Pismo Prezesa Zargdu do Akcjonariuszy Spoiki Vistula Group S.A.
Szanowni Pastwo,

Rok 2011 uptyat pod znakiem rosftej niepewnéci na rynkach finansowych zaréwno w
naszym kraju jak i w calej Europie. Obawy przed tkmi kryzysu gospodarczego i
pogorszeniem si warunkow materialnych, mialty wptyw na decyzje poaewvane przez
konsumentow zwlaszcza w obszarach dobr zsegj potki cenowej, w ktdrych dziata Vistula
Group S.A. Pomimo nietatwej sytuacji w otoczenawrctrznym, w skali catego ubiegtego
roku grupa kapitatowa Spoitki nie odnotowata stiaafisowych, chocia jeszcze po trzech
pierwszych kwartatach skonsolidowana strata netwosita 10,91 min zt. W samym trzecim
kwartale skonsolidowany wynik finansowy zostat abony kwoy 5,8 min zt kosztow
finansowych nie zwazanych z podstaway dziatalngcia operacyjs, a wynikagcych z
przeszacowania zoboyzan i rezerw, spowodowanych ostabieniem polskiej walvbbec
euro. Niekorzystne zjawiska kursowe przyniosty ri@irznaczacy wzrost kosztow zakupu
importowanych towarow i surowcow oraz kosztéw najmowierzchni handlowych w
centrach handlowych, w ktorych stawki czynszu las& § w oparciu o kursy wymiany
walut obcych (gtdéwnie euro). Negatywny wptyw x@y wymienionych czynnikdédw na wyniki
calego roku, zostat ograniczony gtéwnie gttzirezultatom IV kwartatu, a w szczegokud
miesigca grudnia, w ktérym Spotka uzyskata ponad 13%ogizprzychodow w segmencie
odziezowym i jubilerskim. Naley przypomni€, iz oshgnicty przez Spotk w 2011 roku
wynik finansowy netto zostat olgiony kosztami niezrealizowanego programu
motywacyjnego dla zagdu i kluczowej kadry managerskiej w kwocie 2,3 mmin

Nizsza realizacja pierwotnych zaes dotyczcych osagnietego wyniku netto roku 2011,
wynikata ponadto z gbszego ni przewidywalimy ostabienia popytu konsumpcyjnego,
zwlaszcza w pierwszym kwartale, co byto szczegblmidoczne w segmencie jubilerskim
oraz w spadku sprzedaw kanale hurtowym segmentu odz&ego. Mimo tej sytuacji w
ubiegtym roku uzyskalmy 10% wzrost przychodow ze sprzegaco byto maliwe miedzy
innymi dziki sukcesywnemu zwkszaniu poziomu zatowarowania i jakooferty salonéw
firmowych. Skonsolidowane wyniki finansowe za rokiegly, w tym mata EBITDA
wynoszca 39,1 min zi, zostaly agjnicte w warunkach trwagego obnienia popytu w
segmencie jubilerskim, utrzymygego st wzrostu cen ziota, a ta& obchyzen kosztami
finansowymi zwgzanymi gtdwnie z obstugistniegcego zadhzenia, ktére w 2011 roku
wyniosty ponad 26,3 min zt.

Na szczegoélne podikilenie zastuguje wzrost efektywdw segmentu odziwwego Spoiki
zwlaszcza w drugiej potowie ubiegtego roku, w krarpshgngt on kilkunastoprocentowy
wzrost sprzedgy. Dzicki temu zysk operacyjny egci detalicznej marek Vistula i Woélczanka
w stosunku do 2010 roku podwoiksia Wolczanka na przestrzeni catego roku zrealifmwa
swoj rekordowy wynik operacyjny w przeliczeniu n& mowierzchni handlowej. W ¢giu
calasciowym wzrost sprzedg oraz wartéci mary brutto skutkowaty zwikszeniem wyniku
segmentu odzimwego w roku 2011 o 5,7 min zt tj. 0 24,1% w stdsurdo wynikow
uzyskanych w roku 2010.



W grudniu 2011 roku Spétka przeprowadzita em&)0 obligacji serii B ogcznej wartgci
nominalnej 50 min ziSrodki finansowe uzyskane w wyniku emisji obligagostaty
przeznaczone w calo na wykup obligacji serii A, o takiej samej waito nominalnej,
wyemitowanych w sierpniu 2010 roku, w celu uzyskatwdatkowychrodkow finansowych
na sptat czsci zadhzenia krotkoterminowego oraz zasilenie kapitalu tsego.
Refinansowanie obligacji serii A zostato przepron@ie w powdzaniu z uzyskaniem zgody
BNP Paribas Bank Polska S.A. i Fortis Bank SA/Nn& korzystp dla Spétki zmian
harmonogramu sptat zadienia wobec tych bankéw. W wyniku dtugotrwatych negoji,
ostatecznie pod koniec 2011 roku podpisano amkeksimowy kredytowej, w ktorym
zmieniono harmonogram spfat kredytu i przypacajna pocgiek biezacego roku sptata
kolejnej raty kredytu wacznej kwocie 59 min zt, zostata przessiaina koniec roku 2017.
Dodatkowo w ramach aginictego porozumienia nagtito obnizenie mary kredytowej o
ponad 44 % w okresie najblizych 36 miescy, co przyczyni s do zmniejszenia kosztow
finansowych, a tym samym do poprawy wynikow finamgoh Spotki w kolejnych latach.

Spoétka w ubieglym roku zrealizowata jeden ze wskgzh celdw strategicznych, ktéry
zakladat stopniow sprzeda aktywow produkcyjnych i koncentrgcjna rozwoju sieci
sprzeday oraz zargdzaniu posiadanymi markami w handlu detalicznym. lutlym 2011
roku zostata zawarta transakcja sprzgdadziatébw w produkcyjnej spoéice zateej Trend
Fashion Sp. z 0.0. oraz nieruchawioi aktywow produkcyjnych wchodeych w skiad
zaktadu produkcyjnego w Mienicach, za kwat ponad 10 min zi, przy jednoczesnym
zagwarantowaniu Spéice nierimego poziomu ustug przerobowych w zakresie szycia
garnituréw najwyszej jakdci na konkurencyjnych warunkach rynkowych.

Zrownowaony rozwoj sieci sprzedg detalicznej marek Vistula, W.KRUK, Wolczanka
oraz Deni Cler, podobnie jak w roku 2010, prowadzbyt z jednoczesn optymalizacy
efektywnaci sieci, poprzez zamykanie nierentownych salonéaz @ozyskiwanie nowych
obiecupcych lokalizacji. W 2011 roku otwarto 24 nowych@aw i stoisk firmowych o
tacznej powierzchni ponad 1.350 m2, a zaralniL5 lokalizacji o 4cznej powierzchni okoto
1.450 m2. Dokonano tak catdciowej modernizacji w pciu waznych lokalizacjach.
Mniejsza nk oczekiwalimy efektywnd¢ salonow jubilerskich, spowodowanagaizy innymi
nizszymi magami osagnietymi w tym segmencie, a ta& rosmcymi kosztami sprzedy,
przyczynita s¢ do spowolnienia planowanego rozwoju sieci detakfzego segmentu. W
roku 2011 uruchomiono 12 nowych salonéw marki W.KRU tacznej powierzchni okoto
650 m2, a zamkagio 3 nierentowne lokalizacje gdznej powierzchni ok. 400 m2. W dalszym
ciggu dostrzegamy diy potencjat w rozwoju tej marki i podtrzymujemy pietne zataenia,
ktorych celem jest oggniccie liczby 100 salonéw W.KRUK, chodigpetna realizacja tego
zamierzenia przeggnie s¢ zapewne na rok 2014 .

Podstawowe cele Spotki w roku baeym to zwekszenie przychodow ze sprzeglaw

istniejgcych lokalizacjach i kontynuowanie star@ popraw efektywndci wszystkich
salonow firmowych. W segmencie odaievym oczekujemy dynamiki wzrostu sprzega
zblizonej do osignictej w 2011 roku. Spodziewamysidwniez istotnej poprawy wynikow
segmentu jubilerskiego, dostrzegapdwy potencjat sprzeds bizuterii ztotej i brylantowe.
Znaczcym wsparciem dla Spotki w  poszerzeniu asortymewyrobow jubilerskich



dostpnych w salonach W.KRUK w powgzych grupach asortymentowych, bytoby
pozyskanie dodatkowycfrodkéw finansowych na zasilenie kapitatu obrotowegpang na
realizacg tego to celu upatrujemy w przeprowadzeniu wgai najblizszych miesicy
biezacego roku nowej emisji akcji z prawem poboru, kitdegelkos¢ nie przekroczy 20%
obecnego kapitatu zakladowego Spdiki i liczymy wntyzgkdzie na uzyskanie poparcia
akcjonariuszy.

Rozw0j sieci detalicznej, wzorem lat ubieglychgdbie finansowany zesrodkow
pochodacych z dziatalnéci operacyjnej. W roku bigcym planujemy uruchomienie 16
nowych salonow i stoisk firmowych @dznej powierzchni ok. 1.500 m2, przeznageaja
ten cel kwo¢ max. 6 min zt. Dodatkowérodki finansowe, ktGre zostarprzeznaczone na
sptat zadtwzenia oraz kapitat obrotowych Spétka zamierza uzysdea sprzedey zbednych
aktywow wchodzcych w skiad dawnych zaktadéw produkcyjnych oragruthomeéci o
charakterze produkcyjno-magazynowym, jak i lokamercyjnych, w ktérych mieszgzsie
salony firmowe. W przypadku tych ostatnich, zmsalanie transakcji sprzeda bedzie
powigzane z zawarciem odpowiednich umow najmu w celpewaienia kontynuacji
dziatalngci flagowych salonow W.KRUK. Rdéwnie istotnym celgmozostaje utrzymanie
dyscypliny kosztowej w zakresie kosztow ogélnegaau oraz kosztéw sprzezia

W ocenie zargdu Spotki skuteczna realizacja powsyych zamierze pozwoli na
wypracowanie w 2012 roku znagzego skonsolidowanego zysku netto, pogramnych
wskaznikow finansowych, a w konsekwencji istotnie wpl/ma wzrost warkai Spotki.
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