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VISTULA GROUP SA - Sprawozdanie Zarzadu z dziatalno$ci Grupy Kapitatowej w | pétroczu 2012 roku

1. INFORMACJE OGOLNE

1.1 Nazwa, siedziba, przedmiot dziatalnosci

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

ul. Starowisina 48, kod: 31-035.

Spdtka Vistula Group S.A. zostata zarejestrowana w Sadzie Rejonowym dla Krakowa Srédmiescia, XI Wydziat

Gospodarczy Krajowego Rejestru Sadowego (KRS) pod numerem KRS 0000047082.

Podstawowym przedmiotem dziatalnosci Spétki wg Polskiej Klasyfikacji Dziatalno$ci (PKD) jest:

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

— sprzedaz detaliczna zegarkdw, zegardéw i bizuterii prowadzona w wyspecjalizowanych sklepach (PKD
47.77.2)

— produkcja pozostatej odziezy wierzchniej (PKD 14.13 Z)

- produkcja wyrobdw jubilerskich i podobnych (PKD 32.12.2)

Za date powstania samodzielnego przedsigbiorstwa, ktérego nastepca prawnym jest Spétka Vistula Group S.A.
mozna uzna¢ 10 pazdziernika 1948 roku - data wydania zarzadzenia Ministra Przemystu i Handlu w sprawie
utworzenia przedsiebiorstwa panstwowego pod nazwg ,Krakowskie Zaktady Przemystu Odziezowego®. W dniu
30 kwietnia 1991 roku zostato zarejestrowane przez Sad Rejonowy dla Krakowa Srodmiescia w Krakowie, V
Wydziat Gospodarczy przeksztatcenie przedsigbiorstwa pafstwowego w Jednoosobowa Spotke Skarbu Panstwa.
Spdtka Vistula Group S.A. jest jedng z pierwszych firm, ktdre zadebiutowaty na Gietdzie Papieréw Warto$ciowych
w Warszawie S.A. Debiut gietdowy Spétki Vistula Group S.A. miat miejsce 30 wrze$nia 1993 roku.

Czas trwania Emitenta jest nieoznaczony.
1.2 Sktad Zarzadu i Rady Nadzorczej Vistula Group S.A.

Zarzad
Zarzad Spotki w okresie od 01 stycznia 2012 do 29 czerwca 2012 byt nastepujacy:

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

Na dzien 30 czerwca 2012 roku sktad Zarzadu byt nastepujacy:

- Grzegorz Pilch Prezes Zarzadu
- Radostaw Jakociuk Wiceprezes Zarzadu
- Mateusz Zmijewski Wiceprezes Zarzadu

W okresie od 30 czerwca 2012 roku do dnia zatwierdzenia niniejszego sprawozdania finansowego sktad Zarzadu
nie ulegt zmianie.

Rada Nadzorcza
Sktad Rady Nadzorczej Spétki w okresie od 01 stycznia do 10 kwietnia 2012 roku przedstawiat sie nastepujaco:

- Jerzy Mazgaj Przewodniczacy Rady Nadzorczej
- Wojciech Kruk Wiceprzewodniczacy Rady Nadzorczej
- llona Malik Cztonek Rady Nadzorczej
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- Michat Mierzejewski Cztonek Rady Nadzorczej
- Mirostaw Panek Cztonek Rady Nadzorczej

Sktad Rady Nadzorczej Spétki w okresie od 10 kwietnia do 23 kwietnia 2012 roku przedstawiat sie nastepujaco:

- Jerzy Mazgaj Przewodniczacy Rady Nadzorczej
- llona Malik Cztonek Rady Nadzorczej
- Michat Mierzejewski Cztonek Rady Nadzorczej
- Mirostaw Panek Cztonek Rady Nadzorczej

Skiad Rady Nadzorczej Spotki w okresie od 23 kwietnia do 30 czerwca 2012 roku przedstawiat sie nastepujaco:

- Jerzy Mazgaj Przewodniczacy Rady Nadzorczej

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

- Artur Piotr Jedrzejewski Czionek Rady Nadzorczej

- Mirostaw Panek Czionek Rady Nadzorczej

- Grzegorz Wojtowicz Czionek Rady Nadzorczej

W okresie od 30 czerwca 2012 roku do dnia zatwierdzenia niniejszego raportu sktad 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 2012 roku.

1.4 Kontynuacja dziatalnosci

Skonsolidowane sprawozdanie finansowe Grupy Kapitatowej Vistula Group S.A. (dalej rowniez jako ,Grupa Kapi-
tatowa” lub ,Grupa Vistula Group”) zostato sporzadzone przy zatozeniu kontynuacji dziatalnosci gospodarcze;
przez spotki Grupy Kapitatowej w niezmienionej formie i zakresie przez okres co najmniej 12 miesiecy od dnia, na
ktdry sporzadzono sprawozdanie finansowe, tj. 30 czerwca 2012 roku. W opinii Zarzadu Jednostki Dominujacej
na dzien zatwierdzenia niniejszego skonsolidowanego sprawozdania finansowego nie istniejg przestanki i oko-
liczno$ci wskazujace na zagrozenie kontynuacji dziatalnosci przez Spétki Grupy Kapitatowej w dajacej sie prze-
widzie¢ przysziosci.

2. ZASADY SPORZADZENIA SPRAWOZDANIA FINANSOWEGO

Podstawe sporzadzenia niniejszego skonsolidowanego sprawozdania finansowego stanowi rozporzadzenie Mini-
stra Finansow z dnia 19 lutego 2009 roku w sprawie informacji biezacych i okresowych przekazywanych przez
emitentéw papieréw warto$ciowych oraz warunkéw uznawania za rdwnowazne informacji wymaganych przepi-
sami prawa panstwa niebedacego panstwem cztonkowskim (Dz. U. z 2009 roku, nr 33, poz. 259 z pézn. zm.).

Skonsolidowane sprawozdanie finansowe za | pdirocze 2012 sporzadzone zostato zgodnie z zasadami Miedzy-
narodowych Standardéw Sprawozdawczo$ci Finansowej (MSSF) w wersji zatwierdzonej przez Unig Europejskq
(UE), a w zakresie nieuregulowanym powyzszymi standardami zgodnie z wymogami ustawy z dnia 29 wrze$nia
1994 roku o rachunkowosci (Dz. U. z 2009 nr 152 poz. 1223 z p6zniejszymi zmianami) i wydanych na jej pod-
stawie przepisow wykonawczych.
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Skonsolidowane sprawozdanie finansowe zostato sporzadzone w oparciu o koncepcje wartosci godziwej za wy-
jatkiem pozycji rzeczowych aktywdw trwatych, warto$ci niematerialnych wycenianych wedtug cen nabycia lub
kosztow poniesionych na ich wytworzenie z uwzglednieniem ewentualnych odpiséw amortyzacyjnych oraz odpi-
sow z tytutu utraty wartosci.

Skonsolidowane sprawozdanie finansowe za | polrocze 2012 roku sporzadzone zostato w ziotych polskich z
zaokragleniem do petnych tysiecy (tys. zt.).

Sporzadzenie sprawozdania zgodnie z MSSF wymaga od Zarzadu Spétki dominujacej dokonania szacunkéw,
ocen oraz przyjecia zatozen, ktdre majg wplyw na stosowane zasady rachunkowo$ci oraz na prezentowane kwo-
ty aktywow i pasywdw oraz kosztdw i przychoddw. Szacunki i zalozenia sq dokonywane na bazie dostepnych
danych historycznych a takze w oparciu o inne czynniki uwazane w danych warunkach za wtasciwe. Wyniki tych
dziatan tworzg podstawe do dokonywania szacunkéw w odniesieniu do warto$ci bilansowych aktywoéw i pasy-
wow, ktorych nie mozna jednoznacznie okre$lic na podstawie innych zrédet. Zasadnos¢ powyzszych szacunkow i
zatozen jest weryfikowana na biezaco.

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

Skonsolidowane sprawozdanie finansowe sporzadzone jest za okres | p&irocza 2012 roku, w ktdrym nie miato
miejsca potaczenie spotek.

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

Segmenty dziatalnosci

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

Segment odziezowy

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

Czotowe marki wtasne stanowia;
Vistula — na polskim rynku od 1967 roku, jest podstawowg formalng linig mody meskiej. Marka Vistula posiada
szerokg oferte garniturdw, marynarek, spodni i koszul oraz innych akcesoriéw komplementarnych.

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

Vistula Red - jest marka, pod ktérg sygnowane sg produkty typu fashion & smart casual. Produkty marki Vistula
Red charakteryzuja sie wysokg jako$cig oraz wzornictwem zgodnym ze $wiatowymi trendami mody.

Vesari — marka wprowadzona w 2002 roku. Vesari jest tradycyjng marka mody meskiej, ktorej produkty inspiro-
wane sg wioskim stylem i elegancja. W ramach oferty tej marki sprzedawane sg kolekcje garnituréw. Marka Ve-
sari kierowana jest do odbiorcéw hurtowych, sprzedajacych w swoich sklepach odziez réznych producentéw.
Odziez tej marki przeznaczona jest dla klientdw poszukujacych wyrobdw tanszych, a zarazem dobrej jako$ci,
bedacej wynikiem zastosowania sprawdzonych na rynku tkanin i dodatkéw pochodzacych od mniej znanych
dostawcow.

Czotowe marki wasne linii biznesowej Wélczanka stanowia;
Woélczanka — jest marka istniejaca od 1948 roku. Oferte tej marki stanowia meskie koszule formalne i typu casual.

Lambert — jest ekskluzywna, wydzielong linig Wélczanki. Produktami sygnowanymi tg marka s formalne koszule
meskie wysokiej jakosci.

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

Wiasna dziatalno$¢ produkcyjna w czesci odziezowej w | potroczu 2012 zlokalizowana byta gtéwnie w zaktadzie
zarzadzanym przez spotke zalezng Wolczanka Production 3 Sp. z 0.0. w Ostrowcu Swietokrzyskim — zaktad
prowadzi produkcje koszul. Jego zdolno$ci produkcyjne wynoszg okoto 750 tysiecy sztuk odziezy rocznie. Wl-
czanka Production 3 Sp. z 0.0. zajmuije si¢ realizacjq zlecen dla Vistula Group S.A. oraz podmiotéw spoza Grupy
Vistula Group. W pozostatym zakresie Grupa wspétpracuje ze sprawdzonymi producentami niezaleznymi, ktorzy
gwarantujgq zapewnienie ustug szycia i konfekcjonowania na najwyzszym poziomie oraz oferujg konkurencyjne
warunki cenowe.

Deni Cler — odziez tej marki skierowana jest do wysokiego segmentu rynku modowego. Produkty tej marki zostaty
wprowadzone na polski rynek na poczatku lat 90-tych. Oferta sygnowana znakiem Deni Cler szyta jest z wioskich
tkanin, réwniez wigkszo$¢ wykorzystywanych dodatkow jest pochodzenia wioskiego. Materiaty, ktore sg wykorzy-
stywane do produkcji ubran tej marki to przede wszystkim kaszmir i wetna z jedwabiem. Asortyment marki obej-
muje gtoéwnie: spodnice, Zakiety, spodnie, bluzki, plaszcze i sukienki. Wiascicielem wywodzacej si¢ z Mediolanu
marki Deni Cler jest spotka zalezna DCG S.A. w Warszawie, ktdra zostata przejeta przez W.KRUK S.A. w 2000
roku. Podstawowa dziatalno$¢ DCG S.A. skupia sie na projektowaniu, produkciji i dystrybuciji ekskluzywnej odzie-
zy damskiej.

Segment jubilerski

Zakres dziatalnosci marki W.KRUK obejmuje projektowanie, wytwarzanie oraz sprzedaz detaliczng markowych
produktdw luksusowych takich jak bizuteria, zegarki oraz przedmioty o charakterze upominkdw.

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

Oferta W.KRUK obejmuje bizuterie ze ziota i platyny, w ramach ktérej podstawowg kategorie produktéw stanowi
bizuteria z brylantami i kamieniami naturalnymi.
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Pod markg W.KRUK sprzedawana jest takze bizuteria wykonana ze srebra oraz innych metali. Asortyment tej
marki jest uzupetniony ponadto o upominki i akcesoria, np. spinki, breloki do kluczy itp.

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

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

Poprzez wyselekcjonowane salony jubilerskie marki W.KRUK odbywa sie takze dystrybucja luksusowych szwaj-
carskich zegarkow takich Marek jak Rolex (Vistula Group S.A. jest wylacznym sieciowym dystrybutorem tej marki
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 sprzedazy systematycznie wzrasta.

3. KAPITAL AKCYJNY | AKCJONARIUSZE

Akcjonariusze posiadajacy bezposrednio lub posrednio przez podmioty zalezne co najmniej 5% ogoinej liczby
gloséw na Walnym Zgromadzeniu Akcjonariuszy Vistula Group S.A. na dzien przekazania skonsolidowanego
raportu potrocznego oraz wskazanie zmian w strukturze wtasnosci znacznych pakietéw akcji Vistula Group S.A.
w okresie od przekazania ostatniego skonsolidowanego raportu kwartalnego.

1) Struktura wlasnosci kapitatu zaktadowego, zgodnie z posiadanymi przez Spoétke informacjami na
dzien przekazania skonsolidowanego raportu pétrocznego za | potrocze 2012 roku.

Na dzien przekazania skonsolidowanego raportu ptrocznego za | pétrocze 2012 roku kapitat zaktadowy Vistula
Group S.A. dzieli sie na 111.551.355 akcji zwyktych na okaziciela, co daje tacznie 111.551.355 gloséw na Wal-
nym Zgromadzeniu Akcjonariuszy Vistula Group S.A.

Liczba Udziat Liczba Udziat
. . posiadanych w kapitale gtosow w ogdinej
Lp. Nazwa akcjonariusza akeji zakladowym na WZA liczbie gloséw
(w szt.) (w %) na WZA(w %)
1 ?etgggy Fundusz Emerytainy PZU Ziota 21872383 19,61 21872383 19,61
WK INVESTMENT Wojciech Kruk Spétka
Komandytowo Akcyjna, EK INVESTMENT
Wojciech Kruk Spétka Komandytowo Ak-
2 cyjna, ECK INVESTMENT Spoétka Cywilna 10379 359 930 10379 359 930
Ewa Kruk, Ewa Kruk — Cieslik, Wojciech
Henryk Kruk, Wojciech Kruk
3 | ALMA MARKET S.A. 10 327 851 9,26 10 327 851 9,26
4 | ING Otwarty Fundusz Emerytalny 8939 864 8,01 8939 864 8,01
5 | BNP PARIBAS BANK POLSKA SA 8247423 7,39 8247 423 7,39
g | IPOPEMA 2 Fundusz Inwestycyjny Za- 5600 000 5,02 5600 000 5,02
mkniety Aktywow Niepublicznych
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2) Zmiany w strukturze witasnos$ci znacznych pakietow akcji Spotki od dnia przekazania ostatniego
skonsolidowanego raportu kwartalnego za | kwartat 2012 roku

Liczba posiadanych | Udziat w kapitale Liczba gloséw na Udziat w ogdinej
ING Otwarty Fundusz Emerytalny akgiji zaktadowym WZA liczbie gloséw na
(wszt.) (W%) WZA (w %)
Stan na dzien przekazania
skonsolidowanego raportu poirocznego 8939 864 8,01 8939 864 8,01
za | poirocze 2012 roku
Stan na dzien przekazania ostatniego
skonsolidowanego raportu kwartalnego 10 770 609 9,66 10 770 609 9,66
za | kwartat 2012 roku

3) Zestawienie stanu posiadania akcji Vistula Group S.A. i uprawnien do nich przez osoby zarzadzajace
i nadzorujace na dzien przekazania skonsolidowanego raportu pétrocznego za | pétrocze 2012 roku
wraz ze wskazaniem zmian w stanie ich posiadania w okresie od przekazania ostatniego skonsolido-
wanego raportu kwartalnego zgodnie z informacjami posiadanymi przez Spétke.

a) akcje Spotki posiadane przez osoby zarzadzajace

Zarzad Spotki

Liczba akcji posiadanych
w dniu przekazania
skonsolidowanego raportu pétrocz-
nego za | pétrocze 2012r.

Liczba akcji posiadanych
w dniu przekazania
skonsolidowanego raportu kwartalnego
za | kwartat 2012 .

Grzegorz Pilch — Prezes Zarzadu 200 001 200 001
Aldona Sobierajewicz — Wiceprezes Zarzadu

Jdo dnia 29.06.2012 1./ 64 354 64354
Mateusz Zmijewski — Wiceprezes Zarzadu 351962 351 962

b) warranty subskrypcyjne serii C posiadane przez osoby zarzadzajace uprawniajace do objecia akcji nowej emi-
sji serii J, wyemitowane przez Spotke na podstawie uchwaty Nr 27/06/2009 Zwyczajnego Walnego Zgromadzenia
Akcjonariuszy Vistula Group S.A. z dnia 29.06.2009 roku w sprawie w sprawie przyjecia zatozen programu moty-
wacyjnego dla cztionkdw Zarzadu Spdtki, kluczowych menedzerdw lub innych oséb o istotnym znaczeniu dla
Spotki (oraz spotek z jej grupy kapitatowej), emisji warrantéw subskrypcyjnych z wytaczeniem prawa poboru,
warunkowego podwyzszenia kapitatu zaktadowego w drodze emisji nowych akcji z wytaczeniem prawa poboru,
zmiany statutu Spdtki, upowaznienia zarzadu Spétki do zawarcia umowy o rejestracje akcji nowej emisji w Krajo-
wym Depozycie Papierow Wartosciowych S.A. i upowaznienia zarzadu Spotki do podjecia wszelkich stosownych
dziatar w celu dopuszczenia akcji nowej emisji do obrotu na rynku regulowanym

Zarzad Spotki

Liczba warrantéw subskrypcyjnych serii
C posiadanych w dniu
przekazania skonsolidowanego raportu
pétrocznego za | pdtrocze 2012 r.

Liczba warrantéw subskrypcyjnych
serii C posiadanych w dniu
przekazania skonsolidowanego raportu
kwartalnego za | kwartat 2012 .

Grzegorz Pilch - Prezes Zarzadu 430620 430 620
Aldona Sobierajewicz — Wiceprezes Zarzadu do

dnia 20.06.2012 175657 175657
Mateusz Zmijewski — Wiceprezes Zarzadu 231022 231022
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c) akcje Spotki posiadane przez osoby nadzorujace

Liczba akcji posiadanych
w dniu przekazania
skonsolidowanego raportu
pétrocznego za | pdtrocze 2012r.

Rada Nadzorcza Spotki

Liczba akcji posiadanych
w dniu przekazania
skonsolidowanego raportu
kwartalnego za | kwartat 2012r.

Wojciech Kruk — Wiceprzewodniczacy Rady Nadzor-
czej do dnia 10 kwietnia 2012 roku, samodzielnie
oraz jako wspdinik spotek WK INVESTMENT Woj-
ciech Kruk Spétka Komandytowo Akcyjna, EK
INVESTMENT Wojciech Kruk Spétka Komandytowo
Akcyjna, ECKINVESTMENT Spétka Cywilna Ewa
Kruk, Ewa Kruk — Cieslik, Wojciech Henryk Kruk

10 379 359 10 379 359

4. WYNAGRODZENIA ZARZADU i RADY NADZORCZEJ ZA OKRES | POLROCZA
2012 ROKU

Zarzad

Grzegorz Pilch - Prezes Zarzadu 354 tys. zt.
Aldona Sobierajewicz - Wiceprezes Zarzadu 176 tys. zt.
Mateusz Zmijewski - Wiceprezes Zarzadu 186 tys. zt.
Razem 716 tys. zt.
Rada Nadzorcza

Jerzy Mazgaj - Przewodniczacy Rady Nadzorczej 70 tys. zt.
Wojciech Kruk - Wiceprzewodniczacy Rady Nadzorczej (do 10 kwietnia br.) 28 tys. zt.
llona Malik - Wiceprzewodniczaca Rady Nadzorczej (od 23 kwietnia br.) 48 tys. zh
Michat Mierzejewski - Czonek Rady Nadzorczej 48 tys. zt
Artur Piotr Jedrzejewski - Czonek Rady Nadzorczej 17 tys. zt
Mirostaw Panek - Czonek Rady Nadzorczej 48 tys. zt
Grzegorz Wéjtowicz - Czlonek Rady Nadzorczej 17 tys. zt.
Razem - 276 tys. z.

Osoby zarzadzajace i nadzorujace pobieraty wynagrodzenia z tytutu petnienia funkcji we wtadzach spétek zalez
nych.

Wynagrodzenia te tacznie za | pdtrocze 2012 roku wyniosty 78 tys. zt., w tym:

Jerzy Mazgaj - 60 tys. zt
Grzegorz Pilch - 6 tys. zt.
Aldona Sobierajewicz - 6 tys. zt.
Mateusz Zmijewski - 6 tys. zt

W Grupie funkcjonuje program motywacyjny oparty na opcjach na akcje Spotki, szczegdtowe informacje na temat
programu i jego warunkdw znajdujg sie w nocie 39 sprawozdania finansowego. Osobom zarzadzajacym przystu-
gujg $wiadczenia okreslone w umowach o prace.
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5. ISTOTNE WYDARZENIA W OKRESIE | POLROCZA 2012 ROKU i PO DNIU
BILANSOWYM

Znaczace wydarzenia w okresie pierwszego pétrocza 2012 roku i po dniu bilansowym, o ktorych Spétka
dominujaca informowata w raportach biezacych:

1. W dniu 13.03.2012 roku w raporcie biezacym nr 3/2012 Spétka poinformowata, iz w zwigzku z pkt. 2 "Warun-
kow emisji 500 zdematerializowanych obligacji imiennych serii B spotki pod firmg Vistula Group Spétka Akcyjna”,
zgodnie z ktérym Emitent zastrzegt mozliwo$¢ pdzniejszego zabezpieczenia zobowigzan wynikajgcych z emisji
Obligacji, po dojsciu emisji Obligacji do skutku, Emitent otrzymat informacje o postanowieniu Sadu Rejonowego
dla Krakowa Srédmiescia w Krakowie, Wydziat VIl Gospodarczy Rejestru Zastawow z dnia 28 lutego 2012 roku o
dokonaniu wpisu w Rejestrze Zastawow zastawu rejestrowego na rzecz obligatariuszy, ktorzy nabyli 500 obligacii
imiennych serii B Emitenta o warto$ci nominalnej i cenie jednostkowej 100.000 zt, o tacznej wartosci nominalnej
50.000.000 zt (dalej "Obligatariusze"). Przedmiotowy zastaw rejestrowy zostat ustanowiony na znaczacych akty-
wach Emitenta w postaci zbioru rzeczy ruchomych o zmiennym sktadzie, tj. na zapasach handlowych z branzy
jubilerskiej bedacych wiasnoscig Emitenta, znajdujacych sie w magazynach i sklepach prowadzonych pod marka
"W.KRUK", ktérych szacunkowa wartos¢ netto na dzien zawarcia umowy zastawu rejestrowego wynosi
50.000.000 =t.

2. W dniu 10.04.2012 roku w raporcie biezacym nr 7/2012 Spétka poinformowata, ze w wyniku nabycia przez
IPOPEMA 2 Fundusz Inwestycyjny Zamkniety Aktywow Niepublicznych (dalej "Fundusz") zarzadzany przez
IPOPEMA TFI, akcji Spétki w transakcjach przeprowadzonych na rynku regulowanym w dniu 2 kwietnia 2012
roku, udziat Funduszu w ogéinej liczbie gtosow na Walnym Zgromadzeniu Spotki przekroczyt prog 5%. Przed ww.
nabyciem akcji, Fundusz posiadat 5.550.566 akcji Spdtki, stanowigcych 4,98% kapitatu zaktadowego Spétki,
dajacych 5.550.566 gtosow, co stanowito 4,98% w ogéinej liczbie gloséw na Walnym Zgromadzeniu Spdiki.
Na dzieft zawiadomienia Fundusz posiadat 5.600.000 akcji Spétki , co stanowito 5,02% kapitatu zaktadowego
Spotki i dawato 5.600.000 glosdw oraz stanowito 5,02% w ogdlnej liczbie gloséw na Walnym Zgromadzeniu Spék
ki.

3. W dniu 11.04.2012 roku w raporcie biezacym nr 8/2012 Spétka poinformowata, ze w dniu 10 kwietnia 2012
roku otrzymata informacje, iz Pan Wojciech Kruk z dniem 10 kwietnia 2012 roku ztozyt rezygnacije z funkcji Wice-
przewodniczacego i Czionka Rady Nadzorczej Spétki. Jednoczes$nie Pan Wojciech Kruk powiadomit Spétke, iz na
najblizszym Zwyczajnym Walnym Zgromadzeniu Spotki, zwotanym na dzien 23 kwietnia 2012 roku, nie bedzie
kandydowat do Rady Nadzorczej Spétki nastepnej kadencii.

4. W dniu 23.04.2012 roku w raporcie biezacym nr 14/2012 Spétka poinformowata, ze w dniu 23 kwietnia 2012
roku Zwyczajne Walne Zgromadzenie Spétki podjeto Uchwate nr 22/04/2012 w sprawie podwyzszenia kapitatu
zakladowego Spétki w drodze emisji akcji serii K z zachowaniem prawa poboru. Na podstawie wymienione;
uchwaty Walne Zgromadzenie zdecydowato o podwyzszeniu kapitatu zaktadowego Spotki z kwoty 24.541.211 zt
do kwoty nie wyzszej niz 29.003.265 1, tj. o kwote nie wyzszg niz 4.462.054 zt, poprzez emisje nie wiecej niz
22.310.270 akcji zwyktych na okaziciela serii K o warto$ci nominalnej 0,20 zt (dwadzie$cia groszy) kazda. Walne
Zgromadzenie Spotki upowaznito Rade Nadzorczg do oznaczenia ceny emisyjnej Akcji Serii K w formie uchwaty.
Dzien prawa poboru zostat ustalony na 05 lipca 2012.

Ponadto na tym samym Zwyczajnym Walnym Zgromadzeniu Spétki podjeto Uchwate nr 23/04/2012 r. w sprawie
przyjecia zatozen programu motywacyjnego dla czionkéw Zarzadu Spétki, kluczowych menedzeréw lub innych
0sob o istotnym znaczeniu dla Spétki (oraz spdtek z jej grupy kapitatowej), emisji warrantéw subskrypcyjnych z
wylaczeniem prawa poboru, warunkowego podwyzszenia kapitatu zaktadowego w drodze emisji nowych akcji z
wylgczeniem prawa poboru. Na podstawie wymienionej uchwaty Walne Zgromadzenie Emitenta zdecydowato o
emisji 4.000.000 warrantéw subskrypcyjnych serii D na akcje na okaziciela serii L. W zwigzku z emisjg warrantow
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postanowiono o warunkowym podwyzszeniu kapitatu zaktadowego w drodze emisji nowych akcji zwyktych na
okaziciela serii L o wartosci nominalnej 0,20 zt kazda, w liczbie nie wiekszej niz 5.800.000 akcji. Cena emisyjna
akciji serii L jest rdwna 6-miesigcznej Sredniej cen zamknigcia przed dniem odbycia Walnego Zgromadzenia Emi-
tenta z dnia 23 kwietnia 2012 roku

5. W dniu 11.05.2012 roku w raporcie biezacym nr 16/2012 Spdtka poinformowata, ze do Komisji Nadzoru Finan-
sowego zostat ztozony wniosek Spotki o zatwierdzenie Prospektu Emisyjnego sporzadzonego w zwigzku z pu-
bliczng ofertg Akcji Spotki serii K, emitowanych z prawem poboru dla dotychczasowych akcjonariuszy.

6. W dniu 4.06.2012 roku w raporcie biezacym nr 18/2012 Spédtka poinformowata 0 otrzymaniu postanowienia
Sadu Rejonowego dla Krakowa - Srédmiescia w Krakowie XI Wydziat Gospodarczy Krajowego Rejestru Sado-
wego z dnia 23 maja 2012 roku o dokonaniu z dniem 23 maja 2012 r. wpisu do rejestru przedsiebiorcow warun-
kowego podwyzszenia kapitatu zaktadowego Vistula Group S.A. Dotychczasowa kwota warunkowego podwyz-
szenia kapitatu zaktadowego wynoszaca 2.155.400 zt zostata podwyzszona do kwoty 2.955.400 zt. Warunkowe
podwyzszenie kapitatu zaktadowego zostato przeprowadzone na podstawie uchwaty Nr 23/04/2012 Zwyczajnego
Walnego Zgromadzenia Akcjonariuszy Vistula Group S.A. z dnia 23 kwietnia 2012 roku w sprawie przyjecia zato-
Zen programu motywacyjnego dla cztonkéw Zarzadu Spdtki, kluczowych menedzerdw lub innych oséb o istotnym
znaczeniu dla Spéiki (oraz spdlek z jej grupy kapitatowej), emisji warrantdw subskrypcyjnych z wylaczeniem pra-
wa poboru, warunkowego podwyZzszenia kapitatu zaktadowego w drodze emisji nowych akcji z wylaczeniem
prawa poboru, zmiany statutu Spétki, upowaznienia zarzadu Spétki do zawarcia umowy o rejestracje akcji nowej
emisji w Krajowym Depozycie Papieréw Wartosciowych S.A. i upowaznienia zarzadu Spotki do podjecia wszel-
kich stosownych dziatar w celu dopuszczenia akcji nowej emisji do obrotu na rynku regulowanym.

W zwigzku z rejestracjq warunkowego podwyzszenia kapitatu zaktadowego, o ktérym mowa powyzej, zostata tez
zarejestrowana zmiana postanowien § 9 Statutu Vistula Group S.A.

7. W dniu 29.06.2012 roku w raporcie biezacym nr 21/2012 Spétka poinformowata, iz na posiedzeniu odbytym w
dniu 29 czerwca 2012 roku Rada Nadzorcza Spotki, dziatajac na podstawie upowaznienia, o ktdrym mowa w §1
ust. 1 Uchwaty nr 22/04/2012 Zwyczajnego Walnego Zgromadzenia Spétki z dnia 23 kwietnia 2012 roku w spra-
wie podwyzszenia kapitatu zaktadowego Spétki w drodze emisji akcji serii K z zachowaniem prawa poboru, ustali-
ta cene emisyjng akcji zwyktych na okaziciela serii K emitowanych przez Spétke na 0,80 zt za jedng akcje serii K.

8. W dniu 29.06.2012 roku w raporcie biezacym nr 22/2012 Spdtka poinformowata, ze z dniem 29 czerwca 2012
roku Pani Aldona Sobierajewicz ztozyta rezygnacije z udziatu w Zarzadzie Spétki i funkcji Wiceprezesa Zarzadu.
Jednocze$nie Rada Nadzorcza Spotki na posiedzeniu odbytym w dniu 29 czerwca 2012 roku podjefa uchwate o
powotaniu Pana Radostawa Jakociuka do Zarzadu Spétki i powierzeniu mu funkcji Wiceprezesa Zarzadu.

9. W dniu 05.07.2012 roku w raporcie biezacym nr 23/2012 Spdtka poinformowata, iz Zarzad Krajowego Depozy-
tu Papieréw Wartosciowych S.A. w dniu 3 lipca 2012 roku podjat uchwate nr 505/12 o w sprawie zarejestrowania
w dniu 5 lipca 2012 r. w Krajowym Depozycie Papieréw Wartosciowych 111.551.355 jednostkowych praw poboru
akcji zwyklych na okaziciela serii K spotki Vistula Group S.A. o wartosci nominalnej 0,20 zt kazda, emitowanych
na podstawie Uchwaty nr 22/04/2012 Zwyczajnego Walnego Zgromadzenia tej spdtki z dnia 23 kwietnia 2012 r., i
nadania im kodu PLVSTLA00052.

10. W dniu 13.07.2012 roku w raporcie biezacym nr 24/2012 Spétka poinformowata, ze w dniu 13 lipca 2012
roku Spétka otrzymata decyzje Komisji Nadzoru Finansowego o zatwierdzeniu prospektu emisyjnego dotyczace-
go oferty publicznej akcji na okaziciela Spdtki serii K ("Prospekt Emisyjny"), emitowanych na podstawie Uchwaty
nr 22/04/2012 Zwyczajnego Walnego Zgromadzenia Spotki z dnia 23 kwietnia 2012 roku w sprawie podwyzsze-
nia kapitatu zakladowego Spdtki w drodze emisji akcji serii K z zachowaniem prawa poboru. W zwigzku z powyz-
szym elektroniczna wersja Prospektu Emisyjnego, opublikowana zostata w dniu 16 lipca 2012 roku na stronie
internetowej Spotki (www.vistulagroup.pl) w dziale poswigconym relacjom inwestorskim oraz na stronie interne-
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towej oferujacego akcje Spotki serii K, to jest Domu Maklerskiego Banku Ochrony Srodowiska S.A. z siedzibg w
Warszawie (www.bossa.pl ).

11. W dniu 16.07.2012 roku w raporcie biezacym nr 25/2012 Spétka poinformowata, iz w dniu 16 lipca 2012 roku
otrzymata Komunikat Zarzadu Gietdy Papieréw Warto$ciowych w Warszawie S.A. z dnia 16 lipca 2012 roku (Ry-
nek Gtowny GPW), w ktérym Gielda Papieréw WartoSciowych w Warszawie S.A., zgodnie z § 12 Regulaminu
Gietdy oraz § 47 Rozdziatu | Szczegdtowych Zasad Obrotu Gietdowego, podata nastepujace informacje dotycza-
ce notowania praw poboru akcji serii K spdtki Vistula Group S.A. Nazwa skrécona VISTULA-PP Oznaczenie
VSTP Kod praw poboru PLVSTLA00052 Liczba jednostkowych praw poboru 111.551.355 Dzier prawa poboru 5
lipca 2012 r. Pierwszy dzieft notowania praw poboru 17 lipca 2012 r. Ostatni dzien notowania praw poboru 26
lipca 2012 .

12. W dniu 9.08.2012 roku w raporcie biezacym nr 27/2012 Spotka poinformowata, ze emisja 22.310.270 akcji
zwyklych na okaziciela serii K, o warto$ci nominalnej 0,20 zt kazda, emitowanych w ramach oferty publicznej na
podstawie uchwaty nr 22/04/2012 Zwyczajnego Walnego Zgromadzenia Akcjonariuszy Vistula Group S.A. z dnia
23 kwietnia 2012 roku w sprawie podwyzszenia kapitatu zaktadowego Spotki w drodze emisji akcji serii K z za-
chowaniem prawa poboru doszta do skutku, tj. zostato nalezycie subskrybowanych i optaconych 22.310.270 akcii
zwyklych na okaziciela serii K, w zwigzku z czym w dniu 9 sierpnia 2012 roku Emitent dokonat ich przydziatu.

13. W dniu 14.08.2012 roku w raporcie biezacym nr 28/2012 Spétka poinformowata, iz Zarzad Krajowego Depo-
zytu Papieréow Wartosciowych S.A. w dniu 14 sierpnia 2012 roku podjat uchwate nr 605/12 w sprawie zarejestro-
wania w dniu 20 sierpnia 2012 r. w Krajowym Depozycie Papierow Wartosciowych 22.310.270 praw do akcji
zwyklych na okaziciela serii K spdtki Vistula Group S.A. o wartosci nominalnej 0,20 zt (dwadzie$cia groszy) kaz-
da, emitowanych na podstawie Uchwaly nr 22/04/2012 Zwyczajnego Walnego Zgromadzenia tej spotki z dnia 23
kwietnia 2012 r. i nadania im kodu PLVSTLAQ0078.

14. W dniu 20.08.2012 roku w raporcie biezacym nr 29/2012 Spétka poinformowata, iz Zarzad Gietdy Papierow
Wartosciowych w Warszawie S.A. w dniu 20 sierpnia 2012 roku podjat uchwate nr 810/2012 w sprawie wprowa-
dzenia do obrotu gietdowego na Gtéwnym Rynku GPW z dniem 22 sierpnia 2012 r. w trybie zwyklym 22.310.270
praw do akcji zwyktych na okaziciela serii K spétki Vistula Group S.A. o warto$ci nominalnej 0,20 zt kazda, ozna-
czonych przez Krajowy Depozyt Papieréw Wartosciowych S.A. kodem ,PLVSTLA00078". Prawa do akcji spotki
Vistula Group S.A., o ktdrych mowa powyzej bedg notowane w systemie notowan ciggtych pod nazwa skrécong
,VISTULA-PDA” i oznaczeniem ,VSTA”.

15. W dniu 24.08.2012 roku w raporcie biezacym nr 31/2012 Spétka poinformowata, ze w wyniku nabycia praw
do akcji Spdtki w ofercie publicznej, rozliczonych w dniu 20 sierpnia 2012 roku, ING Otwarty Fundusz Emerytalny
(dalej: ,Fundusz”) zwiekszyt stan posiadanych akcji i praw do akcji Spétki i z chwilg zamiany praw do akcji na
akcje stanie sie posiadaczem akcji Spotki, stanowigcych powyzej 10% gloséw na Walnym Zgromadzeniu Akcjo-
nariuszy Spdtki. Przed nabyciem praw do akcji Fundusz posiadat 8.939.864 akcji Spotki, stanowigcych 8,01 %
kapitatu zaktadowego Spotki i byt uprawniony do 8.939.864 gtoséw na Walnym Zgromadzeniu Akcjonariuszy
Spdtki, co stanowito 8,01 % ogdlnej liczby gtosdw. W dniu 24 sierpnia 2012 roku na rachunku papieréw warto-
Sciowych Funduszu znajdowato sie 8.939.864 akcji Spotki oraz 6.250.000 praw do akcji Spotki, co stanowi 11,35
% kapitatu zaktadowego Spétki. Z chwilg zamiany praw do akcji Spdtki na akcje, Fundusz bedzie uprawniony do
15.189.864 gtosow na Walnym Zgromadzeniu Akcjonariuszy Spéiki, co bedzie stanowito 11,35 % ogdinej liczby
glosow.
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6. WNIKI FINANSOWE GRUPY VISTULA GROUP ZA | POLROCZE 2012 ROKU

Skonsolidowane wyniki finansowe Grupy Kapitatowej Vistula Group za | pétrocze 2012 roku uwzgledniajg wyniki
podmiotu dominujacego Vistula Group S.A. oraz wyniki podmiotéw zaleznych. W okresie | pétrocza 2012 roku
oraz w okresie pordwnywalnym nie nastapity zmiany w zasadach zarzadzania przedsigbiorstwem Grupy Kapita-
towej.

Na koniec | pdirocza 2012 roku powierzchnia sprzedazy sieci detalicznej wynosita 23,9 tys. m2. i byta poréwny-

walna z rokiem ubiegtym..

Powierzchnia sklepowa (stan na koniec okresu):

‘000 m 2
30.06.2012 30.06.2011
Segment odziezowy 16,9 17,2
Segment jubilerski 7,0 6,9
Ogotem detal 239 241
Podstawowe dane finansowe Grupy Vistula
Pozycja 1 H 2012 1 H 2011

Przychody ze sprzedazy 187 483 176 367
EBIT 12 509 11483
EBIT D/A 18 749 18 786
Wynik finansowy netto 2 300 42

Przychody ze sprzedazy

W | pdiroczu 2012 roku przychody ze sprzedazy Grupy wyniosty 187,5 min PLN zti byty 0 11,1 min PLN (6,3%)
wyzsze niz w analogicznym okresie roku poprzedniego.

w tys. zt
Rok biezacy 2012
st | ot | werpne | Raon

Sprzedaz na rzecz klientéw zewnetrznych 114 184 70 814 2485 187 483
Marza brutto 59 072 34 433 1911 95 416
Koszty operacyjne segmentu 40 403 25717 23052 89 172
Pozostate przychody i koszty operacyjne 6 265 6 265
Przychody i koszty finansowe (9 368) (9 368)
Podatek 841 841
Wynik netto 18 669 8716 (25 085) 2300
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w tys. zt
Rok poprzedni 2011 Segment Segment NI . R
odziezowy jubilerski leprzypisane azem

Sprzedaz na rzecz klientéw zewnetrznych 109 872 64 461 2034 176 367
Marza brutto 59 127 33827 2167 95121
Koszty operacyjne segmentu 40174 23 452 23325 86 951
Pozostate przychody i koszty operacyjne 3313 3313
Przychody i koszty finansowe (11 139) (11 139)
Podatek 302 302
Wynik netto 18 953 10 375 (29 286) 42

Segment odziezowy

Przychody ze sprzedazy segmentu odziezowego w | pdtroczu 2012 roku wyniosty 114,2 min PLN i byty 0 4,3 min
PLN (tj. 0 3,9 %) wyzsze od przychoddw osiggnietych w | péiroczu 2011 roku. Powyzszy wzrost sprzedazy zwia-
zany jest ze wzrostem detalicznej sprzedazy w salonach Vistula: +4,2 min PLN (tj. o 8,5%), oraz Wélczanka: +
2,7 min PLN (tj. 0 14,7%). Jednocze$nie Grupa zanotowata spadek sprzedazy w marce Deni Cler ( 05 min PLN t].
0 2,5%) ograniczenie sprzedazy poza siecig detaliczng, spadek warto$ci ustug przerobu uszlachetniajgcego oraz
sprzedazy hurtowej (1,6 min PLN, tj. 0 7,4%). Pomimo wzrostu kosztéw wynajmu powierzchni handlowych (zwig-
zanych z wysokim kursem EUR/PLN w okresie | pdirocza 2012) d dzieki utrzymaniu dyscypliny w pozostatych
pozycjach kosztowych, zysk operacyjny segmentu odziezowego w | pdiroczu 2012 roku wynidst 18,7 min PLN i
byt poréwnywalny z wynikiem osiggnietym w analogicznym okresie roku poprzedniego.

Segment jubilerski

W | potroczu roku 2012 Grupa zanotowata wzrost przychoddw w segmencie jubilerskim, ktérego sprzedaz wynio-
sta 70,8 min PLN i byta 0 6,4 min PLN (tj. 0 9,9%) wyzsza niz w analogicznym okresie roku poprzedniego. Istot-
nym czynnikiem majacym wptyw na wyniki tego segmentu byt poziom osiggnietej marzy, ktéra w ujeciu procen-
towym obnizyta sie do poziomu 48,7%, jednoczes$nie jednak jej poziom warto$ciowy zwigzany z wzrostem sprze-
dazy wyniést 34,4 min PLN i byt 0 0,6 min PLN tj 1,8 % wyzszy niz marza brutto wygenerowana w | péiroczu
2011 roku. Powodem tego, poza niekorzystnym kursem walutowym zwigzanym z wyzszymi kosztami zakupu
surowcdw i towardw byt znaczny wzrost sprzedazy zegarkdw, ktore zwigkszylty swoj udziat w strukturze sprzeda-
zy segmentu. Ze wzgledu na fakt, ze stanowig one kategorie produktéw generujacq nizsze marze w ujeciu pro-
centowym niz wyroby jubilerskie osiagnieta dynamika wzrostu marzy segmentu jest znacznie nizsza od zanoto-
wanej dynamiki sprzedazy.

W zwigzku z niekorzystnym poziomem kursow walutowych zwigkszeniu ulegly koszty operacyjne segmentu.
Koszty wynajmu powierzchni handlowych byty w | p&troczu 2012 roku wyzsze 0 1,0 min PLN (13,2%).

Z uwagi na powyzsze czynniki wynik segmentu jubilerskiego w | pétroczu 2012 roku wynidst 8,7 min PLN w sto-
sunku do 10,4 min PLN w analogicznym okresie roku poprzedniego

Koszty ogélnego zarzadu i koszty sprzedazy

Koszty ogélnego zarzadu w okresie | pdirocza 2012 roku wyniosty 19,8 min PLN, w stosunku do 20,5 min PLN w
analogicznym okresie roku 2011 co stanowi spadek 0 3,4 %
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Koszty sprzedazy w | pétroczu 2012 roku wyniosty 69,4 min PLN i byly wyzsze 0 2,9 min PLN (4,4%) w stosunku
do kosztow poniesionych w analogicznym okresie roku 2011. Decydujacym czynnikiem wzrostu kosztéw sprze-
dazy byt wzrost kosztéw funkcjonowania salondw firmowych (wzrost 0 2,5 min PLN) zwigzany w gtéwnej mierze z
rosngcymi kosztami najmu powierzchni handlowych wynikajacymi z niekorzystnego kursu EUR/PLN.

Wynik operacyijny.

W | pétroczu 2012 roku Grupa osiagneta zysk na dziatalno$ci operacyjnej w wysokosci 12,5 min w stosunku do
11,5 min PLN w | pofowie roku 2011roku. Poza dziatalno$cig operacyjng wptyw na wynik operacyjny miaty row-
niez transakcje sprzedazy majatku Spofki, ktore zostaly sfinalizowane w Il kwartale 2012 roku. Przedmiotem
transakciji byly dwie z posiadanych nieruchomosci w ktorych Spétka prowadzita salony firmowe. Z pozyskanych
Srodkéw w wysokosci 14,5 min PLN netto, kwota ok. 12,3 min PLN zostata przeznaczona na sptate kredytow
Spotki. Zysk operacyjny wygenerowany na tych transakcjach wynidst 6,4 min PLN. Wyniki operacyjne roku 2011
zawieraly w sobie zysk na sprzedazy majatku produkcyjnego w Myslenicach w kwocie 4,5 min PLN.

Koszty finansowe

Koszty finansowe w | pétroczu 2012 roku wyniosty 10,8 min PLN i uksztattowaly sie na poziomie kosztdw roku
ubiegtego. Nizsze koszty odsetek od kredytdw wynikajace z podpisanego w grudniu 2011 roku porozumienia z
Bankiem BNP Paribas (1,1 min PLN) zostaty skonsumowane niekorzystnym ksztattowaniem sie réznic kursowych
ktérych saldo w samym Il kwartale byto ujemne na poziomie 0,7 min PLN. Dodatkowe 0,2 min PLN kosztéw z
wyceny poreczen za upadig Galerie Centrum zostato odniesione w pozostate koszty operacyjne.

Struktura i charakterystyka bilansu

Bilans
w tys. zt Udziat %
potrocze / 2012 poirocze / 2011 potrocze / 2012 potrocze / 2011

Aktywa

Aktywa trwate 431 457 446 187 69,4% 71,4%

W tym: Rzeczowe aktywa trwate 52 461 64 221 8% 10%
Aktywa obrotowe 189 884 179 148 3% 29%

w tym: Zapasy 152726 149 277 25% 24%

w tym: Naleznosci z tytutu dostaw i ustug oraz

pozostate naleznosci 22633 23462 4% 4%
w tym: Srodki pieniezne i ich ekwiwalenty 12972 4944 2% 1%
Aktywa razem 621 341 625 335 100% 100%
Pasywa

Kapitat wlasny 305590 302 198 49% 48%
w tym: Zysk netto za rok biezacy 2300 42 0% 0%
Zobowigzania i rezerwy dtugoterminowe 171926 128 529 28% 21%
razem

w tym: Kredyty i pozyczki dtugoterminowe 156 092 111 405 25% 18%
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Zobowiazania i rezerwy krotkoterminowe

143 825 194 608 23% 31%
razem
w tym: Zobowigzania z tytutu dostaw i ustug oraz o o
pozostate zobowigzania 49758 54 367 8% %%
w tym: Kredyty i pozyczki krétkoterminowe 34 675 75443 6% 12%
w ty.m:'ZobOW|q'za.n|a z tytu%u.emllsp dtuznych 50 000 50 000 8% 8%
papieréw warto$ciowych (obligacje)
Pasywa razem 621 341 625 335 100% 100%
Wskazniki pétrocze / 2012 pétrocze / 2011
stopa zadtuzenia 0,5 0,5
wskaznik ptynnosci 1,3 0,9
wskaznik podwyzszonej ptynnosci 0,3 0,2

W strukturze aktywow istotne zmiany nastapity zaréwno w obrebie majatku trwatego jak rowniez aktywoéw obro-
towych.

Na spadek wartoSci aktywow trwatych oprocz amortyzacji wptyw mialy transakcje zwigzane ze sprzedazg wybra-
nych sktadnikow majatku Spotki, przede wszystkim nieruchomosci, ktére miaty miejsce w okresie Il kwartatu
2012. Wzrost majgtku obrotowego gtéwnie w pozycji Srodkdw pienieznych wynika z rozliczenia powyzszych
transakcji oraz pozyskania przez Spotke finansowania pomostowego przeznaczonego na zwiekszenie zatowa-
rowania segmentu jubilerskiego. Zmiany w obrebie pozostatych sktadnikow majatku obrotowego (zapasy, nalez-
nosci) sq wynikiem realizacji przyjetych zatozen odno$nie wzrostu przychodéw w kolejnych okresach. W struktu-
rze pasywow w porownaniu do okresu pierwszego pdirocza 2011 r. istotne zmiany nastapity w obszarze zobo-
wigzan kredytowych diugo oraz krétkoterminowych. Sg one wynikiem zmian w obrebie harmonograméw spiat
posiadanych uméw kredytowych, jakie miaty miejsce w drugiej potowie roku 2011.

W poréwnywalnych okresach nie zanotowano zmiany w obrebie wskaznikow zadtuzenia, natomiast poprawie
ulegly wskazniki ptynno$ci, na ktérych warto$¢ najwiekszy wplyw miaty zmiany w obrebie harmonograméw spfat
umdw kredytowych oraz spadek zobowigzan krétkoterminowych z tytutu dostaw i ustug.

Szczegbtowy opis poszczegolnych skladnikéw bilansu zawarty zostat w notach do sprawozdania 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 wielkoScig popytu konsumpcyjnego i z sytuacig makroekonomiczng

Rozwoj Grupy Kapitatowej bezpo$rednio uzalezniony jest od wielko$ci popytu konsumpcyjnego, ktéry jest ksztat
towany m.in. przez dochody i poziom zadtuzenia gospodarstw domowych, stope bezrobocia, poziom stép procen-
towych, wskaznik nastrojéw konsumenckich.

Istnieje ryzyko, ze w przypadku przediuzajacego sie pogorszenia koniunktury gospodarczej nastapig wahania
popytu na produkty, oferowane przez Grupe Kapitatowa, co wplynie negatywnie na jego perspektywy rozwoju,
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osiggane wyniki i sytuacje finansowa,

Ryzyko zwigzane z przyjeciem niewtasciwej strategii

Strategia Grupy Kapitatowej zaktada przede wszystkim koncentracje zasoboéw na zarzadzaniu markami wiasny-
mi odziezy i bizuterii oraz siecig sprzedazy detalicznej dedykowanej dla posiadanych marek. Grupa Kapitatowa
koncentruje si¢ na kliencie detalicznym, rozwijajac sie¢ firmowych salondw i stoisk poszczegdlnych linii bizneso-
wych, a takze sklepy internetowe dla gtéwnych marek. Istnigje ryzyko, ze strategia Grupy Kapitatowej Iub jej
poszczegblne elementy okaze sie niedostosowana do zmieniajacych si¢ oczekiwan klientéw lub warunkdéw ryn-
kowych. Istnieje ryzyko, Ze realizacja strategii opozni sie lub niektére elementy nie bedg zrealizowane lub nie
dadzg zaktadanych wynikéw. Wymienione powyzej czynniki mogq mie¢ istotny negatywny wplyw na perspektywy
rozwoju, osiggane wyniki i sytuacje finansowa.

Ryzyko zwigzane z zarzgdzaniem i rozwojem wiasnej sieci detalicznej

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

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

Ryzyko zwigzane z zapewnieniem harmonijnych dostaw asortymentu

Grupa Kapitatowa wspdtpracuje w jednym sezonie z okoto 200 dostawcami réznego rodzaju surowcow oraz go-
towych asortymentoéw odziezy, bizuterii i dodatkéw. Specyfikg branzy jest zamawianie poszczegolnych pozycii
kolekcji na sezon wiosenno-letni lub zimowo-jesienny ze znacznym wyprzedzeniem, wynoszacym od kilku do
nawet kilkunastu miesiecy (w zalezno$ci od asortymentu).

Nie mozna wykluczy¢ ryzyka opdznienia lub niedostarczenia asortymentu zaméwionego u poszczegdlinego do-
stawcy, co powodowatoby powstanie luk w asortymencie proponowanym klientom, a w konsekwenciji utrate cze-
§ci planowanych przychoddw ze sprzedazy. Wymienione powyzej czynniki mogg mie¢ istotny negatywny wptyw
na perspektywy rozwoju, osiggane wyniki i sytuacje finansowa.

Ryzyko zwigzane z zarzadzaniem zapasami

Zarzadzanie zapasami wyrobdw gotowych i towaréw nalezy do istotnych czynnikéw, majacych wptyw na wyniki
sprzedazy. Z jednej strony poziom zapaséw powinien utatwia¢ podjecie decyzji zakupowej w trakcie oferowania
danej kolekcji sezonowej, co prowadzi do wzrostu zapasu w kazdym punkcie sprzedazy. Z drugiej — wyzszy
poziom zapaséw generuje dodatkowe zapotrzebowanie na kapitat obrotowy oraz moze prowadzi¢ do nagroma-
dzenia zapaséw trudnozbywalnych (produkty sezonowe, ,modowe”, nie trafione kolekcje).

Niewtaciwe zarzadzanie zapasami stanowi ryzyko dla cen, marz i koniecznego poziomu kapitatu obrotowego,
przez co moze negatywnie wptynaé na perspektywy rozwoju, osiggane wyniki i sytuacje finansowa Grupy Kapita-
towej.

Ryzyko zwigzane ze znakami towarowymi
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Grupa Kapitatowa opiera swéj rozwéj na zarzadzaniu wtasnymi markami odziezowymi oraz jubilerskimi. Ponadto
Grupa prowadzi sprzedaz towardéw objetych chronionymi znakami towarowymi innych producentéw (luksusowe
zegarki najbardziej znanych Swiatowych marek).

Nie mozna wykluczy¢ ryzyka naruszania chronionych znakdw towarowych przez osoby trzecie, a takze powstania
uszczerbku na wizerunku i dobrym imieniu Grupy, czy obnizenia przychodéw i marz w zwigzku z takimi narusze-
niami. Nie mozna wykluczy¢ ryzyka utraty kontroli nad ktérym$ ze znakéw towarowych. Wszelkie naruszenia w
zakresie znakow towarowych mogg mie¢ istotny negatywny wptyw na perspektywy rozwoju, osiggane wyniki i
sytuacje finansowa.

Ryzyko zwigzane z pogorszeniem wizerunku

Grupa Kapitatowa oferuje produkty pod 9 markami wiasnymi oraz luksusowe zegarki okoto 15 marek $wiatowych
producentow.

Nie mozna wykluczyC ryzyka pogorszenia wizerunku poszczegolnych marek w wyniku réznego rodzaju czynni-
kéw zaleznych od Emitenta lub zewnetrznych (np. dotyczacych marek obcych, obecnych w ofercie Emitenta lub
negatywnych kampanii innych podmiotoéw). Ponadto w zwigzku z rezygnacjg Wojciecha Kruka z cztonkowstwa w
Radzie Nadzorczej Emitenta oraz zapowiedziami uruchomienia nowej wtasnej dziatalno$ci polegajacej na sprze-
dazy wyrobdw jubilerskich pod nowg markg nie mozna wykluczy¢ ryzyka negatywnego wplywu powyzszych dzia-
tan na wizerunek marki W.KRUK nalezacej do Emitenta. Wymienione powyzej czynniki mogg mie¢ istotny nega-
tywny wptyw na perspektywy rozwoju, osiggane wyniki i sytuacje finansowa,

Ryzyko zwigzane z personelem

Model biznesowy przyjety przez Grupe Kapitatowg powoduije, iz bardzo istotnym aktywem sg zasoby ludzkie.
Grupa rozwija sie w oparciu o wiedze i umiejetnosci, a takze lojalno$¢ i zaangazowanie swoich kluczowych pra-
cownikéw. Nie mozna wykluczy¢ ryzyka utraty kluczowych pracownikéw, trudnosci z pozyskaniem i wyszkole-
niem ich nastepcow o odpowiedniej wiedzy i kwalifikacjach, nadmiernego poziomu rotacji wrod personelu salo-
now i stoisk firmowych. Nie mozna wykluczy¢, ze utrata kluczowych pracownikéw na rzecz firm konkurencyjnych
spowodowataby takze zwiekszenie presji konkurencyjnej na Grupe Kapitatowa (z uwagi na udostepnienie wypra-
cowane;j stylistyki, wiedzy czy know-how). Przedstawione czynniki moga mie¢ istotny negatywny wpltyw na per-
spektywy rozwoju, osiggane wyniki i sytuacje finansowa.

Ryzyko zwigzane z nasileniem sie konkurencii

Zaréwno polski rynek odziezy, jak i bizuterii, sg bardzo rozdrobnione, dziatajg na nich tysigce producentéw i dys-
trybutoréw. Ryzyko zwigzane z dziatalnoscig podmiotéw konkurencyjnych dotyczy zwiaszcza nastepujacych
obszaréw:
- konkurencji podmiotéw z Dalekiego Wschodu,
- konkurenciji ze strony krajow dalekowschodnich oraz innych krajéw o niskim koszcie sity

roboczej (Rumunia, Ukraina) w zakresie rynku przerobdw ustugowych,
- konkurenciji ze strony nowych marek zachodnich wchodzacych na rynek polski,
- konkurencji marek dziatajacych obecnie na polskim rynku
Nasilenie sie konkurencji moze negatywnie wptyngé na perspektywy rozwoju, wyniki finansowe i sytuacje Grupy
Kapitatowe;.

Ryzyko zwigzane z sezonowoscig sprzedazy

Handel detaliczny zaréwno w sektorze fashion jak i w branzy jubilerskiej cechuje sie znaczaca sezonowoscig
sprzedazy. Dla rynku odziezowego najkorzystniejszym okresem z punktu widzenia generowanego wyniku finan-
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sowego jest okres Il'i IV kwartalu, natomiast w zakresie branzy jubilerskiej to okres IV kwartatu (zwtaszcza mie-
sigc grudzien). Spdtki nalezace do Grupy Kapitatowej, jak inne przedsiebiorstwa z branzy, obserwujg koniecz-
nos$¢ wezesniejszego gromadzenia surowcow do produkcji oraz zapasu produktow i towaréw przed kazdym se-
zonem sprzedazy. Powoduje to znaczne zaangazowanie kapitatu obrotowego, ciagta konieczno$¢ doskonalenia
procesu zaméwien i dostaw, a takze zmienno$¢ sprzedazy i wynikdw finansowych w poszczegéinych okresach
sprawozdawczych (kwartatach).

Grupa Kapitatowa moze mie¢ trudnosci ze zbytem sezonowych elementdw kolekji (ktore z uwagi na trendy mo-
dy moga znaczaco utraci¢ na wartosci w kolejnym sezonie), co moze powodowaé spadek marz i utworzenie
odpiséw aktualizujgcych warto$¢ zapaséw. Opisane czynniki mogg mie¢ istotny negatywny wptyw na perspekty-
wy rozwoju, osiggane wyniki i sytuacje finansowa.

Ryzyko zwigzane z utratg warto$ci aktywow

Istotng pozycje aktywéw Grupy stanowig warto$ci niematerialne w postaci wartosci znakéw towarowych oraz
wartosci firmy, zwigzane z przejeciami innych podmiotdw gospodarczych w latach 2006-2008. Grupa corocznie
zgodnie z zasadami MSSF dokonuje testu na utrate wartosci ww. aktywow. W przypadku gdyby powyzszy test
wykazat konieczno$¢ utworzenia odpisow z tytutu trwatej utraty warto$ci kwota ta obcigzy wyniki finansowe Gru-

py.

Ryzyko kursowe

Grupa narazona jest na ryzyko walutowe z tytutu zawieranych transakcji. Ryzyko takie powstaje w wyniku doko-
nywania przez jednostke operacyjng sprzedazy lub zakupéw w walutach innych niz waluta sprawozdawcza. Po-
nadto grupa posiada podpisane umowy najmu powierzchni handlowych, gdzie zaréwno czynsze jak i inne optaty
uiszczane na rzecz wynajmujacych przeliczane sg wedtug aktualnie obowigzujacych kurséw PLN/EUR. W | pét-
roczu 2012 szacunkowa kwota ekspozycji walutowej Grupy, z uwzglednieniem czynszéw denominowanych w
EUR to 11,6 min EUR oraz 4,8 min USD.

Ryzyko wzrostu cen surowcow

Grupa Kapitatowa wytwarza we wiasnym zakresie tylko cze$¢ asortymentu, dla pozostatej czesci zleca wykona-
nie z powierzonych materiatow lub kupuje u producentéw. Grupa Kapitatowa zaopatruje sie w importowane mate-
riaty do produkciji, w szczegdlnosci wysokogatunkowe tkaniny i dodatki krawieckie oraz ztoto, srebro, brylanty i
inne kamienie szlachetne. Koszt ww. surowcow jest istotnym czynnikiem, majacym wptyw na koszt wytworzenia
poszczegdlnych produktdw bedacych w ofercie grupy Kapitatowej. Grupa w szczegolnosci w segmencie jubiler-
skim jest uzalezniona od cen metali szlachetnych w tym gtéwnie ztota i srebra, ktérych to ceny determinujg ceny
zakupu towaréw dokonywanych przez Grupe. Istnieje istotne ryzyko ze przy wzroscie cen surowcdw i jednocze-
snym ograniczeniu popytu konsumpcyjnego nie bedzie mozliwe utrzymanie odpowiedniego poziomu marz.

Ryzyko stop procentowych

Grupa posiadata na dzien 30.06.2012 r. zobowigzania w wysoko$ci 170 767 tys. zk. z tytutu zaciagnigtych kredy-
tow, 20 000 tys. zt. z tytutu zaciggnietych pozyczek oraz 50 000 tys. zt. z tytutu obligacji. Grupa jest narazona na
ryzyko stopy procentowej z tytutu zmiany wyceny zaciggnietych kredytéw, pozyczek oraz lokat bankowych opro-
centowanych zmiennymi stopami procentowymi, szczegolnie istotne w przypadku duzej zmiennosci rynkowych
stop procentowych (np. w warunkach znacznej niepewnosci czy kryzysu na rynkach finansowych). Wzrost po-
ziomu stop procentowych moze rowniez zwiekszy¢ koszt finansowania, a tym samym obnizy¢ rentowno$¢ Grupy.
Wymieniony powyzej czynnik moze mie¢ istotny negatywny wptyw na perspektywy rozwoju, osiggane wyniki i
sytuacje finansowa.
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Ryzyko wypowiedzenia umowy kredytowej

Spotka dominujaca zawarta 28.07.2009 r. Umowe Zmieniajaca, dotyczacg umow kredytowych i poreczenia z
bankami: BNP Paribas Bank Polska S.A. oraz Fortis Bank SA/N.V. Powyzsza Umowa Zmieniajaca (kredyto-
wa)zawarta zostata wg standardéw Loan Market Association i zawiera szereg kowenantdw do realizacji ktorych
zobowigzuje Spétke dominujaca. W przypadku pogorszenia sie koniunktury gospodarczej i ostabienia popytu
konsumpcyjnego realizacja kowenantéw moze by¢ zagrozona a tym samym powstaje ryzyko wypowiedzenia
umowy przez banki finansujace. Ze wzgledu na duza kwote finansowania Spotka dominujgca nie bedzie mogta w
krotkim czasie pozyskac refinansowania.

Ryzyko nie dokonania wykupu obligacii

Spdtka Dominujgca wyemitowata obligacie w kwocie 50 min zt z terminem wykupu 27.12.2012 roku. Zamiarem
Spdtki Dominujacej jest przeprowadzenie kolejnej emisji obligacji z oznaczonym celem w w rozumieniu Ustawy
zdnia 29 czerwca 1995 roku o obligacjach — w postaci przeznaczenia wptywdw z nowej emisji w catosci na
wykup Obligacji serii B.

Nie mozna wykluczy¢ ryzyka, ze nie dojdzie do uplasowania nowej emisji obligacji, lub tez wartos¢ srodkéw
pienieznych pozyskanych z nowej emisji Obligacji bedzie nizsza niz niezbedna do wykupu Obligacji serii B w
terminie. Istnieje ryzyko, ze w takiej sytuacji Grupa Kapitatowa nie bedzie w stanie pozyska¢ innego finansowania
i dokona¢ wykupu obligacji. Wymieniony powyzej czynnik moze mie¢ istotny negatywny wptyw na perspektywy
rozwoju, osiggane wyniki i sytuacje finansowa.

Ryzyko egzekucji kwot wynikajacych z poreczen za upadtg Galerie Centrum Sp. z 0.0. w upadiosci likwidacyjnej

Grupa Kapitatowa w 2009 r. utracita kontrole nad spotkg zalezng Galeria Centrum Sp. z 0.0. z uwagi na wydanie
postanowienia o upadto$ci tej spétki na wniosek jej zarzadu. Na dzien 30.06.2012 roku kwota obcigzen za upadtg
Galerie Centrum Sp. z 0.0. w upadtosci likwidacyjnej wynosi 18,9 min PLN z czego 15,9 min PLN zostata uregu-
lowana w formie porozumien dtugoterminowych. Pozostate 3,0 min jest kwestionowane przez Spotke dominujaca,
a konieczno$¢ spaty istotnych kwot wynikajacych z ww. czynnikow moze mie¢ wpltyw na ptynnos¢ Grupy Kapita-
towej w biezacym roku.

Ryzyko utraty ptynnosci finansowej

Grupa Kapitatowa posiada szereg zobowigzan z tytutu zawartych uméw kredytowych, uméw poreczenia, poro-
zumien oraz wyemitowanych obligacji. W konsekwencji zaciggniecia powyzszych zobowigzan ustanowione zo-
staly liczne zabezpieczenia obejmujgce cato$¢ posiadanego majatku. Obstuga powyzszych zobowigzar odbywa
sie przede wszystkim przy wykorzystaniu biezacych wptywow z dziatalnosci.

W skrajnym przypadku gwattownego, réwnoczesnego spadku popytu oraz wzrostu kosztéw (szczegolnie w sytu-
acji gtebokiego ostabienia zlotego), u Emitenta moga pojawic sie trudno$ci w utrzymaniu ptynnosci finansowe.
Ewentualne problemy z ptynno$cig moga negatywnie wptyna¢ na mozliwo$¢ wywigzywania sie przez Grupe Kapi-
tatowg z harmonograméw spfat ujetych w zawartych umowach. To w konsekwencji moze skutkowa¢ wypowie-
dzeniem umow kredytowych, zadaniami zwrotu pozyczonych $rodkéw, przejeciem sktadnikow majatku bedacych
zabezpieczeniem splaty kredytdw, czy tez konieczno$cig zaptaty kar wynikajacych z zawartych uméw.

Ryzyko zwigzane ze strukturg akcjonariatu

Podmiot dominujacy charakteryzuje sie rozproszonym akcjonariatem, gdzie najwiekszy akcjonariusz nie przekra-
cza 20% glosdw na WZ, a szeSciu znaczacych akcjonariuszy posiada tacznie 58,59% gtosow na WZ. Wiekszo$¢
z wymienionych akcjonariuszy posiada akcje Podmiotu dominujgcego od kilku lat, uczestniczg oni w ksztattowa-
niu dziatalnosci Grupy Kapitatowej poprzez reprezentantéw w Radzie Nadzorczej.
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Nie mozna jednakze wykluczy¢ ryzyka, iz jeden lub kilku ze znaczacych akcjonariuszy zmniejszy stan posiadania
swoich akcji lub zakoriczy inwestowanie w akcje Podmiotu dominujgcego. Nie mozna wykluczyé, ze podejmowa-
nie istotnych z punktu widzenia Grupy Kapitatowej decyzji dotyczacych jej strategii i dziatalno$ci operacyjnej
zostanie opdznione lub wrecz zablokowane. Nie mozna wykluczy¢, iz mimo dotychczasowej wspdtpracy interesy
znaczacych akcjonariuszy bedg rozbiezne / sprzeczne. Wymienione powyzej czynniki moga mie¢ istotny nega-
tywny wptyw na perspektywy rozwoju, wyniki i sytuacje finansowa.

Rynki zbytu

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

Zrodta zaopatrzenia

Do produkciji na rynek krajowy Emitent wykorzystywat w | pdiroczu 2012 roku gtdéwnie surowce pochodzenia za-
granicznego. Krajowe zrodta zaopatrzenia surowcdw wykorzystywanych do produkcji wyrobdw stanowity mniej-
sz0$¢. Zrédta zaopatrzenia tkanin, oraz wyrobéw jubilerskich i dodatkéw byly zdywersyfikowane — zaden z do-
stawcow nie przekroczyt progu 10% udziatu w dostawach ogotem.

Powiazania organizacyjne lub kapitatowe

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

Transakcje z podmiotami powigzanymi

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

Zaciagniete kredyty

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

Udzielone pozyczki

Informacje o udzielonych pozyczkach zawarte zostaty w Nocie Nr 20a do skonsolidowanego sprawozdania finan-
sowego.

Postepowania toczace sie przez sadem lub organem administracji publicznej

Informacje o postepowaniach toczacych sie przed sadem lub organem administracji publicznej zawarte zostaty w
punkcie Nr 7 informacji i objasnien do skonsolidowanego sprawozdania finansowego.

Udzielone poreczenia kredytu lub pozyczki oraz udzielone gwarancje

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

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

Wykorzystanie wplywow z emisji

W miesigcu grudniu 2011 roku podmiot dominujacy Vistula Group SA informowata o przeprowadzeniu emis;ji
obligacii serii B. Cel emisji obligacji w rozumieniu Ustawy z dnia 29 czerwca 1995 roku o obligacjach zostat ozna-
czony jako refinansowanie obligacji wyemitowanych przez Spotke w roku 2010, a $rodki uzyskane w wyniku emi-
sji obligacji zostaty przeznaczone w cato$ci na wykup Obligaciji Vistula Group serii A wyemitowanych na podsta-
wie ,Warunkéw Emisji 500 Zdematerializowanych Obligacji Imiennych Serii A Spétki Pod Firma Vistula Group
Spotka Akcyjna” z dnia 11 sierpnia 2010 r. z pdzn. zm. wyemitowanych na podstawie Uchwaly Zarzadu Vistula
Group S.A. nr 1/08/2010 z dnia 11 sierpnia 2010 roku, uchwaty Zarzadu Vistula Group S.A. nr 2/08/2010 z dnia
16 sierpnia 2010 roku oraz uchwaty Zarzadu Vistula Group S.A. nr 5/08/2010 z dnia 19 sierpnia 2010 .

Realizacja publikowanych prognoz

Vistula Group S.A. nie podawata do publicznej wiadomosci prognozy wynikéw finansowych na 2012 rok.

7. PLANOWANE DZIALANIA ROZWOJOWE

Grupa Kapitatowa konsekwentnie realizuje dziatania zmierzajace w kierunku poprawy efektywnos$ci funkcjonowa-
nia sieci sprzedazy, majace na celu uzyskanie wzrostu przychodéw ze sprzedazy detalicznej zaréwno w seg-
mencie odziezowym jak i jubilerskim. Dziatania te realizowane sa w roku biezacym przede wszystkim poprzez
zwiekszenie zatowarowania sklepdw w segmencie jubilerskim oraz wzmocnienie oferty wyrobéw komplementar-
nych w segmencie odziezowym. Zgodnie z wdrazanym planem zwiekszenia zatowarowania w salonach
W.KRUK, osiggniecie zatozonych wielkosci zapasu w przeliczeniu na m2 powierzchni salonéw zostanie wykona-
ne na koniec Il kw. br. Oznacza to ze w najwazniejszym dla segmentu jubilerskiego okresie IV kwartatu poziom
zatowarowania powinien by¢ o ok. 20 % wyzszy w stosunku do roku ubiegtego co powinno istotnie wptyna¢ na
zwiekszenie sprzedazy w tym segmencie. Niezmiennym celem strategicznym jest utrzymanie dyscypliny koszto-
wej w obszarze kosztow ogdlnych Vistula Group S.A.

W planach na drugie pdtrocze 2012 r. ujete zostaly inwestycje w 9 kolejnych salonéw i stoisk firmowych zar6w-
no w segmencie fashion jak i jubilerskim. Ponadto Grupa Emitenta realizuje plan inwestycji odtworzeniowych,
gtéwnie w kluczowych i najbardziej dochodowych lokalizacjach catej sieci sprzedazy. Zatozenia te sg realizowane
w obrebie wszystkich marek nalezacych do Vistula Group SA. Rozwdj sieci sprzedazy jest finansowany ze $rod-
kow pochodzacych z dziatalno$ci operacyjnej. Jednoczesnie zgodnie z zawartym porozumieniem z bankiem BNP
Paribas, w ramach podpisanej umowy o restrukturyzacje zadtuzenia, wprowadzono kowenanty inwestycyjne,
ktdre limitujg przyszte wydatki inwestycyjne na nowo otwierane salony Grupy Emitenta w roku 2012 i 2013 do
poziomu 2,3 % sprzedazy netto tj kwoty ok. 10min zt rocznie, co nie powinno mie¢ istotnego negatywnego wpty-
wu na planowane dziatania rozwojowe Grupy Emitenta

Grupa Kapitatowa kontynuuje dziatania w obszarze wsparcia marketingowego wszystkich marek w szczegoInosci
poprzez reklame prasowa, kampanie outdoorowg oraz dziatania prowadzone w internecie.
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W obrebie segmentu jubilerskiego prowadzone dziatania majg na celu zwiekszenie atrakcyjnosci biezacej oferty i
polegajg gtownie na wprowadzeniu i promocji nowych kolekcji wizerunkowych zaréwno w ztocie jak i srebrze oraz
na znaczacym urozmaiceniu wzorniczym i ilosciowym oferowanej bizuterii brylantowej. Nowe kolekcje wykorzy-
stywa¢ bedg innowacyjne materiaty i technologie wykoniczenia, co przyczyni sie do wzmocnienia wizerunku
marki W.KRUK

W obrebie segmentu odziezowego gtéwny nacisk kladziony jest na intensyfikacje komunikacji w miejscu sprze-
dazy, rozw¢j oferty marki Vistula RED oraz kampanie medialng, ktéra ma sie przyczyni¢ do zwiekszenia ilosci
wejs¢ do salonéw. W tym segmencie gtowny akcent planowanej kampanii potozony jest na najwazniejszq marke
segmentu Vistule, a planowane dziatania marketingowe skoncentrowane sg na rozpoczynajacym sie sezonie
jesien-zima. W zwigzku z planowanym zwigkszeniem intensywnosci kampanii w biezacym sezonie oczekujemy
utrzymania obecnej wzrostowe] dynamiki sprzedazy w tym segmencie, co w konsekwencji przetozy sie na po-
prawe efektywnosci i wzrost zysku operacyjnego segmentu.

8. OSWIADCZENIA ZARZADU

Zarzad o$wiadcza, ze wedle jego najlepszej wiedzy sprawozdanie finansowe i dane poréwnywalne sporzadzone
zostaly zgodnie z obowigzujgcymi zasadami rachunkowosci oraz ze odzwierciedlajg w sposdb prawdziwy, rzetel-
ny i jasny sytuacje majatkowg i finansowa emitenta oraz jego wynik finansowy oraz ze sprawozdanie finansowe
zawiera prawdziwy obraz rozwoju i sytuacji oraz osiggnie¢ emitenta w tym opis podstawowych ryzyk i zagrozen.

Zarzad o$wiadcza, ze podmiot uprawniony do badania sprawozdan finansowych, dokonujacy przegladu spra-
wozdania 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 obowigzujgcymi przepisami i normami zawodowymi.

Grzegorz Pilch Radostaw Jakociuk Mateusz Zmijewski

Prezes Zarzadu Wiceprezes Zarzadu Wiceprezes Zarzadu

Krakow, dnia 30 sierpnia 2012 roku
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