
POROZUMIENIE O PRZYJ�CIU PLANU POŁ�CZENIA 

zawarte w dniu 24 wrze�nia 2008 roku pomi�dzy: 

Spółk� Przejmuj�c�: VISTULA & WÓLCZANKA Spółka Akcyjna  z siedzib� w Krakowie, 
ul. Starowi�lna 48, 31 – 035 Kraków, wpisana do Krajowego Rejestru S�dowego pod 
numerem KRS 0000047082 

a 

Spółk� Przejmowan�: W. KRUK Spółka Akcyjna z siedzib� w Poznaniu, ul Pułaskiego 11-
17, 60-607 Pozna� wpisana do Krajowego Rejestru S�dowego pod numerem 
KRS 0000076902, 

dalej ł�cznie okre�lanymi jako: Spółki uczestnicz�ce w poł�czeniu lub Ł�cz�ce si� Spółki.

I. Poł�czenie jest dokonywane w celu: 

a)  realizacji strategii rozwoju grupy kapitałowej VISTULA &WÓLCZANKA Spółka 
Akcyjna, w skład której wchodzi Spółka Przejmuj�ca i Spółka Przejmowana, 
przewiduj�cej stworzenie grupy konsoliduj�cej renomowane marki detaliczne 
działaj�ce w segmencie „Premium” ,  

b) osi�gni�cia efektów synergii przychodowych i kosztowych, oraz  

c) uproszczenia struktury grupy kapitałowej VISTULA & WÓLCZANKA Spółka 
Akcyjna. 

II. Zgodnie z brzmieniem art. 498 Kodeksu spółek handlowych Zarz�dy Ł�cz�cych si�
Spółek w dniu 24 wrze�nia 2008 roku uzgodniły poni�szy plan poł�czenia, a na potrzeby 
planu poł�czenia uzgodniły, �e poł�czenie b�dzie dokonane poprzez przej�cie przez 
VISTULA & WÓLCZANKA Spółka Akcyjna („Spółka Przejmuj�ca”) cało�ci maj�tku spółki 
W. KRUK Spółka Akcyjna („Spółka Przejmowana”). 

III. Poł�czenie Ł�cz�cych si� Spółek odb�dzie si� w ramach grupy kapitałowej Spółki 
Przejmuj�cej. W zwi�zku z powy�szym stosownie do art. 14 pkt. 5) ustawy z dnia 16 lutego 
2007 roku o ochronie konkurencji i konsumentów (Dz.U. 07.50.331 z pó�n. zm.) poł�czenie 
nie podlega obowi�zkowi zgłoszenia do Prezesa Urz�du Ochrony Konkurencji i 
Konsumentów koncentracji przedsi�biorców. 

IV. Spółka Przejmuj�ca posiada 12.180.828 (dwana�cie milionów sto osiemdziesi�t tysi�cy 
osiemset dwadzie�cia osiem) akcji Spółki Przejmowanej, reprezentuj�cych 66% jej kapitału 
zakładowego. Z uwagi na to, zgodnie z art. 514 Kodeksu spółek handlowych, Spółka 
Przejmuj�ca nie mo�e obj�� wyemitowanych w toku poł�czenia akcji własnych za akcje, 
które posiada w Spółce Przejmowanej. Nowoemitowane przez Spółk� Przejmuj�c� w toku 
poł�czenia akcje kolejnej serii (tj. serii H) obejmowane b�d� tylko przez pozostałych 
akcjonariuszy W. KRUK Spółka Akcyjna w zamian za akcje Spółki Przejmowanej, tj. z 
wył�czeniem Spółki Przejmuj�cej. 

V. W zwi�zku z faktem, i�: 
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a)  Walne Zgromadzenie Spółki Przejmuj�cej w dniu 4 wrze�nia 2008 roku podj�ło 
uchwał� zmieniaj�c� uchwał� z dnia 30 czerwca 2007 roku w sprawie podwy�szenia 
kapitału zakładowego w drodze emisji akcji serii G,  

b) przewidziane w ww. uchwale z dnia 4 wrze�nia 2008 roku podwy�szenie kapitału 
zakładowego w drodze emisji akcji serii G jest przewidziane jako tzw. „widełkowe 
podwy�szenie” do kwoty nie wy�szej ni� 19.879.740 zł (dziewi�tna�cie milionów 
osiemset siedemdziesi�t dziewi�� tysi�cy siedemset czterdzie�ci złotych), tj. o kwot�
nie wy�sz� ni� 1.604.362 złote (jeden milion sze��set cztery tysi�ce trzysta 
sze��dziesi�t dwa złote) i poprzez emisj� nie wi�cej ni� 8.021.810 (osiem milionów 
dwadzie�cia jeden tysi�cy osiemset dziesi��) akcji zwykłych na okaziciela Serii G o 
warto�ci nominalnej 0,20 zł (dwadzie�cia groszy) ka�da, 

c) w dniu 22 wrze�nia 2008 roku po zako�czeniu subskrypcji prywatnej akcji serii G 
Zarz�d VISTULA & WÓLCZANKA S.A. zło�ył o�wiadczenie w trybie art. 310 §2-4 
w zw. z art. 441§2 pkt 7 k.s.h. o okre�leniu wysoko�ci obj�tego kapitału zakładowego, 
w którym wskazał wysoko�� obj�tego kapitału zakładowego na kwot� 19.879.740 zł 
(dziewi�tna�cie milionów osiemset siedemdziesi�t dziewi�� tysi�cy siedemset 
czterdzie�ci złotych), który to kapitał zakładowy dzieli si� na 88.244.000 
(osiemdziesi�t osiem milionów dwie�cie czterdzie�ci cztery tysi�ce) akcji o warto�ci 
nominalnej 0,20 zł (dwadzie�cia groszy) ka�da,  

zał�czony do poni�szego planu poł�czenia projekt zmian Statutu Spółki  VISTULA & 
WÓLCZANKA Spółka Akcyjna uwzgl�dnia� b�dzie jako warto�� kapitału zakładowego 
Spółki Przejmuj�cej  zarówno: 

a)  warto�� maksymaln�, o jak� zgodnie z ww. uchwał� z dnia 4 wrze�nia 2008 roku w 
ramach emisji akcji serii G zostanie on podwy�szony,  

b) jak i warto�� podwy�szenia kapitału zakładowego Spółki Przejmuj�cej wynikaj�c� z 
emisji akcji serii H w ramach poł�czenia w ilo�ci zgodnej z ustalonym w planie 
poł�czenia parytetem wymiany akcji Spółki Przejmuj�cej w zamian za akcje Spółki 
Przejmowanej. 

VI. Zarówno Spółka Przejmuj�ca jak i Spółka Przejmowana s� spółkami publicznymi w 
rozumieniu ustawy z dnia 29 lipca 2005 r. o ofercie publicznej i warunkach wprowadzania 
instrumentów finansowych do zorganizowanego systemu obrotu oraz o spółkach publicznych 
(Dz. U. Nr 184, poz. 1539, ze zm.). 

VII. Maj�c na uwadze powy�sze Zarz�dy Ł�cz�cych si� Spółek, zgodnie wyra�aj� zamiar 
poł�czenia tych spółek i o�wiadczaj�, �e zgodnie z art. 498 w zwi�zku z art. 499 Kodeksu 
spółek handlowych uzgadniaj� na pi�mie poni�szy plan poł�czenia tych spółek: 
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________________________________________________ 

PLAN POŁ�CZENIA SPÓŁEK 

________________________________________________ 

UZGODNIONY DNIA 24 WRZE�NIA  2008 ROKU 

POMI�DZY: 

VISTULA & WÓLCZANKA SPÓŁKA AKCYJNA  Z SIEDZIB� W KRAKOWIE 

- JAKO SPÓŁK� PRZEJMUJ�C� - 

- A - 

  

W. KRUK SPÓŁKA AKCYJNA Z SIEDZIB� W POZNANIU  

- 

-JAKO SPÓŁK� PRZEJMOWAN�- 
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Stosownie do tre�ci art. 498 i nast. Kodeksu spółek handlowych z dnia 15 wrze�nia 2000 r. 
(Dz. U. Nr 94, poz. 1037 ze zm.), ni�ej wymienione Ł�cz�ce si� Spółki uzgadniaj� plan 
poł�czenia (zwany dalej „Planem Poł�czenia”) o nast�puj�cej tre�ci: 

1. DANE OGÓLNE SPÓŁEK UCZESTNICZ�CYCH W POŁ�CZENIU

1.1 SPÓŁKA PRZEJMUJ�CA:

• FIRMA:

VISTULA & WÓLCZANKA SPÓŁKA AKCYJNA 

• SIEDZIBA i ADRES: 

Kraków, ul. Starowi�lna 48, 31 – 035 Kraków 

• TYP: 

spółka akcyjna wpisana do rejestru przedsi�biorców Krajowego 
Rejestru S�dowego przez S�d Rejonowy dla Krakowa – 	ródmie�cia w 
Krakowie Wydział XI Gospodarczy Krajowego Rejestru S�dowego 
pod numerem KRS 0000047082, b�d�ca spółk� publiczn� w 
rozumieniu ustawy z dnia 29 lipca 2005 r. o ofercie publicznej i 
warunkach wprowadzania instrumentów finansowych do 
zorganizowanego systemu obrotu oraz o spółkach publicznych (Dz. U. 
Nr 184, poz. 1539, ze zm.), notowan� na Giełdzie Papierów 
Warto�ciowych w Warszawie S.A.  

1.2 SPÓŁKA PRZEJMOWANA:

• FIRMA: 

W. KRUK SPÓŁKA AKCYJNA 

• SIEDZIBA i ADRES:

ul Pułaskiego 11-17, 60-607 Pozna�

• TYP: 

spółka akcyjna wpisana do rejestru przedsi�biorców Krajowego 
Rejestru S�dowego przez S�d Rejonowy Pozna� -  Nowe Miasto i 
Wilda w Poznaniu Wydział VIII Gospodarczy Krajowego Rejestru 
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S�dowego pod numerem KRS 0000076902, b�d�ca spółk� publiczn� w 
rozumieniu ustawy z dnia 29 lipca 2005 r. o ofercie publicznej i 
warunkach wprowadzania instrumentów finansowych do 
zorganizowanego systemu obrotu oraz o spółkach publicznych (Dz. U. 
Nr 184, poz. 1539, ze zm.), notowan� na Giełdzie Papierów 
Warto�ciowych w Warszawie S.A.  

  

2. SPOSÓB POŁ�CZENIA:

2.1 Poł�czenie b�dzie dokonane zgodnie z art. 492 § 1 pkt. 1 Kodeksu Spółek 
Handlowych poprzez przeniesienie całego maj�tku Spółki Przejmowanej tj. W. 
KRUK Spółka Akcyjna z siedzib� w Poznaniu, na Spółk� Przejmuj�c� tj.   
VISTULA & WÓLCZANKA Spółka Akcyjna  z siedzib� w Krakowie, w 
zamian za akcje Spółki Przejmuj�cej wydane akcjonariuszom Spółki 
Przejmowanej, z zastrze�eniem pkt. 2.2 niniejszego planu.

2.2 Stosownie do art. 514 Kodeksu spółek handlowych, ze wzgl�du na fakt, i�
Spółka Przejmuj�ca jest wła�cicielem 12.180.828 (dwana�cie milionów sto 
osiemdziesi�t tysi�cy osiemset dwadzie�cia osiem) akcji stanowi�cych 66% 
kapitału zakładowego Spółki Przejmowanej, emitowane w ramach poł�czenia 
akcje kolejnej serii (tj. H) Spółki Przejmuj�cej nie b�d� przez ni� obejmowane 
jako akcjonariusza Spółki Przejmowanej. Wszystkie wyemitowane w ramach 
tego poł�czenia akcje zostan� obj�te przez pozostałych akcjonariuszy Spółki 
Przejmowanej.

3. STOSUNEK WYMIANY AKCJI SPÓŁKI PRZEJMOWANEJ NA AKCJE 
SPÓŁKI PRZEJMUJ�CEJ 

W ramach poł�czenia akcje Spółki Przejmowanej b�d� wymieniane na nowo 
emitowane akcje Spółki Przejmuj�cej serii H według stosunku: 1:2,4.  

Stosunek ten został ustalony przez Zarz�dy Ł�cz�cych si� Spółek w oparciu o wyceny 
zawarte w „Raporcie z oszacowania stosunku wymiany akcji na potrzeby 
sporz�dzenia planu poł�czenia w oparciu o wyceny Vistula & Wólczanka S.A. i 
W.Kruk S.A. na dzie� 1 sierpnia 2008 roku” sporz�dzonym przez KPMG Advisory 
Spółka z ograniczon� odpowiedzialno�ci� sp.k., który w formie skróconego raportu 
stanowi cz��� Zał�cznika nr 4 do planu poł�czenia. 

W efekcie 15.059.932 (pi�tna�cie milionów pi��dziesi�t dziewi�� tysi�cy dziewi��set 
trzydzie�ci dwie) akcje serii H Spółki Przejmuj�cej, o warto�ci nominalnej 0,20 zł 
(dwadzie�cia groszy) ka�da, zostanie wydanych w zamian za 6.274.972 (sze��
milionów dwie�cie siedemdziesi�t cztery tysi�ce dziewi��set siedemdziesi�t dwie) 
akcje Spółki Przejmowanej o warto�ci nominalnej 1,- zł (jeden złoty) ka�da.  

4. ZASADY DOTYCZ�CE PRZYZNANIA AKCJI W SPÓŁCE PRZEJMUJ�CEJ

Bior�c pod uwag�: 
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a) i� Spółka Przejmuj�ca jest wła�cicielem 12.180.828 (dwana�cie milionów sto 
osiemdziesi�t tysi�cy osiemset dwadzie�cia osiem) akcji stanowi�cych 66% 
kapitału zakładowego Spółki Przejmowanej, 

b) i� zgodnie z art. 514 Kodeksu spółek handlowych emitowane w ramach poł�czenia 
akcje kolejnej serii (tj. H) Spółki Przejmuj�cej nie b�d� przez ni� obejmowane 
jako akcjonariusza Spółki Przejmowanej, 

uprawnionymi do przyznania akcji Spółki Przejmuj�cej s� pozostali akcjonariusze 
Spółki Przejmowanej posiadaj�cy ł�cznie pozostałe 6.274.972 (sze�� milionów 
dwie�cie siedemdziesi�t cztery tysi�ce dziewi��set siedemdziesi�t dwie) akcje Spółki 
Przejmowanej, w ilo�ci proporcjonalnej do wynikaj�cej z parytetu 1:2,4 wymiany 
akcji Spółki Przejmowanej na akcje Spółki Przejmuj�cej. 

Przy przydzielaniu akcji Spółki Przejmuj�cej akcjonariuszom Spółki Przejmowanej 
znajd� zastosowanie poni�sze szczegółowe zasady: 

1) Nowo wyemitowane akcje zostan� przydzielone akcjonariuszom Spółki 
Przejmowanej za po�rednictwem Krajowego Depozytu Papierów 
Warto�ciowych S.A. według stanu posiadania akcji Spółki Przejmowanej w 
dniu, który zgodnie z obowi�zuj�cymi przepisami stanowi� b�dzie dzie�
referencyjny. Osobami uprawnionymi do nowo wyemitowanych akcji Spółki 
Przejmuj�cej s� osoby, na czyich rachunkach papierów warto�ciowych lub dla 
których w odpowiednich rejestrach, prowadzonych przez domy maklerskie lub 
banki prowadz�ce działalno�� maklersk�, zapisane b�d� akcje Spółki 
Przejmowanej w dniu referencyjnym, z zastrze�eniem pkt. 2) poni�ej. Zarz�d 
Spółki Przejmuj�cej b�dzie upowa�niony do wskazania Krajowemu 
Depozytowi Papierów Warto�ciowych S.A. dnia referencyjnego, przy czym 
dzie� ten nie b�dzie mógł przypada� pó�niej ni� siódmego dnia roboczego po 
dniu zarejestrowania poł�czenia spółek i podwy�szenia kapitału zakładowego 
Spółki Przejmuj�cej zwi�zanego z tym poł�czeniem, chyba �e ustalenie innego 
terminu b�dzie wymagane zgodnie z obowi�zuj�cymi przepisami prawa lub 
regulacjami Krajowego Depozytu Papierów Warto�ciowych S.A. 

Liczba nowo wyemitowanych akcji, jak� otrzyma ka�dy z akcjonariuszy 
Spółki Przejmowanej zostanie ustalona przez pomno�enie posiadanych przez 
danego akcjonariusza akcji Spółki Przejmowanej w dniu referencyjnym przez 
„2,4", i nast�pnie zaokr�glenie otrzymanego w ten sposób iloczynu - je�eli 
iloczyn taki nie b�dzie stanowił liczby całkowitej – w dół do najbli�szej liczby 
całkowitej. 

2) Zarz�d Spółki Przejmuj�cej b�dzie upowa�niony do zaoferowania akcji Spółki 
Przejmuj�cej nowej emisji serii H, które nie zostały przydzielone 
akcjonariuszom Spółki Przejmowanej przy zastosowaniu wskazanych wy�ej 
zasad przyznania akcji, wybranym podmiotom w drodze subskrypcji prywatnej 
(art. 431 § 2 pkt. 1 Kodeksu spółek handlowych) i po cenie emisyjnej ustalonej 
przez Zarz�d i zaakceptowanej przez Rad� Nadzorcz�. Obj�cie tych akcji 
powinno nast�pi� w terminie 21 dni po dniu, w którym ustalono dzie�
referencyjny zgodnie z zasadami wskazanymi w pkt. 1). 

3) W celu zniwelowania ró�nic wynikaj�cych z zastosowania ww. parytetu 
wymiany akcji Spółka Przejmuj�ca wypłaci dopłat� ka�demu akcjonariuszowi 
Spółki Przejmowanej, który w dniu referencyjnym b�dzie posiadał tak� ilo��
akcji Spółki Przejmowanej, jaka w wyniku działania opisanego powy�ej 
b�dzie dawała liczb� niecałkowit� akcji Spółki Przejmuj�cej, co z kolei 
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spowoduje, �e otrzymany iloczyn b�dzie musiał zosta� zaokr�glony w dół do 
najbli�szej liczby całkowitej zgodnie z zasadami wskazanymi w pkt. 1).  

Wysoko�� kwoty dopłaty dla ka�dego akcjonariusza, który w dniu 
referencyjnym b�dzie posiadał tak� ilo�� akcji Spółki Przejmowanej, jaka w 
wyniku działania opisanego w pkt. 1) b�dzie dawała liczb� niecałkowit�, 
zostanie ustalona jako iloczyn warto�ci jednej akcji Spółki Przejmuj�cej oraz 
ułamka, o który został zaokr�glony w dół wynik iloczynu wskazanego w pkt. 
1) powy�ej i przyj�tego dla potrzeb niniejszego poł�czenia parytetu wymiany. 
Jako warto�� jednej akcji Spółki Przejmuj�cej dla ustalenia dopłat, przyjmowa�
si� b�dzie kurs zamkni�cia z ostatniego dnia notowa� akcji Spółki 
Przejmuj�cej na rynku regulowanym prowadzonym przez Giełd� Papierów 
Warto�ciowych w Warszawie S.A., poprzedzaj�cego dzie� referencyjny. 

Ł�czna kwota dopłat dla wszystkich akcjonariuszy nie mo�e przekroczy� 10% 
warto�ci bilansowej przyznanych akcji Spółki Przejmuj�cej, okre�lonej według 
o�wiadczenia o stanie ksi�gowym Spółki Przejmuj�cej, zał�czonego do 
niniejszego planu poł�czenia jako Zał�cznik nr 6. 

Wypłata dopłat nast�pi z kapitału zapasowego Spółki Przejmuj�cej.  
Dopłaty zostan� wypłacone uprawnionym osobom za po�rednictwem 
Krajowego Depozytu Papierów Warto�ciowych S.A. 

5. DZIE�, OD KTÓREGO AKCJE PRZYZNANE W SPÓŁCE PRZEJMUJ�CEJ 
W ZAMIAN ZA AKCJE SPÓŁKI PRZEJMOWANEJ UPRAWNIAJ� DO 
UCZESTNICTWA W ZYSKU

Akcje Serii H b�d� uczestniczy� w dywidendzie pocz�wszy od wypłat z zysku Spółki 
Przejmuj�cej, jaki zostanie przeznaczony do podziału mi�dzy Akcjonariuszy Spółki 
Przejmuj�cej za rok obrotowy ko�cz�cy si� 31 grudnia 2008 r. 

6. PRAWA PRZYZNANE PRZEZ SPÓŁK� PRZEJMUJ�C�
AKCJONARIUSZOM ORAZ OSOBOM SZCZEGÓLNIE UPRAWNIONYM W 
SPÓŁKCE PRZEJMOWANEJ

Nie przewiduje si� w zwi�zku z poł�czeniem przyznania akcjonariuszom Spółki 
Przejmowanej czy jakimkolwiek innym osobom szczególnych praw w Spółce 
Przejmuj�cej. 

7. SZCZEGÓLNE KORZY�CI DLA CZŁONKÓW ORGANÓW SPÓŁKI 
PRZEJMOWANEJ I PRZEJMUJ�CEJ ORAZ INNYCH OSÓB 
UCZESTNICZ�CYCH W POŁ�CZENIU 

Nie przewiduje si� w zwi�zku z poł�czeniem przyznania szczególnych korzy�ci dla 
członków organów ani Spółki Przejmowanej, ani Spółki Przejmuj�cej, jak równie�
korzy�ci dla innych osób uczestnicz�cych w poł�czeniu. 

          

Do niniejszego Planu Poł�czenia zał�czono:  
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1. Projekt uchwały Walnego Zgromadzenia Spółki VISTULA & WÓLCZANKA Spółka 
Akcyjna o poł�czeniu – Zał�cznik nr 1

2. Projekt uchwały Walnego Zgromadzenia Spółki W. KRUK Spółka Akcyjna o 
poł�czeniu – Zał�cznik nr 2

3. Projekt zmian Statutu Spółki VISTULA & WÓLCZANKA Spółka Akcyjna – 
Zał�cznik nr 3 

4. O�wiadczenie w przedmiocie ustalenia warto�ci maj�tku Spółki Przejmowanej na 
dzie� 1 sierpnia 2008 r. – Zał�cznik nr 4. 

5. O�wiadczenie Spółki Przejmowanej o stanie ksi�gowym sporz�dzone dla celów 
poł�czenia na dzie� 1 sierpnia 2008 r. przy wykorzystaniu tych samych metod i w 
takim samym układzie jak ostatni bilans roczny - Zał�cznik nr 5,  

6. O�wiadczenie Spółki Przejmuj�cej o stanie ksi�gowym sporz�dzone dla celów 
poł�czenia na dzie� 1 sierpnia 2008 r. przy wykorzystaniu tych samych metod i w 
takim samym układzie jak ostatni bilans roczny - Zał�cznik nr 6.  

VIII. Ł�cz�ce si� spółki wyra�aj� wol� jak najszybszego zako�czenia procesu ł�czenia si�
spółek. Ł�cz�ce si� spółki podejmuj� si� zgodnie współdziała� w realizacji procedury 
poł�czeniowej, w szczególno�ci poprzez bezzwłoczne przygotowywanie dokumentów i 
wykonywanie czynno�ci wymaganych przepisami prawa tak, aby osi�gn�� cel w zakładanym 
terminie. 

IX. Porozumienie niniejsze sporz�dzono w czterech egzemplarzach: po jednym dla ka�dej ze 
stron i dwa celem zło�enia we wła�ciwym s�dzie rejestrowym. 

Zarz�d VISTULA & WÓLCZANKA S.A. :

  

Zarz�d W. KRUK S.A. :



Zał�cznik nr 1 

do planu poł�czenia Spółki VISTULA & WÓLCZANKA Spółka Akcyjna z siedzib� w 
Krakowie ze spółk� W. KRUK Spółka Akcyjna z siedzib� w Poznaniu 

przyj�tego i uzgodnionego w dniu 24 wrze�nia 2008 roku: 

Projekt uchwały Walnego Zgromadzenia Spółki  
VISTULA & WÓLCZANKA Spółka Akcyjna o poł�czeniu 

„Uchwała nr […] z dnia […]2008 roku 

Nadzwyczajnego Walnego Zgromadzenia S.A. VISTULA & WÓLCZANKA S.A. z 
siedzib� w  Krakowie w sprawie poł�czenia ze spółk� W. KRUK S.A. z siedzib� w 
Poznaniu  

§1 

1. Nadzwyczajne Walne Zgromadzenie działaj�c na podstawie art. 492 § 1 pkt. 1 w zw. z 
art. 506 k.s.h, wyra�a zgod� na przyj�ty w dniu 24 wrze�nia 2008 roku przez Zarz�dy 
ł�cz�cych si� spółek i opublikowany w „Monitorze S�dowym i Gospodarczym” z dnia 
[…] 2008 roku plan poł�czenia spółek VISTULA & WÓLCZANKA S.A. z siedzib� w 
Krakowie, W. KRUK S.A. z siedzib� w Poznaniu poprzez przeniesienie całego maj�tku 
spółki W. KRUK S.A. z siedzib� w Poznaniu jako spółki przejmowanej na spółk�
VISTULA & WÓLCZANKA S.A. z siedzib� w Krakowie jako spółk� przejmuj�c�. 

2. Nadzwyczajne Walne Zgromadzenie działaj�c na podstawie art. 492 § 1 pkt. 1 kodeksu 
spółek handlowych oraz art. 506 kodeksu spółek handlowych uchwala poł�czenie spółek: 

a) VISTULA & WÓLCZANKA S.A. z siedzib� w Krakowie  

b) W. KRUK S.A. z siedzib� w Poznaniu  

poprzez przeniesienie całego maj�tku spółki W. KRUK S.A. jako spółki przejmowanej na 
VISTULA & WÓLCZANKA S.A. jako spółk� przejmuj�c�. 

3. Nadzwyczajne Walne Zgromadzenie upowa�nia i zobowi�zuje Zarz�d do dokonania 
wszelkich czynno�ci niezb�dnych do przeprowadzenia procedury poł�czenia spółek, 
zgodnie z niniejsz� uchwał� i obowi�zuj�cymi przepisami. 

§ 2 

1. W celu realizacji poł�czenia podwy�sza si� niniejszym kapitał zakładowy spółek VISTULA 
& WÓLCZANKA S.A. z siedzib� w Krakowie o kwot� 3.011.986,40 zł (trzy miliony 
jedena�cie tysi�cy dziewi��set osiemdziesi�t sze�� złotych czterdzie�ci groszy), maj�c�
wystarczaj�ce pokrycie w ustalonej dla potrzeb poł�czenia warto�ci maj�tku W. KRUK 
S.A., tj. do kwoty 22.891.726,40 zł (dwadzie�cia dwa miliony osiemset dziewi��dziesi�t 
jeden tysi�cy siedemset dwadzie�cia  sze�� złotych 40 groszy), w drodze emisji 15.059.932 
(pi�tna�cie milionów pi��dziesi�t dziewi�� tysi�cy dziewi��set trzydzie�ci dwie) nowych 
akcji na okaziciela serii H o numerach od 1 do 15.059.932, o warto�ci nominalnej 0,2 zł 
(dwadzie�cia groszy) ka�da.  

2. Nowo wyemitowane akcje VISTULA & WÓLCZANKA S.A. z siedzib� w Krakowie zostaj�
przyznane akcjonariuszom W. KRUK S.A. z siedzib� w Poznaniu przy zastosowaniu 
stosunku wymiany akcji W. KRUK S.A. na akcje VISTULA & WÓLCZANKA S.A. 
ustalonego w planie poł�czenia: 1 do 2,4.



3. Nowo wyemitowane akcje zostan� przydzielone akcjonariuszom W. KRUK S.A. za 
po�rednictwem Krajowego Depozytu Papierów Warto�ciowych S.A. według stanu 
posiadania akcji spółki przejmowanej w dniu, który zgodnie z obowi�zuj�cymi przepisami 
stanowi� b�dzie dzie� referencyjny. Osobami uprawnionymi do nowo wyemitowanych 
akcji VISTULA & WÓLCZANKA S.A. s� osoby, na czyich rachunkach papierów 
warto�ciowych lub dla których w odpowiednich rejestrach, prowadzonych przez domy 
maklerskie lub banki prowadz�ce działalno�� maklersk�, zapisane b�d� akcje Spółki 
Przejmowanej w dniu referencyjnym, z zastrze�eniem pkt 4 poni�ej. Zarz�d VISTULA & 
WÓLCZANKA S.A. zostaje upowa�niony do wskazania Krajowemu Depozytowi Papierów 
Warto�ciowych S.A. dnia referencyjnego, przy czym dzie� ten nie mo�e przypada� pó�niej 
ni� siódmego dnia roboczego po dniu zarejestrowania poł�czenia spółek i podwy�szenia 
kapitału zakładowego VISTULA & WÓLCZANKA S.A. zwi�zanego z tym poł�czeniem, 
chyba �e ustalenie innego terminu b�dzie wymagane zgodnie z obowi�zuj�cymi 
przepisami prawa lub regulacjami Krajowego Depozytu Papierów Warto�ciowych S.A. 

Liczba nowo wyemitowanych akcji, jak� otrzyma ka�dy z akcjonariuszy W. KRUK S.A. 
zostanie ustalona przez pomno�enie posiadanych przez danego akcjonariusza akcji W. 
KRUK S.A. w dniu referencyjnym przez „2,4", i nast�pnie zaokr�glenie otrzymanego w 
ten sposób iloczynu - je�eli iloczyn taki nie b�dzie stanowił liczby całkowitej – w dół do 
najbli�szej liczby całkowitej. 

4. Zarz�d VISTULA & WÓLCZANKA S.A. zostaje upowa�niony do zaoferowania akcji 
VISTULA & WÓLCZANKA S.A. nowej emisji serii H, które nie zostały przydzielone 
akcjonariuszom W. KRUK S.A. przy zastosowaniu wskazanych wy�ej zasad przyznania 
akcji, wybranym podmiotom w drodze subskrypcji prywatnej (art. 431 § 2 pkt. 1 Kodeksu 
spółek handlowych) i po cenie emisyjnej ustalonej przez Zarz�d i zaakceptowanej przez 
Rad� Nadzorcz�. Obj�cie tych akcji powinno nast�pi� w terminie 21 dni po dniu, w 
którym ustalono dzie� referencyjny zgodnie z zasadami wskazanymi w pkt. 3. 

5. W celu zniwelowania ró�nic wynikaj�cych z zastosowania parytetu wymiany akcji 
VISTULA & WÓLCZANKA S.A. wypłaci dopłat� ka�demu akcjonariuszowi W. KRUK 
S.A., który w dniu referencyjnym b�dzie posiadał tak� ilo�� akcji W. KRUK S.A., która w 
wyniku działania opisanego powy�ej b�dzie dawała liczb� niecałkowit�, co z kolei 
spowoduje, �e otrzymany iloczyn b�dzie musiał zosta� zaokr�glony w dół do najbli�szej 
liczby całkowitej zgodnie z zasadami wskazanymi w pkt. 3 powy�ej. 

Wysoko�� kwoty dopłaty dla ka�dego akcjonariusza, który w dniu referencyjnym b�dzie 
posiadał tak� ilo�� akcji W. KRUK S.A., jaka w wyniku działania opisanego w pkt. 3 
b�dzie dawała liczb� niecałkowit�, zostanie ustalona jako iloczyn warto�ci jednej akcji 
VISTULA & WÓLCZANKA S.A. oraz ułamka, o który został zaokr�glony w dół wynik 
iloczynu wskazanego w pkt. 3 powy�ej i przyj�tego dla potrzeb niniejszego poł�czenia 
parytetu wymiany. Jako warto�� jednej akcji VISTULA & WÓLCZANKA S.A. dla 
ustalenia dopłat, przyjmowa� si� b�dzie kurs zamkni�cia z ostatniego dnia notowa� akcji 
VISTULA & WÓLCZANKA S.A. na rynku regulowanym prowadzonym przez Giełd�
Papierów Warto�ciowych w Warszawie S.A., poprzedzaj�cego dzie� referencyjny. 

Ł�czna kwota dopłat dla wszystkich akcjonariuszy nie mo�e przekroczy� 10 % warto�ci 
bilansowej przyznanych akcji VISTULA & WÓLCZANKA S.A., okre�lonej według 
o�wiadczenia o stanie ksi�gowym VISTULA & WÓLCZANKA S.A., zał�czonego do planu 
poł�czenia. 

Wypłata dopłat nast�pi z kapitału zapasowego VISTULA & WÓLCZANKA S.A.  
Dopłaty zostan� wypłacone uprawnionym osobom za po�rednictwem Krajowego 
Depozytu Papierów Warto�ciowych S.A. 



6. Ró�nica pomi�dzy ustalon� warto�ci� maj�tku W. KRUK S.A. a ł�czn� warto�ci�
nominaln� wydawanych w zamian akcji na okaziciela serii H VISTULA & WÓLCZANKA 
S.A. zostaje przeznaczona na kapitał zapasowy VISTULA & WÓLCZANKA S.A.. 

7. Nowo wyemitowane akcje na okaziciela serii H VISTULA & WÓLCZANKA S.A. 
uprawniaj� do uczestnictwa w zysku VISTULA & WÓLCZANKA S.A pocz�wszy od wypłat 
z zysku Spółki, jaki zostanie przeznaczony do podziału mi�dzy Akcjonariuszy za rok 
obrotowy ko�cz�cy si� 31 grudnia 2008 r. 

§ 3 

1. Nadzwyczajne Walne Zgromadzenie działaj�c na podstawie art. 492 § 1 pkt. 1 w zw. z 
art. 506 k.s.h, wyra�a zgod� na proponowane, wymienione poni�ej zmiany Statutu Spółki 
i zmienia ten Statut w nast�puj�cy sposób: 

1) Zmienia si� §1 ust.1 Statutu Spółki w ten sposób, �e w zamian dotychczasowego 
otrzymuje on nast�puj�ce brzmienie: 

„ Firma Spółki brzmi: VISTULA GROUP Spółka Akcyjna.”  

2) Zmienia si� §1 ust.2 Statutu Spółki w ten sposób, �e w zamian dotychczasowego 
otrzymuje on nast�puj�ce brzmienie: 

„Spółka mo�e u�ywa� w obrocie skrótu: VISTULA GROUP S.A.”  

3) Zmienia si� §6 Statutu Spółki w ten sposób, �e w zamian dotychczasowego otrzymuje 
on nast�puj�ce brzmienie: 

Na przedmiot działalno�ci Spółki składa si�: 
1. Produkcja opakowa� drewnianych (PKD 16.24.Z), 
2. Produkcja pozostałych wyrobów z drewna; produkcja wyrobów z korka, słomy i  

materiałów u�ywanych do wyplatania (PKD 16.29.Z), 
3. Produkcja pozostałych artykułów z papieru i tektury (PKD 17.29.Z) 
4. Wydawanie ksi��ek (PKD 58.11.Z), 
5. Pozostała działalno�� wydawnicza (PKD 58.19.Z), 
6. Introligatorstwo i podobne usługi (PKD 18.14.Z), 
7. Produkcja opakowa� z tworzyw sztucznych (PKD 22.22.Z), 
8. Produkcja metali szlachetnych (PKD 24.41.Z), 
9. Produkcja pozostałych maszyn specjalnego przeznaczenia, gdzie indziej 

niesklasyfikowana (PKD 28.99.Z), 
10. Produkcja zegarków i zegarów (PKD 26.52.Z), 
11. Produkcja wyrobów jubilerskich, bi�uterii i podobnych wyrobów (PKD 32.1), 
12. Produkcja wyrobów jubilerskich i podobnych (PKD 32.12.Z), 
13. Produkcja sztucznej bi�uterii i wyrobów podobnych (PKD 32.13.Z), 
14. Produkcja pozostałych wyrobów, gdzie indziej niesklasyfikowana (PKD 32.99.Z), 
15. Naprawa i konserwacja maszyn (PKD 33.12.Z), 
16. Sprzeda� hurtowa realizowana na zlecenie (PKD 46.1), 
17. Działalno�� agentów zajmuj�cych si� sprzeda�� mebli, artykułów gospodarstwa 

domowego i drobnych wyrobów metalowych (PKD 46.15.Z), 
18. Działalno�� agentów zajmuj�cych si� sprzeda�� wyrobów tekstylnych, odzie�y, 

wyrobów futrzarskich, obuwia i artykułów skórzanych (PKD 46.16.Z), 
19. Działalno�� agentów specjalizuj�cych si� w sprzeda�y pozostałych okre�lonych 

towarów (PKD 46.18.Z), 
20. Działalno�� agentów zajmuj�cych si� sprzeda�� towarów ró�nego rodzaju  



(PKD 46.19.Z), 
21. Sprzeda� detaliczna prowadzona w niewyspecjalizowanych sklepach z przewag�
�ywno�ci, napojów i wyrobów tytoniowych (PKD 47.11.Z), 

22. Sprzeda� detaliczna wyrobów tytoniowych prowadzona w wyspecjalizowanych 
sklepach (PKD 47.26.Z), 

23. Sprzeda� detaliczna wyrobów farmaceutycznych prowadzona w 
wyspecjalizowanych sklepach (PKD 47.73.Z), 

24. Sprzeda� detaliczna prowadzona w niewyspecjalizowanych sklepach  
(PKD 47.1), 

25. Sprzeda� detaliczna kosmetyków i artykułów toaletowych prowadzona w 
wyspecjalizowanych sklepach (PKD 47.75.Z), 

26. Sprzeda� detaliczna odzie�y prowadzona w wyspecjalizowanych sklepach  
(PKD 47.71.Z), 

27. Sprzeda� detaliczna obuwia i wyrobów skórzanych prowadzona w 
wyspecjalizowanych sklepach (PKD 47.72.Z), 

28. Sprzeda� detaliczna mebli, sprz�tu o�wietleniowego i pozostałych artykułów u�ytku 
domowego prowadzona w wyspecjalizowanych sklepach (PKD 47.59.Z), 

29. Sprzeda� detaliczna gazet i artykułów pi�miennych prowadzona w 
wyspecjalizowanych sklepach (PKD 47.62.Z), 

30. Sprzeda� detaliczna ksi��ek prowadzona w wyspecjalizowanych sklepach  
(PKD 47.61.Z), 

31. Sprzeda� detaliczna zegarków, zegarów i bi�uterii prowadzona w 
wyspecjalizowanych sklepach (PKD 47.77.Z), 

32. Sprzeda� detaliczna artykułów u�ywanych prowadzona w wyspecjalizowanych 
sklepach (PKD 47.79.Z), 

33. Naprawa zegarów, zegarków oraz bi�uterii (PKD 95.25.Z), 
34. Sprzeda� detaliczna prowadzona przez domy sprzeda�y wysyłkowej lub Internet  

(PKD 47.91.Z), 
35. Magazynowanie i przechowywanie towarów (PKD 52.10),
36. Magazynowanie i przechowywanie pozostałych towarów (PKD 52.10.B), 
37. Pozostałe po�rednictwo pieni��ne (PKD 64.19.Z), 
38. Wynajem i zarz�dzanie nieruchomo�ciami własnymi lub dzier�awionymi  

(PKD 68.20.Z), 
39. Kupno i sprzeda� nieruchomo�ci na własny rachunek ( PKD 68.10.Z), 
40. Badanie rynku i opinii publicznej ( PKD 73.20.Z), 
41. Działalno�� firm centralnych (head offices); doradztwo zwi�zane z zarz�dzaniem 

(PKD 70) 
42. Pozostałe doradztwo w zakresie prowadzenia działalno�ci gospodarczej i 

zarz�dzania(PKD 70.22.Z), 
43. Działalno�� firm centralnych (head offices) i holdingów, z wył�czeniem holdingów 

finansowych (PKD 70.10.Z), 
44. Reklama (PKD 73.1), 
45. Działalno�� zwi�zana z organizacj� targów, wystaw i kongresów (PKD 82.30.Z), 
46. Działalno�� komercyjna, gdzie indziej nie sklasyfikowana (PKD 82.9), 
47. Przygotowanie i prz�dzenie włókien tekstylnych (PKD 13.1), 
48. Wyko�czanie wyrobów włókienniczych (PKD 13.3), 
49. Produkcja pozostałych wyrobów tekstylnych (PKD 13.9), 
50. Produkcja wyrobów po�czoszniczych (PKD 14.31.Z), 
51. Produkcja pozostałej odzie�y dzianej (PKD 14.39.Z), 
52. Produkcja odzie�y skórzanej (PKD 14.11.Z), 



53. Produkcja odzie�y roboczej (PKD 14.12.Z), 
54. Produkcja pozostałej odzie�y wierzchniej (PKD 14.13.Z), 
55. Produkcja bielizny (PKD 14.14.Z), 
56. Produkcja pozostałej odzie�y i dodatków do odzie�y (PKD 14.19.Z), 
57. Produkcja toreb baga�owych, toreb r�cznych i podobnych wyrobów kaletniczych; 

produkcja wyrobów rymarskich (PKD 15.12.Z), 
58. Produkcja obuwia (PKD 15.20.Z), 
59. Sprzeda� hurtowa wyrobów tekstylnych (PKD 46.41.Z), 
60. Sprzeda� hurtowa odzie�y i obuwia (PKD 46.42.Z), 
61. Sprzeda� detaliczna wyrobów tekstylnych prowadzona w wyspecjalizowanych 

sklepach (PKD 47.51.Z), 
62. Naprawa pozostałych artykułów u�ytku osobistego i domowego (PKD 95.29.Z), 
63. Pranie i czyszczenie wyrobów włókienniczych i futrzarskich (PKD 96.01.Z), 
64. Produkcja wyrobów kosmetycznych i toaletowych (PKD 20.42.Z), 
65. Sprzeda� hurtowa perfum i kosmetyków (PKD 46.45.Z), 
66. Sprzeda� hurtowa pozostałych artykułów u�ytku domowego (PKD 46.49.Z), 
67. Sprzeda� detaliczna sprz�tu sportowego prowadzona w wyspecjalizowanych 

sklepach (PKD 47.64.Z), 
68. Przeładunek towarów w pozostałych punktach przeładunkowych (PKD 52.24.C) 
69. Działalno�� holdingów finansowych (PKD 64.20.Z), 
70. Produkcja tkanin (PKD 13.20)”. 

4) Zmienia si� §8 Statutu Spółki w ten sposób, �e w zamian dotychczasowego otrzymuje 
on nast�puj�ce brzmienie: 

„1. Kapitał zakładowy dzieli si� na 103.303.932  (sto trzy miliony trzysta trzy tysi�ce 
dziewi��set trzydzie�ci dwie) akcje o warto�ci nominalnej 20 gr (dwadzie�cia 
groszy) ka�da. 

2. Kapitał zakładowy wynosi 22.891.726,40 zł (dwadzie�cia dwa miliony osiemset 
dziewi��dziesi�t jeden tysi�cy siedemset dwadzie�cia sze�� złotych czterdzie�ci 
groszy).” 

5) Pozostałe postanowienia Statutu Spółki pozostaj� bez zmian. 

§ 4 

Uchwała wchodzi w �ycie z chwil� jej podj�cia.” 

Zarz�d VISTULA & WÓLCZANKA S.A. :

Zarz�d W. KRUK S.A. :



Zał�cznik nr 2 

do planu poł�czenia Spółki VISTULA & WÓLCZANKA Spółka Akcyjna z siedzib� w 
Krakowie ze spółk� W. KRUK Spółka Akcyjna z siedzib� w Poznaniu 

przyj�tego i uzgodnionego w dniu 24 wrze�nia 2008 roku: 

„Projekt uchwały Walnego Zgromadzenia Spółki  

W. KRUK Spółka Akcyjna o poł�czeniu” 

„Uchwała nr […] z dnia […]2008 roku 

Nadzwyczajnego Walnego Zgromadzenia W. KRUK S.A. z siedzib� w Poznaniu w 
sprawie poł�czenia ze spółk� S.A. VISTULA & WÓLCZANKA S.A z siedzib� w 
Krakowie 

„§1 

Zgoda na plan poł�czenia   

1. Nadzwyczajne Walne Zgromadzenie działaj�c na podstawie art. 492 § 1 pkt. 1 w zw. z 
art. 506 k.s.h, wyra�a zgod� na przyj�ty w dniu 24 wrze�nia 2008 roku przez Zarz�dy 
ł�cz�cych si� spółek i opublikowany w „Monitorze S�dowym i Gospodarczym” z dnia 
[…] 2008 roku plan poł�czenia spółek VISTULA & WÓLCZANKA S.A. z siedzib� w 
Krakowie, W. KRUK S.A. z siedzib� w Poznaniu poprzez przeniesienie całego maj�tku 
spółki W. KRUK S.A. z siedzib� w Poznaniu jako spółki przejmowanej  na VISTULA & 
WÓLCZANKA S.A. z siedzib� w Krakowie jako spółk� przejmuj�c�. 

2. Nadzwyczajne Walne Zgromadzenie działaj�c na podstawie art. 492 § 1 pkt. 1 kodeksu 
spółek handlowych oraz art. 506 kodeksu spółek handlowych uchwala poł�czenie spółek: 

a) VISTULA & WÓLCZANKA S.A z siedzib� w Krakowie  

b) W. KRUK S.A. z siedzib� w Poznaniu  

 poprzez przeniesienie całego maj�tku spółki W. KRUK S.A. jako spółki przejmowanej na 
Spółk� VISTULA & WÓLCZANKA S.A. jako spółk� przejmuj�c�. 

3. Nadzwyczajne Walne Zgromadzenie upowa�nia i zobowi�zuje Zarz�d do dokonania 
wszelkich czynno�ci niezb�dnych do przeprowadzenia procedury poł�czenia Spółek, 
zgodnie z niniejsz� uchwał� i obowi�zuj�cymi przepisami. 

§2 

Zgoda na proponowane zmiany Statutu Spółki Przejmuj�cej 



1. Nadzwyczajne Walne Zgromadzenie działaj�c na podstawie art. 492 § 1 pkt. 1 w zw. z 
art. 506 k.s.h, wyra�a zgod� na proponowane, wymienione poni�ej zmiany Statutu Spółki 
Przejmuj�cej tj. VISTULA & WÓLCZANKA S.A.: 

1) Zmienia si� §1 ust.1 Statutu Spółki Przejmuj�cej w ten sposób, ze w zamian 
dotychczasowego otrzymuje on nast�puj�ce brzmienie: 

„ Firma Spółki brzmi: VISTULA GROUP Spółka Akcyjna.”  

2) Zmienia si� §1 ust.2 Statutu Spółki Przejmuj�cej w ten sposób, �e w zamian 
dotychczasowego otrzymuje on nast�puj�ce brzmienie: 

„Spółka mo�e u�ywa� w obrocie skrótu: VISTULA GROUP S.A.”   

3) Zmienia si� §6 Statutu Spółki Przejmuj�cej w ten sposób, �e w zamian 
dotychczasowego otrzymuje on nast�puj�ce brzmienie: 

Na przedmiot działalno�ci Spółki składa si�: 
1. Produkcja opakowa� drewnianych (PKD 16.24.Z), 
2. Produkcja pozostałych wyrobów z drewna; produkcja wyrobów z korka, słomy i  

materiałów u�ywanych do wyplatania (PKD 16.29.Z), 
3. Produkcja pozostałych artykułów z papieru i tektury (PKD 17.29.Z) 
4. Wydawanie ksi��ek (PKD 58.11.Z), 
5. Pozostała działalno�� wydawnicza (PKD 58.19.Z), 
6. Introligatorstwo i podobne usługi (PKD 18.14.Z), 
7. Produkcja opakowa� z tworzyw sztucznych (PKD 22.22.Z), 
8. Produkcja metali szlachetnych (PKD 24.41.Z), 
9. Produkcja pozostałych maszyn specjalnego przeznaczenia, gdzie indziej 

niesklasyfikowana (PKD 28.99.Z), 
10. Produkcja zegarków i zegarów (PKD 26.52.Z), 
11. Produkcja wyrobów jubilerskich, bi�uterii i podobnych wyrobów (PKD 32.1), 
12. Produkcja wyrobów jubilerskich i podobnych (PKD 32.12.Z), 
13. Produkcja sztucznej bi�uterii i wyrobów podobnych (PKD 32.13.Z), 
14. Produkcja pozostałych wyrobów, gdzie indziej niesklasyfikowana (PKD 32.99.Z), 
15. Naprawa i konserwacja maszyn (PKD 33.12.Z), 
16. Sprzeda� hurtowa realizowana na zlecenie (PKD 46.1), 
17. Działalno�� agentów zajmuj�cych si� sprzeda�� mebli, artykułów gospodarstwa 

domowego i drobnych wyrobów metalowych (PKD 46.15.Z), 
18. Działalno�� agentów zajmuj�cych si� sprzeda�� wyrobów tekstylnych, odzie�y, 

wyrobów futrzarskich, obuwia i artykułów skórzanych (PKD 46.16.Z), 
19. Działalno�� agentów specjalizuj�cych si� w sprzeda�y pozostałych okre�lonych 

towarów (PKD 46.18.Z), 
20. Działalno�� agentów zajmuj�cych si� sprzeda�� towarów ró�nego rodzaju  

(PKD 46.19.Z), 
21. Sprzeda� detaliczna prowadzona w niewyspecjalizowanych sklepach z przewag�
�ywno�ci, napojów i wyrobów tytoniowych (PKD 47.11.Z), 

22. Sprzeda� detaliczna wyrobów tytoniowych prowadzona w wyspecjalizowanych 
sklepach (PKD 47.26.Z), 

23. Sprzeda� detaliczna wyrobów farmaceutycznych prowadzona w 
wyspecjalizowanych sklepach (PKD 47.73.Z), 

24. Sprzeda� detaliczna prowadzona w niewyspecjalizowanych sklepach  
(PKD 47.1), 

25. Sprzeda� detaliczna kosmetyków i artykułów toaletowych prowadzona w 
wyspecjalizowanych sklepach (PKD 47.75.Z), 



26. Sprzeda� detaliczna odzie�y prowadzona w wyspecjalizowanych sklepach  
(PKD 47.71.Z), 

27. Sprzeda� detaliczna obuwia i wyrobów skórzanych prowadzona w 
wyspecjalizowanych sklepach (PKD 47.72.Z), 

28. Sprzeda� detaliczna mebli, sprz�tu o�wietleniowego i pozostałych artykułów u�ytku 
domowego prowadzona w wyspecjalizowanych sklepach (PKD 47.59.Z), 

29. Sprzeda� detaliczna gazet i artykułów pi�miennych prowadzona w 
wyspecjalizowanych sklepach (PKD 47.62.Z), 

30. Sprzeda� detaliczna ksi��ek prowadzona w wyspecjalizowanych sklepach  
(PKD 47.61.Z), 

31. Sprzeda� detaliczna zegarków, zegarów i bi�uterii prowadzona w 
wyspecjalizowanych sklepach (PKD 47.77.Z), 

32. Sprzeda� detaliczna artykułów u�ywanych prowadzona w wyspecjalizowanych 
sklepach (PKD 47.79.Z), 

33. Naprawa zegarów, zegarków oraz bi�uterii (PKD 95.25.Z), 
34. Sprzeda� detaliczna prowadzona przez domy sprzeda�y wysyłkowej lub Internet  

(PKD 47.91.Z), 
35. Magazynowanie i przechowywanie towarów (PKD 52.10),
36. Magazynowanie i przechowywanie pozostałych towarów (PKD 52.10.B), 
37. Pozostałe po�rednictwo pieni��ne (PKD 64.19.Z), 
38. Wynajem i zarz�dzanie nieruchomo�ciami własnymi lub dzier�awionymi  

(PKD 68.20.Z), 
39. Kupno i sprzeda� nieruchomo�ci na własny rachunek ( PKD 68.10.Z), 
40. Badanie rynku i opinii publicznej ( PKD 73.20.Z), 
41. Działalno�� firm centralnych (head offices); doradztwo zwi�zane z zarz�dzaniem 

(PKD 70) 
42. Pozostałe doradztwo w zakresie prowadzenia działalno�ci gospodarczej i 

zarz�dzania(PKD 70.22.Z), 
43. Działalno�� firm centralnych (head offices) i holdingów, z wył�czeniem holdingów 

finansowych (PKD 70.10.Z), 
44. Reklama (PKD 73.1), 
45. Działalno�� zwi�zana z organizacj� targów, wystaw i kongresów (PKD 82.30.Z), 
46. Działalno�� komercyjna, gdzie indziej nie sklasyfikowana (PKD 82.9), 
47. Przygotowanie i prz�dzenie włókien tekstylnych (PKD 13.1), 
48. Wyko�czanie wyrobów włókienniczych (PKD 13.3), 
49. Produkcja pozostałych wyrobów tekstylnych (PKD 13.9), 
50. Produkcja wyrobów po�czoszniczych (PKD 14.31.Z), 
51. Produkcja pozostałej odzie�y dzianej (PKD 14.39.Z), 
52. Produkcja odzie�y skórzanej (PKD 14.11.Z), 
53. Produkcja odzie�y roboczej (PKD 14.12.Z), 
54. Produkcja pozostałej odzie�y wierzchniej (PKD 14.13.Z), 
55. Produkcja bielizny (PKD 14.14.Z), 
56. Produkcja pozostałej odzie�y i dodatków do odzie�y (PKD 14.19.Z), 
57. Produkcja toreb baga�owych, toreb r�cznych i podobnych wyrobów kaletniczych; 

produkcja wyrobów rymarskich (PKD 15.12.Z), 
58. Produkcja obuwia (PKD 15.20.Z), 
59. Sprzeda� hurtowa wyrobów tekstylnych (PKD 46.41.Z), 
60. Sprzeda� hurtowa odzie�y i obuwia (PKD 46.42.Z), 
61. Sprzeda� detaliczna wyrobów tekstylnych prowadzona w wyspecjalizowanych 

sklepach (PKD 47.51.Z), 



62. Naprawa pozostałych artykułów u�ytku osobistego i domowego (PKD 95.29.Z), 
63. Pranie i czyszczenie wyrobów włókienniczych i futrzarskich (PKD 96.01.Z), 
64. Produkcja wyrobów kosmetycznych i toaletowych (PKD 20.42.Z), 
65. Sprzeda� hurtowa perfum i kosmetyków (PKD 46.45.Z), 
66. Sprzeda� hurtowa pozostałych artykułów u�ytku domowego (PKD 46.49.Z), 
67. Sprzeda� detaliczna sprz�tu sportowego prowadzona w wyspecjalizowanych 

sklepach (PKD 47.64.Z), 
68. Przeładunek towarów w pozostałych punktach przeładunkowych (PKD 52.24.C) 
69. Działalno�� holdingów finansowych (PKD 64.20.Z), 
70. Produkcja tkanin (PKD 13.20)”. 

4) Zmienia si� §8 Statutu Spółki Przejmuj�cej w ten sposób, �e w zamian 
dotychczasowego otrzymuje on nast�puj�ce brzmienie: 

„1. Kapitał zakładowy dzieli si� na 103.303.932 (sto trzy miliony trzysta trzy tysi�ce 
dziewi��set trzydzie�ci dwie) akcje o warto�ci nominalnej 20 gr (dwadzie�cia 
groszy) ka�da. 

2. Kapitał zakładowy wynosi 22.891.726,40 zł (dwadzie�cia dwa miliony osiemset 
dziewi��dziesi�t jeden tysi�cy siedemset dwadzie�cia sze�� złotych czterdzie�ci 
groszy).” 

5) Pozostałe postanowienia Statutu Spółki pozostaj� bez zmian. 

2. Statut Spółki Przejmuj�cej tj. VISTULA & WÓLCZANKA S.A w tre�ci uwzgl�dniaj�cej 
wymienione wy�ej zmiany stanowi zał�cznik do niniejszej uchwały. 

§3 

Wej�cie w �ycie 

Uchwała wchodzi w �ycie z chwil� jej podj�cia” 

Zarz�d VISTULA & WÓLCZANKA S.A. :

Zarz�d W. KRUK S.A. :



Zał�cznik nr 3 

do planu poł�czenia Spółki VISTULA & WÓLCZANKA Spółka Akcyjna z siedzib� w 
Krakowie ze spółk� W. KRUK Spółka Akcyjna z siedzib� w Poznaniu 

przyj�tego i uzgodnionego w dniu 24 wrze�nia 2008 roku:

„Projekt zmian Statutu Spółki VISTULA & WÓLCZANKA Spółka Akcyjna” 

Proponowane zmiany Statutu Spółki VISTULA & WÓLCZANKA Spółka Akcyjna: 

1) §1 ust.1 Statutu Spółki w dotychczasowym brzmieniu:

„Firma Spółki brzmi: Vistula & Wólczanka Spółka Akcyjna.” 

otrzymuje nast�puj�ce brzmienie: 

„ Firma Spółki brzmi: VISTULA GROUP Spółka Akcyjna.” 

2) §1 ust.2 Statutu Spółki w dotychczasowym brzmieniu:

„Spółka mo�e u�ywa� w obrocie skrótu: Vistula & Wólczanka S.A.” 

otrzymuje nast�puj�ce brzmienie: 

„Spółka mo�e u�ywa� w obrocie skrótu: VISTULA GROUP S.A.”   

3) §6 Statutu Spółki w dotychczasowym brzmieniu: 

„ Na przedmiot działalno�ci Spółki składa si�: 
1. Produkcja wyrobów włókienniczych pozostałych, gdzie indziej nie 

sklasyfikowana  (PKD 17.54.Z ) 
2. Produkcja dzianin ( PKD 17.60.Z ) 
3. Produkcja wyrobów po�czoszniczych ( PKD 17.71.Z ) 
4. Produkcja odzie�y dzianej ( PKD 17.72.Z ) 
5. Produkcja odzie�y skórzanej ( PKD 18.10.Z ) 
6. Produkcja ubra� roboczych ( PKD 18.21.Z ) 
7. Produkcja ubra� wierzchnich dla m��czyzn i chłopców pozostała (PKD 18.22.A) 
8. Produkcja ubra� wierzchnich dla kobiet i dziewcz�t pozostała ( PKD 18.22.B ) 
9. Produkcja bielizny ( PKD 18.23.Z ) 



10. Produkcja pozostałej odzie�y i dodatków do odzie�y, gdzie indziej nie 
sklasyfikowana ( PKD 18.24.Z ) 

11. Produkcja wyrobów kaletniczych i rymarskich (PKD 19.20.Z ) 
12. Produkcja obuwia, z wyj�tkiem sportowego (PKD 19.30.A ) 
13. Produkcja obuwia sportowego (PKD 19.30.B ) 
14. Sprzeda� hurtowa wyrobów włókienniczych ( PKD 51.41.Z ) 
15. Sprzeda� hurtowa odzie�y i obuwia ( PKD 51.42.Z ) 
16. Sprzeda� detaliczna wyrobów włókienniczych ( PKD 52.41.Z ) 
17. Sprzeda� detaliczna odzie�y ( PKD 52.42.Z ) 
18. Sprzeda� detaliczna obuwia i wyrobów skórzanych ( PKD 52.43.Z ) 
19. Działalno�� agentów zajmuj�cych si� sprzeda�� wyrobów włókienniczych, 

odzie�y, obuwia i artykułów skórzanych ( PKD 51.16.Z); 
20. Naprawa artykułów u�ytku osobistego i domowego, gdzie indziej nie 

sklasyfikowana ( PKD 52.74.Z ); 
21. Pranie i czyszczenie wyrobów włókienniczych i futrzarskich ( PKD 93.01.Z ); 
22. Produkcja wyrobów kosmetycznych i toaletowych ( PKD 24.52.Z ); 
23. Produkcja artykułów jubilerskich i podobnych, gdzie indziej nie sklasyfikowana  

(PKD 36.22.Z ) 
24. Produkcja wyrobów pozostała, gdzie indziej nie sklasyfikowana ( PKD 36.63.Z ) 
25. Sprzeda� hurtowa perfum i kosmetyków (PKD 51.45.Z); 
26. Sprzeda� hurtowa pozostałych artykułów u�ytku domowego i osobistego (PKD 

51.47.Z); 
27. Sprzeda� detaliczna kosmetyków i artykułów toaletowych (PKD 52.33.Z); 
28. Sprzeda� detaliczna zegarów, zegarków oraz bi�uterii (PKD 52.48.C); 
29. Sprzeda� detaliczna artykułów sportowych (PKD 52.48.D); 
30. Przeładunek towarów w pozostałych punktach przeładunkowych (PKD 63.11.C); 
31. Magazynowanie i przechowywanie towarów w pozostałych składowiskach  

(PKD 63.12.C); 
32. Zarz�dzanie nieruchomo�ciami niemieszkalnymi (PKD 70.32. B); 
33. Wynajem nieruchomo�ci na własny rachunek (PKD 70.20.Z); 
34. Doradztwo w zakresie prowadzenia działalno�ci gospodarczej i zarz�dzania  

(PKD 74.14.A); 
35. Pozostała działalno�� komercyjna, gdzie indziej nie sklasyfikowana (PKD 

74.84.B); 
36. Działalno�� zwi�zana z zarz�dzaniem holdingami (PKD 74.15.Z); 
37. Pozostałe po�rednictwo finansowe, gdzie indziej nie sklasyfikowane (PKD 

65.23.Z).” 

otrzymuje nast�puj�ce brzmienie: 

„Na przedmiot działalno�ci Spółki składa si�: 
1. Produkcja opakowa� drewnianych (PKD 16.24.Z), 
2. Produkcja pozostałych wyrobów z drewna; produkcja wyrobów z korka, słomy i  

materiałów u�ywanych do wyplatania (PKD 16.29.Z), 
3. Produkcja pozostałych artykułów z papieru i tektury (PKD 17.29.Z) 
4. Wydawanie ksi��ek (PKD 58.11.Z), 
5. Pozostała działalno�� wydawnicza (PKD 58.19.Z), 
6. Introligatorstwo i podobne usługi (PKD 18.14.Z), 
7. Produkcja opakowa� z tworzyw sztucznych (PKD 22.22.Z), 
8. Produkcja metali szlachetnych (PKD 24.41.Z), 



9. Produkcja pozostałych maszyn specjalnego przeznaczenia, gdzie indziej 
niesklasyfikowana (PKD 28.99.Z), 

10. Produkcja zegarków i zegarów (PKD 26.52.Z), 
11. Produkcja wyrobów jubilerskich, bi�uterii i podobnych wyrobów (PKD 32.1), 
12. Produkcja wyrobów jubilerskich i podobnych (PKD 32.12.Z), 
13. Produkcja sztucznej bi�uterii i wyrobów podobnych (PKD 32.13.Z), 
14. Produkcja pozostałych wyrobów, gdzie indziej niesklasyfikowana (PKD 32.99.Z), 
15. Naprawa i konserwacja maszyn (PKD 33.12.Z), 
16. Sprzeda� hurtowa realizowana na zlecenie (PKD 46.1), 
17. Działalno�� agentów zajmuj�cych si� sprzeda�� mebli, artykułów gospodarstwa 

domowego i drobnych wyrobów metalowych (PKD 46.15.Z), 
18. Działalno�� agentów zajmuj�cych si� sprzeda�� wyrobów tekstylnych, odzie�y, 

wyrobów futrzarskich, obuwia i artykułów skórzanych (PKD 46.16.Z), 
19. Działalno�� agentów specjalizuj�cych si� w sprzeda�y pozostałych okre�lonych 

towarów (PKD 46.18.Z), 
20. Działalno�� agentów zajmuj�cych si� sprzeda�� towarów ró�nego rodzaju  

(PKD 46.19.Z), 
21. Sprzeda� detaliczna prowadzona w niewyspecjalizowanych sklepach z przewag�
�ywno�ci, napojów i wyrobów tytoniowych (PKD 47.11.Z), 

22. Sprzeda� detaliczna wyrobów tytoniowych prowadzona w wyspecjalizowanych 
sklepach (PKD 47.26.Z), 

23. Sprzeda� detaliczna wyrobów farmaceutycznych prowadzona w 
wyspecjalizowanych sklepach (PKD 47.73.Z), 

24. Sprzeda� detaliczna prowadzona w niewyspecjalizowanych sklepach  
(PKD 47.1), 

25. Sprzeda� detaliczna kosmetyków i artykułów toaletowych prowadzona w 
wyspecjalizowanych sklepach (PKD 47.75.Z), 

26. Sprzeda� detaliczna odzie�y prowadzona w wyspecjalizowanych sklepach  
(PKD 47.71.Z), 

27. Sprzeda� detaliczna obuwia i wyrobów skórzanych prowadzona w 
wyspecjalizowanych sklepach (PKD 47.72.Z), 

28. Sprzeda� detaliczna mebli, sprz�tu o�wietleniowego i pozostałych artykułów u�ytku 
domowego prowadzona w wyspecjalizowanych sklepach (PKD 47.59.Z), 

29. Sprzeda� detaliczna gazet i artykułów pi�miennych prowadzona w 
wyspecjalizowanych sklepach (PKD 47.62.Z), 

30. Sprzeda� detaliczna ksi��ek prowadzona w wyspecjalizowanych sklepach  
(PKD 47.61.Z), 

31. Sprzeda� detaliczna zegarków, zegarów i bi�uterii prowadzona w 
wyspecjalizowanych sklepach (PKD 47.77.Z), 

32. Sprzeda� detaliczna artykułów u�ywanych prowadzona w wyspecjalizowanych 
sklepach (PKD 47.79.Z), 

33. Naprawa zegarów, zegarków oraz bi�uterii (PKD 95.25.Z), 
34. Sprzeda� detaliczna prowadzona przez domy sprzeda�y wysyłkowej lub Internet  

(PKD 47.91.Z), 
35. Magazynowanie i przechowywanie towarów (PKD 52.10),
36. Magazynowanie i przechowywanie pozostałych towarów (PKD 52.10.B), 
37. Pozostałe po�rednictwo pieni��ne (PKD 64.19.Z), 
38. Wynajem i zarz�dzanie nieruchomo�ciami własnymi lub dzier�awionymi  

(PKD 68.20.Z), 
39. Kupno i sprzeda� nieruchomo�ci na własny rachunek ( PKD 68.10.Z), 



40. Badanie rynku i opinii publicznej ( PKD 73.20.Z), 
41. Działalno�� firm centralnych (head offices); doradztwo zwi�zane z zarz�dzaniem 

(PKD 70) 
42. Pozostałe doradztwo w zakresie prowadzenia działalno�ci gospodarczej i 

zarz�dzania(PKD 70.22.Z), 
43. Działalno�� firm centralnych (head offices) i holdingów, z wył�czeniem holdingów 

finansowych (PKD 70.10.Z), 
44. Reklama (PKD 73.1), 
45. Działalno�� zwi�zana z organizacj� targów, wystaw i kongresów (PKD 82.30.Z), 
46. Działalno�� komercyjna, gdzie indziej nie sklasyfikowana (PKD 82.9), 
47. Przygotowanie i prz�dzenie włókien tekstylnych (PKD 13.1), 
48. Wyko�czanie wyrobów włókienniczych (PKD 13.3), 
49. Produkcja pozostałych wyrobów tekstylnych (PKD 13.9), 
50. Produkcja wyrobów po�czoszniczych (PKD 14.31.Z), 
51. Produkcja pozostałej odzie�y dzianej (PKD 14.39.Z), 
52. Produkcja odzie�y skórzanej (PKD 14.11.Z), 
53. Produkcja odzie�y roboczej (PKD 14.12.Z), 
54. Produkcja pozostałej odzie�y wierzchniej (PKD 14.13.Z), 
55. Produkcja bielizny (PKD 14.14.Z), 
56. Produkcja pozostałej odzie�y i dodatków do odzie�y (PKD 14.19.Z), 
57. Produkcja toreb baga�owych, toreb r�cznych i podobnych wyrobów kaletniczych; 

produkcja wyrobów rymarskich (PKD 15.12.Z), 
58. Produkcja obuwia (PKD 15.20.Z), 
59. Sprzeda� hurtowa wyrobów tekstylnych (PKD 46.41.Z), 
60. Sprzeda� hurtowa odzie�y i obuwia (PKD 46.42.Z), 
61. Sprzeda� detaliczna wyrobów tekstylnych prowadzona w wyspecjalizowanych 

sklepach (PKD 47.51.Z), 
62. Naprawa pozostałych artykułów u�ytku osobistego i domowego (PKD 95.29.Z), 
63. Pranie i czyszczenie wyrobów włókienniczych i futrzarskich (PKD 96.01.Z), 
64. Produkcja wyrobów kosmetycznych i toaletowych (PKD 20.42.Z), 
65. Sprzeda� hurtowa perfum i kosmetyków (PKD 46.45.Z), 
66. Sprzeda� hurtowa pozostałych artykułów u�ytku domowego (PKD 46.49.Z), 
67. Sprzeda� detaliczna sprz�tu sportowego prowadzona w wyspecjalizowanych 

sklepach (PKD 47.64.Z), 
68. Przeładunek towarów w pozostałych punktach przeładunkowych (PKD 52.24.C) 
69. Działalno�� holdingów finansowych (PKD 64.20.Z), 
70. Produkcja tkanin (PKD 13.20)”. 

4) §8 Statutu Spółki w dotychczasowym brzmieniu: 

„ 1.  Kapitał zakładowy dzieli si� na 88.244.000 (osiemdziesi�t osiem milionów 
dwie�cie czterdzie�ci cztery tysi�ce)  akcji o warto�ci nominalnej 20 gr 
(dwadzie�cia groszy) ka�da. 

2. Kapitał zakładowy wynosi 19.879.740 zł (dziewi�tna�cie milionów osiemset  
siedemdziesi�t  dziewi�� tysi�cy siedemset czterdzie�ci złotych).” 

otrzymuje nast�puj�ce brzmienie: 

„1.  Kapitał zakładowy dzieli si� na 103.303.932 (sto trzy miliony trzysta trzy 
tysi�ce dziewi��set trzydzie�ci dwie) akcje o warto�ci nominalnej 20 gr 
(dwadzie�cia groszy) ka�da. 



2.  Kapitał zakładowy wynosi 22.891.726,40 zł (dwadzie�cia dwa miliony osiemset 
dziewi��dziesi�t jeden tysi�cy siedemset dwadzie�cia sze�� złotych czterdzie�ci 
groszy).” 

Zarz�d VISTULA & WÓLCZANKA S.A. :

Zarz�d W. KRUK S.A. :



Zał�cznik nr 4 

do planu poł�czenia Spółki VISTULA & WÓLCZANKA Spółka Akcyjna z siedzib� w 
Krakowie ze spółk� W. KRUK Spółka Akcyjna z siedzib� w Poznaniu 

przyj�tego i uzgodnionego w dniu 24 wrze�nia 2008 roku: 

O�wiadczenie  

w przedmiocie ustalenia warto�ci maj�tku  

W. KRUK Spółka Akcyjna na dzie� 1 sierpnia 2008 r. 

Stosownie do przepisu art. 499 § 2 pkt 3) Kodeksu spółek handlowych Zarz�dy ł�cz�cych si�
spółek, tj. VISTULA & WÓLCZANKA S.A. z siedzib� w Krakowie oraz W. KRUK S.A. z 
siedzib� w Poznaniu, („W. KRUK" lub „Spółka Przejmowana") o�wiadczaj�, �e:

• przy ustaleniu warto�ci cało�ci maj�tku W. KRUK wykorzystano metod� dochodow� opart�
na modelu zdyskontowanych przepływów pieni��nych (ang. Discounted Cash Flow); 

• co do zasady, warto�� całego maj�tku przedsi�biorstwa to warto�� wszystkich przyszłych 
korzy�ci przysługuj�cych akcjonariuszom z tytułu partycypowania w danej inwestycji, st�d 
metoda dochodowa mo�e najlepiej oceni� te korzy�ci i z tego wzgl�du jest powszechnie 
stosowan� metod� ustalenia warto�ci maj�tku; 

• technika oparta na modelu zdyskontowanych przepływów pieni��nych, która została 
zastosowana na potrzeby ustalenia warto�ci cało�ci maj�tku W. KRUK, polega na 
oszacowaniu przyszłych przepływów pieni��nych dla poszczególnych okresów projekcji i 
ich zdyskontowaniu przy u�yciu odpowiedniej stopy dyskonta w celu otrzymania ich 
warto�ci bie��cej; 

• metoda dochodowa jest najwła�ciwsza do oszacowania warto�ci W. KRUK bior�c pod 
uwag� długookresowy charakter inwestycji oraz wieloletni okres prognozy finansowej. 
Metoda dochodowa jest tak�e powszechnie stosowana przez inwestorów przy ocenie 
projektów inwestycyjnych i wycenie akcji na potrzeby transakcji kapitałowych, w tym 
transakcji poł�cze� podmiotów gospodarczych.; 

• ustalenie warto�ci maj�tku W. KRUK zostało sporz�dzone w oparciu o zało�enie, i� spółka 
W. KRUK b�dzie kontynuowała swoj� działalno�� na niezmienionych zasadach bez 
uwzgl�dnienia ewentualnych efektów synergii lub restrukturyzacji wynikaj�cych z realizacji 
poł�czenia z VISTULA & WÓLCZANKA S.A. 

Bior�c powy�sze pod uwag�, warto�� cało�ci maj�tku W. KRUK na dzie� 1 sierpnia 2008 roku 
została ustalona na kwot� b�d�c� iloczynem 13,87 zł (słownie trzyna�cie złotych i 
osiemdziesi�t siedem groszy) na jedn� akcj� W. KRUK i ilo�ci tych akcji. Ustalenia dokonano 
na podstawie wyceny metod� dochodow� zaprezentowanej w „Raporcie z oszacowania 
stosunku wymiany akcji na potrzeby sporz�dzenia planu poł�czenia w oparciu o wyceny Vistula 
& Wólczanka S.A. i W.Kruk S.A. na dzie� 1 sierpnia 2008 roku” sporz�dzonym przez KPMG 
Advisory Spółka z ograniczon� odpowiedzialno�ci� sp.k. w Warszawie (dalej „Raport”), który 
w formie skróconego raportu stanowi zał�cznik do niniejszego O�wiadczenia.   

W zwi�zku z faktem, �e ł�czna ilo�� akcji W. KRUK wynosi 18.455.800 (słownie: osiemna�cie 
milionów czterysta pi��dziesi�t pi�� tysi�cy osiemset), całkowita warto�� maj�tku W. KRUK 
na dzie� 1 sierpnia 2008 roku wynosi zgodnie z powy�szym ustaleniem 255.981.946 zł 
(słownie: dwie�cie pi��dziesi�t pi�� milionów dziewi��set osiemdziesi�t jeden tysi�cy 
dziewi��set czterdzie�ci sze�� złotych).  



Jednocze�nie Zarz�dy ł�cz�cych si� spółek informuj�, �e wy�ej wymieniona kwota zostaje 
ustalona z uwagi na wymogi art. 499 § 2 pkt 3) Kodeksu spółek handlowych i odnosi si� tylko 
do warto�ci maj�tku W. KRUK wynikaj�cej z wyceny zastosowan� metod� dochodow�. Nie 
przekłada si� wi�c ona automatycznie na warto�� przyjmowan� do poł�czenia i wyceny akcji 
W. KRUK w celu ustalenia parytetu wymiany tych akcji na akcje VISTULA & WÓLCZANKA 
S.A., albowiem w tym zakresie nale�y bra� pod uwag� tak�e inne czynniki wskazane w 
Raporcie, a w szczególno�ci rynkow� warto�� akcji obu spółek wynikaj�c� z wycen metodami 
rynkowymi i porównawczymi. 

Zarz�d VISTULA & WÓLCZANKA S.A. :

  

Zarz�d W. KRUK S.A. :



Zał�cznik nr 5 

do planu poł�czenia Spółki VISTULA & WÓLCZANKA Spółka Akcyjna z siedzib� w 
Krakowie ze spółk� W. KRUK Spółka Akcyjna z siedzib� w Poznaniu 

przyj�tego i uzgodnionego w dniu 24 wrze�nia 2008 roku: 

O�wiadczenie  

o stanie ksi�gowym W. KRUK Spółka Akcyjna  

na dzie� 1 sierpnia 2008 r. 
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Zał�cznik nr 6 

do planu poł�czenia Spółki VISTULA & WÓLCZANKA Spółka Akcyjna z siedzib� w 
Krakowie ze spółk� W. KRUK Spółka Akcyjna z siedzib� w Poznaniu 

przyj�tego i uzgodnionego w dniu 24 wrze�nia 2008 roku: 

O�wiadczenie  

o stanie ksi�gowym VISTULA & WÓLCZANKA Spółka Akcyjna  

na dzie� 1 sierpnia 2008 r. 
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Wersja ostateczna z dnia 16 wrze nia 2008 

Skrócony Raport z oszacowania stosunku wymiany akcji 

na potrzeby sporz dzenia planu po! czenia w oparciu o 

wyceny Vistula & Wólczanka S.A. i W.Kruk S.A. na dzie"
1 sierpnia 2008

Skrócony Raport w wersji ostatecznej z dnia 16 wrze nia 2008

CORPORATE FINANCE

ADVISORY



1
© 2008 KPMG Advisory Spó!ka z ograniczon" odpowiedzialno ci" sp.k., jest polsk" spó!k" komandytow" i cz!onkiem sieci KPMG sk!adaj"cej si# z niezale$nych spó!ek cz!onkowskich 

stowarzyszonych z KPMG International, podmiotem prawa szwajcarskiego. Wszelkie prawa zastrze$one. Wydrukowano w Polsce.

Wersja ostateczna z dnia 16 wrze nia 2008 

Niniejszy Skrócony Raport („Skrócony Raport”) a tak$e wszystkie sformu!owane opinie i zaprezentowane wnioski dotycz"ce wycenianych spó!ek Vistula & 

Wólczanka S.A. i W.Kruk S.A. („Vistula & Wólczanka” lub „V&W” i „W.Kruk”, lub !"cznie „Spó!ki”), podlegaj" i s" zale$ne od wymienionych poni$ej ogólnych 

zastrze$e% i ogranicze%, wszelkich innych warunków, zastrze$e% i ogranicze%, które mog!y zosta& wymienione w niniejszym Skróconym Raporcie oraz warunków i 

zastrze$e% wymienionych w Umowie z dnia 14 sierpnia 2008 roku zawartej pomi#dzy Vistula & Wólczanka a KPMG Advisory Spó!ka z ograniczon"
odpowiedzialno ci" sp. k. („KPMG”). Akceptacja lub wykorzystanie niniejszego Skróconego Raportu stanowi zgod# na wszelkie warunki i zastrze$enia wymienione 

w Skróconym Raporcie i Umowie. 

 Dystrybucja Skróconego Raportu – Skrócony Raport z Wyceny zosta! przygotowany przy za!o$eniu, $e jego tre & przeznaczona jest dla Zarz"du, oraz 

Rady Nadzorczej Vistula & Wólczanka dla celów zwi"zanych z tworzonym planem po!"czenia i realizacj" po!"czenia Spó!ek. Skrócony Raport z Wyceny 

mo$e zosta& tak$e udost#pniony Zarz"dowi i Radzie Nadzorczej W.Kruk dla celów zwi"zanych z tworzonym planem po!"czenia i realizacj" po!"czenia 

Spó!ek. Ponadto, Skrócony Raport z Wyceny mo$e zosta& udost#pniony bieg!emu rewidentowi, który ma bada& plan po!"czenia oraz doradcom Spó!ek 

zaanga$owanym w proces Po!"czenia Spó!ek - dla celów zwi"zanych z tworzonym planem po!"czenia i realizacj" Po!"czenia Spó!ek. Wyra$amy zgod# na 

przekazanie do wiadomo ci akcjonariuszy Spó!ek Skróconego Raportu, natomiast w przypadku jego publikacji nie wyra$amy zgody na jakiekolwiek 

modyfikacje i publikacje fragmentów Skróconego Raportu. Tre & niniejszego Skróconego Raportu stanowi Tajemnic# Przedsi#biorstwa KPMG w 

rozumieniu Ustawy z dnia 16 kwietnia 1993 roku o zwalczaniu nieuczciwej konkurencji (Dz. U. 03.153.1503) i nie mo$e by& ujawniana przez Vistula & 

Wólczanka stronom trzecim innym ni$ wskazane powy$ej, za wyj"tkiem przypadków gdy ujawnienie takie wynika z obowi"zków ustanowionych przepisami 

prawa.

 Zakres prac – Dokonanie wyceny jakiegokolwiek instrumentu finansowego lub podmiotu gospodarczego powstaje w oparciu o ocen# uwzgl#dniaj"c"
katalog dost#pnych informacji. Niniejsza wycena wszystkich wyemitowanych akcji Vistula & Wólczanka i W.Kruk („Wycena”) wed!ug stanu na 1 sierpnia 

2008 roku („Data Wyceny”) zosta!a sporz"dzona z wykorzystaniem informacji i za!o$e% przedstawionych w Skróconym Raporcie, za!"cznikach oraz innych 

dokumentach roboczych i zawiera pewne ograniczenia oraz wy!"czenia. Przedstawione w Skróconym Raporcie liczby mog!y w pewnych przypadkach 

podlega& zaokr"gleniom w stosunku do danych szczegó!owych. 

 Natura opinii – Ani nasza opinia ani Skrócony Raport nie stanowi" opinii o rzetelno ci warunków transakcji (fairness opinion), opinii o wyp!acalno ci, ani 

rekomendacji inwestycji, ale jest oszacowaniem stosunku (parytetu) wymiany akcji W.Kruk na akcje Vistula & Wólczanka w oparciu o godziwe warto ci 

rynkowe podmiotów gospodarczych w przypadku transakcji pomi#dzy hipotetycznym kupuj"cym i hipotetycznym sprzedaj"cym w zak!adanej transakcji i na 

zak!adan" Dat# Wyceny, gdzie zarówno kupuj"cy jak i sprzedaj"cy posiadaj" odpowiedni" wiedz# na temat przedmiotu transakcji. Z ró$nych wzgl#dów, 

stosunek (parytet) wymiany akcji zawarty w planie po!"czenia mo$e odbiega& od stosunku wymiany akcji okre lonego w naszym Skróconym Raporcie. 

KPMG nie dokona!o niezale$nej wyceny poszczególnych aktywów Spó!ek. Ponadto, KPMG nie bra!o pod uwag# istnienia zainteresowania osób trzecich, ani 

nie podj#!o $adnych dzia!a% maj"cych na celu pozyskanie informacji o zainteresowaniu osób trzecich nabyciem cz# ci lub ca!o ci Spó!ek; nie bra!o te$ pod 

uwag# potencjalnej warto ci ca!o ci lub cz# ci Spó!ek dla jakiejkolwiek osoby trzeciej.

 Za!o$enie o kontynuowaniu dzia!alno%ci, brak nieujawnionych zobowi za" warunkowych – Nasza analiza: (i) zak!ada, $e na Dat# Wyceny Spó!ki 

b#d" kontynuowa!y prowadzon" dzia!alno &; (ii) jest oparta na historycznej i bie$"cej kondycji finansowej Spó!ek; oraz (iii) zak!ada, $e Spó!ki nie posiadaj"
$adnych nieujawnionych rzeczywistych lub warunkowych aktywów lub zobowi"za%, $adnych nietypowych zobowi"za% innych ni$ wynikaj"ce z prowadzonej 

dzia!alno ci, ani nie s" przedmiotem prowadzonych wobec nich post#powa% karnych, które mia!yby istotny wp!yw na wyniki naszej analizy. Wycena zosta!a 

oparta na za!o$eniu, $e Spó!ki s" i pozostan" samodzielnymi funkcjonuj"cymi podmiotami na rynku, w zwi"zku z czym nie uwzgl#dnia ona planowanego 

po!"czenia Spó!ek ani $adnych efektów ekonomiczno-finansowych z tego tytu!u.

Zastrze$enia i ograniczenia
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 Brak weryfikacji dostarczonych danych – Za!o$yli my, $e wszystkie dostarczone nam informacje s" zgodne ze stanem faktycznym i odpowiadaj"
najlepszej wiedzy Zarz"dów Vistula & Wólczanka i W.Kruk co do sytuacji obecnej i mo$liwo ci rozwoju Vistula & Wólczanka i W.Kruk na Dat# Wyceny z 

operacyjnego i finansowego punktu widzenia. W ramach zleconych nam prac wykorzystali my równie$ informacje ogólnie dost#pne w uznanych 'ród!ach 

informacji finansowych. Nie dokonywali my audytu, weryfikacji ani potwierdzenia tych informacji, natomiast opierali my si# na o wiadczeniach Zarz"dów 

Spó!ek. Nie dokonali my weryfikacji wykonalno ci prognoz przedstawionych przez Zarz"dy Spó!ek.  

 Dane prognozowane – U$ycie w naszych analizach prognoz lub projekcji przygotowanych przez Zarz"dy Vistula & Wólczanka i W.Kruk nie stanowi oceny 

lub sporz"dzenia sprawozdania finansowego zgodnie z wymogami American Institute of Certified Public Accountants („AICPA”) lub podobnych 

standardów. Nie wyra$amy opinii ani innego rodzaju zapewnienia o poprawno ci za!o$e%, ani o zgodno ci prognozowanych sprawozda% finansowych z 

AICPA lub podobnymi standardami. Ponadto, zwykle rzeczywiste wyniki finansowe mog" ró$ni& si# od za!o$onych, z uwagi na nieprzewidywalno &
zdarze%, przy czym ró$nice te mog" by& istotne, w zwi"zku z tym KPMG nie wyra$a swojej opinii ani zapewnienia, $e Spó!ki osi"gn" prognozowane wyniki 

w przysz!o ci.

 Wydarzenia po Dacie Wyceny – Zgodnie z przyj#t" metodologi", Wycena nie uwzgl#dnia wydarze% które wyst"pi!y ani informacji które pojawi!y si# po 

Dacie Wyceny, co do których nie by!o udost#pnionej nam wiedzy wed!ug stanu na Dat# Wyceny. Ponadto, warunki naszej Umowy nie zobowi"zuj" nas do 

aktualizacji Skróconego Raportu lub Wyceny w zwi"zku z wydarzeniami maj"cymi miejsce po Dacie Wyceny.

 Kwestie prawne – KPMG nie ponosi $adnej odpowiedzialno ci prawnej odno nie interpretacji prawa lub umów. Nie dokonali my badania tytu!ów 

prawnych Vistula & Wólczanka i W.Kruk i za!o$yli my, i$ akcjonariusze Spó!ek posiadaj" wa$ny tytu! prawny do akcji lub maj"tku Vistula & Wólczanka i 

W.Kruk. Nie wzi#to pod uwag# zastawów i obci"$e%, o ile nie zaznaczono inaczej. Za!o$yli my, $e wszelkie wymagane prawem licencje, pozwolenia itp. s"
w pe!ni wa$ne i nie przeprowadzili my $adnych niezale$nych testów co do wyst#powania ryzyka zwi"zanego z negatywnym oddzia!ywaniem na 

 rodowisko naturalne. KPMG nie bierze odpowiedzialno ci za dopuszczalno & metod Wyceny zastosowanych w Skróconym Raporcie w celach innych ni$
okre lone w Umowie. Ocena przydatno ci niniejszej Wyceny dla celów rozwa$a% prawnych pozostaje w gestii Vistula & Wólczanka i jej doradców 

prawnych. Nasza Wycena zawiera pewne za!o$enia i szacunki, które zosta!y przejrzane i zaakceptowane przez Vistula & Wólczanka i W.Kruk. Ponadto, 

KPMG nie b#dzie ponosi& $adnej odpowiedzialno ci ani zobowi"za% za wszelkie koszty, szkody, straty lub wydatki poniesione przez Spó!ki lub inne osoby, 

które mog!yby wynikn"& z wykorzystania lub polegania na niniejszym Skróconym Raporcie i/lub Wycenie.

 USPAP – Je$eli nie zaznaczono inaczej, przyjmuje si#, i$ nie jest wymagane, aby projekt ten zosta! przeprowadzony zgodnie z wymogami Uniform 

Standards of Professional Appraisal Practice („USPAP”) lub innych podobnych standardów.

Zastrze$enia i ograniczenia (c.d.)
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Wst#p

Zgodnie z zakresem prac okre lonym Umowie z dnia w Umowie z dnia 14 sierpnia 2008 roku, zawartej pomi#dzy Vistula & Wólczanka a KPMG 

Advisory Spó!ka z ograniczon" odpowiedzialno ci" sp. k., niniejszy Skrócony Raport („Skrócony Raport”) przedstawia podsumowanie 

oszacowanie stosunku (parytetu) wymiany akcji W.Kruk na akcje Vistula & Wólczanka w zwi"zku z przygotowywanym po!"czeniem Spó!ek 

(„Transakcja”).

Niniejszy Skrócony Raport zosta! przygotowany przy za!o$eniu, $e b#dzie on przeznaczony wy!"cznie dla celów okre lonych w wy$ej przywo!anej 

Umowie. Raport stanowi tajemnic# przedsi#biorstwa KPMG w rozumieniu Ustawy z dnia 15 grudnia 2000 roku o ochronie konkurencji i 

konsumentów (tekst jednolity Dz. U. nr 86 z 17 maja 2003 roku, z pó'n. zm.). Wyra$amy zgod# na przekazanie do wiadomo ci akcjonariuszy 

Spó!ek Skróconego Raportu, natomiast w przypadku jego publikacji nie wyra$amy zgody na jakiekolwiek modyfikacje i publikacje fragmentów 

Skróconego Raportu. KPMG nie b#dzie ponosi& $adnej odpowiedzialno ci za jakiekolwiek szkody poniesione przez strony trzecie w rezultacie 

udost#pnienia Skróconego Raportu takim stronom trzecim. 

Na potrzeby oszacowania stosunku wymiany akcji Spó!ek dokonano ich wyceny przy zastosowaniu dwóch metod: metody dochodowej 

(z zastosowaniem podej cia zdyskontowanych przep!ywów pieni#$nych) i metody rynkowej (z zastosowaniem notowa% akcji Spó!ek 

odzwierciedlaj"cych postrzeganie warto ci Spó!ek przez uczestników rynku kapita!owego). Metoda dochodowa co do zasady powinna najlepiej 

odzwierciedla& warto & Spó!ek uwzgl#dniaj"c szczegó!owe za!o$enia Zarz"dów co do ich dalszego rozwoju. Oszacowanie parytetu zosta!o 

sporz"dzone przy za!o$eniu, $e Vistula & Wólczanka oraz W.Kruk funkcjonuj" jako samodzielne podmioty na rynku, w zwi"zku z czym nie 

uwzgl#dniono planowanej Transakcji ani ewentualnych efektów synergii i oszcz#dno ci spodziewanych w wyniku realizacji Transakcji. 

W wyniku uzgodnie% z Zarz"dem Vistula & Wólczanka, KPMG odst"pi!o od wyceny Spó!ek metod" porównawcz". Po dokonaniu normalizacji 

historycznych wyników finansowych Vistula & Wólczanka i eliminacji wp!ywu zdarze% jednorazowych, zastosowanie metody porównawczej w 

odniesieniu do znormalizowanych wyników okaza!o si# niemo$liwe. W zwi"zku z uwzgl#dnieniem prognozowanych wyników Spó!ek w wycenie 

metod" dochodow", wycena metod" porównawcz" w oparciu o prognozowane wyniki finansowe w znacznym stopniu uwzgl#dnia!yby te same 

za!o$enia, które zosta!y zastosowane w metodzie dochodowej. 

W trakcie prac zwi"zanych z oszacowaniem parytetu KPMG opiera!o si# na za!o$eniu, $e przekazane nam przez kierownictwo V&W i W.Kruk

informacje reprezentuj" stan rzeczywisty oraz prognozy wed!ug najlepszej wiedzy Zarz"dów Spó!ek, w zwi"zku z czym, nie dokonywa!o 

niezale$nej weryfikacji tych informacji. Zarz"dy V&W i W.Kruk potwierdzi!y pisemnie, $e zapozna!y si# one z wersj" wst#pn" Raportu i $e 

zastosowane procedury s" zgodne z przedstawionymi w Umowie i uzgodnionymi pomi#dzy V&W i KPMG, oraz $e nie posiadaj" one informacji lub 

wiedzy o faktach nie ujawnionych KPMG, które mog!yby w znacz"cy sposób wp!yn"& na warto & Spó!ek.

KPMG zastrzega sobie prawo (ale nie obowi"zek) uzupe!niania komentarzy, oblicze% i wniosków przedstawionych w Skróconym Raporcie w 

 wietle wszelkich dodatkowych informacji, które mo$e otrzyma& po dacie sporz"dzenia Skróconego Raportu.
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Definicje i skróty

CAPM Model Wyceny Aktywów Kapita!owych (ang. Capital Asset Pricing Model – CAPM)

COE Koszt kapita!u w!asnego (ang. Cost of Equity)

Data Wyceny 1 sierpnia 2008 roku

DCF Model zdyskontowanych przep!ywów pieni#$nych (ang. Discounted Cash Flow Model)

DCG, Deni Cler Segment dzia!alno ci odzie$owej W.Kruk prowadzony w ramach spó!ki DCG S.A.

EBIT Zysk przed opodatkowaniem i odsetkami

EBITDA Zysk przed opodatkowaniem, odsetkami i amortyzacj"

EV Warto & Przedsi#biorstwa (ang. Enterprise Value)

GC Galeria Centrum (segment dzia!alno ci V&W)

Godziwa Warto%& Rynkowa Cena mo$liwa do uzyskania na otwartym i nieograniczonym rynku, w transakcji zawartej pomi#dzy poinformowanymi, rozwa$nymi i 

niepowi"zanymi ze sob" stronami dzia!aj"cymi na zasadach rynkowych, a nie pod jakimkolwiek przymusem, wyra$ona w warto ciach pieni#$nych

GPW Gie!da Papierów Warto ciowych w Warszawie

Kruk Segment dzia!alno ci jubilerskiej W.Kruk

KPMG KPMG Advisory Spó!ka z ograniczon" odpowiedzialno ci" sp.k.

Modele Finansowe, Modele Modele finansowe obejmuj"ce uproszczone wyniki ekonomiczno-finansowe Spó!ek pro-forma w Okresie Prognozy wykorzystane do wyceny 

metod" dochodow"

Okres Prognozy Okres 4 lat i 5 miesi#cy od 1 sierpnia 2008 roku do 31 grudnia 2013 roku

Prognozy V&W / W.Kruk Prognozowane przez Zarz"d V&W / W.Kruk sprawozdania finansowe pro-forma V&W / W.Kruk zawieraj"ce rachunek zysków i strat oraz bilans w 

odniesieniu do lat kalendarzowych ko%cz"cych si# 31 grudnia 2013 roku w!"cznie i opracowane na podstawie bud$etu na 2008 rok. Prognozy 

V&W oraz W.Kruk s" nazywane !"cznie jako Prognozy

Skrócony Raport Niniejszy Skrócony Raport z Wyceny 

Transakcja Rozwa$ana transakcja po!"czenia V&W oraz W.Kruk

ROE Rentowno & kapita!ów w!asnych (ang. Return on Equity)

Vistula & Wólczanka, V&W Vistula & Wólczanka S.A.

Spó!ki W.Kruk i Vistula & Wólczanka

TV, Warto%& Rezydualna Warto & rezydualna, warto & przep!ywów pieni#$nych generowanych w latach nast#puj"cych po Okresie Prognozy (ang. Terminal Value)

VST Vistula (segment dzia!alno ci V&W)

W.Kruk W.Kruk S.A. obejmuj"ca jako g!ówne segmenty dzia!alno ci Kruk i DCG 

WACC (redniowa$ony koszt kapita!u (ang. Weighted Average Cost of Capital)

WLC Wólczanka (segment dzia!alno ci V&W)

Wycena Oszacowanie godziwej warto ci rynkowej wszystkich akcji Spó!ek z punktu widzenia akcjonariuszy

Zarz d V&W / W.Kruk Zarz"d V&W / W.Kruk
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Streszczenie

Cel prac  Zgodnie z umow" z dnia 14 sierpnia 2008 roku celem prac KPMG by!o sporz"dzenie oszacowania stosunku wymiany akcji W.Kruk

na akcje Vistula & Wólczanka w zwi"zku z przygotowywanym planem po!"czenia Spó!ek. Na potrzeby oszacowania stosunku 

wymiany akcji W.Kruk na akcje Vistula & Wólczanka, KPMG dokona!o oszacowania warto ci Spó!ek metod" dochodow" i rynkow". 

Kluczowe za!o$enia i wnioski z analizy zosta!y przedstawione w niniejszym Skróconym Raporcie.

Metodologia  Metoda dochodowa z zastosowaniem podej cia zdyskontowanych przep!ywów pieni#$nych polega!a na zdyskontowaniu przysz!ych 

przep!ywów pieni#$nych Spó!ek  redniowa$onym kosztem kapita!u. Oszacowanie warto ci metod" dochodow" zosta!o oparte na 

przedstawionych i potwierdzonych przez Zarz"dy Vistula & Wólczanka i W.Kruk prognozach finansowych, które by!y przedmiotem 

krytycznego przegl"du przez KPMG. 

 Metoda rynkowa polega!a na analizie poziomu  rednich notowa% cen akcji Spó!ek w okresach poprzedzaj"cych Dat# Wyceny przy 

zastosowaniu  rednich arytmetycznych i  rednich wa$onych obrotami w okresach: 12-miesi#cznym, 6-miesi#cznym, 3-miesi#cznym 

i 1-miesi#cznym. 

Zastrze$enia i 

ograniczenia

 Oszacowanie parytetu zosta!o sporz"dzona przy za!o$eniu, $e Vistula & Wólczanka oraz W.Kruk kontynuuj" dzia!alno & jako 

samodzielne podmioty na rynku, w zwi"zku z czym nie uwzgl#dnia ono planowanej Transakcji ani ewentualnych efektów synergii i 

oszcz#dno ci spodziewanych w wyniku realizacji Transakcji.

 W trakcie prac zwi"zanych z oszacowaniem parytetu KPMG opiera!o si# na za!o$eniu, $e przekazane nam przez Zarz"dy V&W i 

W.Kruk informacje reprezentuj" stan rzeczywisty oraz prognozy wed!ug najlepszej wiedzy Zarz"dów Spó!ek, w zwi"zku z czym, nie 

dokonywa!o niezale$nej weryfikacji tych informacji. Zarz"dy V&W i Grupy W.Kruk potwierdzi!y pisemnie, $e zapozna!y si# one z 

wersj" wst#pn" Raportu i $e zastosowane procedury s" zgodne z przedstawionymi w Umowie oraz $e nie posiadaj" one informacji 

lub wiedzy o faktach nieujawnionych KPMG, które mog!yby w znacz"cy sposób wp!yn"& na warto & Spó!ek.

Prognozy Vistula & 

Wólczanka

 Prognozy Zarz"du V&W zak!adaj", $e przychody segmentu sklepów Vistula i Wólczanka maj" wzrosn"& ze 155 mln PLN w 2008 

roku do 366 mln PLN w 2012 roku, za przychody w segmencie sklepów Galeria Centrum maj" wzrosn"& w Okresie Prognozy ze 

199 mln PLN w 2008 roku do 372 mln w 2012 roku. Wzrost przychodów i za!o$onej mar$y brutto skutkuje wzrostem wyniku netto 

Vistula & Wólczanka z poziomu 6 mln PLN straty netto w 2008 roku do 67 mln PLN zysku netto w 2012 roku. 

 Zarz"d Spó!ki prognozuje utrzymywanie si# w Okresie Prognozy zapasów na poziomie od 120 mln PLN do 155 mln PLN, czemu 

towarzyszy du$y spadek wska'nika ich rotacji. Wska'nik rotacji zobowi"za% handlowych zosta! zaprognozowany na sta!ym 

poziomie, co przek!ada si# na znaczny wzrost poziomu zobowi"za% ze 111 mln PLN w 2008 roku do 169 mln PLN w 2012 roku i w 

efekcie skutkuje spadkiem poziomu maj"tku obrotowego netto co wp!ywa pozytywnie na przep!ywy pieni#$ne Spó!ki. 

 Nak!ady inwestycyjne zosta!y zaprognozowane przez Zarz"d V&W na poziomie od 24 mln PLN do 30 mln PLN w kolejnych latach 

przy liczbie otwar& sklepów od 7 do 19 rocznie.
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Streszczenie (c.d.)

Prognozy W.Kruk  Prognozy Zarz"du W.Kruk zak!adaj", $e przychody segmentu Kruk (salony jubilerskie) wzrosn" ze 146 mln PLN w 2008 roku do 288 

mln PLN w 2012 roku, za przychody segmentu Deni Cler wzrasta& b#d" w nieco wolniejszym tempie z poziomu 49 mln PLN w 

2008 roku do 73 mln PLN w 2012 roku. Przy za!o$onym poziomie mar$ brutto przek!ada si# to na wzrost zysku netto z 19 mln PLN w 

2008 roku do 51 mln PLN w 2012 roku. 

 Zarz"d W.Kruk przyj"! za!o$enie odno nie utrzymywania si# lub nieznacznego wzrostu wska'ników rotacji maj"tku obrotowego, co 

skutkuje wzrostem poziomu maj"tku obrotowego netto z 84 mln PLN w 2008 roku do 152 mln PLN w 2012 roku. 

 Nak!ady inwestycyjne zosta!y zaprezentowane przez Zarz"d W.Kruk na relatywnie stabilnym poziomie w Okresie Prognozy tj. oko!o 

10-11 mln PLN rocznie, przy spadku otwar& nowych sklepów z 11 w 2008 roku do 5 w 1012 roku i jednoczesnym wzro cie inwestycji 

modernizacyjnych w istniej"cych salonach. 

Parytet metoda 

dochodowa

 Przedzia!y parytetu wymiany akcji na podstawie metody dochodowej uzyskano dziel"c odpowiednio doln" i górn" wycen# akcji 

W.Kruk przez punktow" wycen# akcji V&W, otrzymuj"c wynik od 2,09 do 3,30 (akcji V&W za 1 akcj# W.Kruk).

 Do punktowego okre lenia parytetu wymiany zastosowano punktowe wyceny kapita!ów w!asnych V&W oraz W.Kruk na poziomie 

odpowiednio 417 mln PLN oraz 256 mln PLN. 

 Wyceny punktowe na podstawie metody dochodowej wynosz" 5,20 PLN za akcj# V&W oraz 13,87 PLN za akcj# W.Kruk, co daje 

punktowy parytet wymiany na poziomie 2,67 akcji V&W za akcj# W.Kruk.

Parytet metoda 

rynkowa

 Warto & parytetu obliczonego na podstawie  rednich kursów akcji zmienia si# nieznacznie w zale$no ci od okresu oraz metody 

obliczania  redniej zastosowanej do wyznaczenia parytetu wymiany akcji W.Kruk na akcje V&W.

 Wspólny przedzia! warto ci dla  rednich parytetów obliczonych dla poszczególnych okresów wynosi od 2,08 do 2,21 akcji V&W za 

akcj# W.Kruk. Parytet wymiany akcji na podstawie  redniej parytetów obliczonych metod" rynkow" wynosi 2,16 akcji V&W za akcj#
W.Kruk.

Oszacowanie 

parytetu wymiany 

akcji

 Punktowe wyniki oszacowania warto ci stosunku wymiany akcji ustalone metod" dochodow" i rynkow" wynosz" odpowiednio 2,67 

oraz 2,16 akcji V&W za akcj# W.Kruk i okre laj" przedzia! od 2,16 do 2,67 akcji V&W za akcj# W.Kruk. (redni arytmetyczny 

stosunek wymiany akcji oszacowany na podstawie ww. warto ci wynosi po zaokr"gleniu do jednego miejsca po przecinku 2,4 akcji 

V&W za akcj# W.Kruk.

 Oszacowany  redni stosunek wymiany akcji V&W za 1 akcj# W.Kruk znajduje si# oko!o 11% powy$ej stosunku okre lonego metod"
rynkow", oko!o 10% poni$ej stosunku kursów akcji Spó!ek w dniach 5 maja 2008 (data og!oszenia wezwania) i 1 sierpnia 2008 (Data 

Wyceny).
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Metoda dochodowa

Warto & przedsi#biorstwa mo$na okre li& jako warto & wszystkich przysz!ych korzy ci 

dla akcjonariuszy wynikaj"cych z tytu!u posiadania akcji lub udzia!ów w 

przedsi#biorstwie. 

Metoda dochodowa jest najcz# ciej wykorzystywana przez inwestorów i uwzgl#dnia m.in. 

technik# zdyskontowanych przep!ywów pieni#$nych (DCF), która obejmuje:

 Podzia! aktywów netto na sk!adniki pracuj"ce i niepracuj"ce (zb#dne)

 Ocen# perspektyw dzia!ania przedsi#biorstwa

 Ocen# poziomu ryzyka zwi"zanego z osi"gni#ciem tych celów

Warto & przedsi#biorstwa zale$y od jego przysz!ych wyników; st"d teoretycznie 

poprawna metoda oszacowania warto ci powinna bra& pod uwag# przysz!e zyski i 

potencja! generowania przep!ywów pieni#$nych. W metodzie zdyskontowanych 

przep!ywów pieni#$nych prognozowane przep!ywy pieni#$ne s" dyskontowane na dzie%
wyceny stop" dyskonta odpowiadaj"c" poziomowi ryzyka generowanych przep!ywów, 

daj"c w wyniku warto & bie$"c" strumienia przep!ywów pieni#$nych generowanych przez 

przedsi#biorstwo. Nast#pnie okre la si# warto & rezydualn" na koniec okresu prognozy, 

która jest równie$ dyskontowana na dzie% wyceny i powi#ksza ogóln" warto &
przedsi#biorstwa. 

W analizie metod" zdyskontowanych przep!ywów pieni#$nych, d!ugo & okresu prognozy 

powinna odpowiada& czasowi, w jakim przedsi#biorstwo mo$e osi"gn"& stabilny poziom 

zysków lub odpowiada& d!ugo ci ca!ego cyklu operacyjnego w przemys!ach 

charakteryzuj"cych si# cykliczno ci" przep!ywów. Na potrzeby niniejszej Wyceny przyj#to 

4,5-letni Okres Prognozy na podstawie prognoz przygotowanych przez Spó!ki. 

Dla celów niniejszej Wyceny wykorzystali my technik# zdyskontowanych przep!ywów 

pieni#$nych, w oparciu o metod# wykorzystuj"c" koncepcj#  redniego wa$onego kosztu 

kapita!u (ang. Weighted Average Cost of Capital – WACC). 

W metodzie zdyskontowanych przep!ywów pieni#$nych warto & sk!adników maj"tku 

takich jak aktywa nieoperacyjne, które nie s" wykorzystywane w celu generowania 

przep!ywów pieni#$nych, powinna zosta& oszacowana osobno i powi#kszy& warto &
kapita!ów w!asnych Spó!ki wynikaj"c" z Wyceny DCF. 

Na potrzeby niniejszego Raportu warto & pakietu 66% akcji W.Kruk posiadanych przez 

V&W zosta!a uwzgl#dniona w Wycenie DCF poprzez powi#kszenie warto ci bie$"cej 

prognozowanych przep!ywów pieni#$nych V&W o 66% warto ci kapita!ów w!asnych 

W.Kruk oszacowanych przy zastosowaniu metody DCF.

Metoda zdyskontowanych przep!ywów pieni#$nych

Historyczny 

bilans

DCF -wycena

Za!o$enia

Prognozowany 

bilans

Historyczny 

rachunek zysków 

i strat

Za!o$enia

Prognozowany 

rachunek zysków 

i strat

Prognozowane 

nak!ady 

inwestycyjne, 

kapita! obrotowy

DCF -

podsumowanie

Prognozowane 

wolne przep!ywy 

pieni#$ne
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Metoda rynkowa

Metoda rynkowa

 W metodzie rynkowej wychodzi si# z za!o$enia, $e inwestorzy bior" pod uwag# wszystkie dost#pne publicznie informacje na temat danego 

podmiotu a notowania gie!dowe wycenianego podmiotu odzwierciedlaj" jego godziw" warto & rynkow".

 Zastosowanie metody rynkowej jest zasadne w odniesieniu do spó!ek gie!dowych o du$ej p!ynno ci w rozpatrywanym okresie, poniewa$ du$a 

p!ynno & warunkuje, $e kurs akcji nie podlega silnym wahaniom spekulacyjnym w d!u$szym okresie czasu. 

 Na potrzeby niniejszej Wyceny dokonano analizy kursów akcji Vistula & Wólczanka oraz W.Kruk w okresach, które obejmuj"
dwunastomiesi#czne okresy zwi"zane z Dat" Wyceny i og!oszonym wezwaniem na akcje W.Kruk przez V&W:

 od 1 sierpnia 2007 roku do 1 sierpnia 2008 roku (tj. 12 miesi#cy przed Dat" Wyceny)

 od 23 kwietnia 2007 roku do 23 kwietnia 2008 roku (tj. 12 miesi#cy do tygodnia poprzedzaj"cego wezwanie og!oszone 5 maja 2008)

 od 1 sierpnia 2007 roku do 1 sierpnia 2008 roku z wy!"czeniem okresu wezwania, tj. od 24 kwietnia 2008 roku do 27 maja 2008 roku.

 W dwóch z ww. okresów dwunastomiesi#cznych wy!"czono z analizy 5 dni poprzedzaj"cych og!oszenie wezwania, kiedy nast"pi!o zwi#kszenie 

wolumenu obrotów akcji Spó!ek przy jednoczesnym wzro cie kursu akcji.

 Analiza KPMG, w ka$dym z wy$ej wymienionych okresów obejmowa!a:

 Obliczenie  rednich arytmetycznych na podstawie kursów zamkni#cia

 Obliczenie  rednich wa$onych na podstawie  rednich kursów dziennych wa$onych dziennym obrotem.

 W celu analizy zmian kursu akcji oraz na potrzeby wyznaczenia parytetu wymiany akcji W.Kruk na akcje V&W, obliczone zosta!y  rednie 

arytmetyczne i wa$one:

 1 – miesi#czne

 3 – miesi#czne

 6 – miesi#czne

 12 – miesi#czne.
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Zmiany sprzeda$y na 1m kw . (zmiany roczne, +/- 3%)

Zmiany dynamiki sprzeda$y na 1m kw . (+/- 1 p.p.)

Analiza wra$liwo%ci

 W ramach prac przeprowadzono analiz# wra$liwo ci wyniku Wyceny w zale$no ci od poziomu WACC, stopy wzrostu wolnych przep!ywów pieni#$nych 

Spó!ki po Okresie Prognozy (g) oraz g!ównych parametrów biznesowych za!o$onych w Prognozach, tj. dynamiki sprzeda$y na 1 m kw. (roczne zmiany 

skumulowane w ca!ym Okresie Prognozy), zmiany poziomu sprzeda$y w poszczególnych latach Okresu Prognozy oraz zmiany za!o$onej mar$y brutto.

 Wyniki analizy wra$liwo ci Wyceny 100% akcji Spó!ki metod" dochodow" znajduj" si# w przedziale od 321 do 520 milionów PLN, co daje wycen# za akcj#
od 4,00 PLN do 6,48 PLN. Dla otrzymanego przedzia!u Wyceny warto & pakietu 66% akcji W.Kruk zosta!a uwzgl#dniona na poziomie od 133 milionów PLN 

do 209 milionów, odpowiednio dla dolnego i górnego przedzia!u, tj. jako 66% oszacowania warto ci kapita!ów w!asnych W.Kruk na podstawie metody 

dochodowej.

 Szeroki zakres Wyceny wynika z du$ej wra$liwo ci na dynamik# sprzeda$y na metr kwadratowy powierzchni handlowej w Okresie Prognozy. (Coroczna 

zmiana o 1 p.p. przek!ada si# na skumulowan" zmian# przychodów o ponad 5% w roku 2012, podczas gdy w Okresie Prognozy zak!adany jest realny 

wzrost przychodów dla sklepów VST i WLC o oko!o 111% a dla sklepów GC wzrost o oko!o 67%).

Podsumowanie 

 Warto & punktowa Wyceny na podstawie metody dochodowej wynosi 417 mln PLN, co stanowi oko!o 102% kapitalizacji rynkowej Spó!ki na Dat# Wyceny.

 Stosunkowo du$y udzia! warto ci rezydualnej w warto ci przedsi#biorstwa (65%) wynika z d!ugo ci Okresu Prognozy (4 i pó! roku), ze  znacz"cego wzrostu 

rentowno ci EBIT w Okresie Prognozy z poziomu 2,9% w 2008 roku do 13% w 2012 roku a tak$e ze znacznego wzrostu przychodów w tym okresie (tj. 

wzrost o 58% w warto ciach realnych).

Wynik Wyceny metod dochodow i analiza wra$liwo%ci
Vistula & Wólczanka

Zestawienie wyników analizy wra$liwo%ci i wyceny punktowej Warto%& punktowa otrzymana na podstawie 

metody dochodowej (417 mln PLN)
Kapitalizacja na 1.08.2008 

409 mln PLN

 ród!a: Prognozy Spó!ki, analizy KPMG
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(kursy zamkni#cia, obroty)

Notowania kursu akcji V&W w okresie od 1 sierpnia 2007 roku

do 1 sierpnia 2008

 Spó!ka Vistula & Wólczanka pojawi!a si# na GPW w po!owie 2006 roku

w wyniku po!"czenia spó!ek Vistula S.A. i Wólczanka S.A., notowanych na 

GPW odpowiednio od 1993 roku i 1991 roku.

 Akcje V&W by!y najwy$ej wyceniane w po!owie 2007 roku, w okresie hossy 

na GPW. Od drugiej po!owy 2007 roku, podobnie jak dla wi#kszo ci spó!ek 

notowanych na GPW, ceny akcji V&W cechuj" si# trendem spadkowym.

 W okresie od 1 sierpnia 2007 roku do 1 sierpnia 2008 roku notowania kursu 

akcji V&W spada!y niemal dwukrotnie szybciej ni$ notowania indeksu WIG. 

W tym okresie kurs zamkni#cia akcji V&W obni$y! si# z 14,97 PLN w dniu 

1 sierpnia 2007 do 5,10 w dniu 1 sierpnia 2008, tj. o 66%. W analogicznym 

okresie spadek indeksu WIG wyniós! 33%.

Wezwanie na akcje W.Kruk

 W dniu 5 maja 2008 roku Vistula & Wólczanka og!osi!a wezwanie na 

sprzeda$ od 51% do 66% akcji spó!ki W.Kruk, ustalaj"c cen# jednej akcji na 

poziomie 23,70 PLN.

 23 maja 2008 roku V&W podwy$szy!a cen# nominaln" w wezwaniu na 

akcje W.Kruk do poziomu 24,50 PLN.

 Termin przyjmowania zapisów na sprzeda$ akcji up!yn"! w dniu 27 maja 

2008 roku. W wyniku og!oszonego wezwania V&W sta!a si# w!a cicielem 

66% akcji spó!ki W.Kruk.

 Od daty og!oszenia wezwania do Daty Wyceny kurs akcji V&W spad! o 

42%, podczas gdy indeks WIG spad! o 11%. 

Uwaga: Indeks WIG zosta! znormalizowany kursem V&W z dnia 1 sierpnia 2007

 ród!o: Reuters DataScope

5.05.2008

Og!oszenie wezwania

23.05.2008

Podwy$szenie ceny

27.05.2008

Zako%czenie przyjmowania

zapisówIndeks WIG

Kurs V&W
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mln PLN

Analiza wra$liwo%ci

 W ramach prac przeprowadzono analiz# wra$liwo ci wyniku Wyceny w zale$no ci od poziomu WACC, stopy wzrostu wolnych przep!ywów 

pieni#$nych Spó!ki po Okresie Prognozy (g) oraz g!ównych parametrów Prognozy maj"cych istotny wp!yw na Wycen#, tj. dynamika 

sprzeda$y na jeden salon (zmiany skumulowane), zmiany poziomu sprzeda$y w poszczególnych latach Okresu Prognozy oraz zmiany 

za!o$onej mar$y brutto.

 Wyniki analizy wra$liwo ci Wyceny 100% akcji Spó!ki metod" dochodow" znajduj" si# w przedziale od 201 milionów PLN do 317 milionów 

PLN, co daje wycen# za akcj# od 10,88 PLN do 17,15 PLN. Szeroki zakres Wyceny wynika z du$ej wra$liwo ci na dynamik# sprzeda$y na 

salon. 

Podsumowanie 

 Warto & punktowa na podstawie metody dochodowej wynosi 256 mln PLN, co stanowi oko!o 102% kapitalizacji rynkowej na Dat# Wyceny. 

 Du$y udzia! warto ci rezydualnej w warto ci przedsi#biorstwa (79%) wynika przede wszystkim z ni$szych prognozowanych nak!adów 

inwestycyjnych równych amortyzacji oraz mniejszych zmian w kapitale obrotowym wynikaj"cych z bardziej stabilnej dzia!alno ci Spó!ki w 

porównaniu do dynamicznego wzrostu w Okresie Prognozy. 

Wynik Wyceny metod dochodow i analiza wra$liwo%ci
W.Kruk

Zestawienie wyników analizy wra$liwo%ci i wyceny punktowej

Warto%& punktowa otrzymana na 

podstawie metody dochodowej 

(256 mln PLN)

Kapitalizacja na 1.08.2008: 

251 mln PLN

 ród!a: Prognozy Spó!ki, analizy KPMG
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Metoda rynkowa
W.Kruk
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Obroty Kurs W.Kruk Indeks WIG

Notowania akcji W.Kruk oraz indeksu WIG w okresie od 1 sierpnia 2007 do 1 sierpnia 2008

(kursy zamkni#cia, obroty)

Notowania kursu W.Kruk w okresie od 1 sierpnia 2007

do 1 sierpnia 2008

 W.Kruk jest notowana na GPW od 2002 roku.

 Podobnie jak w przypadku V&W, akcje W.Kruk najwy$sze notowania 

osi"ga!y w po!owie 2007 roku, w ko%cowym okresie hossy na GPW.

Od drugiej po!owy 2007 roku, podobnie jak dla wi#kszo ci notowanych 

spó!ek, ceny akcji Spó!ki cechuj" si# trendem spadkowym.

 W okresie od 1 sierpnia 2007 roku do 27 maja 2008 roku, do dnia 

zako%czenia przyjmowania zapisów na sprzeda$ akcji spó!ki W.Kruk, 

notowania akcji W.Kruk obni$y!y si# podobnie jak index WIG o 25%.

 Po zako%czeniu wezwania kurs akcji W.Kruk znalaz! si# ponownie

w trendzie spadkowym.

 W wyniku og!oszenia wezwania na akcje W.Kruk przez V&W w dniu 5 maja 

2008 roku, kurs akcji W.Kruk utrzymywa! si# na poziomie zbli$onym do 

pierwotnej ceny wezwania (23,70 PLN).

 W okresie od 1 sierpnia 2007 roku do 1 sierpnia 2008 roku, cena akcji 

W.Kruk na GPW obni$y!a si# z 29,00 PLN do 13,60 PLN, co oznacza 

spadek o 53%. W analogicznym okresie spadek notowa% indeksu WIG 

wyniós! 33%.

Uwaga: Indeks WIG zosta! znormalizowany kursem V&W z dnia 1 sierpnia 2007

 ród!o: Reuters DataScope

23.05.2008

Podwy$szenie ceny

27.05.2008

Zako%czenie przyjmowania

zapisów

5.05.2008

Og!oszenie wezwania

Indeks WIG

Kurs W.Kruk
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Parytet (ilo & akcji V&W za 1 akcj# W. Kruk)

- 5,00 10,00 15,00 20,00

Vistula &

Wólczanka

W. Kruk

PLN

Oszacowanie parytetu wymiany akcji
Obliczenia – metoda dochodowa

Parytet wymiany akcji na podstawie metody dochodowej

 Przedzia!y parytetu wymiany akcji na podstawie metody dochodowej uzyskano dziel"c odpowiednio doln" i górn" wycen# akcji W.Kruk przez 

punktow" wycen# akcji V&W.

 Do punktowego okre lenia parytetu wymiany zastosowano punktowe wyceny kapita!ów w!asnych V&W oraz W.Kruk na poziomie odpowiednio 

417 mln PLN oraz 256 mln PLN.

 Wyceny punktowe na podstawie metody dochodowej (nie s" to  rodki przedzia!ów Wyceny) wynosz" 5,20 PLN za akcj# V&W oraz 13,87 PLN 

za akcj# W.Kruk, co daje punktowy parytet wymiany na poziomie 2,67 akcji V&W za akcj# W.Kruk.

Przedzia!y Wyceny akcji W.Kruk oraz V&W na podstawie metody dochodowej (warto%& za akcj# w PLN)

Warto%& punktowa 2,67

Parytet wymiany akcji W.Kruk na akcje V&W

10,88 17,15

4,00 6,485,20

13,87

 ród!o: Analizy KPMG

 ród!o: Analizy KPMG

2,09 3,30
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Pary tet (ilo & akcji V&W za 1 akcj# W.Kruk)

Oszacowanie parytetu wymiany akcji
Obliczenia – metoda rynkowa

 Warto & parytetu obliczonego na podstawie  rednich kursów akcji 

zmienia si# niewiele w zale$no ci od okresu oraz metody obliczania 

 redniej zastosowanej do wyznaczenia parytetu wymiany akcji 

W.Kruk na akcje V&W.

 Niemniej jednak, warto ci obliczonych parytetów przy zastosowaniu 

ró$nych uj#& s" stosunkowo spójne.

 Wspólny przedzia! warto ci dla  rednich parytetów obliczanych dla 

poszczególnych okresów wynosi od 2,08 do 2,21 akcji V&W za 

akcj# W.Kruk.

 Parytet wymiany akcji obliczony na podstawie  redniej obliczonych 

parytetów metod" rynkow" wynosi 2,16 akcji V&W za akcj#
W.Kruk.

Parytet wymiany akcji W.Kruk na akcje V&W

2,08 2,27

1,95 2,28

2,00 2,21

2,07 2,37

'rednia 2,16

 ród!o: Reuters, analizy KPMG

PLN 12 m-c 6 m-c 3 m-c 1 m-c

W.Kruk 23,84 18,80 16,56 12,04

Vistula & Wólczanka 11,03 8,50 7,27 5,56

Parytet 2,16 2,21 2,28 2,16

W.Kruk 23,91 18,87 17,21 12,98

Vistula & Wólczanka 10,64 8,93 8,04 5,71

Parytet 2,25 2,11 2,14 2,27

W.Kruk 27,65 24,20 21,19 20,97

Vistula & Wólczanka 13,39 11,15 9,83 9,66

Parytet 2,07 2,17 2,16 2,17

W.Kruk 28,24 23,98 21,65 20,44

Vistula & Wólczanka 11,90 10,98 9,75 9,85

Parytet 2,37 2,18 2,22 2,08

W.Kruk 23,93 17,99 14,34 12,04

Vistula & Wólczanka 11,27 8,52 6,91 5,56

Parytet 2,12 2,11 2,08 2,16

W.Kruk 24,00 18,09 15,72 12,98

Vistula & Wólczanka 10,85 9,06 8,08 5,71

Parytet 2,21 2,00 1,95 2,27

Maksymalna warto & 2,37 2,21 2,28 2,27

Minimalna warto & 2,07 2,00 1,95 2,08

'redni parytet 2,20 2,13 2,14 2,19

Podsumowanie

Obliczenia parytetu wymiany akcji

'rednie arytmetyczne kursów zamkni#cia za okres ko"cz cy si# 23.04.2008

'rednie przeci#tnych kursów dziennych wa$onych obrotami

za okres ko"cz cy si# 23.04.2008

'rednie arytmetyczne kursów zamkni#cia za okres ko"cz cy si# 01.08.2008

'rednie arytmetyczne kursów zamkni#cia za okres ko"cz cy si# 01.08.2008 z 

wy! czeniem okresu wezwania

'rednie przeci#tnych kursów dziennych wa$onych obrotami

za okres ko"cz cy si# 01.08.2008

'rednie przeci#tnych kursów dziennych wa$onych obrotami

za okres ko"cz cy si#  01.08.2008 z wy! czeniem okresu wezwania
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1,00 1,50 2,00 2,50 3,00 3,50 4,00

DCF

Rynkow a

Parytet (ilo & akcji V&W za 1 akcj# W. Kruk)

Parytet wed!ug kursów na 1.08.2008: 2,67

Parytet wed!ug kursów w dniu og!oszenia 

wezwania (5.05.2008): 2,68

Oszacowanie parytetu wymiany akcji
Podsumowanie

2,08

3,30

Parytet wymiany akcji W.Kruk na akcje V&W – podsumowanie zastosowanych metod wyceny

 ród!o: Analizy KPMG

 W celu oszacowania stosunku wymiany akcji Vistula & Wólczanka na akcje W.Kruk zastosowano nast#puj"ce metody wyceny Spó!ek:

 metod# dochodowa bior"c" pod uwag# prognozy finansowe przygotowane i potwierdzone przez Zarz"dy Spó!ek. Metoda ta co do zasady 

powinna najlepiej odzwierciedla& warto & Spó!ek uwzgl#dniaj"c szczegó!owe za!o$enia Zarz"dów co do ich dalszego rozwoju. 

 metod# rynkow" na podstawie notowa% akcji odzwierciedlaj"cych postrzeganie warto ci Spó!ek poprzez uczestników rynku kapita!owego w 

okresie poprzedzaj"cym Dat# Wyceny.

 Przedzia!y warto ci stosunku wymiany akcji ustalone metod" dochodow" wynosz" od 2,09 do 3,30 akcji V&W za akcj# W.Kruk, za metod"
rynkow" od 2,08 do 2,21 akcji V&W za akcj# W.Kruk.

 Punktowe wyniki oszacowania warto ci stosunku wymiany akcji ustalone metod" dochodow" i rynkow" wynosz" odpowiednio 2,67 oraz 2,16 

akcji V&W za akcj# W.Kruk i okre laj" przedzia! od 2,16 do 2,67 akcji V&W za akcj# W.Kruk. (redni arytmetyczny stosunek wymiany akcji 

oszacowany na podstawie ww. warto ci wynosi po zaokr"gleniu do jednego miejsca po przecinku 2,4 akcji V&W za akcj# W.Kruk.

 Oszacowany  redni stosunek wymiany akcji V&W za 1 akcj# W.Kruk znajduje si# oko!o 11% powy$ej stosunku okre lonego metod" rynkow", 

oko!o 10% poni$ej stosunku kursów akcji Spó!ek w dniach 5 maja 2008 (data og!oszenia wezwania) i 1 sierpnia 2008 (Data Wyceny).

2,09 2,67

2,16 2,21


