Opinia niezaleznego bieglego rewidenta

L.

Dla Akcjonariuszy Vistula Group Spotki Akcyjne;.

PrzeprowadziliSmy badanie zalaczonego jednostkowego sprawozdania finansowego Vistula
Group Spdtki Akcyjnej, z siedzibg w Krakowie przy ulicy Starowislnej 48, na ktore sklada
sig:

1. bilans sporzadzony na dzien 31 grudnia 2009 roku. ktéry po stronie aktywow i pasywow
wykazuje sumg 635.227 tys. zlotych,

2. rachunek zyskow i strat za okres od 1 stycznia 2009 roku do 31 grudnia 2009 roku
wykazujacy zysk netto w wysokosci 28.837 tys. zlotych,

3. sprawozdanie z calkowitych dochodéw za okres od 1 stycznia 2009 roku do 31 grudnia
2009 roku wykazujace dochéd w wysokosci 28.837 tys. zlotych,

4. zestawienie zmian w kapitale wlasnym za rok obrotowy od 1 stycznia 2009 roku
do 31 grudnia 2009 roku wykazujace zwigkszenie kapitatu wlasnego o kwotg 67.904 tys.
zlotych,

5. rachunek przeplywow pienigznych za rok obrotowy od 1 stycznia 2009 roku
do 31 grudnia 2009 roku wykazujacy zmniejszenie stanu srodkéw pienigznych o kwotg
92 tys. zlotych,

6. dodatkowe informacje i objasnienia.

Zarzad Spéiki jest odpowiedzialny za prawidlowos¢ ksiag rachunkowych oraz sporzadzenie
i rzetelng prezentacj¢ jednostkowego sprawozdania finansowego zgodnie
z Miedzynarodowymi  Standardami  Sprawozdawczosci  Finansowej, ktére zostaly
zatwierdzone przez Unig¢ Europejska i innymi obowiazujacymi przepisami. Naszym zadaniem
bylo zbadanie 1 wyrazenie opinii o rzetelnosci 1 jasnosci tego sprawozdania finansowego.
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I11.
Badanie sprawozdania finansowego przeprowadzilismy stosownie do:

1. rozdzialu 7 ustawy z dnia 29 wrzesnia 1994 r. o rachunkowosci (Dz.U. z 2009 r. Nr 152,
poz. 1223, z p6zn. zm.),

2. wiedzy i doswiadczenia wynikajacego z norm wykonywania zawodu bieglego rewidenta
wydanych przez Krajowa Rade¢ Bieglych Rewidentéw w okresie ich obowigzywania,

3. Miedzynarodowych Standardéw Rewizji Finansowe;.

Badanie sprawozdania finansowego zaplanowaliSmy 1 przeprowadziliémy w taki sposdb. aby
uzyska¢ racjonalng pewnos¢, pozwalajaca na wyrazenie opinii o sprawozdaniu.
W szczegbélnodci badanie obejmowalo sprawdzenie poprawnosci zastosowanych przez
jednostk¢  polityki  rachunkowosci i  znaczacych  szacunkéw,  sprawdzenie-
W przewazajacej mierze w sposob wyrywkowy - dowoddow i zapiséw ksiggowych, z ktdrych
wynikajg liczby i informacje zawarte w sprawozdaniu finansowym, jak i calo$ciowa oceng
sprawozdania finansowego.

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

IV.

Naszym zdaniem zbadane jednostkowe sprawozdanie finansowe Vistula Group S.A.
obejmujace dane liczbowe 1 objasnienia stowne:

a) przedstawia rzetelnie i1 jasno wszystkie informacje istotne dla oceny sytuacji majatkowe;j
i finansowej Spolki na dzien 31 grudnia 2009 roku. jak tez jej wyniku finansowego za rok
obrotowy od 1 stycznia 2009 roku do 31 grudnia 2009 roku,

b) =zostalo sporzadzone, we wszystkich istotnych aspektach prawidlowo, to jest zgodnie z
zasadami (polityka) rachunkowosci, wynikajacymi z Migdzynarodowych Standardow
Rachunkowosci, Migdzynarodowych Standardow Sprawozdawczosci Finansowej oraz
zwiazanymi z nimi interpretacjami ogloszonymi w formie rozporzadzen Komisji
Europejskiej, a w zakresie nieuregulowanym w tych standardach - stosownie do wymogow
ustawy o rachunkowosci i wydanych na jej podstawie przepisow wykonawczych oraz na
podstawie prawidlowo prowadzonych ksiag rachunkowych,

¢) jest zgodne z wplywajacymi na tres¢ sprawozdania finansowego przepisami prawa i
postanowieniami statutu jednostki.



V.

Sprawozdanie z dzialalnosci Spotki uwzglegdnia we wszystkich istotnych aspektach
informacje, o ktérych mowa w 49 ust. 2 ustawy o rachunkowosci oraz rozporzadzeniu
Ministra Finanséw z dnia 19 lutego 2009 roku w sprawie informacji biezacych i okresowych
przekazywanych przez emitentow papieréw wartosciowych oraz warunkow uznawania za
rownowazne informacji wymaganych przepisami prawa panstwa niebedacego panstwem
cztonkowskim (Dz.U. z 2009 r. Nr 33, poz. 259) i s one zgodne z informacjami zawartymi w
jednostkowym sprawozdaniu finansowym.

W imieniu
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Warszawa ul. Pigkna 18 - MAZARS
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Raport uzupelniajacy opinie z badania
sprawozdania finansowego
Vistula Group S.A.
za rok obrotowy zakonczony
31 grudnia 2009 roku



I CZESC OGOLNA

) Charakterystyka Spélki i informacje ogdlne

Vistula Group Spoéltka Akcyjna z siedziba w Krakowie przy ulicy Starowislnej 48, zostata
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 Spolka zostala zarejestrowana w Sadzie Rejonowym dla Krakowa - Srédmiescia, XI
Wydzial Gospodarczy Krajowego Rejestru Sadowego pod numerem 0000047082.

W 2008 roku Vistula Group S.A. (wtedy dzialajaca pod nazwa Vistula & Waélczanka 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 (spotka przejmujaca) ze spolkg W. Kruk Spotka Akcyjna z siedziba 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 przejgcie). Uchwata w sprawie potaczenia Emitenta ze spotka W. Kruk S A. zostala
podjeta przez Nadzwyczajne Walne Zgromadzenie Emitenta w dniu 26 listopada 2008 roku.

Rejestracja podatkowa i statystyczna jest nastgpujaca:
NIP  675-000-03-61 REGON 351001329

Przedmiotem dzialalno$ci, zgodnie ze statutem Spotki, jest m.in.:

sprzedaz detaliczna odziezy.

sprzedaz detaliczna wyrobdw jubilerskich, w tym zegarkow,
produkcja pozostata odziezy wierzchniej,

produkcja artykutow jubilerskich 1 podobnych.

Wysokosé kapitalu zakladowego na dzien 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 ztotych kazda.



Raport z badania jednostkowego sprawozdania finansowego Vistula Group S A.

Akcjonariuszami posiadajacymi co najmniej 5% ogodlnej liczby glosow na Walnym
Zgromadzeniu Akcjonariuszy Spdtki na 31 grudnia 2009 roku byly nastepujace podmioty:

Liczba Udzial w kapitale Liczhs Viatalw vgdine]
2 . : T glosow na liczbie gloséw na
Nazwa akcjonariusza posiadanych akcji zakladowym ;
Cwrazt) W %) WZA WZA
(w %)
Otw Fundusz E rtalny PZU |
S 19910292 17.85 | 19910292 17.85
.Zlota Jesien” | '
I
ING Otwarty Fundusz Emerytalny 11468 964 10,28 l 11 468 964 10,28
WK INVESTMENT Wojciech Kruk '
Spolka Komandytowo Akcyjna, EK '
|
INVESTMENT Wojciech Kruk
Spolka Komandytowo Akcyjna, ECK 10379 359 9,30 10379 359 9,30
INVESTMENT Spétka Cywilna Ewa
Kruk. Ewa Kruk — Cieslik, Wojciech
Henryk Kruk, Wojciech Kruk
ALMA MARKET S.A. 10 327 851 9.25 10 327 851 9,25
Fortis Bank Polska S.A. 8247423 7,39 8247423 1,39
Pi Pekao In t
e EeiR0 e 7450 078 6.68 7450 078 6.68
Management S.A.

Na dzien 31 grudnia 2009 roku kapitaly wlasne Spotki wynosity 293.257 tys. zlotych.
Sklad Zarzadu Vistula Group S.A. na 31 grudnia 2009 roku byl nastgpujacy:

e Pan Grzegorz Pilch

¢ Pani Aldona Sobierajewicz
¢ Pan Mateusz Zmijewski

— Prezes Zarzadu

— Wiceprezes Zarzadu
— Wiceprezes Zarzadu

Rada Nadzorcza Spoétki na posiedzeniu odbytym w dniu 9 pazdziernika 2009 roku podjeta
uchwale o odwolaniu Pana Michala Wojcika ze stanowiska Prezesa Zarzadu Spoiki.
Jednoczesnie Rada Nadzorcza Spolki podjgta jednoglosnie uchwale o powierzeniu Panu
Grzegorzowi Pilchowi dotychczasowemu Wiceprezesowi Zarzadu, funkcji Prezesa Zarzadu

Spotki.

Sklad Rady Nadzorczej Vistuli Group SA na 31 grudnia 2009 roku:

Pan Jerzy Mazgaj
Pan Wojciech Kruk
Pan Mirostaw Panek

Pani Ilona Malik

Pan Michal Mierzejewski

— Przewodniczacy Rady Nadzorczej
— Czlonek Rady Nadzorczej
— Czlonek Rady Nadzorczej

— Czlonek Rady Nadzorczej

— Czlonek Rady Nadzorczej

Mazars Audyt Sp. z 0.0
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W dniu 11 marca 2009 roku Pan Wlodzimierz Glowacki zlozyl rezygnacje, z pelnienia
funkcji cztonka Rady Nadzorczej Spétki Vistula Group S.A. Jednoczesnie w zwiazku ze
zlozong rezygnacja Pana Wlodzimierza Glowackego. Rada Nadzorcza Spéiki na posiedzeniu
w dniu 11 marca 2009 roku, dzialajac na podstawie § 22 ust. 3 Statutu Spéiki dokonala
uzupehnienia swojego skladu w drodze kooptacji. Do skladu Rady Nadzorczej Spétki na okres
do konca jej wspolnej kadencji, ktora uptyngta w dniu 29.06.2009 roku zostal powolany Pan
Wojciech Kruk.

W dniu 29.06.2009 roku, w zwiazku z uptywem kadencji Rady Nadzorczej, na podstawie
uchwal Zwyczajnego Walnego Zgromadzenia Akcjonariuszy, w sktad Rady Nadzorczej na
okres nowej wspélnej kadencji zostali powotani wyzej wymienieni: Pan Jerzy Mazgaj, Pan
Wojciech Kruk, Pani [lona Malik, Pan Michat Mierzejewski, Pan Mirostaw Panek.

Przecigtne zatrudnienie w badanym okresie wynosiio 1.264 osoby.

Zbadane sprawozdanie z sytuacji finansowej Spotki sporzadzone na dzien 31 grudnia 2009
roku wykazuje po stronie aktywow 1 pasywow kwote 635.227 tys. ztotych, rachunek zyskow i
strat za rok obrotowy zakonczony 31 grudnia 2009 roku wskazuje zysk netto w kwocie
28.837 tys. zlotych, zestawienie z catkowitych dochodéw za rok obrotowy zakonczony w
dniu 31 grudnia 2009 roku wykazuje catkowity dochéd w kwocie 28.837 tys. zlotych,
zestawienie zmian w kapitale wlasnym wykazuje zwigkszenie o kwote 67.904 tys. zlotych, a
rachunek z przeplywoéw pienigznych wykazuje zmniejszenie stanu srodkéw pienigznych o
kwote 92 tys. zlotych.

Badana jednostka udostgpnila wymagane przez bieglego rewidenta dane, informacje
1 wyjasnienia, ktére zostaly potwierdzone oswiadczeniem Zarzadu Spétki o kompletnym
ujeciu danych w ksiggach rachunkowych, o wykazaniu wszelkich zobowiazan warunkowych
i 0 poinformowaniu o istotnych zdarzeniach, ktére mialy miejsce po dacie bilansu.

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

Rownoczesnie ZWZA postanowilo. ze strata roku obrotowego zamknigtego w dniu 31
grudnia 2008 roku, ktéra wynosita 151.682.321,88 zlotych jak i strata z lat ubiegtych w
kwocie 2.106.671,69 zlotych zostang pokryte z kapitatu zapasowego Spoiki.

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

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

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

o Spotka wykazuje zobowiazania krotkoterminowe z tytuly pozyczek 1 kredytow w
kwocie 279.837 tys.zl. Termin wymagalnosci kredytow w kwocie ponad 248 mlin zi.
Przypada na dzien 30 maja 2009 roku. Spotka prowadzi rozmowy majace na celu
wydtuzenie terminu splaty kredytow, do dnia wydania opinii rezultat rozméw nie byl
znany. W przypadku braku przedtuzenia terminu splaty krotkoterminowych kredytow

Mazars Audyt Sp. z 0.0.
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istnieje realne zagrozenie kontynuacji dzialalnosci przez Spolkg. Sprawozdanie
finansowe na podstawie, kitdrego zastala wydana opinia zostalo sporzadzone przy
zalozeniu kontynuacji dzialalnosci przez Spolkg.

e Poczatkowe rozliczenie polaczenia Spolek Vistula & Wolczanka S.A. (obecnie
VISTULA GROUP S.A.) ze spotka W. KRUK S.A. zostalo ustalone prowizorycznie
tj. na dzien polfaczenia wedtug wartosci godziwych zostaly wycenione zobowigzania,
aktywa obrotowe oraz wartos¢ znaku towarowego spotki przyjete) W.KRUK S.A.
natomiast pozostale aktywa trwale Spolki przejetej zostaly wprowadzone do ksiag
Spotki przejmujacej wedtug ich wartosci ksiggowych. W zwiazku z powyzszym w
wyniku koncowego rozliczenia wartos¢ aktywow trwalych oraz wartos¢ firmy moze
ulec zmianom™.

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

Mazars & Guérard Audyt Sp. z 0.0., obecnie Mazars Audyt Sp. z o.0., zostala wybrana na
Bieglego Rewidenta, przeprowadzajacego badanie sprawozdania finansowego za rok
obrotowy zakoficzony w dniu 31 grudnia 2009 roku decyzja Rad¢ Nadzorczej z dnia 17
czerwca 2009 roku. Badanie zostalo przeprowadzone przez Mazars Audyt Sp.zo.0., ul.
Pigkna 18, 00-549 Warszawa, wpisang na list¢ podmiotow uprawnionych do badania pod
numerem 186, na podstawie umowy zawartej dnia 22 lipca 2009 roku. Badanie
przeprowadzono w siedzibie spotki w czerwcu 2009 roku oraz lutym i marcu 2010 roku.

Mazars Audyt Sp. z 0.0., czlonkowie jej Zarzadu i1 organéw nadzorczych oraz inne osoby
uczestniczace w badaniu sprawozdania finansowego Spoiki speiniaja wymog niezaleznosci w
rozumieniu art. 56 ust. 3 ustawy o biegltych rewidentach i ich samorzadzie, podmiotach
uprawnionych do badania sprawozdan finansowych oraz o nadzorze publicznym.

Mazars Audyt Sp. z 0.0. %
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Ln

I CZESC ANALITYCZNA

1. Glowne wielkosci bezwzgledne charakteryzujqce jednostke

w tys. zlotych

5T 01.01. - 01.01. - 01.01. -
Rachunek zyskow i strat 31.12.2009 31.12.2008 31.12.2007
Przyc%mdy ze sprzedazy produktéw, towardw i 332 409 289 637 252 196
materialow
Wynik brutto na sprzedazy 171 146 152 761 131215
Wynik na dziatalnosci operacyjnej 47 735 -99 596 28 966
Zysk/strata brutto 22711 - 152332 28 746
Zysk/ strata netto 28 837 - 151 682 24715
Sprawozdanie z sytuacji finansowej 31.12.2009 31.12.2008 31.12.2007
Aktywa trwale w tym: 459 538 459 275 186 658
Wartos¢ firmy 242 591 242 348 60 697
Inne wartosci niemateriaine 118577 118 795 34 636
Rzeczowe aktywa trwafe 63 760 69 846 44 732
Aktywa obrotowe, w tym: 175 689 222 141 186 276
Zapasy 135785 156 712 92 734
Na!efr:no.fcf z tyt. dostaw i ustug oraz pozostate 19827 43 765 39 307
naleznosci
Srodki pieniezne i ich ekwiwalenty 19 6352 19 744 53 060
Kapitat wlasny 293 257 225353 292 858
Rezerwy 44 256 93 581 7592
Zobowiazania dlugoterminowe, w tym: 205 447 18 159 18 675
Kredyty i pozyczki 203 854 13 675 15727
Zobowigzania krotkoterminowe, w tym: 92 267 344 323 53 809
Kredyty i pozyczki 37440 279 837 0
Zobowiqzania z eruz‘u .dostaw i ustug oraz 52 086 61 543 50016
pozostale zobowigzania

Mazars Audyt Sp. z 0.0. % [
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2. WskaZniki efektywnosci dzialania
2009 2008 2007
Naleznosci z tytutu dostaw i ustug
Cykl rotacji naleznosci = *365 . )
5 .
Przychody ze sprzedazy produktow gt MR
Zobowiazania z tytutu dostaw 1 ustug
Cykl rotacji zobowigzan = *365
YRLTOIC 2000w IREn _ , 42dni | S3dni | 54dni
Przychody ze sprzedazy produktow
Zapasy
Cykl rotacji zapasow = *365
Przychody ze sprzedazy produktow 149 dni | 197 dni | 134 dni
3. WskaZniki plynnosci
2009 2008 2007 | Wielkosci
optymalne
Aktywa obrotowe
Wskaznik biezacej plynnosci = 1.9 0.6 3,5 >1.5
Zobowigzania krotkoterminowe
Aktywa obrotowe — Zapasy
Wskaznik ptynnosci Il = 0.4 0,2 1,7 >1,0
Zobowiazania krotkoterminowe

Mazars Audvt Sp. z 0.0.
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4. WskaZniki rentownosci

2009 2008 2007

zysk/strata brutto
Rentownos¢ sprzedazy brutto = * 100% 6,8% -52,6% 11,4%
Przychody ze sprzedazy netto

zysk/strata netto
Rentownos¢ aktywow ogélem = * 100% 4,5% -22,3% 6,6%
Aktywa ogolem

zysk/strata na dzialalnosci operacyjnej
Rentownos$¢ aktywoéw operacyjna = *100% | 7.5% -14,6% 7.8%
Aktywa ogblem

Zysk/Strata netto
Rentownos¢ kapitatu = * 100% 9,.8% -67,3% 8.4%
Kapital wiasny ogdlem

5. Wskazniki zadluzenia

2009 2008 2007
Zobowiazania ogotem
Wskaznik ogolnego zadtuzenia = * 100%
Aktywa ogélem 47% 53% 19%
Zobowigzania ogolem
Wskaznik dlugu do kapitalu wiasnego = *100%
Kapitat wlasny 102% | 161% | 25%
Zysk operacyjny
Wsk. pokrycia zobowiazan odsetkowych = * 100%
Koszty finansowe (odsetki) 212% | -532% | 1981%

Ogolna poprawa wskaznikow efektywnosci dzialania wynika ze wzrostu przychodow ze
sprzedazy w roku 2009, Scistej kontroli kosztow oraz poziomu zapasow. Poprawa
wskaznikéw rentownosci wynika z wypracowanego w 2009 roku przez Spoltke zysku, w
poréwnaniu do straty za rok 2008.

Poprawa wskaznika biezacej plynnosci wynika ze znacznego zmniejszenia zobowiazan
krétkoterminowych w wyniku zawartego porozumienia dotyczacego umow kredytowych. W
dniu 28 lipca 2009 roku Spétka 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 tytulu Umowy Kredytowej 2 ma nastapic
do roku 2012, co pozwolilo na przekwalifikowanie zobowiazan krétkoterminowych na

zobowiazania dlugoterminowe.
Mazars Audyt Sp. z 0.0. ﬁ
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W nasze] ocenie. wyniki badania sprawozdania finansowego Spotki sporzadzonego na dzien
31 grudnia 2009 roku oraz analiza przedstawionych powyzej wskaznikow, przy
uwzglednieniu wszystkich informacji dostepnych nam na dzien sporzadzenia niniejszego
raportu i opinii, nie wskazujg na to, aby istnialo zagrozenie kontynuacji dziatalnosci Spotki w
ciagu 12 miesigcy od dnia, na ktdry zostalo sporzadzone sprawozdanie finansowe.

Mazars Audyt Sp. z 0.0. %




Raport z badania jednostkowego sprawozdania finansowego Vistula Group S.A.

Il  CZESC SZCZEGOLOWA

L. Informacja o przebiegu badania oraz organizacji rachunkowosci
1.1.  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),

¢) Ustawe 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 pdZniejszymi zmianami),

e) Rozporzadzenie Ministra Finanséw z dnia 19 lutego 2009 roku w sprawie informacji
biezacych i okresowych przekazywanych przez emitentow papieréw wartosciowych oraz
warunkow uznawania za réwnowazne informacji wymaganych przepisami prawa panstwa
niebedacego panstwem czionkowskim (Dz.U. z 2009 r. Nr 33, poz. 259),

f) Wiedze 1 doswiadczenie wynikajace z norm wykonywania zawodu bieglego rewidenta
wydanych przez Krajowa Rade Bieglych Rewidentow w okresie ich obowiazywania.

1.2.  Ocena prawidlowosci stosowanego systemu rachunkowosci

Rachunkowosé jednostki prowadzona jest zgodnie z przyjeta polityka rachunkowosci.

Przyjete zasady sa dostosowane do warunkow i potrzeb jednostki.

Ksiegi rachunkowe w roku obrotowym byly prowadzone w siedzibie Spotki w Krakowie.
Ksiegi rachunkowe odzwierciedlaja przebieg operacji gospodarczych w  sposob
udokumentowany oraz przy zachowaniu obowiazujacych zasad rachunkowosci.

Ksiegi rachunkowe Spélki prowadzone byly przy uzyciu komputera przy zapewnieniu
wymogow ustawowych okreslonych w artykule 13 ust. 4 1 5 Ustawy.

Podstawe otwarcia ksiag badanego roku obrotowego stanowily dane zatwierdzonego bilansu
na dzien 31 grudnia 2008 roku.

Jednostka przeprowadzila inwentaryzacjg¢ aktywow i pasywow zgodnie z obowiazujacymi ja
przepisami oraz dokonata rozliczenia i ujgcia jej wynikow w ksiggach roku obrotowego.

Sposéb przechowywania i ochrony dokumentacji ksiggowej, ksiag rachunkowych i
sprawozdan finansowych spelnil wymogi art. 71 Ustawy o rachunkowosci.

Mazars Audyt Sp. z 0.0.
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2 Informacje o niektorych istotnych pozycjach sprawozdania finansowego

Dane liczbowe zostaly przedstawione w zalgczniku stanowiacym integralna czes¢ niniejszego
raportu.

2.1.  Aktywa trwale

2.1.1. Wartos¢ firmy

Na dzien 31 grudnia 2009 roku wartos¢ firmy wyniosta 242.591 tys. zlotych. Na wartos¢
firmy skladajq si¢ nastgpujace pozycje:

e wartos¢ firmy, ktéra wynika z potaczenia ze spotka W.KRUK (181.651 tys. zlotych)
oraz

e wartos¢ firmy, wynikajaca z polaczenia ze spotka Wolczanka (60.940 tys. ztotych).

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

2.1.2. Inne wartosci niematerialne i prawne

[nne wartosci niematerialne i prawne w wysokosci 118.577 tys. zlotych dotycza gléwnie
znakéw towarowych W.KRUK w wysokosci 80.744 tys. zlotych oraz Wolczanka w
wysokosci 33.700 tys. ztotych.

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

2.1.3. Rzeczowe aktywa trwale

Na saldo rzeczowych aktywdéw trwalych skladaja si¢ gléwnie grunty i budynki o wartosci
netto 43.679 tys. zlotych oraz urzadzenia i pozostale $rodki trwale (w tym inwestycje w
obcych srodkach trwatych) o wartosci 19.475 tys. zlotych. W badanym okresie nastapito
zmniejszenie wartosci srodkéw trwalych o 9%, co bylo zwiazane z likwidacjg sklepow
(wycofywanie si¢ Spotki z pewnych lokalizacji), sprzedaza samochodéw oraz z amortyzacja.

Ostatnia inwentaryzacja srodkow trwalych zostata przeprowadzona na dzien 31 grudnia 2008
roku.

Mazars Audyt Sp. zo.0.
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2.1.4. Aktywa z tytulu odroczonego podatku dochodowego

Aktywa z tytulu odroczonego podatku dochodowego w badanym okresie wynosity 17.302
tys. ztotych. Wzrost pozycji w poréwnaniu do roku 2008 o 57% wynika gléwnie z utworzenia
aktywow z tytutu straty podatkowej w roku 2009 (4.096 tys. zlotych) oraz uznania za rdznicg
przejsciowa odpisu aktualizujacego na naleznosci od Galerii Centrum Sp. z 0.0. w upadlosci
(3.362 tys. zlotych).

2.2.  Aktywa obrotowe

2.2.1. Zapasy

Stan zapasoéw na dzien bilansowy wynidst 135.785 tys. zlotych. Na zapasy skladaja si¢
glownie towary, w 70 % w sieciach sprzedazy detalicznej oraz w 10% w magazynie.

Spotka tworzy odpis aktualizujacy na zapasy poprzez indywidualng oceng przydatnosci
zapasu oraz na zapasy wolnorotujace. Stan odpisu na 31 grudnia 2009 roku wyniost 7.412 tys.
zlotych.

Stan zapasoéw zostal potwierdzony spisem z natury zgodnie z obowiazujacymi Spotke
przepisami. W wyniku rozliczenia inwentaryzacji zapasow ujawnione réznice zostaly ujete w
ksiggach rachunkowych 2009 roku.

2.2.2. Naleinosci z tytulu dostaw i ustug oraz pozostale naleznosci

Naleznosci z tytulu dostaw i ustug w wysokosci 16.035 tys. zlotych zostaly wykazane w
bilansie w kwocie netto, to jest po pomniejszeniu o odpis aktualizujacy ich wartos¢ w
wysokosci 48.136 tys. zlotych.

Na saldo naleznosci z tytulu dostaw i ustug skladajg si¢ przede wszystkim salda
rozrachunkéw z odbiorcami krajowymi z tytulu sprzedazy hurtowej wyrobéw gotowych.
Spadek naleznosci z tytutu dostaw i ustug wynika ze wzrostu odpisu na naleznosci o 4.606
tys. ztotych oraz spadku naleznosci zagranicznych o 2.994 tys. zlotych zwiazany z mniejsza
sprzedaza na te rynki

Naleznosci z tytulu dostaw i ushug zostaly potwierdzone w 34% poprzez pisemne
potwierdzenia sald oraz test splaty naleznosci.

Pozostale naleznosci w kwocie netto 3.786 tys. zlotych dotycza gléwnie pozyczek
udzielonych spétkom powiagzanym oraz spotkom pozostalym (objete w 100% odpisem
aktualizujacym), doptaty do kapitatu spotki zaleznej (objete w 100% odpisem
aktualizujacym) oraz naleznosci od pracownikéw 1 ajentéw z tyt. niedoboréw oraz naleznosci
z tytutu sprzedazy srodkéw trwatych.

Mazars Audyt Sp. z 0.0.
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2.2.3. Srodki pienieine i ich ekwiwalenty
Srodki pienigzne i ich ekwiwalenty na dziei 31 grudnia 2009 roku stanowia gléwnie:

- $rodki pienigzne w kasie i na rachunkach bankowych w wysokosci 1.194 tys. ziotych,
potwierdzone na dzien bilansowy przez inwentaryzacj¢ kas oraz pisemne potwierdzenia
bankowe,

- lokaty bankowe w wysokosci 13.824 tys. ziotych, potwierdzone na dzien bilansowy przez
pisemne potwierdzenia bankowe,

- $rodki pienigzne w drodze (utargi, platnosci kartami ptatniczymi) w wysokosci 4.634 tys.
zlotych.

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

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

23.  Pasywa

2.3.1. Kapitaly wlasne

Kapital zakltadowy 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 kapitatu akcyjnego o 1.649 tys. zlotych.

Na wartos¢ kapitalu wlasnego na dzien 31 grudnia 2009 roku sklada si¢ réwniez kapital
zapasowy w wysokosci 226.349 tys. zlotych, kapital z aktualizacji wyceny w wysokosci
3.717 tys. ztotych, pozostale kapitaly w wysokosci 9.813 tys. zlotych oraz zysk osiagnigty w
badanym okresie w wysokosci 28.837 tys. zlotych.

2.3.2. Kredyty i pofyczki diugoterminowe

Saldo zobowiazan z tytulu kredytéw i pozyczek na dzien 31 grudnia 2009 roku wynosi
203.854 tys. ztotych i dotyczy kredytu w Fortis Bank Polska oraz Fortis Bank Austria. W dniu
28 lipca 2009 roku Spétka podpisata z Bankiem Fortis Polska oraz Bankiem Fortis Austria
porozumienie zgodnie, z ktérym spiata kredytu z tytutu Umowy Kredytowej 1 ma nastapi¢ do
roku 2018, natomiast splata kredytu z tytutu Umowy Kredytowej 2 ma nastapic¢ do roku 2012.

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

Salda kredytdw zostaly potwierdzone pisemnie przez banki na dzien 31 grudnia 2009 roku.

Mazars Audyt Sp. Z 0.0.
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2.3.3. Zobowigzania krotkoterminowe
Zobowigzania krétkoterminowe dotycza gldwnie:

e kredytow i pozyczek w kwocie 37.440 tys. zlotych — spadek wartosci tej pozycji
wynika z przekwalifikowania czesci kredytéw krotkoterminowych na kredyty
dhugoterminowe w zwigzku z zawartym porozumieniem z Fortis Bankiem,

e zobowigzan z tytulu dostaw i uslug w wysokosci 38.440 tys. zlotych gléwnie wobec
dostawcow niepowigzanych krajowych i1 zagranicznych,

e zobowigzan publiczno- prawnych w kwocie 7.378 tys. zlotych,

e zobowigzan z tytulu wynagrodzen w wysokosci 3.654 tys. zlotych.

Salda kredytow zostaly potwierdzone pisemnie przez banki na dzien 31 grudnia 2009 roku.

24.  Rachunek zyskow i strat

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

Kierownictwo badanej jednostki dostosowalo zasady ewidencji poszczegdlnych elementow
rachunku zyskow i strat do specyfiki prowadzonej dzialalnosci. Jednostka sporzadza rachunek
zyskow i strat w wersji kalkulacyjne;j.

Przychody ze sprzedazy w wysokosci 332.409 tys. ztotych zostaly we wszystkich istotnych
aspektach prawidlowo zaliczone do badanego roku obrotowego i obejmujg przede wszystkim
przychody ze sprzedazy produktéw, towaréw i materialow w wysokosci 330.367 tys. zlotych.

Koszty dzialalnosci operacyjnej w wysokosci 327.159 tys. zlotych odzwierciedlaja we
wszystkich istotnych aspektach rzeczywisty przebieg przeprowadzonych operacji
gospodarczych.

Koszty ustug obcych w wysokosci 106.848 tys. ztotych, stanowiace 29 % wszystkich kosztow
operacyjnych odnosza si¢ przede wszystkim do kosztow podwykonawstwa (ustugi
przeszycia).

Koszty wynagrodzen w wysokosci 50.226 tys. ztotych 1 stanowia 14% kosztéw operacyjnych.
Pozostate przychody operacyjne wynosza 60.175 tys. ziotych i dotycza glownie przychodow
z tytulu rozwigzania rezerwy na porgczania udzielone Galerii Centrum, w zwigzku z
czesciowym wywigzaniem si¢ Galerii Centrum ze zobowiazan.

Pozostale koszty operacyjne wynoszace 18.822 tys. zlotych i dotycza gldwnie rezerw na
przyszie zobowiazania oraz rezerw na zobowiazania na przelomie okresu.

Na przychody finansowe w wysokosci 1.639 tys. zlotych skladaja si¢ przede wszystkim
odsetki ze $rodkdw na rachunku bankowym i naleznosci oraz wycena zobowigzan
dlugoterminowych w zamortyzowanym koszcie.

Koszty finansowe w wysokosci 26.663 tys. ziotych dotycza gléwnie odsetek od kredytow
oraz zaptaconych prowizji od kredytow i gwarancji.

Mazars Audyt Sp. z 0.0.
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2.5, Sprawozdanie z calkowitych dochodéw

Sprawozdanie z catkowitych dochodéw wykazujace dochod w wysokosci 28.837 tys. zlotych
zostalo poprawnie przedstawione w powigzaniu z ksiggami rachunkowymi.

2.6. Informacja dodatkowa

Informacja dodatkowa w sprawozdaniu finansowym za rok zakonczony na dzien 31 grudnia
2009 roku, obejmujaca wprowadzenie do sprawozdania finansowego oraz dodatkowe
informacje i objasnienia, sporzadzona zostala we wszystkich istotnych aspektach zgodnie z
Miedzynarodowymi Standardami Sprawozdawczosci Finansowej, ktore zostaly zatwierdzone
przez Unig¢ Europejska.

Przedstawione informacje sg we wszystkich istotnych aspektach zgodne z ksiggami
rachunkowymi.

2.7.  Rachunek przeplywéw pieni¢znych oraz zestawienie zmian w kapitale wiasnym

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

Rachunek przeplywow pienieznych oraz zestawienie zmian w kapitale wlasnym zostaly we
wszystkich istotnych aspektach poprawnie przedstawione w powigzaniu z bilansem oraz
rachunkiem zyskow i strat.

28.  Sprawozdanie Zarzadu z dzialalnosci jednostki w roku obrotowym

Informacje zawarte w sprawozdaniu Zarzadu za badany rok obrotowy, w czesci dotyczacej
danych zawartych w ksiegach rachunkowych, sa zgodne z danymi przedstawionymi
w sprawozdaniu finansowym na 31 grudnia 2009 roku.

Sprawozdanie odpowiada we wszystkich istotnych aspektach wymogom okreslonym
w art. 49 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 oraz warunkéw uznawania za réwnowazne
informacji wymaganych przepisami prawa panstwa niebgdacego panstwem czlonkowskim
(Dz.U. 22009 r. Nr 33, poz. 259).
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IV  UWAGI KONCOWE

Niniejszy raport zawiera 15 stron kolejno ponumerowanych. Integralng jego cze$¢ stanowi
zalacznik stanowiacy sprawozdanie finansowe sporzadzone przez Vistula Group S.A. na
dzien 31 grudnia 2009 roku.

W imieniu
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