niefinansowe aktywa (oprécz wartosci firmy), od ktérych dokonano wczesniej odpiséw aktualizujacych testowane
sq na kazdy dzien bilansowy pod katem wystapienia przestanek wskazujacych na mozliwo$¢ odwrocenia weze-
$niej dokonanego odpisu. Skutki odwrdcenia odpisow aktualizujgcych odnoszone sg w rachunek zyskéw i strat za
wyjatkiem kwot, uprzednio obnizajacych kapitat z aktualizacji wyceny, ktére korygujq ten kapitat do wysoko$ci
dokonanych jego obnizen.

3.11  Zapasy

Zapasy obejmuje surowce, materiaty produkcje w toku, wyroby gotowe i towary

Koszty poniesione na doprowadzenie kazdego ze sktadnikéw zapaséw do jego aktualnego miejsca wyceniane sq
W nastepujacy sposob:

- surowce, materiaty i towary — cena nabycia

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

Rozchdd zapasdw wyceniany jest nastepujaco:
- surowce, materialy i towary — ,pierwsze weszio - pierwsze wyszio”
- potprodukty, produkty w toku i wyroby gotowe - wedtug rzeczywistego kosztu wytworzenia

Zapasy sg wycenione na dzien bilansowy wedtug ceny nabycia lub kosztu wytworzenia, jednakze na poziomie
nie wyzszym od mozliwej do uzyskania ceny sprzedazy.

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

3.12 Naleznosci z tytutu dostaw i ustug oraz pozostate naleznosci

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

Kwoty utworzonych odpisow aktualizujgcych wartos¢ naleznosci odnoszone sg w ciezar rachunku zyskow i strat
w koszty sprzedazy. Kwoty rozwigzanych odpiséw na naleznosci koryguja koszty sprzedazy.

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

3.13  Srodki pienigzne i ich ekwiwalenty.

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

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

3.14  Kapitaly

Kapitat podstawowy

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

Kapitat zapasowy

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

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

Kapitat z aktualizacji wyceny

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

Kapitat rezerwowy

Kapitat rezerwowy jest tworzony z wyceny programu motywacyjnego opcji na akcje proporcjonalnie do czasu
trwania programu. Na kapitat rezerwowy zostata rowniez odniesiona roznica wyceny znaku 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 momentu podjecia
decyzji 0 jego podziale (lub pokryciu) jak réwniez korekty wyniku finansowego dotyczace lat ubiegtych, a wynika-
jace z bleddw lat poprzednich lub zmian zasad rachunkowo$ci.

Zarzadzanie kapitatem

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

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

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

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

3.16 Rezerwy

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

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

Aktualizacji wielkosci rezerw dokonuije sie na dzien bilansowy.
3.17 Leasing

Umowy leasingu finansowego, ktdre przenoszg na Spotke zasadniczo cate ryzyko i wszystkie pozytki wynikajace
z posiadania przedmiotu leasingu, sg aktywowane na dzieh rozpoczecia leasingu wedtug nizszej z nastepujacych
dwoch wartosci: wartodci godziwej srodka stanowigcego przedmiot leasingu lub warto$ci biezacej minimalnych
opfat leasingowych. Optaty leasingowe sg rozdzielane pomiedzy koszty finansowe i sptate rat kapitatowych w
odniesieniu do zobowigzania. Koszty finansowe sg ujmowane bezposrednio w rachunku zyskéw i strat.

Uzywane na podstawie umdw leasingu finansowego Srodki trwate podlegajg amortyzacji wedtug zasad stosowa-
nych do wtasnych sktadnikow majatku. Jezeli brak jest wiarygodnej pewnosci, ze po zakorczeniu umowy leasin-
gu Spétka otrzyma prawo wiasnosci, aktywa sg amortyzowane w okresie krotszym spo$rdd okresu leasingu i
okresu ekonomicznej uzytecznosci.

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

3.18 Przychody

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

Koszty finansowania zewnetrznego

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

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

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

Przychody z tytutu najmu

Przychody z tytutu najmu nieruchomos$ci inwestycyjnych ujmowane sg metoda liniowg przez okres wynajmu w
stosunku do trwajgcych uméw.
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3.19 Koszty

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

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

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

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

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

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

Podatek dochodowy odroczony ustala sie metodg bilansowa, na podstawie réznic przejéciowych pomiedzy war-
toscig aktywow i pasywow wykazanych w ksiegach rachunkowych a ich warto$cig dla celow podatkowych. Wyso-
ko$¢ wykazanego podatku dochodowego odroczonego uwzglednia planowany sposob realizaciji réznic przejscio-
wych, przy zastosowaniu stawek podatku dochodowego, ki6ra bedzie obowigzywa¢ w momencie realizacji roz-
nic, biorac za podstawe stawki podatkowe, ktére obowigzywaty prawnie lub byly zasadniczo uchwalone na dzien
bilansowy.

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

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

3.21 Ptatnosci w formie akcji (opcje na akcje)

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

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

Warto$¢ godziwa przyznanych opciji jest uimowana w rachunku zyskéw i strat w korespondencji z kapitatem re-
zerwowym. Warto$¢ godziwa opcji jest mierzona na dzien przyznania uprawnien oraz jest ujmowana w okresie
nabywania uprawnien. Warto$¢ ta jest mierzona w oparciu o model wyceny Blacka — Scholesa, uwzgledniajac
terminy i warunki przyznania opcji na akcje.

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

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

Segment odziezowy

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

Czotowe marki wtasne linii biznesowe;j Vistula stanowig;

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

Lantier — marka wprowadzona na rynek w 1998 roku. Produkty sprzedawane pod markg kojarzone sg z odziezg
pochodzacq z rynku francuskiego. Wprowadzenie marki Lantier miato na celu poszerzenie oferty Spoétki o pro-
dukty skierowane do najbardziej wymagajacych klientéw, wykorzystujace najnowsze trendy mody $wiatowe; i
najlepszej jakosci materiaty. Oprdcz oferty gamiturdw klasycznych kolekcje marki Lantier, podobnie jaki kolekcje
marki Vistula, obejmujg takze dzianiny, koszule, kurtki, ptaszcze oraz szeroki zakres artykutbw komplementar-
nych.

Vistula Red — jest marka, ktéra sygnowane sg produkty typu fashion & smart casual. Produkty marki Vistula Red
charakteryzujq sie wysoka jakoscig oraz wzornictwem zgodnym ze Swiatowymi trendami mody.

Vesari — marka wprowadzona w 2002 roku. Vesari jest tradycyjng marka mody meskiej, ktdrej produkty inspiro-
wane sg wtoskim stylem i elegancja. W ramach oferty tej marki sprzedawane sg kolekcje garniturow. Marka Ve-
sari kierowana jest do odbiorcow hurtowych, sprzedajacych w swoich sklepach odziez réznych producentéw.
Odziez tej marki przeznaczona jest dla klientdw poszukujacych wyrobdéw tanszych, a zarazem dobrej jakosci,
bedacej wynikiem zastosowania sprawdzonych na rynku tkanin i dodatkow pochodzacych od mniej znanych
dostawcow.

Czotowe marki wtasne linii biznesowej Wolczanka stanowia;
Wolczanka — jest marka istniejacg od 1948 roku. Oferte tej marki stanowig meskie koszule formalne i typu casual.

Lambert — jest ekskluzywna, wydzielong linig Wolczanki. Produktami sygnowanymi tg markg sg formalne koszule
meskie wysokiej jakoSci.

Grupa Vistula Group systematycznie poszerza asortyment artykutow komplementarnych w swoich salonach fir-
mowych obejmujacy miedzy innymi ekskluzywng galanterie skérzang oraz obuwie. Oferowane akcesoria sg
aktualnie jedna z najszybciej rosngcych kategorii towarowych i zarazem cechujg sie wysoka marzg handlowa.

Wiasha dziatalno$¢ produkcyjna w czesci odziezowej w okresie 2013 roku zlokalizowana byta gtéwnie w zakia-
dzie zarzadzanym przez spétke zalezng Woélczanka Production 3 Sp. z 0.0. w Ostrowcu Swietokrzyskim — zaktad
prowadzi produkcje koszul. Wolczanka Production 3 Sp. z 0.0. zajmuije sie realizacjg zlecen dla Vistula Group
S.A. oraz podmiotdw spoza Grupy Vistula Group. Po stracie w poprzednim roku gtéwnego kontraktu eksportowe-
go zakfad przeszedt gruntowng restrukturyzacje, w ramach ktdrej ograniczono koszty dziatalnosci i dostosowano
wielkos¢ produkcji do nowo pozyskanych kontraktéw przerobowych. Poza wlasnym zaktadem Spétka wspotpra-
cuje ze sprawdzonymi producentami niezaleznymi, ktérzy gwarantujg zapewnienie ustug szycia i konfekcjonowa-
nia na najwyzszym poziomie oraz oferujg konkurencyjne warunki cenowe.

Deni Cler — odziez tej marki skierowana jest do wysokiego segmentu rynku modowego. Produkty tej marki zostaty
wprowadzone na polski rynek na poczatku lat 90-tych. Oferta sygnowana znakiem Deni Cler szyta jest z whoskich
tkanin, rowniez wigkszos¢ wykorzystywanych dodatkéw jest pochodzenia wtoskiego. Materiaty, ktére sg wykorzy-
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stywane do produkcji ubran tej marki to przede wszystkim kaszmir i wetna z jedwabiem. Asortyment marki obej-
muje gtéwnie: spddnice, zakiety, spodnie, bluzki, ptaszcze i sukienki. Wiascicielem wywodzacej sie z Mediolanu
marki Deni Cler jest spotka zalezna DCG S.A. w Warszawie, ktora zostata przejeta przez W.KRUK S.A. w 2000
roku. Podstawowa dziatalno$¢ DCG S.A. skupia sie na projektowaniu, produkciji i dystrybucji ekskluzywnej odzie-
zy damskiej.

Segment jubilerski

Zakres dziatalnoci marki W.KRUK obejmuje projektowanie, wytwarzanie oraz sprzedaz detaliczng markowych
produktow luksusowych takich jak bizuteria, zegarki oraz przedmioty o charakterze upominkow.

W. KRUK jest marka o jednej z najwyzszej rozpoznawalno$ci w poréwnaniu do innych przedsiebiorstw dziataja-
cych na rynku jubilerskim w Polsce. Co roku pod markg W.KRUK wprowadzane sg na rynek nowe autorskie
kolekcje bizuterii. W ostatnich latach gtownym rynkiem zbytu marki W.KRUK pozostawata Polska.

Oferta W.KRUK obejmuije bizuterie ze zlota i platyny, w ramach ktérej podstawowa kategorie produktéw stanowi
bizuteria z brylantami i kamieniami naturalnymi.

Pod markg W.KRUK sprzedawana jest takze bizuteria wykonana ze srebra oraz innych metali. Asortyment tej
marki jest uzupetniony ponadto o upominki i akcesoria, np. spinki, breloki do kluczy itp.

Oprocz klasycznej bizuterii, W.KRUK oferuje kolekcje pod markg KRUK Fashion podazajace za aktualnymi tren-
dami w modzie. Marka KRUK Fashion zostata wprowadzona na rynek w 2001 roku i przetamata stereotypy panu-
jace na polskim rynku jubilerskim. Marka KRUK Fashion ma charakter nowatorski, co oznacza, ze oprécz realiza-
cji celu biznesowego jej zadaniem jest wzmocnienie wizerunku marki W.KRUK.

Przynajmniej kilkukrotnie w roku wprowadzane sg na rynek unikatowe kolekcje wizerunkowe, projektowane i
wykonywane w pracowni W.KRUK. Zastosowanie nowatorskich rozwigzan w zakresie doboru materiatow i formy
wyrdznia w ten sposdb marke na rynku polskim.

Poprzez wyselekcjonowane salony jubilerskie marki W.KRUK odbywa sie takze dystrybucja luksusowych szwaj-
carskich zegarkow takich Marek jak Rolex (Vistula Group S.A. jest wytagcznym sieciowym dystrybutorem tej marki
w Polsce), IWC, Omega, Tag Heuer, Breitling, Maurice Lacroix, Longines, Rado, Tissot, Certina, Atlantic, Frede-
rique Constant, a takze marek modowych: Gucci, D&G, Armani, oraz Burrbery, Michael Kors. Sprzedawane w
salonach W.KRUK zegarki renomowanych marek zajmujg silng pozycje na polskim rynku, a wartos¢ ich sprzeda-
zy systematycznie wzrasta.

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

3.23  Kursy stosowane do wyceny aktywow i pasywow

Poszczegoine pozycje aktywow i pasywow przeliczone na EURO zostaly wedtug Sredniego kursu z dnia
31.12.2013 roku ogtoszonego przez NBP, ktory wynosit 4,1472 z/EUR. Poszczeg6lne pozycje rachunku zyskow i
strat zostaly przeliczone na EURO wedtug kursu 4,2163 z{/EUR, ktdry stanowi Srednig arytmetyczng $rednich
kurséw EURO ustalonych przez NBP na ostatni dzief kazdego zakoficzonego miesigca objetego raportem.

Do wyliczenia kursu $redniego przyjeto nastepujace kursy EURO z dnia: 31.01.13 — 4,1870 z/EUR, 28.02.13 -
41570 z/EUR, 29.03.13 — 4,1774 Zl/EUR, 30.04.13 - 4,1429 z/EUR, 31.05.13 — 4,2902 ZzEUR, 28.06.13 -
4,3292 Zt/EUR, 31.07.13 — 4,2427 zHEUR, 31.08.13 - 4,2654 z/EUR, 30.09.13 - 4,2163 z/EUR, 31.10.13 -
4,1766 zEUR, 30.11.13 -4,1998 z/EUR, 31.12.13 - 4,1472 zl/EUR

Najnizszy kurs w okresie sprawozdawczym wyniost 4,0671 zZt/EURO.
Najwyzszy kurs w okresie sprawozdawczym wynidst 4,3432 Zt/EURO.
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4. NOTY UZUPELNIAJACE DO SPRAWOZDAN FINANSOWYCH

Nota 1 Przychody
w tys. zt
Analiza przychodéw Grupy

2013 2012 4 kwartat /2013 | 4 kwartat /2012
rFi’;g/v(;hody ze sprzedazy produktow, towaréw i mate- 397 588 395 453 121 167 117 922
Przychody z tytutu najmu nieruchomosci 78 49 1" 11
Przychody z tytutu najmu pozostatego majatku trwa- 1" 1 4 3
€go
Razem przychody ze sprzedazy 397 677 395513 121182 117 936
Wynik na sprzedazy majatku trwatego - 6385 - 4
Jednorazowy odpis ujemnej warto$ci firmy - - -
Pozostate przychody operacyjne, w tym: 17 505 9255 537 3656
- rozwigzane rezerwy 16 135 8295 3313
Przychody finansowe 38819 1516 552 348
Zysk na sprzedazy spotki zaleznej - 959 -
Razem 454 001 413 628 122 271 121 944
Nota 2 Segmenty wedtug rodzaju dziatalnosci i podziatu geograficznego

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

raportéw Grupy.
Podstawowe rodzaje dziatalnosci:

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

Ponizej zaprezentowano informacije dotyczace segmentéw dziatalno$ci biznesowey:

w tys. zt
Rok biezacy 2013 Segn:lent S egment_ Nieprzypisane Razem
odziezowy jubilerski
Sprzedaz na rzecz klientow zewnetrznych 235649 161 061 967 397 677
Marza brutto 127 014 84 438 1492 212 944
Koszty operacyjne segmentu 87 245 56 437 42 981 186 663
Pozostate przychody i koszty operacyjne 7365 7365
Przychody i koszty finansowe 20 869 20 869
Podatek 9454 9454
Wynik netto 39769 28 001 -22709 45061
w tys. zt
Rok poprzedni 2012 Segment S egment_ Nieprzypisane Razem
odziezowy jubilerski
Sprzedaz na rzecz klientow zewnetrznych 237 845 156 556 1112 395513
Marza brutto 123 840 79 543 1509 204 892
Koszty operacyjne segmentu 84 083 53789 46 680 184 552
Pozostate przychody i koszty operacyjne 7746 7746
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Przychody i koszty finansowe -18 800 -18 800
Podatek -2990 -2990
Wynik netto 39 757 25754 -53235 12 276
w tys. zt
Rok biezacy 5 " g "
4 kwartat 2013 egmen egmen ; ;
odziezowy jubilerski DB i
Sprzedaz na rzecz klientéw zewnetrznych 65 252 55479 451 121182
Marza brutto 36 188 30772 557 67 517
Koszty operacyjne segmentu 24 297 16 571 10 080 50 948
Pozostate przychody i koszty operacyjne -1023 -1023
Przychody i koszty finansowe -2216 -2216
Podatek 2747 2747
Wynik netto 11 891 14 201 -15509 10 583
. w tys. zt
Rok poprzedni e . e "
4 kwartat 2012 egmen egmen ; ;
odziezowy jubilerski e =

Sprzedaz na rzecz klientow zewnetrznych 65874 51500 562 117 936
Marza brutto 35539 27930 655 64 124
Koszty operacyjne segmentu 22218 15638 11 956 49812
Pozostate przychody i koszty operacyjne 1287 1287
Przychody i koszty finansowe - 4922 -4922
Podatek 2061 2061
Wynik netto 13 321 12 292 -16 997 8616

Geograficzne segmenty dziatalnosci:

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

Polskiej.
Przychody ze sprzedazy na réznych rynkach wiys. zt
pod wzgledem lokalizac)i geograficznej 2013 2012 dkwartat /2013 | 4 kwartat/ 2012

Polska 385889 373482 117 944 113471
Strefa EURO 11699 21940 3227 4458
Strefa USD 59 58 1 1
Strefa DKK

Strefa GBP 30 33 10 6
Pozostate

Razem 397 677 395513 121182 117 936

Nieprzypisane przychody grupy sq gtéwnie zwigzane z wynajmem nieruchomosci i $rodkéw trwatych ruchomych.

Kryteriami do ustalenia segmentoéw sprawozdawczych Grupy jest typ sprzedawanego towaru.

Odnosnie roku 2012 do celdw poréwnywalnosci zakwalifikowano do segmentu odziezowego przychody ze

sprzedazy ustug przerobu uszlachetniajacego spotki zaleznej.
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Grupa kapitatowa nie prezentuje tacznych aktywéw i zobowigzan dla kazdego segmentu poniewaz dane takie nie
sq regularnie raportowane dla celdéw operacyjnych.

Nota 4 Koszty dziatalnosSci operacyjnej oraz pozostate koszty operacyjne
w tys. zt

2013 2012 4 kwartat / 2013 | 4 kwartat / 2012
Amortyzacja 11289 12 265 2825 2987
Zuzycie surowcow i materiatow 58 369 60 011 16 469 15 363
Warto$¢ sprzedanych towaréw 159 744 146 129 47 629 43 379
Zmiana stanu produktow i produkciji w toku -59672 -53 3% -16 827 -11371
Odpisy aktualizujgce warto$¢ zapasow 2029 968 659 452
Koszty wynagrodzen 79 475 77 359 19522 18 838
Pozostate koszty rodzajowe 25 464 25732 8820 8113
Koszty ustug obcych 96 727 107 071 26175 26 315
Pozostate koszty operacyjne 8111 6 926 901 1921
Razem koszty sprzedanych produktow, towa-
cyjne
Notada Koszty wynagrodzen
Stan zatrudnionych w osobach w osobach
(wraz z kadra zarzadcza)

2013 2012 4 kwartat/ 2013 | 4 kwartat/ 2012
Poszczegolne kategorie zatrudnionych: 1970 2034 1949 2047
stanowiska nierobotnicze 1510 1502 15633 1528
stanowiska robotnicze 460 532 416 519
0g6Ine wynagrodzenie w podziale na ptace, wiys. zt
el e i) 2013 2012 4 kwartat/ 2013 | 4 kwartat / 2012
Razem wynagrodzenia, w tym: 79 475 77 359 19 522 18 838
Place 65 896 63890 16 122 15929
Ubezpieczenia spoteczne i inne $wiadczenia 13579 13 469 3400 2909
Pozostate koszty wynagrodzen - -
Nota 5 Przychody finansowe

w tys. zt

2013 2012 4 kwartat/ 2013 | 4 kwartat / 2012
no}gcietki od lokat bankowych i pozyczek udzielo- o4 108 4 9
\Wycena dyskonta 48 124 5 39
Wycena kredytow wg zamortyzowanego kosztu - -
Zysk ze _zbycia inwestycji przeznaczonych do 2 )
sprzedazy
Zysk z tytutu roznic kursowych - 952 499 218
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Umorzenie kredytoéw 38 451 -
Pozostate 294 332 44 82
Razem 38819 1516 552 348
Nota 6 Koszty finansowe

w tys. zt

2013 2012 4 kwartat/ 2013 | 4 kwartat/ 2012
Edsetlsi od kredytow w rachunku biezacym i 7084 13 351 105 3155
redytdw bankowych.

Odsetki od pozyczki - 779 - 194
Odsetki od obligaci 4937 3788 1992 924
V(agggtki od zobowigzan z tytutu leasingu finanso- 38 25 1" 1
Prowizje od kredytow i gwarancji 1396 995 394 166
Strata z tytutu réznic kursowych 502 - -
Strata ze zbycia inwestycji przeznaczonych do i 48 i i
sprzedazy
Wycena kredytow wg zamortyzowanego kosztu 1784 605 - 605
\Wycena dyskonta - - -
Aktualizacja warto$ci inwestycji - 132
\;\Q/:;agrodzenie z tyt. ograniczenia zbywalnosci ) 201 66
\Wynagrodzenie z tyt. emisji obligacji 1340 419 14 112
Pozostate 869 842 252 47
Razem 17 950 21275 2768 5270
Nota 7 Podatek dochodowy

w tys. zt

2013 2012 4 kwartat / 2013 4 kwartat / 2012
Podatek biezacy
Podatek dochodowy od 0s6b prawnych 9454 -2990 2747 2061
Podatek dochodowy obowigzujacy w innych ) )
panstwach
Odroczony podatek dochodowy (nota 25) 8 569 -3077 1862 1974
Rok biezacy 885 87 885 87
Uzgodnienie podstawy opodatkowania w tys. zt
i zysku brutto wykazanego w rachunku
zyskow i strat 2013 2012 4 kwartat/ 2013 | 4 kwartat / 2012

Zysk brutto 54 515 9286 13330 10 677
Wedtug ustawowej stawki 19% (2008: 19%) 10 358 1764 2533 2029
Dochody niepodlegajace opodatkowaniu - 23360 - 37558 -920 -3698
Eﬁ;gﬂy niestanowigce kosztow uzyskania przy- 2805 11675 -1260 3359
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girrzt:agﬁdatkowa do rozliczenia w przysztych 2396 17 056 ) )
z\gzglrjzystame straty podatkowej z poprzedniego 96086 -6490 9879
Podstawa opodatkowania 4660 459 4 660 459
Obcigzenie z tytutu podatku dochodowego 885 87 885 87
Efektywna stopa podatkowa 1,62% 0,94% 6,64% 0,82%
Nota10  Zysk na akcje
w tys. zt.
Dziatalno$¢ kontynuowana
2013 2012 4 kwartat/ 2013 | 4 kwartat/ 2012
Zysk netto przypisany do podmiotu dominujacego 45 061 12 276 10 583 8616
Zyski z dziatalnosci kontynuowanej dla celow
wyliczenia wskaznika zysku na akcje po wyta- 45061 12276 10583 8616
czeniu dziatalno$ci zaniechanej
Srednia wazona liczba akcji zwyklych 145 587 652 118 256 627 173 861 625 133 861 625
ks};ec‘i”ia wazona fozwodniona ficzba akcji zwy- 155 024 652 128 619 129 183 298 625 145 896 741
Zysk (strata) na jedng akcje zwyklg
—  podstawowy 0,31 0,10 0,06 0,06
—  rozwodniony 0,29 0,10 0,06 0,06
Nota11  Wartos¢ firmy
w tys. zt

CENA NABYCIA LUB WARTOSC GODZIWA
Saldo na 1 stycznia 2012 244185
Korekta ujawnienie na moment nabycia
\Wyksiegowanie na moment zbycia
Saldo na 31 grudnia 2012 244185
Saldo na 1 stycznia 2013 244185
Korekta ujawnienie na moment nabycia
\Wyksiegowanie na moment zbycia
Saldo na 31 grudnia 2013, w tym : 244185
Powstata z nabycia Wélczanka S.A. 62 291
Powstata z nabycia W. KRUK S.A. 181 894
SKUMULOWANA AMORTYZACJA | UTRATA WARTOSCI
Saldo na 1 stycznia 2012 42
Straty z tytutu utraty warto$ci w roku biezacym
\Wyksiegowanie na moment zbycia
Saldo na 31 grudnia 2012 42
Saldo na 1 stycznia 2013 42
Straty z tytutu utraty wartosci w roku biezacym
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\Wyksiegowanie na moment zbycia

Saldo na 31 grudnia 2013 42
WARTOSC BILANSOWA

Na 31 grudnia 2012 244143
Na 31 grudnia 2013 244143

Na dzien 31 grudnia 2013 roku przeprowadzono test na mozliwo$¢ utraty wartosci w odniesieniu do warto$ci
niematerialnych o nieokre$lonym terminie uzytkowania tj. na warto$¢ firmy. Do warto$ci firmy powstatych w wyni-
ku potaczen jednostek gospodarczych zostaty przypisane zespoty o$rodkdéw wypracowujgcych $rodki pieniezne.

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

Do zespotu o$rodkdéw wypracowujacych srodki pieniezne sie¢ sprzedazy Wolczanka zostaly przypisane takze
inne sktadniki aktywow jednostki przejmowanej w postaci:

a) Marki Wélczanka
b) Srodkoéw trwatych zwiazane z dziatalnoScig sieci sklepdw Woélczanka (w tym warto$ci firmy)

Identyfikujac zespdt osrodkdw wypracowujacych Srodki pieniezne w postaci Sieci Sprzedazy W.Kruk postgpiono
analogicznie. Do zespotu osrodkow wypracowujacych srodki pieniezne sie¢ sprzedazy W.Kruk zostaty przypisane
nastepujace sktadniki aktywéw jednostki przejmowane;:

a) Marka W.Kruk
b) Srodki trwate zwiazane z dziatalnoscia sklepow W.Kruk (w tym wartosci firmy)

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

W celu oszacowania wartosci uzytkowej wykonano nastepujace czynnosci:

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

Za podstawe szacunku stopy dyskontowej przyjeto krancowg stope kredytu. Zostata ona oszacowana na pozio-
mie WIBOR 1m + marza. Do celéw opracowania przyjeto, ze Stopa dyskontowa wynosi 6,0%. Tak wyznaczona
Stopa dyskontowa ma charakter inflacyjny, poniewaz biezace rynkowe stopy procentowe (WIBOR) uwzgledniajg
w sobie element inflacji.

Do wyznaczenia przeptywdw pienigznych i stopy dyskontowej zgodnie z tradycyjng praktykq ksiegowa wykorzy-
stano podejscie polegajace na stosowaniu pojedynczej sekwencji szacunkowych przeptywow pienieznych oraz
jednej stopy dyskontowe;j.

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

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

Nota12 Inne wartosci niematerialne

w tys. zt
Koszty prac .
: Znaki towarowe Patenty Razem
rozwojowych
WARTOSC BRUTTO
Saldo na 1 stycznia 2012 1219 114 467 18174 133 860
Korekta konsolidacyjna 14 14
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Zwiekszenia 423 423
Zmniejszenia - 286 - 286
Saldo na 31 grudnia 2012 1219 114 467 18 325 134 011
Saldo na 1 stycznia 2013 1219 114 467 18 325 134 011

Korekta konsolidacyjna

Zwigkszenia 263 263
Zmniejszenia

Saldo na 31 grudnia 2013 1219 114 467 18 588 134 274
IAMORTYZACJA

Saldo na 1 stycznia 2012 1219 23 12972 14 214
Korekta konsolidacyjna 14 14
/Amortyzacja za okres 1171 1171
Zbycie - 286 - 286
Saldo na 31 grudnia 2012 1219 23 13871 15113
Saldo na 1 stycznia 2013 1219 23 13 871 15113

Korekta konsolidacyjna

/Amortyzacja za okres 795 795
Zbycie
Saldo na 31 grudnia 2013 1219 23 14 666 15908

ODPISY z tytutu trwatej utraty wartosci

Saldo na 1 stycznia 2012 - - 3147 3147

Korekta konsolidacyjna -

Zwiekszenia -
Zmniejszenia -
Saldo na 31 grudnia 2012 - - 3147 3147
Saldo na 1 stycznia 2013 - - 3147 3147

Korekta konsolidacyjna -

Zwiekszenia -
Zmniejszenia -
Saldo na 31 grudnia 2013 - - 3147 3147
WARTOSC BILANSOWA

Na 31 grudnia 2012 - 114 444 1307 115751
Na 31 grudnia 2013 - 114 444 775 115219

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

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

Znaki towarowe Wolczanka i W. Kruk na taczng kwote 114 444 tys. zt. stanowig przedmiot zabezpieczenia wy-
emitowanych obligaciji.
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Na dzien 31 grudnia 2013 roku przeprowadzono test na mozliwos¢ utraty wartosci w odniesieniu do wartosci
niematerialnych o nieokre$lonym terminie uzytkowania tj. na znaki towarowe. W wyniku przeprowadzonego testu
nie stwierdzono utraty wartosci niematerialnych o nieokreslonym terminie uzytkowania tj. na znaki towarowe. W
zwigzku z powyzszym w okresie, za ktory sporzadzono sprawozdanie finansowe nie tworzono odpiséw aktualizu-
jacych wartosci niematerialne o nieokreslonym terminie uzytkowania tj. na znaki towarowe.

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

Nota13 Rzeczowe aktywa trwate

w tys. zt.

crntyi bt | Sogiilew [Wstioia o] e
CENA NABYCIA LUB WARTOSC GODZIWA
Saldo na 1 stycznia 2012 86 519 1084 67 774 155 377
Korekta konsolidacyjna
Zwiekszenia 3452 7612 4 261 15 325
Zbycie -11510 -8 041 - 1466 -21017
Przeklasyfikowanie $rodkéw trwatych do aktyw
przeznaczonych do sprzedazy
Saldo na 31 grudnia 2012 78 461 655 70 569 149 685
Saldo na 1 stycznia 2013 78 461 655 70 569 149 685
Korekta konsolidacyjna
Zwiekszenia 4011 9191 5493 18 695
Zbycie -2897 -9054 -6554 - 18 505
Przeklasyfikowanie $rodkéw trwatych do aktyw
przeznaczonych do sprzedazy
Saldo na 31 grudnia 2013, w tym : 79575 792 69 508 149 875
—  ujete w cenie nabycia/koszt wytworzenia 79575 792 69 508 149 875
SKUMULOWANA AMORTYZACJA | UTRATA WARTOSCI
Saldo na 1 stycznia 2012 37046 - 51981 89 027
Korekta konsolidacyjna
Amortyzacja za okres 5429 5665 1109
Zbycie -2775 -1369 -4144
Przeklasyfikowanie $rodkéw trwatych do aktyw
przeznaczonych do sprzedazy
Saldo na 31 grudnia 2012 39700 - 56 277 95977
Saldo na 1 stycznia 2013 39700 - 56 277 95977
Korekta konsolidacyjna
/Amortyzacja za okres 5296 5198 10 494
Zbycie -1458 -5460 -6918
Przeklasyfikowanie $rodkéw trwatych do aktyw
przeznaczonych do sprzedazy
Saldo na 31 grudnia 2013 43538 - 56 015 99 553
ODPISY z tytutu trwatej utraty wartosci
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Saldo na 1 stycznia 2012 1255 650 1274 3179
Korekta konsolidacyjna

Zwigkszenia

Zmniejszenia -26 -80 -106
Saldo na 31 grudnia 2012 1229 650 1194 3073
Saldo na 1 stycznia 2013 1229 650 1194 3073
Korekta konsolidacyjna

Zwiekszenia

Zmniejszenia -1229 -990 -2219
Saldo na 31 grudnia 2013 - 650 204 854
WARTOSC BILANSOWA

Na 31 grudnia 2012 37532 5 13098 50 635
Na 31 grudnia 2013 36 037 142 13289 49 468

Grupa nie posiada pozabilansowych $rodkéw trwatych.
Warto$¢ bilansowa $rodkéw trwatych Grupy w leasingu finansowym wynosi 692 tys. zt.

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

Grunty i budynki stanowig przedmiot zabezpieczenia uméw kredytowych zawartych z ALIOR Bank SA oraz z
Bankiem PEKAO SA wykazanych w nocie nr 22.

Nota14  Nieruchomosci inwestycyjne

w tys. zt

CENA NABYCIA LUB WARTOSC GODZIWA

Saldo na 1 stycznia 2012 874

Zwigkszenia

Zbycie

Przeklasyfikowanie gruntu do aktywow przeznaczonych do sprzedazy

Saldo na 31 grudnia 2012 874

Saldo na 1 stycznia 2013 874

Zwiekszenia

Zbycie

Przeklasyfikowanie gruntu do aktywow przeznaczonych do sprzedazy

Saldo na 31 grudnia 2013, w tym : 874

—  ujete w cenie nabycia/koszt wytworzenia 874

—  ujete w wartosci przeszacowanej

SKUMULOWANA AMORTYZACJA | UTRATA WARTOSCI

Saldo na 1 stycznia 2012

/Amortyzacja za okres

Zbycie
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Saldo na 31 grudnia 2012

Saldo na 1 stycznia 2013

Amortyzacja za okres

Zbycie

Saldo na 31 grudnia 2013

WARTOSC BILANSOWA

Na 31 grudnia 2012 874
Na 31 grudnia 2013 874

Dochéd z najmu nieruchomo$ci inwestycyjnej uzyskany przez Grupe w 2013 roku wynidst 78 tys. zt (w 2012 roku:
49 tys. zt). Bezposredni koszt operacyjny zwigzany z wynajmem nieruchomosci inwestycyjnej w danym okresie
wyni6st 13 tys. zt (w 2012 roku: 36 tys. z1).

Nieruchomosci inwestycyjne stanowig przedmiot zabezpieczenia umowy kredytowej zawartej z ALIOR Bank SA
wykazanej w nocie nr 22.

Nota 15 Udziaty i akcje

Wykaz jednostek , w ktérych Grupa posiada udziaty/akcje na dzien 31 grudnia 2013
% 5 Wartos¢ Wartos¢
Nazwa Metoda Sad posiadanych . A Udziatow / Kor.e kt.y bilansowa
. . . . posiadanych " aktualizujace s
jednostki wyceny rejestrowy udziatéw / . akcji wg 2n udziatéw
- glosow . wartos¢ -
akgji ceny nabycia | akcji
Chara Sp. z0.0.| Cena nabycia 19 19 17 17
Andre Renard . |Sad Rejonowy dla
Sp. 2 0.0. Cena nabycia M. St. Warszawy 70 70 36 %6 0
inne Cena nabycia 267 249 18
Razem 320 285 35

Inwestycje w jednostkach zaleznych dotycza akcji i udziatow w podmiotach, w ktorych Spétka posiada zdolnos¢
do kontrolowania ich polityki operacyjnej i finansowej, co zwykle towarzyszy posiadaniu wiekszosci ogéinej liczby
glosow w organach stanowigcych. Przy dokonywaniu oceny czy Spotka kontroluje dang jednostke uwzglednia sie
istnienie i wptyw potencjalnych praw gtosu, ktore w danej chwili mozna zrealizowac¢ lub zamienic.

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

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

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

Warto$¢ udziatoéw nie ulegta zmianie w stosunku do ubiegtego roku. W dniu 29 sierpnia 2013 roku sprzedano 100
% udziatow spotki zaleznej Fleet Management Gmgh na kwote - 112 tys. zt., rbwnoczes$nie rozwigzano odpis
aktualizujacy ktérym objete byto 100% udziatéw, w zwigzku z tym transakcja ta nie wptyneta na bilansowg war-
to$¢ udziatow.

Nota16  Inne inwestycje dtugoterminowe
w tys. zt
2013 2012
Inne 4 4
Razem 4 4
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Nota18  Zapasy
w tys. zt
2013 2012

Materiaty (wedtug ceny nabycia) 21935 20640
Potprodukty i produkty w toku (wedtug kosztu wytworzenia) 3522 2992
Produkty gotowe (wedtug kosztu wytworzenia) 21345 22 631
Towary (wedtug ceny nabycia) 130 249 132 459
Zapagy _ogéiem, wle_diug nizszej z d\_/véch wartosci: ceny nabycia (kosztu wytworzenia) oraz 177 051 178 722
warto$ci netto mozliwej do uzyskania

Odpisy aktualizujgce warto$¢ zapasow -5901 -4644
Razem 171 150 174 078

Utworzone odpisy aktualizujace w kwocie 2.029 tys. zt. odniesione zostaty w pozostate koszty operacyjne, a
odwrocone odpisy aktualizujgce w kwocie 786 tys. zt. odniesione zostaty w koszt wiasny sprzedazy. Rozwigzanie
odpisow aktualizujgcych na zapasy zwigzane jest ze sprzedaza zapasow objetych odpisem.

Zapasy zostaly objete zastawem rejestrowym jako zabezpieczenie wyemitowanych obligacji i uméw kredytowych
zawartych z mBank S.A. (poprzednia nazwa: BRE Bank SA) oraz z Bankiem PEKAO S.A. wykazanych w nocie

nr22.

Nota 19  Naleznosci diugoterminowe
w tys. zt
2013 2012
- naleznosci z tytutu wptaconych kaucji z tytutu najmu lokali sklepowych 644 753
- nalezno$ci z tytutu sprzedazy majatku trwatego 388 668
Razem 1032 1421
Nota20 Naleznosci z tytutu dostaw i ustug oraz pozostate naleznosci
w tys. zt
Naleznosci z tytutu dostaw i ustug oraz pozostate naleznosci
2013 2012
Naleznosci z tytutu dostaw, robét i ustug od jednostek pozostatych (brutto) 35174 58 698
minus: odpis aktualizujacy warto$¢ nalezno$ci z tytutu dostaw, robét i ustug od jednostek 292473 42316
pozostatych
Naleznosci z tytutu dostaw, robot i ustug od jednostek pozostatych (netto) 12 701 16 382
Nalezno$ci z tytutu dostaw, robdt i ustug od jednostek powigzanych (brutto)-(nota 42) 3128 3239
minus: odpis aktualizujacy wartos¢ naleznosci od jednostek powigzanych -3128 -3239
Nalezno$ci z tytutu dostaw, robédt i ustug od jednostek powigzanych (netto) -
Na_leinoégi z tytutu podatkéw, dotacji, cet, ubezpieczen spotecznych i zdrowotnych oraz innych 37 306
Swiadczen
Pozostate naleznosci od jednostek pozostatych (brutto) 37 841 46 239
minus: odpis aktualizujacy warto$¢ pozostatych naleznosci od jednostek pozostatych -36734 -44 339
Pozostate naleznosci od jednostek pozostatych (netto) 1107 1900
Pozostate nalezno$ci od jednostek powigzanych (brutto) 4300 4300
minus: odpis aktualizujacy warto$¢ pozostatych naleznosci od jednostek powigzanych -4 300 -4 300
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Pozostate naleznosci od jednostek powiazanych (netto)

Naleznosci krotkoterminowe, razem (brutto) 80815 112 782
minus: odpisy aktualizujace warto$¢ naleznosci razem - 66 635 -94 194
Naleznosci krotkoterminowe, razem (netto) 14180 18 588

Sredni czas realizacji naleznosci wynosi 7-120 dni. Przez pierwsze 30 dni od daty wystawienia faktury nie nalicza

sie odsetek. Po uptywie terminu ptatno$ci naliczane sg odsetki w wysokosci 10 %.

Naleznosci z tytutu dostaw i ustug, przeterminowane (brutto) - z podziatem na nalezno- wiys. zt
Sci nie sptacone w okresie 2013 2012
a) do 1 miesiaca 957 2458
b) powyzej 1 miesigca do 3 miesiecy 1422 1142
c) powyzej 3 miesiecy do 6 miesiecy 1306 1049
d) powyzej 6 miesiecy do 1 roku 777 926
e) powyzej 1 roku 24979 44 476
Naleznosci z tytutu dostaw i ustug, przeterminowane, razem (brutto) 29 441 50 051
f) odpisy aktualizujgce warto$¢ nalezno$ci z tytutu dostaw i ustug, przeterminowane -25418 -45525
Naleznosci z tytutu dostaw i ustug, przeterminowane, razem (netto) 4023 4526
w tys. zt
Zmiana stanu odpiséw aktualizujacych warto$¢ naleznosci krotkoterminowych
2013 2012

Stan na poczatek okresu 94194 80 307
a) zwiekszenia (z tytutu) 1716 17 479
wytaczenie podmiotéw powigzanych z konsolidacji - 15 206
utworzenie odpisow aktualizujgcych 1552 2273
roznic kursowych 164

b) zmniejszenia (z tytutu) 29275 3592
otrzymanie zaptaty za naleznos¢ 26 264 2282
umorzenie naleznosci 3011

ustania przyczyny dokonania odpisu aktualizujacego -

roznic kursowych - 1310
::.an odpisow aktualizujacych warto§¢ naleznosci krétkoterminowych na koniec okre- 66 635 94194

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

w tys. zt
Naleznosci krotkoterminowe brutto (struktura walutowa)
2013 2012
a) w walucie polskiej 61617 92 198
b) w walutach obcych (wg walut i po przeliczeniu na z4) 19198 20 584
b1. jednostka/waluta tys. / EURO 3927 4309
tys. zt 16 288 17617
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b2. jednostka/waluta tys. / USD 750 736
tys. zt 2258 2290
pozostate waluty w tys. zt 652 677
Naleznosci krotkoterminowe, razem (brutto) 80 815 112782
w tys. zt
Naleznosci z tytutu udzielonych pozyczek
2013 2012

Nalezno$ci z tytutu udzielonych pozyczek od jednostek pozostatych (brutto) 3581 3578
minus: odpis aktualizujacy warto$¢ nalezno$ci z tytutu udzielonych pozyczek od jednostek - 3581 3578
pozostatych

Nalezno$ci z tytutu udzielonych pozyczek od jednostek pozostatych (netto) -

Nalezno$ci z tytutu udzielonych pozyczek od jednostek powigzanych (brutto) 322 325
mings: odpis aktualizujgcy warto$¢ naleznosci z tytutu udzielonych pozyczek od jednostek -39 2305
powigzanych

Nalezno$ci z tytutu udzielonych pozyczek od jednostek powigzanych (netto) -

Nalezno$ci z tytutu udzielonych pozyczek, razem (brutto) 3903 3903
minus: odpisy aktualizujace wartos¢ naleznosci z tytutu udzielonych pozyczek razem -3903 -3903
Nalezno$ci z tytutu udzielonych pozyczek, razem (netto) -

w tys. zt
Zmiana stanu odpiséw aktualizujacych warto$é pozyczek krétkoterminowych
2013 2012

Stan na poczatek okresu 3903 4035
a) zwiekszenia (z tytutu) -

utworzenie odpisdw aktualizujacych -

rdznic kursowych -

b) zmniejszenia (z tytutu) - 132
otrzymanie zaptaty za naleznos¢ -

decyzji zarzadu o spisaniu rezerwy w straty -

roznic kursowych - 132
:ltjan odpisow aktualizujacych warto$¢ naleznosci krétkoterminowych na koniec okre- 3903 3903

Grupa posiada naleznosci z tytutu udzielonych pozyczek na kwote 3.903 tys. zt. (w tym w spdtkach zaleznych
322 tys. zt.). Naleznosci z tytutu udzielonych pozyczek w 100% objeto odpisem aktualizujacym.

Wierzytelnosci zostaty objete zastawem, jako zabezpieczenie umowy kredytowej zawartej z ALIOR Bank SA..

Nota21  Srodki pienigzne i ich ekwiwalenty

Srodki pieniezne i ich ekwiwalenty stanowia; gotéwka bedaca w posiadaniu Grupy oraz krétkoterminowe depozy-
ty bankowe z terminem zapadalnosci do 3 miesiecy. Warto$¢ ksiegowa tych aktywdw odpowiada wartosci godzi-
wej.
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w tys. zt
2013 2012
Srodki pieniezne w kasie i banku tacznie z lokatami krétkoterminowymi 11739 8795
lokaty krétkoterminowe 6473 5700
Razem 18 212 14 495

Saldo $rodkdw pienieznych i ich ekwiwalentow wykazane w rachunku przeptywow pienieznych sktada si¢ z na-

stepujacych pozyciji :
w tys. zt
2013 2012
Srodki pieniezne w kasie i banku tacznie z lokatami krétkoterminowymi 11739 8795
lokaty krétkoterminowe 6473 5700
Razem 18212 14 495

Przeptywy pieniezne sporzadzane sa metoda posrednia.

Ryzyko kredytowe.

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

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

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

Nota 22

Zobowigzania z tytutu kredytow :

Pozyczki i kredyty bankowe

w tys. zt

2013 2012

Kredyty w rachunku biezacym (overdraft'y) 6813 5724

Kredyty bankowe - 155922

Pozyczki

Kredyty z terminem wymagalnosci:

na zadanie lub w okresie do 1 roku 6813 7514

Minus: kwota przypadajaca do rozliczenia w ciggu 12 miesiecy (wykazana w zobowigzaniach
krétkoterminowych )

Kredyty wymagane po 12 miesigcach - 148 408

Pozyczki wymagane po 12 miesigcach -

w tys.
Struktura walutowa kredytow
Razem z € $
31 grudnia 2013 6813 6813 -
Kredyty w rachunku biezacym (overdraft'y) 6813 6813 -
Kredyty bankowe - -
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Pozyczki - - -
31 grudnia 2012 161 646 161 646 -
Kredyty w rachunku biezacym (overdraft'y) 5724 5724 -
Kredyty bankowe 155922 155922 -
Pozyczki - - -
Kredyty bankowe
Zarzad szacuje warto$¢ godziwa kredytow zaciagnigtych przez Grupe nastepujaco :
w tys. zt
2013 2012
Kredyty w rachunku biezacym (overdraft'y) 6813 5724
Kredyty bankowe - 155 922
Razem 6813 161 646
Zobowigzania z tytutu kredytow :
Nazwa | Siedziba | Kwota kredytu/ | Kwota kredytu Kwota Warunki | Opro- | Termin Zabezpieczenia
(firma) wg umowy pozostata do kredytu | oprocento- |cento-| sptaty
jednostki splaty w wartosci| wyceniona wania wanie
nominalnej | wg zamor- efek-
tyzowane- tywne
go kosztu
2t walu- 2t walu-
ta ta zt
mBank SA|Warszawa| 10 000 000 |PLN - PLN - Limit - [23 wrzesnia |1. Weksel wiasny in
(poprzed- umozliwiajacy 2004 - blanco
nia nazwa realizacje 10 kwietnia |2. Zastaw rejestrowy na
Bank zlecen w 2014 zapasach magazyno-
BRE) zakresie wych
akredytyw 3. Oswiadczenie o
poddaniu sie egzekucji
BNP Warszawa| 1559978 |PLN - PLN - Limit - |30 sierpnia |1. O$wiadczenie o
Paribas umozliwiajacy 2016 poddaniu sie egzekucji
Bank realizacje 2. Gwarancja Bankowa
Polska SA 3723564 |EUR| - [EUR © llecerw - na kwote 1 559 978 PLN
zakresie 3. Gwarancja Bankowa
787127 |USD _ USD _ akredytyw _ na kwote 3 723 564 EUR
i gwarancji 4. Gwarancja Bankowa
bankowych na kwote 787 127 USD
ALIOR  |Warszawa| 12600 000 | PLN PLN - Limit - |11 wrzesnia |1. Hipoteka taczna na
Bank SA umozliwiajacy 2014 nieruchomosciach spotki
korzystanie 2. Zastaw Rejestrowy na
5000000 |EUR EUR - z kredytu - rachunkach spotki oraz
w rachunku akcjach DCG
biezacym 3. O$wiadczenie o
800000 1USD USD N oraz i poddaniu sie egzekucji
realizacje 4. Cesja wierzytelnosci z
Zlecen kontraktu
w zakresie 5. Cesja praw z polisy
gwarancji ubezpieczeniowej

VISTULA GROUP SA - Skonsolidowane sprawozdanie finansowe za rok 2013 przygotowane zgodnie z MSSF przyjetymi przez Unige Europejskgq 37



VISTULA GROUP SA - Informacje i objasnienia do skonsolidowanego sprawozdania finansowego za 2013 rok

Bank Warszawa| 7000000 |PLN | 6813430 [PLN | 6813 430kredytw 4,18% [31 marca 1. Hipoteka Kaucyjna,
Pekao S.A rachunku 2014 2. Zastaw Rejestrowy na
biezacym, zapasach
oprocentowa- 3. O$wiadczenie o
ny WIBOR 1M poddaniu sie egzekucji
+ marza 4. Cesja praw z polisy
banku ubezpieczeniowej
Bank Warszawa| 2500000 |PLN - PLN - Limit 31 marca |1. Zastaw Rejestrowy na
Pekao S.A kredytowy 2014 zapasach
umozliwiajacy 2. OSwiadczenie o
realizacje poddaniu sie egzekucji
zlecen w 3. Cesja praw z polisy
zakresie ubezpieczeniowej
akredytyw i
[gwarancji

Grupa posiada nastepujgce kredyty bankowe:

a) limit umozliwiajacy realizacje zlecen w zakresie akredytyw w wysokosci 10.000 tys. zt. Limit zostat zaciggniety
23.09.2004r. Sptata limitu nastapi 10.04.2014r.. Limit zabezpieczony zostat i umowa kredytowa, ktéra zabezpie-
czona jest oswiadczeniem o poddaniu sie egzekucji, wekslem wtasnym in blanco, zastawem rejestrowym na
zapasach magazynowych. Kredyt oprocentowany jest stopg Wibor 1M + marza banku.

b) wielocelowa linia kredytowa ograniczona obecnie do wystawionych w jej ramach akredytyw i gwarancji banko-
wych do wysokosci 1.556 tys. zt., 3.724 tys. euro oraz 787 tys. USD. Linia Kredytowa zostata zaciggnieta
31.08.2006r. na kwote 10.000 tys. zt., Wygasniecie umowy nastapi 30.08.2016 r. Umowa zabezpieczona jest
oSwiadczeniem o poddaniu sig egzekucji oraz gwarancjami bankowymi.

c) wielocelowa linia kredytowa uprawniajgca do korzystania z kredytu w rachunku biezacym w kwocie 10.000 tys.
PLN oraz realizacji zlecen w zakresie gwarancji bankowych do kwoty 2.600 tys. PLN, 5.000 tys. EUR oraz 800
tys. USD. Umowa wielocelowa podpisana zostata 11.09.2013 r. Wygasniecie umowy nastapi 11.09.2014 r. Umo-
wa zabezpieczona jest hipotekg na nieruchomosciach Spétki, zastawem rejestrowym na rachunkach bankowych
Spdtki oraz akcjach DCG SA, o$wiadczeniem o poddaniu sie egzekucji, cesjg wierzytelnosci z kontraktu, oraz
cesjg praw z polisy ubezpieczeniowe;.

d) kredyt w rachunku biezacym w wysokosci 7 000 tys. zt.. Sptata nastapi 31.03.2014r. Kredyt zabezpieczony
zostat hipotekg kaucyjng i zastawem rejestrowym na zapasach magazynowych, oswiadczeniem o poddaniu sie
egzekucji oraz cesjg praw z polisy ubezpieczeniowej. Kredyt oprocentowany jest stopg Wibor 1M + marza banku.
e) linia kredytowa stuzaca realizacji zlecen w zakresie gwarancji oraz akredytyw w wysokosci 2.500 tys. zt. wyga-
$niecie umowy nastapi 31.03.2014 r. Linia zabezpieczona zostata zastawem rejestrowym na zapasach magazy-
nowych, oSwiadczeniem o poddaniu sig egzekucji oraz cesjg praw z polisy ubezpieczeniowe;.

W sierpniu 2013 roku Spdtka dominujgca dokonata wcze$niejszej sptaty kredytu w catosci do umowy kredytowej
nr WAR/2001/06/292/CB z dnia 31 sierpnia 2006 r., do umowy kredytowej nr WAR/2001/08/172/CB z dnia 8 maja
2008 r. oraz do umowy kredytowej nr 015052-471-01 z dnia 27 czerwca 2008 .

Nota24 Pozostate aktywa trwate

w tys. zt
2013 2012
Dzierzawa samochodu 64
Razem 64
Nota24a Pozostate aktywa obrotowe
w tys. zt
2013 2012
Ubezpieczenie majatku 112 126
Najem powierzchni - targi - 16
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Prenumeraty 7 5
Displaye do zegarkow - 16
Optata roczna Microsoft 36 36
Reklama — sesja zdjeciowa, czasopisma 276 250
Optata WGSN i Qlik View 45 41
Materiaty POS na witryny salonow VST, WLC 38

Dzierzawa samochodu 18

Pozostate 80 89
Razem 612 579
Nota25 Podatek odroczony

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

w tys. zt
bilans rachunek zyskow i strat
2013 2012 2013 2012
Rezerwy z tytutu podatku odroczonego 552 977 -425 - 695
\Wycena bilansowa - dodatnie réznice kursowe 64 144 -80 134
Odsetki naliczone od naleznosci 38 43 -5 5
\Wycena nieruchomosci 353 365 -12 -710
\Wptacone zaliczki netto 90 81 9 -14
\Wycena kredytéw wg zamortyzowanego kosztu 339 -339 -115
inne 7 5 2 5
Odniesione na wynik finansowy 552 977 -425 - 695
Odniesiony na warto$¢ firmy — korekta nabycia i i
W.Kruk
Aktywa z tytutu podatku odroczonego 10939 19 932 -8994 2382
Przyspieszona amortyzacja bilansowa 1123 1048 75 33
Swiadczenia po okresie zatrudnienia (odprawy) 15 15 -
Odpisy aktualizujace 1423 1349 74 143
rezerwy, ptace i ubezpieczenia spoteczne 846 760 85 - 36
Wycena bilansowa - ujemne roznice kursowe 12 12 - -193
chér\ztg :1:;!:!; |fic?\’v:lc;lii;;zenia od przysztych docho- 4751 9272 4591 3033
Odpis aktualizujacy naleznosci od odbiorcow 2233 7309 -5076 - 563
Odsetki zarachowane 19 -19 19
Rezerwa na przyszte zobowigzania i zwroty 536 148 388 -54
Odniesione na wynik finansowy 10 939 19 932 - 8994 2382
Odniesione bezposrednio na kapitaty - -
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Utworzenie aktywa na podatek odroczony wynika z oceny prawdopodobienstwa, ze w przysziosci zostang osia-
gniete dochody podatkowe i podstawa opodatkowania pozwalajgca na potracenie ujemnych roznic przejsciowych
i strat podatkowych, co uzasadnia utworzenie aktywow z tytutu podatku odroczonego na 31 grudnia 2013 roku.

Nota26 Zobowigzania z tytutu leasingu finansowego

w tys. zt
Minimalne ptatnosci leasingowe
2013 2012
Kwoty ptatne zgodnie z umowami leasingu finansowego: 604 392
W ciggu 1 roku
od 2 do 5 roku 604 392
Powyzej 5 lat
Zdyskontowana warto$¢ biezgca zobowigzan z tytutu leasingu finansowego 604 392
Minus: Kwota nalezna z tytutu rozliczenia w ciggu 12 miesiecy (wykazywana jako zobowigza- 158 13
nia krétkoterminowe)
Kwota wymaganej sptaty po 12 miesigcach 446 279

Wszystkie zobowigzania z tytutu leasingu denominowane sg w PLN.
Warto$¢ godziwa zobowigzan z tytutu leasingu Spétki odpowiada jego wartosci ksiegowe;j.

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

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

w tys. zt
Zobowiazania z tytutu dostaw i ustug oraz pozostate zobowiazania
2013 2012
Zobowigzania z tytutu dostaw, robét i ustug 52 557 56 134
Zobowigzania wobec jednostek powigzanych (nota 42) -
Zobowigzania z tytutu podatkdw, dotacii, cel, ubezpieczen spotecznych i zdrowotnych oraz
. o ; 13622 11824
innych $wiadczen
Inne 7007 6759
Zobowiazania krotkoterminowe, razem 73186 74717
w tys. zt
Zobowiazania krétkoterminowe (struktura walutowa)
2013 2012
a) w walucie polskiej 48 972 44 876
b) w walutach obcych (wg walut i po przeliczeniu na zt) 24 214 29 841
b1. jednostka/waluta tys. / EURO 3793 4620
tys. zt 15729 18 889
b2. jednostka/waluta tys. / USD 2436 3403
tys. zt 7337 10 548
Pozostate waluty tys. zt. 1148 404
Zobowiazania krotkoterminowe, razem 73186 74717
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Nota28 Rezerwy

w tys. zt
Rezerwa | Rezerwa [Rezerwana| Rezerwa Rezerwa | Pozostate Razem
na na koszty [ sprawy | na produkcje na
koszty na sporne |w toku (ustugi| udzielone
pracownicze | przetomie podwykonaw- | poreczenia
okresu cow)
Stan na dzien 1 stycznia 2012 2569 961 2630 639 20485 ) 27 284
—  wylaczenie podmiotéw powia- ) )
zanych z konsolidacji
- ulworzone rezerwy w ciagu 2149 | 13337 443 81 628 16 638
roku obrotowego
~  rozwiazanie fwykorzystanie 2137 | 13737 | -2443 | -62m4 -24 531
rezerw
—  roznice kursowe - - - - -
Stan na dzien 31 grudnia 2012 2581 561 630 720 14 899 ) 19 391
—  Wykazane w zobowigzaniach 2272 561 630 720 | 2485 ) 6 668
krétkoterminowych
—  wykazane w zobowigzaniach 309 12 414 - 12723
dlugoterminowych
Stan na dzien 1 stycznia 2013 2581 561 630 720 14 899 ) 19 391
—  wylaczenie podmiotéw powig- ) )
zanych z konsolidacji
- ulworzone rezerwy w ciagu 2565 | 15433 501 - 1023 17 19539
roku obrotowego
~  Irozwigzanie /wykorzystanie 2045 | 15569 |  -331 122 | -15922 | -33989
rezerw
—  roznice kursowe - - - - -
Stan na dzien 31 grudnia 2013 3101 425 800 598 - 17 4941
~  Wykazane w zobowigzaniach 2816 425 800 508 . 17 4656
krétkoterminowych
—  wykazane w zobowigzaniach 285 i i i ) 285
dlugoterminowych

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

Na saldo rezerw na 31.12.2013 rok skfadajq sie:

- rezerwa dtugoterminowa na odprawy emerytaine - 285 tys. zt.
- rezerwa krétkoterminowa na odprawy emerytalne - 33 tys. zt.
- rezerwa krétkoterminowa na niewykorzystane urlopy - 2 617 tys. zt.
- rezerwa krétkoterminowa na niewyptacone premie - 166 tys. zt.
- rezerwa krétkoterminowa na koszty na przetomie okresu - 425 tys. zt.
- rezerwa krétkoterminowa na ustugi szycia - 598 tys. zt.
- rezerwa na sprawy sporne - 800 tys. zt.
- pozostate - 17 tys. z.

Razem - 4 941 tys. z.

W sierpniu 2013 roku Spdtka dokonata wczes$niejszej sptaty wszystkich zobowigzan wynikajacych z poreczen
udzielonych Galerii Centrum do zaciggnietych kredytéw, uméw leasingu oraz uméw najmu, w zwigzku z czym
zostata rozwigzana rezerwa na udzielone poreczenia w kwocie 14.111 tys. zt. (w tym: kwota spfaty to 2.369 tys.
zt., kwota umorzenia to 11. 742 tys. zt.) i odniesiona w pozostate przychody operacyjne. Kwota sptaty 2.369 tys.
zt. zostata rbwnoczesnie odniesiona w pozostate koszty operacyjne.
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Nota29 Kapitat Akcyjny
w tys. zt.
Seria emisi Rodzaj | Rodzaj uprzy- Rodzaj Liczba Wartos$¢ serii/ | Sposob Data Prawo do
L akcji | wilejowania |ograniczenia|  akcji emisjiwg | pokrycia | rejestracji |dywidendy
akcji praw wartosci kapitatu (od daty)
do akgji nominalnej
Emisja "A" zwykla | 2WYkiana 1000 000 1991-04-30
okaziciela
Podziat emisji "A" (1:5) | zwykla | 24YKana 5000 000 1994-01-28
okaziciela
Emisja B" zwykla | 2Wkana 1000 000 1995-01-05
okaziciela
Umorzenie akcji -1115 470
Emisja -,D’ zwykda | zwykia na 2281125 2006-08-31
okaziciela
Emisja - F* zwykda | zwykia na 716 564 2006-11-30
okaziciela
Emisja -,.C’ zwykda | zwyka na 140 000 2007-01-22
okaziciela
Podziat akgji (1:10) | 2K | 2wykiana 80 222 190 2007-09-06
okaziciela
Emisja -,G” 2wykda | zwykla na 8021810 2008-10-06
okaziciela
Emisja - H’ zwykda | zwykla na 15 059 932 2008-12-31
okaziciela
Emisja -, zwykda | zwykla na 8247423 2009-12-17
okaziciela
Emisja - K’ zwykla | zwykia na 22310 270 2012-09-12
okaziciela
Emisja -,M" 2wykda | zwykla na 40 000 000 2013-09-16
okaziciela
Liczba akcji, razem 173 861 625
Kapitat zaktadowy, razem 37 003 265,00
Warto$¢ nominalna jednej akcji (w zt) = 0,20 1.
Grupa posiada jeden rodzaj akcji zwyktych bez prawa do statego dochodu.
w tys. zt
Kapitat akcyjny
2013 2012
Zarejestrowany: ) _ . ) . 37003 29003
173.861.625 zwyklych akcji po 0,20 zt. kazda (2012: 133.861.625 zwyktych akcji po 0,20 zt. kazda)
[Wyemitowany. ) . _ ) . 37003 29003
173.861.625 zwyklych akcji po 0,20 zt. kazda (2012: 133.861.625 zwyktych akcji po 0,20 zt. kazda)

Zgodnie z wymogami Kodeksu Spétek Handlowych, jednostka dominujaca jest obowiazana utworzy¢ kapitat
zapasowy na pokrycie straty. Do tej kategorii kapitatu przelewa sie co najmniej 8% zysku za dany rok obrotowy
wykazanego w jednostkowym sprawozdaniu spotki dominujacej, dopoki kapitat ten nie osiggnie co najmniej jed-
nej trzeciej kapitatu podstawowego jednostki dominujacej. O uzyciu kapitatu zapasowego i rezerwowego roz-
strzyga Walne Zgromadzenie, jednak cze$ci kapitatu zapasowego w wysokoSci jednej trzeciej kapitatu zaktado-
wego mozna uzy¢ jedynie na pokrycie straty wykazanej w jednostkowym sprawozdaniu finansowym jednostki
dominujacej i nie podlega ona podziatowi na inne cele. W 2013 roku zostaty spetnione wymogi kapitatowe.
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Nota 33  Kapitat rezerwowy

w tys. zt
Saldo na 1 stycznia 2012 10183
Zwigkszenia z tytutu wyceny programu opcyjnego 147
Saldo na 31 grudnia 2012 10 330
Saldo na 1 stycznia 2013 10 330
Zwiekszenia z tytutu wyceny programu opcyjnego 148
Saldo na 31 grudnia 2013 10 478

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

Warto$¢ nominalna akcji serii E, ktére Spdtka moze wyemitowaé w ramach warunkowego podwyzszenia kapitatu
zaktadowego na potrzeby programu opcyjnego wynoszg 788 tys. zt. (3.940.000 akcji po 0,20 zt. kazda). Warunki
programu opcyjnego zrealizowaty sie w 2/3 wysokosci tj. 525 tys. zt. (2.626.667 akcji po 0,20 zt. kazda).

Zadna z 0sb uprawnionych z Warrantéw Serii B nie wykonata w terminie do dnia 31 grudnia 2012 roku prawa do
objecia akcji na okaziciela serii E Emitenta, tym samym termin realizacji praw z tych warrantéw uptynat bezsku-
tecznie w dniu 31 grudnia 2012 roku.

W zwigzku z powyzszym w dniu 5 lutego 2013 roku Zarzad Emitenta podjat uchwate nr 1/02/2013 w sprawie
umorzenia dokumentow warrantow subskrypcyjnych serii B wobec niewykonania przez uprawnionych praw z tych
warrantdw w obowigzujacym terminie ich realizacji mocg ktrej Zarzad Emitenta w szczegdlno$ci umorzyt War-
ranty Serii B oraz postanowit o zniszczeniu wszystkich dokumentéw Warrantéw Serii B w terminie do dnia 15
lutego 2013 roku.

Warto$¢ nominalna akcji serii J, ktére Spdtka moze wyemitowa¢ w ramach warunkowego podwyzszenia kapitatu
zaktadowego na potrzeby programu opcyjnego wynosza 1.087 tys. zt. (5.437.000 akcji po 0,20 zt. kazda).

Warto$¢ nominalna akcji serii L, ktére Spétka moze wyemitowaé w ramach warunkowego podwyzszenia kapitatu
zaktadowego na potrzeby programu opcyjnego wynosza 800 tys. zt. (4.000.000 akcji po 0,20 zt. kazda).

Nota 34  Zyski zatrzymane (Niepodzielony wynik finansowy)

w tys. zt
Saldo na 1 stycznia 2012 268 493
Korekta konsolidacyjna — wigczenie podmiotu powigzanego do konsolidacji
Zbycie $rodkdéw trwatych
Nadwyzka ze sprzedazy akcji powyzej ich wartosci nominalnej 13128
Zysk netto za rok biezacy 12276
\Wyemitowane opcje na akcje
Saldo na 31 grudnia 2012 293 897
Korekta btedu podstawowego -
Zmiana zasad rachunkowosci -
Saldo na 31.12.2012 po korektach 293 897
Saldo na 1 stycznia 2013 293 897
Korekta konsolidacyjna — wigaczenie podmiotu powigzanego do konsolidacji
Zbycie $rodkdow trwatych
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Nadwyzka ze sprzedazy akcji powyzej ich wartosci nominalnej 23752
Zysk netto za rok biezacy 45 061
\Wyemitowane opcje na akcje

Saldo na 31 grudnia 2013 362710

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

cego i spotek zaleznych.
Nota 37 Naleznosci i zobowigzania warunkowe
W Grupie nie wystepujg naleznosci i zobowigzania warunkowe.

Nota 37a Naleznosci i zobowiazania pozabilansowe

w tys. zt
POZYCJE POZABILANSOWE
2013 2012
—  wystawione gwarancje bankowe na czynsze z tytutu wynajmu lokali sklepowych 18 370 17 045
—  otwarte akredytywy 6681 6 855
—  weksel wlasny bedacy zabezpieczeniem wykonania Polkomtel -
—  weksle wlasne bedace zabezpieczeniem zobowigzan leasingowych 174 111
Razem pozycje pozabilansowe 25225 24011

W Grupie nie wystepujg naleznosci pozabilansowe.

Nota39 Platnosci regulowane akcjami

W dniu 23.04.2012r. Zwyczajne Walne Zgromadzenie Akcjonariuszy uchwalito program motywacyjny dla Zarzadu
oraz kluczowej kadry kierowniczej oparty o ptatno$¢ w postaci akcji Spotki. Szczegétowe warunki programu mo-
tywacyjnego (zaktadajacego w petnej wysokosci przyznanie 4.000.000 szt. warrantow subskrypcyjnych) zostaty
zawarte w raporcie biezacym nr 14/2012 z dnia 23.04.2012r. Warto$¢ programu motywacyjnego oszacowana
przy zastosowaniu modelu Black’a-Scholes’a wyniosta 441.989,33 z}, tj. 0,11 zt za 1 akcje i jest rozliczana pro-
porcjonalnie do czasu trwania programu.

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

2013 2012
cena akcji z dnia uchwalenia programu 0,93 0,93
cena realizacji 1,03 1,03
oczekiwana zmienno$¢ 16,00% 16,00%
oczekiwana dtugo$¢ zycia opcji (w miesigcach) 32 32
stopa wolna od ryzyka 5,00% 5,00%
oczekiwana stopa dywidendy 0,00% 0,00%

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

Oczekiwany okres zycia opcji zostat okreslony w oparciu 0 maksymalny okres wynikajacy z podjetej uchwaty.

Cena emisyjna akcji serii L bedzie réwna 6-miesiecznej $redniej cen zamknigcia przed dniem odbycia niniejszego
WZA.
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Zgodnie z warunkami Programu Motywacyjnego dla roku 2013 ustalono nastepujace kryteria realizacji 1.333.333

szt. warrantow:

a) kurs akcji Spétki (rozumiany jako $rednia kurséw zamkniecia notowan akcji Spétki na Gietdzie w ostatnim
miesigcu roku kalendarzowego 2013) nie moze by¢ nizszy niz 1,60 zt — za realizacje tego kryterium przystu-
guje 30% transzy.

b) warto$¢ osiagnietego przez Spotke zysku operacyjnego wskazanego w zbadanym skonsolidowanym spra-
wozdaniu finansowym powiekszonego o amortyzacje (EBITDA) ustalonego na podstawie rocznego zbada-
nego przez biegtego rewidenta skonsolidowanego sprawozdania finansowego nie moze by¢ nizsza niz
51.000.000 zt. — za realizacje tego kryterium przystuguje 35% transzy.

c) wartos¢ osiagnietego przez spotke zysku netto, wykazanego w zbadanym przez biegtego rewidenta skonso-
lidowanym rachunku zyskéw i strat Spotki nie moze by¢ nizszy niz 18.000.000 zt - za realizacje tego kryte-
rium przystuguje 35% transzy.

Dane skonsolidowane uzywane na potrzeby wyliczenia EBITDA i zysku netto nie obejmujg spotek zaleznych i

stowarzyszonych w upadto$ci.

Zgodnie z uchwatg Rady Nadzorczej Vistula Group S.A. z dnia 18 marca 2014 roku w sprawie spetnienia sie¢ w
roku 2013 kryteriow Programu Motywacyjnego wprowadzonego w Spotce dominujacej na podstawie Uchwaty nr
23/04/2012 Zwyczajnego Walnego Zgromadzenia Akcjonariuszy z dnia 23.04.2012 roku (,Uchwata®), postano-
wieniami par. 9 ust. 5 lit. b) Uchwaty przewidujacych warunki i kryteria, od ktérych zalezne jest uruchomienie
drugiej transzy warrantéw, postanawia stwierdzi¢, iz w zwigzku z tym Ze:

- kurs akcji Spotki (rozumiany jako Srednia kurséw zamknigcia notowan akcji Spétki na Gietdzie w ostatnim mie-
sigcu roku kalendarzowego 2013) wyniést 1,87 zt , to wyzej wymienione kryterium decydujace o uruchomieniu
30% drugiej transzy, wynikajace z par. 9 ust. 5 lit. b) Uchwaly, zostato spetnione.

- wartos¢ zysku operacyjnego za 2013 rok wykazanego w skonsolidowanym sprawozdaniu finansowym powiek-
szonego o amortyzacje (EBITDA) wyniosta 44.935 tys. zt., to wyzej wymienione kryterium decydujace o urucho-
mieniu 35% drugiej transzy, wynikajace z par. 9 ust. 5 lit. b) Uchwaly, nie zostato spetnione.

- warto$¢ zysku netto za 2013 wykazanego w skonsolidowanym sprawozdaniu finansowym wyniosta 45.061 tys.
zt., to wyzej wymienione kryterium decydujgce o uruchomieniu 35% drugiej transzy, wynikajace z par. 9 ust. 5 lit.
b) Uchwaty, zostato spetnione.

Notad1 Zdarzenia po dacie bilansowej

Znaczace zdarzenia majace wptyw na sytuacje Grupy, o ktérych Spétka dominujgca informowata w raportach
biezacych po dacie bilansowej:

1) W dniu 24.02.2014 roku w raporcie biezacym nr 5/2014 Spotka poinformowata, ze w dniu 24 lutego 2014 r.
otrzymata od IPOPEMA Towarzystwo Funduszy Inwestycyjnych S.A. z siedzibgq w Warszawie, (,IPOPEMA TFI’),
informacje przekazang na podstawie przepisow art. 69 ust. 1 pkt. 1) Ustawy z dnia 29 lipca 2005 r. o ofercie pu-
blicznej iwarunkach wprowadzania instrumentéw finansowych do zorganizowanego systemu obrotu oraz
o spdtkach publicznych o tym, ze w wyniku nabycia przez IPOPEMA 2 Fundusz Inwestycyjny Zamkniety Aktywow
Niepublicznych (,Fundusz’) w transakcji przeprowadzonej na rynku regulowanym w dniu 19 lutego 2014 r. z datg
rozliczenia w dniu 24 lutego 2014 r., akcji Spotki, udziat Funduszu w ogdlnej liczbie gtosow Spétki przekroczyt
prog 15%.

Przed ww. zdarzeniem Fundusz posiadat 25.519.999 akcji, stanowigcych 14,68% kapitatu zaktadowego Spétki,
dajacych 25.519.999 gtosow, co stanowito 14,68% w ogolnej liczbie gtoséw na Walnym Zgromadzeniu Spotki.

Na dzien niniejszego zawiadomienia Fundusz posiadat tacznie 28.500.000 akcji, co stanowito 16,39% kapitatu
zaktadowego Spétki i dawato 28.500.000 gtosow oraz 16,39% w ogolnej liczbie gtoséw na Walnym Zgromadzeniu
Spdtki. Tym samym na dzien niniejszego zawiadomienia tacznie fundusze inwestycyjne zarzadzane przez IPO-
PEMA TFI posiadaty 28.500.000 akcji, co stanowito 16,39% kapitatu zaktadowego Spétki i da 28.500.000 gtoséw,
stanowigcych 16,39% w ogdlnej liczbie gtoséw na Walnym Zgromadzeniu Spotki.

Notad2 Transakcje ze stronami/ podmiotami powigzanymi

Transakcje handlowe: roku obrotowym Spdtka zawarta nastepujace transakcje z podmiotami powigzanymi :
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w tys. zt
Sprzedaz produktow, Zakup produktow, Kwoty nalezne Kwoty nalezne
towarow, materiatow | towarow, materiatow od podmiotow podmiotom
i ustug i ustug powiazanych powiazanym
2013 2012 2013 2012 2013 2012 2013 2012
Vipo - - - - 532 547
Young - - - - 119 123
Vistula Market Sp. z 0.0. - - - - 1983 1983
\Vicon Sp. z 0.0. - - - - 495 495
WLC Production 3 Sp. z 0. o. 848 846 7090 11497 101 - - 290
Fleet Management Gmbh - - 91
DGC SA 18 15 - - 65 63
Razem 866 861 7090 11 497 3295 3302 - 290
Saldo odpiséw aktualizujgcych -3129 -3239
Kwoty nalezne od podmiotéw powigzanych netto 166 63

Koszty sprzedanych produktow, towardw i ustug wyniosty 388 tys. zt. (rok 2012: 384 tys. zt.)
Przychody finansowe wyniosty 0 tys. zt. (rok 2012: 0 tys. zt.), a koszty finansowe wyniosty 0 tys. zt. (rok 2012; 24
tys. zt.)

Pozostate przychody operacyjne wyniosty 0 tys. zt. ( rok 2012: 0 tys. zt.), a pozostate koszty operacyjne wyniosty
0 tys. zt. (rok 2012: 0 tys. zt).

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

Nalezno$ci z tytutu udzielonych pozyczek od podmiotow powigzanych na 31.12.2013 roku wynoszg 1.322 tys.
zt.(na 31.12.2012 roku: 325 tys. zt.), nalezno$ci te zostaty objete odpisami aktualizujgcymi na 31.12.2013 roku w
wysokos$ci 322 tys. zt. (na 31.12.2012 roku: 325 tys. zt.).

Pozostate nalezno$ci od podmiotéw powigzanych na 31.12.2013 roku wynoszg 4.300 tys. zt. (na 31.12.2012
roku: 4.300 tys. zt.), naleznosci te zostaty objete odpisami aktualizujacymi na 31.12.2013 roku w wysokosci 4.300
tys. zt. (na 31.12.2012 roku: 4.300 tys. zt.).

Nalezno$ci nie sg zabezpieczone a ich sptata ma nastapi¢ gotéwka. Na dzier 31.12.2013 roku odpisy aktualizu-
jace wartos¢ naleznosci od podmiotdw powigzanych tacznie wyniosty 7.752 tys. zt. ( rok 2012; 7.865 tys. zt.). W
2013 roku odpisow aktualizujgcych utworzono na kwote 0 tys. zt, a rozwigzano na kwote 133 tys. zt.

W 2013 roku Spdtka nie udzielata poreczen spotkom zaleznym.
Nota43 Dane poréwnywalne — korekta wyniku lat ubiegtych i korekty prezentacyjne

W 2013 roku Grupa nie dokonata zmian okre$lonych postanowieniami MSR 8 ,Zasady rachunkowo$ci, zmiany
warto$ci szacunkowych i korygowanie bteddw”, w zwigzku z tym nie przeksztatcano retrospektywnie danych
dotyczacych wczesniejszych okresow.

Nota44  Zatozenia polityki rachunkowosci

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

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

W okresie 2013 roku Spotka dokonata emisji akcji serii M. Rejestracja podwyzszenia kapitatu zaktadowego na-
stapita postanowieniem Sadu Rejonowego dla Krakowa-Srédmiescia w Krakowie z dnia 16 wrze$nia 2013 roku.
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Po rejestracji podwyzszenia kapitatu zaktadowego ogdlna liczba akcji Emitenta wszystkich emisji wynosi
173.861.625 (sto trzydziesci trzy miliony osiemset sze$¢dziesiat jeden tysiecy szeS¢set dwadziescia piec¢). Ogol-
na liczba gtosow wynikajaca z wszystkich akcji Emitenta wynosi 173.861.625 (sto trzydziesci trzy miliony osiem-
set sze$¢dziesiat jeden tysiecy szesset dwadziescia piec). Celem emisji byta sptata zobowigzan wynikajaca z
umowy- warunkowej ugody podpisanej w dniu 25 lipca 2013 r. z Raport 5 Niestandaryzowanym Sekurytyzacyj-
nym Funduszem Inwestycyjnym Zamknietym z siedzibg w Krakowie. Cel emisji zostat zrealizowany.

W dniu 7 sierpnia 2013 roku Zarzad Emitenta podjat uchwate nr 01/08/2013 w sprawie emisji obligacji serii D
przez Spotke Vistula Group S.A. oraz uchwate nr 02/08/2013 w sprawie ustanowienia zabezpieczen wykupu
obligacji serii D emitowanych przez spotke Vistula Group S.A. Emitent wyemitowat 140.000 imiennych obligacji o
wartosci nominalnej 1000 zt kazda i cenie emisyjnej rownej wartosci nominalnej 1000 zt za kazda obligacje. Wy-
emitowane obligacje sg oprocentowane wedtug zmiennej stopy procentowej. W dniu 13 sierpnia 2013 roku emi-
sja obligacji serii D doszta do skutku i w tym dniu Emitent dokonata ich przydziatu. Emitent zaoferowat 140.000
(sto czterdzieSci tysiecy) obligacji serii D o tacznej wartosci nominalnej 140.000.000 (sto czterdziesci miliondw)
zZtotych. Wszystkie zaoferowane obligacje serii D zostaty objete i optacone.

Cel emisji obligacji serii D jest oznaczony w rozumieniu Ustawy z dnia 29 czerwca 1995 roku o obligacjach (tekst
jednolity Dz. U. 2001 Nr 120 poz. 1300 ze zm. dalej: "Ustawa"). Na podstawie Uchwaty 1 postanowiono, ze $rodki
uzyskane w wyniku emisji Obligacji zostang przeznaczone na:

(a) zaptate kwoty sptaty w celu umorzenia nastepujacych wierzytelnosci:

(i) obligacji serii C wyemitowanych przez Emitenta na podstawie "Warunkéw Emisji 500 obligacji imiennych serii
C Spotki Pod Firma Vistula Group Spétka Akcyjna" z dnia 17 grudnia 2012 r. stanowigcych zatacznik do Uchwaty
Zarzadu Vistula Group S.A. nr 3/12/2012 z dnia 17 grudnia 2012 r. z p6zn. zm,;

(i) z umowy o kredyt nieodnawialny Nr WAR/2001/06/292/CB z dnia 31 sierpnia 2006 r., pomiedzy BNP Paribas
Bank Polska S.A. (poprzednio Fortis Bank Polska S.A.) oraz Vistula Group S.A. (poprzednio Vistula S.A.);

(iii) z umowy o linie odnawialng nr WAR/2001/08/172/CB z dnia 8 maja 2008 r., pomiedzy BNP Paribas Bank
Polska S.A. (poprzednio Fortis Bank Polska S.A.) oraz Vistula Group S.A. (poprzednio Vistula & Wélczanka
S.A.), z pbzn. zmianami, w szczegolnosci ze zmianami wynikajacymi z Umowy Zmieniajacej Umowy Kredytowe
oraz Umowe Poreczenia z dnia 28 lipca 2009 r., z zm.;

(iv) z umowy o kredyt nieodnawialny nr 015052-471-01 (nowy numer umowy kredytowej 06446015052001) z dnia
27 czerwca 2008 r., pomiedzy Vistula Group S.A. oraz BNP Paribas Fortis S.A./N.V. (poprzednio Fortis Bank
S.AIN.V.) z pdzn. zmianami, w szczegdlno$ci ze zmianami wynikajacymi z Umowy Zmieniajacej Umowy Kredy-
towe oraz Umowe Poreczenia z dnia 28 lipca 2009 r., z zm.;

(V) z umowy poreczenia z dnia 18 stycznia 2007 r., pomigdzy Vistula Group S.A. oraz BNP Paribas Bank Polska
S.A. z pbzniejszymi zmianami odnoszacej sie do poreczenia kredytu odnawialnego nr WAR/3012/07/41/CB
udzielonego spdice zaleznej - na podstawie ugody z BNP Paribas Bank Polska S.A.,;

(vi) z porozumienia z dnia 23 listopada 2009 r. pomiedzy Vistula Group SA oraz z Fortis Lease Polska Sp. z 0.0.
regulujgcego warunki sptaty poreczenia wekslowego udzielonego przez Vistule na zabezpieczenie zobowigzan
leasingowych spétki zaleznej - na podstawie ugody z Fortis Lease Polska Sp. z 0.0.,

(b) po spetnieniu wszystkich $wiadczen opisanych w punkcie (a) powyzej, pozostate Srodki mogq zostac prze-
znaczone na finansowanie biezacej dziatalnosci gospodarczej Emitenta.

W dniu 9 sierpnia 2013 r. Zarzad Emitenta podjat uchwate nr 03/08/2013 w sprawie przedterminowego wykupu
Obligacji serii C w catosci celem umorzenia zgodnie z punktem 19 "Warunkéw Emisji 500 Obligacji Imiennych
Serii C Spotki Pod Firmg Vistula Group Spotka Akcyjna" z dnia 17 grudnia 2012 r. stanowigcych zatacznik do
Uchwaty Zarzadu Vistula Group S.A. nr 3/12/2012 z dnia 17 grudnia 2012 r. Przedterminowym wykupem zostaty
objete wszystkie Obligacje Spétki serii C (dalej: "Obligacje"), tj. 500 Obligacji 0 warto$ci nominalnej 100.000,00
(sto tysiecy) ztotych kazda, o tacznej wartosci nominalnej 50.000.000,00 (piecdziesiat milionow) ztotych; przed-
terminowego wykupu Obligacji dokonano w dniu 16 sierpnia 2013 roku.. Tym samym wszystkie cele wskazane w
uchwale emisyjnej obligacji zostaty zrealizowane.

6. Dywidendy wyptacone i zadeklarowane

W 2013 roku Grupa nie wyptacata ani nie deklarowata wyptaty dywidendy. Nie istnieje uprzywilejowanie akcji co
do wyptat dywidendy.

VISTULA GROUP SA - Skonsolidowane sprawozdanie finansowe za rok 2013 przygotowane zgodnie z MSSF przyjetymi przez Unige Europejskgq 47



VISTULA GROUP SA - Informacje i objasnienia do skonsolidowanego sprawozdania finansowego za 2013 rok

7. Postepowania toczace sie przed sadem lub organem administracji publicznej

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

8. Transakcje z podmiotami powigzanymi

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

9. Udzielone poreczenia kredytu lub pozyczki oraz udzielone gwarancje

W 2013 roku Spotka dominujaca nie udzielata poreczen innym spdtkom.

10. Informacje o instrumentach pochodnych

Na 31.12.2013 roku Grupa nie posiada otwartych instrumentéw pochodnych.

11. Wynagrodzenia Zarzadu i Rady Nadzorczej za okres 2013 roku

Zarzad

Grzegorz Pilch - Prezes Zarzadu 1416 tys. zt.
Radostaw Jakociuk - Wiceprezes Zarzadu 375 tys. zt.
Mateusz Zmijewski - Wiceprezes Zarzadu 744 tys. ZL.
Razem 2535 tys. zt.
Rada Nadzorcza

Jerzy Mazgaj - Przewodniczacy Rady Nadzorczej 186 tys. zt.
llona Malik - Wiceprzewodniczaca Rady Nadzorczej (od 23 kwietnia br.) 93 tys. zt.
Michat Mierzejewski - Czlonek Rady Nadzorczej 93 tys. zt.
Artur Jedrzejewski - Czonek Rady Nadzorczej 93 tys. zt

Mirostaw Panek - Czlonek Rady Nadzorczej 93 tys. zt.
Grzegorz Wéjtowicz - Cztonek Rady Nadzorczej 93 tys. zt.
Razem - 651 tys. zt

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

Wynagrodzenia te tacznie za 2013 rok wyniosty 156 tys. zt., w tym:

Jerzy Mazgaj - 120 tys. zt.
Grzegorz Pilch - 12 tys. zt.
Radostaw Jakociuk - 12 tys. zt.
Mateusz Zmijewski - 12 tys. zt

W Grupie funkcjonuje program motywacyjny oparty na opcjach na akcje Spétki, szczegétowe informacje na temat
programu i jego warunkéw znajdujq sie w nocie 39 sprawozdania finansowego. Osobom zarzadzajacym przystu-
gujq Swiadczenia okreslone w umowach o prace.

12.Istotne czynniki ryzyka i zagrozen

Ryzyko gospodarcze zwigzane z sytuacjg makroekonomiczna

Poziom przychoddw spétek z branzy Grupy Kapitatowej uzalezniony jest od zamoznosci ludnosci Polski (w
szczegdlnosci ludnosci wigkszych miast), ktéra zmienia si¢ w zaleznosci od koniunktury gospodarczej, w tym:
dynamiki wzrostu gospodarczego, poziomu bezrobocia, poziomu dochodow i zadtuzenia gospodarstw domo-
wych, konsumpcji indywidualnej, wskaznikow optymizmu konsumentéw, poziomu kursu euro wobec ztotego, stop
procentowych oraz polityki fiskalnej panstwa.
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Dobra koniunktura gospodarcza zwieksza site nabywczg ludno$ci, co przektada sie na wyzszg sktonnos¢ do
zakupu bizuterii i odnawiania garderoby, szczegdlnie markowymi, dobrymi jakosciowo produktami. Utatwia takze
podejmowanie decyzji o zakupach finansowanych ze $rodkéw obcych (np. karta kredytowa). W warunkach kryzy-
su, obaw o zatrudnienie i wysokos¢ dochodow, zauwazalne jest ograniczenie popytu na odziez i bizuterie z wyz-
szego segmentu cenowego oraz zmiana preferenciji i nawykow zakupowych czesci klientow.

Istnieje ryzyko, ze w przypadku przedtuzajacego sie ostabienia lub ponownego pogorszenia koniunktury gospo-
darczej nastapig dalsze wahania popytu na produkty, oferowane przez Grupe, co wplynie negatywnie na jego
perspektywy rozwoju, osiggane wyniki i sytuacje finansowa.

Ryzyko zwiazane z przyjeciem niewtasciwej strategii

Strategia Grupy Kapitatowej zaktada przede wszystkim koncentracje zasobow na zarzadzaniu markami wtasnymi
odziezy i bizuterii oraz siecig sprzedazy detalicznej dedykowanej dla posiadanych marek. Grupa Kapitatowa
pozycjonuje marki odziezy meskiej w Srednim i wyzszym segmencie cenowym, natomiast marki bizuterii i odziezy
damskiej w segmencie premium. Grupa Kapitatowa koncentruje sie na projektowaniu kolekcji oraz wyborze
tkanin i dodatkéw odpowiedniej jako$ci, proces szycia powierzajac zaufanym partnerom zewnetrznym (cze$¢
produkcji realizowana jest we wtasnym zaktadzie produkcyjnym). Natomiast w segmencie bizuterii Grupa
Kapitatowa koncentruje sie na projektowaniu wiasnych kolekcji autorskich oraz zakupie bizuterii od
renomowanych dostawcdw zagranicznych i krajowych. Wszystkie kolekcje autorskie oraz czes¢ bizuterii srebrnej
i Ztotej Grupa Kapitatowa produkuje we wtasnej pracowni jubilerskiej.

Grupa Kapitalowa koncentruje sie na kliencie detalicznym, rozwijajac sie¢ firmowych salonéw i stoisk
poszczegolnych linii biznesowych, a takze sklepy internetowe dla gtéwnych marek. Sklepy lokalizowane sg w
przewazajacej mierze w nowoczesnych galeriach handlowych, a uzupetniajgco przy prestizowych ulicach
najwiekszych miast Polski. Grupa Kapitatowa aktywnie zarzadza wynajmowang powierzchnig sprzedazowa,
otwierajac nowe lokalizacje w galeriach o perspektywie odpowiedniego natezenia popytu i zamykajac lokalizacje
trwale nierentowne.

Istnieje ryzyko, ze strategia Grupy Kapitatowej lub jej poszczegoine elementy okaze sie niedostosowana do
zmieniajacych sie oczekiwan klientow lub warunkdw rynkowych. Istnieje ryzyko, ze realizacja strategii opozni sie
lub niektore elementy nie bedg zrealizowane lub nie dadzg zaktadanych wynikéw. Wymienione powyzej czynniki
mogq mie¢ istotny negatywny wptyw na perspektywy rozwoju, osiggane wyniki i sytuacje finansowg Grupy
Kapitatowe;.

Ryzyko zmiany gustéw nabywcdw

Grupa Kapitatowa dziata w branzy, w ktorej podejmowanie decyzji o zakupie uzaleznione jest od szeregu subiek-
tywnych czynnikéw, takich jak trendy w modzie, zmiany preferencji indywidualnych, pozycja i postrzeganie roz-
nych marek. Grupa dwukrotnie w ciggu roku proponuje klientom nowg sezonowg kolekcje odziezy i kilkukrotnie w
ciggu roku nowg kolekcje bizuterii, uzupetniajace klasyczng oferte podstawowa. Grupa zapoznaje sie z najnow-
szymi trendami na pokazach mody, targach bizuterii, targach tkanin i targach dodatkéw. Dana kolekcja przygoto-
wywana jest przez projektantéw Grupy w kilku wariantach kazdego z asortymentow, prezentowana (prototypy,
prébki) i oceniana. Kierownicy salonéw i regionalni managerowie sprzedazy uczestniczg w prezentacji wzorow
poszczegbinych kolekcji, wskazujgc modele, ktdre ich zdaniem bedq sie cieszy¢ najwiekszym zainteresowaniem
klientow. Nastepnie dyrektor marki wraz z zespotem podejmuje decyzje o ostatecznym ksztatcie i wielkoSci ko-
lekcii.

Istnieje ryzyko, ze poszczegoine kolekcje lub czesé oferty Grupy mimo podejmowanych staran bedg odbiegac od
preferencji klientow w danym sezonie, co moze spowodowac problemy ze zbytem, konieczno$¢ obnizenia cen
sprzedazy lub dokonania odpisu wartosci czesci zapasu. Opisane powyzej czynniki moga mie¢ istotny negatywny
wptyw na perspektywy rozwoju, osiggane wyniki i sytuacje finansowa Grupy.

Ryzyko zwiazane z zarzadzaniem i rozwojem wiasnej sieci detalicznej

W ramach przyjetych zatozen strategicznych Grupa Kapitatowa aktywnie zarzadza siecig sprzedazy detalicznej.
Grupa Kapitatowa systematycznie pozyskuje wysokiej jakosci powierzchnie handlowe, likwiduje lub wymienia
salony, ktére trwale utracity zdolno$¢ generowania zysku operacyjnego, a takze realizuje inwestycje odtworze-
niowe, gtéwnie w kluczowych i najbardziej dochodowych lokalizacjach.

Istnieje ryzyko, ze Grupa nie bedzie w stanie uruchomi¢ zaplanowanej nowej powierzchni sprzedazy, uruchomie-
nie opozni sig czy tez nowe lokalizacje nie osiggng zaktadanych wynikéw sprzedazowych. Opisany czynnik moze
mie¢ istotny negatywny wptyw na perspektywy rozwoju, osiggane wyniki i sytuacje finansowa Grupy.
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Ryzyko zwiazane z zawartymi umowami najmu

Grupa Kapitatowa posiada sie¢ sprzedazy detalicznej, liczaca ponad 270 lokalizacji. Grupa jest wiascicielem tylko
2 z zarzadzanych lokalizacji, z pozostatych korzysta na podstawie $rednio/dtugoterminowych uméw najmu
zawieranych na okres zasadniczo 5 lat, niewielka czes¢ uméw zawarta jest na czas nieokreslony. Wigkszo$¢ z
lokali znajduje sie w nowoczesnych wielkopowierzchniowych centrach handlowych.

Nie mozna jednakze wykluczy¢ ryzyka utraty jednej lub kilku lokalizacji, np. w zwigzku z zamiarem
unowoczesnienia catego centrum handlowego czy zmiang polityki cenowej wynajmujacego. Nie mozna
wykluczy¢ ryzyka wypowiedzenia umowy najmu w przypadku, gdy Grupa naruszy postanowienia umowy najmu
albo nieprzediuzenia umowy najmu w lokalizacjach wykazujacych najwyzsza rentowno$¢ dla Grupy lub
przynoszacych satysfakcjonujace wyniki finansowe. Istnieje ryzyko, ze warunki najmu, zaproponowane Grupie na
kolejny okres moga niekorzystnie odbiega¢ od warunkoéw dotychczasowych w danej lokalizacji.

Utrata istniejacych lokalizacji moze spowodowac, ze konieczne bedzie czasowe ograniczenie dziatalnosci na
danym obszarze lub tez pozyskanie atrakcyjnych lokalizacji bedzie wigzato sie ze zwiekszonymi kosztami.
Powyzsze czynniki mogg mie¢ istotny negatywny wptyw na perspektywy rozwoju, osiggane wyniki i sytuacje
finansowa Grupy.

Ryzyko zwiazane z zapewnieniem harmonijnych dostaw asortymentu

Grupa Kapitatowa wspdtpracuje w jednym sezonie z okoto 200 dostawcami réznego rodzaju surowcdw oraz
gotowych asortymentow odziezy, bizuterii i dodatkow. Specyfikg branzy jest zamawianie poszczegoinych pozyciji
kolekcji na sezon wiosenno-letni lub jesienno-zimowy ze znacznym wyprzedzeniem, wynoszacym od kilku do
nawet kilkunastu miesiecy (w zaleznosci od asortymentu).

Grupa Kapitatowa wspétpracuje zaréwno ze sprawdzonymi, jak i nowymi dostawcami surowcéw, ustug i towardw.
Grupa powierza dostawe kluczowych asortymentéow dostawcom o wieloletniej historii dobrej wspdtpracy,
natomiast dostawa danego rodzaju akcesoriéw uzupetniajgcych roztozona jest na kilku niepowigzanych
partneréw biznesowych. Nie mozna wykluczy¢ ryzyka opdznienia lub niedostarczenia asortymentu zaméwionego
u poszczegodlnego dostawcy, co powodowatoby powstanie luk w asortymencie proponowanym klientom, a w
konsekwencji obnizenie wiarygodno$ci Grupy i utrate czeSci planowanych przychodéw ze sprzedazy.
Wymienione powyzej czynniki moga mie¢ istotny negatywny wptyw na perspektywy rozwoju, osiggane wyniki i
sytuacje finansowg Grupy.

Ryzyko zwiazane z zarzadzaniem zapasami

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

Grupa Kapitatowa dokonuje planowania zakupdw, produkcji i zapaséw uwzgledniajac takze wiedze i do$wiad-
czenie najblizszych klientowi pracownikéw — personelu sprzedazowego. Kierownicy salonéw i regionalni manage-
rowie sprzedazy uczestnicza w prezentacji wzoréw poszczegdlnych kolekcji, wskazujac modele, ktére ich zda-
niem bedg sie cieszy¢ najwiekszym zainteresowaniem klientdw. Grupa Kapitatowa na biezgco analizuje raporty
sprzedazowe i kontroluje stan zapasu poszczegéinych asortymentéw, modeli i rozmiaréw w sieci sprzedazy, w
razie potrzeby dokonujac przesunie¢ miedzy lokalizacjami, upustow cenowych lub kierujac produkt do jednego ze
sklepdw wyprzedazowych. W niektérych przypadkach Grupa moze takze uzupetniaé zapas asortymentu w przy-
padku lepszej niz planowana sprzedazy danego modelu.

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

Ryzyko zwiazane ze znakami towarowymi

Grupa Kapitatowa opiera swoj rozwdj na zarzadzaniu wtasnymi markami odziezowymi oraz jubilerskimi. Grupa w
przesziosci zmieniata i restrukturyzowata portfolio marek. Obecnie buduje sprzedaz w oparciu o0 marki Vistula,
Lantier, Vistula Red, Vesari, Wélczanka, Lambert, W.KRUK, KRUK FASHION oraz Deni Cler (za po$rednictwem
spotki zaleznej). Grupa jest w posiadaniu tych marek od poczatku ich istnienia (za wyjatkiem marki Deni Cler).
Posiada stosowne rejestracje i ochrone znakéw towarowych lub zgtoszenia. Gtéwne znaki towarowe Grupy
Kapitatowej sg przedmiotem zastawow rejestrowych na rzecz obligatariuszy z tytutu emisji Obligaciji serii D.
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Ponadto Grupa prowadzi sprzedaz towaréw objetych chronionymi znakami towarowymi innych producentow
(luksusowe zegarki najbardziej znanych $wiatowych marek).

Nie mozna wykluczy¢ ryzyka naruszania chronionych znakéw towarowych Grupy przez osoby trzecie, a takze
powstania uszczerbku na wizerunku i dobrym imieniu Grupy, czy obnizenia przychoddw i marz w zwigzku z
takimi naruszeniami. Nie mozna wykluczy¢ ryzyka utraty kontroli nad ktoryms$ ze znakéw towarowych Grupy
Kapitatowej. Wszelkie naruszenia w zakresie znakow towarowych mogg mie¢ istotny negatywny wplyw na
perspektywy rozwoju, osiggane wyniki i sytuacje finansowg Grupy.

Ryzyko zwiazane z pogorszeniem wizerunku

Grupa Kapitatowa oferuje produkty pod 9 markami wtasnymi oraz luksusowe zegarki okoto 15 marek $wiatowych
producentow. Grupa przyktada szczegdlng wage do badania gustow i preferencji swoich klientéw, projektowania
komplementarnych kolekcji, zapewniania najwyzszej jakosci tkanin i dodatkéw, nadzorowania jakosci kazdego
elementu oferty produktowej. Grupa dba o statg poprawe standardu obstugi klienta, w tym dogodne dla klientow
lokalizacje salonéw sprzedazy, odnawianie aranzacji salondw, dostepnos$¢ rozmiardw i wzoréw, poprawki
krawieckie czy obstuge reklamaciji. Grupa prowadzi programy lojalno$ciowe, a takze udostepnia mozliwos¢ szycia
odziezy na miare oraz z indywidualnie wybranych tkanin i dodatkow.

Nie mozna jednakze wykluczy¢ ryzyka pogorszenia wizerunku poszczegoinych marek w wyniku réznego rodzaju
czynnikéw zaleznych od Grupy lub zewnetrznych (np. dotyczacych marek obcych, obecnych w ofercie Grupy lub
negatywnych kampanii innych podmiotéw). Wymienione powyzej czynniki mogg mie¢ istotny negatywny wptyw
na perspektywy rozwoju, osiggane wyniki i sytuacje finansowg Grupy.

Ryzyko zwiazane z personelem

Model biznesowy przyjety przez Grupe Kapitatowg powoduije, iz bardzo istotnym aktywem sg zasoby ludzkie.
Grupa rozwija sie w oparciu o0 wiedze i umiejetnosci, a takze lojalnos¢ i zaangazowanie swoich kluczowych pra-
cownikéw. Utrata kluczowych pracownikéw mogtaby istotnie negatywnie wptyna¢ na jako$¢ i terminowos$¢ reali-
zacji biezacych kolekcji oraz charakter i sukces nowych kolekcji. Nie mozna wykluczy¢ ryzyka utraty kluczowych
pracownikéw, trudnosci z pozyskaniem i wyszkoleniem ich nastepcow o odpowiedniej wiedzy i kwalifikacjach,
nadmiernego poziomu rotacji wérod personelu salonéw i stoisk firmowych. Nie mozna wykluczy¢, ze utrata klu-
czowych pracownikéw na rzecz firm konkurencyjnych spowodowataby takze zwiekszenie presji konkurencyjnej
na Grupe (z uwagi na udostepnienie wypracowanej przez Grupe stylistyki, wiedzy czy know-how). Przedstawione
czynniki mogg mie¢ istotny negatywny wptyw na perspektywy rozwoju, osiggane wyniki i sytuacje finansowg
Grupy.

Ryzyko zwiazane z nasileniem sie konkurenciji

Zaréwno polski rynek odziezy, jak i bizuterii, s bardzo rozdrobnione, dziatajg na nich tysigce producentéw i dys-
trybutoréw. Ryzyko zwigzane z dziatalno$cig podmiotéw konkurencyjnych dotyczy zwlaszcza nastepujgcych
obszaréw:

- konkurencja ze strony dotychczasowych i nowych marek odziezowych o zasiegu europejskim badz global-
nym, szczegolnie w segmentach $rednim i wyzszym. Zagraniczne przedsiebiorstwa, w sytuacji obnizenia sie
popytu wewnetrznego we wiasnym kraju (w efekcie kryzysu finansowego), poszukujac nowych rynkdw zbytu,
rozpoczynajq lub przyspieszajg ekspansje na rynek polski. Takze przedsiebiorstwa juz istniejace na krajo-
wym rynku, wobec stabngcego popytu na innych rynkach, moga nasili¢ dziatania marketingowe i sprzedazo-
we w Polsce. Rownocze$nie w sytuacji kryzysu przedsiebiorstwa posiadajace odpowiednie zasoby finanso-
we i nastawione na intensywny rozw6j majg wyjatkowa mozliwo$¢ pozyskania odpowiednio dobrych lokaliza-
cji salondw sprzedazy czy negocjacji korzystnych warunkéw najmu lokali z uwagi na wymuszone zmiany w
sieci sprzedazy wielu konkurentéw. Istnieje ryzyko przejmowania czesci potencjalnych klientow Emitenta
przez nowych lub bardziej ekspansywnych uczestnikow rynku, co moze utrudniac realizacje planowanego
rozwoju i wzrostu warto$ci przedsiebiorstwa Grupy,

- konkurencja ze strony dwdch znaczacych podmiotdw z branzy jubilerskiej juz istniejacych na rynku, ze strony
mniejszych podmiotéw w przypadku ich szybkiego rozwoju, a takze wejécie na krajowy rynek nowego, silne-
go przedsiebiorstwa zagranicznego,

- konkurencja podmiotéw z Dalekiego Wschodu. Rynek odziezy poddany jest presji ze strony tanich produk-
tow produkowanych w krajach Dalekiego Wschodu, co jest szczeg6inie widoczne w najnizszych segmentach
rynku, w ktérych decyzja zakupowa warunkowana jest gtéwnie ceng. Nasilenie sie konkurencji producentow
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dalekowschodnich moze przyczyni¢ sie do spadku sprzedazy badz wymusi¢ zmniejszenie marz Grupy na
odziezy z nizszego segmentu cenowego,

Nasilenie sie konkurencji moze negatywnie wptyna¢ na perspektywy rozwoju, wyniki finansowe i sytuacje Grupy
Kapitatowe;.

Ryzyko zwiazane 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 finan-
sowego jest okres Il i IV kwartatu, natomiast w zakresie branzy jubilerskiej to okres IV kwartatu (zwlaszcza mie-
sigc grudzien). Spdtki nalezace do Grupy Kapitatowej, jak inne przedsiebiorstwa z branzy, obserwujg koniecz-
nos¢ wezesniejszego gromadzenia surowcow do produkcji oraz zapasu produktow i towaréw przed kazdym se-
zonem sprzedazy. Powoduje to znaczne zaangazowanie kapitatu obrotowego, ciggta koniecznos¢ doskonalenia
procesu zamowien i dostaw, a takze zmienno$¢ sprzedazy i wynikéw finansowych w poszczegoinych okresach
sprawozdawczych (kwartatach).

Grupa wprowadzita do asortymentu produkty o nieco innej strukturze sezonowosci (buty, torebki, bizuteria
srebrna), jednakze ich sprzedaz stanowi tylko uzupetnienie oferty podstawowe;. Istnieje ryzyko niedostosowania
kapitatu obrotowego i proceséw logistycznych do faktycznej sezonowosci w poszczegolnych grupach asortymen-
towych. Nie mozna wykluczy¢ ryzyka, iz z uwagi na odbiegajace od normalnych w danym sezonie warunki pogo-
dowe, Grupa moze mie¢ trudno$ci ze zbytem sezonowych elementéw kolekcji (ktére z uwagi na trendy mody
mogq znaczaco utraci¢ na wartosci w kolejnym sezonie), co moze powodowaé spadek marz i utworzenie odpi-
sow aktualizujacych warto$¢ zapasow. Opisane czynniki moga mie¢ istotny negatywny wptyw na perspektywy
rozwoju, osiagane wyniki i sytuacje finansowg Grupy.

Ryzyko zwiazane z ewentualng utratg warto$ci aktywdéw

Istotng pozycje aktywow Grupy Kapitatowej stanowig wartosci niematerialne w postaci warto$ci znakow
towarowych oraz warto$ci firmy, zwigzane z przejeciami innych podmiotéw gospodarczych w latach 2006-2008.
Grupa corocznie zgodnie z zasadami MSSF dokonuje testu na utrate wartosci ww. aktywow. W przypadku gdyby
powyzszy test wykazat koniecznos¢ utworzenia odpiséw z tytutu trwatej utraty wartosci kwota ta obcigzy wyniki
finansowe Grupy. Nie mozna wykluczy¢ ryzyka, iz kolejny test na ewentualng utrate wartosci wykaze
zmniejszenie wartosci tego aktywa, co mogtoby mie¢ istotny negatywny wptyw na perspektywy rozwoju, osiggane
wyniki i sytuacje finansowg Grupy.

Ryzyko kursowe

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

W walutach innych niz waluta sprawozdawcza Grupa Kapitatowa ponosi dwie grupy kosztow: a) zakupu materia-
tow do produkcji (tkaniny, dodatki, surowce jubilerskie), bizuterii, zegarkdw i asortymentdw uzupetniajacych w
segmencie odziezowym (buty, dzianiny, akcesoria skdrzane i pozostate) oraz b) wynikajace z uméw najmu po-
wierzchni handlowych. Surowce i towary Grupa Kapitatowa kupuje w znacznej mierze w euro oraz dolarze ame-
rykanskim, natomiast czynsze oraz inne optaty na rzecz wynajmujacych ujete sq w réwnowartosci euro i przeli-
czane wedtug biezacych kurséw wymiany.

Grupa Kapitatowa uzyskuje pewne niewielkie przychody w euro (ustuga szycia), co zmniejsza taczng ekspozycje
walutowa. Jednakze w zwigzku z ograniczeniem produkcji przerobowej wielko$¢ tych przychodéw zmniejsza sie
systematycznie, a ich przewidywany poziom moze by¢ nieistotny w stosunku do skali dziatalno$ci Grupy Kapita-
towej. Poza tym naturalnym hedgingiem, Grupa Kapitatowa nie stosuje obecnie innych instrumentéw zabezpie-
czajacych przed ryzykiem kursowym, ale rozwaza ich wprowadzenie, zwltaszcza w potaczeniu z zabezpieczeniem
cen surowcow, w szczegdlnosci ziota. Za 2013 rok szacunkowa kwota ekspozycji walutowej Grupy, z uwzgled-
nieniem czynszéw denominowanych w euro to 27,9 min EUR oraz 14,5 min USD. W przypadku obnizenia warto-
$ci ztotego wobec ww. walut wymienione powyzej czynniki moga mie¢ istotny negatywny wptyw na perspektywy
rozwoju, osiagane wyniki i sytuacje finansowa Grupy Kapitatowe.
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Ryzyko wzrostu cen surowcow i kosztow wytworzenia u dostawcdw

Grupa Kapitatowa wytwarza we wiasnym zakresie tylko cze$¢ asortymentu, dla pozostatej czesci zleca
wykonanie z powierzonych materiatdw lub kupuje u producentéw. Grupa Kapitatowa zaopatruje sie w
importowane materiaty do produkciji, w szczegdlnosci wysokogatunkowe tkaniny i dodatki krawieckie oraz ztoto,
srebro, brylanty i inne kamienie szlachetne. Koszt ww. surowcow jest istotnym czynnikiem, majacym wptyw na
koszt wytworzenia poszczeg6lnych produktéw, znajdujacych sie w ofercie Grupa Kapitatowa.

Ponadto Grupa Kapitatowa nabywa akcesoria odziezowe oraz bizuteri¢ i luksusowe zegarki. Grupa Kapitatowa,
majac na uwadze wymagana jakosc¢, aktywnie poszukuje najbardziej optymalnych ustugodawcow i dostawcow.
Istnieje istotne ryzyko, ze przy dalszym wzroscie cen surowcow czy kosztdw wytworzenia u dostawcow /
ustugodawcow, przy matych mozliwosciach zmiany cen, nie bedzie mozliwe utrzymanie odpowiednich dla
danego typu asortymentu marz. Wymienione czynniki mogg mie¢ istotny negatywny wptyw na perspektywy
rozwoju, osiggane wyniki i sytuacje finansowa Grupy Kapitatowe;.

Ryzyko kosztu ustug obcych

Specyfika dziatalnosci Grupy Kapitatowej powoduje, iz znaczacy udziat w kosztach dziatalno$ci majg koszty ustug
obcych. Na ustugi obce sktadajg sie przede wszystkim czynsze i inne optaty z tytutu uméw najmu powierzchni
handlowych, koszty zwigzane z ustugg szycia oraz koszty zwigzane z transportem oraz logistyka. Grupa
Kapitatowa kupuje takze szereg ustug typowych takich jak: reklamowe, telekomunikacyjne, prawne, doradcze itp.
Nie mozna wykluczy¢ ryzyka pogorszenia warunkéw handlowych jednej lub wielu ustug obcych, kupowanych
przez Grupe Kapitatowg, w szczegdlnosci kosztow najmu. Opisane powyzej czynniki mogg mie¢ istotny
negatywny wptyw na rentowno$¢ dziatalnosci, a dalej na perspektywy rozwoju, osiggane wyniki i sytuacje
finansowa Grupy Kapitatowe;.

Ryzyko stép procentowych

Grupa posiadata na dziert 31.12.2013 r. zobowigzania w wysokosci 6.813 tys. zt. z tytutu zaciggnietych kredytow
oraz 129.500 tys. zt. z tytutu emisji obligacji. Grupa jest narazona na ryzyko stopy procentowej z tytutu zmiany
wyceny zaciggnietych kredytéw, pozyczek oraz lokat bankowych oprocentowanych zmiennymi stopami procen-
towymi, szczegblnie istotne w przypadku duzej zmiennoSci rynkowych stép procentowych (np. w warunkach
znacznej niepewnos$ci czy kryzysu na rynkach finansowych). Wzrost poziomu stép procentowych moze réwniez
zwigkszy¢ koszt finansowania, a tym samym obnizy¢ rentownos¢ Grupy. Wymieniony powyzej czynnik moze
mie¢ istotny negatywny wptyw na perspektywy rozwoju, osiggane wyniki i sytuacje finansowa Grupy.

Ryzyko utraty ptynno$ci finansowej

Grupa Kapitatowa posiada zobowigzania z tytutu wyemitowanych obligacji oraz zawartych uméw kredytowych. W
konsekwencji zaciggniecia powyzszych zobowigzan ustanowione zostaty (lub trwa ustanawianie) liczne zabez-
pieczenia obejmujace zdecydowang wiekszo$¢ posiadanego majatku. Obstuga powyzszych zobowigzan odbywa
sie przede wszystkim przy wykorzystaniu biezacych wptywow z dziatalnosci.

W skrajnym przypadku gwattownego, réwnoczesnego spadku popytu oraz wzrostu kosztow (szczegdlnie w sytu-
acji gtebokiego ostabienia ztotego), w Grupie Kapitatowej moga pojawi¢ sie trudnosci w utrzymaniu ptynnosci
finansowej. Ewentualne problemy z ptynnoscig moga negatywnie wptynaé na mozliwos¢ wywigzywania sie przez
Grupe Kapitatowg z harmonogramu spfat ujetych w zawartych umowach. To w konsekwencji moze skutkowac
zadaniem przedterminowego wykupu obligacji, wypowiedzeniem umdw, zgdaniami zwrotu pozyczonych srodkdw,
przejeciem sktadnikow majatku bedacych zabezpieczeniem ww. zobowigzan, czy tez koniecznoscia zaptaty kar
wynikajacych z zawartych uméw.

Grupa Kapitatowa stara sie ogranicza¢ powyzsze ryzyko aktywnie zarzadzajac siecig sprzedazy oraz monitorujac
poziom kosztdw zwigzanych z dziatalno$cig w celu maksymalizacji osigganych przeptywow. Zarzadzanie ryzy-
kiem ptynnosci finansowej odbywa sie poprzez biezace monitorowanie stanéw majatku obrotowego, wptywow
osigganych z dziatalnosci detalicznej, sptywu naleznosci, stanu zobowigzan i kontrole harmonograméw ptatnosci
oraz systematyczng projekcje przeptywow finansowych w skali catego przedsiebiorstwa.

Ryzyko zwiazane z Obligacjami serii D

Istnieje ryzyko wystapienia opoznienia w dokonywaniu czesciowego wykupu poszczegoinych rat obligacii serii D,
a w szczegolnosci koncowej kwoty wykupu w kwocie 87,5 min zt, ptatnej 13.08.2018 r. Nie mozna rowniez wyklu-
czy¢ ryzyka, ze nie dojdzie do uplasowania nowej emisji obligacji, lub tez wartos¢ srodkdw pienigznych pozyska-
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nych z nowej emisji obligacji lub z biezacej dziatalnosci operacyjnej bedzie nizsza niz niezbedna do wykupu Obli-
gacji serii D w terminie. Istnieje ryzyko, ze w takiej sytuacji Emitent nie bedzie w stanie pozyska¢ innego finanso-
wania i dokona¢ wykupu obligacji. Ponadto w zwigzku z emisja obligacji serii D Grupa zawarta umowe emisyjng z
Alior Bank SA z siedzibg w Warszawie. Zardwno warunki emisji obligacji serii D, jak i umowa emisyjna, zawierajg
szereg tzw. przypadkéw naruszenia warunkéw emisji obligacji (kowenanty), tj. szczegdtowych i restrykcyjnych
klauzul zobowigzujacych Grupe (np. w zakresie ptatnosci kwot, ustanowienia zabezpieczenia, utrzymywania
pewnych parametrow finansowych w okreslonych granicach pod grozbg konieczno$ci uzupetnienia zabezpiecze-
nia lub zadania przedterminowego wykupu,). Kowenanty zawarte w umowie emisyjnej oraz w warunkach emisji
regulujg szeroki zakres dziatalnosci Grupy, co moze znacznie utrudni¢ lub uniemozliwi¢ racjonalng i prawidtowg
reakcje Grupy na zmiane warunkdw rynkowych. Przypadki naruszenia regulujg w szczegdlno$ci (z ustanowiony-
mi wyjatkami) poziom zadtuzenia w stosunku do EBITDA i kapitatéw wtasnych, poziom gotowki, konieczno$¢
przegladu sprawozdan kwartalnych, zakazujg wyptaty dywidendy, zaciggania zadtuzenia, ustanawiania zabez-
pieczen, zbywania aktywdw, zobowigzujg do udzielania szeregu dodatkowych informaciji, dziatania zgodnie z
prawem, przestrzegania postanowien innych uméw, dotyczacych zadtuzenia, ograniczajq tez znacznie mozliwos¢
zmian biznesowych i organizacyjnych w Grupie Kapitatowe;.

Istnieje ryzyko, ze w przypadku pogorszenia sie koniunktury gospodarczej i ostabienia popytu konsumpcyjnego
realizacja niektorych kowenantéw moze by¢ zagrozona, co powoduje ryzyko zadania przedterminowego wykupu
obligacji serii D przez obligatariuszy.

Ryzyko realizacji zabezpieczen i utraty przedmiotéw zabezpieczenia

Grupa Kapitatowa ustanowita liczne zabezpieczenia na catosci swojego majatku, zaréwno na nieruchomosciach,
jak i rzeczach ruchomych, zapasach i znakach towarowych. Zabezpieczenia zwigzane sq gtéwnie z emisjq
Obligacji serii D, ale takze z umowami kredytowymi i innymi, zawartymi z wieloma podmiotami. Suma
zabezpieczen przekracza wartos¢ bilansowg majatku Grupy.

Grupa Kapitatowa wielokrotnie negocjowata ustalenie bardziej korzystnych warunkéw finansowania, m.in.
poprzez zmiane wierzycieli finansujacych, harmonogramu pfatnosci, terminu sptat. Wierzyciele wspétpracujg z
Grupg w celu zachowania mozliwo$ci generowania przez niego $rodkow na sptate zobowigzan w toku normalnej
dziatalno$ci gospodarczej Grupy Kapitatowe;.

Istnieje jednak ryzyko niedotrzymania terminéw lub innych warunkéw emisji Obligacji / warunkéw uméw.
Op6znienia w realizacji powyzszych zobowigzan mogq skutkowaé natychmiastowym wypowiedzeniem catosci lub
czesci finansowania, a nastepnie przejeciem sktadnikow majatku Grupy Kapitatowej przez wierzyciela w celu
zaspokojenia sie z przedmiotu zabezpieczenia. Utrata istotnych sktadnikow majatku moze prowadzi¢ do
znacznych utrudnien w prowadzeniu dziatalno$ci gospodarczej Grupy Kapitatowej lub nawet catkowitego
zablokowania mozliwosci prowadzenia dziatalnosci, osiggania przychoddw i zyskow. Wymienione powyzej
czynniki moga mie¢ istotny negatywny wplyw na perspektywy rozwoju, osiggane wyniki i sytuacje finansowg
Grupy Kapitatowej.

Ryzyko zwiazane z dokonywaniem transakciji z podmiotami powigzanymi

Spdtka Dominujgca zawiera i bedzie zawierata transakcje z podmiotami powigzanymi, w szczegdlnosci ze spotkq
produkcyjng i spotkg odpowiadajacqg za segment odziezy damskiej. Transakcje z podmiotami powigzanymi mogq
stanowi¢ przedmiot badania organéw podatkowych w celu stwierdzenia, czy bylty one zawierane na warunkach
rynkowych i czy wobec tego podmiot prawidtowo ustalit zobowigzania podatkowe. W ocenie Zarzadu Spotki do-
minujacej transakcje z podmiotami powigzanymi zawierane sg i bedg na warunkach rynkowych.

Istnieje ryzyko, ze organy podatkowe zakwestionujg rynkowos¢ warunkéw wybranej transakcji z podmiotem po-
wigzanym, co mogtoby powodowa¢ konieczno$ci zaptaty dodatkowego podatku wraz z odsetkami za zwioke.
Wymieniony czynnik moze mie¢ istotny negatywny wptyw na perspektywy rozwoju, wyniki i sytuacje finansowg
Grupy.

Ryzyko zwiazane ze strukturg akcjonariatu

Spdtka dominujaca charakteryzuje sie rozproszonym akcjonariatem, gdzie najwiekszy akcjonariusz nie przekra-
cza 20% gtoséw na WZ, a pieciu znaczacych akcjonariuszy posiada tgcznie 61,39% gtosdéw na WZ. Wiekszos¢ z
wymienionych akcjonariuszy posiada akcje Spotki dominujacej od kilku lat, uczestnicza oni w ksztattowaniu dzia-
talno$ci Grupy Kapitatowej poprzez reprezentantow w Radzie Nadzorcze;.

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

Ryzyko zwiazane z niestabilno$ciag polskiego systemu prawnego, w tym podatkowego

Potencjalnym ryzykiem dla dziatalnosci Grupy Kapitatowej, tak jak wszystkich podmiotéw dziatajacych w obrocie
gospodarczym, moze by¢ zmienno$¢ przepisdw prawa oraz jego interpretacji. Zmiany prawa handlowego, prze-
pisdw podatkowych, prawa pracy i ubezpieczen spotecznych oraz innych przepiséw regulujgcych dziatalnosé
przedsiebiorstw, w szczegoélnosci w branzy Grupy, pociagajq za soba powazne ryzyko w prowadzeniu dziatalno-
Sci gospodarczej i mogq utrudnia¢ lub uniemozliwia¢ realizacje planowanych dziatan operacyjnych i prognoz
finansowych. W dalszej kolejno$ci zmiany prawa moga prowadzi¢ do pogorszenia kondycji i wynikéw finanso-
wych Grupy. Nowe regulacje prawne mogg potencjalnie rodzi¢ pewne ryzyko zwigzane z problemami interpreta-
cyjnymi, brakiem praktyki orzeczniczej, niekorzystnymi interpretacjami przyjmowanymi przez sady lub organy
administracji publicznej itp.

Brakiem stabilno$ci charakteryzuje sie prawo podatkowe, ktdrego przepisy bywajg czesto zmieniane, wielokrotnie
na niekorzys¢ podatnikéw. Zmiany opodatkowania dziatalnoci gospodarczej w zakresie podatku dochodowego,
podatku od towardw i ustug lub innych podatkéw moga wptynaé negatywnie na prowadzong przez Emitenta dzia-
talnos¢ i poziom dochoddw. Interpretacje organéw podatkowych réwniez ulegaja zmianom, sg zastepowane in-
nymi lub tez pozostajg ze sobg w sprzecznosci. Powoduje to brak pewnoéci co do sposobu zastosowania prawa
przez organy podatkowe w réznorodnych, czesto skomplikowanych stanach faktycznych, wystepujacych w obro-
cie gospodarczym. Grupa narazona jest réwniez na ryzyko zwigzane z mozliwo$cig zmian interpretacji przepisow
prawa podatkowego, wydawanych przez organy podatkowe.

Opisane powyzej czynniki mogg mie¢ istotny negatywny wptyw na perspektywy rozwoju, osiggane wyniki i sytu-
acje finansowa Grupy.

13. Inne informacje, ktére s istotne dla oceny sytuacji Grupy.
W 2013 roku nie wystapity okolicznosci mogace w sposéb istotny wplyngé na pogorszenie sytuacji kadrowej,

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

Grzegorz Pilch Radostaw Jakociuk Mateusz Zmijewski

Prezes Zarzadu Wiceprezes Zarzadu Wiceprezes Zarzadu

Podpis osoby, ktorej powierzono
prowadzenie ksigg rachunkowych

Alicja Weber

Gléwny Ksiggowy

Krakow, dnia 20 marca 2014 roku
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VISTULA GROUP SA - Sprawozdanie Zarzadu z dziatalnosci Grupy Kapitatowej w 2013 roku

1. INFORMACJE OGOLNE

1.1 Nazwa, siedziba, przedmiot dziatalnosci

Vistula Group Spétka Akcyjna (dalej rowniez jako ,Spdtka dominujaca” lub ,Emitent”) z siedzibg w Krakowie, ul.

Starowislna 48, kod: 31-035. )

Spotka zostata zarejestrowana w Sadzie Rejonowym dla Krakowa Srodmiescia, XI Wydziat Gospodarczy Krajo-

wego Rejestru Sadowego (KRS) pod numerem KRS 0000047082.

Podstawowym przedmiotem dziatalno$ci Spotki wg Polskiej Klasyfikacji Dziatalnosci (PKD) jest:

— sprzedaz detaliczna odziezy prowadzona w wyspecjalizowanych sklepach (PKD 47.71.2)

— sprzedaz detaliczna zegarkéw, zegarow i bizuterii prowadzona w wyspecjalizowanych sklepach (PKD
47.71.2)

— produkcja pozostatej odziezy wierzchniej (PKD 14.13 Z)

—  produkcja wyrobéw jubilerskich i podobnych (PKD 32.12.2)

Za date powstania samodzielnego przedsiebiorstwa, ktdrego nastepca prawnym jest Spotka Vistula Group S.A.
mozna uzna¢ 10 pazdziernika 1948 roku - data wydania zarzadzenia Ministra Przemystu i Handlu w sprawie
utworzenia przedsiebiorstwa panstwowego pod nazwg ,Krakowskie Zaktady Przemystu Odziezowego”. W dniu
30 kwietnia 1991 roku zostato zarejestrowane przez Sad Rejonowy dla Krakowa Srédmieécia w Krakowie, V
Wydziat Gospodarczy przeksztatcenie przedsiebiorstwa panstwowego w Jednoosobowa Spétke Skarbu Panstwa.
Spotka jest jedng z pierwszych firm, ktére zadebiutowaly na Gietdzie Papierow WartoSciowych w Warszawie S.A.
Debiut gietdowy Vistula Group S.A. miat miejsce 30 wrze$nia 1993 roku.

Czas trwania Emitenta jest nieoznaczony.

1.2  Skiad Zarzadu i Rady Nadzorczej Jednostki dominujacej

Zarzad

Na dziert 31 grudnia 2013 roku sktad Zarzadu Vistula Group S.A. byt nastepujacy:
- Grzegorz Pilch Prezes Zarzadu

- Radostaw Jakociuk Wiceprezes Zarzadu

- Mateusz Zmijewski Wiceprezes Zarzadu

W okresie od 31 grudnia 2013 roku do dnia zatwierdzenia niniejszego sprawozdania finansowego sktad Zarzadu
nie ulegt zmianie.

Rada Nadzorcza

Na dzier 31 grudnia 2013 roku sktad Rady Nadzorczej Vistula Group S.A. byt nastepujacy:

- Jerzy Mazgaj Przewodniczacy Rady Nadzorczej

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

- Artur Jedrzejewski Cztonek Rady Nadzorczej

- Mirostaw Panek Cztonek Rady Nadzorczej

- Grzegorz Wojtowicz Cztonek Rady Nadzorczej

W okresie od 31 grudnia 2013 roku do dnia zatwierdzenia niniejszego sprawozdania finansowego sktad Rady
Nadzorczej Vistula Group S.A. nie ulegt zmianie.
1.3 Zatwierdzenie sprawozdania finansowego

Niniejsze skonsolidowane sprawozdanie finansowe zostato zatwierdzone do publikacji oraz podpisane przez
Zarzad Jednostki Dominujacej w dniu 20 marca 2014 roku.
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1.4 Kontynuacja dziatalnosci

Skonsolidowane sprawozdanie finansowe Grupy Kapitatowej Vistula Group S.A. (dalej réwniez jako ,Grupa Kapi-
tatowa” lub ,Grupa Vistula Group”) zostato sporzadzone przy zatozeniu kontynuacji dziatalnosci gospodarczej
przez spotki Grupy Kapitatowej w niezmienionej formie i zakresie przez okres co najmniej 12 miesiecy od dnia, na
ktory sporzadzono sprawozdanie finansowe, tj. 31 grudnia 2013 roku. W opinii Zarzadu Jednostki Dominujacej na
dzien zatwierdzenia niniejszego skonsolidowanego sprawozdania finansowego nie istniejg przestanki i okoliczno-
$ci wskazujace na zagrozenie kontynuacji dziatalnosci przez Spétki Grupy Kapitatowej w dajacej sie przewidzie¢
przysztosci.

2. ZASADY SPORZADZENIA SPRAWOZDANIA FINANSOWEGO

Podstawe sporzadzenia niniejszego skonsolidowanego sprawozdania finansowego stanowi rozporzadzenie Mini-
stra Finanséw z dnia 19 lutego 2009 roku w sprawie informacji biezacych i okresowych przekazywanych przez
emitentow papierow warto$ciowych oraz warunkéw uznawania za rownowazne informacji wymaganych przepi-
sami prawa panstwa niebedacego panstwem cztionkowskim (Dz. U. z 2009 roku, nr 33, poz. 259 z pdzniejszymi
zmianami).

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

Niniejsze skonsolidowane sprawozdanie finansowe zostato sporzadzone w oparciu 0 koncepcje wartosci godzi-
wej za wyjatkiem pozycji rzeczowych aktywow trwatych, wartosci niematerialnych wycenianych wedtug cen naby-
cia lub kosztéw poniesionych na ich wytworzenie z uwzglednieniem ewentualnych odpiséw amortyzacyjnych oraz
odpisow z tytutu utraty wartosci.

Skonsolidowane sprawozdanie finansowe za 2013 rok sporzadzone zostato w ztotych polskich z zaokragleniem
do petnych tysiecy (tys. zt.).

Zaprezentowane dane finansowe Spotki Dominujacej oraz spétki zaleznej DCG S.A. z siedzibg w Warszawie na
dzien 31 grudnia 2013 roku oraz za okres dwunastu miesiecy zakonczony tg datg podlegaty badaniu przez bie-
gtego rewidenta. Opinia i raport z badania biegtego rewidenta sg zataczone do niniejszego sprawozdania. Po-
rownywalne dane finansowe na dzie 31 grudnia 2012 roku zawarte w niniejszym sprawozdaniu finansowym
podlegaty badaniu audytora w sprawozdaniu za 2012 rok.

Podmiotem uprawnionym do badania sprawozdan finansowych w zakresie jednostkowego i skonsolidowanego
sprawozdania finansowego Spotki Dominujacej za 2013 rok byta Spdtka PRO AUDIT Kancelaria Biegtych Rewi-
dentoéw Sp. z 0.0., z ktérg w dniu 10 lipca 2013 roku zostata zawarta umowa na badanie i przeglad jednostkowe-
go i skonsolidowanego sprawozdania finansowego. Podmiotem uprawnionym do badania sprawozdan finanso-
wych w zakresie jednostkowego i skonsolidowanego sprawozdania finansowego Spétki Dominujacej za 2012 rok
byta réwniez Spdtka PRO AUDIT Kancelaria Biegtych Rewidentéw Sp. z 0.0. Laczne wynagrodzenie, wynikajace
z zawartych umoéw za przeglad i badanie sprawozdan finansowych za 2013 rok wyniosto 58 tys. zt., a za 2012 rok
wyniosto 58 tys. zt. Ponadto w dniu 21pazdziernika 2013 roku zostata zawarta umowa na weryfikacje sprawozda-
nia finansowego spdtki dominujacej za Il kwartat 2013 roku, wynagrodzenie za ustuge wyniosto 18 tys. zt.

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

Korekty dotyczace szacunkdw sg ujmowane w okresie, w ktorym dokonano zmian w przyjetych szacunkach, pod
warunkiem, ze korekta dotyczy tylko tego okresu lub w okresie, w ktérym dokonano zmian i w okresach nastep-
nych (ujecie prospektywne), jesli korekta dotyczy zardwno okresu biezacego jak i okresdw nastepnych.
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Skonsolidowane sprawozdanie finansowe sporzadzone jest za okres 2013 roku, w ktérym nie miato miejsca po-
taczenie spdiek.

Przyjete w niniejszym skonsolidowanym sprawozdaniu finansowym zasady (polityka) rachunkowosci stosowane
byly w sposdb ciagly i sq one zgodne z zasadami rachunkowos$ci stosowanymi w ostatnim rocznym skonsolido-
wanym sprawozdaniu finansowym.

Segmenty dziatalnosci

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

Segment odziezowy

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

Czotowe marki wtasne linii biznesowe;j Vistula stanowig;

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

Lantier — marka wprowadzona na rynek w 1998 roku. Produkty sprzedawane pod marka kojarzone sg z odziezg
pochodzacq z rynku francuskiego. Wprowadzenie marki Lantier miato na celu poszerzenie oferty Spotki o pro-
dukty skierowane do najbardziej wymagajacych klientéw, wykorzystujace najnowsze trendy mody $wiatowe; i
najlepszej jakosci materiaty. Oprécz oferty gamniturow klasycznych kolekcje marki Lantier, podobnie jaki kolekcje
marki Vistula, obejmujg takze dzianiny, koszule, kurtki, ptaszcze oraz szeroki zakres artykutobw komplementar-
nych.

Vistula Red - jest marka, ktérg sygnowane sg produkty typu fashion & smart casual. Produkty marki Vistula Red
charakteryzujq sie wysoka jakoscig oraz wzornictwem zgodnym ze Swiatowymi trendami mody.

Vesari — marka wprowadzona w 2002 roku. Vesari jest tradycyjng marka mody meskiej, ktdrej produkty inspiro-
wane sg wtoskim stylem i elegancja. W ramach oferty tej marki sprzedawane sg kolekcje garniturow. Marka Ve-
sari kierowana jest do odbiorcow hurtowych, sprzedajacych w swoich sklepach odziez roznych producentéw.
Odziez tej marki przeznaczona jest dla klientéw poszukujacych wyrobdw tanszych, a zarazem dobrej jakosci,
bedacej wynikiem zastosowania sprawdzonych na rynku tkanin i dodatkow pochodzacych od mniej znanych
dostawcow.

Czotowe marki wtasne linii biznesowej Wolczanka stanowia;

Wolczanka — jest marka istniejacg od 1948 roku. Oferte tej marki stanowig meskie koszule formalne i typu casual.
Lambert — jest ekskluzywna, wydzielong linig Wolczanki. Produktami sygnowanymi tg markg sg formalne koszule
meskie wysokiej jakosci.

Grupa Vistula Group systematycznie poszerza asortyment artykutow komplementarnych w swoich salonach fir-
mowych obejmujacy miedzy innymi ekskluzywng galanterie skérzang oraz obuwie. Oferowane akcesoria sg
aktualnie jedna z najszybciej rosngcych kategorii towarowych i zarazem cechujg sie wysoka marzg handlowa.

Wiasha dziatalno$¢ produkcyjna w czesci odziezowej w okresie 2013 roku zlokalizowana byta gtéwnie w zakia-
dzie zarzadzanym przez spétke zalezng Woélczanka Production 3 Sp. z 0.0. w Ostrowcu Swietokrzyskim — zaktad
prowadzi produkcje koszul. Wolczanka Production 3 Sp. z 0.0. zajmuje sie realizacjg zlecen dla Vistula Group
S.A. oraz podmiotdw spoza Grupy Vistula Group. Po stracie w poprzednim roku gtéwnego kontraktu eksportowe-
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go zakfad przeszedt gruntowna restrukturyzacje, w ramach ktdrej ograniczono koszty dziatalnosci i dostosowano
wielko$¢ produkcji do nowo pozyskanych kontraktéw przerobowych.  Po za wlasnym zaktadem Spdtka wspot-
pracuje ze sprawdzonymi producentami niezaleznymi, ktérzy gwarantujg zapewnienie ustug szycia i konfekcjo-
nowania na najwyzszym poziomie oraz oferujg konkurencyjne warunki cenowe.

Deni Cler — odziez tej marki skierowana jest do wysokiego segmentu rynku modowego. Produkty tej marki zostaty
wprowadzone na polski rynek na poczatku lat 90-tych. Oferta sygnowana znakiem Deni Cler szyta jest z whoskich
tkanin, réwniez wiekszos¢ wykorzystywanych dodatkéw jest pochodzenia wtoskiego. Materiaty, ktdre sg wykorzy-
stywane do produkcji ubran tej marki to przede wszystkim kaszmir i wetna z jedwabiem. Asortyment marki obej-
muje gtownie: spodnice, zakiety, spodnie, bluzki, ptaszcze i sukienki. Wiascicielem wywodzacej sie z Mediolanu
marki Deni Cler jest spotka zalezna DCG S.A. w Warszawie, ktora zostata przejeta przez W.KRUK S.A. w 2000
roku. Podstawowa dziatalnos¢ DCG S.A. skupia sie na projektowaniu, produkcji i dystrybucji ekskluzywnej odzie-
zy damskiej.

Segment jubilerski

Zakres dziatalno$ci marki W.KRUK obejmuje projektowanie, wytwarzanie oraz sprzedaz detaliczng markowych
produktow luksusowych takich jak bizuteria, zegarki oraz przedmioty o charakterze upominkdw.

W. KRUK jest markg o jednej z najwyzszej rozpoznawalnosci w poréwnaniu do innych przedsiebiorstw dziataja-
cych na rynku jubilerskim w Polsce. Co roku pod markg W.KRUK wprowadzane sg na rynek nowe autorskie
kolekcje bizuterii. W ostatnich latach gtownym rynkiem zbytu marki W.KRUK pozostawata Polska.

Oferta W.KRUK obejmuije bizuterie ze zlota i platyny, w ramach ktérej podstawowa kategorie produktéw stanowi
bizuteria z brylantami i kamieniami naturalnymi.

Pod markg W.KRUK sprzedawana jest takze bizuteria wykonana ze srebra oraz innych metali. Asortyment tej
marki jest uzupetniony ponadto o upominki i akcesoria, np. spinki, breloki do kluczy itp.

Oprocz klasycznej bizuterii, W.KRUK oferuje kolekcje pod markg KRUK Fashion podazajace za aktualnymi tren-
dami w modzie. Marka KRUK Fashion zostata wprowadzona na rynek w 2001 roku i przetamata stereotypy panu-
jace na polskim rynku jubilerskim. Marka KRUK Fashion ma charakter nowatorski, co oznacza, ze oprécz realiza-
cji celu biznesowego jej zadaniem jest wzmocnienie wizerunku marki W.KRUK.

Przynajmniej kilkukrotnie w roku wprowadzane sg na rynek unikatowe kolekcje wizerunkowe, projektowane i
wykonywane w pracowni W.KRUK. Zastosowanie nowatorskich rozwigzan w zakresie doboru materiatow i formy
wyrdznia w ten sposdb marke na rynku polskim.

Poprzez wyselekcjonowane salony jubilerskie marki W.KRUK odbywa sie takze dystrybucja luksusowych szwaj-
carskich zegarkow takich Marek jak Rolex (Vistula Group S.A. jest wytacznym sieciowym dystrybutorem tej marki
w Polsce), INC, Omega, Tag Heuer, Breitling, Maurice Lacroix, Longines, Rado, Tissot, Certina, Atlantic, Frede-
rique Constant, a takze marek modowych: Gucci, D&G, Armani, oraz Burrbery, Michael Kors. Sprzedawane w
salonach W.KRUK zegarki renomowanych marek zajmujg silng pozycje na polskim rynku, a wartos¢ ich sprzeda-
zy systematycznie wzrasta.

3. KAPITAL AKCYJNY | AKCJONARIUSZ

Akcjonariusze posiadajacy bezposrednio lub posrednio co najmniej 5% ogolnej liczby gtoséw na Walnym Zgro-
madzeniu Vistula Group S.A. na ostatni dzieni roku obrotowego 2013 oraz na dzien przekazania skonsolidowane-
go raportu rocznego za rok obrotowy 2013.

1) Struktura wtasnosci kapitatu zaktadowego Spaétki dominujacej na dzien 31.12.2013

Ponizsza tabela zawiera informacje dotyczace Akcjonariuszy, ktérzy posiadali na dzien 31.12.2013 roku, co naj-
mniej 5% ogdlnej liczby gloséw na Walnym Zgromadzeniu Vistula Group S.A., zgodnie z informacjami posiada-
nymi przez Spétke dominujaca.

Na dzien 31.12.2013 roku Kapitat zaktadowy Vistula Group S.A. dzieli sie na 173.861.625 akcji zwyktych na oka-
ziciela, co daje tacznie 173.861.625 gtoséw na Walnym Zgromadzeniu Akcjonariuszy Vistula Group S.A.
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Liczba Udziat Liczba Udziat
. . posiadanych w kapitale glosow w ogdinej
Lp. Nazwa akcjonariusza akcji zakladowym na WZA liczbie glosow
(w szt.) (w %) na WZA(w %)
1| Suwarly Fundusz Emerytalny P20 Zita 34 321 341 19,74 34 321 341 19,74
o |IPOPEMA2 Fundusz Inwestycyjny Za- 25519 999 14,68 25519 999 14,68
mkniety Aktywow Niepublicznych
3 | ING Otwarty Fundusz Emerytalny 19 689 864 11,33 19 689 864 11,33
ALMA MARKET S.A. wraz z podmiotem
4 zaleznym KRAKCHEMIA SA. 14 974 589 8,61 14 974 589 8,61
5 ggnfer Pekao Investment Management 9244728 5.32 9244798 5.32

*dotyczy akcji wehodzacych w skfad portfeli wszystkich klientow Pioneer Pekao Investment Management S.A
(,PPIM”,) zarzadzanych w ramach wykonywania przez PPIM ustugi zarzgdzania portfelem instrumentow finanso-
wych. Podgrupe wszystkich portfeli klientow PPIM stanowi portfel nalezacy do Pioneer Funduszu Inwestycyjnego
Otwartego, ktéry zgodnie z informacjami posiadanymi przez Emitenta, jest akcjonariuszem Emitenta posiadajg-
cym 5,04% udziatu w kapitale zaktadowym oraz og6inej liczbie gtoséw na Walnym Zgromadzeniu Emitenta.

2) Struktura wtasnosci kapitatu zaktadowego, zgodnie z wiedza Spétki dominujacej, na dzier przekaza-
nia skonsolidowanego raportu rocznego za rok obrotowy 2013 w dniu 20.03.2014 roku

Ponizsza tabela zawiera informacje dotyczace Akcjonariuszy, ktérzy posiadali na dzien 20.03.2014 roku, co naj-
mniej 5% ogolnej liczby gtoséw na Walnym Zgromadzeniu Akcjonariuszy, zgodnie z informacjami posiadanymi
przez Spbtke dominujaca,

Na dzier 20 marca 2014 roku kapitat zaktadowy Vistula Group S.A. dzieli si¢ na 173.861.625 akcji zwyktych na
okaziciela, co daje tacznie 173.861.625 gtoséw na Walnym Zgromadzeniu Vistula Group S.A.

Liczba Udziat Liczba Udziat
. . posiadanych w kapitale gtosow w ogolnej
Lp. Nazwa akcjonariusza akaii zakladowym na WZA liczbie glosow
(wszt) (W %) na WZA(w %)
1 ?;:VIZ:V Fundusz Emerytalny PZU ,Zlota 34 321 341 19,74 34 321 341 19,74
o | IPOPEMA 2 Fundusz Inwestycyjny Za- 28500 000 16,39 28 500 000 16,39
mkniety Aktywow Niepublicznych
3 | ING Otwarty Fundusz Emerytalny 19 689 864 11,33 19 689 864 11,33
ALMA MARKET S A. wraz z podmiotem
4 | Lomym KRAKGHEMIA S A 14974 589 8,61 14974 589 8,61
5 :ﬁn:aer Pekao Investment Management 9244798 532 9244798 532

*dotyczy akcji wehodzacych w sktad portfeli wszystkich klientéw Pioneer Pekao Investment Management S.A
(,PPIM”,) zarzadzanych w ramach wykonywania przez PPIM ustugi zarzadzania portfelem instrumentow finanso-
wych. Podgrupe wszystkich portfeli klientéw PPIM stanowi portfel nalezacy do Pioneer Funduszu Inwestycyjnego
Otwartego, ktéry zgodnie z informacjami posiadanymi przez Emitenta, jest akcjonariuszem Emitenta posiadajg-
cym 5,04% udziatu w kapitale zaktadowym oraz ogéinej liczbie gtoséw na Walnym Zgromadzeniu Emitenta

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

Wedtug stanu na dzien przekazania skonsolidowanego raportu rocznego za rok obrotowy 2013 w posiadaniu
0s6b zarzadzajacych znajdowaty sie nastepujace ilosci akcji Vistula Group S.A.
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Liczba posiadanych

Liczba gtosow na Wal-

Warto$¢ nominalna akcji

Zarzad Spotki akcji (w szt.) nym Zgromadzeniu (w zt)
Akcjonariuszy

Grzegorz Pilch — Prezes Zarzadu 240 001 240001 48 000,20

Mateusz Zmijewski — Wiceprezes Zarzadu 351962 351 962 70 392,40

Wedtug informaciji posiadanych przez Spdtke dominujaca na dzien przekazania skonsolidowanego raportu rocz-
nego za rok obrotowy 2013, osoby zarzadzajace nie posiadajq akcji i udziatow w jednostkach powigzanych.

Wedtug informacji posiadanych przez Spétke dominujaca na dzien przekazania skonsolidowanego raportu rocz-
nego za rok obrotowy 2013 osoby nadzorujgce nie posiadajg bezposrednio akcji Vistula Group S.A.

Wedtug informacji posiadanych przez Spétke dominujaca na dzien przekazania skonsolidowanego raportu rocz-
nego za rok obrotowy 2013, osoby nadzorujace nie posiadajq akcji i udziatow w jednostkach powigzanych.

4) warranty subskrypcyjne serii C posiadane przez osoby zarzadzajace uprawniajace do objecia akcji
nowej emisji serii J, wyemitowane przez Spotke dominujaca na podstawie uchwaty Nr 27/06/2009
Zwyczajnego Walnego Zgromadzenia Akcjonariuszy Vistula Group S.A. z dnia 29.06.2009 roku w
sprawie w sprawie przyjecia zatozen programu motywacyjnego dla cztonkéw Zarzadu Spoétki dominu-
jacej, kluczowych menedzeréw lub innych oséb o istotnym znaczeniu dla Spétki dominujacej (oraz
spolek z jej grupy kapitatowej), emisji warrantéw subskrypcyjnych z wylaczeniem prawa poboru, wa-
runkowego podwyzszenia kapitatu zaktadowego w drodze emisji nowych akcji z wylaczeniem prawa
poboru, zmiany statutu Spétki dominujacej, upowaznienia zarzadu Spétki dominujacej do zawarcia
umowy o rejestracje akcji nowej emisji w Krajowym Depozycie Papieréw Wartosciowych S.A. i upo-
waznienia zarzadu Spoétki dominujacej do podjecia wszelkich stosownych dziatan w celu dopuszcze-
nia akcji nowej emisji do obrotu na rynku regulowanym

Liczba warrantow subskrypcyjnych
serii C posiadanych w dniu
przekazania skonsolidowanego
raportu rocznego

Liczba warrantéw subskrypcyjnych
serii C posiadanych na dzien
sporzadzenia skonsolidowanego
raportu rocznego

Zarzad Spoki

za2013r. tj. na 31.12.2013r.
Grzegorz Pilch - Prezes Zarzadu 430620 430620
Mateusz Zmijewski — Wiceprezes Zarzadu 231022 231022

4. WYNAGRODZENIA ZARZADU i RADY NADZORCZEJ ZA 2013 ROK

Zarzad

Grzegorz Pilch - Prezes Zarzadu 1416 tys. zt.
Radostaw Jakociuk - Wiceprezes Zarzadu 375 tys. zt.
Mateusz Zmijewski - Wiceprezes Zarzadu 744 tys. 7.
Razem 2 535 tys. zt.
Rada Nadzorcza

Jerzy Mazgaj - Przewodniczacy Rady Nadzorczej 186 tys. zt.
llona Malik - Wiceprzewodniczaca Rady Nadzorczej 93 tys. zt.

Michat Mierzejewski - Czlonek Rady Nadzorczej 93 tys. zt.
Artur Jedrzejewski - Czonek Rady Nadzorczej 93 tys. zt

Mirostaw Panek - Czonek Rady Nadzorczej 93 tys. zt.
Grzegorz Wojtowicz - Czlonek Rady Nadzorczej 93 tys. zt.
Razem - 651 tys. zt.

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

nych.
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Wynagrodzenia te tacznie za 2013 rok wyniosty 156 tys. zt., w tym:

Jerzy Mazgaj - 120 tys. zt.
Grzegorz Pilch - 12 tys. zt.
Radostaw Jakociuk - 12 tys. zt.
Mateusz Zmijewski - 12 tys. zt

W Grupie funkcjonuje program motywacyjny oparty na opcjach na akcje Spotki, szczeg6towe informacje na temat
programu i jego warunkéw znajdujq sie w nocie 39 sprawozdania finansowego. Osobom zarzadzajacym przystu-
gujg Swiadczenia okreslone w umowach o prace.

5. ISTOTNE WYDARZENIA W OKRESIE 2013 ROKU i PO DNIU BILANSOWYM

Znaczace wydarzenia w okresie 2013 roku i po dniu bilansowym, o ktdrych Spétka dominujaca informo-
wata w raportach biezacych:

1) W dniu 18.02.2013 roku w raporcie biezacym nr 4/2013 Spotka dominujgca poinformowata, iz w zwigzku z pkt.
2 "Warunkéw emisji 500 obligacji imiennych serii C spdtki pod firmg Vistula Group Spotka Akcyjna", zgodnie z
ktorym Spotka zastrzegta mozliwo$¢ pozniejszego zabezpieczenia zobowigzan wynikajacych z emisji obligacii
serii C, po dojéciu ich emisji do skutku, Spotka otrzymata informacje o postanowieniu Sadu Rejonowego dla Kra-
kowa Srodmieécia w Krakowie, Wydziat VII Gospodarczy Rejestru Zastawéw z dnia 5 lutego 2013 roku o doko-
naniu wpisu w Rejestrze Zastawdw zastawu rejestrowego na rzecz obligatariuszy, ktorzy nabyli 500 obligacji
imiennych serii C Emitenta o wartosci nominalnej i cenie jednostkowej 100.000 zt, o tacznej wartosci nominalnej
50.000.000 zt (dalej "Obligatariusze"). Przedmiotowy zastaw rejestrowy zostat ustanowiony na znaczacych akty-
wach Emitenta w postaci zbioru rzeczy ruchomych o zmiennym sktadzie, tj. na zapasach towaréw handlowych z
branzy jubilerskiej bedacych wtasnoscig Emitenta, znajdujacych sie w magazynach i sklepach prowadzonych pod
markq "W.KRUK", ktérych szacunkowa warto$¢ netto na dziert zawarcia umowy zastawu rejestrowego wynosi
50.000.000 zt. Zastaw rejestrowy ustanowiony zostat na podstawie umowy zastawu rejestrowego zawartej po-
miedzy Obligatariuszami (Zastawnik) oraz Emitentem (Zastawca) w celu udzielenia zabezpieczenia fakultatyw-
nego zobowigzan Emitenta wobec Obligatariuszy wynikajacych z emisji obligacji imiennych serii C do najwyzszej
sumy zabezpieczenia wynoszacej 50.000.000 zt

2) W dniu 28.06.2013 roku w raporcie biezacym nr 9/2013 Spotka dominujgca poinformowata o tresci uchwat
podjetych przez Zwyczajne Walne Zgromadzenie Spotki dominujacej w dniu 28 czerwca 2013 roku, w tym mie-
dzy innymi o tre$ci Uchwaty nr 17/06/2013 w sprawie podwyzszenia kapitatu zaktadowego Spotki w drodze emisji
nowych akcji serii M z wytaczeniem prawa poboru akcji serii M, w sprawie zmiany statutu Spétki i upowaznienia
Rady Nadzorczej Spétki do przyjecia tekstu jednolitego statutu Spotki, przewidujacej w celu dofinansowania
Spdtki podwyzszenie kapitatu zaktadowego Spétki z kwoty 29.003.265 zt do kwoty nie wyzszej niz 37.003.265 zt,
tj. o kwote nie wyzszg niz 8.000.000,00 zt, poprzez emisjg nie wigcej niz 40.000.000 akcji zwyktych na okaziciela
Serii M ("Akcje Serii M") o warto$ci nominalnej 0,20 zt (dwadzieScia groszy) kazda. Emisja Akcji Serii M nastapi
w drodze subskrypciji prywatnej w rozumieniu art. 431 § 2 pkt 1 Kodeksu spotek handlowych, przeprowadzonej
w drodze oferty skierowanej wytgcznie do wybranych przez Zarzad podmiotéw. Cena emisyjna Akcji Serii M wy-
nosi¢ bedzie 0,80 (osiemdziesiat groszy) za akcje. Akcje Serii M nie beda miaty formy dokumentéw i bedg podle-
gaty dematerializacji zgodnie z postanowieniami ustawy z dnia 29 lipca 2005 r. o obrocie instrumentami finanso-
wymi. Wszystkie Akcje Serii M bedq przedmiotem ubiegania sie 0 dopuszczenie do obrotu na rynku regulowanym
na Gietdzie Papierow Wartosciowych w Warszawie S.A. Ostateczny termin zawarcia uméw o objecie Akcji Serii
M ustalony zostat na dzien 31 grudnia 2013 roku;

3) W dniu 26.07.2013 roku w raporcie biezacym nr 11/2013 Spotka dominujaca poinformowata, o podpisaniu
w dniu 25 lipca 2013 r. z Raport 5 Niestandaryzowanym Sekurytyzacyjnym Funduszem Inwestycyjnym Zamknie-
tym z siedzibg w Krakowie (,Fundusz®) znaczacej umowy - warunkowej ugody, na mocy ktérej pod warunkami
zawieszajacymi, ktorymi sa;

- nabycie przez Fundusz ponizej wymienionych wierzytelnosci przystugujacych wierzycielom wobec Spétki; i

- zaptata kwoty 114.902 tys. ztotych w terminie do dnia 14 sierpnia 2013 r.

Fundusz umarza pozostatg czes¢ ponizej wymienionych wierzytelnosci.

Powyzsza znaczaca umowa dotyczy nastepujacych wierzytelnosci:
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1. Umowy o kredyt nieodnawialny Nr WAR/2001/06/292/CB z dnia 31 sierpnia 2006 r., z p6zn. zm. pomigdzy
BNP Paribas Bank Polska S.A. (poprzednio Fortis Bank Polska S.A.) oraz Spotka, ktdrych wartos¢ bilansowa na
dzien 30 czerwca 2013 r. wynosi: 6.456 tys. ztotych;

2. Umowy o linie odnawialng nr WAR/2001/08/172/CB z dnia 8 maja 2008 r., z pdzn. zm. pomiedzy BNP Paribas
Bank Polska S.A. (poprzednio Fortis Bank Polska S.A.) oraz Spotka, ktorych wartos¢ bilansowa na dzien 30
czerwca 2013 r. wynosi: 125.357 tys. zlotych

3. Umowy o kredyt nieodnawialny nr 015052-471-01 (nowy numer umowy kredytowej 06446015052001) z dnia
27 czerwca 2008 r. z pdzn. zm., pomiedzy BNP Paribas Fortis S.A./N.V. (poprzednio Fortis Bank S.A/N.V.) oraz
Spdtka, ktdrych wartos¢ bilansowa na dzien 30 czerwca 2013 r. wynosi: 23.083 tys. ztotych.

Ponadto Spdtka dominujaca zawarta w dniu 26 lipca 2013 r. warunkowe ugody:

1.z wierzycielem Fortis Lease Polska sp. z 0.0. z siedzibg w Warszawie, na mocy ktérej pod warunkiem zawie-
szajacym, ktdrym jest zaptata kwoty: 1.869 tys. ztotych w terminie do dnia 14 sierpnia 2013 r., wierzyciel ten
umarza pozostatg cze$¢ wierzytelnosci przystugujacej wobec Spotki wynikajacej z tytutu poreczen wekslo-
wych udzielonych przez Spdtke za zobowigzania spotki zaleznej, ktdrych saldo na dzieh 30 czerwca 2013 .
wynosi: 2.967 tys. ztotych.

2.z wierzycielem BNP Paribas Bank Polska S.A. z siedzibg w Warszawie, na mocy ktorej pod warunkiem za-
wieszajacym, ktorym jest zaptata kwoty 500 tys. ztotych w terminie do dnia 14 sierpnia 2013 r., wierzyciel
ten umarza pozostatg cze$¢ wierzytelnosci przystugujacej wobec Spdtki wynikajacej z tytutu poreczenia zo-
bowigzan kredytowych udzielonych przez Spétke za zobowigzania spotki zaleznej, ktorych saldo na dzien 30
czerwca 2013 r. wynosi: 11.237 tys. zlotych.

Wszystkie powyzsze umowy zawierajg postanowienie uzalezniajgce ich skuteczno$¢ od wykonania pozostatych
wyzej wymienionych uméw. Spétka dominujaca zamierza pozyskac finansowanie dla celéw powyzszych transak-
cji ze Srodkdw pochodzacych z emisji nowych akciji serii M, oraz ze Srodkéw pochodzacych z planowanej emis;i
obligacji serii D o wartosci nominalnej do 140.000 tys. ztotych.

4) W dniu 8.08.2013 roku w raporcie biezacym nr 12/2013 Spotka dominujgca (,Emitent”) poinformowata, iz w
dniu 7 sierpnia 2013 roku Zarzad Emitenta podjat uchwate nr 01/08/2013 w sprawie emisji obligacii serii D przez
Spotke Vistula Group S.A. (dalej : "Uchwata 1") oraz uchwate nr 02/08/2013 w sprawie ustanowienia zabezpie-
czen wykupu obligaciji serii D emitowanych przez spotke Vistula Group S.A. (dalej : "Uchwata 2"). Cel emisji obli-
gacji serii D (dalej: "Obligacje") jest oznaczony w rozumieniu Ustawy z dnia 29 czerwca 1995 roku o obligacjach
(tekst jednolity Dz. U. 2001 Nr 120 poz. 1300 ze zm. dalej: "Ustawa"). Na podstawie Uchwaty 1 postanowiono, ze
$rodki uzyskane w wyniku emisji Obligacji zostang przeznaczone na:

(a) zaptate kwoty sptaty w celu umorzenia nastepujacych wierzytelnosci:

(i) obligacji serii C wyemitowanych przez Emitenta na podstawie "Warunkéw Emisji 500 obligacji imiennych serii
C Spotki Pod Firma Vistula Group Spdtka Akcyjna" z dnia 17 grudnia 2012 r. stanowigcych zatacznik do Uchwaty
Zarzadu Vistula Group S.A. nr 3/12/2012 z dnia 17 grudnia 2012 r. z pdzn. zm.;

(i) z umowy o kredyt nieodnawialny Nr WAR/2001/06/292/CB z dnia 31 sierpnia 2006 r., pomiedzy BNP Paribas
Bank Polska S.A. (poprzednio Fortis Bank Polska S.A.) oraz Vistula Group S.A. (poprzednio Vistula S.A.);

(iii) z umowy o linie odnawialng nr WAR/2001/08/172/CB z dnia 8 maja 2008 r., pomiedzy BNP Paribas Bank
Polska S.A. (poprzednio Fortis Bank Polska S.A.) oraz Vistula Group S.A. (poprzednio Vistula & Wélczanka
S.A.), z pbzn. zmianami, w szczegolnosci ze zmianami wynikajacymi z Umowy Zmieniajacej Umowy Kredytowe
oraz Umowe Poreczenia z dnia 28 lipca 2009 r., z zm.;

(iv) z umowy o kredyt nieodnawialny nr 015052-471-01 (nowy numer umowy kredytowej 06446015052001) z dnia
27 czerwca 2008 r., pomiedzy Vistula Group S.A. oraz BNP Paribas Fortis S.A./N.V. (poprzednio Fortis Bank
S.A/N.V.) z pdzn. zmianami, w szczegdlnosci ze zmianami wynikajacymi z Umowy Zmieniajacej Umowy Kredy-
towe oraz Umowe Poreczenia z dnia 28 lipca 2009 r., z zm.;

(V) z umowy poreczenia z dnia 18 stycznia 2007 r., pomigdzy Vistula Group S.A. oraz BNP Paribas Bank Polska
S.A. z pdzniejszymi zmianami odnoszacej sie do poreczenia kredytu odnawialnego nr WAR/3012/07/41/CB
udzielonego spdfce zaleznej - na podstawie ugody z BNP Paribas Bank Polska S.A.,;

(vi) z porozumienia z dnia 23 listopada 2009 r. pomiedzy Vistula Group SA oraz z Fortis Lease Polska Sp. z 0.0.
regulujgcego warunki sptaty poreczenia wekslowego udzielonego przez Vistule na zabezpieczenie zobowigzan
leasingowych spdtki zaleznej - na podstawie ugody z Fortis Lease Polska Sp. z 0.0., (b) po spetnieniu wszystkich
$wiadczen opisanych w punkcie (a) powyzej, pozostate $rodki moga zosta¢ przeznaczone na finansowanie bie-
zacej dziatalno$ci gospodarczej Emitenta.
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Obligacje sg obligacjami na okaziciela i nie majg formy dokumentu. Obligacje sg Obligacjami kuponowymi, amor-
tyzowanymi, oprocentowanymi oraz niezabezpieczonymi na dzien emisji Obligacii tj. 13 sierpnia 2013 roku. Na
podstawie Uchwaty 1, w trybie art. 9 pkt 3 Ustawy, zostato wyemitowanych do 140.000 (stownie: sto czterdziesci
tysiecy) sztuk Obligaciji, kazda o wartosci nominalnej 1.000 PLN (stownie: jeden tysigc ziotych) kazda, o nume-
rach od 1 do 140.000. Laczna warto$¢ nominalna wszystkich emitowanych Obligacji wynosi do 140.000.000 PLN
(stownie: sto czterdziesci milionéw ztotych). Cena emisyjna za jedng Obligacje wynosi 1.000 PLN (stownie: jeden
tysigc ztotych). Laczna cena emisyjna wszystkich emitowanych Obligacji wynosi 140.000.000 PLN (stownie: sto
czterdziesci miliondéw ztotych). Obligatariuszom przystugiwa¢ bedzie prawo do odsetek wynikajacych z oprocen-
towania Obligacji za dany okres odsetkowy. Obligacje oprocentowane sg wedtug zmiennej stopy procentowej
rownej stawce WIBOR 6M z drugiego dnia roboczego przed pierwszym dniem danego okresu odsetkowego dla
ktérego dana stopa procentowa bedzie ustalona, powiekszonej o marze. Odsetki naliczane bedg w okresach
potrocznych od dnia przydziatu Obligacji, ktory nastapi w dniu 13 sierpnia 2013 roku do dnia wykupu obligacjj, tj.
do dnia 13 sierpnia 2018 roku, przy czym pierwszy okres odsetkowy jest krotszy i koriczy sie 30 grudnia 2013
roku, a ostatni okres odsetkowy jest dtuzszy i konczy sie 13 sierpnia 2018 roku. Warunki wykupu Obligacji zostaty
opisane w raporcie Emitenta nr 12/2013. Obligatariuszom nie bedq przystugiwa¢ zadne $wiadczenia niepienigz-
ne. 8. Obligacje nie sg zabezpieczone w rozumieniu Ustawy. Na zabezpieczenie Obligacji nie zostato ustanowio-
ne zadne prawo rzeczowe. Emitent zobowigzany jest jednak natomiast do ustanowienia pozniejszego zabezpie-
czenia zobowigzan wynikajacych z emisji Obligacji, po dojéciu emisji Obligacji do skutku, w drodze: ustanowienia
zastawu na znakach towarowych Emitenta: Vistula, Wélczanka, W.KRUK oraz zastawu na zbiorze rzeczy rucho-
mych w postaci towaréw handlowych stanowigcych cato$¢ gospodarczg chociazby ich sktad byt zmienny beda-
cych wiasnoscig Emitenta, znajdujacych sie w sklepach i magazynach Emitenta w terminie do 90 dni od dnia
emisji Obligaciji oraz ztozenia w terminie 7 dni roboczych od dnia emisji Obligacji osobno kazdemu z Obligatariu-
szy przez Emitenta skutecznego i waznego oswiadczenia o poddaniu si¢ osobno na rzecz kazdego z Obligatariu-
szy rygorowi egzekucji w trybie art. 777 par. 1 pkt. 5) k.p.c. co do zaptaty wszystkich zobowigzan pienieznych
Spotki z tytutu emisji Obligacii.

5) W dniu 9.08.2013 roku w raporcie biezacym nr 13/2013 Spotka dominujaca (,Emitent”) poinformowata, iz w
dniu 9 sierpnia 2013 r. Zarzad Spotki podjat uchwate nr 03/08/2013 w sprawie przedterminowego wykupu Obliga-
cji serii C w cato$ci celem umorzenia zgodnie z punktem 19 "Warunkéw Emisji 500 Obligacji Imiennych Serii C
Spotki Pod Firma Vistula Group Spdtka Akcyjna" z dnia 17 grudnia 2012 r. stanowigcych zatacznik do Uchwaty
Zarzadu Vistula Group S.A. nr 3/12/2012 z dnia 17 grudnia 2012 r. Przedterminowym wykupem zostaty objete
wszystkie Obligacje Spdtki serii C (dalej: "Obligacje"), tj. 500 Obligacji o wartosci nominalnej 100.000,00 (sto
tysiecy) ztotych kazda, o tacznej wartosci nominalnej 50.000.000,00 (piecdziesiat milionéw) ztotych; Dniem wyku-
pu dla przedterminowego wykupu Obligacji wyznaczono dzien 16 sierpnia 2013 roku. Wykup zostat dokonany
wedtug wartosci nominalnej Obligacji. Odsetki bedg naliczane do dnia wcze$niejszego wykupu i bedg ptatne w
dniu 19 sierpnia 2013 roku.

6) W dniu 13.08.2013 roku w raporcie biezacym nr 14/2013 Spétka dominujaca (,Emitent”) poinformowata, ze
emisja akcji zwyklych na okaziciela serii M, o wartosci nominalnej 0,20 zt kazda i cenie emisyjnej wynoszace;
0,80 zt za jedng akcje serii M, emitowanych na podstawie uchwaty nr 17/06/2013 Zwyczajnego Walnego Zgro-
madzenia Spétki z dnia 28 czerwca 2013 roku w sprawie podwyzszenia kapitatu zaktadowego Spotki - doszta do
skutku, tj. w ramach subskrypcji prywatnej w rozumieniu art. 431 § 2 pkt 1 Kodeksu spétek handlowych przepro-
wadzonej w drodze oferty skierowanej wytgcznie do wybranych przez Zarzad Emitenta podmiotow, zostato nale-
zycie subskrybowanych i optaconych 40.000.000 akcji zwyktych na okaziciela serii M. Zarzad Emitenta poinfor-
mowat jednoczesnie, iz bez zbednej zwloki podejmie wszelkie czynno$ci prawne i faktyczne konieczne dla ubie-
gania si¢ o dopuszczenie wszystkich akcji serii M do obrotu na rynku regulowanym na Gietdzie Papierow Warto-
Sciowych w Warszawie S.A., w tym w szczegdlnosci czynno$ci zwigzane ze ztozeniem i zatwierdzeniem prospek-
tu emisyjnego w Komisji Nadzoru Finansowego.

7) W dniu 13.08.2013 roku w raporcie biezacym nr 15/2013 Spétka dominujaca poinformowata, ze w dniu 13
sierpnia 2013 roku emisja obligacji serii D doszta do skutku i w tym dniu Spétka dokonata ich przydziatu. Spétka
zaoferowata 140.000 (sto czterdzieSci tysiecy) obligacji serii D o tacznej wartosci nominalnej 140.000.000 (sto
czterdziesci miliondw) ziotych. Wszystkie zaoferowane obligacje serii D zostaty objete i optacone.

8) W dniu 13.08.2013 roku w raporcie biezacym nr 16/2013 Spétka dominujaca poinformowata, ze w dniu 13
sierpnia 2013 roku spetnity sie warunki zawieszajace zawarcia znaczacej umowy - warunkowej ugody z dnia 25
lipca 2013 roku zawartej pomiedzy Spdtka i Raport 5 Niestandaryzowanym Sekurytyzacyjnym Funduszem Inwe-
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stycyjnym Zamknigtym z siedzibg w Krakowie ("Fundusz®), o ktdrej Spétka informowata w raporcie biezacym nr
11/2013 z dnia 26 lipca 2013 roku. Spetnienie sie warunkdw zawieszajacych nastapito w wyniku:

1. nabycia przez Fundusz ponizej wymienionych wierzytelno$ci przystugujacych wierzycielom wobec Spétki;

a) wierzytelnosci z tytutu Umowy o kredyt nieodnawialny Nr WAR/2001/06/292/CB z dnia 31 sierpnia 2006 r., z
pdzn. zm. pomiedzy BNP Paribas Bank Polska S.A. (poprzednio Fortis Bank Polska S.A.) oraz Spdtka, ktdrych
warto$¢ bilansowa na dzien 30 czerwca 2013 r. wynosi: 6.456 tys. ztotych;

b) wierzytelnosci z tytutu Umowy o linie odnawialng nr WAR/2001/08/172/CB z dnia 8 maja 2008 r., z pdzn. zm.
pomiedzy BNP Paribas Bank Polska S.A. (poprzednio Fortis Bank Polska S.A.) oraz Spotka, ktorych warto$¢
bilansowa na dzien 30 czerwca 2013 r. wynosi: 125.357 tys. zfotych

c) wierzytelnosci z tytutlu Umowy o kredyt nieodnawialny nr 015052-471-01 (nowy numer umowy kredytowe;
06446015052001) z dnia 27 czerwca 2008 r. z pdzn. zm., pomiedzy BNP Paribas Fortis S.A./N.V. (poprzednio
Fortis Bank S.A./N.V.) oraz Spétka, ktorych wartos¢ bilansowa na dziert 30 czerwca 2013 r. wynosi: 23.083 tys.
ztotych; oraz

2. zaptaty kwoty 114.902 tys. zlotych.

W zwigzku ze spetnieniem sie warunkéw zawieszajgcych znaczaca umowa - warunkowa ugoda zawarta pomie-
dzy Spétka i Funduszem z dniem 13 sierpnia 2013 r. wywotata skutki prawne.

9) W dniu 12.09.2013 roku w raporcie biezacym nr 17/2013 Spotka dominujgca poinformowata, ze w dniu 11
wrze$nia 2013 r. zawarta z bankiem Alior Bank SA z siedzibg w Warszawie (,Bank”) umowe wielocelowa o kredyt
w rachunku biezacy na kwote 10.000.000 ztotych, limit gwarancyjny 1 na kwote 5.000.000 euro, limit gwarancyjny
2 na kwote 800.000 USD i limit gwarancyjny 3 na kwote 2.600.000 ztotych (,Umowa”). Na podstawie Umowy
Bank udostepnit na rzecz Spétki odnawialny kredyt w rachunku biezacym na kwote w wysokosci 10.000.000
zZtotych, (ii) Limit Gwarancyjny 1 na kwote w wysokosci 5.000.000 euro, przeznaczony na gwarancje bankowe (iii)
Limit Gwarancyjny 2 na kwote w wysokosci 800.000 USD, przeznaczony na gwarancje bankowe (iv) Limit Gwa-
rancyjny 3 na kwote w wysokosci 2.600.000 ztotych, przeznaczony na gwarancje bankowe. Umowa zostata za-
warta na okres 12 miesiecy od dnia zawarcia Umowy. Oprocentowanie kredytu w rachunku biezacym stanowi
WIBOR dla depozytow O/N powiekszony o marze Banku. Ponadto Umowa zawiera szereg tzw. kowenantow, tj.
szczegotowych i restrykeyjnych klauzul zobowigzujacych Spdtke, ktdrych tres¢ nie odbiega jednak istotnie od
stosowanych w podobnych umowach standardéw rynkowych. Zabezpieczenie wierzytelnosci Banku stanowic¢
beda: hipoteka taczna na nieruchomosciach Spdtki, zastaw rejestrowy na rachunkach bankowych Spétki,
0 najwyzszym pierwszenstwie zaspokojenia; zastaw rejestrowy na akcjach spétki zaleznej DCG SA, cesja wierzy-
telnosci z uméw ubezpieczenia; cesja wierzytelnosci z kontraktow handlowych; petnomocnictwo do dysponowa-
nia rachunkami bankowymi Spotki; o$wiadczenie o poddaniu sie egzekucii.

10) W dniu 16.09.2013 roku w raporcie biezacym nr 18/2013 Spotka dominujgca poinformowata, ze w dniu 16
wrzes$nia 2013 roku Sad Rejonowy dla Krakowa - Srédmiescia w Krakowie XI Wydziat Gospodarczy Krajowego
Rejestru Sadowego dokonat wpisu do rejestru przedsigbiorcéw Krajowego Rejestru Sadowego podwyzszenia
kapitatu zaktadowego Spotki. Dotychczasowy kapitat zaktadowy w kwocie 29.003.265 zt zostat podwyzszony do
kwoty 37.003.265 zt. Podwyzszenie kapitatu nastapito w drodze emisji 40.000.000 akcji zwyktych na okaziciela
serii M o wartosci nominalnej 0,20 zt kazda. Emisja akcji serii M zostata przeprowadzona na podstawie Uchwaty
Nr 17/06/2013 Zwyczajnego Walnego Zgromadzenia Akcjonariuszy Vistula Group Spétka Akcyjna z dnia 28
czerwca 2013 roku w sprawie podwyzszenia kapitatu zaktadowego Spotki w drodze emisji nowych akcji serii M z
wylaczeniem prawa poboru akcji serii M, w sprawie zmiany statutu Spotki i upowaznienia Rady Nadzorczej Spotki
do przyjecia tekstu jednolitego statutu Spotki. Po zarejestrowaniu podwyzszenia kapitatu zaktadowego ogoina
liczba akcji Spotki wszystkich emisji wynosi 173.861.625, co daje facznie 173.861.625 gtoséw na Walnym Zgro-
madzeniu Spotki. W zwiazku z rejestracja podwyzszenia kapitatu zaktadowego Spotki zostata zarejestrowana
w rejestrze przedsiebiorcow Krajowego Rejestru Sgdowego zmiana postanowien § 8 ust. 1 oraz ust. 2 Statutu
Spotki.

11) W dniu 18.09.2013 roku w raporcie biezacym nr 19/2013 Spétka dominujgca poinformowata, iz w dniu
18.09.2013 roku zostat ztozony do Komisji Nadzoru Finansowego wniosek Spdtki o zatwierdzenie Prospektu

Emisyjnego sporzadzonego w zwigzku z ubieganiem sie o dopuszczenie i wprowadzenie do obrotu na rynku
regulowanym 40.000.000 Akcji serii M zaoferowanych i objetych w trybie subskrypcji prywatne;.

12) W dniu 19.09.2013 roku w raporcie biezacym nr 20/2013 Spotka dominujgca poinformowata, ze w dniu 18
wrzesnia 2013 r. Pioneer Pekao Investment Management S.A. (,PPIM”), dziatajac zgodnie z art. 69 ust. 1 pkt 1
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w zw. z art. 87 ust. 1 pkt 3 lit. b Ustawy z 29 lipca 2005 r. o ofercie publicznej i warunkach wprowadzania instru-
mentéw finansowych do zorganizowanego systemu obrotu oraz o spdtkach publicznych, zawiadomit Spotke
0 wzro$cie facznego zaangazowania do poziomu 5,32% catkowitej liczby gloséw na Walnym Zgromadzeniu
Spdtki w zakresie instrumentow finansowych wchodzacych w sktad portfeli zarzadzanych w ramach wykonywania
przez PPIM ustugi zarzadzania portfelem instrumentéw finansowych. Jednoczes$nie PPIM), wykonujac umowe
Swiadczenia ustug w zakresie zarzadzania portfelem inwestycyjnym funduszy, zawarta miedzy Pioneer Pekao
Towarzystwem Funduszy Inwestycyjnych S.A. a PPIM oraz dziatajac zgodnie z art. 69 ust. 1 pkt 1 i art. 87 ust. 1
pkt 2 lit. a) Ustawy z 29 lipca 2005 r. o ofercie publicznej i warunkach wprowadzania instrumentéw finansowych
do zorganizowanego systemu obrotu oraz o spétkach publicznych, zawiadomit Spétke w imieniu Pioneer Fundu-
szu Inwestycyjnego Otwartego o wzro$cie tacznego zaangazowania do poziomu 5,04% catkowitej liczby gtosow
na Walnym Zgromadzeniu Spotki w zakresie instrumentéw finansowych wchodzacych w sktad portfeli zarzadza-
nych w ramach wykonywania przez PPIM ustugi zarzadzania portfelem instrumentéw finansowych.

13) W dniu 21.09.2013 roku w raporcie biezacym nr 21/2013 Spétka dominujaca poinformowata, ze otrzymata od
IPOPEMA Towarzystwo Funduszy Inwestycyjnych S.A. z siedzibg w Warszawie, ul. Prézna 9, 00-107 Warszawa
("IPOPEMA TFI"), zawiadomienie przekazane na podstawie przepisow art. 69 ust. 1 pkt 1 Ustawy z dnia 29 lipca
2005 r. o ofercie publicznej i warunkach wprowadzania instrumentow finansowych do zorganizowanego systemu
obrotu oraz o spdtkach publicznych, iz w wyniku nabycia przez fundusze inwestycyjne zarzadzane przez IPO-
PEMA TFI, w tym IPOPEMA 2 Fundusz Inwestycyjny Zamknigty Aktywow Niepublicznych ("Fundusz") poprzez
objecie akcji serii M i powziecie w dniu 16 wrzesnia 2013 r. informacji o podwyzszeniu kapitatu zaktadowego
Spotki w zwigzku z emisjg akcji Spotki serii M, taczny udziat funduszy zarzadzanych przez IPOPEMA TFI, w tym
Funduszu, w ogdlInej liczbie gloséw Spétki przekroczyt prog 10%. Na dzien niniejszego zawiadomienia fundusze
inwestycyjne zarzadzane przez IPOPEMA TFI, w tym Fundusz, posiadaty tacznie 21.869.999 akgji, co stanowito
12,58% kapitatu zaktadowego Spétki i daje 21.869.999 glosow oraz 12,58% w ogoinej liczbie gloséw na Walnym
Zgromadzeniu Spotki. Towarzystwo, jako podmiot zarzadzajacy funduszami inwestycyjnymi, nie wykluczyto
zwigkszania jak i zmniejszania stanu zaangazowania w Spétke w ramach IPOPEMA 2 Funduszu Inwestycyjnego
Zamknietego Aktywdw Niepublicznych, jak i innych zarzadzanych przez siebie funduszy inwestycyjnych.

14) W dniu 30.09.2013 roku w raporcie biezacym nr 23/2013 Spétka dominujgca poinformowata, ze w dniu 30
wrzesnia 2013 roku otrzymata zawiadomienie od Pana Wojciecha Kruka, w ktorym na podstawie art. 69 ust. 1 pkt
2 Ustawy z dnia 29 lipca 2005 r. o ofercie publicznej i warunkach wprowadzania instrumentéw finansowych do
zorganizowanego systemu obrotu oraz o spétkach publicznych, Pan Wojciech Kruk poinformowat Spotke, iz w
dniu 23 wrzesnia 2013 roku powziat informacje o rejestracji podwyzszenia kapitatu zaktadowego Spdtki w wyniku
ktérego jego udziat w kapitale zaktadowym Spotki ulegt zmniejszeniu ponizej 5% ogélnej liczby gtoséw na Wal-
nym Zgromadzeniu Spétki. W wyniku podwyzszenia kapitatu zaktadowego udziat Pana Wojciecha Kruka jako
akcjonariusza Spotki spadt do poziomu 4, 863% udziatu w kapitale zaktadowym Spétki oraz 4,863% udziatu w
ogdlnej liczbie gloséw na Walnym Zgromadzeniu Spétki.

15) W dniu 25.10.2013 roku w raporcie biezacym nr 24/2013 Spétka dominujaca (,Emitent”) poinformowata, iz w
zwigzku z ust. 5 "Warunkow emisji obligacji kuponowych, amortyzowanych serii D o numerach od 1 do 140.000"
stanowigcych zatgcznik nr 1 do uchwaty Zarzadu Emitenta nr 01/08/2013 z dnia 7 sierpnia 2013 roku w sprawie
emisji obligacji przez Spotke Vistula Group S.A. oraz w zwigzku z postanowieniami uchwaty Zarzadu Emitenta nr
02/08/2013 z dnia 7 sierpnia 2013 roku w sprawie ustanowienia zabezpieczen wykupu obligacji serii D emitowa-
nych przez spdtke Vistula Group S.A., zgodnie z ktérymi Emitent zobowigzany byt do ustanowienia zabezpieczen
zobowigzan wynikajacych z emisji obligaciji serii D w terminie do 90 dni od dnia emisji obligacji serii D, Emitent
otrzymat informacje o postanowieniach Sadu Rejonowego dla Krakowa Srédmiescia w Krakowie, Wydziat VII
Gospodarczy Rejestru Zastawdw z dnia 2 pazdziernika 2013 roku o dokonaniu wpiséw w Rejestrze Zastawéw,
zastawow rejestrowych na rzecz obligatariuszy, ktérzy nabyli obligacje serii D Emitenta o tacznej warto$ci nomi-
nalnej 140.000.000 zt (dalej "Obligatariusze"). Przedmiotowe zastawy rejestrowe zostaty ustanowione na naste-
pujacych znaczacych aktywach Emitenta :

a) prawach ochronnych do znakéw towarowych Emitenta, tj.: wspélnotowego znaku towarowego stowno-
graficznego "VISTULA" (numer $wiadectwa ochronnego 4730289), znaku towarowego stowno-graficznego
"W.KRUK 1840" (numer $wiadectwa ochronnego 72340) oraz znaku towarowego stowno-graficznego "WOL-
CZANKA" (numer $wiadectwa ochronnego 198512), ktdrych szacunkowa wartos¢ na dzien 30 czerwca 2013 roku
wynosi odpowiednio 94.334.000 zt, 88.952.000 zt oraz 41.878.000 zt;
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b) zbiorze rzeczy ruchomych w postaci towaréw handlowych stanowigcych catos¢ gospodarczg chociazby ich
sktad byt zmienny bedacych wtasnoscig Emitenta, znajdujacych sie w sklepach i magazynach Emitenta, ktérych
szacunkowa warto$¢ na dzien 31 marca 2013 roku wynosi 338.891.000 zt.

Przedmiotowe zastawy rejestrowe ustanowione zostaty na podstawie uméw o ustanowienie zastawow rejestro-
wych zawartych pomiedzy administratorem zastawu dziatajagcym na rzecz obligatariuszy obligacji serii D (Za-
stawnik) oraz Emitentem (Zastawca) w celu udzielenia zabezpieczenia zobowigzan Emitenta wobec Obligatariu-
szy wynikajacych z emisji obligacji serii D do najwyzszej sumy zabezpieczenia wynoszacej 210.000.000 zt.

16) W dniu 12.11.2013 roku w raporcie biezacym nr 25/2013 Spotka dominujgca (,Emitent”) poinformowata, ze
w dniu 12 listopada 2013 roku otrzymata decyzje Komisji Nadzoru Finansowego o zatwierdzeniu prospektu emi-
syjnego sporzadzonego w zwigzku z dopuszczeniem do obrotu na rynku regulowanym na Gietdzie Papierow
Warto$ciowych w Warszawie S.A. akcji zwyktych na okaziciela serii M Spotki, wyemitowanych na podstawie
Uchwaty nr 17/06/2013 Zwyczajnego Walnego Zgromadzenia Spdtki z dnia 28 czerwca 2013 roku w sprawie
podwyzszenia kapitatu zaktadowego Spotki w drodze emisji nowych akcji serii M z wytaczeniem prawa poboru
akcji serii M, w sprawie zmiany statutu Spétki i upowaznienia Rady Nadzorczej Spotki do przyjecia tekstu jednoli-
tego statutu Spdtki. Elektroniczna wersja Prospektu Emisyjnego zostata opublikowana w dniu 14 listopada 2013
roku na stronie internetowej Spétki (www.vistulagroup.pl) w dziale po$wigconym relacjom inwestorskim oraz na
stronie internetowej firmy inwestycyjnej, to jest Domu Maklerskiego Banku Ochrony Srodowiska S.A. z siedzibg
w Warszawie (www.bossa.pl ).

17) W dniu 22.11.2013 roku w raporcie biezacym nr 26/2013 Spdtka poinformowata, iz Zarzad Krajowego Depo-
zytu Papieréw Wartosciowych S.A. na podstawie uchwaty nr 870/13 z dnia 20 listopada 2013 r. postanowit zare-
jestrowa¢ w depozycie papieréw warto$ciowych 40.000.000 (czterdziesci miliondw) akcji zwyktych na okaziciela
serii M spotki Vistula Group S.A. o warto$ci nominalnej 0,20 zt (dwadzie$cia groszy) kazda, oraz oznaczy¢ je
kodem PLVSTLA00011, pod warunkiem podjecia przez spoétke prowadzacq rynek regulowany decyzji
o wprowadzeniu tych akcji do obrotu na tym samym rynku regulowanym, do ktérego wprowadzone zostaty inne
akcje tej spotki oznaczone kodem PLVSTLA00011.

18) W dniu 29.11.2013 roku w raporcie biezacym nr 27/2013 Spotka poinformowata, ze w dniu 28 listopada 2013
roku otrzymata wiadomos¢ o podjeciu przez Komisje Nadzoru Finansowego decyzji o zatwierdzeniu aneksu nr 1
do Prospektu Emisyjnego Spétki sporzadzonego w zwigzku z dopuszczeniem do obrotu na rynku regulowanym
na Gietdzie Papieréw Wartosciowych w Warszawie S.A. akcji zwyktych na okaziciela serii M, zatwierdzonego
decyzja Komisji Nadzoru Finansowego z dnia 12 listopada 2013 roku, o ktérej Spétka informowata w raporcie
biezacym nr 25/2013. Aneks nr 1 do Prospektu Emisyjnego zostat sporzadzony w zwigzku z opublikowaniem
przez Spoétke w dniu 14 listopada 2013 r. $rodrocznego skroconego sprawozdania finansowego Grupy Kapitato-
wej Spdtki za Il kwartat 2013 r.

19) W dniu 29.11.2013 roku w raporcie biezacym nr 28/2013 Spdtka poinformowata, iz otrzymata uchwate Zarza-
du Gieldy Papierow Wartosciowych w Warszawie S.A. nr 1377/2013 z dnia 29 listopada 2013 r. w sprawie do-
puszczenia i wprowadzenia do obrotu gietdowego na Gtéwnym Rynku GPW akcji zwyktych na okaziciela serii
M spotki Vistula Group S.A. zgodnie z ktéra Zarzad Gieldy stwierdzit, ze do obrotu gietdowego na rynku podsta-
wowym dopuszczonych jest 40.000.000 (czterdzieci milionéw) akcji zwyktych na okaziciela serii M spétki Vistula
Group S.A., o wartosci nominalnej 0,20 zt (dwadzieScia groszy) kazda. Na podstawie § 38 ust. 1 i 3 Regulaminu
Gietdy, Zarzad Gietdy postanowit wprowadzi¢ z dniem 3 grudnia 2013 r. w trybie zwyktym do obrotu gietdowego
na rynku podstawowym akcje spotki Vistula Group S.A., o ktdrych mowa powyzej, pod warunkiem dokonania
przez Krajowy Depozyt Papierow Wartosciowych S.A. w dniu 3 grudnia 2013 r. rejestracji tych akcji i oznaczenia
ich kodem ,PLVSTLA00011.

20) W dniu 02.12.2013 roku w raporcie biezacym nr 29/2013 Spédtka poinformowata na podstawie komunikatu
Dziatu Operacyjnego Krajowego Depozytu Papierow Warto$ciowych S.A. z dnia 2 grudnia 2013 roku, iz w dniu 3
grudnia 2013 roku na podstawie uchwaty nr 870/13 Zarzadu Krajowego Depozytu Papierow Wartosciowych S.A.
z dnia 20 listopada 2013 roku, nastapi rejestracja w Krajowym Depozycie 40.000.000 (czterdziestu miliondw)
akcji zwyktych na okaziciela serii M spétki Vistula Group S.A. o warto$ci nominalnej 0,20 zt (dwadzie$cia groszy)
kazda, pod kodem ISIN PLVSTLA00011.

21) W dniu 19.12.2013 roku w raporcie biezacym nr 31/2013 Spotka poinformowata, ze w dniu 18 grudnia 2013 r.
otrzymata od IPOPEMA Towarzystwo Funduszy Inwestycyjnych S.A. z siedzibg w Warszawie, (,IPOPEMA TFI"),
informacje przekazang na podstawie przepiséw art. 69 ust. 1 pkt 2) oraz art. 69 ust. 2 pkt 1) ppkt. a) w zw. z art.
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87 ust. 1 pkt 2) ppkt. a) Ustawy z dnia 29 lipca 2005 r. o ofercie publicznej i warunkach wprowadzania instrumen-
tow finansowych do zorganizowanego systemu obrotu oraz o spotkach publicznych, ze w wyniku zbycia przez
fundusz inwestycyjny zarzadzany przez IPOPEMA TFI, inny niz IPOPEMA 2 Fundusz Inwestycyjny Zamkniety
Aktywédw Niepublicznych (,Fundusz”) w transakcji przeprowadzonej na rynku regulowanym w dniu 10 grudnia
2013 r. a rozliczonej w dniu 13 grudnia 2013 r. akcji Spotki, udziat funduszy zarzadzanych przez IPOPEMA TFI
w ogodlnej liczbie gtosow na Walnym Zgromadzeniu Spétki zmniejszyt sie ponizej progu 10%. Przed ww. zdarze-
niem fundusze inwestycyjne zarzadzane przez IPOPEMA TFI tacznie z Funduszem posiadaty 21.869.999 akcji
Spotki, stanowigcych 12,58% kapitatu zaktadowego Spdtki, dajacych 21.869.999 gloséw, co stanowito 12,58%
w ogolnej liczbie gloséw na Walnym Zgromadzeniu Spétki. Na dzien niniejszego zawiadomienia tacznie fundusze
inwestycyjne zarzadzane przez IPOPEMA TFI posiadaty 16.869.999 akcji, co stanowito 9,70% kapitatu zakta-
dowego Spétki i dawato 16.869.999 gtosdw oraz 9,70% w ogdlne;j liczbie gtoséw na Walnym Zgromadzeniu Spét-
ki.

22) W dniu 19.12.2013 roku w raporcie biezacym nr 32/2013 Spotka poinformowata, ze w dniu 19 grudnia 2013 r.
otrzymata od IPOPEMA Towarzystwo Funduszy Inwestycyjnych S.A. z siedzibg w Warszawie (,IPOPEMA TFI’),
informacje przekazang na podstawie przepisow art. 69 ust. 1 pkt 1) Ustawy z dnia 29 lipca 2005 r. o ofercie pu-
blicznej iwarunkach wprowadzania instrumentéw finansowych do zorganizowanego systemu obrotu oraz
o spotkach publicznych ze w wyniku nabycia przez IPOPEMA 2 Fundusz Inwestycyjny Zamkniety Aktywow Nie-
publicznych (,Fundusz”) w transakcji przeprowadzonej poza rynkiem regulowanym w dniu 18 grudnia 2013 r.
i rozliczonej w dniu 19 grudnia 2013 r., akcji Spotki, udziat Funduszu w ogolne;j liczbie gtoséw Spotki przekroczyt
prog 10%. Przed ww. zdarzeniem Fundusz posiadat 16.869.999 akgji, stanowigcych 9,70% kapitatu zaktadowego
Spdtki, dajacych 16.869.999 gtoséw, co stanowito 9,70% w ogdlnej liczbie gtoséw na Walnym Zgromadzeniu
Spotki. Na dzien niniejszego zawiadomienia Fundusz posiadat tacznie 25.519.999 akcji, co stanowito 14,68%
kapitatu zaktadowego Spdtki i dawato 25.519.999 gloséw oraz 14,68% w ogolnej liczbie gtoséw na Walnym
Zgromadzeniu Spétki. Tym samym na dzien niniejszego zawiadomienia facznie fundusze inwestycyjne zarzadza-
ne przez IPOPEMA TFI posiadaty 25.519.999 akcji, co stanowito 14,68% kapitatu zaktadowego Spotki i dawato
25.519.999 gtoséw oraz 14,68% w ogolnej liczbie gtoséw na Walnym Zgromadzeniu Spotki. Towarzystwo jako
podmiot zarzadzajacy funduszami inwestycyjnymi, nie wykluczyto zwiekszania jak i zmniejszania stanu zaanga-
zowania w Spdtke w ramach IPOPEMA 2 Funduszu Inwestycyjnego Zamknietego Aktywéw Niepublicznych, jak
i innych zarzadzanych przez siebie funduszy inwestycyjnych.

23) W dniu 24.02.2014 roku w raporcie biezacym nr 5/2014 Spétka poinformowata, ze w dniu 24 lutego 2014 r.
otrzymata od IPOPEMA Towarzystwo Funduszy Inwestycyjnych S.A. z siedzibgq w Warszawie, (,IPOPEMA TFI"),
informacje przekazang na podstawie przepisow art. 69 ust. 1 pkt 1) Ustawy z dnia 29 lipca 2005 r. o ofercie pu-
blicznej i warunkach wprowadzania instrumentéw finansowych do zorganizowanego systemu obrotu oraz
o spotkach publicznych o tym, Ze w wyniku nabycia przez IPOPEMA 2 Fundusz Inwestycyjny Zamknigty Aktywow
Niepublicznych (,Fundusz’) w transakcji przeprowadzonej na rynku regulowanym w dniu 19 lutego 2014 r. z datg
rozliczenia w dniu 24 lutego 2014 r., akcji Spdiki, udziat Funduszu w ogoinej liczbie gtoséw Spdtki przekroczyt
prég 15%.

Przed ww. zdarzeniem Fundusz posiadat 25.519.999 akcji, stanowigcych 14,68% kapitatu zaktadowego Spétki,
dajacych 25.519.999 gtosow, co stanowito 14,68% w ogdlnej liczbie gtoséw na Walnym Zgromadzeniu Spotki.

Na dzien niniejszego zawiadomienia Fundusz posiadat tacznie 28.500.000 akcji, co stanowito 16,39% kapitatu
zaktadowego Spdtki i dawato 28.500.000 gtosow oraz 16,39% w ogolnej liczbie gtoséw na Walnym Zgromadzeniu
Spotki. Tym samym na dzien niniejszego zawiadomienia tacznie fundusze inwestycyjne zarzadzane przez IPO-
PEMA TFI posiadaty 28.500.000 akgji, co stanowito 16,39% kapitatu zaktadowego Spétki i da 28.500.000 gtoséw,
stanowigcych 16,39% w ogdlnej liczbie gloséw na Walnym Zgromadzeniu Spotki.

6. WYNIKI FINANSOWE GRUPY VISTULA GROUP W 2013 ROKU

Skonsolidowane wyniki finansowe Grupy Kapitatowej Vistula Group za rok 2013 uwzgledniajg wyniki podmiotu
dominujgcego Vistula Group S.A. oraz wyniki podmiotéw zaleznych, w tym DCG S.A.W okresie 2013 roku nie
nastapity zmiany zasad zarzadzania Grupa Kapitatowa.

Na koniec 2013 roku powierzchnia sprzedazy sieci detalicznej zwigkszyta sie do poziomu ok. 25 tys. m2. Po-
wierzchnia sprzedazy w segmencie odziezowym wzrosta 0 1,8 %.
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Powierzchnia sklepowa (stan na koniec okresu):

‘000 m 2
31.12.2013 31.12.2012
Segment odziezowy 18,0 17,7
Segment jubilerski 7,0 7.1
Ogotem detal 25,0 24,8
Podstawowe dane finansowe Grupy Vistula
Pozycja 2013 2012

Przychody ze sprzedazy 397 677 395513
EBIT 33646 28 086
EBIT D/A 44935 40 351
Wynik finansowy netto 45 061 12 276

Przychody ze sprzedazy

W 2013 roku przychody ze sprzedazy Grupy wyniosty 397,8 min PLN i byty wyzsze od przychodéw osiggnietych

w roku 2012 0 2,2 min PLN.
w tys. zt
e SEament SealE Nieprzypisane Razem
Odziezowy jubilerski przyp
Sprzedaz na rzecz klientow zewnetrznych 235649 161 061 967 397 677
Marza brutto 127014 84 438 1492 212944
Koszty operacyjne segmentu 87 245 56 437 42 981 186 663
Pozostate przychody i koszty operacyjne - 7365 7365
Przychody i koszty finansowe - 20 869 20 869
Podatek - 9454 9454
Wynik netto 39769 28 001 -22709 45061
w tys. zt
Rok poprzedni 2012 Segment Segment P Rz
Odziezowy jubilerski
Sprzedaz na rzecz klientow zewnetrznych 237 845 156 556 1112 395513
Marza brutto 123 840 79 543 3867 204 892
Koszty operacyjne segmentu 84 083 53789 46 680 184 552
Pozostate przychody i koszty operacyjne - 7746 7746
Przychody i koszty finansowe - -18 800 -18 800
Podatek - -2990 -2990
Wynik netto 39 757 25754 -53324 12276
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Segment odziezowy

Przychody Grupy w segmencie odziezowym w 2013 roku wyniosty 235,6 min PLN i byly 0 2,2 min PLN nizsze niz
w roku poprzednim. W zakresie meskich marek detalicznych Grupa zanotowata wzrosty sprzedazy wynoszace
odpowiednio: dla marki Vistula 9,9 min PLN (9%), dla marki Wolczanka 2,5 min PLN (5,3% wzrostu). Nalezy
zwréci¢ uwage, ze wzrost przychoddw zostat osiggniety w gtdwnej mierze dzieki rosnacej sprzedazy z 1 m2 co
miato wptyw na poprawe efektywnosci marek meskich, a w konsekwencji pozwolito utrzymaé dochodowo$é¢ seg-
mentu pomimo gorszych wynikéw w pozostatych obszarach tego segmentu. Gorsze wyniki detaliczne zanotowata
damska marka Deni Cler dziatajaca w ramach spétki zaleznej DCG SA, ktdrej sprzedaz w roku 2013 ulegta
zmniejszeniu 0 5,3 min PLN tj. 0 12,3%. Jednocze$nie DCG osiggneto nizsza marze brutto na sprzedazy — 21
min PLN (55,6%) w roku 2013 w stosunku do 24,8 min PLN (57,7%) w roku 2012, co przy nieznacznym obnize-
niu kosztow dziatalnosci tej spdtki doprowadzity do straty netto na poziomie 2,9 min zt, ktére w catosci obcigzyty
wyniki Grupy w roku 2013.

Podobnie jak w latach ubiegtych ograniczeniu ulegty przychody ze sprzedazy ustug przerobowych oraz sprzeda-
zy hurtowej. W roku 2013 ich warto$¢ wyniosta 27,5 min PLN i byta nizsza 0 9,5 min PLN (tj. 0 25%) od przycho-
déw osiggnietych w roku 2012.

W samym IV kwartale 2013 roku przychody segmentu odziezowego wyniosty 65,3 min PLN i byty 0 0,6 min PLN
(0,9%) nizsze od przychodéw wygenerowanych w IV kwartale 2012 roku. Grupa zanotowata wzrost sprzedazy
detalicznej w obszarze marek meskich: Vistula - wzrost 0 3,2 min PLN (10,3 %), Wolczanka — wzrost o 1,0 min
PLN (7,3%). Spadek sprzedazy zanotowata marka Deni Cler — 1,3 min PLN (11,4%) oraz sprzedaz hurtowo-
przerobowa ktora zmniejszyta si¢ do poziomu 6,2 min PLN (4. 0 35,7%)

Marza brutto segmentu odziezowego w roku 2013 wyniosta 53,9% w stosunku do 52,1% w roku poprzednim.
Zmiany te sgq wynikiem zmian w strukturze sprzedazy (kanat hurtowy oraz przerobu uszlachetniajacego cechujg
sie nizszymi marzami niz sprzedaz detaliczna), a takze poprawg wskaznika marzy brutto w detalicznych markach
meskich oraz obnizkg wskaznika marzy brutto w Deni Cler.

Pomimo niekorzystnych trendéw w marce Deni Cler oraz czesci hurtowo-eksportowej biznesu, dzieki poprawie
marzy brutto udato sie utrzyma¢ w roku 2013 wynik segmentu na poziomie 39,8 min PLN

Segment jubilerski

Przychody Grupy w roku 2013 w segmencie jubilerskim wyniosty 161,1 min PLN i byty wyzsze od wynikow seg-
mentu zanotowanych w roku 2012 o0 4,5 min PLN (2,9 %). W samym |V kwartale 2013 roku sprzedaz segmentu
jubilerskiego byta 0 4,0 min PLN (7,7%) wyzsza od sprzedazy wygenerowanej w IV kwartale 2012. Marza brutto
segmentu jubilerskiego w roku 2013 wyniosta 52,4% w stosunku do 51% w roku 2012. W samym IV kwartale
2013 roku poziom marzy brutto wynidst 55,5% w stosunku do 54,2% w roku 2012.

Wzrost marzy brutto jest wynikiem istotnej poprawy na rynku surowcowym gtéwnie w zakresie obnizki cen ztota
oraz zmian w strukturze sprzedazy w zakresie dynamicznego wzrostu sprzedazy wyrobéw ztotych w tym brylan-
towych.

Zysk segmentu jubilerskiego w roku 2013 wyniost 28 min PLN i byt 0 2,2 min (8,7%) wyzszy od zysku wypraco-
wanego w roku 2012. W samym IV kwartale 2013 roku wynik segmentu jubilerskiego wyniost 14,2 min PLN i byt o
1,9 min PLN (15,5%) wyzszy od wynikow wygenerowanych w analogicznym okresie roku poprzedniego.

Koszty 0ogolnego zarzadu i koszty sprzedazy

Koszty ogdlnego zarzadu w okresie 2013 roku wyniosty 41,7 min PLN i byty wyzsze niz poziom kosztéw ogoine-
go zarzadu w roku 2012 0 0,9 min PLN t. 0 2,2%. Koszty sprzedazy w okresie 2013 r. wyniosty 144,9 min PLN i
byly wyzsze od kosztéw osiggnietych w analogicznym okresie roku 2012 0 1,2 min PLN tj. 0 0,8%. Najwigkszy
wptyw na wzrost poziomu kosztéw sprzedazy miato ostabienie sie polskiej waluty w okresie | potowy roku, ktére
przetozyto sie na wzrost kosztow zwigzanych z najmem powierzchni handlowej a takze wzrost poziomu wynagro-
dzen zwigzany bezpo$rednio z lepszymi wynikami sprzedazowymi poszczegolnych marek detalicznych.

Wynik operacyjny.

Poza dziatalno$cig operacyjng istotny wptyw na wyniki finansowe 2013 roku miaty przeprowadzone w miesiacu
sierpniu transakcje zwigzane z restrukturyzacjg zadtuzenia. W ramach wykonania szeregu porozumien zawartych
z Bankiem BNP Paribas Polska S.A., BNP Paribas Fortis S.A. N.V., Fortis Lease Sp. z 0.0. oraz Raport 5 Nie-
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standaryzowanym Sekurytyzacyjnym Funduszem Zamknietym Spétka dominujaca dokonata catkowitej sptaty
swoich zobowigzan wobec wspomnianych powyzej wierzycieli uzyskujac redukcje zadtuzenia na poziomie ponad
50 mIn PLN brutto. Ponadto w ramach konsolidacji zadtuzenia, w Il kwartale 2013 roku Spétka dominujgca do-
konata réwniez przedterminowego wykupu obligaciji serii C. Wszystkie transakcje zostaty sfinansowane $rodkami
pochodzacymi z emisji obligacji serii D (140 min PLN), emisji akcji serii M (32 min PLN) oraz $rodkami wtasnymi
Spotki dominujacej. Na skutek powyzszych operacji poziom zadtuzenia finansowego Spétki dominujacej ulegt
obnizeniu o ponad 80 min PLN. Jednocze$nie z tytutu powyzszych transakcji, po odliczeniu wszelkich kosztéw,
Spotka dominujaca osiagneta dodatkowy zysk operacyjny na poziomie 9,9 min PLN

Osiagniety w roku 2013 wynik operacyjny na poziomie 33,7 min PLN zawiera w sobie wspomniane operacje
dotyczace restrukturyzaciji finansowania. Dla poréwnywalno$ci danych nalezy wspomnie¢ iz zysk na dziatalnoSci
operacyjnej z roku 2012 w kwocie 28,1 min PLN zawiera w sobie transakcje zbycia nieruchomosci oraz rozliczen
poreczen generujgce dodatkowy zysk na poziomie 8,9 min PLN.

Koszty finansowe

Saldo dziatalnosci finansowej w roku 2013 jest dodatnie i wynosi 20,9 min PLN. Poziom ten zwigzany jest z prze-
prowadzonymi dziataniami restrukturyzacji finansowej. Zaptacone koszty odsetkowe w roku 2013 wyniosty 12,2
min PLN w stosunku do 17,6 min PLN w roku 2012. Spadek kosztéw finansowania zwigzany jest ze sptatg zadtu-
Zenia, obnizkg bazowych stép procentowych oraz przeprowadzong w Il kwartale 2013 roku restrukturyzacjg
finansowa.

taczne efekty wspomnianej restrukturyzacji finansowej na poziomie wyniku netto wyniosty 34,9 min PLN

Struktura i charakterystyka bilansu

Bilans
w tys. zt %

2013 2012 2013 | 2012
Aktywa
Aktywa trwate 421778 432795 | 67% | 68%
W tym: Rzeczowe aktywa trwate 49 468 50 635 8% 8%
Aktywa obrotowe 204 154 207740 | 33% | 32%
w tym: Zapasy 171 150 174078 | 27% | 27%
w tym: Nalezno$ci z tytutu dostaw i ustug oraz pozostate naleznosci 14180 18 588 2% 3%
w tym: Srodki pienigzne i ich ekwiwalenty 18212 14 495 3% 2%
Aktywa razem 625 932 640535 |100% |100%
Pasywa
Kapitat wtasny przypisany do podmiotu dominujacego 410191 333230 66% 52%
w tym: Zysk netto za rok biezacy 45 061 12 276 % 2%
Zobowiazania i rezerwy dtugoterminowe razem 120 428 162 468 19% 25%
w tym: Kredyty i pozyczki dfugoterminowe 0 148 408 0% 23%
w tym: Zobowigzania z tytutu emisji dtuznych papierow warto$ciowych (obligacji) 119 000 0 19% 0%
Zobowiazania i rezerwy krétkoterminowe razem 95313 144 837 15% 23%
w tym: Zobowigzania z tytutu dostaw i ustug oraz pozostate zobowigzania 73186 74717 12% 12%
w tym: Kredyty i pozyczki krotkoterminowe 6813 13 238 1% 2%
g etﬁ/m: Zobowigzania z tytutu emisji dfuznych papieréw warto$ciowych (obliga- 10 500 50101 2% 8%
Pasywa razem 625 932 640535 | 100% |100%
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wskazniki 2013 2012

stopa zadtuzenia 0,34 0,48
wskaznik ptynnosci 2,26 1,50
wskaznik podwyzszonej ptynno$ci 0,36 0,24

W obrebie wybranych pozycji aktywéw Grupy, na przestrzeni roku 2013 roku nie nastapity istotne zmiany. Zmiany
w obrebie warto$ci majatku obrotowego wynikajg gtéwnie ze spadku pozycji zapasoéw oraz naleznosci, réwno-
czesnie zwiekszyta sie wartos¢ Srodkow pienieznych na koniec okresu sprawozdawczego. Spadek pozycji zapa-
sOw oraz naleznosci przy réwnoczesnym zwiekszeniu poziomu przychodéw wskazuje na poprawe w zakresie
zarzadzania majatkiem obrotowym. Zmiany w obrebie warto$ci nalezno$ci wynikaja z ograniczania dziatalnosci w
obszarze sprzedazy hurtowej oraz eksportowe;.

W strukturze finansowania majatku widoczne sq zaistniate w okresie ubiegtego roku zmiany w obrebie produktéw
wykorzystywanych do finansowania dziatalno$ci Grupy, dotyczace gtéwnie podmiotu dominujacego. W roku 2013
nastapita catkowita sptata kredytow dtugoterminowych, ktéra byta mozliwa dzieki emisji akcji (zwiekszenie kapita-
tow wiasnych spotki) oraz emisji obligacji ze Srednioterminowym terminem zapadalno$ci. Réwnoczes$nie w drodze
umorzenia nastapita czesciowa redukcja zobowigzan finansowych podmiotu dominujacego, ktéra powigkszyta
wynik finansowy ubiegtego roku, wptywajac tym samym na wzrost wartosci kapitatow wtasnych.

W tym samym okresie, na podobnym poziomie wzgledem roku 2012, utrzymany zostat poziom zobowigzan han-
dlowych, w strukturze finansowania majatku.

Zrealizowane w roku 2013 wyniki finansowe oraz przeprowadzone zmiana w zakresie struktury finansowania
majq istotny wptyw na poprawe wskaznikéw ptynnosci oraz zmniejszenie poziomu zadtuzenia.
Szczegotowy opis poszczegdlnych sktadnikdw bilansu zawarty zostat w notach do sprawozdania finansowego.

Istotne pozycje pozabilansowe

Istotne pozycje pozabilansowe wskazane zostaty w Notach Nr 37 oraz 37a do skonsolidowanego sprawozdania
finansowego.

Istotne czynniki ryzyka i zagrozen

Ryzyko gospodarcze zwigzane z sytuacjg makroekonomiczng

Poziom przychoddw spétek z branzy Grupy Kapitatowej uzalezniony jest od zamoznosci ludnosci Polski (w
szczegblnosci ludnosci wigkszych miast), ktéra zmienia sie¢ w zaleznosci od koniunktury gospodarczej, w tym:
dynamiki wzrostu gospodarczego, poziomu bezrobocia, poziomu dochodéw i zadtuzenia gospodarstw domo-
wych, konsumpcji indywidualnej, wskaznikéw optymizmu konsumentéw, poziomu kursu euro wobec ziotego, stdp
procentowych oraz polityki fiskalnej panstwa.

Dobra koniunktura gospodarcza zwieksza site nabywcza ludno$ci, co przektada sie na wyzszg sktonnos¢ do
zakupu bizuterii i odnawiania garderoby, szczegdlnie markowymi, dobrymi jakosciowo produktami. Utatwia takze
podejmowanie decyzji o zakupach finansowanych ze srodkéw obcych (np. karta kredytowa). W warunkach kryzy-
su, obaw o zatrudnienie i wysoko$¢ dochoddw, zauwazalne jest ograniczenie popytu na odziez i bizuterie z wyz-
szego segmentu cenowego oraz zmiana preferenciji i nawykow zakupowych czesci klientow.

Istnieje ryzyko, ze w przypadku przedtuzajacego sie ostabienia lub ponownego pogorszenia koniunktury gospo-
darczej nastapig dalsze wahania popytu na produkty, oferowane przez Grupe, co wplynie negatywnie na jego
perspektywy rozwoju, osiggane wyniki i sytuacje finansowa.

Ryzyko zwiazane z przyjeciem niewtasciwej strateqii

Strategia Grupy Kapitatowej zaktada przede wszystkim koncentracje zasobow na zarzadzaniu markami wtasnymi
odziezy i bizuterii oraz siecig sprzedazy detalicznej dedykowanej dla posiadanych marek. Grupa Kapitatowa
pozycjonuje marki odziezy meskiej w $rednim i wyzszym segmencie cenowym, natomiast marki bizuterii i odziezy
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damskiej w segmencie premium. Grupa Kapitatowa koncentruje sie na projektowaniu kolekcji oraz wyborze
tkanin i dodatkéw odpowiedniej jako$ci, proces szycia powierzajac zaufanym partnerom zewnetrznym (cze$¢
produkcji realizowana jest we wiasnym zaktadzie produkcyjnym). Natomiast w segmencie bizuterii Grupa
Kapitalowa koncentruje sie na projektowaniu wiasnych kolekcji autorskich oraz zakupie bizuterii od
renomowanych dostawcow zagranicznych i krajowych. Wszystkie kolekcje autorskie oraz czes¢ bizuterii srebrnej
i ztotej Grupa Kapitatowa produkuje we wiasnej pracowni jubilerskiej.

Grupa Kapitalowa koncentruje sie na kliencie detalicznym, rozwijajac sie¢ firmowych salonéw i stoisk
poszczegolnych linii biznesowych, a takze sklepy internetowe dla gtéwnych marek. Sklepy lokalizowane sg w
przewazajacej mierze w nowoczesnych galeriach handlowych, a uzupetniajgco przy prestizowych ulicach
najwiekszych miast Polski. Grupa Kapitatowa aktywnie zarzadza wynajmowang powierzchnig sprzedazowa,
otwierajac nowe lokalizacje w galeriach o perspektywie odpowiedniego natezenia popytu i zamykajac lokalizacje
trwale nierentowne.

Istnieje ryzyko, Ze strategia Grupy Kapitatowej lub jej poszczegolne elementy okaze si¢ niedostosowana do
zmieniajgcych sie oczekiwan klientéw lub warunkow rynkowych. Istnieje ryzyko, Ze realizacja strategii op6zni sie
lub niektore elementy nie bedg zrealizowane lub nie dadzg zaktadanych wynikéw. Wymienione powyzej czynniki
mogq mie¢ istotny negatywny wplyw na perspektywy rozwoju, osiagane wyniki i sytuacje finansowg Grupy
Kapitatowe;.

Ryzyko zmiany gustéw nabywcdw

Grupa Kapitatowa dziata w branzy, w ktérej podejmowanie decyzji 0 zakupie uzaleznione jest od szeregu subiek-
tywnych czynnikéw, takich jak trendy w modzie, zmiany preferencji indywidualnych, pozycja i postrzeganie roz-
nych marek. Grupa dwukrotnie w ciggu roku proponuje klientom nowa sezonowg kolekcje odziezy i kilkukrotnie w
ciggu roku nowg kolekcje bizuterii, uzupetniajace klasyczng oferte podstawowa. Grupa zapoznaje si¢ z najnow-
szymi trendami na pokazach mody, targach bizuterii, targach tkanin i targach dodatkéw. Dana kolekcja przygoto-
wywana jest przez projektantéw Grupy w kilku wariantach kazdego z asortymentow, prezentowana (prototypy,
probki) i oceniana. Kierownicy salonéw i regionalni managerowie sprzedazy uczestniczg w prezentacji wzorow
poszczegoinych kolekcji, wskazujac modele, ktére ich zdaniem bedg sie cieszy¢ najwigkszym zainteresowaniem
klientow. Nastepnie dyrektor marki wraz z zespotem podejmuje decyzje o ostatecznym ksztatcie i wielkoSci ko-
lekcji.

Istnieje ryzyko, ze poszczegdlne kolekcje lub czes¢ oferty Grupy mimo podejmowanych staran bedg odbiegac¢ od
preferenciji klientow w danym sezonie, co moze spowodowac problemy ze zbytem, konieczno$¢ obnizenia cen
sprzedazy lub dokonania odpisu wartosci cze$ci zapasu. Opisane powyzej czynniki moga mie¢ istotny negatywny
wptyw na perspektywy rozwoju, osiggane wyniki i sytuacje finansowg Grupy.

Ryzyko zwiazane z zarzadzaniem i rozwojem wiasnej sieci detalicznej

W ramach przyjetych zatozen strategicznych Grupa Kapitatowa aktywnie zarzadza siecig sprzedazy detalicznej.
Grupa Kapitatowa systematycznie pozyskuje wysokiej jakosci powierzchnie handlowe, likwiduje lub wymienia
salony, ktdre trwale utracity zdolno$¢ generowania zysku operacyjnego, a takze realizuje inwestycje odtworze-
niowe, gtéwnie w kluczowych i najbardziej dochodowych lokalizacjach.

Istnieje ryzyko, ze Grupa nie bedzie w stanie uruchomi¢ zaplanowanej nowej powierzchni sprzedazy, uruchomie-
nie op6zni sig czy tez nowe lokalizacje nie osiggng zaktadanych wynikéw sprzedazowych. Opisany czynnik moze
mie¢ istotny negatywny wptyw na perspektywy rozwoju, osiggane wyniki i sytuacje finansowa Grupy.

Ryzyko zwiazane z zawartymi umowami najmu

Grupa Kapitatowa posiada sie¢ sprzedazy detalicznej, liczacq ponad 270 lokalizacji. Grupa jest wtascicielem tylko
2 z zarzadzanych lokalizacji, z pozostatych korzysta na podstawie $rednio/dtugoterminowych umoéw najmu
zawieranych na okres zasadniczo 5 lat, niewielka cze$¢ umdw zawarta jest na czas nieokreslony. Wiekszos¢ z
lokali znajduje sie w nowoczesnych wielkopowierzchniowych centrach handlowych.

Nie mozna jednakze wykluczy¢ ryzyka utraty jednej lub kilku lokalizacji, np. w zwigzku z zamiarem
unowoczesnienia catego centrum handlowego czy zmiang polityki cenowej wynajmujgcego. Nie mozna
wykluczy¢ ryzyka wypowiedzenia umowy najmu w przypadku, gdy Grupa naruszy postanowienia umowy najmu
albo nieprzedtuzenia umowy najmu w lokalizacjach wykazujacych najwyzszg rentowno$¢ dla Grupy lub
przynoszacych satysfakcjonujace wyniki finansowe. Istnieje ryzyko, ze warunki najmu, zaproponowane Grupie na
kolejny okres moga niekorzystnie odbiega¢ od warunkdw dotychczasowych w danej lokalizacji.
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Utrata istniejacych lokalizacji moze spowodowaé, ze konieczne bedzie czasowe ograniczenie dziatalnosci na
danym obszarze lub tez pozyskanie atrakcyjnych lokalizacji bedzie wigzato sie ze zwiekszonymi kosztami.
Powyzsze czynniki mogg mie¢ istotny negatywny wptyw na perspektywy rozwoju, osiggane wyniki i sytuacje
finansowa Grupy.

Ryzyko zwiazane z zapewnieniem harmonijnych dostaw asortymentu

Grupa Kapitatowa wspotpracuje w jednym sezonie z okoto 200 dostawcami réznego rodzaju surowcéw oraz
gotowych asortymentdw odziezy, bizuterii i dodatkéw. Specyfika branzy jest zamawianie poszczegoinych pozycii
kolekcji na sezon wiosenno-letni lub jesienno-zimowy ze znacznym wyprzedzeniem, wynoszacym od kilku do
nawet kilkunastu miesiecy (w zalezno$ci od asortymentu).

Grupa Kapitatowa wspotpracuje zaréwno ze sprawdzonymi, jak i nowymi dostawcami surowcoéw, ustug i towarow.
Grupa powierza dostawe kluczowych asortymentéw dostawcom o wieloletniej historii dobrej wspdtpracy,
natomiast dostawa danego rodzaju akcesoriow uzupetniajacych roztozona jest na kilku niepowigzanych
partnerow biznesowych. Nie mozna wykluczy¢ ryzyka opoznienia lub niedostarczenia asortymentu zaméwionego
u poszczegolnego dostawcy, co powodowatoby powstanie luk w asortymencie proponowanym klientom, a w
konsekwencji obnizenie wiarygodnosci Grupy i utrate czesci planowanych przychodéw ze sprzedazy.
Wymienione powyzej czynniki mogg mie¢ istotny negatywny wptyw na perspektywy rozwoju, osiggane wyniki i
sytuacje finansowa Grupy.

Ryzyko zwiazane z zarzadzaniem zapasami

Zarzadzanie zapasami wyrobéw gotowych i towardw nalezy do istotnych czynnikéw, majgcych wptyw na wyniki
sprzedazy w branzy Grupy Kapitatowej. Z jednej strony poziom zapaséw powinien utatwiaC podjecie decyzji za-
kupowej w trakcie oferowania danej kolekcji sezonowej, co prowadzi do wzrostu zapasu w kazdym punkcie
sprzedazy. Z drugiej — wyzszy poziom zapasdw generuje dodatkowe zapotrzebowanie na kapitat obrotowy oraz
moze prowadzi¢ do nagromadzenia zapaséw trudnozbywalnych (produkty sezonowe, ,modowe”, nietrafione
kolekcje).

Grupa Kapitatowa dokonuje planowania zakupdw, produkcji i zapaséw uwzgledniajac takze wiedze i do$wiad-
czenie najblizszych klientowi pracownikéw — personelu sprzedazowego. Kierownicy salonéw i regionalni manage-
rowie sprzedazy uczestniczg w prezentacji wzoréw poszczegdlnych kolekcji, wskazujac modele, ktdre ich zda-
niem bedg sie cieszy¢ najwiekszym zainteresowaniem klientéw. Grupa Kapitatowa na biezgco analizuje raporty
sprzedazowe i kontroluje stan zapasu poszczegéinych asortymentéw, modeli i rozmiaréw w sieci sprzedazy, w
razie potrzeby dokonujac przesunie¢ miedzy lokalizacjami, upustéw cenowych lub kierujac produkt do jednego ze
sklepéw wyprzedazowych. W niektorych przypadkach Grupa moze takze uzupetnia¢ zapas asortymentu w przy-
padku lepszej niz planowana sprzedazy danego modelu.

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

Ryzyko zwiazane ze znakami towarowymi

Grupa Kapitatowa opiera swoj rozwdj na zarzadzaniu wtasnymi markami odziezowymi oraz jubilerskimi. Grupa w
przesztosci zmieniata i restrukturyzowata portfolio marek. Obecnie buduje sprzedaz w oparciu 0 marki Vistula,
Lantier, Vistula Red, Vesari, Wolczanka, Lambert, W.KRUK, KRUK FASHION oraz Deni Cler (za po$rednictwem
spotki zaleznej). Grupa jest w posiadaniu tych marek od poczatku ich istnienia (za wyjatkiem marki Deni Cler).
Posiada stosowne rejestracje i ochrone znakéw towarowych lub zgtoszenia. Gtéwne znaki towarowe Grupy
Kapitatowej sg przedmiotem zastawdéw rejestrowych na rzecz obligatariuszy z tytutu emisji Obligacji serii D.
Ponadto Grupa prowadzi sprzedaz towardw objetych chronionymi znakami towarowymi innych producentéw
(luksusowe zegarki najbardziej znanych $wiatowych marek).

Nie mozna wykluczy¢ ryzyka naruszania chronionych znakow towarowych Grupy przez osoby trzecie, a takze
powstania uszczerbku na wizerunku i dobrym imieniu Grupy, czy obnizenia przychoddw i marz w zwigzku z
takimi naruszeniami. Nie mozna wykluczy¢ ryzyka utraty kontroli nad ktérym$ ze znakow towarowych Grupy
Kapitatowej. Wszelkie naruszenia w zakresie znakow towarowych mogq mie¢ istotny negatywny wplyw na
perspektywy rozwoju, osiggane wyniki i sytuacje finansowg Grupy.
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Ryzyko zwiazane z pogorszeniem wizerunku

Grupa Kapitatowa oferuje produkty pod 9 markami wtasnymi oraz luksusowe zegarki okoto 15 marek $wiatowych
producentow. Grupa przyktada szczegdlng wage do badania gustow i preferencji swoich klientéw, projektowania
komplementarnych kolekciji, zapewniania najwyzszej jakosci tkanin i dodatkéw, nadzorowania jakosci kazdego
elementu oferty produktowej. Grupa dba o statg poprawe standardu obstugi klienta, w tym dogodne dla klientow
lokalizacje salonéw sprzedazy, odnawianie aranzacji salondw, dostepnos$¢ rozmiardw i wzoréw, poprawki
krawieckie czy obstuge reklamaciji. Grupa prowadzi programy lojalno$ciowe, a takze udostepnia mozliwos¢ szycia
odziezy na miare oraz z indywidualnie wybranych tkanin i dodatkow.

Nie mozna jednakze wykluczy¢ ryzyka pogorszenia wizerunku poszczegoinych marek w wyniku réznego rodzaju
czynnikow zaleznych od Grupy lub zewnetrznych (np. dotyczacych marek obcych, obecnych w ofercie Grupy lub
negatywnych kampanii innych podmiotéw). Wymienione powyzej czynniki mogg mie¢ istotny negatywny wptyw
na perspektywy rozwoju, osiggane wyniki i sytuacje finansowg Grupy.

Ryzyko zwiazane z personelem

Model biznesowy przyjety przez Grupe Kapitatowg powoduije, iz bardzo istotnym aktywem sg zasoby ludzkie.
Grupa rozwija sie w oparciu o0 wiedze i umiejetnosci, a takze lojalnos¢ i zaangazowanie swoich kluczowych pra-
cownikéw. Utrata kluczowych pracownikéw mogtaby istotnie negatywnie wptyng¢ na jako$¢ i terminowos$¢ reali-
zacji biezacych kolekcji oraz charakter i sukces nowych kolekcji. Nie mozna wykluczy¢ ryzyka utraty kluczowych
pracownikdw, trudnosci z pozyskaniem i wyszkoleniem ich nastepcow o odpowiedniej wiedzy i kwalifikacjach,
nadmiernego poziomu rotacji wérod personelu salonow i stoisk firmowych. Nie mozna wykluczy¢, ze utrata klu-
czowych pracownikéw na rzecz firm konkurencyjnych spowodowataby takze zwiekszenie presji konkurencyjnej
na Grupe (z uwagi na udostepnienie wypracowanej przez Grupe stylistyki, wiedzy czy know-how). Przedstawione
czynniki mogg mie¢ istotny negatywny wptyw na perspektywy rozwoju, osiggane wyniki i sytuacje finansowg
Grupy.

Ryzyko zwiazane z nasileniem sie konkurenciji

Zaréwno polski rynek odziezy, jak i bizuterii, s bardzo rozdrobnione, dziatajg na nich tysigce producentéw i dys-
trybutorow. Ryzyko zwigzane z dziatalno$cig podmiotow konkurencyjnych dotyczy zwtaszcza nastepujgcych
obszarow:

- konkurencja ze strony dotychczasowych i nowych marek odziezowych o zasiggu europejskim badz globalnym,
szczegolnie w segmentach Srednim i wyzszym. Zagraniczne przedsigbiorstwa, w sytuacji obnizenia sie popytu
wewnetrznego we wtasnym kraju (w efekcie kryzysu finansowego), poszukujac nowych rynkéw zbytu, rozpoczy-
najg lub przyspieszajg ekspansje na rynek polski. Takze przedsiebiorstwa juz istniejace na krajowym rynku, wo-
bec stabngcego popytu na innych rynkach, mogg nasili¢ dziatania marketingowe i sprzedazowe w Polsce. Row-
noczes$nie w sytuacji kryzysu przedsiebiorstwa posiadajace odpowiednie zasoby finansowe i nastawione na in-
tensywny rozwéj majq wyjatkowg mozliwos¢ pozyskania odpowiednio dobrych lokalizacji salondw sprzedazy czy
negocjacji korzystnych warunkédw najmu lokali z uwagi na wymuszone zmiany w sieci sprzedazy wielu konkuren-
tow. Istnieje ryzyko przejmowania czesci potencjalnych klientdw Emitenta przez nowych lub bardziej ekspansyw-
nych uczestnikow rynku, co moze utrudnia¢ realizacje planowanego rozwoju i wzrostu warto$ci przedsiebiorstwa
Grupy,

- konkurencja ze strony dwéch znaczacych podmiotéw z branzy jubilerskiej juz istniejacych na rynku, ze strony
mniejszych podmiotéw w przypadku ich szybkiego rozwoju, a takze wejcie na krajowy rynek nowego, silnego
przedsiebiorstwa zagranicznego,

- konkurencja podmiotéw z Dalekiego Wschodu. Rynek odziezy poddany jest presji ze strony tanich produktéw
produkowanych w krajach Dalekiego Wschodu, co jest szczegolnie widoczne w najnizszych segmentach rynku,
w ktérych decyzja zakupowa warunkowana jest gtownie ceng. Nasilenie si¢ konkurencji producentéw daleko-
wschodnich moze przyczyni¢ sie do spadku sprzedazy badz wymusi¢ zmniejszenie marz Grupy na odziezy z
nizszego segmentu cenowego,

Nasilenie sie konkurencji moze negatywnie wptyna¢ na perspektywy rozwoju, wyniki finansowe i sytuacje Grupy
Kapitatowe;.
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Ryzyko zwiazane 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 finan-
sowego jest okres Il i IV kwartatu, natomiast w zakresie branzy jubilerskiej to okres IV kwartatu (zwlaszcza mie-
sigc grudzien). Spdtki nalezace do Grupy Kapitatowej, jak inne przedsiebiorstwa z branzy, obserwujg koniecz-
nos¢ wezesniejszego gromadzenia surowcow do produkcji oraz zapasu produktow i towaréw przed kazdym se-
zonem sprzedazy. Powoduje to znaczne zaangazowanie kapitatu obrotowego, ciggtg koniecznos¢ doskonalenia
procesu zamowien i dostaw, a takze zmienno$¢ sprzedazy i wynikéw finansowych w poszczegolnych okresach
sprawozdawczych (kwartatach).

Grupa wprowadzita do asortymentu produkty o nieco innej strukturze sezonowosci (buty, torebki, bizuteria
srebrna), jednakze ich sprzedaz stanowi tylko uzupetnienie oferty podstawowe;. Istnieje ryzyko niedostosowania
kapitatu obrotowego i proceséw logistycznych do faktycznej sezonowosci w poszczegdlnych grupach asortymen-
towych. Nie mozna wykluczy¢ ryzyka, iz z uwagi na odbiegajace od normalnych w danym sezonie warunki pogo-
dowe, Grupa moze mie¢ trudnosci ze zbytem sezonowych elementoéw kolekcji (ktére z uwagi na trendy mody
mogq znaczaco utracié na wartosci w kolejnym sezonie), co moze powodowaé spadek marz i utworzenie odpi-
sow aktualizujacych warto$¢ zapasow. Opisane czynniki moga mie¢ istotny negatywny wptyw na perspektywy
rozwoju, osiggane wyniki i sytuacje finansowg Grupy.

Ryzyko zwiazane z ewentualng utratg warto$ci aktywdéw

Istotng pozycje aktywow Grupy Kapitatowej stanowig wartosci niematerialne w postaci warto$ci znakow
towarowych oraz warto$ci firmy, zwigzane z przejeciami innych podmiotéw gospodarczych w latach 2006-2008.
Grupa corocznie zgodnie z zasadami MSSF dokonuje testu na utrate wartosci ww. aktywow. W przypadku gdyby
powyzszy test wykazat koniecznos¢ utworzenia odpiséw z tytutu trwatej utraty wartosci kwota ta obcigzy wyniki
finansowe Grupy. Nie mozna wykluczy¢ ryzyka, iz kolejny test na ewentualng utrate wartoSci wykaze
zmniejszenie wartosci tego aktywa, co mogtoby mie¢ istotny negatywny wptyw na perspektywy rozwoju, osiggane
wyniki i sytuacje finansowg Grupy.

Ryzyko kursowe

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

W walutach innych niz waluta sprawozdawcza Grupa Kapitatowa ponosi dwie grupy kosztow: a) zakupu materia-
tow do produkcji (tkaniny, dodatki, surowce jubilerskie), bizuterii, zegarkoéw i asortymentéw uzupetniajacych w
segmencie odziezowym (buty, dzianiny, akcesoria skdrzane i pozostate) oraz b) wynikajace z uméw najmu po-
wierzchni handlowych. Surowce i towary Grupa Kapitatowa kupuje w znacznej mierze w euro oraz dolarze ame-
rykanskim, natomiast czynsze oraz inne optaty na rzecz wynajmujacych ujete sgq w réwnowarto$ci euro i przeli-
czane wedtug biezacych kursow wymiany.

Grupa Kapitatowa uzyskuje pewne niewielkie przychody w euro (ustuga szycia), co zmniejsza faczng ekspozycje
walutowa. Jednakze w zwigzku z ograniczeniem produkcji przerobowej wielko$¢ tych przychodéw zmniejsza sie
systematycznie, a ich przewidywany poziom moze by¢ nieistotny w stosunku do skali dziatalno$ci Grupy Kapita-
towej. Poza tym naturalnym hedgingiem, Grupa Kapitatowa nie stosuje obecnie innych instrumentéw zabezpie-
czajacych przed ryzykiem kursowym, ale rozwaza ich wprowadzenie, zwltaszcza w potaczeniu z zabezpieczeniem
cen surowcow, w szczegblnosci ztota. Za 2013 rok szacunkowa kwota ekspozycji walutowej Grupy, z uwzgled-
nieniem czynszéw denominowanych w euro to 27,9 min EUR oraz 14,5 min USD. W przypadku obnizenia warto-
Sci zlotego wobec ww. walut wymienione powyzej czynniki mogg mie¢ istotny negatywny wptyw na perspektywy
rozwoju, osiggane wyniki i sytuacje finansowa Grupy Kapitatowe.

Ryzyko wzrostu cen surowcow i kosztow wytworzenia u dostawcdw

Grupa Kapitatowa wytwarza we wiasnym zakresie tylko cze$¢ asortymentu, dla pozostatej czesci zleca
wykonanie z powierzonych materiatdw lub kupuje u producentéw. Grupa Kapitatowa zaopatruje sie w
importowane materiaty do produkciji, w szczegdlnosci wysokogatunkowe tkaniny i dodatki krawieckie oraz ztoto,
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srebro, brylanty i inne kamienie szlachetne. Koszt ww. surowcow jest istotnym czynnikiem, majacym wptyw na
koszt wytworzenia poszczegolnych produktdw, znajdujacych sie w ofercie Grupa Kapitatowa.

Ponadto Grupa Kapitatowa nabywa akcesoria odziezowe oraz bizuterie i luksusowe zegarki. Grupa Kapitatowa,
majac na uwadze wymagang jako$¢, aktywnie poszukuje najbardziej optymalnych ustugodawcow i dostawcdw.
Istnieje istotne ryzyko, ze przy dalszym wzro$cie cen surowcéw czy kosztdw wytworzenia u dostawcow /
ustugodawcow, przy matych mozliwo$ciach zmiany cen, nie bedzie mozliwe utrzymanie odpowiednich dla
danego typu asortymentu marz. Wymienione czynniki mogg mie¢ istotny negatywny wptyw na perspektywy
rozwoju, osiggane wyniki i sytuacje finansowg Grupy Kapitatowe;.

Ryzyko kosztu ustug obcych

Specyfika dziatalnosci Grupy Kapitatowej powoduje, iz znaczacy udziat w kosztach dziatalno$ci maja koszty ustug
obcych. Na ustugi obce sktadajq sie przede wszystkim czynsze i inne optaty z tytutu uméw najmu powierzchni
handlowych, koszty zwigzane z ustugq szycia oraz koszty zwigzane z transportem oraz logistyka. Grupa
Kapitatowa kupuje takze szereg ustug typowych takich jak: reklamowe, telekomunikacyjne, prawne, doradcze itp.
Nie mozna wykluczy¢ ryzyka pogorszenia warunkéw handlowych jednej lub wielu ustug obcych, kupowanych
przez Grupe Kapitatowg, w szczegdlnosci kosztow najmu. Opisane powyzej czynniki moga mie¢ istotny
negatywny wptyw na rentowno$¢ dziatalnosci, a dalej na perspektywy rozwoju, osiggane wyniki i sytuacje
finansowa Grupy Kapitatowe;.

Ryzyko stép procentowych

Grupa posiadata na dzien 31.12.2013 r. zobowigzania w wysokosci 6.813 tys. zt. z tytutu zaciggnietych kredytéw
oraz 129.500 tys. zt. z tytutu emisji obligacji. Grupa jest narazona na ryzyko stopy procentowej z tytutu zmiany
wyceny zaciggnietych kredytéw, pozyczek oraz lokat bankowych oprocentowanych zmiennymi stopami procen-
towymi, szczegblnie istotne w przypadku duzej zmiennoSci rynkowych stép procentowych (np. w warunkach
znacznej niepewnos$ci czy kryzysu na rynkach finansowych). Wzrost poziomu stép procentowych moze réwniez
zwiekszy¢ koszt finansowania, a tym samym obnizy¢ rentownos¢ Grupy. Wymieniony powyzej czynnik moze
miec¢ istotny negatywny wptyw na perspektywy rozwoju, osiggane wyniki i sytuacje finansowa Grupy.

Ryzyko utraty ptynno$ci finansowej

Grupa Kapitatowa posiada zobowigzania z tytutu wyemitowanych obligacji oraz zawartych uméw kredytowych. W
konsekwencji zaciggniecia powyzszych zobowigzan ustanowione zostaty (lub trwa ustanawianie) liczne zabez-
pieczenia obejmujace zdecydowang wiekszo$¢ posiadanego majatku. Obstuga powyzszych zobowigzan odbywa
sie przede wszystkim przy wykorzystaniu biezacych wptywow z dziatalnosci.

W skrajnym przypadku gwattownego, rownoczesnego spadku popytu oraz wzrostu kosztéw (szczegolnie w sytu-
acji gtebokiego ostabienia ztotego), w Grupie Kapitatowej mogg pojawi¢ sie trudnosci w utrzymaniu ptynnosci
finansowej. Ewentualne problemy z ptynno$cig moga negatywnie wptyng¢ na mozliwo$¢ wywigzywania sie przez
Grupe Kapitatowg z harmonogramu spfat ujetych w zawartych umowach. To w konsekwencji moze skutkowac
zadaniem przedterminowego wykupu obligacji, wypowiedzeniem umdw, zgdaniami zwrotu pozyczonych srodkdw,
przejeciem sktadnikow majatku bedacych zabezpieczeniem ww. zobowigzan, czy tez koniecznoscia zaptaty kar
wynikajacych z zawartych uméw.

Grupa Kapitatowa stara sie ogranicza¢ powyzsze ryzyko aktywnie zarzadzajac siecig sprzedazy oraz monitorujac
poziom kosztow zwigzanych z dziatalnoscig w celu maksymalizacji osigganych przeptywéw. Zarzadzanie ryzy-
kiem ptynnosci finansowej odbywa sie poprzez biezace monitorowanie stanéw majgtku obrotowego, wplywow
osigganych z dziatalno$ci detalicznej, sptywu nalezno$ci, stanu zobowigzan i kontrole harmonograméw ptatno$ci
oraz systematyczng projekcje przeptywow finansowych w skali catego przedsiebiorstwa.

Ryzyko zwiazane z Obligacjami serii D

Istnieje ryzyko wystapienia opoznienia w dokonywaniu czesciowego wykupu poszczegoinych rat obligacji serii D,
a w szczegolnosci koricowej kwoty wykupu w kwocie 87,5 min zt, ptatnej 13.08.2018 r. Nie mozna rowniez wyklu-
czy¢ ryzyka, ze nie dojdzie do uplasowania nowej emisji obligacji, lub tez warto$¢ Srodkdw pienieznych pozyska-
nych z nowej emisji obligaciji lub z biezacej dziatalnoci operacyjnej bedzie nizsza niz niezbedna do wykupu Obili-
gacji serii D w terminie. Istnieje ryzyko, ze w takiej sytuacji Emitent nie bedzie w stanie pozyskac innego finanso-
wania i dokona¢ wykupu obligacji. Ponadto w zwigzku z emisjg obligacji serii D Grupa zawarta umowe emisyjng z
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Alior Bank SA z siedzibg w Warszawie. Zaréwno warunki emisji obligacji serii D, jak i umowa emisyjna, zawierajq
szereg tzw. przypadkoéw naruszenia warunkéw emisji obligacji (kowenanty), tj. szczegotowych i restrykcyjnych
klauzul zobowigzujacych Grupe (np. w zakresie ptatnosci kwot, ustanowienia zabezpieczenia, utrzymywania
pewnych parametréw finansowych w okre$lonych granicach pod grozbg konieczno$ci uzupetnienia zabezpiecze-
nia lub zadania przedterminowego wykupu,). Kowenanty zawarte w umowie emisyjnej oraz w warunkach emisji
regulujg szeroki zakres dziatalnosci Grupy, co moze znacznie utrudnic¢ lub uniemozliwi¢ racjonalng i prawidtowg
reakcje Grupy na zmiane warunkéw rynkowych. Przypadki naruszenia regulujg w szczegolno$ci (z ustanowiony-
mi wyjatkami) poziom zadtuzenia w stosunku do EBITDA i kapitatéw wtasnych, poziom gotowki, konieczno$¢
przegladu sprawozdan kwartalnych, zakazujg wyptaty dywidendy, zaciggania zadtuzenia, ustanawiania zabez-
pieczen, zbywania aktywdw, zobowigzujg do udzielania szeregu dodatkowych informaciji, dziatania zgodnie z
prawem, przestrzegania postanowien innych uméw, dotyczacych zadtuzenia, ograniczajg tez znacznie mozliwos¢
zmian biznesowych i organizacyjnych w Grupie Kapitatowe.

Istnieje ryzyko, ze w przypadku pogorszenia si¢ koniunktury gospodarczej i ostabienia popytu konsumpcyjnego
realizacja niektdrych kowenantéw moze by¢ zagrozona, co powoduje ryzyko zadania przedterminowego wykupu
obligacji serii D przez obligatariuszy.

Ryzyko realizacji zabezpieczen i utraty przedmiotéw zabezpieczenia

Grupa Kapitatowa ustanowita liczne zabezpieczenia na catosci swojego majatku, zaréwno na nieruchomosciach,
jak i rzeczach ruchomych, zapasach i znakach towarowych. Zabezpieczenia zwigzane sq gtéwnie z emisjq
Obligacji serii D, ale takze z umowami kredytowymi i innymi, zawartymi z wieloma podmiotami. Suma
zabezpieczen przekracza wartos¢ bilansowa majatku Grupy.

Grupa Kapitatowa wielokrotnie negocjowata ustalenie bardziej korzystnych warunkéw finansowania, m.in.
poprzez zmiane wierzycieli finansujacych, harmonogramu pfatnosci, terminu sptat. Wierzyciele wspétpracujg z
Grupg w celu zachowania mozliwo$ci generowania przez niego Srodkéw na sptate zobowigzan w toku normalnej
dziatalno$ci gospodarczej Grupy Kapitatowe;.

Istnieje jednak ryzyko niedotrzymania terminéw lub innych warunkéw emisji Obligacji / warunkéw uméw.
Op6znienia w realizacji powyzszych zobowigzan mogq skutkowaé natychmiastowym wypowiedzeniem catosci lub
czesci finansowania, a nastepnie przejeciem sktadnikdw majatku Grupy Kapitatowej przez wierzyciela w celu
zaspokojenia sie z przedmiotu zabezpieczenia. Utrata istotnych skfadnikéw majatku moze prowadzi¢ do
znacznych utrudnien w prowadzeniu dziatalnosci gospodarczej Grupy Kapitatowej lub nawet catkowitego
zablokowania mozliwosci prowadzenia dziatalnosci, osiggania przychoddw i zyskow. Wymienione powyzej
czynniki moga mie¢ istotny negatywny wplyw na perspektywy rozwoju, osiggane wyniki i sytuacje finansowq
Grupy Kapitatowe;.

Ryzyko zwiazane z dokonywaniem transakciji z podmiotami powigzanymi

Spdtka Dominujaca zawiera i bedzie zawierata transakcje z podmiotami powigzanymi, w szczegdlnosci ze spotkq
produkcyjng i spotka odpowiadajaca za segment odziezy damskiej. Transakcje z podmiotami powigzanymi mogq
stanowi¢ przedmiot badania organéw podatkowych w celu stwierdzenia, czy byly one zawierane na warunkach
rynkowych i czy wobec tego podmiot prawidtowo ustalit zobowigzania podatkowe. W ocenie Zarzadu Spotki do-
minujacej transakcje z podmiotami powigzanymi zawierane sg i bedg na warunkach rynkowych.

Istnieje ryzyko, ze organy podatkowe zakwestionujg rynkowos¢ warunkéw wybranej transakcji z podmiotem po-
wigzanym, co mogtoby powodowa¢ konieczno$ci zaptaty dodatkowego podatku wraz z odsetkami za zwioke.
Wymieniony czynnik moze mie¢ istotny negatywny wptyw na perspektywy rozwoju, wyniki i sytuacje finansowg
Grupy.

Ryzyko zwiazane ze strukturg akcjonariatu

Spdtka dominujgca charakteryzuje sie rozproszonym akcjonariatem, gdzie najwiekszy akcjonariusz nie przekra-
cza 20% gtoséw na WZ, a pieciu znaczacych akcjonariuszy posiada tacznie 61,39% gtoséw na WZ. Wiekszos¢ z
wymienionych akcjonariuszy posiada akcje Spotki dominujacej od kilku lat, uczestniczg oni w ksztattowaniu dzia-
talno$ci Grupy Kapitatowej poprzez reprezentantow w Radzie Nadzorcze;.

Nie mozna jednakze wykluczy¢ ryzyka, iz jeden lub kilku ze znaczacych akcjonariuszy zmniejszy stan posiadania
swoich akcji lub zakonczy inwestowanie w akcje Spdtki dominujgcej. Nie mozna wykluczy¢, ze podejmowanie
istotnych z punktu widzenia Grupy Kapitatowej decyzji dotyczacych jej strategii i dziatalnoci operacyjnej zostanie
opoznione lub wrecz zablokowane. Nie mozna wykluczy¢, iz mimo dotychczasowej wspétpracy interesy znacza-
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cych akcjonariuszy beda rozbiezne / sprzeczne. Wymienione powyzej czynniki moga mie¢ istotny negatywny
wptyw na perspektywy rozwoju, wyniki i sytuacje finansowg Grupy.

Ryzyko zwiazane z niestabilno$ciag polskiego systemu prawnego, w tym podatkowego

Potencjalnym ryzykiem dla dziatalno$ci Grupy Kapitatowej, tak jak wszystkich podmiotéw dziatajacych w obrocie
gospodarczym, moze by¢ zmienno$¢ przepisow prawa oraz jego interpretacji. Zmiany prawa handlowego, prze-
pisdw podatkowych, prawa pracy i ubezpieczen spotecznych oraz innych przepisow regulujacych dziatalnosé
przedsiebiorstw, w szczegoélnosci w branzy Grupy, pociagajq za soba powazne ryzyko w prowadzeniu dziatalno-
Sci gospodarczej i mogq utrudnia¢ lub uniemozliwia¢ realizacje planowanych dziatan operacyjnych i prognoz
finansowych. W dalszej kolejno$ci zmiany prawa moga prowadzi¢ do pogorszenia kondycji i wynikéw finanso-
wych Grupy. Nowe regulacje prawne moga potencjalnie rodzi¢ pewne ryzyko zwigzane z problemami interpreta-
cyjnymi, brakiem praktyki orzeczniczej, niekorzystnymi interpretacjami przyjmowanymi przez sady lub organy
administracji publicznej itp.

Brakiem stabilno$ci charakteryzuje sie prawo podatkowe, ktdrego przepisy bywajg czesto zmieniane, wielokrotnie
na niekorzys¢ podatnikéw. Zmiany opodatkowania dziatalno$ci gospodarczej w zakresie podatku dochodowego,
podatku od towardw i ustug lub innych podatkéw mogg wptynaé negatywnie na prowadzong przez Emitenta dzia-
talnos¢ i poziom dochoddw. Interpretacje organéw podatkowych réwniez ulegaja zmianom, sg zastepowane in-
nymi lub tez pozostajg ze sobg w sprzecznosci. Powoduje to brak pewnoéci co do sposobu zastosowania prawa
przez organy podatkowe w réznorodnych, czesto skomplikowanych stanach faktycznych, wystepujacych w obro-
cie gospodarczym. Grupa narazona jest rowniez na ryzyko zwigzane z mozliwo$cig zmian interpretacji przepiséw
prawa podatkowego, wydawanych przez organy podatkowe.

Rynki zbytu

Grupa Kapitatowa oferuje swoje produkty gtéwnie odbiorcom detalicznym poprzez sie¢ salondw firmowych. Do-
minujgacym rynkiem zbytu dla spdtek z Grupy Kapitatowej Emitenta jest rynek krajowy.

Zrodta zaopatrzenia

Do produkciji na rynek krajowy Emitent wykorzystywat w 2013 roku gtéwnie surowce pochodzenia zagranicznego.
Krajowe zrodia zaopatrzenia surowcow wykorzystywanych do produkcji wyrobéw stanowity mniejszosé. Zrodta
zaopatrzenia tkanin, oraz wyrobow jubilerskich i dodatkéw byty zdywersyfikowane — zaden z dostawcéw nie
przekroczyt progu 10% udziatu w dostawach ogétem.

Powiazania organizacyjne lub kapitatowe

Powigzania organizacyjne lub kapitatowe przedstawione zostaty w Nocie Nr 15 do sprawozdania finansowego.

Transakcje z podmiotami powigzanymi

Transakcje z podmiotami powigzanymi przedstawione zostaty w Nocie Nr 42 do skonsolidowanego sprawozdania
finansowego.

Zaciagniete kredyty

Informacje o zaciggnietych kredytach zawarte zostaty w Nocie Nr 22 do skonsolidowanego sprawozdania finan-
sowego.

Udzielone pozyczki

Informacje o udzielonych pozyczkach zawarte zostaty w Nocie Nr 20 do skonsolidowanego sprawozdania finan-
sowego.
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Postepowania toczace sie przez sadem lub organem administracji publicznej

Informacije o postepowaniach toczacych sie przed sadem lub organem administraciji publicznej zawarte zostaty w
punkcie Nr 7 informacji i objadnien do skonsolidowanego sprawozdania finansowego.

Udzielone poreczenia kredytu lub pozyczki oraz udzielone gwarancje

Informacje o udzielonych poreczeniach kredytu lub pozyczki oraz udzielonych gwarancjach zawarte zostaty w
punkcie Nr 9 informacji i objadnien do skonsolidowanego sprawozdania finansowego.

Zarzadzanie zasobami finansowymi

W wyniku budzetowego zarzadzania zasobami finansowymi Grupa Kapitatowa posiada zdolno$¢ wywigzywania
sie z zaciggnietych zobowigzan. W ocenie Zarzadu Spétki dominujacej nie wystepujg zagrozenia w zakresie
obstugi i sptat zaciggnietych zobowigzan.

Wykorzystanie wplywow z emisji

W okresie 2013 roku Spotka dokonata emisji akcji serii M. Rejestracja podwyzszenia kapitatu zaktadowego na-
stapita postanowieniem Sadu Rejonowego dla Krakowa-Srédmiescia w Krakowie z dnia 16 wrzesnia 2013 roku.
Po rejestracji podwyzszenia kapitatu zaktadowego ogolna liczba akcji Emitenta wszystkich emisji wynosi
173.861.625 (sto trzydziesci trzy miliony osiemset sze$¢dziesiat jeden tysiecy szeS¢set dwadziescia pie¢). Ogol-
na liczba gtoséw wynikajaca z wszystkich akcji Emitenta wynosi 173.861.625 (sto trzydziesci trzy miliony osiem-
set sze$cdziesiat jeden tysiecy szeStset dwadziescia pig¢). Celem emisji byta sptata zobowigzan wynikajaca z
umowy- warunkowej ugody podpisanej w dniu 25 lipca 2013 r. z Raport 5 Niestandaryzowanym Sekurytyzacyj-
nym Funduszem Inwestycyjnym Zamknietym z siedzibg w Krakowie. Cel emisji zostat zrealizowany.

W dniu 7 sierpnia 2013 roku Zarzad Emitenta podjat uchwate nr 01/08/2013 w sprawie emisji obligacji serii D
przez Spotke Vistula Group S.A. oraz uchwate nr 02/08/2013 w sprawie ustanowienia zabezpieczen wykupu
obligacii serii D emitowanych przez spotke Vistula Group S.A. Emitent wyemitowat 140.000 imiennych obligacji o
warto$ci nominalnej 1000 zt kazda i cenie emisyjnej rownej wartosci nominalnej 1000 zt za kazda obligacje. Wy-
emitowane obligacje sg oprocentowane wedtug zmiennej stopy procentowej. W dniu 13 sierpnia 2013 roku emi-
sja obligacji serii D doszta do skutku i w tym dniu Emitent dokonata ich przydziatu. Emitent zaoferowat 140.000
(sto czterdziesci tysiecy) obligacji serii D o facznej warto$ci nominalnej 140.000.000 (sto czterdziesci milionow)
ztotych. Wszystkie zaoferowane obligacje serii D zostaty objete i optacone.

Cel emisji obligacji serii D jest oznaczony w rozumieniu Ustawy z dnia 29 czerwca 1995 roku o obligacjach (tekst
jednolity Dz. U. 2001 Nr 120 poz. 1300 ze zm. dalej: "Ustawa"). Na podstawie Uchwaty 1 postanowiono, ze $rodki
uzyskane w wyniku emisji Obligacji zostang przeznaczone na:

(a) zaptate kwoty sptaty w celu umorzenia nastepujacych wierzytelnoSci:

(i) obligacji serii C wyemitowanych przez Emitenta na podstawie "Warunkéw Emisji 500 obligacji imiennych serii
C Spotki Pod Firma Vistula Group Spdtka Akcyjna" z dnia 17 grudnia 2012 r. stanowigcych zatacznik do Uchwaty
Zarzadu Vistula Group S.A. nr 3/12/2012 z dnia 17 grudnia 2012 r. z pdzn. zm,;

(if) z umowy o kredyt nieodnawialny Nr WAR/2001/06/292/CB z dnia 31 sierpnia 2006 r., pomiedzy BNP Paribas
Bank Polska S.A. (poprzednio Fortis Bank Polska S.A.) oraz Vistula Group S.A. (poprzednio Vistula S.A.);

(iii) z umowy o linie odnawialng nr WAR/2001/08/172/CB z dnia 8 maja 2008 r., pomigdzy BNP Paribas Bank
Polska S.A. (poprzednio Fortis Bank Polska S.A.) oraz Vistula Group S.A. (poprzednio Vistula & Wélczanka
S.A), z pdzn. zmianami, w szczegoinosci ze zmianami wynikajacymi z Umowy Zmieniajacej Umowy Kredytowe
oraz Umowe Poreczenia z dnia 28 lipca 2009 r., z zm.;

(iv) z umowy o kredyt nieodnawialny nr 015052-471-01 (nowy numer umowy kredytowej 06446015052001) z dnia
27 czerwca 2008 r., pomiedzy Vistula Group S.A. oraz BNP Paribas Fortis S.A./N.V. (poprzednio Fortis Bank
S.A/N.V.) z pdzn. zmianami, w szczegdlnosci ze zmianami wynikajacymi z Umowy Zmieniajacej Umowy Kredy-
towe oraz Umowe Poreczenia z dnia 28 lipca 2009 r., z zm.;

(v) z umowy poreczenia z dnia 18 stycznia 2007 r., pomiedzy Vistula Group S.A. oraz BNP Paribas Bank Polska
S.A. z pdzniejszymi zmianami odnoszacej sie do poreczenia kredytu odnawialnego nr WAR/3012/07/41/CB
udzielonego spdfce zaleznej - na podstawie ugody z BNP Paribas Bank Polska S.A.,;
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(vi) z porozumienia z dnia 23 listopada 2009 r. pomiedzy Vistula Group SA oraz z Fortis Lease Polska Sp. z 0.0.
regulujgcego warunki sptaty poreczenia wekslowego udzielonego przez Vistule na zabezpieczenie zobowigzan
leasingowych spotki zaleznej - na podstawie ugody z Fortis Lease Polska Sp. z 0.0.,

(b) po spetnieniu wszystkich swiadczen opisanych w punkcie (a) powyzej, pozostate srodki mogg zosta¢ prze-
znaczone na finansowanie biezacej dziatalnosci gospodarczej Emitenta.

W dniu 9 sierpnia 2013 r. Zarzad Emitenta podjat uchwate nr 03/08/2013 w sprawie przedterminowego wykupu
Obligaciji serii C w catosci celem umorzenia zgodnie z punktem 19 "Warunkéw Emisji 500 Obligacji Imiennych
Serii C Spotki Pod Firmg Vistula Group Spétka Akcyjna" z dnia 17 grudnia 2012 r. stanowigcych zatacznik do
Uchwaty Zarzadu Vistula Group S.A. nr 3/12/2012 z dnia 17 grudnia 2012 r. Przedterminowym wykupem zostaty
objete wszystkie Obligacje Spétki serii C (dalej: "Obligacje"), tj. 500 Obligacji o warto$ci nominalnej 100.000,00
(sto tysiecy) ztotych kazda, o tgcznej wartosci nominalnej 50.000.000,00 (pie¢dziesiat miliondéw) ztotych; Dniem
wykupu dla przedterminowego wykupu Obligacji wyznaczono dzien 16 sierpnia 2013 roku. Wykup zostat dokona-
ny wedtug warto$ci nominalnej Obligacji.

Realizacja publikowanych prognoz

Vistula Group S.A. nie podawata do publicznej wiadomosci prognozy wynikéw finansowych na 2013 rok.

7. PLANOWANE DZIALANIA ROZWOJOWE

W zwigzku z wdrozonym w roku ubiegtym, w nastepstwie przeprowadzonej restrukturyzacji zadtuzenia finanso-
wego wobec podmiotow z Grupy BNP Paribas, nowym dtugoterminowym modelem finansowania opartym wy-
tacznie na emisji piecioletnich obligacji serii D o facznej wartosci nominalnej 140 min zt, Vistula Grupa S.A. oraz
jej grupa kapitatowa zapewnity sobie dobre warunki realizacji organicznego rozwoju swoich marek detalicznych.
Celami strategicznymi tego rozwoju bedg .zwigkszenie przychodéw ze sprzedazy, poprawa wskaznikow marzo-
wych oraz rentownosci wtasnej sieci detaliczne;.

W roku biezacym w segmencie odziezowym grupy kapitatowej najtrudniejszym wyzwaniem bedzie odzyskanie
utraconej dynamiki sprzedazy marki Deni Cler, a w konsekwencji zapewnienie trwatej rownowagi finansowej dla
spotki zaleznej DCG S.A. zarzadzajacej bezposrednio tg markg. W obszarze marek Vistula i Wélczanka plano-
wane wzrosty sprzedazy bedq zwigzane z odpowiednim wykorzystaniem potencjatu kolekcji Vistula Red, akce-
soridw komplementarnych oraz projektu formalnych i casualowych koszul damskich marki Woélczanka.

W obszarze segmentu jubilerskiego spodziewamy sie umocnienia trwajacej juz od trzech kwartatéw pozytywnej
tendencji w zakresie zwigkszania wolumenu sprzedazy i poprawy rentownosci sieci W.KRUK, czemu powinno
sprzyja¢ obnizenie cen metali szlachetnych oraz pozyskanie nowych konkurencyjnych zrodet dostaw zapewniaja-
cych zachowanie wysokich standardéw jakosciowych wyrobdw jubilerskich. Zgodnie z wczesniejszymi zapowie-
dziami, podstawowym celem Spotki na rok biezacy bedzie utrzymanie poziomu marzy brutto w segmencie jubi-
lerskim na poziomie ok. 54%.

Stalymi elementami biezacych dziatan rozwojowych, podobnie jak w latach ubiegtych beda: rozbudowa sieci
detalicznej, zaktadajgca coroczny wzrost powierzchni handlowej na poziomie 4%, doskonalenie oferty asortymen-
towej wszystkich marek z uwzglednieniem najnowszych trendéw wzorniczych i nowo$ci technologicznych w wy-
korzystywanych surowcach oraz permanentna praca nad poprawg standardéw obstugi w salonach firmowych z
zastosowaniem systemu zaawansowanych szkolen i treningdw dla sprzedawcéw i doradcéw klienta.

W roku 2014 planowane jest uruchomienie ok. 18 nowych salonow i stoisk firmowych o tacznej powierzchni
ponad 1100 m2. Jednocze$nie Grupa Kapitatowa zamierza przeprowadzi¢ inwestycje odtworzeniowe w kluczo-
wych ze wzgleddw przychodowych i wizerunkowych lokalizacjach, zaréwno w segmencie odziezowym jak i jubi-
lerskim. Planowana jest réwniez kontynuacja projektu liftingu salonéw marki Vistula przystosowujacego je do
najnowszego shop conceptu tej marki, ktory zostat wprowadzony w ubiegtym roku. £aczne naktady inwestycyjne
w roku 2014 wyniosg ok. 8 min zt co stanowi ok. 2,0 % skonsolidowanych przychodéw grupy kapitatowej. Rozwéj
wiasnej sieci handlowej wzorem lat ubiegtych bedzie finansowany ze $rodkéw pochodzacych z dziatalnosci ope-
racyjnej.
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Nowe salony firmowe w ramach podstawowych linii biznesowych, otwierane bedg w miastach powyzej 100 000
mieszkancow, w ktorych powstajg nowe centra i galerie handlowe i w ktérych oferta marek grupy kapitatowej nie
byta dotad wystarczajaco dostepna. Jednoczesnie Vistula Group S.A. widzi duzy potencjat i wigze duze nadzieje
z rozpoczetym w ubiegtym roku projektem franczyzowym, w ramach, ktérego w mniejszych miastach, ponizej
100 000 mieszkancéw, bedg uruchamiane nowe salony marek Vistula i Wélczanka. Podobnie jak sie¢ wiasna
grupy kapitatowej salony franczyzowe bedg powstawa¢ w wiodacych galeriach handlowych miast, w ktérych
dotad oferta Spotki nie byta dostepna. Szacujemy, ze w roku 2014 w wyniku rozwoju projektu franczyzowego
powierzchnia sieci sprzedazy moze sie powigkszy¢ o dodatkowe 10 % dla kazdej z marek realizujgcej projekt.

W ramach segmentu odziezowego gtéwne wysitki skierowane zostang na utrzymanie dynamiki wzrostu sprzeda-
zy marek meskich, nowe kampanie marketingowe, ktére wzmocnig wizerunek marek, dalszy dynamiczny rozwoj
sklepow internetowych prowadzonych przez grupe kapitatowa, ktérych udziat w ogdlnych przychodach systema-
tycznie rosnie, a takze przywrécenie rentownosci spotki DCG SA. Dziatania restrukturyzacyjne podjete przez
nowy zarzad spotki DCG S.A. koncentrujg sie z jednej strony na poprawie kolekcji, ktdrej niepowodzenie upatru-
jemy jako gtéwng przyczyne ktopotdw marki Deni Cler, a z drugiej na obnizeniu kosztéw dziatalnosci w tym kosz-
tow ogolnego zarzadu i kosztow sprzedazy realizowanych miedzy innymi poprzez ograniczenie sieci sprzedazy.

W obrebie segmentu jubilerskiego kontynuowane bedq dziatania majace na celu wykorzystanie potencjatu marki
W.KRUK dzigki zwigkszeniu wzorniczej atrakcyjnosci nowych kolekcji wizerunkowych wykorzystujacych najnow-
sze osiagniecia sztuki jubilerskiej. Planowany jest réwniez istotny wzrost inwestycji w rozw6j kanatu online. Na-
ktady w tym zakresie bedg przede wszystkim przeznaczone na rozwoj oprogramowania sklepu internetowego
oraz rozbudowe katalogu online, a takze na promocje i wzmocnienie wizerunku marki W.KRUK w tym kanale
dystrybucji  Pozyskane w roku ubiegtym $rodki obrotowe umozliwity dokonanie istotnego zwiekszenia zatowa-
rowania w segmencie jubilerskim, co zgodnie z zatozeniami przetozyto sie na wzrost sprzedazy oraz marzy brutto
na sprzedazy. Rowniez w biezacym roku Vistula Group S.A. zamierza w dalszym ciggu lokowa¢ nadwyzki fi-
nansowe w poprawe zatowarowania salonéw jubilerskich, upatrujgc w tym dziataniu szanse na zwiekszenie
sprzedazy tego segmentu oraz dalszg poprawe jego efektywnosci.

Realizacja planowanego celu strategicznego w postaci sprzedazy zaktadu produkcyjnego zostata przesunieta na
rok 2014. Jednocze$nie spotka Wolczanka Production 3 Sp. z 0.0., ktéra zarzadza majatkiem produkcyjnym
przeszta proces gruntownej restrukturyzacji dostosowujgc poziom kosztéw dziatalno$ci do poziomu aktualnych
kontraktow przerobowych i w roku 2014 nie przyniesie ujemnej kontrybucji dla grupy kapitatowe;.

Potgczenie wypracowanych w powyzszy sposob lepszych wynikéw operacyjnych, gtownie w wyniku zrealizowa-
nia wyzszej sprzedazy z wyzszg marzg przy jednoczesnym zachowaniu dyscypliny kosztowej, dodatkowo
wzmocnionych nizszymi kosztami odsetkowymi w zwigzku ze zrealizowang restrukturyzacjg finansowa, powinno
zaowocowac osiggnieciem wynikéw finansowych znaczaco przekraczajacych wyniki dziatalno$ci operacyjnej
osiggniete w roku 2013.

8. OSWIADCZENIA ZARZADU

Zarzad oswiadcza, ze wedle jego najlepszej wiedzy sprawozdanie finansowe i dane poréwnywalne sporzadzone
zostaty zgodnie z obowigzujacymi zasadami rachunkowo$ci oraz ze odzwierciedlajg w spos6b prawdziwy, rzetel-
ny i jasny sytuacje majatkowq i finansowg emitenta oraz jego wynik finansowy oraz ze sprawozdanie finansowe
zawiera prawdziwy obraz rozwoju i sytuacji oraz osiggnie¢ emitenta w tym opis podstawowych ryzyk i zagrozen.

Zarzad o$wiadcza, ze podmiot uprawniony do badania sprawozdan finansowych, dokonujacy badania sprawoz-
dania finansowego zostat wybrany zgodnie z przepisami prawa oraz ze podmiot ten oraz biegli rewidenci dokonu-
jacy tego badania spetniali warunki do wyrazenia bezstronnej i niezaleznej opinii 0 badanym rocznym sprawoz-
dani finansowym, zgodnie z obowiazujacymi przepisami i normami zawodowymi.
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9. Oswiadczenie o stosowaniu zasad tadu korporacyjnego w 2013 roku

Zarzad VISTULA GROUP S.A. z siedzibg w Krakowie (dalej takze ,Spétka”) przedstawia o$wiadczenie w sprawie
stosowania zasad fadu korporacyjnego w VISTULA GROUP S.A. sporzadzone zgodnie z Rozporzadzeniem
Ministra Finanséw z dnia 19 lutego 2009 roku w sprawie informacji biezacych i okresowych przekazywanych
przez emitentdw papierdw wartosciowych oraz warunkéw uznawania za réwnowazne informacji wymaganych
przepisami prawa panstwa niebedacego panstwem cztonkowskim (Dz.U. Nr 33, poz. 259 z pdzn. zm.) oraz § 29
ust. 5 Regulaminu Gietdy Papierow Wartosciowych w Warszawie S.A. w zwigzku Uchwatg nr 1013/2007 Zarzadu
Giefdy Papieréw WartoSciowych w Warszawie S.A. z dnia 11 grudnia 2007 roku w sprawie okreslenia zakresu i
struktury raportu dotyczacego stosowania zasad fadu korporacyjnego przez spotki gietdowe.

Niniejsze o$wiadczenie stanowi wyodrebniong czes¢ sprawozdania z dziatalnosci Spotki bedacego czescig rapor-
tu rocznego VISTULA GROUP S.A. za rok obrotowy 2013.

Zgodnie z § 2 Uchwaty nr 718/2009 Zarzadu Gietdy Papieréw Wartosciowych S.A. w Warszawie z dnia 16 grud-
nia 2009 roku w sprawie przekazywania przez spotki gietdowe raportow dotyczacych zasad tadu korporacyjnego,
przekazanie niniejszego raportu jest rownowazne przekazaniu raportu zgodnie z § 29 ust. 5 Regulaminu Gietdy.

Niniejsze o$wiadczenie sktada sie z nastepujacych czesci:

I Zasady tadu korporacyjnego, ktérym podlega VISTULA GROUP S.A.

II. Opis gtéwnych cech stosowanych w spotce systeméw kontroli wewnetrznej i zarzadzania ryzy-
kiem w odniesieniu do procesu sporzadzania sprawozdan finansowych

ITI.  Wskazanie akcjonariuszy VISTULA GROUP S.A. posiadajacych bezposrednio lub posrednio
znaczne pakiety akcji wraz ze wskazaniem liczby posiadanych przez te podmioty akciji, ich pro-
centowego udziatu w kapitale zaktadowym, liczby gtoséw z nich wynikajacych i ich procentowe-
go udziatu w ogoélnej liczbie gtoséw na Walnym Zgromadzeniu

IV.  Wskazanie posiadaczy wszelkich papierow wartosciowych, ktére daja specjalne uprawnienia
kontrolne, wraz z opisem tych uprawnien

V. Wskazanie wszelkich ograniczen odnosnie do wykonywania prawa gtosu, takich jak ograniczenie
wykonywania prawa gtosu przez posiadaczy okreslonej czesci lub liczby gtoséw, ograniczenia
czasowe dotyczace wykonywania prawa gtosu lub zapisy, zgodnie z ktorymi, przy wspoétpracy
spotki, prawa kapitatowe zwigzane z papierami warto$ciowymi sa oddzielone od posiadania pa-
pierow wartosciowych

VI. Wskazanie wszelkich ograniczen dotyczacych przenoszenia prawa wiasnosci papieréw warto-
Sciowych Spotki

VII. Opis zasad zmiany Statutu Spotki

VIII. Opis sposobu funkcjonowania Walnego Zgromadzenia i jego zasadniczych uprawniefi oraz opis
praw akcjonariuszy i sposobu ich wykonywania

IX. Skfad osobowy i zmiany, ktére w nim zaszly w ciggu ostatniego roku obrotowego, oraz opis dzia-
tania organdw zarzadzajacych i nadzorujacych Spoétki oraz ich komitetow

X. Opis zasad dotyczacych powolywania i odwolywania oséb zarzadzajacych oraz ich uprawnien, w
szczegolnosci prawo do podjecia decyzji o emisji lub wykupie akc;ji

I
Zasady tadu korporacyjnego, ktérym podlega VISTULA GROUP S.A.

Zbiér zasad tadu korporacyjnego, ktéremu podlega VISTULA GROUP S.A., zawarty jest w dokumencie ,Dobre
Praktyki Spotek Notowanych na GPW” stanowigcym zatacznik do Uchwaty Rady Gietdy nr 12/1170/2007 z dnia 4
lipca 2007 roku w sprawie uchwalenia ,Dobrych Praktyk Spdtek Notowanych na GPW” w brzmieniu ustalonym
uchwatg Rady Gietdy nr 17/1249/2010 z dnia 19 maja 2010 roku, zmienionym Uchwatg Rady Gietdy nr
20/1287/2011 z dnia 19 pazdziernika 2011 roku oraz Uchwatg Rady Gietdy nr 19/1307/2012 z dnia 21 listopada
2012 roku.
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Tekst jednolity obowigzujacych Spotke w 2013 roku ,Dobrych Praktyki Spétek Notowanych na GPW” stanowi
zatacznik do Uchwaly Rady Gietdy nr 19/1307/2012 z dnia 21 listopada 2012 roku. Zbiér ten dostepny jest na
stronie internetowej Gietdy Papierow WartoSciowych w Warszawie S.A. pod adresem http://www.corp-

gov.gpw.pl.

Zasady fadu korporacyjnego, wynikajace z dokumentu ,Dobre Praktyki Spétek Notowanych na GPW" zostaty
wdrozone w Spétce na wniosek Zarzadu Spotki na podstawie Uchwaty nr 8 Rady Nadzorczej Spétki z dnia 17
czerwca 2009 roku w sprawie przestrzegania w Spétce Vistula Group S.A. zasad fadu korporacyjnego zawartych
w dokumencie ,Dobre Praktyki Spétek Notowanych na GPW” bedacym zatacznikiem do Uchwaly Rady Gietdy
nr 12/1170/2007 z dnia 4 lipca 2007 roku oraz na podstawie Uchwaty Nr 28/06/2009 Zwyczajnego Walnego
Zgromadzenia Akcjonariuszy Spotki z dnia 29 czerwca 2009 roku w sprawie stanowiska Spotki wobec zasad fadu
korporacyjnego zawartych w dokumencie ,Dobre Praktyki Spétek Notowanych na GPW” bedacym zatacznikiem
do Uchwaty Rady Gietdy nr 12/1170/2007 z dnia 4 lipca 2007 roku.

Przestrzeganie zasad tadu korporacyjnego zawartych w dokumencie ,Dobre Praktyki Spotek Notowa-
nych na GPW”

Zarzad Spotki oswiadcza, ze w roku obrotowym koficzacym sie dnia 31 grudnia 2013 roku, Spétka i jej organy
przestrzegaty wszystkich zasad tadu korporacyjnego zawartych w dokumencie ,Dobre Praktyki Spotek Notowa-
nych na GPW”, w brzmieniu ustalonym uchwatg Rady Gietdy nr 19/1307/2012 z dnia 21 listopada 2012 roku z
nastepujacymi wytaczeniami:

Czesc I:
- rekomendacja nr 5:

,opotka powinna posiadac polityke wynagrodzen oraz zasady jej ustalania. Polityka wynagrodzen powinna w
szczegolnosci okreslac forme, strukture i poziom wynagrodzen cztonkéw organéw nadzorujgcych i zarzadzaja-
cych. Przy okreSlaniu polityki wynagrodzen cztonkow organdw nadzorujgcych i zarzadzajgcych spotki powinno
mie¢ zastosowanie zalecenie Komisji Europejskiej z 14 grudnia 2004 r. w sprawie wspierania odpowiedniego
systemu wynagrodzen dyrektoréw spotek notowanych na gietdzie (2004/913/WE), uzupetnione o zalecenie KE z
30 kwietnia 2009 r. (2009/385/WE).”

Wyjasnienie:

Spdtka posiada polityke wynagrodzen w stosunku do pracownikéw nie bedacych cztonkami jej organdw. Spotka
nie przyjeta dotychczas formalnie regulaminu okreslajacego polityke wynagrodzen i zasad jej ustalania dotyczacq
cztonkéw organdw nadzorujgcych i zarzadzajacych. Niemniej jednak dotychczas stosowana przez Spotke polity-
ka w tym zakresie jest przejrzysta i zgodna z zaleceniem Komisji Europejskiej z 14 grudnia 2004 r. w sprawie
wspierania odpowiedniego systemu wynagrodzen dyrektorow spotek notowanych na gietdzie.

Wynagrodzenia Cztonkéw Zarzadu ustala Rada Nadzorcza. Podstawowym sktadnikiem wynagrodzenia Zarzadu
w 2013 roku byto ryczattowe miesieczne wynagrodzenie wyptacane z tytutu umowy o prace. Ponadto Spétka
wdrozyta system motywacyjny oparty na warrantach subskrypcyjnych uprawniajacych do objecia akcji Spotki,
ktérego zatozenia udostepnione sq przez Spotke na jej stronie internetowej. Wynagrodzenia Cztonkéw Rady
Nadzorczej ustala Walne Zgromadzenie. Czionkowie Rady Nadzorczej otrzymujg z tytutu petnienia funkcji w
Radzie Nadzorczej ryczattowe miesieczne wynagrodzenie, ktorego wysoko$¢ okresla uchwata Walnego Zgroma-
dzenia. Wysokosci wynagrodzen Cztonkéw Zarzadu i Rady Nadzorczej podawane sg do wiadomosci w raportach
rocznych Spotki.

- rekomendacja nr 12:

»Op0tka powinna zapewni¢ akcjonariuszom mozliwos¢ wykonywania osobiScie lub przez petnomocnika prawa
glosu w toku walnego zgromadzenia, poza migjscem odbywania walnego zgromadzenia, przy wykorzystaniu
Srodkéw komunikacji elektronicznej.”
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Wyjasnienie:

Spdtka wyjasnia, iz obecnie w Statucie Spotki nie ma zapisdw, ktére by pozwalaty na udziat akcjonariuszy w
Walnym Zgromadzeniu Spotki przy wykorzystaniu Srodkdw komunikacji elektronicznej. Z uwagi na brzmienie art.
406° Kodeksu spotek handlowych (,KSH” lub ,Kodeks spdtek handlowych”), ktéry zezwala na wprowadzenie
komunikacji elektronicznej w ramach Walnego Zgromadzenia tylko w sytuaciji, gdy statut to dopuszcza, Spétka
aktualnie nie moze zapewni¢ akcjonariuszom udziatu w Walnym Zgromadzeniu przy wykorzystaniu Srodkéw
komunikacji elektronicznej w czasie rzeczywistym. Przyczyng odstgpienia od stosowania w Spotce powyzszej
zasady sq rowniez zbyt wysokie koszty zapewnienia odpowiedniego sprzetu i mozliwosci technicznych, pozwala-
jacych na realizowanie wynikajacych z niej zadan, niewspotmierne do potencjalnych korzys$ci wynikajacych dla
akcjonariuszy.

Czesc Il

- zasada nr 1 podpunkt 9a):

,1. Spotka prowadzi korporacyjng strone internetowq i zamieszcza na nigj, oprocz informacji wymaganych przez
przepisy prawa:

9a) zapis przebiegu obrad walnego zgromadzenia, w formie audio lub video,”

Wyjaénienie:

Spotka odstapita od stosowania powyzszej zasady w zwigzku z niestosowaniem zasady nr 10 czesci IV ,Dobrych
Praktyk Spdtek Notowanych na GPW”, co wynika ze zbyt wysokich kosztow zapewnienia odpowiedniego sprzetu
i mozliwo$ci technicznych, pozwalajacych na realizowanie wynikajacych z niej zadan, niewspotmiernych do po-
tencjalnych korzysci wynikajacych dla akcjonariuszy.

- zasada nr 2:
,opotka zapewnia funkcjonowanie swojej strony internetowej réwniez w jezyku angielskim, przynajmniej w zakre-
sSie wskazanym w czesci Il. pkt 1.”

Wyjasnienie:

W ocenie Spotki konieczno$¢ prowadzenia serwisu korporacyjnego w jezyku angielskim oraz ttumaczenia
wszystkich dokumentéw korporacyjnych (w tym tresci raportéw biezacych i obszernych raportéw okresowych) na
jezyk angielski wigze sie z nadmiernymi kosztami dla Spotki.

Czes¢ IV:

- zasada nr 10:

,Spbtka powinna zapewnic akcjonariuszom mozliwos¢ udziatu w walnym zgromadzeniu przy wykorzystaniu $rod-
kow komunikacji elektronicznej, polegajgcego na:

1) transmisji obrad walnego zgromadzenia w czasie rzeczywistym,

2) dwustronnej komunikacji w czasie rzeczywistym, w ramach ktorej akcjonariusze moggq wypowiadac sie w toku
obrad walnego zgromadzenia przebywajgc w miejscu innym niz miejsce obrad.”

Wyjasnienie:

Zgodnie z informacjg przekazang przez Spétke w raporcie biezacym EBI nr 1/2013 z dnia 19.02.2013 r., przyczy-
ng odstgpienia od stosowania przez Spotke powyzszej zasady sg zbyt wysokie koszty zapewnienia odpowied-
niego sprzetu i mozliwosci technicznych, pozwalajacych na realizowanie wynikajacych z niej zadan, niewspot-
mierne do potencjalnych korzysci wynikajacych dla akcjonariuszy.

Wszystkie pozostate zasady tadu korporacyjnego zawarte w dokumencie ,Dobre Praktyki Spotek Notowanych na
GPW” w brzmieniu obowigzujacym od dnia 1.01.2013 r. zostaly w catosci zaimplementowane w dziatalnosci
Spdtki lub proces ich implementaciji zostat wdrozony.

Spdtka stopniowo przebudowuje i modyfikuje swojg strone internetowa w celu jak najlepszego dostosowania jej
do wymogow okre$lonych w ,Dobrych Praktykach Spétek Notowanych na GPW”.
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Il.
Opis gtéwnych cech stosowanych w Spoétce systemoéw kontroli wewnetrznej i zarzadzania ryzykiem w
odniesieniu do procesu sporzadzania sprawozdan finansowych.

Sporzadzanie sprawozdan finansowych Spétki odbywa sie w sposdb usystematyzowany w oparciu 0 obowigzuja-
cq W Spofce strukture organizacyjna. Wdrozone w Spotce narzedzia rachunkowosci zarzadczej oraz systemy
informatyczne wykorzystywane do rejestracji zdarzen gospodarczych w ksiegach rachunkowych dajg podstawe
do oceny, iz sprawozdania finansowe Spétki sporzadzane sg w sposob rzetelny oraz zawierajq wszystkie istotne
dane niezbedne do ustalenia sytuacji finansowej i majatkowej Spotki.

Nadzér merytoryczny nad procesem przygotowania sprawozdan finansowych i raportow okresowych Spotki
sprawuje Wiceprezes Zarzadu odpowiedzialny za sprawy finansowe.

Za organizacje prac zwigzanych z przygotowaniem sprawozdan finansowych odpowiedzialny jest Pion Ksiego-
wosci Finansow, podlegajacy bezposrednio Wiceprezesowi Zarzadu Spétki ds. finansowych.

Zarzad jest odpowiedzialny za system kontroli wewnetrznej w Spotce i jego skuteczno$¢ w procesie sporzadzania
sprawozdan finansowych i raportow okresowych przygotowywanych i publikowanych zgodnie z zasadami Rozpo-
rzadzenia Ministra Finanséw z dnia 19 lutego 2009 roku w sprawie informacji biezacych i okresowych przekazy-
wanych przez emitentéw papierow warto$ciowych oraz warunkdw uznawania za réwnowazne informacji wyma-
ganych przepisami prawa panstwa niebedacego panstwem cztonkowskim (Dz.U. Nr 33, poz. 259 z p6zn. zm.).

Wyniki finansowe Spdiki s rowniez na biezaco monitorowane w trakcie roku obrotowego oraz podlegajg ocenie
okresowej dokonywanej przez Rade Nadzorcza. Na kazdym posiedzeniu Rady Nadzorczej Zarzad Spotki przed-
ktada informacje na temat aktualnej sytuacji finansowej Spotki.

Skuteczny system kontroli wewnetrznej Spotki i zarzadzania ryzykiem w procesie sprawozdawczo$ci finansowe;j
jest zapewniony dzieki:

- przygotowaniu procedur okre$lajacych zasady i podziat odpowiedzialnosci za sporzadzanie sprawozdan finan-
sowych;

- ustaleniu zakresu raportowania na bazie obowigzujacych Miedzynarodowych Standardéw Rachunkowosci
(MSR) i Miedzynarodowych Standardéw Sprawozdawczosci Finansowej (MSSF);

- opracowaniu, wdrozeniu i sprawowaniu nadzoru nad stosowaniem w spdtkach z Grupy Kapitatowej VISTULA
GROUP S.A. spojnych zasad rachunkowo$ci oraz

- pétrocznym przegladom i rocznym badaniom publikowanych sprawozdarn finansowych VISTULA GROUP S.A. i
Grupy Kapitatowej VISTULA GROUP S.A. przez niezaleznego audytora.

Roczne i pétroczne sprawozdania finansowe podlegaja niezaleznemu badaniu oraz przegladowi przez biegtych
rewidentow, ktorzy wyrazajg opinie o rzetelnosci, prawidtowosci i jasnosci tego sprawozdania oraz prawidtowosci
ksigg rachunkowych stanowigcych podstawe jego sporzadzenia.

Wyboru biegtego rewidenta dokonuje Rada Nadzorcza na wniosek Zarzadu, z grona renomowanych firm audy-
torskich, gwarantujacych wysokie standardy ustug i wymagang niezaleznosc¢.

Badania przeprowadzane sg stosownie do postanowien:

1) rozdziatu 7 ustawy z dnia 29 wrze$nia 1994 roku o rachunkowosci (Dz.U. nr 152 poz. 1223 z 2009 roku
pdzn. zm.) (dalej: ,ustawa o rachunkowosci”),
2) norm wykonywania zawodu biegtego rewidenta, wydanych przez Krajowg Rade Biegtych Rewidentow.

W szczegolnosci badania obejmujg sprawdzenie poprawnosci zastosowanych przez Spotke zasad rachunkowo-
§ci i znaczacych szacunkéw, sprawdzenie — w sposob wyrywkowy - dowoddw i zapisow ksiegowych, z ktorych
wynikajq liczby i informacje zawarte w sprawozdaniu finansowym, jak i cato$ciowa ocene sprawozdania finanso-
Wego.
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Zadaniem Spotki jest sporzadzenie takiego sprawozdania finansowego, obejmujacego dane liczbowe i objasnie-

nia stowne, ktore:

— przedstawia rzetelnie i jasno wszystkie informacje istotne dla oceny sytuacji majatkowej i finansowej VISTULA
GROUP S.A. na dany dzien, jak tez jej wyniku finansowego za dany okres,

— zostato sporzadzone, we wszystkich istotnych aspektach prawidtowo, to jest zgodnie z zasadami rachunko-
wosci, wynikajacymi z Miedzynarodowych Standardow Rachunkowosci, Migdzynarodowych Standardéw
Sprawozdawczosci Finansowej oraz zwigzanych z nimi interpretacji ogtoszonych w formie rozporzadzen Ko-
misji Europejskiej, a w zakresie nieuregulowanym w tych standardach — stosownie do wymogéw ustawy o ra-
chunkowosci i wydanych na jej podstawie przepisdw wykonawczych oraz na podstawie prawidtowo prowa-
dzonych ksiag rachunkowych,

— jest zgodne z wptywajacymi na tre$¢ sprawozdania finansowego przepisami prawa i postanowieniami Statutu
Spotki.

Spétka posiada dokumentacje opisujaca przyjete przez nig zasady rachunkowosci, okre$long w art. 10 ustawy o
rachunkowosci. Zastosowane zasady rachunku kosztow, wyceny aktywéw i pasywéw oraz ustalania wyniku
finansowego sg zgodne z Miedzynarodowymi Standardami Rachunkowo$ci oraz z przepisami ustawy o
rachunkowosci.

Odpowiedzialnos¢ za prawidtowos¢ prowadzenia rachunkowos$ci Spotki cigzy na Zarzadzie.

Ewidencja ksiggowa prowadzona jest przy uzyciu techniki komputerowej z zastosowaniem programéw, na ktore
Spotka uzyskata licencje. Ksiegi rachunkowe sg przechowywane w siedzibie Spétki. Prowadzona ewidencja
umozliwia ustalenie wyniku finansowego, podatku VAT oraz innych zobowigzan budzetowych. Ewidencja ksiegowa
zapewnia poprawno$¢ i kompletno$¢ zapisow.

Chronologia zdarzen gospodarczych jest przestrzegana.

Zapisy w ksiegach rachunkowych odzwierciedlajg stan rzeczywisty, dane sg wprowadzane kompletnie i popraw-
nie, na podstawie zakwalifikowanych do zaksiegowania dowodow ksiegowych. Zapewniona jest ciggto$¢ zapiséw
oraz poprawnos¢ dziatania stosowanych procedur.

Dowody ksiegowe odpowiadajg wymogom ustawy o rachunkowosci.

Dostep do wprowadzania danych do systemu komputerowego majg wytacznie wytypowani pracownicy. Kontrola
dostepu prowadzona jest na kazdym etapie sporzadzania sprawozdania finansowego, poczawszy od wprowa-
dzania danych zrédtowych, poprzez przetwarzanie danych, az do generowania informacji wyjsciowych.

M.
Wskazanie akcjonariuszy VISTULA GROUP S.A. posiadajacych bezposrednio lub posrednio znaczne
pakiety akcji wraz ze wskazaniem liczby posiadanych przez te podmioty akciji, ich procentowego udziatu
w kapitale zakladowym, liczby gtoséw z nich wynikajacych i ich procentowego udziatu w ogélinej liczbie
gtoséw na Walnym Zgromadzeniu.

5) Struktura wtasnosci kapitatu zaktadowego Spoétki na dzien 31.12.2013 roku
Ponizsza tabela zawiera informacje dotyczace Akcjonariuszy, ktérzy posiadali na dzien 31.12.2013 roku, co naj-
mniej 5% ogdlnej liczby gtoséw na Walnym Zgromadzeniu VISTULA GROUP S.A. , zgodnie z informacjami po-

siadanymi przez Spotke.

Na dzien 31.12.2013 roku kapitat zaktadowy VISTULA GROUP S.A. dzielit sie na 173.861.625 akcji zwyktych na
okaziciela, co daje tacznie 173.861.625 gtoséw na Walnym Zgromadzeniu VISTULA GROUP S.A.
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Liczba Udziat Liczba Udziat
posiadanych w kapitale gltosow w 0goinej
Lp. Nazwa akcjonariusza akeji zakladowym na WZA liczbie gtoséw
(w szt.) (W %) na WZA
(w %)
1 | Otwarty Fundusz Emerytalny PZU | 5 55( 544 19,74 34 321 341 19,74
»Ztota Jesien
IPOPEMA 2 Fundusz Inwestycyjny
2 | Zamkniety Aktywow Niepublicz- 25519999 14,68 25519999 14,68
nych
3 | ING Otwarty Fundusz Emerytalny 19 689 864 11,33 19 689 864 11,33
ALMA MARKET S.A. wraz z pod-
4 | miotem zaleznym KRAKCHEMIA 14 974 589 8,61 14 974 589 8,61
S.A.
5 Pioneer Pekag Investment Man- 9244 798 532 9244 798 532
agement S.A.

*Dotyczy akcji wehodzacych w sktad portfeli wszystkich klientow Pioneer Pekao Investment Management S.A
(,PPIM’) zarzadzanych w ramach wykonywania przez PPIM ustugi zarzadzania portfelem instrumentow finanso-
wych. Podgrupe wszystkich portfeli klientow PPIM stanowi portfel nalezacy do Pioneer Funduszu Inwestycyjnego
Otwartego, ktory zgodnie z informacjami posiadanymi przez Spotke, jest akcjonariuszem Spotki posiadajacym
5,04% udziatu w kapitale zaktadowym oraz ogoinej liczbie gtosow na Walnym Zgromadzeniu Spofki.

6) Struktura wtasnosci kapitatu zaktadowego, zgodnie z informacjami posiadanymi przez Spoétke, na
dzien przekazania raportu rocznego za rok obrotowy 2013

Ponizsza tabela zawiera informacje dotyczace Akcjonariuszy, ktérzy posiadali na dzien 20.03.2014 roku, co naj-
mniej 5% ogolnej liczby gtosow na Walnym Zgromadzeniu Akcjonariuszy, zgodnie z informacjami posiadanymi
przez Spotke.

Na dzien 20.03.2014 roku kapitat zaktadowy VISTULA GROUP S.A. dzieli sig¢ na 173.861.625 akcji zwyktych na

okaziciela, co daje tacznie 173.861.625 gtosow na Walnym Zgromadzeniu VISTULA GROUP S.A.

Liczba Udziat Liczba Udziat
posiadanych w kapitale glosow w o0g6inej
Lp. Nazwa akcjonariusza akji zakladowym na WZA liczbie gtosow
(w szt.) (w %) na WZA
(w %)
1 | Otwarty Fundusz Emerytalny PZU | = 5/ 391 444 19,74 34 321 341 19,74
Ztota Jesien
IPOPEMA 2 Fundusz Inwestycyjny
2 | Zamkniety Aktywow Niepublicz- 28 500 000 16,39 28 500 000 16,39
nych
3 | ING Otwarty Fundusz Emerytalny 19 689 864 11,33 19 689 864 11,33
ALMA MARKET S.A. wraz z pod-
4 | miotem zaleznym KRAKCHEMIA 14 974 589 8,61 14 974 589 8,61
S.A.
5 Pioneer Peka? Investment Man- 9244 798 532 9244 798 532
agement S.A.

*Dotyczy akcji wehodzacych w sktad portfeli wszystkich klientow Pioneer Pekao Investment Management S.A
(,PPIM’) zarzadzanych w ramach wykonywania przez PPIM ustugi zarzadzania portfelem instrumentow finanso-
wych. Podgrupe wszystkich portfeli klientéw PPIM stanowi portfel nalezacy do Pioneer Funduszu Inwestycyjnego
Otwartego, ktory zgodnie z informacjami posiadanymi przez Spotke, jest akcjonariuszem Spotki posiadajgcym
5,04% udziatu w kapitale zakfadowym oraz ogélnej liczbie gtosow na Walnym Zgromadzeniu Spotki.
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Iv.
Wskazanie posiadaczy wszelkich papieréow wartosciowych, ktére daja specjalne uprawnienia kontrolne,
wraz z opisem tych uprawnien

Wszystkie akcje VISTULA GROUP S.A. sg akcjami zwyktymi na okaziciela, z ktérymi nie jest zwigzane zadne
uprzywilejowanie, w szczegdlnosci dotyczace specjalnych uprawnien kontrolnych.

V.
Wskazanie wszelkich ograniczen odnosnie do wykonywania prawa gtosu, takich jak ograniczenie wyko-
nywania prawa gtosu przez posiadaczy okreslonej czesci lub liczby gtoséw, ograniczenia czasowe doty-
czace wykonywania prawa gtosu lub zapisy, zgodnie z ktorymi, przy wspétpracy Spoétki, prawa kapitatowe
zwigzane z papierami wartosciowymi sa oddzielone od posiadania papieréw wartosciowych

Zgodnie ze Statutem VISTULA GROUP S.A. nie wystepujg ograniczenia w wykonywaniu prawa gtosu, takie jak
ograniczenie wykonywania prawa gtosu przez posiadaczy okreslonej czesci lub liczby gtoséw, ograniczenia cza-
sowe dotyczace wykonywania prawa gtosu lub zapisy, zgodnie z ktorymi, przy wspotpracy Spotki, prawa kapita-
towe zwigzane z papierami warto$ciowymi sg oddzielone od posiadania papierdw wartosciowych.

VI.
Wskazanie wszelkich ograniczen dotyczacych przenoszenia prawa wiasnosci papierow wartosciowych
Spotki

Zgodnie ze Statutem VISTULA GROUP S.A. ograniczenia dotyczace przenoszenia prawa wiasnosci papierow
warto$ciowych Spétki nie wystepuja.

VL.
Opis zasad zmiany Statutu Spotki

Zgodnie z brzmieniem art. 430 § 1 Kodeksu spdtek handlowych zmiana statutu wymaga uchwaty walnego zgro-
madzenia i wpisu do rejestru.

Zgodnie z art. 402 § 2 Kodeksu spdtek handlowych w ogtoszeniu o0 zwotaniu walnego zgromadzenia, w ktérego
porzadku obrad przewidziano zamierzong zmiane statutu, nalezy powota¢ dotychczas obowigzujace postanowie-
nia, jak réwniez tre$¢ projektowanych zmian. Jezeli jest to uzasadnione znacznym zakresem zamierzonych
zmian, ogtoszenie moze zawiera¢ projekt nowego tekstu jednolitego statutu wraz z wyliczeniem nowych lub
zmienionych postanowien statutu.

Zgodnie ze Statutem VISTULA GROUP S.A. wszelkie zmiany Statutu Spotki nalezg do wytacznych kompetencii
Walnego Zgromadzenia, ktére decyzje w tej sprawie podejmuje w formie uchwat. Kompetencje wynikajace z
wytacznych uprawnien do dokonywania zmian Statutu Spotki Walne Zgromadzenie wykonuje na wniosek Zarza-
du Spotki przedtozony tacznie z pisemna opinig Rady Nadzorczej. Wniosek akcjonariuszy w tych sprawach powi-
nien by¢ zaopiniowany przez Zarzad Spotki i Rade Nadzorcza.

Zgodnie z art. 415 Kodeksu spétek handlowych uchwata dotyczaca zmiany statutu, zapada wigkszoscig trzech
czwartych glosow, jednakze uchwata dotyczaca zmiany statutu zwiekszajgca Swiadczenia akcjonariuszy lub
uszczuplajgca prawa przyznane osobiscie poszczegdlnym akcjonariuszom wymaga zgody wszystkich akcjona-
riuszy, ktérych dotyczy.

VIIL.
Opis sposobu funkcjonowania Walnego Zgromadzenia i jego zasadniczych uprawnien oraz opis praw
akcjonariuszy i sposobu ich wykonywania
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1)  Opis sposobu funkcjonowania Walnego Zgromadzenia i jego zasadniczych uprawnien:

Walne Zgromadzenie VISTULA GROUP S.A. jest organem decydujacym o podstawowych sprawach istotnych z
punktu widzenia funkcjonowania Spotki.

Walne Zgromadzenie VISTULA GROUP S.A. dziata w oparciu o postanowienia Kodeksu spétek handlowych,
Statutu Spétki oraz zgodnie ze statym Regulaminem Walnego Zgromadzenia przyjetym uchwatg nr 2 Zwyczajne-
go Walnego Zgromadzenia Spotki z dnia 30 czerwca 2004 roku, zmienionym uchwatg nr 29/06/2009 Zwyczajne-
go Walnego Zgromadzenia Akcjonariuszy Vistula Group S.A. z dnia 29 czerwca 2009 roku.

Petny tekst Statutu Spotki, okre$lajacy w sposob szczegétowy kompetencjie Walnego Zgromadzenia, dostepny
jest w siedzibie Spdtki oraz na stronie internetowej Spétki www.vistulagroup.pl.

Do 3 sierpnia 2009 roku Spétka zwotywata Walne Zgromadzenie na podstawie art. 402 Kodeksu spotek handlo-
wych przez ogtoszenie dokonane co najmniej na trzy tygodnie przed terminem Walnego Zgromadzenia, ktdre
zawierato date, godzine i miejsce Walnego Zgromadzenia oraz szczegdtowy porzadek obrad, a w przypadku
zamierzonej zmiany Statutu dotychczas obowigzujace postanowienia, jak réwniez tre$¢ projektowanych zmian, a
takzZe, jezeli jest to uzasadnione znacznym zakresem zamierzonych zmian, ogtoszenie zawierato projekt nowego
tekstu jednolitego Statutu wraz z wyliczeniem nowych lub zmienionych postanowien Statutu.

W okresie od 3 sierpnia 2009 roku z uwagi na nowe regulacje wprowadzone do KSH, do Walnego Zgromadzenia
Spdtki w stosunku do zasad zwotywania Walnego Zgromadzenia zastosowanie majg nastepujace ponizej opisa-
ne zasady. Zapisy Statutu niezgodne z tymi regulacjami nie majg po tej dacie zastosowania do Walnych Zgroma-
dzen Spotki.

Walne Zgromadzenie obraduje jako zwyczajne lub nadzwyczajne.

Walne Zgromadzenia Spdtki odbywajg sie w miejscu siedziby Spétki lub w innych miejscach dopuszczonych
przez ogdlnie obowigzujace przepisy.

W Swietle postanowien § 30 ust. 1 Statutu Spotki do kompetencji Walnego Zgromadzenia nalezy:
1) rozpatrzenie i zatwierdzenie sprawozdania Zarzadu z dziatalno$ci Spotki oraz sprawozdania finansowego
za ubiegty rok obrotowy,
powziecie uchwaty o podziale zysku lub pokryciu strat,
udzielenie absolutorium cztonkom organéw Spétki z wykonania przez nich obowigzkow,
zmiana przedmiotu dziatalno$ci Spotki,
zmiana Statutu Spotki,
podwyzszenie lub obnizenie kapitatu zaktadowego,
potaczenie Spotki, podziat Spdtki, przeksztatcenie Spotki,
rozwigzanie i likwidacja Spétki,
emisja obligacji zamiennych lub z prawem pierwszenstwa oraz emisja warrantéw subskrypcyjnych, o kté-
rych mowa w art. 453 § 2 Kodeksu spotek handlowych,
10) wszelkie postanowienia dotyczace roszczen o naprawienie szkody wyrzadzonej przy zawigzywaniu Spotki
lub sprawowaniu zarzadu lub nadzoru,
11) umarzanie akgji.
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Oprécz wyzej wymienionych spraw uchwaty Walnego Zgromadzenia wymagajq sprawy okreslone w Kodeksie
spotek handlowych.

Kompetencje wymienione w pkt. 2), 4), 5), 6), 7), 9) powyzej, Walne Zgromadzenie wykonuje na wniosek Zarza-
du Spotki przedtozony tacznie z pisemna opinig Rady Nadzorczej. Wniosek akcjonariuszy w tych sprawach powi-
nien by¢ zaopiniowany przez Zarzad Spotki i Rade Nadzorcza.
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Zwyczajne Walne Zgromadzenie zwotuje Zarzad Spétki i powinno sie ono odby¢ w ciggu 6 miesiecy po zakon-
czeniu roku obrotowego Spotki. Zwyczajne Walne Zgromadzenie moze takze zwota¢ Rada Nadzorcza, jesli Za-
rzad nie zwota go tym terminie.

Nadzwyczajne Walne Zgromadzenie zwotuje Zarzad Spétki z wiasnej inicjatywy lub z inicjatywy akcjonariuszy
reprezentujacych co najmniej 1/20 (jedng dwudziestq) kapitatu zaktadowego Spotki. Nadzwyczajne Walne Zgro-
madzenie powinno zosta¢ zwotane w terminie 2 (dwdch) tygodni od momentu zgtoszenia wniosku przez upraw-
nione podmioty.

Nadzwyczajne Walne Zgromadzenie moze zwota¢ takze Rada Nadzorcza, zawsze je$li zwotanie uzna za wska-
zane.

Nadzwyczajne Walne Zgromadzenie mogq zwota¢ akcjonariusze reprezentujacy co najmniej potowe kapitatu
zaktadowego lub co najmniej potowe ogotu gtoséw w Spdtce. Akcjonariusze wyznaczajg przewodniczacego tego
Zgromadzenia.

Walne Zgromadzenie spdtki publicznej zwotuje sie przez ogtoszenie dokonywane na stronie internetowej Spotki
oraz w sposob okreslony dla przekazywania informacji biezacych zgodnie z przepisami ustawy o ofercie publicz-
nej i warunkach wprowadzania instrumentéw finansowych do zorganizowanego systemu obrotu oraz o spdtkach
publicznych. Ogtoszenie powinno by¢ dokonane co najmniej na dwadziescia sze$¢ dni przed terminem Walnego
Zgromadzenia.

Ogtoszenie o Walnym Zgromadzeniu spétki publicznej powinno zawiera¢ co najmniej:

1) date, godzine i miejsce Walnego Zgromadzenia oraz szczegdtowy porzadek obrad,

2) precyzyjny opis procedur dotyczacych uczestniczenia w Walnym Zgromadzeniu i wykonywania prawa gtosu,
w szczegblno$ci informacje o:

a) prawie akcjonariusza do zadania umieszczenia okre$lonych spraw w porzadku obrad walnego
zgromadzenia,

b) prawie akcjonariusza do zgtaszania projektow uchwat dotyczacych spraw wprowadzonych do porzadku
obrad Walnego Zgromadzenia lub spraw, ktére majg zosta¢ wprowadzone do porzadku obrad przed
terminem Walnego Zgromadzenia,

c) prawie akcjonariusza do zgtaszania projektéw uchwat dotyczacych spraw wprowadzonych do porzadku
obrad podczas Walnego Zgromadzenia,

d) sposobie wykonywania prawa gtosu przez petnomocnika, w tym w szczegélnosci o formularzach stoso-
wanych podczas gtosowania przez petnomocnika, oraz sposobie zawiadamiania spotki przy wykorzy-
staniu $rodkéw komunikacji elektronicznej o ustanowieniu petnomocnika,

e) mozliwosci i sposobie uczestniczenia w Walnym Zgromadzeniu przy wykorzystaniu srodkdw komunikacii
elektronicznej,

f) sposobie wypowiadania sie w trakcie Walnego Zgromadzenia przy wykorzystaniu $rodkéw komunikacji
elektroniczne;j,

g) sposobie wykonywania prawa gtosu drogg korespondencyjng lub przy wykorzystaniu $rodkéw komuni-
kacji elektronicznej,

3) dzien rejestracji uczestnictwa w Walnym Zgromadzeniu, o ktérym mowa w art. 406" Kodeksu spétek handlo-
wych,

4) informacje, ze prawo uczestniczenia w Walnym Zgromadzeniu majg tylko osoby bedace akcjonariuszami
spotki w dniu rejestracji uczestnictwa w Walnym Zgromadzeniu,

5) wskazanie, gdzie i w jaki sposob osoba uprawniona do uczestnictwa w Walnym Zgromadzeniu moze uzy-
skac petny tekst dokumentacii, ktéra ma by¢ przedstawiona Walnemu Zgromadzeniu, oraz projekty uchwat
lub, jezeli nie przewiduje sie podejmowania uchwat, uwagi Zarzadu lub Rady Nadzorczej Spdtki, dotyczace
spraw wprowadzonych do porzadku obrad Walnego Zgromadzenia lub spraw, ktore majg zosta¢ wprowa-
dzone do porzadku obrad przed terminem Walnego Zgromadzenia,

6) wskazanie adresu strony internetowej, na ktorej bedq udostepnione informacje dotyczace Walnego Zgroma-
dzenia.
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Akcjonariusz lub akcjonariusze reprezentujacy co najmniej 1/20 kapitatu zaktadowego Spdtki mogg zadaé
umieszczenia poszczegolinych spraw w porzadku obrad Walnego Zgromadzenia, ktdrego zwotania zadajg w
trybie art. 400 §1 KSH, a takze w porzadku obrad najblizszego Walnego Zgromadzenia.

W przypadku wyboréw czlonkéw Rady Nadzorczej w drodze glosowania grupami  Przewodniczacy Walnego
Zgromadzenia wezwie akcjonariuszy lub ich reprezentantow, uczestniczacych w Walnym Zgromadzeniu, aby
utworzyli oddzielng grupe lub grupy celem wyboru jednego lub kilku cztonkéw Rady Nadzorczej; osoby te nie
biorg jednak udziatu w wyborze pozostatych cztonkow Rady Nadzorcze;.

Jezeli nie dojdzie do utworzenia co najmniej jednej grupy zdolnej do wyboru czlonka Rady Nadzorczej, Prze-
wodniczacy Walnego Zgromadzenia stwierdza, ze Walne Zgromadzenie nie dokonuje wyboréw cztonkéw Rady
Nadzorcze;.

Po dokonaniu wyboréw cztonkéw Rady Nadzorczej przez utworzong grupe lub grupy, Walne Zgromadzenie
przeprowadzi wybor pozostatych cztonkéw Rady Nadzorczej w drodze gtosowania, w ktdrym uczestniczg wszy-
scy akcjonariusze lub ich reprezentanci, ktérych glosy nie zostaty oddane przy wyborze cztonkéw Rady Nadzor-
czej, wybieranych w drodze gtosowania oddzielnymi grupami.

Walne Zgromadzenie otwiera Przewodniczacy Rady Nadzorczej lub inna osoba zgodnie z art. 409 § 1 Kodeksu
spotek handlowych, a nastepnie zarzadza wybor Przewodniczacego Walnego Zgromadzenia. Osoba otwierajaca
Walne Zgromadzenie powinna powstrzymac¢ sie od jakichkolwiek innych rozstrzygnie¢ merytorycznych lub for-
malnych.

Przewodniczacy Walnego Zgromadzenia sporzadza oraz podpisuje liste obecno$ci zawierajaca spis uczestnikow
Walnego Zgromadzenia z wymienieniem liczby akcji, ktore kazdy z nich reprezentuje i przystugujgacych im gto-
sow. Lista po podpisaniu przez Przewodniczacego Walnego Zgromadzenia jest wytozona podczas obrad Walne-
go Zgromadzenia.

Przewodniczacy Walnego Zgromadzania jest obowigzany zapewni¢ prawidtowy przebieg obrad i gtosowania.
Przewodniczacy Walnego Zgromadzania udziela gtosu uczestnikom obrad. Przewodniczacy Walnego Zgroma-
dzania moze przedstawia¢ Walnemu Zgromadzeniu zasady gtosowania i podejmowania uchwat. Moze on takze
w uzasadnionych przypadkach ogtaszac krétkie przerwy w obradach.

Przewodniczacy Walnego Zgromadzenia nie ma natomiast prawa, bez zgody Walnego Zgromadzenia, usuwac
lub zmienia¢ kolejnosci spraw zamieszczonych w porzadku obrad.

Komisja skrutacyjna jest powotywana jedynie wtedy, jezeli nie zostat zapewniony elektroniczny system liczenia
gtosow lub jesli powotania takiej Komisji zazada akcjonariusz i Walne Zgromadzenie podejmie stosowng uchwate
w tej kwestii. W takim przypadku dwuosobowa Komisja wybierana jest przez Walne Zgromadzenie.

Na wniosek akcjonariusza Walne Zgromadzenie moze powota¢ Komisje uchwat i wnioskow. W takim przypadku
dwuosobowa Komisja wybierana jest przez Walne Zgromadzenie.

Na wniosek akcjonariusza Walne Zgromadzenie moze powota¢ Komisje skrutacyjng, uchwat i wnioskow - petnia-
cq funkcje zaréwno Komisji skrutacyjnej jak i Komisji uchwat i wnioskéw, o ktérych mowa w § 6 i 7 Regulaminu
Walnego Zgromadzenia.

Walne Zgromadzenie moze zarzadza¢ przerwy w obradach wigkszo$cig dwoch trzecich gtoséw. Lacznie przerwy
nie mogaq trwac dtuzej niz 30 dni.

W $wietle postanowien § 26 ust. 1 Statutu Spétki Walne Zgromadzenie moze podejmowac uchwaty bez wzgledu
na liczbe obecnych akcjonariuszy i reprezentowanych akciji, jezeli przepisy Kodeksu spétek handlowych nie sta-
nowig inacze;.
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Jezeli Statut Spétki lub ustawa nie stanowig inaczej, kazda akcja daje na Walnym Zgromadzeniu prawo do jed-
nego glosu.

Stosownie do zapisow § 28 Statutu Spdtki glosowanie podczas Walnego Zgromadzenia jest jawne. Tajne gtoso-
wanie zarzadza si¢ przy wyborach oraz nad wnioskami o odwotanie cztonkéw wiadz lub likwidatoréw Spétki, badz
0 pociggniecie ich do odpowiedzialnosci, jak rowniez w sprawach osobowych. Ponadto tajne gtosowanie zarza-
dza sie na wniosek chocby jednego z obecnych uprawnionych do glosowania.

Uchwaty Walnego Zgromadzenia zapadajg zwykig wiekszoscig glosow oddanych, o ile przepisy Kodeksu spotek
handlowych lub Statutu Spétki nie stanowig inacze;j.

Uchwaly o istotnej zmianie przedmiotu dziatalnosci Spétki zapadajg wigkszoscig dwdch trzecich gtoséw w drodze
jawnego i imiennego gtosowania. Uchwaty takie wymagajg ogtoszenia.

Uchwaty Walnego Zgromadzenia umieszcza si¢ w protokole sporzadzonym przez notariusza. W protokole nalezy
stwierdzi¢ prawidtowo$¢ zwotania Walnego Zgromadzenia i jego zdolno$¢ do powzigcia uchwat, wymieni¢ po-
wziete uchwaty, a przy kazdej uchwale: liczbe akcji, z ktérych oddano wazne gtosy, procentowy udziat tych akcji
w kapitale zaktadowym, fgczna liczbe waznych gtosow, liczbe gtosdw "za", "przeciw" i "wstrzymujacych sie" oraz
zgtoszone sprzeciwy. Do protokotu dotgcza sie liste obecnosci z podpisami uczestnikow Walnego Zgromadzenia
oraz liste akcjonariuszy gtosujacych korespondencyjnie lub w inny sposob przy wykorzystaniu Srodkéw komuni-

kacji elektronicznej. Dowody zwotania Walnego Zgromadzenia Zarzad dotacza do ksiegi protokotow.
W protokole umieszcza sig rowniez uchwaly, ktére nie zostaty przez Walne Zgromadzenie podijete.

Wypis z protokotu wraz z dowodami zwotania Walnego Zgromadzenia oraz z petnomocnictwami udzielonymi
przez akcjonariuszy Zarzad dotgcza do ksiegi protokotow.

Akcjonariusze moga przegladac ksiege protokotow, a takze zada¢ wydania poswiadczonych przez Zarzad odpi-
sow uchwat.

Pozostate zasady dotyczace przebiegu Walnego Zgromadzenia reguluje KSH.

2) Opis praw akcjonariuszy i sposdob ich wykonywania:

Akcje VISTULA GROUP S.A. sg akcjami na okaziciela, z ktorymi nie jest zwigzane Zzadne uprzywilejowanie. Kaz-
dy akcjonariusz Spdtki posiada prawo gtosu, ktore realizowane jest poprzez obecno$é na Walnym Zgromadzeniu
Spotki.

Ponizej opisane zostaty prawa majatkowe i korporacyjne akcjonariuszy Spétki. Poniewaz wszystkie akcje wyemi-
towane przez Spotke sg zdematerializowane, ponizej omoéwione zostaty wytacznie regulacje dotyczace prawa
akcjonariuszy uprawnionych z akcji zdematerializowanych.

Z posiadaniem akcji VISTULA GROUP S.A. zwigzane sa nastepujace uprawnienia:

1. Prawa majatkowe wynikajace z akgciji:

e Prawo do dywidendy
Prawo do dywidendy okresla si¢ jako prawo do udziatu w zysku Spotki.

Prawo to ma charakter bezwzgledny, co oznacza, ze akcjonariusz nie moze by¢ go pozbawiony w drodze zapi-
sow w Statucie Spotki lub uchwaty Walnego Zgromadzenia.

Aby jednak méc skorzysta¢ z prawa do dywidendy muszg zostaé spetnione okreslone warunki, wsrdd ktérych
najwazniejszy to osiggniecie przez Spotke zysku.
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Kwota przeznaczona do podziatu miedzy akcjonariuszy nie moze przekracza¢ zysku za ostatni rok obrotowy,
powiekszonego o niepodzielone zyski z lat ubiegtych oraz o kwoty przeniesione z utworzonych z zysku kapitatow
zapasowego i rezerwowych, ktére moga by¢ przeznaczone na wyptate dywidendy. Kwote te nalezy pomniejszy¢
0 niepokryte straty, akcje wkasne oraz o kwoty, ktore zgodnie z ustawg lub statutem powinny by¢ przeznaczone
z zysku za ostatni rok obrotowy na kapitaty zapasowy lub rezerwowe (art. 348 § 1 KSH).

Uprawnienie do udziatu w zysku wynika z faktu bycia akcjonariuszem (posiadania akcji) i jest prawem majatko-
wym nierozerwalnie powigzanym z akcja.

Zysk bedacy podstawg wyptaty dywidendy musi zosta¢ wykazany w sprawozdaniu finansowym, zbadanym przez
biegtego rewidenta; zysk ten powinien by¢ jednoczesnie przeznaczony przez walne zgromadzenie do wyptaty
akcjonariuszom.

Zasady wyznaczania uprawnionych do dywidendy za dany rok obrotowy okre$laja: KSH, Szczeg6towe Zasady
Dziatania Krajowego Depozytu Papierow Wartosciowych (,KDPW”") oraz Regulamin Gietdy Papieréw Warto$cio-
wych w Warszawie S.A.

Wyptata dywidendy nastepuje za posrednictwem KDPW. KDPW po otrzymaniu $rodkéw finansowych od Spotki
przekazuje nastepnie kwoty nalezne z tytutu dywidendy na rachunki papieréw warto$ciowych akcjonariuszy
uprawnionych do dywidendy zgodnie z uchwatg Walnego Zgromadzenia. Roszczenie o wyptate dywidendy staje
sie wymagalne z dniem wskazanym w uchwale Walnego Zgromadzenia i podlega przedawnieniu na zasadach
ogolnych.

Statut Spotki nie zawiera upowaznienia dla Zarzadu do wyptacenia akcjonariuszom zaliczki na poczet przewidy-
wanej dywidendy.

e Prawo poboru

Akcjonariuszowi przystuguje prawo pierwszenstwa do objecia nowych akcji w stosunku do liczby posiadanych
akcji (prawo poboru) przy zachowaniu wymogow, o ktérych mowa w art. 433 KSH.

Akcjonariusz moze w interesie Spotki zosta¢ pozbawiony prawa poboru w czesci lub w catosci. Zarzad przedsta-
wia Walnemu Zgromadzeniu pisemng opini¢ uzasadniajaca powody pozbawienia prawa poboru.

Pozbawienie prawa poboru wymaga uchwaty Walnego Zgromadzenia podjetej wiekszoscig czterech pigtych
gtoséw. Jednak przepisu o koniecznosci uzyskania wigkszosci co najmniej 4/5 gtoséw nie stosuje sig, gdy uchwa-
ta o podwyzszeniu kapitatu zaktadowego stanowi, ze nowe akcje majg by¢ objete w catosci przez instytucje fi-
nansowg (subemitenta), z obowigzkiem oferowania ich nastepnie akcjonariuszom celem umozliwienia im wyko-
nania prawa poboru na warunkach okre$lonych w uchwale oraz gdy uchwata stanowi, ze nowe akcje majg by¢
objete przez subemitenta w przypadku, gdy akcjonariusze, ktorym stuzy prawo poboru, nie obejmg czesci lub
wszystkich oferowanych im akcji.

Pozbawienie akcjonariuszy prawa poboru akcji moze nastapi¢ wytacznie w przypadku, gdy zostato to zapowie-
dziane w porzadku obrad Walnego Zgromadzenia.

Prawo poboru jest papierem wartosciowym w rozumieniu art. 3 pkt 1 Ustawy z dnia 29 lipca 2005 roku o obrocie
instrumentami finansowymi (Dz. U. Nr 183 p0z.1538 z pdzn. zm.) (dalej: ,ustawa o obrocie instrumentami finan-
sowymi”), tym samym moze wiec by¢ przedmiotem notowania na rynku regulowanym. Prawo poboru wigze sie z
akcjami juz wyemitowanymi. Warunkiem powstania tego prawa jest podjecie uchwaty przez Walne Zgromadzenie
0 emisji nowych akcji przez Spotke.

Uchwata o podwyzszeniu kapitatu zaktadowego (o ile nie pozbawiono akcjonariuszy prawa poboru) powinna
wskazywac dzien prawa poboru, wedtug ktérego okre$la sie akcjonariuszy, ktérym przystuguje prawo poboru
nowych akcji. Dzieh prawa poboru nie moze by¢ ustalony pdzniej niz z uptywem trzech miesiecy liczac od dnia
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powziecia uchwaty o podwyzszeniu kapitatu zaktadowego, a w przypadku spotki publicznej — sze$ciu miesiecy od
dnia powziecia uchwaty.

e Prawo do rozporzadzenia akcja

Jedng z podstawowych zasad zawartych w KSH jest prawo do zbycia akcji przez akcjonariusza. Zbycie odbywa
sie na zasadach okreslonych w Kodeksie cywilnym.

Zbycie oznacza czynno$¢ prawng polegajaca na przeniesieniu prawa wtasno$ci papieréw warto$ciowych z osoby
zbywcy na nabywce. Zbycie moze przybraé posta¢ czynnosci o charakterze odptatnym (sprzedaz) lub nieodptat-
nym (darowizna). Postanowienia Statutu VISTULA GROUP S.A. nie zawierajg zadnych ograniczer odnoszacych
sie do nabywania lub zbywania akcji Spotki.

Z chwilg zarejestrowania akcji Spotki przez KDPW, akcje VISTULA GROUP S.A. zostaty zdematerializowane. Z
chwilg dematerializacji, zasady dotyczace nabywania wtasnosci papierow wartosciowych ulegajg zmianie, albo-
wiem skutek rozporzadzajacy w postaci zbycia akcji nastepuje z chwilg zapisania akcji Spotki na rachunku na-
bywcy.

W przypadku akcji zdematerializowanych obowigzuje bowiem szczegdlny tryb zbycia akgji:

prawa z takich papierow warto$ciowych powstajg z chwilg zapisania papieréw po raz pierwszy na rachunku pa-
pierow wartoSciowych i przystuguja osobie bedacej posiadaczem tego rachunku. Umowa zbycia zdematerializo-
wanych papieréw warto$ciowych przenosi te papiery na nabywce z chwilg dokonania odpowiedniego zapisu na
rachunku papierow wartosciowych. W przypadku gdy ustalenie prawa do pozytkéw z tych papierow wartoscio-
wych nastapito w dniu, w ktorym w KDPW powinno zosta¢ przeprowadzone rozliczenie transakcji, lub pozniej, a
papiery te sq nadal zapisane na rachunku zbywcy, pozytki przypadajg nabywcy w chwili dokonania zapisu na
jego rachunku papieréw wartosciowych.

e Prawo do ustanowienia zastawu lub uzytkowania na akcjach
Ustanowienie zastawu na akcjach
Akcjonariusz moze ustanawia¢ zastaw na swoich akcjach Spotki.
Statut VISTULA GROUP S.A. nie przewiduje w tym zakresie zadnych ograniczen.
Prawo do ustanowienia zastawu na akcjach wynika dla osoby uprawnionej z dyspozycji art. 337 KSH, w ktérym
odnosi sie on do rozporzadzania akcjg, a wiec i do dokonywania czynno$ci w zakresie ustanowienia zastawu lub
uzytkowania na akcjach Spotki.
Przedmiotem zastawu na akcjach nie jest akcja jako rzecz, lecz prawa inkorporowane w akcji. Z tego tez powodu
do ustanowienia zastawu na akcjach stosuje sie postanowienia Kodeksu cywilnego o zastawie na prawach —
uregulowanego w art. 327 — 335 Kodeksu cywilnego.
W $wietle art. 329 § 1 zd. 1 Kodeksu cywilnego, do ustanowienia zastawu na prawie stosuje sie odpowiednio
przepisy dotyczace zbywania tego prawa. Ustanowienie zastawu wymaga¢ bedzie zawarcia umowy pomiedzy
akcjonariuszem wystepujacym jako zastawca oraz jego wierzycielem wystepujacym jako zastawnik, a nastepnie

przeniesienia posiadania akcji na rzecz zastawnika.

Status prawny zastawnika akcji jest miedzy innymi regulowany w postanowieniach: art. 340 § 1 3, art. 341, art.
362 § 3, art. 588 KSH.

Ustanowienie zastawu na akcjach spotek, ktorych akcje sg dopuszczone do publicznego obrotu jest objete od-
rebnym rezimem prawnym.
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W zwigzku z zawarciem umowy ustanowienia zastawu, zastawnikowi co do zasady przystugiwa¢ bedg prawa
majatkowe, ktore okresla sie mianem pozytkéw prawa (art. 54 Kodeksu cywilnego). Do praw tych zalicza sie:
prawo gtosu, prawo do dywidendy, prawo do udziatu w masie likwidacyjnej.

W odniesieniu do prawa gtosu nalezy wspomnie¢, iz zgodnie z art. 340 § 3 Kodeksu spdtek handlowych, w okre-
sie, gdy akcje spotki publicznej, na ktérych ustanowiono zastaw lub uzytkowanie, sg zapisane na rachunkach
papierow wartosciowych prowadzonym przez podmiot uprawniony zgodnie z przepisami o0 obrocie instrumentami
finansowymi, prawo glosu z tych akcji przystuguje akcjonariuszowi.

Ustanowienie uzytkowania na akcjach

Akcjonariusz moze ustanawia¢ uzytkowanie na swoich akcjach Spotki.

Statut VISTULA GROUP S.A. nie przewiduje w tym zakresie zadnych ograniczen.

Prawna dopuszczalno$¢ ustanawiania uzytkowania na akcjach wynika z dyspozycji art. 265 Kodeksu cywilnego
stanowigcego, iz przedmiotem uzytkowania moga by¢ réwniez prawa. Ustanowienie uzytkowania na akcjach
odnosic¢ sie bedzie do praw z akcjami zwigzanymi. Status prawny uzytkownika akcji regulowany jest postanowie-

niami art. 4 § 1 pkt. 4a, art. 340, 341 § 2, art. 343 § 2 oraz 406 § 1 KSH.

Ustanowienie uzytkowania na akcjach wymaga zawarcia umowy z udziatem akcjonariusza oraz osobg trzecig, na
rzecz ktdrej prawo uzytkowania jest ustanawiane (uzytkownika).

Nalezy wskaza¢ na regulacje zawartg w art. 340 § 3 Kodeksu spdtek handlowych, zgodnie z ktérg w okresie, gdy
akcje spotki publicznej, na ktérych ustanowiono zastaw lub uzytkowanie, sg zapisane na rachunkach papierow
warto$ciowych prowadzonym przez podmiot uprawniony zgodnie z przepisami 0 obrocie instrumentami finanso-
wymi, prawo gtosu z tych akcji przystuguje akcjonariuszowi.

2. Prawa korporacyjne akcjonariusza:

e Prawo akcjonariusza do wyboru cztonkow Rady Nadzorczej Spotki

Rada Nadzorcza VISTULA GROUP S.A. sktada sie z 5 - 6 czlonkéw. Liczbe cztonkéw Rady Nadzorczej ustala
Walne Zgromadzenie.

Cztonkéw Rady Nadzorczej powotuje i odwotuje Walne Zgromadzenie na okres wspolnej kadencji.

W przypadku, gdy wybér odbywa sie poprzez Walne Zgromadzenie na wniosek akcjonariuszy reprezentujgcych
co najmniej jedng pigta kapitatu zaktadowego, wybor Rady Nadzorczej moze byé dokonany w drodze gtosowania
oddzielnymi grupami.

Regulamin Walnego Zgromadzenia obowigzujacy w VISTULA GROUP S.A. przewiduje zasady postepowania w
przypadku dokonywania wyboru cztonkéw Rady Nadzorczej w drodze gtosowania oddzielnymi grupami.

Osoby reprezentujgce na Walnym Zgromadzeniu te czes¢ akciji, ktéra przypada z podziatu ogdine;j liczby repre-
zentowanych akcji przez liczbe czlonkéw Rady Nadzorczej, mogg utworzyé oddzielng grupe celem wyboru jed-
nego cztonka Rady Nadzorczej, nie biorac jednak udziatu w wyborze pozostatych cztonkéw Rady Nadzorcze;.

Wybér Rady Nadzorczej grupami preferuje akcjonariuszy mniejszosciowych. Dzieki mozliwosci utworzenia od-
dzielnych grup mogq oni wprowadzi¢ do Rady Nadzorczej wlasnych przedstawicieli. Wybdr grupami odbywa sie
na wniosek akcjonariuszy nawet woéwczas, gdy Statut Spétki przewiduje inny sposéb powotania Rady Nadzor-
czej. Wybér grupami dotyczy wszystkich czionkéw Rady Nadzorczej. Wyjatek stanowi sytuacja, kiedy w sktad
Rady Nadzorczej wchodzi osoba powotana przez podmiot upowazniony do samodzielnego wyboru na podstawie
odrebnych przepisow prawa. Wowczas wyborowi podlegajg jedynie pozostali czionkowie Rady Nadzorczej.
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Jezeli Rada Nadzorcza zostata wybrana w drodze gtosowania oddzielnymi grupami, kazda grupa ma prawo de-
legowaé jednego sposrdd wybranych przez siebie czionkdéw Rady Nadzorczej do statego indywidualnego wyko-
nywania czynno$ci nadzorczych. Cztonkowie ci majg prawo uczestniczenia w posiedzeniach Zarzadu z gtosem
doradczym. Zarzad obowigzany jest zawiadomi¢ ich uprzednio o kazdym swoim posiedzeniu.

Cztonkowie Rady Nadzorczej, delegowani do statego indywidualnego wykonywania nadzoru, otrzymujg osobne
wynagrodzenie, ktérego wysokos¢ ustala Walne Zgromadzenie. Walne Zgromadzenie moze powierzy¢ to upraw-
nienie Radzie Nadzorczej. W stosunku do tych osob obowigzuje zakaz konkurencii, o ktorym mowa w art. 380
KSH.

e Prawo do zwotania i zadania zwotania Nadzwyczajnego Walnego Zgromadzenia lub umieszczenia
okreslonych spraw w porzadku obrad Walnego Zgromadzenia

Akcjonariuszom lub akcjonariuszowi Spotki reprezentujacym co najmniej jedng dwudziestq kapitatu zaktadowego
Spotki przystuguje prawo do zadania zwotania Nadzwyczajnego Walnego Zgromadzenia i umieszczenia okreslo-
nych spraw w porzadku obrad tego Zgromadzenia. Zadanie zwotania Nadzwyczajnego Walnego Zgromadzenia
akcjonariusze powinni ztozy¢ Zarzadowi na pismie lub w postaci elektronicznej.

Jezeli w terminie dwéch tygodni od dnia przedstawienia zadania Zarzadowi Nadzwyczajne Walne Zgromadzenie
nie zostanie zwotane, sad rejestrowy moze upowazni¢ do zwotania Nadzwyczajnego Walnego Zgromadzenia
akcjonariuszy wystepujacych z tym zadaniem. Sad wyznacza przewodniczacego tego Zgromadzenia. Zgroma-
dzenie, o ktorym mowa, podejmuje uchwate rozstrzygajaca, czy koszty zwotania i odbycia Zgromadzenia ma
ponies¢ Spodtka. Akcjonariusze, na zadanie ktorych zostato zwotane Zgromadzenie, mogq zwrdci¢ sie do sadu
rejestrowego o zwolnienie z obowigzku pokrycia kosztéw natozonych uchwatg Zgromadzenia. W zawiadomieniu
o zwotaniu Nadzwyczajnego Walnego Zgromadzenia, o ktérym mowa w niniejszym akapicie nalezy powotac si¢
na postanowienie sadu rejestrowego.

Ponadto akcjonariusz lub akcjonariusze reprezentujacy co najmniej jedng dwudziestq kapitatu zaktadowego mo-
04 zadaé umieszczenia okreslonych spraw w porzadku obrad najblizszego Walnego Zgromadzenia. Zadanie
powinno zosta¢ zgtoszone Zarzadowi nie pozniej niz na dwadziescia jeden dni przed wyznaczonym terminem
Zgromadzenia. Zadanie powinno zawieraé uzasadnienie lub projekt uchwaty dotyczacej proponowanego punktu
porzadku obrad. Zadanie moze zosta¢ ztozone w postaci elektronicznej. Zarzad jest obowigzany niezwiocznie,
jednak nie p6zniej niz na osiemnascie dni przed wyznaczonym terminem Walnego Zgromadzenia, ogtosi¢ zmiany
w porzadku obrad, wprowadzone na zadanie akcjonariuszy. Ogtoszenie nastepuje w sposob wiasciwy dla zwota-
nia Walnego Zgromadzenia.

Dodatkowo prawo zwotania Nadzwyczajnego Walnego Zgromadzenia przyznane zostato akcjonariuszom repre-
zentujacym co najmniej potowe kapitatu zaktadowego lub co najmniej potowe ogdtu gtoséw w Spédtce. Akcjonariu-
sze wyznaczajg przewodniczacego tego zgromadzenia (art. 399 § 3 KSH).

Powyzej opisane prawa regulowane sg postanowieniami KSH, natomiast Statut VISTULA GROUP S.A. nie za-
wiera w tym zakresie zadnych ograniczen ani uprzywilejowan dla akcjonariuszy Spotki. W Statucie Spotki nie
zostaty ponadto przyznane zadne osobiste uprawnienia zwigzane ze zwotywaniem Walnych Zgromadzen.

e Prawo do udziatu na Walnym Zgromadzeniu oraz prawo zadania wydania odpiséw wnioskéw w
sprawach objetych porzadkiem obrad Walnego Zgromadzenia

Prawo akcjonariusza do uczestnictwa na Walnym Zgromadzeniu jest jednym z podstawowych praw akcjonariu-
sza o charakterze bezwzglednym, ktérego akcjonariusz nie moze by¢ pozbawiony. Realizacje tego uprawnienia
gwarantuje akcjonariuszowi art. 412 KSH.

Zgodnie z art. 406" § 1 KSH prawo do uczestnictwa w Walnym Zgromadzeniu Spétki majg osoby, bedace akcjo-
nariuszami w dniu rejestracji, tj. na szesnascie dni przed datg Walnego Zgromadzenia.

VISTULA GROUP SA - Skonsolidowane sprawozdanie finansowe za rok 2013 przygotowane zgodnie z MSSF przyjetymi przez Unige Europejskgq 43



VISTULA GROUP SA - Oswiadczenie o stosowaniu zasad fadu korporacyjnego w 2013 roku

Uprawniony ze zdematerializowanych akcji na okaziciela, aby wzig¢ udziat w Walnym Zgromadzeniu Spotki,
powinien wystapi¢ do podmiotu prowadzacego rachunek papierow warto$ciowych nie wczeéniej niz po ogtosze-
niu o zwotaniu Walnego Zgromadzenia i nie p6zniej niz w pierwszym dniu powszednim po dniu rejestracji uczest-
nictwa w Walnym Zgromadzeniu o wystawienie imiennego zaswiadczenia o prawie uczestnictwa w Walnym
Zgromadzeniu (art. 4063§ 1 w zwigzku z § 61 § 7 KSH).

Spdtka ustala liste uprawnionych do uczestnictwa w Walnym Zgromadzeniu na podstawie wykazu sporzadzone-
go przez podmiot prowadzacy depozyt papieréw wartosciowych zgodnie z przepisami o obrocie instrumentami
finansowymi. Zarzad wyktada liste do wiadomosci w siedzibie Spotki na 3 (trzy) dni powszednie przed terminem
Walnego Zgromadzenia.

Akcjonariusze moga uczestniczy¢ w Walnym Zgromadzeniu oraz wykonywac prawo gtosu osobiscie lub przez
petnomocnikéw.

Statut VISTULA GROUP S.A. nie dopuszcza udziatu akcjonariuszy w Walnym Zgromadzeniu przy wykorzystaniu
Srodkow komunikacji elektronicznej.

Petnomocnictwo do udziatu w Walnym Zgromadzeniu spétki publicznej lub do wykonywania prawa gtosu wymaga
udzielenia na pismie badz w formie elektronicznej bez wymogu uzycia bezpiecznego podpisu weryfikowanego
przy pomocy waznego kwalifikowanego certyfikatu.

Walne Zgromadzenie Spétki wprowadzito 29 czerwca 2009 uchwatg nr 29/06/2009 zmiane do Regulaminu Wal-
nego Zgromadzenia dotyczaca procedury zawiadamiania Spotki o udzieleniu petnomocnictwa w postaci elektro-
nicznej za posrednictwem Srodkoéw komunikacji elektroniczne;.

Akcjonariusz uprawniony jest do zawiadomienia Spétki o udzieleniu petnomocnictwa do udziatu w Walnym Zgro-
madzeniu Spdtki lub do wykonywania prawa gtosu w formie elektronicznej bez wymogu uzycia bezpiecznego
podpisu takiego petnomocnictwa zgodnie z zasadami okre$lonymi ponizej.

Przed terminem Walnego Zgromadzenia, Spétka udostepnia na stronie internetowej www.vistulagroup.pl formu-
larz petnomocnictwa, ktéry po wypetieniu, akcjonariusz moze przesta¢ do Spotki za posrednictwem strony inter-
netowej Spotki.

Akcjonariusz, ktory chce udzielic petnomocnictwa w wyzej wymienionej formie, zwraca si¢ osobiscie lub na pi-
$mie do Spotki o wydanie loginu i hasta, ktore umozliwia akcjonariuszowi przeprowadzenie procedury weryfikacji i
udzielenia petnomocnictwa w formie elektronicznej. Akcjonariusz zobowigzuje sie zachowa¢ w poufno$ci nadany
mu login i hasto. Login i hasto przesytane sq akcjonariuszowi przesytka listowg lub kurierskg na podany przez
niego w zadaniu adres. Akcjonariusz moze zmieni¢ hasto samodzielnie za po$rednictwem strony internetowej
Spotki.

Kazdy akcjonariusz przed udzieleniem petnomocnictwa w postaci elektronicznej powinien oceni¢ we wtasnym
zakresie ryzyko zwigzane z zawiadomieniem Spotki o udzieleniu petnomocnictwa za pomoca $rodkéw komunika-
cji elektronicznej bez wykorzystania bezpiecznego podpisu.

Szczegodtowe zasady wdrozenia powyzszej procedury okre$la Zarzad Spétki. Zarzad Spétki moze wedle wiasne-
go uznania wprowadzi¢ dodatkowe zabezpieczenia.

Zaréwno cztonek Zarzadu jak i pracownik Spotki mogg by¢ ustanowieni petnomocnikami do reprezentowania
akcjonariusza na Walnym Zgromadzeniu. Jednakze gdy petnomocnikiem na Walnym Zgromadzeniu spotki pu-
blicznej jest cztonek zarzadu, cztonek rady nadzorczej, likwidator, pracownik spdtki publicznej lub cztonek orga-
néw lub pracownik spotki lub spétdzielni zaleznej od tej spotki, petnomocnictwo dla takiej osoby moze upowaz-
nia¢ do reprezentaciji tylko na jednym Walnym Zgromadzeniu. Petnomocnik ma obowigzek ujawni¢ akcjonariu-
szowi okolicznosci wskazujace na istnienie badz mozliwo$¢ wystapienia konfliktu intereséw. W wypadkach, o
ktérych mowa w niniejszym akapicie, udzielenie dalszego petnomocnictwa jest wytaczone, a petnomocnik glosuje
zgodnie z instrukcjami udzielonymi przez akcjonariusza.
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Akcjonariusz spotki publicznej posiadajacy akcje zapisane na wiecej niz jednym rachunku papieréw warto$cio-
wych moze ustanowi¢ oddzielnych petnomocnikow do wykonywania prawa z akcji zapisanych na kazdym z ra-
chunkéw.

Zgodnie z art. 407 § 2 KSH akcjonariusz ma prawo zada¢ wydania odpisu wnioskéw w sprawach objetych po-
rzadkiem obrad w terminie tygodnia przed Walnym Zgromadzeniem. Sporzadzenie odpiséw tych wnioskéw od-
bywa sie na koszt Spotki.

Ponadto na mocy z art. 407 § 1 KSH akcjonariusz moze przegladac liste akcjonariuszy uprawnionych do uczest-
nictwa w Walnym Zgromadzeniu, ktora powinna by¢ wytozona w lokalu Zarzadu przez trzy dni powszednie przed
odbyciem Walnego Zgromadzenia oraz zgdac odpisu listy za zwrotem kosztéw jego sporzadzenia. Akcjonariusz
spotki publicznej moze ponadto zada¢ przestania mu listy akcjonariuszy nieodpfatnie pocztg elektroniczng, poda-
jac adres, na ktdry lista powinna by¢ wystana.

e Prawo do zgtaszania projektéw uchwat Walnego Zgromadzenia

Zgodnie z art. 401 § 5 KSH, kazdy z akcjonariuszy moze podczas Walnego Zgromadzenia zgtasza¢ projekty
uchwat dotyczace spraw wprowadzonych do porzadku obrad.

Ponadto zgodnie z art. 401 § 4 KSH akcjonariuszom lub akcjonariuszowi Spotki reprezentujgcym co najmniej
jedng dwudziestg kapitatu zaktadowego Spotki zostato przyznane prawo do zgtaszania Spétce przed terminem
Walnego Zgromadzenia na pismie lub przy wykorzystaniu Srodkow komunikacji elektronicznej projektow uchwat
dotyczacych spraw wprowadzonych do porzadku obrad Walnego Zgromadzenia lub spraw, ktore majg zostaé
wprowadzone do porzadku obrad. Spdtka niezwtocznie ogtasza projekty uchwat na stronie internetowej.

e Prawo do podejmowania uchwat na Walnym Zgromadzeniu

Akcjonariusze obecni na Walnym Zgromadzeniu podejmujg uchwaly przewidziane w porzadku obrad. W spra-
wach nieobjetych porzadkiem obrad nie mozna powzigé uchwaty, chyba ze caty kapitat zaktadowy jest reprezen-
towany na Walnym Zgromadzeniu, a nikt z obecnych nie zgtosit sprzeciwu dotyczacego powziecia uchwaty.

KSH przyznaje kazdej akcji prawo do jednego gtosu na Walnym Zgromadzeniu (art. 411 § 1 KSH). Statut VISTU-
LA GROUP S.A. nie zawiera w tym wzgledzie zadnych postanowien odmiennych. Postanowienia Statutu Spotki
nie zawierajq takze zadnych ograniczen w przedmiocie wykonywania prawa gtosu przez akcjonariuszy.

Akcjonariusze Spotki moga gtosowac odmiennie z kazdej z posiadanych akcji (art. 411° KSH).

Regulamin Walnego Zgromadzenia VISTULA GROUP S.A. nie przewiduje mozliwo$ci glosowania (podejmowa-
nia uchwat) korespondencyjnego.

Prawo glosu przystugujace akcjonariuszowi doznaje ograniczenia w przypadku, gdy przedmiotem rozpatrywanej
uchwaty jest sprawa zakresu odpowiedzialnosci tego akcjonariusza wobec Spétki z jakiegokolwiek tytutu, w tym
udzielenia mu absolutorium, zwolnienia go z zobowigzania wobec Spétki oraz sporu pomiedzy nim a Spétka (art.
413 KSH); w takim przypadku akcjonariusz jest wytaczony z gtosowania.

Gtosowanie podczas obrad Walnego Zgromadzenia moze odbywac sie przy wykorzystaniu elektronicznego sys-
temu liczenia gtosow.

e Prawo zadania sprawdzenia listy obecnosci akcjonariuszy obecnych na Walnym Zgromadzeniu

Prawo do zadania sprawdzenia listy obecnosci akcjonariuszy obecnych na Walnym Zgromadzeniu przystuguje
akcjonariuszom reprezentujgcym tacznie co najmniej 1/10 kapitatu zaktadowego na tym Walnym Zgromadzeniu.
Zgodnie z art. 410 § 2 KSH lista obecno$ci powinna by¢ sprawdzona przez wybrang w tym celu komisje, ztozong
o najmniej z trzech osdéb. Wnioskodawcy majg prawo wyboru jednego cztonka komisji.
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e Prawo do imiennego $wiadectwa depozytowego

Zgodnie z art. 328 § 6 KSH akcjonariuszowi Spotki posiadajacemu akcje zdematerializowane przystuguje upraw-
nienie do imiennego $wiadectwa depozytowego wystawionego przez podmiot prowadzacy rachunek papieréw
wartoéciowych zgodnie z przepisami o obrocie instrumentami finansowymi. Swiadectwo potwierdza legitymacje
do realizacji uprawnient wynikajacych z papieréw warto$ciowych wskazanych w jego tresci, ktére nie sg lub nie
mogq by¢ realizowane wytgcznie na podstawie zapiséw na rachunku papieréw wartosciowych, z wytaczeniem
prawa uczestnictwa w Walnym Zgromadzeniu.

Swiadectwo depozytowe zawiera:

1)  firme (nazwe), siedzibe i adres wystawiajacego oraz numer $wiadectwa;

2) liczbe papieréw warto$ciowych;

3) rodzaji kod papieru warto$ciowego;

4) firme (nazwe), siedzibe i adres Spotki;

5)  warto$¢ nominalng papieru warto$ciowego;

6) imie i nazwisko lub nazwe (firme) i siedzibe oraz adres posiadacza rachunku papieréw wartosciowych;
7) informacje o istniejgcych ograniczeniach przenoszenia papieréw wartosciowych lub o ustanowionych na

nich obcigzeniach;
8) date i miejsce wystawienia $wiadectwa;
9) cel wystawienia $wiadectwa;
10) termin wazno$ci $wiadectwa;

11) w przypadku, gdy poprzednio wystawione Swiadectwo, dotyczace tych samych papierow warto$ciowych,
byto niewazne albo zostato zniszczone lub utracone przed uptywem terminu swojej waznosci - wskaza-
nie, ze jest to nowy dokument Swiadectwa;

12) podpis osoby upowaznionej do wystawienia w imieniu wystawiajgcego Swiadectwa, opatrzony pieczecig
wystawiajacego.

e Prawo do imiennego zaswiadczenia o prawie uczestnictwa w Walnym Zgromadzeniu

Zgodnie z art. 328 § 6 KSH akcjonariuszowi Spdtki posiadajacemu akcje zdematerializowane przystuguje prawo
do zadania od podmiotu prowadzacego rachunek papieréw wartosciowych wystawienia imiennego zaswiadcze-
nia o prawie uczestnictwa w Walnym Zgromadzeniu. Zadanie winno zosta¢ zgtoszone nie wcze$niej niz po ogfo-
szeniu o zwotaniu Walnego Zgromadzenia i nie pdzniej niz w pierwszym dniu powszednim po dniu rejestracii
uczestnictwa w Walnym Zgromadzeniu (art. 4062 § 2 KSH).

Zaswiadczenie zawiera:

1) firme (nazwe), siedzibe, adres i piecze¢ wystawiajacego oraz numer zaswiadczenia,
2) liczbe akgji,

3) rodzaji kod akcji,

4) firme (nazwe), siedzibe i adres spotki publicznej, ktdra wyemitowata akcje,

5) wartos¢ nominalng akgji,

6) imie i nazwisko albo firme (nazwe) uprawnionego z akcji,

7) siedzibe (miejsce zamieszkania) i adres uprawnionego z akgji,

8) cel wystawienia zaswiadczenia,

9) date i miejsce wystawienia zaswiadczenia,

10) podpis osoby upowaznionej do wystawienia zaswiadczenia.

Na Zzgdanie uprawnionego ze zdematerializowanych akcji na okaziciela w tresci zaswiadczenia powinna zosta¢
wskazana czes$¢ lub wszystkie akcje zarejestrowane na jego rachunku papieréw warto$ciowych.
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e Prawo akcjonariusza do zaskarzenia uchwat Walnego Zgromadzenia

Prawo do zaskarzania uchwat przez akcjonariusza jest jednym z tych praw, ktérego realizacja wymaga czynnego
dziatania ze strony samego akcjonariusza. Prawo to polega na mozliwoSci wniesienia przez akcjonariusza pozwu
do sadu przeciwko Spétce o uchylenie badz o stwierdzenie niewaznosci podjetej przez Walne Zgromadzenie
uchwaty. Sgdem wtasciwym dla tego typu spraw jest sad gospodarczy.

Przedmiotem zaskarzenia moga by¢ uchwaty Walnego Zgromadzenia sprzeczne ze Statutem Spétki badz do-
brymi obyczajami, a takze godzace w interes Spotki lub majace na celu pokrzywdzenie akcjonariusza.

Stwierdzenie niewaznosci uchwaty Walnego Zgromadzenia dotyczy uchwat sprzecznych z ustawa. Uchwata
moze by¢ zaskarzona w drodze wytoczonego przeciwko Spétce powddztwa.

Prawo do wytoczenia powddztwa o uchylenie uchwaty badz stwierdzenie niewaznosci uchwaty Walnego Zgro-
madzenia przystuguije:
= akcjonariuszowi, ktory gtosowat przeciwko uchwale, a po jej powzieciu zazadat zaprotokotowania sprze-
ciwu,
= akcjonariuszowi bezzasadnie niedopuszczonemu do udziatu w Walnym Zgromadzeniu,
= akcjonariuszom, ktérzy nie byli obecni na Walnym Zgromadzeniu, jednak tylko w przypadku wadliwego
zwotania Walnego Zgromadzenia lub tez powziecia uchwaty w sprawie nieobjetej porzadkiem obrad.

W przypadku spdtki publicznej termin do wniesienia powodztwa o uchylenie uchwaty wynosi miesigc od dnia
otrzymania wiadomosci o uchwale, nie pozniej jednak niz trzy miesigce od dnia powziecia uchwaty.

Powddztwo o stwierdzenie niewaznosci uchwaty Walnego Zgromadzenia spdtki publicznej powinno by¢ wniesio-
ne w terminie trzydziestu dni od dnia jej ogtoszenia, nie pdzniej jednak niz w terminie roku od dnia powzigcia
uchwaty.

e Prawo do wytoczenia powddztwa na rzecz Spotki

Akcjonariusz ma prawo wnie$¢ pozew o naprawienie szkody wyrzadzonej Spotce, jezeli Spotka nie wytoczy po-
wodztwa o naprawienie wyrzadzonej jej szkody w terminie roku od dnia ujawnienia czynu wyrzadzajgcego szko-
de.

Prawo to regulujg zapisy KSH, w szczegdlnosci art. 486 KSH.

3. Prawo akcjonariusza do informacii:

e Prawo zadania udzielenia przez Zarzad Spotki informacji dotyczacych Spoétki na Walnym Zgro-
madzeniu i na pi$mie poza Walnym Zgromadzeniem

Co do zasady akcjonariuszowi spdtki akcyjnej przystuguje prawo zadania udzielenia informacji o Spétce na Wal-
nym Zgromadzeniu, jezeli jest to uzasadnione dla oceny sprawy objetej porzadkiem obrad oraz udzielenie infor-
macji dotyczacych Spdtki na pismie poza Walnym Zgromadzeniem na podstawie art. 428 KSH.

Przy tym odpowiedZ uznaje si¢ za udzielona, jezeli odpowiednie informacje sg dostepne na stronie internetowe;j
Spdtki w miejscu wydzielonym na zadawanie pytan przez akcjonariuszy i udzielanie im odpowiedzi.

Gdy wniosek o udzielenie informacji zostat ztozony na Walnym Zgromadzeniu, Zarzad moze udzieli¢ informacii
na pismie poza Walnym Zgromadzeniem wytgcznie jezeli przemawiajg za tym wazne powody. W takim wypadku
Zarzad jest obowigzany udzieli¢ informacji nie pdzniej niz w terminie dwdch tygodni od dnia zgtoszenia zadania
podczas Walnego Zgromadzenia. Informacje takie wraz z podaniem daty ich przekazania i osoby, ktérej udzielo-
no informacji, powinny zosta¢ ujawnione przez Zarzad na piSmie w materiatach przedktadanych najblizszemu
Walnemu Zgromadzeniu. Materialy mogg nie obejmowac¢ informacji podanych do wiadomos$ci publicznej oraz
udzielonych podczas Walnego Zgromadzenia.
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Ponadto na podstawie KSH Zarzad udziela na pi$mie informacji o Spétce akcjonariuszowi, takze gdy wniosek taki
zostat ztozony poza Walnym Zgromadzeniem.

W obydwu wypadkach Zarzad moze odméwi¢ udzielenia informaciji dotyczacych Spotki z powodéw okreslonych
ponizej.

Zarzad odmawia udzielenia informacii, jezeli mogtoby to wyrzadzi¢ szkode Spétce, spoétce z nig powigzanej albo
spofce lub spotdzielni zaleznej, w szczegoinosci przez ujawnienie tajemnic technicznych, handlowych lub organi-
zacyjnych przedsigbiorstwa.

Cztonek Zarzadu moze ponadto odméwi¢ udzielenia informaciji, jezeli udzielenie informacji mogtoby stanowi¢
podstawe jego odpowiedzialnosci karnej, cywilnoprawnej badz administracyjne;.

Ponadto w przypadku spotek publicznych nalezy uznac, ze to prawo do informacji podlega pewnemu ogranicze-
niu. Powodem jest szczegdlny tryb wykonywania obowigzkéw informacyjnych na rynku regulowanym.

VISTULA GROUP S.A., jak kazda spétka publiczna, ma obowigzek wykonywaé obowigzki informacyjne w sposéb
i zakresie przewidzianym w ustawie z dnia 29 lipca 2005 roku o ofercie publicznej i warunkach wprowadzania
instrumentow finansowych do zorganizowanego systemu obrotu oraz o spétkach publicznych ( Dz. U. nr 184 poz.
1539 z p6zn. zm.) (dalej: ,ustawa o ofercie”).

W praktyce oznacza to przesytanie informacji w ramach raportéw biezacych i okresowych w zakresie przewidzia-
nym przez akty wykonawcze do ustawy o obrocie instrumentami finansowymi. Dane sg przesytane systemem
ESPI do Komisji Nadzoru Finansowego, a nastepnie, po 20 minutach, trafiajg do publicznej wiadomosci poprzez
podanie ich przez jedng z ogdlnopolskich agenciji informacyjnych. Informacja podana przez spétki publiczne do
czasu jej upublicznienia jest poufna, a jej podanie w sposdb inny niz wskazany w ustawie o ofercie, wigze sie z
odpowiedzialno$cig administracyjng przewidziang we wspomnianej ustawie.

Majac na uwadze powyzsze, Zarzad Spdtki ma prawo odmowy udzielenia informacji akcjonariuszowi, ktory wy-
stapit z takim pytaniem na podstawie art. 428 KSH. Odmowa moze jednak dotyczy¢ tylko tych informacii, ktdre
stanowig informacje poufna, lub takich, ktore byty publikowane w ramach obowigzkéw informacyjnych. W przy-
padku odmowy udzielenia informacji juz publikowanych Zarzad ma prawo powota¢ sie na zasade rownego do-
stepu do informacji oraz na okoliczno$¢, ze tryb informowania akcjonariusza spétki publicznej odbywa sie w ra-
mach systemu ESPI gwarantujgcego rowny dostep do informaciji.

Tak wiec zastosowanie art. 428 KSH do spotki publicznej dotyczy w zasadzie sytuacji przypadku, kiedy pytanie
zadane przez akcjonariusza dotyczy spraw, ktorych ujawnienie nie musi odbywac sie w ramach raportéw przesy-
tanych do Komisji Nadzoru Finansowego. Wowczas majg zastosowanie przepisy przewidziane w ww. artykule.

Akcjonariusz, ktéremu odméwiono ujawnienia zadanej informacji podczas obrad Walnego Zgromadzenia i ktory
zgtosit sprzeciw do protokotu, moze ztozy¢ na podstawie art. 429 KSH wniosek do sadu rejestrowego o zobowia-
zanie Zarzadu do udzielenia informacji. Wniosek nalezy ztozy¢ w terminie tygodnia od zakonczenia Walnego
Zgromadzenia, na ktérym odméwiono udzielenia informaciji. Akcjonariusz moze réwniez ztozy¢ wniosek do sadu
rejestrowego o zobowigzanie Spotki do ogtoszenia informacji udzielonych innemu akcjonariuszowi poza Walnym
Zgromadzeniem.

Prawo do otrzymania informacji odnosi sie tylko do Zarzadu. Tym samym formalnie Rada Nadzorcza moze od-
mowi¢ odpowiedzi na zadane przez akcjonariusza pytanie lub uchyli¢ sie
od odpowiedzi.

Prawo do informacji przystuguje tylko akcjonariuszowi, a tym samym Zarzad nie ma formalnie obowigzku odpo-
wiada¢ na pytanie zastawnika czy uzytkownika uprawnionego do wykonywania prawa gtosu na Walnym Zgroma-
dzeniu. Obowigzek Zarzadu udzielenia informacji powstaje tylko wtedy, gdy jest to uzasadnione dla oceny sprawy
objetej porzadkiem obrad. Zarzad nie jest zatem zobowigzany do udzielenia informacji w sprawach innych niz
objete porzadkiem obrad.
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4. Prawa akcjonariuszy wynikajace z ustaw regulujacych rynek kapitatowy w Polsce:

e Prawo akcjonariusza do informacji

Sposrod uprawnien przyznanych akcjonariuszom przez ustawe o ofercie, za najistotniejsze z punktu widzenia
prawidtowosci funkcjonowania rynku uznaje sie szeroko rozumiane prawo akcjonariusza do informacii.

Prawo do informacji jest podstawowym z praw, wynikajacych z ustawy o ofercie, cho¢ nie méwi o nim wprost
zaden z przepisow ustawy o ofercie. Wynika ono z ogdtu praw i obowigzkéw naktadanych na inwestorow i emi-
tentow.

Najistotniejsze jest, aby kazdy z akcjonariuszy spotki publicznej miat zapewniony dostep do tych samych infor-
macji, w tym samym czasie co wszyscy pozostali akcjonariusze. Innymi stowy najwazniejsze jest zapewnienie
rownych szans w dostepie do informaciji. Jest to podstawowe zadanie, realizowane przez przepisy ustawy o ofer-
cie. Kazdy akcjonariusz powinien mie¢ zapewniony dostep do informacji zwigzanych z kondycja Spotki, sposo-
bem jej dziatania, planowanym kierunkiem jej rozwoju.

W przypadku VISTULA GROUP S.A. informacje dotyczace Spdtki sg przekazywane do publicznej wiadomosci w
formie raportéw biezacych i okresowych za po$rednictwem systemu ESPI.

Nieprzekazanie tych informacji lub podanie informacji nieprawdziwej moze prowadzi¢ do podjecia przez inwesto-
ra btednej decyzji inwestycyjnej i poniesienia szkody. Jezeli to nastapi, akcjonariusz/inwestor, ktory poniost szko-
de na skutek niewypetnienia przez spétke obowigzku podania do publicznej wiadomo$ci informacji o takich zda-
rzeniach lub okoliczno$ciach, ktére mogtyby w sposob znaczacy wptyna¢ na ocene papieru wartosciowego, ma
prawo zgdac jej naprawienia na drodze sadowe;.

e Inne prawa akcjonariusza wynikajace z ustaw regulujacych rynek papieréw wartosciowych

W celu realizacji zasad przestrzegania regut uczciwego obrotu i konkurencji oraz zasady zapewnienia powszech-
nego dostepu do rzetelnych informacji, ustawa o ofercie naktada liczne obowigzki na emitentéw, akcjonariuszy,
oraz inwestorow niebedacych jeszcze akcjonariuszami, ale planujgcych naby¢ akcje spétek publicznych. Wypet-
nianie tych obowigzkow zwykle wigze sie bezposrednio z powstaniem konkretnych uprawnien dla akcjonariuszy:
m.in. prawa do informacji o Spétce i jej akcjonariacie, prawa do sprzedazy akcji Spotki w odpowiedzi na wezwa-
nie, co umozliwia ,wycofanie si¢” akcjonariusza ze Spdtki we wtasciwym czasie uzyskujac godziwg cene za ak-
cie, prawa do zadania odszkodowania w przypadku poniesienia szkody na skutek podania nieprawdziwej infor-
macji w prospekcie.

Ponadto, ustawa o ofercie przyznaje akcjonariuszom szczegoine prawa, niezwigzane z wypetnianiem zadnych
obowiazkdw, zwiazane za to z aktywng dziatalno$cig inwestora/akcjonariusza w strukturach Spotki. Nalezg do
nich: prawo do zadania ustanowienia rewidenta do spraw szczegélnych oraz prawa wynikajace z tytutu posiada-
nia $wiadectwa depozytowego.

e Prawo akcjonariuszy do wyznaczenia rewidenta do spraw szczegéinych

Prawo kontroli nad sprawami spdfki, realizowane poprzez zainicjowanie badania konkretnego zagadnienia przez
rewidenta do spraw szczegdlnych, zostato przyznane akcjonariuszowi lub grupie akcjonariuszy, ktérzy posiadajg
co najmniej 5% ogdlnej liczby gtoséw na Walnym Zgromadzeniu akcjonariuszy. Uprawnienie to dotyczy zaréwno
tych akcjonariuszy spotki publicznej, ktérzy posiadajg akcje spotki publicznej niedopuszczone do obrotu na rynku
regulowanym, jak i tych, ktérzy posiadajq akcje juz dopuszczone do obrotu na rynku regulowanym.

Rewidentem do spraw szczegolnych moze by¢ podmiot, ktéry posiada wiedze fachowa i kwalifikacje niezbedne
do zbadania okreslonej sprawy. W zalezno$ci od rodzaju sprawy, takie kwalifikacie moga posiada¢ np. osoby
legitymujace sie uprawnieniami biegtego rewidenta, osoby wpisane na liste biegtych sadowych lub inne posiada-
jace wiedze z racji zdobytego doswiadczenia zawodowego.
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Obowigzuja dwa tryby powotfania rewidenta do spraw szczegoInych:
1. powotanie w drodze uchwaly podjetej przez Walne Zgromadzenie akcjonariuszy oraz
2. powotanie w drodze postanowienia wydanego przez sad rejestrowy.

IX.
Sktad osobowy i zmiany, ktére w nim zaszly w ciggu ostatniego roku obrotowego, oraz opis dziatania
organdw zarzadzajacych i nadzorujacych Spotki oraz ich komitetow.

1) Zarzad VISTULA GROUP S.A.
Sktad osobowy Zarzadu:
Na dzien bilansowy 31.12.2013 roku w sktad Zarzadu VISTULA GROUP S.A. wchodzity nastepujace osoby:

1. Grzegorz Pilch - Prezes Zarzadu
2. Radostaw Jakociuk — Wiceprezes Zarzadu
3. Mateusz Zmijewski — Wiceprezes Zarzadu

Skfad Zarzadu VISTULA GROUP S.A. w ciggu 2013 roku jak réwniez od dnia bilansowego 31.12.2013 roku do
dnia 20.03.2014 roku (daty niniejszego o$wiadczenia) nie ulegat zmianie.

Zasady dziatania Zarzadu:

Zarzad VISTULA GROUP S.A. powotany jest ustawowo do prowadzenia spraw Spétki oraz jej reprezentowania.
Zarzad Spotki prowadzi dziatalno$¢ w oparciu o przepisy obowigzujacego prawa, w tym w szczegdlnosci Kodek-
su spotek handlowych i ustawy o rachunkowosci, a takze zgodnie z postanowieniami Statutu Spotki. Realizacja
kompetencji Zarzadu Spotki odbywa sie przy tym z poszanowaniem obowigzujacych zasad tadu korporacyjnego.

Sposob dziatania Zarzadu Spétki wyznaczony zostat postanowieniami Statutu Spétki oraz Regulaminu Zarzadu.
Obydwa dokumenty sg dostepne na stronie internetowej Spétki pod adresem www.vistulagroup.pl.

Zarzad Spotki sktada sie z 3-6 osdéb. Kadencja Zarzadu trwa 3 kolejne lata. Liczbe Cztonkéw Zarzadu okre$la
Rada Nadzorcza. Rada Nadzorcza powotuje Zarzad. Cztonkéw Zarzadu powotuje sie na okres wspdinej kadencii.
Prezes, Wiceprezes, Cztonek Zarzadu lub caty Zarzad mogg byé odwotani przez Rade Nadzorczg przed upty-
wem kadenciji.

Zarzad Spotki pod przewodnictwem Prezesa zarzadza Spdtkg i reprezentuje jg na zewnatrz. Wszystkie sprawy
zwigzane z prowadzeniem Spétki nie zastrzezone ustawg albo statutem do kompetencji Walnego Zgromadzenia
lub Rady Nadzorczej nalezg do zakresu dziatania Zarzadu.

Regulamin Zarzadu okre$la szczegdtowo tryb dziatania Zarzadu. Regulamin uchwala Zarzad, a zatwierdza Rada
Nadzorcza.

Do sktadania oswiadczen w imieniu Spotki wymagane jest wspdtdziatanie dwoch czionkéw Zarzadu albo jednego
czionka Zarzadu tacznie z prokurentem.

Uchwaty Zarzadu zapadajg bezwzgledng wigkszoscig gtosow.

W umowie miedzy Spotkg a cztonkiem Zarzadu, jak rowniez w sporze z nim Spdtke reprezentuje Rada Nadzor-
cza albo petnomocnik powotany uchwatg Walnego Zgromadzenia.

Spdtka przyjeta Regulamin Zarzadu. Zapisy przedmiotowego Regulaminu zostang opisane ponize;.
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Zarzad sktada sie z 3-6 cztonkdéw powotanych przez Rade Nadzorczg na okres 3 lat. Rada Nadzorcza powotuje
czionkéw Zarzadu na okres wspdlnej kadencii.

Cztonkowie Zarzadu petnig swe obowigzki osobiscie. Do Zarzadu mogg by¢ powotane osoby sposrdd akcjonariu-
szy lub spoza ich grona.

Mandaty cztonkow Zarzadu wygasaja najpdzniej z dniem odbycia Walnego Zgromadzenia Spétki zatwierdzajace-
go sprawozdanie finansowe za ostatni petny rok obrotowy petnienia funkcji cztonka Zarzadu. Po wygasnieciu
mandatow cztonkowie Zarzadu moga by¢ ponownie powotani w sktad Zarzadu. Cztonkowie Zarzadu moga by¢ w
kazdej chwili odwotani przez Rade Nadzorczg przed uptywem kadencii.

Umowy o praceg i inne umowy z cztonkami Zarzadu Spétki moze zawiera¢ w imieniu Spotki Rada Nadzorcza lub
petnomocnik powotany uchwatg Walnego Zgromadzenia. W tym samym trybie dokonuje sie innych czynnosci
prawnych pomiedzy Spotkg a cztonkami Zarzadu.

Zarzad zbiera si¢ na swoje posiedzenia co najmniej raz w miesigcu. Prezes Zarzadu moze ustali¢ state terminy
posiedzen Zarzadu.

Posiedzenie Zarzadu zwotuje Prezes, lub w czasie jego nieobecno$ci wskazany przez niego cztonek Zarzadu.

Na odpowiednio uzasadniony wniosek cztonka Zarzadu posiedzenie winno odby¢ sie nie pozniej niz w ciggu 14
dni od daty zgtoszenia wniosku.

Kazdy cztonek Zarzadu ma obowigzek przedstawi¢ Zarzadowi sprawe wymagajacg powziecia uchwaty Zarzadu.
W zawiadomieniach o posiedzeniach Zarzadu powinien by¢ podany porzadek obrad oraz powinny by¢ doreczone
materialy dotyczace spraw objetych porzadkiem obrad.

W przypadku ustalenia przez Prezesa statych termindw posiedzen Zarzadu, porzadek posiedzen ustalany jest na
poprzednim posiedzeniu Zarzadu, a materiaty dotyczace spraw objetych porzadkiem obrad powinny by¢ dostar-
czone w terminie ustalonym przez Prezesa Zarzadu. W sytuacji okre$lonej w zdaniu poprzednim, zmiana ustalo-
nego porzadku obrad moze nastgpic z inicjatywy wtasnej Prezesa lub na wniosek cztonka Zarzadu skierowany do
Prezesa. W przypadku nie przychylenia sie Prezesa do wniosku, o ktdrym mowa w zdaniu poprzednim, na odpo-
wiednio uzasadniony wniosek cztonka Zarzadu posiedzenie powinno odby¢ si¢ nie p6zniej niz w ciggu 14 dni od
daty zgtoszenia wniosku

Na posiedzenia Zarzadu moga by¢ zaproszeni wtasciwi dla omawianej sprawy pracownicy Spétki lub inne osoby.

Dla wazno$ci uchwat Zarzadu wymagane jest zawiadomienie o posiedzeniu wszystkich cztonkéw Zarzadu oraz
obecno$¢ co najmniej dwdch trzecich jego sktadu. W przypadku ustalenia przez Prezesa statych terminéw posie-
dzen Zarzadu, nie wymagajg one odrebnego zwotania i zawiadamiania cztonkow Zarzadu.

Uchwaty Zarzadu zapadajg bezwzgledng wiekszoscig gtoséw. W gtosowaniach nad uchwatami biorg udziat
wszyscy obecni cztonkowie Zarzadu. Wstrzymanie sie od gtosowania oznacza gtos przeciwko uchwale. Kazdemu
cztonkowi Zarzadu przystuguije jeden gtos. Kolejnos¢ gtosowania nad uchwatami ustala Prezes Zarzadu.

Z posiedzen Zarzadu sporzadza sie protokoty podpisywane przez protokolanta i obecnych na posiedzeniu czton-
kow Zarzadu. W protokotach nalezy wymieni¢ cztonkdéw Zarzadu bioracych udziat w posiedzeniach, porzadek
obrad, liczbe gloséw oddanych na poszczegdlne uchwaty oraz zdania odrebne. Protokoty podlegajq zatwierdze-
niu na kolejnym posiedzeniu Zarzadu i sg podpisywane przez cztonkow Zarzadu obecnych na poprzednim posie-
dzeniu. Zatwierdzone protokoty zostajg dotaczone do ksiegi protokotéw Zarzadu. Podjete uchwaty zostajg dota-
czone do ksiegi uchwat Zarzadu.

Do zakresu dziatania Zarzadu nalezg wszystkie sprawy Spétki niezastrzezone Statutem Spétki albo przepisami
Kodeksu spotek handlowych do kompetencji Walnego Zgromadzenia Spétki lub Rady Nadzorczej.

Zarzad pod przewodnictwem Prezesa zarzadza Spdtkg i reprezentuje jg na zewnatrz. Zarzad zapewnia obstuge
organizacyjno-administracyjng funkcjonowania pozostatych organéw Spotki, gromadzi protokoty Walnych Zgro-
madzen Spétki oraz protokoty ze swoich posiedzen.
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Do sktadania o$wiadczen w imieniu Spotki wymagane jest wspdtdziatanie dwoch cztonkéw Zarzadu albo jednego
czionka Zarzadu tacznie z prokurentem.

Do spraw wymagajacych uchwat Zarzadu naleza;

zatwierdzanie projektow programéw rozwojowych Spotki,

zatwierdzanie planéw produkcyjno-handlowych Spotki,

podejmowanie decyzji o zakupach inwestycyjnych,

ustalanie struktury zarzadzania przedsiebiorstwa Spétki i zaktadéw filialnych,

powotywanie i odwotywanie dyrektoréw zaktaddw filialnych i ich zastepcow,

udzielanie prokury i petnomocnictwa,

utworzenie i likwidacja zaktadow i innych jednostek organizacyjnych Spétki w ramach wewnetrznej struktu-

ry Spotki,

ustalanie regulaminéw $wiadczen pienieznych i materialnych na rzecz pracownikéw,

. zagospodarowanie zbednych $rodkdw trwatych,

10.  podpisywanie i odstepowanie od umow diugoterminowych oraz umoéw z ktérych wynikajg zobowigzania o
wartosci wyzszej niz 200 tys. zt,

11.  sprawozdania Zarzadu, bilans, rachunek zyskow i strat, rachunek przeptywéw pienieznych oraz wnioski co
do podziatu zysku i pokrycia strat,

12.  wnioskowanie do Walnego Zgromadzenia Spétki w innych sprawach zastrzezonych do jego kompetencji,

13.  wnioskowanie o zwotanie obrad Rady Nadzorczej z proponowanym porzadkiem obrad,

14.  zwotywanie Walnych Zgromadzen Spotki,

15.  wewnetrzny podziat pracy cztonkéw Zarzadu,

16.  podejmowanie decyzji 0 zwolnieniach grupowych,

17.  ustalanie regulaminu organizacyjnego i regulaminu pracy,

18.  sprawy przed zatatwieniem ktdrych, cho¢by jeden cztonek Zarzadu wyrazit sprzeciw,

19.  udzielanie pozyczek,

20.  udzielanie gwarancji i poreczen,

21.  inne istotne sprawy o charakterze majatkowym i niemajgtkowym w przedmiocie dziatania Spotki.

Nogkkwd =
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Wewnetrzny podziat pracy cztonkéw Zarzadu okresla uchwata Zarzadu. Na jej podstawie cztonkowie Zarzadu
nadzorujg prace podlegtych im komorek organizacyjnych. Prezes Zarzadu kieruje pracami Zarzadu, przewodni-
czy na posiedzeniach Zarzadu oraz koordynuje prace pozostatych cztonkéw Zarzadu. W przypadku czasowe;
niemozno$ci petienia obowigzkow przez Prezesa Zarzadu, zastepuje go wskazany przez niego cztonek Zarza-
du.

Koszty dziatania Zarzadu pokrywa Spotka. Obstuge posiedzen Zarzadu zabezpieczajg pracownicy wyznaczeni
przez Prezesa.

Zmiany regulaminu wymagajg uchwaty Zarzadu zatwierdzonej przez Rade Nadzorcza.
2) Rada Nadzorcza VISTULA GROUP S.A.
Sktad osobowy Rady Nadzorczej:

Rada Nadzorcza VISTULA GROUP S.A., w $wietle postanowien Statutu Spdtki oraz Kodeksu spétek handlo-
wych, jest organem nadzorujgcym dziatalno$¢ Spotki.

Na dzien bilansowy 31.12.2013 roku w sktad Rady Nadzorczej Spotki VISTULA GROUP S.A. wchodzity nastepu-
jace osoby:

Jerzy Mazgaj - Przewodniczacy Rady Nadzorcze;

llona Malik - Wiceprzewodniczaca Rady Nadzorczej

Artur Jedrzejewski - Cztonek Rady Nadzorczej

Michat Mierzejewski - Cztonek Rady Nadzorczej

Mirostaw Panek - Cztonek Rady Nadzorczej

Grzegorz Wojtowicz - Cztonek Rady Nadzorczej

DO WD~
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Sktad Rady Nadzorczej Spétki VISTULA GROUP S.A. w ciggu 2013 roku jak réwniez od dnia bilansowego
31.12.2013 roku do dnia 20.03.2014 roku (daty niniejszego o$wiadczenia) nie ulegat zmianie.

Zasady dziatania Rady Nadzorczej:

Rada Nadzorcza powotana jest ustawowo do petnienia nadzoru we wszelkich aspektach dziatalnosci Spotki.
Rada Nadzorcza VISTULA GROUP S.A. prowadzi dziatalno$¢ w oparciu o przepisy obowigzujacego prawa, a w
szczegblnosci Kodeksu spotek handlowych, a takze zgodnie z postanowieniami Statutu Spotki. Realizacja kom-
petencji Rady Nadzorczej odbywa sie rowniez z poszanowaniem obowigzujacych zasad tadu korporacyjnego.

Sposob dziatania Rady Nadzorczej Spotki wyznaczony zostat postanowieniami Statutu Spotki oraz Regulaminu
Rady Nadzorczej. Obydwa dokumenty zostaly umieszczone na stronie internetowej Spotki pod adresem
www.vistulagroup.pl.

Rada Nadzorcza sktada sie z 5 - 6 cztonkow. Kadencja Rady Nadzorczej trwa 3 lata. Liczbe cztonkéw Rady Nad-
zorczej ustala Walne Zgromadzenie. Cztonkow Rady Nadzorczej powotuje i odwotuje, z zastrzezeniem postano-
wien § 22 ust. 3 i 4 Statutu Spotki, Walne Zgromadzenie na okres wspélnej kadencii.

Rada Nadzorcza wybiera ze swego grona Przewodniczacego Rady Nadzorczej i jego Zastepce, a w miare po-
trzeby takze Sekretarza Rady Nadzorczej. Przewodniczacy Rady Nadzorczej zwotuje posiedzenia Rady Nadzor-
czej i przewodniczy na nich. Przewodniczacy Rady Nadzorczej poprzedniej kadencji zwotuje i otwiera pierwsze
posiedzenie nowo wybranej Rady Nadzorczej i przewodniczy na nim do chwili wyboru Przewodniczacego. Rada
Nadzorcza moze odwotaé Przewodniczacego, jego Zastepce i Sekretarza Rady Nadzorczej.

Rada Nadzorcza odbywa posiedzenia co najmniej raz na kwartat. Przewodniczacy Rady Nadzorczej lub jego
Zastepca, ma takze obowigzek zwota¢ posiedzenie Rady Nadzorczej w terminie dwoch tygodni od dnia otrzyma-
nia pisemnego zadania zwotania posiedzenia Rady Nadzorczej zawartego we wniosku Zarzadu lub cztonka Rady
Nadzorcze;.

Rada Nadzorcza moze podejmowac uchwaty:
a) na posiedzeniach,
b) w trybie pisemnym,
c) przy wykorzystaniu Srodkow bezposredniego porozumiewania sie na odlegtosc.

Cztonek Rady Nadzorczej moze bra¢ udziat w podejmowaniu uchwat Rady Nadzorczej, oddajac swoj gtos na
pisSmie za posrednictwem innego cztonka Rady Nadzorczej.

Uchwata Rady Nadzorczej moze by¢ podjeta w formie pisemnej poprzez podpisanie projektu uchwaty przez po-
szczegolnych cztonkéw Rady Nadzorczej ze wskazaniem daty oddania gtosu i okresleniem, czy oddajg gtos za
uchwatg, przeciw uchwale czy wstrzymuijg sie od gtosu. Nieodestanie przez cztonka Rady Nadzorczej podpisa-
nego w powyzszy sposéb projektu uchwaty w terminie 10 dni od dnia wystania projektu na podany przez Cztonka
Rady Nadzorczej jego adres do doreczen, uznaje sie za wstrzymanie sie od gtosu.

Dla wazno$ci uchwat Rady Nadzorczej wymagane jest zaproszenie na posiedzenie wszystkich cztionkéw Rady
Nadzorczej, a w przypadku uchwat podejmowanych w trybie pisemnym lub przy wykorzystaniu srodkéw bezpo-
Sredniego porozumiewania sie na odlegto$¢ — powiadomienie wszystkich cztonkéw Rady Nadzorczej o tresci
projektu uchwaty.

Rada Nadzorcza podejmuje uchwaty bezwzgledng wigkszoscig gtoséw, przy obecnosci lub (w przypadku uchwat
podejmowanych w trybie pisemnym lub przy wykorzystaniu Srodkdéw bezpos$redniego porozumiewania sie na
odlegtos€) przy udziale, co najmniej potowy sktadu Rady Nadzorczej. W przypadku réwnej liczby glosow za i
przeciw uchwale Rady Nadzorczej - decyduje gltos Przewodniczacego Rady Nadzorcze;.

Jezeli tre$¢ uchwaty nie stanowi inaczej, uchwata Rady Nadzorczej wehodzi w zycie z dniem jej podjecia. Podje-
cie uchwaty w formie pisemnej poprzez podpisanie projektu uchwaty przez poszczegélnych cztonkéw Rady Nad-
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zorczej ze wskazaniem daty oddania glosu i okre$leniem, czy oddajg gtos za uchwata, przeciw uchwale czy
wstrzymujq sie od glosu nastepuje z chwilg jej podpisania przez wszystkich cztonkéw Rady Nadzorczej albo z
uptywem 10 dni od dnia wystania projektu uchwaty cztonkom Rady Nadzorcze;.

Rada Nadzorcza moze uchwala¢, zmienia¢, uchyla¢ swoj regulamin okreslajacy tryb jej dziatania.
Rada Nadzorcza sprawuje staty nadzér nad dziatalno$cig Spotki.

Oprécz spraw zastrzezonych postanowieniami Statutu Spétki, do szczegolnych uprawnien Rady Nadzorczej
nalezy:

1) badanie i ocena sprawozdania finansowego za ubiegty rok obrotowy,

2) badanie i ocena sprawozdania Zarzadu z dziatalnosci Spotki oraz wnioskow Zarzadu dotyczacych po-

dziatu zysku albo pokrycia straty,

3) sktadanie Walnemu Zgromadzeniu corocznego pisemnego sprawozdania z wynikow oceny o ktorej mo-

wa w poprzednich punktach 11 2,

4) zawieszanie w czynnosciach z waznych powodow cztonka Zarzadu lub catego Zarzadu.

5) delegowanie czlonka Rady Nadzorczej, o ile nie narusza to postanowien § 17 ust.1 Statutu Spétki, do
czasowego wykonywania czynnosci cztonkéw Zarzadu Spotki nie mogacych sprawowac swoich czynno-
Sci,
zatwierdzanie regulaminu Zarzadu Spétki,
ustalanie wynagrodzenia dla cztonkéw Zarzadu,
wybér biegtego rewidenta, przeprowadzajacego badanie sprawozdania finansowego,
przyjmowanie w formie uchwaty dla wewnetrznych celdéw Spotki jednolitego tekstu Statutu Spotki, przy-
gotowanego przez Zarzad Spotki,

10) opiniowanie wnioskow o umorzenie akcji Spotki.

© 0 N O
—_—— —

Nabycie i zbycie nieruchomoéci, uzytkowania wieczystego lub udziatu w nieruchomo$ci wymaga zgody Rady
Nadzorczej. Podjecie powyzszych czynnosci nie wymaga uchwaty Walnego Zgromadzenia.

Cztonkowie Rady Nadzorczej wykonujg swoje prawa i obowigzki osobiscie.

Zasady i wysoko$¢ wynagrodzenia dla cztonkéw Rady Nadzorczej ustala Walne Zgromadzenie z zastrzezeniem,
ze wynagrodzenie cztonkow Rady Nadzorczej delegowanych do czasowego wykonywania czynno$ci cztonkow
Zarzadu, ustala uchwatg Rada Nadzorcza.

W przypadku rezygnacji lub smierci cztonka Rady Nadzorczej, Rada Nadzorcza moze uzupeti¢ swoj sktad w
drodze kooptacji nowego cztonka na okres do korica jej wspdlnej kadencii.

Uchwata Rady Nadzorczej o kooptaciji podlega zatwierdzeniu przez najblizsze Walne Zgromadzenie.

Wynagrodzenie cztonkéw Rady Nadzorczej delegowanych do czasowego wykonywania czynno$ci cztonkow
Zarzadu, ustala uchwatg Rada Nadzorcza.

Spdtka przyjeta Regulamin Rady Nadzorczej. Zapisy przedmiotowego Regulaminu zostang opisane ponize;.

Liczbe cztonkéw Rady Nadzorczej ustala Walne Zgromadzenie. Cztonkami Rady Nadzorczej nie moga by¢
czionkowie Zarzadu Spotki, pracownicy Spdtki zajmujacy stanowisko ksiegowego, radcy prawnego i inni pracow-
nicy podlegajacy bezposrednio cztonkowi Zarzadu, prokurenci, a takze likwidator lub likwidatorzy Spotki. Czton-
kami Rady Nadzorczej nie mogg by¢ réwniez cztonkowie Zarzadu i likwidatorzy spotek zaleznych wobec Spotki.

Cztonek Rady Nadzorczej powinien posiada¢ nalezytq wiedze i doswiadczenie oraz by¢ w stanie po$wiecic nie-
zbedng ilos¢ czasu na wykonywanie swoich obowigzkéw. Cztonek Rady Nadzorczej powinien podejmowa¢ od-
powiednie dziatania, aby Rada Nadzorcza otrzymywata informacje o istotnych sprawach dotyczacych Spétki.
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Cztonek Rady Nadzorczej powinien kierowa¢ sie w swoim postepowaniu interesem Spotki oraz niezaleznoscig
opinii i sgdéw, a w szczegdlnosci: (a) nie przyjmowac nieuzasadnionych korzysci, ktore mogtyby rzutowaé nega-
tywnie na oceng niezalezno$ci jego opinii i sadow, (b) wyraznie zgtasza¢ swoj sprzeciw i zdanie odrebne w przy-
padku uznania, ze decyzja Rady Nadzorczej stoi w sprzecznosci z interesem Spotki.

Kazdy czlonek Rady Nadzorczej przekazuje Zarzadowi informacje na temat swoich powigzan z akcjonariuszem
Spotki dysponujacym akcjami reprezentujacymi nie mniej niz 5% ogélnej liczby gtoséw na Walnym Zgromadze-
niu. Przez wyrazenie ,powigzania” rozumie si¢ powigzania natury ekonomicznej, rodzinnej lub innej, mogace
mie¢ wplyw na stanowisko cztonka Rady Nadzorczej w sprawie rozstrzyganej przez Rade Nadzorczg. Cztonek
Rady Nadzorczej powinien poinformowa¢ Rade Nadzorcza o zaistniatym konflikcie interesow lub mozliwo$ci jego
powstania. Cztonek Rady Nadzorczej powinien powstrzymaé sie od zabierania glosu w dyskusji oraz od gtoso-
wania nad uchwatg w sprawie, w ktérej zaistniat konflikt intereséw.

Jezeli w czasie kadencji ulegnie zmniejszeniu sktad personalny Rady Nadzorczej na skutek $mierci lub rezygnacii
cztonka Rady Nadzorczej, Rada Nadzorcza dziatajac zgodnie z postanowieniami § 22 ust. 3 Statutu Spétki moze
uzupetni¢ swoj sktad w drodze kooptacji nowego cztonka na okres do korca jej wspélnej kadencji. Uchwata Rady
Nadzorczej o kooptacji podlega zatwierdzeniu przez najblizsze Walne Zgromadzenie. JezZeli w czasie kadencji
ulegnie zmniejszeniu sktad personalny Rady Nadzorczej, a Rada Nadzorcza nie skorzysta z uprawnienia, o kto-
rym mowa w § 22 ust. 3 Statutu Spotki, Przewodniczacy Rady Nadzorczej sktada wniosek do Zarzadu Spotki o
niezwloczne zwotanie Walnego Zgromadzenia Spétki z porzadkiem obrad obejmujacym podjecie uchwaty Wal-
nego Zgromadzenia w sprawie uzupetnienia sktadu Rady Nadzorczej. Cztonek Rady Nadzorczej nie powinien
rezygnowac¢ z pefnienia funkcji w sytuacji, gdy mogtoby to negatywnie wptyna¢ na mozliwos¢ dziatania Rady
Nadzorczej, w tym podejmowania przez nig uchwat.

Rada Nadzorczej wybiera ze swego grona Przewodniczacego, Zastepce Przewodniczacego oraz w miare po-
trzeby takze Sekretarza. Kadencja osob petnigcych wymienione funkcje koriczy sie z dniem uptywu kadencji
ustepujacej Rady Nadzorczej, z tym, ze Przewodniczacy ustepujacej Rady Nadzorczej zwotuje pierwsze posie-
dzenie nowo wybranej Rady Nadzorczej i przewodniczy zebraniu do chwili wyboru Przewodniczacego. Przewod-
niczacy, Zastepca Przewodniczacego oraz Sekretarz moga by¢ odwotani przed uptywem kadencii.

Rada Nadzorcza sprawuje staty nadzér nad dziatalno$cig Spotki. Rada Nadzorcza realizuje swoje zadania:

a) naposiedzeniach Rady Nadzorczej,
b)  poprzez biezace i dorazne czynnosci nadzorczo - kontrolne, w wykonywaniu ktorych moze:
(i) przegladac kazdy dziat czynnosci Spotki,
i) zadac od Zarzadu i pracownikéw Spotki sprawozdan i wyjasnien,
iii) dokonywac rewizji stanu majatku Spotki,
iv) dokonywac kontroli finansowej Spétki,
v) sprawdza¢ ksiegi i dokumenty,
(vi) zobowigza¢ Zarzad do zlecenia rzeczoznawcom opracowania dla uzytku Rady Nadzorczej ekspertyz i
opinii, jezeli dany problem wymaga specjalnej wiedzy, kwalifikacji, specjalistycznych czynno$ci lub oceny
niezaleznego eksperta.

—_ e —

Do szczegoInych uprawnient Rady nalezy:

a) badanie i ocena sprawozdania finansowego za ubiegty rok obrotowy,

b) badanie i ocena sprawozdania Zarzadu z dziatalno$ci Spotki oraz wnioskéw Zarzadu
co do podziatu zyskéw lub pokrycia straty;

c) sktadanie Walnemu Zgromadzeniu corocznego pisemnego sprawozdania z wynikow
oceny o ktorych mowa w pkt. aib;

d) przedktadanie Walnemu Zgromadzeniu zwigztej pisemnej oceny sytuaciji Spotki, dotaczonej do raportu rocz-
nego przekazywanego do wiadomosci publicznej;

e) zawieszenie w czynno$ciach z waznych powodow czlonka Zarzadu lub catego Zarzadu;

f)  delegowanie cztonka lub cztonkéw Rady Nadzorczej, o ile nie narusza to postanowien § 17 ust.1 Statutu
Spdtki, do czasowego wykonywania czynnosci cztonka Zarzadu w razie odwotania lub zwieszenia cztonka
Zarzadu lub gdy Zarzad z innych powoddw nie moze dziatac;
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) zatwierdzenie regulaminu Zarzadu Spotki;

ustalanie wynagradzania cztonkéw Zarzadu;

wybér biegtego rewidenta, przeprowadzajacego badanie sprawozdania finansowego;

opiniowanie wnioskéw o umorzenie akcji Spotki;

wyrazanie zgody na nabycie i zbycie przez Spétke nieruchomo$ci lub udziatu w nieruchomosci;

przyjmowanie w formie uchwaty dla wewnetrznych celdéw Spétki jednolitego tekstu Statutu Spotki przygoto-

wanego przez Zarzad Spotki;

m) uchwalanie, zmiana i uchylanie regulaminu Rady Nadzorczej okre$lajacego szczegdtowy tryb jej dziatania;

n) sporzadzanie i przedstawianie raz do roku Zwyczajnemu Walnemu Zgromadzeniu Spotki zwieztej oceny
sytuacji Spotki, z uwzglednieniem oceny systemu kontroli wewnetrznej i systemu zarzadzania ryzykiem istot-
nym dla Spotki;

0) dokonanie i przedstawienie Zwyczajnemu Walnemu Zgromadzeniu raz do roku ocene pracy Rady Nadzor-
czej;

p) rozpatrywanie i opiniowanie spraw majacych byé przedmiotem uchwat Walnego Zgromadzenia;

q) wyrazanie zgody na zawarcie przez Spotke istotnej transakcji’lumowy z podmiotem powigzanym. Powyzsze-
mu obowigzkowi nie podlegajq transakcje typowe, zawierane na warunkach rynkowych w ramach prowadzo-
nej dziatalnosci operacyjnej przez Spétke z podmiotem zaleznym, w ktérym Spétka posiada wigkszosciowy
udziat kapitatowy. Podmiotem powigzanym jest podmiot spetniajacy definicje podmiotu powigzanego w ro-
zumieniu rozporzadzenia Ministra Finansoéw z dnia 19 pazdziernika 2005 r. w sprawie informacji biezacych i
okresowych przekazywanych przez emitentéw papierow wartosciowych;

r) inne kompetencje delegowane przez statut Spotki lub uchwate Walnego Zgromadzenia Spotki.
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Rada Nadzorcza zapewnia, aby biegly rewident przeprowadzajacy badanie sprawozdania finansowego Spotki
zmieniat sie przynajmniej raz na siedem lat obrotowych.

Cztonkowie Rady Nadzorczej powinni uczestniczy¢ w obradach Walnego Zgromadzenia w sktadzie umozliwiaja-
cym udzielenie merytorycznej odpowiedzi na pytania zadawane w trakcie Walnego Zgromadzenia.

Zawiadomienie o planowanym posiedzeniu Rady Nadzorczej powinno by¢ wystane listem poleconym, faksem lub
za pomocg poczty elektronicznej na adresy, numery faksu lub na adresy e-mail czlonkéw Rady Nadzorczej
wskazane przez nich jako wtasciwe do doreczen wszelkich materiatow na posiedzenia Rady Nadzorczej, co naj-
mniej na siedem dni przed jego terminem. Z waznych powoddw Przewodniczacy Rady Nadzorczej moze ten
termin skroci¢. Zawiadomienie winno okre$la¢ termin, miejsce i porzadek posiedzenia. W przypadku obecno$ci
na danym posiedzeniu wszystkich cztonkéw Rady Nadzorczej, za skuteczny sposob zawiadomienia uznaje sie
réwniez ustne poinformowanie przez Przewodniczacego Rady Nadzorczej o terminie, migjscu i porzadku nastep-
nego posiedzenia, odnotowane w protokole z posiedzenia Rady Nadzorczej, na ktérym zawiadomienie w powyz-
szej formie zostato przekazane.

Porzadek obrad w trakcie posiedzenia, ktorego dotyczy, moze by¢ zmieniony lub uzupetniony jedynie w przypad-
kach, gdy wszyscy czionkowie Rady Nadzorczej sq obecni i wyrazajg na to zgode lub gdy jest to konieczne dla
uchronienia Spotki przez szkoda lub w przypadku, gdy przedmiotem uchwaty ma by¢ ocena, czy istnieje konflikt
interesdw pomiedzy cztonkami Rady Nadzorczej a Spotka.

Dla wazno$ci uchwat Rady Nadzorczej wymagane jest zaproszenie wszystkich jej cztonkdw.

Mozliwe jest odbycie posiedzenia Rady Nadzorczej w trybie telekonferencji w taki sposob, iz wszyscy jego
uczestnicy moga sie wzajemnie porozumiewac przy pomocy srodkéw telekomunikacji. Dla waznosci uchwat pod-
jetych podczas takiego posiedzenia wymagane jest podpisanie protokotu przez wszystkich jego uczestnikdw.

Posiedzenia Rady Nadzorczej zwotuje Przewodniczacy lub jego Zastepca. Posiedzenia Rady Nadzorczej zwoty-
wane sg takze na wniosek Zarzadu albo cztonka Rady Nadzorczej. Wniosek o zwotanie posiedzenia Rady Nad-
zorczej powinien przedstawiaC proponowany porzadek obrad Rady Nadzorczej oraz osoby ze sktadu Zarzadu i
inne osoby, ktérych udziat w posiedzeniu jest uzasadniony z uwagi na zagadnienia, ktére majg by¢ rozpatrywane
przez Rade Nadzorczg. Zastepca Przewodniczacego moze zwotac posiedzenia Rady Nadzorczej jedynie w sytu-
acji, w ktérej Przewodniczacy nie moze realizowa¢ tego uprawnienia z powodu zdarzeh losowych dotyczacych

VISTULA GROUP SA - Skonsolidowane sprawozdanie finansowe za rok 2013 przygotowane zgodnie z MSSF przyjetymi przez Unige Europejskgq 56



VISTULA GROUP SA - Oswiadczenie o stosowaniu zasad fadu korporacyjnego w 2013 roku

bezposrednio jego osoby, uniemozliwiajgcych wykonywanie czynno$ci zwotania posiedzenia Rady Nadzorczej, i
jedynie za uprzednig pisemng zgodg wszystkich pozostatych cztonkdéw Rady Nadzorczej (uwzgledniajac w tym
Zastepce Przewodniczacego). Posiedzenie powinno odby¢ sie w ciagu dwoch tygodni od chwili ztozenia wniosku.
W przypadku zwotania posiedzenia przez Przewodniczacego, Zastepca Przewodniczacego nie ma prawa zwota¢
posiedzenia Rady Nadzorczej, a uprzednio zwotane posiedzenie Rady Nadzorczej przez Zastepce ulega odwo-
taniu.

Posiedzenia Rady Nadzorczej powinny odbywac si¢ nie rzadziej niz raz na kwartat. Obrady prowadzi Przewodni-
czacy, a w razie jego nieobecnosci Zastepca Przewodniczacego. Posiedzenia Rady Nadzorczej odbywajg sie w
siedzibie Spotki lub w innym miejscu wskazanym w zawiadomieniu o zwotaniu posiedzenia Rady Nadzorczej.

W posiedzeniach Rady Nadzorczej moga uczestniczy¢ cztonkowie Zarzadu oraz wtasciwi dla omawianej sprawy
pracownicy Spotki oraz inne osoby, o ile zostaly zaproszone.

Gtosowanie jest jawne. Tajne gtosowanie zarzadza sie:
a) nawniosek chocby jednego z glosujacych, oraz
b) w nastepujacych sprawach:
(i) powotywania i odwotywania cztonkéw Zarzadu,
(i) zawieszenia cztonkow Zarzadu z waznych powodéw w czynnos$ciach,
(iiif) w sprawach osobowych.

Posiedzenia Rady Nadzorczej sg protokotowane. Protokét powinien zawierac:
(a) date i miejsce posiedzenia,
(b) imienng liste cztonkéw Rady Nadzorczej i innych 0séb obecnych na posiedzeniu,
(c) przyjety porzadek obrad,
(d) tres¢ podjetych uchwat wraz z iloscig gtoséw oddanych za poszczego6inymi uchwatami, tres¢ odrebnych
zdan lub zgtoszonych zastrzezen do uchwat lub postanowien gtosowania.

Na posiedzeniach Rady Nadzorczej podejmuije sie postanowienia w formie:
(@) uchwat,
(b) wnioskéw i opinii na Walne Zgromadzenie,
(c) zalecen pokontrolnych,
(d) wnioskéw i zalecen do Zarzadu Spotki.

Uchwaty Rady Nadzorczej oznacza sie kolejnymi numerami w ramach danego posiedzenia Rady Nadzorcze;j.
Uchwaly sg podpisywane przez wszystkich cztonkow Rady Nadzorczej bioracych udziat w posiedzeniu.

Protokét podpisujg wszyscy cztonkowie Rady Nadzorczej uczestniczacy w posiedzeniu i protokolant.

Oryginaty protokotéw z posiedzenia Rady Nadzorczej wraz z zatacznikami przechowuje sie w ksiedze protokotow
Rady Nadzorczej. Ksiega protokotéw jest przechowywana w siedzibie Spotki. Na wniosek cztonka Rady Nadzor-
czej Spotka wydaje kopie protokotdw i poszczegoinych uchwat.

Rada Nadzorcza moze powotywac komitety state lub ad hoc, dziatajace jako kolegialne organy doradcze i opinio-
tworcze Rady Nadzorczej, w tym Komitet Audytu oraz Komitet ds. Nominacji i Wynagrodzen.

W ramach Rady Nadzorczej dziata aktualnie staty Komitet Audytu. Obowigzek dziatania Komitetu Audytu dotyczy
Rady Nadzorczej w ktérej sktadzie powotanych bedzie szesciu cztonkéw Rady Nadzorczej. W przypadku gdy
Rada Nadzorcza sktada¢ sie bedzie z pieciu cztonkéw zadania Komitetu Audytu mogaq by¢ wykonywane przez
catg Rade Nadzorcza.

Komitet powotywany jest przez Rade Nadzorcza uchwata, sposrod jej cztonkéw. Komitet wybiera Przewodnicza-
cego komitetu sposrod swoich cztonkéw. W sktad komitetu wehodzi od trzech (3) do pieciu (5) cztonkdw.

Pracami komitetu kieruje Przewodniczacy komitetu. Sprawuje on réwniez nadzér nad przygotowywaniem porzad-
ku obrad. Posiedzenia komitetu zwotuje Przewodniczacy komitetu, ktéry zaprasza na posiedzenia cztonkdw ko-
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mitetu oraz zawiadamia wszystkich pozostatych cztonkéw Rady Nadzorczej o posiedzeniu. Wszyscy cztonkowie
Rady Nadzorczej majq prawo uczestniczy¢ w posiedzeniach komitetu. Przewodniczacy komitetu moze zapraszac
na posiedzenia komitetu cztonkow Zarzadu, pracownikéw Spétki i inne osoby, ktdrych udziat w posiedzeniu jest
przydatny dla realizacji zadan komitetu. Zawiadomienie o zwotaniu posiedzenia komitetu nalezy przekazaé¢ czton-
kom komitetu oraz pozostatym cztonkom Rady Nadzorczej nie pozniej niz na 7 dni przed posiedzeniem komitetu,
a w sprawach nagtych, nie pozniej niz na 1 dzien przed posiedzeniem komitetu. Cztonkowie komitetu mogaq gto-
sowa¢ nad podjeciem uchwat osobiscie, biorac udziat w posiedzeniu komitetu, lub przy wykorzystaniu srodkow
porozumiewania si¢ na odlegtos¢. Uchwaty komitetu sg podejmowane zwyktg wiekszoscig gtosow oddanych. W
przypadku gtosowania, w ktérym oddano réwna liczbe gtoséw ,za” oraz ,przeciw”, gtos rozstrzygajacy przystuguje
Przewodniczacemu komitetu. Komitety sktadaja Radzie Nadzorczej roczne sprawozdania ze swojej dziatalnosci,
ktdre bedg udostepniane akcjonariuszom przez Zarzad Spotki.

Rada Nadzorcza moze postanowi¢ o powotaniu statego Komitetu d/s Nominacji i Wynagrodzen. Komitet d/s No-
minacji i Wynagrodzen doradza Radzie Nadzorczej w kwestiach odpowiedniego ksztattowania polityki Spotki w
zakresie zatrudnienia i wynagradzania cztonkow zarzadu Spdtki. W szczegéinosci do zadan Komitetu ds. Nomi-
nacji i Wynagrodzen i nalezy:

(a) planowanie polityki wynagrodzen cztonkéw Zarzadu, w szczego6lnosci pod katem intereséw Spotki oraz
jej wynikéw finansowych,

(b) przeprowadzanie analiz wynagrodzen oraz innych $wiadczen i wyptat na rzecz czlonkdw organéw Spotki
oraz warunkéw umow zawieranych z nimi w celu rekomendowania Radzie Nadzorczej decyzji o zawar-
ciu tych uméw,

(c) przygotowanie raportéw zawierajgcych ocene i analize w sprawie wyptat wynagrodzen dla cztonkéw or-
ganow Spotki przedktadanych Radzie Nadzorczej przed podjeciem uchwat wymaganych przepisami
prawa, Statutem oraz wewnetrznymi regulaminami Spétki,

(d) merytoryczna ocena kandydatur na stanowiska czlonkéw Zarzadu Spotki oraz przedstawienie Radzie
Nadzorczej opinii w tej sprawie,

(e) merytoryczna ocena wniosku o odwotanie cztonka Zarzadu Spotki ze stanowiska oraz przedstawienie
Radzie Nadzorczej opinii w tej sprawie.

Koszty dziatalnosci Rady Nadzorczej pokrywa Spdtka. Rada Nadzorcza korzysta z pomieszczen biurowych,
urzadzen i materiatéw Spotki. Obstuge administracyjno-techniczng Rady zapewnia Biuro Zarzadu Spétki.

Cztonkowie Rady Nadzorczej otrzymujg wynagrodzenie ustalone przez Walne Zgromadzenie. Cztonkowie Rady
Nadzorczej sktadajg pisemne o$wiadczenie o zapoznaniu sie trescig zasad tadu korporacyjnego w zakresie
dobrych praktyk rad nadzorczych, wynikajacych z dokumentu ,Dobre Praktyki Spotek Notowanych na GPW
(2012)” z uwzglednieniem jego pdzniejszych nowelizacji dokonywanych przez Rade Gietdy Papieréw Wartoscio-
wych w Warszawie S.A.

Cztonkowie Rady Nadzorczej wykonujg swoje prawa i obowigzki osobiScie i sg zobowigzani do udziatu
w posiedzeniach Rady Nadzorczej. Rada Nadzorcza moze delegowac ze swego grona cztonkéw do indywidual-
nego wykonywania poszczegolnych czynno$ci nadzorczych, w tym do uczestniczenia, w zalezno$ci od potrzeb,
w posiedzeniach i pracach Zarzadu.

3. Komitet Audytu dziatajacy w ramach Rady Nadzorczej

Sktad osobowy Komitetu Audytu:

W ramach Rady Nadzorczej Spotki w roku obrotowym 2013 dziatat Komitet Audytu jako staty organ kolegialny i
doradczy Rady Nadzorczej. Komitet Audytu powotany zostat uchwatg Rady Nadzorczej Spétki z dnia 14 maja
2012 roku, na podstawie art. 86 ustawy z dnia 7 maja 2009 roku o biegtych rewidentach i ich samorzadzie, pod-
miotach uprawnionych do badania sprawozdan finansowych oraz o nadzorze publicznym (Dz. U. 2009, Nr 77,
poz. 649 z pdzn. zm.). Rada Nadzorcza ustalita liczebno$¢ Komitetu Audytu na trzy osoby.
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W sktad Komitetu Audytu w roku obrotowym 2013 wchodzili nastepujacy cztonkowie Rady Nadzorczej Spotki:
Pan Mirostaw Panek — Przewodniczacy Komitetu Audytu,

Pani llona Malik — Cztonek Komitetu Audytu,

Pan Michat Mierzejewski — Cztonek Komitetu Audytu.

Zasady dziatania Komitetu Audytu:

Zasady dziatania Komitetu Audytu (dalej: ,Komitet”) okreslone zostaty postanowieniami§ 15, 16, 17, 18 i 19 Re-
gulaminu Rady Nadzorczej, ktory jest dostepny na stronie internetowej Spotki pod adresem www.vistulagroup.pl.

W sktad Komitetu wchodzi przynajmniej jeden czlonek Rady Nadzorczej spetniajacy warunki niezaleznosci i po-
siadajacy kwalifikacje w dziedzinie rachunkowosci lub rewizji finansowe.

Komitet doradza Radzie Nadzorczej w kwestiach wiasciwego wdrazania zasad sprawozdawczo$ci budzetowe;j i
finansowej, kontroli wewnetrznej Spotki oraz w sprawach zwigzanych ze wspdipracq z biegtymi rewidentami
Spotki.

W szczegdlno$ci do zadan Komitetu nalezy:

(@)  wskazywanie Radzie Nadzorczej biegtego rewidenta przeprowadzajacego badanie sprawozdan finan-
sowych Spotki wraz z uzasadnieniem,

(b)  analizowanie i monitorowanie pracy biegtych rewidentow Spétki oraz przedstawianie Radzie Nadzor-
czej rekomendacji co do wyboru i wynagrodzenia biegtych rewidentéw Spotki,

(c)  omawianie z biegtymi rewidentami Spotki, przed rozpoczeciem kazdego badania rocznego sprawoz-
dania finansowego, charakteru oraz zakresu badania, a takze dokonywanie biezacej analizy i monito-
rowanie prac biegtych,

(d)  monitorowanie procesu sprawozdawczosci finansowej Spotki, przeglad okresowych i rocznych spra-
wozdan finansowych Spotki, jednostkowych i skonsolidowanych,

(e)  omawianie wszelkich probleméw lub zastrzezen, ktore mogq wynika¢ z badania sprawozdan finanso-
wych,

(f)  analiza uwag kierowanych do Zarzadu sporzadzonych przez biegtych rewidentéw Spdtki oraz odpo-
wiedzi Zarzadu,

(9)  akceptacja programu audytu wewnetrznego,

(h)  przeglad transakcji z podmiotami powigzanymi,

() przeglad stosownosci i konsekwencji stosowania metod rachunkowosci przyjetych przez Spétke i jej
grupe kapitatowa,

()  przeglad skuteczno$ci systemu kontroli wewnetrznej Spotki, audytu wewnetrznego i zarzadzania ry-
zykiem,

(k) analiza raportow audytoréw wewnetrznych Spotki oraz odpowiedzi Zarzadu na te spostrzezenia,

() badanie niezaleznej pozycji audytoréw oraz obiektywizmu w przedstawianych przez nich ocen,

(m)  wspdipraca z komérkami organizacyjnymi Spotki odpowiedzialnymi za audyt i kontrole oraz okresowa
ocena ich pracy,

(n)  podejmowanie decyzji we wszelkich innych kwestiach zwigzanych z audytem Spdtki, na ktére zwrdcit
uwage Komitet lub Rada Nadzorcza.

W uzasadnionych przypadkach Komitet moze korzysta¢ z pomocy ekspertéw dokonujac przegladu sprawozdan
finansowych. Posiedzenia Komitetu powinny odbywaé sie nie rzadziej niz raz na trzy miesiace, przed opubliko-
waniem przez Spotke jej sprawozdan finansowych. W posiedzeniach Komitetu na jego zaproszenie moze brac¢
udziat Prezes Zarzadu, pracownicy wysokiego szczebla odpowiedzialni za finanse, rachunkowosg¢, gtéwny ksie-
gowy i biegly rewident badajacy ostatnio sprawozdanie finansowe lub biegty rewident aktualnie badajacy spra-
wozdanie finansowe Spdtki. Komitet Audytu powinien sktada¢ Radzie Nadzorczej sprawozdanie ze swojej dzia-
talno$ci przynajmniej raz na p6t roku, w terminie zatwierdzania sprawozdan rocznych i pétrocznych.

Rada Nadzorcza jest zobowigzana zapewni¢ w razie powstania takiej potrzeby niezwtoczne uzupetnienie sktadu
Komitetu do ustalonego w § 16 ust. 3 Regulaminu Rady Nadzorczej minimum. Wszyscy cztonkowie Komitetu sg
uprawnieni uzyskac¢ informacje dotyczace specyfiki rachunkowo$ci, finanséw i dziatalnosci operacyjnej Spotki
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potrzebne im do nalezytego wykonywania swoich obowigzkow. Komitet na pisemny jego wniosek powinien by¢
informowany o programie prac biegtego rewidenta dokonujacego badania sprawozdania finansowego Spoti i
otrzymywac sprawozdanie od tego biegtego, zawierajace opis wszystkich stosunkéw pomiedzy biegtym a Spotkg
lub jej grupa. Komitet powinien otrzymywa¢ w odpowiednim terminie informacje dotyczace kwestii wyniktych z
badania.

X.
Opis zasad dotyczacych powotywania i odwolywania oséb zarzadzajacych oraz ich uprawnien,
w szczegolnosci prawo do podjecia decyzji o emisji lub wykupie akcji
Zasady dotyczace powotywania i odwotywania 0sob zarzadzajacych w VISTULA GROUP S.A. oraz ich upraw-
nien zostaty opisane w czesci IX punkt 1) niniejszego o$wiadczenia dotyczacej zasad funkcjonowania Zarzadu
Spotki.
Zarzadowi VISTULA GROUP S.A. nie przystugujg uprawnienia do podejmowania samodzielnej decyzji w sprawie
emisji akcji. Zgodnie ze Statutem Spotki przeprowadzenie przez Spdtke emisji akcji i podwyzszenia kapitatu za-
ktadowego wymaga stosownej uchwaty Walnego Zgromadzenia.

Zarzadowi VISTULA GROUP S.A. przystugujg uprawnienia do nabywania akcji Spotki na zasadach okre$lonych
w przepisach Kodeksu spétek handlowych dotyczacych nabywania akcji wtasnych.

Grzegorz Pilch Radostaw Jakociuk Mateusz Zmijewski

Prezes Zarzadu Wiceprezes Zarzadu Wiceprezes Zarzadu

Krakow, dnia 20 marca 2014 roku
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