Uchwala Nr 4
Rady Nadzorczej Spélki Vistula Group S.A. w Krakowie
z dnia 23 maja 2011 r.

w sprawie przyjecia oceny sytuacji Spélki w roku 2010 dla Zwyczajnego Walnego
Zgromadzenia Akcjonariuszy Vistula Group S.A w Krakowie

1) Rada Nadzorcza Spoétki Vistula Group S.A. w Krakowie (,,Spétka™) dzialajac na
podstawie Uchwaty Nr 28/06/2009 Zwyczajnego Walnego Zgromadzenia Akcjonariuszy
Spotki z dnia 29 czerwca 2009 roku w sprawie stanowiska Spotki wobec zasad tadu
korporacyjnego zawartych w dokumencie ,Dobre Praktyki Spélek Notowanych na
GPW” bedacym zatacznikiem do Uchwaty 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 na podstawie § 10 ust. 2 pkt. d) Regulaminu Rady Nadzorczej,
postanawia przedstawi¢ Zwyczajnemu Walnemu Zgromadzeniu Akcjonariuszy Spotki,
zwiezla ocene sytuacji Spétki w roku 2010, ktora zostanie dolaczona do raportu rocznego
Spotki za rok obrotowy 2010, przekazanego przez Zarzad Spotki do wiadomosci
publicznej w dniu 21 marca 2011 roku.

2) Ocena, o ktérej mowa w pkt. 1 stanowi zatacznik do niniejszej Uchwaly.

Uchwala niniejsza zostata podjeta jednogtosnie.

Podpisy czlonkéw Rady Nadzorczej
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Zalgeznik do Uchwaly nr 4 Rady Nadzorczej Vistula Group S.A. z dnia 23 maja 2011 r.
w sprawie przyjecia oceny sytuacji Spolki w roku 2010 dla Zwyczajnego Walnego
Zgromadzenia Vistula Group S.A w Krakowie

Ocena Rady Nadzorczej dotyczaca sytuacji Spélki Vistula Group S.A. w 2010 roku

Ocena sytuacji Spotki Vistula Group S.A. w 2010 roku zostata sporzadzona na podstawie
Uchwaly Nr 28/06/2009 Zwyczajnego Walnego Zgromadzenia Akcjonariuszy Spotki z dnia
29 czerwea 2009 roku w sprawie stanowiska Spotki wobec zasad fadu korporacyjnego
zawartych w dokumencie ,.Dobre Praktyki Spélek Notowanych na GPW” bedacym
zafaeznikiem do Uchwaly Rady Gieldy nr 12/1170/2007 z dnia 4 lipca 2007 roku w
brzmieniu ustalonym uchwalq Rady Gieldy z dnia 19 maja 2010 roku nr 17/1249/2010 oraz
na podstawie § 10 ust. 2 pkt. d) Regulaminu Rady Nadzorczej, zgodnie z ktérym do
szczegblnych uprawniei Rady Nadzorczej Spélki nalezy przedkladanie Walnemu
Zgromadzeniu zwigzlej pisemnej oceny sytuacji Spotki, dolgczonej do raportu rocznego
przekazywanego do wiadomosei publiczne;j.

Rada Nadzorcza w trakcie posiedzenia odbytego w dniu 23 maja 2011 roku podjeta uchwaty,
ktore rekomendowaly Zwyczajnemu Walnemu Zgromadzeniu przyjecie sprawozdan
finansowych Spotki Vistula Group S.A. i Grupy Kapitalowej Vistula Group S.A. za rok 2010
oraz sprawozdan Zarzadu z dziatalnodci Vistula Group S.A. i Grupy Kapitalowej Vistula
Group S.A. w 2010 roku. Jednoczesnie, zgodnie z zasada nr 1 czesci III ,,Dobrych Praktyk
Spolek Notowanych na GPW?”, w uzupelieniu wyzej wymienionych uchwat, Rada
Nadzorcza stwierdza, ze w roku 2010 Spétka w ramach istniejacych uwarunkowan
makroekonomicznych, realizowata strategi¢ dziatan restrukturyzacyjnych zmierzajacych do
stabilizacji kondycji finansowej Spotki i jej grupy kapitalowej, poprawy efektywnosci
podstawowej dziatalno$ci operacyjnej oraz dalszego zréwnowazonego rozwoju w zakresie
rozwoju sieci detalicznej.

W roku ubiegtym nie nastapita istotna zmiana wielkosci sieci sprzedazy detalicznej, zaréwno
w ogolnej liczbie salonéw jak i w wielkoci powierzchni handlowej. Ograniczenie
powierzchni w segmencie odziezowym odbywalo si¢ przy jednoczesnym rozwoju sieci
jubilerskiej marki W.KRUK oraz stoisk marki Wolczanka (kioski koszulowe). Spadek
powierzchni w segmencie odziezowym w 2010 roku byt wynikiem likwidacji sieci salonéw
marek licencyjnych oraz zamknigcia salondw, ktére nie generowaly oczekiwanych zyskow
operacyjnych. Sie¢ sprzedazy grupy kapitalowej liczy obecnie 242 salony o lgcznej
powierzchni sprzedazowej liczacej ponad 24 tys. m2. Gléwnym celem Spétki w 2010 roku
byla poprawa wielkosci kontrybucji uzyskiwanej w salonach firmowych poszczegdlnych
marek.

W 2010 roku przychody ze sprzedazy Grupy Kapitalowej wyniosty 353,9 mln zt i byly nizsze
0 54,5 min zt tj. 0 13,3% od przychodéw osiagnietych w roku 2009. Nalezy jednak zwrdcié
uwage iz przychody roku 2009 zawieraja réwniez przychody ze sprzedazy spotki Galeria
Centrum Sp. z 0.0. obecnie w upadtosci likwidacyjnej w wysokosci 30,7 mln zt, ktéra to
Spotka nie byla konsolidowana w roku 2010. Pomimo znaczacego w 2010 roku obnizenia
popytu w segmencie jubilerskim, a takze pomimo obciazen kosztami obstugi zadluzenia w




wysokosci 22,2 mln zi, grupa kapitalowa Spotki uzyskala zysk netto na poziomie 1,7 mln zt
oraz marz¢ EBITDA wynoszacg 39,2 mln zt. Uzyskanie dodatniego wyniku finansowego
grupy kapitalowej dokonato si¢ bez wplywu istotnych zdarzen jednorazowych, przede
wszystkim dzigki wyraznej poprawie wynikéw segmentu odziezowego w drugiej polowie
ubieglego roku.

Obnizenie przychodéw segmentu odziezowego o 10,9% w poréwnaniu do roku 2009 bylo
wynikiem spadku sprzedazy w kanale hurtowym oraz zmniejszenia przychodéw z eksportu
przerobowego spowodowanego odchodzeniem zleceniodawcéw z Europy Zachodniej na
rynki bardziej konkurencyjne cenowo. Wyzsza marza brutto oraz nizsze o 8,9% w stosunku
do roku 2009 koszty funkcjonowania segmentu odziezowego przyniosly zwiekszenie jego
wyniku w roku 2010 o 7,7 min zt do 23,6 mln zt tj. o 48,5% w stosunku do wynikéw
uzyskanych w roku 2009.

W segmencie jubilerskim, pomimo zwigkszenia w 2010 roku powierzchni sprzedazy sieci
detalicznej marki W.KRUK przychody Spétki byly nizsze o 1,2 miln zt (0,8%) w poréwnaniu
do w roku 2009, na co zlozyt sig przede wszystkim znaczgcy spadek popytu konsumpeyjnego.
Wynik segmentu jubilerskiego w 2010 roku w zakresie osiggnietej marzy byt nizszy o 6,1 min
zt od wyniku roku 2009, co bylo rezultatem gwattownego wzrostu cen zlota i srebra, ktére w
istniejgcych warunkach rynkowych przyniosly obnizenie marzy w ujeciu procentowym do
poziomu 54,6% i nie mogly zosta¢ zdyskontowane odpowiednim wzrostem cen detalicznych.
Gléwnym powodem obnizenia wyniku segmentu w zakresie kosztéw operacyjnych o 6,7
mln z w stosunku do roku poprzedniego, oprécz wzrostu kosztéw wynikajacych z
uruchamiania nowych salonéw jubilerskich, byla realizacja w II polowie 2010 roku
intensywnej kampanii marketingowej marki W.KRUK w prasie i telewizji. Powyzsze
czynniki spowodowaly obnizenie zysku netto segmentu jubilerskiego do poziomu 30,0 min zt.

Zgodnie z przyjetymi zalozeniami Spotka w roku 2010 skutecznie obnizata koszty ogdlnego
zarzadu i koszty sprzedazy, ktére w odniesieniu do 2009 roku spadly odpowiednio o 4,9 min
PLN (12,3%) i 15,5 miln PLN (12,3%). Spétka zmniejszyla réwniez poziom kosztéw
produkcji w segmencie odziezowym korzystajac z outsourcingu ustug przerobowych u
niezaleznych i sprawdzonych dostawcéw krajowych oraz zagranicznych przy zachowaniu
odpowiednio wysokiego poziomu jakosci oferowanych wyrobow.

W sierpniu 2010 roku Spétka przeprowadzila udang emisj¢ 500 obligacji serii A o tacznej
wartosci nominalnej 50 mln zh Pozyskane z emisji obligacji Srodki finansowe zostaty
przeznaczone na splatg czesci zadluzenia krétkoterminowego oraz zasilenie kapitatu
obrotowego w zakresie finansowania zakupu nowych kolekeji jubilerskich marki W.KRUK w
IV kwartale 2010 roku.

Podobnie jak w latach ubieglych system kontroli wewnetrznej w Spolce charakteryzuje sie
podejsciem calosciowym i opiera si¢ na kontroli instytucjonalnej realizowanej w ramach
podstawowych zadan dzialu controllingu i kontroli funkcjonalnej realizowanej w ramach
poszczegolnych jednostek organizacyjnych. Sporzadzanie sprawozdar finansowych Spétki
jest realizowane w oparciu o obowiazujacg w Spolce strukture organizacyjna. Stosowane w
Spélce narzedzia rachunkowosci zarzadczej oraz systemy informatyczne umozliwiajace




ewidencjonowanie i analizowanie zdarzeh gospodarczych w ksiegach rachunkowych
uzasadniajg oceng, iz sprawozdania finansowe Spétki sporzadzane sa w sposéb rzetelny oraz
zawieraja wszystkie istotne dane niezbedne do oceny sytuacji finansowej i majatkowej
Spotki. Wyniki finansowe Spotki sg rowniez na biezgco monitorowane w trakcie roku
obrotowego oraz podlegaja ocenie okresowej dokonywanej przez Rade Nadzorcza. Na
kazdym posiedzeniu Rady Nadzorczej Zarzad Spélki prezentuje dane na temat aktualnej
sytuacji finansowej Spotki. W odniesieniu do 2010 roku Rada Nadzorcza pozytywnie ocenia
funkcjonujacy w Spélce system kontroli wewnetrzne;j.

Stosowany w spolce system zarzadzania ryzykami ma na celu rozpoznanie i zapobieganiu lub
minimalizowanie negatywnych skutkéw ryzyk zwiazanych z dzialalnoscia operacyjna Spoiki.
Zarzad Spokki jest bezposrednio odpowiedzialny za skuteczne zarzadzanie tymi ryzykami,
natomiast Rada Nadzorcza sprawuje nadzér nad zgodnos$cig decyzji Zarzadu w zakresie
podejmowanych ryzyk dziatalnosci gospodarczej z planami rozwoju i strategia Spoétki. W
odniesieniu do 2010 roku Rada Nadzorcza pozytywnie ocenia system zarzadzania ryzykiem
istotnym dla Spaétki.

W Swietle powyzszych fakiow Rada Nadzorcza stwierdza, iz w 2010 roku Spotka
potwierdzita swoje dobre podstawy fundamentalne i zdolnos¢ skutecznej realizacji przyjetej
strategii restrukturyzacji i zréwnowazonego rozwoju, pomimo ograniczenn i trudnosci
wynikajacych z kryzysu gospodarczego oraz wysokich kosztow splaty zaciggnietych w
minionych latach kredytow.
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