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VISTULA GROUP SA - Sprawozdanie Zarzadu z dziatalno$ci Grupy Kapitatowej w | pétroczu 2017 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 Spotki

YLl Zarzadzenie Ministra Przemystu i Handlu w sprawie utworzenia przedsigbiorstwa panstwowego pod na-
zwg ,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.)

Przejecie kontroli i potaczenie ze spotkg W.KRUK S.A w Poznaniu (zmiana nazwy spétki na Vistula Gro-
2Ll pSA).

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 2017 roku sktad Zarzadu byt nastepujacy:
- Grzegorz Pilch Prezes Zarzadu

- Mateusz Zmijewski Wiceprezes Zarzadu

- Erwin Bakalarz Cztonek Zarzadu

W okresie od 30 czerwca 2017 roku do dnia zatwierdzenia niniejszego sprawozdania finansowego sktad Zarzadu
nie ulegt zmianie.

Rada Nadzorcza
Na dzier 30 czerwca 2017 roku sktad Rady Nadzorczej Vistula Group S.A. byt nastepujacy:

- Jerzy Mazgaj Przewodniczacy Rady Nadzorczej
- Katarzyna Basiak-Gata Cztonek Rady Nadzorczej
- Artur Matek Cztonek Rady Nadzorczej
- Beata Pawlowska-Czerwinska ~ Cztonek Rady Nadzorczej
- Ryszard Petru Cztonek Rady Nadzorczej

- Grazyna Sudzinska-Amroziewicz Cztonek Rady Nadzorczej

W | pétroczu 2017 roku w sktadzie Rady Nadzorczej zaszty nastepujace zmiany:

- w dniu 27 kwietnia 2017 roku Zwyczajne Walne Zgromadzenie na podstawie podjetych uchwat dokonato naste-
pujacych zmian w sktadzie Rady Nadzorczej Vistula Group S.A.:

1. Odwotato ze sktadu Rady Nadzorczej Pana Michata Mierzejewskiego oraz Pana Lukasza Magiere,

2. Powotato do sktadu Rady Nadzorczej Panig Beate Pawtowska-Czerwinska oraz Panig Grazyne Sudzinska-
Amroziewicz.

W okresie od 30 czerwca 2017 roku do dnia zatwierdzenia niniejszego raportu sktad Rady Nadzorczej nie ulegt
Zmianie.

1.3 Zatwierdzenie sprawozdania finansowego

Niniejsze skonsolidowane $rodroczne sprawozdanie finansowe zostato zatwierdzone do publikacji oraz podpisa-
ne przez Zarzad Jednostki Dominujacej w dniu 28 sierpnia 2017 roku.

1.4 Kontynuacja dziatalnosci

Skonsolidowane $rédroczne sprawozdanie finansowe Grupy Kapitatowej Vistula Group S.A. (dalej réwniez jako
,Grupa Kapitatowa” lub ,Grupa Vistula Group”) zostato sporzadzone przy zatozeniu kontynuacji dziatalnosci go-
spodarczej przez spotki Grupy Kapitatowej w niezmienionej formie i zakresie przez okres co najmniej 12 miesiecy
od dnia, na ktéry sporzadzono sprawozdanie finansowe, tj. 30 czerwca 2017 roku. W opinii Zarzadu Jednostki
Dominujacej na dzien zatwierdzenia niniejszego skonsolidowanego sprawozdania finansowego nie istniejg prze-
stanki i okoliczno$ci wskazujgce 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 $rédroczne sprawozdanie finansowe za | pétrocze 2017 roku sporzadzone zostato zgodnie z
zasadami Miedzynarodowych Standardéw Sprawozdawczosci Finansowej (MSSF) w wersji zatwierdzonej przez
Unie Europejskg (UE), a w zakresie nieuregulowanym powyzszymi standardami zgodnie z wymogami ustawy z
dnia 29 wrze$nia 1994 roku o rachunkowosci (Dz. U. z 2016, poz. 1047, z pdzniejszymi zmianami) i wydanych na
jej podstawie przepisow wykonawczych.

Skonsolidowane $rddroczne sprawozdanie finansowe zostato sporzadzone w oparciu 0 koncepcje wartosci go-
dziwej za wyjatkiem pozycji rzeczowych aktywdw trwatych, wartosci niematerialnych wycenianych wediug cen
nabycia lub kosztéw poniesionych na ich wytworzenie z uwzglednieniem ewentualnych odpiséw amortyzacyjnych
oraz odpisow z tytutu utraty wartosci.

Skonsolidowane $rédroczne sprawozdanie finansowe za | pétrocze 2017 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 maja wptyw na stosowane zasady rachunkowosci oraz na prezentowane kwo-
ty aktywow i pasywow oraz kosztéw i przychodéw. Szacunki i zatozenia sg dokonywane na bazie dostepnych
danych historycznych, a takze w oparciu o inne czynniki uwazane w danych warunkach za wiasciwe. Wyniki tych
dziatai tworzg podstawe do dokonywania szacunkéw w odniesieniu do warto$ci bilansowych aktywow i pasy-
wow, ktorych nie mozna jednoznacznie okre$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 $rodroczne sprawozdanie finansowe sporzadzone jest za okres | pdtrocza 2017 roku, w ktorym
nie miato miejsca potaczenie spotek.

Przyjete w skonsolidowanym $rodrocznym sprawozdaniu finansowym zasady (polityka) rachunkowosci stosowa-
ne bylty w sposdb ciggly i s one zgodne z zasadami rachunkowo$ci stosowanymi w ostatnim rocznym skonsoli-
dowanym sprawozdaniu finansowym.

Segmenty dziatalnosci

Grupa Vistula Group specjalizuje sie w projektowaniu oraz sprzedazy detalicznej markowej odziezy meskiej i
damskiej pozycjonowanej w $rednim i wyzszym segmencie rynku oraz luksusowej bizuterii i zegarkéw. Obecnie
buduje sprzedaz w oparciu o marki Vistula, Lantier, Vistula Red, Vesari, Wélczanka, Lambert, W.KRUK (za po-
Srednictwem spdiki zaleznej) oraz Deni Cler (za posrednictwem spétki zaleznej). Grupa jest w posiadaniu tych
marek od poczatku ich istnienia (za wyjatkiem marki Deni Cler). Od Il kwartatu 2015 r. dziatalno$¢ jubilerska w
wyniku przeprowadzenia transakcji zbycia zorganizowanej czesci przedsiebiorstwa zwigzanego z markg
W.KRUK prowadzona jest w spditce zaleznej od Emitenta tj. W.KRUK S.A. z siedzibg w Krakowie.
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Na schemacie ponizej przedstawiono podziat dziatalno$ci Grupy wg segmentéw dziatalno$ci:

] v

Segment odziezowy Segment jubilerski

Sprzedaz
detaliczna i hurtowa

Sprzedaz
detaliczna i hurtowa

odziezy bizuterii i zegarkow

GARNITURY AKCESORIA BIZUTERIA ZEGARKI

MARYNARKI KOSZULE SPODNIE PRZEDMIOTY O CHARAKTERZE UPOMINKOW

Dziafalnos¢
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.

T Marka wprowadzona na rynek w 1998 roku. Produkty nig sygnowane kojarzone sg z
s rine Tanons odzieza pochodzaca z rynku francuskiego. Wprowadzenie marki Lantier miato na celu
poszerzenie oferty Spétki o produkty skierowane do najbardziej wymagajacych klientdw, wykorzystujace 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, plaszcze 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 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 garnituréw 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 wtoskich 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.

Wiascicielem 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, produkcji i dystrybuciji ekskluzywnej odziezy
damskiej.

Grupa Vistula Group systematycznie poszerza asortyment artykutéw komplementarnych w swoich salonach fir-
mowych obejmujacy miedzy innymi oferte produktéw smart casual, ekskluzywng galanterie skdrzang oraz obu-
wie. Oferowane akcesoria sg aktualnie jedng z najszybciej rosnacych kategorii towarowych i zarazem cechujq sie
wysokg marza handlowa,.

Marki wtasne w segmencie jubilerskim:

~ Zakres dziatalnosci Grupy Vistula Group w zakresie marki W.KRUK zarzadzanej aktualnie

W K RIUK  przez spotke zalezng W.KRUK S.A. w Krakowie obejmuje zaréwno projektowanie, wytwa-

s rzanie jak i sprzedaz detaliczng markowych produktow 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 obejmuije bizu-
terie ze zlota i platyny, w ramach ktdrej podstawowa kategorig 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 upominki i 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 zegarkéw takich marek jak ROLEX (Vistula Group S.A. jest wytacznym sieciowym dystrybutorem te;
marki w Polsce), IWC, BREITLING, OMEGA, TUDOR, TAG HEUER, ALPINA, LONGINES, ORIS, ETERNA,
RADO, FREDERIQUE CONSTANT, TISSOT, CERTINA, DOXA, VICTORINOX, INGERSOLL, CK, SKAGEN a
takze marek modowych: Burberry, Michael Kors, DKNY. Sprzedawane w salonach W.KRUK zegarki renomowa-
nych marek zajmujg silng pozycje na polskim rynku, a wartos¢ ich sprzedazy systematycznie wzrasta.
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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 wspdtpracuje ze sprawdzonymi producentami niezaleznymi, ktérzy gwarantuja zapewnienie ustug
szycia i konfekcjonowania na najwyzszym poziomie oraz oferujg konkurencyjne warunki cenowe.

Sezonowos¢ i cykliczno$¢ dziatalnosci

Handel detaliczny zaréwno w sektorze fashion jak i w branzy jubilerskiej cechuje sie znaczacq sezonowoscig
sprzedazy. Dla rynku odziezowego najkorzystniejszym okresem z punktu widzenia generowanego wyniku finan-
sowego to okres Il i IV kwartatu, natomiast w zakresie branzy jubilerskiej to okres IV kwartatu (zwtaszcza miesiac
grudzien).

W zakresie segmentéw geograficznych cato$é dziatalnosci Grupy Kapitatowej realizowana jest w Rzeczpospolitej
Polskiej.

3. KAPITAL AKCYJNY | AKCJONARIUSZE

Akcjonariusze posiadajacy bezposrednio lub posrednio przez podmioty zalezne co najmniej 5% ogoinej liczby
glosdw 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.
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1) Struktura wlasnosci kapitatu zaktadowego, zgodnie z posiadanymi przez Spétke informacjami na
dzien sporzadzenia skonsolidowanego raportu pétrocznego za | pétrocze 2017

Na dzieh sporzadzenia skonsolidowanego raportu pétrocznego za | pétrocze 2017 roku kapitat zaktadowy Vistula

Group S.A. dzieli sig na 179.194.964 akcji zwyklych na okaziciela, co daje tacznie 179.194.964 gtoséw na Wal-
nym Zgromadzeniu Akcjonariuszy Vistula Group S.A. (,Spotka dominujaca”).

UDZIAt W KAPITALE | GROSACH VISTULA GROUP S.A

IPOPEMA TFI
12,60% Nationale-Nederlancen
Otwarty Fundusz
Otwarty Fundusz Emerytalny
9,91%

Emerytalny PZU ,Ziota
Jesien”
17,17%

Quercus TFI
8,21%

Jerzy Mazgajiacznie z
podmiotem powigzanym
Krakchemia S.A.
8,02%

Colian Holding S.A.
6,30%

Free Float
37,79%

Ponizsza tabela zawiera informacje dotyczace Akcjonariuszy, ktérzy zgodnie z wiedzg Spotki posiadajg 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 %)
g | Qwarty Fundusz Emerytainy PZU Zita 30767 268 1717 30767 268 17,17
2 | IPOPEMA TFI2 22579578 12,60 22579 578 12,60
Nationale-Nederlanden Otwarty Fundusz
3 Emerytalny3 17764 113 9,91 17764 113 9,91
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4 | Quercus TFI* 14 717 662 8,21 14 717 662 8,21

5 Jerzy Mazgaj iap;nie z podmiotem powig- 14 375 667 802 14 375 667 8.02
zanym Krakchemia S.A.%

6 | Colian Holding S.A.6 11292 160 6,30 11292 160 6,30

T informacja podana wedfug stanu na dzieri 31.12.2016 na podstawie prospektu informacyjnego Otwartego Funduszu Emerytalnego PZU
,Zlota Jesien” za rok 2016 oraz na podstawie ilosci akcji zarejestrowanych przez Otwarty Funduszu Emerytalny PZU ,Zfota Jesieri” na
Zwyczajnym Walnym Zgromadzeniu Spotki w dniu 27.04.2017 roku

2 informacja podana zgodnie z zawiadomieniem otrzymanym przez Spétke na podstawie art. 69 ust. 1 pkt 2, art. 69 ust. 2 pkt 1a Ustawy z
dnia 29 lipca 2005 r. o ofercie publicznej i warunkach wprowadzania instrumentéw finansowych do zorganizowanego systemu obrotu oraz
o0 spétkach publicznych, dotyczy akcji posiadanych facznie przez fundusze zarzadzane przez IPOPEMA TFI. Zgodnie z informacjami
posiadanymi przez Spétke fundusz IPOPEMA 2 FIZ Aktywéw Niepublicznych posiada samodzielnie 21.200.000 akcji Spotki, co stanowi
11,83 % kapitatu zaktadowego Spétki i jest uprawniony do 21.200.000 glosow na Walnym Zgromadzeniu Spétki, co stanowi 11,83 %
0gdinej liczby gtoséw na Walnym Zgromadzeniu Spotki

3 informacja podana zgodnie z zawiadomieniem otrzymanym przez Spotke na podstawie art. 69 ust. 1 pkt 2 Ustawy z dnia 29 lipca 2005 r.
o ofercie publicznej i warunkach wprowadzania instrumentow finansowych do zorganizowanego systemu obrotu oraz o spétkach publicz-
nych

4 informacja podana zgodnie z zawiadomieniem otrzymanym przez Spétke na podstawie art. 69 Ustawy z dnia 29 lipca 2005 r. o ofercie
publicznej i warunkach wprowadzania instrumentow finansowych do zorganizowanego systemu obrotu oraz o spotkach publicznych,
dotyczy akcji Spétki posiadanych tacznie przez fundusze zarzadzane przez Quercus TFI: Quercus Parasolowy SFIO, Quercus Multistra-
tegy FIZ oraz Quercus Absolute Return FIZ. Zgodnie z informacjami posiadanymi przez Spétke fundusz Quercus Multistrategy FIZ posiada
samodzielnie 10.112.004 akcji Spétki, co stanowi 5,64 % kapitatu zaktadowego Spotki i jest uprawniony do 10.112.004 gloséw na Walnym
Zgromadzeniu Sp6tki, co stanowi 5,64 % ogoinej liczby gtoséw na Walnym Zgromadzeniu Spétki

% informacja podana zgodnie z zawiadomieniami otrzymanymi przez Spétke na podstawie art. 69 Ustawy z dnia 29 lipca 2005 r. o ofercie
publicznej i warunkach wprowadzania instrumentow finansowych do zorganizowanego systemu obrotu oraz o spétkach publicznych oraz
zgodnie z zawiadomieniami otrzymanymi przez Spétke od Pana Jerzego Mazgaja, Przewodniczacego Rady Nadzorczej Spétki na pod-
stawie art. 19 MAR. Zgodnie z informacjami posiadanymi przez Spétke Pan Jerzy Mazgaj posiada samodzielnie 9.075.667 akcji Spotki, co
stanowi 5,06 % kapitatu zaktadowego Spétki i jest uprawniony do 9.075.667 gtoséw na Walnym Zgromadzeniu Spétki, co stanowi 5,06 %
0gdinej liczby gtoséw na Walnym Zgromadzeniu Spétki.

6 informacja podana w odniesieniu do ilosci akgji zarejestrowanych przez Colian Holding S.A. na Zwyczajnym Walnym Zgromadzeniu
Sp6tki w dniu 27.04.2017 roku

2) Zmiany w strukturze wtasnosci znacznych pakietéow akcji Spotki dominujacej od dnia przekazania
ostatniego skonsolidowanego raportu kwartalnego za | kwartat 2017 roku ( 16.05.2017 r.)

Wedtug wiedzy Spétki dominujacej od dnia przekazania ostatniego skonsolidowanego raportu kwartalnego za |
kwartat 2017 roku (16.05.2017r.) nastapity nastepujace zmiany w strukturze wlasnosci znacznych pakietow akcji
Spotki:

a)
Liczba Udziat Liczba Udziat
posiadanych w kapitale gtosow w ogdlinej
IPOPEMA TFI akc;ji zakladowym na WZA liczbie glosow
(w szt.) (W%) na WZA (w %)
Stan na dzien 16.05.2017 30 200 200 16,85 30200 200 16,85
Stan na dzien 29.08.2017 22 579 578 12,60 22579578 12,60
VISTULA GROUP SA - Skonsolidowane $rédroczne sprawozdanie finansowe za | pétrocze 2017 roku. sporzadzone zgodnie

z Migdzynarodowymi Standardami Sprawozdawczo$ci Finansowej przyjetymi przez Unig Europejskg




VISTULA GROUP SA - Sprawozdanie Zarzadu z dziatalno$ci Grupy Kapitatowej w | pétroczu 2017 roku

b)
Liczba Udziat Liczba Udziat
Jerzy Mazgaj tacznie z podmiotem posiadanych w kapitale glosow w ogolnej
powigzanym Krakchemia S.A. akgji zakladowym na WZA liczbie gtosow
(w szt.) (w %) na WZA(w %)
Stan na dzien 16.05.2017 14 220 667 7,94 14 220 667 7,94
Stan na dzien 29.08.2017 14 375 667 8,02 14 375 667 8,02
c)
Q TFI Liczba Udziat Liczba Udziat
uereus posiadanych w kapitale gtosow w ogolnej
akcji zakladowym na WZA liczbie gtosow
(w szt.) (w %) na WZA(w %)
Stan na dzien 16.05.2017 b.d. b.d. b.d. b.d.
Stan na dzien 29.08.2017 14 717 662 8,21 14 717 662 8,21

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

Zarzad Spotki

Liczba akcji posiadanych
w dniu przekazania
skonsolidowanego raportu
za | pétrocze 2017

Liczba akcji posiadanych
w dniu przekazania
skonsolidowanego raportu
za | kwartat 2017

Grzegorz Pilch — Prezes Zarzadu 1200 881 1200 881
Mateusz Zmijewski — Wiceprezes Zarzadu 400 000 400 000
Erwin Bakalarz — Cztonek Zarzadu 19332 19332

b) zmiany w stanie posiadania przez osoby zarzadzajace warrantéw 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
programu motywacyjnego dla cztonkéw 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 ")
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Zarzad Spotki

Liczba warrantéw subskrypcyjnych
serii E w dniu przekazania
skonsolidowanego raportu

za | potrocze 2017*

Liczba warrantéw subskrypcyjnych
serii E w dniu przekazania
skonsolidowanego raportu

za | kwartat 2017*

Grzegorz Pilch - Prezes Zarzadu 0 0
Mateusz Zmijewski — Wiceprezes Zarzadu 0 0
Erwin Bakalarz - Cztonek Zarzadu 0 0

* dotyczy warrantéw subskrypcyjnych serii E drugiej transzy objetych w zwigzku z realizacjq programu motywacyjnego w 2016 roku,
wyemitowanych przez Spétke w ramach programu motywacyjnego przyjetego w Spéice na podstawie Uchwaly, objetych przez osoby
zarzadzajace w dniu 04.04.2017 r. w nastepujacych iloéciach: Grzegorz Pilch, Prezes Zarzadu, 504.505 sztuk warrantéw. Mateusz Zmi-
jewski, Wiceprezes Zarzadu 295.495 sztuk warrantow, Erwin Bakalarz, Czlonek Zarzadu, 33.333 sztuk warrantéw; prawa z warrantdw
zostaty wykonane poprzez objecie akgji serii N w ilosci odpowiadajacej ilosci warrantéw objetych przez kazda z wyzej wymienionych osob
zarzadzajacych; objecie i zapisanie akcji serii N na rachunkach papierow wartosciowych oséb zarzadzajacych nastapito w dniu

10.04.2017r.

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

.Rada Nadzorcza Spétki

Liczba akcji posiadanych
w dniu przekazania
skonsolidowanego raportu
za | pétrocze 2017

Liczba akcji posiadanych
w dniu przekazania
skonsolidowanego raportu
za | kwartat 2017

Jerzy Mazgaj— Przewodniczacy Rady Nadzorczej

9075667

8920667

4. WYNAGRODZENIA ZARZADU i RADY NADZORCZEJ ZA OKRES | POLROCZA

2017 ROKU

Zarzad

Grzegorz Pilch - Prezes Zarzadu 462 tys. zt.
Mateusz Zmijewski - Wiceprezes Zarzadu 271 tys. zt.
Erwin Bakalarz - Czlonek Zarzadu 116 tys. zt.
Razem 849 tys. z.
Rada Nadzorcza

Jerzy Mazgaj - Przewodniczacy Rady Nadzorczej 111 tys. z4.
Michat Mierzejewski - Wiceprzewodniczacy Rady Nadzorczej 37 tys. zt.
tukasz Magiera - Czlonek Rady Nadzorcze; 37 tys. zt.
Ryszard Petru - Cztonek rady Nadzorczej 95 tys. zt
Artur Matek - Czlonek Rady Nadzorczej 55 tys. zt
Katarzyna Basiak-Gata - Czonek Rady Nadzorczej 55 tys. zt.
Beata Pawtowska-Czerwiniska - Czlonek Rady Nadzorcze; 19 tys. zk.
Grazyna Sudzinska-Amroziewicz - Cztonek Rady Nadzorczej 19 tys. z1.
Razem 388 tys. zt.
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Osoby zarzadzajace i nadzorujace pobieraty wynagrodzenia z tytutu petnienia funkcji we wladzach spotek
zaleznych.

Wynagrodzenia te tacznie za | pdirocze 2017 rok wyniosty 239 tys. zt., w tym:

Jerzy Mazgaj - 171 tys. zt.
Grzegorz Pilch - 34 tys. 7.
Mateusz Zmijewski - 34 tys. zt

W Grupie funkcjonuje program motywacyjny oparty na opcjach na akcje Spotki, szczegdtowe informacje na temat
programu i jego warunkéw znajdujg sie w nocie 39 sprawozdania finansowego. Osobom zarzadzajacym
przystugujg Swiadczenia okreslone w umowach o prace.

5. ISTOTNE WYDARZENIA W OKRESIE | POLROCZA 2017 ROKU i PO DNIU
BILANSOWYM

1) Zawiadomienie w sprawie znacznego pakietu akcji - przekroczenie progu 5 % ogoélnej liczby gtoséw na
Walnym Zgromadzeniu Vistula Group S.A.

W dniu 18.01.2017 roku w raporcie biezacym nr 4/2017 Spdtka poinformowata, iz w dniu 18 stycznia 2017 r.
COLIAN HOLDING S.A. z siedzibg w Opatdwku przy ul. Zdrojowej 1 (dalej: "Colian Holding"), dziatajac na pod-
stawie art. 69 ust. 1 pkt. 1 ustawy z dnia 29 lipca 2005 r. o ofercie publicznej i warunkach wprowadzania instru-
mentow finansowych do zorganizowanego systemu obrotu oraz o spdtkach publicznych (dalej: ,Ustawa"), poin-
formowata Spotke, ze w wyniku nabycia w dniu 16.01.2017 r. 160.000 akcji Spétki, udziat Colian Holding w 0g6l-
nej liczbie glosdw w Spotce przekroczyt prog 5%.

Przed wiw zdarzeniem Colian Holding posiadat tacznie 8.733.619 sztuk akcji Spotki, co stanowito 4,93% kapitatu
zaktadowego Spdtki i dawato 8.733.619 gtosdw oraz stanowito 4.93% w ogdlnej liczbie gtoséw na Walnym Zgro-
madzeniu Spotki.

Po wiw zdarzeniu Colian Holding posiadat tacznie 8.893.619 sztuk akcji Spotki, co stanowito 5,02% kapitatu za-
ktadowego Spotki i dawato 8.893.619 gloséw oraz stanowito 5,02% w ogdine;j liczbie gtoséw na Walnym Zgroma-
dzeniu Spotki.

Jednoczes$nie Colian Holding poinformowata, ze nie posiada instrumentow finansowych, o ktérych mowa w art.
69 b ust. 1 Ustawy.

2) Informacja w sprawie zmiany stanu posiadania akcji Spotki

W dniu 03.02.2017 roku w raporcie biezacym nr 6/2017 Spdtka poinformowata, iz Pan Jerzy Mazgaj, Przewodni-
czacy Rady Nadzorczej Spotki ("Zawiadamiajacy”) dziatajac na podstawie art. 69 ust. 1 pkt 2 Ustawy z dnia 29
lipca 2005 roku - o ofercie publicznej i warunkach wprowadzania instrumentéw finansowych do zorganizowanego
systemu obrotu oraz o spotkach publicznych, zawiadomit Spétke, ze w wyniku ustania stosunku zaleznosci po-
miedzy Zawiadamiajacym a spdtkg Alma Market S.A. w restrukturyzacji z siedzibg w Krakowie ("Alma"), na sku-
tek rezygnacji z Rady Nadzorczej Alma w dniu 1 lutego 2017 r. wigkszo$ci cztonkéw Rady Nadzorczej Alma po-
wigzanych z Zawiadamiajacym, zmniejszeniu ulegto dotychczasowe taczne zaangazowanie w Spoice.

Przed zdarzeniem:

Liczba posiadanych akgji: Jerzy Mazgaj: 8.065.000, Krakchemia S.A.: 5.300.000, Alma Market S.A.: 6.750.000,
tacznie: 20.115.000

Udziat procentowy w kapitale zaktadowym: Jerzy Mazgaj: 4,55%, Krakchemia S.A.: 2,99%, Alma Market S.A.:
3,81%, Lacznie: 11,35%

Liczba glosdw z posiadanych akcji: Jerzy Mazgaj: 8.065.000, Krakchemia S.A.: 5.300.000, Alma Market S.A.:
6.750.000, Lacznie: 20.115.000
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Udziat procentowy w liczbie gtosdéw na WZA: Jerzy Mazgaj: 4,55%, Krakchemia S.A.: 2,99%, Alma Market S.A.:
3,81%, Lacznie: 11,35%

Po zdarzeniu:

Liczba posiadanych akcji: Jerzy Mazgaj: 8.065.000, Krakchemia S.A.: 5.300.000, tacznie: Jerzy Mazgaj z pod-
miotem powigzanym Krakchemia S.A.: 13.365.000

Udziat procentowy w kapitale zaktadowym: Jerzy Mazgaj: 4,55%, Krakchemia S.A.: 2,99%, Lacznie Jerzy Mazgaj
z podmiotem powigzanym Krakchemia S.A.: 7,54%

Liczba glosdw z posiadanych akciji: 8.065.000, Krakchemia S.A.: 5.300.000, tacznie: Jerzy Mazgaj z podmiotem
powigzanym Krakchemia S.A.: 13.365.000

Udziat procentowy w liczbie gtosow na WZA: Jerzy Mazgaj: 4,55%, Krakchemia S.A.: 2,99%, tacznie: Jerzy
Mazgaj z podmiotem powigzanym Krakchemia S.A.: 7,54%

3) Zwotanie Zwyczajnego Walnego Zgromadzenia Spotki Vistula Group S.A.

W dniu 30.03.2017 roku w raporcie biezacym nr 11/2017 Spétka poinformowata o zwotaniu Zwyczajnego Walne-
go Zgromadzenia Spotki Vistula Group S.A. na dzien 27.04.2017 roku na godzing 12.00 w siedzibie Spotki Kra-
kowie przy ul. Pilotow 10, (31-462 Krakéw). W pismie z dnia 5 kwietnia 2017 roku Zarzad Powszechnego Towa-
rzystwa Emerytalnego PZU S.A. w Warszawie dziatajac na podstawie art. 401 § 1 kodeksu spotek handlowych w
imieniu Otwartego Funduszu Emerytalnego PZU "Ztota Jesien" jako akcjonariusza Spoétki reprezentujacego co
najmniej 1/20 kapitatu zaktadowego Spdtki, ztozyt w Spétce zadanie umieszczenia w porzadku obrad Zwyczajne-
go Walnego Zgromadzenia Spétki zwotanego na dzien 27 kwietnia 2017 r. ("Walne Zgromadzenie”) po punkcie
"Podjecie uchwat w sprawie udzielenia czionkom Zarzadu i Rady Nadzorczej Spotki absolutorium z wykonania
przez nich obowigzkéw w roku obrotowym 2016." nowego punktu porzadku obrad w brzmieniu "Zmiany w skia-
dzie Rady Nadzorczej". Wraz z wyzej opisanym zadaniem Zarzad Powszechnego Towarzystwa Emerytalnego
PZU S.A. przedstawit odpowiednie projekty uchwat Walnego Zgromadzenia dotyczace proponowanego punktu
porzadku obrad. W zwigzku z opisanym powyzej zadaniem umieszczenia okre$lonych spraw w porzadku obrad
Walnego Zgromadzenia, Zarzad Spdtki w raporcie biezacym nr 14/2017 ogtosit zmiane w porzadku obrad Wal-
nego Zgromadzenia wprowadzong na zadanie akcjonariusza Otwarty Fundusz Emerytalny PZU "Ztota Jesien".

4) Rejestracja akcji serii N Spotki w Krajowym Depozycie Papieréw Wartosciowych S.A., wprowadzenie
akcji serii N do obrotu gietdowego na Gtéwnym Rynku GPW oraz zmiana struktury kapitatu zaktadowego
Spotki

W dniu 10.04.2017 roku w raporcie biezacym nr 17/2017 Spdtka uwzgledniajac tre$¢ § 5 ust. 1 pkt. 9 oraz § 34
rozporzadzenia Ministra Finanséw z dnia 19 lutego 2009 r. w sprawie informacji biezacych i okresowych przeka-
zywanych przez emitentéw papieréw wartosciowych oraz warunkéw uznawania za réwnowazne informacji wy-
maganych przepisami prawa panstw niebedacych panstwem czlonkowskim, poinformowata, ze w dniu 10 kwiet-
nia 2017 r. otrzymata od Domu Maklerskiego Banku Ochrony Srodowiska S.A. z siedzibg w Warszawie, jako
podmiotu petnigcego funkcje agenta rozliczeniowego, zawiadomienie o rejestracji w dniu 10 kwietnia 2017 r.
przez Krajowy Depozyt Papieréw Wartosciowych S.A. 2.020.000 sztuk akcji serii N Spétki o warto$ci nominalnej
0,20 zt. Rejestracja wyzej wymienionych akcji serii N w Krajowym Depozycie Papierow Wartosciowych (objecie i
zapisanie akcji na rachunkach papieréw wartosciowych oséb uprawnionych do ich objecia) nastapita na podsta-
wie instrukcji rozrachunku, o ktérych mowa w § 13 ust. 3 Szczegotowych Zasad Dziatania Krajowego Depozytu
Papierow Warto$ciowych, zgodnie z Uchwatg nr 342/16 Zarzadu Krajowego Depozytu Papieréw Wartosciowych
S.A. z dnia 27 maja 2016 r., o ktdrej Spdtka informowata w raporcie biezacym nr 28/2016. Jednoczesnie Spotka
poinformowata, ze w dniu 10 kwietnia 2017 r. na podstawie § 38 ust. 13 Regulaminu Gietdy, zgodnie z Uchwatg
nr 528/2016 Zarzadu Gietdy Papierow Wartosciowych w Warszawie S.A. z dnia 27 maja 2016 r., o ktorej Spdtka
informowata w raporcie biezacym nr 29/2016, nastapito wprowadzenie 2.020.000 sztuk akcji serii N Spdtki o war-
tosci nominalnej 0,20 zt kazda do obrotu gietdowego na Gtownym Rynku GPW pod kodem "PLVSTLA00011".
Powyzsze akcje serii N zostaty objete przez uczestnikéw programu motywacyjnego dla cztonkow Zarzadu Spétki,
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kluczowych menedzeréw lub innych oséb o istotnym znaczeniu dla Spétki oraz spotek z jej grupy kapitatowej
("Program Motywacyjny"), ustanowionego uchwatg nr 21/04/2015 Zwyczajnego Walnego Zgromadzenia Spétki z
dnia 15 kwietnia 2015 roku, o ktérej Spétka informowata w raporcie biezacym nr 25/2015, ktérzy wykonali prawo
z przystugujacych im imiennych warrantéw subskrypcyjnych serii E. Powyzsze akcje zostaty objete i optacone w
dniu 10 kwietnia 2017 r. po cenie 2,00 zt za akcje, na tgczng kwote 4.040.000,00 zt.

Zgodnie z art. 451 § 2 oraz art. 452 § 1 kodeksu spotek handlowych, nabycie praw z akcji serii N oraz podwyz-
szenie kapitatu zaktadowego Spotki nastapito z chwilg zapisania akcji serii N na rachunku papieréw wartoscio-
wych Oséb Uprawnionych, tj. w dniu 10 kwietnia 2017 roku. W zwigzku z powyzszym kapitat zaktadowy Spotki
ulegt podwyzszeniu z kwoty kapitatu 37.665.932,80 zt podzielonego na 177.174.964 akcji o wartosci nominalnej
0,20 ztotych (reprezentujgcych 177.174.964 gtoséw na Walnym Zgromadzeniu Spétki) do kwoty kapitatu
38.069.932,80 zt podzielonego na 179.194.964 akcji o wartosci nominalnej 0,20 zlotych (reprezentujacych
179.194.964 gtoséw na Walnym Zgromadzeniu Spotki).

Spdtka poinformuje w odrebnym raporcie biezacym o rejestracji wyzej opisanego podwyzszenia kapitatu zakfa-
dowego Spotki wynikajacego z emisji akcji serii N w rejestrze przedsiebiorcdw Krajowego Rejestru Sadowego,
przy czym wpis W rejestrze ma charakter deklaratoryjny.

5) Powotanie Zarzadu Spotki na okres nowej wspolnej kadenciji

W dniu 11.04.2017 roku w raporcie biezacym nr 18/2017 Spétka poinformowata, ze Rada Nadzorcza Spotki na
posiedzeniu odbytym w dniu 11 kwietnia 2017 roku dokonata wyboru Zarzadu Spétki na okres nowej wspoine;
kadencji rozpoczynajgcej sie w dniu nastepnym po dniu odbycia Zwyczajnego Walnego Zgromadzenia zatwier-
dzajacego sprawozdanie finansowe Spdtki za rok obrotowy 2016. Zgodnie z trescig podjetych jednomysinie
uchwat Rady Nadzorczej, do Zarzadu Spétki na okres nowej wspoinej kadencji powofani zostali dotychczasowi
jego czlonkowie w osobach: Pan Grzegorz Pilch na stanowisko Prezesa Zarzadu; Pan Mateusz Zmijewski na
stanowisko Wiceprezesa Zarzadu; Pan Erwin Bakalarz na stanowisko Cztonka Zarzadu.

6) Zawiadomienie w sprawie znacznego pakietu akcji

W dniu 20.04.2017 roku w raporcie biezacym nr 22/2017 Spdtka poinformowata, ze Nationale-Nederlanden
Otwarty Fundusz Emerytainy (dalej: "Fundusz") , dziatajgc zgodnie z art. 69 ustawy z dnia 29 lipca 2005 r. o
ofercie publicznej i warunkach wprowadzania instrumentéw finansowych do zorganizowanego systemu obrotu
oraz o spdtkach publicznych, zawiadomit Spotke, ze w wyniku zbycia akcji Spotki w transakcjach na GPW w War-
szawie, rozliczonych w dniu 11 kwietnia 2017 roku, Fundusz zmniejszyt stan posiadania akcji Spotki ponizej 10%
gloséw na Walnym Zgromadzeniu Akcjonariuszy Spoétki. Przed zbyciem akcji Fundusz posiadat 19.714.113 akcii
Spotki, co stanowito 11,00 % kapitatu zaktadowego Spétki i byt uprawniony do 19.714.113 gloséw na Walnym
Zgromadzeniu Akcjonariuszy Spotki, co stanowito 11,00 % ogdlnej liczby gtoséw. Po rozliczeniu transakcji w dniu
11 kwietnia 2017 roku Funduszu posiadat 17.764.113 akcji Spotki, co stanowito 9,91 % kapitatu zaktadowego
Spotki i byt uprawniony do 17.764.113 gloséw na Walnym Zgromadzeniu Akcjonariuszy Spdtki, co stanowito 9,91
% ogolnej liczby glosdw.

7) Zmiany w skladzie Rady Nadzorczej obecnej kadenc;ji

W dniu 27.04.2017 roku w raporcie biezacym nr 27/2017 Spotka poinformowata, o tresci uchwat podjetych przez
Zwyczajne Walne Zgromadzenie Vistula Group S.A. w dniu 27 kwietnia 2017 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 oraz uchwat
dotyczacych zmian w sktadzie Rady Nadzorczej Spétki obecnej kadencji w zwigzku z ktérymi: (i) ze sktadu Rady
Nadzorczej Spotki odwotani zostali: Pan Lukasz Magiera oraz Pan Michat Mierzejewski, (i) do sktadu Rady Nad-
zorczej Spotki powotane zostaty: Pani Beata Pawtowska-Czerwinska oraz Pani Grazyna Sudzinska-Amroziewicz.

8) Rozpoczecie rozméw dotyczacych mozliwosci potaczenia spotki Vistula Group S.A. ze spétka Bytom
S.AA
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W dniu 08.05.2017 roku w raporcie biezacym nr 30/2017 Spétka odtajnita op6zniong informacje o rozpoczeciu w
dniu 18 kwietnia 2017 r. rozméw dotyczacych mozliwosci potaczenia ze spétkg Bytom S.A. z siedzibg w Krako-
wie. Rozpoczecie opisanych rozméw z Bytom S.A. nie oznacza, ze zostang podjete dalsze czynnosci zwigzane z
przygotowaniem potaczenia ani ze potaczenie zostanie zrealizowane. Jednoczesnie organy Spétki na dzien prze-
kazania raportu biezacego nr 30/2017, nie podjety jeszcze wigzacych decyzji w zakresie realizacji dalszych czyn-
nosci dotyczacych potencjalnego potaczenia. O ewentualnym podpisaniu dalszych dokumentéw zwigzanych z
procesem potaczenia Spdtka bedzie informowac w odrebnych raportach.

9) Zawiadomienie w sprawie znacznego pakietu akcji

W dniu 18.05.2017 r. w raporcie biezacym nr 32/2017 Spétka poinformowata, ze w dniu 18.05.2017 roku, Pan
Jerzy Mazgaj, Przewodniczacy Rady Nadzorczej Spéiki, dziatajac na podstawie art. 69 ust. 1 pkt 1 ustawy z dnia
29 lipca 2005 r. o ofercie publicznej i warunkach wprowadzania instrumentéw finansowych do zorganizowanego
systemu obrotu oraz o spotkach publicznych zawiadomit Spotke, ze w wyniku nabycia przez niego akcji Spotki w
transakcjach na GPW w Warszawie dokonanych w dniu 16 maja 2017 roku, zwiekszyt stan posiadania akcji
Spdtki powyzej 5% gtosow na Walnym Zgromadzeniu Spotki. Przed nabyciem akcji w transakcjach, o ktérych
mowa powyzej Pan Jerzy Mazgaj posiadat 8.920.667 akcji Spotki, co stanowito 4,98 % kapitatu zaktadowego
Spotki i byt uprawniony do 8.920.667 gtoséw na Walnym Zgromadzeniu Spétki, co stanowito 4,98 % ogblnej licz-
by gtoséw na Walnym Zgromadzeniu Spotki. W wyniku przeprowadzonych transakciji, na dzien zawiadomienia
Pan Jerzy Mazgaj posiadat 9.075.667 akcji Spdtki, co stanowito 5,06 % kapitatu zaktadowego Spotki i byt upraw-
niony do 9.075.667 gloséw na Walnym Zgromadzeniu Spétki, co stanowito 5,06 % ogdlnej liczby gtoséw na Wal-
nym Zgromadzeniu Spotki.

10) Informacja w sprawie zamiaru potaczenia spotki Vistula Group S.A. z siedzibg w Krakowie ze spotka
Bytom S.A. z siedzibg w Krakowie.

W dniu 05.06.2017 r. w raporcie biezacym nr 34/2017 Spétka poinformowata, ze w dniu 5.06.2017 r. Zarzad Vi-
stula Group S.A. podjat uchwate w sprawie zamiaru potaczenia spotki Vistula Group S.A. z siedzibg w Krakowie
ze spotkg Bytom S.A. z siedzibg w Krakowie. Planowany sposob potaczenia obejmuje potaczenie w trybie art.
492 par. 1 pkt. 1 KSH poprzez przeniesienie catego majatku spdtki Bytom S.A. (spétka przejmowana) na spétke
Vistula Group S.A. (spdtka przejmujaca) w zamian za akcje spotki Vistula Group S.A. W zwigzku z powyzszym
Zarzad Vistula Group S.A. postanowit o przystapieniu do prac zwigzanych z wyborem wspdlnego doradcy w
procesie przygotowania planu potaczenia wraz z niezbedng dokumentacjg. W dniu 5.06.2017 r. Vistula Group
S.A. oraz Bytom S.A. podpisaty porozumienie dotyczace wspotdziatania w czynnosciach zwigzanych z przygoto-
waniem procesu pofaczenia oraz zobowigzania do niepodejmowania czynnosci przekraczajacych zwykly zarzad
w okresie do dnia potgczenia lub do dnia odstgpienia przez ktéragkolwiek ze stron od zamiaru potaczenia. Plano-
wane potaczenie jest uzasadnione realizacjq strategii rozwoju grupy kapitatowej Vistula Group S.A. przewidujacej
stworzenie dynamicznie rosnacej grupy kapitatowej, konsolidujacej rozpoznawalne marki detaliczne o uznanej
pozycji rynkowej. Planowane potaczenie przyniesie wymierne korzysci taczacym sie spdtkom w postaci efektow
synergii osigganych gtownie w obszarze kosztéw ogoinych, kosztéw prowadzonej dziatalnosci operacyjnej, opty-
malizacji kosztow pozyskiwania towardw, a takze lepsze wykorzystanie zasobow ludzkich i koordynacje polityki
marketingowej. Diugoterminowym celem planowanego potaczenia jest wzrost warto$ci taczacych sie spotek.

11) Zawarcie aneksu do umowy kredytowej zwiekszajacego jej wartos¢ powyzej 10% kapitatow wtasnych
Spotki

W dniu 06.07.2017 r. w raporcie biezacym nr 37/2017 Spétka poinformowata, ze w dniu 6.07.2017 r. roku zostat
zawarty z bankiem Powszechna Kasa Oszczednosci Bank Polski S.A. z siedzibg w Warszawie (dalej: "Bank”)
aneks do Umowy limitu kredytowego wielocelowego z dnia 9 marca 2015 r. z pozn. zmianami zawartej pomigdzy
Bankiem i Spdtkg (dalej: "Umowa Kredytu Wielocelowego”), o ktorej Spdtka informowata w raportach biezacych
nr 8/2015 oraz 57/2016. Na podstawie przedmiotowego aneksu z dnia 6.07.2017 r. do Umowy Kredytu Wieloce-
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lowego Bank udzielit Spdice limitu kredytowego wielocelowego do podwyzszonej kwoty 57.000.000,00 zt z prze-

znaczeniem na kredyt w rachunku biezacym, kredyt obrotowy odnawialny, gwarancje bankowe oraz akredytywy

dokumentowe na warunkach okre$lonych w Umowie Kredytu Wielocelowego z podziatem na:

1.) Sublimit na kredyt w rachunku biezacym ztotowym (PLN) do kwoty: 22.000.000,00 PLN, z przeznaczeniem
na finansowanie biezacej dziatalnosci Spotki,

2.) Sublimit na akredytywy dokumentowe w walucie PLN, EUR, USD wraz z kredytem obrotowym odnawialnym
w walucie PLN, EUR, USD z przeznaczeniem wytacznie na sptate zadtuzenia powstatego z tytutu dokona-
nych przez Bank wyptat z akredytyw dokumentowych do kwoty: 17.000.000,00 PLN,

3.) Sublimit na gwarancje bankowe w obrocie krajowym i zagranicznym w walucie PLN, EUR, USD wraz z kre-
dytem obrotowym odnawialnym w walucie PLN, EUR, USD z przeznaczeniem wylacznie na splate zadtuze-
nia powstatego z tytutu dokonanych przez Bank wypfat z gwarancji bankowych do kwoty 18.000.000,00 PLN.

W zwigzku z zawarciem przedmiotowego aneksu z dnia 6.07.2017 r. Umowa Kredytu Wielocelowego zostata

przedtuzona na okres do dnia 5.07.2020 r.

12) Zawarcie przez jednostke zalezng od Emitenta aneksu do umowy kredytowej z bankiem Powszechna
Kasa Oszczednosci Bank Polski S.A. z siedzibag w Warszawie

W dniu 10.07.2017 r. w raporcie biezacym nr 38/2017 Spdtka poinformowata, ze w dniu 10.07.2017 roku pomie-
dzy jednostka zalezng od Spotki tj. spotka W.KRUK S.A. z siedzibg w Krakowie (dalej: "W.KRUK”) oraz bankiem
Powszechna Kasa Oszczedno$ci Bank Polski S.A. z siedzibg w Warszawie (dalej: "Bank” zawarty zostat aneks
do Umowy limitu kredytowego wielocelowego z dnia 9 marca 2015 r. z pozn. zmianami, zawartej pomiedzy Ban-
kiem i W.KRUK (,Umowa Kredytu Wielocelowego”), o ktdrej Emitent informowat w raportach biezacych nr 8/2015
oraz 65/2015. Na podstawie przedmiotowego aneksu z dnia 10.07.2017 r. do Umowy Kredytu Wielocelowego
Bank udzielit W.KRUK limitu kredytowego wielocelowego do podwyzszonej kwoty 60.000.000,00 zt z przezna-
czeniem na kredyt w rachunku biezacym, kredyt obrotowy odnawialny, gwarancje bankowe oraz akredytywy
dokumentowe na warunkach okre$lonych w Umowie Kredytu Wielocelowego z podziatem na:

1) Sublimit na kredyt w rachunku biezacym ztotowym (PLN) do kwoty: 35.000.000,00 PLN, z przeznaczeniem
na finansowanie biezacej dziatalnosci Spotki,

2) Sublimit na akredytywy dokumentowe w walucie PLN, EUR, USD wraz z kredytem obrotowym odnawialnym
w walucie PLN, EUR, USD z przeznaczeniem wytacznie na sptate zadtuzenia powstatego z tytutu dokona-
nych przez Bank wyptat z akredytyw dokumentowych do kwoty: 8.000.000,00 PLN,

3) Sublimit na gwarancje bankowe w obrocie krajowym i zagranicznym w walucie PLN, EUR, USD wraz z kre-
dytem obrotowym odnawialnym w walucie PLN, EUR, USD z przeznaczeniem wylacznie na sptate zadtuze-
nia powstatego z tytutu dokonanych przez Bank wypfat z gwarancji bankowych do kwoty 22.000.000,00 PLN.

W zwigzku z zawarciem przedmiotowego aneksu z dnia 10 lipca 2017 r. Umowa Kredytu Wielocelowego zostata
przedtuzona na okres do dnia 9.07.2020 r.

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

W dniu 21.07.2017 r. w raporcie biezacym nr 39/2017 Spdtka poinformowata w nawigzaniu do tresci raportu bie-
zacego nr 17/2017 z dnia 10.04.2017 r., iz w dniu 10 lipca 2017 r. Sad Rejonowy dla Krakowa - Srédmiescia w
Krakowie XI Wydziat Gospodarczy Krajowego Rejestru Sadowego dokonat wpisu w rejestrze przedsigbiorcow
zmiany struktury kapitatu zaktadowego Spétki w ramach warunkowego podwyzszenia kapitatu zaktadowego wy-
nikajacego z emisji 2.020.000 sztuk akcji zwyktych na okaziciela serii N Spotki o wartosci nominalnej 0,20 zt kaz-
da, wyemitowanych przez Spétke w wykonaniu praw przystugujgcym posiadaczom imiennych warrantéw sub-
skrypcyjnych serii E.
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W zwiazku z powyzszym Spdtka poinformowata, iz kapitat zaktadowy Spétki po objeciu akcji serii N przez osoby
uprawnione wynosi obecnie 38.069.932,80 zt i dzieli sie na 179.194.964 akcje o wartosci nominalnej 0,20 zt kaz-
da, reprezentujace 179.194.964 glosdéw na Walnym Zgromadzeniu Spétki.

14) Zawiadomienie w sprawie znacznego pakietu akcji

W dniu 28.07.2017 r. w raporcie biezacym nr 40/2017 Spétka poinformowata, ze w dniu 28 lipca 2017 r. otrzyma-
ta od Quercus Towarzystwo Funduszy Inwestycyjnych S.A. dziatajacego w imieniu zarzadzanych funduszy inwe-
stycyjnych — QUERCUS Parasolowy SFIO, QUERCUS Multistrategy FIZ oraz QUERCUS Absolute Return FIZ
(dalej: "Fundusze”) zawiadomienie na podstawie art. 69 ustawy z dnia 29 lipca 2005 r. o ofercie publicznej i wa-
runkach wprowadzania instrumentéw finansowych do zorganizowanego systemu obrotu oraz o spétkach publicz-
nych - o zwigkszeniu przez Fundusze wspélnie oraz samodzielnie przez QUERCUS Multistrategy FIZ udziatu w
ogélnej liczbie gtosow w Spbtce oraz przekroczeniu progu 5% ogdlnej liczby gtoséw w Spétce.

Przekroczenie przez Fundusze wspoinie oraz samodzielnie przez QUERCUS Multistrategy FIZ progu 5% ogéine;
liczby gtosow w Spétce nastapito w wyniku transakcji na rynku regulowanym w dniu 26.07.2017 .

Przed zmiang udziatu fundusz QUERCUS Multistrategy FIZ posiadat 5.182.004 akcje Spétki, co stanowito 2,89 %
kapitatu zaktadowego Spotki i byt uprawniony do 5.182.004 gtoséw na Walnym Zgromadzeniu Spéiki, co stanowi-
to 2,89 % ogolInej liczby gtoséw na Walnym Zgromadzeniu Spotki.

Przed zmiang udziatu fundusz QUERCUS Multistrategy FIZ oraz fundusz QUERCUS Parasolowy SFIO fgcznie
posiadaty 5.717.662 akcje Spétki, co stanowito 3,19 % kapitatu zaktadowego Spdtki i byly uprawnione do
5.717.662 gtoséw na Walnym Zgromadzeniu Spétki, co stanowito 3,19 % ogolnej liczby gtoséw na Walnym
Zgromadzeniu Spotki.

Na dzierh 27.07.2017 r. fundusz QUERCUS Multistrategy FIZ posiadat 10.112.004 akcje Spotki, co stanowito 5,64
% kapitatu zaktadowego Spédtki i byt uprawniony 10.112.004 do gtoséw na Walnym Zgromadzeniu Spétki, co
stanowito 5,64 % ogodlnej liczby gtoséw na Walnym Zgromadzeniu Spotki.

Na dzien 27.07.2017 r. Fundusze posiadaly tacznie 14.717.662 akcje Spdtki, co stanowito 8,21 % kapitatu zakta-
dowego Spdtki i byty uprawnione 14.717.662 do gloséw na Walnym Zgromadzeniu Spétki, co stanowito 8,21 %
ogdlnej liczby gtoséw na Walnym Zgromadzeniu Spétki.

15) Zawiadomienie w sprawie znacznego pakietu akcji

W dniu 1.08.2017 r. w raporcie biezacym nr 42/2017 Spétka poinformowata, ze w dniu 1 sierpnia 2017 r. otrzyma-
ta od IPOPEMA Towarzystwo Funduszy Inwestycyjnych S.A. z siedzibg w Warszawie, ("Towarzystwo”), informa-
cie przestang na podstawie art. 69 ust. 1 pkt 2, art. 69 ust. 2 pkt 1a, ustawy z dnia 29 lipca 2005 r. o ofercie pu-
blicznej i warunkach wprowadzania instrumentéw finansowych do zorganizowanego systemu obrotu oraz o spét-
kach publicznych, ze w wyniku zbycia przez fundusz IPOPEMA 2 FIZ Aktywdw Niepublicznych zarzadzany przez
Towarzystwo ("Fundusz", "IPOPEMA 2 FIZAN") akcji Spotki w transakcji przeprowadzonej na rynku regulowanym
w dn. 26.07.2017 r., rozliczonej w dn. 27.07.2017 r., udziat Funduszu, jak réwniez taczny udziat funduszy zarza-
dzanych przez Towarzystwo w ogdlnej liczbie gtoséw w Spétce spadt ponizej progu 15%, a takze zmienit sie o
ponad 2% w ogdlinej liczbie glosdw w Spotce.

Przed transakcjg fundusz IPOPEMA 2 FIZAN posiadat 30.200.000 akcji Spétki, co stanowito 16,85% kapitatu
zaktadowego Spotki i dawato 30.200.000 glosdw, co stanowito 16,85% w ogdinej liczbie gloséw na Walnym
Zgromadzeniu Spotki. Po transakeji fundusz IPOPEMA 2 FIZAN posiadat 21.200.000 akcji Spétki, co stanowito
11,83% kapitatu zaktadowego Spétki i dawato 21.200.000 gtoséw oraz stanowito 11,83% w ogdinej liczbie gtosow
na Walnym Zgromadzeniu Spotki. Przed transakcjg wszystkie fundusze zarzadzane przez Towarzystwo posiada-
ty 31.579.578 akcji Spétki, co stanowito 17,62% kapitatu zaktadowego Spotki i dawato 31.579.578 gtosow, co
stanowito 17,62% w ogoInej liczbie gloséw na Walnym Zgromadzeniu Spétki.

Po transakcji wszystkie fundusze zarzadzane przez Towarzystwo, facznie posiadaty 22.579.578 akcji Spotki, co
stanowito 12,60% kapitatu zaktadowego Spotki i dawato 22.579.578 gloséw oraz stanowi 12,60% w ogoine;j licz-
bie gloséw na Walnym Zgromadzeniu Spétki.
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6. WYNIKI FINANSOWE GRUPY VISTULA GROUP ZA | POLROCZE 2017 ROKU

Skonsolidowane wyniki finansowe Grupy Kapitatowej Vistula Group za okres | pétrocza 2017 roku uwzgledniajg
wyniki podmiotu dominujgcego Vistula Group S.A. oraz wyniki podmiotow zaleznych, w tym m. in. W.KRUK S.A.
oraz DCG S.A.

|

VISTULA

Na koniec | pétrocza 2017 roku w stosunku do analogicznego okresu roku 2016 powierzchnia sprzedazy sieci
detalicznej zwiekszyta sie do ok. 31,3 tys. m2. Wzrost powierzchni w segmencie odziezowym wyni6st 11% nato-
miast w segmencie jubilerskim powierzchnia zwigkszyta sie o ok. 5%.

Powierzchnia sprzedazy sieci detalicznej (stan na koniec okresu):

w tys. m2
30.06.2017 30.06.2016
Segment odziezowy 23,2 20,8
Segment jubilerski 8,1 78
Ogodtem detal 31,3 28,6

Dominujaca cze$¢ sprzedazy Grupy Kapitatowej realizowana jest za posrednictwem detalicznej sieci salondw
firmowych poszczegélnych marek nalezacych do Grupy Kapitatowej. Na koniec | pdtrocza 2017 roku Grupa Kapi-
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tatowa posiadata sie¢ sprzedazy detalicznej, liczacg 379 lokalizacji facznie z salonami franczyzowymi marek
Vistula, Woélczanka i Deni Cler. Sposrdd funkcjonujacych salondw Grupa jest wiascicielem tylko 2 lokalizacji. Z
pozostatych lokalizacji Grupa korzysta na podstawie $rednio/diugoterminowych uméw najmu zawieranych na

okres zasadniczo 5 lat, niewielka cze$¢ umow zawarta jest na czas nieokreslony. Wiekszos¢ z lokali znajduje sie
w nowoczesnych wielkopowierzchniowych centrach handlowych.

Na rysunku ponizej zaprezentowano rozmieszczenie i liczbe salondw firmowych Grupy Kapitatowej na koniec |
potrocza 2017 roku wedtug poszczegoinych marek.
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Podstawowe dane finansowe Grupy Vistula

w tys. zl.
Pozycja
H1'2017 H2'2016
Przychody ze sprzedazy 308 087 273773
EBIT 21752 19 542
EBITDA 29 331 26 383
Wynik finansowy netto 13 239 12083

Przychody ze sprzedazy

Sprzedaz prowadzona przez Grupe Vistula Group dokonywana jest w nastepujacych kanatach:

VISTULA
GROUP

SKLEPY POZOSTALA
| . .

Przychody ze sprzedazy Grupy Kapitatowej w | pdtroczu 2017 roku wyniosty 308,2 min PLN i byty 0 34,3 min PLN
(12,5%) wyzsze od przychodéw osiggnietych w analogicznym okresie poprzedniego roku. W obydwu podstawo-
wych segmentach dziatalnosci Grupa zanotowata wzrost sprzedazy.

SEGMENT ODZIEZOWY
tys. zt
Segment Odziezowy
Q2'2017 Q22016 H1'2017 H1'2016
Przychody ze sprzedasy 108 810 98 986 193 209 169 658
Koszt wlasny sprzedazy 51658 45278 94779 79 959
Zysk (strata) brutto ze sprzedazy 57152 53708 98 430 89699
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Pozostate przychody operacyjne 185 116 393 335
Zysk ze zbycia niefinansowych aktywow trwatych ) 18
Koszty sprzedazy 35117 34 313 68 191 63 329
Koszty ogélnego zarzadu 8837 7966 17 888 15 956
Pozostate koszty operacyjne 450 %9 907 403
Strata ze zbycia niefinansowych aktywéw trwatych 12 23 19
Zysk (strata) na dziatalnosci operacyjnej 12945 11423 11818 10 364
Przychody / koszty finansowe 2897 403 - 4132 1675
Zysk (strata) brutto 10 048 11020 7686 8689
Podatek dochodowy 1929 2148 1903 1840
Zysk (strata) roku obrotowego 8119 8872 5783 6849
Wzrost sprzedazy detalicznej
Przychody ze sprzedazy segmentu odziezowego w | potroczu 2017 roku wyniosty 193,2 min PLN i byly o
23,5min PLN (4. 0 13,8%) wyzsze od przychod6w osiggnigtych za okres | pétrocza 2016 roku.
Segment odziezowy tys. PLN
Q22017 Q22016 H1'2017 H1'2016
Przychody ze sprzedazy 108,8 99,0 193,2 169,7
Sprzedaz detaliczna 101,1 91,1 179,1 155,8
Przerdb uszlachetniajacy 4.2 48 8,3 8.4
B2B 35 3.1 58 55

W okresie | pdtrocza 2017 Grupa zanotowata nastepujace dynamiki w sprzedazy w kanatach detalicznych:

* Vistula
*  Wolczanka
e Deni Cler Milano

-wzrost o 15,1 min PLN (+ 15%)
-wzrosto 9,0 min PLN
- spadek o 0,8 min PLN

(+25%)
(-4%)

Wzrost sprzedazy detalicznej zwigzany jest ze wzrostem sprzedazy z 1m2 oraz rozwojem sieci sprzedazy. Nowo
otwierane salony powodujg wzrost powierzchni handlowej generujacej wyzsze przychody.
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DENI CLER

MILANO

Spadek sprzedazy przerobu uszlachetniajacego

W I péiroczu 2017 roku nastapito zmniejszenie sprzedazy ustug przerobu uszlachetniajgcego (-0,1 min PLN) w
poréwnaniu do | pétrocza 2016 roku. Vistula Group skupia si¢ na rozwoju sprzedazy detalicznej, gdzie marza
sprzedazy towardw jest znaczaco wyzsza niz w przypadku przerobu uszlachetniajacego oraz sprzedazy B2B.
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Marza brutto

Zysk brutto na sprzedazy segmentu odziezowego w | pdtroczu 2017 roku wyni6st 98,4 min PLN i byt 0 9,7% wyz-
szy od wygenerowanego w analogicznym okresie poprzedniego roku. Marza brutto zmniejszyta sie 0 2 p.p. do
poziomu 50,9% w stosunku do | pétrocza 2016 roku.

e Vistula - spadek marzy 0 1,6 p.p. zwigzany z mocniejszg politykq rabatowg oraz nizsza marzg,
intake
e Wodlczanka — spadek marzy o0 4,6 p.p. zwigzany z mocniejszg politykg rabatowa oraz wzrostem

udziatu sprzedazy internetowe;
«  Deni Cler Milano — spadek marzy o 1,8 p.p. wynikajacy ze stabszej kolekcji JZ16

. ey

LB

WOLCZANKA
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Koszty sprzedazy

Koszty sprzedazy w | pdiroczu 2017 roku wyniosty 68,2 min PLN i byly wyzsze 0 4,9 min PLN (+8%) w stosunku
do kosztéw poniesionych w analogicznym okresie 2016. Udziat kosztow sprzedazy w przychodach w | pétroczu
2017 roku wyniost 35,3% w stosunku do 37,3% w | pétroczu 2016. Zmniejszenie wskaznika kosztéw sprzedazy
do przychoddw oznacza, iz koszty sprzedazy w | potroczu 2017 rosty wolniej (+8%) niz sprzedaz (+14%). Kosz-
ty marketingu w ramach kosztéw sprzedazy w segmencie odziezowym byty 0 3,8 min PLN (-55 %) nizsze w po-
réwnaniu do | pétrocza 2016 roku.

Koszty og6lnego zarzadu

Koszty ogoinego zarzadu w okresie | potrocza 2017 roku wyniosty 17,9 min PLN w stosunku do 16,0 min PLN w
| pdiroczu 2016 roku. Jednoczesnie udziat kosztéw ogdinego zarzadu w przychodach ze sprzedazy spadt do
poziomu 9,3 % w stosunku do 9,4% w analogicznym okresie 2016 roku.

Wynik operacyjny w segmencie odziezowym
Wynik operacyjny w | potroczu 2017 roku wyniost 11,8 min PLN i byt wyzszy 0 1,5 min PLN (+14%) od zysku
operacyjnego w analogicznym okresie 2016 roku.

Przychody i koszty finansowe

Saldo wyniku na dziatalno$ci finansowej w segmencie odziezowym wyniosto -4,1 min PLN w | pétroczu 2017
roku w stosunku do -1,7 min PLN w | p&iroczu 2016 roku. Na niekorzystne saldo dziatalno$ci finansowej wplyw
miata wycena transakcji zabezpieczajacych ( réznica -1,5 min PLN w stosunku do 2016 roku) oraz niekorzystne
saldo réznic kursowych (réznica -0,9 min PLN w stosunku do analogicznego okresu 2016 roku).

Wynik netto w segmencie odziezowym
Vistula Group w ramach segmentu odziezowego uzyskata 5,8 min PLN zysku netto w | pdiroczu 2017 roku w

stosunku 0 6,8 min PLN zysku netto w | p&troczu 2016 roku. Na nizszy wynik finansowy netto wptyw miato nieko-
rzystne saldo na dziatalnosci finansowej (saldo nizsze o 2,5 min PLN w stosunku do poprzedniego roku).

SEGMENT JUBILERSKI
tys. zt
Segment Jubilerski
Q2'2017 Q2'2016 H1°2017 H1°2016
Przychody ze sprzedazy 63 113 55298 114 878 104 115
Koszt wiasny sprzedazy 29736 26 247 54 766 50110
Zysk (strata) brutto ze sprzedazy 333717 29 051 60 112 54 005
Pozostate przychody operacyjne 243 1164 302 1360
Zysk ze zbycia niefinansowych aktywéw trwatych 10
Koszty sprzedazy 19937 17 943 38 583 34 758
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Koszty ogdlnego zarzadu 5292 4704 11206 10 048
Pozostale koszty operacyjne 549 1301 678 1391
Strata ze zbycia niefinansowych aktywow trwatych 13 13
Zysk (strata) na dziatalnosci operacyjnej 7829 6267 9934 9178
Przychody/koszty finansowe 356 1863 452 2539
Zysk (strata) brutto 7473 4404 9482 6639
Podatek dochodowy 1576 1064 2026 1405
Zysk (strata) roku obrotowego 5897 3340 7456 5234

Sprzedaz

Przychody w Grupie Kapitatowej w okresie | potrocza 2017 roku w segmencie jubilerskim wyniosty 114,9 min PLN
i byly wyzsze od wynikéw segmentu zanotowanych w | pétroczu 2016 roku o 10,8 min PLN (10,3%).

Wozrost sprzedazy segmentu jubilerskiego zostat osiggniety poprzez wzrost powierzchni sprzedazy, a takze dzieki
zwiekszonemu zatowarowaniu salonéw zaréwno w sensie ilosciowym jak i jakosciowym.

W KRUK
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Marza brutto

Zysk brutto na sprzedazy segmentu jubilerskiego w | p&troczu 2017 roku wynidst 60,1 min PLN i byt 0 11,3%
wyzszy od wygenerowanego w analogicznym okresie poprzedniego roku. Marza brutto wzrosta 0 0,4 p.p. i wy-
niosta 52,3% w | pdtroczu 2017 roku w stosunku do 51,9 % w | pétroczu 2016 roku.

Koszty sprzedazy

W segmencie jubilerskim nastgpito zwiekszenie udziatu kosztdw sprzedazy w sprzedazy ogdtem z 33,4% w |
potroczu 2016 roku do poziomu 33,6% w | potroczu 2017 roku. W najwigkszym stopniu wzrost kosztow sprzeda-
zy spowodowany byt przez wyzszg dynamike wzrostu kosztdw wynagrodzen (+12%) oraz wyzsze 0 0,4 min PLN
wydatki marketingowe.

Koszty ogélnego Zarzadu

W I pdtroczu 2017 roku koszty ogéinego zarzadu byly wyzsze o 1,2 min PLN (+12%) w stosunku do | pétrocza
2016 roku. Udziat kosztow ogdlnego zarzadu w sprzedazy wynidst 9,8% i byt na poziomie zblizonym do | pétro-
cza 2016 roku.

Zysk operacyjny w segmencie jubilerskim

Vistula Group w ramach segmentu jubilerskiego zanotowata wzrost zysku z dziatalno$ci operacyjnej w | pétroczu
2017 roku 0 0,8 min PLN (+8%) w poréwnaniu do | pétrocza 2016 roku. Zwiekszenie zysku operacyjnego mozliwe
bylo dzieki wzrostowi 0 0,4 p.p. marzy brutto oraz nizszej dynamice wzrostu kosztéw sprzedazy (+7,7%) w sto-
sunku do dynamiki wzrostu marzy brutto (+9,7%).

Przychody i koszty finansowe

Saldo wyniku na dziatalnosci finansowej w segmencie jubilerskim wyniosto -0,5 min PLN w | pétroczu 2017 roku
w stosunku do -2,5 min PLN w | péiroczu 2016. Réznica w saldzie na dziatalnosci finansowej dotyczy dodatnich
réznic kursowych w | pétroczu 2017 roku, ktére wyniosty 1,3 min PLN w poréwnaniu do ujemnych roznic kurso-
wych (1,2 min PLN ) w | pétroczu 2016 roku.

Wzrost zysku netto w segmencie jubilerskim o 42%

Wynik netto segmentu jubilerskiego w | potroczu 2017 roku wynidst 7,5 min PLN w stosunku do 5,2 min PLN w |
pdiroczu 2016 roku.

Struktura i charakterystyka bilansu

BILANS GRUPY 30.06.2017 30.06.2016

warto$¢ warto$¢

(tys. ) udziat (%) (tys. }) udziat (%)
Aktywa trwate, w tym: 426 274 56,0% 424 184 60,0%
Wartosci niematerialne 357 563 46,9% 357 634 50,6%
Rzeczowe aktywa trwate 59 339 7,8% 57 083 8,1%
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Aktywa obrotowe, w tym: 335 582 44,0% 282 698 40,0%
Zapasy 292 543 38,4% 245 396 34,7%
Naleznosci 32311 4,2% 26 578 3,8%
Inwestycje krotkoterminowe (w tym $rodki pienigezne) 8 552 1,1% 8169 1,2%
Aktywa razem 761 856 706 882
Kapitat wtasny przypisany do jednostki dominujacej w tym: 511 961 67,2% 470 500 66,6%
Kapitat podstawowy 38 070 5,0% 37 666 5,3%
Wynik finansowy roku biezacego 13239 1,7% 12 083 1,7%
Zobowiazania i rezerwy dtugoterminowe 92132 12,1% 99 001 14,0%
Kredyty i pozyczki dtugoterminowe 88 860 11,7% 95735 13,5%
Zobowiazania i rezerwy krétkoterminowe, w tym: 157 763 20,7% 137 381 19,4%
Z tytutu dostaw i ustug 103 831 13,6% 100 533 14,2%
Kredyty i pozyczki krétkoterminowe 46 853 6,1% 30 128 4,3%
Pasywa razem 761 856 706 882
Aktywa

W pétroczu 2017 roku nastapit wzrost aktywow w Vistula Group SA o ok. 8% w poréwnaniu do analogicznego
okresu 2016 roku. Najwigkszy wzrost aktywdw obserwujemy w aktywach obrotowych.

Wzrost zapaséw o0 19%

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

W segmencie odziezowym warto$¢ zapaséw wzrosta 0 25,6 min PLN (+23%) za$ w segmencie jubilerskim 0 21,5
min PLN (+ 16%).

Wzrost naleznosci 0 22%

Wozrost nalezno$ci dotyczy przedptat na towary w zwigzku ze zwiekszeniem wartosci zakupdw na rynkach azja-
tyckich.

Pasywa

Zadtuzenie z tytutu kredytow dtugoterminowych (uwzgledniajace ich krétkoterminowg czes¢) na koniec | pétrocza
2017 roku wyniosto 100,9 min PLN w stosunku do 108,0 min PLN w | pétroczu 2016 roku, co oznacza zmniejsze-
nie 0 7,1 min PLN zadtuzenia diugoterminowego.

Wskaznik zadtuzenia dtugoterminowego w relacji do kapitatéw wlasnych zmniejszyt sie 0 3,3 p.p. osiagajac war-
to$¢ 19,7% na koniec | pdirocza 2017 roku.
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w tys. zt.
Wskaznik zadtuzenia
30.06.2017 30.06.2016

Kapitat wiasny 511 961 470500
Zadtuzenie dtugoterminowe 100 931 108 032

Kredyty i pozyczki diugoterminowe 88 860 95735

Krétkoterminowa czes¢ kredytow dtugoterminowych 12071 12 297
Zadluzenie dlug./ kapitat wiasny 19,7% 23,0%

Na ponizszym schemacie zaprezentowano strukture bilansu z uwzglednieniem najwazniejszych elementéw skia-

dowych aktywdw i pasywow.

Analiza hilansu na koniec 2Q 2017
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Istotne pozycje pozabilansowe

Istotne pozycje pozabilansowe wskazane zostaty w Notach Nr 29 oraz 29a i b do skonsolidowanego sprawozda-
nia finansowego.

Istotne czynniki ryzyka i zagrozen

Ryzyko gospodarcze zwigzane z sytuacjg makroekonomiczng

Poziom przychodéw 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, stop 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 osiggane wyniki i sytuacje finanso-

wa.
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 by¢ zmienno$¢ przepisow prawa oraz jego interpretacji. Zmiany prawa handlowego, prze-
pisow podatkowych, prawa pracy i ubezpieczen spotecznych oraz innych przepiséw regulujacych dziatalno$é
przedsiebiorstw, w szczegdlnosci w branzy Grupy, pociagaja za sobg powazne ryzyko w prowadzeniu dziatalno-
§ci gospodarczej i mogq utrudniaC lub uniemozZliwia¢ 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 mogg potencjalnie rodzi¢ pewne ryzyko zwigzane z problemami interpreta-
cyjnymi, brakiem praktyki orzeczniczej, niekorzystnymi interpretacjami przyjmowanymi przez sady lub organy
administracji publicznej itp.

Brakiem stabilnosci charakteryzuje sie prawo podatkowe, ktorego przepisy bywajg czesto zmieniane, wielokrotnie
na niekorzy$¢ podatnikow. Zmiany opodatkowania dziatalno$ci gospodarczej w zakresie podatku dochodowego,
podatku od towardw i ustug lub innych podatkéw mogg wptyna¢ 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 pewno$ci 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 przepisoéw
prawa podatkowego, wydawanych przez organy podatkowe.

Opisane powyzej czynniki moga mie¢ istotny negatywny wptyw na perspektywy rozwoju, osiggane wyniki i sytua-
cie 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 | pdtroczu 2017 roku okaze sie
niedostosowana do zmieniajacych sie oczekiwan klientdw lub warunkéw rynkowych. Istnieje ryzyko, ze realizacja
strategii opozni sie lub niektore elementy nie bedg zrealizowane lub nie dadzg zaktadanych wynikow. Istnieje
miedzy innymi ryzyko, ze Grupa nie bedzie w stanie uruchomi¢ zaplanowanej nowej powierzchni sprzedazy,
uruchomienie opdzni sie czy tez nowe lokalizacje nie osiagng zaktadanych wynikdw sprzedazowych.
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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$¢ Grupy oparta jest w dominujacej czesci na sprzedazy detalicznej towaréw za posrednictwem wiasnej
sieci salonéw. Nie mozna wykluczy¢ ryzyka utraty jednej lub kilku lokalizacji, np. w zwigzku z zamiarem unowo-
czesnienia catego centrum handlowego czy zmiang polityki cenowej wynajmujacego. Nie mozna wykluczy¢ ryzy-
ka wypowiedzenia umowy najmu w przypadku, gdy Grupa naruszy postanowienia umowy najmu albo nieprzedtu-
Zenia umowy najmu w lokalizacjach wykazujacych najwyzsza rentowno$¢ dla Grupy lub przynoszacych satysfak-
cjonujace wyniki finansowe. Istnieje ryzyko, ze warunki najmu, zaproponowane Grupie na kolejny okres mogg
niekorzystnie odbiega¢ od warunkéw dotychczasowych w danej lokalizacji.

Utrata istniejacych lokalizacji moze spowodowac, ze konieczne bedzie czasowe ograniczenie dziatalnosci na
danym obszarze lub tez pozyskanie atrakcyjnych lokalizacji bedzie wigzato sie ze zwiekszonymi 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 amerykanskim,
co powoduje narazenie wyniku finansowego na ryzyko kursowe. W okresach ostabiania sie PLN w stosunku do
gtéwnych walut rozliczeniowych Grupa ponosi wyzsze koszty z tytutu ksiegowania réznic kursowych.

W walutach innych niz PLN Grupa ponosi koszty (a) zakupu 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 diugotrwatego ostabienia polskiej waluty w stosunku do euro i dolara istnieje ryzyko
znaczacego pogorszenia si¢ wynikow finansowych osigganych przez Grupe.

Na podstawie przeprowadzonej analizy wrazliwo$ci:

- $rednioroczny wzrost kursu USD do PLN o 1,0 % spowoduje zmniejszenie wyniku finansowego 0 0,1 %.

- $rednioroczny wzrost kursu EUR do PLN o 1,0 % spowoduje zmniejszenie wyniku finansowego o0 2,0 %.

Ryzyko zwiazane z polityka zabezpieczen

Grupa podjeta w roku 2016 dziatania zmierzajgce do ograniczenia wptywu wzrostu kursu walutowego na poziom
osiaganej marzy ,in take” glownie w zakresie relacji kursu USD/PLN. Powyzsze zmiany polegaja na wdrozeniu
nowej polityki, ktéra ma istotnie ograniczy¢ ryzyko dalszego umocnienia USD, szczeg6inie w przedziale powyzej
4 PLN, co mogtoby mie¢ istotny negatywny wplyw na realizowang przez Grupe marze. Zawierane kontrakty
terminowe zwigzane sg z poszczegblnymi dostawami towardéw szczegblnie w obszarze fashion i nie dotyczg
neutralizacji ewentualnego ryzyka zwigzanego ze wzrostem czynszéw najmu w zwigzku ze zmiang relacji kursu
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EUR/PLN. Nalezy jednak podkreslic, ze o ile polityka zabezpieczen ma uchroni¢ Spotke dominujacg przed
ryzykiem istotnej deprecjacji zlotéwki szczegolnie w obszarze USD/PLN, to jednoczesnie w sytuacji odwrocenia
trendu i istotnego umocnienia polskiej waluty moze mie¢ negatywny wplyw na osiggane wyniki finansowe. Wptyw
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 poszczegoinych produktéw, znajdujacych sie w ofer-
cie Grupy Kapitatowej.

Ponadto Grupa Kapitatowa nabywa akcesoria odziezowe oraz bizuteri¢ i luksusowe zegarki. Grupa Kapitatowa,
majac na uwadze wymagang jako$¢, aktywnie poszukuje najbardziej optymalnych ustugodawcéw i dostawcow.
Istnieje istotne ryzyko, ze przy dalszym wzroScie cen surowcéw czy kosztow wytworzenia u dostawcédw/ ustugo-
dawcéw, przy matych mozliwo$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 30.06.2017 r. zobowigzania wycenione wg zamortyzowanego kosztu w wysokosci
135.713 tys. PLN z tytutu zaciagnietych kredytow. W zwigzku z tym Grupa jest narazona na ryzyko stopy procen-
towej z tytutu zmiany wyceny dtugu opartego na zmiennej stopie procentowej. Wzrost poziomu stop procento-
wych moze zwigkszy¢ koszt finansowania, a tym samym obnizy¢ rentowno$¢ Grupy.

Na podstawie przeprowadzonej analizy wrazliwo$ci $rednioroczny wzrost bazowej stopy procentowej o 1%
spowoduje zmniejszenie wyniku finansowego o 0,03 %.

Ryzyko wypowiedzenia umowy kredytowej

Spotka dominujgca 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 Spétki 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 duzg kwote
finansowania Spotka dominujaca nie bedzie mogta w krétkim czasie pozyskac refinansowania.

Ryzyko utraty ptynnosci finansowej

Grupa posiada zobowigzania z tytutu uméw kredytowych. W konsekwencji ustanowione zostaty zabezpieczenia
obejmujace istotng cze$¢ majatku. Obstuga powyzszych zobowigzan odbywa sie przede wszystkim przy wyko-
rzystaniu biezgcych wptywdw z dziatalnosci.
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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$¢ bilansowa majatku Grupy.

Istnieje ryzyko niedotrzymania termindw lub innych warunkéw umdw. Opdznienia w realizacji powyzszych zobo-
wigzan mogg skutkowaé¢ natychmiastowym wypowiedzeniem cato$ci lub czesci finansowania, a nastepnie prze-
jeciem skfadnikow majatku Grupy przez wierzyciela w celu zaspokojenia sie z przedmiotu zabezpieczenia. Utrata
istotnych sktadnikéw majatku moze prowadzi¢ do znacznych utrudnien w prowadzeniu dziatalno$ci gospodarczej
Grupy Kapitatowej lub nawet catkowitego zablokowania mozliwosci prowadzenia dziatalno$ci, osiggania przycho-
doéw i zyskow.

Ryzyko zwigzane z dokonywaniem transakciji z podmiotami powiazanymi

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

Ryzyko zwigzane ze strukturg akcjonariatu

Spdtka dominujgca charakteryzuje sie rozproszonym akcjonariatem, gdzie najwiekszy akcjonariusz nie przekra-
cza 20% gtoséw na Walnym Zgromadzeniu, a szeSciu znaczacych akcjonariuszy posiada facznie 62,21% gloséw
na Walnym Zgromadzeniu. Wiekszos¢ z wymienionych akcjonariuszy posiada akcje Spétki dominujacej od kilku
lat, uczestniczg oni w ksztattowaniu dziatalnosci Spétki dominujacej poprzez reprezentantéw w Radzie Nadzor-
czej.

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

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 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 organizacyijnie 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 przedsiebiorstwa Spotki domi-
nujacej w postaci wyodrebnionego organizacyjnie zespotu sktadnikéw materialnych i niematerialnych, poprzez
whniesienie aportem do Spotki Zaleznej zorganizowanej czesci przedsigbiorstwa Spétki dominujacej. Spdtka do-
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minujaca dziatata na podstawie interpretacji otrzymanej z Urzedu Skarbowego, nie mozna jednak wykluczyé, 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 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 zobowiazania spotki zaleznej. W okresie Il kwartatu 2015 roku spotka zalezna DCG SA uzy-
skata refinansowanie w Banku PKO BP, a w okresie IIl kwartatu 2016 roku spétka zalezna VG Property Sp. z 0.0.
uzyskata w Banku PKO BP kredyt inwestycyjny. Przedmiotowe zobowigzania spétek zaleznych DCG S.A. oraz
VG Property Sp. z 0.0. zostaty poreczone przez podmiot dominujacy.

W sytuacji gwattownego pogorszenia koniunktury i zaprzestania obstugi zadtuzenia przez W.KRUK SA lub DCG
SA oraz VG Property Sp. z 0.0. Spdtka dominujgca na bazie udzielonego poreczenia moze zostaé zobowigzana
do uregulowania zalegtych zobowigzan spotek zaleznych co mogtoby spowodowa¢ utrate ptynnosci finansowe;
catej grupy kapitatowej.

Ryzyko zwigzane z potencjalnym projektem akwizycyjnym

Spdtka jest w trakcie prac nad projektem potaczenia ze spdtkgq Bytom S.A. z siedzibg w Krakowie, w tym celu
przygotowuje m.in. plan potaczenia celem przedstawienia go akcjonariuszom. Decyzje o zgodzie na plan pota-
czenia oraz o potaczeniu podejmuje zgodnie z kodeksem spdtek handlowych Walne Zgromadzenie Akcjonariuszy
Spdtki. W ramach procesu przygotowania projektu zaangazowanych zostato szereg renomowanych doradcéw, z
ktdrymi Spétka ma podpisane umowy. Nie mozna jednak wykluczy¢, ze z powodow niezaleznych od Zarzadu
Spdtki do potaczenia nie dojdzie, a koszty poniesione w zwigzku z projektem obcigzg biezace wyniki finansowe
Spotki.

Rynki zbytu

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

Zrodta zaopatrzenia

Do produkciji na rynek krajowy Emitent wykorzystywat w | pétroczu 2017 roku gtéwnie 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.

Powiazania organizacyjne lub kapitatowe

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

Transakcje z podmiotami powigzanymi

Transakcje z podmiotami powigzanymi przedstawione zostaty w Nocie Nr 32 do skonsolidowanego sprawozdania
finansowego.

Zaciagniete kredyty

Informacje o zaciggnietych kredytach zawarte zostaty w Nocie Nr 19 do skonsolidowanego sprawozdania finan-
Sowego.
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Udzielone pozyczki

Informacje o udzielonych pozyczkach zawarte zostaty w Nocie Nr 17a 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 informacii 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 zostaly w
nocie 32 informacji i objasnien do skonsolidowanego sprawozdania finansowego.

Zarzadzanie zasobami finansowymi

W wyniku budzetowego zarzadzania zasobami finansowymi Grupa Kapitatowa posiada zdolno$¢ wywigzywania
sie z zaciagnietych zobowigzan. W ocenie Zarzadu Spdtki dominujacej 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 2017 rok.

VISTULA
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7. PLANOWANE DZIALANIA ROZWOJOWE

Zgodnie z informacjami na temat planowanych dziatar rozwojowych zawartych w raportach okresowych przeka-
zanych do publicznej wiadomo$ci w 2017 r. potwierdzamy, Ze w roku biezgcym organiczne dziatania rozwojowe
Grupy Kapitatowej Vistula Group S.A. beda podporzadkowane osiggnieciu ponizszych celow:

a) uzyskanie istotnego wzrostu skonsolidowanego zysku netto oraz generowanej EBITDA na poziomie zblizo-
nym do biezacego konsensusu rynkowego, ktory przekracza cele wyznaczone przez aktualny program mo-
tywacyjny obowigzujacy dla roku 2017 r.;

b) utrzymanie dwucyfrowej dynamiki przychodow ze sprzedazy, ze wzgledu na przyrost sieci detalicznej oraz
wzrost efektywno$ci przychodéw z m2;

c) maksymalne wykorzystanie rosngcego potencjatu rynku online dzieki wprowadzeniu nowego silnika sklepow
internetowych oraz zmianom w logistyce segmentu odziezowego. Oczekujemy, iz przy$pieszenie realizacii
zamowien, poprawa dostepno$ci produktéw oraz lepsze zarzadzanie procesem zwrotu towardw przyczynig
sie do dynamicznych wzrostéw sprzedazy internetowej w 2017 r;

d) zapewnieniu, aby w roku biezacym poziom marzy brutto na sprzedazy nie obnizyt sie o wigcej niz 1 - 1,5
p.p. w stosunku do roku 2016.

e) staly wzrost poziomu obstugi klienta oraz jakosci oferty produktowej pod wzgledem jej réznorodnosci asor-
tymentowej, waloréw uzytkowych oraz atrakcyjnego wzornictwa, tgczacego inspiracje najnowszymi trendami
w modzie z tradycyjnymi elementami klasycznej elegancii.

W okresie | pdtrocza 2017r. w ramach Grupy Kapitatowej w segmencie odziezowym otwarto 3 salony wiasne
oraz 11 salonéw franczyzowych o tacznej powierzchni 1118 m2. W omawianym okresie w ramach optymalizacii
powierzchni segmentu odziezowego zamknieto 2 salony. W segmencie jubilerskim w okresie | pétrocza 2017 r.
otwarto 3 salony wiasne o tgcznej powierzchni 171 m2. Jednocze$nie, w ramach optymalizacji powierzchni
sprzedazowej marki W.KRUK 2 salony ulegty zamknigciu.

W odniesieniu do stacjonarne;j sieci dystrybucji detalicznej zamierzamy osiggnaé w biezacym roku poziom tacznie
405 salonoéw wszystkich marek odziezowych oraz segmentu jubilerskiego. W ramach plandw inwestycyjnych na
rok 2017 planowane jest uruchomienie 39 nowych salonéw wiasnych i franczyzowych o facznej powierzch-
ni okoto 2900 m2 netto, co zapewni wzrost powierzchni sprzedazy Spétki o ok. 9 %. W okresie Il pdtrocza 2017 r.
w segmencie odziezowym planowane jest uruchomienie 9 salondw wtasnych i 14 salondw franczyzowych o tacz-
nej powierzchni okoto1456 m2. W ramach segmentu jubilerskiego w okresie Il pétrocza 2017 r. planowane jest
uruchomienie 6 salonéw witasnych i 3 salonéw franczyzowych o tacznej powierzchni okoto 542 m2.

taczne naktady finansowe w roku 2017 przeznaczone na rozwoj sieci detalicznej Grupy Kapitatowej oraz inwe-
stycje odtworzeniowe w najwazniejszych lokalizacjach wyniosg okoto 15 min zi.

W drugim pdtroczu strategia komunikacji marketingowej wszystkich gtéwnych marek Grupy Kapitatowej skupiaé
sie bedzie na reklamie prasowej i internetowej, aktywnosci PR, specjalnych akcjach dla klientdw lojalnych, ak-
cjach promocyjnych w social mediach, wspotpracy z liderami opinii oraz aktywnos$ci na terenie centréw handlo-
wych. Marka Vistula swoje dziatania marketingowe opiera¢ bedzie na komunikaciji kolekcji specjalnych: Metropo-
lis oraz kolekcji zaprojektowanej przez Roberta Lewandowskiego — Robert Lewandowski Collection. Woélczanka w
drugim pétroczu bedzie kontynuowa¢ komunikacje zwigzang z promocjg nowej oferty koszul dla kobiet i mez-
czyzn. W drugiej potowie roku réwniez W.KRUK przedstawi szereg nowosci, w tym unikatowa kolekcje bizuterii
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srebrnej, kontynuujac jednocze$nie udang wspotprace z Martyng Wojciechowskg w ramach kolekcji Freedom.
Wrzesien w Deni Cler bedzie punktem kulminacyjnym $Swigtowanego przez marke jubileuszu 45 lecia — w salo-
nach pojawi si¢ kapsutowa kolekcja ICONS. Planowane na rok biezacy taczne naktady marketingowe nie prze-
kroczg kwoty 15 min zt.

Jednoczes$nie, Zarzad zamierza kontynuowac czynno$ci zwigzane z przygotowaniem i przeprowadzeniem proce-
su potgczenia spotki Vistula Group S.A. ze spdtkg Bytom S.A. jako realizacje strategii akwizycyjnej przewidujace;
powiekszenie oraz dalszy rozw¢j posiadanego portfolio marek poprzez finalizacje projektéw inwestycyjnych
obejmujgcych rozpoznawalne marki o uznanej pozycji rynkowe;j.

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 sposob 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 Czlonek Zarzadu

Krakéw, dnia 28 sierpnia 2017 roku
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