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1. Informacje ogdlne

1.1. Nazwa, siedziba, przedmiot dziatalnosci

Nazwa Grupy GRUPA Kapitatowa VISTULA GROUP

Podmiot dominujgcy VISTULA GROUP S.A.

Siedziba ul. Pilotéw 10, 31-462 Krakow
0000047082

KRS Spotka zostata zarejestrowana w Sadzie

Rejonowym dla Krakowa Srédmiescia, XI
Wydziat Gospodarczy KRS

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

- sprzedaz detaliczna zegarkdw, zegarkdéw i
bizuterii prowadzona w
wyspecjalizowanych sklepach (PKD 47.77.2)

- produkcja pozostatej odziezy wierzchniej
(PKD 14.13.2)

- produkcja wyrobéw jubilerskich i
podobnych (PKD 32.12.7)

Przedmiot dziatalnosci
(wg. PKD)

Czas trwania Emitenta jest nieoznaczony

1.2. Kontynuacja dziatalnosci

Skonsolidowane sprawozdanie finansowe Grupy Kapitatowej
Vistula Group S.A. (dalej rowniez jako ,Grupa Kapitatowa” lub
,Grupa Vistula Group”) zostato sporzadzone przy zatozeniu
kontynuacji dziatalnosci gospodarczej przez spotki Grupy
Kapitalowej w niezmienionej formie i zakresie przez okres co
najmniej 12 miesiecy od dnia, na ktéry sporzadzono
sprawozdanie finansowe, tj. 30 czerwca 2014 roku. W opinii
Zarzagdu Jednostki Dominujgcej na dzien zatwierdzenia
niniejszego skonsolidowanego sprawozdania finansowego nie
istniejg przestanki i okolicznosci wskazujgce na zagrozenie
kontynuacji dziatalnosci przez Spétki Grupy Kapitatowej w dajacej
sie przewidzie¢ przysztosci.

1.3. Sktad Zarzadu i Rady Nadzorczej Vistula Group S.A.
Zarzad
Na dzieri 30 czerwca 2014 r. sktad Zarzadu Spotki byt
nastepujacy:

B Grzegorz Pilch Prezes Zarzadu

B Radostaw Jakociuk Wiceprezes Zarzadu

B Mateusz Zmijewski Wiceprezes Zarzadu

Do dnia zatwierdzenia niniejszego sprawozdania z dziatalnosci
Grupy sktad Zarzadu nie ulegt zmianie.

Rada Nadzorcza

Na dzieri 30 czerwca 2014 r. sktad Rady Nadzorczej Spotki byt
nastepujacy:

B Jerzy Mazgaj Przewodniczacy Rady

Nadzorczej
Bl llona Malik Wiceprzewodniczgca
Rady Nadzorczej
B Michat Mierzejewski Cztonek Rady Nadzorczej
B Artur Piotr Jedrzejewski Cztonek Rady Nadzorczej
B Mirostaw Panek Cztonek Rady Nadzorczej
B Grzegorz Wojtowicz Cztonek Rady Nadzorczej

Ksztatt Grupy Kapitatowej

Podmiotem dominujagcym Grupy Kapitatowej
Vistula Group (dalej ,,Grupa”) jest spoétka Vistula
Group S.A. z siedzibg w Krakowie (dalej ,Spotka”
lub ,,Emitent”.

Ponizej przedstawiono schemat Grupy Kapitatowej
Vistula Group (podmioty konsolidowane w ramach
Vistula Group):

Vistula S.A.

DCG S.A. (100%)
(Handel detaliczny odziezq)

Wolczanka Production3 Sp. z 0.0.
mm (100%)
Produkcja ubrar i bielizny

VG Property Sp. z 0.0. (100%)

Wynajem i zarzqdzanie
nieruchomosciami

Zmiany w Grupie Kapitatowej w | pétroczu 2014 r.

8 kwietnia 2014r. — zawarcie umowy
przeniesienia wtasnosci  100% akcji w
kapitale zaktadowym spétki W.KRUK S.A.
(nabycie)

16 kwietnia 2014 r. — zarejestrowanie w KRS
spotki zaleznej VG Property Sp. z 0.0.

Zarys historii korporacyjnej Spotki

2008

Zarzadzenie Ministra Przemystu i Handlu w
sprawie  utworzenia  przedsiebiorstwa
panstwowego pod nazwg ,Krakowskie
Zaktady Przemystu Odziezowego”

Przeksztatcenie w jednoosobowa spotke
Skarbu Panstwa pod firma: Zakfady
Przemystu Odziezowego ,Vistula” Spodtka
Akcyjna.

Debiut Emitenta na Gietdzie Papieréow
Wartosciowych w Warszawie S.A.

Rejestracja nowej firmy: Vistula Spédtka
Akcyjna.

Poczatek procesu intensywnej rozbudowy
sieci sprzedazy oraz odnowienia
pozytywnego wizerunku marki Vistula

Potaczenie ze
(zmiana nazwy
Wolczanka S.A.)

spotka Wodlczanka S.A.
spotki na Vistula &

Przejecie kontroli nad spétka W.KRUK S.A.
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Do dnia zatwierdzenia niniejszego sprawozdania z dziatalnosci

Grupy sktad Rady Nadzorczej nie ulegt zmianie.

1.4. Zatwierdzenie sprawozdania finansowego

Niniejsze sprawozdanie Zarzadu z dziatalnosci zostato zatwierdzone do publikacji oraz podpisane przez Zarzad Jednostki

Dominujacej w dniu 28 sierpnia 2014 r.

2. ZASADY SPORZADZENIA SPRAWOZDANIA FINANSOWEGO

Podstawe sporzadzenia niniejszego skonsolidowanego
sprawozdania  finansowego stanowi rozporzadzenie
Ministra Finansow z dnia 19 lutego 2009 roku w sprawie
informacji biezgcych i okresowych przekazywanych przez

emitentdw papierow wartosciowych oraz warunkéw
uznawania za rownowazne informacji wymaganych
przepisami prawa panstwa niebedgcego panstwem

cztonkowskim (Dz.U.2014.133-j.t.).

Skonsolidowane sprawozdanie finansowe za | poétrocze
2014 roku sporzadzone zostato zgodnie z zasadami
Miedzynarodowych Standardéw Sprawozdawczosci
Finansowej (MSSF) w wersji zatwierdzonej przez Unie
Europejska (UE), a w zakresie nieuregulowanym
powyzszymi standardami zgodnie z wymogami ustawy z
dnia 29 wrzesnia 1994 roku o rachunkowosci (Dz. U. z 2013,
poz. 330, z pdzniejszymi zmianami) i wydanych na jej
podstawie przepiséw wykonawczych.

Skonsolidowane sprawozdanie finansowe zostato
sporzadzone w oparciu o koncepcje wartosci godziwej za
wyjatkiem pozycji rzeczowych aktywdéw trwatych, wartosci
niematerialnych wycenianych wedtug cen nabycia lub
kosztow poniesionych na ich wytworzenie z
uwzglednieniem ewentualnych odpiséw amortyzacyjnych
oraz odpisOw z tytutu utraty wartosci.

Skonsolidowane sprawozdanie finansowe za | pdtrocze
2014 roku sporzadzone zostato w ztotych polskich z
zaokragleniem do petnych tysiecy (tys. zt.).

3. Kapitat akcyjny i akcjonariusze

Sporzadzenie sprawozdania zgodnie z MSSF wymaga od
Zarzadu Spdétki dominujacej dokonania szacunkéw, ocen
oraz przyjecia zatozen, ktére majg wptyw na stosowane
zasady rachunkowosci oraz na prezentowane kwoty
aktywow i pasywow oraz kosztow i przychoddw. Szacunki i
zatozenia sg 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
wartosci bilansowych aktywow i pasywow, ktérych nie
mozna jednoznacznie okresli¢ na podstawie innych zrédet.
Zasadnos¢ powyzszych szacunkdéw i zatozen jest
weryfikowana na biezgco.

Korekty dotyczgce szacunkéw sa ujmowane w okresie, w
ktéorym dokonano zmian w przyjetych szacunkach, pod
warunkiem, ze korekta dotyczy tylko tego okresu lub w
okresie, w ktérym dokonano zmian i w okresach
nastepnych (ujecie prospektywne), jesli korekta dotyczy
zarowno okresu biezgcego jak i okreséw nastepnych.

Skonsolidowane sprawozdanie finansowe sporzadzone jest
za okres | potrocza 2014 roku, w ktorym nie miato miejsca
potaczenie spotek.

Przyjete w skonsolidowanym sprawozdaniu finansowym
zasady (polityka) rachunkowosci stosowane byty w sposéb
ciggly i s3 one zgodne z zasadami rachunkowosci
stosowanymi w ostatnim rocznym skonsolidowanym
sprawozdaniu finansowym .

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

Struktura wiasnosci kapitatu zaktadowego, zgodnie z posiadanymi przez

Udziat w kapitale i gtosach Vistula Group S.A.

Spétke informacjami na dzien przekazania skonsolidowanego raportu

potrocznego za | pétrocze 2014 roku w dniu 28.08.2014 r.

Kapitat zaktadowy Vistula Group S.A. dzieli sie na 173.861.625 akcji

OFE PZU "Ztota Jesien"
17,70%

IPOPEMA TFI S.A.
16,39%

zwyktych na okaziciela, co daje tacznie 173.861.625 gtoséw na Walnym '?f;;ff

Zgromadzeniu Akcjonariuszy Vistula Group S.A. ’

Poniisza tabela zawiera informacje dotyczgce Akcjonariuszy, ktérzy Alma Market 5.A.wraz z
. . s . . , . , . podmiotem zaleznym

zgodnie z wiedzg Spoétki posiadajg bezposrednio lub posrednio przez Krakchemia S.A.

podmioty zalezne, co najmniej 5% ogolnej liczby gtoséw na Walnym 8,61%

Free Float

Zgromadzeniu Akcjonariuszy. 38.94%
) (]

Pioneer Pekao IM S.A.
7,00%
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T o e Liczba posiadanych akcji Udziat w kapitale Liczba gtoséw na WZ (w Udzia’f,w ogdlnej liczbie
(w. szt.) zaktadowym (w %) szt.) gtosow na WZ (w %)
1 OFE PZU "Ztota Jesien™! 30767 268 17,70% 30767 268 17,70%
2 IPOPEMA TFIS.A.2 28 500 000 16,39% 28 500 000 16,39%
3 ING OFE?3 19 741 206 11,35% 19 741 206 11,35%
Alma Market S.A.
4 wraz z podmiotem zaleznym 14 974 589 8,61% 14 974 589 8,61%
Krakchemia S.A.*
5 Pioneer Pekao IM S.A.° 12170314 7,00% 12170314 7,00%
6 Free Float 67 708 248 38,94 67 708 248 38,94
RAZEM 173 861 625 173 861 625

! informacja podana wedtug stanu na dzieri 31.12.2013 uzyskana na podstawie prospektu informacyjnego Otwartego Funduszu
Emerytalnego PZU , Ztota Jesier” za rok 2013

2 informacja podana na podstawie ostatniego zawiadomienia otrzymanego przez Spétke na podstawie art. 69 ust. 1 pkt 1) Ustawy z dnia 29
lipca 2005 r. o ofercie publicznej i warunkach wprowadzania instrumentdw finansowych do zorganizowanego systemu obrotu oraz o
spétkach publicznych

3informacja podana wedfug stanu na dziern 31.12.2013 uzyskana na podstawie prospektu informacyjnego ING Otwartego Funduszu
Emerytalnego za rok 2013

4informacja podana na podstawie ostatniego zawiadomienia otrzymanego przez Spétke na podstawie art. 69 ust. 1 pkt 2 oraz art. 87 ust. 1
pkt 5 Ustawy z dnia 29 lipca 2005 r. o ofercie publicznej i warunkach wprowadzania instrumentdéw finansowych do zorganizowanego
systemu obrotu oraz o spétkach publicznych

5 dotyczy akcji zarejestrowanych tgcznie na Zwyczajnym Walnym Zgromadzeniu Spétki w dniu 18.06.2014 roku przez ponizsze subfundusze
dziatajgce w ramach Pioneer Funduszu Inwestycyjnego Otwartego, ktdrego portfelem inwestycyjnym zarzqdza Pioneer Pekao Investment
Management S.A.:

Pioneer FIO Subf. Pioneer Akcji — Aktywna Selekcja

Pioneer FIO Subf. Pioneer Akcji Polskich

Pioneer FIO Subf. Pioneer Dynamicznych Spoétek,

Pioneer FIO Subf. Pioneer Zréwnowazony

Pioneer FIO Subf. Stabilnego Inwestowania

3.2. Zmiany w strukturze wtasnosci znacznych pakietow akcji Spotki od dnia przekazania ostatniego skonsolidowanego
raportu kwartalnego za | kwartat 2014 r.

a) Otwarty Fundusz Emerytalny PZU , Ztota Jesien”

Udziat w ogdlnej
Liczba gtoséw na liczbie gtoséw na
wz wz
(w %)

Liczba posiadanych Udziat w kapitale
akcji zaktadowym
(w szt.) (w%)

Otwarty Fundusz Emerytalny PZU , Ztota

Jesien”

stan podany na podstawie informacji Spétki na
dzien przekazania ostatniego
skonsolidowanego raportu kwartalnego za |
kwartat 2014 roku

34321341 19,74% 34321341 19,74%

stan podany na podstawie informacji Spétki na
dzien przekazania skonsolidowanego raportu 30767 268 17,70% 30767 268 17,70%
potrocznego za | pétrocze 2014 roku

b) ING Otwarty Fundusz Emerytalny

Udziat w ogdlnej

Liczba gtoséw na liczbie gtoséw na
WZA WZA
(w %)

Liczba Udziat w kapitale

ING Otwarty Fundusz Emerytalny posiadanych akcji zaktadowym
(w szt.) (w%)

stan podany na podstawie informacji Spotki
na dzien przekazania ostatniego
skonsolidowanego raportu kwartalnego za |
kwartat 2014 roku

19 689 864 11,33 19 689 864 11,33

stan podany na podstawie informacji Spotki
na dzien przekazania skonsolidowanego 19 741 206 11,35 19 741 206 11,35
raportu pétrocznego za | pétrocze 2014 roku
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c) Pioneer Pekao Investment Management S.A.

Liczba posiadanych Udziat w kapitale Udziat w ogdlnej

WELREEINE e e

WZA

Pioneer Pekao Investment Management S.A. akgji zaktadowym
(w szt.) (w%) WZA (w %)

stan podany na podstawie informacji Spotki na
dzien przekazania ostatniego
skonsolidowanego raportu kwartalnego za |
kwartat 2014 roku*

9244728 5,32 9244728 5,32

stan podany na podstawie informacji Spotki na
dzien przekazania skonsolidowanego raportu 12170314 7,00 12170314 7,00
poétrocznego za | potrocze 2014 roku**

*dotyczy akcji wchodzqcych w sktad portfeli wszystkich klientow Pioneer Pekao Investment Management S.A (,PPIM”,) zarzqdzanych w
ramach wykonywania przez PPIM ustugi zarzqdzania portfelem instrumentow finansowych. Podgrupe wszystkich portfeli klientow PPIM
stanowit portfel nalezqcy do Pioneer Funduszu Inwestycyjnego Otwartego, ktory zgodnie z informacjami posiadanymi przez Emitenta, byt
akcjonariuszem posiadajgcym 5,04% udziatu w kapitale zakfadowym oraz ogdinej liczbie gtosdow na Walnym Zgromadzeniu Spotki

** dotyczy akcji zarejestrowanych fgcznie na Zwyczajnym Walnym Zgromadzeniu Spétki w dniu 18.06.2014 roku przez ponizsze
subfundusze dziatajgce w ramach Pioneer Funduszu Inwestycyjnego Otwartego, ktdrego portfelem inwestycyjnym zarzqdza Pioneer Pekao
Investment Management S.A.:

Pioneer FIO Subf. Pioneer Akcji — Aktywna Selekcja

Pioneer FIO Subf. Pioneer Akcji Polskich

Pioneer FIO Subf. Pioneer Dynamicznych Spoétek,

Pioneer FIO Subf. Pioneer Zréwnowazony

Pioneer FIO Subf. Stabilnego Inwestowania

3.3. Stan oraz zmiany w stanie posiadania akcji Vistula Group S.A. i uprawnien do nich przez osoby zarzadzajace i
nadzorujace

Akcje i opcje na akcje Spotki znajdujace sie w posiadaniu oséb zarzadzajacych

Liczba akcji posiadanych na  Liczba akcji posiadanych na

poczatku okresu korcu okresu Zmiana
Grzegorz Pilch (Prezes Zarzadu) 240 001 240 001 Brak
Mateusz Zmijewski (Wiceprezes Zarzadu) 351962 351962 Brak

Warranty subskrypcyjne

. Liczba warrantéw Liczba warrantéw
NEE] X . .
. subskrypcyjnych na subskrypcyjnych na VAIERE]
warrantow .
poczatek okresu koniec okresu
Grzegorz Pilch Seria C 430 620 430 620 -
(Prezes Zarzgdu) Seria D 0 224023 +224023
Mateusz Zmijewski Seria C 231022 231022 -
(Wiceprezes Zarzqdu) Seria D 0 117 906 +117 906
Radostaw Jakociuk Seria C 0 0 nd.
(Wiceprezes Zarzqdu) Seria D 0 94 762 +94762

Akcje i opcje na akcje Spotki znajdujace sie w posiadaniu oséb nadzorujacych

Wedtug stanu na dzien przekazania raportu pdétrocznego za | pdétrocze 2014 roku osoby nadzorujgce nie posiadaty
bezposrednio akcji Vistula Group S.A.



VISTULA

the men’s worlid

3.4. Pozostate informacje o transakcjach na akcjach Emitenta dokonanych przez osoby powigzane z osobami
obowigzanymi do ztozenia zawiadomienia na podstawie art. 160 Ustawy o obrocie

Ip. Data kupno / sprzedaz Wolumen Cena Nr raportu ESPI
Transakcje dokonane przez .
podmioty blisko zwigzane z 1 24 |utego 2014 sprzedaz 2581 169 1,80 RB 6/2014
osoba obowigzana, w ktérych
osoba obowigzana petnita 2 30 lipca 2014 kupno 1000 000 1,90 RB 20/2014
funkcje cztonka RN
(na podstawie art. 160 Ustawy 3 4 sierpnia 2014 kupno 1000 000 2,00 RB 20/2014
o obrocie)

4. Wynagrodzenia Zarzgdu i Rady Nadzorczej Spétki za okres | pétrocza 2014 r.

Wynagrodzenie

Funkcje sprawowane w organach (dane w tys. zf) taczne .
. wynagrodzenie
Emitenta .
Z tytutu funkcji w Z tytutu funkcji w organach ramach Vistula
organach Emitenta  spétek zaleznych od Emitenta Group
Grzegorz Pilch (Prezes Zarzgdu) 354 6 360
Radostaw Jakociuk (Wiceprezes Zarzqdu) 180 6 186
Mateusz Zmijewski (Wiceprezes Zarzqdu) 186 6 192
Razem 720 18 738
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Wynagrodzenie

t
Funkcje sprawowane w organach (dane w tys. zt) aczne

8 wynagrodzenie

Rada Nadzorcza Emitenta X
Z tytutu funkcjiw  Z tytutu funkcji w organach ~ ramach Vistula

organach Emitenta spotek zaleznych od Emitenta Group
Jerzy Mazgaj Przewodniczqcy Rady Nadzorczej 101 60 161
llona Malik Wiceprzewodniczgcy Rady Nadzorczej 51 nd. 51
Michat Mierzejewski ~ Cztonek Rady Nadzorczej 51 nd. 51
Artur Jedrzejewski Cztonek Rady Nadzorczej 51 nd. 51
Mirostaw Panek Cztonek Rady Nadzorczej 51 nd. 51
Grzegorz Waéjtowicz Cztonek Rady Nadzorczej 51 nd. 51
Razem 356 60 416

Program motywacyjny
W Grupie funkcjonuje program motywacyjny oparty na opcjach na akcje Spotki.

Warranty serii C — uprawniajce do objecia Akgji serii J

Na podstawie Uchwaty Nr 27/06/2009 ZWZ Spétki z dnia 29 czerwca 2009 r. w sprawie przyjecia zatozern programu
motywacyjnego dla cztonkéw Zarzadu Spétki, kluczowych menedzeréw lub innych oséb o istotnym znaczeniu dla Spétki
(oraz spotek z jej grupy kapitatowej), emisji warrantéw subskrypcyjnych z wytgczeniem prawa poboru, warunkowego
podwyzszenia kapitatu zaktadowego w drodze emisji nowych akcji z wytagczeniem prawa poboru, zmiany statutu Spotki,
upowaznienia zarzadu Spotki do zawarcia umowy o rejestracje akcji nowej emisji w Krajowym Depozycie Papierow
Wartosciowych S.A. i upowaznienia zarzadu Spoétki do podjecia wszelkich stosownych dziatan w celu dopuszczenia akcji
nowej emisji do obrotu na rynku regulowanym - wyemitowano 5.437.000 warrantéw subskrypcyjnych serii C
uprawniajacych do objecia Akcji na okaziciela serii J.

Uchwalono, iz program motywacyjny bedzie trwat 3 lata poczawszy od roku 2009 i zostanie podzielony na trzy roczne
okresy 2009, 2010 i 2011, ktére beda oceniane i rozpatrywane niezaleznie. Na 1 warrant serii C przypada 1 Akcja Emitenta
serii J.

Wykonanie praw z Warrantéw moze nastgpic nie pdzniej do dnia 31 grudnia 2014 r.
Warranty serii D — uprawniajace do objecia Akcji serii L

Na podstawie Uchwaty Nr 23/04/2012 ZWZ Spétki z dnia 23 kwietnia 2012 r. w sprawie przyjecia zatozen programu
motywacyjnego dla cztonkdéw Zarzadu Spétki, kluczowych menedzeréw lub innych oséb o istotnym znaczeniu dla Spotki
(oraz spotek z jej grupy kapitatowej), emisji warrantdw subskrypcyjnych z wytgczeniem prawa poboru, warunkowego
podwyzszenia kapitatu zaktadowego w drodze emisji nowych akcji z wytaczeniem prawa poboru, zmiany statutu Spotki,
upowaznienia zarzadu Spétki do zawarcia umowy o rejestracje akcji nowej emisji w Krajowym Depozycie Papierow
Wartosciowych S.A. i upowaznienia zarzadu Spoétki do podjecia wszelkich stosownych dziatan w celu dopuszczenia akgcji
nowej emisji do obrotu na rynku regulowanym - wyemitowano 4.000.000 Warrantéw serii D uprawniajgcych do objecia
akcji nowej emisji serii L.

Uchwalono, iz program motywacyjny bedzie trwat 3 lata (2012, 2013, 2014) — ktdre sg oceniane i rozpatrywane niezaleznie.
Na 1 warrant serii D przypada 1 Akcja Emitenta serii L.

W tabeli zaprezentowano podstawowe warunki programu motywacyjnego przyjetego przez ZWZ z dnia 23 kwietnia 2012 r.

Wptlyw na liczbe

Kryteria 2012 2013 2014 warrantéw
min kurs akcji Spotki (Srednia z ostatniego miesigca roku) 1,30 1,60 2,00 30%
min EBITDA (dane skonsolidowane) 43 min zt 51 min zt 57 min zt 35%
min Zysk netto (dane skonsolidowane) 10 min zt 18 min zt 20 min zt 35%
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5. Segmenty dziatalnosci Grupy

5.1. Podstawowe obszary dziatalnosci Grupy

Grupa Vistula Group specjalizuje sie w projektowaniu oraz sprzedazy detalicznej markowej odziezy meskiej i damskiej
pozycjonowanej w srednim i wyzszym segmencie rynku oraz luksusowej bizuterii i zegarkdw. Obecnie buduje sprzedaz w
oparciu o marki Vistula, Lantier, Vistula Red, Vesari, Wodlczanka, Lambert, W.KRUK, KRUK FASHION oraz Deni Cler (za
posrednictwem spotki zaleznej). Grupa jest w posiadaniu tych marek od poczatku ich istnienia (za wyjatkiem marki Deni
Cler). W | pétroczu 2014 r. podjeto decyzje o wydzieleniu dziatalnosci jubilerskiej poprzez przeniesienie majatku zwigzanego
z markg W.KRUK do osobnej spétki zaleznej od Emitenta (szczegétowe informacje przedstawiono w pkt. 6 niniejszego
sprawozdania zarzadu ,Istotne wydarzenia w okresie | pdtrocza 2014, a takze po dniu bilansowym do daty publikacji

niniejszego sprawozdania)”.

Na schemacie ponizej przedstawiono podziat dziatalnosci Grupy wg. segmentéw dziatalnosci:

VISTULA
GROUD

Segment odziezowy

Segment jubilerski

Sprzedaz
detaliczna i

hurtowa wyrobdéw
odziezowych

GARNITURY AKCESORIA

MARYNARKI KOSZULE SPODNIE

linie biznesowe

marek wtasnvch

VISTULA WOLCZANKA

Czotowe marki wtasne linii biznesowej Vistula:

\/ 1S TULA Na polskim rynku od 1967 roku, jest

v

Sprzedaz
detaliczna i
hurtowa wyrobéw

jubilerskich i
zegarkow

BIZUTERIA ZEGARKI

PRZEDMIOTY O CHARAKTERZE UPOMINKOW

Marki wtasne w segmencie jubilerskim:

Zakres dziatalnosci Spotki w zakresie

podstawowa formalng linig mody marki  W.KRUK obejmuje zaréwno
meskiej. Marka Vistula posiada szeroka oferte garniturdw, projektowanie, wytwarzanie jak i
marynarek, spodni i koszul oraz innych akcesoridw | sprzedaz detaliczng markowych produktéw luksusowych takich jak

komplementarnych.

Marka wprowadzona na rynek w 1998
roku. Produkty sprzedawane pod
marka kojarzone s3 z odziezg
pochodzaca z rynku francuskiego. Wprowadzenie marki Lantier
miato na celu poszerzenie oferty Spotki o produkty skierowane do
najbardziej wymagajacych klientéw, wykorzystujgce najnowsze
trendy mody $wiatowej i najlepszej jakosci materiaty. Oprécz oferty
garnituréw klasycznych kolekcje marki Lantier, podobnie jaki
kolekcje marki Vistula, obejmujg takze dzianiny, koszule, kurtki,
ptaszcze oraz szeroki zakres artykutow komplementarnych.
_ Jest markg wprowadzong w 2009 roku,
ktéra sygnowane sg produkty typu
fashion & smart casual. Produkty marki Vistula Red charakteryzuja
sie wysokg jakoscig oraz wzornictwem zgodnym ze S$wiatowymi
trendami mody. Marka skierowana do klientow mtodszych,
poszukujacych odwazniejszych i bardziej casualowych stylizacji.

y

bizuteria, zegarki oraz przedmioty o charakterze upominkow.

W. KRUK jest marka o jednej z najwyziszej rozpoznawalnosci w
poréwnaniu do innych przedsiebiorstw dziatajgcych na rynku
jubilerskim w Polsce. Kazdego roku pod marka W.KRUK
wprowadzane sg na rynek nowe autorskie kolekcje bizuterii.

Gtéwnym rynkiem zbytu marki W.KRUK pozostaje Polska.

Oferta W.KRUK obejmuje bizuterie ze ztota i platyny, w ramach
ktérej podstawowg kategorie produktéow 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.

Oproécz klasycznej bizuterii, W.KRUK oferuje kolekcje pod markag
KRUK Fashion podazajgce za aktualnymi trendami w modzie. Marka
ta zostata wprowadzona na rynek w 2001 roku i przetamata
stereotypy panujace na polskim rynku jubilerskim. Marka KRUK
Fashion ma charakter nowatorski, co oznacza, ze oprécz realizacji
celu biznesowego jej zadaniem jest wzmocnienie marki W.KRUK.
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Marka wprowadzona w 2002 roku.

VESARI Vesari jest tradycyjng marka mody

meskiej, ktorej produkty

inspirowane sg wtoskim stylem i elegancja. W ramach oferty

tej marki sprzedawane sg kolekcje garnituréw oraz wyroby

komplementarne. Marka Vesari kierowana jest do odbiorcow

hurtowych, sprzedajgcych w swoich sklepach odziez réznych

producentéw. Odziez tej marki przeznaczona jest dla klientéw

poszukujacych  wyrobéw  tanszych, przy jednoczesnym
utrzymaniu parametréw jakosciowych.

Czotowe marki wtasne linii biznesowej Woélczanka:

WOLCZANKA Jest marka |stn|e.1a1cq od 1.948 roku.

Oferte tej marki stanowia koszule

meskie a od sezonu JZ 14 réwniez damskie zaréwno formalne
jak i typu casual.

Jest ekskluzywna, marka
LAMBE RT koszulowg . Produktami
LR T sygnowanymi tg marka sg koszule

wykonane z najwyzszej jakosci tkanin, ktérych wzornictwo

podaza za najnowszymi trendami Swiatowej mody..

Pozostate marki wtasne w segmencie odziezowym:

DENI CLER Odziez tej marki skierowana jest do

MILANO wyzszego segmentu rynku mody
damskiej. Produkty tej marki zostaty wprowadzone na polski
rynek na poczatku lat 90-tych.

Oferta sygnowana znakiem Deni Cler szyta jest z wioskich
tkanin, réwniez wiekszos¢ wykorzystywanych dodatkéw jest
pochodzenia wtoskiego. Materiaty, ktére sg wykorzystywane
do produkcji ubran tej marki to przede wszystkim kaszmir i
wetna z jedwabiem. Asortyment marki obejmuje gtéwnie:
spddnice, zakiety, spodnie, bluzki, ptaszcze i sukienki.

Whtascicielem wywodzacej sie z Mediolanu marki Deni Cler jest
spotka zalezna DCG S.A. z siedzibg w Warszawie, ktéra zostata
przejeta przez W.KRUK S.A. w 2000 roku. Podstawowa
dziatalno$¢ DCG S.A. skupia sie na projektowaniu, produkgji i
dystrybucji ekskluzywnej odziezy damskiej.

Grupa Vistula Group systematycznie poszerza asortyment
artykutow komplementarnych w swoich salonach firmowych
obejmujacy miedzy innymi oferte produktéw smart casual ,
ekskluzywng galanterie skdrzang oraz obuwie. Oferowane
akcesoria sg aktualnie jedng z najszybciej rosngcych kategorii
towarowych i zarazem cechujg sie wysoka marzg handlowa.

Wtiasna dziatalnos¢ produkcyjna w czesci
odziezowej w okresie | potrocza 2014 roku

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 sposéb
marke na rynku polskim.

Pozostate marki oferowane w segmencie jubilerskim

poy  E@TAGHeuer

<=  MAURICE fIL LACROIX
GIORGIO ARMANI Manufacture Horloggre Suisse

cuccl 1, ONGINES P
@ ﬁ:_'@? | 4
RADO

SWITZERLAND

v - N
swiss time maker 1888 BURBERRY

LonboON

T+
Tissot IWC @&

'7 7 L"‘ A
St MICHAEL KORS

Sprzedawane w salonach W.KRUK zegarki renomowanych
marek zajmuja silng pozycje na polskim rynku, a wartos¢ ich
sprzedazy systematycznie wzrasta.

W kwietniu 2014 roku zostata zarejestrowana w
Krajowym Rejestrze Sgdowym spotka w 100%

zlokalizowana byta gtéwnie w zakfadzie Dziatalnoé¢ zalezna od Vistula Group S.A. - pod firmg VG

zarzadzanym przez spotke zalezng Wodlczanka produkcyjna Property Sp. z o0.0.,, ktéra zakupita

Production 3 Sp. z o0.0. w Ostrowcu
Swietokrzyskim — zaktad prowadzi produkcje
koszul. Wdlczanka Production 3 Sp. z o.0.
zajmuje sie realizacjg zlecen dla Vistula Group S.A. oraz
podmiotéow spoza Grupy Vistula Group. Po stracie w
poprzednim roku gtéwnego kontraktu eksportowego zaktad

przeszedt gruntowng restrukturyzacje, w ramach ktorej

ograniczono koszty dziatalnosci i dostosowano wielkos¢
produkcji do nowo pozyskanych kontraktéw przerobowych.

nieruchomosci i ruchomosci produkcyjne w

Ostrowcu Swietokrzyskim i ktére nadal sa

wykorzystywane przez spotke  Wolczanka
Production 3 Sp. z 0.0. Poza wfasnym zaktadem Spoétka
dominujaca wspotpracuje ze sprawdzonymi producentami
niezaleznymi, ktérzy gwarantujg zapewnienie ustug szycia i
konfekcjonowania na najwyzszym poziomie oraz oferuja
konkurencyjne warunki cenowe.
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5.2. Kanaty sprzedazy

Sprzedaz prowadzona przez Grupe Vistula dokonywana jest w nastepujacych kanatach:

VISTULA
GROUP
v v v v v

Salony Sklepy Pozostata

firmowe internetowe

Salony firmowe Grupy

Na dzien opublikowania niniejszego raportu dominujaca czes¢ sprzedazy realizowana jest za posrednictwem detalicznej
sieci salonow firmowych poszczegdlnych marek nalezacych do Grupy. Grupa Kapitatowa posiada sie¢ sprzedazy detalicznej,
liczacg ponad 270 lokalizacji. Grupa jest wtascicielem tylko 2 z zarzadzanych lokalizacji, z pozostatych korzysta na podstawie
$rednio/dtugoterminowych uméw najmu zawieranych na okres zasadniczo 5 lat, niewielka czes¢ uméw zawarta jest na czas
nieokreslony. Wiekszosc¢ z lokali znajduje sie w nowoczesnych wielkopowierzchniowych centrach handlowych.

Na rysunku ponizej zaprezentowano rozmieszczenie i liczbe salonéw firmowych Grupy na dziei publikacji niniejszego
raportu wg. poszczegdlnych marek.

N
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6. Istotne wydarzenia w okresie | pétrocza 2014 (a takze po dniu bilansowym do
daty publikacji niniejszego sprawozdania)

6.1. Istotne zdarzenia w | pétroczu 2014 r.

Nabycie przez istotnego akcjonariusza Spétki znaczacego
pakietu jej akcji

W dniu 24 lutego 2014 r. Spétka otrzymata od IPOPEMA TFI
S.A. z siedzibg w Warszawie, informacje przekazang na
podstawie przepisdow art. 69 ust. 1 pkt 1) Ustawy z dnia 29
lipca 2005 r. o ofercie publicznej, ze w wyniku nabycia przez
IPOPEMA 2 FIZ Aktywéw Niepublicznych (,Fundusz”) akcji
Spotki, udziat niniejszego Funduszu w ogdlnej liczbie gtoséw
Spotki przekroczyt prog 15%.

Przed ww. zdarzeniem Fundusz posiadat 25.519.999 akciji,
stanowigcych  14,68% kapitatu zaktadowego  Spétki,
dajacych 25.519.999 gtoséw, co stanowito 14,68% w
ogolnej liczbie gtoséw na Walnym Zgromadzeniu Spétki. Po
dokonaniu transakcji Fundusz posiadat facznie 28.500.000
akcji, co stanowi 16,39% kapitatu zaktadowego Spétki i daje
28.500.000 gtoséw oraz 16,39% w ogdlnej liczbie gtoséw na
Walnym Zgromadzeniu Spétki.

Rozpoczecie procesu wydzielenia dziatalnosci jubilerskiej
pod marka W.KRUK

a) Zgoda WZ na zbycie zorganizowanej czesci
przedsiebiorstwa Spétki zwigzanej z marka W.KRUK

na rzecz spotki zaleznej od Emitenta

W dniu 18 czerwca 2014 r. ZWZ Spoétki podjeto uchwate nr
15/06/2014 w sprawie zgody na zbycie zorganizowanej
czesci przedsiebiorstwa Spotki zwigzanej z marka W.KRUK

12

na rzecz spotki zaleznej od Emitenta, w ktérej Spodtka
posiada 100% akcji w kapitale zaktadowym.

Zgodnie z Uchwata ZWZ Spétki dziatajac na podstawie art.
393 pkt. 3 KSH, wyrazito zgode na zbycie zorganizowanej
czesci przedsiebiorstwa Spotki, tj. czesci dziatalnosci
operacyjnej Spodtki  zwigzanej z branzg jubilerska
prowadzong pod marka ,W.KRUK” do spétki zaleznej, w
ktérej Spotka posiada 100% akcji w kapitale zaktadowym tj.
spotki pod nazwg W.KRUK SA z siedzibg w Krakowie
(,Spdtka Zalezna”) w zamian za objecie akcji w
podwyzszonym kapitale zaktadowym Spétki Zaleznej. Zbycie
zorganizowanej czesci przedsiebiorstwa Spotki nastgpi w
postaci wyodrebnionego organizacyjnie zespotu sktadnikow
materialnych i niematerialnych, poprzez wniesienie
zorganizowanej czesci przedsiebiorstwa Spoétki jako wktadu
niepienieznego lub w innej formie ustalonej przez Zarzad
Spotki. Zorganizowana cze$¢ przedsiebiorstwa zostanie
zbyta na podstawie wartosci rynkowej ustalonej przez
Zarzad Spotki i zaakceptowanej przez Rade Nadzorczg
Spotki. Wykonanie Uchwaty, w szczegdlnosci ustalenie
terminu, w ktérym nastapi zbycie zorganizowanej czesci
przedsiebiorstwa Spotki oraz dokonanie wszelkich czynnosci
faktycznych i prawnych, jakie okazg sie niezbedne do
wykonania niniejszej uchwaty powierzono Zarzagdowi Spétki.

b) Uchwata Zarzadu w sprawie wyodrebnienia czesci
dziatalnosci operacyjnej Spotki zwigzanej z brania

jubilerska

W dniu 31 lipca 2014 roku Zarzad Vistula Group S.A. podjat
uchwate w sprawie wyodrebnienia z dniem 1 sierpnia 2014
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roku w strukturze organizacyjnej spotki Vistula Group S.A. w
Krakowie (,Spotka”) jednostki organizacyjnej W.KRUK tj.
czesci dziatalnosci operacyjnej Spotki zwigzanej z branig
jubilerska prowadzong pod marka W.KRUK (,Uchwata”).
Realizacja Uchwaty obejmowac bedzie przeprowadzenie
reorganizacji wewnetrznej Spoétki. Reorganizacja polegad
bedzie na formalnym wyodrebnieniu w dziatalnosci
gospodarczej  Spotki  obszaru  dziatalnosci,  ktorej
przedmiotem bedzie dziatalnos¢ dystrybucyjno-handlowa w
zakresie produktow jubilerskich produkowanych oraz
towaréw jubilerskich lub zegarkow oraz akcesoriow
zakupywanych i sprzedawanych przez Spétke w  sieci
salonow jubilerskich W.KRUK oraz poza tg siecig. Na mocy
postanowienn Uchwaty poczawszy od dnia 1 sierpnia 2014
roku nastepuje w Spodfce wyodrebnienie jednostki

6.3. Analiza przychodow Grupy

organizacyjnej W.KRUK tj. czesci dziatalnosci operacyjnej
Spotki zwigzanej z branzg jubilerska prowadzonej pod
marka W.KRUK (,Jednostka W.KRUK”), ktora bedzie
stanowi¢ organizacyjnie i finansowo wyodrebniony w
Spotce zespot sktadnikéw materialnych i niematerialnych, w
tym zobowigzan, przeznaczonych do realizacji okreslonych
zadan gospodarczych w obszarze segmentu jubilerskiego
Spoftki.

6.2. Znaczace zdarzenia po dacie bilansowej

Po dacie bilansowej do dnia przekazania niniejszego raportu
nie nastgpity zadne istotne zdarzenia mogace mie¢ wptyw
na wyniki i sytuacje ekonomiczno-finansowg Grupy.

Skonsolidowane wyniki finansowe Grupy Kapitatowej Vistula Group za | pétrocze 2014 r. uwzgledniajg wyniki podmiotu
dominujgcego Vistula Group S.A. oraz wyniki podmiotow zaleznych (w tym réwniez DCG S.A.). W okresie | poétrocza
2014 r. oraz w okresie poréwnywalnym nie nastgpity zmiany w zasadach zarzadzania przedsiebiorstwem Grupy.

Przychody ze sprzedazy Grupy
(dane w tys. zt)

+2% +1%

400 000

300 000

200 000

100 000

2011 2012

Grupa Vistula od kilku lat
odnotowuje dodatnig  dynamike
przychodéw. Okres | pétrocza 2014 r. byt pod
gdyz
(w stosunku do
roku

regularnie
wzrostu

50

tym wzgledem szczegdlnie dobry,

dynamika przychodéw
analogicznego okresu w poprzednim 40

osiggneta poziom ok. 9%).

Pozwala to optymistycznie spoglada¢ na wyniki
catego 2014 r., szczegdlnie, ze Il pétrocze jest z

o

reguty istotnie lepsze od pierwszego.

o

Zarzad Spotki pragnie zauwazyé, iz w kazdym
H 2014r.,
przewyzszata przychody za analogiczny okres w 0

miesigcu | wartos¢ przychoddéw

387 703 395513 397677
+9%
185 825 202120
0

2013 I'H 2013 I H 2014

*—I

Skonsolidowane przychody Grupy wg miesiecy za | H 2014 .

(dane w min zt)

30
2
1

roku 2013 r. Styczen Luty Marzec Kwiecien Czerwiec
. i i o Styczeri Luty Marzec  Kwiecieri Maj Czerwiec

Dynamika przychéd w poszczegdlnych miesigcach 2014 w

stosunku do 2013 +6,9% +9,4 +0,7% +7,4 +11,2% +12,9%
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Sezonowosc sprzedazy

Handel detaliczny zaréwno w sektorze fashion jak i w
branzy jubilerskiej cechuje sie znaczgcg 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 miesigc

grudzien). Spotki nalezgce do Grupy Kapitatowej, jak inne

przedsiebiorstwa z branzy, obserwuja koniecznosé
wczesniejszego gromadzenia surowcow do produkcji oraz
zapasu produktow i towaréw przed kazdym sezonem
sprzedazy. Powoduje to znaczne zaangazowanie kapitatu
obrotowego, ciggta konieczno$¢ doskonalenia procesu
zamowien i dostaw, a takze zmiennos¢ sprzedazy i wynikéw
finansowych w poszczegdlnych okresach sprawozdawczych

(kwartatach).

Grupa Kapitatowa Emitenta realizuje przychody w oparciu o nastepujgce segmenty dziatalnosci:

VISTULA
GROUDP

Segment
odziezowy

Powierzchnia sklepowa

Grupa Vistula prowadzi dziatania majace na celu
rozwija jest przede wszystkim sie¢ sprzedazy.

Na koniec | podtrocza 2014 roku

v

Segment

jubilerski

Pozostate
(rézne)

sukcesywny wzrost wynikéw z poszczegdlnych segmentow. W tym cleu

Powierzchnia sklepéw - wg. segmentow dziatalnosci Grupy

powierzchnia  sprzedazy  sieci (dane w m?)
detalicznej wynosita 25,4 tys. m2. i 20 17,1 16,9 17,7 17,4 C S
. . . ! ’ __ g—a
byta wyzsza o 4,8% od powierzchni — — —
w analogicznym okresie roku 13
poprzedniego oeraz 1,6% od stanu
na koniec 2013 r. 10 69 70 71 68 70 70
m- -m- B - 3 =
Wozrost powierzchni w stosunku do 5
kornica | potrocza 2013 r. w
segmencie odziezowym  wyniost 0
5,8% natomiast w segmencie 2011 I H2012 2012 I H2013 2013 1 H2014
jubilerskim 2,3%, —=8— Segment odziezowy -=-H--- Segment jubilerski
6.4. Podstawowe dane finansowe Grupy Vistula
Pozycja 1 H 2014 1 H 2013
Przychody ze sprzedazy 202 120 185 825
EBIT 13194 10459
EBIT D/A 18 734 16 195
Wynik finansowy netto 6012 4416
Przychody ze sprzedazy

W | pétroczu 2014 roku przychody ze sprzedazy Grupy wyniosty 202,1 min PLN zt i byty 0 16,3 min PLN (8,8%) wyzsze niz w

analogicznym okresie roku poprzedniego.
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| pétrocze 2014 r.

Segment Odziezowy  Segment jubilerski Nieprzypisane

(dane w tys. zt)

Sprzedaz na rzecz klientéw zewnetrznych 125 644 75721 755 202 120
Marza brutto 66 552 40318 624 107 494
Koszty operacyjne segmentu 44 097 26 997 23917 95011
Pozostate przychody i koszty operacyjne 711 711
Przychody i koszty finansowe -5157 -5 157
Podatek 2025 2025
Wynik netto 22455 13321 -29764 6012
| pétrocze 2013 Seg.m.ent Seg.ment. e

(dane w tys. zt) Odziezowy Jubilerski

Sprzedaz na rzecz klientéw zewnetrznych 115 812 69 741 272 185 825
Marza brutto 62 760 35143 576 98 479
Koszty operacyjne segmentu 41611 26 461 18 256 86328
Pozostate przychody i koszty operacyjne -1692 -1692
Przychody i koszty finansowe -5283 -5283
Podatek 760 760
Wynik netto 21149 8682 -25415 4416
Segment odziezowy Segment jubilerski

Przychody ze sprzedaiy segmentu odziezowego w |
pétroczu 2014 roku wyniosty 125,6 min PLN i byty o0 9,8
min PLN (tj. 0 8,5 %) wyzsze od przychoddw osiggnietych
w | pétroczu 2013 roku. W zakresie Il kwartatu 2014 roku
przychody segmentu odziezowego wyniosty 71,9 min PLN
i byty 0 6,7 mIn PLN (tj. o 10,2%) wyzsze niz przychody
osiggniete w Il kwartale 2013 roku. Powyiszy wzrost
sprzedazy zwigzany jest ze wzrostem detalicznej
sprzedazy w salonach Vistula: +6,8 min PLN (tj. o 12%),
oraz Wolczanka: + 1,9 min PLN (tj. o 8,5%). Przychody
marki Deni Cler w | pétroczu 2014 roku ksztattowaty sie na
poziomie 17,5 min PLN i byty o 10% niisze niz w
analogicznym okresie roku poprzedniego. W | pétroczu
2014 roku istotnemu zwiekszeniu ulegty przychody ze
sprzedazy ustug przerobowych realizowanych w spétce
zaleznej Wélczanka Production 3 Sp. z 0.0. taczna wartosé
ustug przerobu uszlachetniajgcego w | potowie 2014 roku
wyniosta 9,6 min PLN w stosunku do 7,0 min PLN w roku
2013. Opisywane zmiany w strukturze i wartosci
sprzedazy pozwolity na wygenerowanie marzy brutto
segmentu na poziomie 66,6 min PLN tj. 3,8 min PLN
wiecej niz w roku 2013. W samym Il kwartale 2014 roku
marza brutto segmentu odziezowego wyniosta 39,9 min
PLN (55,5%) w stosunku do 36,7 min PLN (56,2%) w Il
kwartale 2013 roku. Dzieki wzrostowi sprzedazy , wynik
operacyjny segmentu odziezowego w | pdétroczu 2014
wyniést 22,5 min PLN i byt o 1,3 mIn PLN (tj. o 6,2%)
wyzszy od wynikéw osiggnietych w analogicznym okresie
roku poprzedniego. Dla samego Il kwartatu 2014 roku
wynik segmentu odziezowego wynidst 17,2 min PLN i byt
02,1 mIn PLN (tj. 0 13,6%) wyzszy od wynikdw Il kwartatu
2013 roku.

W | poétroczu roku 2014 przychody Grupy w segmencie
jubilerskim wyniosty 75,7 min PLN i byty o 6,0 min PLN
(8,6%) wyisze od przychodéw osiggnietych w | pdtroczu
2013 roku. W okresie Il kwartatu 2014 roku przychody
segmentu jubilerskiego wyniosty 41,7 min PLN i byty
wyzsze o 4,7 min PLN (12,7%) od osiagnietych w
analogicznym okresie roku poprzedniego. Kolejnym
Istotnym czynnikiem majagcym wptyw na wyniki tego
segmentu byt poziom osiggnietej marzy, ktéra w ujeciu
procentowym wzrosta do poziomu 53,2%. W samym |l
kwartale 2014 roku poziom marzy brutto segmentu
jubilerskiego wyniost 53,8% w stosunku do 52,1% w Il
kwartale 2013 roku. Wzrost marzy spowodowany byt
wzrostem sprzedazy bizuterii ztotej oraz srebrnej w
stosunku do sprzedazy zegarkdéw, na sprzedazy ktérych
osiggane sg nizsze marze procentowe.

W zwigzku z powyzszymi tendencjami wynik operacyjny
segmentu jubilerskiego w | pdtroczu 2014 roku wynidst
13,3 min PLN i w stosunku do 8,7 min PLN w roku 2013. W
samym Il kwartale 2014 roku wynik operacyjny segmentu
jubilerskiego wynioést 9,0 min PLN i byt wyzszy o 2,8 min
PLN (tj. 0 45%) od wyniku wypracowanego w analogicznym
okresie roku poprzedniego.
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Koszty ogdlnego zarzadu i koszty sprzedazy

Koszty ogdlnego zarzadu w okresie | potrocza 2014 roku wyniosty 20,3 min PLN, w stosunku do 19,5 min PLN w
analogicznym okresie roku 2013. Jednoczesnie ich udziat w sprzedazy ogétem spadt do poziomu 10% w stosunku do 10,5%
w | potowie 2013 roku.

Koszty sprzedazy w | potroczu 2014 roku wyniosty 74,7 min PLN i byly wyzsze o 7,9 min PLN w stosunku do kosztow
poniesionych w analogicznym okresie roku 2013. Nalezy jednak zwrdci¢ uwage iz w | potowie 2013 spdtka dominujaca
odzyskata uprzednio odpisang naleznos¢. Skutkowato to zmniejszeniem kosztow sprzedazy w tym okresie o kwote ok. 4,3
min PLN

Wynik operacyjny.

W | pétroczu 2014 roku Grupa osiggneta zysk na dziatalnosci operacyjnej w wysokosci 13,2 min w stosunku do 10,5 min PLN
w | potowie roku 2013 roku.

Przychody i Koszty finansowe

Koszty finansowe w | potroczu 2014 roku wyniosty 5,2 min PLN i byty 0 4,0 min PLN (tj. o 43,3%) nizsze niz koszty poniesione
w | pétroczu 2013 roku. Dla celéw poréwnawczych zwracamy uwage iz w zwigzku z wyceng kredytow dtugoterminowych w
skorygowanej cenie nabycia w przychodach finansowych | pétrocza 2013 roku ujeto kwote 3,7 min PLN.

Spadek kosztow finansowych w | pétroczu 2014 r. w stosunku do | pétrocza 2013 r. wynikat glownie z przeprowadzonych w
sierpniu 2013 transakcji zwigzanych z restrukturyzacjg zadtuzenia. Transakcje te polegaty gtéwnie na sptacie
dotychczasowego zadtuzenia srodkami pochodzacymi z emisji obligacji serii D (140 min zt), emisji akcji serii M (32 min zf)
oraz srodkami witasnymi Spdtki dominujgcej. Na skutek powyzszych operacji poziom zadtuzenia odsetkowego Spoétki
dominujgcej ulegt obnizeniu o ponad 80 min zt.

W wyniku restruktryzacji zadtuzenia znacznemu spadkowi ulegty koszty z tytutu odsetek, ktore za | potrocze 2013 r. wyniosty
5.327 tys. zt, natomiast za | p6trocze 2014 r. wyniosty zaledwie 257 tys. zt.

Najistotniejszg pozycjg kosztéw finansowych za | pdtrocze 2014 r. byly odsetki od wyemitowanych obligacji, ktére w
analizowanym okresie wyniosty 3,7 min zt (co stanowito 70% wszystkich kosztéw finansowych w analizowanym okresie). Dla
poréwnania w | pétroczu 2013 r. koszty z tytutu odsetek od obligacji wyniosty 1,6 min zt (co stanowito 17% kosztow
finansowych tamtego okresu).

Pozostate pozycje kosztdw finansowych nie wykazaty istotnych wartosci.

Obligacje serii D

Na dzien opublikowania niniejszego sprawozdania Spétka dominujgca posiada wyemitowanych 140.000 obligac;ji serii D na
taczng kwote 129,5 min zt. Obligacje sg Obligacjami kuponowymi, amortyzowanymi, oprocentowanymi. Szczegétowe
informacje dotyczace warunkéw emisji Obligacji serii D oraz termindéw i warunkéw ich wykupu przedstawiono w raporcie
biezgcym nr 12/2013. Obligacje oprocentowane sg wedtug zmiennej stopy procentowej réwnej stawce WIBOR 6M z
drugiego dnia roboczego przed pierwszym dniem danego okresu odsetkowego dla ktérego dana stopa procentowa bedzie
ustalona, powiekszonej o marze.

Szczegbtowe informacje dotyczace warunkédw emisji Obligacji serii D oraz terminéw i warunkéw ich wykupu przedstawiono
w raporcie biezacym nr 12/2013.

6.5. Analiza rentownosci dziatalnosci Grupy

Grupa w | potroczu 2014 r. odnotowata poprawe wskaznikédw rentownosci, w tym zaréwno na poziomie operacyjnym
(wzrost z 5,6% na koniec | H 2013 r. do 6,5% na koniec | H 2014 r.), jak i rentownosci netto (wzrost z 2,4% na koniec | H
2013 r. do 3,0% na koniec | H 2014 r.). Zarzad Emitenta przypomina, iz wysoki poziom wskaznikéw rentownosci za rok 2013
wynikat z niestandardowych czynnikéw jakim byty przeprowadzone w sierpniu 2013 transakcje zwigzane z restrukturyzacjg
zadtuzenia. W ramach wykonania szeregu porozumien zawartych z Bankiem BNP Paribas Polska S.A., BNP Paribas Fortis S.A.
N.V., Fortis Lease Sp. z 0.0. oraz Raport 5 Niestandaryzowanym Sekurytyzacyjnym Funduszem Zamknietym Spdtka
dominujgca dokonata catkowitej sptaty swoich zobowigzan wobec wspomnianych wyzej wierzycieli uzyskujac redukcje
zadtuzenia na poziomie ponad 50 min zt brutto. Ponadto w ramach konsolidacji zadtuzenia, w Ill kwartale 2013 r. Spétka
dokonata réwniez przedterminowego wykupu obligacji serii C. Wszystkie transakcje zostaty sfinansowane s$rodkami
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pochodzacymi z emisji obligacji serii D (140 min zt), emisji akcji serii M (32 mlIn zt) oraz Srodkami wtasnymi Spétki
dominujgcej. Na skutek powyzszych operacji poziom zadtuzenia finansowego Spotki dominujgcej ulegt obnizeniu o ponad 80
min zt.

Na wykresie ponizej zostaty zaprezentowane podstawowe wyniki dziatalnosci Grupy wraz ze wskaznikami rentownosci
operacyjnej i marzy netto

Analiza wynikéw dziatalnosci Grupy
(dane w tys. zt)

0,
s6% ___--——®65%
.- -
2,4% 3,0%
18 734
16135 13194
10 459
4416 6012
2011 2012 2013 1 H 2013 1 H 2014
IS FBIT W EBITDA Wynik netto — -@= - Rentownos¢ operacyjna (dane w %) —B— Rentownos$¢ netto (dane w %)
6.6. Struktura i charakterystyka bilansu
BILANS GRUPY I H2014 R 2013 I1H2013
wartosé udziat wartosé udziat wartosé udziat
(tys. zt) (%) (tys. zt) (%) (tys. zt) (%)
Aktywa trwate, w tym: 421 143 67,5% 421778 67,4% 429528 69,2%
Wartosci niematerialne 359241 57,6% 359362 57,4% 359473 57,9%
Rzeczowe aktywa trwate 51076 8,2% 49 468 7,9% 48 003 7,7%
Aktywa obrotowe, w tym: 202 502 32,5% 204154 32,6% 191311 30,8%
Zapasy 171081 27,4% 171150 27,3% 156174 25,2%
Naleznosci 19616 3,1% 14180 2,3% 23257 3,7%
Inwestycje krotkoterminowe (w tym srodki pieniezne) 10339 1,7% 18212 2,9% 10440 1,7%

Aktywa razem 623 645 625 932 620 839

Kapitat wtasny przypisany do jednostki dominujacej w

tym: 416 114 66,7% 410191 65,6% 337720 54,4%
Kapitat podstawowy 37003 5,9% 37003 5,9% 29 003 4,7%
Wynik finansowy roku biezqcego 6012 1,0% 45 061 7,2% 4416 0,7%
Zobowiazania i rezerwy dtugoterminowe 120 428 19,3% 120428 19,3% 159415 23,7%
Kredyty i pozyczki dtugoterminowe - - 144 866 23,3%

z tytutu emisji dtuznych papierow wartosa.owy'ch 119000 19,1% 119000  19,0% .

(obligacje)

Zobowiazania i rezerwy krétkoterminowe, w tym: 87 103 14,0% 95 313 15,3 123704 19,9%
z tytutu dostaw i ustug 60415 9,7% 73186 11,7% 53899 8,7%
Kredyty i pozyczki krétkoterminowe 10218 1,6% 6813 1,1% 6 749 1,1%
z tytutu emisji dtuznych papieréw wart;)osglliog:/:jf;f; 10500 1,7% 10500 1,7% 50 000 8,1%

Pasywa razem 623 645 624 932 620 839
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Aktywa

W wartosci aktywdw w analizowanym okresie | pétrocza 2014 r. nie nastgpity zadne znaczace zmiany. W strukturze
aktywow aktywa trwate stanowity na koniec | pdtrocza 2014 r. 67,5% tacznej wartosci aktywow (co jest wielkoscig
poréwnywalng z poziomem zarejestrowanym na koniec analogicznego okresu w roku poprzednim). Najistotniejszym
skfadnikiem aktywow trwatych sg wartosci niematerialne i prawne, w tym szczegdlnie wartosci firmy, ktéra obejmuje
przede wszystkim wartosci powstate w wyniku potgczenn z dwoma jednostkami gospodarczymi (Wdlczanka S.A. oraz
W.KRUK S.A.). W ramach wartosci niematerialnych i prawnych istotng kategorie stanowia ,Inne wartosci niematerialne”,
ktéra obejmuje przede wszystkim znaki towarowe Grupy Emitenta.

Sredni poziom zapaséw w okresie | pdtrocza 2014 r. wynidst ok 170 min zt. Wzrost wielkosci zapaséw koresponduje ze
wzrostem przychoddéw ze sprzedazy Grupy (taka sama dynamika wzrostu). Niemniej nalezy zwrdci¢ uwage na fakt, iz zapasy
systematycznie zwiekszajg swoj udziat w aktywach Grupy. Naleznosci i inwestycje krotkoterminowe nie wykazaty na dzien
30 czerwca 2014 r. istotnych wielkosci.

Pasywa

W strukturze pasywow nastgpity znaczace zmiany — co jest szczegdlnie widoczne przy poréwnaniu stanu pasywéw na koniec
| pétrocza 2013r. oraz | poétrocza 2014 r. W Il pétroczu 2013 r. podjeto dziatania prowadzace do restrukturyzacji zrédet
fiansowania dziatalnosci Grupy Vistula Group. W w sierpniu 2013 przeprowadzono transakcje zwigzane z restrukturyzacja
zadtuzenia. W ramach wykonania szeregu porozumien zawartych z Bankiem BNP Paribas Polska S.A., BNP Paribas Fortis S.A.
N.V., Fortis Lease Sp. z 0.0. oraz Raport 5 Niestandaryzowanym Sekurytyzacyjnym Funduszem Zamknietym Spétka
dominujgca dokonata catkowitej sptaty swoich zobowigzan wobec wspomnianych wyzej wierzycieli uzyskujac redukcje
zadtuzenia na poziomie ponad 50 min zt brutto. Ponadto w ramach konsolidacji zadtuzenia, w Il kwartale 2013 r. Spdtka
dokonata réwniez przedterminowego wykupu obligacji serii C. Wszystkie transakcje zostaty sfinansowane $rodkami
pochodzacymi z emisji obligacji serii D (140 min zt), emisji akcji serii M (32 mIn zt) oraz $rodkami wtasnymi Spotki
dominujacej.

Na skutek powyzszych operacji poziom zadtuzenia finansowego Spdtki dominujgcej ulegt obnizeniu o ponad 80 min zt, a
udziat kapitatu wtasnego w finansowaniu dziatalnosci zwiekszyt sie z 54,5% na dzien 30 czerwca 2013 r. do poziomu 66,7%
na dzien 30 czerwca 2014r. Tym samym mozna uzna¢, ze od | poétrocza 2014 r. Spdétka spetnia ztota regute
bilansowa,zgodnie z ktéra sktadniki majatku trwatego finansowane s3 kapitatem wtasnym. Swiadczy to m.in. o stosowaniu
przez Zarzad Spétki bardzo bezpiecznej polityki finansowej.

Udziat sSrodkéw zewnetrznych w finansowaniu dziatalnosci Grupy Kapitatowej Emitenta wynidst na dzien 30 czerwca 2014 r.
33,3% (na koniec 2013 r. udziat ten wynosit 45,6%). W efekcie przeprowadzonej w Il poétroczu 2013 r. restrukturyzacji
istotnym zewnetrznym zrddtem finansowania dziatalnosci staty sie srodki pozyskane z emisji Obligacji serii D (wielko$¢ emisji
wyniosta 140 min z1). Obligacje sa 5 letnie, przy czym czesciowy wykup Obligacji przez Emitenta nastapi w rocznych ratach
(Emitentowi przystuguje prawo do wczesniejszego wykupu wszystkich Obligacji w celu ich umorzenia). Udziat zobowigzan z
tytutu wyemitowanych obligacji w taczniej wielkosci pasywéw wynidst na koniec | pétrocza 2014 r. blisko 21%.
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Wielkos$¢ zobowigzan z tytutu dostaw i ustug znajduje sie na poziomie poréwnywalnym z wartosciami z poprzednich
okresow. Na koniec | potrocza 2014 r. zobowigzania z tytutu dostaw i ustug wyniosty 60,4 min zt, co stanowito 9,7% wartosci

pasywow.

Na koniec | pétrocza 2014 r. taczny udziat kredytow bankowych w finansowaniu dziatalnosci Spotki nie przekraczat 2%.

Podstawowe wskazniki 1 H 2014 2013 1 H 2013

Stopa zadtuzenia 0,33 0,35 0,46
Kapitat Obrotowy Netto (KON) 115399 108 841 67 607
Wskaznik ptynnosci 2,3 2,1 1,5
Wskaznik podwyzszonej ptynnosci 0,4 0,3 0,3

W wyniku przeprowadzonej restrukturyzacji znaczacej poprawie ulegty wskazniki ekonimiczno — finansowe Emitenta.Cho¢
wiekszos¢ wskaznikow osiggneta swoje optymalne poziomy juz na koniec 2013 r., niemniej w | pétroczu 2014 r. odnotowano
dalszg poprawe tych paramterdw. Szczegdlnie znaczacej poprawie ulegt (w stosunku do poziomu z dnia 30 czerwca 2013 r.)
wskaznik ptynnosci, ktéry wzrdst z 1,5 na koniec | potrocza 2013 do 2,3 na koniec | pétrocza 2014 r.

Na schemacie ponizej zaprezentowano strukture bilanséw z uwglednieniem najwazniejszych elementéw sktadowych

aktywow i pasywow.

Analiza bilansu na koniec | H 2014

Aktywa trwate
421143

v

Aktywa obrotowe

Zapasy
85%

Inwestycje
krétkoterm
inowe (w
tym $rodki
pieniezne)
5%

Naleznosci
10%

Istotne pozycje pozabilansowe

Aktywa obrotowe; 202

502

Aktywa

Zobowiazania diugoterminowe

z tytutu emisji
dtuznych
papierow

wartosciowych
(obligacje)

99%

Pozostate
1%

Kapitat wiasny
416 114

Zobowigzania
dtugoterminowe
120428

Pasywa

Zobowiazania krétkoterminowe

z tytutu dostaw i
ustug
69%

Kredyty i pozyczki
krétkoterminowe
12%

z tytutu emisji
dtuznych
papierow

wartosciowych
(obligacje)

12%

Pozostate
7%

Istotne pozycje pozabilansowe wskazane zostaty w Notach Nr 37 oraz 37a do sprawozdania finansowego.
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7. Planowane dziatania rozwojowe

Stabilne  warunki rozwoju marek
detalicznych Grupy Kapitatowej Vistula
Group S.A., oparte na dfugoterminowym
modelu finansowania, bazujacym
wylacznie na emisji piecioletnich obligacji
serii D o tacznej wartosci nominalnej 140
min zt, pozwalaja oczekiwa¢ statego
wzrostu ich efektywnosci w obszarze
sprzedazy i realizowanej marzy. Dotyczy to
w szczegolnosci segmentu jubilerskiego,
ktéry od drugiego kwartatu ubiegtego roku
wykazuje systematyczny wzrost zysku

operacyjnego. Zgodnie z wczesniejszymi
zapowiedziami, dziatajgc na podstawie
odpowiednich uchwat Rady Nadzorczej
oraz Walnego Zgromadzenia Spotki, poczawszy o Ill kwartatu podjete zostaty dziatania majace na celu wyodrebnienie
segmentu jubilerskiego ze struktury Vistula Group S.A. w postaci zorganizowanej czesci przedsiebiorstwa. Efektem
powyzszych dziatan byto podjecie decyzji o przeprowadzeniu reorganizacji wewnetrznej Spotki Vistula Group S.A., ktéra
polegaé bedzie na formalnym podzieleniu dziatalnosci gospodarczej Spoétki na dotychczas wyodrebnione dwie sfery
dziatalnosci operacyjnej, tj.: (i) dziatalnos$é dystrybucyjno-handlowa w zakresie oferty marek Vistula, Wélczanka, Lantier oraz
Lambert w sieci salonéw odziezowych tych marek oraz poza tg siecig oraz (ii) dziatalnos¢ dystrybucyjno-handlowa w
zakresie produktéw oraz towardw jubilerskich, zegarkéw oraz akcesoriéw sprzedawanych przez Vistula Group S.A. w sieci
salonéw jubilerskich W.KRUK oraz poza tg sieciag. W zwigzku z powyzszym Zarzad Vistula Group S.A. podjat uchwate o
wyodrebnieniu w Spdtce poczawszy od dnia 1 sierpnia 2014 roku jednostki organizacyjnej W.KRUK tj. czeSci dziatalnosci
operacyjnej Spétki zwigzanej z branzg jubilerska prowadzonej pod marka W.KRUK (dalej: ,Jednostka W.KRUK”), ktéra
bedzie stanowi¢ organizacyjnie i finansowo wyodrebniony w Spotce zesp6t sktadnikdw materialnych i niematerialnych, w
tym zobowigzan, przeznaczonych do realizacji okreslonych zadan gospodarczych w obszarze segmentu jubilerskiego Spotki.
Jednostka W.KRUK bedzie prowadzi¢ dziatalnos¢, ktérej przedmiotem bedzie dziatalno$é dystrybucyjno-handlowa w
zakresie produktow jubilerskich produkowanych oraz towardw jubilerskich lub zegarkow oraz akcesoriéw zakupywanych i
sprzedawanych przez Spétke w sieci salonéw jubilerskich W.KRUK oraz poza ta siecig, obejmujgca réwniez wszelkie
czynnosci zwigzane ze wsparciem sprzedazy oraz marketing. W dalszej kolejnosci planowane jest dokonanie zbycia
jednostki W.KRUK jako zorganizowanej czesci przedsiebiorstwa do celowo powotanej spétki zaleznej W.KRUK S.A. z siedzibg
w Krakowie oraz przeprowadzenie nowej publicznej emisji akcji i wprowadzenie spotki W.KRUK S.A. na warszawska gietde w
celu pozyskania dodatkowego finansowania umozliwiajgcego przyspieszenie rozwoju W.KRUK S.A. gtdéwnie w obszarze
rozbudowy sieci sprzedazy oraz zwiekszenia zatowarowania. Po przeprowadzeniu nowej emisji akcji, Spdtka dominujaca
zachowa wiekszos$ciowy udziat w kapitale W.KRUK S.A.

Grupa Kapitatowa konsekwentnie powieksza krajowg sie¢ sprzedazy detalicznej swoich gtéwnych marek. W | pétroczu 2014
zostato otwartych 7 salondéw wtasnych. W drugim pdtroczu planowane jest uruchomienie kolejnych 8 salonéw. Rozwdj
projektu franczyzowego marek Vistula i Wdlczanka w miastach ponizej 100.000 mieszkarncow, w ktdrych dotychczas oferta
Grupy nie byta dostepna, przyniést uruchomienie w | pétroczu 4 nowych lokalizacji. Rdwnoczesnie Spétka stopniowo
realizuje projekt modernizacji i odnowienia kluczowych salonéw w segmencie jubilerskim oraz fashion. Od poczatku roku
prace te przeprowadzono w 12 salonach marki Vistula oraz w 2 salonach marki W.KRUK.

W ramach projektu zmiany struktury wtasnosciowej aktywdw niezwigzanych bezposrednio ze sprzedazg detaliczng Spétki, w
kwietniu 2014 roku zostata zarejestrowana w Krajowym Rejestrze Sagdowym spotka w 100% zalezna od Vistula Group S.A. —
pod firmg VG Property Sp. z 0.0., ktdra zakupita nieruchomosci i ruchomosci produkcyjne wykorzystywane dotychczas przez
inny z podmiotéw zaleinych tj. spétke Wolczanka Production 3 Sp. z 0.0. w Ostrowcu Swietokrzyskim do realizacji
kontraktow szycia przerobowego koszul i bluzek dla odbiorcéw zewnetrznych jak i na potrzeby wtasne Grupy Kapitatowe;.

Na odnotowanie zastuguja obserwowane w ostatnich miesigcach pierwsze pozytywne efekty dziatan restrukturyzacyjnych

prowadzonych w spétce DCG S.A., zarzadzajacej markg Deni Cler Milano. Wyniki drugiego kwartatu nie obrazuja jeszcze
poprawy wynikow w ujeciu rok do roku, natomiast tendencje notowane w ostatnich miesigcach wskazujg na mozliwos¢ ich
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poprawy w kolejnych okresach. Poprawa wynikéw DCG S.A. zmniejszajgca strate wygenerowang w pierwszym potroczu

biezgcego roku, oczekiwana jest w zwigzku z wprowadzeniem do salonéw nowej kolekcji jesien-zima 2014, czyli na

przetomie Il i IV kwartatu 2014 roku.

Poprzez zapewnienie dynamicznego wsparcia marketingowego na polu reklamy prasowej, outdoorowej oraz w Internecie, a

takze poprzez organizacje specjalnego pokazu mody w Warszawie promujacego najnowszg kolekcje na sezon Jesien-Zima

2014/2015 Grupa Kapitatowa bedzie dgzy¢ do umocnienia posiadanych pozycji swoich marek.

8. Istotne czynniki ryzyka

Ponizej przedstawiono skrét najwazniejszych czynnikdw ryzyka, ktére moga mie¢ wptyw na wyniki i sytuacje ekonomiczno —

finansowg Emitetna. Wymienione nizej czynniki mogg miec istotny negatywny wptyw na perspektywy rozwoju, osiggane

wyniki i sytuacje finansowg Grupy Kapitatowe;j.

Ryzyko gospodarcze zwigzane z sytuacjg makroekonomiczng

Poziom przychodéow Grupy Kapitatowej Emitenta
uzalezniony jest od koniunktury gospodarczej, w tym:
dynamiki wzrostu gospodarczego, poziomu bezrobocia,
poziomu dochoddéw i zadtuzenia gospodarstw domowych,
konsumpcji  indywidualnej,  wskaznikdbw  optymizmu
konsumentéw, poziomu kursu euro wobec ztotego, stop

procentowych oraz polityki fiskalnej panstwa.

Istnieje ryzyko, ze w przypadku ostabienia lub ponownego
pogorszenia koniunktury gospodarczej nastgpiag wahania
popytu na produkty, oferowane przez Grupe, co wptynie
negatywnie na osiggane wyniki i sytuacje finansowa.

Ryzyko zwigzane z niestabilnosciag polskiego systemu
prawnego, w tym podatkowego

Potencjalnym ryzykiem dla dziatalnosci Grupy Kapitatowej,
tak jak wszystkich podmiotéw dziatajgcych w obrocie
gospodarczym, moze by¢ zmienno$¢ przepisdw prawa oraz
jego interpretacji. Zmiany prawa handlowego, przepiséw
podatkowych, prawa pracy i ubezpieczen spotecznych oraz
innych przepiséw regulujgcych dziatalnos¢ przedsiebiorstw,
pociaggajg za sobg
powazne ryzyko w prowadzeniu dziatalnosci gospodarczej i

w szczegdlnosci w branzy Grupy,

moga utrudniac lub uniemozliwiaé realizacje planowanych
dziatan operacyjnych i prognoz finansowych. W dalszej
kolejnosci zmiany prawa moga prowadzi¢ do pogorszenia
kondycji i wynikéw finansowych Grupy. Nowe regulacje
prawne mogg potencjalnie rodzi¢ pewne ryzyko zwigzane z
brakiem praktyki

problemami interpretacyjnymi,

orzeczniczej, niekorzystnymi

sady

interpretacjami

przyjmowanymi przez lub organy administracji

publicznej itp.

Brakiem stabilnosci charakteryzuje sie prawo podatkowe,
ktérego przepisy bywajg czesto zmieniane, wielokrotnie na
niekorzys¢ podatnikéw. Zmiany opodatkowania dziatalnosci
gospodarczej w zakresie podatku dochodowego, podatku
od towardéw i ustug lub innych podatkéw moga wptynac
negatywnie na prowadzong przez Emitenta dziatalnos¢ i
poziom dochodéw. Interpretacje organéw podatkowych

21

rowniez ulegajg zmianom, sg zastepowane innymi lub tez
pozostaja ze sobg w sprzecznosci. Powoduje to brak
pewnosci co do sposobu zastosowania prawa przez organy
czesto skomplikowanych
obrocie

podatkowe w réznorodnych,
stanach  faktycznych,  wystepujgcych
gospodarczym. Grupa narazona jest rowniez na ryzyko

w

zwigzane z mozliwoscia zmian interpretacji przepisow
prawa podatkowego, wydawanych przez organy
podatkowe.

Opisane powyzej czynniki mogg miec istotny negatywny
wptyw na perspektywy rozwoju, osiggane wyniki i sytuacje
finansowa Grupy.

Ryzyko zwigzane z przyjeciem niewtasciwej strategii

Spotka posiada strategie rozwoju,
zatozenia zostaty przedstawione w pkt.

ktérej podstawowe
7 niniejszego
raprotu. Istnieje ryzyko, Ze strategia Grupy okaze sie
niedostosowana do zmieniajacych sie oczekiwan klientéw
lub warunkéw rynkowych. Istnieje ryzyko, ze realizacja
strategii sie lub niektore elementy nie bedg
zrealizowane lub nie dadza zaktadanych wynikow.

opozni

Istnieje ryzyko, ze Grupa nie bedzie w stanie uruchomié
zaplanowanej nowej powierzchni sprzedazy, uruchomienie
opozni sie czy tez nowe lokalizacje nie osiggna zaktadanych
wynikéw sprzedazowych.

Ryzyko zmiany gustow nabywcow

Istnieje ryzyko, ze poszczegdlne kolekcje lub czes¢ oferty
Grupy mimo podejmowanych staran beda odbiega¢ od
preferencji klientéw w danym sezonie, co moze
spowodowac problemy ze zbytem, koniecznos$¢ obnizenia

cen sprzedazy lub dokonania odpisu wartosci czesci zapasu.

Ryzyko zwigzane z zawartymi umowami najmu

Dziatalno$¢ Grupy oparta jest w dominujacej czesci na
sprzedazy detalicznej towardw za posrednictwem wtasnej
sieci salonéw. Nie mozna wykluczy¢ ryzyka utraty jednej lub
kilku lokalizacji, np. w zwigzku z zamiarem unowoczes$nienia



catego centrum handlowego czy zmiang polityki cenowej
wynajmujacego. Nie ryzyka
wypowiedzenia umowy najmu w przypadku, gdy Grupa

mozna wykluczyé
naruszy postanowienia umowy najmu albo nieprzedtuzenia
umowy najmu w lokalizacjach wykazujacych najwyzszg
rentownos¢ dla Grupy lub przynoszacych satysfakcjonujace
wyniki finansowe. Istnieje ryzyko, ze warunki najmu,
Grupie moga
niekorzystnie odbiega¢ od warunkéw dotychczasowych w
danej lokalizacji.

zaproponowane na kolejny okres

Utrata istniejgcych moze spowodowal, ze

konieczne bedzie czasowe ograniczenie dziatalnosci na

lokalizacji

danym obszarze lub tez pozyskanie atrakcyjnych lokalizacji
bedzie wigzato sie ze zwiekszonymi kosztami.

Ryzyko zwigzane z zarzagdzaniem zapasami

Zarzadzanie zapasami wyrobow gotowych i towaréw nalezy
do istotnych czynnikdéw, majacych wptyw na wyniki
sprzedazy w branzy Grupy Kapitatowej. 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 zapasOw generuje
dodatkowe zapotrzebowanie na kapitat obrotowy oraz
do

(produkty

moze prowadzic¢ nagromadzenia zapasow

trudnozbywalnych ,modowe”,

nietrafione kolekcje).

sezonowe,

Niewtasciwe zarzadzanie zapasami stanowi ryzyko dla cen,
marz i koniecznego poziomu kapitatu obrotowego, przez co
moze negatywnie wptyngé na perspektywy rozwoju,

osiggane wyniki i sytuacje finansowga Grupy.
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WOLCZANKA

Ryzyko kursowe

Grupa uzyskuje przychody zasadniczo w PLN, natomiast
ponosi istotne koszty w euro i dolarze amerykanskim, co
powoduje narazenie wyniku finansowego na ryzyko
kursowe. W okresach ostabiania sie PLN w stosunku do
gtéwnych walut rozliczeniowych Grupa ponosi wyzsze

koszty z tytutu ksiegowania réznic kursowych.

W walutach innych niz PLN Grupa ponosi koszty (a) zakupu
materiatdw do produkcji (tkaniny, dodatki,
asortymentdéw

surowce

jubilerskie),  bizuterii,  zegarkéw i
uzupetniajagcych w segmencie odziezowym (buty, dzianiny,
akcesoria skdrzane i pozostate) oraz (b) wynikajace z uméw

najmu powierzchni handlowych.

Grupa Kapitatowa uzyskuje pewne niewielkie przychody w
euro (ustuga szycia), co zmniejsza tgczng ekspozycje
walutowa. Jednakze w zwigzku z ograniczeniem produkcji
przerobowej wielko$¢ tych przychodéw zmniejsza sie
systematycznie, a ich przewidywany poziom moze by¢
nieistotny w stosunku do skali dziatalnosci Grupy.

Grupa nie stosuje obecnie zadnych instrumentdw zabezpie-
ich
wprowadzenie, zwtaszcza w potgczeniu z zabezpieczeniem

czajacych przed ryzykiem kursowym, ale rozwaza

cen surowcdw, w szczegolnosci ztota.

Ryzyko wzrostu cen surowcéw i kosztéw wytworzenia u
dostawcow

Grupa Kapitatowa zaopatruje sie w importowane materiaty
do produkcji, w szczegdlnosci wysokogatunkowe tkaniny i
dodatki krawieckie oraz ztoto, srebro, brylanty i inne
kamienie szlachetne. Koszt ww. surowcow jest istotnym
wytworzenia

czynnikiem, majagcym wptyw na  koszt
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poszczegdlnych produktéw, znajdujacych sie
w ofercie Grupy Kapitatowej.

Ponadto Grupa Kapitatowa nabywa akcesoria
odziezowe oraz bizuterie i luksusowe zegarki.
Kapitatowa, uwadze

jakos¢,

Grupa majac  na

wymagang aktywnie  poszukuje

najbardziej optymalnych ustugodawcéw i
dostawcéw. Istnieje istotne ryzyko, ze przy
dalszym wzroscie cen surowcow czy kosztow
wytworzenia u dostawcow/ustugodawcow,
przy matych mozliwosciach zmiany cen, nie
bedzie mozliwe utrzymanie odpowiednich
dla danego typu asortymentu marz.

Ryzyko kosztu ustug obcych

Znaczacy udziat w kosztach dziatalnosci majg ustugi obce.
Na ustugi te sktadajg sie przede wszystkim czynsze i inne
optaty z tytutu umoéw najmu powierzchni handlowych,
koszty zwigzane z ustugg szycia oraz koszty zwigzane z
transportem oraz logistykg. Grupa kupuje takie szereg
ustug typowych (np.: telekomunikacyjne,
prawne, doradcze itp.).

reklamowe,

Nie mozna wykluczy¢ ryzyka pogorszenia warunkéow
handlowych jednej lub wielu ustug obcych, kupowanych

przez Grupe Kapitatowa, w szczegdlnosci kosztow najmu.

Ryzyko stop procentowych

Grupa posiadata na dzien 30.06.2014 r. zobowigzania w
wysokosci 129.500 tys. zt. z tytutu emisji obligacji. W
zwiazku z tym Grupa jest narazona na ryzyko stopy
procentowe]j z tytutu zmiany wyceny dtugu oaprtego na
Wozrost poziomu stép
procentowych moze zwiekszy¢ koszt finansowania, a tym

zmiennej stopie procentowe;.

samym obnizy¢ rentownos¢ Grupy.

Ryzyko utraty ptynnosci finansowej

Grupa posiada zobowigzania z tytutu wyemitowanych
w
zabezpieczenia obejmujgce istotng czes¢ majatku. Obstuga

obligacji. konsekwencji ~ ustanowione  zostaty
powyzszych zobowigzan odbywa sie przede wszystkim przy

wykorzystaniu biezgcych wptywéw z dziatalnosci.

W  skrajnym przypadku gwattownego, réwnoczesnego
spadku popytu oraz wzrostu kosztéw (szczegdlnie w sytuacji
gtebokiego ostabienia ztotego), w Grupie mogg pojawic sie
trudnosci w utrzymaniu ptynnosci finansowe;.

zabezpieczen i

Ryzyko realizacji utraty przedmiotéw

zabezpieczenia

W zwigzku z emisjg Obligacji serii D, ale takze z umowami
kredytowymi i innymi, zawartymi z wieloma podmiotami
Grupa ustanowita liczne zabezpieczenia na catosci swojego
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majatku, zaréwno na nieruchomosciach, jak i rzeczach

ruchomych, zapasach i znakach towarowych. Suma

zabezpieczen przekracza warto$¢ bilansowg majatku Grupy.

lub
warunkow emisji Obligacji / warunkéw uméw. Opdznienia

Istnieje ryzyko niedotrzymania termindw innych

w realizacji powyzszych zobowigzan mogg skutkowac
natychmiastowym wypowiedzeniem catosci lub czesci
finansowania, a nastepnie przejeciem sktadnikéw majgtku
Grupy przez wierzyciela w celu zaspokojenia sie z
przedmiotu zabezpieczenia. Utrata istotnych sktadnikow
majatku moze prowadzi¢ do znacznych utrudnien w
prowadzeniu dziatalnosci gospodarczej Grupy Kapitatowej
lub

prowadzenia dziatalnosci, osiggania przychodow i zyskéw.

nawet catkowitego zablokowania  mozliwosci

Ryzyko zwigzane 1z dokonywaniem transakcji z

podmiotami powigzanymi

Spotka Dominujaca zawiera i bedzie zawierata transakcje z

podmiotami powigzanymi, w szczegdlnosci ze spotka
produkcyjng i spdtka odpowiadajacg za segment odziezy
damskiej. Transakcje z podmiotami powigzanymi moga
stanowi¢ przedmiot badania organéw podatkowych w celu
stwierdzenia, czy byly one zawierane na warunkach
rynkowych i czy wobec tego podmiot prawidtowo ustalit
zobowigzania podatkowe. W ocenie Zarzadu Spoétki do-
minujacej transakcje z podmiotami powigzanymi zawierane
sg i bedg na warunkach rynkowych. Istnieje ryzyko, ze
organy podatkowe zakwestionuja rynkowos¢ warunkéw
wybranej transakcji z podmiotem powigzanym, co mogtoby
powodowac koniecznosci zaptaty dodatkowego podatku

wraz z odsetkami za zwtoke.

Ryzyko zwigzane ze strukturg akcjonariatu

Spétka dominujgca charakteryzuje sie

akcjonariatem, gdzie najwiekszy akcjonariusz nie przekra-

rozproszonym

cza 20% gtosdéw na WZ, a pieciu znaczacych akcjonariuszy
posiada tacznie 61,06% gtosow na WZ. Wiekszo$¢ z
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Spotki
dominujgcej od kilku lat, uczestniczg oni w ksztattowaniu

wymienionych  akcjonariuszy posiada akcje
dziatalnosci Grupy Kapitatowej poprzez reprezentantéw w

Radzie Nadzorcze;j.

Nie mozna jednakze wykluczy¢ ryzyka, iz jeden lub kilku ze
znaczacych akcjonariuszy zmniejszy stan posiadania swoich
Spotki
Nie mozna wykluczy¢, ze podejmowanie

akcji  lub  zakonczy inwestowanie w akcje
dominujace;j.
istotnych z punktu widzenia Grupy Kapitatowej decyzji
dotyczacych jej strategii i dziatalnosci operacyjnej zostanie
opoznione lub wrecz zablokowane. Nie mozna wykluczy¢, iz
mimo dotychczasowe] wspotpracy interesy znaczacych
akcjonariuszy beda rozbiezne/sprzeczne. Wymienione
powyzej czynniki mogg miec istotny negatywny wptyw na

perspektywy rozwoju, wyniki i sytuacje finansowg Grupy.

Ryzyko zwigzane z postepowaniem antymonopolowym
dotyczacym cen detalicznych zegarkow

Spotka  dominujgca  jest  strong postepowania
antymonopolowego prowadzonego przez Prezesa Urzedu
Ochrony Konkurencji i Konsumentéw w Warszawie w
sprawie zawarcia

porozumienia ograniczajgcego

konkurencje na krajowym rynku detalicznej sprzedazy
zegarkow, polegajacego na ustalaniu minimalnych deta-
licznych cen sprzedazy zegarkéw. Zgodnie z art. 6 ust. 1 pkt
1) i art. 106 ust.

ochronie

1 ustawy z dnia 16 lutego 2007 r. o
konkurencji i konsumentow, Prezes
wymienionego Urzedu, w razie stwierdzenia zawarcia poro-
zumienia ograniczajgcego konkurencje, moze natozy¢ na
spotke w drodze decyzji kare pieniezng w wysokosci nie
wiegkszej niz 10 %

przychodu osiggnietego w roku

rozliczeniowym poprzedzajacym rok natozenia kary.

9. Transkacje z podmiotami powigzanymi

Sprzedaz produktéw,
towardw, materiatow i
ustug

Dane w tys. zt

Zakup produktow,
towaréw, materiatow i
ustug

Kwoty nalezne od podmiotéw
powigzanych

Kwoty nalezne
podmiotom powigzanym

31.12. 2013
30.06.2013
30.06.2014
31.12.2013
Saldo Na
30.06.2013

<
-
=]
o
©
S
=)
o)

Vipo - - - - - 538 532 586 - - -
Young - - - - - 121 119 131 - - -
\g:jlz_';/'_arket - - - - - 1983 1983 1983 - - -
Vicon Sp. z o.0. - - - - - 495 495 495 - - -
Andre Renard ) ) ) ) ) ) ) ) ) ) )
Sp.zo.o0.

ZV;C Production35p.z 848 423 1364 7090 4889 61 101 - 54 - 632
ere;‘e;HManagement ) ) ) ) ) ) ) 105 ) ) )
DCG SA 3 18 2 - 100 33 65 53 10 - -
VG Property Sp. z 0.0. 13 - - 15 - - - - 8 - -
W.KRUK S.A. - - - - - - @ = - - -
Razem 593 866 425 1379 7090 4989 3231 3295 3353 72 - 632
Saldo odpiséw aktualizujacych -3136 -3129 -3300

Kwoty nalezne od podmiotéw powigzanych netto 95 166 53

Koszty sprzedanych produktéow, towardw i ustug wyniosty 300 tys. zt. (2013 rok 388 tys. zt. ;| potrocze 2013 roku 202 tys. zt.)
Przychody finansowe wyniosty 0 tys. zt. (rok 2013: 0 tys. zt.; | potrocze 2013: 0 tys. zt.), a koszty finansowe wyniosty 252 tys.
zt. (rok 2013; 0 tys. zt.; | potrocze 2013: O tys. zt.).

Pozostate przychody operacyjne wyniosty 5.745 tys. zt. (2013 rok O tys. zt.; | pétrocze 2013 roku O tys. zt.), a pozostate
koszty operacyjne wyniosty 4.162 tys. zt. (2013 rok O tys. zt.; | pétrocze 2013 roku O tys. zt).



Sprzedaz towaréw podmiotom powigzanym dokonana byta po cenach wynikajacych z cennika Spétki. Zakupy byty
dokonywane po zdyskontowanych cenach rynkowych, aby odzwierciedli¢ ilo$¢ towardéw zakupionych i zwigzki pomiedzy
stronami.

Naleznosci z tytutu udzielonych pozyczek od podmiotéw powigzanych na 30.06.2014 roku wynoszg 2.928 tys. zt. (na
31.12.2013 roku 1.322 tys. zt.; na 30.06.2013r. 332 tys. zt.), naleznosci te zostaty objete odpisami aktualizujacymi na
30.06.2014 roku w wysokosci 323 tys. zt. (na 31.12.2013 roku: 322 tys. zt.; na 30.06.2013 roku: 332 tys. zt.).

Pozostate naleznosci od podmiotéw powigzanych na 30.06.2014 roku wynoszg 10.407 tys. zt. (na 31.12.2013 roku 4.300 tys.
zt.; na 30.06.2013 roku 4.300 tys. zt.), naleznosci te zostaty objete odpisami aktualizujagcymi na 30.06.2014 roku w wysokosci
4.300 tys. zt. (na 31.12.2013 roku: 4.300 tys. zt.; na 30.06.2013 roku: 4.300 tys. zt.).

Naleznosci nie sa zabezpieczone a ich sptata ma nastgpi¢ gotdwka za wyjatkiem naleznosci z tytutu sprzedazy Srodkow
trwatych do spétki VG Property Sp. z o.0., ktére sg zabezpieczone hipoteka umowng do kwoty 8.500 tys. zt.Na dzien
30.06.2013 roku odpisy aktualizujgce wartos¢ naleznosci od podmiotéw powigzanych facznie wyniosty 7.760 tys. zt. (na
31.12.2013 roku 7.752 tys. zt.; na 30.06.2013 roku 7.932 tys. zt). W | pétroczu 2014 roku odpiséw aktualizujgcych utworzono
na kwote 8 tys. zt, a rozwigzano na kwote O tys. zt.

W | pétroczu 2014 roku Spoétka dominujaca nie udzielata poreczen spétkom zaleznym.

10.Zaciggniete kredyty

Informacje o zaciagnietych kredytach zawarte zostaty w Nocie Nr 22 do skonsolidowanego sprawozdania finansowego.

11.Udzielone pozyczki

Informacje o udzielonych pozyczkach zawarte zostaty w Nocie Nr 20a do skonsolidowanego sprawozdania finansowego.

12.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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13.Zarzadzanie zasobami finansowymi
W wyniku budzetowego zarzadzania zasobami finansowymi Grupa Kapitalowa posiada zdolnos$¢ wywigzywa-nia sie z
zaciggnietych zobowigzan. W ocenie Zarzadu Spoétki dominujgcej nie wystepujy zagrozenia w zakre-sie obstugi i sptat

zaciagnietych zobowigzan.

14.Postepowania toczgce sie przed 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.

15. Prognozy finansowe

Vistula Group S.A. nie podawata do publicznej wiadomosci prognozy wynikow finansowych na 2014 rok.

16.Oswiadczenia Zarzadu

Zarzad oswiadcza, ze wedle jego najlepszej wiedzy sprawozdanie finansowe i dane poréwnywalne sporza-dzone zostaty
zgodnie z obowigzujgcymi zasadami rachunkowosci oraz ze odzwierciedlajg w sposob prawdzi-wy, rzetelny i jasny sytuacje
majgtkows i finansowg 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 oswiadcza, ze podmiot uprawniony do badania sprawozdan finansowych, dokonujgcy 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 Zarzgdu Wiceprezes Zarzadu Wiceprezes Zarzadu

Krakoéw, dnia 28 sierpnia 2014 r.
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