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1. INFORMACJE OGOLNE
1.1 Nazwa, siedziba, przedmiot dziatalnosci

Vistula Group Spotka Akcyjna ( dalej réwniez jako ,Spotka dominujaca” lub ,,Emitent”) z

siedzibg w Krakowie, ul. Starowislna 48, kod: 31-035. )

Spotka Vistula Group S.A. zostata zarejestrowana w Sadzie Rejonowym dla Krakowa Srod-

miescia, XI Wydziat Gospodarczy Krajowego Rejestru Sadowego (KRS) pod numerem KRS

0000047082.

Podstawowym przedmiotem dziatalnosci Spdtki wg Polskiej Klasyfikacji Dziatalnosci (PKD)

jest:

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

- sprzedaz detaliczna zegarkéw, zegardw i bizuterii prowadzona w wyspecjalizowanych
sklepach (PKD 47.77.2)

- produkcja pozostatej odziezy wierzchniej (PKD 14.13 Z)

- produkcja wyrobow jubilerskich i podobnych (PKD 32.12.2)

Za date powstania samodzielnego przedsiebiorstwa, ktérego nastepca prawnym jest Spodtka
Vistula Group S.A. mozna uzna¢ 10 pazdziernika 1948 roku - data wydania zarzadzenia Mini-
stra Przemystu i Handlu w sprawie utworzenia przedsiebiorstwa panstwowego pod nazwg
~Krakowskie Zaktady Przemystu Odziezowego”. W dniu 30 kwietnia 1991 roku zostato zareje-
strowane przez Sad Rejonowy dla Krakowa Srédmiescia w Krakowie, V Wydziat Gospodarczy
przeksztatcenie przedsiebiorstwa panstwowego w Jednoosobowg Spétke Skarbu Panstwa.
Spotka Vistula Group S.A. jest jednq z pierwszych firm, ktdre zadebiutowaty na Gietdzie Pa-
pierdw Wartosciowych w Warszawie S.A. Debiut gietdowy Spotki Vistula Group S.A. miat
miejsce 30 wrzesnia 1993 roku.

Czas trwania Emitenta jest nieoznaczony.

1.2 Skiad Zarzadu i Rady Nadzorczej Vistula Group S.A.
Na dzien 30 czerwca 2011 roku sktad Zarzadu byt nastepujacy:

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

W okresie od 30 czerwca 2011 roku do dnia zatwierdzenia niniejszego sprawozdania finan-
sowego skfad Zarzadu nie ulegt zmianie.

Rada Nadzorcza
Na dzien 30 czerwca 2011 roku sktad Rady Nadzorczej przedstawiat sie nastepujaco:

- Jerzy Mazgaj Przewodniczacy Rady Nadzorczej

- Wojciech Kruk Wiceprzewodniczacy Rady Nadzorczej
- Tlona Malik Cztonek Rady Nadzorczej

- Michat Mierzejewski Cztonek Rady Nadzorczej

- Mirostaw Panek Cztonek Rady Nadzorczej



W okresie od 30 czerwca 2011 roku do dnia zatwierdzenia niniejszego raportu skfad Rady
Nadzorczej nie ulegt zmianie.

1.3 Zatwierdzenie sprawozdania finansowego

Niniejsze skonsolidowane sprawozdanie finansowe zostato zatwierdzone do publikacji oraz
podpisane przez Zarzad Jednostki Dominujacej w dniu 30 sierpnia 2011 roku.

1.4 Kontynuacja dziatalnosci

Skonsolidowane sprawozdanie finansowe Grupy Kapitatowej Vistula Group S.A. (dalej réw-
niez jako ,Grupa Kapitatowa” 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. 30 czerwca 2011 roku. W opinii Zarzadu Jednostki Dominujacej na dzien za-
twierdzenia niniejszego skonsolidowanego sprawozdania finansowego nie istniejg przestanki i
okolicznosci wskazujace na zagrozenie kontynuacji dziatalnosci przez Spétki Grupy Kapitato-
wej w dajacej sie przewidzie¢ przysztosci.

2. ZASADY SPORZADZENIA SPRAWOZDANIA FINANSOWEGO

Podstawe sporzadzenia niniejszego skonsolidowanego sprawozdania finansowego stanowi
rozporzadzenie Ministra Finanséw z dnia 19 lutego 2009 roku w sprawie informacji biezacych
i okresowych przekazywanych przez emitentéow papieréw wartosciowych oraz warunkéw
uznawania za réwnowazne informacji wymaganych przepisami prawa panstwa niebedacego
panstwem cztonkowskim (Dz. U. z 2009 roku, nr 33, poz. 259 z pdzn. zm.).

Skonsolidowane sprawozdanie finansowe za I pétrocze 2011 sporzadzone zostato zgodnie z
zasadami Miedzynarodowych Standardéw Sprawozdawczosci Finansowej (MSSF) w wers;i
zatwierdzonej przez Unie Europejskg (UE), a w zakresie nieuregulowanym powyzszymi stan-
dardami zgodnie z wymogami ustawy z dnia 29 wrzes$nia 1994 roku o rachunkowosci (Dz. U.
z 2009 nr 152 poz. 1223 z pdzniejszymi zmianami) i wydanych na jej podstawie przepisow
wykonawczych.

Niniejsze sprawozdanie finansowe zostato sporzadzone w oparciu o koncepcje wartosci go-
dziwej za wyjatkiem pozycji rzeczowych aktywow trwatych, wartosci niematerialnych wyce-
nianych wedtug cen nabycia lub kosztéw poniesionych na ich wytworzenie z uwzglednieniem
ewentualnych odpiséw amortyzacyjnych oraz odpiséw z tytutu utraty wartosci.

Skonsolidowane sprawozdanie finansowe za I potrocze 2011 roku sporzadzone zostato w
ztotych polskich z zaokragleniem do petnych tysiecy (tys. zt.).

Sporzadzenie sprawozdania zgodnie z MSSF wymaga od Zarzadu Spotki dominujacej doko-
nania szacunkdw, ocen oraz przyjecia zatozen, ktére majg wptyw na stosowane zasady ra-
chunkowosci oraz na prezentowane kwoty aktywow i pasywow oraz kosztdéw i przychoddéw.
Szacunki i zatozenia sq dokonywane na bazie dostepnych danych historycznych a takze w
oparciu o inne czynniki uwazane w danych warunkach za wtasciwe. Wyniki tych dziatai two-
rzg podstawe do dokonywania szacunkéw w odniesieniu do wartosci bilansowych aktywow i



pasywow, ktorych nie mozna jednoznacznie okresli¢ na podstawie innych zrédet. Zasadnosc¢
powyzszych szacunkow i zatozen jest weryfikowana na biezgco.

Korekty dotyczace szacunkow sg ujmowane w okresie, w ktdrym dokonano zmian w przyje-
tych szacunkach, pod warunkiem, ze korekta dotyczy tylko tego okresu lub w okresie, w kto-
rym dokonano zmian i w okresach nastepnych (ujecie prospektywne), jesli korekta dotyczy
zaréwno okresu biezacego jak i okresdw nastepnych.

Skonsolidowane sprawozdanie finansowe sporzadzone jest za okres I pdtrocza 2011 roku, w
ktérym nie miato miejsca potaczenie spotek.

Przyjete w niniejszym skonsolidowanym sprawozdaniu finansowym zasady (polityka) rachun-
kowosci stosowane byly w sposéb ciggty i sq one zgodne z zasadami rachunkowosci stoso-
wanymi w ostatnim rocznym skonsolidowanym sprawozdaniu finansowym.

Segmenty dziatalnosci

Grupa Vistula Group specjalizuje sie w projektowaniu oraz dystrybucji markowej odziezy me-
skiej i damskiej pozycjonowanej w $rednim i wyzszym segmencie rynku oraz luksusowej bi-
zuterii i zegarkdw. W zwigzku z powyzszym Grupa Vistula Group Vistula Group rozpoznaje
dwa podstawowe segmenty dziatalnosci — sprzedaz detaliczna i hurtowa wyrobdéw odziezo-
wych oraz sprzedaz detaliczna i hurtowa wyrobdw jubilerskich i zegarkdw.

Segment odziezowy

Grupa Vistula Group koncentruje sie przede wszystkim na projektowaniu, produkcji oraz dys-
trybucji klasycznej odziezy meskiej takiej jak garnitury, marynarki, spodnie, koszule oraz ak-
cesoria. Podstawowq oferte stanowi formalna i nieformalna kolekcja mody meskiej pod mar-
kami wtasnymi. Grupa Vistula Group posiada wyksztatcone kompetencje w zakresie kreacji
oraz dystrybucji kolekcji formalnych oraz smart casual. Grupa Vistula Group poprzez swoje
czotowe marki pozycjonowana jest w segmencie odziezy markowej Sredniej i wyzszej klasy.
Odziez ta jest w stanie konkurowac¢ z zachodnimi producentami pod wzgledem cenowym, a
jednoczesnie dawac swoim klientom poczucie wysokiej jakosci i waloréw uzytkowych.

Czotowe marki wtasne stanowia:

Vistula — na polskim rynku od 1967 roku, jest podstawowg formalng linia mody meskie;j.
Marka Vistula posiada szerokq oferte garniturdow, marynarek, spodni i koszul oraz innych ak-
cesoriow komplementarnych.

Lantier — marka wprowadzona na rynek w 1998 roku. Produkty sprzedawane pod markg ko-
jarzone s z odziezg pochodzacy z rynku francuskiego. Wprowadzenie marki Lantier miato na
celu poszerzenie oferty Spotki o produkty skierowane do najbardziej wymagajacych klien-
téw, wykorzystujace najnowsze trendy mody Swiatowej i najlepszej jakosci materiaty. Oprécz
oferty garnituréw klasycznych kolekcje marki Lantier, podobnie jaki kolekcje marki Vistula,
obejmujqg takze dzianiny, koszule, kurtki, ptaszcze oraz szeroki zakres artykutéw komplemen-
tarnych.



Vistula Red — jest marka, pod ktorg sygnowane sg produkty typu fashion & smart casual.
Produkty marki Vistula Red charakteryzujg sie wysoka jakosciq oraz wzornictwem zgodnym
ze Swiatowymi trendami mody.

Vesari — zostata wprowadzona w 2002 roku. Vesari jest tradycyjng markg mody meskiej,
ktorej produkty inspirowane sg wtoskim stylem i elegancja. W ramach oferty tej marki sprze-
dawane sg kolekcje garniturow. Marka Vesari kierowana jest do odbiorcow hurtowych,
sprzedajacych w swoich sklepach odziez réznych producentéw. Odziez tej marki przeznaczo-
na jest dla klientéw poszukujacych wyrobdéw tanszych, a zarazem dobrej jakosci, bedacq
wynikiem zastosowania sprawdzonych na rynku tkanin i dodatkéw pochodzacych od mniej
znanych dostawcow.

Czotowe marki wiasne linii biznesowej Wolczanka stanowia:

Wolczanka — jest markq istniejacg od 1948 roku. Oferte tej marki stanowig meskie koszule
formalne i typu casual.

Lambert — jest ekskluzywna, wydzielong linig Wdlczanki. Produktami sygnowanymi tg markg
sq formalne koszule meskie wysokiej jakosci.

Grupa Vistula Group systematycznie poszerza asortyment artykutdw komplementarnych w
swoich salonach firmowych obejmujacy miedzy innymi ekskluzywng galanterie skdrzang oraz
obuwie. Oferowane akcesoria s aktualnie jedng z najszybciej rosngcych kategorii towaro-
wych i zarazem cechujg sie wysoka marza handlowa.

Dziatalno$¢ produkcyjna czesci odziezowej w I pdtroczu 2011 zlokalizowana byta gtdwnie w
dwéch zaktadach zarzadzanych przez spotki zalezne:

Trend Fashion Sp. z 0.0. w Myslenicach (spotka zalezna od Vistula Group S.A. do dnia 25
lutego 2011, tj. do dnia spetnienia sie warunku zawieszajacego dotyczacego przeniesienia
wihasnosci udziatdbw w tej spotce na Andrema Tex Sp. z 0.0. z siedzibg w Nowym Saczu) —
zakfad zajmuje sie produkcja garnituréw. Kluczowym przedmiotem dziatalnosci Trend Fas-
hion jest realizacja konfekcjonowania na zlecenie Vistula Group S.A. Zdolnosci produkcyjne
zaktadu wynoszg okoto 120 tysiecy sztuk ubran rocznie.

Wdlczanka Production 3 Sp. z 0.0. w Ostrowcu Swietokrzyskim — zaktad prowadzi produkcje
koszul. Jego zdolnosci produkcyjne wynosza okoto 750 tysiecy sztuk odziezy rocznie. WOl-
czanka Production 3 Sp. z 0.0. zajmuje sie realizacjg zlecen dla Vistula Group S.A. oraz
podmiotdw spoza Grupy Vistula Group.

Deni Cler Milano — odziez tej marki skierowana jest do wysokiego segmentu rynku modowe-
go. Produkty tej marki zostaty wprowadzone na polski rynek na poczatku lat 90-tych. Oferta
sygnowana znakiem Deni Cler Milano szyta jest z wioskich tkanin, réwniez wiekszos¢ wyko-
rzystywanych dodatkow jest pochodzenia wioskiego. Materiaty, ktére sg wykorzystywane do
produkgcji ubran tej marki to przede wszystkim kaszmir i wetna z jedwabiem. Asortyment
marki obejmuje gtownie: spddnice, zakiety, spodnie, bluzki, ptaszcze i sukienki. Witascicielem
wywodzacej sie z Mediolanu marki Deni Cler Milano jest spotka zalezna DCG S.A. w Warsza-
wie, ktdéra zostata przejeta przez W.KRUK S.A. w 2000 roku. Podstawowa dziatalno$¢ DCG
S.A. skupia sie na projektowaniu, produkcji i dystrybucji ekskluzywnej odziezy damskiej.



Segment jubilerski

Zakres dziatalnosci marki W.KRUK obejmuje projektowanie, wytwarzanie oraz zakup i dystry-
bucje markowych produktéw luksusowych takich jak bizuteria, zegarki oraz przedmioty o
charakterze upominkdw.

W. KRUK jest markg o najwyzszej rozpoznawalnosci w porédwnaniu do pozostatych przedsie-
biorstw dziatajacych na rynku jubilerskim w Polsce. Co roku pod markg W.KRUK wprowadza-
ne sg nha rynek nowe autorskie kolekcje bizuterii. W ostatnich latach gtéwnym rynkiem zbytu
marki W.KRUK pozostawata Polska.

Oferta W.KRUK obejmuje bizuterie ze ztota i platyny , w ramach ktérej podstawowg kate-
gorig produktow stanowi bizuteria z brylantami i kamieniami naturalnymi.

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

Oprocz klasycznej bizuterii, W.KRUK oferuje kolekcje pod markg KRUK Fashion podazajace za
aktualnymi trendami w modzie. Marka KRUK Fashion zostata wprowadzona na rynek w 2001
roku i przetamata stereotypy panujace na polskim rynku jubilerskim. Marka KRUK Fashion ma
charakter nowatorski, co oznacza, ze oprdcz realizacji celu biznesowego jej zadaniem jest
wzmocnienie wizerunku marki W.KRUK.

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

Poprzez wyselekcjonowane salony jubilerskie marki W.KRUK odbywa sie takze dystrybucja
luksusowych szwajcarskich marek zegarkdw takich jak Rolex (Spdtka posiada umowe na wy-
taczng dystrybucje w Polsce), IWC, Zenith, Omega, Tag Heuer, Breitling, Maurice Lacroix,
Longines, Rado, Tissot, Certina, Atlantic, Raymond Weil, Roamer, a takze marek modowych:
Gucci, D&G, Armani, DKNY, Anne Klein, Burrbery i Esprit. Sprzedawane w salonach W.KRUK
zegarki renomowanych marek zajmujg silng pozycje na polskim rynku, a wartos¢ ich sprze-
dazy ciagle rosnie.

3. Akcjonariusze posiadajacy bezposrednio lub posrednio przez podmioty
zalezne co najmniej 5% ogolnej liczby gtosow na Walnym Zgromadze-
niu Akcjonariuszy Vistula Group S.A. na dzien przekazania skonsolido-
wanego raportu potrocznego oraz wskazanie zmian w strukturze wia-
snosci znacznych pakietow akcji Vistula Group S.A. w okresie od prze-
kazania ostatniego skonsolidowanego raportu kwartalnego.

1) Struktura wlasnosci kapitatu zaktadowego, zgodnie z posiadanymi przez Spot-
ke informacjami na dzien przekazania skonsolidowanego raportu potrocznego
za I potrocze 2011 roku w dniu 31.08.2011 r.

Na dzien 31.08.2011 roku kapitat zaktadowy Vistula Group S.A. dzieli sie na 111.551.355 akcji zwy-
ktych na okaziciela, co daje facznie 111.551.355 gtosow na Walnym Zgromadzeniu Akcjonariuszy Vi-
stula Group S.A.



Liczba posia- | Udziat w ka- Liczba glo- Udziat w
L Nazwa akcionariusza danych akcji | pitale zakla- | sOw na WZA | ogoélnej licz-
P- ] (w szt.) dowym bie glos6w na
(w %) WZA(w %)
1 |Otwarty Fundusz Emerytalny PZU | 5 g6 g 19,61 21 870 000 19,61
»Ztota Jesien
2 | ING Otwarty Fundusz Emerytalny 10 770 609 9,66 10 770 609 9,66
WK INVESTMENT Wojciech Kruk
Spdtka Komandytowo Akcyjna, EK
INVESTMENT Wojciech Kruk Spétka
3 | Komandytowo Akcyjna, ECK 10 379 359 9,30 10 379 359 9,30
INVESTMENT Spdtka Cywilna Ewa
Kruk, Ewa Kruk — Cieslik, Wojciech
Henryk Kruk, Wojciech Kruk
4 | ALMA MARKET S.A. 10 327 851 9,26 10 327 851 9,26
5 | BNP PARIBAS BANK POLSKA SA 8 247 423 7,39 8 247 423 7,39

2) Zmiany w strukturze wilasnosci znacznych pakietow akcji Spotki od dnia prze-

kazania ostatniego skonsolidowanego raportu kwartalnego za I kwartat 2011

roku (16.05.2011 r.)
a)

Liczba posia- | Udziat w kapi- | Liczba gtoséw | Udziat w ogdl-
Otwarty Fundusz Emerytalny PZU danych akcji tale zaktado- na WZA nej liczbie
JZtota Jesien” (w szt.) wym gtosow na
(W%) WZA (W %)
Stan na dzien 31.08.2011 21 870 000 19,61 21 870 000 19,61
Stan na dzien 16.05.2011 20 233 952 18,14 20 233 952 18,14
b)
Liczba posia- | Udziat w kapi- | Liczba gtoséw | Udziat w ogdl-
Pioneer Pekao Investment Man- danych akcji tale zaktado- na WZA nej liczbie
agement S.A. (w szt.) wym (w%) gloséw na
WZA (W %)
Stan na dzien 31.08.2011 brak danych brak danych brak danych brak danych
Stan na dzien 16.05.2011 6 403 589 5,74 6 403 589 5,74

3) Zestawienie stanu posiadania akcji Vistula Group S.A. i uprawnien do nich
przez osoby zarzadzajace i nadzorujace na dzien przekazania skonsolidowa-
nego raportu potrocznego wraz ze wskazaniem zmian w stanie ich posiadania
w okresie od przekazania ostatniego skonsolidowanego raportu kwartalnego
zgodnie z informacjami posiadanymi przez Spotke.

a) akcje Spotki posiadane przez osoby zarzadzajace




Liczba akcji posiadanych w dniu

przekazania skonsolidowanego

raportu kwartalnego za I kwar-
tat 2011 r. (16.05.2011)

Liczba akcji posiadanych w
dniu przekazania skonsolido-
wanego raportu pétrocznego

za I pétrocze 2011 r.
(31.08.2011)

Zarzad Spotki

Grzegorz Pilch — Prezes Zarzadu 200 001 100 001
Aldona Sobierajewicz — Wiceprezes Zarzadu 64 354 64 354
Mateusz Zmijewski — Wiceprezes Zarzadu 351 962 351 962

b) warranty subskrypcyjne serii C posiadane przez osoby zarzadzajace uprawniajace do
objecia akcji nowej emisji serii J, wyemitowane przez Spotke na podstawie uchwaly
Nr 27/06/2009 Zwyczajnego Walnego Zgromadzenia Akcjonariuszy Vistula Group S.A.
z dnia 29.06.2009 roku w sprawie w sprawie przyjecia zatlozen programu motywacyj-
nego dla cztonkéw Zarzadu Spotki, kluczowych menedzeréow lub innych osdb o istot-
nym znaczeniu dla Spotki (oraz spotek z jej grupy kapitatowej), emisji warrantow sub-
skrypcyjnych z wylaczeniem prawa poboru, warunkowego podwyzszenia kapitatu za-
kltadowego w drodze emisji nowych akcji z wylaczeniem prawa poboru, zmiany statu-
tu Spotki, upowaznienia zarzadu Spétki do zawarcia umowy o rejestracje akcji nowej
emisji w Krajowym Depozycie Papieré6w Wartosciowych S.A. i upowaznienia zarzadu
Spotki do podjecia wszelkich stosownych dziatan w celu dopuszczenia akcji nowej
emisji do obrotu na rynku regulowanym

Liczba warrantéw subskrypcyj-

nych serii C posiadanych w dniu

przekazania skonsolidowanego

raportu kwartalnego za I kwar-
tat 2011 r. (16.05.2011)

Liczba warrantéw subskryp-
cyjnych serii C posiadanych w
dniu przekazania skonsolido-
wanego raportu poétrocznego

za I pétrocze 2011 r.
(31.08.2011)

Zarzad Spotki

Grzegorz Pilch — Prezes Zarzadu 430.620 430.620
Aldona Sobierajewicz — Wiceprezes Zarzadu 175.657 175.657
Mateusz Zmijewski — Wiceprezes Zarzadu 231.022 231.022

c) akcje Spotki posiadane przez osoby nadzorujace

Rada Nadzorcza Spotki

Liczba akcji posiadanych w dniu
przekazania skonsolidowanego

raportu pétrocznego za I p6tro-
cze 2011 r. (31.08.2011)

Liczba akcji posiadanych w dniu
przekazania skonsolidowanego

raportu kwartalnego za I kwar-
tat 2011 r. (16.05.2011)

Wojciech Kruk — Wiceprzewodniczacy Rady
Nadzorczej, samodzielnie oraz jako wspolnik
spotek

WK INVESTMENT Wojciech Kruk Spotka
Komandytowo Akcyjna,

EK INVESTMENT Wojciech Kruk Spoétka Ko-
mandytowo Akcyjna,

ECK INVESTMENT Spotka Cywilna Ewa Kruk,
Ewa Kruk — Cieslik, Wojciech Henryk Kruk

10.379.359

10.379.359




4. Wynagrodzenia Zarz adu i Rady Nadzorczej za okres | poirocza 2011
roku

Zarzad

Grzegorz Pilch - Prezes Zarzadu 354 tys. zt.
Aldona Sobierajewicz -  Wiceprezes Zarzadu 175 tys. zt.
Mateusz Zmijewski - Wiceprezes Zarzadu 186 tys. zt.
Razem 715 tys. zt.
Rada Nadzorcza

Jerzy Mazgaj - Przewodniczacy Rady Nadzorczej 54 tys. zt.
Woijciech Kruk - Wiceprzewodniczacy Rady Nadzorczej 47 tys. zt.
Ilona Malik - Czlonek Rady Nadzorczej 47 tys. zt.
Michat Mierzejewski - Czlonek Rady Nadzorczej 47 tys. zt.
Mirostaw Panek - Czlonek Rady Nadzorczej 47 tys. zt.
Razem - 242 tys. zt.

Wynagrodzenia tacznie z tytutu petnienia funkcji we wtadzach spétek zaleznych wyniosty za I
potrocze 2011 roku 138 tys. zt.

W Grupie funkcjonuje program motywacyjny oparty na opcjach na akcje Spoétki, szczegotowe
informacje na temat programu i jego warunkéw znajdujq sie w nocie 39 sprawozdania finan-
sowego. Osobom zarzadzajacym przystugujq Swiadczenia okreslone w umowach o prace.

5. Istotne wydarzenia w okresie | potrocza 2011 ip o dniu bilansowym

1. W dniu 16.06.2011 roku w raporcie biezacym nr 8/2011 Spdtka poinformowata na pod-
stawie zawiadomienia otrzymanego od Pioneer Pekao Investment Management S.A.
z siedzibg w Warszawie (,,PPIM") o spadku facznego zaangazowania do poziomu 4,91% cat-
kowitej liczby gtoséw na Walnym Zgromadzeniu Spétki w zakresie instrumentow finansowych
wchodzacych w skiad portfeli zarzadzanych w ramach wykonywania przez PPIM ustugi za-
rzadzania portfelem instrumentdw finansowych. Ponadto PPIM poinformowat Spédtke, ze
akcjonariuszem posiadajgcym wskazang powyzej liczbe akcji na Walnym Zgromadzeniu
Spotki jest Pioneer Fundusz Inwestycyjny Otwarty utworzony przez Pioneer Pekao Towarzy-
stwo Funduszy Inwestycyjnych S.A.

2. W dniu 30.06.2011 roku w raporcie biezacym nr 12/2011 Spétka poinformowata, ze Rada
Nadzorcza Spétki na posiedzeniu odbytym w dniu 30 czerwca 2011 roku dokonata wyboru
Zarzadu Spotki na okres nowej wspdlnej kadencji rozpoczynajacej sie w dniu odbycia Zwy-
czajnego Walnego Zgromadzenia zatwierdzajacego sprawozdanie finansowe Spdtki za rok
obrotowy 2010, ktére miato miejsce w dniu 30 czerwca 2011 roku. Zgodnie z trescig podje-
tych jednomyslnie uchwat Rady Nadzorczej do Zarzadu Spétki na okres nowej, wspdlnej ka-
dencji powotani zostali:

Pan Grzegorz Pilch na stanowisko Prezesa Zarzadu;

Pani Aldona Sobierajewicz na stanowisko Wiceprezesa Zarzadu;

Pan Mateusz Zmijewski na stanowisko Wiceprezesa Zarzadu.



6. Wyniki finansowe Grupy Vistula Group za | pétroc  ze 2011 roku
Skonsolidowane wyniki finansowe Grupy Kapitatowej Vistula Group za I pdtrocze 2011 roku
uwzgledniajq wyniki podmiotu dominujacego Vistula Group S.A. oraz wyniki podmiotéw za-
leznych, w tym DCG S.A. Nie obejmujg danych Trend Fashion Sp. z o.0.

Skonsolidowane wyniki finansowe za I pdtrocze roku 2010 roku obejmujg wyniki podmiotu
dominujacego Vistula Group S.A., wyniki podmiotéw zaleznych w tym DCG S.A. oraz Trend
Fashion Sp. z 0.0. Poza powyzszym nie nastgpity zmiany w zasadach zarzadzania przedsie-
biorstwem Grupy Kapitatowej.

Na koniec I potrocza 2011 roku powierzchnia sprzedazy sieci detalicznej zwiekszyta sie do
poziomu ok. 24,1 tys. m2. Zmiana powierzchni sieci detalicznej to przede wszystkim efekt jej
rozwoju w obszarze segmentu jubilerskiego. Spadek w segmencie odziezowym jest wynikiem
likwidacji sieci salonéw licencyjnych oraz salonéw, ktére trwale utracity zdolno$¢ generowa-
nia zysku operacyjnego w obrebie salonéw firmowych marki Vistula, Wolczanka. W okresie I
potrocza 2011 roku Grupa otwarta 8 salonéw o powierzchni ok. 0,4 tys. m2, z czego 0,3 tys.
m2 (6 salondéw) dotyczyto segmentu jubilerskiego.

Powierzchnia sklepowa (stan na koniec okresu):

‘000m 2
30.06.2011 | 30.06.2010
Segment odziezowy 17,2 17,5
Segment jubilerski 6,9 6,5
Ogotem detal 24,1 24,0

Podstawowe dane finansowe Grupy Vistula

Pozycja IH2011 IH2010
Przychody ze sprzedazy 176 367 163 646
EBIT 11 483 11 852
EBIT D/A 18 786 20 088
Wynik finansowy netto 42 1104
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Przychody ze sprzedazy

W I pétroczu 2011 roku przychody ze sprzedazy Grupy wyniosty 176,4 min PLN zt i byly o

12,7 min PLN (7,8%) wyzsze niz w analogicznym okresie roku poprzedniego.

w tys. zi

Rolblezacy 2011 SEIETL | e Nieprzypisane Razem

odziezowy | jubilerski | P 2YP
Sprzedaz na rzecz klientow ze- 109 872 64 461 7 034 176 367
wnetrznych
Marza brutto 59 127 33 827 2 167 95 127
Koszty operacyjne segmentu 40 174 23 452 23 325 86 951
Pozqsta’re przychody i koszty ope- 3313 3313
racyjne
Przychody i koszty finansowe (11 139) (11 139)
Podatek 302 302
Wynik netto 18 953 10 375 (29 286) 42

w tys. zi
Rok poprzedni 2010 Se
gment | Segment |.. .

odziezowy | jubilerski |\ ¢PrZypisane Razem
Sprzedaz na rzecz klientow ze- 99 428 63 401 817 163 646
wnetrznych
Marza brutto 56 419 35676 (103) 91 992
Koszty operacyjne segmentu 39013 20 183 21 281 80 477
Pozo_sta’re przychody i koszty ope- 337 337
racyjne
Przychody i koszty finansowe (10 937) (10 937)
Podatek (189) (189)
Wynik netto 17 406 15493 (31 795) 1104




Segment odziezowy

Przychody ze sprzedazy segmentu odziezowego w I pétroczu 2011 roku wyniosty 109,9 min
PLN i byty 0 10,4 min PLN (tj. o 10,5 %) wyzsze od przychoddw osiggnietych w I potroczu
2010 roku. Powyzszy wzrost sprzedazy zwigzany jest ze wzrostem detalicznej sprzedazy w
salonach Vistula: +7,7 min PLN (tj. o 18%), oraz Wélczanka: + 2,4 min PLN (tj. o 15%), co
przy aktualnej sieci sprzedazy oznaczato osiggniecie dynamiki w zakresie sprzedazy oraz
marzy brutto z 1 m2 na poziomie przekraczajagcym 20%.

Pomimo wzrostu koszéw operacyjnych segmentu zwigzanych ze zwiekszonymi naktadami na
promocje i marketing zysk operacyjny segmentu odziezowego w I potroczu 2011 roku ulegt
zwiekszeniu 0 1,6 min PLN (tj. 0 9%) w stosunku do wynikéw I pétrocza 2010 roku.

Segment jubilerski

W I potroczu roku 2011 Spotka zanotowata rowniez wzrost przychoddéw w segmencie jubiler-
skim, ktérego sprzedaz wyniosta 64,6 min PLN i byta o 1 min PLN (tj. 0 2%) wyzsza niz w
analogicznym okresie roku poprzedniego (W samym 2Q 2011 wzrost o0 1,8 min PLN (ij. o
5,3%). Istotnym czynnikiem majacym wptyw na wyniki tego segmentu byt poziom osiggnie-
tej marzy, ktora w ujeciu procentowym obnizyta sie do poziomu 52,5 % generujac obnizenie
wyniku segmentu o 1,8 min PLN. Powodem tego, byty zmiany w strukturze sprzedazy (male-
jacy udziat zlota a rosnacy bizuterii srebrnej i zegarkdw). Nalezy jednak zwrdci¢ uwage iz w
2Q 2011 tendencja ta zaczeta sie odwracac i okres ten przynidst poprawe sprzedazy we
wszystkich trzech branzach.

Dodatkowo wynik segmentu zostat obcigzony kosztami intensywnej kampanii marketingowej
marki W.KRUK gtéwnie w prasie i telewizji, co wraz ze wzrostem kosztdw handlowych wyni-
kajacym z uruchamiania nowych salonéw jubilerskich - zwiekszenia sieci sprzedazy - wpty-
neto na obnizenie wyniku segmentu o 5,1 min PLN.

tacznie zysk segmentu jubilerskiego w I pdtroczu 2011 roku wynidst 10 min PLN.

Koszty ogdlnego zarzadu i koszty sprzedazy

Koszty ogdlnego zarzadu w okresie I pdtrocza 2011 roku wyniosty 20,5 min PLN, w stosunku
do 20,3 min PLN w analogicznym okresie roku 2010.

Koszty sprzedazy w 2011 roku wyniosty 66,5 min PLN, i byty wyzsze 0 6,3 min PLN (10,5%)
w stosunku do kosztéw poniesionych w roku 2010. Poza wzrostem kosztéw zwigzanych ze
zwiekszeniem powierzchni handlowej oraz zwiekszonym udziatem powierzchni salonéw jubi-
lerskich, generujacych wyzsze koszty operacyjne niz salony odziezowe, istotng pozycje sta-
nowig wydatki na reklame i marketing, ktorych poziom w okresie pierwszych 6 miesiecy 2011
roku ulegt zwiekszeniu 0 2,5 min PLN.

Wynik operacyijny.

W roku 2011 roku Grupa osiggneta zysk na dziatalnosci operacyjnej w wysokosci 11,5 min w
stosunku do 11,9 min PLN w I potowie roku 2010 roku.
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Koszty finansowe

Koszty finansowe w I pdtroczu 2011 roku wyniosty 10,8 min PLN w stosunku do 11,2 min
PLN w 2010 roku. Spadek kosztéw finansowych zwigzany jest z obnizeniem zadtuzenia od-
setkowego, ktoérego poziom, pomiedzy 30.06.2010 a 30.06.2011, ulegt zmniejszeniu o 17,5
min PLN, z czego 3,7 min PLN przypada na zobowigzania wykonane przez Vistula Group S.A.
w ramach umow poreczen za upadtg Galeria Centrum Sp. z o.0.

Struktura i charakterystyka bilansu

Bilans
w tys. zt Udziat %
potrocze / | potrocze / | potrocze | potrocze

2011 2010 / 2011 / 2010
Aktywa
Aktywa trwatle 446 187 459 303 | 71,4% 73,9%
W tym: Rzeczowe aktywa trwate 64 221 76 190 10% 12%
Aktywa obrotowe 179 148 162 032 29% 26%
w tym: Zapasy 149 277 137 233 24% 22%
w tym: Naleznc_)salz_tytu’ru dostaw i ustug oraz 73 462 17 446 4% 3%
pozostate naleznosci
w tym: Srodki pieniezne i ich ekwiwalenty 4944 5998 1% 1%
Aktywa razem 625 335 621 335| 100% 100%
Pasywa
Kapital wlasny 302 198 299 340 48% 48%
w tym: Zysk netto za rok biezacy 42 1104 0% 0%
Zobowiazania i rezerwy diugoterminowe 128 529 220 060 21% 350
razem
w tym: Kredyty i pozyczki dtugoterminowe 111 405 195 328 18% 31%
Zobowiazania i rezerwy krétkotermino- 194 608 101 935 31% 16%
we razem
w tym: Zobowigzania Z tytl_ﬂfu dostaw i ustug 54 367 47 896 9% 8%
oraz pozostate zobowigzania
w tym: Kredyty i pozyczki krotkoterminowe 75 443 40 813 12% 7%
w tym: Zobowigzania z tytutu emisji dtuznych o )
papieréw wartosciowych (obligacje) 20000 0 8%
Pasywa razem 625 335 621 335| 100% 100%
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Wskazniki péirocze / 2011 | péirocze / 2010 |

stopa zadtuzenia 0,5 0,5
wskaznik ptynnosci 0,9 1,6
wskaznik podwyzszonej ptynnosci 0,2 0,2

W strukturze aktywow na przestrzeni minionego roku widoczny jest spadek wartosci akty-
wow trwatych oraz wzrost wartosci majatku obrotowego.

Zmiana wartosci aktywow trwatych to przede wszystkim efekt sprzedazy wybranych sktadni-
kéw majatku. Wzrost wartosci zapaséw oraz naleznosci w poréwnywalnych okresach zwigza-
ny jest z przyjetymi zatozeniami odnosnie wzrostu przychoddw w kolejnych okresach oraz
zwiekszeniem przychodéw w segmencie hurtowym.

W strukturze pasywow widoczny jest spadek dtugoterminowych zobowigzan oraz wzrost zo-
bowigzan krotkoterminowych. Zmiana w strukturze finansowania dziatalnosci wynika w
gtéwnej mierze z realizowanych harmonograméw spfat zadtuzenia kredytowego. Jednocze-
$nie w zobowigzaniach krotkoterminowych istotng pozycje stanowig zobowigzania z tytutu
emisji obligacji w kwocie 50 min PLN, ktorych termin zapadalnosci przypada na grudzien bie-
zacego roku. Wzrost wartosci zobowigzan handlowych stanowi zrédto finansowania zwiek-
szonej wartosci majatku obrotowego.

W poréwnywalnych okresach nie zanotowano zmiany wskaznikéw zadtuzenia, pogorszeniu
ulegty natomiast wskazniki ptynnosci, na ktérych wartos¢ najwiekszy wptyw miat wzrost zo-
bowigzan krétkoterminowych, w tym przede wszystkim zobowigzan kredytowych przypadaja-
cych do spfaty w najblizszych 12 miesigcach.

Szczegdtowy opis poszczegodlnych skfadnikow bilansu zawarty zostat w notach do sprawoz-
dania finansowego.

Istotne pozycje pozabilansowe

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

Istotne czynniki ryzyka i zagrozen

Ryzyko gospodarcze zwigzane z wielkosciq popytu konsumpcyjnego

Rozwoj Grupy Kapitatowej bezposrednio uzalezniony jest od wielkosci popytu konsumpcyjne-
go, ktory jest ksztattowany m.in. przez dochody i poziom zadtuzenia gospodarstw domo-
wych, stope bezrobocia, poziom stop procentowych, wskaznik nastrojow konsumenckich. W
przypadku znaczacego pogorszenia tych parametréw ekonomicznych bedzie to miato istotny
wpltyw na wyniki finansowe osiggane przez Grupe Kapitatowq
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Ryzyko zwigzane z rozwojem wiasnej sieci detalicznej

W ramach przyjetych zatozen strategicznych, Grupa Kapitatowa systematycznie rozwija sie¢
wiasnych salondw detalicznych. Rozwdj ten uzalezniony jest od pozyskania wysokiej jakosci
powierzchni handlowych oraz odpowiedniego personelu. Uruchamianie nowych salondéw w
tzw. nietrafionych lokalizacjach, w ktérych wynik operacyjny salonu w dtuzszym okresie jest
ujemny, bedzie powodowac obnizenie wyniku catej Grupy kapitatowe;j.

Ryzyko zwigzane z nasileniem sie konkurencji

Ryzyko zwigzane z dziatalnoscig podmiotéw konkurencyjnych dotyczy zwtaszcza nastepuija-

cych obszaréw:

- konkurencji podmiotéw z Dalekiego Wschodu,

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

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

- konkurencji marek dziatajacych obecnie na polskim rynku.

Ryzyko zwigzane z sezonowoscig sprzedazy

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

Ryzyko zwigzane z utratg wartosci aktywow.

Istotng pozycje aktywdw Grupy stanowig wartosci niematerialne w postaci wartosci znakéw
towarowych oraz wartosci firmy, zwigzane z przejeciami innych podmiotéw gospodarczych w
latach 2006-2008. Grupa corocznie zgodnie z zasadami MSSF dokonuje testu na utrate war-
tosci ww. aktywdéw. W przypadku gdyby powyzszy test wykazat konieczno$¢ utworzenia od-
pisow z tytutu trwatej utraty wartosci kwota ta obcigzy wyniki finansowe Grupy.

Ryzyko kursowe

Grupa narazona jest na ryzyko walutowe z tytutu zawieranych transakcji. Ryzyko takie po-
wstaje w wyniku dokonywania przez jednostke operacyjng sprzedazy lub zakupdéw w walu-
tach innych niz waluta sprawozdawcza. Ponadto grupa posiada podpisane umowy nhajmu
powierzchni handlowych, gdzie zardwno czynsze jak i inne opfaty uiszczane na rzecz wynaj-
mujacych przeliczane s wedtug aktualnie obowigzujacych kurséw PLN/EUR. W pierwszym
potroczu 2011 roku szacunkowa kwota ekspozycji walutowej Grupy, z uwzglednieniem czyn-
szow denominowanych w EUR to 12,5 min EUR oraz 4,1 min USD.
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Ryzyko wzrostu cen surowcow

Grupa w szczegodlnosci w segmencie jubilerskim jest uzalezniona od cen metali szlachetnych
w tym gtdwnie ztota i srebra, ktdrych to ceny determinujg ceny zakupu towaréw dokonywa-
nych przez Grupe. Istnigje istotne ryzyko ze przy dalszym wzroscie cen surowcéw i jednocze-
snym ograniczeniu popytu konsumpcyjnego nie bedzie mozliwe utrzymanie marz generowa-
nych przez segment jubilerski.

Ryzyko stop procentowych

Grupa jest narazona na ryzyko stopy procentowej z tytutu zmiany wyceny zaciggnietych kre-
dytéw, pozyczek oraz lokat bankowych oprocentowanych zmiennymi stopami procentowymi.
Grupa posiadata na dzien 30.06.2011 r. zobowigzania w wysokosci 186 848 tys. zt. z tytutu
zaciggnietych kredytow oraz 50 000 tys. zt. z tytutu obligacji.

Ryzyko wypowiedzenia umowy kredytowej i ryzyko ptynnosci

Umowa kredytowa z Fortis Bank Polska S.A. oraz Fortis Bank SA/N.V. z dnia 28 lipca 2009
roku zawarta zostata wg standardéw Loan Market Association i zawiera szereg konwenantéw
do realizacji ktérych zobowigzuje Spdtke. W przypadku pogorszenia sie koniunktury gospo-
darczej i ostabienia popytu konsumpcyjnego realizacja konwenantéw moze by¢ zagrozona a
tym samym powstaje ryzyko wypowiedzenia umowy przez bank finansujacy. Ze wzgledu na
duzg kwote finansowania Spdtka nie bedzie mogta w krétkim czasie pozyskac refinansowa-
nia.

Ryzyko egzekucji kwot wynikajgacych z poreczeri za upadta Galerie Centrum Sp. z o0.0. w upa-
dtosci likwidacyjnej

Aktualna kwota obcigzen za upadtg GC wynosi 25,1 min PLN z czego 21,1 min PLN zostata
uregulowana w formie porozumien dtugoterminowych. Pozostate 4,0 min ktore jest kwestio-
nowane przez Spotke nie powinno istotnie zawazy¢ na kondycji Grupy.

Rynki zbytu

Grupa Kapitatowa oferuje swoje produkty gtownie odbiorcom detalicznym poprzez sie¢ salo-
néw firmowych. Dominujacym rynkiem zbytu dla spotek z Grupy Kapitatowej Emitenta jest
rynek krajowy.

Zrédta zaopatrzenia

Do produkcji na rynek krajowy Emitent wykorzystywat w 2011 roku gtéwnie surowce pocho-
dzenia zagranicznego. Krajowe zrodfa zaopatrzenia surowcéw wykorzystywanych do produk-
cji wyrobow stanowity mniejszos¢. Zrddta zaopatrzenia tkanin, oraz wyrobdw jubilerskich
dodatkow byty zdywersyfikowane — zaden z dostawcdw nie przekroczyt progu 10% udziatu w
dostawach ogdtem.
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Powiazania organizacyjne lub kapitatowe

Powigzania organizacyjne lub kapitatowe przedstawione zostaty w Nocie Nr 15 do sprawoz-
dania finansowego.

Transakcje z podmiotami powigzanymi

Transakcje z podmiotami powigzanymi przedstawione zostaty w Nocie Nr 42 do sprawozda-
nia finansowego.

Zaciggniete kredyty

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

Udzielone pozyczki

Informacje o udzielonych pozyczkach zawarte zostaty w Nocie Nr 20a do sprawozdania fi-
nansowego.

Zarzadzanie zasobami finansowymi

W wyniku budzetowego zarzadzania zasobami finansowymi Grupa Kapitatowa posiada zdol-
noSC wywigzywania sie z zaciggnietych zobowigzan. W ocenie Zarzadu Spétki dominujacej
nie wystepujq zagrozenia w zakresie obstugi i sptat zaciggnietych zobowigzan.

Wykorzystanie wptywow z emisji

W miesigcu sierpniu 2010 roku Spoétka informowata o przeprowadzeniu emisji obligacji serii
A. Cel emisji obligacji w rozumieniu Ustawy z dnia 29 czerwca 1995 roku o obligacjach nie
zostat oznaczony. Uchwatg Zarzadu Spotki postanowiono jednakze, ze Srodki uzyskane w
wyniku emisji obligacji zostang przeznaczone w czesci, na zmiane obecnych zrédet finanso-
wania poprzez refinansowanie czesci zadtuzenia Spotki, a w pozostatej czesci Srodki pozy-
skane z emisji obligacji zostang przeznaczone na zwigkszenie kapitatu obrotowego, co zosta-
to zrealizowane.

Realizacja publikowanych prognoz

Vistula Group S.A. nie podawata do publicznej wiadomosci prognozy wynikdw finansowych
na 2011 rok.

7. Planowane dzialania rozwojowe
Grupa Kapitatowa konsekwentnie realizuje obrang strategie organicznego rozwoju, ktorej

zatozeniem jest wzrost przychoddw detalicznych oraz zwiekszenie efektywnosci funkcjonuja-
cej sieci sprzedazy dzieki dziataniom w zakresie doskonalenia oferty produktowej pod wzgle-
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dem wzorniczym i jakoSciowym oraz dalszej poprawie poziomu obstugi klienta. Niezmiennym
celem strategicznym bedzie utrzymanie dyscypliny kosztowej w obszarze kosztéw ogdinych
Vistula Group S.A. Do konca roku 2011 Grupa otworzy 14 placowek o ftacznej powierzchni ok.
1000 m2 w tym 700 m2 w segmencie odziezowym. Rozwdj sieci podobnie jak w roku ubie-
gtym bedzie finansowany ze srodkéw pochodzacych z dziatalnosci operacyjne;j.

W roku 2011 Grupa Kapitatowa zamierza maksymalnie wykorzysta¢ potencjat funkcjonujacej
sieci, dzieki wzrostowi aktywnosci marketingowej w szczegolnosci poprzez reklame prasowa,
telewizyjng oraz w internecie. Planowane s dziatania w obrebie wszystkich marek, a ich za-
tozeniem jest zwiekszenie sprzedazy oraz umochienie posiadanych pozycji rynkowych w ob-
rebie segmentow jubilerskiego oraz odziezowego.

W obrebie segmentu jubilerskiego dziatania majace na celu zwiekszenie atrakcyjnosci bieza-
cej oferty polega¢ beda gtdwnie na wprowadzeniu i promocji nowych kolekcji wizerunkowych
zarowno w ztocie jak i srebrze oraz na znaczacym urozmaiceniu wzorniczym i ilosciowym
oferowanej bizuterii brylantowej. Nowe kolekcje wykorzystywaé bedg innowacyjne materia-
ty i technologie wykonczenia, co pozwoli utrzymaé pozycje lidera rynku wyznaczajacego
standardy obstugi i oferty na najwyzszym $wiatowym poziomie.

W obrebie segmentu odziezowego gtéwny nacisk potozony zostanie na intensyfikacje komu-
nikacji w miejscu sprzedazy, rozwdj oferty marki casualowej Vistula RED oraz kampanie me-
dialng, ktdra ma sie przyczyni¢ do zwiekszenia ilosci wej$¢ do salonow.

W najblizszych miesigcach spodziewamy sie podtrzymania obecnych trendéw sprzedazowych
w segmencie odziezowym, co bedzie skutkowac znaczacym zwiekszeniem rentownosci salo-
néw a tym samym poprawg zysku operacyjnego Grupy.

Zgodnie z wczesniejszymi zapowiedziami spdtka realizuje plan zmniejszenia zadtuzenia. W
tym celu podpisata warunkowe, przedwstepne umowy sprzedazy czesci posiadanych przez
spotke nieruchomosci. Zgodnie z trescig zawartych uméw przynajmniej jedna z transakgji
powinna zosta¢ zamknieta w III kwartale biezgcego roku. Planowana transakcja bedzie miata
pozytywny wptyw na wynik finansowy spotki. Srodki ze planowanych transakcji zostang prze-
znaczone na zmniejszenie zadtuzenia.

8. Oswiadczenia Zarzadu

Zarzad o$wiadcza, ze wedle jego najlepszej wiedzy sprawozdanie finansowe i dane poréw-
nywalne sporzadzone zostaty zgodnie z obowigzujacymi zasadami rachunkowosci oraz ze
odzwierciedlajg w sposob prawdziwy, rzetelny i jasny sytuacje majatkowq i finansowg emi-
tenta oraz jego wynik finansowy oraz ze sprawozdanie finansowe zawiera prawdziwy obraz
rozwoju i sytuacji oraz osiggnie¢ emitenta w tym opis podstawowych ryzyk i zagrozen.
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Zarzad os$wiadcza, ze podmiot uprawniony do badania sprawozdan finansowych, dokonujacy
przegladu sprawozdania finansowego zostat wybrany zgodnie z przepisami prawa oraz ze
podmiot ten oraz biegli rewidenci dokonujacy tego przegladu spetniali warunki do wyrazenia
bezstronnego i niezaleznego raportu z przegladu zgodnie z obowigzujacymi przepisami i
normami zawodowymi.

Grzegorz Pilch Aldona Sobierajewicz Mateusz Zmijewski

..................................................................................
Prezes Zarzadu Wiceprezes Zarzadu Wiceprezes Zarzadu

Krakow, dnia 30 sierpnia 2011 roku
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