Zalqcznik do raportu biezqcego Spotki Vistula Group S.A. nr 41/2009
z dnia 18 czerwca 2009 roku

Ocena Rady Nadzorczej dotyczaca sytuacji Spolki Vistula Group S.A. w 2008 roku

Ocena sytuacji Spotki Vistula Group S.A. w 2008 roku zostata sporzadzona na podstawie
Uchwaty Nr 18 Zwyczajnego Walnego Zgromadzenia Akcjonariuszy Spotki z dnia 28
czerwca 2005 roku w sprawie przestrzegania zasad tadu korporacyjnego oraz na podstawie §
10 ust. 2 pkt. d) Regulaminu Rady Nadzorczej, zgodnie z ktérym do szczeg6lnych uprawnien
Rady Nadzorczej Spotki nalezy przedkladanie Walnemu Zgromadzeniu zwigzlej pisemnej
oceny sytuacji Spotki, dolaczonej do raportu rocznego przekazywanego do wiadomosci
publicznej.

Rada Nadzorcza w trakcie posiedzenia odbytego w dniu 17 czerwca 2009 roku podjeta
uchwaty, ktore rekomendowaly Zwyczajnemu Walnemu Zgromadzeniu zwotanemu na dzien
29 czerwca 2009 roku przyjecie sprawozdan finansowych Spotki Vistula Group S.A. i Grupy
Kapitatowej Vistula Group S.A. za rok 2008 oraz sprawozdan Zarzadu z dziatalnosci Vistula
Group S.A. i Grupy Kapitatowej Vistula Group S.A. w 2008 roku. Jednoczesnie, zgodnie z
zasada nr 18 ,,Dobrych praktyk w spotkach publicznych w 2005 roku”, w uzupetnieniu wyzej
wymienionych uchwal, Rada Nadzorcza stwierdza, ze w roku 2008 w dziatalnosci Spotki
miaty miejsce zdarzenia, ktore w istotny sposob wptynely na jej obecna pozycj¢ rynkowa
oraz sytuacj¢ finansowa. Najwazniejszym z nich bylo bez watpienia uzyskanie przez Vistula
Group S.A. statusu podmiotu dominujacego wobec spotki W. Kruk S.A. oraz zrealizowanie w
ciagu drugiego pdtrocza 2008 roku procesu pelnej operacyjnej integracji Vistula Group S.A.
oraz W. Kruk S.A. zakonczonej przeprowadzeniem formalnego potaczenia tych podmiotéw
na dzien 31 grudnia 2008 roku.

Nabycie 66% akcji W. Kruk S.A. w maju 2008 roku oraz wynikajace z niego
przeprowadzenie fuzji Vistula Group S.A. ze spotka W. Kruk S.A. zostato sfinansowane
dzigki krotkoterminowemu kredytowi w tacznej wysokosci 298.430 tys. ztotych
zaciagnigtemu w bankach z grupy Fortis. Niestety inwestycja ta zbiegla si¢ w czasie z
poczatkiem kryzysu finansowego oraz zatamaniem rynkow kapitatowych, co pozwolito
Spotce na realizacj¢ zaktadanych wczes$niej planow nowej emisji akcji tylko w ograniczonym
zakresie. Wpltywy z emisji akcji serii G skierowanej do inwestorow kwalifikowanych,
przeznaczone zostaly w catosci na splate zadluzenia wobec bankéw. Nalezy przy tym
zaznaczyC€, 1z objgcie akcji serii G po cenie znaczaco przekraczajacej poziom Owczesnej
wyceny rynkowej akcji Spoétki, stanowilo przejaw zaufania inwestoréw do potencjatu
rozwojowego Spotki. Negocjacje prowadzone przez Zarzad z bankami pozwolily na
prolongowanie terminu sptaty kredytu do konca czerwca tego roku. W ocenie Rady
Nadzorczej ich dotychczasowy przebieg pozwala mie¢ nadziej¢ na ostateczne osiagnigcie
korzystnego porozumienia z bankami z grupy Fortis.



Negatywne skutki rozpoczynajacego si¢ w 2008 roku spowolnienia gospodarczego i
niekorzystnego ksztalttowania si¢ kursu euro wptyngty bezposrednio na pogorszenie sytuacji
finansowej Spotki. Na wynik finansowy Spotki za rok 2008 w glownym stopniu wplynat
jednak siggajacy ponad 129 miln zt poziom odpiséw aktualizacyjnych, ktére Vistula Group
S.A. musiata utworzy¢ w zwiazku ze zlozeniem przez spotkg zalezna Galeria Centrum Sp. z
0.0. wniosku o ogloszenie upadtosci z mozliwoscia zawarcia uktadu, co zostato spowodowane
utrata jej ptynnosci finansowej i brakiem mozliwosci regulowania zobowigzan.

Rok 2008 przyniost umocnienie uwidocznionego juz w latach poprzednich trendu zmian w
strukturze przychodoéw ze sprzedazy. Wzrostowi udzialu sprzedazy detalicznej we wtasnej
sieci salonow firmowych, towarzyszyl spadek sprzedazy w kanale hurtowym do odbiorcow
niezaleznych oraz spadek przychodow z eksportu przerobowego spowodowany
odchodzeniem zleceniodawcow z Europy Zachodniej na bardziej konkurencyjne rynki krajow
Dalekiego Wschodu.

Poza obszarem zwiazanym z przygotowaniem i przeprowadzeniem fuzji ze spotka W.Kruk
S.A. oraz rozwigzywaniem problemow zwiazanych ze sptata zadluzenia, w roku 2008 Spotka
kontynuowata kierunki rozwoju wyznaczone jeszcze w latach poprzednich, obejmujace
intensywny rozwd¢j wiasnej sieci salonow firmowych i  ksztaltowanie kompetencji w
zarzadzaniu posiadanymi markami, rozszerzanie oferty asortymentowej oraz restrukturyzacje
wlasnego potencjatu produkcyjnego w celu ograniczenia poziomu kosztow produkcji oraz
jego dostosowania do istniejacych mozliwosci sprzedazy na rynku krajowym i zagranicznym.

Proces systematycznego zwigkszania udzialu zlecania produkcji wilasnych kolekcji do
podmiotow spoza grupy kapitatowej Vistula Grup S.A., przy jednoczesnym zachowaniu
pelnej kontroli nad utrzymaniem wysokich standardow jakosciowych, stanowi potwierdzenie
ostatecznej zmiany modelu funkcjonowania Spotki jako podmiotu specjalizujacego si¢ W
projektowaniu oraz dystrybucji markowej odziezy megskiej 1 damskiej pozycjonowane; w
srednim 1 wyzszym segmencie rynku oraz bizuterii.

Rada Nadzorcza pozytywnie ocenia podjgte przez Zarzad Vistula Group S.A. dzialania
restrukturyzacyjne zmierzajace do zapewnienia Spotce mozliwosci dtugoterminowej obstugi
istniejacego zadluzenia przy zapewnieniu koniecznego poziomu inwestycji rynkowych,
radykalnego obnizenia kosztow ogo6lnego zarzadu 1 wzrostu rentowno$ci sprzedazy.
Pozwalaja one oczekiwaé, iz w 2009 roku Spotka skutecznie rozpocznie proces odbudowy
swojej pozycji finansowej pozwalajacej na niezagrozone kontynuowanie jej dziatalnosci i
osiaganie wynikow oczekiwanych przez jej akcjonariuszy.



