ZALACZNIK DO UCHWALY NR 4 RADY NADZORCZEJ VISTULA GROUP S.A. W KRAKOWIE
PODJETE] W GLOSOWANIU PISEMNYM ZARZADZONYM PRZEZ PRZEWODNICZACEGO
RADY NADZORCZEJ W DNIU 22 MARCA 2012 R.

Ocena Rady Nadzorczej dotyczaca sytuacji Spélki Vistula Group S.A. w 2011 roku

Ocena sytuacji Spotki Vistula Group S.A. w 2011 roku zostala sporzadzona na podstawie
Uchwaty Nr 28/06/2009 Zwyczajnego Walnego Zgromadzenia Akcjonariuszy Spétki z dnia
29 czerwca 2009 roku w sprawie stanowiska Spétki wobec zasad ladu korporacyjnego
zawartych w dokumencie ,Dobre Praktyki Spolek Notowanych na GPW™ begdacym
zalagcznikiem do Uchwaly Rady Gieldy nr 12/1170/2007 z dnia 4 lipca 2007 roku w
brzmieniu ustalonym uchwala Rady Gieldy z dnia 19 maja 2010 roku nr 17/1249/2010 oraz
uchwalg Rady Gieldy z dnia 19 paZzdziernika 2011 roku numer 20/1287/2011, a takze na
podstawie § 10 ust. 2 pkt. d) Regulaminu Rady Nadzorczej, zgodnie z ktérym do
szczegélnych uprawnien Rady Nadzorczej Spoélki nalezy przedkladanie Walnemu
Zgromadzeniu zwigzlej pisemnej oceny sytuacji Spolki, dolaczonej do raportu rocznego
przekazywanego do wiadomosci publiczne;j.

Rada Nadzorcza w podjela w trybie glosowania pisemnego zarzadzonego przez
Przewodniczacego Rady Nadzorczej w dniu 22 marca 2012 roku uchwaty, ktore rekomenduja
Zwyczajnemu Walnemu Zgromadzeniu przyjecie sprawozdan finansowych Spotki Vistula
Group S.A. i Grupy Kapitalowej Vistula Group S.A. za rok 2011 oraz sprawozdan Zarzadu z
dzialalno$ci Vistula Group S.A. i Grupy Kapitalowej Vistula Group S.A. w 2011 roku.
Jednoczesnie, zgodnie z zasadg nr 1 czesci Il ..Dobrych Praktyk Spolek Notowanych na
GPW”, w uzupehieniu wyzej wymienionych uchwat, Rada Nadzorcza stwierdza, ze wyniki
Spolki osiagniete w 2011, potwierdzajg posiadang przez nia mozliwos$¢ niezagrozonej
kontynuacji dziatalnosci operacyjnej w roku biezacym.

W obszarze dzialan zmierzajacych do stabilizacji sytuacji finansowej Spétki w zwigzku z
restrukturyzacja zadluzenia dlugoterminowego wobec BNP Paribas Bank Polska S.A. oraz
Fortis Bank S.A., w grudniu 2011 uzyskano dogodna dla Spétki zmiang harmonogramu splat
zadluzenia wobec tych bank6w, dzigki ktorej przypadajaca na poczatek biezacego roku splata
raty kredytu w lacznej kwocie 59 min zl, zostala przesunigta na grudzien 2017 roku.
Dodatkowa korzyscia bylo istotne obnizenie dotychczasowej marzy kredytowej w okresie
najblizszych 3 lat, co znaczaco obnizy poziom kosztéw finansowych oraz poprawi ekspozycje
Spotki w zakresie kapitatu obrotowego. Réwniez w grudniu 2011 roku Spétka przeprowadzifa
emisj¢ 500 obligacji serii B o lacznej wartosci nominalnej 50 min zl. Pozyskane z emisji
obligacji srodki finansowe zostaly przeznaczone na splat¢ zobowiazan Spélki wynikajacych z
harmonogramu wykupu emisji obligacji serii A przeprowadzonej w sierpniu 2010 roku.

Spotka podobnie jak w latach poprzednich realizowata projekt systematycznej rozbudowy
sieci detalicznej w segmencie jubilerskim i odziezowym. Prowadzone w Spélce analizy rynku
powierzchni komercyjnych w Polsce, w polaczeniu z biezaca oceng wynikéw poszczegdinych
salonéw firmowych, stanowig podstawe strategii rozwoju sieci detalicznej, w Kktorej




zamykanie nierentownych lokalizacji idzie w parze z uruchamianiem nowych salonéw w
innych dobrze rokujacych centrach handlowych.

W 2011 roku przychody ze sprzedazy Spétki wyniosty ponad 340 min zt i byly o 10% wyzsze
od przychod6éw osiagnigtych w roku 2010. Zysk operacyjny Spotki, ktory wyniost 22.7 min zt
byl 0 15.2% wyzszy niz w 2010 roku. Pomimo osiggnietego wzrostu przychodoéw, negatywny
wplyw na wynik finansowy mialy czynniki niezalezne od Spélki takie jak niekorzystne
kursy walutowe powodujace znaczacy wzrost kosztow najmu powierzchni komercyjnych, w
ktérych stawki czynszu bazuja na kursach wymiany walut obcych oraz wzrost kosztow
zakupéw importowanych surowcéw i produktéw gotowych, co miato negatywny wplyw na
obnizenie poziomu marzy brutto w segmencie jubilerskim i odziezowym. Nalezy podkresli¢,
iz w obliczu ciaglych jeszcze wahan nastrojow konsumenckich, zwlaszcza wsrdd klientow
branzy jubilerskiej i nasilajgcej si¢ konkurencji rynkowej, Spétka tylko czesciowo mogla
ograniczy¢ skutki wyzej wymienionych czynnikéw poprzez podwyzke cen detalicznych
swoich produktow.

Pomimo niestabilnej sytuacji na rynku surowcowym i walutowym, a takze pomimo obcigzen
kosztami obslugi zadluzenia w wysokosci 26,3 min zi, grupa kapitalowa Spétki zakonczyla
rok ubiegly bez strat finansowych, co bylo rezultatem przede wszystkim dynamicznej
poprawy wynikéw segmentu odziezowego w obszarze marki Vistula i Woélczanka. W ujeciu
calorocznym osiagnely one wzrost sprzedazy odpowiednio o 15% i 18% oraz bardzo
znaczacy wzrost zysku operacyjnego odpowiednio o 106,5% i 113%. Wynik segmentu
odziezowego w 2011 roku byl réwniez wyzszy o 5,7 min zt od wyniku 2010 roku. W roku
2011 Spétka konsekwentnie obnizala réwniez poziom kosztéow produkcji w segmencie
odziezowym korzystajac z outsourcingu ustug przerobowych przy zachowaniu odpowiednio
wysokiego poziomu jakosci oferowanych wyrobéw.

System kontroli wewngtrznej w Spolce charakteryzuje si¢ podejsciem calosciowym i opiera
si¢ na kontroli instytucjonalnej realizowanej w ramach podstawowych zadan dziatu
controllingu i kontroli funkcjonalnej realizowanej w ramach poszczegélnych jednostek
organizacyjnych. Sporzadzanie sprawozdan finansowych Spétki dokonuje si¢ w oparciu o
obowigzujaca w Spolce strukturg¢ organizacyjng. Stosowane w Spolce narzedzia
rachunkowosci zarzadczej oraz systemy informatyczne umozliwiaja ewidencjonowanie i
analizowanie zdarzen gospodarczych w ksiggach rachunkowych. Powyzsze stan uzasadnia
oceng, iz sprawozdania finansowe, Spétki sporzadzane sa w sposob rzetelny oraz zawieraja
wszystkie istotne dane niezbedne do oceny sytuacji finansowej i majatkowej Spotki co
potwierdzaja tez opinie audytora. Wyniki finansowe Spotki w trakcie roku obrotowego
podlegaja biezacej analizie i poddawane sg ocenie okresowej dokonywanej przez Rade
Nadzorcza, ktéra na kazdym posiedzeniu otrzymuje od Zarzadu szczegélowa informacj¢ na
temat aktualnej sytuacji finansowej Spotki. W odniesieniu do 2011 roku Rada Nadzorcza
pozytywnie ocenia funkcjonujacy w Spolce system kontroli wewngtrznej.

Stosowany w spolce system zarzadzania ryzykami ma na celu rozpoznanie i zapobieganiu lub
minimalizowanie negatywnych skutkéw ryzyk zwigzanych z dziatalnoscia operacyjna Spotki.
Zarzad Spolki jest bezposrednio odpowiedzialny za skuteczne zarzadzanie tymi ryzykami,
natomiast Rada Nadzorcza sprawuje nadzér nad zgodnoscia decyzji Zarzadu w zakresie




podejmowanych ryzyk dzialalnosci gospodarczej z planami rozwoju i strategia Spotki. W
odniesieniu do 2011 roku Rada Nadzorcza pozytywnie ocenia system zarzadzania ryzykiem
istotnym dla Spoiki.

W swietle powyzszych faktéw Rada Nadzorcza stwierdza, iz w 2011 roku Spolka
potwierdzita zdolnos¢ do skutecznej realizacji przyjetej strategii rozwoju i stopniowej
stabilizacji swojej kondycji finansowej przy uwzglednieniu trudnosci makroekonomicznych i
obciazen wynikajacych z zadtuzenia kredytowego w latach ubieglych.

Uchwala Nr 4 Rady Nadzorczej Spotki Vistula Group S.A. w Krakowi w sprawie przyjecia
oceny sytuacji Spotki w roku 2011 dla Zwyczajnego Walnego Zgromadzenia Spotki Vistula
Group S.A w Krakowie, zostala podjeta w glosowaniu pisemnym zarzgdzomym przez
Przewodniczgcego Rady Nadzorczej w dniu 22 marca 2012 r., zgodnie z § 20 ust. I pkt. b), §
20 ust. 3 Statutu Spotki oraz § 9 ust. 3 Regulaminu Rady Nadzorczej Spotki.
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