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VISTULA GROUP SA - Sprawozdanie Zarzadu z dziatalno$ci Grupy Kapitatowej w | pétroczu 2016 roku

1. INFORMACJE OGOLNE

1.1 Nazwa, siedziba, przedmiot dziatalnosci

Vistula Group Spoétka Akcyjna (dalej réwniez jako ,Spdtka dominujaca” lub ,Emitent”) z siedzibg w Krakowie, ul.
Pilotow 10, kod: 31-462.

Spotka zostata zarejestrowana w Sadzie Rejonowym dla Krakowa Srédmiescia, 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 nazwa ,Krakowskie Zaktady Przemystu Odziezowego”. W dniu
30 kwietnia 1991 roku zostato zarejestrowane przez Sad Rejonowy dla Krakowa Srédmiescia w Krakowie, V
Wydziat Gospodarczy przeksztatcenie przedsigbiorstwa pafstwowego w Jednoosobowa Spétke Skarbu Panstwa.
Spdtka jest jedng z pierwszych firm, ktére zadebiutowaty na Gieldzie Papieréw Warto$ciowych w Warszawie S.A.
Debiut gietdowy Vistula Group S.A. miat miejsce 30 wrzesnia 1993 roku.

Zarys historii korporacyjnej Spoétki

1948 Zarzadzenie Ministra Przemystu i Handlu w sprawie utworzenia przedsiebiorstwa panstwowego pod na-

zwq ,Krakowskie Zaktady Przemystu Odziezowego”

Przeksztatcenie w jednoosobowg spdtke Skarbu Parstwa pod firma; Zaktady Przemystu Odziezowego
LVistula” Spétka 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 spotkg Wolczanka S.A. (zmiana nazwy spotki na Vistula & Wélczanka S.A.)

2008 grzejecsieAk)(mtroli i potaczenie ze spotkg W.KRUK S.A w Poznaniu (zmiana nazwy spétki na Vistula
roup S.A.).

Przeniesienie dziatalnosci jubilerskiej prowadzonej pod marka W.KRUK do spotki zaleznej W.KRUK S.A.
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Czas trwania Emitenta jest nieoznaczony.

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

Zarzad

Na dzien 30 czerwca 2016 roku sktad Zarzadu byt nastepujacy:
- Grzegorz Pilch Prezes Zarzadu

- Mateusz Zmijewski Wiceprezes Zarzadu

- Erwin Bakalarz Czionek Zarzadu

W okresie od 30 czerwca 2016 roku do dnia zatwierdzenia niniejszego sprawozdania finansowego sktad Zarzadu
nie ulegt zmianie.

Rada Nadzorcza
Na dzier 30 czerwca 2016 roku sktad Rady Nadzorczej Vistula Group S.A. byt nastepujacy:

- Jerzy Mazgaj Przewodniczacy Rady Nadzorczej

- Michat Mierzejewski Wiceprzewodniczacy Rady Nadzorcze;
- Artur Matek Cztonek Rady Nadzorcze;

- Lukasz Magiera Cztonek Rady Nadzorcze;

- Ryszard Petru Cztonek Rady Nadzorczej

- Katarzyna Basiak-Gata Cztonek Rady Nadzorcze;

W | pétroczu 2016 roku w skladzie Rady Nadzorczej zaszty nastepujace zmiany:

- z dniem 6 marca 2016 roku Pan Mirostaw Panek ztozyt rezygnacje z cztonkostwa w Radzie Nadzorczej Spotki z
powodu powotania na inne stanowisko.

- w dniu 31 marca 2016 roku Nadzwyczajne Walne Zgromadzenie Uchwatg nr 03/03/2016 powotato w sktad
Rady Nadzorczej obecnej kadencji Pana Artura Matek.

- w dniu 29 czerwca 2016 roku Zwyczajne Walne Zgromadzenie Uchwatg nr 19/06/2016 powotato w skiad Rady
Nadzorczej obecnej kadencji Panig Katarzyne Basiak-Gate.

W okresie od 30 czerwca 2016 roku do dnia zatwierdzenia niniejszego raportu sktad Rady Nadzorczej nie ulegt
Zmianie.

1.3 Zatwierdzenie sprawozdania finansowego

Niniejsze skonsolidowane sprawozdanie finansowe zostato zatwierdzone do publikacji oraz podpisane przez
Zarzad Jednostki Dominujgcej w dniu 30 sierpnia 2016 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 2016 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.
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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 czionkowskim (Tekst jednolity Dz.U.2014.133-j.t.).

Skonsolidowane sprawozdanie finansowe za | p&trocze 2016 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 pdzniejszymi 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 aktywéw 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 2016 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, ktore majg wptyw na stosowane zasady rachunkowosci 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 o inne czynniki uwazane w danych warunkach za wtasciwe. Wyniki tych
dziatan tworzg podstawe do dokonywania szacunkéw w odniesieniu do warto$ci bilansowych aktywoéw i pasy-
wow, ktdrych nie mozna jednoznacznie okre$li¢ na podstawie innych zrédet. Zasadnos¢ powyzszych szacunkow i
zatozen jest weryfikowana na biezaco.

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

Skonsolidowane sprawozdanie finansowe sporzadzone jest za okres | pdtrocza 2016 roku, w ktorym nie miato
miejsca potaczenie spotek.

Przyjete w skonsolidowanym sprawozdaniu finansowym zasady (polityka) rachunkowosci stosowane byly w spo-
s6b ciggly 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 $rednim i wyzszym segmencie rynku oraz luksusowej bizuterii i zegarkéw. Obecnie
buduje sprzedaz w oparciu o marki Vistula, Lantier, Vistula Red, Vesari, Wélczanka, Lambert, W.KRUK (za po-
Srednictwem spdtki zaleznej) oraz Deni Cler (za posrednictwem spétki zaleznej). Grupa jest w posiadaniu tych
marek od poczatku ich istnienia (za wyjatkiem marki Deni Cler). Od Il kwartatu 2015 r. dziatalno$¢ jubilerska w
wyniku przeprowadzenia transakcji zbycia zorganizowanej czesci przedsiebiorstwa zwigzanego z markg
W.KRUK prowadzona jest w spoice zaleznej od Emitenta tj. W.KRUK S.A. z siedzibg w Krakowie.

Na schemacie ponizej przedstawiono podziat dziatalno$ci Grupy wg segmentéw dziatalno$ci:
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VISTULA
v A
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-
soriow komplementarnych.

R Marka wprowadzona na rynek w 1998 roku. Produkty nig sygnowane kojarzone sg z
FruLh FnE Taroniue odzieza pochodzaca z rynku francuskiego. Wprowadzenie marki Lantier miato na celu
poszerzenie oferty Spotki o produkty skierowane do najbardziej wymagajacych klientow, wykorzystujace najnow-
sze trendy mody $wiatowej i najlepszej jakosci materiaty. Oprdcz oferty garniturow 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 wysoka jako$cig oraz wzornictwem zgodnym ze Swiato-
wymi trendami mody. Marka skierowana do klientéw mtodszych, poszukujacych odwazniejszych i bardziej casua-
lowych stylizacii.

VESARI Marka wprowadzona w 2002 roku. Vesari jest tradycyjng markg mody meskiej, ktorej pro-
dukty inspirowane sg wioskim stylem i elegancja. W ramach oferty tej marki sprzedawane
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sq kolekcje garniturow oraz wyroby komplementarne. Marka Vesari kierowana jest do odbiorcéw hurtowych,
sprzedajgcych w swoich sklepach odziez réznych producentéw. Odziez tej marki przeznaczona jest dla klientow
poszukujgcych wyrobdw tanszych, przy jednoczesnym utrzymaniu parametréw jako$ciowych.

Czotowe marki wlasne linii biznesowej Woélczanka:

Jest markg istniejaca od 1948 roku. Oferte tej marki stanowig koszule meskie, a od sezo-
nu Jesien-Zima 14 réwniez damskie zaréwno formalne jak i typu casual.

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

Swiatowej mody.

Pozostate marki wlasne w segmencie odziezowym:

DENI CLER

AR 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, réwniez wigkszo$¢ wykorzystywanych dodat-
kow jest pochodzenia wioskiego. Materiaty, ktdre sq 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 artykutow komplementarnych w swoich salonach fir-
mowych obejmujacy miedzy innymi oferte produktdw smart casual , ekskluzywng galanterie skorzang oraz obu-
wie. Oferowane akcesoria sq aktualnie jedng z najszybciej rosnacych kategorii towarowych i zarazem cechujg sie
wysokg marzg handlowa.

Marki wiasne w segmencie jubilerskim:

S Zakres dziatalnosci Grupy Vistula Group w zakresie marki W.KRUK zarzadzanej aktualnie
W KRUK przez spotke zalezng W.KRUK S.A. w Krakowie obejmuje zaréwno projektowanie, wytwa-
rzanie jak i sprzedaz detaliczng markowych produktéw luksusowych takich jak bizuteria,

zegarki oraz przedmioty o charakterze upominkdw.

W. KRUK jest markg o jednej z najwyzszej rozpoznawalno$ci w poréwnaniu do innych przedsiebiorstw dziataja-
cych na rynku jubilerskim w Polsce. 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 marka W.KRUK sprzedawana jest takze bizuteria wykonana ze srebra oraz innych metali.
Asortyment tej marki jest uzupetniony ponadto o upominkii akcesoria, np. spinki, breloki do kluczy itp.

Oprocz 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
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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 zegarkow 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

(T4
roLEXx BJTAGHeuer TigsoT IWC @&

Ghgfiuason MICHAEL KORS
=  MAURICE fTL LACROIX : A :
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Dziatalno$¢ produkcyjna:

Wiasna dziatalno$¢ produkcyjna w czesci odziezowej zostata ulokowana w spdtce w 100% zaleznej od spotki
dominujacej, dziatajacej pod nazwa Wdlczanka Shirts Manufacturing Sp. z 0.0. Poza wiasnym zaktadem Spotka
dominujgca wspotpracuje ze sprawdzonymi producentami niezaleznymi, ktdrzy gwarantujg zapewnienie ustug
szycia i konfekcjonowania na najwyzszym poziomie oraz oferujg konkurencyjne warunki cenowe.

W zakresie segmentéw geograficznych catos¢ dziatalnos$ci detalicznej Grupy Kapitatowej realizowana jest w
Rzeczpospolitej Polskiej.

3. KAPITAL AKCYJNY | AKCJONARIUSZE

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

1) Struktura wlasnosci kapitatu zaktadowego, zgodnie z posiadanymi przez Spoétke informacjami na
dzien sporzadzenia skonsolidowanego raportu pétrocznego za | pétrocze 2016 roku.

Na dzien sporzadzenia skonsolidowanego raportu pdirocznego za | pdtrocze 2016 roku kapitat zakladowy Vistula
Group S.A. dzieli sie na 177.174.964 akcji zwyklych na okaziciela, co daje tacznie 177.174.964 gtoséw na Wal-
nym Zgromadzeniu Akcjonariuszy Vistula Group S.A. (,Spotka dominujaca”).
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Udziat w kapitale i gltosach Vistula Group S.A.

IPOPEMATT S.A.
1/,50%

OFE P7U) , 7fota
Jesien”
17,37%

Free Float
40,10% Jerzy Mazgaj
wraz z podmiotami
oowigzanymi
13,89%

ING OF:=
11,14%

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

Liczba Udziat Liczba Udziat
S posiadanych w kapitale glosow w ogdinej
Lp. Nazwa akcjonariusza akcji zaktadowym na WZA liczbie glosow
(w szt.) (w %) na WZA(w %)
1 | IPOPEMA TFI! 31000 000 17,50 31000 000 17,50
2 ?e“s”::;‘% Fundusz Emerytalny PZU Zlota 30 767 268 17,37 30767 268 17,37
3 | Jerzy Mazgajwraz z podmiotami powia: 24615100 13,89 24 615 100 13,89
zanymi
Nationale-Nederlanden Otwarty Fundusz
4 Emerytalny* 19744 480 11,14 19744 480 11,14

" dotyczy akgji zarejestrowanych na Zwyczajnym Walnym Zgromadzeniu Spotki w dniu 29.06.2016 roku

2 informacja podana wedfug stanu na dzieri 31.12.2015, uzyskana na podstawie prospektu informacyjnego Otwartego Funduszu Emery-
talnego PZU ,Zfota Jesieri” za rok 2015

3 dotyczy akcji zarejestrowanych na Zwyczajnym Walnym Zgromadzeniu Spétki w dniu 29.06.2016 roku oraz akcji objetych zawiadomie-
niami od Pana Jerzego Mazgaja, Przewodniczgcego Rady Nadzorczej Vistula Group S.A. sporzadzonymi na podstawie art. 160 ust. 1
Ustawy z dnia 29 lipca 2005 roku o obrocie instrumentami finansowymi
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4 informacja podana wedfug stanu na dzien 31.12.2015, uzyskana na podstawie prospektu informacyjnego Nationale-Nederlanden Otwar-

tego Funduszu Emerytalnego za rok 2015

2) Zmiany w strukturze wlasnosci znacznych pakietow akcji Spotki od dnia przekazania ostatniego
skonsolidowanego raportu kwartalnego za | kwartat 2016 roku ( 16.05.2016 r.)

Wedtug wiedzy Spétki od dnia przekazania ostatniego skonsolidowanego raportu kwartalnego za | kwartat 2016
roku ( 16.05.2016 r.) nastapity nastepujace zmiany w strukturze wtasnosci znacznych pakietow akcji Spotki:

Liczba Udziat Liczba Udziat
Jerzy Mazgaj wraz z podmiotami powigza- posiadanych w kapitale glosow w ogo6lnej
nymi. akc;ji zakladowym na WZA liczbie glosow
(w szt.) (w %) na WZA(w %)
Stan na dzien 16.05.2016 23780100 13,61 23780 100 13,61
Stan na dzien 30.08.2016 24615100 13,89 24615100 13,89

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

a) zmiany w stanie posiadania akcji Spdtki przez osoby zarzadzajace

Liczba akcji posiadanych
w dniu sporzadzenia
skonsolidowanego raportu
pétrocznego za | pétrocze 2016r.

Liczba akcji posiadanych
w dniu sporzadzenia
skonsolidowanego raportu
kwartalnego za | kwartat 2016r.

Zarzad Spokki

Grzegorz Pilch — Prezes Zarzadu 905 376 464 024
Mateusz Zmijewski — Wiceprezes Zarzadu 400 000 469 868
Erwin Bakalarz - Cztonek Zarzadu 19322 12 056

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 czionkéw Zarzadu Spétki, kluczowych menedzeréw lub innych oséb o istotnym
znaczeniu dla Spotki (oraz spétek 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”)
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Zarzad Spotki

Liczba warrantéw subskrypcyjnych
serii D w dniu sporzadzenia
skonsolidowanego raportu
pétrocznego za | pétrocze 2016r.”

Liczba warrantéw subskrypcyjnych
serii D w dniu sporzadzenia
skonsolidowanego raportu
kwartalnego za | kwartat 2016r."

Grzegorz Pilch — Prezes Zarzadu 0 119730
Mateusz Zmijewski — Wiceprezes Zarzadu 0 63 016
Erwin Bakalarz — Cztonek Zarzadu 0 7276

* dotyczy warrantow subskrypcyjnych serii D trzeciej transzy objetych w zwigzku z realizacjq programu motywacyjnego w 2014 roku
wyemitowanych przez Spotke w ramach programu motywacyjnego przyjetego w Spéice na podstawie Uchwaty

** dotyczy warrantéw subskrypcyjnych serii D trzeciej transzy objetych w zwigzku z realizacjg programu motywacyjnego w 2014 roku
wyemitowanych przez Spotke w ramach programu motywacyjnego przyjetego w Spdice na podstawie Uchwaty, z ktérych prawa zostaty
wykonane poprzez objecie akcji serii L.

c) zmiany w stanie posiadania przez osoby zarzadzajace warrantow subskrypcyjnych serii E uprawniajacych do
objecia akcji nowej emisji serii N, emitowanych na podstawie uchwaly Nr 21/04/2015 Zwyczajnego Walnego
Zgromadzenia Akcjonariuszy Spotki Vistula Group S.A. z dnia 15.04.2015 roku w sprawie przyjecia zatozen 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 wylgczeniem prawa
poboru, warunkowego podwyzszenia kapitatu zaktadowego w drodze emisji nowych akcji z wytaczeniem prawa
poboru, zmiany statutu Spotki, upowaznienia zarzadu Spotki do zawarcia umowy o rejestracje akcji nowej emis;i
w Krajowym Depozycie Papieréw Wartosciowych S.A. i upowaznienia zarzadu Spétki do podjecia wszelkich sto-
sownych dziatan w celu dopuszczenia akcji nowej emisji do obrotu na rynku regulowanym (,Uchwata 27)

Liczba warrantéw subskrypcyjnych | Liczba warrantow subskrypcyjnych
. serii E w dniu sporzadzenia serii E w dniu sporzadzenia
Zarzad Spofki skonsolidowanego raportu skonsolidowanego raportu
potrocznego za | pdirocze 2016r.” kwartalnego za | kwartat 2016r."
Grzegorz Pilch — Prezes Zarzadu 0 504 505
Mateusz Zmijewski — Wiceprezes Zarzadu 0 295496
Erwin Bakalarz - Czlonek Zarzadu 0 33334

* dotyczy warrantéw subskrypcyjnych serii E pierwszej transzy objetych w zwigzku z realizacjg programu motywacyjnego w 2015 roku
wyemitowanych przez Spotke w ramach programu motywacyjnego przyjetego w Spétce na podstawie Uchwaly 2.

** dotyczy warrantéw subskrypcyjnych serii E pierwszej transzy objetych w zwigzku z realizacjq programu motywacyjnego w 2015 roku
wyemitowanych przez Spétke w ramach programu motywacyjnego przyjetego w Spétce na podstawie Uchwaty 2, z ktdrych prawa zostaty
wykonane poprzez objecie akcji serii N.

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

Rada Nadzorcza Spotki

Liczba akcji posiadanych
w dniu sporzadzenia
skonsolidowanego raportu
poétrocznego za | pétrocze 2016

Liczba akcji posiadanych
w dniu sporzgdzenia
skonsolidowanego raportu
kwartalnego za | kwartat 2016

Jerzy Mazgaj — Przewodniczacy Rady
Nadzorczej

6915100

6180 100

VISTULA GROUP SA - Skonsolidowane $rédroczne sprawozdanie finansowe za | pétrocze 2016 roku. sporzadzone zgodnie
z Migdzynarodowymi Standardami Sprawozdawczo$ci Finansowej przyjetymi przez Unig Europejskg 10



VISTULA GROUP SA - Sprawozdanie Zarzadu z dziatalno$ci Grupy Kapitatowej w | pétroczu 2016 roku

4. WYNAGRODZENIA ZARZADU i RADY NADZORCZEJ ZA OKRES | POLROCZA
2016 ROKU

Zarzad

Grzegorz Pilch - Prezes Zarzadu 420 tys. zt.
Mateusz Zmijewski - Wiceprezes Zarzadu 246 tys. zt.
Erwin Bakalarz - Czlonek Zarzadu 102 tys. zt.
Razem 768 tys. zt.
Rada Nadzorcza

Jerzy Mazgaj - Przewodniczacy Rady Nadzorczej 106 tys. zt.
Michat Mierzejewski - Wiceprzewodniczacy Rady Nadzorczej 53 tys. L.
tukasz Magiera - Cztonek Rady Nadzorczej 53 tys. L.
Ryszard Petru - Czlonek rady Nadzorczej 53 tys. zt.
Artur Matek - Cztonek Rady Nadzorczej 26 tys. zt
Mirostaw Panek - Czlonek Rady Nadzorczej 20 tys. zh
Katarzyna Basiak- Gata - Czlonek Rady Nadzorczej 1tys. zt
Razem - 312 tys. zt.

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

Wynagrodzenia te tacznie za | pdirocze 2016 rok wyniosty 232 tys. zt., w tym:

Jerzy Mazgaj - 166 tys. zt.
Grzegorz Pilch - 33 tys. zt.
Mateusz Zmijewski - 33tys. zt

W Grupie funkcjonuje program motywacyjny oparty na opcjach na akcje Spétki, szczegdtowe informacje na temat
programu i jego warunkdw znajdujg sie w nocie 39 sprawozdania finansowego. Osobom zarzadzajacym przystu-
gujq Swiadczenia okre$lone w umowach o prace.

5. ISTOTNE WYDARZENIA W OKRESIE | POLROCZA 2016 ROKU i PO DNIU
BILANSOWYM

1) Zwotanie Nadzwyczajnego Walnego Zgromadzenia Spotki Vistula Group S.A.

W dniu 04.03.2016 roku w raporcie biezacym nr 9/2016 Spétka poinformowata o zwotaniu Nadzwyczajnego Wal-
nego Zgromadzenia Spdtki Vistula Group S.A. na dzien 31.03.2016 roku na godzing 12.00 w siedzibie Spotki
Krakowie przy ul. Pilotéw 10, (31-462 Krakdw), pietro 1X, z porzadkiem obrad przewidujacym podjecie uchwaty w
sprawie wyboru nowego czlonka Rady Nadzorczej (w zwigzku z rezygnacja z czlonkostwa w Radzie Nadzorczej
Pana Mirostawa Panka) oraz uchwaty w sprawie zmiany ,Uchwaty nr 23/04/2012 Zwyczajnego Walnego Zgro-
madzenia Akcjonariuszy Vistula Group S.A. w sprawie przyjecia zatozen programu motywacyjnego dla czlonkéw
Zarzadu Spofkki, kluczowych menedzerow lub innych osob o istotnym znaczeniu dla Spétki (oraz spétek z jej gru-
py kapitatowej), emisji warrantow subskrypcyjnych z wytaczeniem prawa poboru, warunkowego podwyzszenia
kapitatu zaktadowego w drodze emisji nowych akcji z wytaczeniem prawa poboru, zmiany statutu Spétki, upo-
waznienia zarzadu Spdétki do zawarcia umowy o rejestracje akcji nowej emisji w Krajowym Depozycie Papieréw
Wartosciowych S.A. i upowaznienia zarzadu Spétki do podjecia wszelkich stosownych dziatan w celu dopuszcze-
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nia akcji nowej emisji do obrotu na rynku regulowanym.” (,Uchwata WZA nr 23/04/2012") - w zakresie dookresle-
nia zapiséw dotyczacych niezbywalno$ci imiennych warrantéw subskrypcyjnych serii D. Nadzwyczajne Walne
Zgromadzenie Spotki Vistula Group S.A. w dniu 31.03.2016 roku podjeto uchwate w sprawie powotania w skiad
Rady Nadzorczej Spotki obecnej kadencji Pana Artura Matka oraz uchwate w sprawie zmiany Uchwaty WZA nr
23/04/2012 w zakresie dookreslenia zapiséw dotyczacych niezbywalnosci imiennych warrantéw subskrypcyjnych
serii D.

2) Uchwata Zarzadu Krajowego Depozytu Papierow Wartosciowych S.A. w sprawie rejestracji akcji serii L.

W dniu 25.05.2016 roku w raporcie biezacym nr 27/2016 Spdtka poinformowata, iz w zwigzku z emisjg 473.973
akcji Spotki na okaziciela serii L o wartosci nominalnej 0,20 zt kazda, wyemitowanych przez Spdtke w wykonaniu
praw przystugujgcym posiadaczom imiennych warrantow subskrypcyjnych serii D trzeciej transzy, wyemitowa-
nych w ramach programu motywacyjnego przyjetego w Spétce na podstawie Uchwaly nr 23/04/2012 Zwyczajne-
go Walnego Zgromadzenia Spétki z dnia 23 kwietnia 2012 roku w sprawie przyjecia zatozen programu motywa-
cyjnego dla cztonkdw Zarzadu Spdtki, kluczowych menedzerdw lub innych 0séb o istotnym znaczeniu dla Spoki
(oraz spotek z jej grupy kapitatowej), emisji warrantdw subskrypcyjnych z wytaczeniem prawa poboru, warunko-
wego podwyzszenia kapitatu zaktadowego w drodze emisji nowych akcji z wytaczeniem prawa poboru, zmiany
statutu Spotki, upowaznienia zarzadu Spétki do zawarcia umowy o rejestracje akcji nowej emisji w Krajowym
Depozycie Papieréw Warto$ciowych S.A. i upowaznienia zarzadu Spétki do podjecia wszelkich stosownych dzia-
tan w celu dopuszczenia akcji nowej emisji do obrotu na rynku regulowanym - otrzymata Uchwate nr 339/16 Za-
rzadu Krajowego Depozytu Papieréw Wartosciowych S.A. z dnia 25 maja 2016 r. w sprawie rejestracji do
473.973 akcji zwyklych na okaziciela serii L Spdtki o wartosci nominalnej 0,20 zt kazda, oraz nadaniu im kod
PLVSTLAQ00011, pod warunkiem podjecia decyzji przez spotke prowadzaca rynek regulowany o wprowadzeniu
tych akcji do obrotu na tym samym rynku regulowanym, na ktory wprowadzone zostaty inne akcje tej spotki ozna-
czone kodem PLVSTLA00011, nastepujacym nie pozniej niz z dniem kazdorazowej rejestracji akcji serii L w
depozycie papierow wartosciowych. Rejestrowanie akcji serii L nastepowa¢ bedzie na podstawie instrukcji rozra-
chunku, o ktérych mowa w § 13 ust. 3 Szczeg6towych Zasad Dziatania Krajowego Depozytu Papieréw Warto-
Sciowych

3) Uchwata Zarzadu Krajowego Depozytu Papierow Wartosciowych S.A. w sprawie rejestracji akcji serii N.

W dniu 27.05.2016 roku w raporcie biezacym nr 28/2016 Spédtka poinformowala, iz w zwigzku z emisjg do
6.000.000 akcji Spotki na okaziciela serii N o warto$ci nominalnej 0,20 zt kazda, emitowanych przez Spétke w
wykonaniu praw przystugujacym posiadaczom imiennych warrantéw subskrypcyjnych serii E, emitowanych w
ramach programu motywacyjnego przyjetego w Spéice na podstawie Uchwaty nr 21/04/2015 Zwyczajnego Wal-
nego Zgromadzenia Spotki z dnia 15 kwietnia 2015 roku w sprawie przyjecia zatozen programu motywacyjnego
dla cztonkow Zarzadu Spdtki, kluczowych menedzerdw lub innych osob o istotnym znaczeniu dla Spétki (oraz
spotek z jej grupy kapitatowej), emisji warrantow subskrypcyjnych z wytaczeniem prawa poboru, warunkowego
podwyzszenia kapitatu zaktadowego w drodze emisji nowych akcji z wylaczeniem prawa poboru, zmiany statutu
Spotki, upowaznienia zarzadu Spétki do zawarcia umowy o rejestracje akcji nowej emisji w Krajowym Depozycie
Papieréw Wartosciowych S.A. i upowaznienia zarzadu Spétki do podjecia wszelkich stosownych dziatan w celu
dopuszczenia akcji nowej emisji do obrotu na rynku regulowanym - otrzymata Uchwate nr 342/16 Zarzadu Krajo-
wego Depozytu Papieréw WartoSciowych S.A. z dnia 27 maja 2016 r. w sprawie rejestracji w depozycie papierow
wartosciowych do 6.000.000 akcji zwyktych na okaziciela serii N spotki VISTULA GROUP S.A. o warto$ci nomi-
nalnej 0,20 zt kazda oraz oznaczenia ich kodem PLVSTLA00011, pod warunkiem podjecia decyzji przez spotke
prowadzacq rynek regulowany o wprowadzeniu tych akcji do obrotu na tym samym rynku regulowanym, na ktéry
wprowadzone zostaty inne akcje tej spdtki oznaczone kodem PLVSTLAQ0011, nastepujacym nie pdzniej niz z
dniem kazdorazowej rejestracji akcji serii N w depozycie papierow wartosciowych. Rejestrowanie akcji serii N
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nastepowac bedzie na podstawie instrukcji rozrachunku, o ktérych mowa w § 13 ust. 3 Szczegdtowych Zasad
Dziatania Krajowego Depozytu Papierow Warto$ciowych.

4) Uchwata Zarzadu Gietdy Papieréow Wartosciowych w Warszawie S.A. w sprawie dopuszczenia i wpro-
wadzenia do obrotu gietdowego na Gtéwnym Rynku GPW akcji zwyktych na okaziciela serii L i N

W dniu 27.05.2016 roku w raporcie biezacym nr 29/2016 Spotka poinformowata, iz w zwigzku z emisjq 473.973
akcji Spdtki na okaziciela serii L o wartosci nominalnej 0,20 zt kazda, o ktérych mowa w ust. 3 powyzej oraz emi-
sjq do 6.000.000 akciji Spdtki na okaziciela serii N o wartosci nominalnej 0,20 zt kazda, o ktérych mowa w ust. 3
powyzej otrzymata Uchwalte nr 528/2016 Zarzadu Gietdy Papieréw Warto$ciowych w Warszawie S.A. z dnia 27
maja 2016 r. w sprawie dopuszczenia i wprowadzenia do obrotu gietdowego na Gtéwnym Rynku GPW akcji zwy-
klych na okaziciela serii L i N spotki Vistula Group S.A. zgodnie z ktérg na podstawie § 38 ust. 1i 3 Regulaminu
Gietdy, Zarzad Gietdy postanowit; (i) wprowadzi¢ w trybie zwyktym do obrotu gietdowego na rynku podstawowym
akcje serii L Spotki z dniem rejestracji tych akcji przez Krajowy Depozyt Papierow Wartosciowych S.A. pod ko-
dem ,PLVSTLAQ0011", jednak nie wczes$niej niz z dniem 31 maja 2016 r. oraz (i) na podstawie § 38 ust. 1i 3
Regulaminu Gieldy, Zarzad Gietdy postanowit wprowadzi¢ w trybie zwyktym do obrotu gietdowego na rynku pod-
stawowym akcje serii N Spotki z dniem rejestracii tych akcji przez Krajowy Depozyt Papieréw Warto$ciowych S.A.
pod kodem ,PLVSTLA00011", jednak nie wczes$niej niz z dniem 1 czerwca 2016 r.

5) Zmiana struktury kapitatu zakladowego Spoétki w ramach warunkowego podwyzszenia kapitatu zakia-
dowego

W dniu 01.06.2016 roku w raporcie biezacym nr 31/2016 Spétka poinformowata Zze w zwigzku z: (i) objeciem w
dniach 31 maja 2016 i 1 czerwca 2016 roku przez osoby uprawnione z warrantéw subskrypcyjnych serii D prawi-
diowo optaconych 473.973 akcji zwyktych na okaziciela serii L Spotki, 0 wartosci nominalnej 0,20 zt kazda wyemi-
towanych przez Spotke w wykonaniu praw przystugujacym posiadaczom imiennych warrantdw subskrypcyjnych
serii D, wyemitowanych w ramach programu motywacyjnego przyjetego w Spdtce na podstawie Uchwaly nr
23/04/2012 Zwyczajnego Walnego Zgromadzenia Spétki z dnia 23 kwietnia 2012 roku w sprawie przyjecia zato-
zen programu motywacyjnego dla cztonkéw Zarzadu Spéiki, kluczowych menedzerdw lub innych oséb o istotnym
znaczeniu dla Spotki (oraz spotek z jej grupy kapitatowej), emisji warrantéw subskrypcyjnych z wytaczeniem pra-
wa poboru, warunkowego podwyzszenia kapitatu zaktadowego w drodze emisji nowych akcji z wytgczeniem
prawa poboru, zmiany statutu Spdtki, upowaznienia zarzadu Spétki do zawarcia umowy o rejestracje akcji nowej
emisji w Krajowym Depozycie Papieréw Wartosciowych S.A. i upowaznienia zarzadu Spotki do podjecia wszel-
kich stosownych dziatari w celu dopuszczenia akcji nowej emisji do obrotu na rynku regulowanym (,Uchwata 1)
oraz (i) objeciem w dniu 1 czerwca 2016 roku przez osoby uprawnione z warrantow subskrypcyjnych serii E
prawidtowo optaconych 1.980.000 akcji zwyktych na okaziciela serii N Spotki, o wartosci nominalnej 0,20 zt kazda
wyemitowanych przez Spotke w wykonaniu praw przystugujacym posiadaczom imiennych warrantow subskryp-
cyjnych serii E, wyemitowanych w ramach programu motywacyjnego przyjetego w Spétce na podstawie Uchwaty
nr 21/04/2015 Zwyczajnego Walnego Zgromadzenia Spotki z dnia 15 kwietnia 2015 roku w sprawie przyjecia
zatozen programu motywacyjnego dla czionkéw Zarzadu Spdtki, kluczowych menedzerdw lub innych oséb o
istotnym znaczeniu dla Spdtki (oraz spdtek z jej grupy kapitatowej), emisji warrantéw subskrypcyjnych z wytacze-
niem prawa poboru, warunkowego podwyzszenia kapitatu zaktadowego w drodze emisji nowych akcji z wytacze-
niem prawa poboru, zmiany statutu Spotki, upowaznienia zarzadu Spotki do zawarcia umowy o rejestracje akcji
nowej emisji w Krajowym Depozycie Papierdw Wartosciowych S.A. i upowaznienia zarzadu Spétki do podjecia
wszelkich stosownych dziatan w celu dopuszczenia akcji nowej emisji do obrotu na rynku regulowanym ("Uchwa-
ta 2"} nastapita zmiana struktury kapitatu zaktadowego w ramach warunkowego podwyzszenia kapitatu zakfa-
dowego Spdtki. W zwigzku z wydaniem akcji serii L i serii N w ramach realizacji Uchwaty nr 1 i Uchwaty nr 2 o
warunkowym podwyzszeniu kapitatu zaktadowego, kapitat zaktadowy Spétki ulegt zmianie i zostat podwyzszony z
kwoty 37.175.138,20 zt (trzydziesci siedem miliondw sto siedemdziesiat pie¢ tysiecy sto trzydziesci osiem ztotych
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i dwadzie$cia groszy) do kwoty zt 37.665.932,80 zt (trzydziesci siedem milionéw sze$éset szesédziesiat pigé
tysiecy dziewieéset trzydziesci dwa zlote i osiemdziesiat groszy).

Kapitat zaktadowy Spdtki przed objeciem akcji serii L i N przez osoby uprawnione wynosit 37.175.138,20 zt (trzy-
dziesci siedem miliondéw sto siedemdziesiat pie¢ tysiecy sto trzydziesci osiem ztotych i dwadzieScia groszy) i
dzielit sie na 174.720.991 (sto siedemdziesiat cztery miliony siedemset dwadzieScia tysiecy dziewiecset dzie-
wiecdziesiat jeden) akcji o wartosci nominalnej 20 gr (dwadzie$cia groszy) kazda.

Kapitat zaktadowy Spétki po objeciu akcji serii L i N przez osoby uprawnione wynosi obecnie 37.665.932,80 zt
(trzydzieSci siedem miliondw sze$éset szeScdziesiat pieé tysiecy dziewigéset trzydziesci dwa zlote i osiemdziesiat
groszy) i dzieli sie na 177.174.964 (sto siedemdziesiat siedem milionéw sto siedemdziesiat cztery tysiace dzie-
wiecset szescdziesiat cztery) akcje o wartosci nominalnej 20 gr (dwadzieScia groszy) kazda.

Prawa z akji serii L i N powstaty z chwilg zapisu tych akcji na rachunkach papieréw wartosciowych osob upraw-
nionych, co nastapito odpowiednio w dniu 31 maja 2016 roku i 1 czerwca 2016 roku.

Spdtka poinformuje w odrebnym raporcie biezacym o rejestracji wyzej opisanego podwyzszenia kapitatu zakfa-
dowego Spdtki wynikajacego z emisji akcji serii L i N w rejestrze przedsiebiorcéw Krajowego Rejestru Sadowego.

6) Zwotanie Zwyczajnego Walnego Zgromadzenia Spatki Vistula Group S.A.

W dniu 02.06.2016 roku w raporcie biezacym nr 32/2016 Spétka poinformowata o zwotaniu Zwyczajnego Walne-
go Zgromadzenia Spotki Vistula Group S.A. na dzien 29.06.2016 roku na godzing 12.00 w siedzibie Spotki Kra-
kowie przy ul. Pilotéw 10, (31-462 Krakéw) z porzadkiem obrad przewidujacym m. in. podjecie uchwat w sprawie
zwigkszenia o jedng osobe liczby czlonkéw Rady Nadzorczej na okres obecnej wspdlnej kadencji oraz sprawie
wyboru jednego nowego czionka Rady Nadzorczej na okres obecnej wspdinej kadencji. W dniu 8 czerwca 2016
roku Zarzad Powszechnego Towarzystwa Emerytalnego PZU S.A. w Warszawie dziatajac na podstawie art. 401
§ 1 kodeksu spdtek handlowych w imieniu Otwartego Funduszu Emerytalnego PZU "Ztota Jesien" jako akcjona-
riusza Spotki reprezentujacego co najmniej 1/20 kapitatu zaktadowego Spétki, ztozyt w Spdice zgdanie umiesz-
czenia w porzadku obrad Zwyczajnego Walnego Zgromadzenia Spdtki zwotanego na dziefi 29 czerwca 2016 r.
("Walne Zgromadzenie) po punkcie "Podjecie uchwat w sprawie udzielenia cztonkom Zarzadu i Rady Nadzorczej
Spotki absolutorium z wykonania przez nich obowigzkéw w roku obrotowym 2015." nowego punktu porzadku
obrad w brzmieniu "Zmiany w skiadzie Rady Nadzorczej". Wraz z wyzej opisanym zadaniem Zarzad Powszech-
nego Towarzystwa Emerytalnego PZU S.A. przedstawit odpowiednie projekty uchwat Walnego Zgromadzenia
dotyczace proponowanego punktu porzadku obrad. W zwigzku z opisanym powyzej zgdaniem umieszczenia
okre$lonych spraw w porzadku obrad Walnego Zgromadzenia, Zarzad Spétki w raporcie biezacym nr 38/2016
ogtosit zmiane w porzadku obrad Walnego Zgromadzenia wprowadzong na zadanie akcjonariusza Otwarty Fun-
dusz Emerytalny PZU "Ziota Jesien".

7) Zwiekszenie liczby cztonkéw Rady Nadzorczej obecnej kadenc;ji

W dniu 29.06.2016 roku w raporcie biezacym nr 46/2016 Spotka poinformowata, o tresci uchwat podjetych przez
Zwyczajne Walne Zgromadzenie Vistula Group S.A. w dniu 29 czerwca 2016 roku, w tym uchwat wymaganych
na podstawie art. 393 pkt.1 i art. 395 § 2 pkt 1 i pkt 2 oraz art. 395 § 5 Kodeksu spdtek handlowych, uchwaty w
sprawie zwiekszenia o jedng osobe (tj. do szesciu osob) liczby czionkéw Rady Nadzorczej na okres obecne;
wspdlnej kadencji oraz uchwaty w sprawie wyboru Pani Katarzyny Basiak-Gaty w sktad Rady Nadzorczej Spotki.

6. WYNIKI FINANSOWE GRUPY VISTULA GROUP ZA | POLROCZE 2016 ROKU

Skonsolidowane wyniki finansowe Grupy Kapitatowej Vistula Group za okres | pétrocza 2016 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.
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Na koniec | pétrocza 2016 roku powierzchnia sprzedazy sieci detalicznej zwigkszyta sie do ok. 28,6 tys. m2.
Wzrost powierzchni w segmencie odziezowym wynidst 7,8% natomiast w segmencie jubilerskim powierzchnia

zwiekszyta sie 0 ok. 11,6%.
Powierzchnia sprzedazy sieci detalicznej (stan na koniec okresu):

w tys. m2
30.06.2016 30.06.2015
Segment odziezowy 20,8 19,3
Segment jubilerski 78 6,9
Ogdtem detal 28,6 26,2
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Na dzien opublikowania niniejszego raportu dominujgca cze$¢ sprzedazy realizowana jest za po$rednictwem
detalicznej sieci salondw firmowych poszczegdlnych marek nalezacych do Grupy Kapitatowej. Grupa Kapitatowa
na dzien opublikowania niniejszego raportu posiada sieC sprzedazy detalicznej, liczacg ponad 330 lokalizacji
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 nieokre$lony. Wiekszos¢ z lokali znajduje sie w nowoczesnych wielkopowierzchniowych centrach han-
dlowych.

Na rysunku ponizej zaprezentowano rozmieszczenie i liczbe salondw firmowych Grupy Kapitatowej na koniec |
potrocza 2016 roku wedtug poszczegolnych marek.
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Podstawowe dane finansowe Grupy Vistula

Pozycja | pétrocze 2016 | pétrocze 2015
Przychody ze sprzedazy 2713773 235786
EBIT 19 542 18 572
EBIT D/A 26 383 24612
Wynik finansowy netto 12 083 10 133

Przychody ze sprzedazy

Sprzedaz prowadzona przez Vistula Group dokonywana jest w nastepujacych kanatach:

VISTULA
CGROUP

SALONY SALONY

FIRMOWE FIRMOWE
'WLHASME FRANCTYTOWE

SKLERY POZOSTALA
| . .

W | pdiroczu 2016 roku przychody ze sprzedazy Grupy Kapitatowej wyniosty 273,8 min i byty o 38 min (16%)
wyzsze od przychodéw osiggnietych w analogicznym okresie poprzedniego roku. W obydwu podstawowych
segmentach dziatalno$ci Grupa zanotowata wzrost sprzedazy.

SEGMENT ODZIEZOWY
tys. PLN
Segment Odzie zowy
Q22016 Q22015 Q22016 YTD Q22015 YTD
Przychody ze sprzedazy 98 986 83209 169 658 147 201
Koszt wlasny sprzedazy 45278 37005 79959 68 499
Zysk (strata) brutto ze sprzedazy 53708 46 204 89699 78702
Pozostate przychody operacyjne 49 114 335 425
Zysk ze zbycia niefinansowych aktywow trwatych ) 18
Koszty sprzedazy 34 313 26 080 63 329 51685
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Koszty ogolnego zarzadu 7966 72 15 956 15596
Pozostate koszty operacyjne 22 385 403 777
Strata ze zbycia niefinansowych aktywow trwatych 33 9 - 228
Zysk (strata) na dziatalno$ci operacyjnej 11423 12123 10 364 10 841
Przychody finansowe 506 375 243 691
Zysk ze sprzedazy spotki zaleznej 249 - 249
Koszty finansowe 909 1561 1918 3773
Strata na sprzedazy spotki zaleznej ) )

Zysk (strata) brutto 11020 11186 8689 8008
Podatek dochodowy 2148 2526 1840 1555
Zysk (strata) netto roku obrotowego 8872 8660 6849 6453

Wzrost sprzedazy detalicznej

Przychody ze sprzedazy segmentu odziezowego w | pdiroczu 2016 roku wyniosty 169,7 min PLN i byty 0 22,5
min PLN (tj. 0 15,3%) wyzsze od przychodéw osiggnigtych w | pétroczu 2015 roku.

Segment Odziezowy ys. 2
Q22016 Q22015 Q22016 YTD Q22015 YTD
Przychody ze sprzedazy 99,0 83,2 169,7 147,2
Sprzedaz detaliczna 91,1 754 155,8 130,1
Przeréb uszlachetniajacy 438 43 8,5 8,6
B2B 3.1 35 55 8,5

W | pdtroczu 2016 roku Grupa zanotowata wzrost sprzedazy we wszystkich kanatach detalicznych:

* Vistula
e Wolczanka
¢ Deni Cler Milano

-wzrosto 18,9 min PLN (+ 24%)
-wzrosto 4,4 min PLN (+14%)
-wzrosto 2,2 min PLN

(+12%)

Wzrost sprzedazy detalicznej zwigzany jest ze wzrostem sprzedazy z 1m2 oraz rozwojem sieci sprzedazy. No-
wo otwierane salony powodujg wzrost powierzchni handlowej generujacej wyzsze przychody.
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DENI CLER

Dodatni Wynik finansowy Deni Cler
tys. PLN
Deni Cler H1'2016 YTD H1'2015 YTD

Przychody ze sprzedazy 21320 19076
EBIT 905 148
EBIT D/A 1355 603
Wynik finansowy netto 445 -47
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W | pdiroczu 2016 roku damska marka Deni Cler dziatajaca w ramach spotki zaleznej DCG zwigkszyta sprzedaz
0 2,2 min PLN, marze o 1,5 min PLN. Pozytywne zmiany w sprzedazy przetozyly si¢ na dodatni wynik finansowy
Spotki w | poiroczu 2016 r.

Zmnigjszenie sprzedazy przerobu uszlachetniajgcego

W I pdtroczu 2016 roku o ponad 2% zmniejszeniu ulegta warto$¢ ustug przerobu uszlachetniajacego (-0,2 min
PLN) w poréwnaniu do | pdtrocza 2015 roku za$ sprzedaz B2B zanotowata spadek sprzedazy o 36% co stanowi-
to 3,0 min PLN przychodow segmentu odziezowego. Aktualnie Vistula Group skupia sie na rozwoju sprzedazy
detalicznej (92% udziatu w sprzedazy), gdzie marza sprzedazy towardéw jest znaczaco wyzsza niz w przypadku
przerobu uszlachetniajacego oraz sprzedazy B2B.
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Marza brutto

Marza brutto na sprzedazy segmentu odziezowego w | pétroczu 2016 roku wyniosta 89,7 min PLN i byta 0 14,0%
wyzsza od wygenerowanej w analogicznym okresie poprzedniego roku.

W sprzedazy detalicznej obserwujemy wzrost udziatu sprzedazy internetowej w sprzedazy detalicznej. Sprzedaz
internetowa cechuje sie mniejsza marza w stosunku do tradycyjnej sprzedazy w salonach. Powoduje to zmniej-
szenie wskaznika marzy brutto w relacji do przychoddw, ktéry w | pétroczu 2016 roku wynidst 52,9% w stosunku
do 53,5% w | potroczu 2015 roku.

Koszty sprzedazy

Koszty sprzedazy w | pdtroczu 2016 roku wyniosty 63,3 min PLN i byly wyzsze o 11,6 min PLN w stosunku do
kosztow poniesionych w analogicznym okresie 2015. Udziat kosztow sprzedazy w przychodach w | pétroczu 2016
roku wyniost 37,3% w stosunku do 35,1% w | pdtroczu 2015 roku.

Istotng pozycja wptywajacg na wzrost kosztow sprzedazy jest wzrost powierzchni segmentu odziezowego (+7,7%
r/r) generujacy zwigkszone koszty handlowe (czynsze najmu, wynagrodzenia pracownikow).

Na wzrost udziatu kosztow handlowych w przychodach wptynety zwigkszone wydatki na reklame wizerunkowg
marki Vistula. W | pdtroczu 2016 wzrost wydatkéw w segmencie odziezowym wyniést 4,3 min PLN z czego 3,6
min PLN przypadato na Il kwartat 2016 roku.

Pomimo tak istotnego wzrostu tych naktadéw w | pétroczu, na poziomie skonsolidowanym w catym 2016 roku
powinny one ksztattowaé sie analogicznie jak w latach poprzednich i nie przekroczy¢ udziatu 3% w sprzedazy
ogotem.

Koszty ogblnego zarzadu

Koszty ogdlnego zarzadu w okresie | pétrocza 2016 roku wyniosty 16,0 min PLN i byly 0 2% wyzsze w odniesie-
niu do | potrocza 2015 roku. Jednoczes$nie udziat kosztow ogdlnego zarzadu w przychodach ze sprzedazy spadt
do poziomu 9,4 % w stosunku do 10,6% w analogicznym okresie 2015 roku.

Wyniku operacyjnego w segmencie odziezowym

W | pétroczu 2016 roku nastapito zmniejszenie zysku z dziatalno$ci operacyjnej 0 0,5 min PLN w poréwnaniu do |
potrocza 2015 roku. Istotny wptyw na koszty miata kumulacja w miesigcu czerwcu 2016 nakfadéw na reklame i
marketing zwigzana z trwajacymi Mistrzostwami w Pitce Noznej EURO 2016. Poza wspdipracg z Robertem Le-
wandowskim Vistula byta rowniez partnerem PZPN i reprezentacji Polski.

Przychody i koszty finansowe

Saldo wyniku na dziatalno$ci finansowej w segmencie odziezowym w | pdtroczu 2016 roku wyniosto -1,7 min PLN
(0,6 min PLN stanowig ujemne réznice kursowe za$ 1,1 min odsetki od kredytow). W | pétroczu 2015 saldo dzia-
talnosci finansowej wyniosto -3,1 min PLN. Korzystne réznice mozemy zaobserwowa¢ w zmniejszonej stracie z
tytutu réznic kursowych (dzieki zawartym kontraktom zabezpieczajacym) oraz mniejszym kosztom biezacego
finansowania operacyjnego.
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Wzrost zysku netto 0 0,4 min PLN w segmencie odziezowym

Dzigki korzystnym tendencjom w zakresie dziatalnosci finansowej Vistula Group w ramach segmentu odziezowe-
go osiggnefa wzrost zysku netto w | pétroczu 2016 roku 0 0,4 min PLN w poréwnaniu do | pétrocza 2015 roku.

SEGMENT JUBILERSKI
tys. PLN
Segment Jubilerski

Q22016 Q22015 Q22016 YTD Q22015 YTD
Przychody ze sprzedazy 55 298 49330 104115 88 585
Koszt wlasny sprzedazy 26 247 24 530 50110 42 949
Zysk (strata) brutto ze sprzedazy 29 051 24800 54 005 45636
Pozostafe przychody operacyjne 1231 34 1360 114
Zysk ze zbycia niefinansowych aktywow trwatych 10 10 B
Koszty sprzedazy 17 943 14 236 34758 28 383
Koszty og6lnego zarzadu 4704 5028 10 048 9270
Pozostale koszty operacyjne 1378 244 1391 366
Strata ze zbycia niefinansowych aktywow trwatych } -
Zysk (strata) na dziatalnosci operacyjnej 6 267 5326 9178 7731
Przychody finansowe 318 1156
Zysk ze sprzedazy spotki zaleznej - -
Koszty finansowe 1863 1002 2857 4141
Strata na sprzedazy spotki zaleznej 3 3
Zysk (strata) brutto 4 404 4324 6639 4746
Podatek dochodowy 1064 863 1405 1066
Zysk (strata) netto roku obrotowego 3340 3461 5234 3680

Sprzedaz

Przychody w segmencie jubilerskim Grupy Kapitatowej Vistula Group w | pdiroczu 2016 roku wyniosty 104,1 min
PLN i byty wyzsze od wynikéw segmentu zanotowanych w | pétroczu 2015 roku o 15,5 min PLN (17,5%).

Wzrost sprzedazy segmentu jubilerskiego zostat osiagniety dzieki rosnacej sprzedazy z 1 m2 oraz zwigkszeniu
powierzchni sprzedazy (wzrost powierzchni o 11,4% w stosunku do analogicznego okresu poprzedniego roku).
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W.KRUK
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Marza brutto

Marza brutto na sprzedazy segmentu jubilerskiego w | pétroczu 2016 roku wyniosta 54,0 min PLN i byta 0 18,3%
wyzsza od wygenerowanej w analogicznym okresie poprzedniego roku.

Wskaznik marzy brutto przyréwnany do przychoddw wzrést do poziomu 51,9% w | pétroczu 2016 roku w stosun-
ku do 51,5% w | pétroczu 2015 roku.

Koszty sprzedazy

W segmencie jubilerskim nastapit wzrost udziatu kosztow sprzedazy w sprzedazy ogdtem z 32,0% w | pétroczu
2015 roku do poziomu 33,4% w | p&lroczu 2016 roku. Wzrost kosztow sprzedazy zwigzany jest z wiekszg, po-
wierzchnig sprzedazy (wzrost powierzchni o 11,6%) oraz wzrostem sprzedazy w sieci, a co za tym idzie wzro-
stem kosztéw wynagrodzen wyptacanych w ramach systemu premiowego. Dodatkowo wigkszg dynamikg cecho-
walty sie koszty najmu powierzchni handlowych ze wzgledu na wzrost kursu EUR/PLN.

Koszty ogolnego Zarzadu

W | pétroczu 2016 koszty ogbinego Zarzadu byty wyzsze o 0,8 min PLN (+8,4%) w stosunku do | pétrocza 2015
roku. w calym okresie koszty ogélnego zarzgdu stanowity 9,7 % sprzedazy w stosunku do 10,5% w 2015. W II
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kwartale 2015 roku wniesiono zorganizowang cze$¢ przedsiebiorstwa W.KRUK do Spétki W.KRUK S.A. co spo-
wodowato zmiany w strukturze organizacyjnej Spdtki W.KRUK S.A. W 2016 roku nastapito uksztattowanie struk-
tury organizacyjnej Spotki. Prognozujemy, iz w nastepnych okresach sprawozdawczych koszty ogolnego zarzadu
powinny by¢ na stabilnym poziomie i nie wzrasta¢ szybciej niz sprzedaz.

Wzrost wyniku operacyjnego w segmencie jubilerskim o 19%

Vistula Group w ramach segmentu jubilerskiego osiggneta wzrost zysku z dziatalno$ci operacyjnej w | pétroczu
2016 roku 0 1,5 min PLN (+19%) w poréwnaniu do | p&trocza 2015 roku.

Przychody i koszty finansowe

Saldo wyniku na dziatalnosci finansowej w segmencie jubilerskim wyniosto -2,5 min PLN w | pétroczu 2016 roku
(1,0 min stanowig ujemne réznice kursowe za$ 1,5 min PLN odsetki od kredytéw) w stosunku do - 3,0 min PLN
w | p&iroczu 2015 roku. Korzystne tendencje mozemy zaobserwowaé mniejszym kosztom biezacego finansowa-
nia operacyjnego.

Wzrost Zysku netto o 40% w segmencie jubilerskim

Wynik netto segmentu ulegt znaczacej poprawie i w | potowie 2016 roku wynidst 5,2 min PLN w stosunku do 3,7
min PLN w | potowie 2016 roku.

Struktura i charakterystyka bilansu

wartosé wartosé

(tys. z}) udziat (%) (tys. i) udziat (%)
Aktywa trwale, w tym: 422 979 58,9% 420 809 65,1%
Wartosci niematerialne 357 634 49,8% 359 149 55,6%
Rzeczowe aktywa trwate 57 083 8,0% 52 086 8,1%
Aktywa obrotowe, w tym: 294 628 41,1% 225430 34,9%
Zapasy 245 396 34,2% 190 283 29,4%
Naleznosci 26 578 3,7% 24743 3,8%
Inwestycije krotkoterminowe (w tym $rodki pieniezne 20 527 2,9% 8235 1,3%
Kapitat whasny przypisany do jednostki dominujgcej w tym: 475 639 66,3% 441 335 68,3%
Kapitat podstawowy 37 666 5,2% 37175 5,8%
Wynik finansowy roku biezacego 12 083 1,7% 10 133 1,6%
Zobowigzania i rezerwy diugoterminowe 99 001 13,8% 105 824 16,4%
Kredyty i pozyczki dtugoterminowe 95735 13,3% 103 922 16,1%
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Zobowigzania i rezerwy krétkoterminowe, w tym: 142 967 19,9% 99 080 15,3%

z tytulu dostaw i ustug 106 119 14,8% 66 171 10,2%

Krediti i ioziczki krétkoterminowe 30128 4,2% 26 651 4,1%
Aktywa

W | pétroczu 2016 roku nastapit wzrost Aktywéw w Vistula Group SA o ok. 11,0% w poréwnaniu do analogiczne-
go okresu 2015 roku.

Najwigkszy wzrost Aktywow obserwujemy w aktywach obrotowych. W pozycji Innych inwestycji krétkotermino-
wych znajduje sie wycena terminowych kontraktéw zakupy waluty (forward) w kwocie 12,3 min PLN

Wzrost zapaséw 0 29%

Czynnikiem wzrostu zapasow jest systematyczny rozwoj sieci sprzedazy zaréwno w segmencie odziezowym jak i
jubilerskim, a takze wzrost zatowarowania juz istniejgcych salonéw.

W segmencie odziezowym warto$¢ zapasow wzrosta 0 21,2 min PLN (+23% ) za$ w segmencie jubilerskim o 34
min PLN (+ 34%).

Wzrost rzeczowych aktywdw trwatych o0 10%
Wzrost rzeczowych aktywdw trwatych o0 5,0 min PLN w | potroczu 2016 roku wynika z inwestycji realizowanych w
nowych salonach segmentu odziezowego oraz jubilerskiego.

Pasywa

W poréwnaniu do poprzedniego roku nastapito zmniejszenie udziatu zobowigzan z tytutu kredytow krétko i diugo-
terminowych w pasywach z 20,2% w | pétroczu 2015 roku do poziomu 17,5% w | pétroczu 2016 roku. Warto$¢
zadtuzenia z tytutu kredytow krétko i diugoterminowych zmniejszyta sie 0 4,7 min PLN (-3,6%) w poréwnaniu do
analogicznego okresu poprzedniego roku.

Zadiuzenie dtugoterminowe (zwigzane z refinansowaniem Obligacji) na koniec | péirocza 2016 roku wyniosto
108,0 min PLN w stosunku do 113,7 min PLN co oznacza zmniejszenie o 5,7 min PLN zobowigzan dtugotermi-
nowych w poréwnaniu od analogicznego okresu poprzedniego roku.

Wskaznik zadtuzenia diugoterminowego w relacji do kapitatow wtasnych zmniejszyt sie 0 12% osiagajac wartosé
0,23 na koniec | pdtrocza 2016 roku.

Wskaznik zadtuzenia 30.06.2016 30.06.2015
Kapitat wiasny 475639 441 335
Zadtuzenie dtugoterminowe 108 031 113 703
Zadtuzenie dtug./ kapitat wiasny 0,23 0,26

Wzrost zobowigzan krétkoterminowych zwigzany jest ze wzrostem warto$ci zakupow towaréw i materiatow do
nowych salonéw wynikajacego z rozwojem sieci sprzedazy zarébwno w segmencie odziezowym i jubilerskim.
Dodatkowo w pozycji Innych zobowigzan krétkoterminowych znajduje sie wycena terminowych kontraktéw na
zakup waluty (forward) w kwocie 12 min PLN.

Na ponizszym schemacie zaprezentowano strukture bilansu z uwzglednieniem najwazniejszych elementow
sktadowych aktywow i pasywow.
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Analiza bilansu na koniec 2Q 2016

Zobowigzania
diugoterminowe
99001

Aktywa obrotowe
294628
Zobowigzania
krdtkoterminowe
142 967

Aktywa Pasywa

Aktywa obrotowe Zobowigzania dtugoterminowe Zobowigzania krétkoterminowe

Zapasy Kredytyi
83% pozyczki
dtugoterm.

97%

Ztytutu dostaw i
ustug
Inwestycje 66%
krékoterm. (w
tym srodki
pieniezne)
3%

Pozostate
15%

Naleznosci N
9% Kredyty i pozyczki
krétkoterminowe
19%
Pozostate

3%

Istotne pozycje pozabilansowe

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

Istotne czynniki ryzyka i zagrozen

Ponizej przedstawiono skrot najwazniejszych czynnikéw ryzyka, ktdre moga mie¢ wptyw na wyniki i sytuacje
ekonomiczno - finansowg Emitenta. Wymienione nizej czynniki moga mie¢ istotny negatywny wplyw na
perspektywy rozwoju, osiggane wyniki i sytuacje finansowa 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, kon-
sumpcji indywidualnej, wskaznikéw optymizmu konsumentow, poziomu kursu euro wobec ztotego, stdp procen-
towych oraz polityki fiskalnej panstwa.

Istnieje ryzyko, ze w przypadku ostabienia lub ponownego pogorszenia koniunktury gospodarczej nastapig wa-
hania popytu na produkty, oferowane przez Grupe, co wptynie negatywnie na osiaggane wyniki i sytuacje finanso-
wa.

Ryzyko zwigzane z niestabilnoscig polskiego systemu prawnego, w tym podatkowego

Potencjalnym ryzykiem dla dziatalno$ci Grupy Kapitatowej, tak jak wszystkich podmiotow dziatajgcych w obrocie
gospodarczym, moze by¢ zmienno$¢ przepiséw prawa oraz jego interpretacji. Zmiany prawa handlowego, prze-
pisdw podatkowych, prawa pracy i ubezpieczen spotecznych oraz innych przepiséw regulujacych dziatalno$é
przedsiebiorstw, w szczegdlnosci w branzy Grupy, pociagaja za sobg powazne ryzyko w prowadzeniu dziatalno-
$ci gospodarczej i mogq utrudnia¢ lub uniemozliwia¢ realizacje planowanych dziatan operacyjnych i prognoz
finansowych. W dalszej kolejnosci zmiany prawa mogg prowadzi¢ do pogorszenia kondycji i wynikéw finanso-
wych Grupy. Nowe regulacje prawne moga potencjalnie rodzi¢ pewne ryzyko zwigzane z problemami interpreta-
cyjnymi, brakiem praktyki orzeczniczej, niekorzystnymi interpretacjiami 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 dziatalnoci gospodarczej w zakresie podatku dochodowego,
podatku od towardw i ustug lub innych podatkéw mogg wptynaé negatywnie na prowadzong przez Emitenta dzia-
talno$¢ i poziom dochodéw. Interpretacje organdw podatkowych réwniez ulegajg zmianom, sg zastepowane in-
nymi lub tez pozostajg ze sobg w sprzeczno$ci. Powoduje to brak pewnosci co do sposobu zastosowania prawa
przez organy podatkowe w réznorodnych, czesto skomplikowanych stanach faktycznych, wystepujacych w obro-
cie gospodarczym. Grupa narazona jest rowniez na ryzyko zwigzane z mozliwoscig zmian interpretacji przepisow
prawa podatkowego, wydawanych przez organy podatkowe.

Opisane powyzej czynniki moga mie¢ istotny negatywny wptyw na perspektywy rozwoju, osiggane wyniki i sytua-
cje finansowa Grupy.

Ryzyko zwigzane z przyjeciem niewtasciwej strategii

Istnieje ryzyko, ze przyjeta strategia rozwojowa Grupy ktérej podstawowe zatozenia zostaty przedstawione w pkt.
7 ,Planowane dziatania rozwojowe” sprawozdania Zarzadu z dziatalno$ci Grupy w | pétroczu 2016 roku. Istnieje
ryzyko, ze Grupa nie bedzie w stanie uruchomi¢ zaplanowanej nowej powierzchni sprzedazy, uruchomienie
opdzni sie czy tez nowe lokalizacje nie osiagng zaktadanych wynikéw sprzedazowych.

Ryzyko zmiany qustéw 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.

Ryzyko zwigzane z zawartymi umowami najmu

Dziatalno$¢ Grupy oparta jest w dominujacej czesci na sprzedazy detalicznej towardw za posrednictwem wiasnej
sieci salonéw. Nie mozna wykluczy¢ ryzyka utraty jednej lub kilku lokalizacji, np. w zwigzku z zamiarem unowo-
czesnienia catego centrum handlowego czy zmiang polityki cenowej wynajmujacego. Nie mozna wykluczy¢ ryzy-
ka wypowiedzenia umowy najmu w przypadku, gdy Grupa naruszy postanowienia umowy najmu albo nieprzedtu-
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Zenia umowy najmu w lokalizacjach wykazujgcych najwyzsza rentowno$¢ dla Grupy lub przynoszacych satysfak-
cjonujace wyniki finansowe. Istnieje ryzyko, ze warunki najmu, zaproponowane Grupie na kolejny okres mogg
niekorzystnie odbiega¢ od warunkdw 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, majgcych wptyw na wyniki
sprzedazy w branzy Grupy Kapitatowej. Z jednej strony poziom zapaséw powinien utatwia¢ podjecie decyzji za-
kupowej 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 amerykarskim,
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.

W przypadku istotnego i dtugotrwatego ostabienia polskiej waluty w stosunku do euro i dolara istnieje ryzyko
znaczacego pogorszenia sie wynikdw finansowych osigganych przez Grupe.

Ryzyko zwigzane z politykg zabezpieczen

Grupa podjeta w ostatnim okresie dziatania zmierzajace do ograniczenia wptywu wzrostu kursu walutowego na
poziom osigganej marzy ,in take” gtownie w zakresie relacji kursu USD/PLN. PowyZzsze zmiany polegajg na
wdrozeniu nowej polityki, ktéra ma istotnie ograniczy¢ ryzyko dalszego umocnienia USD, szczegdlnie w przedzia-
le powyzej 4 PLN, co mogtoby mie¢ istotny negatywny wptyw na realizowang przez Grupe marze. Zawierane
kontrakty terminowe zwigzane sg z poszczegoinymi dostawami towardw szczegolnie w obszarze fashion i nie
dotycza neutralizacji ewentualnego ryzyka zwigzanego ze wzrostem czynszéw najmu w zwigzku ze zmiang rela-
cji kursu EUR/PLN. Nalezy jednak podkresli¢, ze o ile polityka zabezpieczeh ma uchroni¢ Spétke dominujacq
przed ryzykiem istotnej deprecjacji zlotowki szczegolnie w obszarze USD/PLN, to jednoczes$nie w sytuacii
odwrocenia trendu i istothego umocnienia polskiej waluty moze mie¢ negatywny wplyw na osiggane wyniki
finansowe. Wplyw ten bedzie widoczny w wycenie zobowigzan walutowych zwigzanych z zawartymi transakcjami
terminowymi.

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 wptyw na koszt wytworzenia poszczegdlnych produktow, znajdujacych sie w ofer-
cie Grupy Kapitatowej.

Ponadto Grupa Kapitatowa nabywa akcesoria odziezowe oraz bizuterie i luksusowe zegarki. Grupa Kapitatowa,
majac na uwadze wymagang jako$¢, aktywnie poszukuje najbardziej optymalnych ustugodawcow i dostawcow.
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Istnieje istotne ryzyko, ze przy dalszym wzroScie cen surowcéw czy kosztéw wytworzenia u dostawcédw/ ustugo-
dawcéw, przy matych mozliwo$ciach 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 tytutu umdw 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 30.06.2016 r. zobowigzania wycenione wg zamortyzowanego kosztu w wysokosci
125.863 tys. zt z tytutu zaciggnietych kredytdw. W zwigzku z tym Grupa jest narazona na ryzyko stopy procento-
wej z tytulu zmiany wyceny dtugu opartego na zmiennej stopie procentowej. Wzrost poziomu stdp procentowych
moze zwiekszy¢ koszt finansowania, a tym samym obnizy¢ rentownos¢ 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. spdtke W.KRUK S.A. przy zachowaniu poreczenia ze strony Spotki dominujace;

Powyzsze Umowy kredytowe zawarte zostaly 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 wyko-
rzystaniu biezgcych wptywdw z dziatalnosci.

W skrajnym przypadku gwattownego, réwnoczesnego spadku popytu oraz wzrostu kosztéw (szczegolnie w sytu-
acji glebokiego ostabienia zlotego), w Grupie moga pojawic sie trudnosci w utrzymaniu ptynnosci finansowej.

Ryzyko realizacji zabezpieczen i utraty przedmiotéw zabezpieczenia

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

Istnieje ryzyko niedotrzymania termindw lub innych warunkéw uméw. Opéznienia w realizacji powyzszych zobo-
wigzan mogg skutkowa¢ natychmiastowym wypowiedzeniem cato$ci lub czesci finansowania, a nastepnie prze-
jeciem sktadnikéw majatku Grupy przez wierzyciela w celu zaspokojenia si¢ z przedmiotu zabezpieczenia. Utrata
istotnych sktadnikéw majatku moze prowadzi¢ do znacznych utrudnien w prowadzeniu dziatalno$ci gospodarczej
Grupy Kapitatowej lub nawet catkowitego zablokowania mozliwosci prowadzenia dziatalno$ci, osiggania przycho-
doéw i zyskow.
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Ryzyko zwigzane z dokonywaniem transakciji z podmiotami powiazanymi

Spdtka Dominujaca zawiera i bedzie zawierata transakcje z podmiotami powigzanymi, w szczegoinosci ze spétka
produkcyjna, spotka odpowiadajaca za segment odziezy damskiej oraz spdtkg odpowiadajacq za segment jubi-
lerski. Transakcje z podmiotami powigzanymi mogg stanowi¢ przedmiot badania organéw podatkowych w celu
stwierdzenia, czy byly one zawierane na warunkach rynkowych i czy wobec tego podmiot prawidtowo ustalit zo-
bowigzania podatkowe. W ocenie Zarzadu Spétki dominujgcej transakcje z podmiotami powigzanymi zawierane
sq i bedg na warunkach rynkowych. Istnieje ryzyko, ze organy podatkowe zakwestionujg rynkowos¢ warunkow
wybranej transakcji z podmiotem powigzanym, co mogtoby powodowac koniecznosci zaptaty dodatkowego po-
datku wraz z odsetkami za zwioke.

Ryzyko zwigzane ze strukturg akcjonariatu

Spdtka dominujgca charakteryzuje sie rozproszonym akcjonariatem, gdzie najwiekszy akcjonariusz nie przekra-
cza 20% gloséw na Walnym Zgromadzeniu, a czterech znaczacych akcjonariuszy posiada tacznie 59,90% gfo-
sow na Walnym Zgromadzeniu. Wigkszo$¢ z wymienionych akcjonariuszy posiada akcje Spotki dominujacej od
kilku lat, uczestnicza oni w ksztattowaniu dziatalnosci Spétki dominujacej poprzez reprezentantéw w Radzie Nad-
zorczej.

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 wykluczyé, iz mimo dotychczasowej wspdipracy interesy znacza-
cych akcjonariuszy bedg rozbiezne/sprzeczne. Wymienione powyzej czynniki mogg mie¢ istotny negatywny
wplyw na perspektywy rozwoju, wyniki i sytuacje finansowg Grupy.

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

Od dnia 1 sierpnia 2014 roku w strukturze organizacyjnej Spotki dominujacej wyodrebniona zostata jednostka
organizacyjna W.KRUK tj. cze$¢ dziatalnosci operacyjnej Spétki dominujacej zwigzana z branzg jubilerska 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 zorganizowanej czeSci przedsigbiorstwa Spotki domi-
nujacej w postaci wyodrebnionego organizacyjnie zespotu skfadnikow materialnych i niematerialnych, poprzez
whniesienie aportem do Spotki Zaleznej zorganizowanej czesci przedsigbiorstwa Spdtki dominujacej. Spétka do-
minujaca dziatata na podstawie interpretacji otrzymanej z Urzedu Skarbowego, nie mozna jednak wykluczy¢, iz
dokonanie powyzszej transakcji moze wigzac sie z ryzykiem odmiennej interpretacii jej skutkdw przez organy
administracji podatkowej w Swietle obowigzujacych przepiséw dotyczacych PCC, CIT i VAT, co moze oznacza¢
dla Grupy dodatkowe konsekwencje finansowe.

Ryzyko zwigzane z udzieleniem poreczen na rzecz spotek zaleznych

W zwigzku z dokonanym wyodrebnieniem zorganizowanej czesci przedsiebiorstwa w postaci aktywéw 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.
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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 | pétroczu 2016 roku gtéwnie surowce pochodzenia za-
granicznego. Krajowe zrodta zaopatrzenia surowcdw wykorzystywanych do produkcji wyrobow stanowity mniej-
sz0$¢. Zrodia zaopatrzenia tkanin, oraz wyrobow jubilerskich i dodatkéw byly zdywersyfikowane — zaden z do-
stawcow nie przekroczyt progu 10% udziatu w dostawach ogétem.

Powiazania organizacyjne lub kapitatowe

Powiazania organizacyjne lub kapitatowe przedstawione zostaty w pkt. 1.2 informaciji i objasnien 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.

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.
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Realizacja publikowanych prognoz

Vistula Group S.A. nie podawata do publicznej wiadomosci prognozy wynikéw finansowych na 2016 rok.
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7. PLANOWANE DZIALANIA ROZWOJOWE

Grupa Kapitatowa Spdtki bedzie dazy¢ do istotnego wzrostu skonsolidowanego zysku netto oraz generowane;
EBITDA na koniec biezacego roku. Minimalnym celem w zakresie tych parametroéw jest osiagniecie wynikéw
wyznaczonych przez funkcjonujacy w Vistula Group S.A. program motywacyjny przewidujacy osiagniecie w 2016
roku skonsolidowanego zysku netto w kwocie nie nizszej niz 29 min zt oraz przynajmniej 55 min zt skonsolidowa-
nej EBITDA. Realizacja powyzszych celéw bedzie oparta przede wszystkim na rozwoju posiadanych marek wia-
snych w segmencie odziezowym i jubilerskim, optymalnym wykorzystaniu modelu finansowania dziatalno$ci ope-
racyjnej bazujacego na dtugoterminowym kredycie bankowym, zmniejszeniu kosztéw finansowych oraz utrzyma-
niu rygorow kosztowych w obszarach kosztéw ogolnego zarzadu i kosztéw sprzedazy nie zwigzanych bezpo-
$rednio z funkcjonowaniem sieci detalicznej. Systematyczny wzrost powierzchni wiasnej sieci detalicznej wspo-
magany modelem franczyzowym dla marek Vistula i Wélczanka i wkrétce takze W.KRUK, powinien i$¢ w parze z
istotng poprawa jej efektywnosci poprzez zwigkszenie sprzedazy z metra kw. oraz nie wigkszym niz 1% spad-
kiem poziomu marz procentowych w stosunku do uzyskanych przez segment odziezowy i jubilerski w roku ubie-

gtym.

W biezacym roku oraz dwdch nastepnych latach planowane jest powigkszanie powierzchni handlowej Grupy
Kapitatowej w tempie ok. 10% netto rocznie. W ramach Grupy Kapitatowej w roku biezacym planowane jest uru-
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chomienie 52-54 nowych salonéw wiasnych i franczyzowych dzieki czemu na koniec roku w ramach Grupy Kapi-
tatowej bedzie funkcjonowaé ponad 370 salonéw wszystkich marek. Pozwoli to na przekroczenie w roku bieza-
cym 30 tys. m2 tacznej powierzchni sprzedazowej catej sieci. W roku biezacym w modelu franczyzowym plano-
wane jest takze otwarcie pierwszych salonéw marki W.KRUK. W ciagu pierwszego potrocza 2016 w ramach
Grupy Kapitatowej Spdtki otwarto 18 salonéw wiasnych i franczyzowych w segmencie odziezowym o faczne;
powierzchni 1052 m2 oraz 4 salony wlasne w segmencie jubilerskim o tgcznej powierzchni 252 m2. W okresie
trzeciego kwartatu 2016 planowane jest uruchomienie 5 nowych salonéw wiasnych i franczyzowych w segmencie
odziezowym o tacznej powierzchni 285 m2. Na rozwéj sieci detalicznej oraz inwestycje odtworzeniowe w naj-
wazniejszych lokalizacjach Grupa Kapitatowa przeznaczy w ciggu catego roku kwote okoto 15 min zt. Uzupetnie-
niem tradycyjnego kanatu sprzedazy w salonach stacjonarnych gtéwnych marek Grupy Kapitatowej Spétki bedzie
systematyczne zwigkszanie oferty asortymentowej w ich sklepach internetowych oraz doskonalenie ich funkcjo-
nalno$ci.

W zwigzku z wprowadzonym podatkiem od sprzedazy detalicznej, ktory zacznie obowigzywa¢ od 01.09.2016
roku mozna szacowac, ze dodatkowy koszt, ktéry w biezacym roku obcigzy wynik finansowy Grupy Kapitatowej
nie przekroczy kwoty 0,5 min zt.

Kolekcja marki Vistula na sezon Jesier/Zima 2016-2017 tradycyjnie wyrdznia sie szlachetnoscig tkanin i jakoscig
wykonczen zgodnych z najwyzszg sztuka krawiecka. Oprécz klasycznych granatow, szarosci i czerni, paleta
kolorystyczna kolekciji zawiera takze duzo typowo jesiennych brazéw, zgaszonej zieleni i bezéw, wzbogaconych o
btekit, czerwien i fiolet. Wyrdzniajacym sie deseniem w kolekcji Vistuli jest motyw kraty. Nie zabraknie jednak
pasow, prazkéw, graficznych mikrowzorow i nadrukéw oraz wyjatkowo w tym sezonie widocznego wzoru paisley,
zastosowanego miedzy innymi w koszulach nieformalnych.

W sezonie Jesien/Zima 2016-2017 kolekcja meska marek Wélczanka i Lambert to gtéwnie klasyczne wzornictwo
dopetnione wyrafinowanymi deseniami tkanin odpowiadajacym aktualnym trendom w $wiatowej modzie. W
najnowszej kolekcji nasi klienci znajdg modele koszul w ponadczasowych odcieniach bieli i bfekitu, ale takze
szereg propozycji nawigzujacych do charakterystycznych dla drugiej potowy roku skali szaro$ci, szmaragdowych
zieleni, burgundu oraz gtebokiego granatu. Podstawa kolekcji damskiej bedzie oferta biatych i niebieskich koszul
wykonanych ze najlepszych tkanin, spetniajacych wymogi korporacyjnego dress code’u. Jej uzupetnieniem bedg
modele koszul bardziej awangardowych, reprezentujacych finezyine wzornictwo i niebanalng kolorystyke.

Najnowsza kolekcja luksusowej odziezy damskiej marki Deni Cler, zgodnie z ponad czterdziestoletnig historig tej
marki, inspiruje sie klasycznym stylem w wyrafinowanej, wielkomiejskiej formie, taczacej kroje dyskretnie podkre-
Slajace sylwetke z wygodg i nowoczesno$cig przejawiajaca sie w zestawianiu tradycyjnych linii z wzorami casua-
lowymi, oraz faczeniu deseni o duzej intensywno$ci. Oczekujemy, iz wiasciwe dostosowanie kolekcji do aktual-
nych potrzeb klientek pozwoli w roku biezacym na istotng poprawe wyniku finansowego marki Deni Cler.

W segmencie jubilerskim pierwsza potowa roku 2016 uptyneta pod znakiem kolekcji EOS, zaprojektowanej przez
Alicje Bachlede-Curu$, ktéra odbita sie szerokim echem w mediach oraz znalazta uznanie w oczach klientéw.
Oprécz bizuterii EOS, w salonach W.KRUK pojawita sie dtugo wyczekiwana kolekcja szekspirowska, taczaca
elementy retro z kolorowymi kamieniami szlachetnymi. Druga potowa roku to tradycyjnie najwazniejszy okres
sprzedazowy dla marki W.KRUK. Planowane w czwartym kwartale otwarcie 100 salonu tej marki stanie sie oka-
Zjg do zaprezentowania limitowanej kolekcji najwyzszej jakosci akcesoriéw marki W.KRUK

Tradycyjnie juz sprzedaz gtdwnych marek zarzadzanych przez Spotke, prowadzona w salonach stacjonarnych
oraz w sklepach internetowych, wspierana bedzie kampaniami reklamowymi i dziataniami i PR prowadzonymi od
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potowy sierpnia w mediach tradycyjnych i elektronicznych. W szczegélnoéci marka Vistula zaprezentuje nowg
odstone kampanii z udziatem Robertem Lewandowskiego, ktéra obejmie reklame prasowa, internetowa, materiaty
POS oraz zasiegowa akcje na Facebooku oraz Instagramie.

8. OSWIADCZENIA ZARZADU

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

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

Grzegorz Pilch Mateusz Zmijewski Erwin Bakalarz

Prezes Zarzadu Wiceprezes Zarzadu Czlonek Zarzadu

Krakow, dnia 30 sierpnia 2016 roku
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