Pismo Prezesa Zargdu do Akcjonariuszy Spoiki Vistula Group S.A.
Szanowni Pastwo,

W roku 2010 Vistula Grup S.A. (,Spotka”) kontynuolaastrategi organicznego rozwoju oraz
rozpocztych w potowie 2008 roku dziatarestrukturyzacyjnych podpam@kowanych osignicciu
stabilnej sytuacji finansowej grupy kapitatowej. 8iérpniu 2010 roku Spoétka przeprowadzita ugdan
emisg 500 obligacji serii A odcznej wartéci nominalnej 50 min zt. Pozyskane z emisji obljgac
srodki finansowe zostaty przeznaczone na gptatsci zadtwenia krétkoterminowego oraz zasilenie
kapitatu obrotowego w zakresie finansowania zakupuych kolekcji jubilerskich marki W.KRUK w
IV kwartale 2010 roku. Skonsolidowane wyniki finamge za rok ubiegly w postaci zysku netto w
wysokasci 1,7 min zt oraz may EBITDA wynosacej 39,2 min zi, zostaty uzyskane pomimo
znacacego obnienia popytu w segmencie jubilerskim, aZakpomimo obecizen zwiazanych z
kosztami finansowymi obstugi istniglego zadtienia, ktore signety poziomu 22,2 min zt. Stabsze
niz pierwotnie zaktadadmy wyniki marki W.KRUK, poza wspomnianym spadkiepopytu
wewrgtrznego, spowodowane zostaty zakgwaltownym wzrostem cen ztota oraz odnotowanym z
tego powodu istotnym spadkiem mmaiosignigtej przez ¢ mark; . Nalery przy tym podkréli¢, iz w
drugiej potowie ubiegtego roku odnotowéatiy widoczry poprawe w segmencie odziewym Spoiki.
To wiasnie wzrost efektywn&ei sprzeday marek odzigowych w decydujcym stopniu przyczynit gi

do tego,ze przy braku istotnych zdamzgednorazowych, ktére pozytywnie wphtg na poziom
skonsolidowanego zysku netto w roku 2009, gruggaitelowa Spéiki oagneta w 2010 roku dodatni
wynik finansowy.

Dziatania rozwojowe prowadzone w roku 2010 dotygzz#ownowaonej budowy sieci sprzegya
detalicznej marek Vistula, W.KRUK, Wodélczanka orazerld Cler. Prowadzone byly one z
zachowaniem dyscypliny kosztowej oraz limitébw intyegjnych wynikagcych z umowy
diugoterminowego finansowania zawartej w lipcu 206Ru z Fortis Bank Polska S.A. oraz Fortis
Bank SA/N.V. Ze wzgidu na jednoczesny proces zamykania nierentownyoh®@a w lokalizacjach,
ktére nie generowaly odpowiedniego zysku operaggnev roku ubieglym nie nagiita istotha
zmiana wielkdci sieci sprzedsgy, zarowno w ogolnej liczbie salondw jak i w wietkd powierzchni
handlowej. W 2010 roku uruchomionych zostato 18yeh salonow i stoisk firmowych adznej
powierzchni 900 m2, a ta& dokonano cakziowej modernizacji w kilku kluczowych lokalizacjac
na co przeznaczonadznie kwot 3,6 min zt pochodca w caldci ze srodkdw wrasnych Spoiki.
Priorytetem Spotki w 2010 roku byta poprawa wskkow efektywndci sieci detalicznej, a
szczegolnie wielk& kontrybucji uzyskiwanej w poszczegdéinych markadidyra w roku 2009 ulegta
Znacznemu obpéniu w zwazku z ostabieniem popytu konsumpcyjnego wymugzajo prowadzenie
agresywnych promocji cenowych. W poréwnaniu do r@09 Spoétka znageo zintensyfikowata
dziatania prowadzone w obszarze wsparcia marketingo, czego przejawem bylo zawahe
zwigkszenie obecrigi gtbwnych marek Spotki w reklamie prasowej oraewizyjnej.

W 2010 roku kontynuowane byly dziatania w zakresigsourcingu produkcji odziewej do
starannie dobranych producentéw krajowych oraz azragenych. Mialy one na celu ograniczenie
poziomu kosztéw produkcji oraz poprawealizowanych mar Przenoszenie produkcji odzyedo
podmiotéw zewaetrznych, nie powizanych kapitatowo ze Spaétk ktére gwarantuj zapewnienie
ustug szycia i konfekcjonowania na napg8gym poziomie, potwierdza koncentiapotki na
rozwoju sieci detalicznej oraz zadzaniu posiadanymi markami w segmencie agzekonomicznej,
premium oraz débr luksusowych. Baeym rezultatem tej strategii jest sprzedamizialow w spoétce
zalenej Trend Fashion Sp. z 0.0. oraz nieruch&no aktywow produkcyjnych wchodeych w
skiad zaktadu w Métenicach, dokonana w lutym tego roku.



Planowane na rok 2011 dziatania rozwojowe podpik@awane kda zwigkszeniu przychodow ze
sprzeday detalicznej, poprawie rentow§td salonow firmowych w istniacych obecnie
lokalizacjach i dalszej zrownowanej rozbudowie sieci detalicznej, szczegolnie &ednej marce
W.KRUK, ktéra do kaca 2012 roku powinna obejmowguz 100 lokalizacji. W segmencie
odziezowym zakladamy utrzymanie dynamiki wzrostu sprzgdashagnictej w cagu drugiego
pétrocza 2010 roku. Szczegolnie liczymy na odbualie pozycji segmentu jubilerskiego, ktory
wedtug naszych zaten powinien osigat wyniki nie gorsze m w roku 2009, ktéry na tle ogolnego
kryzysu gospodarczego, byt dla bigrjubilerskiej udany. Rozwdj sieci detalicznej pbdie jak w
roku ubiegtym kdzie finansowany zesrodkéw pochodazcych z dziatalnéci operacyjne;.
Kontynuowa bgdziemy réwnie starania o dalsze ograniczenie poziomu kosztéwneg6 zarzdu
oraz kosztow sprzedg nie zwiazanych bezpaednio z funkcjonowaniem salonéw firmowych.

W poréwnaniu z latami  2009-2010 istotnemu ¢szeniu ulega naktady finansowe na rozwoj
oferty, promog} i doskonalenie funkcjonalta sklepow internetowych marek Vistula, W.KRUK
oraz Wdlczanka. Rogna dynamika i wysoki poziom przychodéw w tym kandlestrybucji ju
dzisiaj wskazuj na jego rosscy udziat w strukturze sprzeda Spotki. Liczymy, ze wydatki
marketingowe poniesione w 2010 roku w obszarzearekl prasowej oraz telewizyjnych spotow
marek Vistula i W.KRUK, przynias trwate  korzystne zmiany wwiadomdci klientow i w
ksztattowaniu odnowionego wizerunku naszych marékrwaleniu i wzmocnieniu tego efektu w
2011 roku stay¢ bedzie znaczne zwkszenie aktywnéri w realizacji nowych kampanii reklamowych
w prasie, telewizji oraz internecie. Réwnie awmgm obszarem dziataldo Spétki kedzie sprzeda
zbednych aktywow wchodgych w sktad dawnych zakladdéw produkcyjnych, nieanglgystywanych
nieruchomdci, a take realizacja spfat kolejnych transz istaggjgo zadhzenia z tytutu zaaignietych
kredytow i emisji obligacji zgodnie z obosziujacymi harmonogramami, przy jednoczesnym
utrzymaniu niezédnego poziomu inwestycji rynkowych z bagych wptywow operacyjnych.

Mamy nadziej, ze rok 2011 przyniesie wzrost koniunktury w handletaticznym w bragy

odziezowej i jubilerskiej, czego przestanki zaobserwadway juz w IV kwartale minionego roku.
Jestémy przekonanize kedziemy umieli maksymalnie wykorzystapodziewan poprave sytuacji

rynkowej, co przyczyni si do istothego polepszenia wynikéw finansowych i ypiesie

satysfakcjonujcy inwestoréw wzrost warkoi Spotki.

Grzegorz Pilch
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