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VISTULA GROUP SA - Sprawozdanie Zarzadu z dziatalno$ci Grupy Kapitatowej w | pétroczu 2013 roku

1. INFORMACJE OGOLNE

1.1 Nazwa, siedziba, przedmiot dziatalnosci

Vistula Group Spétka Akcyjna (dalej réwniez jako ,Spétka dominujgca” lub ,Emitent”) z siedzibg w Krakowie, ul.

Starowislna 48, kod: 31-035.

Spotka zostata zarejestrowana w Sadzie Rejonowym dla Krakowa Srédmiescia, XI Wydziat Gospodarczy Krajo-

wego Rejestru Sgdowego (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 zegarkow, zegaréw 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.Z)

Za date powstania samodzielnego przedsiebiorstwa, ktdrego nastepca prawnym jest Spdtka Vistula Group S.A.
mozna uzna¢ 10 pazdziernika 1948 roku - data wydania zarzadzenia Ministra Przemystu i Handlu w sprawie
utworzenia przedsigbiorstwa panstwowego pod nazwg ,Krakowskie Zaktady Przemystu Odziezowego”. W dniu
30 kwietnia 1991 roku zostato zarejestrowane przez Sad Rejonowy dla Krakowa Srédmiescia w Krakowie, V
Wydziat Gospodarczy przeksztatcenie przedsigbiorstwa pafstwowego w Jednoosobowa Spétke Skarbu Panstwa.
Spdtka jest jedna z pierwszych firm, ktére zadebiutowaty na Gietdzie Papieréw Wartosciowych w Warszawie S.A.
Debiut gietdowy Vistula Group S.A. miat miejsce 30 wrzesnia 1993 roku.

Czas trwania Emitenta jest nieoznaczony.

1.2 Sktad Zarzadu i Rady Nadzorczej Vistula Group S.A.

Zarzad

Na dzien 30 czerwca 2013 roku sktad Zarzadu byt nastepujacy:
- Grzegorz Pilch Prezes Zarzadu

- Radostaw Jakociuk Wiceprezes Zarzadu

- Mateusz Zmijewski Wiceprezes Zarzadu

W okresie od 30 czerwca 2013 roku do dnia zatwierdzenia niniejszego sprawozdania finansowego sktad Zarzadu
nie ulegt zmianie.

Rada Nadzorcza
Na dzien 30 czerwca 2013 roku sktad Rady Nadzorczej Spotki przedstawiat sie nastepujaco:

- Jerzy Mazgaj Przewodniczacy Rady Nadzorczej

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

- Artur Piotr Jedrzejewski Cztonek Rady Nadzorczej

- Mirostaw Panek Czionek Rady Nadzorczej

- Grzegorz Wojtowicz Czlonek Rady Nadzorczej
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W okresie od 30 czerwca 2013 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 Dominujgcej w dniu 29 sierpnia 2013 roku.

1.4 Kontynuacja dziatalnosci

Skonsolidowane sprawozdanie finansowe Grupy Kapitatowej Vistula Group S.A. (dalej réwniez 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 2013 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 Finansoéw z dnia 19 lutego 2009 roku w sprawie informacji biezacych i okresowych przekazywanych przez
emitentow papieréw wartoSciowych oraz warunkéw uznawania za réwnowazne 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 2013 sporzadzone zostato zgodnie z zasadami Miedzy-
narodowych Standardéw Sprawozdawczo$ci Finansowej (MSSF) w wersji zatwierdzonej przez Unig Europejskqg
(UE), a w zakresie nieuregulowanym powyzszymi standardami zgodnie z wymogami ustawy z dnia 29 wrze$nia
1994 roku o rachunkowosci (Dz. U. z 2009 nr 152 poz. 1223 z p6zniejszymi zmianami) i wydanych na jej pod-
stawie przepisdw wykonawczych.

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 2013 roku sporzadzone zostalo 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, ktore majg wplyw na stosowane zasady rachunkowosci 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$ci bilansowych aktywow i pasy-
wow, ktdrych nie mozna jednoznacznie okre$li¢ 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.
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Skonsolidowane sprawozdanie finansowe sporzadzone jest za okres | pdtrocza 2013 roku, w ktérym nie miato
miejsca potaczenie spotek.

Przyjete w niniejszym skonsolidowanym sprawozdaniu finansowym zasady (polityka) rachunkowosci stosowane
byly w spos6b ciagty i s 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 zegarkdéw. 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 i jest jednocze$nie bar-
dzo konkurencyjna pod wzgledem cenowym wobec zachodnioeuropejskich producentow.

Czotowe marki wasne linii biznesowe;j Vistula 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 odziezq
pochodzaca 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. Oprdcz oferty garniturdw klasycznych kolekcje marki Lantier, podobnie jaki kolekcje
marki Vistula, obejmujg takze dzianiny, koszule, kurtki, ptaszcze oraz szeroki zakres artykutdw komplementar-
nych.

Vistula Red — jest marka, ktdrg sygnowane sg produkty typu fashion & smart casual. Produkty marki Vistula Red
charakteryzujg sie wysokg jakoscig 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 jakosci,
bedacej wynikiem zastosowania sprawdzonych na rynku tkanin i dodatkéw pochodzacych od mniej znanych
dostawcow.

Czotowe marki wiasne linii biznesowej Wélczanka stanowia;
Wolczanka — jest markg istniejaca od 1948 roku. Oferte tej marki stanowig meskie koszule formalne i typu casual.

Lambert - jest ekskluzywna, wydzielong linig Wolczanki. Produktami sygnowanymi tg marka sg formalne koszule
meskie wysokiej jakosci.
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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 rosnacych kategorii towarowych i zarazem cechujg sie wysokg marzg handlowa.

Wiasna dziatalno$¢ produkcyjna w czesci odziezowej zlokalizowana jest gtownie w zaktadzie zarzadzanym przez
spotke zalezng Wélczanka Production 3 Sp. z 0.0. w Ostrowcu Swietokrzyskim — zaktad prowadzi produkcje
koszul. Jego zdolnosci produkcyjne wynoszg okoto 550 tysiecy sztuk odziezy rocznie. Wélczanka Production 3
Sp. z 0.0. zajmuje sie realizacjg zlecen dla Vistula Group S.A. oraz podmiotéw spoza Grupy Vistula Group. W
pozostatym zakresie Grupa wspétpracuje ze sprawdzonymi producentami niezaleznymi, ktérzy gwarantujg za-
pewnienie ustug szycia i konfekcjonowania na najwyzszym poziomie oraz oferujg konkurencyjne warunki ceno-
we.

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 wloskich
tkanin, réwniez wigkszo$¢ wykorzystywanych dodatkéw jest pochodzenia wioskiego. Materiaty, ktore sg wykorzy-
stywane do produkcji ubran tej marki to przede wszystkim kaszmir i wetna z jedwabiem. Asortyment marki obej-
muje gtoéwnie: spodnice, Zakiety, spodnie, bluzki, plaszcze i sukienki. Wiascicielem wywodzacej sie z Mediolanu
marki Deni Cler jest spétka zalezna DCG S.A. w Warszawie, ktdra zostata przejeta przez W.KRUK S.A. w 2000
roku. Podstawowa dziatalno$¢ 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
produktow luksusowych takich jak bizuteria, zegarki oraz przedmioty o charakterze upominkéw.

W. KRUK jest markg o jednej z najwyzszej rozpoznawalno$ci w pordwnaniu 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.

Pod marka 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 materiatow i formy
wyrdznia w ten sposob marke na rynku polskim.

Poprzez wyselekcjonowane salony jubilerskie marki W.KRUK odbywa sig takze dystrybucja luksusowych szwaj-
carskich zegarkow takich Marek jak Rolex (Vistula Group S.A. jest wytacznym sieciowym dystrybutorem tej marki
w Polsce), IWC, Omega, Tag Heuer, Breitling, Maurice Lacroix, Longines, Rado, Tissot, Certina, Atlantic, Frede-
rique Constant, a takze marek modowych: Gucci, D&G, Armani, oraz Burrbery . Sprzedawane w salonach
W.KRUK zegarki renomowanych marek zajmujg silng pozycje na polskim rynku, a warto$¢ ich sprzedazy syste-
matycznie wzrasta.
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W zakresie segmentow geograficznych catos$¢ dziatalnosci Grupy Kapitatowej realizowana jest w Rzeczpospolitej
Polskiej.

3. KAPITAL AKCYJNY | AKCJONARIUSZE

Akcjonariusze posiadajacy bezposrednio lub posrednio przez podmioty zalezne co najmniej 5% ogdlne;
liczby gtoséw na Walnym Zgromadzeniu Akcjonariuszy Vistula Group S.A. na dzien przekazania skon-
solidowanego raportu pdtrocznego oraz wskazanie zmian w strukturze wtasnosci znacznych pakietéw
akcji Vistula Group S.A. w okresie od przekazania ostatniego skonsolidowanego raportu kwartalnego.

1) Struktura wtasnosci kapitatu zakladowego, zgodnie z posiadanymi przez Spétke informacja-
mi na dzien przekazania skonsolidowanego raportu pétrocznego za | pétrocze 2013 roku w
dniu 29.08.2013 r.

Na dzien przekazania skonsolidowanego raportu pétrocznego za | potrocze 2013 roku kapitat zaktadowy Vistu-
la Group S.A. dzieli si¢ na 133.861.625 akcji zwyktych na okaziciela, co daje tacznie 133.861.625 gto-
sow na Walnym Zgromadzeniu Akcjonariuszy Vistula Group S.A.

Liczba Udziat Liczba Udziat
. . posiadanych w kapitale glosow w ogolnej
Lp. Nazwa akcjonariusza akcji zakltadowym na WZA liczbie gtosow
(w szt.) (w %) na WZA(w %)
1| Qwarty Fundusz Emerytalny PZU 26 321 341 19,66 26 321 341 19,66
LZtota Jesien
2 | ING Otwarty Fundusz Emerytalny 15189 864 11,35 15189 864 11,35
ALMA MARKET S.A. wraz z podmio-
3 tem zaleznym KRAKCHEMIA S.A. 14 974 589 11,19 14 974 589 11,19
WK INVESTMENT Wojciech Kruk
Spotka Komandytowo Akcyjna, EK
INVESTMENT Wojciech Kruk Spétka
4 | Komandytowo Akcyjna, ECK 10 379 359 7,75 10 379 359 7,75
INVESTMENT Spétka Cywilna Ewa
Kruk, Ewa Kruk — Cieslik, Wojciech
Henryk Kruk, Wojciech Kruk
IPOPEMA 2 Fundusz Inwestycyjny
5 Zamkniety Aktywéw Niepublicznych 6719999 502 6719999 502

2) Zmiany w strukturze wtasnos$ci znacznych pakietow akcji Spotki od dnia przekazania ostatniego
skonsolidowanego raportu kwartalnego za | kwartat 2013 roku

a)
Liczba Udziat Liczba Udziat
Otwarty Fundusz Emerytalny PZU posiadanych w kapitale glosow w ogolnej
»Ztota Jesien” akeji zaktadowym na WZA liczbie glosow
(w szt.) (W%) na WZA (w %)
Stan na dzien przekazania ostatniego
skonsolidowanego raportu kwartalnego 26 246 859 19,61 26 246 859 19,61
za | kwartat 2013 roku
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Stan na dzien przekazania

skonsolidowanego raportu pétrocznego 26 321 341 19,66 26 321 341 19,66

za | pétrocze 2013 roku

b)

Liczba Udziat Liczba Udziat

ALMA MARKET S.A. wraz z podmio- posiadanych w kapitale glosow w ogolnej

tem zaleznym KRAKCHEMIA S.A. akcji zakltadowym na WZA liczbie gtosow
(w szt.) (W%) na WZA (w %)

Stan na dzien przekazania ostatniego

skonsolidowanego raportu kwartalnego 14 974 070 11,19 14 974 070 11,19

za | kwartat 2013 roku

Stan na dzien przekazania

skonsolidowanego raportu pétrocznego 14 974 589 11,19 14 974 589 11,19

za | pétrocze 2013 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 2013 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 Spdtki posiadane przez osoby zarzadzajace

Zarzad Spokki

Liczba akcji posiadanych
w dniu przekazania
skonsolidowanego raportu
poétrocznego za | pétrocze 2013r.

Liczba akcji posiadanych
w dniu przekazania
skonsolidowanego raportu
kwartalnego za | kwartat 2013r.

Grzegorz Pilch — Prezes Zarzadu

240001

240 001

Mateusz Zmijewski — Wiceprezes Zarzadu 351962

351962

b) warranty subskrypcyjne serii C posiadane przez osoby zarzadzajace uprawniajace do objecia akcji nowej emi-
sji serii J, wyemitowane przez Spétke 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 Spétki, upowaznienia zarzadu Spétki do zawarcia umowy o rejestracje akcji nowej emisji w Krajo-
wym Depozycie Papieréw Wartosciowych S.A. i upowaznienia zarzadu Spétki do podjecia wszelkich stosownych
dziatan w celu dopuszczenia akcji nowej emisji do obrotu na rynku regulowanym

Liczba warrantéw subskrypcyjnych
serii C posiadanych w dniu

Liczba warrantow subskrypcyjnych
serii C posiadanych w dniu

Zarzad Spokki przekazania skonsolidowanego przekazania skonsolidowanego
raportu potrocznego za | pétrocze raportu kwartalnego za | kwartat
2013r. 2013r.
Grzegorz Pilch — Prezes Zarzadu 430.620 430.620
Mateusz Zmijewski — Wiceprezes Zarzadu 231.022 231.022

c) wediug stanu na dzien przekazania skonsolidowanego raportu pétrocznego za | pétrocze 2013 roku osoby
nadzorujace nie posiadaty bezposrednio akciji Vistula Group S.A.
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4. WYNAGRODZENIA ZARZADU i RADY NADZORCZEJ ZA OKRES | POLROCZA
2013 ROKU

Zarzad

Grzegorz Pilch - Prezes Zarzadu 354 tys. L.
Radostaw Jakociuk - Wiceprezes Zarzadu 150 tys. zt.
Mateusz Zmijewski - Wiceprezes Zarzadu 186 tys. zt.
Razem 690 tys. zt.
Rada Nadzorcza

Jerzy Mazgaj - Przewodniczacy Rady Nadzorczej 95 tys. 7.
llona Malik - Wiceprzewodniczaca Rady Nadzorczej 48 tys. zt.
Michat Mierzejewski - Czonek Rady Nadzorczej 48 tys. zt
Artur Jedrzejewski - Czlonek Rady Nadzorczej 48 tys. zt
Mirostaw Panek - Czonek Rady Nadzorczej 48 tys. zt
Grzegorz Wéjtowicz - Czlonek Rady Nadzorczej 48 tys. 7t
Razem - 335 tys. zt.

Osoby zarzadzajace i nadzorujace pobieraty wynagrodzenia z tytutu petnienia funkcji we wtadzach spotek zalez-
nych.
Wynagrodzenia te tacznie za | pdirocze 2013 rok wyniosty 78 tys. zt., w tym:

Jerzy Mazgaj - 60 tys. zt.
Grzegorz Pilch - 6 tys. zt.
Radostaw Jakociuk - 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.

5. ISTOTNE WYDARZENIA W OKRESIE | POLROCZA 2013 ROKU i PO DNIU
BILANSOWYM

Znaczace wydarzenia w okresie pierwszego potrocza 2013 roku i po dniu bilansowym, o ktérych Spétka
dominujaca informowata w raportach biezacych:

1) W dniu 18.02.2013 roku w raporcie biezacym nr 4/2013 Spotka dominujaca poinformowata, iz w zwigzku z pkt.
2 "Warunkdéw emisji 500 obligaciji imiennych serii C spotki pod firmg Vistula Group Spétka Akcyjna”, zgodnie z
ktorym Spdtka zastrzegta mozliwo$¢ pozniejszego zabezpieczenia zobowigzan wynikajacych z emisji obligacii
serii C, po dojsciu ich emisji do skutku, Spétka otrzymata informacje o postanowieniu Sadu Rejonowego dla Kra-
kowa Srédmiescia w Krakowie, Wydziat VIl Gospodarczy Rejestru Zastawéw z dnia 5 lutego 2013 roku o doko-
naniu wpisu w Rejestrze Zastawdw zastawu rejestrowego na rzecz obligatariuszy, ktorzy nabyli 500 obligacii
imiennych serii C Emitenta o warto$ci nominalnej i cenie jednostkowej 100.000 zt, o tacznej warto$ci 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 towaréw handlowych z
branzy jubilerskiej bedacych wiasnoscia Emitenta, znajdujacych sie w magazynach i sklepach prowadzonych pod
markg "W.KRUK", ktérych szacunkowa wartos¢ netto na dziern zawarcia umowy zastawu rejestrowego wynosi

VISTULA GROUP SA - Skonsolidowane $rédroczne sprawozdanie finansowe za | pétrocze 2013 roku. przygotowane zgodnie z MSSF 8



VISTULA GROUP SA - Sprawozdanie Zarzadu z dziatalno$ci Grupy Kapitatowej w | pétroczu 2013 roku

50.000.000 zt. Zastaw rejestrowy ustanowiony zostat na podstawie umowy zastawu rejestrowego zawartej po-
miedzy Obligatariuszami (Zastawnik) oraz Emitentem (Zastawca) w celu udzielenia zabezpieczenia fakultatyw-
nego zobowigzan Emitenta wobec Obligatariuszy wynikajacych z emisji obligacji imiennych serii C do najwyzsze;
sumy zabezpieczenia wynoszacej 50.000.000 zt

2) W dniu 28.06.2013 roku w raporcie biezacym nr 9/2013 Spédtka dominujaca poinformowata o tresci uchwat
podjetych przez Zwyczajne Walne Zgromadzenie Spétki dominujacej w dniu 28 czerwca 2013 roku, w tym mie-
dzy innymi o tresci Uchwaly nr 17/06/2013 w sprawie podwyzszenia kapitatu zaktadowego Spotki w drodze emis;ji
nowych akcji serii M z wytgczeniem prawa poboru akcji serii M, w sprawie zmiany statutu Spotki i upowaznienia
Rady Nadzorczej Spdtki do przyjecia tekstu jednolitego statutu Spotki, przewidujacej w celu dofinansowania
Spdtki podwyzszenie kapitatu zaktadowego Spotki z kwoty 29.003.265 zt do kwoty nie wyzszej niz 37.003.265 zt,
tj. o kwote nie wyzsza niz 8.000.000,00 zt, poprzez emisje nie wigcej niz 40.000.000 akcji zwyktych na okaziciela
Serii M ("Akcje Serii M") o warto$ci nominalnej 0,20 zt (dwadzie$cia groszy) kazda. Emisja Akcji Serii M nastapi
w drodze subskrypcji prywatnej w rozumieniu art. 431 § 2 pkt 1 Kodeksu spotek handlowych, przeprowadzone;
w drodze oferty skierowanej wytacznie do wybranych przez Zarzad podmiotéw. Cena emisyjna Akcji Serii M wy-
nosi¢ bedzie 0,80 (osiemdziesiat groszy) za akcje. Akcje Serii M nie bedq miaty formy dokumentéw i beda podle-
galy dematerializacji zgodnie z postanowieniami ustawy z dnia 29 lipca 2005 r. o obrocie instrumentami finanso-
wymi. Wszystkie Akcje Serii M beda przedmiotem ubiegania sie 0 dopuszczenie do obrotu na rynku regulowanym
na Gietdzie Papieréw WartoSciowych w Warszawie S.A. Ostateczny termin zawarcia umoéw o objecie Akcji Serii
M ustalony zostat na dzien 31 grudnia 2013 roku;

3) W dniu 26.07.2013 roku w raporcie biezacym nr 11/2013 Spotka dominujaca poinformowata, 0 podpisaniu
w dniu 25 lipca 2013 r. z Raport 5 Niestandaryzowanym Sekurytyzacyjnym Funduszem Inwestycyjnym Zamknie-
tym z siedzibgq w Krakowie (,Fundusz*) znaczacej umowy - warunkowej ugody, na mocy ktdrej pod warunkami
zawieszajgcymi, ktorymi sa;

- nabycie przez Fundusz ponizej wymienionych wierzytelnosci przystugujacych wierzycielom wobec Spoki; i

- zaptata kwoty 114.902 tys. zlotych w terminie do dnia 14 sierpnia 2013 r.

Fundusz umarza pozostatg czeS¢ ponizej wymienionych wierzytelnoSci.

PowyZsza znaczgca umowa dotyczy nastepujacych wierzytelnosci:

1. Umowy o kredyt nieodnawialny Nr WAR/2001/06/292/CB z dnia 31 sierpnia 2006 r., z pbzn. zm. pomiedzy
BNP Paribas Bank Polska S.A. (poprzednio Fortis Bank Polska S.A.) oraz Spotka, ktorych warto$¢ bilansowa na
dzien 30 czerwca 2013 r. wynosi: 6.456 tys. ztotych;

2. Umowy o linie odnawialng nr WAR/2001/08/172/CB z dnia 8 maja 2008 r., z p6zn. zm. pomiedzy BNP Paribas
Bank Polska S.A. (poprzednio Fortis Bank Polska S.A.) oraz Spdtka, ktorych warto$¢ bilansowa na dzien 30
czerwca 2013 r. wynosi: 125.357 tys. zlotych

3. Umowy o kredyt nieodnawialny nr 015052-471-01 (nowy numer umowy kredytowej 06446015052001) z dnia
27 czerwca 2008 r. z pdzn. zm., pomiedzy BNP Paribas Fortis S.A./N.V. (poprzednio Fortis Bank S.A./N.V.) oraz
Spdtka, ktérych wartos¢ bilansowa na dzier 30 czerwca 2013 r. wynosi: 23.083 tys. ztotych.

Ponadto Spétka dominujaca zawarta w dniu 26 lipca 2013 r. warunkowe ugody:

1.z wierzycielem Fortis Lease Polska sp. z 0.0. z siedzibg w Warszawie, na mocy ktorej pod warunkiem zawie-
szajacym, ktérym jest zaptata kwoty: 1.869 tys. ztotych w terminie do dnia 14 sierpnia 2013 r., wierzyciel ten
umarza pozostalg czes¢ wierzytelnosci przystugujacej wobec Spotki wynikajacej z tytutu poreczen wekslo-
wych udzielonych przez Spotke za zobowigzania spéiki zaleznej, ktorych saldo na dzien 30 czerwca 2013 r.
wynosi: 2.967 tys. ziotych.

2. z wierzycielem BNP Paribas Bank Polska S.A. z siedzibg w Warszawie, na mocy ktorej pod warunkiem za-
wieszajacym, ktdrym jest zapfata kwoty 500 tys. zlotych w terminie do dnia 14 sierpnia 2013 r., wierzyciel
ten umarza pozostatg czes¢ wierzytelnosci przystugujacej wobec Spétki wynikajacej z tytutu poreczenia zo-

VISTULA GROUP SA - Skonsolidowane $rédroczne sprawozdanie finansowe za | pétrocze 2013 roku. przygotowane zgodnie z MSSF 9



VISTULA GROUP SA - Sprawozdanie Zarzadu z dziatalno$ci Grupy Kapitatowej w | pétroczu 2013 roku

bowigzan kredytowych udzielonych przez Spétke za zobowigzania spétki zaleznej, ktdrych saldo na dzien 30
czerwca 2013 r. wynosi: 11.237 tys. ziotych.

Wszystkie powyzsze umowy zawierajq postanowienie uzalezniajace ich skutecznosé od wykonania pozostatych
wyzej wymienionych uméw. Spotka dominujaca zamierza pozyskac finansowanie dla celéw powyzszych transak-
cji ze $rodkéw pochodzacych z emisji nowych akcji serii M, oraz ze $rodkéw pochodzacych z planowanej emisji
obligaciji serii D o warto$ci nominalnej do 140.000 tys. ztotych.

4) W dniu 8.08.2013 roku w raporcie biezacym nr 12/2013 Spétka dominujaca (,Emitent”) poinformowata, iz w
dniu 7 sierpnia 2013 roku Zarzad Emitenta podjat uchwate nr 01/08/2013 w sprawie emisji obligacji serii D przez
Spdtke Vistula Group S.A. (dalej : "Uchwata 1") oraz uchwate nr 02/08/2013 w sprawie ustanowienia zabezpie-
czen wykupu obligacji serii D emitowanych przez spdtke Vistula Group S.A. (dalej : "Uchwata 2"). Cel emisji obli-
gacji serii D (dalej: "Obligacje") jest oznaczony w rozumieniu Ustawy z dnia 29 czerwca 1995 roku o obligacjach
(tekst jednolity Dz. U. 2001 Nr 120 poz. 1300 ze zm. dalej: "Ustawa"). Na podstawie Uchwaly 1 postanowiono, ze
$rodki uzyskane w wyniku emisji Obligacji zostang przeznaczone na:

(a) zaptate kwoty sptaty w celu umorzenia nastepujacych wierzytelnosci:

(i) obligaciji serii C wyemitowanych przez Emitenta na podstawie "Warunkéw Emisji 500 obligacji imiennych serii
C Spdtki Pod Firma Vistula Group Spdtka Akcyjna" z dnia 17 grudnia 2012 r. stanowigcych zatacznik do Uchwaty
Zarzadu Vistula Group S.A. nr 3/12/2012 z dnia 17 grudnia 2012 r. z p6zn. zm,;

(i) z umowy o kredyt nieodnawialny Nr WAR/2001/06/292/CB z dnia 31 sierpnia 2006 r., pomiedzy BNP Paribas
Bank Polska S.A. (poprzednio Fortis Bank Polska S.A.) oraz Vistula Group S.A. (poprzednio Vistula S.A.);

(iii) z umowy o linie odnawialng nr WAR/2001/08/172/CB z dnia 8 maja 2008 r., pomiedzy BNP Paribas Bank
Polska S.A. (poprzednio Fortis Bank Polska S.A.) oraz Vistula Group S.A. (poprzednio Vistula & Wdlczanka
S.A), z pézn. zmianami, w szczegoinosci ze zmianami wynikajacymi z Umowy Zmieniajacej Umowy Kredytowe
oraz Umowe Poreczenia z dnia 28 lipca 2009 ., z zm.,;

(iv) z umowy o kredyt nieodnawialny nr 015052-471-01 (nowy numer umowy kredytowej 06446015052001) z dnia
27 czerwca 2008 r., pomiedzy Vistula Group S.A. oraz BNP Paribas Fortis S.A./N.V. (poprzednio Fortis Bank
S.A/N.V.) z p6zn. zmianami, w szczegoélnosci ze zmianami wynikajacymi z Umowy Zmieniajgacej Umowy Kredy-
towe oraz Umowe Poreczenia z dnia 28 lipca 2009 r., z zm,;

(v) z umowy poreczenia z dnia 18 stycznia 2007 r., pomiedzy Vistula Group S.A. oraz BNP Paribas Bank Polska
S.A. z pdzniejszymi zmianami odnoszacej sie do poreczenia kredytu odnawialnego nr WAR/3012/07/41/CB
udzielonego spdice zaleznej - na podstawie ugody z BNP Paribas Bank Polska S.A.,;

(vi) z porozumienia z dnia 23 listopada 2009 r. pomiedzy Vistula Group SA oraz z Fortis Lease Polska Sp. z 0.0.
regulujacego warunki sptaty poreczenia wekslowego udzielonego przez Vistule na zabezpieczenie zobowigzan
leasingowych spotki zaleznej - na podstawie ugody z Fortis Lease Polska Sp. z 0.0., (b) po spetnieniu wszystkich
$wiadczen opisanych w punkcie (a) powyzej, pozostate $rodki mogg zosta¢ przeznaczone na finansowanie bie-
zgcej dziatalnosci gospodarczej Emitenta.

Obligacje sq obligacjami na okaziciela i nie majg formy dokumentu. Obligacje sg Obligacjami kuponowymi, amor-
tyzowanymi, oprocentowanymi oraz niezabezpieczonymi na dzier emisji Obligacji tj. 13 sierpnia 2013 roku. Na
podstawie Uchwaty 1, w trybie art. 9 pkt 3 Ustawy, zostato wyemitowanych do 140.000 (stownie: sto czterdziesci
tysiecy) sztuk Obligacji, kazda o wartosci nominalnej 1.000 PLN (stownie: jeden tysiac ztotych) kazda, o nume-
rach od 1 do 140.000. Laczna warto$¢ nominalna wszystkich emitowanych Obligacji wynosi do 140.000.000 PLN
(stownie: sto czterdziesci miliondw ztotych). Cena emisyjna za jedng Obligacje wynosi 1.000 PLN (stownie: jeden
tysigc ztotych). Laczna cena emisyjna wszystkich emitowanych Obligacji wynosi 140.000.000 PLN (stownie: sto
czterdziesci miliondw ztotych). Obligatariuszom przystugiwac bedzie prawo do odsetek wynikajacych z oprocen-
towania Obligacji za dany okres odsetkowy. Obligacje oprocentowane sg wedtug zmiennej stopy procentowe;
réwnej stawce WIBOR 6M z drugiego dnia roboczego przed pierwszym dniem danego okresu odsetkowego dla
ktdrego dana stopa procentowa bedzie ustalona, powiekszonej o marze. Odsetki naliczane beda w okresach

VISTULA GROUP SA - Skonsolidowane $rédroczne sprawozdanie finansowe za | pétrocze 2013 roku. przygotowane zgodnie z MSSF 10



VISTULA GROUP SA - Sprawozdanie Zarzadu z dziatalno$ci Grupy Kapitatowej w | pétroczu 2013 roku

potrocznych od dnia przydziatu Obligacii, ktéry nastapi w dniu 13 sierpnia 2013 roku do dnia wykupu obligacj, tj.
do dnia 13 sierpnia 2018 roku, przy czym pierwszy okres odsetkowy jest krotszy i korczy sie 30 grudnia 2013
roku, a ostatni okres odsetkowy jest diuzszy i koriczy sie 13 sierpnia 2018 roku. Warunki wykupu Obligaciji zostaty
opisane w raporcie Emitenta nr 12/2013. Obligatariuszom nie bedg przystugiwa¢ zadne $wiadczenia niepienigz-
ne. 8. Obligacje nie sg zabezpieczone w rozumieniu Ustawy. Na zabezpieczenie Obligacji nie zostato ustanowio-
ne zadne prawo rzeczowe. Emitent zobowigzany jest jednak natomiast do ustanowienia pdzniejszego zabezpie-
czenia zobowigzan wynikajgcych z emisji Obligacii, po dojsciu emisji Obligacji do skutku, w drodze: ustanowienia
zastawu na znakach towarowych Emitenta: Vistula, Wolczanka, W.KRUK oraz zastawu na zbiorze rzeczy rucho-
mych w postaci towaréw handlowych stanowigcych cato$¢ gospodarczg chociazby ich sktad byt zmienny beda-
cych wiasno$cig Emitenta, znajdujacych sie w sklepach i magazynach Emitenta w terminie do 90 dni od dnia
emisji Obligacji oraz ztozenia w terminie 7 dni roboczych od dnia emisji Obligacji osobno kazdemu z Obligatariu-
szy przez Emitenta skutecznego i waznego o$wiadczenia o poddaniu si¢ osobno na rzecz kazdego z Obligatariu-
szy rygorowi egzekucji w trybie art. 777 par. 1 pkt. 5) k.p.c. co do zaptaty wszystkich zobowigzan pienieznych
Spdtki z tytutu emisji Obligacii.

5) W dniu 9.08.2013 roku w raporcie biezacym nr 13/2013 Spotka dominujgca (,Emitent”) poinformowata, iz w
dniu 9 sierpnia 2013 r. Zarzad Spétki podjat uchwate nr 03/08/2013 w sprawie przedterminowego wykupu Obliga-
cji serii C w cato$ci celem umorzenia zgodnie z punktem 19 "Warunkéw Emisji 500 Obligaciji Imiennych Serii C
Spdtki Pod Firma Vistula Group Spétka Akcyjna" z dnia 17 grudnia 2012 r. stanowigcych zatacznik do Uchwaty
Zarzadu Vistula Group S.A. nr 3/12/2012 z dnia 17 grudnia 2012 r. Przedterminowym wykupem zostaty objete
wszystkie Obligacje Spotki serii C (dalej: "Obligacje"), tj. 500 Obligacji o wartosci nominalnej 100.000,00 (sto
tysiecy) ztotych kazda, o tacznej wartosci nominalnej 50.000.000,00 (pie¢dziesiat milionéw) ztotych; Dniem wyku-
pu dla przedterminowego wykupu Obligacji wyznaczono dzier 16 sierpnia 2013 roku. Wykup zostat dokonany
wedtug wartosci nominalnej Obligacji. Odsetki beda naliczane do dnia wczesniejszego wykupu i bedg ptatne w
dniu 19 sierpnia 2013 roku.

6) W dniu 13.08.2013 roku w raporcie biezacym nr 14/2013 Spétka dominujaca (,Emitent”) poinformowata, ze
emisja akcji zwyktych na okaziciela serii M, o wartosci nominalnej 0,20 zt kazda i cenie emisyjnej wynoszace;
0,80 zt za jedng akcje serii M, emitowanych na podstawie uchwaty nr 17/06/2013 Zwyczajnego Walnego Zgro-
madzenia Spotki z dnia 28 czerwca 2013 roku w sprawie podwyzszenia kapitatu zaktadowego Spétki - doszta do
skutku, tj. w ramach subskrypcji prywatnej w rozumieniu art. 431 § 2 pkt 1 Kodeksu spdtek handlowych przepro-
wadzonej w drodze oferty skierowanej wylacznie do wybranych przez Zarzad Emitenta podmiotéw, zostato nale-
zycie subskrybowanych i optaconych 40.000.000 akcji zwyktych na okaziciela serii M. Zarzad Emitenta poinfor-
mowat jednoczes$nie, iz bez zbednej zwitoki podejmie wszelkie czynnosci prawne i faktyczne konieczne dla ubie-
gania sie o dopuszczenie wszystkich akcji serii M do obrotu na rynku regulowanym na Gietdzie Papieréw Warto-
Sciowych w Warszawie S.A., w tym w szczegoIno$ci czynnosci zwigzane ze ztozeniem i zatwierdzeniem prospek-
tu emisyjnego w Komisji Nadzoru Finansowego.

7) W dniu 13.08.2013 roku w raporcie biezacym nr 15/2013 Spétka dominujaca poinformowata, ze w dniu 13
sierpnia 2013 roku emisja obligacji serii D doszla do skutku i w tym dniu Spétka dokonata ich przydziatu. Spotka
zaoferowata 140.000 (sto czterdzie$ci tysiecy) obligacji serii D o tacznej warto$ci nominainej 140.000.000 (sto
czterdziesci miliondw) ztotych. Wszystkie zaoferowane obligacije serii D zostaly objete i optacone.

8) W dniu 13.08.2013 roku w raporcie biezacym nr 16/2013 Spétka dominujaca poinformowata, ze w dniu 13
sierpnia 2013 roku spetnity sie warunki zawieszajace zawarcia znaczacej umowy - warunkowej ugody z dnia 25
lipca 2013 roku zawartej pomiedzy Spdtkg i Raport 5 Niestandaryzowanym Sekurytyzacyjnym Funduszem Inwe-
stycyjnym Zamknietym z siedzibg w Krakowie ("Fundusz®), o ktdrej Spotka informowata w raporcie biezacym nr
11/2013 z dnia 26 lipca 2013 roku. Spetnienie sie warunkdw zawieszajacych nastapito w wyniku:

1. nabycia przez Fundusz ponizej wymienionych wierzytelno$ci przystugujacych wierzycielom wobec Spétki;
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a) wierzytelno$ci z tytutu Umowy o kredyt nieodnawialny Nr WAR/2001/06/292/CB z dnia 31 sierpnia 2006 r., z
pozn. zm. pomiedzy BNP Paribas Bank Polska S.A. (poprzednio Fortis Bank Polska S.A.) oraz Spétka, ktérych
warto$¢ bilansowa na dzier 30 czerwca 2013 r. wynosi: 6.456 tys. ziotych;

b) wierzytelnosci z tytutu Umowy o linie odnawialng nr WAR/2001/08/172/CB z dnia 8 maja 2008 r., z pdzn. zm.
pomiedzy BNP Paribas Bank Polska S.A. (poprzednio Fortis Bank Polska S.A.) oraz Spotka, ktorych wartos¢
bilansowa na dzien 30 czerwca 2013 r. wynosi: 125.357 tys. ziotych

c) wierzytelnosci z tytutu Umowy o kredyt nieodnawialny nr 015052-471-01 (nowy numer umowy kredytowej
06446015052001) z dnia 27 czerwca 2008 r. z p6zn. zm., pomiedzy BNP Paribas Fortis S.A./N.V. (poprzednio
Fortis Bank S.A./N.V.) oraz Spdtka, ktorych warto$¢ bilansowa na dzien 30 czerwca 2013 r. wynosi: 23.083 tys.
Ztotych;

oraz

2. zaptaty kwoty 114.902 tys. ztotych.

W zwigzku ze spetnieniem sie warunkdw zawieszajacych znaczaca umowa - warunkowa ugoda zawarta pomie-
dzy Spotka i Funduszem z dniem 13 sierpnia 2013 r. wywotata skutki prawne.

6. WYNIKI FINANSOWE GRUPY VISTULA GROUP ZA | POLROCZE 2013 ROKU

Skonsolidowane wyniki finansowe Grupy Kapitatowej Vistula Group za | potrocze 2013 roku uwzgledniajg wyniki
podmiotu dominujacego Vistula Group S.A. oraz wyniki podmiotéw zaleznych. W okresie | pétrocza 2013 roku
oraz w okresie pordwnywalnym nie nastapity zmiany w zasadach zarzadzania przedsigbiorstwem Grupy Kapita-
towej.

Na koniec | pdirocza 2013 roku powierzchnia sprzedazy sieci detalicznej wynosita 24,1 tys. m2. i byta poréwny-
walna z powierzchnig w analogicznym okresie roku poprzedniego.

Powierzchnia sklepowa (stan na koniec okresu):

‘000 m 2
30.06.2013 30.06.2012
Segment odziezowy 17,3 16,9
Segment jubilerski 6,8 7,0
Ogotem detal 24,1 23,9
Podstawowe dane finansowe Grupy Vistula
Pozycja 1H2013 1H2012

Przychody ze sprzedazy 185 825 187 483
EBIT 10 459 12 509
EBIT D/A 16 195 18749
Wynik finansowy netto 4 416 2300
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Przychody ze sprzedazy

W | pétroczu 2013 roku przychody ze sprzedazy Grupy wyniosty 185,8 min PLN zt i byly 0 1,7 min PLN (0,9%)
nizsze niz w analogicznym okresie roku poprzedniego.

w tys. zt
bR Segment S egment_ Nieprzypisane Razem
odziezowy jubilerski
Sprzedaz na rzecz klientéw zewnetrznych 112 219 69 741 3865 185 825
Marza brutto 61175 35 144 2160 98 479
Koszty operacyjne segmentu 41611 26 461 18 256 86 328
Pozostate przychody i koszty operacyjne (1692) (1692)
Przychody i koszty finansowe (5283) (5283)
Podatek 760 760
Wynik netto 19 564 8 682 (23 831) 4416
w tys. zt

Pl os(lez?gsc:y jii?l?ri?(ti Nieprzypisane Razem
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) (9368)
Podatek 841 841
Wynik netto 18 669 8716 (25 085) 2300
Segment odziezowy

Przychody ze sprzedazy segmentu odziezowego w | pdtroczu 2013 roku wyniosty 112,2 min PLN i byty 0 2,0 min
PLN (tj. 0 1,7 %) nizsze od przychodow osiagnietych w | p&iroczu 2012 roku. W zakresie Il kwartatu 2013 roku
przychody segmentu odziezowego wyniosty 62,9 min PLN i byly 0 2,3 min PLN (tj. 0 3,8%) wyzsze niz przychody
osiagniete w Il kwartale 2012 roku. Powyzszy wzrost sprzedazy zwigzany jest ze wzrostem detalicznej sprzedazy
w salonach Vistula: +3,4 min PLN (tj. o 12%), oraz Wolczanka: + 1,1 min PLN (tj. o 10,0%). Przychody marki
Deni Cler w Il kwartale 2013 roku ksztattowaty sie na poziomie 9,5 min PLN i byty 0 1% wyzsze niz w analogicz-
nym okresie roku poprzedniego. W Il kwartale 2013 roku obnizeniu ulegty przychody ze sprzedazy poza siecig
detaliczng: warto$¢ ustug przerobu uszlachetniajgcego oraz warto$¢ sprzedazy hurtowej zmniejszyty sie o0 2,3
min PLN. Opisywane zmiany w strukturze sprzedazy sprzyjaty znaczaco poprawie poziomu marzy brutto, ktory to
wskaznik dla | pétrocza 2013 roku wyniost 54,5% w stosunku do 51,7% w | pétroczu 2012 roku. W samym |
kwartale 2013 roku marza brutto segmentu odziezowego wyniosta 57,2% w stosunku do 54,8% w Il kwartale
2012 roku. Dzigki wzrostowi sprzedazy w Il kwartale 2013 roku oraz wyzszej marzy brutto na sprzedazy, wynik
operacyjny segmentu odziezowego w | pétroczu 2013 wyniost 19,6 min PLN i byt 0 0,9 min PLN (4j. 0 4,8%) wyz-
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szy od wynikéw osiggnietych w analogicznym okresie roku poprzedniego. Dla samego Il kwartatu 2013 roku
wynik segmentu odziezowego wyniést 14,5 min PLN i byt o 1,6 min PLN (tj. 0 12,2%) wyzszy od wynikow Il kwar-
tatu 2012 roku.

Segment jubilerski

W | pétroczu roku 2013 przychody Grupy w segmencie jubilerskim wyniosty 69,7 min PLN i byty 0 1,1 min PLN
(1,5%) nizsze od przychoddw osiggnietych w | pdtroczu 2012 roku. W okresie Il kwartatu 2013 roku przychody
segmentu jubilerskiego wyniosty 37,0 min PLN i byly na poziomie przychodéw osiggnietych w analogicznym
okresie roku poprzedniego. Istotnym czynnikiem majacym wptyw na wyniki tego segmentu byt poziom osiagniete;
marzy, ktéra w ujeciu procentowym wzrosta do poziomu 50,4%. W samym Il kwartale 2013 roku poziom marzy
brutto segmentu jubilerskiego wyniost 52,1% w stosunku do 50% w Il kwartale 2012 roku. Wzrost marzy spowo-
dowany byt nizszymi cenami zakupu towardw oraz wyzszym udziatem w sprzedazy bizuterii ztotej oraz srebrnej w
stosunku do udziatu zegarkéw, na sprzedazy ktérych osiggane sg nizsze marze procentowe.

W zwigzku z powyzszymi tendencjami wynik operacyjny segmentu jubilerskiego w | pdiroczu 2013 roku wynidst
8,7 min PLN i byt poréwnywalny z wynikiem osiggnietym w | pétroczu 2012 roku. W samym Il kwartale 2013 roku
wynik segmentu operacyjnego wyniost 6,2 min PLN i byt wyzszy 0 0,9 min PLN (tj. 0 16,7%) od wyniku wypraco-
wanego w analogicznym okresie roku poprzedniego.

Koszty ogélnego zarzadu i koszty sprzedazy

Koszty ogélnego zarzadu w okresie | pdtrocza 2013 roku wyniosty 19,5 min PLN, w stosunku do 19,8 min PLN w
analogicznym okresie roku 2012 co stanowi spadek 0 1,5 %.

Koszty sprzedazy w | potroczu 2013 roku wyniosty 66,8 min PLN i byty nizsze o 2,6 min PLN (3,8%) w stosunku
do kosztéw poniesionych w analogicznym okresie roku 2012.

Wynik operacyjny.

W I péiroczu 2013 roku Grupa osiagneta zysk na dziatalnosci operacyjnej w wysokosci 10,5 min w stosunku do
12,5 min PLN w | potowie roku 2012 roku. Poza dziatalno$cig operacyjng wptyw na wynik operacyjny miaty row-
niez operacje zwigzane z odzyskaniem uprzednio odpisanych naleznosci szczegotowo ujetych w nocie 20 do
sprawozdania finansowego. Dla celéw poréwnawczych zwracamy uwage na transakcje sprzedazy majatku Spotki
w Il kwartale 2012 roku, ktore zwigkszyty wynik operacyjny o0 6,4 min PLN

Przychody i Koszty finansowe

Koszty finansowe w | pétroczu 2013 roku wyniosty 9,2 min PLN i byty 0 1,6 min PLN (tj. 0 14,7%) nizsze niz kosz-
ty poniesione w | p&iroczu 2012 roku. W zwigzku z wyceng kredytow dtugoterminowych w skorygowanej cenie
nabycia w przychodach finansowych | pétrocza 2013 roku ujeto kwote 3,7 min PLN. Wyniki | pdtrocza 2012 roku
zawierajg w sobie zysk ze sprzedazy jednego z podmiotéw zaleznych w kwocie 1,0 min PLN.

Struktura i charakterystyka bilansu

Bilans
w tys. zt Udziat %
potrocze / 2013 potrocze / 2012 potrocze / 2013 potrocze / 2012
Aktywa
Aktywa trwate 429 528 431 457 69% 69%
w tym: Rzeczowe aktywa trwafe 48 003 52 461 8% 8%
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Aktywa obrotowe 191 311 189 884 3% 31%
w tym: Zapasy 156 174 152 726 25% 25%
w tym: Naleznosci z tytutu dostaw i ustug oraz 23957 22633 4% 4%
pozostate naleznosci

w tym: Srodki pienigzne i ich ekwiwalenty 10 440 12972 2% 2%
Aktywa razem 620 839 621 341 100% 100%
Pasywa

Kapitai wlasny przypisany do podmiotu domi- 337720 305 590 54% 49%
nujacego

w tym: Wynik finansowy roku biezgcego 4416 2300 1% 0%
f;ozl:?nwiqzania i rezerwy dtugoterminowe 159 415 171926 26% 28%
w tym: Kredyty i pozyczki diugoterminowe 144 866 156 092 23% 25%
f;ozl:?nwiqzania i rezerwy krotkoterminowe 123 704 143 825 20% 23%
w tym: Zobowigzania z tytutu dostaw i ustug oraz 53899 49758 9% 8%
pozostate zobowigzania

w tym: Kredyty i pozyczki krétkoterminowe 13052 34 675 2% 6%
w tym: Zobowigzania z tytutu emisji dfuznych 50000 50 000 8% 8%
papieréw warto$ciowych (obligacji)

Pasywa razem 620 839 621 341 100% 100%
Wskazniki potrocze / 2013 poirocze / 2012
stopa zadtuzenia 0,46 0,51
wskaznik ptynnosci 1,64 1,41
wskaznik podwyzszonej ptynnosci 0,30 0,28

W strukturze aktywow nie nastapity istotne zmiany na przestrzeni poréwnywalnych okresow.

Spadek wartosci aktywow trwatych jest przede wszystkim efektem amortyzacji majatku, natomiast niewielki
wzrost stanu zapaséw skorelowany jest z rozwojem sieci sprzedazy. W strukturze pasywow w poréwnaniu do
okresu pierwszego pdtrocza 2012 r. istotne zmiany nastapity w obszarze kapitatbw wiasnych oraz zobowigzan
kredytowych diugo i krotkoterminowych. Wzrost kapitatow wiasnych nastapit przede wszystkim w efekcie emisji
akcji serii K, ktéra zrealizowana zostata przez Spotke w Il potowie 2012 r. oraz przeznaczeniu zysku wypracowa-
nego w roku 2012 na kapitat zapasowy Spotki. Spadek zobowigzan w obszarze kredytowania zaréwno diugo jak i
krétkoterminowego jest efektem realizacji harmonograméw sptat posiadanych uméw kredytowych, jakie miaty
miejsce na przestrzeni porownywalnych okresow.

W porédwnywalnych okresach zanotowano poprawe w obrebie wskaznikéw zadtuzenia oraz ptynnosci, ktorych
wartos¢ najwiekszy wptyw mialy przede wszystkim emisja akcji serii K oraz zysk wypracowany w ubiegtym roku
obrotowym.

Szczegbtowy opis poszczegolnych skiadnikéw bilansu zawarty zostat w notach do sprawozdania finansowego.
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Istotne pozycje pozabilansowe

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

Istotne czynniki ryzyka i zagrozen

Ryzyko gospodarcze zwiazane z wielkoscig popytu konsumpcyjneqo i z sytuacjg makroekonomiczng

Rozwdj Grupy Kapitatowej bezposrednio 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,
osiagane wyniki i sytuacje finansowa,

Ryzyko zwigzane z przyjeciem niewtasciwej strategii

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

Ryzyko zmiany qustéw nabywcow

Emitent dziata w branzy, w ktorej podejmowanie decyzji o zakupie uzaleznione jest od szeregu subiektywnych
czynnikow, takich jak trendy w modzie, zmiany preferencji indywidualnych, pozycja i postrzeganie réznych marek.
Emitent dwukrotnie w ciagu roku proponuje klientom nowa sezonowa kolekcje odziezy i kilkukrotnie w ciggu roku
nowa kolekcje bizuterii, uzupetniajace klasyczng oferte podstawowa. Emitent zapoznaje sie z najnowszymi tren-
dami na pokazach mody, targach bizuterii, targach tkanin i targach dodatkéw. Dana kolekcja przygotowywana
jest przez projektantéw Emitenta w kilku wariantach kazdego z asortymentéw, prezentowana (prototypy, probki) i
oceniana. Kierownicy salonow i regionalni managerowie sprzedazy uczestnicza w prezentacji wzordw poszcze-
gblnych kolekcji, wskazujac modele, ktore ich zdaniem beda sie cieszy¢ najwiekszym zainteresowaniem klientow.
Nastepnie dyrektor marki wraz z zespotem podejmuje decyzje o ostatecznym ksztaicie i wielko$ci kolekcji.

Istnieje ryzyko, ze poszczegdine kolekcje lub cze$¢ oferty Emitenta mimo podejmowanych staran bedg odbiegaé

od preferencii klientow w danym sezonie, co moze spowodowac problemy ze zbytem, koniecznos$¢ obnizenia cen
sprzedazy lub dokonania odpisu wartosci czesci zapasu. Opisane powyzej czynniki moga mie¢ istotny negatywny
wplyw na perspektywy rozwoju, osiggane wyniki i sytuacje finansowa Emitenta.

Ryzyko zwigzane z zarzagdzaniem 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.
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Istnieje ryzyko, ze Grupa Kapitalowa 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 zawartymi umowami najmu

Emitent posiada sie¢ sprzedazy detalicznej, liczaca ponad 260 lokalizacji. Emitent jest wiascicielem tylko 2 z
zarzadzanych lokalizacji, z pozostalych korzysta na podstawie $rednio/dtugoterminowych uméw najmu
zawieranych na okres zasadniczo 95 lat, , niewielka cze$¢ umow zawarta jest na czas nieokreslony. Wiekszos¢ z
lokali znajduje sie w nowoczesnych wielkopowierzchniowych centrach handlowych.

Nie mozna jednakze wykluczy¢ ryzyka utraty jednej lub kilku lokalizacji, np. w zwigzku z zamiarem
unowocze$nienia catego centrum handlowego czy zmiang polityki cenowej wynajmujacego. Nie mozna
wykluczy¢ ryzyka wypowiedzenia umowy najmu w przypadku, gdy Emitent naruszy postanowienia umowy najmu
albo nieprzediuzenia umowy najmu w lokalizacjach wykazujacych najwyzszg rentownos¢ dla Emitenta lub
przynoszacych satysfakcjonujace wyniki finansowe. Istnieje ryzyko, ze warunki najmu, zaproponowane
Emitentowi na kolejny okres moga niekorzystnie odbiega¢ od warunkéw dotychczasowych w danej lokalizacji.
Utrata istniejacych lokalizacji moze spowodowac, ze konieczne bedzie czasowe ograniczenie dziatalnosci na
danym obszarze lub tez pozyskanie atrakcyjnych lokalizacji bedzie wigzato si¢ ze zwiekszonymi kosztami.
Powyzsze czynniki mogg mie¢ istotny negatywny wptyw na perspektywy rozwoju, osiagane wyniki i sytuacje
finansowg Emitenta.

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 poszczegélnych pozycii
kolekcji na sezon wiosenno-letni lub zimowo-jesienny ze znacznym wyprzedzeniem, wynoszacym od kilku do
nawet kilkunastu miesiecy (w zaleznosci od asortymentu).

Nie mozna wykluczy¢ ryzyka opdznienia lub niedostarczenia asortymentu zaméwionego u poszczegéinego 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, majgcych wplyw 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”, nietrafione 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

Grupa Kapitatowa opiera swéj rozwéj na zarzadzaniu wtasnymi markami odziezowymi oraz jubilerskimi. Ponadto
Grupa prowadzi sprzedaz towaréw objetych chronionymi znakami towarowymi innych producentéw (luksusowe
zegarki najbardziej znanych Swiatowych marek).
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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 ktéryms$ 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 podmiotow).

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 wsrdd 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-
cowanej stylistyki, wiedzy czy know-how). Przedstawione czynniki moga mie¢ istotny negatywny wplyw na per-
spektywy rozwoju, osiggane wyniki i sytuacje finansowa.

Ryzyko zwigzane z nasileniem sie konkurenciji

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 przerobéw ustugowych,
- konkurenciji ze strony nowych marek zachodnich wchodzacych na rynek polski,
- konkurencji marek dziatajacych obecnie na polskim rynku
Nasilenie sie konkurencji moze negatywnie wptynaé 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 znaczacq sezonowoscig
sprzedazy. Dla rynku odziezowego najkorzystniejszym okresem z punktu widzenia generowanego wyniku finan-
sowego jest okres Il i IV kwartatu, 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¢ wczesniejszego gromadzenia surowcow do produkcji oraz zapasu produktow i towaréw przed kazdym se-
zonem sprzedazy. Powoduje to znaczne zaangazowanie kapitatu obrotowego, ciagta konieczno$¢ doskonalenia
procesu zaméwien i dostaw, a takze zmiennos¢ sprzedazy i wynikéw finansowych w poszczegdlnych okresach
sprawozdawczych (kwartatach).
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Grupa Kapitatowa moze mie¢ trudnosci ze zbytem sezonowych elementdw kolekji (ktore z uwagi na trendy mo-
dy moga znaczaco utraci¢ na warto$ci w kolejnym sezonie), co moze powodowaé spadek marz i utworzenie
odpiséw aktualizujacych warto$¢ zapasoéw. Opisane czynniki mogg mie¢ istotny negatywny wplyw na perspekty-
wy rozwoju, osiggane wyniki i sytuacje finansowa.

Ryzyko zwigzane z utratg warto$ci aktywow

Istotng pozycje aktywéw Grupy stanowig warto$ci niematerialne w postaci wartosci znakéw towarowych oraz
wartosci firmy, zwigzane z przejeciami innych podmiotdw gospodarczych w latach 2006-2008. Grupa corocznie
zgodnie z zasadami MSSF dokonuije testu na utrate warto$ci 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. Za 1
potrocze 2013 roku szacunkowa kwota ekspozycji walutowej Grupy, z uwzglednieniem czynszéw denominowa-
nych w EUR to 12,0 min EUR oraz 4,3 min USD.

Ryzyko wzrostu cen surowcow i kosztow wytworzenia u dostawcow

Grupa Kapitatowa wytwarza we wiasnym zakresie tylko czes¢ asortymentu, dla pozostalej czesci zleca
wykonanie z powierzonych materiatéw lub kupuje u producentéw. Grupa Kapitatowa zaopatruje sie w
importowane materiaty do produkciji, w szczegdlno$ci wysokogatunkowe tkaniny i dodatki krawieckie oraz zioto,
srebro, brylanty i inne kamienie szlachetne. Koszt ww. surowcéw jest istotnym czynnikiem, majacym wptyw na
koszt wytworzenia poszczegoinych produktéw bedacych w ofercie grupy Kapitatowej. Grupa w szczegolnosci w
segmencie jubilerskim jest uzalezniona od cen metali szlachetnych w tym gtéwnie zlota i srebra, ktorych to ceny
determinujg ceny zakupu towaréw dokonywanych przez Grupe. Istnigje istotne ryzyko ze przy wzroscie cen
surowcow i jednoczesnym ograniczeniu popytu konsumpcyjnego nie bedzie mozliwe utrzymanie odpowiedniego
poziomu marz.

Ponadto Emitent nabywa akcesoria odziezowe oraz bizuterig i luksusowe zegarki. Emitent, majgc na uwadze
wymagang jakos¢, aktywnie poszukuje najbardziej optymalnych ustugodawcow i dostawcdw. Istnieje istotne
ryzyko, ze przy dalszym wzroscie cen surowcow czy kosztéw wytworzenia u dostawcdw / ustugodawcow, przy
malych mozliwo$ciach zmiany cen, nie bedzie mozliwe utrzymanie odpowiednich dla danego typu asortymentu
marz.

Ryzyko kosztu ustug obcych

Specyfika dziatalnosci Emitenta powoduje, iz znaczacy udziat w kosztach dziatalnosci majg koszty ustug obcych.
Na ustugi obce skladajg sie przede wszystkim czynsze i inne opfaty z tytutu uméw najmu powierzchni
handlowych, koszty zwigzane z ustugg szycia oraz koszty zwigzane z transportem oraz logistykg. Emitent kupuje
takze szereg ustug typowych takich jak: reklamowe, telekomunikacyjne, prawne, doradcze itp.

Nie mozna wykluczy¢ ryzyka pogorszenia warunkéw handlowych jednej lub wielu ustug obcych, kupowanych
przez Emitenta, w szczegoino$ci kosztow najmu.
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Ryzyko stép procentowych

Grupa posiadata na dzier 30.06.2013 r. zobowigzania w wysokosci 157 918 tys. zt. z tytutu zaciagnietych kredy-
toéw oraz 50 000 tys. zt. z tytulu obligacji. Grupa jest narazona na ryzyko stopy procentowej z tytutu zmiany wyce-
ny zaciagnietych kredytéw, pozyczek oraz lokat bankowych oprocentowanych zmiennymi stopami procentowymi,
szczegolnie istotne w przypadku duzej zmiennosci rynkowych stép procentowych (np. w warunkach znaczne;
niepewnosci czy kryzysu na rynkach finansowych). Wzrost poziomu stép procentowych moze réwniez zwigkszy¢
koszt finansowania, a tym samym obnizy¢ rentowno$¢ Grupy. Wymieniony powyzej czynnik moze mie¢ istotny
negatywny wplyw na perspektywy rozwoju, osiggane wyniki i sytuacje finansowa.

Ryzyko utraty ptynnosci finansowe;

Grupa Kapitatowa posiada szereg zobowigzan z tytutu wyemitowanych obligacji, porozumien oraz uméw kredy-
towych. W konsekwenciji zaciggniecia powyzszych zobowigzan ustanowione zostaty liczne zabezpieczenia obej-
mujace istotne sktadniki majatku Emitenta. Obstuga powyzszych zobowigzan 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 trudnosci w utrzymaniu ptynnosci finansowe.
Ewentualne problemy z ptynno$cig moga negatywnie wptyna¢ na mozliwo$¢ wywigzywania sie przez Grupe Kapi-
tatowg z harmonogramow sptat ujetych w zawartych umowach. To w konsekwencji moze skutkowac¢ zadaniami
wczesniejszego wykupu wyemitowanych obligaciji, oraz wypowiedzeniem uméw kredytowych, zadaniami zwrotu
pozyczonych $rodkéw, przejeciem sktadnikdw majatku bedacych zabezpieczeniem splaty kredytdw, czy tez ko-
niecznoscig zaptaty kar wynikajacych z zawartych umow.

Emitent stara sie ogranicza¢ powyzsze ryzyko aktywnie zarzadzajac siecig sprzedazy oraz monitorujac poziom
kosztow zwigzanych z dziatalno$cig w celu maksymalizacji osigganych przeptywéw. Zarzadzanie ryzykiem ptyn-
nosci finansowej odbywa sie poprzez biezace monitorowanie stanéw majatku obrotowego, wptywow osigganych
z dziatalno$ci detalicznej, splywu naleznosci, stanu zobowigzan i kontrole harmonograméw ptatnosci oraz syste-
matyczna projekcje przeptywow finansowych w skali catego przedsigbiorstwa.

Ryzyko zwigzane z Obligacjami serii D

Istnieje ryzyko wystapienia opdznienia w dokonywaniu czeSciowego wykupu poszczegdlnych rat obligacji serii D,
a w szczegolnosci koricowej kwoty wykupu w kwocie 90 min zt, pfatnej 13.08.2018 r. Nie mozna réwniez wyklu-
czy¢ ryzyka, ze nie dojdzie do uplasowania nowej emisji obligaciji, lub tez warto$¢ srodkow pienieznych pozyska-
nych z nowej emisji obligacii lub z biezacej dziatalno$ci operacyjnej bedzie nizsza niz niezbedna do wykupu Obli-
gacji serii D w terminie. Istnieje ryzyko, Ze w takiej sytuacji Emitent nie bedzie w stanie pozyska¢ innego finanso-
wania i dokona¢ wykupu obligaciji. Ponadto w zwigzku z emisjq obligaciji serii D Emitent zawart umowe emisyjng z
Alior Bank SA z siedzibg w Warszawie. Zaréwno warunki emisji obligacii serii D, jak i umowa emisyjna, zawierajg
szereg tzw. przypadkdw naruszenia warunkow emisji obligacji (kowenanty), tj. szczegdtowych i restrykcyjnych
klauzul zobowigzujacych Emitenta (np. w zakresie pfatnosci kwot, ustanowienia zabezpieczenia, utrzymywania
pewnych parametréw finansowych w okreslonych granicach pod grozbg konieczno$ci uzupetnienia zabezpiecze-
nia lub zadania przedterminowego wykupu,). Kowenanty zawarte w umowie emisyjnej oraz w warunkach emisji
regulujg szeroki zakres dziatalno$ci Emitenta, co moze znacznie utrudni¢ lub uniemozliwi¢ racjonalng i prawidto-
wa reakcje Emitenta na zmiane warunkéw rynkowych. Przypadki naruszenia regulujg w szczegolnosci (z ustano-
wionymi wyjatkami) poziom zadtuzenia w stosunku do EBITDA i kapitatéw wiasnych, poziom gotdwki, koniecz-
nos¢ przegladu sprawozdan kwartalnych, zakazujg wyptaty dywidendy, zaciggania zadluzenia, ustanawiania
zabezpieczen, zbywania aktywdw, zobowigzuja do udzielania szeregu dodatkowych informacii, dziatania zgodnie
z prawem, przestrzegania postanowien innych umow, dotyczacych zadtuzenia, ograniczajg tez znacznie mozli-
wos¢ zmian biznesowych i organizacyjnych w Grupie Emitenta.
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Istnieje ryzyko, ze w przypadku pogorszenia si¢ koniunktury gospodarczej i ostabienia popytu konsumpcyjnego
realizacja niektorych kowenantéw moze byé zagrozona, co powoduje ryzyko zadania przedterminowego wykupu
obligaciji serii D przez obligatariuszy.

Ryzyko realizacji zabezpieczen i utraty przedmiotdéw zabezpieczenia

Emitent ustanowit liczne zabezpieczenia na znaczacych sktadnikach swojego majatku zaréwno na rzeczach
ruchomych, zapasach i znakach towarowych, z uwagi na emisje Obligacji serii D, a takze zawarte umowy kredy-
towe z wieloma podmiotami. Emitent wielokrotnie negocjowat ustalenie bardziej korzystnych warunkéw finanso-
wania, m.in. poprzez zmiang wierzycieli finansujacych, harmonogramu ptatnosci, terminu splat. Wierzyciele
wspdipracujg z Emitentem w celu zachowania mozliwo$ci generowania przez niego $rodkow na sptate zobowia-
zan w toku normalnej dziatalno$ci gospodarczej Emitenta.

Istnieje jednak ryzyko niedotrzymania termindw lub innych warunkéw emisji obligacji serii D oraz warunkdw
umoéw kredytowych. Opdznienia w realizacji powyzszych zobowigzahn mogg skutkowa¢ natychmiastowym wypo-
wiedzeniem catosci lub czesci finansowania, a nastepnie przejeciem sktadnikéw majatku Emitenta przez wierzy-
ciela w celu zaspokojenia sie z przedmiotu zabezpieczenia. Utrata istotnych sktadnikéw majatku moze prowadzi¢
do znacznych utrudnien w prowadzeniu dziatalnosci gospodarczej Emitenta lub nawet catkowitego zablokowania
mozliwo$ci prowadzenia dziatalno$ci, osiggania przychodow i zyskow.

Ryzyko zwigzane z dokonywaniem transakciji z podmiotami powigzanymi

Emitent zawierat i bedzie zawierat transakcje z podmiotami powigzanymi, w szczegolnosci ze spotka produkcyjng
i spdtkq odpowiadajaca za segment odziezy damskiej. Transakcje z podmiotami powigzanymi mogq stanowié
przedmiot badania organdw podatkowych w celu stwierdzenia, czy byly one zawierane na warunkach rynkowych
i czy wobec tego podmiot prawidtowo ustalit zobowigzania podatkowe. W ocenie Zarzadu Emitenta transakcje z
podmiotami powigzanymi zawierane sg i bedg na warunkach rynkowych.

Istnieje ryzyko, Zze organy podatkowe zakwestionujg rynkowos¢ warunkow wybranej transakcji z podmiotem po-
wigzanym, co mogtoby powodowa¢ konieczno$ci zaptaty dodatkowego podatku wraz z odsetkami za zwioke.
Wymieniony czynnik moze mie¢ istotny negatywny wptyw na perspektywy rozwoju, wyniki i sytuacje finansowg
Emitenta.

Ryzyko zwigzane ze strukturg akcjonariatu

Podmiot dominujacy charakteryzuje sie rozproszonym akcjonariatem, gdzie najwiekszy akcjonariusz nie przekra-
cza 20% gtoséw na WZ, a pieciu znaczacych akcjonariuszy posiada tacznie 54,97% gtoséw na WZ. Wiekszo$¢ z
wymienionych akcjonariuszy posiada akcje Podmiotu dominujgcego od kilku lat, uczestnicza oni w ksztattowaniu
dziatalnosci Grupy Kapitatowej poprzez reprezentantéw w Radzie Nadzorczej.

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 dziatalnosci operacyjnej
zostanie opdznione lub wrecz zablokowane. Nie mozna wykluczy¢, iz mimo dotychczasowej wspdtpracy interesy
znaczacych akcjonariuszy beda rozbiezne / sprzeczne. Wymienione powyzej czynniki moga mie¢ istotny nega-
tywny wptyw na perspektywy rozwoju, wyniki i sytuacje finansowa.

Ryzyko zwigzane z niestabilnoscia polskiego systemu prawnego, w tym podatkowego

Potencjalnym ryzykiem dla dziatalno$ci Emitenta, tak jak wszystkich podmiotéw dziatajacych w obrocie gospo-
darczym, moze by¢ zmienno$¢ przepiséw prawa oraz jego interpretacji. Zmiany prawa handlowego, przepisow
podatkowych, prawa pracy i ubezpieczen spotecznych oraz innych przepisow regulujgcych dziatalno$¢ przedsie-
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biorstw, w szczegolnoéci w branzy Emitenta, pociggajg za sobg powazne ryzyko w prowadzeniu dziatalnosci
gospodarczej i mogg utrudnia¢ lub uniemozliwia¢ realizacje planowanych dziatan operacyjnych i prognoz finan-
sowych. W dalszej kolejno$ci zmiany prawa moga prowadzi¢ do pogorszenia kondycji i wynikéw finansowych
Emitenta. Nowe regulacje prawne mogg potencjalnie rodzi¢ pewne ryzyko zwigzane z problemami interpretacyj-
nymi, brakiem praktyki orzeczniczej, niekorzystnymi interpretacjami przyjmowanymi przez sady lub organy admi-
nistracji publicznej itp.

Opisane powyzej czynniki mogg mie¢ istotny negatywny wpltyw na perspektywy rozwoju, osiggane wyniki i sytu-
acje finansowa Emitenta.

Rynki zbytu

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

Zrodta zaopatrzenia

Do produkciji na rynek krajowy Emitent wykorzystywat w | pdtroczu 2013 roku gtéwnie surowce pochodzenia za-
granicznego. Krajowe zrodta zaopatrzenia surowcéw wykorzystywanych do produkcji wyrobow stanowity mniej-
sz0$¢. Zrodia zaopatrzenia tkanin, oraz wyrobow jubilerskich i dodatkéw byly zdywersyfikowane — zaden z do-
stawcow nie przekroczyt progu 10% udziatu w dostawach ogotem.

Powigzania 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 sagdem 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 informacii i objasniert do skonsolidowanego sprawozdania finansowego.

VISTULA GROUP SA - Skonsolidowane $rédroczne sprawozdanie finansowe za | pétrocze 2013 roku. przygotowane zgodnie z MSSF 22



VISTULA GROUP SA - Sprawozdanie Zarzadu z dziatalno$ci Grupy Kapitatowej w | pétroczu 2013 roku

Zarzadzanie zasobami finansowymi

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

Realizacja publikowanych prognoz

Vistula Group S.A. nie podawata do publicznej wiadomosci prognozy wynikéw finansowych na 2013 rok.

7. PLANOWANE DZIALANIA ROZWOJOWE

W zatoZeniach krétkoterminowych gtowny priorytet dziatan Zarzadu w okresie Ill kwartatu 2013 roku to przepro-
wadzenie gruntownej restrukturyzacji zobowigzan finansowych podmiotu dominujacego. Podstawowe cele tych
dziatai dotyczg znaczacego obnizenia zadtuzenia ze szczeg6inym uwzglednieniem krétkoterminowych zobowia-
zan finansowych, ktérych poziom na dzien 30 czerwca 2013 roku wynosit 63,1 min PLN. Biezaca struktura finan-
sowania jest bezposrednig konsekwencjg transakcji zakupu pakietu dominujgcego akcji W.KRUK w maju 2008
roku, kiedy to Spdtka wydatkowata kwote 300 min PLN w celu zakupu 66% akcji W.KRUK S.A. oraz zakupu
udziatéw w Galerii Centrum SA w 2007 roku, co wigzato sie z koniecznoscig przejecia przez Spotke szeregu
dodatkowych zobowigzan oraz powstaniem poreczen. Aktualna na koniec czerwca struktura finansowania
obejmuje dtugoterminowe kredyty inwestycyjne w bankach BNP Paribas Bank Polska S.A. oraz BNP Paribas
Fortis SA/N.V, poreczenia za upadig Galerig Centrum oraz obligacje serii C, ktorych termin wykupu przypada na
grudziert 2013 roku. taczna, nominalna warto$¢ zobowigzan z powyzszych tytutéw na dzien 30 czerwca 2013
roku wynosita ok. 221 min PLN. W ramach podjetych dziatan restrukturyzacyjnych Spotka w dniach 25 i 26 lipca
podpisata szereg warunkowych uméw z podmiotami finansujacym, ktdre w przypadku zaptaty do dnia 14 sierpnia
2013 roku kwot w nich wyrazonych gwarantowaty istotng redukcje zobowigzan. Poza wtasnymi $rodkami, na
sptate zobowigzan Spdtka zamierzata przeznaczy¢ kwoty uzyskane z nowej emisji obligacji serii D oraz emisji
akeji serii M.

Nowy, docelowy model finansowania zaktada emisje 140 tys. dtugoterminowych, piecioletnich obligaciji serii D o
tacznej wartosci nominalnej 140 min PLN a zadtuzenie to ma by¢ jedynym dtugoterminowym finansowaniem
posiadanym przez Spdtke (nie liczac limitdw obrotowych zwigzanych z biezacq dziatalnosciag). Jednoczesnie, w
celu dalszego obnizania zadtuzenia, obligacje serii D bedg czesciowo wykupywane w okresie trwania programu
w kwotach po 10 min PLN rocznie. Pierwsza sptata z tego tytutu nastapi w grudniu 2013 roku.

W dniu 13 sierpnia 2013 roku Spétka poinformowata o doj$ciu do skutku emisji obligacji serii D, emisji akciji serii
M oraz spetnieniu sie warunkéw zawieszajacych umoéw restrukturyzacyjnych. Skutkiem tego poziom zadtuzenia
ulegt zmniejszeniu o ponad 80 min PLN, w czym zawarta jest nominalna redukcja zobowigzan w wysokosci po-
nad 50 min zt wynikajaca z porozumienia z Grupg BNP i Funduszem Sekurytyzacyjnym oraz sptata pozostatej
czesci z srodkdw pozyskanych z ww. emisji akcji i obligacji. Cata operacja wptynie pozytywnie na przyszte wyniki
finansowe Spdtki, a jej efekty bedg widoczne juz w sprawozdaniu finansowym za Ill kwartat 2013 roku. Poziom
zadtuzenia dtugoterminowego w kwocie 140 min PLN w ocenie Zarzadu oddala znaczaco ryzyko zagrozen dla
biezacej dziatalnosci Spdtki a w dalszej perspektywie umozliwia budowanie odwaznigjszych planéw rozwojowych
dla posiadanych marek detalicznych.

Zgodnie z informacjami zawartymi w raporcie okresowym Spdtki za | kwartat 2013 roku w zakresie biezacej dzia-
talnosci Grupa Kapitatowa Vistula Group S.A. bedzie sie koncentrowa¢ na dziataniach zmierzajacych do zwigk-
szenia przychodow ze sprzedazy oraz poprawienia efektywnosci funkcjonujgcej sieci detalicznej w celu zrekom-
pensowania ujemnej dynamiki przychoddéw zanotowanej w pierwszym kwartale w zwigzku ze spadkiem przycho-
déw z eksportu przerobowego oraz sprzedazy hurtowej. Bedziemy dazy¢ do osiggniecia i utrzymania dwucyfro-

VISTULA GROUP SA - Skonsolidowane $rédroczne sprawozdanie finansowe za | pétrocze 2013 roku. przygotowane zgodnie z MSSF 23



VISTULA GROUP SA - Sprawozdanie Zarzadu z dziatalno$ci Grupy Kapitatowej w | pétroczu 2013 roku

wej dynamiki sprzedazy w sieci detalicznej w segmencie meskim reprezentowanym przez marki Vistula i Wol-
czanka . W kanale hurtowym segmentu odziezowego bedziemy zabiega¢ o ograniczenie skutkéw spadku sprze-
dazy do kontrahentéw niezaleznych poprzez rozwéj sprzedazy do firm i instytucji w ramach realizacji kontraktow
i dostaw B2B, zwiekszenie udziatu Grupy Kapitatowej w rynku zaméwien publicznych oraz dzigki wprowadzeniu
nowych form sprzedazy agencyjnej.

Dla osiagniecia istotnej poprawy marzy uzyskiwanej w segmencie jubilerskim, zamierzamy maksymalnie wyko-
rzysta¢ aktualng tendencje w spadku cen ziota na rynkach $wiatowych, co ma szczegéine znaczenie w sytuacii
gdy ponad potowe struktury asortymentowej sprzedazy marki W.KRUK stanowi bizuteria ztota, a rozliczenia na-
stepuja wedtug cen kruszcu z dnia dostawy, a nie zamdwienia. Tendencja wzrostu osigganej marzy znalazta
potwierdzenie w drugim kwartale biezacego roku kiedy to marza brutto segmentu jubilerskiego ulegta zwieksze-
niu do poziomu 52,1% z 50% w analogicznym okresie roku poprzedniego. W roku 2013 planowane jest utrzyma-
nie poziomu zapaséw w segmencie jubilerskim na poziomie ok. 15% wyzszym niz w roku 2012.

Podstawowymi $rodkami stuzacymi do realizacji powyzszych celdw, tak jak dotychczas, bedzie konsekwentna i
zréwnowazona rozbudowa sieci detalicznej, dalsze doskonalenie oferty asortymentowej pod wzgledem jako$cio-
wym i wzorniczym oraz systematyczna praca nad podnoszeniem jakosci obstugi klienta.

W zakresie dziatah rozwojowych Grupy Kapitatowej, w catym 2013 roku planowane jest uruchomienie 21 nowych
salonéw i stoisk firmowych o tacznej powierzchni 1,2 tys. m2. W okresie od poczatku biezacego roku do dnia
publikacji niniejszego sprawozdania otwarte zostaty nowe salony i stoiska firmowe o fgcznej powierzchni 0,3 tys.
m2. W tym samym okresie Spétka zmniejszyta powierzchnie handlowe w nierentownych lokalizacjach o ok. 0,7
tys. m2. Inwestycje w rozwdj wiasnej sieci handlowej, podobnie jak w latach ubiegtych, bedg finansowane ze
Srodkéw pochodzacych z dziatalno$ci operacyjnej.

W celu zwiekszenia dostepnosci oferty produktowej w powigzaniu z wykorzystaniem nowoczesnych narzedzi
marketingowych w komunikacji z klientem indywidualnym, Vistula Group S.A. dynamicznie zwieksza udziat skle-
pow internetowych marek Vistula, Wélczanka i W. KRUK w przychodach ogétem. W planach do konca biezacego
roku zatozono dalsze zwiekszanie wolumenu produktow sprzedawanych w ofercie online oraz state doskonale-
nie szaty graficznej i funkcjonalno$ci witryn sklepéw internetowych. Grupa Kapitatowa bedzie takze prowadzi¢
dziatania w zakresie tradycyjnych form wsparcia marketingowego sprzedazy poprzez reklame prasowg oraz
kampanie outdoorowa,.

W zwigzku ze znanymi powszechnie konsekwencjami globalnych tendencji w przenoszeniu ustug konfekcjono-
wania odziezy poza rynek europejski w celu zmniejszenia kosztéw produkcji, kontynuowane bedg dziatania zmie-
rzajace do ograniczenia wlasnego potencjatu produkcyjnego i catkowitego outsourcingu procesu produkcyjnego
poza struktury Grupy Kapitatowej do korica 2013 roku. Dlatego tez, w roku biezacym Vistula Group S.A. planuje
przeprowadzenie transakcji sprzedazy nieruchomosci i aktywéw wchodzacych w sktad zaktadu w Ostrowcu Swie-
tokrzyskim, ktdry realizuje jeszcze produkcje koszul na zlecenie Vistula Group S.A. na potrzeby rynku krajowego
oraz wykonuje ustugi w zakresie przerobu uszlachetniajacego na zlecenie kontrahentéw eksportowych. Wedtug
wstepnych zatozen warto$¢ planowanej transakcji nie wptynie istotnie na wynik finansowy Spétki

Pomimo trudnych warunkéw makroekonomicznych efektywna realizacja powyzszych dziatari rozwojowych, w
potgczeniu ze statym dazeniem do utrzymania dyscypliny w strukturze kosztow, powinny umozliwi¢ osiggniecie w
roku biezacym jednocyfrowego wzrostu przychoddéw.
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8. OSWIADCZENIA ZARZADU

Zarzad o$wiadcza, ze wedle jego najlepszej wiedzy sprawozdanie finansowe i dane poréwnywalne sporzadzone
zostaty zgodnie z obowigzujacymi zasadami rachunkowosci oraz ze odzwierciedlajg w sposéb 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 obowigzujacymi przepisami i normami zawodowymi.

Grzegorz Pilch Radostaw Jakociuk Mateusz Zmijewski

Prezes Zarzadu Wiceprezes Zarzadu Wiceprezes Zarzadu

Krakow, dnia 29 sierpnia 2013 roku
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