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1. INFORMACJE OGOLNE
1.1 Nazwa, siedziba, przedmiot dziatalnosci

Vistula Group Spotka Akcyjna ( dalej réwniez jako ,Spotka dominujaca” lub ,,Emitent”) z

siedzibg w Krakowie, ul. Starowislna 48, kod: 31-035. )

Spotka Vistula Group S.A. zostata zarejestrowana w Sadzie Rejonowym dla Krakowa Srod-

miescia, XI Wydziat Gospodarczy Krajowego Rejestru Sadowego (KRS) pod numerem KRS

0000047082.

Podstawowym przedmiotem dziatalnosci Spdtki wg Polskiej Klasyfikacji Dziatalnosci (PKD)

jest:

- sprzedaz detaliczna odziezy prowadzona w wyspecjalizowanych sklepach (PKD 47.71.2)

- sprzedaz detaliczna zegarkéw, zegardw i bizuterii prowadzona w wyspecjalizowanych
sklepach (PKD 47.77.2)

- produkcja pozostatej odziezy wierzchniej (PKD 14.13 Z)

- produkcja wyrobow jubilerskich i podobnych (PKD 32.12.2)

Za date powstania samodzielnego przedsiebiorstwa, ktérego nastepca prawnym jest Spodtka
Vistula Group S.A. mozna uzna¢ 10 pazdziernika 1948 roku - data wydania zarzadzenia Mini-
stra Przemystu i Handlu w sprawie utworzenia przedsiebiorstwa panstwowego pod nazwg
~Krakowskie Zaktady Przemystu Odziezowego”. W dniu 30 kwietnia 1991 roku zostato zareje-
strowane przez Sad Rejonowy dla Krakowa Srédmiescia w Krakowie, V Wydziat Gospodarczy
przeksztatcenie przedsiebiorstwa panstwowego w Jednoosobowg Spétke Skarbu Panstwa.
Spotka Vistula Group S.A. jest jednq z pierwszych firm, ktdre zadebiutowaty na Gietdzie Pa-
pierdw Wartosciowych w Warszawie S.A. Debiut gietdowy Spotki Vistula Group S.A. miat
miejsce 30 wrzesnia 1993 roku.

Czas trwania Emitenta jest nieoznaczony.

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

Zarzad

Na dzien 31 grudnia 2010 roku skfad Zarzadu byt nastepujacy:
- Grzegorz Pilch Prezes Zarzadu

- Aldona Sobierajewicz Wiceprezes Zarzadu

- Mateusz Zmijewski Wiceprezes Zarzadu

W okresie od 31 grudnia 2010 roku do dnia zatwierdzenia niniejszego sprawozdania finanso-
wego skfad Zarzadu nie ulegt zmianie.

Rada Nadzorcza

Na dzien 31grudnia 2010 roku sktad Rady Nadzorczej przedstawiat sie nastepujaco:

- Jerzy Mazgaj Przewodniczacy Rady Nadzorczej
- Wojciech Kruk Wiceprzewodniczacy Rady Nadzorczej



- Tlona Malik Cztonek Rady Nadzorczej
- Michat Mierzejewski Cztonek Rady Nadzorczej
- Mirostaw Panek Cztonek Rady Nadzorczej

W okresie od 31 grudnia 2010 roku do dnia zatwierdzenia niniejszego sprawozdania finanso-
wego skfad Rady Nadzorczej nie ulegt zmianie.

1.3 Zatwierdzenie sprawozdania finansowego

Niniejsze sprawozdanie finansowe zostato zatwierdzone do publikacji oraz podpisane przez
Zarzad Spoétki dominujacej w dniu 21 marca 2011roku

1.4 Kontynuacja dziatalnosci

Skonsolidowane sprawozdanie finansowe Grupy Kapitatowej Vistula Group S.A. (dalej réw-
niez jako ,,Grupa Kapitatowa” lub ,Grupa Vistula Group”) zostato sporzadzone przy zatozeniu
kontynuacji dziatalnosci gospodarczej przez spotki Grupy Kapitatowej w niezmienionej formie
i zakresie przez okres co najmniej 12 miesiecy od dnia, na ktory sporzadzono sprawozdanie
finansowe, tj. 31 grudnia 2010 roku. W opinii Zarzadu Spétki Dominujacej na dzien zatwier-
dzenia niniejszego skonsolidowanego sprawozdania finansowego nie istniejgq przestanki i oko-
licznosci wskazujace na zagrozenie kontynuacji dziatalnosci przez Spotki Grupy Kapitatowej w
dajacej sie przewidzie przysztosci.

2. ZASADY SPORZADZENIA SPRAWOZDANIA FINANSOWEGO

Podstawe sporzadzenia niniejszego skonsolidowanego sprawozdania finansowego stanowi
rozporzadzenie Ministra Finanséw z dnia 19 lutego 2009 roku w sprawie informacji biezacych
i okresowych przekazywanych przez emitentow papieréw wartosciowych oraz warunkow
uznawania za réwnowazne informacji wymaganych przepisami prawa panstwa niebedacego
panstwem cztonkowskim (Dz. U. z 2009 roku, nr 33, poz. 259 z pdzn. zm.).

Skonsolidowane sprawozdanie finansowe za 2010 rok sporzadzone zostato zgodnie z zasa-
dami Miedzynarodowych Standardéw Sprawozdawczosci Finansowej (MSSF) w wersji za-
twierdzonej przez Unie Europejska (UE), a w zakresie nieuregulowanym powyzszymi stan-
dardami zgodnie z wymogami ustawy z dnia 29 wrzes$nia 1994 roku o rachunkowosci (Dz. U.
z 2009 nr 152 poz. 1223 z pdzniejszymi zmianami) i wydanych na jej podstawie przepisow
wykonawczych.

Niniejsze skonsolidowane sprawozdanie finansowe zostato sporzadzone w oparciu o koncep-
cje wartosci godziwej za wyjatkiem pozycji rzeczowych aktywow trwatych, wartosci niemate-
rialnych wycenianych wedtug cen nabycia lub kosztéw poniesionych na ich wytworzenie z
uwzglednieniem ewentualnych odpiséw amortyzacyjnych oraz odpiséw z tytutu utraty warto-
sci.

Skonsolidowane sprawozdanie finansowe za 2010 rok sporzadzone zostato w ztotych polskich
z zaokragleniem do petnych tysiecy (tys. zt.).

Zaprezentowane dane finansowe Spétki Dominujacej oraz spétki zaleznej DCG S.A. z siedzibg
w Warszawie na dzien 31 grudnia 2010 roku oraz za okres dwunastu miesiecy zakonczony tg



data podlegaty badaniu przez biegtego rewidenta. Opinia i raport z badania biegtego rewi-
denta sg zataczone do niniejszego sprawozdania. Poréwnywalne dane finansowe na dzien 31
grudnia 2009 roku zawarte w niniejszym sprawozdaniu finansowym podlegaty badaniu audy-
tora w sprawozdaniu za 2009 rok.

Podmiotem uprawnionym do badania sprawozdan finansowych w zakresie jednostkowego i
skonsolidowanego sprawozdania finansowego Spotki Dominujacej za 2010 rok byta Spdtka
PRO AUDIT Kancelaria Biegtych Rewidentéw Sp. z 0.0., z ktdrg w dniu 30 czerwca 2010 roku
zostata zawarta umowa na badanie i przeglad jednostkowego i skonsolidowanego sprawoz-
dania finansowego. Podmiotem uprawnionym do badania sprawozdan finansowych w zakre-
sie jednostkowego i skonsolidowanego sprawozdania finansowego Spdtki Dominujacej za
2009 rok byta spotka Mazars Audyt Sp. z 0.0. ( dawniej Mazars & Guerard Sp. z 0.0.). kaczne
wynagrodzenie, wynikajace z zawartych umoéw za przeglad i badanie sprawozdan finanso-
wych za 2010 rok wyniosto 61 tys. zt., a za 2009 rok wyniosto 84 tys. zt.

Sporzadzenie sprawozdania zgodnie z MSSF wymaga od Zarzadu Spotki Dominujacej doko-
nania szacunkdw, ocen oraz przyjecia zatozen, ktére majg wptyw na stosowane zasady ra-
chunkowosci oraz na prezentowane kwoty aktywow i pasywdw oraz kosztéw i przychodow.
Szacunki i zatozenia sq dokonywane na bazie dostepnych danych historycznych a takze w
oparciu o inne czynniki uwazane w danych warunkach za wtasciwe. Wyniki tych dziatai two-
rzg podstawe do dokonywania szacunkéw w odniesieniu do wartosci bilansowych aktywow i
pasywow, ktorych nie mozna jednoznacznie okresli¢ na podstawie innych zrédet. Zasadnosc¢
powyzszych szacunkow i zatozen jest weryfikowana na biezaco.

Korekty dotyczace szacunkéw sg ujmowane w okresie, w ktdrym dokonano zmian w przyje-
tych szacunkach, pod warunkiem, ze korekta dotyczy tylko tego okresu lub w okresie, w kto-
rym dokonano zmian i w okresach nastepnych (ujecie prospektywne), jesli korekta dotyczy
zarowno okresu biezacego jak i okreséw nastepnych.

Sprawozdanie finansowe sporzadzone jest za okres 2010 roku, w ktérym nie miato miejsca
potaczenie spotek.

Przyjete w niniejszym sprawozdaniu finansowym zasady (polityka) rachunkowosci stosowane
byty w sposdb ciagly i sq one zgodne z zasadami rachunkowosci stosowanymi w ostatnim
rocznym sprawozdaniu finansowym.

Segmenty dziatalnosci

Grupa Vistula Group specjalizuje sie w projektowaniu oraz dystrybucji markowej odziezy me-
skiej i damskiej pozycjonowanej w $rednim i wyzszym segmencie rynku oraz luksusowej bi-
zuterii i zegarkdw. W zwigzku z powyzszym Grupa Vistula Group Vistula Group rozpoznaje
dwa podstawowe segmenty dziatalnosci — sprzedaz detaliczna i hurtowa wyrobdéw odziezo-
wych oraz sprzedaz detaliczna i hurtowa wyrobdw jubilerskich i zegarkdw.

Segment odziezowy

Grupa Vistula Group koncentruje sie przede wszystkim na projektowaniu, produkcji oraz dys-
trybucji klasycznej odziezy meskiej takiej jak garnitury, marynarki, spodnie, koszule oraz ak-



cesoria. Podstawowq oferte stanowi formalna i nieformalna kolekcja mody meskiej pod mar-
kami wiasnymi. Grupa Vistula Group posiada wyksztatcone kompetencje w zakresie kreacji
oraz dystrybucji kolekcji formalnych oraz smart casual. Grupa Vistula Group poprzez swoje
czotowe marki pozycjonowana jest w segmencie odziezy markowej $redniej i wyzszej klasy.
Odziez ta jest w stanie konkurowac z zachodnimi producentami pod wzgledem cenowym, a
jednoczesnie dawacé swoim klientom poczucie wysokiej jakosci i waloréw uzytkowych.

Czotowe marki wtasne stanowia:

Vistula — na polskim rynku od 1967 roku, jest podstawowgq formalng linia mody meskiej.
Marka Vistula posiada szerokq oferte garniturow, marynarek, spodni i koszul oraz innych ak-
cesoriéw komplementarnych.

Lantier — marka wprowadzona na rynek w 1998 roku. Produkty sprzedawane pod markg ko-
jarzone s z odziezg pochodzacy z rynku francuskiego. Wprowadzenie marki Lantier miato na
celu poszerzenie oferty Spétki o produkty skierowane do najbardziej wymagajacych klien-
téw, wykorzystujace najnowsze trendy mody Swiatowej i najlepszej jakosci materiaty. Oprécz
oferty garnituréw klasycznych kolekcje marki Lantier, podobnie jaki kolekcje marki Vistula,
obejmujg takze dzianiny, koszule, kurtki, ptaszcze oraz szeroki zakres artykutdw komplemen-
tarnych.

Vistula Red — jest marka, pod ktdrq sygnowane sg produkty typu fashion & smart casual.
Produkty marki Vistula Red charakteryzujg sie wysoka jakosciq oraz wzornictwem zgodnym
ze Swiatowymi trendami mody.

Vesari — zostata wprowadzona w 2002 roku. Vesari jest tradycyjng markga mody meskiej,
ktorej produkty inspirowane s wtoskim stylem i elegancja. W ramach oferty tej marki sprze-
dawane sg kolekcje garniturow. Marka Vesari kierowana jest do odbiorcow hurtowych,
sprzedajacych w swoich sklepach odziez réznych producentéw. Odziez tej marki przeznaczo-
na jest dla klientéw poszukujacych wyrobdéw tanszych, a zarazem dobrej jakosci, bedacq
wynikiem zastosowania sprawdzonych na rynku tkanin i dodatkéw pochodzacych od mniej
znanych dostawcéw.

Czotowe marki wtasne linii biznesowej Wdlczanka stanowia:

Wolczanka — jest markq istniejacg od 1948 roku. Oferte tej marki stanowig meskie koszule
formalne i typu casual.

Lambert — jest ekskluzywna, wydzielong linig Wdlczanki. Produktami sygnowanymi tg markg
sq formalne koszule meskie wysokiej jakosci.

Grupa Vistula Group systematycznie poszerza asortyment artykutdw komplementarnych w
swoich salonach firmowych obejmujacy miedzy innymi ekskluzywng galanterie skorzang oraz
obuwie . Oferowane akcesoria sg aktualnie jedng z najszybciej rosnacych kategorii towaro-
wych i zarazem cechujq sie wysoka marza handlowg. Od 2005 roku Grupa Vistula Group
wprowadzita do swojej oferty rowniez spodnie jeansowe.

Dziatalno$¢ produkcyjna czesci odziezowej w roku 2010 zlokalizowana byta gtdwnie w
dwdch zaktadach zarzadzanych przez spotki zalezne:



Trend Fashion Sp. z 0.0. w Myslenicach — zakfad zajmuje sie produkcjg garnituréw. Kluczo-
wym przedmiotem dziatalnosci Trend Fashion jest realizacja konfekcjonowania na zlecenie
Vistula Group S.A. Zdolnosci produkcyjne zaktadu wynoszg okoto 120 tysiecy sztuk ubran
rocznie.

Wdlczanka Production 3 Sp. z 0.0. w Ostrowcu Swietokrzyskim — zaktad prowadzi produkcje
koszul. Jego zdolnosci produkcyjne wynoszg okoto 750 tysiecy sztuk odziezy rocznie. WOl-
czanka Production 3 Sp. z 0.0. zajmuje sie realizacjg zlecen dla Vistula Group S.A. oraz
podmiotdw spoza Grupy Vistula Group.

Deni Cler Milano — odziez tej marki skierowana jest do wysokiego segmentu rynku modowe-
go. Produkty tej marki zostaty wprowadzone na polski rynek na poczatku lat 90-tych. Oferta
sygnowana znakiem Deni Cler Milano szyta jest z wtoskich tkanin, réwniez wiekszos¢ wyko-
rzystywanych dodatkéw jest pochodzenia wtoskiego. Materiaty, ktdre sq wykorzystywane do
produkgji ubran tej marki to przede wszystkim kaszmir i wetna z jedwabiem. Asortyment
marki obejmuje gtdwnie: spddnice, zakiety, spodnie, bluzki, ptaszcze i sukienki. Wiascicielem
wywodzacej sie z Mediolanu marki Deni Cler Milano jest spétka zalezna DCG S.A. w Warsza-
wie, ktéra zostata przejeta przez W.KRUK S.A. w 2000 roku. Podstawowa dziatalno$¢ DCG
S.A. skupia sie na projektowaniu, produkcji i dystrybucji ekskluzywnej odziezy damskiej.

Segment jubilerski

Zakres dziatalnosci marki W.KRUK obejmuje projektowanie, wytwarzanie oraz zakup i dystry-
bucje markowych produktéw luksusowych takich jak bizuteria, zegarki oraz przedmioty o
charakterze upominkéw.

W. KRUK jest markg o najwyzszej rozpoznawalnosci w pordwnaniu do pozostatych przedsie-
biorstw dziatajacych na rynku jubilerskim w Polsce. Co roku pod markga W.KRUK wprowadza-
ne sg na rynek nowe autorskie kolekcje bizuterii. W ostatnich latach gtéwnym rynkiem zbytu
marki W.KRUK pozostawata Polska.

Oferta W.KRUK obejmuje bizuterie ze ztota i platyny , w ramach ktérej podstawowg kate-
gorig produktéw stanowi bizuteria z brylantami i kamieniami naturalnymi.

Pod markg W.KRUK sprzedawana jest takze bizuteria wykonana ze srebra oraz innych metali.
Asortyment tej marki jest uzupetniony ponadto o upominki i akcesoria, np. breloki do kluczy,
noze do papieru itp.

Oprocz klasycznej bizuterii, W.KRUK oferuje kolekcje pod markg KRUK Fashion podazajace za
aktualnymi trendami w modzie. Marka KRUK Fashion zostata wprowadzona na rynek w 2001
roku i przetamata stereotypy panujace na polskim rynku jubilerskim. Marka KRUK Fashion ma
charakter nowatorski, co oznacza, ze oprdcz realizacji celu biznesowego jej zadaniem jest
wzmocnienie wizerunku marki W.KRUK.

Przynajmniej dwukrotnie w roku wprowadzane sg na rynek unikatowe kolekcje wizerunkowe,
projektowane i wykonywane w pracowni W.KRUK. Zastosowanie nowatorskich rozwigzan w
zakresie doboru materiatéw i formy wyrdznia w ten sposdb marke na rynku polskim.



Poprzez wyselekcjonowane salony jubilerskie marki W.KRUK odbywa sie takze dystrybucja
luksusowych szwajcarskich marek zegarkdw takich jak Rolex (Spdtka posiada umowe na wy-
taczng dystrybucje w Polsce), IWC, Zenith, Omega, Tag Heuer, Breitling, Maurice Lacroix,
Longines, Rado, Tissot, Certina, Atlantic, Raymond Weil, Roamer, a takze marek modowych:
Gucci, D&G, Armani, DKNY, Anne Klein, Burrbery i Esprit. Sprzedawane w salonach W.KRUK
zegarki renomowanych marek zajmujg silng pozycje na polskim rynku, a wartos¢ ich sprze-
dazy ciagle rosnie.

3. Akcjonariusze posiadajacy bezposrednio lub posrednio co najmniej 5%
ogolnej liczby glosow na Walnym Zgromadzeniu Akcjonariuszy Vistula
Group S.A. na ostatni dzien roku obrotowego 2010 oraz na dzien prze-
kazania raportu rocznego za rok obrotowy 2010.

1) Struktura wlasnosci kapitatu zaktadowego, zgodnie z najlepsza wiedza Spotki,
na dzien 31.12.2010

Ponizsza tabela zawiera informacje dotyczace Akcjonariuszy, ktérzy zgodnie z najlepszq wie-
dzg Spotki posiadali na dzien 31.12.2010 roku, co najmniej 5% ogdlnej liczby gtosdw na
Walnym Zgromadzeniu Akcjonariuszy.

Na dzien 31.12.2010 roku kapitat zaktadowy Vistula Group S.A. dzielit sie na 111.551.355
akcji zwyktych na okaziciela, co dawato ogding liczbe 111.551.355 gtoséw na Walnym Zgro-
madzeniu Akcjonariuszy Vistula Group S.A.

Liczba po- Udziatw | Liczba glo- Udziat w
siadanych kapitale |s6w na WZA | ogolnej

. . akcji zaktado- liczbie gto-
Lp. Nazwa akcjonariusza P

(w szt.) wym sOw na

(w %) WzA
(w %)

i |Otwarty Fundusz Emerytainy PZU | 54533957 | 1814 | 20233952 | 18,14

»~Ztota Jesien
2 | ING Otwarty Fundusz Emerytalny 10 770 609 9,66 10 770 609 9,66

WK INVESTMENT Wojciech Kruk
Spodtka Komandytowo Akcyjna, EK
INVESTMENT Wojciech Kruk Spotka
3 | Komandytowo Akcyjna, ECK 10 379 359 9,30 10 379 359 9,30
INVESTMENT Spétka Cywilna Ewa
Kruk, Ewa Kruk — Cieslik, Wojciech
Henryk Kruk, Wojciech Kruk

4 | ALMA MARKET S.A. 10 327 851 9,26 10 327 851 9,26

5 | Fortis Bank Polska S.A. 8 247 423 7,39 8 247 423 7,39
Pioneer Pekao Investment Man-

6 agement S.A. 6 403 589 5,74 6 403 589 5,74




2) Struktura wilasnosci kapitatu zaktadowego, zgodnie z najlepsza wiedza Spétki,

na dzien przekazania raportu rocznego za rok obrotowy 2010 w dniu
21.03.2011 roku

Ponizsza tabela zawiera informacje dotyczace Akcjonariuszy, ktérzy zgodnie z najlepszq wie-
dzg Spotki posiadali na dzien 21.03.2011 roku, co najmniej 5% ogdlnej liczby gtosdw na
Walnym Zgromadzeniu Akcjonariuszy.

Na dzien 21 marca 2011 roku kapitat zaktadowy Vistula Group S.A. dzieli sie na 111.551.355
akcji zwyktych na okaziciela, co daje tacznie 111.551.355 gtoséw na Walnym Zgromadzeniu
Akcjonariuszy Vistula Group S.A.

ment S.A.

Liczba po- Udziat w Liczba glo- | Udzial w
siadanych kapitale sOw na WZA | ogolnej
. . akgcji zaklado- liczbie
Lp. Nazwa akcjonariusza p
(w szt.) wym glosow
(w %) na WZA
(w %)
p | Qtwarty Fundusz Emerytalny PZU | 55 233955 | 18,14 20233952 | 18,14
»Ztota Jesien
2 | ING Otwarty Fundusz Emerytalny 10 770 609 9,66 10 770 609 9,66
WK INVESTMENT Woijciech Kruk
Spoétka Komandytowo Akcyjna, EK
INVESTMENT Wojciech Kruk Spétka
3 | Komandytowo Akcyjna, ECK 10 379 359 9,30 10 379 359 9,30
INVESTMENT Spotka Cywilna Ewa
Kruk, Ewa Kruk — Cieslik, Wojciech
Henryk Kruk, Wojciech Kruk
4 | ALMA MARKET S.A. 10 327 851 9,26 10 327 851 9,26
5 | Fortis Bank Polska S.A. 8 247 423 7,39 8 247 423 7,39
6 Pioneer Pekao Investment Manage- 6 403 589 5,74 6 403 589 5,74

3) Okreslenie tacznej liczby i wartosci nominalnej wszystkich akcji ( udziatéw)
Vistula Group S.A. oraz akgji i udzialdw w jednostkach powiazanych Vistula

Group S.A., bedacych w posiadaniu osob zarzadzajacych nadzorujacych.

a) Wedtug stanu na dzien przekazania raportu rocznego za rok obrotowy 2010 w posiadaniu

0s0b zarzadzajacych znajdowaty sie nastepujace ilosci akcji Vistula Group S.A.




Liczba posia- | Liczba glosow | Wartosc no-
£ L danych akcji na Walnym minalna akcji
Zarzad Spotki (w szt.) Zgromadzeniu (w zth)
Akcjonariuszy
Grzegorz Pilch — Prezes Zarzadu 100 001 100 001 20.000,20
Aldona Sobierajewicz — Wiceprezes Zarzadu 64 354 64 354 12.870,80
Mateusz Zmijewski — Wiceprezes Zarzadu 351 962 351 962 70.392,40

Wedtug informacji posiadanych przez Spétke na dzien przekazania raportu rocznego za rok
obrotowy 2010, osoby zarzadzajace nie posiadajq akcji i udziatéw w jednostkach powigza-

nych.

b) Wedtug stanu na dzien przekazania raportu rocznego za rok obrotowy 2010 w posiadaniu
0sob nadzorujacych znajdowaty sie nastepujace ilosci akcji Vistula Group S.A.

Rada Nadzorcza Spotki

Liczba posiada-
nych akcji (w

Liczba glosow
na Walnym

Wartos¢ no-
minalna akcji

ciech Kruk, Ewa Kruk — Cieslik, Pawet Cie-
$lik, ECK INVESTMENT Ewa Kruk, Ewa
Kruk — Cieslik, Wojciech Henryk Kruk

szt.) Zgromadzeniu (wzh)
Akcjonariuszy
Wojciech Kruk — cztonek Rady Nadzorczej,
samodzielnie oraz jako wspdlnik spotek
osobowych WK INVESTMENT Wojciech
Kruk, Pawet Cieslik, EK INVESTMENT Woj- 10.379.359 10.379.359 2.075.871,80

Wedtug informacji posiadanych przez Spétke na dzien przekazania raportu rocznego za rok
obrotowy 2010, osoby nadzorujgce nie posiadajg akcji i udziatdw w jednostkach powigza-

nych.

4. Wynagrodzenia Zarzadu i Rady Nadzorczej za okres 2010 roku

Zarzad

Grzegorz Pilch - Prezes Zarzadu 708 tys. zt.
Aldona Sobierajewicz - Wiceprezes Zarzadu 371 tys. zt.
Mateusz Zmijewski - Wiceprezes Zarzadu 362 tys. zt.
Razem 1441 tys. zt
Rada Nadzorcza

Jerzy Mazgaj - Przewodniczacy Rady Nadzorczej 100 tys. zt.
Wojciech Kruk - Wiceprzewodniczacy Rady Nadzorczej 88 tys. zt.
Ilona Malik - Czlonek Rady Nadzorczej 88 tys. zt.




Michat Mierzejewski - Czlonek Rady Nadzorczej 88 tys. zt.
Mirostaw Panek - Czlonek Rady Nadzorczej 88 tys. zt.
Razem - 452 tys. zt.

Osoby zarzadzajace i nadzorujace pobieraty wynagrodzenia z tytutu petnienia funkcji we
wihadzach spétek zaleznych.
Wynagrodzenia te tacznie za 2010 rok wyniosty 276 tys. zi.

W Grupie funkcjonuje program motywacyjny oparty na opcjach na akcje Spotki, szczegotowe
informacje na temat programu i jego warunkéw znajdujq sie w nocie 39 sprawozdania finan-
sowego. Osobom zarzadzajacym przystugujq Swiadczenia okreSlone w umowach o prace.

5. Istotne wydarzenia w okresie 2010 i po dniu bilansowym

1) W dniu 04.03.2010 roku w raporcie biezacym nr 5/2010 Spoétka poinformowata, iz Zarzad
Krajowego Depozytu Papieréw Wartosciowych S.A. w dniu 4 marca 2010 roku podjat uchwa-
te nr 121/10, w ktdérej na podstawie § 40 ust. 2, 3 i 4a w zwigzku z § 2 ust. 1 i 4 Regulami-
nu Krajowego Depozytu Papierow Wartosciowych, po rozpatrzeniu wniosku spotki Vistula
Group S.A. postanowit przyja¢ do depozytu papierdow wartosciowych 8.247.423 (osiem milio-
now dwiescie czterdziesci siedem tysiecy czterysta dwadziescia trzy) akcje zwykte na okazi-
ciela serii I spotki Vistula Group S.A. o wartosci nominalnej 0,20 zt (dwadzieScia groszy) kaz-
da oraz oznaczy¢ je kodem PLVSTLA00011, pod warunkiem podjecia decyzji o wprowadzeniu
tych akcji do obrotu na rynku regulowanym, na ktéry zostaty wprowadzone inne akcje tej
spotki oznaczone kodem PLVSTLA00011, przez spdtke prowadzacq ten rynek. Zarejestrowa-
nie akcji serii I miato by¢ dokonane w depozycie papieréw wartosciowych w terminie trzech
dni od dnia ztozenia przez Spétke Vistula Group S.A. w Krajowym Depozycie dokumentow
potwierdzajacych podjecie decyzji o wprowadzeniu tych akcji do obrotu na rynku regulowa-
nym, na ktdry zostaty wprowadzone inne akcje tej spotki oznaczone kodem PLVSTLA00011,
przez spotke prowadzacq ten rynek, nie wczesniej jednak niz we wskazanym w tej decyzji
dniu wprowadzenia rejestrowanych akcji do obrotu na tym rynku.

2) W dniu 15.03.2010 roku w raporcie biezacym nr 6/2010 Spdtka poinformowata, iz Zarzad
Gietdy Papieréw Wartosciowych w Warszawie S.A. zgodnie z § 19 ust. 1 i 2 Regulaminu Giet-
dy podjat uchwate nr 227/2010 z dnia 15 marca 2010 roku w sprawie dopuszczenia i wpro-
wadzenia do obrotu gietdowego na Gtéwnym Rynku GPW 8.247.423 (osiem miliondw dwie-
Scie czterdziesci siedem tysiecy czterysta dwadzieScia trzy) akcji zwyktych na okaziciela serii 1
spotki Vistula Group S.A., o wartosci nominalnej 0,20 zt (dwadzieScia groszy) kazda. Na
podstawie § 38 ust. 1 i 3 Regulaminu Gietdy, Zarzad Gietdy postanowit wprowadzi¢ z dniem
18 marca 2010 r. w trybie zwyktym do obrotu gieldowego na rynku podstawowym akcje
spotki Vistula Group S.A., o ktdérych mowa powyzej, pod warunkiem dokonania przez Krajowy
Depozyt Papierow Wartosciowych S.A. w dniu 18 marca 2010 r. rejestracji tych akcji i ozna-
czenia ich kodem ,,PLVSTLA00011.

3) W dniu 16.03.2010 roku w raporcie biezacym nr 7/2010 Spétka poinformowata na pod-
stawie komunikatu Dziatu Operacyjnego Krajowego Depozytu Papierdw Wartosciowych S.A. z
dnia 16 marca 2010 roku, iz w dniu 18 marca 2010 roku na podstawie uchwaty nr 121/10
Zarzadu Krajowego Depozytu Papierow Wartosciowych S.A. z dnia 4 marca 2010 roku, na-
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stapi rejestracja w Krajowym Depozycie 8.247.423 (o$miu miliondw dwustu czterdziestu
siedmiu tysiecy czterystu dwudziestu trzech) akcji zwyktych na okaziciela serii I spétki Vistula
Group S.A. o wartosci nominalnej 0,20 zt (dwadzieScia groszy) kazda, pod kodem ISIN PLV-
STLA00011. Z dniem 18 marca 2010 roku faczna liczba akcji Spotki Vistula Group S.A. zareje-
strowanych w Krajowym Depozycie Papierow Wartosciowych S.A. wynosi 111.551.355 (sto
jedenascie miliondw piecset piecdziesiat jeden tysiecy trzysta piecdziesiat piec).

4) W dniu 1.04.2010 roku w raporcie biezagcym nr 9/2010 Spotka poinformowata na podsta-
wie zawiadomienia otrzymanego od ING Powszechnego Towarzystwa Emerytalnego S.A.,
dziatajacego 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 spét-
kach publicznych, ze w wyniku w zbycia akcji Spotki w transakcjach na GPW w Warszawie,
rozliczonych w dniu 31 marca 2010 roku, ING Otwarty Fundusz Emerytalny (dalej: ,Fun-
dusz”) zmniejszyt stan posiadania akcji Spotki, ponizej 10% gtoséw na Walnym Zgromadze-
niu Akcjonariuszy Spotki.

Przed zbyciem akcji Fundusz posiadat 11.745.609 akcji Spétki, stanowigcych 10,53% kapitatu
zaktadowego Spotki i byt uprawniony do 11.745.609 gtosow na Walnym Zgromadzeniu Ak-
cjonariuszy Spotki, co stanowito 10,53% ogodlnej liczby gtosow.

W dniu 1 kwietnia 2010 roku na rachunku papieréw wartosciowych Funduszu znajdowato sie
10.770.609 akcji Spotki, co stanowito 9,66% kapitatu zaktadowego Spditki. Akcje te upraw-
niaty do 10.770.609 gtosow na Walnym Zgromadzeniu Akcjonariuszy Spotki, co stanowito
9,66% ogolnej liczby gtosow.

5) W dniu 15.04.2010 roku w raporcie biezacym nr 11/2010 Spdtka poinformowata, ze w
dniu 15 kwietnia 2010 r. Pioneer Pekao Investment Management S.A. (,PPIM"), wykonujac
umowe S$wiadczenia ustug w zakresie zarzadzania portfelem inwestycyjnym funduszy,
zawartg pomiedzy Pioneer Pekao Towarzystwem Funduszy Inwestycyjnych SA a PPIM oraz
dziatajac zgodnie z 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 spdtkach publicznych, zawiadomit Spdtke o wzroscie zaangazowania do poziomu
5,74% catkowitej liczby gtosow na Walnym Zgromadzeniu Spotki, w zakresie instrumentow
finansowych wchodzacych w sktad portfela Pioneer Funduszu Inwestycyjnego Otwartego
(,Pioneer FIO") utworzonego przez Pioneer Pekao Towarzystwo Funduszy Inwestycyjnych SA
(, Towarzystwo”).

Powyzsza zmiana nastgpita wytacznie w wyniku przeksztatcenia funduszy inwestycyjnych
otwartych utworzonych przez Towarzystwo w subfundusze funduszu Pioneer FIO w
nastepujacy sposob:

1) Pioneer Pieniezny Fundusz Inwestycyjny Otwarty zostat przeksztatcony w Pioneer
Pieniezny subfundusz funduszu Pioneer FIO;

2) Pioneer Obligacji Fundusz Inwestycyjny Otwarty zostat przeksztatcony w Pioneer Obligacii
subfundusz funduszu Pioneer FIO;

3) Pioneer Obligacji Plus Fundusz Inwestycyjny Otwarty zostat przeksztatcony w Pioneer
Obligacji Plus subfundusz funduszu Pioneer FIO;

4) Pioneer Stabilnego Wzrostu Fundusz Inwestycyjny Otwarty zostat przeksztatcony w
Pioneer Stabilnego Wzrostu subfundusz funduszu Pioneer FIO;
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5) Pioneer Zréwnowazony Fundusz Inwestycyjny Otwarty zostat przeksztatcony w Pioneer
Zrownowazony subfundusz funduszu Pioneer FIO;

6) Pioneer Aktywnej Alokacji Fundusz Inwestycyjny Otwarty zostat przeksztatcony w Pioneer
Aktywnej Alokacji subfundusz funduszu Pioneer FIO;

7) Pioneer Akcji Polskich Fundusz Inwestycyjny Otwarty zostat przeksztatcony w Pioneer
Akcji Polskich subfundusz funduszu Pioneer FIO;

8) Pioneer Matych i Srednich Spétek Rynku Polskiego Fundusz Inwestycyjny Otwarty zostat
przeksztatcony w Pioneer Matych i Srednich Spodtek Rynku Polskiego subfundusz funduszu
Pioneer FIO;

Powyzsze przeksztatcenie miato miejsce w dniu 9 kwietnia 2010 roku i z tym dniem Pioneer
FIO wstapit w prawa i obowiazki przeksztatconych funduszy.

Po zmianie w portfelu Pioneer FIO znajdowato sie facznie 6.403.589 akcji Spétki, co
stanowito 5,74% kapitatu zaktadowego. Z akgji tych przystugiwato 6.403.589 gtosow, co
stanowito 5,74% ogolnej liczby gtoséw na Walnym Zgromadzeniu Akcjonariuszy.

Przed zmiang w portfelu Pioneer FIO znajdowato sie facznie 0 akcji Spotki co stanowito 0%
kapitatu zaktadowego. Z akgji tych przystugiwato 0 gtoséw, co stanowito 0% ogolnej liczby
gtosow na Walnym Zgromadzeniu Akcjonariuszy.

6) W dniach 12.08.2010, 20.08.2010 oraz 24.08.2010 w raportach biezacych nr 19/2010, nr
20/2010 oraz nr 21/2010, Spétka informowata o przeprowadzeniu emisji obligacji serii A. Cel
emisji obligacji w rozumieniu Ustawy z dnia 29 czerwca 1995 roku o obligacjach nie zostat
oznaczony. Uchwatg Zarzadu Spotki postanowiono jednakze, ze Srodki uzyskane w wyniku
emisji obligacji zostang przeznaczone w czesci, na zmiane obecnych Zrédet finansowania
poprzez refinansowanie czesci zadtuzenia Spotki, a w pozostatej czesci Srodki pozyskane z
emisji obligacji zostang przeznaczone na zwiekszenie kapitatu obrotowego. Wyemitowane
obligacje nie posiadajg formy dokumentu (obligacje zdematerializowane), sg to obligacje
imienne, oprocentowane oraz niezabezpieczone. Na podstawie uchwaty Zarzadu Spotki wy-
emitowanych zostato 500 obligacji serii A. Prég emisji wynosit 30.000.000 zt, czyli 300 obli-
gacji. Warto$¢ nominalna jednej obligacji serii A wynosi 100.000 zt. taczna warto$¢ nominal-
na wszystkich wyemitowanych obligacji serii A wynosi 50.000.000 zt. Cena emisyjna jednej
obligacji serii A byta réwna wartosci nominalnej jednej obligacji serii A i wynosita 100.000 zt.
taczna cena emisyjna wszystkich wyemitowanych obligacji serii A wynosita 50.000.000 zt.
Wykup obligacji nastgpi wedtug ich warto$ci nominalnej w dniu wykupu obligacji, tj. w dniu
27 grudnia 2011 roku lub 31 marca 2011 roku, 30 czerwca 2011 roku lub 30 wrzeénia 2011
roku, w przypadku skorzystania przez Spotke z prawa do wczesniejszego wykupu obligacji w
catosci lub w czesci. Obligacje nie sg zabezpieczone w rozumieniu Ustawy z dnia 29 czerwca
1995 roku o obligacjach. Na zabezpieczenie Obligacji nie zostat ustanowiony zaden zastaw
lub hipoteka. Spotka zobowigzata sie do ustanowienia w terminie pozniejszym, po dojsciu do
skutku emisji obligacji, zabezpieczenia fakultatywnego w postaci zastawu rejestrowego na
zbiorze rzeczy ruchomych o zmiennym skfadzie, tj. na zapasach handlowych z branzy jubiler-
skiej znajdujacych sie w magazynach oraz sklepach prowadzonych pod markg W.KRUK o
wartosci stanowigcej rownowartosc tacznej wartosci nominalnej obligacji nabytych przez Ob-
ligatariuszy. Obligatariusze mogq zazada¢ wczesniejszego wykupu w czesci lub catosci przy-
stugujacych im obligacji jedynie w przypadku gdy Spdtka w terminie do dnia 31 grudnia 2010
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roku nie ustanowi powyzszego zabezpieczenia fakultatywnego. Termin ptatnosci $wiadczenia
z tytutu wykupu obligacji przypada¢ bedzie na nastepny dzien roboczy po dniu wykupu. Obli-
gatariuszom przystugiwac bedzie prawo do odsetek wynikajacych z oprocentowania obligacji
za dany okres odsetkowy. Oprocentowanie obligacji za dany okres odsetkowy bedzie ustala-
ne na podstawie stawki WIBOR 3M z dnia poprzedzajacego dzien rozpoczecia tego okresu
odsetkowego powiekszonej o marze. Odsetki naliczane sg w okresach kwartalnych od dnia
przydziatu obligacji do dnia wykupu obligacji, tj. do dnia 27 grudnia 2011 roku, przy czym
pierwszy okres odsetkowy jest dtuzszy i konczy sie 31 grudnia 2010 roku. Zapisy na obligacje
Spotki serii A, zakonczyty sie w dniu 23 sierpnia 2010 roku, natomiast w dniu 24 sierpnia
2010 roku Zarzad Spotki podjat uchwate w sprawie przydziatu obligacji serii A. Wszystkie
zaoferowane 500 obligacji serii A zostaty objete i optacone.

7) W dniu 25.11.2010 roku w raporcie biezagcym nr 22/2010 Spétka poinformowata, iz w
zwigzku z pkt. 2 "Warunkoéw emisji 500 zdematerializowanych obligacji imiennych serii A
spotki pod firmg Vistula Group Spdtka Akcyjna", zgodnie z ktorym Emitent zastrzegt mozli-
wos¢ pdzniejszego zabezpieczenia zobowigzan wynikajacych z emisji Obligacji, po dojsciu
emisji Obligacji do skutku, w dniu 24 listopada 2010 roku Emitent otrzymat informacje o po-
stanowieniu Sadu Rejonowego dla Krakowa Srodmiescia w Krakowie, Wydziat VII Gospodar-
czy Rejestru Zastawdw z dnia 18 listopada 2010 roku o dokonaniu wpisu w Rejestrze Zasta-
wow zastawu rejestrowego na rzecz obligatariuszy, ktdrzy nabyli 500 obligacji imiennych serii
A Emitenta o wartosci nominalnej i cenie jednostkowej 100.000 zt, o tacznej wartosci nomi-
nalnej 50.000.000 zt (dalej "Obligatariusze™). Przedmiotowy zastaw rejestrowy zostat usta-
nowiony na znaczacych aktywach Emitenta w postaci zbioru rzeczy ruchomych o zmiennym
sktadzie, tj. na zapasach handlowych z branzy jubilerskiej bedacych wiasnoscig Emitenta,
znajdujacych sie w magazynach i sklepach prowadzonych pod markg "W.KRUK", ktérych
szacunkowa warto$¢ netto na dzied zawarcia umowy zastawu rejestrowego Wynosi
50.000.000 z.

Zastaw rejestrowy ustanowiony zostat na podstawie umowy zastawu rejestrowego zawartej
pomiedzy Obligatariuszami (Zastawnik) oraz Emitentem (Zastawca) w celu udzielenia zabez-
pieczenia fakultatywnego zobowigzan Emitenta wobec Obligatariuszy wynikajacych z emis;ji
obligacji imiennych serii A do najwyzszej sumy zabezpieczenia wynoszacej 50.000.000 zt.
Aktywa, na ktérych ustanowiono na rzecz Obligatariuszy wyzej opisany zastawy rejestrowy
uznano za znaczace z uwagi na fakt, ze ich wartos¢ przekracza 10% wartosci kapitatéw wia-
snych Spoiki.

Wedtug wiedzy Emitenta pomiedzy Emitentem i osobami zarzadzajacymi lub nadzorujacymi
Emitenta, a Obligatariuszami na rzecz ktérych ustanowiono zastaw rejestrowy i osobami nim
zarzadzajacymi nie istniejg zadne powigzania.

Szczegdtowe informacje dotyczace emisji obligacji serii A Emitenta zostaty podane w raporcie
biezacym nr 19/2010 z dnia 12 sierpnia 2010 roku, raporcie biezacym nr 20/2010 z dnia 20
sierpnia 2010 roku oraz w raporcie biezgcym nr 21/2010 z dnia 24 sierpnia 2010 roku.

6. Wyniki finansowe Grupy Vistula Group w 2010 roku

Skonsolidowane wyniki finansowe Grupy Kapitatowej Vistula Group za rok 2010 roku
uwzgledniajq wyniki podmiotu dominujacego Vistula Group S.A. oraz wyniki podmiotéw za-
leznych, w tym DCG S.A.
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Skonsolidowane wyniki finansowe za rok 2009 roku obejmujg wyniki podmiotu dominujgcego
Vistula Group S.A., wyniki podmiotéw zaleznych w tym DCG S.A. oraz Galeria Centrum Sp. z
0.0. obecnie w upadtosci likwidacyjnej za okres I kwartatu 2009 roku. Poza powyzszym nie
nastapity zmiany w zasadach zarzadzania przedsiebiorstwem Grupy Kapitatowej.

Na koniec 2010 roku powierzchnia sprzedazy sieci detalicznej zmniejszyta sie do poziomu ok.
24,1 tys. m2. Zmiana powierzchni sieci detalicznej to przede wszystkim efekt jej rozwoju w
obszarze segmentu jubilerskiego. Spadek w segmencie odziezowym jest wynikiem likwidacji
sieci salondw licencyjnych oraz salonéw, ktére trwale utracity zdolno$¢ generowania zysku
operacyjnego w obrebie salonow firmowych marki Vistula, Wdlczanka oraz Deni Cler.

Powierzchnia sklepowa (stan na koniec okresu):

‘000 m 2
31.12.2010 31.12.2009
Segment odziezowy 17,5 18,1
Segment jubilerski 6,6 6,3
Ogotem detal 24,1 24,4

Podstawowe dane finansowe Grupy Vistula

Pozycja 2010 2009
Przychody ze sprzedazy 353921 408 402
EBIT 23 265 40 229
EBIT D/A 39 199 57 864
Wynik finansowy netto 1663 16 894

Przychody ze sprzedazy

W 2010 roku przychody ze sprzedazy Grupy wyniosty 353,9 min PLN zi. Znaczace zmiany
zaszty takze w strukturze sprzedazy wg kanatéw dystrybuciji.
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Rok biezacy 2010

w tys. zi

SIS | SE s Nieprzypisane Razem

odziezowy | jubilerski | ' P 2YP
Sprzedaz na rzecz klientow ze- 206 750 144 389 2 782 353 921
wnetrznych
Marza brutto 113 907 78 779 1976 194 662
Koszty operacyjne segmentu 79 537 48 747 44 112 172 396
Pozo_sta’re przychody i koszty ope- 999 999
racyjne
Przychody i koszty finansowe (21 707) (21 707)
Podatek (105) (105)
Wynik netto 34 370 30032 (62 739) 1663

w tys. zi
Rok poprzedni 2009 oi;?:;snt Segment |Nieprzypisane .
) WY | jubilerski (*)

Sprzedaz na rzecz klientow ze- 258 417 145 618 4367 408 402
wnetrznych
Marza brutto 119 749 84 885 5888 210 522
Koszty operacyjne segmentu 104 122 41 979 68 708 214 809
Pozo_sta’re przychody i koszty ope- 44 516 44 516
racyjne
Przychody i koszty finansowe (29 122) (29 122)
Podatek (5 787) (5 787)
Wynik netto 15 627 42 906 (41 639) 16 894

(*) — w tym Galeria Centrum
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Segment odzieZzowy

Dla danych poréwnywalnych (bez uwzglednienia GC) przychody Grupy w segmencie odzie-
zowym w 2010 roku byty 0 20,9 min PLN (tj. 0 9,2%) nizsze niz roku poprzednim . Powyzszy
spadek sprzedazy zwigzany jest z spadkiem sprzedazy hurtowej (8,2 min PLN), brakiem
funkcjonowania sieci sklepéw licencyjnych oraz wyprzedazowych (9,6 min PLN) oraz spad-
kiem sprzedazy ustug przerobowych (o0 3,1 min PLN). Znaczacej poprawie ulegta marza brut-
to na sprzedazy segmentu odziezowego, ktéra wyniosta w 2010 roku 55,1% w stosunku do
48,5% w roku 2009 (bez uwzglednienia danych Galerii Centrum) — wzrost w ujeciu nominal-
nym o 3,5 min PLN. Jednocze$nie w zwigzku z restrukturyzacjq sieci sprzedazy Grupie udato
sie ograniczy¢ koszty funkcjonowania segmentu odziezowego o 3,6 min PLN (do 79,5 min
PLN z 83 min PLN (bez Galerii Centrum). Wyzsza marza brutto oraz nizsze koszty segmentu
odziezowego w ujeciu dla danych poréwnywalnych skutkowaty zwiekszeniem wyniku seg-
mentu odziezowego w roku 2010 o 7,1 min PLN do 34,37 mIn tj. o 25,9% w stosunku do
wynikow uzyskanych w roku 2009

Segment jubilerski

W roku 2010 w zwiazku z wyraznym ograniczeniem popytu konsumpcyjnego w tym obszarze
dziatalnosci, pomimo znaczacego wzrostu powierzchni sprzedazy Spétka zanotowata nizsze
przychody o 1,2 min PLN (0,8%) od tych osiggnietych w roku 2009. Istotnym czynnikiem
majacym wptyw na wyniki tego segmentu byt poziom osiggnietej marzy, ktéra w ujeciu pro-
centowym obnizyta sie do poziomu 54,6 % generujac obnizenie wyniku segmentu o 7,1 min
PLN. Powodem tej negatywnej tendencji byly rosnace ceny ztota i srebra, ktérych to wzro-
stéw nie udato sie przetozy¢ na ceny koncowe wyrobdw, a tym samym na osiggnietg marze.
W II potowie 2010 roku Spdtka rozpoczeta intensywng kampanie marketingowa marki
W.KRUK gtéwnie w prasie i telewizji co wedtug zatozen bedzie miato wptyw nie tylko na wy-
niki 2010 roku ale rowniez bedzie wptywacé na przychody osiggane w roku 2011. Spowodo-
wato to jednak w roku 2010 zwiekszenie kosztéw operacyjnych segmentu do 48,75 min PLN i
poza wzrostem tych kosztdw wynikajacym z uruchamiania nowych salonéw jubilerskich -
zwiekszenia sieci sprzedazy - co byto gtdwnym powodem obnizenia wyniku segmentu o 6,7
min PLN.

Ltacznie zysk segmentu jubilerskiego ulegt zmniejszeniu do poziomu 30,0 min PLN.

Koszty ogdlnego zarzadu i koszty sprzedazy

Koszty ogdlnego zarzadu w okresie 2010 roku wyniosty 43,3 min PLN, co oznacza spadek o
6,7 min PLN (13,5%) w stosunku do 2009 roku. Dla danych poréwnywalnych (bez Galerii
Centrum) koszty ogdlnego zarzadu 2010 roku byty nizsze o 4,6 min PLN (9,6%) od kosztéw
poniesionych w 2009. Spadek zwigzany jest z efektami przeprowadzonej restrukturyzacji, w
szczegblnosci ze spadajacymi kosztami wynagrodzen i ich pochodnych, najmu powierzchni
biurowych oraz nizszymi kosztami ustug tele-informatycznych, a takze oszczednosci zwigza-
nych ze zmiang i optymalizacjg systemu logistycznego.

Koszty sprzedazy w okresie 2010 roku wyniosty 129,1 min PLN, i byty nizsze o 35,7 min PLN
(21,7%) w stosunku do kosztéw poniesionych w roku 2009. Dla danych poréwnywalnych
(bez Galerii Centrum) koszty sprzedazy 2010 roku byly nizsze o 16,8 min PLN (11,5%) od
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kosztdw poniesionych 2009 roku. Gtéwny wptyw na obnizenie kosztéow sprzedazy miata li-
kwidacja odziezowych sklepdw licencyjnych, likwidacja sprzedazy ajencyjnej salonéw marki
Wodlczanka oraz nizszy kurs EUR/PLN, co przetozylo sie na nizsze koszty najmu powierzchni
handlowej.

Wynik operacyijny.

W roku 2010 roku Grupa osiggneta zysk na dziatalnosci operacyjnej w wysokosci 40,3 min W
roku 2009 roku Grupa Kapitatowa osiggneta na zysk na dziatalnosci operacyjnej w wysokosci
40,3 min PLN, zawierajacy w sobie jednak ponad 34,4 min PLN dodatnich zdarzen jednora-
zowych. Wylaczajac zdarzenia jednorazowe oraz strate operacyjng Galerii Centrum Sp. z o.0.
w upadtosci likwidacyjnej EBIT Grupy Kapitatowej za rok 2010 byt wyzszy o 5,7 min PLN
(35,6%) od wynikdéw operacyjnych wypracowanych w roku 2009.

Koszty finansowe

Koszty finansowe roku 2010 wyniosty 22,4 min PLN w stosunku do 31,0 min PLN w 2009
roku. Bez danych Galerii Centrum Sp. z 0.0. w upadtosci likwidacyjnej, koszty finansowe w
2010 roku sg nizsze 0 4,9 min PLN (17,9%) od kosztéw poniesionych w analogicznym okre-
sie roku poprzedniego. Przy czym nalezy zwrdci¢ uwage, iz w roku 2009 (IV kwartat) ujete
zostaty skutki wyceny w skorygowanej cenie nabycia kredytu dtugoterminowego Spétki do-
minujacej zaciggnietego w Fortis Bank Polska w postaci korekty kosztéw finansowych (do-
datni wptyw na wynik finansowy) na kwote 1,9 min PLN, natomiast IV kwartat 2010 zostat
obcigzony analogicznymi kosztami wyceny w kwocie 0,6 min PLN (ujemny wptyw na wynik
finansowy).

Struktura i charakterystyka bilansu

Bilans
w tys. zi %

2010 2009 2010 | 2009
Aktywa
Aktywa trwate 454 420 465 302 71% | 71%
W tym. Rzeczowe aktywa trwafte 66 789 81492 10% 13%
Aktywa obrotowe 188 570 185708 | 29% | 29%
w tym: Zapasy 144 313 147 138 22% 23%
rv;/a Z;'Og/ez'noéc/ Z tytutu dostaw i ustug oraz pozostate 19 474 17 528 3% 3%
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w tym: Srodki pieniezne i ich ekwiwalenty 23 945 20 401 4% 3%
Aktywa razem 642 990 651 010 | 100% | 100%
Pasywa
Kapitat wiasny przypisany do podmiotu dominujacego 301 027 297 106 47% | 46%
w tym. Zysk netto za rok biezacy 1663 16 894 0% 3%
Zobowiazania i rezerwy dlugoterminowe razem 196 121 224121 31% | 34%
w tym. Kredyty i poZyczki dtugoterminowe 177 431 203 854 28% 31%
Zobowiazania i rezerwy krotkoterminowe razem 145 842 129 783 23% | 20%
w tym.'_ Zobqw/qzan/a Z tytutu dostaw i ustug oraz pozostate 54 761 59 939 9% 9%
zobowigzania
w tym: Kredyty i poZyczki krétkoterminowe 23 201 43 212 4% 7%
w tym: Zobowigzania z tytutu emisji dtuznych papierow war-

2. e 50 000 - 8% -
tosciowych (obligacie)
Pasywa razem 642 990 651 010 | 100% | 100%
Wskazniki 2010 2009
stopa zadtuzenia 0,5 0,5
wskaznik ptynnosci 1,5 1,8
wskaznik podwyzszonej ptynnosci 0,3 0,4

W strukturze aktywoéw nie nastapity istotne zmiany na przestrzeni minionego roku obrotowe-
go. Spadek rzeczowych aktywdw trwatych, to przede wszystkim wyniki amortyzacji majatku,
jak réwniez zmiany kwalifikacji oraz sprzedazy wybranych sktadnikédw majatku rzeczowego.
Spadek wartosci zapaséw to wynik dziatan optymalizacyjnych w obszarze zarzadzania majat-

kiem obrotowym.

W strukturze pasywow widoczny jest spadek dtugoterminowych zobowigzan kredytowych
oraz wzrost zobowigzan krotkoterminowych, co jest wynikiem realizowanych harmonogra-
mow sptat. Jednoczesnie w zobowigzaniach krétkoterminowych ujete zostaty zobowigzania z
tytutu emis;ji obligacji w kwocie 50 min PLN. Srodki pozyskane z emisji obligacji ztotych wy-
korzystano w czesci na sptate zadtuzenia wobec jednego z bankéw finansujacych dotychczas

dziatalnos¢ Spoiki.
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W trakcie roku 2010 nie zanotowano istotnej zmiany wskaznikdw zadtuzenia, pogorszeniu
ulegty natomiast wskazniki ptynnosci, na ktérych warto$¢ najwiekszy wptyw miat wzrost zo-
bowigzan krétkoterminowych, wynikajacy gtdwnie ze zrealizowanej emisji obligaciji.

SzczegOtowy opis poszczegdlnych sktadnikdw bilansu zawarty zostat w notach do sprawoz-
dania finansowego.

Istotne pozycje pozabilansowe

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

Istotne czynniki ryzyka i zagrozen

Ryzyko gospodarcze zwigzane z wielkoscig popytu konsumpcyjnego

Rozwoj Grupy Kapitatowej bezposrednio uzalezniony jest od wielkosci popytu konsumpcyjne-
go, ktory jest ksztattowany m.in. przez dochody i poziom zadtuzenia gospodarstw domo-
wych, stope bezrobocia, poziom stop procentowych, wskaznik nastrojow konsumenckich. W
przypadku znaczacego pogorszenia tych parametrow ekonomicznych nastgpi spowolnienie
rozwoju Grupy Kapitatowej.

Ryzyko zwigzane z rozwojem wiasnej sieci detalicznej

W ramach przyjetych zatozen strategicznych, Grupa Kapitatowa systematycznie rozwija sie¢
wiasnych salondw detalicznych. Rozwdj ten uzalezniony jest od pozyskania wysokiej jakosci
powierzchni handlowych oraz odpowiedniego personelu.

Ryzyko zwigzane z nasileniem sie konkurencji

Ryzyko zwigzane z dziatalnoscig podmiotéw konkurencyjnych dotyczy zwtaszcza nastepuija-

cych obszaréw:

- konkurencji podmiotéw z Dalekiego Wschodu,

- konkurenciji ze strony krajéw dalekowschodnich oraz innych krajéw o niskim koszcie sity
roboczej (Rumunia, Ukraina) w zakresie rynku przerobdw ustugowych,

- konkurencji ze strony nowych marek zachodnich wchodzacych na rynek polski,

- konkurencji marek dziatajacych obecnie na polskim rynku.

Ryzyko zwigzane z sezonowoscig sprzedazy

Handel detaliczny zaréwno w sektorze fashion jak i w branzy jubilerskiej cechuje sie znacza-
cq sezonowoscig sprzedazy. Dla rynku odziezowego najkorzystniejszym okresem z punktu
widzenia generowanego wyniku finansowego jest okres II i IV kwartatu, natomiast w zakre-
sie branzy jubilerskiej to okres IV kwartatu (zwtaszcza miesigc grudzien).

Ryzyko zwigzane z utratg wartosci aktywow.

Istotng pozycje aktywdw Grupy stanowig wartosci niematerialne w postaci wartosci znakéw
towarowych oraz wartosci firmy, zwigzane z przejeciami innych podmiotéw gospodarczych w
latach 2006-2008. Grupa corocznie zgodnie z zasadami MSSF dokonuje testu na utrate war-
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tosci ww. aktywdéw. W przypadku gdyby powyzszy test wykazat konieczno$¢ utworzenia od-
pisow z tytutu trwatej utraty wartosci kwota ta obcigzy wyniki finansowe Grupy.

Ryzyko kursowe

Grupa narazona jest na ryzyko walutowe z tytutu zawieranych transakcji. Ryzyko takie po-
wstaje w wyniku dokonywania przez jednostke operacyjng sprzedazy lub zakupdéw w walu-
tach innych niz waluta sprawozdawcza. Ponadto grupa posiada podpisane umowy najmu
powierzchni handlowych, gdzie zardwno czynsze jak i inne opfaty uiszczane na rzecz wynaj-
mujacych przeliczane sg wedtug aktualnie obowigzujacych kurséw PLN/EUR. Zapoczatkowa-
na tendencja umacniania sie ztotego w stosunku do EUR i USD powinna korzystnie wptynac
na wyniki finansowe Grupy. W ubieglym roku szacunkowa kwota ekspozycji walutowej Gru-
py, z uwzglednieniem czynszéw denominowanych w EUR to 25,1 min EUR oraz 8,3 min USD.

Ryzyko wzrostu cen surowcow

Grupa w szczegodlnosci w segmencie jubilerskim jest uzalezniona od cen metali szlachetnych
w tym gtdwnie ztota i srebra, ktdrych to ceny determinujg ceny zakupu towaréw dokonywa-
nych przez Grupe. Istnieje istotne ryzyko ze przy dalszym wzroscie cen surowcow i jednocze-
snym ograniczeniu popytu konsumpcyjnego nie bedzie mozliwe utrzymanie marz generowa-
nych przez segment jubilerski.

Ryzyko stop procentowych

Grupa jest narazona na ryzyko stopy procentowej z tytutu zmiany wyceny zaciggnietych kre-
dytéw, pozyczek oraz lokat bankowych oprocentowanych zmiennymi stopami procentowymi.
Grupa posiadata na dzien 31.12.2010 r. zobowigzania w wysokosci 200 632 tys. zt. z tytutu
zaciggnietych kredytow i pozyczek.

Ryzyko wypowiedzenia umowy kredytowej i ryzyko ptynnosci

Umowa kredytowa z Fortis Bank Polska S.A. oraz Fortis Bank SA/N.V. z dnia 28 lipca 2009
roku zawarta zostata wg standardéw Loan Market Association i zawiera szereg konwenantéw
do realizacji ktérych zobowigzuje Spdtke. W przypadku pogorszenia sie koniunktury gospo-
darczej i ostabienia popytu konsumpcyjnego realizacja konwenantéw moze by¢ zagrozona a
tym samym powstaje ryzyko wypowiedzenia umowy przez bank finansujacy. Ze wzgledu na
duzg kwote finansowania Spdtka nie bedzie mogta w krétkim czasie pozyskaé refinansowa-
nia.

Ryzyko egzekucji kwot wynikajacych z poreczern za upadtq Galerie Centrum Sp. z 0.0. w upa-
dfosci likwidacyjnej

Aktualna kwota obcigzen za upadta Galerie Centrum Sp. z 0.0. w upadtosci likwidacyjnej wy-
nosi 26,9 min PLN z czego kwota 23,0 mIn PLN zostata uregulowana w formie porozumien
Pozostate 3,9 min ktore jest kwestionowane przez Spoétke nie powinno istotnie zawazy¢ na
kondycji Grupy Kapitatowej.
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Rynki zbytu

Grupa Kapitatowa oferuje swoje produkty gtéwnie odbiorcg detalicznym poprzez sie¢ salonéw
firmowych. Dominujacym rynkiem zbytu dla spdtek z Grupy Kapitatowej Emitenta jest rynek
krajowy.

Zrédta zaopatrzenia

Do produkcji na rynek krajowy Emitent wykorzystywat w 2010 roku gtéwnie surowce pocho-
dzenia zagranicznego. Krajowe Zrodta zaopatrzenia surowcéw wykorzystywanych do produk-
cji wyrobow stanowity mniejszo$¢. Zrodta zaopatrzenia tkanin, oraz wyrobdw jubilerskiech
dodatkéw byty zdywersyfikowane — zaden z dostawcow nie przekroczyt progu 10% udziatu w
dostawach ogdtem.

Powiazania organizacyjne lub kapitatowe

Powigzania organizacyjne lub kapitatowe przedstawione zostaty w Nocie Nr 15 do sprawoz-
dania finansowego.

Transakcje z podmiotami powigzanymi

Transakcje z podmiotami powigzanymi przedstawione zostaty w Nocie Nr 42 do sprawozda-
nia finansowego.

Zaciggniete kredyty

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

Udzielone pozyczki

Informacje o udzielonych pozyczkach zawarte zostaty w Nocie Nr 20a do sprawozdania fi-
nansowego.

Zarzadzanie zasobami finansowymi

W wyniku budzetowego zarzadzania zasobami finansowymi Grupa Kapitatowa posiada zdol-
noSC wywigzywania sie z zaciggnietych zobowigzan. W ocenie Zarzadu Spétki dominujacej
nie wystepujq zagrozenia w zakresie obstugi i sptat zaciggnietych zobowigzan.

Wykorzystanie wptywow z emisji

W miesigcu sierpniu 2010 roku Spoétka informowata o przeprowadzeniu emisji obligacji serii
A. Cel emisji obligacji w rozumieniu Ustawy z dnia 29 czerwca 1995 roku o obligacjach nie
zostat oznaczony. Uchwatg Zarzadu Spotki postanowiono jednakze, ze Srodki uzyskane w
wyniku emisji obligacji zostang przeznaczone w czesci, na zmiane obecnych zrddet finanso-
wania poprzez refinansowanie czesci zadtuzenia Spotki, a w pozostatej czesci Srodki pozy-
skane z emisji obligacji zostang przeznaczone na zwiekszenie kapitatu obrotowego, co zosta-
to zrealizowane.
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Realizacja publikowanych prognoz

Vistula Group S.A. nie podawata do publicznej wiadomosci prognozy wynikéw finansowych
na 2010 rok.

7. Planowane dzialania rozwojowe

Grupa Kapitatowa konsekwentnie realizuje obrang strategie organicznego rozwoju, ktorej
zatozeniem jest wzrost przychoddéw detalicznych oraz zwiekszenie efektywnosci funkcjonuja-
cej sieci sprzedazy dzieki dziataniom w zakresie doskonalenia oferty produktowej pod wzgle-
dem wzorniczym i jakoSciowym oraz dalszej poprawie poziomu obstugi klienta. Niezmiennym
celem strategicznym bedzie dalsza restrukturyzacja oraz minimalizacja kosztéw ogdlnych
funkcjonowania dziatalnosci Vistula Group S.A. W roku 2011 planowane jest uruchomienie 28
kolejnych salonéw i stoisk firmowych o tacznej powierzchni ponad 1900 m2, na ktére Spotka
dominujaca planuje przeznaczy¢ kwote okoto 6,7 min zt. Rozwdj sieci podobnie jak w roku
ubieglym bedzie finansowany ze srodkéw pochodzacych z dziatalnosci operacyjnej.

Priorytetem w dziataniach dotyczacych rozbudowy sieci sprzedazy detalicznej w roku 2011
bedzie marka W.KRUK. Pomimo stabszego wynikowo poprzedniego roku w dalszym ciggu
upatrujemy w tej marce najwiekszy potencjat rozwojowy. Celem jest osiggniecie do konca
2012 roku liczby 100 salondw jubilerskich tej marki. Podstawowym zatozeniem rozwoju marki
W.KRUK jest lokowanie nowych salonéw w miastach powyzej 100 000 mieszkancow, w kto-
rych otwierane sg nowe centra handlowe. Przy wyborze miejsc handlowych dla lokalizacji
nowych salonéw W.KRUK rozpatrywane bedg réowniez ciggi handlowe przy gtéwnych ulicach
takich miast. Wzrost sieci detalicznej W.KRUK, planowany w okresie najblizszych lat na po-
ziomie okoto 20 % rocznie, zapewni umochienie tej marki na pozycji jednego z lideréw rynku
i przyczyni sie do dynamicznego zwiekszenia zysku operacyjnego w tym segmencie dziatal-
nosci, co w konsekwencji spowoduije istotng poprawe wynikéw finansowych catej Grupy Ka-
pitatowej Spotki.

Grupa Kapitatowa kontynuowaé bedzie réwniez stabilny rozwoj sieci w segmencie odziezo-
wym. Oznacza to, ze w zaleznosci od marki tempo jej rozwoju powinno sie ksztattowaé na
poziomie 3 — 5 % rocznie. Majac na wzgledzie przyjetg dyscypline kosztowa Grupa Kapitato-
wa bedzie rozwija¢ alternatywne kanaty sprzedazy, w postaci mobilnych punktdw sprzedazy
(kioski koszulowe) jak réwniez kanatéw internetowych.

W roku 2011 Grupa Kapitatowa zamierza maksymalnie wykorzysta¢ potencjat funkcjonujacej
sieci, dzieki wzrostowi aktywnosci i naktadéw finansowych w zakresie jej wsparcia marketin-
gowego na polu reklamy prasowej, telewizyjnej oraz w internecie. Planowane sg dziatania w
obrebie wszystkich marek, a ich zatozeniem jest umocnienie posiadanych pozycji w obrebie
segmentdw jubilerskiego oraz odziezowego.

W obrebie segmentu jubilerskiego dziatania majace na celu zwiekszenie atrakcyjnosci bieza-

cej oferty polega¢ beda gtdwnie na wprowadzeniu i promocji nowych kolekcji wizerunkowych
zarowno w ztocie jak i srebrze oraz na znaczacym urozmaiceniu wzorniczym i iloSciowym
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oferowanej bizuterii brylantowej. Nowe kolekcje wykorzystywaé bedg innowacyjne materia-
ty i technologie wykonczenia, co pozwoli utrzymaé pozycje lidera rynku wyznaczajacego
standardy obstugi i oferty na najwyzszym $wiatowym poziomie.

W obrebie segmentu odziezowego gtéwny nacisk potozony zostanie na intensyfikacje komu-
nikacji w miejscu sprzedazy, dystrybucje katalogéw prezentujacych nowe kolekcje, rozwdj
oferty marki casualowej Vistula RED oraz kampanie medialng, ktéra ma sie przyczyni¢ do
zwiekszenia ilosci wej$¢ do salondw, co w efekcie przetozy sie na wyniki sprzedazy.

Jak wskazano powyzej w 2011 roku kontynuowany bedzie proces obnizania statych kosztéw
funkcjonowania Grupy Kapitatowej poprzez optymalizacje kosztdw ogdlnego zarzadu i kosz-
téw sprzedazy nie zwigzanych ze sklepami. Uzyskane w ten sposob oszczednosci, w potacze-
niu z osiggnieciem planowanych korzysci wynikajacych z rozwoju sieci sprzedazy oraz zwiek-
szenia realizowanych marz, powinny przynie$¢ znaczacq poprawe wynikow finansowych
osigganych przez Grupe Kapitatowg Vistula Group S.A. w kolejnych okresach.

8. Oswiadczenia Zarzadu

Zarzad o$wiadcza, ze wedle jego najlepszej wiedzy sprawozdanie finansowe i dane poréw-
nywalne sporzadzone zostaly zgodnie z obowigzujacymi zasadami rachunkowosci oraz ze
odzwierciedlajg w sposob prawdziwy, rzetelny i jasny sytuacje majatkowq i finansowg emi-
tenta oraz jego wynik finansowy oraz ze sprawozdanie finansowe zawiera prawdziwy obraz
rozwoju i sytuacji oraz osiggnie¢ emitenta w tym opis podstawowych ryzyk i zagrozen.

Zarzad o$wiadcza, ze podmiot uprawniony do badania sprawozdan finansowych, dokonujacy
badania sprawozdania finansowego zostat wybrany zgodnie z przepisami prawa oraz ze
podmiot ten oraz biegli rewidenci dokonujacy tego badania spetniali warunki do wyrazenia
bezstronnej i niezaleznej opinii 0 badanym rocznym sprawozdani finansowym, zgodnie z
obowigzujacymi przepisami i normami zawodowymi.

9. Oswiadczenie o stosowaniu zasad ladu korporacyjnego w 2010
roku

Zarzad VISTULA GROUP S.A. z siedzibg w Krakowie (dalej takze ,Emitent” lub ,Spétka”)
przedstawia o$wiadczenie w sprawie stosowania zasad tadu korporacyjnego w VISTULA
GROUP S.A. sporzadzone zgodnie z Rozporzadzeniem Ministra Finanséw z dnia 19 lutego
2009 roku w sprawie informacji biezacych i okresowych przekazywanych przez emitentéw
papieréw warto$ciowych oraz warunkéw uznawania za rownowazne informacji wymaganych
przepisami prawa panstwa niebedacego panstwem cztonkowskim (Dz.U. Nr 33, poz. 259 z
pozn. zm.) oraz § 29 ust. 5 Regulaminu Gietdy Papieréow wartosciowych w Warszawie S.A. w
zwigzku Uchwatg nr 1013/2007 Zarzadu Gietdy Papieréow Wartosciowych w Warszawie S.A. z
dnia 11 grudnia 2007 roku w sprawie okreslenia zakresu i struktury raportu dotyczacego sto-
sowania zasad tadu korporacyjnego przez spotki gietdowe.
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Niniejsze o$wiadczenie stanowi wyodrebniong cze$¢ sprawozdania z dziatalnosci Emitenta
bedacego czescig raportu rocznego VISTULA GROUP S.A. za rok obrotowy 2010.

Zgodnie z §2 Uchwaty nr 718/2009 Zarzadu Gietdy Papierow Wartosciowych w Warszawie
z dnia 16 grudnia 2009 roku w sprawie przekazywania przez spétki gietdowe raportéw doty-
czacych zasad tadu korporacyjnego przekazanie niniejszego raportu jest rdwnowazne przeka-
zaniu raportu zgodnie z §29 ust. 5 Regulaminu Gietdy.

Niniejsze o$wiadczenie sktada sie z nastepujacych czesci:

|. Zasady tadu korporacyjnego, ktérym podlega VISTULA GROUP S.A.

I1. Opis gtownych cech stosowanych w spétce systeméw kontroli wewnetrznej
i zarzadzania ryzykiem w odniesieniu do procesu sporzadzania spra-
wozdan finansowych

I11. Wskazanie akcjonariuszy VISTULA GROUP S.A. posiadajacych bezposrednio
lub posrednio znaczne pakiety akcji wraz ze wskazaniem liczby posia-
danych przez te podmioty akcji, ich procentowego udziatu w kapitale
zakladowym, liczby gtosow z nich wynikajacych i ich procentowego
udziatu w ogolnej liczbie gloséw na walnym zgromadzeniu

|V. Wskazanie posiadaczy wszelkich papierow wartosciowych, ktére daja spe-
cjalne uprawnienia kontrolne, wraz z opisem tych uprawnien

V. Wskazanie wszelkich ograniczen odnosnie do wykonywania prawa glosu,
takich jak ograniczenie wykonywania prawa gtosu przez posiadaczy
okreslonej czesci lub liczby glosdéw, ograniczenia czasowe dotyczace
wykonywania prawa glosu lub zapisy, zgodnie z ktorymi, przy wspot-
pracy spotki, prawa kapitalowe zwigzane z papierami wartosciowymi
sq oddzielone od posiadania papierow wartosciowych

VI. Wskazanie wszelkich ograniczen dotyczacych przenoszenia prawa witasno-
$ci papierow wartosciowych Emitenta

VIl.  Opis zasad zmiany Statutu Emitenta

VIIl. Opis sposobu funkcjonowania Walnego Zgromadzenia i jego zasadni-
czych uprawnien oraz opis praw akcjonariuszy i sposobu ich wykony-
wania

| X. Sktad osobowy i zmiany, ktdre w nim zaszly w ciagu ostatniego roku obro-
towego, oraz opis dziatania organdéw zarzadzajacych i nadzorujacych
Spotki oraz ich komitetow

X. Opis zasad dotyczacych powotywania i odwotywania os6b zarzadzajacych
oraz ich uprawnien, w szczegolnosci prawo do podjecia decyzji o emisji
lub wykupie akcji

I.
Zasady ladu korporacyjnego, ktorym podlega VISTULA GROUP S.A.

Zbidér zasad tadu korporacyjnego, ktéremu podlega VISTULA GROUP S.A. zawarty jest
w dokumencie ,Dobre Praktyki Spotek Notowanych na GPW” stanowigcym zatqcznik
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do Uchwaty Rady Gietdy nr 12/1170/2007 z dnia 4 lipca 2007 roku w sprawie uchwalenia
,Dobrych Praktyk Spotek Notowanych na GPW”.

Od dnia 1 lipca 2010 roku Spdtka podlega w/w zbiorowi zasad tadu korporacyjnego
w brzmieniu ustalonym uchwata Rady Gieldy z dnia 19 maja 2010 roku numer
17/1249/2010.

Tekst jednolity obecnie obowigzujacych Spotke ,Dobrych Praktyki Spotek Notowanych na
GPW” stanowi zatacznik do uchwaty Rady Gietdy Gietdy z dnia 19 maja 2010 roku numer
17/1249/2010.

Zbior ten dostepny jest na stronie internetowej Gietdy Papieréw Wartosciowych w Warszawie
S.A. pod adresem http://corp-gov.gpw.pl.

Zasady tadu korporacyjnego, wynikajace z dokumentu "Dobre Praktyki Spdtek Notowanych
na GPW" zostaty wdrozone w Spotce na wniosek Zarzadu Spotki na podstawie Uchwaty nr 8
Rady Nadzorczej Spédtki z dnia 17 czerwca 2009 roku w sprawie przestrzegania w Spotce Vi-
stula Group S.A. zasad tadu korporacyjnego zawartych w dokumencie ,Dobre Praktyki Spdtek
Notowanych na GPW” bedacym zatacznikiem do  Uchwaty Rady  Gietdy
nr 12/1170/2007 z dnia 4 lipca 2007 roku oraz na podstawie Uchwaty Nr 28/06/2009 Zwy-
czajnego Walnego Zgromadzenia Akcjonariuszy Spdtki z dnia 29 czerwca 2009 roku
w sprawie stanowiska Spdtki wobec zasad tadu korporacyjnego zawartych w dokumencie
~Dobre Praktyki Spétek Notowanych na GPW” bedacym zatqcznikiem do Uchwaty Rady Giet-
dy nr 12/1170/2007 z dnia 4 lipca 2007 roku.

Przestrzeganie zasad tadu korporacyjnego zawartych w dokumencie ,Dobre
Praktyki Spotek Notowanych na GPW”

Zarzad Spétki osSwiadcza, ze w roku obrotowym konczacym sie dnia 31 grudnia 2010 roku,
Spotka i jej organy przestrzegaty wszystkich zasad tadu korporacyjnego zawartych w doku-
mencie ,Dobre Praktyki Spotek Notowanych na GPW” (ktére stanowiq zatacznik do Uchwaty
nr 12/1170/2007 Rady Gietdy z dnia 4 lipca 2007 roku) z nastepujacymi wytaczeniami:

Czesc¢ I:
- rekomendacja nr 1:

w brzmieniu obowigzujacym do 30 czerwca 2010 roku:

,Spotka powinna prowadzic przejrzysta i efektywng polityke informacyjng, zarowno z wyko-
rzystaniem tradycyjnych metod, jak i z uzyciem nowoczesnych technologii, zapewniajacych
szybkosc, bezpieczeristwo oraz szeroki dostep do informacji, Spotka korzystajac w jak naj-
szerszym stopniu z tych metod komunikowania powinna zapewnic¢ odpowiednia komunikacje
z inwestorami i analitykami, umoZliwiac transmitowanie obrad walnego zgromadzenia z wy-
korzystaniem sieci Internet, rejestrowac przebieg obrad i upubliczniac go na stronie interne-
towey.”
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w brzmieniu obowigzujacym od 1 lipca 2010 roku:

,Spotka powinna prowadzic przejrzysta | efektywng polityke informacyjng, zarowno
Z wykorzystaniem tradycyjnych metod, jak i z uZyciem nowoczesnych technologii oraz naj-
nowszych narzedzi komunikacji zapewniajgcych szybkosc, bezpieczeristwo oraz efektywny
dostep do informacji.

Korzystajac w jak najszerszym stopniu z tych metod, Spotka powinna w szczegolnosci:

- prowadzic swojq strone internetowg, o zakresie i sposobie prezentacji wzorowanym na mo-
delowym serwisie relacji inwestorskich, dostepnym pod adresem. http.//naszmodel.gpw.pl/;

- Zzapewnic odpowiednia komunikacje z inwestorami i analitykami, wykorzystujgc w tym celu
rowniez nowoczesne metody komunikacji internetowej;

- umoZliwiac transmitowanie obrad walnego zgromadzenia z wykorzystaniem sieci Internet,
rejestrowac przebieg obrad i upubliczniac go na swojej stronie internetowej.,”

Wyjasnienie:
Spotka odstgpita od stosowania tej rekomendacji wytacznie w zakresie transmisji obrad wal-
nego zgromadzenia z wykorzystaniem sieci Internet, rejestrowania przebiegu obrad i upu-

blicznianie go na stronie internetowej Spotki. Spdtka nie posiada bowiem obecnie stosowne-
go sprzetu i mozliwosci technicznych umozliwiajacych wykonanie tych zadan.

- rekomendacja nr 5:

w brzmieniu obowigzujacym od 1 lipca 2010 roku:

,Spotka powinna posiadac polityke wynagrodzer oraz zasady jej ustalania. Polityka wynagro-
dzen powinna w szczegolnosci okreslac forme, strukture i poziom wynagrodzern cztonkow
organow nadzorujgcych i zarzgdzajacych. Przy okreslaniu polityki wynagrodzeri cztonkow
organow nadzorujgcych i zarzadzajacych spotki powinno miec zastosowanie zalecenie Komisji
Europejskiej z 14 grudnia 2004 r. w sprawie wspierania odpowiedniego systemu wynagro-
dzeri dyrektorow spotek notowanych na gietdzie (2004/913/WE), uzupetnione o zalecenie KE
Z 30 kwietnia 2009 r. (2009/385/WE).”

Wyjasnienie:

Spotka posiada polityke wynagrodzen w stosunku do pracownikéw nie bedacych cztonkami
jej organdw. Spdtka nie przyjeta bowiem dotychczas formalnie regulaminu okreslajacego
polityke wynagrodzen i zasad jej ustalania dotyczacg cztonkéw organdw nadzorujacych i za-
rzadzajacych. Niemniej jednak dotychczas stosowana przez Spotke polityka w tym zakresie
jest przejrzysta i zgodna z zaleceniem Komisji Europejskiej z 14 grudnia 2004 r. w sprawie
wspierania odpowiedniego systemu wynagrodzen dyrektoréw spétek notowanych na gietdzie.

Wynagrodzenia Cztonkéw Zarzadu ustala Rada Nadzorcza. Podstawowym sktadnikiem wyna-

grodzenia Zarzadu w 2010 roku byto ryczattowe miesieczne wynagrodzenie wyptacane z ty-
tutu umowy o prace. Ponadto Spdtka wdrozyta system wynagrodzen oparty na warrantach
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subskrypcyjnych, ktérego zatozenia udostepnione sg przez Spoétke na jej stronach interneto-
wych.

Wynagrodzenia Cztonkéw Rady Nadzorczej ustala Walne Zgromadzenie. Cztonkowie Rady
Nadzorczej otrzymujq z tytutu petnienia funkcji w ramach Rady Nadzorczej ryczattowe mie-
sieczne wynagrodzenie, ktdérego wysokos¢ okresla uchwata Walnego Zgromadzenia.

Czesc¢ II:

- zasada nr 2:

~Spotka zapewnia funkcjonowanie swojej strony internetowej w jezyku angielskim, przy-
najmniej w zakresie wskazanym w czesci II. pkt 1.

Wyjasnienie:

W ocenie Spotki konieczno$¢ prowadzenia serwisu korporacyjnego w jezyku angielskim oraz
ttumaczenia wszystkich dokumentdw korporacyjnych (w tym tresci raportow biezacych i
okresowych) na jezyk angielski bedzie sie wigza¢ z nadmiernymi kosztami dla Spotki;

Czesc¢ III:

- zasada nr 7:

(zasada ta zostata uchylona z dniem 1 lipca 2010 roku)

W ramach rady nadzorczej powinien funkcjonowac co najmniej komitet audytu. W sktad
tego komitetu powinien wchodzi¢ co najmniej jeden cztonek niezalezny od spotki i podmio-
tow pozostajacych w istotnym powigzaniu ze spotkg, posiadajacy kompetencie w dziedzinie
rachunkowosci i finansow. W spotkach, w ktorych rada nadzorcza skfada sie z minimalnej
wymaganej przez prawo liczby cztonkow, zadania komitetu moga byc wykonywane przez
rade nadzorczg.”

Wyjasnienie:

W Radzie Nadzorczej nie funkcjonowat w 2010 roku Komitet Audytu. Rada Nadzorcza Spoétki
w 2010 roku sktadata sie bowiem z minimalnej wymaganej przez prawo liczby cztonkdw,
tj. z pieciu osdb. Zadania Komitetu Audytu wykonywata cata Rada Nadzorcza. W Radzie Nad-
zorczej zasiada osoba, ktora jest niezalezna od spdtki i podmiotow pozostajacych
w istotnym powigzaniu ze spdtka, a jednoczesnie posiada kompetencje w dziedzinie rachun-
kowosci i finansdw spétek publicznych.

CzesC 1V:
- zasada nr 10:
(zasada ta zostata wprowadzona w dniu 1 lipca 2010 roku)

,Spotka powinna zapewnic akcjonariuszom moZliwosc udziatu w walnym zgromadzeniu przy

wykorzystaniu srodkow komunikacji elektronicznej, polegajacego na.
1) transmisji obrad walnego zgromadzenia w czasie rzeczywistym,
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2) awustronnej komunikacjii w czasie rzeczywistym, w ramach ktorej akcjonariusze moga
wypowiadac sie w toku obrad walnego zgromadzenia przebywajac w miejscu innym niz miej-
sce obrad,

3) wykonywaniu osobiscie lub przez pefnomocnika prawa gfosu w toku walnego zgromadze-
nia.

Zasada ta powinna byc stosowana najpozniej poczawszy od dnia 1 stycznia 2012 r.”

Wyjasnienie:

Termin na wdrozenie tej w/w zasady mija 1 stycznia 2012 roku, jednak Spdtka wyjasnia,
iz obecnie w Statucie Spétki nie ma zapisdw, ktore by pozwalaty na udziat akcjonariuszy
w Walnym Zgromadzeniu Spotki przy wykorzystaniu Srodkéw komunikacji elektronicznej.
Z uwagi na brzmienie art. 406° KSH, ktdry zezwala na wprowadzenie komunikacji elektro-
nicznej w ramach Walnego Zgromadzenia, tylko w sytuacji gdy Statut to dopuszcza, Spdtka
aktualnie nie moze zapewni¢ akcjonariuszom udziatu w Walnym Zgromadzeniu przy wykorzy-
staniu $rodkéw komunikacji elektronicznej w czasie rzeczywistym.

Spotka zamierza podjaé niezbedne dziatania celem ustalenia czy nowa zasada bedzie przez
Spotke stosowana.

Wszystkie pozostate zasady fadu korporacyjnego zawarte w dokumencie ,Dobre Praktyki
Spotek Notowanych na GPW” zostaty w catosci zaimplementowane w dziatalnosci Spétki lub
proces ich implementacji zostat wdrozony.

Spotka stopniowo przebudowuje i modyfikuje swojq strone internetowg w celu jak najlepsze-
go dostosowania jej do wymogdw okreslonych w ,Dobrych Praktykach Spdtek Notowanych
na GPW”, ktorych stosowanie Spétka zadeklarowata 29 czerwca 2009 roku.

I1.
Opis gtownych cech stosowanych w Spétce systemow kontroli wewnetrznej i za-
rzadzania ryzykiem w odniesieniu do procesu sporzadzania sprawozdan finanso-
wych.

Sporzadzanie sprawozdan finansowych Spdtki odbywa sie w sposob usystematyzowany
w oparciu o obowigzujacg w Spdtce strukture organizacyjng. Wdrozone w Spodtce narzedzia
rachunkowosci zarzadczej oraz systemy informatyczne wykorzystywane do rejestracji zda-
rzen gospodarczych w ksiegach rachunkowych dajq podstawe do oceny, iz sprawozdania
finansowe Spotki sporzadzane sq w sposdb rzetelny oraz zawierajq wszystkie istotne dane
niezbedne do ustalenia sytuacji finansowej i majatkowej Spotki.

Nadzér merytoryczny nad procesem przygotowania sprawozdan finansowych i raportow
okresowych Spotki sprawuje Wiceprezes Zarzadu Spétki odpowiedzialny za sprawy finanso-
we.

Za organizacje prac zwigzanych z przygotowaniem sprawozdan finansowych odpowiedzialny
jest Pion Ksiegowosci Finansdw, podlegajacy bezposrednio Wiceprezesowi Zarzadu Spotki ds.
finansowych.
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Zarzad jest odpowiedzialny za system kontroli wewnetrznej w Spoétce i jego skutecznosé
W procesie sporzadzania sprawozdan finansowych i raportow okresowych przygotowywanych
i publikowanych zgodnie z zasadami Rozporzadzenia Ministra Finanséw z dnia 19 lutego 2009
roku w sprawie informacji biezacych i okresowych przekazywanych przez emitentéw papie-
row wartosciowych oraz warunkéw uznawania za réwnowazne informacji wymaganych prze-
pisami prawa panstwa niebedacego panstwem cztonkowskim (Dz.U. Nr 33, poz. 259 z pdzn.
zm.).

Wyniki finansowe Spoétki sq réwniez na biezagco monitorowane w trakcie roku obrotowego
oraz podlegajq ocenie okresowej dokonywanej przez Rade Nadzorcza. Na kazdym posiedze-
niu Rady Nadzorczej Zarzad Spotki przedktada informacje na temat aktualnej sytuacji finan-
sowej Spoiki.

Skuteczny system kontroli wewnetrznej Spotki i zarzadzania ryzykiem w procesie sprawoz-
dawczosci finansowej jest zapewniony dzieki:

- przygotowaniu procedur okreslajacych zasady i podziat odpowiedzialnosci za sporzadzanie
sprawozdan finansowych;

- ustaleniu zakresu raportowania na bazie obowigzujacych Miedzynarodowych Standardéw
Rachunkowosci (MSR) i Miedzynarodowych Standardéw Sprawozdawczosci Finansowej
(MSSF),

- opracowaniu, wdrozeniu i sprawowaniu nadzoru nad stosowaniem w spétkach z Grupy Ka-
pitatowej VISTULA GROUP S.A. spdjnych zasad rachunkowosci oraz

- pbtrocznym przegladom i rocznym badaniom publikowanych sprawozdan finansowych VI-
STULA GROUP S.A. i Grupy Kapitatowej Spétki przez niezaleznego audytora.

Roczne i pdtroczne sprawozdania finansowe podlegajg niezaleznemu badaniu oraz przegla-
dowi przez biegtych rewidentdéw, ktorzy wyrazajq opinie o rzetelnosci, prawidtowosci
i jasnosci tego sprawozdania oraz prawidtowosci ksiag rachunkowych stanowigcych podstawe
jego sporzadzenia.

Wyboru biegtego rewidenta dokonuje Rada Nadzorcza na wniosek Zarzadu, z grona reno-
mowanych firm audytorskich, gwarantujgcych wysokie standardy ustug i wymagang nieza-
leznosc.

Badania przeprowadzane sg stosownie do postanowien:

1) rozdziatu 7 ustawy z dnia 29 wrzes$nia 1994 roku o rachunkowosci (Dz.U. nr 76 poz. 694
z 2002 roku),

2) norm wykonywania zawodu biegtego rewidenta, wydanych przez Krajowg Rade Biegtych
Rewidentdw.

W szczegdlnosci badania obejmujq sprawdzenie poprawnosci zastosowanych przez Spoétke

zasad rachunkowosci i znaczacych szacunkéw, sprawdzenie — w sposdb wyrywkowy - dowo-

déw i zapisow ksiegowych, z ktérych wynikajg liczby i informacje zawarte

w sprawozdaniu finansowym, jak i catosciowq ocene sprawozdania finansowego.
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Zadaniem Spoiki jest sporzadzenie takiego sprawozdania finansowego, obejmujacego dane

liczbowe i objasnienia stowne, ktdre:

- przedstawia rzetelnie i jasno wszystkie informacje istotne dla oceny sytuacji majatkowej
i finansowej VISTULA GROUP S.A. na dany dzien, jak tez jej wyniku finansowego za dany
okres,

- zostato sporzadzone, we wszystkich istotnych aspektach prawidlowo, to jest zgodnie
z zasadami rachunkowosci, wynikajacymi z Miedzynarodowych Standardéw Rachunkowo-
$ci, Miedzynarodowych Standardéw Sprawozdawczosci Finansowej oraz zwigzanych z nimi
interpretacji ogtoszonych w formie rozporzadzen Komisji Europejskiej, a w zakresie nie
uregulowanym w tych standardach - stosownie do wymogdéw ustawy
o rachunkowosci i wydanych na jej podstawie przepisdw wykonawczych oraz na podsta-
wie prawidtowo prowadzonych ksigg rachunkowych,

— jest zgodne z wptywajacymi na treS¢ sprawozdania finansowego przepisami prawa
i postanowieniami Statutu Spotki.

Spotka posiada dokumentacje opisujacq przyjete przez nig zasady rachunkowosci, okreslong
w art. 10 ustawy o rachunkowosci. Zastosowane zasady rachunku kosztéw, wyceny aktywow
i pasywdéw oraz ustalania wyniku finansowego sg zgodne z Miedzynarodowymi Standardami
Rachunkowosci oraz z przepisami ustawy o rachunkowosci.

Odpowiedzialnos¢ za prawidtowos¢ prowadzenia rachunkowosci Spétki cigzy na Zarzadzie.

Ewidencja ksiegowa prowadzona jest przy uzyciu techniki komputerowej z zastosowaniem
programéw, na ktore Spdtka uzyskata licencje. Ksiegi rachunkowe sg przechowywane
w siedzibie Spétki. Prowadzona ewidencja umozliwia ustalenie wyniku finansowego, podatku
VAT oraz innych zobowigzan budzetowych. Ewidencja ksiegowa zapewnia poprawno$¢ i
kompletnos¢ zapisow.

Chronologia zdarzen gospodarczych jest przestrzegana.

Zapisy w ksiegach rachunkowych odzwierciedlajg stan rzeczywisty, dane sg wprowadzane
kompletnie i poprawnie, na podstawie zakwalifikowanych do zaksiegowania dowodéw ksie-
gowych. Zapewniona jest ciggto$¢ zapiséw oraz poprawno$¢ dziatania stosowanych proce-
dur.

Dowody ksiegowe odpowiadaja wymogom ustawy o rachunkowosci.
Dostep do wprowadzania danych do systemu komputerowego majg wytgcznie wytypowani
pracownicy. Kontrola dostepu prowadzona jest na kazdym etapie sporzadzania sprawozdania

finansowego, poczawszy od wprowadzania danych zrédtowych, poprzez przetwarzanie da-
nych, az do generowania informacji wyjsciowych.

II1
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Wskazanie akcjonariuszy VISTULA GROUP S.A. posiadajacych bezposrednio lub
posrednio znaczne pakiety akcji wraz ze wskazaniem liczby posiadanych przez te
podmioty akgcji, ich procentowego udziatlu w kapitale zaktadowym, liczby gtosow
z nich wynikajacych i ich procentowego udziatu w ogodlnej liczbie glosow na wal-
nym zgromadzeniu

1) Struktura wiasnosci kapitatu zakladowego, zgodnie z najlepsza wiedza Spotki,
na dzien 31.12.2010

Ponizsza tabela zawiera informacje dotyczace Akcjonariuszy, ktérzy zgodnie z najlepszq wie-
dza Spdtki posiadali na dzien 31.12.2010 roku, co najmniej 5% ogdinej liczby gtoséw
na Walnym Zgromadzeniu Akcjonariuszy.

Na dzien 31.12.2010 roku kapitat zaktadowy Vistula Group S.A. dzielit sie na 111.551.355
akcji zwyktych na okaziciela, co dawato ogdlng liczbe 111.551.355 gtoséw na Walnym Zgro-

madzeniu Akcjonariuszy Vistula Group S.A.

Liczba po- | Udziatw | Liczba glo- | Udziat w
siadanych | kapitale sOw na ogolnej
L . . akgcji zaklado- WZA liczbie gto-
p. Nazwa akcjonariusza ,
(w szt.) wym SOW na
(w %) WZA
(w %)

Otwarty Fundusz Emery-
1 talny PZU ,Zlota Jesien” 20 233 952 18,14 20 233 952 18,14
2 ENG Otwarty Fundusz 10770609 | 9,66 | 10770609 | 9,66

merytalny

WK INVESTMENT Woj-

ciech Kruk Spoétka Ko-

mandytowo Akcyjna, EK

INVESTMENT Wojciech

Kruk Spotka Komandyto-
3 |wo Akcyjna, ECK 10 379 359 9,30 10 379 359 9,30

INVESTMENT Spotka Cy-

wilna Ewa Kruk, Ewa

Kruk — Cieslik, Wojciech

Henryk Kruk, Wojciech

Kruk
4 |ALMA MARKET S.A. 10 327 851 9,26 10 327 851 9,26
5 |Fortis Bank Polska S.A. 8 247 423 7,39 8 247 423 7,39
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Pioneer Pekao Invest-
ment Management S.A.

6 403 589

5,74

6 403 589

5,74

2) Struktura wiasnosci kapitatu zaktadowego, zgodnie z najlepsza wiedza Spotki,

na dzien przekazania raportu rocznego za rok obrotowy 2010 w dniu
21.03.2011 roku

Ponizsza tabela zawiera informacje dotyczace Akcjonariuszy, ktérzy zgodnie z najlepszq wie-
dza Spdtki posiadali na dzien 21.03.2011 roku, co najmniej 5% ogdinej liczby gtosow
na Walnym Zgromadzeniu Akcjonariuszy.
Na dzien 21 marca 2011 roku kapitat zaktadowy Vistula Group S.A. dzieli sie na 111.551.355

akcji zwyktych na okaziciela, co daje tacznie 111.551.355 gtoséw na Walnym Zgromadzeniu
Akcjonariuszy Vistula Group S.A.

Liczba po- | Udzialw | Liczba glo- | Udziat w
siadanych | kapitale sOw na ogolnej
Lp. Nazwa akcjonariusza akgcji zaklado- WZA I|cz!)|e glo-
(w szt.) wym sOw na
(w %) WzA
(w %)
Otwarty Fundusz Emery-
1 talny PZU ,Ziota Jesien” 20 233 952 18,14 20 233 952 18,14
ING Otwarty Fundusz
2 Emerytalny 10 770 609 9,66 10 770 609 9,66
WK INVESTMENT Woj-
ciech Kruk Spoétka Ko-
mandytowo Akcyjna, EK
INVESTMENT Wojciech
Kruk Spétka Komandyto-
3 |wo Akcyjna, ECK 10 379 359 9,30 10 379 359 9,30
INVESTMENT Spotka Cy-
wilna Ewa Kruk, Ewa
Kruk — Cieslik, Wojciech
Henryk Kruk, Wojciech
Kruk
4 |ALMA MARKET S.A. 10 327 851 9,26 10 327 851 9,26
5 |Fortis Bank Polska S.A. 8 247 423 7,39 8 247 423 7,39
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¢ |Pioneer Pekao Invest- 6 403 589 5,74 6 403 589 5,74
ment Management S.A.

IV
Wskazanie posiadaczy wszelkich papierow wartosciowych, ktore dajq specjalne
uprawnienia kontrolne, wraz z opisem tych uprawnien

Wszystkie akcje VISTULA GROUP S.A. sg akcjami zwyklymi na okaziciela, z ktorymi nie jest
zwigzane Zadne uprzywilejowanie, w szczegdlnosci dotyczace specjalnych uprawnien kontro-
Inych.

Vv
Wskazanie wszelkich ograniczen odnosnie do wykonywania prawa gtosu, takich
jak ograniczenie wykonywania prawa glosu przez posiadaczy okreslonej czesci
lub liczby glosow, ograniczenia czasowe dotyczace wykonywania prawa gtosu lub
zapisy, zgodnie z ktorymi, przy wspolpracy spotki, prawa kapitatlowe zwigzane z
papierami wartosciowymi sa oddzielone od posiadania papierow wartosciowych

Zgodnie ze Statutem VISTULA GROUP S.A. nie wystepujg ograniczenia w wykonywaniu pra-
wa gtosu, takie jak ograniczenie wykonywania prawa gtosu przez posiadaczy okreslonej cze-
Sci lub liczby gtoséw, ograniczenia czasowe dotyczace wykonywania prawa gtosu lub zapisy,
zgodnie z ktérymi, przy wspotpracy Spétki, prawa kapitatowe zwigzane z papierami warto-
$ciowymi sg oddzielone od posiadania papieréw wartosciowych.

VI
Wskazanie wszelkich ograniczen dotyczacych przenoszenia prawa witasnosci pa-
pierow wartosciowych Emitenta

Zgodnie ze Statutem VISTULA GROUP S.A. ograniczenia dotyczace przenoszenia prawa wila-
snosci papierow wartosciowych Spétki nie wystepuija.

VII
Opis zasad zmiany Statutu Emitenta.

Zgodnie z brzmieniem art. 430. § 1. Kodeksu Spdétek Handlowych zmiana statutu wymaga
uchwaty walnego zgromadzenia i wpisu do rejestru.

Zgodnie z art. 402 § 2. Kodeksu Spoétek Handlowych w ogtoszeniu o zwotaniu Walnego
Zgromadzenia, w ktorego porzadku obrad przewidziano zamierzong zmiane Statutu, nalezy
powota¢ dotychczas obowigzujace postanowienia, jak rowniez tres¢ projektowanych zmian.
Jezeli jest to uzasadnione znacznym zakresem zamierzonych zmian, ogtoszenie moze zawie-
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ra¢ projekt nowego tekstu jednolitego statutu wraz z wyliczeniem nowych lub zmienionych
postanowien statutu.

Zgodnie ze Statutem VISTULA GROUP S.A. wszelkie zmiany Statutu Spotki nalezg
do wytacznych kompetencji Walnego Zgromadzenia, ktére decyzje w tej sprawie podejmuje
w formie uchwat. Kompetencje wynikajace z wytacznych uprawnien do dokonywania zmian
Statutu Spoétki Walne Zgromadzenie wykonuje na wniosek Zarzadu Spétki przedtozony tacz-
nie z pisemng opinig Rady Nadzorczej. Wniosek akcjonariuszy w tych sprawach powinien by¢
zaopiniowany przez Zarzad Spétki i Rade Nadzorcza.

Zgodnie z art.415Kodeksu Spoétek Handlowych uchwata dotyczaca zmiany statutu, zapada
wiekszoscig trzech czwartych gtosow, jednakze uchwata dotyczaca zmiany statutu zwieksza-
jaca Swiadczenia akcjonariuszy lub uszczuplajaca prawa przyznane osobiscie poszczegdlnym
akcjonariuszom wymaga zgody wszystkich akcjonariuszy, ktérych dotyczy.

VIII
Opis sposobu funkcjonowania Walnego Zgromadzenia i jego zasadniczych
uprawnien oraz opis praw akcjonariuszy i sposobu ich wykonywania

1) Opis sposobu funkcjonowania Walnego Zgromadzenia i jego zasadniczych
uprawnien:

Walne Zgromadzenie VISTULA GROUP S.A. jest organem decydujagcym o podstawowych
sprawach istotnych z punktu widzenia funkcjonowania Spofki.

Walne Zgromadzenie VISTULA GROUP S.A. dziata w oparciu o postanowienia Kodeksu spotek
handlowych (,KSH"), Statutu Spotki oraz zgodnie ze statym Regulaminem Walnego Zgroma-
dzenia przyjetym uchwalg nr 2 Zwyczajnego Walnego Zgromadzenia Spotki z dnia
30 czerwca 2004 roku, zmienionym uchwatg nr 29/06/2009 Zwyczajnego Walnego Zgroma-
dzenia Akcjonariuszy Vistula Group S.A. z dnia 29 czerwca 2009 roku.

Petny tekst Statutu Spodtki, okreslajacy w sposob szczegdtowy kompetencje Walnego Zgro-
madzenia, dostepny jest w siedzibie Spdtki oraz na stronie internetowej Spoiki
www.vistula.com.pl.

Do 3 sierpnia 2009 roku Spdtka zwotywata Walne Zgromadzenie na podstawie art. 402 Ko-
deksu Spoétek Handlowych przez ogtoszenie dokonane co najmniej na trzy tygodnie przed
terminem Walnego Zgromadzenia, ktdre zawierato date, godzine i miejsce Walnego Zgroma-
dzenia oraz szczegdtowy porzadek obrad, a w przypadku zamierzonej zmiany Statutu do-
tychczas obowigzujace postanowienia, jak réwniez tres¢ projektowanych zmian, a takze, je-
zeli jest to uzasadnione znacznym zakresem zamierzonych zmian, ogtoszenie zawierato pro-
jekt nowego tekstu jednolitego Statutu wraz z wyliczeniem nowych lub zmienionych posta-
nowien Statutu
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W okresie od 3 sierpnia 2009 z uwagi na nowe regulacje wprowadzone do KSH do Walnego
Zgromadzenia Emitenta w stosunku do zasad zwotywania Walnego Zgromadzenia zastoso-
wanie majq nastepujace ponizej opisane zasady. Zapisy Statutu niezgodne z tymi regulacjami
nie majg po tej dacie zastosowania do Walnych Zgromadzen Emitenta.

Spotka zamierza podjaé niezbedne dziatania celem usuniecia niezgodnosci zapiséw Statutu
z Kodeksem Spétek Handlowych powstatych w zwigzku z nowelizacjq z 3 sierpnia 2009 roku.

Walne Zgromadzenie obraduje jako zwyczajne lub nadzwyczajne.

Walne Zgromadzenia Spétki odbywajg sie w miejscu siedziby Spotki lub w innych miejscach
dopuszczonych przez ogdlnie obowigzujace przepisy.

W Swietle postanowien § 30 ust. 1 Statutu Spotki do kompetencji Walnego Zgromadzenia
nalezy w szczegdlnosci:

1) rozpatrzenie i zatwierdzenie sprawozdania Zarzadu z dziatalnosci Spotki oraz sprawozdania
finansowego za ubiegty rok obrotowy,

2) powziecie uchwaty o podziale zysku lub pokryciu strat,

3) udzielenie absolutorium cztonkom organdw Spoétki z wykonania przez nich obowigzkéw,

4) zmiana przedmiotu dziatalnosci Spétki,

5) zmiana Statutu Spotki,

6) podwyzszenie lub obnizenie kapitatu zaktadowego,

7) potaczenie Spotki, podziat Spotki, przeksztatcenie Spotki,

8) rozwigzanie i likwidacja Spotki,

9) emisja obligacji zamiennych lub z prawem pierwszenstwa oraz emisja warrantow sub-
skrypcyjnych, o ktérych mowa w art. 453 § 2 Kodeksu spétek handlowych,

10) wszelkie postanowienia dotyczace roszczen o naprawienie szkody wyrzadzonej przy za-
wigzywaniu Spoitki lub sprawowaniu zarzadu lub nadzoru,

11) umarzanie akgcji.

Oprdcz wyzej wymienionych spraw uchwaty Walnego Zgromadzenia wymagajg sprawy okre-
$lone w Kodeksie spétek handlowych.

Kompetencje wymienione w pkt. 2, 4, 5, 6, 7, 9 powyzej Walne Zgromadzenie wykonuje na
wniosek Zarzadu Spétki przedtozony tacznie z pisemng opinig Rady Nadzorczej. Wniosek ak-
cjonariuszy w tych sprawach powinien by¢ zaopiniowany przez Zarzad Spotki i Rade Nadzor-
Cza.

Zwyczajne Walne Zgromadzenie zwotuje Zarzad Spotki i powinno sie ono odby¢é w ciggu 6
miesiecy po zakonczeniu roku obrotowego Spoétki. Zwyczajne Walne Zgromadzenie moze
takze zwota¢ Rada Nadzorcza, jesli Zarzad nie zwota go w tym terminie.

Nadzwyczajne Walne Zgromadzenie zwotuje Zarzad Emitenta z wtasnej inicjatywy lub z ini-
cjatywy akcjonariuszy reprezentujacych co najmniej 1/20 (jedng dwudziestg) kapitatu zakta-
dowego Spotki. Nadzwyczajne Walne Zgromadzenie powinno zostaC zwotane
w terminie 2 (dwdch) tygodni od momentu zgtoszenia wniosku przez uprawnione podmioty.
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Nadzwyczajne Walne Zgromadzenie moze zwotac takze Rada Nadzorcza, zawsze jesli zwota-
nie uzna za wskazane.

Nadzwyczajne Walne Zgromadzenie mogg zwotac akcjonariusze reprezentujacy co najmniej
potowe kapitatu zaktadowego lub co najmniej potowe ogoétu gtoséw w Spdtce. Akcjonariusze
wyznaczajq przewodniczacego tego Zgromadzenia.

Walne Zgromadzenie spotki publicznej zwotuje sie przez ogtoszenie dokonywane na stronie
internetowej spotki oraz w sposéb okreslony dla przekazywania informacji biezacych zgodnie
z przepisami o ofercie publicznej i warunkach wprowadzania instrumentow finansowych do
zorganizowanego systemu obrotu oraz o spétkach publicznych. Ogtoszenie powinno by¢ do-
konane co najmniej na dwadziescia sze$¢ dni przed terminem Walnego Zgromadzenia.
Ogtoszenie o Walnym Zgromadzeniu spétki publicznej powinno zawiera¢ co najmniej:

1) date, godzine i miejsce Walnego Zgromadzenia oraz szczegdtowy porzadek obrad,

2) precyzyjny opis procedur dotyczacych uczestniczenia w walnym zgromadzeniu i wy-
konywania prawa gtosu, w szczegdlnosci informacje o:

a) prawie akcjonariusza do zadania umieszczenia okreslonych spraw w porzadku obrad
walnego zgromadzenia,

b) prawie akcjonariusza do zgtaszania projektdw uchwat dotyczacych spraw wprowa-
dzonych do porzadku obrad walnego zgromadzenia lub spraw, ktdére majq zosta¢ wprowa-
dzone do porzadku obrad przed terminem walnego zgromadzenia,

o)) prawie akcjonariusza do zgtaszania projektdw uchwat dotyczacych spraw wprowa-
dzonych do porzadku obrad podczas walnego zgromadzenia,

d) sposobie wykonywania prawa gtosu przez petnomocnika, w tym w szczegdlnosci o
formularzach stosowanych podczas gtosowania przez petnomocnika, oraz sposobie zawiada-
miania spdtki przy wykorzystaniu $rodkéw komunikacji elektronicznej o ustanowieniu petno-
mocnika,

e) mozliwosci i sposobie uczestniczenia w walnym zgromadzeniu przy wykorzystaniu
Srodkéw komunikacji elektronicznej,

f) sposobie wypowiadania sie w trakcie walnego zgromadzenia przy wykorzystaniu Srod-
kéw komunikacji elektronicznej,

g) sposobie wykonywania prawa gtosu drogg korespondencyjng lub przy wykorzystaniu
$rodkéw komunikacji elektronicznej,

3) dzieA rejestracji uczestnictwa w walnym zgromadzeniu, o ktdrym mowa w art. 406' Ko-
deksu Spétek Handlowych,

4) informacje, ze prawo uczestniczenia w walnym zgromadzeniu majq tylko osoby beda-
ce akcjonariuszami spétki w dniu rejestracji uczestnictwa w walnym zgromadzeniu,

5) wskazanie, gdzie i w jaki sposéb osoba uprawniona do uczestnictwa w walnym zgro-
madzeniu moze uzyskac petny tekst dokumentacji, ktéra ma by¢ przedstawiona walnemu
zgromadzeniu, oraz projekty uchwat lub, jezeli nie przewiduje sie podejmowania uchwat,
uwagi zarzadu lub rady nadzorczej spditki, dotyczace spraw wprowadzonych do porzadku
obrad walnego zgromadzenia lub spraw, ktére majq zosta¢ wprowadzone do porzadku obrad
przed terminem walnego zgromadzenia,

6) wskazanie adresu strony internetowej, na ktdrej bedq udostepnione informacje doty-
czace walnego zgromadzenia.
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Akcjonariusz lub akcjonariusze reprezentujacy co najmniej 1/20 kapitatu zaktadowego mogg
zadac¢ umieszczenia poszczegodlnych spraw w porzadku obrad Walnego Zgromadzenia, ktore-
go zwotania zadajq w trybie art. 400 §1 KSH, a takze w porzadku obrad najblizszego Walne-
go Zgromadzenia.

W przypadku wyboréw cztonkéw Rady Nadzorczej w drodze gtosowania grupami Przewodni-
czacy Walnego Zgromadzenia wezwie akcjonariuszy lub ich reprezentantéw, uczestniczacych
w Walnym Zgromadzeniu, aby utworzyli oddzielng grupe lub grupy celem wyboru jednego
lub kilku cztonkdw Rady; osoby te nie biorg jednak udziatu w wyborze pozostatych cztonkéw
Rady.

Jezeli nie dojdzie do utworzenia co najmniej jednej grupy zdolnej do wyboru cztonka Rady
Nadzorczej, Przewodniczacy Walnego Zgromadzenia stwierdza, ze Walne Zgromadzenie nie
dokonuje wyboréw cztonkéw Rady Nadzorczej.

Po dokonaniu wyboréw cztonkéw Rady przez utworzong grupe lub grupy, Walne Zgromadze-
nie przeprowadzi wybor pozostatych czionkdw Rady w drodze gltosowania,
w ktérym uczestnicza wszyscy akcjonariusze lub ich reprezentanci, ktorych gtosy nie zostaty
oddane przy wyborze cztonkdw Rady Nadzorczej, wybieranych w drodze gtosowania od-
dzielnymi grupami.

Walne Zgromadzenie otwiera Przewodniczacy Rady Nadzorczej lub inna osoba zgodnie z art.
409 Kodeksu spétek handlowych, a nastepnie zarzadza wybor Przewodniczacego Walnego
Zgromadzenia. Osoba otwierajgca Walne Zgromadzenie powinna powstrzymac sie od jakich-
kolwiek innych rozstrzygnie¢ merytorycznych lub formalnych.

Przewodniczacy Walnego Zgromadzenia sporzadza oraz podpisuije liste obecnosci zawierajacq
spis uczestnikdw Zgromadzenia z wymienieniem liczby akgcji, ktore kazdy z nich reprezentuje
i przystugujacych im gtoséw. Lista po podpisaniu przez Przewodniczacego Walnego Zgroma-
dzenia jest wytozona podczas obrad Walnego Zgromadzenia.

Przewodniczacy Walnego Zgromadzania jest obowigzany zapewni¢ prawidtowy przebieg ob-
rad i gtosowania. Przewodniczacy Walnego Zgromadzania udziela gtosu uczestnikom obrad.
Przewodniczacy Walnego Zgromadzania moze przedstawia¢ Walnemu Zgromadzeniu zasady
gtosowania i podejmowania uchwat. Moze on takze w uzasadnionych przypadkach ogtaszacé
krétkie przerwy w obradach.

Przewodniczacy Walnego Zgromadzenia nie ma natomiast prawa, bez zgody Walnego Zgro-
madzenia, usuwac lub zmieniac kolejnosci spraw zamieszczonych w porzadku obrad.

Komisja skrutacyjna jest powotywana jedynie wtedy, jezeli nie zostat zapewniony elektro-
niczny system liczenia gtosow lub jesli powotania takiej Komisji zazada akcjonariusz i Walne
Zgromadzenie podejmie stosowng uchwate w tej kwestii. W takim przypadku dwuosobowa
komisja wybierana jest przez Walne Zgromadzenie.
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Na wniosek akcjonariusza Walne Zgromadzenie moze powota¢ Komisje uchwat i wnioskow.
W takim przypadku dwuosobowa komisja wybierana jest przez Walne Zgromadzenie.

Na wniosek akcjonariusza Walne Zgromadzenie moze powota¢ Komisje skrutacyjng, uchwat i
wnioskdw - petnigcg funkcje zaréwno komisji skrutacyjnej jak i uchwat i wnioskow,
o ktérych mowa w § 6 i § 7 Regulaminu Walnego Zgromadzenia.

Walne Zgromadzenie moze zarzadzacC przerwy w obradach wiekszoscig dwdch trzecich glo-
sOw. tacznie przerwy nie mogg trwac dtuzej niz 30 dni.

W Swietle postanowien § 26 ust. 1 Statutu Spdtki Walne Zgromadzenie moze podejmowac
uchwaty bez wzgledu na liczbe obecnych akcjonariuszy i reprezentowanych akcji, jezeli prze-
pisy Kodeksu spotek handlowych nie stanowig inaczej.

Jezeli Statut Emitenta lub ustawa nie stanowiqg inaczej, kazda akcja daje na Walnym Zgro-
madzeniu prawo do jednego gtosu.

Stosownie do zapisdw § 28 Statutu Spétki gtosowanie podczas Walnego Zgromadzenia jest
jawne. Tajne gtosowanie zarzadza sie przy wyborach oraz nad wnioskami o odwofanie czton-
kéw wiadz lub likwidatorédw Spditki, badz o pociagniecie ich do odpowiedzialnosci, jak réwniez
w sprawach osobowych. Ponadto tajne gtosowanie zarzadza sie na wniosek chocby jednego
z obecnych uprawnionych do gtosowania.

Uchwaty Walnego Zgromadzenia zapadajg zwyktg wiekszoscig gtoséw oddanych, o ile przepi-
sy Kodeksu Spétek Handlowych lub Statutu nie stanowig inaczej.

Uchwaty o istotnej zmianie przedmiotu dziatalnosci Spotki zapadajq wiekszoscig dwdch trze-
cich gtoséw w drodze jawnego i imiennego gtosowania. Uchwaty takie wymagajg ogtoszenia.

Uchwaty Walnego Zgromadzenia umieszcza sie w protokole sporzadzonym przez notariusza.
W protokole nalezy stwierdzic prawidtowo$¢ zwotania Walnego Zgromadzenia
i jego zdolno$¢ do powziecia uchwat, wymieni¢ powziete uchwaty, a przy kazdej uchwale:
liczbe akgji, z ktorych oddano wazne gtosy, procentowy udziat tych akcji w kapitale zaktado-
wym, taczng liczbe waznych gtosow, liczbe gtosdw "za", "przeciw" i "wstrzymujacych sie"
oraz zgtoszone sprzeciwy. Do protokotu dotacza sie liste obecnosci z podpisami uczestnikow
walnego zgromadzenia oraz liste akcjonariuszy gtosujacych korespondencyjnie lub w inny
sposdb przy wykorzystaniu srodkéw komunikacji elektronicznej. Dowody zwotania Walnego
Zgromadzenia Zarzad dotacza do ksiegi protokotow.

W protokole umieszcza sie rowniez uchwaty, ktére nie zostaty przez Walne Zgromadzenie
podijete.

Wypis z protokotu wraz z dowodami zwotania Walnego Zgromadzenia oraz
z petnomocnictwami udzielonymi przez akcjonariuszy Zarzad dotacza do ksiegi protokotow.
Akcjonariusze mogg przegladac ksiege protokotdw, a takze zada¢ wydania poswiadczonych
przez Zarzad odpiséw uchwat.

Pozostate zasady dotyczace przebiegu Walnego Zgromadzenia reguluje KSH.
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2) Opis praw akcjonariuszy i sposob ich wykonywania:

Akcje VISTULA GROUP S.A. sg akcjami na okaziciela, z ktorymi nie jest zwigzane zadne
uprzywilejowanie. Kazdy akcjonariusz Spétki posiada prawo gtosu, ktdre realizowane jest
poprzez obecno$¢ na Walnym Zgromadzeniu Spotki.

Ponizej opisane zostaty prawa majatkowe i korporacyjne akcjonariuszy Spétki. Poniewaz
wszystkie akcje wyemitowane przez Spétke sg zdematerializowane, ponizej omowione zosta-
ty wylacznie regulacje dotyczace prawa akcjonariuszy uprawnionych z akcji zdematerializo-
wanych.

Z posiadaniem akcji VISTULA GROUP S.A. zwigzane sa nastepujace uprawnienia:

1. Prawa majatkowe wynikajace z akcji:

* Prawo do dywidendy

Prawo do dywidendy okresla sie jako prawo do udziatu w zysku spotki.

Prawo to ma charakter bezwzgledny, co oznacza, ze akcjonariusz nie moze by¢ go pozba-
wiony w drodze zapiséw w statucie spotki lub uchwaty Walnego Zgromadzenia.

Aby jednak mdc skorzystac¢ z prawa do dywidendy muszg zostac spetnione okreslone warun-
ki, wsrdd ktdrych najwazniejszy to osiggniecie przez spotke zysku.

Kwota przeznaczona do podziatu miedzy akcjonariuszy nie moze przekraczac zysku za ostatni
rok obrotowy, powiekszonego o niepodzielone zyski z lat ubiegtych oraz o kwoty przeniesione
z utworzonych z zysku kapitatow zapasowego i rezerwowych, ktére mogq by¢ przeznaczone
na wyptate dywidendy. Kwote te nalezy pomniejszy¢ o niepokryte straty, akcje wtasne oraz o
kwoty, ktore zgodnie z ustawgq lub statutem powinny by¢ przeznaczone
z zysku za ostatni rok obrotowy na kapitaty zapasowy lub rezerwowe (art. 348 § 1 KSH).

Uprawnienie do udziatu w zysku wynika z faktu bycia akcjonariuszem (posiadania akgcji) i jest
prawem majatkowym nierozerwalnie powigzanym z akcja.

Zysk bedacy podstawaq wyptaty dywidendy musi zosta¢ wykazany w sprawozdaniu finanso-
wym, zbadanym przez biegtego rewidenta; zysk ten powinien by¢ jednoczesnie przeznaczony
przez walne zgromadzenie do wyptaty akcjonariuszom.

Zasady wyznaczania uprawnionych do dywidendy za dany rok obrotowy okreslajg: KSH,
Szczegdtowe Zasady Dziatania KDPW oraz Regulamin Gietdy.
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Wyptata dywidendy nastepuje za posrednictwem KDPW. KDPW po otrzymaniu $rodkéw fi-
nansowych od spétki przekazuje nastepnie kwoty nalezne z tytutu dywidendy na rachunki
papierow wartosciowych akcjonariuszy uprawnionych do dywidendy zgodnie z uchwatg Wal-
nego Zgromadzenia. Roszczenie o wyptate dywidendy staje sie wymagalne z dniem wskaza-
nych w uchwale Walnego Zgromadzenia, a prawo do jego realizacji ulegnie przedawnieniu z
uptywem 10 lat od daty, w ktorej roszczenie o wyptate dywidendy stato sie wymagalne.

Statut Spétki nie zawiera upowaznienia dla zarzadu do wyptacenia akcjonariuszom zaliczki na
poczet przewidywanej dywidendy.

* Prawo poboru

Akcjonariuszowi przystuguje prawo pierwszenstwa do objecia nowych akcji w stosunku do
liczby posiadanych akcji (prawo poboru) przy zachowaniu wymogodw, o ktérych mowa w art.
433 Kodeksu Spotek Handlowych.

Akcjonariusz moze w interesie Spétki zostac pozbawiony prawa poboru w czesci lub w cato-
§ci. Zarzad przedstawia Walnemu Zgromadzeniu pisemng opinie uzasadniajacg powody po-
zbawienia prawa poboru.

Pozbawienie prawa poboru wymaga uchwaty Walnego Zgromadzenia podjetej wiekszosciq
czterech pigtych gtoséw. Jednak przepisu o koniecznosci uzyskania wiekszosci co najmniej
4/5 gtosow nie stosuje sie, gdy uchwata o podwyzszeniu kapitatu zaktadowego stanowi, ze
nowe akcje majg by¢ objete w catosci przez instytucje finansowg (subemitenta), z obowigz-
kiem oferowania ich nastepnie akcjonariuszom celem umozliwienia im wykonania prawa po-
boru na warunkach okreslonych w uchwale oraz gdy uchwata stanowi, ze nowe akcje majq
by¢ objete przez subemitenta w przypadku, gdy akcjonariusze, ktorym stuzy prawo poboru,
nie obejma czesci lub wszystkich oferowanych im akgiji.

Pozbawienie akcjonariuszy prawa poboru akcji moze nastapi¢ wytacznie w przypadku, gdy
zostato to zapowiedziane w porzadku obrad Walnego Zgromadzenia.

Prawo poboru jest papierem wartosciowym w rozumieniu art. 3 pkt 1 Ustawy z dnia 29 lipca
2005 roku o obrocie instrumentami finansowymi (Dz. U. Nr 183 po0.1538 z pdzn. zm.) (dalej:
»ustawa o obrocie”), tym samym moze wiec by¢ przedmiotem notowania na rynku regulowa-
nym. Prawo poboru wigze sie z akcjami juz wyemitowanymi. Warunkiem powstania tego
prawa jest podjecie uchwaty przez Walne Zgromadzenie o emisji nowych akcji przez spdtke.

Uchwata o podwyzszeniu kapitatu zaktadowego (o ile nie pozbawiono akcjonariuszy prawa
poboru) powinna wskazywac dzien prawa poboru, wedtug ktérego okresla sie akcjonariuszy,
ktorym przystuguje prawo poboru nowych akcji. Dzie prawa poboru nie moze by¢ ustalony
pozniej niz z uptywem trzech miesiecy liczac od dnia powziecia uchwaty o podwyzszeniu ka-
pitatu zakladowego.
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+ Prawo do rozporzadzenia akcja

Jedng z podstawowych zasad zawartych w Kodeksie Spotek Handlowych jest prawo do zby-
cia akcji przez akcjonariusza. Zbycie odbywa sie na zasadach okreslonych w kodeksie cywil-
nym.

Zbycie oznacza czynnosS¢ prawng polegajacg na przeniesieniu prawa wtasnosci papierow war-
toSciowych z osoby zbywcy na nabywce. Zbycie moze przybraé posta¢ czynnosci
o charakterze odpfatnym (sprzedaz) lub nieodptatnym (darowizna). Postanowienia Statutu
VISTULA GROUP S.A. nie zawierajg zadnych ograniczen odnoszacych sie do nabywania lub
zbywania akcji Spotki.

Z chwilg zarejestrowania akcji Spotki przez Krajowy Depozyt Papieréw Wartosciowych, akcje
VISTULA GROUP S.A. zostaty zdematerializowane. Z chwilg dematerializacji, zasady dotycza-
ce nabywania wiasnosci papierdw wartosciowych ulegajg zmianie, albowiem skutek rozpo-
rzadzajacy w postaci zbycia akcji nastepuje z chwilg zapisania akcji Spétki na rachunku na-
bywcy.

W przypadku akcji zdematerializowanych obowigzuje bowiem szczegdlny tryb zbycia akcji:
prawa z takich papieréw wartosciowych powstajg z chwilg zapisania papieréw po raz pierw-
szy na rachunku papieréw wartosciowych i przystugujq osobie bedacej posiadaczem tego
rachunku. Umowa zbycia zdematerializowanych papieréw wartosciowych przenosi te papiery
na nabywce z chwilg dokonania odpowiedniego zapisu na rachunku papieréw wartosciowych.
W przypadku gdy ustalenie prawa do pozytkéw z tych papierow wartosciowych nastagpito w
dniu, w ktérym w Krajowym Depozycie Papierow Wartosciowych powinno zosta¢ przeprowa-
dzone rozliczenie transakgcji, lub pdzniej, a papiery te sg nadal zapisane na rachunku zbywcy,
pozytki przypadajg nabywcy w chwili dokonania zapisu na jego rachunku papieréow warto-
Sciowych.

+ Prawo do ustanowienia zastawu lub uzytkowania na akcjach

Ustanowienie zastawu na akcjach

Akcjonariusz moze ustanawiac zastaw na swoich akcjach Spotki.
Statut VISTULA GROUP S.A. nie przewiduje w tym zakresie zadnych ograniczen.

Prawo do ustanowienia zastawu na akcjach wynika dla osoby uprawnionej z dyspozycji art.
337 § 2 Kodeksu Spoétek Handlowych, w ktérym odnosi sie on do rozporzadzania akcja,
a wiec i do dokonywania czynnosci w zakresie ustanowienia zastawu lub uzytkowania na
akcjach Spotki.

Przedmiotem zastawu na akcjach nie jest akcja jako rzecz, lecz prawa inkorporowane
w akcji. Z tego tez powodu do ustanowienia zastawu na akcjach stosuje sie postanowienia
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kodeksu cywilnego o zastawie na prawach — uregulowanego w art. 327 — 335 kodeksu cywil-
nego.

W Swietle art. 329 § 1 zd. 1 kodeksu cywilnego, do ustanowienia zastawu na prawie stosuje
sie odpowiednio przepisy dotyczace zbywania tego prawa. Ustanowienie zastawu wymagac
bedzie zawarcia umowy pomiedzy akcjonariuszem wystepujacym jako zastawca oraz jego
wierzycielem wystepujacym jako zastawnik, a nastepnie przeniesienie posiadania akcji na
rzecz zastawnika.

Status prawny zastawnika akcji jest miedzy innymi regulowany w postanowieniach: art. 340
§ 1i 3, art. 341, art. 362 § 3, art. 588 Kodeksu spotek handlowych.

Ustanowienie zastawu na akcjach spétek, ktorych akcje sq dopuszczone do publicznego obro-
tu jest objete odrebnym rezimem prawnym.

W zwigzku z zawarciem umowy ustanowienia zastawu, zastawnikowi co do zasady przystu-
giwac¢ beda prawa majatkowe, ktdre okresla sie mianem pozytkdw prawa (art. 54 kodeksu
cywilnego). Do prawach tych zalicza sie: prawo gtosu, prawo do dywidendy, prawo do udzia-
tu w masie likwidacyjne;j.

W odniesieniu do prawa gtosu nalezy wspomnie¢, iz zgodnie z art. 340 § 3 Kodeksu spotek
handlowych, w okresie, gdy akcje spotki publicznej, na ktdrych ustanowiono zastaw lub uzyt-
kowanie, sg zapisane na rachunkach papieréw wartosciowych prowadzonym przez podmiot
uprawniony zgodnie przepisami o obrocie instrumentami finansowymi, prawo gtosu z tych
akcji przystuguje akcjonariuszowi.

Ustanowienie uzytkowania na akcjach

Akcjonariusz moze ustanawia¢ uzytkowanie na swoich akcjach Spotki.
Statut VISTULA GROUP S.A. nie przewiduje w tym zakresie zadnych ograniczen.

Prawna dopuszczalno$¢ ustanawiania uzytkowania na akcjach wynika z dyspozycji art. 265
kodeksu cywilnego stanowigcego, iz przedmiotem uzytkowania mogq by¢ réwniez prawa.
Ustanowienie uzytkowania na akcjach odnosic sie bedzie do praw z akcjami zwigzanymi. Sta-
tus prawny uzytkownika akcji regulowany jest postanowieniami art. 4 § 1 pkt. 4a, art. 340,
341 § 2, art. 343 § 2 oraz 406 § 1 Kodeksu Spdtek Handlowych.

Ustanowienie uzytkowania na akcjach wymaga zawarcia umowy z udziatem akcjonariusza
oraz osobg trzecia, na rzecz ktdrej prawo uzytkowania jest ustanawianej (uzytkownika).
Nalezy wskazac¢ na regulacje zawarta w art. 340 §3 Kodeksu Spoétek Handlowych, zgodnie
z ktdrg w okresie, gdy akcje spdtki publicznej, na ktérych ustanowiono zastaw lub uzytkowa-
nie, sg zapisane na rachunkach papieréw wartosciowych w domu maklerskim lub
w banku prowadzacym rachunki papieréw wartosciowych, prawo gtosu z tych akcji przystu-
guje akcjonariuszowi.
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2. Prawa korporacyjne akcjonariusza:

« Prawo akcjonariusza do wyboru cztionkéw Rady Nadzorczej Spotki

Rada Nadzorcza VISTULA GROUP S.A. sktada sie z 5 - 6 cztonkéw. Liczbe cztonkdw Rady
Nadzorczej ustala Walne Zgromadzenie.

Cztonkéw Rady Nadzorczej powotuje i odwotuje Walne Zgromadzenie na okres wspolnej ka-
denciji.

W przypadku, gdy wybdr odbywa sie poprzez Walne Zgromadzenie na wniosek akcjonariuszy
reprezentujacych co najmniej jednq piata kapitatu zaktadowego, wybér Rady Nadzorczej mo-
ze by¢ dokonany w drodze gtosowania oddzielnymi grupami.

Regulamin Walnego Zgromadzenia obowigzujacy w VISTULA GROUP S.A. przewiduje zasady
postepowania w przypadku dokonywania wyboru cztonkéw Rady Nadzorczej
w drodze gtosowania oddzielnymi grupami.

Osoby reprezentujace na Walnym Zgromadzeniu te czeS¢ akcji, ktora przypada z podziatu
ogdlnej liczby reprezentowanych akgcji przez liczbe cztonkéw Rady Nadzorczej, mogq utwo-
rzy¢ oddzielng grupe celem wyboru jednego cztonka Rady Nadzorczej, nie biorac jednak
udziatu w wyborze pozostatych cztonkow.

Wybdr Rady Nadzorczej grupami preferuje akcjonariuszy mniejszosciowych. Dzieki mozliwo-
$ci utworzenia oddzielnych grup mogg oni wprowadzi¢ do Rady Nadzorczej wiasnych przed-
stawicieli. Wybdr grupami odbywa sie na wniosek akcjonariuszy nawet woéwczas, gdy Statut
przewiduje inny sposoéb powotania Rady Nadzorczej. Wybor grupami dotyczy wszystkich
cztonkéw Rady Nadzorczej. Wyjatek stanowi sytuacja, kiedy w sktad Rady Nadzorczej wcho-
dzi osoba powofana przez podmiot upowazniony do samodzielnego wyboru na podstawie
odrebnych przepiséw prawa. Wowczas wyborowi podlegajg jedynie pozostali cztonkowie Ra-
dy Nadzorczej.

Jezeli Rada Nadzorcza zostata wybrana w drodze gtosowania oddzielnymi grupami, kazda
grupa ma prawo delegowac jednego sposrod wybranych przez siebie cztonkdw Rady Nadzor-
czej do statego indywidualnego wykonywania czynnosci nadzorczych. Cztonkowie ci majg
prawo uczestniczenia w posiedzeniach Zarzadu z gtosem doradczym. Zarzad obowigzany jest
zawiadomic ich uprzednio o kazdym swoim posiedzeniu.

Czlonkowie Rady Nadzorczej, delegowani do statego indywidualnego wykonywania nadzoru,
otrzymujg osobne wynagrodzenie, ktorego wysokos$¢ ustala Walne Zgromadzenie. Walne
Zgromadzenie moze powierzy¢ to uprawnienie Radzie Nadzorczej. W stosunku do tych oséb
obowigzuje zakaz konkurencji, o ktérym mowa w art. 380 KSH.
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 Prawo do zwotania i zadania zwotania Nadzwyczajnego Walnego Zgroma-
dzenia lub umieszczenia okreslonych spraw w porzadku obrad Walnego
Zgromadzenia

Akcjonariuszom lub akcjonariuszowi Spotki reprezentujgcym co najmniej jedng dwudziestg
kapitatu zaktadowego Spotki przystuguje prawo do zadania zwotania Nadzwyczajnego Wal-
nego Zgromadzenia i umieszczenia okreslonych spraw w porzadku obrad tego Zgromadzenia.
Zadanie zwofania Nadzwyczajnego Walnego Zgromadzenia akcjonariusze powinni ztozy¢ Za-
rzadowi na pismie lub w postaci elektroniczne;j.

Jezeli w terminie dwoch tygodni od dnia przedstawienia zadania Zarzadowi Nadzwyczajne
Walne Zgromadzenie nie zostanie zwofane, sad rejestrowy moze upowazni¢ do zwotania
Nadzwyczajnego Walnego Zgromadzenia akcjonariuszy wystepujacych z tym zadaniem. Sad
wyznacza przewodniczacego tego Zgromadzenia. Zgromadzenie, o ktérym mowa, podejmuje
uchwate rozstrzygajaca, czy koszty zwotania i odbycia Zgromadzenia ma ponies¢ spotka.

Akcjonariusze, na zadanie ktorych zostato zwotane Zgromadzenie, mogg zwrdcic sie do sadu
rejestrowego o zwolnienie z obowigzku pokrycia kosztéw natozonych uchwatg Zgromadzenia.
W zawiadomieniu o zwotaniu Nadzwyczajnego Walnego Zgromadzenia, o ktérym mowa
w niniejszym akapicie nalezy powotac sie na postanowienie sadu rejestrowego.

Ponadto akcjonariusz lub akcjonariusze reprezentujacy co najmniej jedng dwudziestg kapita-
tu zaktadowego mogq zada¢ umieszczenia okreslonych spraw w porzadku obrad najblizszego
Walnego Zgromadzenia. Zadanie powinno zosta¢ zgtoszone Zarzadowi nie pdzniej niz na
dwadziescia jeden dni przed wyznaczonym terminem Zgromadzenia. Zadanie powinno zawie-
ra¢ uzasadnienie lub projekt uchwaty dotyczacej proponowanego punktu porzadku obrad.
Zadanie moze zostaé ztozone w postaci elektronicznej. Zarzad jest obowigzany niezwtocznie,
jednak nie pdzniej niz na osiemnascie dni przed wyznaczonym terminem Walnego Zgroma-
dzenia, ogtosi¢ zmiany w porzadku obrad, wprowadzone na zadanie akcjonariuszy. Ogtosze-
nie nastepuje w sposob wtasciwy dla zwotania Walnego Zgromadzenia.

Dodatkowo prawo zwotania Nadzwyczajnego Walnego Zgromadzenia przyznane zostato ak-
cjonariuszom reprezentujgcym co najmniej potowe kapitatu zaktadowego lub co najmniej
potowe ogdtu gtosow w Spodtce. Akcjonariusze wyznaczajg przewodniczacego tego zgroma-
dzenia. (art. 399 § 3 Kodeksu Spotek Handlowych).

Powyzej opisane prawa regulowane sg postanowieniami KSH, natomiast Statut VISTULA
GROUP S.A. nie zawiera w tym zakresie zadnych ograniczen ani uprzywilejowan dla akcjona-
riuszy Spotki. W Statucie Spotki nie zostaty ponadto przyznane zadne osobiste uprawnienia
zwigzane ze zwotywaniem Walnych Zgromadzen.



 Prawo do udzialu na Walnym Zgromadzeniu oraz prawo zadania wydania
odpisOw wnioskow w sprawach objetych porzadkiem obrad Walnego
Zgromadzenia

Prawo akcjonariusza do uczestnictwa na Walnym Zgromadzeniu jest jednym
z podstawowych praw akcjonariusza o charakterze bezwzglednym, ktérego akcjonariusz nie
moze by¢ pozbawiony. Realizacje tego uprawnienia gwarantuje akcjonariuszowi art. 412
KSH.

Zgodnie z art. 406" §1 Kodeksu Spdtek Handlowych prawo do uczestnictwa w Walnym Zgro-
madzeniu Spotki majg osoby, bedace akcjonariuszami w dniu rejestraciji, tj. na szesnascie dni
przed datg Walnego Zgromadzenia.

Uprawniony z zdematerializowanych akcji na okaziciela, aby wzig¢ udziat w Walnym Zgroma-
dzeniu Spdiki, powinien wystgpi¢ do podmiotu prowadzacego rachunek papieréw wartoscio-
wych nie wczesniej niz po ogtoszeniu o zwotaniu Walnego Zgromadzenia i nie pdzniej niz w
pierwszym dniu powszednim po dniu rejestracji uczestnictwa w Walnym Zgromadzeniu o
wystawienie imiennego zaswiadczenia o prawie uczestnictwa w Walnym Zgromadzeniu (art.
406° §1 w zwigzku z §6 i §7 Kodeksu Spétek Handlowych).

Emitent ustala liste uprawnionych do uczestnictwa w Walnym Zgromadzeniu na podstawie
wykazu sporzadzonego przez podmiot prowadzacy depozyt papierdw wartosciowych zgodnie
z przepisami o obrocie instrumentami finansowymi. Zarzad wyktada liste do wiadomosci
w siedzibie Spotki na 3 (trzy) dni powszednie przed terminem Walnego Zgromadzenia.

Akcjonariusze mogq uczestniczy¢ w Walnym Zgromadzeniu oraz wykonywaé prawo gtosu
osobiscie lub przez petnomocnikéow.

Statut VISTULA GROUP S.A. nie dopuszcza udziatu akcjonariuszy w Walnym Zgromadzeniu
przy wykorzystaniu srodkow komunikacji elektronicznej.

Petnomocnictwo do udziatu w Walnym Zgromadzeniu spotki publicznej lub do wykonywania
prawa gtosu wymaga udzielenia na pisSmie badz w formie elektronicznej bez wymogu uzycia
bezpiecznego podpisu weryfikowanego przy pomocy waznego kwalifikowanego certyfikatu.

Walne Zgromadzenie Emitenta wprowadzito 29 czerwca 2009 uchwatg nr 29/06/2009 zmiane
do Regulaminu Walnego Zgromadzenia dotyczacg procedury zawiadamiania Spoitki
0 udzieleniu petnomocnictwa w postaci elektronicznej za posrednictwem Srodkéw komunika-
cji elektronicznej.

Akcjonariusz uprawniony jest do zawiadomienia Spoétki o udzieleniu petnomocnictwa do
udziatu w Walnym Zgromadzeniu Spétki lub do wykonywania prawa gtosu w formie elektro-
nicznej bez wymogu uzycia bezpiecznego podpisu takiego petnomocnictwa zgodnie z zasa-
dami okreSlonymi ponizej.
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Przed terminem Walnego Zgromadzenia, Spodtka udostepnia na stronie internetowej
www.vistulagroup.pl formularz petnomocnictwa, ktory po wypetnieniu, akcjonariusz moze
przestac¢ do Spétki za posrednictwem strony internetowej Spotki.

Akcjonariusz, ktéry chce udzieli¢ petnomocnictwa w wyzej wymienionej formie, zwraca sie
osobiscie lub na pismie do Spdtki o wydanie loginu i hasta, ktére umozliwia akcjonariuszowi
przeprowadzenie procedury weryfikacji i udzielenia petnomocnictwa w formie elektronicznej.
Akcjonariusz zobowigzuje sie zachowa¢ w poufnosci nadany mu login i hasto. Login i hasto
przesytane sg akcjonariuszowi przesytkg listowq lub kurierskq na podany przez niego
w zadaniu adres. Akcjonariusz moze zmieni¢ hasto samodzielnie za posSrednictwem strony
internetowej Spotki.

Kazdy akcjonariusz przed udzieleniem pethomocnictwa w postaci elektronicznej powinien
oceni¢ we wiasnym zakresie ryzyko zwigzane z zawiadomieniem Spétki o udzieleniu petno-
mocnictwa za pomocg $rodkéw komunikacji elektronicznej bez wykorzystania bezpiecznego
podpisu.

Szczegdtowe zasady wdrozenia powyzszej procedury okresla Zarzad Spétki. Zarzad Spoitki
moze wedle wtasnego uznania wprowadzi¢ dodatkowe zabezpieczenia.

Zarowno cztonek Zarzadu jak i pracownik Spotki mogg by¢ ustanowieni petnomocnikami do
reprezentowania akcjonariusza na Walnym Zgromadzeniu. Jednakze gdy petnomocnikiem na
Walnym Zgromadzeniu spotki publicznej jest cztonek zarzadu, cztonek rady nadzorczej, likwi-
dator, pracownik spdtki publicznej lub cztonek organdw lub pracownik spétki lub spétdzielni
zaleznej od tej spdtki, petnomocnictwo dla takiej osoby moze upowaznia¢ do reprezentaciji
tylko na jednym Walnym Zgromadzeniu. Petnomocnik ma obowigzek ujawni¢ akcjonariuszowi
okolicznosci wskazujace na istnienie badz mozliwos¢ wystgpienia konfliktu interesow. W wy-
padkach, o ktérych mowa w niniejszym akapicie, udzielenie dalszego petnomocnictwa jest
wytaczone, a petnomocnik gtosuje zgodnie z instrukcjami udzielonymi przez akcjonariusza

Akcjonariusz spotki publicznej posiadajacy akcje zapisane na wiecej niz jednym rachunku
papierow wartosciowych moze ustanowic¢ oddzielnych petnomocnikéw do wykonywania pra-
wa z akcji zapisanych na kazdym z rachunkéw.

Zgodnie z art. 407 § 2 Kodeksu spotek handlowych akcjonariusz ma prawo zada¢ wydania
odpisu wnioskéw w sprawach objetych porzadkiem obrad w terminie tygodnia przed Walnym
Zgromadzeniem. Sporzadzenie odpisow tych wnioskéow odbywa sie na koszt spotki.

Ponadto na mocy z art. 407 § 1 Kodeksu spdtek handlowych akcjonariusz moze przegladacd
liste akcjonariuszy uprawnionych do uczestnictwa w Walnym Zgromadzeniu, ktéra powinna
by¢ wytozona w lokalu Zarzadu przez trzy dni powszednie przed odbyciem Walnego Zgroma-
dzenia oraz zada¢ odpisu listy za zwrotem kosztdw jego sporzadzenia. Akcjonariusz spotki
publicznej moze ponadto zadac przestania mu listy akcjonariuszy nieodptatnie pocztg elek-
troniczng, podajac adres, na ktdry lista powinna by¢ wystana.
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« Prawo do zgtaszania projektow uchwat Walnego Zgromadzenia

Zgodnie z art. 401 8§85 KSH, kazdy z akcjonariuszy moze podczas Walnego Zgromadzenia
zgtaszac projekty uchwat dotyczace spraw wprowadzonych do porzadku obrad.

Ponadto zgodnie z art. 401 §5 KSH akcjonariuszom lub akcjonariuszowi Spotki reprezentuja-
cym co najmniej jedng dwudziestg kapitatu zaktadowego Spotki zostato przyznane prawo do
zgtaszania Spoétce przed terminem Walnego Zgromadzenia na pismie lub przy wykorzystaniu
$rodkéw komunikacji elektronicznej projektéw uchwat dotyczacych spraw wprowadzonych do
porzadku obrad Walnego Zgromadzenia lub spraw, ktére majq zosta¢ wprowadzone do po-
rzadku obrad przyznane niezwiocznie ogtasza projekty uchwat na stronie internetowej.

+ Prawo do podejmowania uchwat na Walnym Zgromadzeniu

Akcjonariusze obecni na Walnym Zgromadzeniu podejmuja uchwaly przewidziane
w projekcie obrad. W sprawach nieobjetych porzadkiem obrad nie mozna powzig¢ uchwaty,
chyba ze caty kapitat zaktadowy jest reprezentowany na Walnym Zgromadzeniu, a nikt
z obecnych nie zgtosit sprzeciwu dotyczacego powziecia uchwaty.

Kodeks spotek handlowych przyznaje kazdej akcji przynajmniej prawo do jednego gtosu (art.
411 KSH). Statut VISTULA GROUP S.A. nie zawiera w tym wzgledzie zadnych postanowien
odmiennych. Postanowienia Statutu Spotki nie zawierajg takze zadnych ograniczen w przed-
miocie wykonywania prawa gtosu przez akcjonariuszy.

Akcjonariusze spotki publicznej mogq  gtosowac odmiennie z kazdej
z posiadanych akgji (art. 411° Kodeksu Spdtek Handlowych).

Regulamin Walnego Zgromadzenia VISTULA GROUP S.A. nie przewiduje mozliwosci gtoso-
wania (podejmowania uchwat) korespondencyjnego.

Prawo gtosu przystugujace akcjonariuszowi doznaje ograniczenia w przypadku, gdy przed-
miotem rozpatrywanej uchwaty jest sprawa zakresu odpowiedzialnosci tego akcjonariusza
wobec spotki z jakiegokolwiek tytutu, w tym udzielenia mu absolutorium, zwolnienia go z
zobowigzania wobec spotki oraz sporu pomiedzy nim a spdtkg (art. 413 KSH); w takim przy-
padku akcjonariusz jest wytaczony z gtosowania.

Glosowanie podczas obrad Walnego Zgromadzenia moze odbywac sie przy wykorzystaniu
elektronicznego systemu liczenia gtoséw.

« Prawo zadania sprawdzenia listy obecnosci akcjonariuszy obecnych na
Walnym Zgromadzeniu
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Prawo do zadania sprawdzenia listy obecnosci akcjonariuszy obecnych na Walnym Zgroma-
dzeniu przystuguje akcjonariuszom reprezentujgcym tacznie co najmniej 1/10 kapitatu zakia-
dowego na tym Walnym Zgromadzeniu. Zgodnie z art. 410 §2 KSH lista obecnosci powinna
by¢ sprawdzona przez wybrang w tym celu komisje, ztozong co najmniej z trzech osdb.
Whioskodawcy majq prawo wyboru jednego cztonka komisii.

« Prawo do imiennego $wiadectwa depozytowego

Zgodnie z art. 328 § 6 Kodeksu Spotek Handlowych akcjonariuszowi Spotki posiadajacemu
akcje zdematerializowane przystuguje uprawnienie do imiennego $wiadectwa depozytowego
wystawionego przez podmiot prowadzacy rachunek papierow wartosciowych zgodnie
Z przepisami o obrocie instrumentami finansowymi. Swiadectwo potwierdza legitymacje do
realizacji uprawnien wynikajacych z papieréw wartosciowych wskazanych w jego tresci, ktére
nie sg lub nie mogq by¢ realizowane wytacznie na podstawie zapiséw na rachunku papieréw
wartosciowych.
Swiadectwo depozytowe zawiera:

1) firme (nazwe), siedzibe i adres wystawiajacego oraz numer $wiadectwa;

2) liczbe papierow wartosciowych;

3) rodzaj i kod papieru wartosciowego;

4) firme (nazwe), siedzibe i adres emitenta;

5) warto$¢ nominalng papieru wartosciowego;

6) imie i nazwisko lub nazwe (firme) i siedzibe oraz adres posiadacza rachunku papieréw
wartosciowych;

7) informacje o istniejacych ograniczeniach przenoszenia papieréw wartosciowych lub o
ustanowionych na nich obcigzeniach;

8) date i miejsce wystawienia Swiadectwa;
9) cel wystawienia $wiadectwa;
10)termin waznosci Swiadectwa;

11)w przypadku, gdy poprzednio wystawione $wiadectwo, dotyczace tych samych papie-
row wartosciowych, byto niewazne albo zostato zniszczone lub utracone przed upty-
wem terminu swojej waznosci - wskazanie, ze jest to nowy dokument Swiadectwa;

12)podpis osoby upowaznionej do wystawienia w imieniu wystawiajacego $Swiadectwa,
opatrzony pieczecig wystawiajgcego.
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« Prawo do imiennego zaswiadczenia o prawie uczestnictwa w Walnym
Zgromadzeniu

Zgodnie z art. 328 § 6 Kodeksu Spotek Handlowych akcjonariuszowi Spotki posiadajacemu
akcje zdematerializowane przystuguje prawo do zadania od podmiotu prowadzacego rachu-

nek papierow wartosciowych wystawienia imiennego zaswiadczenia
0 prawie uczestnictwa w Walnym Zgromadzeniu. Zadanie winno zosta¢ zgtoszone nie wcze-
$niej niz po ogloszeniu o Zwofaniu Walnego Zgromadzenia i nie poznigj

niz w pierwszym dniu powszednim po dniu rejestracji uczestnictwa w Walnym Zgromadzeniu
(art. 406°. § 2 Kodeksu Spétek Handlowych).

Zaswiadczenie zawiera:
1) firme (nazwe), siedzibe, adres i piecze¢ wystawiajacego oraz numer zaswiadczenia,
2) liczbe akgji,
3) rodzaj i kod akgji,
4) firme (nazwe), siedzibe i adres spotki publicznej, ktéra wyemitowata akcje,
5) warto$¢ nominalng akcji,
6) imie i nazwisko albo firme (nazwe) uprawnionego z akcji,
7) siedzibe (miejsce zamieszkania) i adres uprawnionego z akcji,
8) cel wystawienia zaswiadczenia,
9) date i miejsce wystawienia zaswiadczenia,
10) podpis osoby upowaznionej do wystawienia zaswiadczenia.

Na zadanie uprawnionego ze zdematerializowanych akcji na okaziciela w tresci zaswiadczenia
powinna zosta¢ wskazana czes¢ lub wszystkie akcje zarejestrowane na jego rachunku papie-
row wartosciowych.

« Prawo akcjonariusza do zaskarzenia uchwat Walnego Zgromadzenia

Prawo do zaskarzania uchwat przez akcjonariusza jest jednym z tych praw, ktérego realizacja
wymaga czynnego dziatania ze strony samego akcjonariusza. Prawo to polega na mozliwosci
wniesienia przez akcjonariusza pozwu do sadu przeciwko spétce o uchylenie
badz o stwierdzenie niewaznosci podjetej przez Walne Zgromadzenie uchwaty. Sadem wita-
$ciwym dla tego typu spraw jest sad gospodarczy.

Przedmiotem zaskarzenia mogg by¢ uchwaty Walnego Zgromadzenia sprzeczne ze Statutem

Spotki badz dobrymi obyczajami, a takze godzace w interes Spétki lub majace na celu po-
krzywdzenie akcjonariusza.
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Stwierdzenie niewaznosci uchwaty Walnego Zgromadzenia dotyczy uchwat sprzecznych
z ustawq. Uchwata moze by¢ zaskarzona w drodze wytoczonego przeciwko Spotce powddz-
twa.

Prawo do wytoczenia powddztwa o uchylenie uchwaty badz stwierdzenie niewaznosci uchwa-
ty Walnego Zgromadzenia przystuguje:
= akcjonariuszowi, ktdry gtosowat przeciwko uchwale, a po jej powzieciu zazadat zapro-
tokotowania sprzeciwu,
= akcjonariuszowi bezzasadnie niedopuszczonemu do udziatu w Walnym Zgromadzeniu,
= akcjonariuszom, ktorzy nie byli obecni na Walnym Zgromadzeniu, jednak tylko
w przypadku wadliwego zwotania Walnego Zgromadzenia lub tez powziecia uchwaty
w sprawie nieobjetej porzadkiem obrad.

W przypadku spotki publicznej termin do wniesienia powddztwa o uchylenie uchwaty wynosi
miesigc od dnia otrzymania wiadomosci o uchwale, nie pdzniej jednak niz trzy miesigce od
dnia powziecia uchwaty
Powddztwo o stwierdzenie niewaznosci uchwaty Walnego Zgromadzenia Spotki publicznej
powinno by¢ wniesione w terminie miesigca od dnia otrzymania wiadomosci o uchwale, nie
pozniej jednak niz trzy miesigce od dnia powziecia uchwaty.

« Prawo do wytoczenia powodztwa na rzecz spotki
Akcjonariusz ma prawo wnie$¢ pozew o naprawienie szkody wyrzadzonej Spotce, jezeli Spot-
ka nie wytoczy powddztwa o naprawienie wyrzadzonej jej szkody w terminie roku od dnia
ujawnienia czynu wyrzadzajacego szkode

Prawo to regulujg zapisy KSH, w szczegolnosci art. 486 Kodeksu.

3. Prawo akcjonariusza do informacgiji.

« Prawo zadania udzielenia przez Zarzad Spoétki informacji dotyczacych Spot-
ki na Walnym Zgromadzeniu i na piSmie poza Walnym Zgromadzeniem

Co do zasady akcjonariuszowi spotki akcyjnej przystuguje prawo zadania udzielenia informa-
cji o Spdtce na Walnym Zgromadzeniu, jezeli jest to uzasadnione dla oceny sprawy objetej
porzadkiem obrad oraz udzielenie informacji dotyczacych Spoétki na pismie poza Walnym
Zgromadzeniem na podstawie art. 428 Kodeksu Spétek Handlowych.

Przy tym odpowiedZ uznaje sie za udzielona, jezeli odpowiednie informacje sq dostepne na
stronie internetowej Spotki w miejscu wydzielonym na zadawanie pytan przez akcjonariuszy i
udzielanie im odpowiedzi.
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Gdy wniosek o udzielenie informacji zostat ztozony na Walnym Zgromadzeniu, Zarzad moze
udzieli¢ informacji na piSmie poza Walnym Zgromadzeniem, wytacznie jezeli przemawiajq za
tym wazne powody. W takim wypadku Zarzad jest obowigzany udzieli¢ informacji nie pézniej
niz w terminie dwdch tygodni od dnia zgtoszenia zadania podczas walnego zgromadzenia.
Informacje takie wraz z podaniem daty ich przekazania i osoby, ktérej udzielono informagiji,
powinny zosta¢ ujawnione przez Zarzad na piSmie w materiatach przedktadanych najblizsze-
mu Walnemu Zgromadzeniu. Materiaty mogg nie obejmowac informacji podanych do wiado-
mosci publicznej oraz udzielonych podczas Walnego Zgromadzenia.

Ponadto na podstawie KSH Zarzad udziela na pismie informacji o spétce akcjonariuszowi,
takze gdy wniosek taki zostat ztozony poza Walnym Zgromadzeniem.

W obydwu wypadkach Zarzad moze odméwi¢ udzielenia informacji dotyczacych Spétki z po-
wodow okreslonych ponizej.

Zarzad odmawia udzielenia informacji, jezeli mogtoby to wyrzadzi¢ szkode Spétce, spétce z
nig powigzanej albo spoétce lub spdtdzielni zaleznej, w szczegdlnosci przez ujawnienie tajem-
nic technicznych, handlowych lub organizacyjnych przedsiebiorstwa.

Cztonek Zarzadu moze ponadto odméwié udzielenia informacji, jezeli udzielenie informacji
mogtoby stanowi¢ podstawe jego odpowiedzialnosci karnej, cywilnoprawnej badz administra-
cyjnej.

Ponadto w przypadku spétek publicznych nalezy uznac, ze to prawo do informacji podlega
pewnemu ograniczeniu. Powodem jest szczegdlny tryb wykonywania obowigzkéw informa-
cyjnych na rynku regulowanym.

VISTULA GROUP S.A., jak kazda spétka publiczna, ma obowiazek wykonywaé obowigzki in-
formacyjne w sposdb i zakresie przewidzianym w Ustawie z dnia 29 lipca 2005 roku o ofercie
publicznej i warunkach wprowadzania instrumentéw finansowych do zorganizowanego sys-
temu obrotu oraz o spdtkach publicznych ( Dz. U. nr 184 poz. 1539 z pdzn. zm.) (dalej:
Justawa o ofercie”).

W praktyce oznacza to przesytanie informacji w ramach raportdw biezacych i okresowych
w zakresie przewidzianym przez akty wykonawcze do ustawy o publicznym obrocie. Dane sg
przesytane systemem ESPI, do Komisji Nadzoru Finansowego a nastepnie, po 20 minutach,
trafiajg do publicznej wiadomosci poprzez podanie ich przez jedng z ogdlnopolskich agencji
informacyjnych. Informacja podana przez spotki publiczne do czasu jej upublicznienia jest
poufna, a jej podanie w sposdb inny niz wskazany w ustawie o ofercie, wigze sie
z odpowiedzialnoscig administracyjng przewidziang we wspomnianej ustawie.

Majac na uwadze powyzsze, Zarzad Spotki ma prawo odmowy udzielenia informacji akcjona-
riuszowi, ktory wystagpit z takim pytaniem na podstawie art. 428 kodeksu. Odmowa moze
jednak dotyczy¢ tylko tych informacji, ktére stanowiq informacje poufng, lub takich, ktére
byty publikowane w ramach obowigzkéw informacyjnych. W przypadku odmowy udzielenia
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informacji juz publikowanych Zarzad ma prawo powotac sie na zasade rownego dostepu do
informacji oraz na okolicznos¢, ze tryb informowania akcjonariusza spétki publicznej odbywa
sie w ramach systemu ESPI gwarantujgcego rowny dostep do informaciji.

Tak wiec zastosowanie art. 428 Kodeksu do spdtki publicznej dotyczy w zasadzie sytuaciji
przypadku, kiedy pytanie zadane przez akcjonariusza dotyczy spraw, ktorych ujawnienie nie
musi odbywac sie w ramach raportdow przesytanych do KNF. Wowczas majg zastosowanie
przepisy przewidziane w ww. artykule.

Akcjonariusz, ktéremu odmowiono ujawnienia zadanej informacji podczas obrad Walnego
Zgromadzenia i ktory zgtosit sprzeciw do protokotu, moze ztozy¢ na podstawie art. 429 KSH
wniosek do sadu rejestrowego 0 zobowigzanie Zarzadu do udzielenia informacji. Wniosek
nalezy ztozy¢ w terminie tygodnia od zakonczenia Walnego Zgromadzenia, na ktérym odmé-
wiono udzielenia informacji. Akcjonariusz moze rowniez ztozy¢ wniosek do sadu rejestrowego
0 zobowigzanie Spoétki do ogtoszenia informacji udzielonych innemu akcjonariuszowi poza
Walnym Zgromadzeniem.

Prawo do otrzymania informacji odnosi sie tylko do Zarzadu. Tym samym formalnie Rada
Nadzorcza moze odmdwic¢ odpowiedzi na zadane przez akcjonariusza pytanie lub uchyli¢ sie
od odpowiedzi.

Prawo do informaciji przystuguje tylko akcjonariuszowi, a tym samym Zarzad

nie ma formalnie obowigzku odpowiada¢ na pytanie zastawnika czy uzytkownika uprawnio-
nego do wykonywania prawa gtosu na Walnym Zgromadzeniu. Obowigzek Zarzadu udziele-
nia informacji powstaje tylko wtedy, gdy jest to uzasadnione dla oceny sprawy objetej
porzadkiem obrad. Zarzad nie jest zatem zobowigzany do udzielenia informacji w sprawach
innych niz objete porzadkiem obrad.

4. Prawa akcjonariuszy wynikajace z ustaw requlujacych rynek kapitatlowy w Pol-
sce

+ Prawo akcjonariusza do informacji

Sposrdd uprawnien przyznanych akcjonariuszom przez ustawe o ofercie, za najistotniejsze
z punktu widzenia prawidtowosci funkcjonowania rynku uznaje sie szeroko rozumiane prawo
akcjonariusza do informacji.

Prawo do informacji jest podstawowym z praw, wynikajacych z ustawy o ofercie, cho¢ nie
mowi o nim wprost zaden z przepiséw ustawy. Wynika ono z ogétu praw i obowigzkéw na-
ktadanych na inwestoréw i emitentdw.

Najistotniejsze jest, aby kazdy z akcjonariuszy spotki publicznej miat zapewniony dostep
do tych samych informacji, w tym samym czasie co wszyscy pozostali akcjonariusze. Innymi
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stowy najwazniejsze jest zapewnienie réwnych szans w dostepie do informacji. Jest to pod-
stawowe zadanie, realizowane przez przepisy ustawy o ofercie. Kazdy akcjonariusz powinien
mie¢ zapewniony dostep do informacji zwigzanych z kondycjg spotki, sposobem jej dziatania,
planowanym kierunkiem jej rozwoju.

W przypadku VISTULA GROUP S.A. informacje dotyczace Spdtki sq przekazywane
do publicznej wiadomosci w formie raportdw biezacych i okresowych za posrednictwem sys-
temu ESPI.

Nieprzekazanie tych informacji lub podanie informacji nieprawdziwej moze prowadzi¢
do podjecia przez inwestora btednej decyzji inwestycyjnej i poniesienia szkody. Jezeli to na-
stapi, akcjonariusz/inwestor, ktdry ponidst szkode na skutek niewypetnienia przez spoétke
obowigzku podania do publicznej wiadomosci informacji o takich zdarzeniach lub okoliczno-
Sciach, ktore mogtyby w sposdb znaczacy wptynaé na ocene papieru wartosciowego, ma
prawo zadac jej naprawienia na drodze sadowej.

« Inne prawa akcjonariusza wynikajace z ustaw regulujacych rynek papie-
réw wartosciowych

W celu realizacji zasad przestrzegania regut uczciwego obrotu i konkurencji oraz zasady za-
pewnienia powszechnego dostepu do rzetelnych informacji, ustawa o ofercie naktada liczne
obowigzki na emitentdw, akcjonariuszy, oraz inwestordw niebedacych jeszcze akcjonariu-
szami, ale planujacych nabyc¢ akcje spotek publicznych. Wypetnianie tych obowigzkéw zwykle
wigze sie bezposrednio z powstaniem konkretnych uprawnien dla akcjonariuszy: m.in. prawa
do informacji o spdtce i jej akcjonariacie, prawa do sprzedazy akcji spotki w odpowiedzi na
wezwanie, co umozliwia ,wycofanie sie” akcjonariusza ze spétki we wiasciwym czasie uzy-
skujac godziwg cene za akcje, prawa do zadania odszkodowania w przypadku poniesienia
szkody na skutek podania nieprawdziwej informacji w prospekcie.

Ponadto, ustawa o ofercie przyznaje akcjonariuszom szczegélne prawa, niezwigzane
z wypetnianiem zadnych obowigzkéw, zwigzane za to z aktywng dziatalnoscig inwesto-
ra/akcjonariusza w strukturach Spotki.

Nalezg do nich: prawo do Zadania ustanowienia rewidenta do spraw szczegdlnych oraz pra-
wa wynikajace z tytutu posiadania $wiadectwa depozytowego.

« Prawo akcjonariuszy do wyznaczenia rewidenta do spraw szczegdinych

Prawo kontroli nad sprawami spétki, realizowane poprzez zainicjowanie badania konkretnego
zagadnienia przez rewidenta do spraw szczegdlnych, zostato przyznane akcjonariuszowi lub
grupie akcjonariuszy, ktorzy posiadajg co najmniej 5% ogdinej liczby gtosow na Walnym
Zgromadzeniu akcjonariuszy. Uprawnienie to dotyczy zaréwno tych akcjonariuszy spotki pu-
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blicznej, ktdérzy posiadajq akcje spotki publicznej niedopuszczone do obrotu na rynku regulo-
wanym, jak i tych, ktorzy posiadajq akcje juz dopuszczone do obrotu na rynku regulowanym.

Rewidentem do spraw szczegdlnych moze by¢ podmiot, ktory posiada wiedze fachowq
i kwalifikacje niezbedne do zbadania okreslonej sprawy. W zaleznosSci od rodzaju sprawy,
takie kwalifikacje mogq posiadac¢ np. osoby legitymujace sie uprawnieniami biegtego rewi-
denta, osoby wpisane na liste biegtych sagdowych lub inne posiadajace wiedze z racji zdoby-
tego doswiadczenia zawodowego.

Obowigzujg dwa tryby powotania rewidenta do spraw szczegdinych:
1. powotanie w drodze uchwaty podjetej przez walne zgromadzenie akcjonariuszy oraz
2. powotanie w drodze postanowienia wydanego przez sad rejestrowy.

IX
Skiad osobowy i zmiany, ktére w nim zaszty w ciagu ostatniego roku obrotowego,
oraz opis dzialania organow zarzadzajacych i nadzorujacych Spétki oraz ich ko-
mitetow.

1) Zarzad VISTULA GROUP S.A.
Skiad osobowy Zarzadu:

Na dzien bilansowy 31.12.2010 roku w sktad Zarzadu VISTULA GROUP S.A. wchodzity naste-
pujace osoby:

1. Grzegorz Pilch — Prezes Zarzadu
2. Aldona Sobierajewicz — Wiceprezes Zarzadu
3. Mateusz Zmijewski — Wiceprezes Zarzadu

W sktadzie Zarzadu VISTULA GROUP S.A. w ciggu 2010 roku oraz od dnia bilansowego
31.12.2010 roku do dnia 21.03.2011 roku (daty niniejszego o$wiadczenia) nie zaszty zadne
zmiany.

Zasady dzialania Zarzadu:

Zarzad VISTULA GROUP S.A. powotany jest ustawowo do prowadzenia spraw Spotki oraz jej
reprezentowania. Zarzad Spétki prowadzi dziatalno$¢ w oparciu o przepisy obowigzujacego
prawa, w tym w szczegolnosci Kodeksu Spotek Handlowych i  Ustawy
o rachunkowosci, a takze zgodnie z postanowieniami Statutu Spotki. Realizacja kompetenc;i
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Zarzadu Spotki odbywa sie przy tym z poszanowaniem obowigzujacych zasad fadu korpora-
cyjnego.

Sposob dziatania Zarzadu Spétki wyznaczony zostat postanowieniami Statutu oraz Regulami-
nu Zarzadu. Obydwa dokumenty sg dostepne na stronie internetowej Spétki pod adresem
www.vistula.com.pl.

Zarzad pod przewodnictwem Prezesa Zarzadu prowadzi biezace sprawy Spotki, zarzadza nig
i reprezentuje Spétke na zewnatrz. Wszelkie sprawy zwigzane z prowadzeniem przedsiebior-
stwa Spéiki, nie zastrzezone przepisami prawa lub Statutem do kompetencji Rady Nadzorczej
badz Walnego Zgromadzenia nalezg do zakresu dziatania Zarzadu.

Zarzad skiada sie z trzech do szesciu osdéb. Kadencja zarzadu trwa 3 kolejne lata. Liczbe
cztonkdw Zarzadu okresla Rada Nadzorcza.

Rada Nadzorcza powotuje Zarzad. Cztonkdw Zarzadu powotuje sie na okres wspdlnej kaden-
Cji.

Do Zarzadu moga by¢ powotane osoby sposrod akcjonariuszy lub spoza ich grona. Mandaty
cztonkdw Zarzadu wygasajq najpdzniej z dniem odbycia Walnego Zgromadzenia Akcjonariu-
szy zatwierdzajgcego sprawozdanie finansowe za ostatni petny rok obrotowy petnienia funk-
Cji cztonka Zarzadu.

Po wygasnieciu mandatdw cztonkowie Zarzadu mogg by¢ ponownie powotani w sktad Zarza-
du.

Prezes, wiceprezes, cztonek Zarzadu lub caty Zarzad mogq by¢ odwotani przez Rade Nadzor-
czq przed uptywem kadenciji.

Do sktadania o$wiadczen w imieniu Spotki wymagane jest wspotdziatanie dwdch cztonkdw
Zarzadu albo jednego cztonka Zarzadu tacznie z prokurentem. Uchwaty Zarzadu zapadajq
bezwzgledng wiekszoscig gtosdw.

Cztonkowie Zarzadu petnig swe obowigzki osobiscie. Wewnetrzny podziat pracy cztonkéw
Zarzadu okresla uchwata Zarzadu. Na jej podstawie cztonkowie Zarzadu nadzorujg prace
podlegtych im komoérek organizacyjnych. Prezes Zarzadu kieruje pracami zarzadu, przewod-
niczy na posiedzeniach Zarzadu oraz koordynuje prace pozostatych cztonkéw Zarzadu. W
przypadku czasowej niemoznosci petnienia obowigzkow przez Prezesa Zarzadu, zastepuje go
wskazany przez niego cztonek Zarzadu.

W umowie miedzy Spdtkg a cztonkiem Zarzadu, jak rowniez w sporze z nim Spotke reprezen-
tuje Rada Nadzorcza albo petnomocnik powotany uchwatg Walnego Zgromadzenia.

Zgodnie z § 14 Regulaminu Zarzadu, do spraw wymagajacych uchwat Zarzadu naleza:
1. Zatwierdzanie projektéw programdéw rozwojowych Spotki.
2. Zatwierdzanie plandéw produkcyjno-handlowych Spétki.
3. Podejmowanie decyzji o zakupach inwestycyjnych.
4. Ustalanie struktury zarzadzania przedsiebiorstwa Spétki i zaktadow filialnych.
5. Powotywanie i odwotywanie dyrektoréw zaktadéw filialnych i ich zastepcow.
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6. Udzielanie prokury i petnomocnictwa.

7. Utworzenie i likwidacja zaktadow i innych jednostek organizacyjnych Spotki
w ramach wewnetrznej struktury Spotki,.

8. Ustalanie regulamindw $wiadczen pienieznych i materialnych na rzecz pracownikdw.

9. Zagospodarowanie zbednych $rodkow trwatych.

10. Podpisywanie i odstepowanie od umoéw dtugoterminowych oraz umédw, z ktérych wy-

nikajq zobowigzania o wartosci wyzszej niz 200 tys. z.

11. Sprawozdania zarzadu, bilans, rachunek zyskdéw i strat, rachunek przeptywow pie-
nieznych oraz wnioski co do podziatu zysku i pokrycia strat.

12. Wnioskowanie do Walnego Zgromadzenia w innych sprawach zastrzezonych do jego
kompetencji.

13. Wnioskowanie o zwotanie obrad rady nadzorczej z proponowanym porzadkiem ob-
rad.

14. Zwotywanie Walnych Zgromadzen.

15. Wewnetrzny podziat pracy cztonkdéw zarzadu.

16. Podejmowanie decyzji o zwolnieniach grupowych.

17. Ustalanie regulaminu organizacyjnego i regulaminu pracy.

18. Sprawy, przed zatatwieniem ktorych choéby jeden cztonek zarzadu wyrazit sprzeciw.

19. Udzielanie pozyczek.

20. Udzielanie gwarancji i poreczen.

21. Inne istotne sprawy o charakterze majatkowym i niemajatkowym w przedmiocie
dziatania Spétki.

Zarzad zapewnia obstuge organizacyjno-administracyjng funkcjonowania pozostatych orga-
now spotki, gromadzi protokoty Walnych Zgromadzen Akcjonariuszy oraz protokoty
ze swoich posiedzen.

Zarzad zbiera sie na swoje posiedzenia co najmniej raz w miesigcu. Prezes Zarzadu moze
ustali¢ state terminy posiedzen Zarzadu.

Posiedzenie Zarzadu zwotuje Prezes, lub w czasie jego nieobecnosci wskazany przez niego
cztonek Zarzadu. Na odpowiednio uzasadniony wniosek cztonka Zarzadu posiedzenie winno
odby¢ sie nie pozniej niz w ciggu 14 dni od daty zgtoszenia wniosku. Kazdy cztonek Zarzadu
ma obowigzek przedstawic¢ Zarzadowi sprawe wymagajacg powziecia uchwaty Zarzadu.

W zawiadomieniach o posiedzeniach Zarzadu powinien by¢ podany porzadek obrad oraz po-
winny by¢ doreczone materiaty dotyczace spraw objetych porzadkiem obrad. W przypadku
ustalenia przez prezesa statych termindéw posiedzen Zarzadu, porzadek posiedzen ustalany
jest na poprzednim posiedzeniu Zarzadu, a materialy dotyczace spraw objetych porzadkiem
obrad powinny by¢ dostarczone w terminie ustalonym przez prezesa Zarzadu. W takiej sytu-
acji zmiana ustalonego porzadku obrad moze nastgpi¢ z inicjatywy wtasnej Prezesa lub na
whniosek cztonka Zarzadu skierowany do Prezesa. W przypadku nie przychylenia sie Prezesa
do wniosku cztonka Zarzadu zastosowanie majq postanowienia §7 ust.2 Regulaminu Zarza-
du.

Na posiedzenia Zarzadu mogq byC zaproszeni wiasciwi dla omawianej sprawy pracownicy
spotki lub inne osoby.
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Dla waznosci uchwat Zarzadu wymagane jest zawiadomienie o posiedzeniu wszystkich czton-
kéw Zarzadu oraz obecnos¢ co najmniej dwdch trzecich jego sktadu. W przypadku ustalenia
przez prezesa statych termindw Posiedzen Zarzadu, nie wymagajq one odrebnego zwotania i
zawiadamiania cztonkéw Zarzadu.

Uchwaty Zarzadu zapadajq bezwzgledng wiekszoscig gtosow.

W gtosowaniach nad uchwatami biorg udziat wszyscy obecni cztonkowie Zarzadu. Wstrzyma-
nie sie od gtosowania oznacza gtos przeciwko uchwale. Kazdemu cztonkowi Zarzadu przystu-
guje jeden gtos. Kolejnos$¢ gtosowania nad uchwatami ustala prezes Zarzadu.

Z posiedzen Zarzadu sporzadza sie protokoty podpisywane przez protokolanta i obecnych na
posiedzeniu cztonkdw Zarzadu.

W protokofach nalezy wymieni¢ cztonkéw Zarzadu biorgcych udziat w posiedzeniach, porza-
dek obrad, liczbe gtoséw oddanych na poszczegdine uchwaty oraz zdania odrebne.

Protokoty podlegajg zatwierdzeniu na kolejnym posiedzeniu Zarzadu i sq podpisywane przez
cztonkdéw Zarzadu obecnych na poprzednim posiedzeniu. Zatwierdzone protokoty zostajg
dotaczone do ksiegi protokotdw Zarzadu. Podjete uchwaty zostajq dotaczone do ksiegi
uchwat Zarzadu.

2) Rada Nadzorcza VISTULA GROUP S.A.

Skiad osobowy Rady Nadzorczej:

Rada Nadzorcza VISTULA GROUP S.A., w $wietle postanowien Statutu oraz Kodeksu spotek
handlowych, jest organem nadzorujacym dziatalno$¢ Spotki.

Na dzien bilansowy 31.12.2010 roku w skiad Rady Nadzorczej Spotki VISTULA GROUP S.A.
wchodzity nastepujace osoby:

Jerzy Mazgaj - Przewodniczacy Rady Nadzorczej
Wojciech Kruk - Wiceprzewodniczacy Rady Nadzorczej
Ilona Malik - Cztonek Rady Nadzorczej

Michat Mierzejewski - Cztonek Rady Nadzorczej
Mirostaw Panek - Cztonek Rady Nadzorczej

k=

W skfadzie Rady Nadzorczej VISTULA GROUP S.A. w ciggu 2010 roku oraz od dnia bilanso-
wego 31.12.2010 roku do dnia 21.03.2011 roku (daty niniejszego o$wiadczenia) nie zaszty
zadne zmiany.

W ramach Rady Nadzorczej Emitenta w roku obrotowym 2010 nie dziataty wewnetrzne komi-
tety.
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Zasady dzialania Rady Nadzorczej:

Rada Nadzorcza powotana jest ustawowo do petnienia nadzoru we wszelkich aspektach dzia-
talnosci  Spétki. Rada Nadzorcza VISTULA GROUP S.A.  prowadzi dziatalnosc¢
W oparciu o przepisy obowigzujacego prawa, a w szczegdlnosci Kodeksu Spotek Handlowych,
a takze zgodnie z postanowieniami Statutu Spotki. Realizacja kompetencji Rady Nadzorczej
odbywa sie réwniez z poszanowaniem obowigzujacych zasad fadu korporacyjnego.

Sposob dziatania Rady Nadzorczej Spotki wyznaczony zostat postanowieniami Statutu oraz
Regulaminu Rady Nadzorczej. Obydwa dokumenty zostaty umieszczone na stronie interneto-
wej Spotki pod adresem www.vistula.com.pl.

Zgodnie z postanowieniami § 21 ust. 2 Statutu Spotki do kompetencji Rady Nadzorczej nale-
Z3q nastepujgce sprawy:

1) badanie i ocena sprawozdania finansowego za ubiegty rok obrotowy,

2) badanie i ocena sprawozdania Zarzadu z dziatalnosci Spotki oraz wnioskoéw Zarzadu doty-
czacych podziatu zysku albo pokrycia straty,

3) skfadanie Walnemu Zgromadzeniu corocznego pisemnego sprawozdania z wynikdw oceny,
o ktorej mowa w poprzednich punktach 1 2,

4) zawieszanie w czynnos$ciach z waznych powoddw cztonka zarzadu lub catego zarzadu,

5) delegowanie cztonka rady nadzorczej, o ile nie narusza to postanowien § 17 ust.1 Statutu,
do czasowego wykonywania czynnosci cztonkow zarzadu Spotki nie mogacych sprawowaé
swoich czynnosci,

6) zatwierdzanie regulaminu zarzadu Spotki,

7) ustalanie wynagrodzenia dla cztonkéw zarzadu,

8) wybor biegtego rewidenta, przeprowadzajacego badanie sprawozdania finansowego,

9) przyjmowanie w formie uchwaty dla wewnetrznych celdw Spéiki jednolitego tekstu Statutu
Spotki, przygotowanego przez zarzad Spotki,

10) opiniowanie wnioskow o umorzenie akcji Spotki.

W Swietle postanowien Statutu Spotki nabycie i zbycie nieruchomosci, uzytkowania wieczy-
stego lub udziatu w nieruchomosci wymaga zgody Rady Nadzorczej. Podjecie powyzszych
czynnosci nie wymaga natomiast uchwaty Walnego Zgromadzenia.

Rada Nadzorcza sktada sie z 5 - 6 cztonkdéw. Kadencja Rady Nadzorczej trwa 3 lata.
Liczbe cztonkéw Rady Nadzorczej ustala Walne Zgromadzenie.

Cztonkéw Rady Nadzorczej powotuje i odwotuje, z zastrzezeniem postanowien § 22 ust. 3 i 4
Statutu Spotki, Walne Zgromadzenie na okres wspolnej kadenciji.

W przypadku rezygnacji lub $mierci cztonka Rady Nadzorczej, Rada Nadzorcza moze uzupet-
ni¢ swédj sktad w drodze kooptacji nowego cztonka na okres do konca jej wspdinej kadencji.
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Uchwata Rady Nadzorczej o kooptacji podlega zatwierdzeniu przez najblizsze Walne Zgroma-
dzenie.

Jezeli w czasie kadencji ulegnie zmniejszeniu skfad personalny Rady, a Rada nie skorzysta
z uprawnienia, o ktérym mowa w § 22 ust. 3 Statutu Spotki, Przewodniczacy Rady Nadzor-
czej sktada wniosek do Zarzadu Spoétki o niezwloczne zwotanie Walnego Zgromadzenia Ak-
cjonariuszy z porzadkiem obrad obejmujacym podjecie uchwaty Walnego Zgromadzenia w
sprawie uzupetnienia sktadu Rady.

Zgodnie z §18 Statutu Spotki Rada Nadzorcza wybiera ze swego grona Przewodniczacego
Rady Nadzorczej i jego zastepce, a w miare potrzeby takze Sekretarza Rady.

Jak stanowi Regulamin Rady Nadzorczej kadencja tych oséb koriczy sie z dniem uptywu ka-
dencji ustepujacej Rady, z tym, ze Przewodniczacy ustepujacej Rady zwotuje pierwsze posie-
dzenie nowo wybranej Rady i przewodniczy zebraniu do chwili wyboru Przewodniczacego.
Przewodniczacy, zastepca Przewodniczacego oraz Sekretarz mogg by¢ odwotani przed upty-
wem kadencji.

Przewodniczacy Rady Nadzorczej zwotuje posiedzenia Rady i przewodniczy na nich.
Przewodniczacy Rady Nadzorczej poprzedniej kadencji zwotuje i otwiera pierwsze posiedze-
nie nowo wybranej Rady i przewodniczy na nim do chwili wyboru przewodniczacego.

Rada Nadzorcza odbywa posiedzenia co najmniej raz na kwartat.

Przewodniczacy Rady Nadzorczej lub jego Zastepca, ma takze obowigzek zwotaé posiedzenie
Rady Nadzorczej w terminie dwdch tygodni od dnia otrzymania pisemnego zadania zwofania
posiedzenia Rady Nadzorczej zawartego we wniosku Zarzadu lub cztonka Rady Nadzorczej.

Zgodnie z §6 Regulaminu Rady Nadzorczej zawiadomienie o planowanym posiedzeniu Rady
powinno by¢ wystane listem poleconym, faksem lub za pomocg poczty elektronicznej na ad-
resy, numery faksu lub na adresy e-mail cztonkéw Rady wskazane przez nich jako wtasciwe
do doreczenn wszelkich materiatow na posiedzenia Rady, co najmniej na siedem dni przed
jego terminem. Z waznych powodéw Przewodniczacy Rady moze ten termin skréci¢. Zawia-
domienie winno okresla¢ termin, miejsce i porzadek posiedzenia. W przypadku obecnosci na
danym posiedzeniu wszystkich cztonkéw Rady, za skuteczny sposéb zawiadomienia uznaje
sie rowniez ustne poinformowanie przez Przewodniczacego Rady
o terminie, miejscu i porzadku nastepnego posiedzenia, odnotowane w protokole
z posiedzenia Rady, na ktérym zawiadomienie w powyzszej formie zostato przekazane.

Porzadek obrad w trakcie posiedzenia, ktdérego dotyczy, moze by¢ zmieniony lub uzupetniony
jedynie w przypadkach, gdy wszyscy cztonkowie Rady sg obecni i wyrazajg na to zgode lub
gdy jest to konieczne dla uchronienia Spétki przez szkodg lub w przypadku, gdy przedmiotem
uchwaty ma by¢ ocena, czy istnieje konflikt intereséw pomiedzy cztonkami Rady Nadzorczej
a Spotka. Dla waznosci uchwat Rady wymagane jest zaproszenie wszystkich jej cztonkow.

Mozliwe jest odbycie posiedzenia Rady w trybie telekonferencji w taki sposob, iz wszyscy
jego uczestnicy mogq sie wzajemnie porozumiewac przy pomocy Srodkow telekomunikacii.
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Dla waznosci uchwat podjetych podczas takiego posiedzenia wymagane jest podpisanie pro-
tokotu przez wszystkich jego uczestnikow.

Rada Nadzorcza moze podejmowac uchwaty:

a) na posiedzeniach,

b) w trybie pisemnym,

c) przy wykorzystaniu srodkéw bezposredniego porozumiewania sie na odlegtosc.

Cztonek Rady Nadzorczej moze brac udziat w podejmowaniu uchwat Rady, oddajac swéj gtos
na pisSmie za posrednictwem innego cztonka Rady Nadzorcze;j.

Uchwata Rady Nadzorczej moze by¢ podjeta w formie pisemnej poprzez podpisanie projektu
uchwaty przez poszczegdlnych cztonkdw Rady ze wskazaniem daty oddania gtosu
i okredleniem, czy oddajq gtos za uchwatg, przeciw uchwale czy wstrzymujq sie od gtosu.
Nieodestanie przez cztonka Rady Nadzorczej podpisanego w powyzszy sposob projektu
uchwaty w terminie 10 dni od dnia wysfania projektu na podany przez cztonka rady jego ad-
res do doreczen, uznaje sie za wstrzymanie sie od gtosu.

Dla waznosci uchwat Rady Nadzorczej wymagane jest zaproszenie na posiedzenie wszystkich
cztonkéw Rady, a w przypadku uchwat podejmowanych w trybie pissmnym lub przy wyko-
rzystaniu $rodkdw bezposredniego porozumiewania sie na odlegtos¢ — powiadomienie
wszystkich cztonkéw Rady Nadzorczej o tresci projektu uchwaty.

Rada Nadzorcza podejmuje uchwaty bezwzgledng wiekszoscig gtoséw, przy obecnosci lub
(w przypadku uchwat podejmowanych w trybie pisemnym lub przy wykorzystaniu $rodkéw
bezposredniego porozumiewania sie na odlegto$¢) przy udziale, co najmniej potowy sktadu
Rady Nadzorczej. W przypadku réwnej liczby gtoséw za i przeciw uchwale Rady Nadzorczej -
decyduje gtos przewodniczacego Rady Nadzorczej.

Jezeli treS¢ uchwaty nie stanowi inaczej, uchwata Rady Nadzorczej wchodzi w zycie z dniem
jej podjecia. Podjecie uchwaty w formie pisemnej w sposdb opisany w § 21 punkt 3 Statutu
nastepuje z chwilg jej podpisania przez wszystkich cztonkdw Rady Nadzorczej albo z upty-
wem 10 dni od dnia wystania projektu uchwaty cztonkom Rady Nadzorczej

Gtosowanie jest jawne. Na wniosek cztonka Rady oraz w sprawach osobowych przeprowadza
sie gtosowanie tajne

Protokoty z posiedzenia Rady podpisujg obecni na posiedzeniu cztonkowie Rady.
Protokoty sg podpisywane na nastepnym posiedzeniu Rady.
Protokoty gromadzone s w ksiedze protokotdw a ich kopie przekazywane cztonkom Rady.

Cztonkowie Rady Nadzorczej wykonujg swoje prawa i obowigzki osobiscie.

Zasady i wysokoS¢ wynagrodzenia dla cztonkéw Rady Nadzorczej ustala Walne Zgromadze-
nie.
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Opis zasad dotyczacych powolywania i odwolywania os6b zarzadzajacych oraz
ich uprawnien, w szczegodlnosci prawo do podjecia decyzji o emisji lub wykupie
akgji

Zasady dotyczace powotywania i odwotywania osdb zarzadzajacych w VISTULA GROUP S.A.
oraz ich uprawnien zostaty opisane w czesci IX punkt 2) niniejszego oSwiadczenia dotyczacej
zasad funkcjonowania Zarzadu Spoéiki.

Zarzadowi VISTULA GROUP S.A. nie przystugujg uprawnienia do podejmowania samodzielnej
decyzji w sprawie emisji akcji. Zgodnie ze Statutem Spotki przeprowadzenie przez Spoétke
emisji akcji i podwyzszenia kapitatu zakladowego wymaga stosownej uchwaty Walnego
Zgromadzenia.

Zarzadowi VISTULA GROUP S.A. przystugujg uprawnienia do nabywania akcji Spétki na za-

sadach okreslonych w przepisach Kodeksu Spétek Handlowych dotyczacych nabywania akgji
wiasnych.

Grzegorz Pilch Aldona Sobierajewicz Mateusz Zmijewski

..................................................................................
Prezes Zarzadu Wiceprezes Zarzadu Wiceprezes Zarzadu

Krakow, dnia 21 marca 2011 roku
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