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1. INFORMACJE OGOLNE

1.1 Nazwa, siedziba, przedmiot dziatalnosci

Vistula Group Spétka Akcyjna (dalej réwniez jako ,Spétka dominujgca” lub ,Emitent”) z siedzibg w Krakowie, ul.
Pilotéw 10, kod: 31-462

Spotka zostata zarejestrowana w Sadzie Rejonowym dla Krakowa Srodmiescia, XI Wydziat Gospodarczy Krajo-
wego Rejestru Sgdowego (KRS) pod numerem KRS 0000047082.

Przedmiotem przewazajacej dziatalnosci Spotki wg Polskiej Klasyfikacji Dziatalnosci (PKD) jest sprzedaz
detaliczna odziezy prowadzona w wyspecjalizowanych sklepach (PKD 47.71.2).

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

Czas trwania Emitenta jest nieoznaczony

Zarys historii korporacyjnej Spoétki

Zarzadzenie Ministra Przemystu i Handlu w sprawie utworzenia przedsiebiorstwa panstwowego pod na-

1948 zwg ,Krakowskie Zaktady Przemystu Odziezowego”

Przeksztatcenie w jednoosobowg spdtke Skarbu Panstwa pod firma; Zaktady Przemystu Odziezowego
,Vistula” Spotka Akcyjna.

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

Rejestracja nowej nazwy spoiki: Vistula Spétka Akcyjna.

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

Potaczenie ze spdtkg Wolczanka S.A. (zmiana nazwy spétki na Vistula & Wélczanka S.A.)
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Przejecie kontroli i potgczenie ze spoétkag W.KRUK S.A w Poznaniu (zmiana nazwy spdtki na Vistula
Group S.A)).

2008

Czas trwania Emitenta jest nieoznaczony.

Przeniesienie dziatalnosci jubilerskiej prowadzonej pod markg W.KRUK do spotki zaleznej W.KRUK S.A.

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

Zarzad

Na dzien 30 czerwca 2015 roku sktad Zarzadu byt nastepujacy:
- Grzegorz Pilch Prezes Zarzadu

- Mateusz Zmijewski Wiceprezes Zarzadu

- Erwin Bakalarz Czlonek Zarzadu

W | pétroczu 2015 roku w skiadzie Zarzadu VISTULA GROUP S.A. zaszly nastepujace zmiany:

a) zdniem 31 marca 2015 roku Pan Radostaw Jakociuk ztozyt rezygnacje z udziatu w Zarzadzie Spétki i funk-
cji Wiceprezesa Zarzadu.

b)  z dniem 1 kwietnia 2015 roku Pan Erwin Bakalarz na podstawie uchwaty Rady Nadzorczej Spotki z dnia 10
marca 2015 roku objat stanowisko Cztonka Zarzadu Spotki

W okresie od 30 czerwca 2015 roku do dnia zatwierdzenia niniejszego sprawozdania finansowego sktad Zarzadu
nie ulegt zmianie.

Rada Nadzorcza

W okresie 01.01.2015 do 15.04.2015 roku sktad Rady Nadzorczej Spétki przedstawiat sie nastepujaco:

- Jerzy Mazgaj Przewodniczacy Rady Nadzorczej

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

- Artur Jedrzejewski Czionek Rady Nadzorczej

- Mirostaw Panek Czionek Rady Nadzorczej

- Grzegorz Wojtowicz Cztonek Rady Nadzorczej

W okresie od 15.04.2015 do 30.06.2015 i na dzien 30 czerwca 2015 roku sktad Rady Nadzorczej Spétki przed-
stawiat sie nastepujaco:

- Jerzy Mazgaj Przewodniczacy Rady Nadzorczej

- Michat Mierzejewski Wiceprzewodniczacy Rady Nadzorczej
- Lukasz Magiera Cztonek Rady Nadzorcze;

- Mirostaw Panek Cztonek Rady Nadzorczej

- Ryszard Petru Czionek Rady Nadzorczej

W okresie od 30 czerwca 2015 roku do dnia zatwierdzenia niniejszego sprawozdania finansowego sktad Rady
Nadzorczej nie ulegt zmianie.
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1.3 Zatwierdzenie sprawozdania finansowego

Niniejsze skonsolidowane sprawozdanie finansowe zostato zatwierdzone do publikacji oraz podpisane przez
Zarzad Jednostki Dominujgcej w dniu 31 sierpnia 2015 roku.

1.4 Kontynuacja dziatalnosci

Skonsolidowane sprawozdanie finansowe Grupy Kapitatowej Vistula Group S.A. (dalej rowniez jako ,Grupa Kapi-
tatowa”, ,Grupa Vistula Group” lub ,Grupa”)) zostato sporzadzone przy zatozeniu kontynuacji dziatalnosci gospo-
darczej przez sp&tki Grupy Kapitatowej w niezmienionej formie i zakresie przez okres co najmniej 12 miesiecy od
dnia, na ktéry sporzadzono sprawozdanie finansowe, tj. 30 czerwca 2015 roku. W opinii Zarzadu Jednostki Do-
minujacej na dzien zatwierdzenia niniejszego skonsolidowanego sprawozdania finansowego nie istniejg prze-
stanki i okoliczno$ci wskazujace na zagrozenie kontynuacii dziatalnosci przez Spétki Grupy Kapitatowej w dajacej
sie przewidzie¢ przysztosci.

2. ZASADY SPORZADZENIA SPRAWOZDANIA FINANSOWEGO

Podstawe sporzadzenia niniejszego skonsolidowanego sprawozdania finansowego stanowi rozporzadzenie Mini-
stra Finansoéw z dnia 19 lutego 2009 roku w sprawie informacji biezacych i okresowych przekazywanych przez
emitentéw papieréw wartoSciowych oraz warunkéw uznawania za réwnowazne informacji wymaganych przepi-
sami prawa panstwa niebedacego panstwem cztonkowskim (Tekst jednolity Dz.U.2014.133-j.t.).

Skonsolidowane sprawozdanie finansowe za | p&trocze 2015 roku sporzadzone zostato zgodnie z zasadami
Migdzynarodowych Standardéw Sprawozdawczosci Finansowej (MSSF) w wersji zatwierdzonej przez Unig Euro-
pejska (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 p6zniejszymi zmianami) i wydanych na jej pod-
stawie przepisdw wykonawczych.

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

Skonsolidowane sprawozdanie finansowe za | poélrocze 2015 roku sporzadzone zostato w ztotych polskich z
zaokragleniem do petnych tysiecy (tys. zt.).

Sporzadzenie sprawozdania zgodnie z MSSF wymaga od Zarzadu Spétki dominujacej dokonania szacunkéw,
ocen oraz przyjecia zatozen, ktdre majg wptyw na stosowane zasady rachunkowo$ci oraz na prezentowane kwo-
ty aktywow i pasywow oraz kosztéw i przychodéw. Szacunki i zatozenia sq dokonywane na bazie dostepnych
danych historycznych a takze w oparciu 0 inne czynniki uwazane w danych warunkach za wtasciwe. Wyniki tych
dziatan tworzg podstawe do dokonywania szacunkéw w odniesieniu do warto$ci bilansowych aktywoéw i pasy-
wow, ktorych nie mozna jednoznacznie okre$li¢ na podstawie innych zrédet. Zasadnos¢ powyzszych szacunkow i
zatozen jest weryfikowana na biezaco.

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

Skonsolidowane sprawozdanie finansowe sporzadzone jest za okres | pétrocza 2015 roku, w ktorym nie miato
miejsca potaczenie spotek.
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Przyjete w skonsolidowanym sprawozdaniu finansowym zasady (polityka) rachunkowosci stosowane byly w spo-
s6b ciggty i sq one zgodne z zasadami rachunkowosci stosowanymi w ostatnim rocznym skonsolidowanym
sprawozdaniu finansowym.

Segmenty dziatalnosci

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 zegarkéw. Obecnie
buduje sprzedaz w oparciu o marki Vistula, Lantier, Vistula Red, Vesari, Wélczanka, Lambert, W.KRUK (za po-
Srednictwem spdtki zaleznej) oraz Deni Cler (za posrednictwem spétki zaleznej). Grupa jest w posiadaniu tych
marek od poczatku ich istnienia (za wyjatkiem marki Deni Cler). Od Il kwartatu 2015 r. dziatalno$¢ jubilerska w
wyniku przeprowadzenia transakcji zbycia zorganizowanej czesci przedsiebiorstwa zwigzanego z markg
W.KRUK prowadzona jest w spéice zaleznej od Emitenta tj. W.KRUK S.A. z siedzibg w Krakowie.

Na schemacie ponizej przedstawiono podziat dziatalno$ci Grupy wg segmentéw dziatalno$ci:

VISTULA
\d v
Segment odziezowy Segment jubilerski

Sprzedaz Sprzedaz
detaliczna i hurtowa detaliczna i hurtowa

odziezy bizuterii i zegarkow

GARNITURY AKCESORIA BIZUTERIA ZEGARKI
MARYNARKI KOSZULE SPODNIE PRZEDMIOTY O CHARAKTERZE UPOMINKOW

Dziatalng¢

produkcyjna

Czotowe marki whasne linii biznesowej Vistula:

VI1§TUL A Napolskimrynku od 1967 roku, jest podstawowg formalng linig mody meskiej. Marka
Vistula posiada szerokq oferte garnituréw, marynarek, spodni i koszul oraz innych akce-
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soriow komplementarnych.

ST Marka wprowadzona na rynek w 1998 roku. Produkty nig sygnowane kojarzone sg z
STULK FIN Tatsoniue odzieza pochodzaca z rynku francuskiego. Wprowadzenie marki Lantier miato na celu
poszerzenie oferty Spotki o produkty skierowane do najbardziej wymagajacych klientéw, wykorzystujgce najnow-
sze trendy mody $Swiatowej i najlepszej jakosci materiaty. Oprécz oferty garnituréw klasycznych kolekcje marki
Lantier, podobnie jaki kolekcje marki Vistula, obejmujg takze dzianiny, koszule, kurtki, ptaszcze oraz szeroki za-
kres artykutéw komplementarnych.

_ Jest markg wprowadzong w 2009 roku, ktorg sygnowane sg produkty typu fashion & smart
casual. Produkty marki Vistula Red charakteryzujq sie wysokq jako$cig oraz wzornictwem zgodnym ze Swiato-
wymi trendami mody. Marka skierowana do klientéw mtodszych, poszukujacych odwazniejszych i bardziej casua-
lowych stylizaciji.

VESARI Marka wprowadzona w 2002 roku. Vesari jest tradycyjng marka mody meskiej, ktdrej pro-
dukty inspirowane sg wioskim stylem i elegancja. W ramach oferty tej marki sprzedawane
sq kolekcje garniturow oraz wyroby komplementarne. Marka Vesari kierowana jest do odbiorcéw hurtowych,

sprzedajacych w swoich sklepach odziez réznych producentéw. Odziez tej marki przeznaczona jest dla klientow
poszukujgcych wyrobdw tanszych, przy jednoczesnym utrzymaniu parametréw jako$ciowych.

Czotowe marki wtasne linii biznesowej Wélczanka:

Jest marka istniejacg od 1948 roku. Oferte tej marki stanowig koszule meskie a od sezonu
Jesien-Zima 14 réwniez damskie zaréwno formalne jak i typu casual.

Jest ekskluzywna, markg koszulowa . Produktami sygnowanymi tq marka sg koszule wy-
konane z najwyzszej jakosci tkanin, ktdrych wzornictwo podaza za najnowszymi trendami

Swiatowej mody.

Pozostate marki wlasne w segmencie odziezowym:

DENI CLER

iaD Odziez tej marki skierowana jest do 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, rowniez wiekszo$¢ wykorzystywanych dodat-
kow jest pochodzenia wioskiego. Materialy, ktére sg wykorzystywane do produkcji ubran tej marki to przede
wszystkim kaszmir i wetna z jedwabiem. Asortyment marki obejmuje gtéwnie: spddnice, Zakiety, spodnie, bluzki,
plaszcze i sukienki.

Wihascicielem wywodzacej sie z Mediolanu marki Deni Cler jest spdtka zalezna DCG S.A. z siedzibg w Warsza-
wie. Podstawowa dziatalno$¢ DCG S.A. skupia sie na projektowaniu, produkciji i dystrybuciji ekskluzywnej odziezy
damskiej.

Grupa Vistula Group systematycznie poszerza asortyment artykutéw komplementarnych w swoich salonach fir-
mowych obejmujacy miedzy innymi oferte produktdw smart casual , ekskluzywng galanterie skdrzang oraz obu-
wie. Oferowane akcesoria sq aktualnie jedng z najszybciej rosnacych kategorii towarowych i zarazem cechujg sie
wysokg marza handlowa,.
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Marki wtasne w segmencie jubilerskim:

S Zakres dziatalnosci Spdtki w zakresie marki W.KRUK obejmuje zaréwno projektowanie,
W. KRUK wytwarzanie jak i sprzedaz detaliczng markowych produktow luksusowych takich jak
s bizuteria, zegarki oraz przedmioty o charakterze upominkéw.

W. KRUK jest markg o jednej z najwyzszej rozpoznawalno$ci w poréwnaniu do innych przedsiebiorstw dziataja-
cych na rynku jubilerskim w Polsce. Kazdego roku pod markg W.KRUK wprowadzane sg na rynek nowe autor-
skie kolekcje bizuterii. Gtownym rynkiem zbytu marki W.KRUK pozostaje Polska. Oferta W.KRUK obejmuje bizu-
terie ze ztota i platyny, w ramach ktérej podstawowa kategorie produktow stanowi bizuteria z brylantami i kamie-
niami naturalnymi. Pod markg W.KRUK sprzedawana jest takze bizuteria wykonana ze srebra oraz innych metali.
Asortyment tej marki jest uzupetniony ponadto o upominki i akcesoria, np. spinki, breloki do kluczy itp.

Oprécz klasycznej bizuterii, W.KRUK oferuje kolekcje pod marka KRUK Fashion podazajace za aktualnymi tren-
dami w modzie. Wprowadzenie kolekcji KRUK Fashion w 2001 roku stanowito przetamanie wielu stereotypdw
wzorniczych panujacych na polskim rynku jubilerskim. 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.

Poprzez wyselekcjonowane salony jubilerskie marki W.KRUK odbywa sig takze dystrybucja luksusowych szwaj-
carskich zegarkéw takich marek jak Rolex (Vistula Group S.A. jest wytacznym sieciowym dystrybutorem tej marki
w Polsce), IWC, Omega, Tag Heuer, Breitling, Longines, Eterna, Rado, Tissot, Frederique Constant, Certina,
Victorinox, a takze marek modowych: Burrbery, Michael Kors, DKNY. Sprzedawane w salonach W.KRUK zegar-
ki renomowanych marek zajmuijq silng pozycje na polskim rynku, a warto$¢ ich sprzedazy systematycznie wzra-

sta.
W

T+
roLEx BJTAGHeuer TigsoT IWC @&

Shdagncason MICHAEL KORS
==  MAURICE fIL LACROIX - N sursERRY
GIORGIO ARMANI Wanufacture Horlogére Suisse sl “m: makErLI 558 Lawan
GUCCI 3
LONGINES b
@ & RADO
SWITZERLAND

Dziatalnos¢ produkcyjna:

Wiasna dziatalno$¢ produkcyjna w cze$ci odziezowej w okresie | kwartatu 2015 roku w ramach trwajgcego
procesu restrukturyzacji, ktorego pierwszym etapem bylo przeniesienie aktywdéw w postaci zaktadu
produkcyjnego w Ostrowcu Swietokrzyskim do spotki zaleznej VG Property Sp. z 0.0., zostata ulokowana w
nowej spotce w 100% zaleznej od spotki dominujacej, dziatajacej pod nazwag Wélczanka Shirts Manufacturing Sp.
z 0.0. Poza wiasnym zaktadem Spétka dominujaca wspdipracuje ze sprawdzonymi producentami niezaleznymi,
ktérzy gwarantujg zapewnienie ustug szycia i konfekcjonowania na najwyzszym poziomie oraz oferujg
konkurencyjne warunki cenowe.

W zakresie segmentow geograficznych cato$¢ dziatalnosci Grupy Kapitatowej realizowana jest w Rzeczpospolitej
Polskiej.
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3. KAPITAL AKCYJNY | AKCJONARIUSZE

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 pétrocznego oraz wskazanie zmian w strukturze wlasnosci znacznych pakietow akcji Vistula Group S.A.
w okresie od przekazania ostatniego skonsolidowanego raportu kwartalnego.

1) Struktura wtasnosci kapitatu zaktadowego, zgodnie z wiedza Spotki dominujacej, na dzien przekaza-
nia skonsolidowanego raportu pétrocznego za | péirocze 2015 roku w dniu 31.08.2015r.

Na dzien przekazania skonsolidowanego raportu pétrocznego za | pétrocze 2015 roku kapitat zaktadowy Vistula
Group S.A. dzieli sie na 174.720.991 akcji zwyktych na okaziciela, co daje tacznie 174.720.991 gloséw na Wal-
nym Zgromadzeniu Akcjonariuszy Vistula Group S.A. (,Spétka dominujaca”).

Udziat w kapitale i glosach Vistula Group S.A

OFE PZU , Ztota
Jesien”
17,61%

IPOPEMIATFIS.A.
17,41%

ALMAMARKET S.A.
wraz z podmiotem
zaleznym
KRAKCHEMIAS.A.
oraz Panem Jerzym
Mazgajem
12,82%

Free Float
33,89%
ING OFE
11,30%

Pioneer Pekao IM
S.A.6,97%

Ponizsza tabela zawiera informacje dotyczace Akcjonariuszy, ktérzy zgodnie z wiedzg Spotki posiadajg bezpo-
$rednio lub po$rednio przez podmioty zalezne, co najmniej 5% ogéinej liczby gtoséw na Walnym Zgromadzeniu
Akcjonariuszy.

Liczba Udziat Liczba Udziat
S posiadanych w kapitale glosow w ogdinej
Lp. Nazwa akcjonariusza akgji zaktadowym na WZA liczbie glosow
(w szt.) (w %) na WZA(w %)
1| Otwarty Fundusz Emerytalny PZU 30767 268 17,61 30 767 268 17,61
LZtota Jesien™
2 | IPOPEMA TFI2 30420 000 17,41 30420000 17,41
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ALMA MARKET S.A. tacznie z podmio-

3 | tem zaleznym KRAKCHEMIA S.A. oraz 22 393 420 12,82 22 393 420 12,82
Panem Jerzym Mazgajem?

4 | ING Otwarty Fundusz Emerytalny* 19744 480 11,30 19744 480 11,30

5 Pioneer Pekao Investment Manage- 12170 314 6.97 12170 314 6.97
ment S.A.5

Tinformacja podana wedfug stanu na dzien 31.12.2014, uzyskana na podstawie prospektu informacyjnego Otwartego Funduszu Emery-
talnego PZU ,Ztota Jesien” za rok 2014

2 dotyczy akcji zarejestrowanych na Zwyczajnym Walnym Zgromadzeniu Spétki w dniu 15.04.2015 roku

3informacja podana zgodnie z ostatnimi zawiadomieniami otrzymanymi przez Spétke od Alma Market S.A. na podstawie art. 69 ust. 2 pkt
1lit. a) oraz art. 87 ust. 1 pkt 5) Ustawy z dnia 29 lipca 2005 r. o ofercie publicznej i warunkach wprowadzania instrumentéw finansowych
do zorganizowanego Systemu obrotu oraz o spétkach publicznych oraz od Pana Jerzego Mazgaja, Przewodniczgcego Rady Nadzorczej
Vistula Group S.A. na podstawie art. 160 ust. 1 Ustawy z dnia 29 lipca 2005 roku o obrocie instrumentami finansowymi

4 informacja podana wedlug stanu na dzieri 31.12.2014, uzyskana na podstawie prospektu informacyjnego ING Otwartego Funduszu
Emerytalnego za rok 2014

5 dotyczy akcji zarejestrowanych facznie na Zwyczajnym Walnym Zgromadzeniu Spotki w dniu 18.06.2014 roku przez ponizsze subfundu-
sze dziafajagce w ramach Pioneer Funduszu Inwestycyjnego Otwartego, ktdrego portfelem inwestycyjnym zarzadza Pioneer Pekao
Investment Management S.A.:

Pioneer FIO Subf. Pioneer Akcji — Aktywna Selekcja

Pioneer FIO Subf. Pioneer Akcji Polskich

Pioneer FIO Subf. Pioneer Dynamicznych Spéfek,

Pioneer FIO Subf. Pioneer Zréwnowazony

Pioneer FIO Subf. Stabilnego Inwestowania

2) Zmiany w strukturze wlasnosci znacznych pakietow akcji Spotki od dnia przekazania ostatniego
skonsolidowanego raportu kwartalnego za | kwartat 2015 roku ( 14.05.2015r.)

Wedtug wiedzy Spdtki od dnia przekazania ostatniego skonsolidowanego raportu kwartalnego za | kwartat 2015
roku ( 14.05.2015r.) nastapity na stepujgace zmiany w strukturze wtasnosci znacznych pakietow akcji Spétki:

ALMA MARKET S.A. Liczba Udziat Liczba Udziat
facznie z podmiotem zaleznym posiadanych w kapitale gtosow w ogdlinej
KRAKCHEMIA S.A. oraz akcji zaktadowym na WZA liczbie gtosow
Panem Jerzym Mazgajem (w szt.) (w %) na WZA(w %)
Stan na dzien 14.05.2015 20843 420 11,93 20843 420 11,93
Stan na dzien 31.08.2015 22393420 12,82 22393 420 12,82

3) Zmiany w stanie posiadania akcji Vistula Group S.A. i uprawnien do nich przez osoby zarzadzajace i

nadzorujace

a) akcje Spotki posiadane przez osoby zarzadzajace

Liczba akcji posiadanych
w dniu przekazania
skonsolidowanego raportu
kwartalnego za | kwartat 2015r.

Liczba akcji posiadanych
w dniu przekazania
skonsolidowanego raportu
poétrocznego za | pétrocze 2015r.

Zarzad Spokki

Grzegorz Pilch — Prezes Zarzadu 464 024 464 024
Mateusz Zmijewski — Wiceprezes Zarzadu 469 868 469 868
Erwin Bakalarz — Czlonek Zarzadu 12 056 12 056
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b) zmiany w stanie posiadania przez osoby zarzadzajace warrantdéw subskrypcyjnych serii D uprawniajacych do
objecia akcji nowej emisji serii L, emitowanych na podstawie uchwaty Nr 23/04/2012 Zwyczajnego Walnego
Zgromadzenia Akcjonariuszy Spotki Vistula Group S.A. z dnia 23.04.2012 roku w sprawie przyjecia zatozen
programu motywacyjnego dla cztionkéw Zarzadu Spétki, kluczowych menedzeréw lub innych oséb o istotnym
znaczeniu dla Spotki (oraz spotek z jej grupy kapitatowej), emisji warrantdw subskrypcyjnych z wytaczeniem
prawa poboru, warunkowego podwyzszenia kapitatu zaktadowego w drodze emisji nowych akcji z wytaczeniem
prawa poboru, zmiany statutu Spétki, upowaznienia zarzadu Spétki do zawarcia umowy o rejestracje akcji nowej
emisji w Krajowym Depozycie Papierow Wartosciowych S.A. i upowaznienia zarzadu Spotki do podjecia
wszelkich stosownych dziatan w celu dopuszczenia akcji nowej emisji do obrotu na rynku regulowanym
(,Uchwata”)

Liczba warrantéw subskrypcyjnych | Liczba warrantéw subskrypcyjnych
serii D posiadanych w dniu serii D posiadanych w dniu
Zarzad Spokki przekazania skonsolidowanego przekazania skonsolidowanego
raportu poétrocznego za | pétrocze raportu kwartalnego za | kwartat
2015r. 2015r.
Grzegorz Pilch — Prezes Zarzadu 119 730* 119 730*
Mateusz Zmijewski — Wiceprezes Zarzadu 63 016* 63 016*
Erwin Bakalarz — Czlonek Zarzadu 7276* 7276*

* dotyczy warrantéw subskrypcyjnych serii D trzeciej transzy objetych w zwigzku z realizacjg programu motywacyjnego w 2014 roku wye-
mitowanych przez Spétke w ramach programu motywacyjnego przyjetego w Spéitce na podstawie Uchwaty

¢) zmiany w stanie posiadania akcji Spdtki przez osoby nadzorujace.

Liczba akcji posiadanych Liczba akcji posiadanych
Rada Nadzorcza Spolki w dplu przekazania w dplu przekazania
skonsolidowanego raportu skonsolidowanego raportu
poétrocznego za | pdtrocze 2015r. kwartalnego za | kwartat 2015r.
Jerzy Mazgaj - Przewodniczacy Rady 5 000 000 4550 000
Nadzorczej

4. WYNAGRODZENIA ZARZADU i RADY NADZORCZEJ ZA OKRES | POLROCZA
2015 ROKU

Zarzad

Grzegorz Pilch - Prezes Zarzadu 420 tys. zt.
Mateusz Zmijewski - Wiceprezes Zarzadu 246 tys. L.
Radostaw Jakociuk - Wiceprezes Zarzadu (do 31 marca 2015) 100 tys. zt.
Erwin Bakalarz - Czlonek Zarzadu (od 1 kwietnia 2015) 51tys. zt.
Razem 817 tys. z.
Rada Nadzorcza

Jerzy Mazgaj - Przewodniczacy Rady Nadzorczej 103 tys. zA.
Michat Mierzejewski - Wiceprzewodniczacy Rady Nadzorczej 52tys. zt.
llona Malik - Wiceprzewodniczaca Rady Nadzorczej (poprzedniej kadencii) 30 tys. zt.
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Artur Jedrzejewski - Czlonek Rady Nadzorczej 30 tys. zt.
Mirostaw Panek - Czonek Rady Nadzorczej 92 tys. L.
Grzegorz Wéjtowicz - Czlonek Rady Nadzorczej 30 tys. zt.
tukasz Magiera - Czlonek Rady Nadzorczej 22 tys. zt.
Ryszard Petru - Czlonek rady Nadzorczej 22 tys. zt.
Razem - 341 tys. zt.

Osoby zarzadzajgce i nadzorujace pobieraty wynagrodzenia z tytutu petnienia funkcji we wladzach spétek
zaleznych.

Wynagrodzenia te tacznie za | pdirocze 2015 rok wyniosty 155 tys. zt., w tym:

Jerzy Mazgaj - 111 tys. zb
Grzegorz Pilch - 19 tys. zt.
Mateusz Zmijewski - 19 tys. zt
Radostaw Jakociuk - 6 tys. zt

W Grupie funkcjonuje program motywacyjny oparty na opcjach na akcje Spétki, szczegoétowe informacje na temat
programu i jego warunkéw znajdujq sie w nocie 39 skonsolidowanego sprawozdania finansowego. Osobom
zarzadzajacym przystugujg $wiadczenia okre$lone w umowach o prace.

5. ISTOTNE WYDARZENIA W OKRESIE | POLROCZA 2015 ROKU i PO DNIU
BILANSOWYM

1. Zawarcie znaczacych umow kredytowych

W dniu 10.03.2015 roku w raporcie biezacym nr 8/2015 Spotka poinformowata o podpisaniu w dniu 9 marca
2015 roku z bankiem Powszechna Kasa Oszczednosci Bank Polski S.A. z siedzibg w Warszawie (dalej: ,Bank”)
nastepujacych uméw kredytowych:

1. Umowy kredytu terminowego (Kredyt A) do kwoty 47.600.000,00 PLN (dalej: ,Umowa o Kredyt A").

2. Umowy kredytu terminowego (Kredyt B) do kwoty 71.400.000,00 PLN (dalej: ,Umowa o Kredyt B’), z
opcjq przeniesienia praw i obowigzkow kredytobiorcy (w tym przejeciem diugu) przez jednostke zalezng od Spotki
tj. spdtke W.KRUK S.A. z siedzibg w Krakowie (dalej: ,W.KRUK”). Po dokonaniu przejecia zorganizowanej czesci
przedsiebiorstwa Spotki przez W.KRUK nastapi zmiana kredytobiorcy w Umowie o Kredyt B, tj. w miejsce Spdtki
w petnie praw i obowigzkow kredytobiorcy wstapi jednostka zalezna W.KRUK w zwigzku z czym dojdzie do
przejecia diugu przez W.KRUK. Po przeniesieniu praw i obowigzkéw kredytobiorcy na W.KRUK, Spétka bedzie
odpowiedzialna za sptate Kredytu B jako poreczyciel.

3. Umowy limitu kredytowego wielocelowego do kwoty 30.000.000,00 PLN (dalej: ,Umowa Limitu”), z
podziatem na:

1) Sublimit na kredyt w rachunku biezacym ztotowym (PLN) do kwoty: 12.000.000,00 PLN, z przeznacze-
niem na finansowanie biezacej dziatalnosci Spdtki,

2) Sublimit na akredytywy dokumentowe wiasne w walucie PLN, EUR, USD wraz z kredytem obrotowym
odnawialnym w walucie PLN, EUR, USD z przeznaczeniem na zabezpieczenie ptatnosci wynikajacych z otwiera-
nych przez Bank akredytyw dokumentowych do kwoty: 9.000.000,00 PLN,

3) Sublimit na gwarancje bankowe w obrocie krajowym i zagranicznym oraz regwarancje w walucie PLN,
EUR, USD wraz z kredytem obrotowym odnawialnym w walucie PLN, EUR, USD z przeznaczeniem na zabez-
pieczenie ptatnodci wynikajacych z wystawianych przez Bank gwarancji bankowych do kwoty 12.000.000,00
PLN.
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Umowa o Kredyt A oraz Umowa o Kredyt B zostaty zawarte na okres do dnia 31.12.2024 roku. Umowa Limitu
zostata zawarta na okres 36 miesiecy od dnia jej zawarcia. Srodki pozyskane w ramach Kredytu A oraz w ramach
Kredytu B Spotka przeznaczy w catosci na refinansowanie (wczesniejszy przedterminowy wykup) obligacji serii
D. Umowa o Kredyt A, Umowa o Kredyt B oraz Umowa Limitu zawieraja szereg tzw. kowenantéw, tj. szczegdto-
wych i restrykeyjnych klauzul zobowigzujacych Spotke, ktdrych tresé nie odbiega jednak istotnie od stosowanych
w podobnych umowach standardéw rynkowych.

Zabezpieczenie wierzytelnosci Banku z tytutu Umowy o Kredyt A stanowi€ beda;

1) Klauzula potracenia wierzytelnosci Banku z rachunkow Spdtki prowadzonych przez Bank,

2) Zastaw rejestrowy na zapasach — wyroby odziezowe — o wartosci nie nizszej niz 73.000.000,00 PLN,

3) Zastaw rejestrowy na znaku ,Vistula”,,

4) Zastaw rejestrowy na znaku ,Wolczanka”,,

5) Zastaw rejestrowy na akcjach W.KRUK (posiadanych przez Spétke), z zastrzezeniem postanowien art.336
KSH,

6) Zastaw rejestrowy na akcjach DCG S.A. z siedzibg w Warszawie (posiadanych przez Spétke),

7) Zastaw rejestrowy na udziatach Wolczanka Production 3 Sp. z 0.0. z siedzibg w Ostrowcu Swietokrzyskim
(posiadanych przez Spotke),

8) Zastaw rejestrowy na udziatach VG Property Sp. z 0.0. z siedzibg w Krakowie (posiadanych przez Spotke),

9) Hipoteka tgczna w wysokosci 54.807.840,00 PLN na nieruchomosciach Spétki,

10) Przelew praw z umow ubezpieczenia zapasdw i nieruchomosci;

11) Przelew praw z umowy z Operatorem pfatnosci kartowych - dotyczacej rozliczen transakcji ptatnosci
dokonywanych przez kontrahentéw Spotki przy uzyciu kart bankowych

12) Oswiadczenia o poddaniu sie egzekucji.

Zabezpieczenia, 0 ktérych mowa powyzej w ppkt. 1-12 zabezpiecza¢ bedq jednoczesnie (z rownym pierwszen-
stwem) kredyt udzielony na podstawie Umowy o Kredyt A oraz kredyt udzielony Spéice na podstawie Umowy
Limitu.

Zabezpieczenie wierzytelnodci Banku z tytutu Umowy o Kredyt B stanowi€ beda;

1) Klauzula potracenia wierzytelnosci Banku z rachunkéw Spoétki, a po przejeciu diugu - z rachunkow W.KRUK
SA prowadzonych przez Bank,

2) Zastaw rejestrowy na zapasach — wyroby jubilerskie — o warto$ci nie nizszej niz 96.000.000,00 PLN,

3) Zastaw rejestrowy na znaku ,W. KRUK”,

4) Przelew praw z umowy ubezpieczenia zapasow,

5) Poreczenie przez Spétke do maksymalnej kwoty nieprzekraczajacej 107.100.000 PLN, ktére zostanie udzielo-
ne przez Spdtke po przeniesieniu swoich praw i obowigzkéw wynikajacych z Umowy o Kredyt B na W. KRUK. z
mozliwo$cig jego zwolnienia po 3 latach;

6) Przelew praw z umowy z Operatorem ptatnosci kartowych - dotyczacej rozliczen transakji ptatnosci dokony-
wanych przez kontrahentow Spotki przy uzyciu kart bankowych,

7) O$wiadczenia o poddaniu sie egzekuciji.

Zabezpieczenia, 0 ktérych mowa powyzej w ppkt. 1-4 i 6-7 zabezpiecza¢ bedg jednoczesnie (z réwnym pierw-
szenstwem) kredyt udzielony na podstawie Umowy o Kredyt B oraz kredyt w formie limitu kredytowego wieloce-
lowego udzielony W.KRUK.

Zabezpieczenie wierzytelnosci Banku z tytutu Umowy Limitu stanowi€¢ beda;

1) Weksel wiasny in blanco wystawiony przez Spotke wraz z deklaracjg wekslowa,
2) Oswiadczenie o poddaniu sie egzekugii,
3) Zabezpieczenia, 0 ktdrych mowa w pkt. 9 ppkt. 1-12, ktdre zabezpiecza¢ beda jednoczesnie (z réwnym

pierwszenstwem) Kredyt A oraz kredyt udzielony Spotce na podstawie Umowy Limitu.
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Dodatkowo w raporcie biezacym nr 8/2015 Spétka poinformowata o zawarciu w dniu 9 marca 2015 r. pomiedzy
Bankiem a W.KRUK jako jednostkg zalezng od Spétki umowy limitu kredytowego wielocelowego do kwoty
22.000.000,00 PLN, z podziatem na

1) Sublimit na kredyt w rachunku biezacym ztotowym (PLN) do kwoty: 10.000.000,00 PLN, z przeznacze-
niem na finansowanie biezacej dziatalnosci Spotki,

2) Sublimit na akredytywy dokumentowe wtasne w walucie PLN, EUR, USD wraz z kredytem obrotowym
odnawialnym w walucie PLN, EUR, USD z przeznaczeniem na zabezpieczenie ptatnosci wynikajacych z otwiera-
nych przez Bank akredytyw dokumentowych do kwoty: 5.000.000,00 PLN,

3) Sublimit na gwarancje bankowe w obrocie krajowym i zagranicznym oraz regwarancje w walucie PLN,
EUR, USD wraz z kredytem obrotowym odnawialnym w walucie PLN, EUR, USD z przeznaczeniem na zabez-
pieczenie ptatnosci wynikajacych z wystawianych przez Bank gwarancji bankowych do kwoty 9.000.000,00 PLN.

Powyzsza umowa zostata zawarta na okres 36 miesiecy od dnia jej zawarcia. Umowa zawiera tzw. kowenanty, tj.
szczegotowe i restrykeyjne klauzule zobowigzujace W.KRUK, ktérych tres¢ nie odbiega jednak istotnie od stoso-
wanych w podobnych umowach standardéw rynkowych.

Oprocentowanie kredytu udzielonego na podstawie w/w umowy wynosi:

a) kredyt w rachunku biezacym w walucie polskiej (PLN): WIBOR 1M + marza banku

b) kredyt obrotowy odnawialny z przeznaczeniem na finansowanie akredytyw: WIBOR 1M + marza Banku;
c) kredyt powstaty w wyniku wypfaty z gwaranciji: WIBOR 1M/ LIBOR 1M/ EURIBOR 1M + marza Banku.

Zabezpieczenie wierzytelnosci Banku z tytutu w/w umowy stanowic beda;

1) Weksel wiasny in blanco wystawiony przez Spotke wraz z deklaracjg wekslowa,
2) Oswiadczenie o poddaniu sie egzekudgji,
3) Zabezpieczenia, o ktorych mowa w pkt. 10 ppkt. 1-4 i 6, ktore zabezpiecza¢ beda jednoczesnie (z row-

nym pierwszenstwem) Kredyt B oraz kredyt udzielony W.KRUK; zabezpieczenia te bedg obejmowaé¢ wierzytelno-
$ci z w/w umowy réwniez po wstapieniu W.KRUK w prawa i obowigzki kredytobiorcy w Kredycie B.
4) poreczenie Spotki z mozliwoscig jego zwolnienia po 36 miesigcach;

2. Uchwata Zarzadu w sprawie wczesniejszego wykupu Obligaciji serii D

W dniu 10.03.2015 roku w raporcie biezacym nr 9/2015 Spétka poinformowata, iz w dniu 10 marca 2015 r. Za-
rzad Spétki podjat uchwate w sprawie wcze$niejszego wykupu Obligacii serii D w catoci celem umorzenia, zgod-
nie z Warunkami Emisji Obligacji Kuponowych, Amortyzowanych Serii D o numerach od 1 do 140.000 z dnia 7
sierpnia 2013 roku stanowigcymi zatacznik do Uchwaty Zarzadu Vistula Group S.A. Nr 01/08/2013 z dnia 7 sierp-
nia 2013 roku Wczes$niejszym wykupem zostang objete wszystkie Obligacje, tj. 140.000 (sto czterdziesci tysiecy)
Obligacji o wartosci nominalnej 850,00 (osiemset piecdziesiat) ztotych kazda, o tacznej wartosci nominalne;
119.000.000,00 (sto dziewietnascie milionéw) ztotych. Dniem wykupu dla wcze$niejszego wykupu Obligaciji be-
dzie dzien przypadajacy po uptywie 10 dni roboczych od dnia dostarczenia Agentowi ds. Ptatno$ci zawiadomienia
0 wczesniejszym wykupie Obligacji. Wykup zostanie dokonany wedtug wartosci nominalnej Obligacji. Odsetki
bedq naliczane do dnia wczesniejszego wykupu. Przed podjeciem wyzej wymienionej uchwaty Zarzadu Spotki
datg catkowitego wykupu Obligaciji byt dzief 13 sierpnia 2018 roku, o czym Spétka informowata w raporcie bieza-
cym nr 12/2013 z dnia 8 sierpnia 2013 roku.

3.  Zmiany w Zarzadzie Spotki

W dniu 10.03.2015 roku w raporcie biezacym nr 10/2015 Spétka poinformowata, ze Rada Nadzorcza Spotki na
posiedzeniu odbytym w dniu 10 marca 2015 roku podjeta uchwate o powotfaniu z dniem 1 kwietnia 2015 roku do
zarzadu Spdtki Pana Erwina Bakalarza i powierzeniu mu funkcji cztonka zarzadu.
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4. Wniesienie zorganizowanej czesci przedsiebiorstwa Spotki do W.KRUK S.A. z siedzibg w Krakowie
podmiotu zaleznego od Spotki

W dniu 31.03.2015 roku w raporcie biezacym nr 17/2015 Spétka poinformowata, ze w dniu 31 marca 2015 r.
Nadzwyczajne Walne Zgromadzenie W.KRUK S.A. z siedzibgq w Krakowie, jednostki zaleznej od Spotki (dalej:
,W.KRUK"), podjeto uchwate nr 3 o podwyzszeniu kapitatu zakladowego W.KRUK z kwoty 100.000,00 zt do kwo-
ty 200.000.000,00 zt, podzielonego na 20.000.000 akcji o wartosci nominalnej po 10,00 zt kazda tj. o kwote
199.900.000,00 zt, poprzez emisje 19.990.000 akcji imiennych zwyklych serii B o warto$ci nominalnej 10,00 zt
kazda w drodze subskrypcji prywatnej w rozumieniu art. 431 § 2 pkt 1 KSH, przeprowadzonej w drodze oferty
skierowanej wytacznie do Spditki. Ustalona cena emisyjna wynosi 13,78 zt za kazdg akcje serii B (,Uchwata”).
Zgodnie z Uchwalg akcje serii B zostaly objete w zamian za wktad niepieniezny (aport), w postaci zorganizowane;
czesci przedsiebiorstwa funkcjonujgcej obecnie w ramach przedsiebiorstwa Spétki jako Jednostka Organizacyjna
W.KRUK, obejmujaca organizacyjnie i finansowo wyodrebniony zesp6t sktadnikéw materialnych i niematerialnych
oraz zobowigzan, przeznaczona do realizacji okreslonych zadan gospodarczych w zakresie dziatalno$ci jubiler-
skiej o wartosci 275.535.000,00 ztotych, zgodnie z opisem iwyceng wynikajacymi ze sprawozdania Zarzadu
W.KRUK z dnia 20 pazdziernika 2014 r. zm. aneksem nr 1 z dnia 8 grudnia 2014 r. i opinig biegtego sadowego
z dnia 29 grudnia 2014 r., dotgczong do akt rejestrowych W.KRUK na podstawie postanowienia Sadu Rejonowe-
go dla Krakowa - Srédmiescia w Krakowie, XI Wydziat Gospodarczy — Krajowego Rejestru Sadowego z dnia 19
stycznia 2015 r., sygnatura akt KR XI Ns-Rej. KRS 24688/14/693, (,ZORG"). W zwigzku z realizacjg Uchwaty
w dniu 31 marca 2015 r. Spdtka oraz W.KRUK zawarty umowe o objeciu akcji serii B w trybie subskrypciji prywat-
nej (,Umowa”), na podstawie ktorej Spotka objeta wszystkie akcje serii B, po cenie emisyjnej wskazanej w pkt. 1
powyzej. Spotka zobowigzata sie w Umowie do pokrycia objetych akcji wktadem niepienieznym w postaci ZORG.
W zwigzku z realizacjg Umowy w dniu 31 marca 2015 r. Spdtka i W.KRUK zawarty umowe przeniesienia ZORG,
na podstawie ktérej Spdtka przeniosta na rzecz W.KRUK wiasno$¢ wktadu niepienieznego w postaci ZORG
o warto$ci 275.535.000,00 zt. Zbycie ZORG zostato dokonane na podstawie Uchwaty nr 15/06/2014 z dnia 18
czerwca 2014 r. Zwyczajnego Walnego Zgromadzenia Spétki, ktére wyrazito zgode na zbycie ZORG do
W.KRUK, o ktorej Spétka informowata w raporcie biezacym nr 15/2014 z dnia 18 czerwca 2014 r.

Jednoczes$nie Spotka poinformowata, ze w wyniku przejecia ZORG przez W.KRUK nastagpita zmiana kredytobior-
cy w umowie o kredyt B do kwoty 71.400.000,00 zt zawartej w dniu 9 marca 2015 roku pomiedzy Spotkg oraz
bankiem Powszechna Kasa Oszczedno$ci Bank Polski S.A. z siedzibg w Warszawie, W miejsce Spétki w prawa
i obowigzki kredytobiorcy wstapita W.KRUK. Spdtka jest odpowiedzialna za sptate kredytu B jako poreczyciel.
W zwigzku z tym nastapita réwniez zmiana zabezpieczen kredytu B.

5. Wprowadzenie w Spéice nowego programu motywacyjnego na lata 2015-2017

W dniu 15.04.2015 roku w raporcie biezacym nr 25/2015 Spétka poinformowata o podjeciu przez Zwyczajne
Walne Zgromadzenie Spétki w dniu 15.04.2015 roku Uchwaty nr 21/04/2015 w sprawie przyjecia warunkéw pro-
gramu motywacyjnego dla czlonkoéw Zarzadu Spdkki, kluczowych menedzerow lub innych oséb o istotnym zna-
czeniu dla Spotki (oraz spotek z jej grupy kapitatowej), emisji warrantéw subskrypcyjnych z wytgczeniem prawa
poboru, warunkowego podwyzszenia kapitatu zaktadowego Spétki w drodze emisji nowych akcji z wytaczeniem
prawa poboru, zmiany statutu Spétki, upowaznienia Zarzadu Spotki do zawarcia umowy o rejestracje akcji nowej
emisji w Krajowym Depozycie Papierdw Wartosciowych S.A. i upowaznienia Zarzadu Spotki do podjecia wszel-
kich stosownych dziatah w celu dopuszczenia akcji nowej emisji do obrotu na rynku regulowanym (,Uchwata”).
Na podstawie Uchwaty w Spoice wprowadzony zostat nowy program motywacyjny na lata 2015-2017. Walne
Zgromadzenie wyrazito zgode na emisje tacznie 6.000.000 warrantow subskrypcyjnych serii E w ramach trzech
transz rozliczanych niezaleznie za lata 2015, 2016 i 2017 na podstawie wskazanych w Uchwale kryteriéw kursu
akcji Spdtki, oraz skonsolidowanego zysku netto i skonsolidowanego EBITDA, zamiennych na akcje na okaziciela
serii N Vistula Group S.A. o warto$ci nominalnej 20 gr kazda. Warranty serii E uprawniajg do objecia akcji serii N
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po cenie emisyjnej 2,00 zt za jedng akcje. Kazdy warrant subskrypcyjny serii E uprawnia osobe wskazang imien-
nie w tre$ci warrantu do objecia jednej akcji zwyktej na okaziciela serii N Vistula Group S.A. Uprawnienie do
objecia warrantdw subskrypcyjnych serii E posiadajg cztonkowie Zarzadu Vistula Group S.A. oraz osoby, ktére na
dzien oferowania warrantéw subskrypcyjnych serii E beda naleze¢ do kluczowej kadry menedzerskiej oraz osoby
o istotnym znaczeniu dla Vistula Group S.A. i spotek z jej grupy kapitatowej, niezaleznie od formy i podstawy
prawnej wykonywania obowigzkow na powyzszych stanowiskach.

6. Zmiana struktury kapitatu zaktadowego Spétki w ramach warunkowego podwyzszenia kapitatu za-
ktadowego

W dniu 06.05.2015 roku w raporcie biezacym nr 35/2015 Spétka poinformowata, ze w zwigzku z objeciem w dniu
5 maja 2015 roku przez osoby uprawnione z warrantéw subskrypcyjnych serii D prawidtowo optaconych 859.366
(osiemset piecdziesiat dziewie¢ tysiecy trzysta sze$édziesiat szeS¢) akcji zwyktych na okaziciela serii L Spéiki, o
warto$ci nominalnej 0,20 zt (dwadzie$cia groszy) kazda wyemitowanych przez Spotke w wykonaniu praw przy-
stugujacym posiadaczom imiennych warrantow subskrypcyjnych serii D drugiej transzy, wyemitowanych w ra-
mach programu motywacyjnego przyjetego w Spétce na podstawie Uchwaty nr 23/04/2012 Zwyczajnego Walne-
go Zgromadzenia Spotki z dnia 23 kwietnia 2012 roku w sprawie przyjecia zatozen programu motywacyjnego dla
czionkéw Zarzadu Spotki, kluczowych menedzeréw lub innych oséb o istotnym znaczeniu dla Spétki (oraz spotek
Z jej grupy kapitatowej), emisji warrantow subskrypcyjnych z wytaczeniem prawa poboru, warunkowego podwyz-
szenia kapitatu zaktadowego w drodze emisji nowych akcji z wytgczeniem prawa poboru, zmiany statutu Spéki,
upowaznienia zarzadu Spotki do zawarcia umowy o rejestracje akcji nowej emisji w Krajowym Depozycie Papie-
réw WartoSciowych S.A. i upowaznienia zarzadu Spétki do podjecia wszelkich stosownych dziatari w celu do-
puszczenia akcji nowej emisji do obrotu na rynku regulowanym (,Uchwata”) — nastapita zmiana struktury kapitatu
zaktadowego w ramach warunkowego podwyzszenia kapitatu zaktadowego Spétki. W zwigzku z wydaniem akcji
serii L w ramach realizacji Uchwaly o warunkowym podwyzszeniu kapitatu zakladowego, kapitat zaktadowy Spotki
ulegt zmianie i zostat podwyzszony z kwoty 37.003.265 zt (trzydziesci siedem miliondw trzy tysiace dwiescie
szestdziesiat pie¢ ztotych) do kwoty 37.175.138,20 zt (trzydziesci siedem miliondw sto siedemdziesiat pie¢ tysie-
cy sto trzydziesci osiem ztotych i dwadzie$cia groszy).

1. Kapitat zaktadowy Spotki przed objeciem akciji serii L przez osoby uprawnione wynosit 37.003.265 zt (trzydzie-
$ci siedem miliondw trzy tysigce dwiescie szes¢dziesiat pie¢ ztotych) i dzielit sie na 173.861.625 (sto siedemdzie-
sigt trzy miliony osiemset sze$édziesiat jeden tysiecy sze$cset dwadziescia pig€) akcji o wartosci nominalnej 20
gr. (dwadzie$cia groszy) kazda.

2. Kapitat zaktadowy Spotki po objeciu akcji serii L przez osoby uprawnione wynosi obecnie 37.175.138,20 zt
(trzydziesci siedem milionow sto siedemdziesiat piec tysiecy sto trzydziesci osiem ziotych i dwadziescia groszy) i
dzieli sie na 174.720.991 (sto siedemdziesiat cztery miliony siedemset dwadzie$cia tysiecy dziewig¢set dziewigé-
dziesiat jeden) akcji o wartosci nominalnej 20 gr (dwadzie$cia groszy) kazda.

Prawa z akcji serii L powstaly z chwilg zapisu tych akcji na rachunkach papierow wartosciowych osob uprawnio-
nych, co nastapito w dniu 5 maja 2015 roku.

7. Rejestracja warunkowego podwyzszenia kapitatu zaktadowego i zmian w Statucie Spotki

W dniu 25.05.2015 roku w raporcie biezacym nr 40/2015 Spétka poinformowata, ze w dniu 25 maja 2015 r.
otrzymata postanowienie Sadu Rejonowego dla Krakowa - Srodmiescia w Krakowie XI Wydziat Gospodarczy
Krajowego Rejestru Sadowego z dnia 12 maja 2015 roku o dokonaniu z dniem 13 maja 2015 r. wpisu do rejestru
przedsiebiorcow warunkowego podwyzszenia kapitatu zaktadowego Vistula Group S.A. Dotychczasowa kwota
warunkowego podwyzszenia kapitatu zakltadowego wynoszaca 2.955.400 zt zostata podwyzszona do kwoty
4.155.400 zt. Warunkowe podwyzszenie kapitatu zaktadowego zostato przeprowadzone na podstawie uchwaty Nr
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21/04/2015 Zwyczajnego Walnego Zgromadzenia Vistula Group S.A. z dnia 15 kwietnia 2015 roku w sprawie
przyjecia warunkow programu motywacyjnego dla czionkéw Zarzadu Spétki, kluczowych menedzerdw lub innych
0s6b o istotnym znaczeniu dla Spotki (oraz spotek z jej grupy kapitatowej), emisji warrantéw subskrypcyjnych z
wylgczeniem prawa poboru, warunkowego podwyzszenia kapitatu zaktadowego Spétki w drodze emisji nowych
akcji z wytaczeniem prawa poboru, zmiany statutu Spétki, upowaznienia Zarzadu Spétki do zawarcia umowy o
rejestracje akcji nowej emisji w Krajowym Depozycie Papieréw Wartosciowych S.A. i upowaznienia Zarzadu
Spdiki do podjecia wszelkich stosownych dziatan w celu dopuszczenia akcji nowej emisji do obrotu na rynku
regulowanym.

W zwigzku z rejestracjg warunkowego podwyzszenia kapitatu zaktadowego, o ktérym mowa powyzej, zostata tez
zarejestrowana zmiana postanowien § 9 Statutu Vistula Group S.A., ktry otrzymat nastepujace brzmienie:

ll§ 9

1. Okre$la sie warto$¢ nominalng warunkowego podwyzszenia kapitatu zaktadowego Spotki na kwote nie wyzszg
niz 4.155.400 zt (cztery miliony sto piecdziesiat pie¢ tysiecy czterysta ziotych).

2. Warunkowe podwyzszenie kapitatu zaktadowego nastepuje w drodze emisji akcji na okaziciela serii C o warto-
$ci nominalnej 20 gr (dwadziescia groszy) kazda w liczbie nie wiekszej niz 1.400.000 (jeden milion czterysta
tysiecy), emisji akcji na okaziciela serii E o wartosci nominalnej 20 gr (dwadziescia groszy) kazda w liczbie nie
wigkszej niz 3.940.000 (trzy miliony dziewieéset czterdziesci tysiecy), emisji akcji na okaziciela serii J o wartosci
nominalnej 20 gr (dwadziecia groszy) kazda w liczbie nie wigkszej niz 5.437.000 (pie¢ milionéw czterysta trzy-
dziesci siedem tysiecy), emisji akcji na okaziciela serii L 0 warto$ci nominalnej 20 gr (dwadziescia groszy) kazda
w liczbie nie wigkszej niz 4.000.000 (cztery miliony) oraz emisji akcji na okaziciela serii N o warto$ci nominaine;
20 gr (dwadziescia groszy) kazda w liczbie nie wigkszej niz 6.000.000 (sze$¢ miliondw).

3. Akcje serii C, serii E, serii J, serii L oraz serii N obejmowane bedg odpowiednio przez uprawnionych z warran-
téw subskrypcyjnych serii A, serii B, serii C, serii D oraz serii E emitowanych odpowiednio na podstawie uchwaty
nr 3 Nadzwyczajnego Walnego Zgromadzenia Spotki z dnia 30 marca 2005 r., w brzmieniu zmienionym uchwatg
nr 17 Zwyczajnego Walnego Zgromadzenia Spdtki z dnia 28 czerwca 2005 r., uchwatg nr 4 Nadzwyczajnego
Walnego Zgromadzenia Spétki z dnia 13 listopada 2006 r., uchwatg nr 22 Zwyczajnego Walnego Zgromadzenia
Spotki z dnia 28 czerwca 2007 r., na podstawie uchwaly nr 27/06/2009 Zwyczajnego Walnego Zgromadzenia
Spotki z dnia 29 czerwca 2009 r., na podstawie uchwaly nr 23/04/2012 Zwyczajnego Walnego Zgromadzenia
Spdtki z dnia 23 kwietnia 2012 r. oraz na podstawie uchwaty nr 21/04/2015 Zwyczajnego Walnego Zgromadzenia
Spotki z dnia 15 kwietnia 2015 r."

8. Zawiadomienie w sprawie zwiekszenia udziatu w ogoélnej liczbie gtoséw na Walnym Zgromadzeniu
Spotki.

W dniu 11.06.2015 roku w raporcie biezacym nr 48/2015 Spotka poinformowata, ze Alma Market S.A. z siedzibg
w Krakowie, dziatajgc stosownie do art. 69 ust. 2 pkt 1 lit. a) oraz art. 87 ust. 1 pkt 5 Ustawy z dnia 29 lipca 2005
r. - o ofercie publicznej i warunkach wprowadzania instrumentéw finansowych do zorganizowanego systemu
obrotu oraz o spotkach publicznych ("Ustawa"), zawiadomita Spétke, iz otrzymata informacje o nabyciu przez
Jerzego Mazgaja, Prezesa Zarzadu Alma Market S.A. 55.000 akcji Spdtki w transakcjach w dniach 2 i 3 czerwca
2015 r., ktore zapewnily tacznie posrednio i bezposrednio zmiane posiadanego udziatu przekraczajacego 10% ( o
czym Alma Market S.A. informowata w zawiadomieniu z dnia 10 grudnia 2014 r.) o co najmniej 2% ogoéinej liczby
gtosow na Walnym Zgromadzeniu Spétki przez osoby powigzane z Aima Market S.A.

Stosownie do art. 69 ust. 4 pkt 2) Ustawy, Alma Market S.A. zawiadomita o stanie akcji i gtoséw przed zmiang,
udziatu:

Liczba posiadanych akcji: 17.893.420

Udziat procentowy w kapitale zaktadowym: 10,29%

Udziat procentowy w kapitale zaktadowym, po zmianie struktury kapitatu zaktadowego zgodnie z raportem bieza-
cym Spétki nr 35/2015: 10,24%
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Liczba gtoséw posiadanych z akciji: 17.893.420

Udziat procentowy w liczbie gtosow na Walnym Zgromadzeniu: 10,29%

Udziat procentowy w liczbie gtosow na Walnym Zgromadzeniu, po zmianie struktury kapitatu zaktadowego zgod-
nie z raportem biezacym Spétki nr 35/2015: 10,24%

Stosownie do art. 69 ust. 4 pkt 3) Ustawy, Aima Market S.A. zawiadomita o stanie akcji i gloséw po zmianie
udziatu i uwzglednieniu zmiany ogoinej liczby akcji i gtoséw na Walnym Zgromadzeniu Spétki, o czy Spotka in-
formowata w raporcie biezacym nr 35/2015 z dnia 6 maja 2015 r.

Liczba posiadanych akcji: 21.398.420

Udziat procentowy w kapitale zaktadowym: 12,25%

Liczba gloséw posiadanych z akcji: 21.398.420

Udziat procentowy w liczbie gtosow na Walnym Zgromadzeniu: 12,25%

Oznacza to, ze Aima Market S.A. wraz ze swojq spotkg zalezng Krakchemia S.A. oraz Jerzym Mazgajem stata
sig posiadaczem 21.398.420 akcji Spotki, stanowigcych 12,25% gtosow na Walnym Zgromadzeniu Spotki.

W perspektywie kolejnych 12 miesiecy Alma Market S.A. oraz podmioty, o ktérych mowa w art. 87 ust. 1 pkt 5
Ustawy nie wykluczajg nabywania lub zbywania akcji Spotki w zalezno$ci od sytuacji rynkowej oraz informacii
naptywajacych ze Spotki.

9. Rejestracja w rejestrze przedsiebiorcow Krajowego Rejestru Sadowego zmiany struktury kapitatu
zaktadowego Spotki w ramach warunkowego podwyzszenia kapitatu zaktadowego

W dniu 22.06.2015 roku w raporcie biezacym nr 51/2015, w nawigzaniu do tresci raportu biezacego Spotki nr
35/2015 z dnia 6 maja 2015 roku, Spétka poinformowata, ze w dniu 19 czerwca 2015 roku Sad Rejonowy dla
Krakowa - Srodmiescia w Krakowie XI Wydziat Gospodarczy Krajowego Rejestru Sadowego dokonat wpisu w
rejestrze przedsigbiorcow zmiany struktury kapitatu zaktadowego Spotki w ramach warunkowego podwyzszenia
kapitatu zaktadowego wynikajacego z emisji 859.366 (oSmiuset piecdziesieciu dziewieciu tysiecy trzystu szes¢-
dziesieciu szesciu) akcji zwyklych na okaziciela serii L Spétki, o wartosci nominalnej 0,20 zt kazda, wyemitowa-
nych przez Spdtke w wykonaniu praw przystugujacym posiadaczom imiennych warrantow subskrypcyjnych serii
D drugiej transzy.

W zwigzku z powyzszym Spétka ponownie poinformowata, iz kapitat zaktadowy Spétki po jego podwyzszeniu
wynikajacym z emisji akcji serii L wynosi 37.175.138,20 zt (trzydziesci siedem miliondéw sto siedemdziesiat pie¢
tysiecy sto trzydziesci osiem ztotych i dwadziescia groszy) i dzieli sie na 174.720.991 (sto siedemdziesiat cztery
miliony siedemset dwadzie$cia tysiecy dziewieCset dziewiecdziesiat jeden) akcji o warto$ci nominalnej 0,20 zt
kazda, stanowigcych tacznie 174.720.991 (sto siedemdziesiat cztery miliony siedemset dwadziescia tysiecy
dziewiecset dziewietdziesiat jeden) gtosdw na Walnym Zgromadzeniu Spotki.
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6. WYNIKI FINANSOWE GRUPY VISTULA GROUP ZA | POLROCZE 2015 ROKU

Skonsolidowane wyniki finansowe Grupy Kapitatowej Vistula Group za okres | poirocza 2015 roku uwzgledniajg
wyniki podmiotu dominujgcego Vistula Group S.A. oraz wyniki podmiotéw zaleznych, w tym m. in. W.KRUK S.A.
oraz DCG S.A.

VISTULA

Na koniec | potrocza 2015 roku powierzchnia sprzedazy sieci detalicznej wyniosta 26,2 tys. m2 i byta wigksza o
0,8 tys. m2 (. o 3,2%) od powierzchni na koniec | potrocza 2014 roku. Wzrost powierzchni w segmencie
odziezowym wynidst 4,9% natomiast w segmencie jubilerskim powierzchnia zmniejszyta sie o ok. 1,4%.

Powierzchnia sprzedazy sieci detalicznej (stan na koniec okresu):

w tys. m?
30.06.2015 30.06.2014
Segment odziezowy 19,3 18,4
Segment jubilerski 6,9 7,0
Ogotem detal 26,2 254

Na dzien opublikowania niniejszego raportu dominujaca cze$¢ sprzedazy realizowana jest za posrednictwem
detalicznej sieci salondw firmowych poszczegolnych marek nalezacych do Grupy Kapitatowej. Grupa Kapitatowa
na dzien opublikowania niniejszego raportu posiada sie¢ sprzedazy detalicznej, liczacq ponad 290 lokalizacji
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tacznie z salonami franczyzowymi marek Vistula, Wélczanka i Deni Cler. Sposrod funkcjonujacych salonéw Gru-
pa jest wiascicielem tylko 2 lokalizacji. Z pozostatych lokalizacji Grupa korzysta na podstawie $red-
nio/diugoterminowych uméw najmu zawieranych na okres zasadniczo 5 lat, niewielka cze$¢ umoéw zawarta jest

na czas nieokreslony. Wiekszos¢ z lokali znajduje sie w nowoczesnych wielkopowierzchniowych centrach han-
dlowych.

Na rysunku ponizej zaprezentowano rozmieszczenie i liczbe salondw firmowych Grupy Kapitatowej na koniec |
pdirocza 2015 roku wedtug poszczegoinych marek.
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Podstawowe dane finansowe Grupy Vistula

| pétrocze (w tys. zt)
Pozycja
2015 2014

Przychody ze sprzedazy 235786 202120

EBIT 18 572 13194

EBIT D/A 24 612 18734

Wynik finansowy netto 10133 6012
Przychody ze sprzedazy
Sprzedaz prowadzona przez Vistula Group dokonywana jest w nastepujacych kanatach:

VISTULA
GROUP

Salony Sklepy interne-
firmowe 1 towe

W | péiroczu przychody ze sprzedazy Grupy Kapitatowej wyniosty 235,8 min PLN i byly 0 33,7 min PLN (17%)
wyzsze niz w analogicznym okresie poprzedniego roku. W obydwu podstawowych segmentach dziatalnoci
Grupa Kapitatowa zanotowata wzrost sprzedazy.

W zwigzku z wydzieleniem zorganizowanej czesci przedsiebiorstwa W.KRUK do spétki zaleznej W.KRUK S.A., w
2014 roku Spotka dominujaca dokonata podziatu wszystkich przychodow i kosztéw pomiedzy funkcjonujace seg-
menty dziatalnosci. Na podstawie posiadanych danych i przeprowadzonych analiz przyjeto klucz alokacji dla
dotychczas niepodzielonych kosztéw dziatalnosci operacyjnej w proporcji 47% dla segmentu jubilerskiego oraz
53% dla segmentu odziezowego. Dodatkowo w zwigzku z dokonaniem wniesienia zorganizowanej czesci przed-
siebiorstwa W.KRUK do Spétki zaleznej W.KRUK S.A. i objeciem jej konsolidacja wyniki segmentu jubilerskiego
obejmujg réwniez wyniki spotki W.KRUK S.A. za okres | pdirocza 2015 roku.

SEGMENT ODZIEZOWY

Wzrost sprzedazy detalicznej

Przychody ze sprzedazy segmentu odziezowego w | pdiroczu 2015 roku wyniosty 147,2 min PLN i byty o 20,8
min PLN (tj. 0 16,5%) wyzsze od przychodéw osiggnigtych w | pétroczu 2014 roku.

Grupa zanotowata wzrost sprzedazy we wszystkich kanatach detalicznych

e Vistula - wzrost 0 14,2 min (+22%)
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e Wodlczanka - wzrost 0 6,5 min (+26%)

«  Deni Cler Milano -wzrost 0 1,6 min ( +9%)

Wozrost sprzedazy detalicznej zwigzany jest z rozwojem sieci sprzedazy gtéwnie w obszarze sieci franczyzowej a
takze ze wzrostem sprzedazy z m2 w sieci wiasnej. Nowo otwierane salony powodujg wzrost powierzchni han-
dlowej generujgcej wyzsze przychody.

DENI CLE

MILANO
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Wzrost sprzedazy B2B

Na skutek realizacji kilku zlecen w sektorze B2B na rynku krajowym nastapit 28% wzrost sprzedazy hurtowej (1,8
min PLN) w stosunku do 1 pdtrocza 2014 roku. Jednoczes$nie w tym samym okresie 2015 roku o 28% zmniejsze-
niu ulegta warto$¢ ustug przerobu uszlachetniajgcego (-3,3 min PLN).

tys. zt
by | o e
Przychody ze sprzeda zy 147 201 88 585 235 786
Koszt wiasny sprzedazy 68 499 42 949 111 448
Zysk (strata) brutto ze sprzedazy 78 702 45 636 124 338
Pozostate przychody operacyjne 425 114 539
Zysk ze zbycia niefinansowych aktywow trwatych - - -
Koszty sprzedazy 51 685 28 383 80 068
Koszty ogdélnego zarzgdu 15596 9270 24 866
Pozostate koszty operacyjne 7 366 1143
Strata ze zbycia niefinansowych aktywéw trwatych 228 - 228
Zysk (strata) na dziatalnosci operacyjnej 10841 7731 18572
Przychody finansowe 654 1156 1810
Zysk ze sprzedazy spotki zaleznej 249 - 249
Koszty finansowe 3736 4141 7877
Strata na sprzedazy spokki zaleznej - - -
Zysk (strata) brutto 8 008 4746 12 754
Podatek dochodowy 2204 417 2621
Zysk (strata) netto roku obrotowego 5804 4329 10 133
tys. zt
oy | s Azl
Przychody ze sprzeda zy 126 399 75721 202 120
Koszt wlasny sprzedazy 59223 35403 94 626
Zysk (strata) brutto ze sprzedazy 67176 40318 107 494
Pozostate przychody operacyjne 1397 305 1702
Zysk ze zbycia niefinansowych aktywoéw trwatych - - -
Koszty sprzedazy 47 233 27 474 74 707
Koszty ogélnego zarzgdu 14 088 6216 20 304
Pozostale koszty operacyjne 301 671 972
Strata ze zbycia niefinansowych aktywéw trwatych 19 - 19
Zysk (strata) na dziatalnosci operacyjnej 6932 6262 13194
Przychody finansowe 30 46 76
Zysk ze sprzedazy spoiki zaleznej - - -
Koszty finansowe 2070 3163 5233
Strata na sprzedazy spétki zaleznej - - -
Zysk (strata) brutto 4892 3145 8 037
Podatek dochodowy 728 1297 2025
Zysk (strata) netto roku obrotowego 4164 1848 6012
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W Il kwartale 2015 roku wzrost sprzedazy detalicznej ksztattowat sie w nastepujacy sposéb:

1) Vistula - wzrost 0 8,6 min (+22%)
2) Wolczanka -wzrost 0 3,9 min ( +28%)
3) Deni Cler Milano -wzrost 0 1,2 min (+14%)
tys. zt
Il kwartat 2015 Segn?ent Segment RAZEM
odzie zowy Jubilerski
Przychody ze sprzeda zy 83 209 49 330 132539
Koszt wiasny sprzedazy 37 005 24 530 61 535
Zysk (strata) brutto ze sprzedazy 46 204 24 800 71004
Pozostate przychody operacyjne 114 34 148
Zysk ze zbycia niefinansowych aktywow trwatych - - -
Koszty sprzedazy 26 080 14 236 40 316
Koszty ogdlnego zarzadu 7721 5028 12 749
Pozostate koszty operacyjne 385 244 629
Strata ze zbycia niefinansowych aktywdw trwatych 9 - 9
Zysk (strata) na dziatalnosci operacyjnej 12123 5 326 17 449
Przychody finansowe 433 - 433
Zysk ze sprzedazy spétki zaleznej 249 - 249
Koszty finansowe 1619 1002 2621
Strata na sprzedazy spotki zaleznej - - -
Zysk (strata) brutto 11186 4324 15510
Podatek dochodowy 2526 863 3389
Zysk (strata) netto roku obrotowego 8 660 3461 12121
tys. zt
Il kwartat 2014
oy Jilorekd RAZEM
Przychody ze sprzeda zy 72 840 41203 114043
Koszt wiasny sprzedazy 32629 18 958 51587
Zysk (strata) brutto ze sprzedazy 40211 22 245 62 456
Pozostate przychody operacyjne 227 46 273
Zysk ze zbycia niefinansowych aktywoéw trwatych - - -
Koszty sprzedazy 24 706 13 642 38 348
Koszty ogdlnego zarzgdu 7 095 3192 10287
Pozostate koszty operacyjne 242 287 529
Strata ze zbycia niefinansowych aktywéw trwatych 6 - 6
Zysk (strata) na dziatalno$ci operacyjnej 8389 5170 13 559
Przychody finansowe 11 18 29
Zysk ze sprzedazy spoiki zaleznej - - -
Koszty finansowe 1001 1709 2710
Strata na sprzedazy spétki zaleznej - - -
ZysK (strata) brutto 7 399 3479 10878
Podatek dochodowy 1692 705 2397
Zysk (strata) netto roku obrotowego 5707 2774 8481
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WOL(ZANKA

Marza brutto

Marza brutto na sprzedazy segmentu odziezowego w | pétroczu 2015 roku wyniosta 78,7 min PLN i byta 0 17%
wyzsza od wygenerowanej w analogicznym okresie poprzedniego roku. Dzigki zwiekszeniu udziatu sprzedazy
detalicznej w sprzedazy ogdtem segment odziezowy w | pdiroczu 2015 roku zanotowat wzrost marzy brutto do
poziomu 53,5% w stosunku do 53,1% w | p&troczu 2014 roku.

Koszty ogolnego zarzadu i koszty sprzedazy

Koszty ogdlnego zarzadu w okresie | potrocza 2015 roku wyniosty 15,6 min PLN w stosunku do 14,1 min PLN w
analogicznym okresie 2014 roku. Jednocze$nie ich udziat w sprzedazy spadt do poziomu 10,5 % w stosunku do
11,1% w | potowie 2014 roku.

Koszty sprzedazy w | potroczu 2015 roku wyniosty 51,7 min PLN i byly wyzsze 0 4,5 min PLN w stosunku do
kosztéw poniesionych w analogicznym okresie roku 2014. Udziat kosztéw sprzedazy zmniejszyt si¢ 0 6% w sto-
sunku do | ptrocza poprzedniego roku.

Wynik operacyjny w segmencie odziezowym
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W pierwszym pétroczu 2015 roku Grupa osiggneta 10,8 min PLN zysku z dziatalnosci operacyjnej w stosunku do
6,9 min PLN w | potowie 2014 roku. W drugim kwartale 2015 roku zysk z dziafalnoSci operacyjnej w segmencie
odziezowym osiggnat poziom 12,2 min PLN w stosunku do 5,3 min PLN w analogicznym okresie poprzedniego
roku.

Przychody i koszty finansowe

W zwigzku z aportem zorganizowanej czesci przedsigbiorstwa W.KRUK i koniecznoscig przeniesienia czesci
zobowigzan finansowych w | pétroczu 2015 roku Spotka dominujaca dokonata przedterminowego wykupu obliga-
cji serii D. Srodki przeznaczone na ten cel pochodzity z diugoterminowego kredytu bankowego udzielonego
przez PKO BP SA. Operacja ta wigzata sie réwniez z catkowitym refinansowaniem pozostatych instrumentow
finansowych z ktérych korzystata Spdtka dominujaca (kredyt w rachunku biezacym, linie dotyczace finansowania
akredytyw oraz gwarancji bankowych). Z tytutu powyzszego wyniki | pélrocza zostaty obcigzone dodatkowymi
kosztami prowizji i optat w kwocie 1,5 min PLN z czego 0,5 min PLN dotyczy segmentu odziezowego. Jednocze-
$nie na skutek niekorzystnych tendencji na rynkach walutowych i ostabiania sie ztotéwki w stosunku do dolara
segment odziezowy poniost dodatkowe koszty z tytutu réznic kursowych w kwocie 1 min PLN. W Il kwartale 2015
roku ujemne réznice kursowe wyniosty 0,6 min PLN.

SEGMENT JUBILERSKI
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Sprzedaz

Przychody w Grupie Kapitatowej w | pétroczu 2015 roku w segmencie jubilerskim wyniosty 88,6 min PLN i byty
wyzsze od wynikéw segmentu zanotowanych w analogicznym okresie 2014 roku 0 12,9 min PLN (17%).

Wzrost sprzedazy segmentu jubilerskiego zostat osiagniety dzieki rosnacej sprzedazy z 1 m2 sieci detalicznej
oraz aktywizacji dziatalnosci w segmencie BTB. W ujeciu Srednio miesiecznym sprzedaz z 1m2 sieci detalicznej
salonéw W.KRUK byta o ponad 13% wyzsza w pordwnaniu do ubiegtego roku.

Marza brutto

Marza brutto segmentu jubilerskiego zmniejszyta si¢ z poziomu 53,2% w | pétroczu 2014 roku do 51,5% w | pok
roczu 2015 roku co ma zwigzek ze wzrostem kanatu sprzedazy pozostatej, ktorego rentowno$¢ jest nizsza niz
kanatu sprzedazy detalicznej. Jednoczes$nie w | pdtroczu 2015 roku marza brutto sprzedazy detalicznej wzrosta z
poziomu 53,4% w poprzednim roku do poziomu 53,5% w biezacym roku.

Koszty sprzedazy

W segmencie jubilerskim nastgpito znaczace zmniejszenie udziatu kosztéw sprzedazy w sprzedazy ogétem z
36,3% notowanej w | pétroczu 2014r roku do poziomu 32% w | pdtroczu 2015 roku. Wzrost sprzedazy z 1m2
sieci detalicznej oraz kontrola kosztow sprzedazy przetozyly sie na wzrost zysku operacyjnego do poziomu 7,7
min PLN. Jest to wzrost 0 23% w stosunku do analogicznego okresu 2014 roku.

Przychody i koszty finansowe

W zwigzku z aportem zorganizowanej czesci przedsiebiorstwa W.KRUK i koniecznoscig przeniesienia czesci
zobowigzan finansowych w | potroczu 2015 roku Spotka dominujaca dokonata przedterminowego wykupu obliga-
cji serii D. Srodki przeznaczone na ten cel pochodzity z diugoterminowego kredytu bankowego udzielonego
przez PKO BP SA. Operacja ta wigzata sig réwniez z catkowitym refinansowaniem pozostatych instrumentoéw
finansowych z ktorych korzystata Spdtka dominujaca (kredyt w rachunku biezacym, linie dotyczace finansowania
akredytyw oraz gwaranciji bankowych). Z tytutu powyzszego wyniki | poirocza zostaly obcigzone dodatkowymi
kosztami prowizji i optat w kwocie 1,5 min PLN z czego 1 min PLN dotyczy segmentu jubilerskiego. Jednocze$nie
na skutek niekorzystnych tendencji na rynkach walutowych i ostabiania sie ztotowki w stosunku do dolara seg-
ment jubilerski poniost dodatkowe koszty z tytutu roznic kursowych w kwocie 0,8 min PLN. W Il kwartale 2015
roku ujemne roznice kursowe wyniosty 0,2 min PLN.

Pomimo niekorzystnych tendenciji w dziatalnosci finansowej wynik netto segmentu ulegt znaczacej poprawie i w |
potowie 2015 roku wyniost 4,3 min PLN w stosunku do 1,8 min PLN w | pétroczu 2014 roku.

Struktura i charakterystyka bilansu

BILANS GRUPY 1H2015 1H2014 ‘

warto$¢ warto$¢

(tys. z1) udziat (%) (tys. zt) udziat (%)
Aktywa trwate, w tym: 420 809 65,1% 421 143 67,5%
Wartosci niematerialne 359 149 55,6% 359241 57,6%
Rzeczowe aktywa trwate 52086 81% 51076 8,2%
Aktywa obrotowe, w tym: 225430 34,9% 202 502 32,5%
Zapasy 190 283 29,4% 171081 27,4%
Naleznosci 24 743 3,8% 19616 3,1%
Inwestycje krétkoterminowe (w tym Srodki pieniezne) 8235 1,3% 10339 1,7%
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Aktywa razem 646 239 623 645

Kapitat wtasny przypisany do jednostki dominujacej w tym: 441 335 68,3% 416 114 66,7%
Kapitat podstawowy 37175 5,8% 37003 5,9%
Wynik finansowy roku biezgcego 10133 1,6% 6012 1,0%
Zobowiazania i rezerwy diugoterminowe 105 824 16,4% 120 428 19,3%
Z tytutu emisji dtuznych papieréw wartosciowych (obligacje) - 0,0% 119 000 19,1%
Kredyty i pozyczki dfugoterminowe 103 922 16,1% - 0,0%
Zobowigzania i rezerwy krétkoterminowe, w tym: 99 080 15,3% 87 103 14,0%
Z tytutu dostaw i ustug 66171 10,2% 60414 9,7%
Kredyty i poZyczki krétkoterminowe 26 651 4,1% 10218 1,6%
Z tytutu emisji dtuznych papieréw wartosciowych (obligacje) - 0,0% 10500 1,7%
Pasywa razem 646 239 623 645 ‘

Aktywa

W | pdtroczu 2015 roku nastapit wzrost Aktywow w Vistula Group SA o ok. 3,6% w poréwnaniu do analogicznego
okresu 2014 roku. Najwigkszy wzrost Aktywow obserwujemy w aktywach obrotowych

Wzrost zapasow 0 11%
Czynnikiem wzrostu zapasow jest systematyczny rozwéj sieci sprzedazy w segmencie odziezowym oraz wzrost
zatowarowania salonéw w segmencie jubilerskim.

Wzrost naleznosci 0 26,5%

Wzrost nalezno$ci w 1 pétroczu 2015 roku o 5,1 min PLN w stosunku do poprzedniego roku jest wynikiem wpta-
conych kaucji u nowych dostawcow towardw i materiatéw. Wprowadzanie nowych dostawcdédw ma na celu opty-
malizowanie kosztéw zakupu towaréw przy utrzymaniu wysokiej jakosci produktow oraz utrzymanie marzy brutto
sprzedazy na jak najwyzszym poziomie.

Zmniejszenie $rodkdw pienieznych 0 2,1 min PLN

W analizowanym okresie nastapito zmniejszenie $rodkéw pienigznych o ponad 2,1 min PLN. Wypracowane z
zysku $rodki pieniezne przeznaczane sg na rozwoj nowo otwieranych salonéw, a takze zakup towardw i materia-
téw zaréwno do nowych jak i juz istniejgcych salondw odziezowych i jubilerskich.

Pasywa

W strukturze pasywdw nie nastapity znaczace zmiany w porownaniu do struktury pasywéw na koniec | pétrocza
2014 roku. Zmiany zaszty natomiast w strukturze zobowigzan diugoterminowych.

W | pdiroczu 2015 r. doszio do zmiany formy finansowania w Grupie Kapitatowej w konsekwenciji ktérej wyemi-
towane obligacje dtuzne zamieniono na kredyt diugoterminowy.

Na uwage zastuguje zmniejszenie sie 0 9,1 min PLN zobowigzan z tytutu kredytow oraz obligacji w poréwnaniu
do analogicznego okresu poprzedniego roku.

Wozrost zobowigzan krétkoterminowych zwigzany jest ze wzrostem warto$ci zakupow towaréw i materiatow do
nowych salondéw wynikajacego z rozwoju sieci sprzedazy zaréwno w segmencie odziezowym jak i jubilerskim.

Na ponizszym schemacie zaprezentowano strukture bilansu z uwzglednieniem najwazniejszych elementéw skia-
dowych aktywdw i pasywow.
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Analiza bilansu na koniec 1 H 2015

Zobowigzania
diugoterminowe

Aktywa obrotowe 105824

225429
Zobowigzania
krétkoterminowe
99 080
T T
Aktywa Pasywa
Aktywa obrotowe Zobowiazania dtugoterminowe Zobowiazania krétkoterminowe

Zapasy
84 Kredytyi
pozyczki
dtugoterm.

98%

Inwestycje
krékoterm.
(w tym $rodki
pienigine)
3%

Ztytutu dostaw |,
ustug
61%

Pozostate
15%

Naleznosci
11%

Pozostate 24%

2%

Istotne pozycje pozabilansowe

Kredyty i pozyczki
krétkoterminowe

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

finansowego.

Istotne czynniki ryzyka i zagrozen

Ponizej przedstawiono skrot najwazniejszych czynnikow ryzyka, ktére moga mie¢ wplyw na wyniki i sytuacje
ekonomiczno - finansowg Emitenta. Wymienione nizej czynniki moga mie¢ istotny negatywny wplyw na

perspektywy rozwoju, osiggane wyniki i sytuacje finansowg Grupy Kapitatowe;.
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Ryzyko gospodarcze zwiazane z sytuacjg makroekonomiczng

Poziom przychoddw Grupy Kapitatowej Emitenta uzalezniony jest od koniunktury gospodarczej, w tym: dynamiki
wzrostu gospodarczego, poziomu bezrobocia, poziomu dochodéw i zadtuzenia gospodarstw domowych,
konsumpcji indywidualnej, wskaznikéw optymizmu konsumentéw, poziomu kursu euro wobec ztotego, stop
procentowych oraz polityki fiskalnej panstwa.

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

Ryzyko zwigzane z niestabilnoscig polskiego systemu prawnego, w tym podatkowego

Potencjalnym ryzykiem dla dziatalnosci Grupy Kapitatowej, tak jak wszystkich podmiotéw dziatajacych w obrocie
gospodarczym, moze byé zmiennos¢ przepisbw prawa oraz jego interpretacji. Zmiany prawa handlowego,
przepisow podatkowych, prawa pracy i ubezpieczen spotecznych oraz innych przepiséw regulujgcych dziatalnosé
przedsiebiorstw, w szczegélnosci w branzy Grupy, pociagaja za sobg powazne ryzyko w prowadzeniu
dziatalnosci gospodarczej i mogg utrudnia¢ lub uniemozliwia¢ realizacje planowanych dziatari operacyjnych i
prognoz finansowych. W dalszej kolejnosci zmiany prawa moga prowadzi¢ do pogorszenia kondycji i wynikow
finansowych Grupy. Nowe regulacje prawne moga potencjalnie rodzi¢ pewne ryzyko zwigzane z problemami
interpretacyjnymi, brakiem praktyki orzeczniczej, niekorzystnymi interpretacjami przyjmowanymi przez sady lub
organy administracji publicznej itp.

Brakiem stabilno$ci charakteryzuje sie prawo podatkowe, ktdrego przepisy bywajg czesto zmieniane, wielokrotnie
na niekorzy$¢ podatnikow. Zmiany opodatkowania dziatalno$ci gospodarczej w zakresie podatku dochodowego,
podatku od towardw i ustug lub innych podatkow moga wptynaé negatywnie na prowadzong przez Emitenta
dziatalnos¢ i poziom dochoddw. Interpretacje organdéw podatkowych réwniez ulegajg zmianom, sg zastepowane
innymi lub tez pozostajg ze sobg w sprzeczno$ci. Powoduje to brak pewnosci co do sposobu zastosowania
prawa przez organy podatkowe w réznorodnych, czesto skomplikowanych stanach faktycznych, wystepujacych w
obrocie gospodarczym. Grupa narazona jest réwniez na ryzyko zwigzane z mozliwoscig zmian interpretacii
przepiséw prawa podatkowego, wydawanych przez organy podatkowe.

Opisane powyzej czynniki mogg mie¢ istotny negatywny wplyw na perspektywy rozwoju, osiggane wyniki i
sytuacje finansowa Grupy.

Ryzyko zwigzane z przyjeciem niewtasciwej strategii

Istnieje ryzyko, ze przyjeta strategia rozwojowa Grupy ktdrej podstawowe zatozenia zostaly przedstawione w pkt.
7 ,Planowane dziatania rozwojowe” sprawozdania Zarzadu z dziatalnosci Grupy stanowigcego czesé
skonsolidowanego pétrocznego raportu Vistula Group za | pdirocze 2015 roku, okaze sie niedostosowana do
zmieniajacych sie oczekiwan klientdw lub warunkdw rynkowych. Istnigje ryzyko, Ze realizacja strategii op6zni sie
lub niektére elementy nie bedg zrealizowane lub nie dadzg zaktadanych wynikéw.

Istnieje ryzyko, ze Grupa nie bedzie w stanie uruchomi¢ zaplanowanej nowej powierzchni sprzedazy,
uruchomienie opdzni sie czy tez nowe lokalizacje nie osiagng zaktadanych wynikdw sprzedazowych.

Ryzyko zmiany gustéw nabywcow

Istnieje ryzyko, ze poszczegolne kolekcje lub czes¢ oferty Grupy mimo podejmowanych starar bedq odbiega¢ od
preferencii klientdw w danym sezonie, co moze spowodowaé problemy ze zbytem, konieczno$¢ obnizenia cen
sprzedazy lub dokonania odpisu wartosci czesci zapasu.
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Ryzyko zwigzane z zawartymi umowami najmu

Dziatalno$¢ Grupy oparta jest w dominujacej cze$ci na sprzedazy detalicznej towardw za posrednictwem wiasnej
sieci salondw. Nie mozna wykluczy¢é ryzyka utraty jednej lub kilku lokalizacji, np. w zwigzku z zamiarem
unowocze$nienia catego centrum handlowego czy zmiang polityki cenowej wynajmujacego. Nie mozna
wykluczy¢ ryzyka wypowiedzenia umowy najmu w przypadku, gdy Grupa naruszy postanowienia umowy najmu
albo nieprzediuzenia umowy najmu w lokalizacjach wykazujacych najwyzsza rentownos¢ dla Grupy lub
przynoszacych satysfakcjonujace wyniki finansowe. Istnieje ryzyko, ze warunki najmu, zaproponowane Grupie na
kolejny okres moga niekorzystnie odbiega¢ od warunkow dotychczasowych w danej lokalizacji.

Utrata istniejacych lokalizacji moze spowodowac, ze konieczne bedzie czasowe ograniczenie dziatalnosci na
danym obszarze lub tez pozyskanie atrakcyjnych lokalizacji bedzie wigzato si¢ ze zwigkszonymi kosztami.

Ryzyko zwigzane z zarzadzaniem zapasami

Zarzadzanie zapasami wyrobdw gotowych i towaréw nalezy do istotnych czynnikéw, 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 zapaséw generuje dodatkowe zapotrzebowanie na kapitat obrotowy oraz
moze prowadzi¢ do nagromadzenia zapasow trudnozbywalnych (produkty sezonowe, ,modowe”, nietrafione
kolekcje).

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

Ryzyko kursowe

Grupa uzyskuje przychody zasadniczo w PLN, natomiast ponosi istotne koszty w euro i dolarze amerykariskim,
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 materiatéw do produkcii (tkaniny, dodatki, surowce
jubilerskie), bizuterii, zegarkéw i asortymentdw uzupetniajgcych w segmencie odziezowym (buty, dzianiny,
akcesoria skérzane i pozostate) oraz (b) wynikajace z uméw najmu powierzchni handlowych.

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

Grupa nie stosuje obecnie zadnych instrumentéw zabezpieczajacych przed ryzykiem kursowym, ale rozwaza ich
wprowadzenie zwlaszcza w odniesieniu do umacniania sie kursu dolara ze wzgledu na istotng pozycje tej waluty
w strukturze zakupdw towardw importowanych.

Ryzyko wzrostu cen surowcdw i kosztdw 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. surowcéw jest
istotnym czynnikiem, majacym wplyw na koszt wytworzenia poszczegdlnych produktoéw, znajdujacych sie w
ofercie Grupy Kapitatowej.

Ponadto Grupa Kapitatowa nabywa akcesoria odziezowe oraz bizuterie i luksusowe zegarki. Grupa Kapitatowa,
majac na uwadze wymagang jako$¢, aktywnie poszukuje najbardziej optymalnych ustugodawcow i dostawcow.
Istnieje istotne ryzyko, ze przy dalszym wzroScie cen surowcdw czy kosztow wytworzenia u
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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 dziatalno$ci majg ustugi obce. Na ustugi te sktadajg sie przede wszystkim czynsze i
inne opfaty z tytulu uméw najmu powierzchni handlowych, koszty zwigzane z ustugg szycia oraz koszty zwigzane
z transportem oraz logistyka. Grupa kupuje takze szereg ustug typowych (np.: reklamowe, telekomunikacyjne,
prawne, doradcze itp.).

Nie mozna wykluczy¢ ryzyka pogorszenia warunkéw handlowych jednej lub wielu ustug obcych, kupowanych
przez Grupe Kapitatowa, w szczegdlnosci kosztéw najmu.

Ryzyko stép procentowych

Grupa posiadata na dzien 30.06.2015 r. zobowigzania wycenione wg zamortyzowanego kosztu w wysokosci
130.573 tys. zt. z tytulu zaciggnietych kredytow. W zwiazku z tym Grupa jest narazona na ryzyko stopy
procentowej z tytutu zmiany wyceny diugu opartego na zmiennej stopie procentowej. Wzrost poziomu stdp
procentowych moze zwigkszy¢ koszt finansowania, a tym samym obnizy¢ rentowno$¢ Grupy.

Ryzyko wypowiedzenia umowy kredytowej

Spotka dominujaca zawarta w dniu 09.03.2015 r. Umowy kredytowe dotyczace finansowania inwestycyjnego z
bankiem PKO BP S.A. tj. umowe kredytu terminowego (Kredyt A) do kwoty 47,6 min PLN oraz umowe kredytu
terminowego (Kredyt B) do kwoty 71,4 min PLN przejetg z dniem 31 marca 2015 roku przez jednostke zalezng od
Spotki tj. spotke W.KRUK S.A. przy zachowaniu poreczenia ze strony Spotki dominujace;

Powyzsze Umowy kredytowe zawarte zostaty wg standardéw Loan Market Association i zawierajg szereg kowe-
nantéw do realizacji ktérych zobowigzana jest Spétka dominujgca oraz spétka W.KRUK S.A. W przypadku pogor-
szenia sie koniunktury gospodarczej i ostabienia popytu konsumpcyjnego realizacja kowenantéw moze by¢ za-
grozona a tym samym powstaje ryzyko wypowiedzenia uméw przez bank finansujacy. Ze wzgledu na duza kwote
finansowania Spotka dominujaca nie bedzie mogta w krétkim czasie pozyskac refinansowania.

Ryzyko utraty ptynnosci finansowej

Grupa posiada zobowigzania z tytutu umoéw kredytowych. W konsekwencji ustanowione zostaty zabezpieczenia
obejmujace istotng cze$¢ majatku. Obstuga powyzszych zobowigzan odbywa sie przede wszystkim przy
wykorzystaniu biezacych wptywow z dziatalno$ci.

W skrajnym przypadku gwattownego, réwnoczesnego spadku popytu oraz wzrostu kosztdw (szczegolnie w
sytuaciji gtebokiego ostabienia ztotego), w Grupie moga pojawi¢ sie trudno$ci w utrzymaniu ptynnosci finansowe;.

Ryzyko realizacji zabezpieczen i utraty przedmiotéw zabezpieczenia

W zwigzku z umowami kredytowymi i innymi, zawartymi z wieloma podmiotami Grupa ustanowita liczne
zabezpieczenia na cato$ci swojego majatku, zaréwno na nieruchomosciach, jak i rzeczach ruchomych, zapasach
i znakach towarowych. Suma zabezpieczen przekracza warto$¢ bilansowg majatku Grupy.

Istnieje ryzyko niedotrzymania terminéw lub innych warunkéw uméw. Opdznienia w realizacji powyzszych
zobowigzan moga skutkowaé natychmiastowym wypowiedzeniem catosci lub czesci finansowania, a nastepnie
przejeciem sktadnikow majatku Grupy przez wierzyciela w celu zaspokojenia sig z przedmiotu zabezpieczenia.
Utrata istotnych skfadnikdw majatku moze prowadzi¢ do znacznych utrudnien w prowadzeniu dziatalnosci
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gospodarczej Grupy Kapitatowej lub nawet catkowitego zablokowania mozliwosci prowadzenia dziatalnosci,
osiggania przychodow i zyskdw.

Ryzyko zwigzane z dokonywaniem transakciji z podmiotami powiazanymi

Spdtka Dominujaca zawiera i bedzie zawierata transakcje z podmiotami powigzanymi, w szczegoinosci ze spétka
produkcyjna, spotkg odpowiadajacg za segment odziezy damskiej oraz spdtkg odpowiadajacq za segment
jubilerski. Transakcje z podmiotami powigzanymi mogq stanowi¢ przedmiot badania organdéw podatkowych w
celu stwierdzenia, czy byly one zawierane na warunkach rynkowych i czy wobec tego podmiot prawidtowo ustalit
zobowigzania podatkowe. W ocenie Zarzadu Spdtki do-minujacej transakcje z podmiotami powigzanymi
zawierane sg i bedg na warunkach rynkowych. Istnieje ryzyko, ze organy podatkowe zakwestionujg rynkowo$¢
warunkéw wybranej transakcji z podmiotem powigzanym, co mogtoby powodowaé koniecznosci zaptaty
dodatkowego podatku wraz z odsetkami za zwioke.

Ryzyko zwigzane ze strukturg akcjonariatu

Spdtka dominujgca charakteryzuje sig rozproszonym akcjonariatem, gdzie najwiekszy akcjonariusz nie przekra-
cza 20% gtoséw na WZ, a pieciu znaczacych akcjonariuszy posiada tacznie 66,11% gtoséw na WZ. Wiekszo$¢ z
wymienionych akcjonariuszy posiada akcje Spotki dominujacej od kilku lat, uczestniczg oni w ksztattowaniu
dziatalnosci Grupy Kapitatowej poprzez reprezentantéw w Radzie Nadzorczej.

Nie mozna jednakze wykluczy¢ ryzyka, iz jeden lub kilku ze znaczacych akcjonariuszy zmniejszy stan posiadania
swoich akcji lub zakonczy inwestowanie w akcje Spotki dominujacej. Nie mozna wykluczy¢, ze podejmowanie
istotnych z punktu widzenia Grupy Kapitatowej decyzji dotyczacych jej strategii i dziatalno$ci operacyjnej zostanie
opdznione lub wrecz zablokowane. Nie mozna wykluczy¢, iz mimo dotychczasowej wspétpracy interesy
znaczacych akcjonariuszy bedq rozbiezne/sprzeczne. Wymienione powyzej czynniki mogg mie¢ istotny
negatywny wptyw na perspektywy rozwoju, wyniki i sytuacje finansowg Grupy.

Ryzyko zwigzane z postepowaniem antymonopolowym dotyczacym cen detalicznych zegarkow

Spdtka dominujaca 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 zegarkéw, polegajacego na ustalaniu minimalnych detalicznych cen
sprzedazy zegarkow. Zgodnie z art. 6 ust. 1 pkt 1) i art. 106 ust. 1 ustawy z dnia 16 lutego 2007 r. o ochronie
konkurencji i konsumentoéw, Prezes wymienionego Urzedu, w razie stwierdzenia zawarcia poro-zumienia
ograniczajacego konkurencje, moze natozy¢ na spétke w drodze decyzji kare pieniezng w wysokosci nie
wigkszej niz 10 % przychodu osiagnietego w roku rozliczeniowym poprzedzajacym rok natozenia kary.

Ryzyka zwigzane z wniesieniem zorganizowanej czesci przedsiebiorstwa Spdtki dominujacej obejmujacej dziatal-
no$¢ jubilerska (Jednostka W.KRUK) w formie aportu do spétki zaleznej W.KRUK S.A. z siedzibg w Krakowie

Od dnia 1 sierpnia 2014 roku w strukturze organizacyjnej Spotki dominujacej wyodrebniona zostata jednostka
organizacyjna W.KRUK tj. cze$¢ dziatalno$ci operacyjnej Spotki dominujacej zwigzana z branzg jubilerskg pro-
wadzong pod markg W.KRUK, ktéra stanowi organizacyjnie i finansowo wyodrebniony w Spétce dominujace;
zespdt sktadnikéw materialnych i niematerialnych, w tym zobowigzan, przeznaczonych do realizacji okreslonych
zadan gospodarczych w obszarze segmentu jubilerskiego Spotki dominujacej (,Jednostka W.KRUK). W dniu 31
marca 2015 roku nastapito zbycie Jednostki W.KRUK jako zorganizowane] cze$ci przedsigbiorstwa Spotki domi-
nujacej w postaci wyodrebnionego organizacyjnie zespotu sktadnikéw materialnych i niematerialnych, poprzez
whniesienie aportem do Spotki Zaleznej zorganizowanej czesci przedsiebiorstwa Spdtki dominujacej. Nie mozna
wykluczy¢, iz dokonanie powyzszej transakcji moze wigza¢ sie z ryzykiem odmiennej interpretacji jej skutkow
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przez organy administracji podatkowej w $wietle obowigzujacych przepiséw dotyczacych PCC, CIT i VAT, co
moze oznaczac dla Grupy dodatkowe konsekwencie finansowe.

Ryzyko zwigzane z udzieleniem poreczen na rzecz spotek zaleznych

W zwigzku z dokonanym wyodrebnieniem zorganizowanej czesci przedsiebiorstwa w postaci aktywow jubiler-
skich i przeniesienia ich do spotki zaleznej W.KRUK SA, spdtka dokonata jednoczesnej restrukturyzacii finanso-
wej. W ramach tego procesu spdtka W.KRUK SA uzyskata nowe finansowanie z Banku PKO BP a spdtka domi-
nujaca poreczyta za zobowigzania spotki zaleznej. Rownoczesnie w Il kwartale 2015 roku Spétka zalezna DCG
SA uzyskata refinansowanie w Banku PKO BP a przedmiotowe zobowigzania zostaty poreczone przez podmiot
dominujacy.

W sytuacji gwattownego pogorszenia koniunktury i zaprzestania obstugi zadtuzenia przez W.KRUK SA lub DCG
SA Spédtka dominujaca na bazie udzielonego poreczenia moze zosta¢ zobowigzana do uregulowania zalegtych
zobowigzan spotek zaleznych co mogtoby spowodowac utrate ptynnosci finansowej catej grupy kapitatowe;.

Rynki zbytu

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

Zrodta zaopatrzenia

Do produkciji na rynek krajowy Emitent wykorzystywat w | pdiroczu 2015 roku gtdéwnie surowce pochodzenia za-
granicznego. Krajowe zrodta zaopatrzenia surowcdw wykorzystywanych do produkcji wyrobéw stanowity mniej-
sz0$¢. Zrédta zaopatrzenia tkanin, oraz wyrobéw jubilerskich i dodatkéw byly zdywersyfikowane — zaden z do-
stawcow nie przekroczyt progu 10% udziatu w dostawach ogétem.

Powigzania organizacyjne lub kapitatowe

Powigzania organizacyjne lub kapitatowe przedstawione zostaty w pkt. 1.2 informacji i objasnieri do skonsolido-
wanego sprawozdania finansowego.

Transakcije z podmiotami powigzanymi

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

Zaciagniete kredyty

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

Udzielone pozyczki

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

Postepowania toczace sie przez sadem lub organem administracji publicznej

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

Zarzadzanie zasobami finansowymi

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

Realizacja publikowanych prognoz

Vistula Group S.A. nie podawata do publicznej wiadomosci prognozy wynikéw finansowych na 2015 rok.

7. PLANOWANE DZIALANIA ROZWOJOWE

Grupa Kapitatowa Spotki bedzie dazy¢ do istotnego wzrostu skonsolidowanego zysku netto oraz generowanej
EBITDA na koniec biezacego roku, co najmniej do poziomu wyznaczonego przez przyjety w Vistula Group S.A.
program motywacyjny. Warunkiem jego realizacji w odniesieniu do wskazanych powyzej parametrow jest
osiagniecie w roku 2015 skonsolidowanego zysku netto w kwocie nie nizszej niz 24 min zt oraz przynajmniej 51
min zt skonsolidowanej EBITDA.

Dazenie do osiggniecia wyzej wskazanych celdw biznesowych bedzie sie opierat na maksymalnym
zwiekszeniu przychodéw w segmencie odziezowym i jubilerskim, uzyskiwaniu lepszych marz oraz istotne
poprawie efektywnosci sieci detalicznej, ktérej systematyczny wzrost bedzie wspomagany przez wdrazanie
modelu franczyzowego dla marek Vistula i Wolczanka. Skuteczna realizacja tej strategii przewiduje réwniez
dalsze utrzymanie rygorow kosztowych w obszarach kosztéw ogolnego zarzadu i kosztow sprzedazy nie
zwigzanych bezposrednio z funkcjonowaniem sieci detalicznej. Istotny wplyw na ostateczne wyniki Grupy
Kapitatowej Spdtki bedzie miato zauwazalne od Il kwartatu biezagcego roku zmniejszenie kosztdw finansowych
dzieki optymalnemu wykorzystaniu modelu finansowania dziatainosci opartego na dtugoterminowym kredycie
bankowym.

W ciggu pierwszego potrocza 2015 w ramach Grupy Kapitatowej Spotki otwartych zostato osiem nowych
salondéw wiasnych w segmencie odziezowym oraz jeden salon w segmencie jubilerskim. W tym samym okresie
sie¢ franczyzowa segmentu odziezowego powiekszyta sie o pie¢ nowych lokalizacji. W biezacym roku planowane
jest otwarcie tacznie ok. 50 salonow wiasnych, stoisk firmowych i sklepdw franczyzowych i wzrost powierzchni
sprzedazy detalicznej netto facznie w segmencie odziezowym i jubilerskimi na poziomie ok. 1,6-1,7 tys. m2 netto,
co zapewni wzrost powierzchni ogdtem o ok. 6% netto, gtownie dzieki otwarciom planowanym na drugie pétrocze.
Przewidywane w roku biezacym naklady inwestycyjne na rozw6j stacjonarnej sieci detalicznej oraz
przeprowadzenie niezbednych relokacji i remontow kluczowych salonéw wyniosg ok. 10 min zt.

Niezmiennym celem Grupy Kapitatowej Spotki jest systematyczne doskonalenie oferty produktowej w obu
podstawowych segmentach dziatalnosci. W segmencie fashion szczegdlny nacisk pofozony zostanie na
wdrozenie nowych rozwigzan stylistycznych i tkaninowych w obszarze koszul i bluzek damskich marek
Woélczanka i Lambert oraz w ramach szeroko pojetego casualowego asortymentu marek Vistula i Vistula Red.
Zauwazalny rosnacy potencjat sprzedazowy wyzej wymienionych produktow spowoduje zwiekszenie ich oferty
ilosciowej w salonach stacjonarnych. Oczekujemy réwniez dalszego wzmocnienia pozytywnych tendencii
sprzedazowych i poprawy efektywnos$ci spotki zarzadzajacej markg Deni Cler. W przypadku dobrego przyjecia
przez rynek najnowszej kolekcji jesienno-zimowej oraz przy dalszej optymalizacji struktury kosztéw, spétka DCG
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S.A.  powinna uzyska¢ w roku biezacym dodatni wynik finansowy netto. W segmencie jubilerskim
reprezentowanym przez marke W.KRUK, poprawie wynikow ma stuzy¢ zwiekszenie réznorodnosci i atrakcyjnosci
wzorniczej kolekcji, a w szczegdélno$ci wzrost poziomu zatowarowania bizuterig brylantowa, szczegdlnie w
okresie IV kwartatu. Uzupetnieniem tradycyjnego kanatu sprzedazy w salonach stacjonarnych gtéwnych marek
Grupy Kapitatowej Spotki bedzie systematyczne zwiekszanie oferty asortymentowej w ich sklepach internetowych
oraz doskonalenie ich funkcjonalnosci.

Dotychczasowe plany uzyskania dodatkowego finansowania dla marki W.KRUK zakfadaly przeprowadzenie
nowej emisji akcji spotki W.KRUK S.A. w ramach IPO na poczatku 2016 roku w oparciu o wyniki roku 2015.
Aktualnie rozwazana jest réwniez koncepcja alternatywna przewidujaca zastapienie wyzej wskazanego sposobu
finansowania spotki W.KRUK S.A. finansowaniem dtuznym. Ostateczna decyzja w prawie sposobu pozyskania
dodatkowych $rodkow finansowych na zwiekszenie dynamiki rozwoju marki W.KRUK zostanie podjeta na
poczatku 2016 roku.

W drugim potroczu 2015 roku planowane jest przeprowadzenie ogélnopolskiej kampanii reklamowej i dziatan z
zakresu PR dedykowanych dla marek Vistula i Wélczanka w prasie, Internecie oraz w kinach. Wzmocnieniu
rozpoznawalnos$ci i podkresleniu historycznego dziedzictwa marki W.KRUK bedg stuzy¢ obchody jubileuszu 175
lat jej obecno$ci na rynku polskim. Rocznicowym wydarzeniom takim jak miedzy innymi galowy koncert
jubileuszowy, towarzyszy¢ bedzie wizerunkowa kampania prasowa oraz wprowadzenie do sprzedazy
okolicznosciowej kolekcji bizuterii zdobionej diamentami i brylantami pod nazwa ,1840", inspirowanej klasycznym
wzornictwem.

8. OSWIADCZENIA ZARZADU

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

Zarzad o$wiadcza, ze podmiot uprawniony do badania sprawozdan finansowych, dokonujacy przegladu spra-
wozdania finansowego zostat wybrany zgodnie z przepisami prawa oraz ze podmiot ten oraz biegli rewidenci
dokonujacy tego przegladu spetniali warunki do wyrazenia bezstronnego i niezaleznego raportu z przegladu
zgodnie z obowigzujacymi przepisami i normami zawodowymi.

Grzegorz Pilch Mateusz Zmijewski Erwin Bakalarz

Prezes Zarzadu Wiceprezes Zarzadu Cztonek Zarzadu

Krakow, dnia 31 sierpnia 2015 roku
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