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I CZESC OGOLNA

1 Dane identyfikujgce Grupe Kapitalowg

Grupa Kapitalowa Vistula Group S.A. skiada si¢ z jednostki dominujgcej Vistula Group S.A.
oraz jednostek zaleznych, nad ktérymi podmiot dominujacy sprawuje kontrole bezposrednio
oraz wywiera znaczacy wplyw na ich polityke finansowa i operacyjna.

Zakres konsolidacji zostal ograniczony w poréwnaniu z poprzednim rokiem obrotowym
o wylaczenie z zakresu konsolidacji spotki Galeria Centrum Sp. z o0.0. na skutek utraty
kontroli.

Przecigtne zatrudnienie w Grupie Kapitalowej w badanym okresie wynosito 2.842 osoby.

Nie nastapily ograniczenia zakresu badania z badana jednostka dominujgca udostepnila
wymagane przez bieglego rewidenta dane, informacje i wyjasnienia, ktore zostaly
potwierdzone o$wiadczeniem Zarzadu jednostki dominujacej o kompletnym ujeciu danych w
ksiggach  rachunkowych, o wykazaniu wszelkich zobowigzan  warunkowych
1 0 poinformowaniu o istotnych zdarzeniach, ktdre miaty miejsce po dacie bilansu.

1.1.  Jednostka dominujgca

Jednostka dominujgca, Vistula Group Spotka Akcyjna z siedzibg w Krakowie przy ulicy
Starowislnej 48 zostala wpisana do rejestru handlowego przez Sad Rejonowy dla Krakowa —
Srodmiescia w Krakowie wydzial VI gospodarczy rejestrowy pod numerem RHB 3159.
Podstawg wpisu do Rejestru byt Statut z 28 marca 1991r.. Repertorium Nr A 1700/91, W dniu
26 wrzesnia 2001 roku Spoélka zostala zarejestrowana w Sadzie Rejonowym dla Krakowa -
Srodmiescia, XI Wydzial Gospodarczy Krajowego Rejestru Sadowego pod numerem
0000047082.

W 2008 roku Vistula Group S.A. (wtedy dzialajaca pod nazwa Vistula & Woélczanka S.A.)
polaczyla si¢ ze spotka W.KRUK. W dniu 31 grudnia 2008 roku Sad Rejonowy dla Krakowa-
Srodmiescia w Krakowie XI Wydzial Gospodarczy Krajowego Rejestru Sadowego wydal
postanowienie o wpisie do rejestru przedsighiorcow Krajowego Rejestru Sadowego
polaczenia Spolki (spolka przejmujaca) ze spotka W. Kruk Spodtka Akcyjna z siedzibg
w Poznaniu wpisang do rejestru przedsigbiorcow KRS za numerem KRS 0000076902 (spotka
przejmowana). Polaczenie odbylo si¢ na podstawie art. 492 §1 punkt 1 KSH (polaczenie
przez przejecie). Uchwala w sprawie polaczenia jednostki dominujacej ze spotka W. Kruk
S.A. zostala podjeta przez Nadzwyczajne Walne Zgromadzenie jednostki dominujacej w dniu
26 listopada 2008 roku.

Rejestracja podatkowa i statystyczna jest nastepujaca:
NIP  675-000-03-61 REGON 351001329
Przedmiotem dziatalnosci, zgodnie ze statutem jednostki dominujacej, jest m.in.:

e sprzedaz detaliczna odziezy,

e sprzedaz detaliczna wyrobow jubilerskich, w tym zegarkéw,

¢ produkcja pozostala odziezy wierzchniej,
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¢ produkcja artykutéw jubilerskich i podobnych.

Wysokos¢ kapitalu zaktadowego jednostki dominujacej na dzieri 31 grudnia 2009 roku
wynosi 24.541.211,00 zlotych i dzieli si¢ na 111.551.355 akcji (w tym 11.154.700 to akcje
umorzone) o wartosci nominalnej 0,20 zlotych kazda.

Akcjonariuszami posiadajacymi co najmniej 5% ogolnej liczby gloséw na Walnym

Zgromadzeniu Akcjonariuszy jednostki dominujacej na 31 grudnia 2009 roku byly
nastg¢pujace podmioty:

Liczba Udzial w Liczba i Udzial w ogélnej
. ’ posiadanych kapitale gloséw na | liczbie gloséw na
i e akeji zakladowym | WZA | WZA
(w szt.) (w %) _ . (w %)
Otwarty Fundusz Emerytalny PZU ,,Zlota Jesien” 19910292 17.85 19910 292 i 17,85
ING Otwarty Fundusz Emervtalny 11 468 964 10,28 | 11 468 964 10,28
WK INVESTMENT Wajciech Kruk Spotka
Komandytowo Akcyjna, EK INVESTMENT
Wojciech Kruk Spotka Komandytowo Akcyjna, |
i 10 379 359 9,30 10 379 359 9,30
ECK INVESTMENT Spétka Cywilna Ewa Kruk, |
|
Ewa Kruk — Cieslik, Wojciech Henryk Kruk,
Wojciech Kruk
ALMA MARKET S A. 10327 851 9,25 10327 851 | 9.25
Fortis Bank Polska S.A. 8247423 7.39 8247423 7.39
Pioneer Pekao Investment Management S.A. 7450078 6,68 | 7450078 6,68

Na dzien 31 grudnia 2009 roku kapitaly wlasne jednostki dominujacej wynosity 293.257 tys.
zlotych.

Skiad Zarzadu jednostki dominujacej na 31 grudnia 2009 roku byl nastepujacy:

¢ Pan Grzegorz Pilch — Prezes Zarzadu
e Pan Mateusz Zmijewski — Wiceprezes Zarzadu
e Pani Aldona Sobierajewicz — Wiceprezes Zarzadu

Rada Nadzorcza jednostki dominujacej na posiedzeniu odbytym w dniu 9 pazdziernika 2009
roku podjeta uchwale o odwotaniu Pana Michala Wojcika ze stanowiska Prezesa Zarzadu.
Jednoczesnie Rada Nadzorcza podjglta jednoglosnie uchwale o powierzeniu Panu
Grzegorzowi Pilchowi dotychczasowemu Wiceprezesowi Zarzadu, funkcji Prezesa Zarzadu..

Sktad Rady Nadzorczej jednostki dominujacej na 31 grudnia 2009 roku byt nastepujacy:

e Pan Jerzy Mazgaj — Przewodniczacy Rady Nadzorczej
e Pan Wojciech Kruk — Czlonek Rady Nadzorczej
e Pan Mirostaw Panek — Czlonek Rady Nadzorczej
¢ Pan Michat Mierzejewski — Czlonek Rady Nadzorczej
e Pani [lona Malik — Czlonek Rady Nadzorczej
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W dniu 11 marca 2009 roku Pan Wiodzimierz Glowacki zlozyl rezygnacje, z pelnienia
funkcji cztonka Rady Nadzorczej Vistula Group S.A. Jednoczesnie w zwiazku ze zlozong
rezygnacja Pana Wlodzimierza Glowackiego, Rada Nadzorcza spotki dominujacej na
posiedzeniu w dniu 11 marca 2009 roku, dzialajac na podstawie § 22 ust. 3 Statutu spotki
dominujacej dokonata uzupelnienia swojego skladu w drodze kooptacji. Do skiladu Rady
Nadzorczej spotki dominujacej na okres do konca jej wspdlnej kadencji, ktora uplynela w
dniu 29 czerwca 2009 roku zostal powolany Pan Wojciech Kruk.

W dniu 29 czerwca 2009 roku, w zwiazku z uplywem kadencji Rady Nadzorczej, na
podstawie uchwal Zwyczajnego Walnego Zgromadzenia Akcjonariuszy, w skiad Rady
Nadzorczej na okres nowej wspdlnej kadencji zostali powolani wyzej wymienieni: Pan Jerzy
Mazgaj, Pan Wojciech Kruk, Pani Ilona Malik, Pan Michal Mierzejewski i Pan Mirostaw
Panek.

Sprawozdanie finansowe jednostki dominujacej za obecny rok obrotowy zostalo zbadane
przez Mazars Audyt Sp. z 0.0., ktéra wydala opinig¢ bez zastrzezen.

1.2 Jednostki zalezne objete konsolidacjq

Kapital
Jednostka zaleina zakladowy Udzial Grupy | Udzial Grupy
w liczbie

(w tys. zl) w kapitale glosow
V&W Production Sp. z 0.0. 50 100% 100%
Trend Fashion Sp. z 0.0. 2.490 100% 100%
WLC Production 3 Sp. z 0.0. 100 95% 95%
DCG Sp. z 0.0. 4.364 100% 100%

Jednostki zalezne zostaty skonsolidowane metoda peing poczawszy od dnia objecia kontroli.

Sprawozdania finansowe jednostki zaleznej V& W Production Sp. z o.0., Trend Fashion
Sp. z 0.0. oraz WLC Production Sp. z 0.0. nie podlegaly obowigzkowi badania przez bieglego
rewidenta.
Sprawozdanie finansowe jednostki zaleznej DCG S.A. sporzadzone na dzien 31 grudnia 2009
roku podlegato badaniu przez kancelaric Mazars Audyt Sp. z o0.0., ktdra wydala opinig bez
zastrzezen.

V&W Production Sp. z o.0.

Krakow, ul. Starowisina 48

Przedmiotem dziatalnosci Spéiki bylo konfekcjonowanie wyrobéw odziezowych na zlecenie
podmiotu dominujgcego.

Trend Fashion Sp. z 0.0.

Myslenice, ul. Przemystowa 2

Przedmiotem dzialalnosci Spoiki jest konfekcjonowanie wyrobow odziezowych na zlecenie
podmiotu dominujacego.

Mazars Audyt Sp. z 0.0.
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Wélczanka Production 2

Ostrowiec Swierokrzyski, ul. Samsonowicza 20)

Przedmiotem dziatalnosci Sp6tki jest produkcja ubran i bielizny. Spétka zajmuje sie realizacja
ustug odziezowych na zlecenie podmiotu dominujacego oraz podmiotéw z poza grupy
kapitalowe;j.

DCG SA.

Warszawa, Bystrzycka 81 a

Przedmiotem dziatalnosci Spétki stanowi handel detaliczny odziezy.

1.3 Jednostki zaleine nie objete konsolidacjq

Powody wylgczenia z
Jednostka zalezna konsolidacji
Vistula Market Sp. z 0.0. utrata kontroli
Vicon Sp. z 0.0. w upadlosci utrata kontroli
Vipo Sp. z 0.0. w upadlosci utrata kontroli
Young Sp. z 0.0. w likwidacji utrata kontroli
Galeria Centrum Sp. z 0.0. w upadlosci likwidacyjnej utrata kontroli
Andre Renard Sp. z 0.0. niska istotnos¢
Fleet Management GmbH niska istotnosé

1.4

Dane identyfikujqce sprawozdanie skonsolidowane

Badane sprawozdanie skonsolidowane obejmuje:

1.

skonsolidowane sprawozdanie finansowe z sytuacji finansowej sporzadzone na dzien
31 grudnia 2009 roku, ktore po stronie aktywow i pasywow zamyka si¢ sumg
651.010 tys. zlotych,

skonsolidowany rachunek zyskow i strat za rok obrotowy od 1 stycznia 2009 roku
do 31 grudnia 2009 roku wykazujacy zysk netto w wysokosci 16.894 tys. zlotych,

skonsolidowane sprawozdanie z catkowitych dochodéw za rok obrotowy od 1 stycznia
2009 roku do 31 grudnia 2009 roku wykazujacy dochdéd catkowity w wysokosci
16.894 tys. ziotych,

zestawienie zmian w skonsolidowanym kapitale wilasnym za rok obrotowy
od 1 stycznia 2009 roku do 31 grudnia 2009 roku wykazujace zwickszenie kapitatu
wlasnego o kwotg 58.823 tys. ztotych,

skonsolidowany rachunek przeplywow pienigznych za rok obrotowy od 1 stycznia
2009 roku do 31 grudnia 2009 roku wykazujacy zmniejszenie stanu S$rodkow
pieni¢znych o kwotg 6.201 tys. zlotych,

dodatkowe informacje i objasnienia.

Mazars Audyt Sp. z 0.0.
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Jednostka dominujaca oraz jednostki zalezne objete konsolidacjg sporzadzity sprawozdania
finansowe na dzien 31 grudnia 2009 roku, bedacy dniem konczacym badany rok obrotowy.

Skonsolidowany bilans zamknigcia za rok 2008 zostal przyjety jako bilans otwarcia na dzien
1 stycznia 2009 roku.

Skonsolidowane Sprawozdania finansowe za rok zakonczony w dniu 31 grudnia 2007 oraz w
dniu 31 grudnia 2008 roku do dnia wydania Opinii i Raportu nie zostaly opublikowane w
Monitorze Polskim B. Zlozenie sprawozdan do publikacji nastapilo w dniu 5 pazdziernika
2009 roku.

Skonsolidowane sprawozdanie finansowe za poprzedni rok obrotowy zakonczony w dniu
31 grudnia 2008 roku, zatwierdzone uchwala Nadzwyczajnego Walnego Zgromadzenia
Akcjonariuszy z dnia 29 czerwca 2009 roku, zostalo zlozone w Krajowym Rejestrze
Sadowym w dniu 10 lipca 2009 roku.

Skonsolidowane sprawozdanie finansowe za poprzedni rok obrotowy zostalo zbadane przez
PKF Audyt Sp. z 0.0., ktoéra wydala opini¢ bez zastrzezen z objasnieniem o nastgpujacej
tresci:

. Nie zglaszajac zastrzezen do prawidlowosci i rzetelnosci zbadanego sprawozdania
finansowego informujemy, ze:

e Do dnia zakonczenia badania jednostka nie dopeinita wynikajacego z art.70 ustawy o
rachunkowosci obowiagzku zlozenia sprawozdania finansowego za rok 2007 do
ogloszenia w Monitorze Polskim B.

e Sprawozdanie finansowe 4 jednostek podporzadkowanych objgte tym sprawozdaniem,
ktérych udzial w sumie bilansowej wynosi 1,1%, a w wyniku finansowym 0,5%, nie
byly badane przez biegltego rewidenta; jest to zgodne z postanowieniem art.64 ustawy
o rachunkowosci.

e Spélka dominujaca wykazuje zobowigzania krotkoterminowe z tytulu pozyczek
i kredytow w kwocie 279.837 tys. zi. Termin wymagalnosci kredytow w kwocie
ponad 248 mlin zi. przypada na dzien 30 maja 2009 roku. Spotka prowadzi rozmowy
majace na celu wydtuzenie terminu sptaty kredytow. Do dnia wydania opinii rezultat
rozméw nie byl znany. W przypadku braku przedtuzenia terminu splaty
krétkoterminowych kredytow istnieje realne zagrozenie kontynuacji dziatalnosci przez
Spolke. Sprawozdanie finansowe na podstawie, ktérego zastata wydana opinia zostato
sporzadzone przy zalozeniu kontynuacji dzialalnosci przez Spétke.

e W dniu 10 kwietnia 2009 roku spolka zalezna Galeria Centrum Sp. z 0.0. na skutek
zaprzestania wykonywania wymagalnych zobowigzan zlozyla do sadu wniosek o
upadio$¢ z mozliwoscia zawarcia ukladu z wierzycielami. W przypadku
niepowodzenia czynnosci majacych na celu doprowadzenie do zawarcia ukladu z
wierzycielami moze wystapi¢ zagrozenie dla kontynuowania dzialalnosci przez
Spétke Galeria Centrum Sp. z 0.0.

e Poczatkowe rozliczenie polaczenia Spolek Vistula & Wodlczanka S.A. (obecnie
VISTULA GROUP S.A.) ze spotka W. KRUK S.A. zostalo ustalone prowizorycznie
tj. na dzien polaczenia wedlug wartosci godziwych zostaly wycenione zobowiazania,
aktywa obrotowe oraz warto$¢ znaku towarowego spolki przyjetej W.KRUK S.A.
natomiast pozostale aktywa trwale Spolki przyjetej zostaly wprowadzone do ksiag

Mazars Audyt Sp. z 0.0
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Spotki przejmujacej wedhug ich wartosci ksiggowych. W zwiazku z powyzszym w
wyniku koncowego rozliczenia wartos¢ aktywow trwatych oraz wartosé firmy moze
ulec zmianom.”

Mazars & Guérard Audyt Sp. z 0.0., obecnie Mazars Audyt Sp. z 0.0., zostala wybrana na
Bieglego Rewidenta, przeprowadzajacego badanie skonsolidowanego sprawozdania
finansowego za rok obrotowy zakonczony w dniu 31 grudnia 2009 roku decyzja Rade
Nadzorczej z dnia 17 czerwca 2009 roku.

Badanie zostalo przeprowadzone przez Mazars Audyt Sp.zo.0., ul. Piekna 18, 00-549
Warszawa, wpisang na liste podmiotéw uprawnionych do badania pod numerem 186, na
podstawie umowy zawartej dnia 22 lipca 2009 roku. Badanie przeprowadzono w siedzibie
Jednostki Dominujacej w czerweu 2009 roku oraz w lutym i marcu 2010 roku.

Mazars Audyt Sp. zo.0., czlonkowie jej Zarzadu i organéw nadzorczych oraz inne osoby
uczestniczace w badaniu skonsolidowanego sprawozdania finansowego spetniaja wymog
niezaleznosci w rozumieniu art. 56 ust. 3 ustawy o bieglych rewidentach i ich samorzadzie,
podmiotach uprawnionych do badania sprawozdan finansowych oraz o nadzorze publicznym.

Mazars Audyt Sp. z 0.0 %
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X Zasady sporzqdzania sprawozdania finansowego jednostek powiqzan ych

Wszystkie spotki zalezne, w ktérych podmiot dominujacy posiada bezposrednio lub
posrednio poprzez swoje podmioty zalezne, ponad 50% praw glosu, sa obejmowane
konsolidacja metoda pelna.

Sprawozdanie skonsolidowane zostalo sporzadzone zgodnie z zasadami rachunkowosci,
wynikajacymi  z  Miedzynarodowych  Standardéw — Sprawozdawczosci Finansowej
zatwierdzonych przez Unig Europejska a w zakresie nieuregulowanym przez MSR, zgodnie z
wymogami ustawy o rachunkowosci i wydanymi na jej podstawie przepisami
wykonawczymi.

4. Metoda wiqczenia sprawozdaii jednostkowych

Skonsolidowane sprawozdanie z sytuacji finansowej obejmuje sprawozdania finansowe
jednostki dominujacej oraz jednostek zaleznych wchodzacych w sklad Grupy Kapitalowej na
dzien bilansowy.

Wysokos¢ skonsolidowanych aktywow i pasywow wynika z sumowania odpowiednich
pozycji bilanséw jednostkowych oraz zapisow konsolidacyjnych dotyczacych gléwnie
wylaczen wzajemnych rozrachunkow, niezrealizowanych zyskéw i strat zawartych w
pozycjach objetych konsolidacja, a takze wylaczen dotyczacych udziatéw posiadanych przez
jednostke dominujaca w jednostkach zaleznych wraz z ta czgscia kapitatu wlasnego kazdej z
jednostek zaleznych, ktora odpowiada udziatowi jednostki dominujacej.

Skonsolidowany rachunek zyskow i strat utworzony zostal poprzez sumowanie odpowiednich
pozycji jednostkowych rachunkéw zyskow i strat sporzadzonych za peiny rok obrotowy po
wylaczeniu przychodéw i kosztéw dotyczacych operacji dokonywanych miedzy jednostkami
objetymi konsolidacja.

Mazars Audyt Sp. z 0.0. %
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I CZESC ANALITYCZNA

L Glowne wielkosci bezwzgledne charakteryzujqce Grupe Kapitatowq

w tys. zlotych

Skonsolidowany rachunek zyskow i strat 3:]113 ;059 310120;0;]8 | 3ﬂ 120;[};”
::t’; fi‘a"}gfw R Spzodisy produkiow, towniow i 408 402 504 871 411639
Wynik na sprzedazy 210 522 276 726 216 784
Wynik na dzialalno$ci operacyjnej 40 229 -130 270 58619
Zysk/strata brutto 11107 -158 796 63 782
Zysk/ strata netto 16 894 -159 456 58 539
?l::ﬁ';zi‘:‘j’“’a"e sprawozdanioz sytusc)] 31.12.2009 31.12.2008 31.12.2007
Aktywa trwale w tym: 463 879 506 565 253 464
Wartosé firmy 244133 243 890 63 152
Inne wartosci niematerialne 118 738 119 542 94 425
Rzeczowe aktywa trwale 81 492 127 850 85812
Aktywa obrotowe, w tym: 187 131 295 604 230 149
Zapasy 147 138 217 129 130 794
:r}f;::_:;l: tvt. dostaw | ustug oraz pozostale 18 951 46 399 33 135
Srodki pienieine i ich ekwiwalenty 20 401 26 602 63914
Kapital wlasny 297 106 238 283 321 395
Rezerwy 45118 95910 10 063
igg?wiqzania dlugoterminowe (bez rezerw), w 205 635 42 619 30 286
Kredyty | pozyczki 203 854 19 355 23 187
ﬁ?nb:owiatzania krotkoterminowe (bez rezerw), w 103 151 425 357 121 669
Kredyty i pozyczki 43212 310237 13067
ﬁg_f;‘;’;ﬁjzfoi?z:ffm‘w ustigare 57136 108508 | 106170
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2 Wskazniki efektywnosci dzialania
2009 2008 2007
Naleznosci z tytutu dostaw i ustug
Cykl rotacji naleznosci = *365
14 dni 18 dni 21 dni
Przychody ze sprzedazy produktow : A I
Zobowiazania z tytutu dostaw i ustug
Cykl rotacji zobowigzan = *365
35 dni 59 dni i
Przychody ze sprzedazy produktow o - 75 dni
Zapasy
Cykl rotacji zapasow = *365
Przychody ze sprzedazy produktow 132 dni 157 dni 116 dni
3. Wskazniki plynnosci
2000 | 2008 | 2007 | ke
optymalne

Aktywa obrotowe
Wskaznik biezacej ptynnosci = 1.8 0,7 1.9 >1,5
Zobowiazania krotkoterminowe

Aktywa obrotowe — Zapasy
Wskaznik plynnosei Il = 0,4 0,2 0.8 >1.0
Zobowiazania krotkoterminowe

Mazars Audyt Sp. z 0.0.
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4. Wskaziniki rentownosci

2009 2008 2007

zysk/strata brutto
Rentownos¢ sprzedazy brutto= * 100% 2.7% -31.4% 15,5%
Przychody ze sprzedazy netto

zysk/strata netto
Rentownos¢ aktywdw ogélem = * 100% 2.6% -19,9% 12,1%
Aktywa ogélem

zysk/strata na dziatalnosci operacyjnej
Rentownos¢ aktywéw operacyjna = *100% | 6,2% -16,2% 12,1%
Aktywa ogotem

Zysk/Strata netto
Rentownosc kapitalu = * 100% 5,7% -66,9% 18,2%
Kapital wlasny ogélem

5. Wskazniki zadluzenia

2009 2008 2007
Zobowiazania ogdtem
Wskaznik ogélnego zadtuzenia = * 100% 47% 58% 31%
Aktywa ogdlem
Zobowiazania ogotem
Wskaznik diugu do kapitalu wlasnego = *100% 104% 196% 47%
Kapital wiasny
Zysk operacyjny
Wskaznik pokrycia zobowiazan odsetkowych = * 100% 169% -583% | 2067%
Koszty finansowe (odsetki)

Ogolna poprawa wskaznikéw efektywnosci dziatania wynika ze wzrostu przychodéw ze
sprzedazy w roku 2009, Scislej kontroli kosztéw oraz poziomu zapaséw. Poprawa
wskaznikow rentownosci wynika z wypracowanego w 2009 roku przez Grupe Kapitalowa
zysku, w poréwnaniu do straty za rok 2008.

Poprawa wskaznika biezacej plynnosci wynika ze znacznego zmniejszenia zobowigzan
krétkoterminowych w wyniku zawartego porozumienia dotyczacego uméw kredytowych. W
dniu 28 lipca 2009 roku Jednostka Dominujaca podpisata z Bankiem Fortis Polska oraz
Bankiem Fortis Austria porozumienie zgodnie, z ktérym splata kredytu z tytulu Umowy
Kredytowej 1 ma nastapi¢ do roku 2018, natomiast splata kredytu z tytulu Umowy
Kredytowej 2 ma nastapi¢ do roku 2012, co pozwolito na przekwalifikowanie zobowiazan
krotkoterminowych na zobowigzania dlugoterminowe.

Mazars Audyt Sp. z 0.0.




11

Raport z badania skonsolidowanego sprawozdania finansowego Vistula Group S.A. za rok 2009

W naszej ocenie, wyniki badania skonsolidowanego sprawozdania finansowego
sporzadzonego na dzien 31 grudnia 2009 roku oraz analiza przedstawionych powyzej
wskaznikow, przy uwzglednieniu wszystkich informacji dostgpnych nam na dzien
sporzadzenia niniejszego raportu i opinii, nie wskazuja na to, aby istnialo zagrozenie
kontynuacji dziatalnosci Grupy Kapitalowej w ciagu 12 miesigcy od dnia. na ktory zostalo
sporzadzone sprawozdanie finansowe.

W oparciu o przeprowadzone badanie skonsolidowanego sprawozdania finansowego
sporzadzonego na dzien 31 grudnia 2009 roku wydaliSmy opini¢ niezaleznego bieglego
rewidenta z zastrzezeniem nastepujacej tresci:

Na skutek utraty kontroli nad Galerig Centrum Sp. z o.0., Spétka ta zostala wylaczona z
zakresu konsolidacji a w rocznym skonsolidowanym sprawozdaniu finansowym Grupy
Kapitalowej Vistula Group S.A. za 2009 rok ujeta zostala jedynie strata netto spotki Galeria
Centrum Sp. z 0.0. w wysokosei 12 820 tys. zlotych wygenerowana za okres od 1 stycznia
2009 do 31 marca 2009 roku. Zarzad jednostki dominujacej nie mial mozliwosci uzyskania
sprawozdan finansowych Galerii Centrum Sp. z 0.0. za okresy sprawozdawcze po 31 marca
2009 roku (z dniem 1 lipca 2009 roku, w stosunku do Galerii Centrum zostala ogloszona
upadio$¢ z mozliwoscia zawarcia ukltadu a w dniu 18 wrzesnia 2009 roku zmieniono
postgpowanie z mozliwoscia zawarcia ukladu na postgpowanie obejmujace likwidacje
majatku). W zwigzku z powyzszym nie jestesmy w stanie okresli¢c, jaki wplyw na
skonsolidowane sprawozdanie finansowe za 2009 rok mialoby ujgcie w tym
skonsolidowanym sprawozdaniu finansowym wyniku netto Galerii Centrum Sp. z o0.0. za
okres po 31 marca 2009 roku.

Mazars Audyt Sp. z 0.0. %
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III CZESC SZCZEGOLOWA

1. Informacja o przebiegu badania oraz organizacji rachunkowosci
L1.  Podstawy prawne wykorzystane w badaniu

Badanie przeprowadzono, wykorzystujac do tego celu migdzy innymi:
a) Postanowienia Migdzynarodowych Standardéw Rewizji Finansowej,

b) Ustawe z dnia 29 wrzesnia 1994 roku o rachunkowosci (Dz.U. z 2009 r. Nr 152, poz. 1223,
z pézniejszymi zmianami),
¢) Ustawg z dnia 7 maja 2009 roku o bieglych rewidentach i ich samorzadzie, podmiotach

uprawnionych do badania sprawozdan finansowych oraz o nadzorze publicznym (Dz.U. z
2009 roku, nr 77, poz. 649),

d) Kodeks Spotek Handlowych, ustawa z dnia 15 wrzesnia 2000 roku (DZ.U. Nr 94, poz.
1037 z pézniejszymi zmianami),

e) Wiedz¢ i doswiadczenie wynikajace z norm wykonywania zawodu bieglego rewidenta
wydanych przez Krajowa Rade Biegtych Rewidentéw w okresie ich obowiazywania.

12.  Dokumentacja konsolidacyjna

Dokumentacja konsolidacyjna prowadzona przez podmiot dominujacy odpowiada
we wszystkich istotnych aspektach wymogom Migdzynarodowych Standardow
Sprawozdawczosci Finansowej. Dokumentacja konsolidacyjna przechowywana jest w
siedzibie jednostki dominujacej w Krakowie.

Dokumentacja ta zawiera migdzy innymi opis i przyczyne powstania kazdej korekty,
wyliczenie kwot oraz spos6b ujecia w bilansie i rachunku zyskéw i strat oraz pozwala na
powigzanie danych sprawozdania skonsolidowanego ze stanowiacymi punkt wyjscia
sprawozdaniami jednostkowymi.

Mazars Audvt Sp. z 0.0.
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2. Informacje o niektérych istotnych pozycjach sprawozdania finansowego

Dane liczbowe zostaty przedstawione w zataczniku stanowigcym integralng cz¢s¢ niniejszego
raportu.

2.1.  Aktywa trwale
2.1.1. Wartos¢ firmy

Na dzien 31 grudnia 2009 roku wartos¢ firmy wyniosta 244.133 tys. zlotych. Na wartos¢
firmy skiadaja si¢ gtéwnie nastepujace pozycje:

e wartos¢ firmy, ktora wynika z polaczenia ze spotka W.KRUK (181.651 tys. ztotych)
oraz

* wartos¢ firmy, wynikajaca z polaczenia ze spétka Wélczanka (60.940 tys. ztotych).

Spotka dokonala, zgodnie z wymogiem stawianym przez paragraf 10 MSR 36 . Utrata
Wartosci aktywoéw, corocznego obligatoryjnego testu na utrate wartosci firmy, jako pozycji
wartosci niematerialnych o nieokreslonym okresie uzytkowania, poprzez poréwnanie
wartosci  bilansowej danego skladnika wartosci niematerialnych z jego wartoscia
odzyskiwalna.

2.1.2. Inne wartosci niematerialne i prawne

Inne wartosci niematerialne i prawne w wysokosci 118.738 tys. zlotych dotycza glownie
znakéw towarowych W KRUK w wysokosci 80.744 tys. zlotych oraz Wolczanka w
wysokosci 33.700 tys. zlotych.

Spotka dokonata, zgodnie z wymogiem stawianym przez paragraf 10 MSR 36 . Utrata
Wartosci aktywéw, corocznego obligatoryjnego testu na utrate wartosci znakow towarowych,
jako pozycji wartosci niematerialnych o nieokreslonym okresie uzytkowania, poprzez
poréwnanie wartosci bilansowej danego skladnika wartosci niematerialnych z jego wartoscia
odzyskiwalna.

2.1.3. Rzeczowe aktywa trwale

Na saldo rzeczowych aktywow trwalych skladaja sie glownie grunty i budynki o wartosci
netto 59.231 tys. zlotych oraz urzadzenia i pozostale srodki trwale (w tym inwestycje w
obcych srodkach trwatych) o wartosci 21.653 tys. zlotych. W badanym okresie nastapilo
zmniejszenie wartosci srodkow trwalych o 36%, co bylo zwiazane przede wszystkim z
likwidacjg sklepéw (wycofywanie si¢ spotki z pewnych lokalizacji), sprzedaza samochodow
oraz z amortyzacja.

Mazars Audyt Sp. z 0.0.
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2.1.4. Aktywa 7 tytulu odroczonego podatku dochodowego

Aktywa z tytulu odroczonego podatku dochodowego w badanym okresie wynosity
17.018 tys. zlotych. Wzrost pozycji w porownaniu do roku 2008 o 56% wynika glownie z
utworzenia aktywow z tytulu straty podatkowej jednostki dominujacej w roku 2009 (4.096
tys. zlotych) oraz uznania za réznice przejsciowa odpisu aktualizujacego na naleznosci od
Galerii Centrum Sp. z 0.0. w upadlosci (3.362 tys. zlotych).

22.  Aktywa obrotowe

2.2.1. Zapasy

Stan zapasow na dzien bilansowy wyniost 147.138 tys. zlotych. Na zapasy skladaja sie
gléwnie towary (73 %) w sieciach sprzedazy detalicznej oraz w magazynie.

Grupa Kapitalowa tworzy odpis aktualizujacy na zapasy poprzez indywidualng ocene
przydatnosci zapasu oraz na zapasy wolnorotujace. Stan odpisu na 31 grudnia 2009 roku
wyniost 8.692 tys. zlotych. Stan zapaséw zostal potwierdzony spisem z natury zgodnie z
obowiazujacymi Grupe Kapitalowa przepisami. W wyniku rozliczenia inwentaryzacji
zapasOw ujawnione réznice zostaty ujg¢te w ksiegach rachunkowych 2009 roku.

Spotka zalezna DCG S.A. w badanym okresie dokonala korekty wyceny zapaséw w zwiazku
z ujednoliceniem zasad wyceny zapasow w grupie kapitalowej Vistula Group S.A. Korekta
polegala na wyeliminowaniu narzutu kosztow posrednich z ceny nabycia lub z kosztu
wytworzenia. W zwiazku z powyzsza korekta bledu, dokonano retrospektywnego ujecia
skutkow tych zmian w kwocie 3.665 tys. zlotych. poprzez korekte bilansu otwarcia zapaséw
oraz wyniku z lat ubieglych na dzien 1 stycznia 2009 roku.

2.2.2. Naletnosci z tyfulu dostaw i ustug oraz pozostale naleinosci

Naleznosci z tytutu dostaw i ustug oraz pozostale naleznosci w wysokosci 18.951 tys. ztotych
zostaly wykazane w bilansie w kwocie netto, to jest po pomniejszeniu o odpis aktualizujacy
ich wartos¢ w wysokosci 83.582 tys. ztotych.

Na saldo naleznosci z tytulu dostaw 1 uslug skladaja si¢ przede wszystkim salda
rozrachunkéw z odbiorcami krajowymi z tytulu sprzedazy hurtowej wyrobéw gotowych.
Spadek naleznosci handlowych wynika ze wzrostu odpisu na naleznosci o 15.404 tys. zlotych
oraz spadku przychodow ze sprzedazy.

Naleznosci z tytulu dostaw i ustug zostaly potwierdzone w 28% poprzez pisemne
potwierdzenia sald oraz test splaty naleznosci.

Pozostale naleznosci w kwocie netto 3.746 tys. zlotych dotycza gléwnie pozyczek
udzielonych spétkom powigzanym oraz spétkom pozostalym (objete w 100% odpisem
aktualizujagcym), doptaty do kapitatu spélki zaleznej (objete w 100% odpisem
aktualizujacym) oraz naleznosci od pracownikéw i ajentow z tyt. niedoboréw oraz naleznosci
z tytutu sprzedazy srodkéw trwalych.
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2.2.3. Srodki pienigine i ich ekwiwalent
Srodki pienigzne i ich ekwiwalenty na dzien 31 grudnia 2009 roku stanowig gléwnie:

- srodki pienigzne w kasie i na rachunkach bankowych w wysokosci 6.387 tys. zlotych,
potwierdzone na dzien bilansowy przez inwentaryzacje kas oraz pisemne potwierdzenia
bankowe,

- lokaty bankowe w wysokosci 14.014 tys. zlotych, potwierdzone na dzien bilansowy przez
pisemne potwierdzenia bankowe,

Srodki pienigzne wyrazone w walutach obcych zostaty wycenione na dzien 31 grudnia 2009
roku wedtug sredniego kursu NBP na ten dzien.

Stan $rodkéw pienigznych zostal potwierdzony odpowiednio przez banki oraz przez
inwentaryzacje kas.

23. Pasywa

2.3.1. Kapitaly wlasne

Kapital zakladowy na 31 grudnia 2009 roku wynosi 24.541 tys. zlotych i jest zgodny
z aktualnym odpisem z Krajowego Rejestru Sadowego. W badanym okresie nastapilo
podwyzszenie kapitahu akcyjnego o 1.649 tys. zlotych.

Na wartos¢ kapitatu wlasnego na dzien 31 grudnia 2009 roku skiada si¢ réwniez kapitat z
aktualizacji wyceny w wysokosci 3.717 tys. zlotych, pozostale kapitaly w wysokosci 5.667
tys. zlotych oraz zysk zatrzymane w wysokosci 263.181 tys. zlotych.

2.3.2. Kredyty i potyczki dlugoterminowe

Saldo zobowiazan z tytulu kredytow i pozyczek dlugoterminowych na dzien 31 grudnia 2009
roku wynosi 203.854 tys. zlotych i dotyczy kredytu w Fortis Bank Polska oraz Fortis Bank
Austria. W dniu 28 lipca 2009 roku Jednostka Dominujaca podpisata z Bankiem Fortis Polska
oraz Bankiem Fortis Austria porozumienie zgodnie, z ktorym splata kredytu z tytutu Umowy
Kredytowej 1 ma nastapi¢ do roku 2018, natomiast splata kredytu z tytutu Umowy
Kredytowej 2 ma nastapi¢ do roku 2012.

W zwigzku z nowym harmonogramem splaty, Spotka przekwalifikowala zobowigzania z
tytutu kredytéw, wczesniej wykazywane jako krotkoterminowe, na zobowiazania
dhugoterminowe.

Salda kredytéw zostaly potwierdzone pisemnie przez banki na dzien 31 grudnia 2009 roku.
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2.3.3. Zobowiqzania krotkoterminowe
Zobowiazania krotkoterminowe dotvcza glownie:
o kredytow i pozyczek w kwocie 43.212 tys. zlotych — spadek wartosci tej pozycji

wynika z przekwalifikowania czesci kredytow krotkoterminowych na kredyty
dlugoterminowe W zwigzku z zawartym porozumieniem z Fortis Bankiem,

e zobowigzan z tytulu dostaw i ushug w wysokosel 39.143 tys. zlotych gléwnie wobec
dostawcow niepowiazanych krajowych i zagranicznych,

e zobowigzan publiczno- prawnych w kwocie 10.629 tys. ztotych,
Salda kredytow zostaly potwierdzone pisemnie przez banki na dzief 31 grudnia 2009 roku.

24. Skonsolidowany rachunek zyskow i strat

Dane liczbowe zostaly zawarte w zalaczniku stanowigcym integralna czgs¢ niniejszego
raportu.

Kierownictwo badanej jednostki dostosowalo zasady ewidencji poszczegdlnych elementow
rachunku zyskow i strat do specyfiki prowadzone] dziatalnosci. Jednostka sporzadza rachunek
zyskow i strat w wersji kalkulacyjnej.

Przychody ze sprzedazy w wysokosci 408.402 tys. zlotych zostaly we wszystkich istotnych
aspektach prawidiowo zaliczone do badanego roku obrotowego i obejmujg przede wszystkim
przychody ze sprzedazy produktéw, towar6w i materialow w wysokosci 408.164 tys. ziotych.

Koszty dzialalnosci operacyjnej w wysokosci 412.689 tys. ziotych odzwierciedlaja we
wszystkich istotnych aspektach rzeczywisty przebieg przeprowadzonych operacji
gospodarczych.

Koszty ustug obcych w wysokosci 102.850 tys. zlotych, stanowiace 25 % wszystkich kosztow
operacyjnych odnosza si¢ przede wszystkim do kosztow podwykonawstwa (ustugi
przeszycia).

Koszty wynagrodzen w wysokosci 84.498 tys. ztotych i stanowig 20% kosztéw operacyjnych.
Pozostale przychody operacyjne wynosza 63.582 tys. ztotych i dotycza glownie przychodow
z tytulu rozwiazania rezerwy na poreczania Galerii Centrum, w zwiazku zawartymi
porozumieniami oraz z czgsciowym wywiazaniem si¢ Galerii Centrum ze zobowigzan.
Pozostale koszty operacyjne wynoszace 19.857 tys. zlotych dotycza glownie rezerw na
przyszle zobowiazania oraz rezerw na zobowiazania na przelomie okresu.

Na przychody finansowe w wysokosci 1.935 tys. zlotych skladaja si¢ przede wszystkim
odsetki ze $rodkéw na rachunku bankowym i naleznosci oraz wycena zobowigzan
dlugoterminowych w zamortyzowanym koszcie.

Koszty finansowe w wysokosci 31.057 tys. zlotych dotycza glownie odsetek od kredytow
oraz zaplaconych prowizji od kredytow i gwarancj.
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25, Skonsolidowane sprawozdanie z calkowitych dochodéw

Sprawozdanie z catkowitych dochodow wykazuje dochod w wysokosci 16.894 tys. zlotych
zostato poprawnie przedstawione w powiazaniu z ksiggami rachunkowymi.

2,6. Informacja dodatkowa

Informacja dodatkowa do skonsolidowanego sprawozdania finansowego za rok zakonczony
na dzien 31 grudnia 2009 roku, obejmujaca opis znaczacych zasad rachunkowosci oraz inne
informacje objasniajaca, sporzadzona zostala we wszystkich istotnych aspektach zgodnie z
Miedzynarodowymi Standardami Sprawozdawczosci Finansowej, ktére zostaty zatwierdzone
przez Uni¢ Europejska.

2.7.  Skonsolidowany rachunek przeplywéw pienigznych oraz zestawienie zmian w Kkapitale
wiasnym

Zgodnie z Migdzynarodowymi Standardami Sprawozdawczosci Finansowej, badana
jednostka jest zobowiazana do sporzadzenia skonsolidowanego rachunku przeptywow
pienieznych oraz zestawienia zmian w kapitale wiasnym.

Skonsolidowany rachunek przeplywéw pienigznych oraz zestawienie zmian W
skonsolidowanym kapitale wlasnym zostaly we wszystkich istotnych aspektach poprawnie
przedstawione w powiazaniu ze skonsolidowanym sprawozdaniem z sytuacji finansowej,
skonsolidowanym rachunkiem zyskoéw rachunkiem strat oraz dokumentacja konsolidacyjna.

28.  Sprawozdanie Zarzadu z dzialalno$ci Grupy Kapitalowej w roku obrotowym

Informacje zawarte w sprawozdaniu Zarzadu za badany rok obrotowy, sa zgodne z danymi
przedstawionymi w sprawozdaniu skonsolidowanym sporzadzonym na 31 grudnia 2009 roku.

Sprawozdanie odpowiada we wszystkich istotnych aspektach wymogom okreslonym w art.
49 ust 2 ustawy o rachunkowosci oraz w Rozporzadzeniu Ministra Finanséw z dnia 19 lutego
2009 roku w sprawie informacji biezacych i okresowych przekazywanych przez emitentow
papierow wartosciowych dopuszczonych do publicznego obrotu (Dz.U. z 2009 r. Nr 33, poz.
259).
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IV UWAGI KONCOWE

Niniejszy raport zawiera 18 stron kolejno ponumerowanych. Integralng jego czgsé stanowi
zalacznik zawierajacy skonsolidowane sprawozdanie finansowe Grupy Kapitalowej Vistula
Group S.A. przygotowane przez jednostke dominujaca na dzien 31 grudnia 2009 roku.

W imieniu
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