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Ocena Rady Nadzorczej Vistula & Wélczanka S.A.
dotyczaca sytuacji Spoitki Vistula & Wélczanka S.A. w 20060oku

Niniejsza ocena zostata spaizona na podstawie Uchwaly Nr 18 Zwyczajnego Waineg
Zgromadzenia Akcjonariuszy Spoétki z dnia 28 czen®085 roku w sprawie przestrzegania
zasad fadu korporacyjnego oraz na podstawie §t1@ ydkt. d) Regulaminu Rady Nadzorczej
zgodnie, z ktérym do szczegolnych uprawinigady Nadzorczej Spotki nadg przedktadanie
Walnemu Zgromadzeniu zedtej pisemnej oceny sytuacji Spoétki, dctonej do raportu
rocznego przekazywanego do wiadagigublicznej.

Rada Nadzorcza w trakcie posiedzenia odbytego w ddi czerwca 2007 roku peth
uchwaly, ktore pozytywnie ocenity sprawozdania fisawe Spoiki Vistula & Woélczanka
S.A. i Grupy Kapitatowej Vistula & Wolczanka S.Aa zok 2006 oraz sprawozdanie Zgiu
Vistula & Wolczanka S.A. z dziataldoi Spotki w 2006 roku. Jednoczee, zgodnie z zasad
nr 18 ,Dobrych praktyk w spétkach publicznych w 30@oku”, w uzupetnieniu wiej
wymienionych uchwat, Rada Nadzorcza stwierdzagakonany w roku 2006 proces fuzji
spotek Vistuli S.A. i Wolczanki S.A. may na celu wzmocnhienie pozycji rynkowej
taczacych se spotek stat sizrodtem realnych korzgi dla wszystkich akcjonariuszy.

Pokczenie Vistuli S.A. i Wélczanki S.A. dokonane podgikedem formalnym i operacyjnym
w ciagu trzech miescy od podpisania planu pmizenia, wplygto znacaco na wartéc
rynkowa Spotki. Przy uwzgldnieniu przeprowadzonych wagu drugiego potrocza 2006
roku emisji akcji oraz dobrych wynikow finansowydéhzja z Woélczank S.A. stanowita
decydujcy czynnik wzrostu gietdowej kapitalizacji Spotkponad 500 min zt w ggu catego
2006 roku.

Pokczenie zasobdéw Vistuli S.A. i Wélczanki SA. posiagdsich wzajemnie komplementarn
oferte produktéw oraz sieci detalicznych dyspamych ponadto diym potencjatlem

prestzowych marek odziewych w Polsce, uzyskalo pozytywnopinic analitykow

gieldowych i nowych inwestorow instytucjonalnychtéizy decydowali o zmianach w
strukturze akcjonariatu Spotki i 0 powodzeniu emecji serii F przeprowadzonej w
listopadzie 2006 roku.

Wyniki finansowe uzyskane przez Spétkv 2006 roku s obchzone jednorazowymi
wydatkami kosztowymi poniesionymi przez Spotkv zwiazku z przeprowadzeniem
prawnych i organizacyjnych procedur zwanych z peaiczeniem Vistula S.A. i Wolczanka
S.A.. Uzyskany przez Spaikwv roku ubiegtym ponad 39% wzrost przychodéw zeapay
oraz zysk netto wiaszy o 12,4% ri w roku 2005, uwzgldniaja tylko 4 miesice dziatalnéci



Spotki po pokczeniu z Wolczank S.A. i nie odzwierciedlajw petni wszystkich efektow
synergii operacyjnych i finansowych wynikaych z poiczenia, ktérych nafsy oczekiwa w
ciagu dwoch najbliszych lat.

Przychody ze sprzeda uzyskane w 2006 roku w konsekwentnie rozwijanegissklepow
firmowych, potwierdzity systematyczny od kilku latzrost udziatu sieci detalicznej w
strukturze przychodéw oraz poprawefektywndci jej dziatania wyraona rosmcym
poziomem realizowanych mahandlowych.

Rozwijane z powodzeniem kompetencje Spotki w zakredystrybucji detalicznej
I zarmdzania markami, sktonity zagd do podgcia w drugiej potowie 2006 roku decyzji o
dokonaniu inwestycji w przegie spoétki Galeria Centrum Sp. z 0.0., dyspaogj znanymi na
rynku polskim markami w segmencie ekonomicznym omaaltibrandowymi sklepami
odziezowymi o duych powierzchniach sprzegavych, umaliwiajacych wdraanie
nowoczesnych konceptéw handlowych.

Inwestycja w zakup udziatdw Galerii Centrum Sp. .b.ostanowi dla Spoétki pierwszy
powany krok na drodze znagzego zwgkszenia udzialdbw w polskim rynku odz@vym
poza tradycyjnym segmentem formalnej modyskiej. Obok rozszerzania oferty casualowe;j
marek Vistula i Wélczanka, marka Galerii Centrumamve jej strukturami detalicznymi ma
umazliwi ¢ pozyskanie nowych klientbw w masowym segmencie yraamskiej i ngskiej
przeznaczonej dla klienta mniej zaimego, ale wrdiwego na zmieniace s¢ trendy w
modzie i oczekujcego wysokiej jakeci.

W swietle przytoczonych powej faktéw, Rada Nadzorcza pozytywnie ocenia sytuac
Spoéiki i rezultaty jej dziatalnai w roku 2006, a wyniki oggnicte przez Spokw pierwszym
kwartale roku bigacego traktuje jako zapowiedskutecznej realizacji dalszych kofey dla
akcjonariuszy zapowiadanych przez adrav planie paiczenia z Wolczank S.A. oraz w
uzasadnieniu decyzji o zakupie udziatéw w Galedantum Sp. z o.0.



