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1. OPINIA NIEZALEZNEGO BIEGLEGO REWIDENTA

Dla Akcjonariuszy i Rady Nadzorczej
VISTULA GROUP S.A.

Sprawozdanie z badania sprawozdania finansowego

PrzeprowadziliSmy badanie zalgczonego sprawozdania finansowego  Spotki
Vistula Group S. A. (zwanej dalej Spoika), z siedzibg w Krakowie, ul. Pilotow 10,
31-462 Krakéw, na ktore sklada si¢ sprawozdanie z sytuacji finansowej na dzien
31 grudnia 2016, sprawozdanie z calkowitych dochoddéw, sprawozdanie ze zmian
w kapitale wlasnym oraz sprawozdanie z przeplywoéw pienieznych za rok obrotowy od
1 stycznia 2016 roku do 31 grudnia 2016 oraz informacje i objasnienia do sprawozdania
finansowego.

Odpowiedzialnos¢ Zarzgdu Spotki i Czlonkéw Rady Nadzorczej za sprawozdanie
finansowe

Zarzad Spolki jest odpowiedzialny za sporzadzenie, na podstawie prawidlowo
prowadzonych ksiag rachunkowych, sprawozdania finansowego i za jego rzetelng
prezentacj¢  zgodnie z  Migdzynarodowymi  Standardami  Rachunkowosci,
Mig¢dzynarodowymi Standardami Sprawozdawczosci Finansowej oraz zwigzanymi
z nimi interpretacjami ogloszonymi w formie rozporzadzen Komisji Europejskiej oraz
innymi obowigzujacymi przepisami prawa. Zarzad Spoiki jest rowniez odpowiedzialny
za kontrole wewngtrzna, ktéra uznaje za niezbedng dla sporzadzenia sprawozdania
finansowego nie zawierajacego istotnego znieksztalcenia spowodowanego oszustwem
lIub btedem.

Zgodnie z ustawg o rachunkowosci Zarzad Spotki oraz Czlonkowie Rady Nadzorczej
Spolki s zobowigzani do zapewnienia, aby sprawozdanie finansowe spelniato
wymagania przewidziane w ustawie o rachunkowosci.

Odpowiedzialnosé bieglego rewidenta

JesteSmy odpowiedzialni za wyrazenie opinii o tym sprawozdaniu finansowym
na podstawie przeprowadzonego przez nas badania.

Badanie przeprowadziliSmy stosownie do postanowien rozdzialu 7 ustawy
o rachunkowosci oraz zgodnie z Krajowymi Standardami Rewizji Finansowe;j
w  brzmieniu Miedzynarodowych Standardow Badania przyjetymi uchwalg

Prezes Zarzadu: Miroslaw Ko$mider
Sad Rejonowy dia Krakowa - Sradmiescia w Krakowie KRS 0000125073; NIP 676-22-17-735; REGON 3568548127, Kapitat zakiadowy 70.000 zt
Rachunek bankowy w Banku PeKaO SA Il Oddziat w Krakowie, ul Kapelanka 1, nr rachunku: 40 1240 1444 1111 0000 0937 2962



nr 2783/52/2015 Krajowej Rady Bieglych Rewidentéw z dnia 10 lutego 2015 r.
z p6ézn. zm. Standardy te wymagajg przestrzegania wymogow etycznych oraz
zaplanowania i przeprowadzenia badania w taki sposob, aby uzyskaé wystarczajacg
pewnosc¢, ze sprawozdanie finansowe nie zawiera istotnego znieksztafcenia.

Badanie polegalo na przeprowadzeniu procedur stuzgcych uzyskaniu dowodow badania
kwot i ujawnien w sprawozdaniu finansowym. Dobdr procedur badania zalezy od osgdu
bieglego rewidenta, w tym od oceny ryzyka istotnego znieksztalcenia sprawozdania
finansowego spowodowanego oszustwem lub bitedem. Dokonujgc oceny tego ryzyka
biegly rewident bierze pod uwage dzialanie kontroli wewngtrznej, w zakresie
dotyczacym sporzadzania 1 rzetelnej prezentacji przez jednostke sprawozdania
finansowego, w celu zaprojektowania odpowiednich w danych okolicznosciach
procedur badania, nie za§ wyrazenia opinii na temat skuteczno$ci kontroli wewnetrznej
jednostki. Badanie obejmuje takze ocen¢ odpowiedzialnosci przyjetych zasad (polityki)
rachunkowosci, racjonalnosci ustalonych przez Zarzad Spotki wartosci szacunkowych,
jak réwniez ocene ogdlnej prezentacji sprawozdania finansowego.

Wyrazamy przekonanie, ze uzyskane przez nas dowody badania stanowia wystarczajacg
i odpowiednig podstawe do wyrazenia przez nas opinii z badania.

Opinia
Naszym zdaniem, zataczone sprawozdanie finansowe:

(a) przekazuje rzetelny i jasny obraz sytuacji majatkowej i finansowej badanej Spotki
na dzien 31 grudnia 2016 roku, oraz jej wynik finansowy i przeptywy pieniezne za
rok obrotowy od 1 stycznia 2016 roku do 31 grudnia 2016 roku, zgodnie
z Migdzynarodowymi  Standardami  Rachunkowos$ci, = Miedzynarodowymi
Standardami  Sprawozdawczosci Finansowej oraz zwigzanymi 2z nimi
interpretacjami ogloszonymi w formie rozporzadzen Komisji Europejskiej
i przyjetymi zasadami (polityka) rachunkowosci,

(b) zostalo sporzadzone na podstawie prawidlowo prowadzonych ksiag
rachunkowych,

(c) jest zgodne co do formy i tresci z obowiazujgcymi jednostke przepisami prawa,
w tym z wymogami Rozporzadzenia Ministra Finanséw z dnia 19 lutego 2009 r.
w sprawie informacji biezacych i okresowych przekazywanych przez emitentéw
papierow wartosciowych oraz warunkéw uznawania za réwnowazne informacji
wymaganych przepisami prawa panstwa niebedgcego panstwem czlonkowskim
(Dz.U. z 2016 1. poz. 860 — zwane dalej Rozporzadzeniem) i postanowieniami
statutu Spoiki.

Sprawozdanie na temat innych wymogéw prawa i regulacji

Opinia na temat sprawozdania 7 dzialalnosci

Nasza opinia z badania sprawozdania finansowego nie obejmuje sprawozdania
z dzialalno$ci.

Za sporzadzenie sprawozdania z dzialalnosci zgodnie z ustawa o rachunkowos$ci oraz
innymi obowigzujacymi przepisami prawa jest odpowiedzialny Zarzad Spétki. Ponadto
Zarzad Spoltki oraz Czlonkowie Rady Nadzorczej Spoélki sa zobowiazani do
zapewnienia, aby sprawozdanie z dzialalnosci speilnialo wymagania przewidziane
w ustawie o rachunkowosci.



Naszym obowiazkiem bylo, w zwigzku z przeprowadzonym badaniem sprawozdania
finansowego, zapoznanie si¢ z treécig sprawozdania z dzialalnosci i wskazanie
czy informacje w nim zawarte uwzgledniajag postanowienia art. 49 ustawy
o rachunkowosci oraz Rozporzadzenia i czy sg one zgodne z informacjami zawartymi
w zataczonym sprawozdaniu finansowym. Naszym obowigzkiem bylo takze zlozenie
oswiadczenia, czy w $wietle naszej wiedzy o jednostce 1 jej otoczeniu uzyskanej
podczas badania sprawozdania finansowego stwierdzilismy w sprawozdaniu
z dziatalnoéci istotne znieksztatcenia.

Naszym zdaniem informacje zawarte w sprawozdaniu z dziatalnosci uwzgledniajg
postanowienia art. 49 ustawy o rachunkowosdci oraz wymogi Rozporzadzenia i sa
zgodne z informacjami zawartymi w zalgczonym sprawozdaniu finansowym. Ponadto,
w $wietle wiedzy o Spolce i jej otoczeniu uzyskanej podczas badania sprawozdania
finansowego nie stwierdziliSmy istotnych znieksztalcen w sprawozdaniu z dziatalnosci.

W zwigzku z przeprowadzonym badaniem sprawozdania finansowego, naszym
obowigzkiem bylo réwniez zapoznanie si¢ z o$wiadczeniem jednostki o stosowaniu
fadu korporacyjnego stanowigcym wyodrebniong czg$¢ sprawozdania z dziatalnosci.
Naszym zdaniem w oSwiadczeniu tym jednostka zawarta informacje wymagane zgodnie
z zakresem okreSlonym w przepisach wykonawczych wydanych na podstawie art. 60
ust. 2 ustawy z dnia 29 lipca 2005 r. o ofercie publicznej i warunkach wprowadzania
instrumentéw finansowych do zorganizowanego systemu obrotu oraz o spotkach
publicznych (Dz.U. z 2016 r. poz. 1639, z pézn. zm.) lub w regulaminach wydanych na
podstawie art. 61 tej ustawy). Informacje te sg zgodne z majgcymi zastosowanie
przepisami oraz z informacjami zawartymi w sprawozdaniu finansowym.

W imieniu:
PRO AUDIT Kancelaria Biegtych Rewidentéw Spoétka z o.0.

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

Kluczowy biegly rewident:

M?%n»é// Q/“! i i 2O/ TF -

” Krdysztof Gmur
biegly rewident
nr ewid. 10141

Krakéw, dnia 13 marca 2017 roku



VISTULA GROUP S.A.

2. RAPORT UZUPELNIAJACY OPINIE Z BADANIA
SPRAWOZDANIA FINANSOWEGO SPOLKI VISTULA
GROUP S.A. ZA ROK OBROTOWY OD 1STYCZNIA
DO 31 GRUDNIA 2016 ROKU

A. INFORMACJE OGOLNE

1. Dane identyfikujace badang jednostke

Spolka dziala pod nazwg VISTULA GROUP SPOLKA AKCYINA (zwana dalej Spolka).
Siedziba Spoétki miesci sie¢ w Krakowie, przy ul. Pilotéw 10, 31-462 Krakow.

Spolka prowadzi dzialalnos¢ w formie spotki akeyjnej.

Zgodnie z informacjg odpowiadajaca odpisowi aktualnemu z Rejestru Przedsigbiorcow
z dnia 22 lutego 2017 roku Spolka zostala zarejestrowana w Krajowym Rejestrze
Sadowym prowadzonym przez Sad Rejonowy dla miasta Krakowa - Srodmiescia
w Krakowie, XI Wydzial Gospodarczy Krajowego Rejestru Sgdowego pod numerem
0000047082 w dniu 26 wrzesnia 2001 roku. Podstawa wpisu do rejestru byl statut
z 28 marca 1991 roku sporzadzony przez notariusza Pawla Blaszczaka z indywidualnej
Kancelarii Notarialnej nr 18 w Warszawie przy ulicy Dhugiej 29 (Repertorium A
Nr 1700/91).

Spoélka zostala zawigzana na czas nieoznaczony.

Zakres przedmiotowy dziatalnosci Spotki byt zgodny z zarejestrowanym i obejmowat

w szczegdlnosci:

— sprzedaz detaliczng odziezy prowadzona w wyspecjalizowanych sklepach,

— dzialalno$¢ agentow zajmujacych si¢ sprzedaza wyrobow tekstylnych, odziezy,
wyrobow futrzarskich, obuwia i artykulow skérzanych,

— sprzedaz detaliczng prowadzong w niewyspecjalizowanych sklepach,

— sprzedaz  detaliczng  obuwia 1 wyrobéw  skorzanych  prowadzona
w wyspecjalizowanych sklepach,

— pozostale doradztwo w zakresie prowadzenia dzialalno$ci gospodarczej
1 zarzadzania,

— reklame,

— dzialalno$é komercyjng, gdzie indziej niesklasyfikowana,

— wykonczanie wyrobow wiokienniczych,

— produkcje pozostalych wyrobéw tekstylnych,

— produkcje tkanin.

W badanym roku obrotowym Spotka prowadzita dziatalnosé¢ glownie w zakresie
sprzedazy detalicznej odziezy.

Spoika dziala na podstawie przepisow Kodeksu spotek handlowych.
Spotka posiada numery identyfikacyjne:

1) REGON 351001329, nadany przez Urzad Statystyczny w Krakowie;
2) NIP 675-00-00-361, nadany przez Matopolski Urzad Skarbowy w Krakowie;
3) VAT UE PL 6750000361 nadany przez Matopolski Urzad Skarbowy w Krakowie.

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



VISTULA GROUP S.A.

Kapital zakladowy Spolki wedlug stanu na dzien 31 grudnia 2016 roku wynosit
37.666 tys. zl. Po umorzeniu 11.154.700 akcji w 1999 roku, kapitat zakladowy na dzien
bilansowy dzieli si¢ na 177.174.964 akcji o warto$ci nominalnej 0,20 ztotych kazda.

Na dzien 31 grudnia 2015 roku, wedlug danych Zarzadu, Akcjonariuszami, ktorzy
bezposrednio lub posrednio posiadali co najmniej 5% w ogdlnej liczbie gloséw na
Walnym Zgromadzeniu Spotki byli:

Liczba Udzialw ,lfdz.“ﬂ i
; ; posiadanych kapitale Liczba gloséw 080mn€] liczbie
Akejonariusz & na WZA glosow na
akeji zakladowym
(w szt.) (w %) Wia
(w %)
Otwarty Fundusz Emerytalny PZU
Zlota Jesief™! 30 767 268 17,61 30 767 268 17,61
2
IPOPEMA TFI 30 420 000 17,41 30 420 000 17,41
ALMA MARKET S.A. {acznie z
podmiotem zaleznym
KRAKCHEMIA S.A. oraz Panem 23103420 13,22 23 103 420 13,22
Jerzym Mazgajem’
ING Otwarty Fundusz Emerytalny® 19 744 480 11,30 19 744 480 11,30

'informacja podana  wedlug stanu na dzien 31.12.2014, uzyskana na podstawie prospektu
informacyjnego Otwartego Funduszu Emervtalnego PZU |, Ziota Jesien” za rok 2014

4 dotyczy akcji zarefestrowanych na Zwyczajnym Walnym Zgromadzeniu Spotki w dniu 15.04.2015 roku
finformacja podana zgodnie z ostatnimi zawiadomieniami otrzymanymi przez Spotke od Alma Market
S.4. na podstawie art. 69 ust. 2 pkt 1lit. a) oraz art. 87 ust. 1 pkt 5) Ustawy z dnia 29 lipca 2005 r. o
ofercie publicznej [ warunkach wprowadzania instrumentow finansowych do zorganizowanego systemu
obromu oraz o spétkach publicznych oraz od Pana Jerzego Mazgaja. Przewodniczgeego Rady Nadzorczef
Vistula Group S.A. na podstawie art. 160 ust. 1 Ustawy z dnia 29 lipca 2005 roku o obrocie
instrumentami finansowymi

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

Na dzien 31 grudnia 2016 roku, wedlug danych Zarzadu, Akcjonariuszami, ktorzy
bezposrednio lub posrednio posiadali co najmniej 5% w ogdlnej liczbie gloséw na
Walnym Zgromadzeniu Spolki byli:

Liczba Udzialw . gﬂ:."}!cwb.
. . posiadanych kapitale Liczba glosow 080 €] ficzhle
Akcjonariusz o na WZA glosow na
akeji zakladowym
(w szt.) (W %) WA
i (w %)
Otwarty Fundusz Emerytalny PZU
 Zota gasien™ 30 767 268 17.37 30 767 268 17,37
IPOPEMA TFI* 30 200 000 17,05 30 200 000 17,05
Jerzy Mazgaj wraz z podmiotami
blisko zwigzanymi® 19 900 000 11,23 19 900 000 11,23
Nationale-Nederlanden Otwarty
19 744 480 11,14 19 744 480 11,14

Fundusz Emerytalny*

" informacja podana wedlug stanu na d=ietr 31.12.2015, wuzyskana na podstawie prospektu
informacyjnego Otwartego Funduszu Emerytalnego PZU |, Zlota Jesien” za rok 2015

PRO AUDIT Kancelaria Bieglych Rewidentow Spoltka z 0.0. 7



VISTULA GROUP S.A.

g informacja podana = uwzglednieniem zawiadomiewr otrzymanych przez Spdtke na podstawie art. 19
MAR

T informacja podana zgodnie z zawiadomieniami otrzymanymi przez Spotke od Alma Market S.A. bedgcej
podmiotem blisko zwigzanym z Panem Jerzym Mazgajem, Przewodniczgcym Rady Nadzorczej Spélki na
podstawie art. 69 ust. I pkt 2, art. 87 ust I pkt 5 oraz art, 69 ust. 2 pkt la.Ustawy z dnia 29 lipca 2005 r.
o ofercie publicznej | warunkach wprowadzania instrumentow finansowych do zorganizowanego systemu
obrotu oraz o spotkach publicznych oraz od Pana Jerzego Mazgaja, Przewodniczgcego Rady Nadzorczej
Spotki na podstawie art. 19 MAR

! informacja podana wedlug stanu na dzien 31.12.2015, uzyskana na podstawie prospekiu

informacyjnego Nationale-Nederlanden Otwartego Funduszu Emerytalnego za rok 2015

Uchwata numer 04/06/2016 z dnia 02 czerwca 2016 roku Zarzad Spotki potwierdzil, ze
doszla do skutku emisja akcji Spotki Vistula Group S.A. serii L oraz serii N w ramach
realizacji warunkowego podwyzszenia kapitalu zakladowego spdtki na podstawie
uchwaty nr 23/04/2012 ZWZ Akcjonariuszy Spolki z dnia 23 kwietnia 2012 roku oraz
uchwaty nr 21/04/2015 ZWZ Akcjonariuszy Spoltki z dnia 15 kwietnia 2015 roku obie
w sprawie przyjecia zalozen programu motywacyjnego dla czlonkow Zarzadu Spolki,
kluczowych menedzeréw lub innych 0séb o istotnym znaczeniu dla Spotki (oraz spotek
z jej grupy kapitatowej), emisji warrantoéw subskrypcyjnych z wylgczeniem prawa
poboru, warunkowego podwyzszenia kapitatu zakladowego w drodze emisji nowych
akcji z wylaczeniem prawa poboru, zmiany statutu Spotki, upowaznienia zarzadu Spotki
do zawarcia umowy o rejestracje akcji nowej emisji w Krajowym Depozycie Papierow
Warto$ciowych S.A. i upowaznienia zarzgdu Spolki do podjecia wszelkich stosownych
dzialan w celu dopuszczenia akcji nowej emisji do obrotu na rynku regulowanym.
Osoby uprawnione prawidlowo oplacity 473.973 akeji serii L o wartosci nominalnej
0,20 zt 1 cenie emisyjnej 1,03 zl. Osoby uprawnione prawidlowo oplacity 1.980.000
akcji serii N o warto$ci nominalnej 0,20 z i cenie emisyjnej 2,00 zt.

W wyniku emisji 2.453.973 akcji kapital zakladowy wzrost o kwote 490.794,60 zi,
a kapitat zapasowy o kwote 3.923.278,18 zt.

Kapital wlasny Spoélki wedlug stanu na dzien 31 grudnia 2016 roku wynosit
463.267 tys. zt. Zwigkszenie wartosci kapitalu wlasnego o 22.383 tys. zi. wroku
obrotowym objetym badaniem wynika z zysku netto za badany rok obrotowy w kwocie
16.575 tys. zl, wyceny programu motywacyjnego w kwocie 1.394 tys. zl, emisji akcji
w kwocie 4.414 tys. z1.

Spolka jest jednostka dominujaca Grupy Kapitalowej Vistula Group S.A.
W sktad Grupy Kapitatowej wehodzg nastepujgce jednostki zalezne:

- W.KRUK S.A. z siedziba w Krakowie (100% udzialéw w kapitale),

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

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

- Wolczanka Shirts Manufacturmning Sp. z o0.0. z siedzibg w Krakowie (100% udziatu
w kapitale),

- Andre Renard Sp. z 0.0. z siedzibg w Warszawie (70 % udziatu w kapitale).

Vistula Group S.A. posiada udzialy w innych podmiotach powigzanych, nad ktorymi

Spotka nie sprawuje kontroli:

- Vistula Market Sp. z 0.0. z siedzibg w Krakowie (100 % udziatu w kapitale) — utrata
kontroli na skutek zlozonego wniosku o ogloszenie upadtosci oraz brak Zarzadu,

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

PRO AUDIT Kancelaria Bieglvch Rewidentow Spadtka z 0.0. 8



VISTULA GROUP S.A.

- .. Vipo” z siedziba w Kaliningradzie (100 % udzialu w kapitale) — utrata kontroli na
skutek postgpowania upadtosciowego.

Na koniec badanego roku obrotowego oraz na dzien zakonczenia badania sktad Zarzadu
przedstawial sie nastepujaco:

- Pan Grzegorz Pilch — Prezes Zarzadu,

- Pan Mateusz Zmijewski — Wiceprezes Zarzadu,

- Pan Erwin Bakalarz — Cztonek Zarzadu.

W badanym roku obrotowym oraz do dnia zakonczenia badania nie wystapily zmiany
w skladzie Zarzadu Spotki.

Rokiem obrotowym Spotki jest rok kalendarzowy.

2. Informacje o sprawozdaniu finansowym za poprzedni rok obrotowy

Dzialalnos¢ Spotki w 2015 roku zamknela sie zyskiem netto w wysokosci 13.379 tys. zt
Sprawozdanie finansowe Spoiki za poprzedni rok obrotowy zakonczony 31 grudnia
2015 roku zostalo zbadane przez kluczowego bieglego rewidenta Pania Anne Sekulska,
dzialajaca w ramach podmiotu uprawnionego PRO AUDIT Kancelaria Bieglych
Rewidentéw Spoétka z o.0., z siedzibg w Krakowie, ul. E. Wasilewskiego 20. Biegly
rewident wydal o tym sprawozdaniu finansowym w dniu 21 marca 2016 roku opini¢ bez
zastrzezen.

Zwyczajne Walne Zgromadzenie Akcjonariuszy zatwierdzajace sprawozdanie
finansowe za rok obrotowy od 1 stycznia do 31 grudnia 2015 roku odbylo sie w dniu
29 czerwca 2016 roku i podjelo uchwale o przeznaczeniu zysku netto w kwocie
13.258 tys. zt na kapital zapasowy.

Sprawozdanie finansowe za rok obrotowy 2015 zostalo zgodnie z przepisami prawa
zlozone w Krajowym Rejestrze Sadowym w dniu 7 lipca 2016 roku.

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

Badanie sprawozdania finansowego zostalo przeprowadzone na podstawie umowy
z dnia 7 lipca 2016 roku, zawarte] pomiedzy VISTULA GROUP S.A., a firma
PRO AUDIT Kancelaria Bieglych Rewidentéw Spolka z o.0., z siedzibg w Krakowie,
wpisang na prowadzona przez Krajowg Rade Bieglych Rewidentow liste podmiotéw
uprawnionych do badania sprawozdan finansowych pod nr 2696.

W imieniu podmiotu uprawnionego badanie sprawozdania finansowego zostalo
przeprowadzone pod kierunkiem kluczowego bieglego rewidenta Pana Krzysztofa
Gmura wpisanego do rejestru biegltych rewidentow pod numerem 10141.

Wyboru podmiotu uprawnionego do badania sprawozdania finansowego dokonala Rada
Nadzorcza uchwalg z dnia 21 czerwca 2016 roku na podstawie par. 21 ust. 2 pkt. 8
statutu Spoiki.

Badanie zostalo przeprowadzone w okresie od 28 listopada 2016 roku do 2 grudnia
2016 roku, od 21 do 24 lutego 2017 roku, od 27 lutego do 1 marca 2017 roku, a takze
poza siedzibg spotki od 8 do 10 marca 2017 roku oraz w dniu 13 marca 2017 roku.

PRO AUDIT Kancelaria Bieglych Rewidentoéw Spétka z 0.0. oraz kluczowy biegly
rewident Krzysztof Gmur potwierdzajg, iz sg uprawnieni do badania sprawozdan
finansowych oraz speiniaja warunki okreslone w art. 56 ust. 3 i 4 ustawy z dnia 7 maja
2009 roku o bieglych rewidentach i ich samorzadzie, podmiotach uprawnionych do
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badania sprawozdan finansowych oraz o nadzorze publicznym, do wyrazenia
bezstronnej 1 niezaleznej opinii o sprawozdaniu finansowym Spotki VISTULA
GRrRoOUP S.A.

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

Podmiotowi uprawnionemu i kluczowemu bieglemu rewidentowi w trakcie badania
udostepniono  wszystkie zgdane dokumenty i dane, jak rowniez udzielono
wyczerpujacych informacji i wyjasnien, co migdzy innymi zostalo potwierdzone
pisemnym o$wiadczeniem Zarzadu Spéiki z dnia 13 marca 2017 roku.
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B. WYNIK FINANSOWY ORAZ SYTUACJA MAJATKOWA
I FINANSOWA SPOLKI

Ponizej zaprezentowane zostaly podstawowe wielkosci z rachunku zyskow i strat oraz
wskazniki finansowe opisujagce wynik finansowy Spolki, jej sytuacje finansowg
1 majgtkowa w poréwnaniu do analogicznych wielkosci za lata 2015 i 2014. Spotka
skorygowata blad w sprawozdaniu finansowym w zwiazku z nieujeciem w latach
poprzednich odroczonego przychodu z tytulu programu lojalnosciowego zgodnie
z KIMSF 13. Korekta btedu zostala opisana w sprawozdaniu finansowym w nocie 43.
Ponizsze dane za rok 2015 obejmujg korekte bledu, natomiast dane za 2014 rok nie
zostaly przeksztalcone.

Podstawowe wielkos$ci z rachunku
zyskow 1 strat (w tys. zD) 016 2015 201

Dziatalnosé¢ kontynuowana

Przychody ze sprzedazy 312.136 264.028 215.031
Koszty dziatalnoéci operacyjnej 2901.143 241.857 198.897
w tym Koszt wlasny sprzedazy 145.750 121.034 95.752
Pozostale przychody operacyjne 1.347 271 3.055
Pozostate koszty operacyjne 1.197 1.244 809
Przychody finansowe 2.416 1.048 674
Koszty finansowe 2.666 5.966 4.494
Podatek dochodowy 4.318 3.392 2.166
Zysk (strata) netto 16.575 12.888 12.394
Dzialalnoé¢ zaniechana

Zys}< (strata}) netto z dziatalnosci ) 370 10374
zaniechanej

Zysk (strata) netto roku obrotowego 16.575 13.258 22.768

Wiskazniki rentownosci 2016 2015 2014

= rentownosc¢ sprzedazy brutto 53,3% 54,2% 55,5%
(zysk (strata) brutto ze sprzedazy / przychody ze
sprzedazy)

= rentownosc¢ sprzedazy netto 5,3% 4,9% 5,8%
(zysk (strata) netto / przychody ze sprzedazy)

= rentowno$¢ netto kapitatu wlasnego 3,6% 2,9% 2,9%

(zysk (strata) netto / kapital wlasny)
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Wskazniki efektywnosci

= wskaznik rotacji majatku 0,6 0,5 0,3

(przychody ze sprzedazy / razem akiywa)

» wskaznik rotacji naleznosci w
dniach 10 12 17

(Sredni stan naleznosci z tyt. dostaw, robot i uslug *
365 dni/ przychody ze sprzedazy)

= wskaznik rotacji zobowigzan w
dniach 83 68 95

($redni stan zobowigzan z tyt. dostaw, robot i uslug *
365 dni/ koszty dzialalnosci operacyjnej)

= wskaznik rotacji zapaséw w dniach 262 207 306
($redni stan zapasow * 365 dni / koszty dziatalnosci '
operacyjnej)
Plynnosé/ Kapital obrotowy netto 2016 2015 2014
= stopa zadluzenia 0,16 0,17 0,31

(razem zobowiazania / razem pasywa)

= stopien pokrycia majatku kapitalem

wilasnym 0,82 0,82 0,68
(kapital wlasny / razem aktywa)
= kapital obrotowy netto (w tys. zI) 90.152 66.494 119.499
(razem majatek obrotowy— zobowiazania
krotkoterminowe)
= wskaznik plynnosci 261 231 g7

(razem majatek obrotowy / zobowiazania
krotkoterminowe)

= wskaznik podwyzszonej ptynnosci 0,58 0,43 0,32

((razem majatek obrotowy- zapasy) / zobowiazania
krotkoterminowe)

Analiza powyzszych wielkosci 1 wskaznikéw wskazuje na wystgpienie w roku 2016

nastepujacych tendencji:

— spadek poziomu wskaznika rentownosci sprzedazy brutto,

— wazrost poziomu wskaznika rentownodci sprzedazy netto oraz rentownos$ci netto
kapitatu wlasnego,

— wydluzenie wskaznika rotacji majgtku,

— skrocenie cyklu rotacji naleznosci,

— wydluzenie cyklu rotacji zobowigzan oraz zapasow,

— nieznaczny spadek stopy zadluzenia,

— stopien pokrycia majatku kapitalem wlasnym utrzymat si¢ na tym samym poziomie,

— wzrost kapitalu obrotowego netto,

— wzrost wskaznika ptynnosci oraz wskaznika podwyzszonej ptynnosci.
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C. INFORMACIJE SZCZEGOLOWE

1. Ocena prawidlowo$ci stosowanego systemu rachunkowosci

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

Naszym zdaniem ujawniona w sprawozdaniu finansowym polityka (zasady)
rachunkowosci Spolki jest dostosowana do specyfiki jej dziatalnoscei.

Nasze badanie nie ujawnito istotnych nieprawidlowosci, ktére moglyby wplynaé¢ na

informacje zawarte w zbadanym sprawozdaniu finansowym, a dotyczace:

- dokumentacji operacji gospodarczych,

- rzetelnosci, bezblednosci 1 sprawdzalno$ci ksiag rachunkowych,

- cigglosci stosowanych zasad (polityki) rachunkowosci,

- powigzania zapisow ksiegowych z dowodami ksiegowymi i sprawozdaniem
finansowym,

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

- ochrony dokumentacji ksiggowej, ksigg rachunkowych i sprawozdan finansowych.

Bilans zamknigcia za rok obrotowy 2015 zostal prawidlowo wprowadzony do ksigg
jako bilans otwarcia roku 2016.

W Spolce stosowany jest komputerowy system finansowo - ksiggowy Microsoft
Business Solutions - Navision. System ten posiada zabezpieczenia hastowe przed
dostgpem 0s6b nieuprawnionych.

Spotka przeprowadzila inwentaryzacje aktywow 1 pasywoéw w zakresie oraz
w terminach i z czestotliwo$cig wymagang przez ustawe o rachunkowoéci. Roznice
inwentaryzacyjne ujeto i rozliczono w ksiggach badanego okresu.

2. Informacja na temat badanego sprawozdania finansowego

Badane sprawozdanie finansowe zostalo sporzadzone na dzien 31 grudnia 2016 roku

1 obejmuje:

= rachunek zyskow i strat za rok obrotowy od 1 stycznia 2016 roku do 31 grudnia 2016
roku wykazujacy zysk netto w wysokosci 16.575 tys. zl,

= sprawozdanie z catkowitych dochoddéw za rok obrotowy od 1 stycznia 2016 roku
do 31 grudnia 2016 roku wykazujace calkowity dochod ogdltem w wysokosci
16.575 tys. zk,

= sprawozdanie z sytuacji finansowej sporzgdzone na dzien 31 grudnia 2016 roku,
ktére po stronie aktywow 1 pasywow wykazuje sume 563.065 tys. z,

= sprawozdanie ze zmian w kapitale wlasnym za rok obrotowy od 1 stycznia 2016 roku
do 31 grudnia 2016 roku, wykazujgce zwickszenie kapitalu wilasnego w kwocie
22.383 tys. zl,

PRO AUDIT Kancelaria Bieglych Rewidentow Spoélka z o.0. 13



VISTULA GROUP S.A.

= sprawozdanie z przeplywow pienigznych wykazujace zwigkszenie stanu Srodkow
pieni¢znych w roku obrotowym od 1 stycznia 2016 roku do 31 grudnia 2016 roku
w kwocie 7.292 tys. 71,

= informacje i objasnienia do sprawozdania finansowego.

Struktura aktywdw i pasywow oraz pozycji ksztaltujgcych wynik finansowy zostala
przedstawiona w sprawozdaniu finansowym.

3. Informacje o niektorych, istotnych pozycjach sprawozdania finansowego

Rzeczowe aktywa trwale oraz warto$ci niematerialne i prawne

Noty numer 11, 12 oraz 13 do sprawozdania finansowego prawidlowo opisujg zmiany
stanu srodkow trwalych oraz wartosci niematerialnych i prawnych.

Wskazane noty prawidlowo przedstawiaja rowniez strukture rzeczowsg s$rodkow
trwatych oraz warto$ci niematerialnych i prawnych.

Zapasy

Informacja o odpisach aktualizujacych warto§¢ zapasow zostala prawidlowo
przedstawiona w nocie objasniajacej t¢ pozycje sprawozdania z sytuacji finansowej.

NaleznoSci

Struktura wiekowa nalezno$ci zostala prawidlowo przedstawiona w nocie objasniajacej
te pozycje sprawozdania z sytuacji finansowe;j.

Zobowiazania

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

Rozliczenia mi¢dzyokresowe i rezerwy na zobowigzania

Noty objasniajace rozliczenia migdzyokresowe oraz rezerwy na zobowiazania w sposob
prawidlowy opisujg ich strukture.

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

Rezerwy na zobowigzania ustalono w wiarygodnie oszacowanych kwotach.

Pozycje ujete kompletnie 1 prawidlowo w istotnych aspektach w odniesieniu do catosci
sprawozdania finansowego.

4. Informacje o wyniku zbadania kompletnosci i poprawno$ci sporzadzenia
pozostalych dokumentow

Informacje i objasnienia
Spotka sporzadzita dodatkowe informacje i objasnienia w postaci not tabelarycznych do

poszezegdlnych pozycji sprawozdania z sytuacji finansowej, rachunku zyskéw i strat
oraz opisdw stownych.

Zasady wyceny aktywow i pasywow, pomiaru wyniku finansowego oraz sposobu
sporzadzenia sprawozdania finansowego zostaly prawidlowo i kompletnie opisane
w informacjach objasniajgcych.
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Informacje i1 objasnienia do sprawozdania finansowego w sposob kompletny we
wszystkich istotnych aspektach opisuja pozycje sprawozdawcze oraz jasno prezentujg
pozostale informacje wymagane przez stosowane standardy rachunkowosci.

Sprawozdanie ze zmian w kapitale wlasnym

Spotka przygotowala sprawozdanie ze zmian w kapitale wilasnym, stanowigce
integralng czg$¢ sprawozdania finansowego. Sprawozdanie ze zmian w Kapitale
wlasnym w sposob prawidlowy wskazuje zmiany poszczegéinych skladnikow kapitatu
wlasnego oraz jest prawidlowo powigzane z pozostalymi skiadnikami sprawozdania
finansowego.

Sprawozdanie z przeplywoéw pieni¢znych

Spolka przygotowala sprawozdanie z przeplywow pienigznych, stanowiace integralng
cze$¢ sprawozdania finansowego. Sprawozdanie z przepltywdw pienieznych w sposob
prawidtowy wskazuje przeplywy pienigzne z dzialalnosci operacyjnej, inwestycyjnej
oraz finansowej oraz jest prawidlowo powiazane z pozostalymi skladnikami
sprawozdania finansowego.

Sprawozdanie z dzialalnosci Spolki

Zarzad sporzadzil i1 zalgczyt do sprawozdania finansowego sprawozdanie z dziatalnosci
Spélki w roku obrotowym 2016. Sprawozdanie z dziatalnosci Spoiki zawiera
informacje wymagane art. 49 ust. 2 ustawy o rachunkowosci oraz rozporzadzeniem
Ministra Finansow z dnia 19 lutego 2009 roku w sprawie informacji biezacych
1 okresowych przekazywanych przez emitentow papierow wartosciowych oraz
warunkOw uznawania za réwnowazne informacji wymaganych przepisami prawa
panstwa niebedacego panstwem czlonkowskim (Dz. U. z 2016 r. poz. 860).
Dokonali$my sprawdzenia tego sprawozdania w zakresie ujawnionych w nim
informacji, dla ktérych bezposrednim zrédiem jest zbadane sprawozdanie finansowe.

PRO AUDIT Kancelaria Biegltych Rewidentoéw Spolka z o.o0. 15



VISTULA GROUP S.A.

D. UWAGI KONCOWE

1. Podsumowanie badania

Uwazamy, ze przeprowadzone przez nas badanie sprawozdania finansowego Spoiki
VISTULA GROUP S.A. za rok obrotowy 2016 zapewnito nam wystarczajaca podstawe do
wyrazenia opinii na temat tego sprawozdania finansowego.

Naszym zdaniem, zalaczone sprawozdanie finansowe:

(a)

(b)

(c)

przekazuje rzetelny i jasny obraz sytuacji majatkowej i finansowej badanej Spotki
na dzien 31 grudnia 2016 roku, oraz jej wynik finansowy i przeptywy pieniezne za
rok obrotowy od 1 stycznia 2016 roku do 31 grudnia 2016 roku, zgodnie
z Migdzynarodowymi  Standardami ~ Rachunkowos$ci, Miedzynarodowymi
Standardami  Sprawozdawczosci Finansowej oraz zwigzanymi 2z nimi
interpretacjami ogloszonymi w formie rozporzadzen Komisji Europejskiej
1 przyjetymi zasadami (polityka) rachunkowosci,

zostalo  sporzadzone na podstawie prawidlowo prowadzonych ksiag
rachunkowych,

jest zgodne co do formy i tredci z obowiazujgcymi jednostke przepisami prawa,
w tym z wymogami Rozporzadzenia Ministra Finanséw z dnia 19 lutego 2009 r.
w sprawie informacji biezacych i okresowych przekazywanych przez emitentow
papierow warto$ciowych oraz warunkow uznawania za rownowazne informacji
wymaganych przepisami prawa panstwa niebedacego panstwem czlonkowskim
(Dz.U. z 2016 r. poz. 860) i postanowieniami statutu Spolki.

2. Zgodnos$¢ z przepisami prawa

PRO AUDIT Kancelaria Biegtych Rewidentéw Spdtka z o.0. oraz kluczowy biegly
rewident uzyskali pisemne os$wiadczenie, w ktorym Zarzad stwierdzil, iz Spoika
przestrzegala przepiséw prawa.

W imieniu:
PRO AUDIT Kancelaria Bieglych Rewidentow Spoélka z o.0.

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

Kluczowy biegly rewident:

/’?7(/7

é/ Gomeer

Krzysztof Gmur
biegly rewident
nr ewid. 10141

Krakéw, dnia 13 marca 2017 roku
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