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1. OPINIANIEZALEZNEGO BIEGEEGO REWIDENTA

Dla Akcjonariuszy i Rady Nadzorczej
VISTULA GROUP S.A.

PrzeprowadziliéSmy badanie zalgczonego sprawozdania finansowego  Spoiki
VISTULA GROUP S. A. (zwanej dalej Spotka), z siedzibg w Krakowie, ul. Pilotéw 10,
31-462 Krakow, na ktore sktada sie:

= sprawozdanie z sytuacji finansowej sporzadzone na dzien 31 grudnia 2014 roku,
ktore po stronie aktywow i pasywow wykazuje sume 628.506 tys. zi,

= rachunek zyskow i strat za rok obrotowy od 1 stycznia 2014 roku do 31 grudnia 2014
roku wykazujacy zysk netto w wysoko$ci 22.768 tys. zi,

= sprawozdanie z catkowitych dochodéw za rok obrotowy od 1 stycznia 2014 roku
do 31 grudnia 2014 roku wykazujgce catkowity dochéd ogélem w wysokosci
22.768 tys. zi,

= sprawozdanie ze zmian w kapitale wlasnym za rok obrotowy od 1 stycznia 2014 roku
do 31 grudnia 2014 roku, wykazujace zwiekszenie kapitalu wlasnego w kwocie
22.915 tys. zi,

= sprawozdanie z przeptywoéw pieni¢znych wykazujace zmniejszenie stanu $rodkow
pieni¢znych w roku obrotowym od 1 stycznia 2014 roku do 31 grudnia 2014 roku
w kwocie 5.232 tys. zi,

= informacje i objasnienia.

Za sporzadzenie zgodnego z obowigzujagcymi przepisami sprawozdania finansowego
oraz sprawozdania z dzialalnosci odpowiedzialny jest Zarzad Spoiki.

Zarzad Spoiki oraz czlonkowie Rady Nadzorczej sa zobowiazani do zapewnienia, aby
sprawozdanie finansowe oraz sprawozdanie z dzialalnosci speialy wymagania
przewidziane w ustawie z dnia 29 wrzesnia 1994 r. o rachunkowosci (Dz. U. z 2013
poz. 330, z pdzniejszymi zmianami), zwanej dalej ,,ustawa o rachunkowosci™.

Naszym zadaniem bylo zbadanie i wyrazenie opinii o zgodnosci tego sprawozdania
finansowego z wymagajacymi zastosowania zasadami (polityka) rachunkowosci oraz
czy rzetelnie i jasno przedstawia ono, we wszystkich istotnych aspektach, sytuacje
majatkowy i finansows, jak tez wynik finansowy Spolki oraz o prawidlowosci ksiag
rachunkowych stanowigcych podstawe jego sporzadzenia.

Badanie sprawozdania finansowego przeprowadziliémy stosownie do postanowien:

= rozdziatu 7 ustawy o rachunkowosci,

= krajowych standardow rewizji finansowej, wydanych przez Krajowa Rade Bieglyc
Rewidentéw w Polsce. =

Prezes Zarzadu: Mirostaw Ko$mider
Sad Rejonowy dla Krakowa - Srodmiescia w Krakowie KRS 0000125073; NIP 676-22-17-735; REGON 356548127; Kapital zakladowy 70.000 z
Rachunek bankowy w Banku PeKaO S.A Il Oddzial w Krakowie, ul. Kapelanka 1, nr rachunku: 40 1240 1444 1111 0000 0937 2962



Badanie sprawozdania finansowego zaplanowali§my i przeprowadziliSmy w taki
sposdb, aby wuzyska¢ racjonalng pewnosé, pozwalajaca na wyrazenie opinii
o sprawozdaniu. W szczegdlnosci badanie obejmowalo sprawdzenie poprawnosci
zastosowanych przez Spotke zasad (polityki) rachunkowosci i znaczacych szacunkow,
sprawdzenie — W przewazajacej mierze w sposob wyrywkowy — dowodéw 1 zapisow
ksiggowych, z ktorych wynikaja liczby i informacje zawarte w sprawozdaniu
finansowym, jak i caloSciowa ocen¢ sprawozdania finansowego.

Uwazamy, ze przeprowadzone przez nas badanie dostarczylo wystarczajacej podstawy
do wyrazenia opinii.

Naszym zdaniem, zbadane sprawozdanie finansowe, we wszystkich istotnych
aspektach:

(a) przedstawia rzetelnie i jasno informacje istotne dla oceny sytuacji majatkowej
i finansowej Spolki na dzien 31 grudnia 2014 roku, jak tez jej wyniku
finansowego za rok obrotowy od 1 stycznia 2014 roku do 31 grudnia 2014 roku,

(b) zostato sporzadzone zgodnie z Miedzynarodowymi Standardami Rachunkowosci,
Miedzynarodowymi Standardami Sprawozdawczoéci Finansowej (MSSF) oraz
zwigzanymi z nimi interpretacjami ogloszonymi w formie rozporzadzen Komisji
Europejskiej, a w zakresie nieuregulowanym w tych standardach — stosownie do
wymogéw ustawy o rachunkowosci iwydanych na jej podstawie przepisow
wykonawczych oraz na podstawie prawidlowo prowadzonych ksiag
rachunkowych,

(c) jestzgodne z wplywajacymi na tres¢ sprawozdania finansowego przepisami prawa
1 postanowieniami statutu Spétki.

Sprawozdanie z dzialalno$ci Sp6iki za rok obrotowy 2014 jest kompletne w rozumieniu
art. 49 ust. 2 ustawy o rachunkowosci oraz rozporzadzenia Ministra Finanséw z dnia
19 lutego 2009 roku w sprawie informacji biezgcych i okresowych przekazywanych
przez emitentdw papieréw wartosciowych oraz warunkoéw uznawania za rOwnowazne
informacji wymaganych przepisami prawa panstwa niebgdacego panstwem
cztonkowskim (Dz. U. z 2014 r. poz. 133), a zawarte w nim informacje, pochodzace ze
zbadanego sprawozdania finansowego, sa z nim zgodne.

W imieniu:
PRO AUDIT Kancelaria Biegtych Rewidentow Spétka z o.0.

ul. E. Wasilewskiego 20, 30-305 Krakow
nr ewid. 2696

Kluczowy biegly rewident: Osoba reprezentujgca podmiot:
Loz
Braas gQ\W\LJ\L& W(/ /%0&*”\
Anna Sekulska Mirostaw Koémider
biegly rewident biegly rewident
nr ewid. 11438 nr ewid. 9273

Krakéw, dnia 10 marca 2015 roku



VISTULA GROUP S.A.

2. RAPORT UZUPELNIAJACY OPINIE Z BADANIA
SPRAWOZDANIA FINANSOWEGO SPOEKI VISTULA
GROUP S.A. ZA ROK OBROTOWY OD 1STYCZNIA
DO 31 GRUDNIA 2014 ROKU

A. INFORMACJE OGOLNE

1. Dane identyfikujace badang jednostke

Spolka dziala pod nazwg VISTULA GROUP SPOLKA AKCYINA (zwana dalej Spotka).
Siedziba Spotki mieéci sie¢ w Krakowie, przy ul. Pilotow 10, 31-462 Krakdéw.

Spotka prowadzi dziatalno$¢ w formie spotki akeyjnej.

Zgodnie z informacjg odpowiadajgca odpisowi aktualnemu z Rejestru Przedsiebiorcow
z dnia 19 lutego 2015 roku Spotka zostala zarejestrowana w Krajowym Rejestrze
Sadowym prowadzonym przez Sad Rejonowy dla miasta Krakowa - Srodmiescia
w Krakowie, XI Wydzial Gospodarczy Krajowego Rejestru Sadowego pod numerem
0000047082 w dniu 26 wrzesnia 2001 roku. Podstawa wpisu do rejestru byt statut
z 28 marca 1991 roku sporzadzony przez notariusza Pawla Blaszczaka z indywidualnej
Kancelarii Notarialnej nr 18 w Warszawie przy ulicy Dhugiej 29 (Repertorium A
Nr 1700/91).

Spotka zostata zawigzana na czas nieoznaczony.

Zakres przedmiotowy dziatalnosci Spotki byt zgodny z zarejestrowanym i obejmowat

w szczegolnosci:

— sprzedaz detaliczng odziezy prowadzong w wyspecjalizowanych sklepach,

— sprzedaz  detaliczng ~ zegarkéw,  zegar6w i1 bizuterii  prowadzong
w wyspecjalizowanych sklepach,

— sprzedaz  detaliczng  obuwia i wyrobéw  skdérzanych  prowadzong
w wyspecjalizowanych sklepach,

— sprzedaz hurtows odziezy i obuwia,

— sprzedaz detaliczng prowadzong przez domy sprzedazy wysytkowej lub internet,

- produkcje pozostalej odziezy wierzchniej,

— produkcje odziezy skorzane;j,

— produkcje wyrobow jubilerskich, bizuterii i podobnych wyrobow,

— produkcj¢ sztucznej bizuterii i wyrobéw podobnych,

— produkcje zegarkow i zegarow,

— naprawe zegardow, zegarkdw oraz bizuterii,

— wynajem i zarzgdzanie nieruchomos$ciami wlasnymi lub dzierzawionymi,

— kupno i sprzedaz nieruchomosci na wiasny rachunek.

W badanym roku obrotowym Spoitka prowadzita dzialalno$é gtownie w zakresie
sprzedazy detalicznej odziezy oraz wyrobow jubilerskich, w tym zegarkéw, produkeji
pozostalej odziezy wierzchniej oraz produkcji artykutéw jubilerskich.

Spolka dziata na podstawie przepisow Kodeksu spétek handlowych.
Spotka posiada numery identyfikacyjne:

1) REGON 351001329, nadany przez Urzad Statystyczny w Krakowie;
2) NIP 675-00-00-361, nadany przez Matopolski Urzad Skarbowy w Krakowie;g{“\
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VISTULA GROUP S.A.

3) VAT UEPL 6750000361 nadany przez Malopolski Urzad Skarbowy w Krakowie.

Kapitat zaktadowy Spétki wedlug stanu na dzien 31 grudnia 2014 roku wynosit
37.003 tys. zi. Po umorzeniu 11.154.700 akcji w 1999 roku, kapitat zakladowy na dzien
bilansowy dzieli si¢ na 173.861.625 akcji o warto$ci nominalnej 0,20 zlotych kazda.

Na dzien 31 grudnia 2013 roku, wedlug danych Zarzadu, Akcjonariuszami, ktérzy
bezposrednio lub posrednio posiadali co najmniej 5% w og6lnej liczbie gloséw na
Walnym Zgromadzeniu Spoétki byli:

Liczba Udzial w Liczba Udzial w
Akcjonariusz posiadanych kapitale gloséw na ogdlnej liczbie
akeji zakladowym WZA glosow na WZA
(w szt.) (w %) (w %)
Otwarty Fundusz Emerytalny
PZU . Zlota Jesien” 34 321 341 19,74 34 321 341 19,74
IPOPEMA 2 Fundusz Inwestycyjny
Zamknigty Aktywow 25519 999 14,68 25519 999 14,68
Niepublicznych
ING Otwarty Fundusz Emerytalny 19 689 864 11,33 19 689 864 11,33
ALMA MARKET S.A, wraz
z podmiotem zaleznym 14 974 589 8,61 14 974 589 8,61
KRAKCHEMIA S.A.
Pioneer Pekao Investment
9244 728 5,32 0244728 5,32

Management S.A*

* dotyczy akeji wehodzqcych w sklad portfeli wszystkich klientow Pioneer Pekao Investment Management
S.A (,PPIM",) zarzgdzanych w ramach wykonmywania przez PPIM uslugi zarzqdzania portfelem
instrumentéw finansowych. Podgrupe wszystkich portfeli klientow PPIM stanowi portfel nalezgcy do
Pioneer Funduszu Inwestycyjnego Otwartego, ktory zgodnie z informacjami posiadanymi przez Emitenta,
Jest akcjonariuszem Emitenta posiadajgcym 5,04% udzialu w kapitale zakladowym oraz ogélnej liczbie
glosow na Walnym Zgromadzeniu Emitenta,

Na dzien 31 grudnia 2014 roku, wedlug danych Zarzadu, Akcjonariuszami, ktérzy
bezposrednio lub posrednio posiadali co najmniej 5% w og6lnej liczbie gloséw na
Walnym Zgromadzeniu Spétki byli:

Liczba Udzial w Liczba Udzial w
Akcjonariusz posiadanych kapitale gloséw na  ogélnej liczbie
akeji zakladowym WZA gloséw na WZA
(w szt.) (w %) (w %)
Otwarty Fundusz Emerytalny
PZU . Ziota Jesien”! 30 767 268 17,70 30 767 268 17,70
2
IPOPEMA TFI 28 500 000 16,39 28 500 000 16,39
ING Otwarty Fundusz Emerytalny’ 19 741 206 1135 19 741 206 1135

ALMA MARKET S.A. tacznie

z podmiotem zaleznym

KRAKCHEMIA S.A. oraz Panem 18 893 420
Jerzym Mazgajem”

10,87 18 893 420 10,87

Pioneer Pekao Investment
Management S AS 12170 314 7,00 12170314 7,00%

PRO AUDIT Kancelaria Bieglych Rewidentow Spdtka z o.0. 6




VISTULA GROUP S.A.

linformacja podana  wedlug stanu na dzieni 31.12.2013, uzyskana na podstawie prospektu
informacyjnego Otwartego Funduszu Emerytalnego PZU ,, Zlota Jesien” za rok 2013

? informacja podana na podstawie ostatniego zawiadomienia ofrzymanego przez Spétke na podstawie
art. 69 ust. I pkt 1) Ustawy z dnia 29 lipca 2005 r. o ofercie publicznej i warunkach wprowadzania
instrumentow finansowych do zorganizowanego systemu obrotu oraz o spotkach publicznych

5 informacja  podana wedlug stanu na dzien 31.12.2013,  uzyskana na podstawie prospektu
informacyjnego ING Otwartego Funduszu Emerytalnego za rok 2013

¥ informacja podana zgodnie z ostatnimi zawiadomieniami otrzymanymi przez Spolke od Alma Market
S.4. na podstawie art. 69 ust. I pkt 1) oraz art. 87 ust. 1 pkt 5) Ustawy z dnia 29 lipca 2005 r. o ofercie
publicznej i warunkach wprowadzania instrumentow finansowych do zorganizowanego systemu obrotu
oraz o spélkach publicznych oraz od Pana Jerzego Mazgaja, Przewodniczqcego Rady Nadzorczej Vistula
Group S.A. na podstawie art. 160 ust. I Ustawy z dnia 29 lipca 2005 roku o obrocie instrumentami
finansowymi

*dotyczy akcji zarejestrowanych lgcznie na Zwyczajnym Walnym Zgromadzeniu Spotki w dniu 18.06.2014
roku przez ponizsze subfundusze dzialajgce w ramach Pioneer Funduszu Inwestycyjnego Otwartego,
ktorego 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 Spolek,
Pioneer FIO Subf. Pioneer Zréwnowazony

Pioneer FIO Subf. Stabilnego Inwestowania

Na dzien 10 marca 2015 roku, wedlig danych Zarzadu, Akcjonariuszami, ktérzy
bezposrednio lub posrednio posiadali co najmniej 5% w og6lnej liczbie gloséw na
Walnym Zgromadzeniu Spotki byli:

Liczba Udzial w Liczba Udzial w
Akcjonariusz posiadanych kapitale gloséw na ogblnej liczbie
akeji zakladowym WZA gloséw na WZA
(w szt.) (w %) (w %)
Otwarty Fundusz Emerytalny
PZU . Zlota Jesierr” 30 767 268 17,70 30 767 268 17,70
2
IPOPEMA TFI 28 500 000 16,39 28 500 000 16,39
ALMA MARKET S.A. lacznie
z podmiotem zaleznym
KRAKCHEMIA S.A. oraz Panem 19993 420 11,50 19 993 420 11,50
Jerzym Mazgajem”
3
ING Otwarty Fundusz Emerytalny” 19 741 206 11,35 19 741 206 11,35
Pioneer Pekao Investment
Management S.A.° 12170 314 7,00 12170314 7,00

'informacja podana  wedlug stanu na dzien 31.12.2013, uzyskana na podstawie prospektu
informacyjnego Otwartego Funduszu Emerytalnego PZU ,, Ziota Jesien” za rok 2013

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

Sinformacjia  podana wedlug stanu na dzien 31.12.2013, uzyskana na podstawie prospektu
informacyjnego ING Otwartego Funduszu Emerytalnego za rok 2013

* informacja podana zgodnie z ostatnimi _zawiadomieniami otrzymanymi przez Spotke od Alma Market
S.A. na podstawie art. 69 ust. 1 pkt 1) oraz art. 87 ust. I pkt 5) Ustawy z dnia 29 lipca 2005 r. o ofercie
publicznej i warunkach wprowadzania instrumentow finansowych do zorganizowanego systemu obrotu
oraz o spotkach publicznych oraz od Pana Jerzego Mazgaja, Przewodniczqcego Rady Nadzorczej Vistula
Group S.A. na podstawie art. 160 ust. I Ustawy z dnia 29 lipca 2005 roku o obrocie instrumentami

Sfinansowymi M

PRO AUDIT Kancelaria Biegtych Rewidentéw Spotka z o.o. 7




VISTULA GROUP S.A.

“dotyczy akeji zarejestrowanych lgcznie na Zwyczajnym Walnym Zgromadzewniu Spétki w dniu 18.06.2014
roku przez ponizsze subfundusze dzialajgce w ramach Pioneer Funduszu Inwestycyjnego Otwartego,
kiérego portfelem inwestycyjnym zarzqdza Pioneer Pekao Investment Management S.A.:

Pioneer FIO Subf. Pioneer Akcji — Aktywna Selekcia
Pioneer FIO Subf. Pioneer Akcji Polskich

Pioneer FIO Subf. Pioneer Dynamicznych Spoélek,
Pioneer FIO Subf. Pioneer Zrownowazony

Pioneer FIO Subf. Stabilnego Inwestowania

Kapital wlasny Spotki wedhig stanu na dzien 31 grudnia 2014 roku wynosit
427.321 tys. z1. Zwigkszenie wartosci kapitatu wlasnego o 22.915 tys. zt w roku
obrotowym objetym badaniem wynika z zysku netto za badany rok obrotowy w kwocie
22.768 tys. zl oraz wyceny programu motywacyjnego w kwocie 147 tys. zt.

Spotka jest jednostkg dominujgcg Grupy Kapitalowej Vistula Group S.A.
W sklad Grupy Kapitatowej wchodzg nastepujace jednostki zalezne:

- DCG S.A. z siedzibg w Warszawie (100 % udzialu w kapitale),

- Wolczanka Production 3 Sp. z 0.0. z siedzibg w Ostrowcu Swietokrzyskim (100%
udziatu w kapitale),

- VG Property Sp. z 0.0. z siedzibg w Krakowie (100% udziatu w kapitale).

W dniu 10 marca 2014 roku aktem notarialnym Repertorium A Nr 2055/2014
zawigzana zostala spélka VG Property Spotka z ograniczong odpowiedzialnoscia,
w ktorej Vistula Group S.A. objeta 100% udzialow o tacznej wartosci 5.000 2t

Na dzien 31 grudnia 2014 roku Vistula Group S.A. posiada ponadto udziaty
w nastepujacych podmiotach:

- W.KRUK S.A. z siedzibg w Krakowie (100% udzialu w kapitale),
- Andre Renard Sp. z 0.0. z siedzibg w Warszawie (70 % udziatu w kapitale).

W dniu 8 kwietnia 2014 roku zawarta zostala umowa przeniesienia wlasnosci akeji,
zgodnie z ktorg Ishikawa, Broclawik, Sajna. Adwokaci i Radcowie Prawni. Spétka
Partnerska przeniosta na rzecz Vistula Group S.A. 100% akcji w kapitale zaktadowym
spoiki akcyjnej pod nazwg W. KRUK S.A., wpisanej w dniu 28 Iutego 2014 roku do
rejestru przedsiebiorcow Krajowego Rejestru Sadowego.

W dniu 29 grudnia 2014 roku aktem notarialnym Repertorium A Nr 10790/2014
zawigzana zostala spotka WOLCZANKA SHIRTS MANUFACTURING Sp. z o.0.,
w ktérej Vistula Group S.A. objela 1% udzialéw o lacznej wartosci S0 zl, pozostale
99% udzialoéw o tacznej wartosci 4.950 zt objela spotka zalezna VG Property Sp. z 0.0.

Vistula Group S.A. posiada udzialy w innych podmiotach powigzanych, nad ktérymi
Spolka nie sprawuje kontroli:

- Vistula Market Sp. z o.0. z siedziba w Krakowie (100 % udzialu w kapitale) — utrata
kontroli na skutek ztozonego wniosku o ogloszenie upadtosci,

- Vicon Sp. z 0.0. z siedzibg w Lancucie (100 % udzialu w kapitale) — utrata kontroli
na skutek ogloszenia upadtosci,

- ,Young” z siedzibg w St. Petersburgu (100 % udziatu w kapitale) — utrata kontroli na
skutek postgpowania likwidacyjnego,

- ,,Vipo” z siedzibg w Kaliningradzie (100 % udzialu w kapitale) — utrata kontroli na

skutek postepowania upadlosciowego. gﬁ]v\

PRO AUDIT Kancelaria Bieglych Rewidentéw Spétka z o.0. 8



VISTULA GROUP S.A.

Na koniec badanego roku obrotowego oraz na dzien zakonczenia badania skiad Zarzadu
przedstawial si¢ nastepujaco:

- Pan Grzegorz Pilch — Prezes Zarzadu,

- Pan Mateusz Zmijewski — Wiceprezes Zarzadu,

- Pan Radostaw Jakociuk — Wiceprezes Zarzgdu.

Dnia 10 marca 2015 roku uchwalg nr 4 Rada Nadzorcza powotala Pana Erwina
Bakalarza do Zarzadu Spotki i powierzyla mu funkcje Czlonka Zarzadu. Uchwata
wchodzi w Zycie z dniem 1 kwietnia 2015 roku.

W roku obrotowym 2014 oraz do dnia zakonczenia badania nie mialy miejsca zmiany
w skiadzie Zarzadu Spdiki.

Rokiem obrotowym Spoélki jest rok kalendarzowy.

2. Informacje o sprawozdaniu finansowym za poprzedni rok obrotowy

Dzialalno$¢ Spotki w 2013 roku zamkneta sie zyskiem netto w wysokosdci
47.778 tys. zk. Sprawozdanie finansowe Spétki za poprzedni rok obrotowy zakonczony
31 grudnia 2013 zostalo zbadane przez Panig Pauline Bagk, dzialajacg w ramach
podmiotu uprawnionego PRO AUDIT Kancelaria Bieglych Rewidentéw Spélka z o.o.,
z siedzibg w Krakowie, ul. E. Wasilewskiego 20. Biegly rewident wydat o tym
sprawozdaniu finansowym w dniu 20 marca 2014 roku opini¢ bez zastrzezen.

Zwyczajne Walne Zgromadzenie Akcjonariuszy zatwierdzajgce sprawozdanie
finansowe za rok obrotowy od 1 stycznia do 31 grudnia 2013 roku odbylo sie w dniu
18 czerwca 2014 roku i podjelo uchwale o przeznaczeniu zysku netto w kwocie
47.778 tys. zl na kapital zapasowy.

Sprawozdanie finansowe za rok obrotowy 2013 zostalo zgodnie z przepisami prawa
ztozone w Krajowym Rejestrze Sgdowym w dniu 27 czerwca 2014 roku.

3. Dane identyfikujace podmiot uprawniony i kluczowego bieglego rewidenta
przeprowadzajacego w jego imieniu badanie

Badanie sprawozdania finansowego zostalo przeprowadzone na podstawie umowy
z dnia 26 czerwca 2014 roku, zawartej pomigdzy VISTULA GROUP S.A., a firma
PRO AUDIT Kancelaria Biegltych Rewidentéw Spoélka z o.0., z siedzibg w Krakowie,
wpisang na prowadzong przez Krajowa Rade Bieglych Rewidentow liste podmiotéw
uprawnionych do badania sprawozdan finansowych pod nr 2696.

W imieniu podmiotu uprawnionego badanie sprawozdania finansowego zostalo
przeprowadzone pod kierunkiem kluczowego bieglego rewidenta Pani Anny Sekulskiej
wpisanej do rejestru biegtych rewidentéw pod numerem 11438.

Wyboru podmiotu uprawnionego do badania sprawozdania finansowego dokonata Rada
Nadzorcza uchwatg nr 7 z dnia 15 maja 2014 na podstawie par. 21 ust. 2 pkt. 8 statutu
Spolki.

Badanie zostalo przeprowadzone w okresie od 16 do 20 lutego 2015 roku, od 23 do 27
lutego 2015 roku, od 2 do 6 marca 2015 roku oraz w dniach 9 i 10 marca 2015 roku,
w tym w siedzibie Spoétki od 23 do 27 lutego 2015 roku oraz od 2 do 6 marca 2015
roku.

PRO AUDIT Kancelaria Bieglych Rewidentéw Spoétka z 0.0. oraz kluczowy biegly
rewident Anna Sekulska potwierdzaja, iz s3 uprawnieni do badania sprawozdan
finansowych oraz spehiaja warunki okreslone w art. 56 ust. 3 i 4 ustawy z dnia 7 majzg“/\
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2009 roku o bieglych rewidentach i ich samorzadzie, podmiotach uprawnionych do
badania sprawozdan finansowych oraz o nadzorze publicznym, do wyrazenia
bezstronnej 1 niezaleznej opinii o sprawozdaniu finansowym Spolki VISTULA
GROUP S.A.

4. Dostepnos¢ danych i oswiadczenia kierownika jednostki
Nie wystapily ograniczenia zakresu naszego badania.

Podmiotowi uprawnionemu i kluczowemu bieglemu rewidentowi w trakcie badania
udostepniono  wszystkie zadane dokumenty i dane, jak réwniez udzielono
wyczerpujacych informacji 1 wyjasnie, co miedzy innymi zostalo potwierdzone
pisemnym oswiadczeniem Zarzadu Spotki z dnia 10 marca 2015 roku.
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B. WYNIK FINANSOWY ORAZ SYTUACJA MAJATKOWA
I FINANSOWA SPOLKI

Ponizej zaprezentowane zostaly podstawowe wielkosci z rachunku zyskow i strat oraz
wskazniki finansowe opisujgce wynik finansowy Spdiki, jej sytuacje finansowsa
i majatkowa w poréwnaniu do analogicznych wielkos$ci za 2013 oraz 2012 rok.

Podstawowe wielkos$ci z rachunku zyskow 014 013 012
i strat (w tys. zl)

Przychody ze sprzedazy 389.489 352.871 347.493
Koszty dziatalnosci operacyjnej 352.599 324.533 327.926
w tym Koszt wlasny sprzedazy 175.455 162.935 169.716
Pozostale przychody operacyjne 3.754 16.956 15.035
Pozostale koszty operacyjne 1.819 8.753 7.325
Przychody finansowe 1.926 38.815 1.536
Koszty finansowe 12.632 17.552 20.862
Podatek dochodowy 5.351 10.026 (3.141)
Zysk (strata) netto 22.768 47.778 11.092
2014 2013 2012

Wskazniki rentownosci

= rentowno$¢ sprzedazy brutto 55,0% 53,8% 51,2%
(zysk (strata) brutto ze sprzedazy / przychody ze
sprzedazy)
= rentowno$¢ sprzedazy netto 5,8% 13,5% 3,2%

(zysk (strata) netto / przychody ze sprzedazy)

» rentownos¢ netto kapitatu wlasnego 5.3% 11,8% 3,4%
(zysk (strata) netto / kapital wlasny)

Wskazniki efektywnosci 2014 2013 2012

= wskaznik rotacji majatku 0,6 0,6 0,6
(przychody ze sprzedazy / razem aktywa)

= wskaznik rotacji naleznosci w dniach 11 14 18
($redni stan naleznosci z tyt. dostaw, robdt i ustug *
365 dni/ przychody ze sprzedazy)

= wskaznik rotacji zobowigzan w dniach 53 56 58
(sredni stan zobowiazan z tyt. dostaw, robdt i ustug *
365 dni/ koszty dzialalnosci operacyjnej)

= wskaznik rotacji zapaséw w dniach 173 175 170

($redni stan zapasow * 365 dni/ koszty dzialalnodci operacyjnej) %}\j\

PRO AUDIT Kancelaria Biegtych Rewidentéw Spétka z o.0. 11



VISTULA GROUP S.A.

Plynnosé/ Kapital obrotowy netto 2014 2013 2012

= stopa zadluzenia 0,31 0,32 0,44
(razem zobowigzania / razem pasywa)

= stopien pokrycia majatku kapitalem wlasnym 0,68 0,67 0,52
(kapital wlasny / razem aktywa)

= kapital obrotowy netto (w tys. z}) 119.499 109.934 63.056
(razem majatek obrotowy- zobowigzania krotkoterminowe)

= wskaznik plynno$ci 2,37 2,44 1,50
(razem majatek obrotowy / zobowiazania krotkoterminowe)

= wskaznik podwyzszonej ptynnosci 0,32 0,42 0,25
((razem majatek obrolowy- zapasy) / zobowigzania

krétkoterminowe)

Analiza powyzszych wielkosci i wskaznikéw wskazuje na wystgpienie w roku 2014

nastepujacych tendencji:

— wzrost poziomu wskaznika rentowno$ci sprzedazy brutto,

— spadek poziomu wskaznika rentownosci sprzedazy netto oraz rentownosci netto
kapitatu wlasnego,

— wskaznik rotacji majatku pozostat na tym samym poziomie,

— skrocenie cyklu rotacji naleznosci, zobowigzan oraz zapasow,

— nieznaczny spadek stopy zadluzenia,

— nieznaczny wzrost stopnia pokrycia majgtku kapitatem wiasnym,

— wazrost kapitalu obrotowego netto,

— nieznaczny spadek wskaznika ptynnogci,

— spadek wskaznika podwyzszonej piynnoéci%
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C. INFORMACIJE SZCZEGOLOWE

1. Ocena prawidlowosci stosowanego systemu ksiegowosci

Spotka posiada dokumentacje opisujaca przyjete przez nig zasady (polityke)
rachunkowosci. Dokumentacja polityki rachunkowos$ci zostala opracowana zgodnie
z art.10 ustawy z dnia 29 wrzesnia 1994 roku o rachunkowosci, a w zakresie wyceny
aktywow 1 pasywOw oraz prezentacji sprawozdania finansowego zgodnie z wymogami
MSSF i przyjeta do stosowania Zarzadzeniem Zarzadu nr 7/08 z dnia 16 kwietnia 2008
roku.

Naszym zdaniem ujawniona w sprawozdaniu finansowym polityka (zasady)

rachunkowosci Spolki jest dostosowana do specyfiki jej dziatalnosci.

Nasze badanie nie ujawnito istotnych nieprawidlowosci, ktére moglyby wplynaé na

informacje zawarte w zbadanym sprawozdaniu finansowym, a dotyczace:

- dokumentacji operacji gospodarczych,

- rzetelnosci, bezblednosci i sprawdzalnosei ksiag rachunkowych,

- ciaglodci stosowanych zasad (polityki) rachunkowoéci,

- powigzania zapisow ksiggowych z dowodami ksiggowymi i sprawozdaniem
finansowym,

- metod zabezpieczania dostgpu do danych i systemu ich przetwarzania za pomoca
komputera,

- ochrony dokumentacji ksiggowej, ksiag rachunkowych i sprawozdan finansowych.

Bilans zamknigcia za rok obrotowy 2013 zostal prawidlowo wprowadzony do ksiag
jako bilans otwarcia roku 2014.

W Spolfce stosowany jest komputerowy system finansowo - ksiggowy Microsoft
Business Solutions - Navision. System ten posiada zabezpieczenia hastowe przed
dostgpem 0s6b nieuprawnionych. Dokumentacja systemu przetwarzania danych zawiera
migdzy innymi wykaz stosowanych programow. Opis systemu informatycznego spelnia
wymogi art. 10 ust. 1 pkt 3 lit. ¢) ustawy o rachunkowos$ci. Spélka przedstawila
bieglemu pisemne stwierdzenie Zarzadu Spétki dopuszczenia programu do stosowania.

Spotka przeprowadzila inwentaryzacje aktywéw 1 pasywéw w zakresie oraz
w terminach i z czestotliwo$cig wymagang przez ustawe o rachunkowosci. Réznice
inwentaryzacyjne ujeto i rozliczono w ksiegach badanego okresu.

2. Informacja na temat badanego sprawozdania finansowego

Badane sprawozdanie finansowe zostato sporzadzone na dzien 31 grudnia 2014 roku

1 obejmuje:

= sprawozdanie z sytuacji finansowej sporzadzone na dzien 31 grudnia 2014 roku,
ktére po stronie aktywow i pasywow wykazuje sume 628.506 tys. zt,

= rachunek zyskow i strat za rok obrotowy od 1 stycznia 2014 roku do 31 grudnia 2014
roku wykazujaey zysk netto w wysokosei 22.768 tys. z1,

= sprawozdanie z calkowitych dochoddéw za rok obrotowy od 1 stycznia 2014 roku
do 31 grudnia 2014 roku wykazujgce catkowity dochéd ogélem w wysokoscei
22.768 tys. zl,

» sprawozdanie ze zmian w kapitale wlasnym za rok obrotowy od 1 stycznia 2014 roku
do 31 grudnia 2014 roku, wykazujace zwickszenie kapitalu wlasnego w kwocie

22.915 tys. 71, W
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= sprawozdanie z przeplywoOw pienieznych wykazujace zmniejszenie stanu Srodkow
pienigznych w roku obrotowym od 1 stycznia 2014 roku do 31 grudnia 2014 roku
w kwocie 5.232 tys. zl,

= informacje i objasnienia,

Struktura aktywow i pasywoéw oraz pozycji ksztattujacych wynik finansowy zostata
przedstawiona w sprawozdaniu finansowym.

3. Informacje o niektérych, istotnych pozycjach sprawozdania finansowego

Rzeczowe aktywa trwale i warto$ci niematerialne i prawne

Noty numer 11, 12 oraz 13 do sprawozdania finansowego prawidtowo opisujg zmiany
stanu Srodkow trwatych oraz wartodci niematerialnych i prawnych.

Wskazane noty prawidlowo przedstawiajg rowniez strukture rzeczows Srodkow
trwatych oraz wartosci niematerialnych i prawnych.

Zapasy

Informacja o odpisach aktualizujgcych warto§¢ zapasow zostala prawidlowo
przedstawiona w nocie objasniajgcej t¢ pozycj¢ sprawozdania z sytuacji finansowe;j.
Naleznos$ci

Struktura wiekowa naleznosci zostata prawidlowo przedstawiona w nocie objasniajacej
te pozycj¢ sprawozdania z sytuacji finansowe;j.

Zobowigzania

Struktura rodzajowa zobowigzan zostala prawidlowo przedstawiona w nocie
objasniajgcej te pozycje sprawozdania z sytuacji finansowe;.

Rozliczenia mi¢dzyokresowe i rezerwy na zobowigzania

Noty objasniajace rozliczenia migdzyokresowe oraz rezerwy na zobowigzania w sposéb
prawidlowy opisujg ich strukture.

Koszty rozliczane w czasie prawidlowo zakwalifikowano w stosunku do badanego roku
obrotowego.

Rezerwy na zobowiazania ustalono w wiarygodnie oszacowanych kwotach.

Pozycje ujete kompletnie i prawidlowo w istotnych aspektach w odniesieniu do calosci
sprawozdania finansowego.,

4. Informacje o wyniku zbadania kompletnosci i poprawnosci sporzadzenia
pozostalych dokumentow

Informacje i objasnienia

Spotka sporzadzita dodatkowe informacje i objasnienia w postaci not tabelarycznych do
poszczegllnych pozycji sprawozdania z sytuacji finansowej, rachunku zyskow i strat
oraz opisow stownych.

Zasady wyceny aktywoéw i pasywow, pomiaru wyniku finansowego oraz sposobu
sporzadzenia sprawozdania finansowego zostaly prawidlowo i kompletnie opisane
w informacjach objasniajgcych.
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Informacje i objasnienia w sposob kompletny opisujg pozycje sprawozdawcze oraz
jasno prezentuja pozostate informacje wymagane przez MSSF.,

Sprawozdanie ze zmian w kapitale wlasnym

Spotka przygotowala sprawozdanie ze zmian w Kkapitale wlasnym, stanowiace
integralng czgs¢ sprawozdania finansowego. Sprawozdanie ze zmian w kapitale
wilasnym w sposob prawidtowy wskazuje zmiany poszczegdlnych skiadnikow kapitatu
wlasnego oraz jest prawidlowo powigzane z pozostalymi skladnikami sprawozdania
finansowego.

Sprawozdanie z przeplywéw pieni¢znych

Spolka przygotowala sprawozdanie z przeplywow pienieznych, stanowiace integralng
czgs$¢ sprawozdania finansowego. Sprawozdanie z przeplywdw pienieznych w sposéb
prawidtowy wskazuje przeplywy pieniezne z dziatalno$ci operacyjnej, inwestycyjnej
oraz finansowej oraz jest prawidlowo powiazane z pozostalymi skladnikami
sprawozdania finansowego.

Sprawozdanie z dzialalno$ci Spoélki

Zarzad sporzadzil i zalaezyt do sprawozdania finansowego sprawozdanie z dziatalnosci
Spotki w roku obrotowym 2014. Sprawozdanie z dzialalnosci Spolki zawiera
informacje wymagane art. 49 ust. 2 ustawy o rachunkowosci oraz rozporzadzeniem
Ministra Finanséw z dnia 19 lutego 2009 roku w sprawie informacji biezacych
i okresowych przekazywanych przez emitentdw papierow wartosciowych oraz
warunkOéw uznawania za réwnowazne informacji wymaganych przepisami prawa
panstwa niebedacego panstwem czionkowskim (Dz. U. z 2014 r. poz. 133).
Dokonali$my sprawdzenia tego sprawozdania w zakresie ujawnionych w nim
informacji, dla ktérych bezposrednim zrédtem jest zbadane sprawozdanie finansowe. %l/\
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D. UWAGI KONCOWE

1. Podsumowanie badania

Uwazamy, ze przeprowadzone przez nas badanie sprawozdania finansowego Spoétki
VISTULA GROUP S.A. za rok obrotowy 2014 zapewnilo nam wystarczajgca podstawe do
wyrazenia opinii na temat tego sprawozdania finansowego.

Naszym zdaniem, zbadane sprawozdanie finansowe, we wszystkich istotnych
aspektach:

(a) przedstawia rzetelnie i jasno informacje istotne dla oceny sytuacji majatkowej
1 finansowej Spolki na dzien 31 grudnia 2014 roku, jak tez jej wyniku
finansowego za rok obrotowy od 1 stycznia 2014 roku do 31 grudnia 2014 roku,

(b) =zostalo sporzadzone zgodnie z Migdzynarodowymi Standardami Rachunkowosci,
Miedzynarodowymi  Standardami  Sprawozdawczosci  Finansowej  oraz
zwigzanymi z nimi interpretacjami ogloszonymi w formie rozporzadzen Komisji
Europejskiej, a w zakresie nieuregulowanym w tych standardach — stosownie do
wymogoéw ustawy o rachunkowosci iwydanych na jej podstawie przepisdéw
wykonawczych oraz na podstawie prawidlowo prowadzonych ksiag
rachunkowych,

(c) jestzgodne z wplywajacymi na tre$¢ sprawozdania finansowego przepisami prawa
1 postanowieniami statutu Spotki.

2. Zgodno$¢ z przepisami prawa

PRO AUDIT Kancelaria Biegltych Rewidentéw Spoltka z o0.0. oraz kluczowy biegly
rewident uzyskali pisemne o$wiadczenie, w ktorym Zarzad stwierdzil, iz Spoltka
przestrzegata przepisoOw prawa.

W imieniu:
PRO AUDIT Kancelaria Biegtych Rewidentéw Spotka z o.0.
ul. E. Wasilewskiego 20, 30-305 Krakow

nr ewid. 2696
Kluczowy biegly rewident: Osoba reprezentujgca podmiot:
%/éyﬁ a&v—"
\Q'V\WS— %\b\\%\l@_ ko
Anna Sekulska Mirostaw Kosmider
biegly rewident biegly rewident
nr ewid. 11438 nr ewid. 9273

Krakéw, dnia 10 marca 2015 roku
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