POROZUMIENIE O PRZYJECIU PLANU POLACZENIA

zawarte w dniu 24 wrzesnia 2008 roku pomie¢dzy:

Spotka Przejmujaca: VISTULA & WOLCZANKA Spétka Akcyjna z siedziba w Krakowie,
ul. Starowislna 48, 31 — 035 Krakéw, wpisana do Krajowego Rejestru Sadowego pod
numerem KRS 0000047082

a

Spotka Przejmowana: W. KRUK Spoétka Akcyjna z siedziba w Poznaniu, ul Putaskiego 11-
17, 60-607 Poznan wpisana do Krajowego Rejestru Sadowego pod numerem
KRS 0000076902,

dalej facznie okreslanymi jako: Spélki uczestniczgce w polaczeniu lub Laczace si¢ Spolki.

I. Potaczenie jest dokonywane w celu:

a) realizacji strategii rozwoju grupy kapitatowej VISTULA &WOLCZANKA Spoéika
Akcyjna, w sktad ktérej wchodzi Spotka Przejmujaca i1 Spoétka Przejmowana,
przewidujacej stworzenie grupy konsolidujacej renomowane marki detaliczne
dziatajace w segmencie ,,Premium”,

b) osiagnigcia efektdw synergii przychodowych i kosztowych, oraz

¢) uproszczenia struktury grupy kapitalowej VISTULA & WOLCZANKA Spotka
Akcyjna.

II. Zgodnie z brzmieniem art. 498 Kodeksu spolek handlowych Zarzady taczacych si¢
Spétek w dniu 24 wrzesnia 2008 roku uzgodnity ponizszy plan potaczenia, a na potrzeby
planu polaczenia uzgodnity, ze polaczenie bedzie dokonane poprzez przejecie przez
VISTULA & WOLCZANKA Spoétka Akcyjna (,,Spotka Przejmujaca”) catosci majatku spotki
W. KRUK Spotka Akcyjna (,,Spotka Przejmowana”).

III. Potaczenie Laczacych si¢ Spotek odbedzie si¢ w ramach grupy kapitalowej Spotki
Przejmujacej. W zwiazku z powyzszym stosownie do art. 14 pkt. 5) ustawy z dnia 16 lutego
2007 roku o ochronie konkurencji i konsumentéw (Dz.U. 07.50.331 z pdzn. zm.) polaczenie
nie podlega obowiazkowi zgloszenia do Prezesa Urzgdu Ochrony Konkurencji i
Konsumentéw koncentracji przedsigbiorcow.

IV. Spdtka Przejmujaca posiada 12.180.828 (dwanascie miliondw sto osiemdziesiat tysigcy
osiemset dwadziescia osiem) akcji Spotki Przejmowanej, reprezentujacych 66% jej kapitatu
zakladowego. Z uwagi na to, zgodnie z art. 514 Kodeksu spolek handlowych, Spoétka
Przejmujaca nie moze obja¢ wyemitowanych w toku potaczenia akcji wlasnych za akcje,
ktére posiada w Spodtce Przejmowanej. Nowoemitowane przez Spdtke Przejmujaca w toku
potaczenia akcje kolejnej serii (tj. serii H) obejmowane beda tylko przez pozostatych
akcjonariuszy W. KRUK Spotka Akcyjna w zamian za akcje Spotki Przejmowanej, tj. z
wytaczeniem Spoitki Przejmujace;.

V. W zwiazku z faktem, iz:



a) Walne Zgromadzenie Spotki Przejmujacej w dniu 4 wrzesnia 2008 roku podjelo
uchwatg¢ zmieniajacq uchwatg z dnia 30 czerwca 2007 roku w sprawie podwyzszenia
kapitatu zaktadowego w drodze emisji akcji serii G,

b) przewidziane w ww. uchwale z dnia 4 wrzesnia 2008 roku podwyzszenie kapitatu
zakladowego w drodze emisji akcji serii G jest przewidziane jako tzw. ,,widetkowe
podwyzszenie” do kwoty nie wyzszej niz 19.879.740 zt (dziewigtnascie miliondw
osiemset siedemdziesiat dziewieé tysigcy siedemset czterdziesci zlotych), tj. o kwote
nie wyzsza niz 1.604.362 zlote (jeden milion szesset cztery tysiace trzysta
sze$¢dziesiat dwa ztote) 1 poprzez emisje nie wigcej niz 8.021.810 (osiem milionéw
dwadziescia jeden tysigcy osiemset dziesig¢) akcji zwyktych na okaziciela Serii G o
wartos$ci nominalnej 0,20 zt (dwadziescia groszy) kazda,

¢) w dniu 22 wrzesnia 2008 roku po zakonczeniu subskrypcji prywatnej akcji serii G
Zarzad VISTULA & WOLCZANKA S.A. ztozyt oéwiadczenie w trybie art. 310 §2-4
w zw. z art. 441§2 pkt 7 k.s.h. o okresleniu wysokosci objetego kapitatu zaktadowego,
w ktorym wskazat wysoko$¢ objetego kapitatu zaktadowego na kwotg 19.879.740 zt
(dziewigtnascie milionow osiemset siedemdziesiat dziewigé tysiecy siedemset
czterdziesci ztotych), ktéry to kapitat zaktadowy dzieli si¢ na 88.244.000
(osiemdziesiat osiem milionow dwiescie czterdziesci cztery tysiace) akcji o wartosci
nominalnej 0,20 zt (dwadziescia groszy) kazda,

zataczony do ponizszego planu polaczenia projekt zmian Statutu Spotki VISTULA &
WOLCZANKA Spoétka Akcyjna uwzglednia¢ bedzie jako warto$¢ kapitatu zaktadowego
Spoéiki Przejmujacej zardwno:

a) wartos¢ maksymalna, o jaka zgodnie z ww. uchwalq z dnia 4 wrze$nia 2008 roku w
ramach emisji akcji serii G zostanie on podwyzszony,

b) jak 1 warto$§¢ podwyzszenia kapitatu zaktadowego Spotki Przejmujacej wynikajaca z
emisji akcji serii H w ramach polaczenia w ilosci zgodnej z ustalonym w planie
polaczenia parytetem wymiany akcji Spdtki Przejmujacej w zamian za akcje Spotki
Przejmowane;.

VI. Zaréwno Spotka Przejmujaca jak i Spotka Przejmowana sa spdtkami publicznymi w
rozumieniu ustawy z dnia 29 lipca 2005 r. o ofercie publicznej i warunkach wprowadzania
instrumentéw finansowych do zorganizowanego systemu obrotu oraz o spotkach publicznych
(Dz. U. Nr 184, poz. 1539, ze zm.).

VII. Majac na uwadze powyzsze Zarzady Laczacych si¢ Spotek, zgodnie wyrazajq zamiar
potaczenia tych spotek 1 oswiadczaja, ze zgodnie z art. 498 w zwiazku z art. 499 Kodeksu
spotek handlowych uzgadniaja na pismie ponizszy plan potaczenia tych spotek:
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PLAN POLACZENIA SPOLEK

UZGODNIONY DNIA 24 WRZESNIA 2008 ROKU

POMIEDZY:

VISTULA & WOLCZANKA SPOLKA AKCYJNA Z SIEDZIBA W KRAKOWIE
- JAKO SPOEKA PRZEJMUJACA -
-A -
W. KRUK SPOLKA AKCYJNA Z SIEDZIBA W POZNANIU

-JAKO SPOLKA PRZEJMOWANA-
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Stosownie do tresci art. 498 1 nast. Kodeksu spotek handlowych z dnia 15 wrzesnia 2000 r.
(Dz. U. Nr 94, poz. 1037 ze zm.), nizej wymienione taczace si¢ Spotki uzgadniaja plan
polaczenia (zwany dalej ,,Planem Polaczenia™) o nastgpujacej tresci:

1. DANE OGOLNE SPOLEK UCZESTNICZACYCH W POELACZENIU

1.1 SPOLKA PRZEJMUJACA:

FIRMA:
VISTULA & WOLCZANKA SPOLKA AKCYJINA

SIEDZIBA i ADRES:
Krakow, ul. Starowislna 48, 31 — 035 Krakow

TYP:

spotka akcyjna wpisana do rejestru przedsigbiorcow Krajowego
Rejestru Sadowego przez Sad Rejonowy dla Krakowa — Srédmiescia w
Krakowie Wydzial XI Gospodarczy Krajowego Rejestru Sadowego
pod numerem KRS 0000047082, bedaca spotka publiczna w
rozumieniu ustawy z dnia 29 lipca 2005 r. o ofercie publicznej i
warunkach ~ wprowadzania  instrumentéw  finansowych  do
zorganizowanego systemu obrotu oraz o spotkach publicznych (Dz. U.
Nr 184, poz. 1539, ze zm.), notowana na Gieldzie Papieréw
Wartosciowych w Warszawie S.A.

1.2 SPOLKA PRZEJMOWANA:

FIRMA:

W. KRUK SPOLKA AKCYJNA
SIEDZIBA i ADRES:

ul Putaskiego 11-17, 60-607 Poznan
TYP:

spotka akcyjna wpisana do rejestru przedsigbiorcéw Krajowego
Rejestru Sadowego przez Sad Rejonowy Poznan - Nowe Miasto i
Wilda w Poznaniu Wydziat VIII Gospodarczy Krajowego Rejestru
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Sadowego pod numerem KRS 0000076902, bedaca spotka publiczna w
rozumieniu ustawy z dnia 29 lipca 2005 r. o ofercie publicznej i
warunkach ~ wprowadzania  instrumentéw  finansowych  do
zorganizowanego systemu obrotu oraz o spotkach publicznych (Dz. U.
Nr 184, poz. 1539, ze zm.), notowang na Gieldzie Papieréw
Wartosciowych w Warszawie S.A.

2. SPOSOB POLACZENIA:

2.1 Potaczenie bedzie dokonane zgodnie z art. 492 § 1 pkt. 1 Kodeksu Spotek
Handlowych poprzez przeniesienie catego majatku Spotki Przejmowanej tj. W.
KRUK Spoétka Akcyjna z siedziba w Poznaniu, na Spotke Przejmujaca tj.
VISTULA & WOLCZANKA Spétka Akcyjna z siedzibg w Krakowie, w
zamian za akcje Spotki Przejmujacej wydane akcjonariuszom Spoétki
Przejmowanej, z zastrzezeniem pkt. 2.2 niniejszego planu.

2.2 Stosownie do art. 514 Kodeksu spotek handlowych, ze wzgledu na fakt, iz
Spotka Przejmujaca jest wiascicielem 12.180.828 (dwanascie milionéw sto
osiemdziesiat tysiecy osiemset dwadzieScia osiem) akcji stanowiacych 66%
kapitatu zaktadowego Spotki Przejmowanej, emitowane w ramach potaczenia
akcje kolejnej serii (tj. H) Spotki Przejmujacej nie beda przez nig obejmowane
jako akcjonariusza Spotki Przejmowanej. Wszystkie wyemitowane w ramach
tego potaczenia akcje zostang objgte przez pozostatych akcjonariuszy Spotki
Przejmowane;.

3. STOSUNEK WYMIANY AKCJI SPOLKI PRZEJMOWANEJ NA AKCJE
SPOLKI PRZEJMUJACEJ

W ramach polaczenia akcje Spotki Przejmowanej beda wymieniane na nowo
emitowane akcje Spotki Przejmujacej serii H wedtug stosunku: 7:2,4.

Stosunek ten zostal ustalony przez Zarzady Laczacych si¢ Spdétek w oparciu o wyceny
zawarte w , Raporcie z oszacowania stosunku wymiany akcji na potrzeby
sporzqdzenia planu polqczenia w oparciu o wyceny Vistula & Wolczanka S.A. i
W.Kruk S.A. na dzien 1 sierpnia 2008 roku” sporzadzonym przez KPMG Advisory
Spotka z ograniczong odpowiedzialnoscia sp.k., ktory w formie skroconego raportu
stanowi czg¢$¢ Zatacznika nr 4 do planu potaczenia.

W efekcie 15.059.932 (pigtnascie milionow pigcdziesiat dziewiel tysigcy dziewielset
trzydziesci dwie) akcje serii H Spotki Przejmujacej, o warto$ci nominalnej 0,20 zt
(dwadziescia groszy) kazda, zostanie wydanych w zamian za 6.274.972 (szes$¢
milionéw dwiescie siedemdziesigt cztery tysigce dziewielset siedemdziesiat dwie)
akcje Spotki Przejmowanej o warto$ci nominalnej 1,- zt (jeden ztoty) kazda.

4. ZASADY DOTYCZACE PRZYZNANIA AKCJI W SPOECE PRZEJMUJACEJ

Biorac pod uwagg:
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a) iz Spotka Przejmujaca jest wilascicielem 12.180.828 (dwanascie milionéw sto
osiemdziesiat tysigcy osiemset dwadzieScia osiem) akcji stanowiacych 66%
kapitatu zaktadowego Spotki Przejmowane;,

b) iz zgodnie z art. 514 Kodeksu spdtek handlowych emitowane w ramach potaczenia
akcje kolejnej serii (tj. H) Spotki Przejmujacej nie beda przez nia obejmowane
jako akcjonariusza Spétki Przejmowane;,

uprawnionymi do przyznania akcji Spotki Przejmujacej sa pozostali akcjonariusze
Spotki Przejmowanej posiadajacy tacznie pozostale 6.274.972 (szes¢ milionéw
dwiescie siedemdziesiat cztery tysiace dziewigéset siedemdziesiat dwie) akcje Spotki
Przejmowanej, w ilosci proporcjonalnej do wynikajacej z parytetu 1:2,4 wymiany
akcji Spotki Przejmowanej na akcje Spotki Przejmujace;.

Przy przydzielaniu akcji Spotki Przejmujacej akcjonariuszom Spoéiki Przejmowanej
znajda zastosowanie ponizsze szczegotowe zasady:

1) Nowo wyemitowane akcje zostang przydzielone akcjonariuszom Spotki
Przejmowanej za  posrednictwem Krajowego Depozytu Papieréw
Wartosciowych S.A. wedhug stanu posiadania akcji Spotki Przejmowanej w
dniu, ktory zgodnie z obowiazujacymi przepisami stanowi¢ bedzie dzien
referencyjny. Osobami uprawnionymi do nowo wyemitowanych akcji Spétki
Przejmujacej sa osoby, na czyich rachunkach papieréw wartosciowych lub dla
ktorych w odpowiednich rejestrach, prowadzonych przez domy maklerskie lub
banki prowadzace dziatalno§¢ maklerska, zapisane beda akcje Spotki
Przejmowanej w dniu referencyjnym, z zastrzezeniem pkt. 2) ponizej. Zarzad
Spotki  Przejmujacej bedzie upowazniony do wskazania Krajowemu
Depozytowi Papierow Wartosciowych S.A. dnia referencyjnego, przy czym
dzien ten nie bedzie mogt przypadaé pozniej niz siddmego dnia roboczego po
dniu zarejestrowania polaczenia spoétek 1 podwyzszenia kapitatu zaktadowego
Spolki Przejmujacej zwiazanego z tym potaczeniem, chyba ze ustalenie innego
terminu begdzie wymagane zgodnie z obowiazujacymi przepisami prawa lub
regulacjami Krajowego Depozytu Papierow Wartosciowych S.A.

Liczba nowo wyemitowanych akcji, jaka otrzyma kazdy z akcjonariuszy
Spoltki Przejmowanej zostanie ustalona przez pomnozenie posiadanych przez
danego akcjonariusza akcji Spotki Przejmowanej w dniu referencyjnym przez
»2,4", 1 nastgpnie zaokraglenie otrzymanego w ten sposob iloczynu - jezeli
iloczyn taki nie bedzie stanowit liczby catkowitej — w dét do najblizszej liczby
catkowitej.

2) Zarzad Spoétki Przejmujacej bedzie upowazniony do zaoferowania akcji Spotki
Przejmujacej nowej emisji serii H, ktére nie zostaly przydzielone
akcjonariuszom Spoéiki Przejmowanej przy zastosowaniu wskazanych wyzej
zasad przyznania akcji, wybranym podmiotom w drodze subskrypcji prywatnej
(art. 431 § 2 pkt. 1 Kodeksu spétek handlowych) 1 po cenie emisyjnej ustalonej
przez Zarzad i1 zaakceptowanej przez Rad¢ Nadzorcza. Objecie tych akeji
powinno nastapi¢ w terminie 21 dni po dniu, w ktorym ustalono dzien
referencyjny zgodnie z zasadami wskazanymi w pkt. 1).

3) W celu zniwelowania rdéznic wynikajacych z zastosowania ww. parytetu
wymiany akcji Spotka Przejmujaca wyptaci doptate kazdemu akcjonariuszowi
Spoétki Przejmowanej, ktéry w dniu referencyjnym bedzie posiadat taka ilos¢
akcji Spotki Przejmowanej, jaka w wyniku dzialania opisanego powyzej
bedzie dawata liczbe niecatkowita akcji Spotki Przejmujacej, co z kolei
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spowoduje, ze otrzymany iloczyn bedzie musiat zosta¢ zaokraglony w doét do
najblizszej liczby catkowitej zgodnie z zasadami wskazanymi w pkt. 1).

Wysokos¢ kwoty doptaty dla kazdego akcjonariusza, ktéory w dniu
referencyjnym bedzie posiadal taka ilos¢ akcji Spotki Przejmowanej, jaka w
wyniku dziatania opisanego w pkt. 1) bedzie dawata liczbe niecatkowita,
zostanie ustalona jako iloczyn wartosci jednej akcji Spotki Przejmujacej oraz
utamka, o ktdry zostat zaokraglony w dét wynik iloczynu wskazanego w pkt.
1) powyzej 1 przyjetego dla potrzeb niniejszego polaczenia parytetu wymiany.
Jako wartos¢ jednej akcji Spotki Przejmujacej dla ustalenia doptat, przyjmowaé
si¢ bedzie kurs zamknigcia z ostatniego dnia notowan akcji Spotki
Przejmujacej na rynku regulowanym prowadzonym przez Gield¢ Papierow
Wartosciowych w Warszawie S.A., poprzedzajacego dzien referencyjny.

Laczna kwota doptat dla wszystkich akcjonariuszy nie moze przekroczy¢ 10%
wartos$ci bilansowej przyznanych akcji Spotki Przejmujacej, okreslonej wedtug
oswiadczenia o stanie ksiggowym Spotki Przejmujacej, zataczonego do
niniejszego planu potaczenia jako Zatacznik nr 6.

Wyptata doplat nastapi z kapitalu zapasowego Spotki Przejmujace;.
Doptaty zostang wyptacone uprawnionym osobom za posrednictwem
Krajowego Depozytu Papierow Wartosciowych S.A.

5. DZIEN, OD KTOREGO AKCJE PRZYZNANE W SPOLCE PRZEJMUJACEJ
W _ZAMIAN ZA AKCJE SPOLKI PRZEJMOWANEJ UPRAWNIAJA DO
UCZESTNICTWA W ZYSKU

Akcje Serii H beda uczestniczy¢ w dywidendzie poczawszy od wyplat z zysku Spotki
Przejmujacej, jaki zostanie przeznaczony do podzialu migdzy Akcjonariuszy Spotki
Przejmujacej za rok obrotowy konczacy si¢ 31 grudnia 2008 r.

6. PRAWA PRZYZNANE PRZEZ SP(:)LKE PRZEJMUJACA
AKCJONARIUSZOM ORAZ OSOBOM SZCZEGOLNIE UPRAWNIONYM W
SPOLKCE PRZEJMOWANEJ

Nie przewiduje si¢ w zwiazku z potaczeniem przyznania akcjonariuszom Spotki
Przejmowanej czy jakimkolwiek innym osobom szczegdlnych praw w Spodice
Przejmujace;.

7. SZCZEGOLNE KORZYSCI DLA CZELONKOW ORGANOW SP()LKI
PRZEJMOWANEJ 1 PRZEJMUJACEJ ORAZ INNYCH OSOB
UCZESTNICZACYCH W POLACZENIU

Nie przewiduje si¢ w zwiazku z polaczeniem przyznania szczegélnych korzysci dla
cztonkow organdéw ani Spotki Przejmowanej, ani Spotki Przejmujacej, jak réwniez
korzysci dla innych osob uczestniczacych w potaczeniu.

Do niniejszego Planu Polaczenia zalaczono:
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1. Projekt uchwaty Walnego Zgromadzenia Spotki VISTULA & WOLCZANKA Spoétka
Akcyjna o potaczeniu — Zalacznik nr 1

2. Projekt uchwaly Walnego Zgromadzenia Spotki W. KRUK Spoétka Akcyjna o
potaczeniu — Zalacznik nr 2

3. Projekt zmian Statutu Spétki VISTULA & WOLCZANKA Spotka Akcyjna —
Zalacznik nr 3

4. Oswiadczenie w przedmiocie ustalenia wartosci majatku Spoétki Przejmowanej na
dzien 1 sierpnia 2008 r. — Zalacznik nr 4.

5. Os$wiadczenie Spotki Przejmowanej o stanie ksiggowym sporzadzone dla celow
potaczenia na dzien 1 sierpnia 2008 r. przy wykorzystaniu tych samych metod 1 w
takim samym uktadzie jak ostatni bilans roczny - Zalacznik nr 5,

6. Oswiadczenie Spotki Przejmujacej o stanie ksiggowym sporzadzone dla celow
polaczenia na dzien 1 sierpnia 2008 r. przy wykorzystaniu tych samych metod i w
takim samym uktadzie jak ostatni bilans roczny - Zalacznik nr 6.

VIII. Laczace si¢ spotki wyrazaja wole jak najszybszego zakonczenia procesu taczenia sig¢
spotek. Laczace si¢ spolki podejmuja si¢ zgodnie wspoldziata¢ w realizacji procedury
potaczeniowej, w szczegdlnosci poprzez bezzwloczne przygotowywanie dokumentow i
wykonywanie czynno$ci wymaganych przepisami prawa tak, aby osiagna¢ cel w zaktadanym
terminie.

IX. Porozumienie niniejsze sporzadzono w czterech egzemplarzach: po jednym dla kazdej ze
stron i dwa celem ztozenia we wlasciwym sadzie rejestrowym.

Zarzad VISTULA & WOLCZANKA S.A. :

Zarzad W. KRUK S.A. :
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Zalacznik nr 1

do planu polaczenia Spotki VISTULA & WOLCZANKA Spétka Akeyjna z siedziba w
Krakowie ze spotka W. KRUK Spoltka Akcyjna z siedziba w Poznaniu
przyjetego i uzgodnionego w dniu 24 wrzesnia 2008 roku:

Projekt uchwaly Walnego Zgromadzenia Spotki
VISTULA & WOLCZANKA Spotka Akcyjna o polaczeniu

wUchwata nr [...] 7 dnia [...]2008 roku

Nadzwyczajnego Walnego Zgromadzenia S.A. VISTULA & WOLCZANKA S.A. z
siedzibg w Krakowie w sprawie polqczenia ze spotkq W. KRUK S.A. z siedzibg w
Poznaniu

§1
Nadzwyczajne Walne Zgromadzenie dzialajac na podstawie art. 492 § 1 pkt. 1 w zw. z
art. 506 k.s.h, wyraza zgode na przyjety w dniu 24 wrzesnia 2008 roku przez Zarzqdy
taczqcych sie spolek i opublikowany w ,, Monitorze Sqdowym i Gospodarczym” z dnia
[...] 2008 roku plan polqczenia spélek VISTULA & WOLCZANKA S.A. z siedzibq w
Krakowie, W. KRUK S.A. z siedzibq w Poznaniu poprzez przeniesienie catego majqtku

spotki W. KRUK S.A. z siedzibq w Poznaniu jako spolki przejmowanej na spélke
VISTULA & WOLCZANKA S.A. z siedzibq w Krakowie jako spotke przejmujqca.

Nadzwyczajne Walne Zgromadzenie dzialajqc na podstawie art. 492 § 1 pkt. 1 kodeksu
spotek handlowych oraz art. 506 kodeksu spotek handlowych uchwala polqaczenie spotek:

a) VISTULA & WOLCZANKA S.A. z siedzibq w Krakowie
b) W. KRUK S.A. z siedzibq w Poznaniu

poprzez przeniesienie calego majatku spotki W. KRUK S.A. jako spéiki przejmowanej na
VISTULA & WOLCZANKA S.A. jako spotke przejmujacq.

Nadzwyczajne Walne Zgromadzenie upowaznia i zobowiqzuje Zarzqd do dokonania
wszelkich czynnosci niezbednych do przeprowadzenia procedury polqaczenia spolek,
zgodnie z niniejszq uchwaltq i obowiqzujqcymi przepisami.

§2
W celu realizacji polqczenia podwyzsza sie niniejszym kapital zaktadowy spotek VISTULA
& WOLCZANKA S.A. z siedzibg w Krakowie o kwote 3.011.986,40 zI (trzy miliony
Jedenascie tysiecy dziewieéset osiemdziesiqt szes¢ zlotych czterdziesci groszy), majacq
wystarczajqce pokrycie w ustalonej dla potrzeb polqczenia wartosci majqtku W. KRUK
S.A., tj. do kwoty 22.891.726,40 z{ (dwadziescia dwa miliony osiemset dziewiecédziesiqt
jeden tysiecy siedemset dwadziescia szes¢ zlotych 40 groszy), w drodze emisji 15.059.932
(pietnascie milionow piecdziesiqt dziewiec tysiecy dziewielset trzydziesci dwie) nowych
akcji na okaziciela serii H o numerach od 1 do 15.059.932, o wartosci nominalnej 0,2 zi
(dwadziescia groszy) kazda.

. Nowo wyemitowane akcje VISTULA & WOLCZANKA S.A. z siedzibq w Krakowie zostajq
przyznane akcjonariuszom W. KRUK S.A. z siedzibq w Poznaniu przy zastosowaniu
stosunku wymiany akcji W. KRUK S.A. na akcje VISTULA & WOLCZANKA S.A.
ustalonego w planie polqczenia: 1 do 2,4.



3. Nowo wyemitowane akcje zostanq przydzielone akcjonariuszom W. KRUK S.A. za
posrednictwem Krajowego Depozytu Papierow Wartosciowych S.A. wedlug stanu
posiadania akcji spotki przejmowanej w dniu, ktory zgodnie z obowiqzujqcymi przepisami
stanowic¢ bedzie dzien referencyjny. Osobami uprawnionymi do nowo wyemitowanych
akcji VISTULA & WOLCZANKA S.A. sq osoby, na czyich rachunkach papieréw
wartosciowych lub dla ktorych w odpowiednich rejestrach, prowadzonych przez domy
maklerskie lub banki prowadzqce dziatalnos¢ maklerska, zapisane bedq akcje Spotki
Przejmowanej w dniu referencyjnym, z zastrzezeniem pkt 4 ponizej. Zarzqd VISTULA &
WOLCZANKA S.A. zostaje upowazniony do wskazania Krajowemu Depozytowi Papieréw
Wartosciowych S.A. dnia referencyjnego, przy czym dzien ten nie moze przypadac pozniej
niz siodmego dnia roboczego po dniu zarejestrowania polqczenia spotek i podwyzszenia
kapitatu zakladowego VISTULA & WOLCZANKA S.A. zwiqzanego z tym polqczeniem,
chyba ze ustalenie innego terminu bedzie wymagane zgodnie z obowiqzujqcymi
przepisami prawa lub regulacjami Krajowego Depozytu Papierow Wartosciowych S.A.

Liczba nowo wyemitowanych akcji, jakq otrzyma kazdy z akcjonariuszy W. KRUK S.A.
zostanie ustalona przez pomnoZenie posiadanych przez danego akcjonariusza akcji W.
KRUK S.A. w dniu referencyjnym przez ,,2,4", i nastepnie zaokrqglenie otrzymanego w
ten sposob iloczynu - jezeli iloczyn taki nie bedzie stanowit liczby catkowitej — w dot do
najblizszej liczby catkowitej.

4. Zarzqd VISTULA & WOLCZANKA S.A. zostaje upowazniony do zaoferowania akcji
VISTULA & WOLCZANKA S.A. nowej emisji serii H, ktére nie zostaly przydzielone
akcjonariuszom W. KRUK S.A. przy zastosowaniu wskazanych wyzej zasad przyznania
akcji, wybranym podmiotom w drodze subskrypcji prywatnej (art. 431 § 2 pkt. 1 Kodeksu
spolek handlowych) i po cenie emisyjnej ustalonej przez Zarzqd i zaakceptowanej przez
Rade Nadzorczq. Objecie tych akcji powinno nastqpi¢ w terminie 21 dni po dniu, w
ktorym ustalono dzien referencyjny zgodnie z zasadami wskazanymi w pkt. 3.

5. W celu zniwelowania roznic wynikajqcych z zastosowania parytetu wymiany akcji
VISTULA & WOLCZANKA S.A. wyplaci doplate kazdemu akcjonariuszowi W. KRUK
S.A., ktory w dniu referencyjnym bedzie posiadal takq ilos¢ akcji W. KRUK S.A., ktora w
wyniku dzialania opisanego powyzej bedzie dawala liczbe niecatkowitq, co z kolei
spowoduje, ze otrzymany iloczyn bedzie musial zosta¢ zaokrqglony w dot do najblizszej
liczby catkowitej zgodnie z zasadami wskazanymi w pkt. 3 powyzej.

Wysokos¢ kwoty doplaty dla kazdego akcjonariusza, ktory w dniu referencyjnym bedzie
posiadal takq ilos¢ akcji W. KRUK S.A., jaka w wyniku dziatania opisanego w pkt. 3
bedzie dawala liczbe niecatkowitq, zostanie ustalona jako iloczyn wartosci jednej akcji
VISTULA & WOLCZANKA S.A. oraz ulamka, o ktéry zostal zaokrqglony w dél wynik
iloczynu wskazanego w pkt. 3 powyzej i przyjetego dla potrzeb niniejszego polqczenia
parytetu wymiany. Jako wartosé jednej akcji VISTULA & WOLCZANKA S.A. dla
ustalenia doplat, przyjmowac sie bedzie kurs zamkniecia z ostatniego dnia notowan akcji
VISTULA & WOLCZANKA S.A. na rynku regulowanym prowadzonym przez Gielde
Papierow Wartosciowych w Warszawie S.A., poprzedzajqcego dzien referencyjny.

Ltaczna kwota doplat dla wszystkich akcjonariuszy nie moze przekroczyé 10 % wartosci
bilansowej przyznanych akcji VISTULA & WOLCZANKA S.A., okreslonej wedlug
oswiadczenia o stanie ksiegowym VISTULA & WOLCZANKA S.A., zalqczonego do planu
polqczenia.

Wyplata doplat nastqpi z kapitalu zapasowego VISTULA & WOLCZANKA S.A.
Doplaty zostanq wyplacone uprawnionym osobom za posrednictwem Krajowego
Depozytu Papierow Wartosciowych S.A.



6. Roznica pomiedzy ustalonq wartosciq majqtku W. KRUK S.A. a iqcznq, wartosciq
nominalng wydawanych w zamian akcji na okaziciela serii H VISTULA & WOLCZANKA
S.A. zostaje przeznaczona na kapitat zapasowy VISTULA & WOLCZANKA S.A..

7. Nowo wyemitowane akcje na okaziciela serii H VISTULA & WOLCZANKA S.A.
uprawniajq do uczestnictwa w zysku VISTULA & WOLCZANKA S.4 poczqwszy od wyplat
z zysku Spolki, jaki zostanie przeznaczony do podziatu miedzy Akcjonariuszy za rok
obrotowy konczqcy sie 31 grudnia 2008 r.

§3
1. Nadzwyczajne Walne Zgromadzenie dzialajqc na podstawie art. 492 § 1 pkt. 1 w zw. z

art. 506 k.s.h, wyraza zgode na proponowane, wymienione ponizej zmiany Statutu Spotki
i zmienia ten Statut w nastepujqcy sposob:

1) Zmienia sie §1 ust.1 Statutu Spotki w ten sposob, ze w zamian dotychczasowego
otrzymuje on nastepujqce brzmienie:

., Firma Spotki brzmi: VISTULA GROUP Spotka Akcyjna.”

2) Zmienia sie §1 ust.2 Statutu Spotki w ten sposob, Ze w zamian dotychczasowego
otrzymuje on nastepujqce brzmienie:

., Spotka moze uzywac w obrocie skrotu: VISTULA GROUP S.A.”

3) Zmienia sie §6 Statutu Spotki w ten sposob, ze w zamian dotychczasowego otrzymuje
on nastepujqce brzmienie:

Na przedmiot dziatalnosci Spotki skiada sie:
1. Produkcja opakowan drewnianych (PKD 16.24.7),
2. Produkcja pozostalych wyrobow z drewna, produkcja wyrobow z korka, stomy i

materialow uzywanych do wyplatania (PKD 16.29.7),

Produkcja pozostatych artykutow z papieru i tektury (PKD 17.29.7)

Wydawanie ksiqzek (PKD 58.11.7),

Pozostata dziatalnos¢ wydawnicza (PKD 58.19.7),

Introligatorstwo i podobne ustugi (PKD 18.14.7),

Produkcja opakowan z tworzyw sztucznych (PKD 22.22.7),

Produkcja metali szlachetnych (PKD 24.41.Z),

Produkcja pozostalych maszyn specjalnego przeznaczenia, gdzie indziej

niesklasyfikowana (PKD 28.99.7),

10. Produkcja zegarkow i zegarow (PKD 26.52.7),

11. Produkcja wyrobow jubilerskich, bizuterii i podobnych wyrobow (PKD 32.1),

12. Produkcja wyrobow jubilerskich i podobnych (PKD 32.12.7),

13. Produkcja sztucznej bizuterii i wyrobow podobnych (PKD 32.13.7),

14. Produkcja pozostalych wyrobow, gdzie indziej niesklasyfikowana (PKD 32.99.7),

15. Naprawa i konserwacja maszyn (PKD 33.12.7),

16. Sprzedaz hurtowa realizowana na zlecenie (PKD 46.1),

17. Dziatalnos¢ agentow zajmujqcych sie sprzedazq mebli, artykutow gospodarstwa
domowego i drobnych wyrobow metalowych (PKD 46.15.7),

18. Dzialalnos¢ agentow zajmujqcych sie sprzedazq wyrobow tekstylnych, odziezy,
wyrobow futrzarskich, obuwia i artykutow skorzanych (PKD 46.16.Z),

19. Dziatalnos¢ agentow specjalizujqcych sie w sprzedazy pozostalych okreslonych
towarow (PKD 46.18.7),

20. Dzialalnos¢ agentow zajmujqcych sie sprzedazq towarow roznego rodzaju
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(PKD 46.19.7),

21. Sprzedaz detaliczna prowadzona w niewyspecjalizowanych sklepach z przewagq
Zywnosci, napojow i wyrobow tytoniowych (PKD 47.11.7),

22. Sprzedaz detaliczna wyrobow tytoniowych prowadzona w wyspecjalizowanych
sklepach (PKD 47.26.7),

23. Sprzedaz detaliczna wyrobow  farmaceutycznych  prowadzona w
wyspecjalizowanych sklepach (PKD 47.73.7),

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

25. Sprzedaz detaliczna kosmetykow i artykulow toaletowych prowadzona w
wyspecjalizowanych sklepach (PKD 47.75.7),

26. Sprzedaz detaliczna odziezy prowadzona w wyspecjalizowanych sklepach
(PKD 47.71.Z),

27. Sprzedaz  detaliczna  obuwia i  wyrobow  skorzanych  prowadzona w
wyspecjalizowanych sklepach (PKD 47.72.7),

28. Sprzedaz detaliczna mebli, sprzetu oswietleniowego i pozostatych artykutow uzZytku
domowego prowadzona w wyspecjalizowanych sklepach (PKD 47.59.7),

29. Sprzedaz  detaliczna  gazet i artykulow  pismiennych  prowadzona w
wyspecjalizowanych sklepach (PKD 47.62.7),

30. Sprzedaz detaliczna ksiqzek prowadzona w wyspecjalizowanych sklepach
(PKD 47.61.7),

31. Sprzedaz  detaliczna  zegarkow, zegarow i  bizuterii  prowadzona w
wyspecjalizowanych sklepach (PKD 47.77.Z),

32. Sprzedaz detaliczna artykulow uzywanych prowadzona w wyspecjalizowanych
sklepach (PKD 47.79.7),

33. Naprawa zegarow, zegarkow oraz bizuterii (PKD 95.25.7),

34. Sprzedaz detaliczna prowadzona przez domy sprzedazy wysytkowej lub Internet
(PKD 47.91.7),

35. Magazynowanie i przechowywanie towarow (PKD 52.10),

36. Magazynowanie i przechowywanie pozostalych towarow (PKD 52.10.B),

37. Pozostate posrednictwo pieniezne (PKD 64.19.7),

38. Wynajem i zarzqdzanie nieruchomosciami wiasnymi lub dzierzawionymi
(PKD 68.20.7),

39. Kupno i sprzedaz nieruchomosci na wiasny rachunek ( PKD 68.10.7),

40. Badanie rynku i opinii publicznej ( PKD 73.20.Z),

41. Dzialalnos¢ firm centralnych (head offices),; doradztwo zwiqzane z zarzqdzaniem
(PKD 70)

42. Pozostate doradztwo w zakresie prowadzenia dziatalnosci gospodarczej i
zarzqdzania(PKD 70.22.7),

43. Dzialalnos¢ firm centralnych (head offices) i holdingow, z wylqczeniem holdingow
finansowych (PKD 70.10.Z),

44. Reklama (PKD 73.1),

45. Dzialalnos¢ zwiqzana z organizacjq targow, wystaw i kongresow (PKD 82.30.7),

46. Dzialalnos¢ komercyjna, gdzie indziej nie sklasyfikowana (PKD 82.9),

47. Przygotowanie i przedzenie wiokien tekstylnych (PKD 13.1),

48. Wykonczanie wyrobow wiokienniczych (PKD 13.3),

49. Produkcja pozostatych wyrobow tekstylnych (PKD 13.9),

50. Produkcja wyrobow ponczoszniczych (PKD 14.31.7),

51. Produkcja pozostatej odziezy dzianej (PKD 14.39.7),

52. Produkcja odziezy skorzanej (PKD 14.11.7),



53. Produkcja odziezy roboczej (PKD 14.12.7),

54. Produkcja pozostatej odziezy wierzchniej (PKD 14.13.7),

55. Produkcja bielizny (PKD 14.14.7),

56. Produkcja pozostatej odziezy i dodatkow do odziezy (PKD 14.19.7),

57. Produkcja toreb bagazowych, toreb recznych i podobnych wyrobow kaletniczych;
produkcja wyrobow rymarskich (PKD 15.12.7),

58. Produkcja obuwia (PKD 15.20.7),

59. Sprzedaz hurtowa wyrobow tekstylnych (PKD 46.41.7),

60. Sprzedaz hurtowa odziezy i obuwia (PKD 46.42.7),

61. Sprzedaz detaliczna wyrobow tekstylnych prowadzona w wyspecjalizowanych
sklepach (PKD 47.51.7),

62. Naprawa pozostalych artykutow uzytku osobistego i domowego (PKD 95.29.7),

63. Pranie i czyszczenie wyrobow widkienniczych i futrzarskich (PKD 96.01.Z),

64. Produkcja wyrobow kosmetycznych i toaletowych (PKD 20.42.7),

65. Sprzedaz hurtowa perfum i kosmetykow (PKD 46.45.7),

66. Sprzedaz hurtowa pozostatych artykutow uzytku domowego (PKD 46.49.7),

67. Sprzedaz detaliczna sprzetu sportowego prowadzona w wyspecjalizowanych
sklepach (PKD 47.64.7),

68. Przetadunek towarow w pozostalych punktach przetadunkowych (PKD 52.24.C)

69. Dzialalnos¢ holdingow finansowych (PKD 64.20.7),

70. Produkcja tkanin (PKD 13.20)”.

4) Zmienia sie §8 Statutu Spotki w ten sposob, ze w zamian dotychczasowego otrzymuje
on nastepujqce brzmienie:

., 1. Kapital zaktadowy dzieli sie na 103.303.932 (sto trzy miliony trzysta trzy tysiqce
dziewiecset trzydziesci dwie) akcje o wartosci nominalnej 20 gr (dwadziescia
groszy) kazda.

2. Kapital zaktadowy wynosi 22.891.726,40 zt (dwadziescia dwa miliony osiemset
dziewiecdziesiqt jeden tysiecy siedemset dwadziescia szes¢ zlotych czterdziesci

groszy).”

5) Pozostale postanowienia Statutu Spotki pozostajq bez zmian.

§4
Uchwala wchodzi w Zycie z chwilq jej podjecia.”

Zarzad VISTULA & WOLCZANKA S.A. :

Zarzad W. KRUK S.A. :




Zalacznik nr 2

do planu polaczenia Spotki VISTULA & WOLCZANKA Spétka Akeyjna z siedziba w
Krakowie ze spotka W. KRUK Spotka Akcyjna z siedziba w Poznaniu

przyjetego i uzgodnionego w dniu 24 wrzesnia 2008 roku:

»Projekt uchwaly Walnego Zgromadzenia Spolki
W. KRUK Spotka Akcyjna o polaczeniu”

wUchwata nr [...] 7 dnia [...]2008 roku

Nadzwyczajnego Walnego Zgromadzenia W. KRUK S.A. z siedzibqg w Poznaniu w
sprawie polqczenia ze spotkq S.A. VISTULA & WOLCZANKA S.A z siedzibg w
Krakowie

»§1
Zgoda na plan polqczenia

Nadzwyczajne Walne Zgromadzenie dzialajac na podstawie art. 492 § 1 pkt. 1 w zw. z
art. 506 k.s.h, wyraza zgode na przyjety w dniu 24 wrzesnia 2008 roku przez Zarzqdy
taczqcych sie spolek i opublikowany w ,, Monitorze Sqdowym i Gospodarczym” z dnia
[...] 2008 roku plan polqczenia spélek VISTULA & WOLCZANKA S.A. z siedzibq w
Krakowie, W. KRUK S.A. z siedzibq w Poznaniu poprzez przeniesienie catego majqtku
spotki W. KRUK S.A. z siedzibq w Poznaniu jako spotki przejmowanej na VISTULA &
WOLCZANKA S.A. z siedzibq w Krakowie jako spélke przejmujqacq.

Nadzwyczajne Walne Zgromadzenie dzialajqc na podstawie art. 492 § 1 pkt. 1 kodeksu
spotek handlowych oraz art. 506 kodeksu spotek handlowych uchwala polaczenie spotek:

a) VISTULA & WOLCZANKA S.A z siedzibq w Krakowie
b) W. KRUK S.A. z siedzibq w Poznaniu

poprzez przeniesienie calego majqtku spotki W. KRUK S.A. jako spéiki przejmowanej na
Spotke VISTULA & WOLCZANKA S.A. jako spolke przejmujqca.

Nadzwyczajne Walne Zgromadzenie upowaznia i zobowiqzuje Zarzqd do dokonania
wszelkich czynnosci niezbednych do przeprowadzenia procedury polqczenia Spofek,
zgodnie z niniejszq uchwaltq i obowiqzujqcymi przepisami.

§2

Zgoda na proponowane zmiany Statutu Spotki Przejmujqcej



1.

Nadzwyczajne Walne Zgromadzenie dzialajqac na podstawie art. 492 § 1 pkt. 1 w zw. z
art. 506 k.s.h, wyraza zgodg na proponowane, wymienione ponizej zmiany Statutu Spotki
Przejmujqcej tj. VISTULA & WOLCZANKA S.A.:

1) Zmienia sie §1 ust.l Statutu Spotki Przejmujqcej w ten sposob, ze w zamian
dotychczasowego otrzymuje on nastepujqce brzmienie:

., Firma Spotki brzmi: VISTULA GROUP Spotka Akcyjna.”

2) Zmienia sie §1 ust.2 Statutu Spotki Przejmujqcej w ten sposob, ze w zamian
dotychczasowego otrzymuje on nastepujqce brzmienie:

., Spotka moze uzywac w obrocie skrotu: VISTULA GROUP S.A.”

3) Zmienia sie §6 Statutu Spotki Przejmujqcej w ten sposob, Ze w zamian
dotychczasowego otrzymuje on nastepujqce brzmienie:

Na przedmiot dziatalnosci Spotki sklada sie:

1. Produkcja opakowan drewnianych (PKD 16.24.7),

2. Produkcja pozostaltych wyrobow z drewna, produkcja wyrobow z korka, stomy i
materiatow uzywanych do wyplatania (PKD 16.29.7),

3. Produkcja pozostatych artykutow z papieru i tektury (PKD 17.29.7)

4. Wydawanie ksiqzek (PKD 58.11.7),

5. Pozostata dzialalnos¢ wydawnicza (PKD 58.19.7),

6. Introligatorstwo i podobne ustugi (PKD 18.14.7),

7. Produkcja opakowan z tworzyw sztucznych (PKD 22.22.7),

8. Produkcja metali szlachetnych (PKD 24.41.7),

9. Produkcja pozostalych maszyn specjalnego przeznaczenia, gdzie indziej
niesklasyfikowana (PKD 28.99.7),

10. Produkcja zegarkow i zegarow (PKD 26.52.7),

11. Produkcja wyrobow jubilerskich, bizuterii i podobnych wyrobow (PKD 32.1),

12. Produkcja wyrobow jubilerskich i podobnych (PKD 32.12.7),

13. Produkcja sztucznej bizuterii i wyrobow podobnych (PKD 32.13.7),

14. Produkcja pozostalych wyrobow, gdzie indziej niesklasyfikowana (PKD 32.99.7),

15. Naprawa i konserwacja maszyn (PKD 33.12.7),

16. Sprzedaz hurtowa realizowana na zlecenie (PKD 46.1),

17. Dzialalnos¢ agentow zajmujqcych sie sprzedazq mebli, artykutow gospodarstwa
domowego i drobnych wyrobow metalowych (PKD 46.15.7),

18. Dzialalnos¢ agentow zajmujqcych sie sprzedazq wyrobow tekstylnych, odziezy,
wyrobow futrzarskich, obuwia i artykutow skorzanych (PKD 46.16.Z),

19. Dzialalnos¢ agentow specjalizujqcych sie w sprzedazy pozostalych okreslonych
towarow (PKD 46.18.7),

20. Dziatalnos¢ agentow zajmujqcych sie sprzedazq towarow roznego rodzaju
(PKD 46.19.7),

21. Sprzedaz detaliczna prowadzona w niewyspecjalizowanych sklepach z przewagq
Zywnosci, napojow i wyrobow tytoniowych (PKD 47.11.7),

22. Sprzedaz detaliczna wyrobow tytoniowych prowadzona w wyspecjalizowanych
sklepach (PKD 47.26.7),

23. Sprzedaz  detaliczna wyrobow  farmaceutycznych — prowadzona w
wyspecjalizowanych sklepach (PKD 47.73.7),

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

25. Sprzedaz detaliczna kosmetykow i artykulow toaletowych prowadzona w
wyspecjalizowanych sklepach (PKD 47.75.7),



26. Sprzedaz detaliczna odziezy prowadzona w wyspecjalizowanych sklepach
(PKD 47.71.7),

27. Sprzedaz  detaliczna  obuwia i wyrobow  skorzanych  prowadzona w
wyspecjalizowanych sklepach (PKD 47.72.7),

28. Sprzedaz detaliczna mebli, sprzetu oswietleniowego i pozostatych artykutow uzytku
domowego prowadzona w wyspecjalizowanych sklepach (PKD 47.59.7),

29. Sprzedaz  detaliczna  gazet i artykulow  pismiennych  prowadzona w
wyspecjalizowanych sklepach (PKD 47.62.7),

30. Sprzedaz detaliczna ksiqzek prowadzona w wyspecjalizowanych sklepach
(PKD 47.61.7),

31. Sprzedaz  detaliczna  zegarkow, zegarow i  bizuterii prowadzona w
wyspecjalizowanych sklepach (PKD 47.77.7),

32. Sprzedaz detaliczna artykutow uzywanych prowadzona w wyspecjalizowanych
sklepach (PKD 47.79.7),

33. Naprawa zegarow, zegarkow oraz bizuterii (PKD 95.25.7),

34. Sprzedaz detaliczna prowadzona przez domy sprzedazy wysytkowej lub Internet
(PKD 47.91.7),

35. Magazynowanie i przechowywanie towarow (PKD 52.10),

36. Magazynowanie i przechowywanie pozostalych towarow (PKD 52.10.B),

37. Pozostate posrednictwo pieniezne (PKD 64.19.7),

38. Wynajem i zarzqdzanie nieruchomosciami wiasnymi lub dzierzawionymi
(PKD 68.20.27),

39. Kupno i sprzedaz nieruchomosci na wtasny rachunek ( PKD 68.10.Z),

40. Badanie rynku i opinii publicznej ( PKD 73.20.Z),

41. Dziatalnos¢ firm centralnych (head offices); doradztwo zwiqzane z zarzqdzaniem
(PKD 70)

42. Pozostate doradztwo w zakresie prowadzenia dzialalnosci gospodarczej i
zarzqdzania(PKD 70.22.7),

43. Dzialalnos¢ firm centralnych (head offices) i holdingow, z wylqczeniem holdingow
finansowych (PKD 70.10.2),

44. Reklama (PKD 73.1),

45. Dzialalnos¢ zwiqzana z organizacjq targow, wystaw i kongresow (PKD 82.30.Z),

46. Dzialalnos¢ komercyjna, gdzie indziej nie sklasyfikowana (PKD 82.9),

47. Przygotowanie i przedzenie wiokien tekstylnych (PKD 13.1),

48. Wykonczanie wyrobow widkienniczych (PKD 13.3),

49. Produkcja pozostalych wyrobow tekstylnych (PKD 13.9),

50. Produkcja wyrobow ponczoszniczych (PKD 14.31.7),

51. Produkcja pozostatej odziezy dzianej (PKD 14.39.7),

52. Produkcja odziezy skorzanej (PKD 14.11.7),

53. Produkcja odziezy roboczej (PKD 14.12.7),

54. Produkcja pozostatej odziezy wierzchniej (PKD 14.13.7),

55. Produkcja bielizny (PKD 14.14.7),

56. Produkcja pozostatej odziezy i dodatkow do odziezy (PKD 14.19.7),

57. Produkcja toreb bagazowych, toreb recznych i podobnych wyrobow kaletniczych,
produkcja wyrobow rymarskich (PKD 15.12.7),

58. Produkcja obuwia (PKD 15.20.7),

59. Sprzedaz hurtowa wyrobow tekstylnych (PKD 46.41.7),

60. Sprzedaz hurtowa odziezy i obuwia (PKD 46.42.7),

61. Sprzedaz detaliczna wyrobow tekstylnych prowadzona w wyspecjalizowanych
sklepach (PKD 47.51.7),



62. Naprawa pozostatych artykutow uzytku osobistego i domowego (PKD 95.29.7),

63. Pranie i czyszczenie wyrobow wiokienniczych i futrzarskich (PKD 96.01.7),

64. Produkcja wyrobow kosmetycznych i toaletowych (PKD 20.42.7),

65. Sprzedaz hurtowa perfum i kosmetykow (PKD 46.45.7),

66. Sprzedaz hurtowa pozostalych artykutow uzytku domowego (PKD 46.49.7),

67. Sprzedaz detaliczna sprzetu sportowego prowadzona w wyspecjalizowanych
sklepach (PKD 47.64.7),

68. Przeladunek towarow w pozostalych punktach przetadunkowych (PKD 52.24.C)

69. Dzialalnos¢ holdingow finansowych (PKD 64.20.2),

70. Produkcja tkanin (PKD 13.20)”.

4) Zmienia sie §8 Statutu Spotki Przejmujqcej w ten sposob, Ze w zamian
dotychczasowego otrzymuje on nastepujqce brzmienie:

., 1. Kapital zakiadowy dzieli sie na 103.303.932 (sto trzy miliony trzysta trzy tysiqce
dziewiecset trzydziesci dwie) akcje o wartosci nominalnej 20 gr (dwadziescia
groszy) kazda.

2. Kapital zaktadowy wynosi 22.891.726,40 zi (dwadziescia dwa miliony osiemset
dziewiecdziesiqt jeden tysiecy siedemset dwadziescia szes¢ zlotych czterdziesci

groszy).”
5) Pozostale postanowienia Statutu Spotki pozostajq bez zmian.

2. Statut Spéiki Przejmujqcej tj. VISTULA & WOLCZANKA S.A w tresci uwzgledniajqcej
wymienione wyzej zmiany stanowi zalqcznik do niniejszej uchwaty.

§3
Wejscie w Zycie

Uchwala wchodzi w Zycie z chwilq jej podjecia”

Zarzad VISTULA & WOLCZANKA S.A. :

Zarzad W. KRUK S.A. :




Zalacznik nr 3

do planu polaczenia Spotki VISTULA & WOLCZANKA Spétka Akcyjna z siedzibg w
Krakowie ze spotka W. KRUK Spoétka Akcyjna z siedziba w Poznaniu

przyjetego i uzgodnionego w dniu 24 wrzesnia 2008 roku:

,Projekt zmian Statutu Spétki VISTULA & WOLCZANKA Spélka Akcyjna”

Proponowane zmiany Statutu Spotki VISTULA & WOLCZANKA Spotka Akcyjna:

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

’

., Firma Spotki brzmi: Vistula & Wolczanka Spotka Akcyjna.’

otrzymuje nastgpujace brzmienie:
., Firma Spotki brzmi: VISTULA GROUP Spotka Akcyjna.”

2) §1 ust.2 Statutu Spotki w dotychczasowym brzmieniu:
., Spotka moze uzywac w obrocie skrotu: Vistula & Wolczanka S.A.”

otrzymuje nastgpujace brzmienie:
., Spotka moze uzywac w obrocie skrotu: VISTULA GROUP S.A.”

3) §6 Statutu Spoétki w dotychczasowym brzmieniu:

,,» Na przedmiot dzialalnosci Spotki skiada sie:

1. Produkcja wyrobow  widkienniczych  pozostalych, gdzie indziej nie
sklasyfikowana (PKD 17.54.Z)

Produkcja dzianin ( PKD 17.60.Z )

Produkcja wyrobow ponczoszniczych ( PKD 17.71.7 )

Produkcja odziezy dzianej ( PKD 17.72.7 )

Produkcja odziezy skorzanej ( PKD 18.10.Z )

Produkcja ubran roboczych ( PKD 18.21.7 )

Produkcja ubran wierzchnich dla mezczyzn i chlopcow pozostata (PKD 18.22.4)
Produkcja ubran wierzchnich dla kobiet i dziewczqt pozostata ( PKD 18.22.B )
Produkcja bielizny ( PKD 18.23.7 )
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10.

11.
12.
13.
14.
15.
16.
17.
18.
19.

20.

21.
22.
23.

24.
25.
26.

27.
28.
29.
30.
31

32.
33.
34.
35.

36.
37.

Produkcja pozostalej odziezy i dodatkow do odziezy, gdzie indziej nie
sklasyfikowana ( PKD 18.24.7 )

Produkcja wyrobow kaletniczych i rymarskich (PKD 19.20.Z )

Produkcja obuwia, z wyjqtkiem sportowego (PKD 19.30.4 )

Produkcja obuwia sportowego (PKD 19.30.B )

Sprzedaz hurtowa wyrobow wiokienniczych ( PKD 51.41.7 )

Sprzedaz hurtowa odziezy i obuwia ( PKD 51.42.7)

Sprzedaz detaliczna wyrobow wiokienniczych ( PKD 52.41.7 )

Sprzedaz detaliczna odziezy ( PKD 52.42.7 )

Sprzedaz detaliczna obuwia i wyrobow skorzanych ( PKD 52.43.7 )

Drzialalnos¢ agentow zajmujqcych sie sprzedazq wyrobow widkienniczych,
odziezy, obuwia i artykulow skorzanych ( PKD 51.16.Z);

Naprawa artykutow uzytku osobistego i domowego, gdzie indziej nie
sklasyfikowana ( PKD 52.74.Z ),

Pranie i czyszczenie wyrobow wiokienniczych i futrzarskich ( PKD 93.01.Z ),
Produkcja wyrobow kosmetycznych i toaletowych ( PKD 24.52.7 ),

Produkcja artykutow jubilerskich i podobnych, gdzie indziej nie sklasyfikowana
(PKD 36.22.7 )

Produkcja wyrobow pozostata, gdzie indziej nie sklasyfikowana ( PKD 36.63.Z )
Sprzedaz hurtowa perfum i kosmetykow (PKD 51.45.7);

Sprzedaz hurtowa pozostalych artykutow uzytku domowego i osobistego (PKD
51.47.2);

Sprzedaz detaliczna kosmetykow i artykutow toaletowych (PKD 52.33.7);
Sprzedaz detaliczna zegarow, zegarkow oraz bizuterii (PKD 52.48.C);

Sprzedaz detaliczna artykutow sportowych (PKD 52.48.D);

Przeladunek towarow w pozostatych punktach przetadunkowych (PKD 63.11.C);
Magazynowanie i przechowywanie towarow w pozostatych skiadowiskach
(PKD 63.12.C);

Zarzqdzanie nieruchomosciami niemieszkalnymi (PKD 70.32. B);

Wynajem nieruchomosci na wlasny rachunek (PKD 70.20.2);

Doradztwo w zakresie prowadzenia dzialalnosci gospodarczej i zarzqdzania
(PKD 74.14.4),

Pozostata dzialalnos¢ komercyjna, gdzie indziej nie sklasyfikowana (PKD
74.84.B),

Drzialalnos¢ zwiqzana z zarzqdzaniem holdingami (PKD 74.15.7);

Pozostale posrednictwo finansowe, gdzie indziej nie sklasyfikowane (PKD
65.23.2).”

otrzymuje nastgpujace brzmienie:

,»Na przedmiot dzialalnosci Spotki skiada sie:

1.

N
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Produkcja opakowan drewnianych (PKD 16.24.7),

Produkcja pozostatych wyrobow z drewna; produkcja wyrobow z korka, stomy i
materiatow uzywanych do wyplatania (PKD 16.29.7),

Produkcja pozostatych artykutow z papieru i tektury (PKD 17.29.7)

Wydawanie ksiqzek (PKD 58.11.7),

Pozostala dziatlalnos¢ wydawnicza (PKD 58.19.7),

Introligatorstwo i podobne ustugi (PKD 18.14.7),

Produkcja opakowan z tworzyw sztucznych (PKD 22.22.7),

Produkcja metali szlachetnych (PKD 24.41.7),



9. Produkcja pozostalych maszyn specjalnego przeznaczenia, gdzie indziej
niesklasyfikowana (PKD 28.99.7),

10. Produkcja zegarkow i zegarow (PKD 26.52.7),

11. Produkcja wyrobow jubilerskich, bizuterii i podobnych wyrobow (PKD 32.1),

12. Produkcja wyrobow jubilerskich i podobnych (PKD 32.12.7),

13. Produkcja sztucznej bizuterii i wyrobow podobnych (PKD 32.13.7),

14. Produkcja pozostalych wyrobow, gdzie indziej niesklasyfikowana (PKD 32.99.7),

15. Naprawa i konserwacja maszyn (PKD 33.12.7),

16. Sprzedaz hurtowa realizowana na zlecenie (PKD 46.1),

17. Dziatalnos¢ agentow zajmujqcych sie sprzedazq mebli, artykutow gospodarstwa
domowego i drobnych wyrobow metalowych (PKD 46.15.7),

18. Dzialalnos¢ agentow zajmujqcych sie sprzedazq wyrobow tekstylnych, odziezy,
wyrobow futrzarskich, obuwia i artykutow skorzanych (PKD 46.16.Z),

19. Dziatalnos¢ agentow specjalizujqcych sie w sprzedazy pozostalych okreslonych
towarow (PKD 46.18.7),

20. Dziatlalnos¢ agentow zajmujqcych sie sprzedazq towarow roznego rodzaju
(PKD 46.19.7),

21. Sprzedaz detaliczna prowadzona w niewyspecjalizowanych sklepach z przewagq
Zywnosci, napojow i wyrobow tytoniowych (PKD 47.11.7),

22. Sprzedaz detaliczna wyrobow tytoniowych prowadzona w wyspecjalizowanych
sklepach (PKD 47.26.7),

23. Sprzedaz detaliczna wyrobow  farmaceutycznych  prowadzona w
wyspecjalizowanych sklepach (PKD 47.73.7),

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

25. Sprzedaz detaliczna  kosmetykow i artykulow toaletowych prowadzona w
wyspecjalizowanych sklepach (PKD 47.75.7),

26. Sprzedaz detaliczna odziezy prowadzona w wyspecjalizowanych sklepach
(PKD 47.71.Z),

27. Sprzedaz  detaliczna  obuwia i wyrobow  skorzanych  prowadzona w
wyspecjalizowanych sklepach (PKD 47.72.7),

28. Sprzedaz detaliczna mebli, sprzetu oswietleniowego i pozostalych artykutow uzZytku
domowego prowadzona w wyspecjalizowanych sklepach (PKD 47.59.7),

29. Sprzedaz  detaliczna  gazet i artykulow  pismiennych  prowadzona w
wyspecjalizowanych sklepach (PKD 47.62.7),

30. Sprzedaz detaliczna ksiqzek prowadzona w wyspecjalizowanych sklepach
(PKD 47.61.7),

31. Sprzedaz  detaliczna  zegarkow, zegarow i  bizuterii  prowadzona w
wyspecjalizowanych sklepach (PKD 47.77.Z),

32. Sprzedaz detaliczna artykulow uzywanych prowadzona w wyspecjalizowanych
sklepach (PKD 47.79.7),

33. Naprawa zegarow, zegarkow oraz bizuterii (PKD 95.25.7),

34. Sprzedaz detaliczna prowadzona przez domy sprzedazy wysytkowej lub Internet
(PKD 47.91.7),

35. Magazynowanie i przechowywanie towarow (PKD 52.10),

36. Magazynowanie i przechowywanie pozostatych towarow (PKD 52.10.B),

37. Pozostate posrednictwo pieniezne (PKD 64.19.7),

38. Wynajem i zarzqdzanie nieruchomosciami wiasnymi lub dzierzawionymi
(PKD 68.20.7),

39. Kupno i sprzedaz nieruchomosci na wiasny rachunek ( PKD 68.10.7),



4)

40. Badanie rynku i opinii publicznej ( PKD 73.20.Z),

41. Dzialalnos¢ firm centralnych (head offices); doradztwo zwiqzane z zarzqdzaniem
(PKD 70)

42. Pozostate doradztwo w zakresie prowadzenia dziatalnosci gospodarczej i
zarzqdzania(PKD 70.22.7),

43. Dzialalnos¢ firm centralnych (head offices) i holdingow, z wylqczeniem holdingow
finansowych (PKD 70.10.Z),

44. Reklama (PKD 73.1),

45. Dzialalnos¢ zwiqzana z organizacjq targow, wystaw i kongresow (PKD 82.30.7),

46. Dzialalnos¢ komercyjna, gdzie indziej nie sklasyfikowana (PKD 82.9),

47. Przygotowanie i przedzenie wiokien tekstylnych (PKD 13.1),

48. Wykonczanie wyrobow wiokienniczych (PKD 13.3),

49. Produkcja pozostatych wyrobow tekstylnych (PKD 13.9),

50. Produkcja wyrobow ponczoszniczych (PKD 14.31.7),

51. Produkcja pozostatej odziezy dzianej (PKD 14.39.7),

52. Produkcja odziezy skorzanej (PKD 14.11.7),

53. Produkcja odziezy roboczej (PKD 14.12.7),

54. Produkcja pozostatej odziezy wierzchniej (PKD 14.13.7),

55. Produkcja bielizny (PKD 14.14.7),

56. Produkcja pozostatej odziezy i dodatkow do odziezy (PKD 14.19.7),

57. Produkcja toreb bagazowych, toreb recznych i podobnych wyrobow kaletniczych;
produkcja wyrobow rymarskich (PKD 15.12.7),

58. Produkcja obuwia (PKD 15.20.7),

59. Sprzedaz hurtowa wyrobow tekstylnych (PKD 46.41.7),

60. Sprzedaz hurtowa odziezy i obuwia (PKD 46.42.7),

61. Sprzedaz detaliczna wyrobow tekstylnych prowadzona w wyspecjalizowanych
sklepach (PKD 47.51.7),

62. Naprawa pozostalych artykutow uzytku osobistego i domowego (PKD 95.29.7),

63. Pranie i czyszczenie wyrobow widkienniczych i futrzarskich (PKD 96.01.Z),

64. Produkcja wyrobow kosmetycznych i toaletowych (PKD 20.42.7),

65. Sprzedaz hurtowa perfum i kosmetykow (PKD 46.45.7),

66. Sprzedaz hurtowa pozostatych artykutow uzytku domowego (PKD 46.49.7),

67. Sprzedaz detaliczna sprzetu sportowego prowadzona w wyspecjalizowanych
sklepach (PKD 47.64.7),

68. Przetadunek towarow w pozostalych punktach przetadunkowych (PKD 52.24.C)

69. Dzialalnos¢ holdingow finansowych (PKD 64.20.7),

70. Produkcja tkanin (PKD 13.20)”.

§8 Statutu Spdtki w dotychczasowym brzmieniu:

. 1. Kapital zakladowy dzieli sie na 88.244.000 (osiemdziesiqt osiem milionow
dwiescie czterdziesci cztery tysiqce) akcji o wartosci nominalnej 20 gr
(dwadziescia groszy) kazda.

2. Kapital zaktadowy wynosi 19.879.740 zi (dziewietnascie milionow osiemset
siedemdziesiqt dziewie¢ tysiecy siedemset czterdziesci zlotych).”

otrzymuje nast¢gpujace brzmienie:

1. Kapital zakliadowy dzieli sie na 103.303.932 (sto trzy miliony trzysta trzy

tysiqce dziewiecset trzydziesci dwie) akcje o wartosci nominalnej 20 gr
(dwadziescia groszy) kazda.



2. Kapital zaktadowy wynosi 22.891.726,40 zt (dwadziescia dwa miliony osiemset
dziewiecdziesiqt jeden tysiecy siedemset dwadziescia szes¢ zlotych czterdziesci

groszy).”

Zarzad VISTULA & WOLCZANKA S.A. :

Zarzad W. KRUK S.A. :




Zalacznik nr 4

do planu polaczenia Spotki VISTULA & WOLCZANKA Spétka Akeyjna z siedziba w
Krakowie ze spotka W. KRUK Spoltka Akcyjna z siedziba w Poznaniu

przyjetego i uzgodnionego w dniu 24 wrzesnia 2008 roku:

Oswiadczenie
w przedmiocie ustalenia wartosci majatku
W. KRUK Spotka Akcyjna na dzien 1 sierpnia 2008 r.

Stosownie do przepisu art. 499 § 2 pkt 3) Kodeksu spotek handlowych Zarzady faczacych si¢
spotek, tj. VISTULA & WOLCZANKA S.A. z siedziba w Krakowie oraz W. KRUK S.A. z
siedziba w Poznaniu, (,,W. KRUK" lub ,,Spoétka Przejmowana") oswiadczaja, ze:

* przy ustaleniu wartosci catosci majatku W. KRUK wykorzystano metod¢ dochodowa opartg
na modelu zdyskontowanych przeptywow pienieznych (ang. Discounted Cash Flow);

* co do zasady, wartos¢ calego majatku przedsigbiorstwa to wartos¢ wszystkich przysztych
korzysci przystugujacych akcjonariuszom z tytutu partycypowania w danej inwestycji, stad
metoda dochodowa moze najlepiej oceni¢ te korzysci 1 z tego wzgledu jest powszechnie
stosowana metoda ustalenia wartosci majatku;

» technika oparta na modelu zdyskontowanych przeplywdw pieni¢znych, ktéra zostata
zastosowana na potrzeby ustalenia wartosci catosci majatku W. KRUK, polega na
oszacowaniu przysziych przeplywow pienigznych dla poszczegdlnych okresow projekeji i
ich zdyskontowaniu przy uzyciu odpowiedniej stopy dyskonta w celu otrzymania ich
wartos$ci biezacej;

* metoda dochodowa jest najwlasciwsza do oszacowania wartosci W. KRUK biorac pod
uwage dlugookresowy charakter inwestycji oraz wieloletni okres prognozy finansowe;.
Metoda dochodowa jest takze powszechnie stosowana przez inwestorOw przy ocenie
projektéw inwestycyjnych 1 wycenie akcji na potrzeby transakcji kapitatowych, w tym
transakcji potaczen podmiotow gospodarczych.;

» ustalenie wartos$ci majatku W. KRUK zostalo sporzadzone w oparciu o zalozenie, iz spotka
W. KRUK bedzie kontynuowata swoja dzialalno$¢ na niezmienionych zasadach bez
uwzglednienia ewentualnych efektéw synergii lub restrukturyzacji wynikajacych z realizacji
polaczenia z VISTULA & WOLCZANKA S.A.

Biorac powyzsze pod uwage, wartos$¢ catosci majatku W. KRUK na dzien 1 sierpnia 2008 roku
zostala ustalona na kwot¢ bedaca iloczynem 13,87 zt (slownie trzynascie ztotych i
osiemdziesiat siedem groszy) na jedna akcje W. KRUK 1 ilosci tych akcji. Ustalenia dokonano
na podstawie wyceny metoda dochodowa zaprezentowanej w , Raporcie z oszacowania
stosunku wymiany akcji na potrzeby sporzqdzenia planu polqczenia w oparciu o wyceny Vistula
& Wolczanka S.A. i W.Kruk S.A. na dzien 1 sierpnia 2008 roku” sporzadzonym przez KPMG
Advisory Spoéika z ograniczona odpowiedzialnoscig sp.k. w Warszawie (dalej ,,Raport”), ktory
w formie skrdconego raportu stanowi zatacznik do niniejszego Oswiadczenia.

W zwiazku z faktem, ze taczna ilos$¢ akcji W. KRUK wynosi 18.455.800 (stownie: osiemnascie
milionéw czterysta pigédziesiat pig¢ tysigcy osiemset), catkowita warto§¢ majatku W. KRUK
na dzien 1 sierpnia 2008 roku wynosi zgodnie z powyzszym ustaleniem 255.981.946 zi
(stownie: dwiescie pigédziesigt pig¢ miliondw dziewigéset osiemdziesiat jeden tysiecy
dziewigéset czterdziesci szes¢ ztotych).



Jednoczesnie Zarzady laczacych si¢ spotek informuja, ze wyzej wymieniona kwota zostaje
ustalona z uwagi na wymogi art. 499 § 2 pkt 3) Kodeksu spotek handlowych i1 odnosi si¢ tylko
do wartosci majatku W. KRUK wynikajacej z wyceny zastosowang metoda dochodowa. Nie
przeklada si¢ wigc ona automatycznie na warto$¢ przyjmowang do potaczenia i wyceny akcji
W. KRUK w celu ustalenia parytetu wymiany tych akcji na akcje VISTULA & WOLCZANKA
S.A., albowiem w tym zakresie nalezy bra¢ pod uwage takze inne czynniki wskazane w
Raporcie, a w szczegdlnosci rynkowa warto$¢ akceji obu spétek wynikajaca z wycen metodami
rynkowymi i pordwnawczymi.

Zarzad VISTULA & WOLCZANKA S.A. :

Zarzad W. KRUK S.A. :




Zalacznik nr 5

do planu polaczenia Spotki VISTULA & WOLCZANKA Spétka Akeyjna z siedziba w

Krakowie ze spotka W. KRUK Spoltka Akcyjna z siedziba w Poznaniu

przyjetego i uzgodnionego w dniu 24 wrzesnia 2008 roku:

Oswiadczenie

o stanie ksiggowym W. KRUK Spoltka Akcyjna

na dzien 1 sierpnia 2008 r.

w zf
BILANS 01.08.2008 31.12.2007
Aktywa
Aktywa trwale 37 172 281,94 33 544 754,64
Wartos¢ firmy 83 021,16 83 021,16
Inne warto$ci niematerialne 1172 782,86 1 024 755,87

Rzeczowe aktywa trwale

34 296 021,39

31016 477,22

Nieruchomosci inwestycyjne

Udziaty i akcje 7 600,00 7 600,00
Inwestycje w jednostkach stowarzyszonych

Inwestycje dostepne do sprzedazy

Aktywa z tytutu odroczonego podatku dochodowego 1181 811,75 824 597,46
Pozostate aktywa trwate 431 044,78 588 302,93

Aktywa obrotowe

103 120 860,86

95 317 896,77

Zapasy

95 594 844,94

80 798 514,46

Naleznosci z tytutu dostaw i ustug oraz pozostate naleznosci

2 526 681,13

1942 522,10

Udzielone pozyczki

Srodki pieniezne i ich ekwiwalenty

3614 776,06

11 503 383,73

Pozostate aktywa obrotowe

1384 558,73

1073 476,48

Aktywa razem

140 293 142,80

128 862 651,41




wzf

BILANS

Pasywa

01.08.2008

31.12.2007

Kapitat wiasny przypisany do podmiotu dominujacego

69 878 850,83

64 696 278,99

Kapitat podstawowy

18 455 800,00

18 455 800,00

Nadwyzka ze sprzedazy akcji powyzej ich wartosci nominalnej

14 752 714,92

14 752 714,92

Kapitat z aktualizacji wyceny 968 956,99 968 956,99
Pozostale kapitaty 35 392 061,98 16 266 195,00
Niepodzielony wynik finansowy z lat ubiegtych 133 813,88 944 451,12
Wynik finansowy 4 008 832,47 18 741 370,92

Kapital wiasny razem

73 712 180,24

70 129 488,95

Zobowiazania dlugoterminowe 2479 917,02 273 843,67
Zobowigzania z tytutu zakupu srodkéw trwatych 0,00 0,00
Zobowigzania z tytutu leasingu 148 819,52 192 746,17
Zaliczka na sprzedaz nieruchomosci

Kredyty i pozyczki dtugoterminowe 2 250 000,00

Inne 81 097,50 81 097,50
Rezerwa z tytutu odroczonego podatku dochodowego 556 029,38 131 967,04
Rezerwy diugoterminowe 532 979,87 392 979,87
Zobowiazania i rezerwy dlugoterminowe razem 3 568 926,27 798 790,58
Zobowigazania krotkoterminowe 62 218 148,43| 57 431 873,68

Zobowigzania z tytutu dostaw i ustug oraz pozostate zobowigzania

18 930 099,45

19 200 524,07

Zobowigzania z tytutu leasingu

89 019,13

104 459,18

Kredyty i pozyczki krétkoterminowe

42 649 029,85

38 126 890,43

Krotkoterminowa cze$¢ Kredytow i pozyczek dtugoterminowych

550 000,00

Rozliczenia miedzyokresowe

793 887,86

502 498,20

Rezerwy krétkoterminowe

Zobowigzania i rezerwy krotkoterminowe razem

63 012 036,29

57 934 371,88

Zobowiazania i rezerwy razem

66 580 962,56

58 733 162,46

Pasywa razem

140 293 142,80

128 862 651,41

Wartos¢ ksiegowa

73 712 180,24

70 129 488,95

Liczba akcji

18 455 800,00

18 455 800,00

Warto$¢ ksiegowa na jedna akcje

3,99

3,80




wzf

RACHUNEK ZYSKOW I STRAT

okres od 08-01-01
do 08-08-01

Przychody ze sprzedazy

93 852 314,71

Koszt wiasny sprzedazy

41 983 660,71

Zysk (strata) brutto ze sprzedazy

51 868 654,00

Pozostate przychody operacyjne 179 947,39
w tym zysk ze zbycia niefinansowych
aktywdw trwatych 49 765,11

Koszty sprzedazy

36 910 566,14

Koszty ogdlnego zarzadu

5800 747,76

Pozostate koszty operacyjne

2 795 641,84

Zysk (strata) na dziatalnosci operacyjnej

6 541 645,65

Przychody finansowe

94 804,65

Koszty finansowe

1426 655,36

Zysk (strata) brutto

5209 794,94

Podatek dochodowy

1 200 962,47

Zysk (strata) roku obrotowego

4 008 832,47

Srednia wazona liczba akcji zwyktych

18 455 800,00,

Zysk (strata) na jedng akcje zwykta

0,22

- podstawowy



wzf

RACHUNEK PRZEPLYWOW PIENIEZNYCH

okres od 08-01-
01 do 08-08-01

Przeplywy srodkow pienieznych z dzialalnosci operacyjnej

Zysk (strata) netto

4 008 832,47

Korekty:

-11 279 125,30

Udziat w zyskach (stratach) netto jednostek stowarzyszonych

Amortyzacja

2 668 886,01

Utrata wartosci $rodkéw trwatych

Utrata wartosci firmy

Zyski (straty) z wyceny nieruchomosci inwestycyjnych wedtug
wartosci godziwej

Odpis ujemnej wartosci firmy w rachunek zyskéw i strat za rok
biezacy

Zyski (straty) z wyceny instrumentow pochodnych

Zyski (straty) z tytutu roznic kursowych 271 987,49
Zysk (strata) na inwestycjach 40 826,97
Koszty z tytutu odsetek 1 460 765,92
Zmiana stanu rezerw 564 062,34

Zmiana stanu zapasow

-14 796 330,48

Zmiana stanu naleznosci

-1 095 197,42

Zmiana stanu zobowigzan krotkoterminowych, z wyjatkiem pozyczek i
kredytow

3617 730,05

Inne korekty (korekta wyniku lat ubiegtych, odpis Srodkow trwatych,
otrzymane dywidendy i odsetki )

-426 141,18

Srodki pieniezne wygenerowane w dziatalnosci operacyjnej

Podatek dochodowy zaptacony

-3 585 715,00

Odsetki zaptacone

Przeplywy pieniezne netto z dzialalnosci operacyjnej

-7 270 292,83

Otrzymane odsetki

1 685,09

Dywidendy otrzymane od jednostek zaleznych

Dywidendy otrzymane z tytutu inwestycji dostepnych do sprzedazy

Wptywy ze sprzedazy inwestycji przeznaczonych do obrotu

Wptywy ze sprzedazy inwestycji dostepnych do sprzedazy

Wptywy ze sprzedazy jednostek zaleznych

Wplywy ze sprzedazy wartosci niematerialnych

0,00

Wplywy ze sprzedazy rzeczowych aktywdw trwatych

141 781,53

Wptywy ze sprzedazy nieruchomosci inwestycyjnych

Wptywy z aktywow finansowych

73 340,00

Nabycie inwestycji przeznaczonych do obrotu

Nabycie inwestycji dostepnych do sprzedazy

Nabycie jednostki zaleznej

Nabycie wartosci niematerialnych

-417 029,65

Nabycie rzeczowych aktywow trwatych

-5 862 036,02

Nabycie nieruchomosci inwestycyjnych

Nabycie aktywow finansowych w jednostkach zaleznych

Nabycie aktywow finansowych

-322 400,00




Wydatki z tytutu udzielonej pozyczki pozostatym jednostkom

Przeplywy pieniezne netto z dzialalnosci inwestycyjnej

-6 384 659,05

Wptywy netto z emisji akcji (wydania udziatéw) i innych
instrumentow kapitatowych oraz doptat do kapitatu

Wptywy z tytutu zaciagniecia kredytdw i pozyczek

19 803 101,72

Emisja dtuznych papierow wartosciowych oraz papieréw
wartosciowych z mozliwoscig zamiany na akcje

Dywidendy i inne wyptaty na rzecz wiascicieli

Inne wplywy finansowe

26 843,22

Sptaty kredytow i pozyczek

-12 480 962,30

Wykup dtuznych papieréw wartosciowych

Ptatnosci zobowigzan z tytutu umoéw leasingu finansowego -70 416,71
Odsetki -1 489 294,23
Inne wydatki finansowe -12 787,49

Przeplywy pieniezne netto z dzialalnosci finansowej

5 776 484,21

Zwiekszenie (zmniejszenie) netto stanu srodkéw

pienieznych i ekwiwalentow srodkow pienieznych -7 878 467,67
Srodki pieniezne i ich ekwiwalenty na poczatek okresu 11 493 243,73
Zmiana stanu Srodkow pienieznych z tytutu réznic kursowych -12 787,49

Srodki pieniezne i ich ekwiwalenty na koniec okresu

3614 776,06




RACHUNEK ZMIAN Kapitat Kapitat Kapitat z Kapitaty

W KAPITALE WEASNYM podstawowy | Zapasowy vean Al | pozostate
Saldo na 31.12.2007 18 455 800,00 31 018 909,92 968 956,99 0,
Saldo na 01.01.2008 18 455 800,00 | 31 018 909,92 968 956,99 0,
Zmiany w kapitale wiasnym w okresie od 01.01.2008 do 01.08.2008 roku

Korekta btedu podstawowego -422 771,58

Akcje nie przekazane -3 369,60

Sprzedaz $rodkéw trwatych

Podziat zysku netto 19 552 008,16

Zysk (strata) netto za rok obrotowy

Wycena programu opcyjnego

Dywidendy

Emisja akgcji

Wyemitowane opcje na akcje

Saldo na 01.08.2008 18 455 800,00 50 144 776,90 968 956,99 0,




Zalacznik nr 6

do planu polaczenia Spétki VISTULA & WOLCZANKA Spélka Akeyjna z siedziba w
Krakowie ze spoltka W. KRUK Spotka Akcyjna z siedzibg w Poznaniu

przyjetego i uzgodnionego w dniu 24 wrzesnia 2008 roku:

Oswiadczenie
o stanie ksiggowym VISTULA & WOLCZANKA Spétka Akcyjna

na dzien 1 sierpnia 2008 r.

w zl.
stan na 01 stan na 31
BILANS sierpnia 2008 grudnia 2007
Aktywa
Aktywa trwale 492 050 340,70 | 186 657 844,53

Wartos¢ firmy

60 697 309,87

60 697 309,87

Inne wartosci niematerialne

36 560 750,87

34 635 902,61

Rzeczowe aktywa trwate

41 400 212,85

44 732 780,97

Nieruchomosci inwestycyjne

12 602 092,91

12 022 460,90

Udziaty i akcje

332 167 679,95

24 073 899,08

Inwestycje w jednostkach

3 945,00 3 945,00
stowarzyszonych
Inwestycje dostepne do
sprzedazy 1 800 000,00
Aktywa z tytutu odroczonego 8 379 670.01 8 198 835.18
podatku dochodowego ! !
Pozostate aktywa trwate 238 679,24 492 710,92

Aktywa obrotowe

156 570 886,76

188 100 793,09

Zapasy

84 187 544,34

92 733 698,96

Naleznosci z tytutu dostaw i
ustug oraz pozostate nalez-
nosci

42 403 333,61

41 131 551,89

Udzielone pozyczki

312 282,02

449 639,07

Srodki pieniezne i ich ekwi-
walenty

28 138 018,99

53 060 452,07

Pozostate aktywa obrotowe

1529 707,80

725 451,10

Aktywa razem

648 621 227,46

374 758 637,62




w zt.

BILANS

stan na 01
sierpnia 2008

stan na 31
grudnia 2007

Pasywa

Kapitat wiasny przypisany do pod-
miotu dominujacego

285 258 456,05

294 964 917,47

Kapitat podstawowy

18 275 378,00

18 275 378,00

Nadwyzka ze sprzedazy akcji powy-
zej ich wartosci nominalnej

270 703 262,24

249 161 986,38

Kapitat z aktualizacji wyceny 4 014 405,63 4 014 405,63
Pozostate kapitaty 2 957 807,40 1971 871,60
Niepodzielony wynik finansowy z lat - 5279 587,39

ubiegtych

Wynik finansowy - 10 692 397,22 26 820 863,25
Kapitat wiasny razem 285 258 456,05 294 964 917,47
Zobowiazania dlugoterminowe 20 379 093,07 18 674 533,89
ig\?vo%/:baz;zis Z tytutu zakupu $rod- 25 925,00 36 600,00
Zobowiagzania z tytutu leasingu 5 823 248,07 2911 433,89

Zaliczka na sprzedaz nieruchomosci

Kredyty i pozyczki dtugoterminowe

14 529 920,00

15726 500,00

Rezerwa z tytutu odroczonego po-
datku dochodowego

832 799,67

925 586,25

Rezerwy dtugoterminowe

48 838,86

48 838,86

Zobowiazania i rezerwy diugo-
terminowe razem

21 260 731,60

19 648 959,00

Zobowiazania krotkoterminowe

338 205 579,38

53 808 847,41

Zobowiagzania z tytutu dostaw i ustug
oraz pozostate zobowigzania

34 494 975,69

50 015 502,06

Zobowigzania z tytutu leasingu 3229 037,69 1742 065,35
Kredyty i pozyczki krétkoterminowe 298 430 286,00

Krc_thoterminowa czesc Kredytow i 2 051 280,00 2 051 280,00
pozyczek dtugoterminowych

Rezerwy krotkoterminowe 3 896 460,43 6 335913,74

Zobowigzania i rezerwy krotko-
terminowe razem

342102 039,81

60 144 761,15

Zobowiazania i rezerwy razem

363 362 771,41

79 793 720,15

Pasywa razem

648 621 227,46

374 758 637,62

Warto$¢ ksiegowa

285 258 456,05

294 964 917,47

Liczba akgji

80 222 190,00

80 222 190,00

Wartosc¢ ksiegowa na jedng akcje

3,56

3,68




w zt.

Stan na 01 sierpnia /

RACHUNEK ZYSKOW I STRAT 2008 okres od 08-
01-01 do 08-08-01
Przychody ze sprzedazy 136 278 639,24

Koszt wiasny sprzedazy

66 689 161,82

Zysk (strata) brutto ze sprzedazy

69 589 477,42

Pozostate przychody operacyjne

382 725,56

Zysk ze zbycia niefinansowych aktywdw trwatych

916 104,71

Koszty sprzedazy 52 149 535,15
Koszty ogdinego zarzadu 20 230 222,53
Pozostate koszty operacyjne 3627 643,25
Zysk (strata) na dziatalnosci operacyjnej -5119 093,24
Przychody finansowe 754 635,29
Koszty finansowe 5927 231,68
Zysk (strata) brutto - 10 291 689,63
Podatek dochodowy 400 707,59
Zysk (strata) roku obrotowego -10 692 397,22
Srednia wazona liczba akcji zwyktych 80 222 190
Zysk (strata) na jedna akcje zwyktg -0,13
- podstawowy -0,13




w zt.

RACHUNEK PI_!ZEPI'.YW(')W
PIENIEZNYCH

Stan na 01 sierpnia /
2008 okres od 08-
01-01 do 08-08-01

Przeplywy srodkoéw pienieznych z dziatalnosci operacyjnej

Zysk (strata) netto

- 10 692 397,22

Korekty:

Udziat w zyskach (stratach) netto jednostek stowa-
rzyszonych

Amortyzacja

5747 585,24

Utrata wartosci $rodkow trwatych

Utrata wartosci firmy

Zyski (straty) z wyceny nieruchomosci inwestycyj-
nych wedtug wartosci godziwej

Odpis ujemnej wartosci firmy w rachunek zyskéw i
strat za rok biezacy

Zyski (straty) z wyceny instrumentéw pochodnych

Zyski (straty) z tytutu roznic kursowych

Zysk (strata) na inwestycjach

-1 260 174,12

Koszty z tytutu odsetek

3 938 768,52

Zmiana stanu rezerw

- 2532 239,89

Zmiana stanu zapasow

8 546 154,62

Zmiana stanu naleznosci

6 872 288,52

Zmiana stanu zobowigzan krotkoterminowych, z
wyijatkiem pozyczek i kredytéw

-8 373 875,12

Inne korekty (korekta wyniku lat ubiegtych, odpis
Srodkow trwatych, otrzymane dywidendy i odsetki )

1461 561,03

Srodki pieniezne wygenerowane w dziatalnosci ope-
racyjnej

3707 671,58

Podatek dochodowy zaptacony

- 8 625 138,00

Odsetki zaptacone

- 3938 768,52

Przeplywy pieniezne netto z dzialalnosci ope-
racyjnej

- 8 856 234,94

Otrzymane odsetki

623 148,43

Dywidendy otrzymane od jednostek zaleznych

Dywidendy otrzymane z tytutu inwestycji dostepnych
do sprzedazy

Wplywy ze sprzedazy inwestycji przeznaczonych do
obrotu

10 200,00

Wptywy ze sprzedazy inwestycji dostepnych do
sprzedazy

Wptywy ze sprzedazy jednostek zaleznych

50 000,00

Wplywy ze sprzedazy wartosci niematerialnych

Wplywy ze sprzedazy rzeczowych aktywow trwatych

2 966 154,95

Wplywy ze sprzedazy nieruchomosci inwestycyjnych

- 2188 987,92

Nabycie inwestycji przeznaczonych do obrotu

- 5272 055,90

Nabycie inwestycji dostepnych do sprzedazy

Nabycie jednostki zaleznej

Nabycie wartosci niematerialnych

Nabycie rzeczowych aktywow trwatych

Nabycie nieruchomosci inwestycyjnych




Nabycie aktywow finansowych w jednostkach zalez-
nych

- 308 260 245,37

Wydatki z tytutu udzielonej pozyczki pozostatym
jednostkom

Przeplywy pieniezne netto z dzialalnosci in-
westycyjnej

- 311 901 985,81

Przeplywy srodkow pienieznych z dziatalnosci finansowej

Wptywy netto z emisji akcji (wydania udziatow) i
innych instrumentow kapitatowych oraz doptat do
kapitatu

Wplywy z tytutu zaciggniecia kredytdw i pozyczek

298 430 286,00

Emisja dtuznych papierow wartosciowych oraz pa-
pierow wartosciowych z mozliwoscig zamiany na
akcje

Dywidendy i inne wyptaty na rzecz wiascicieli

Sptaty kredytow i pozyczek

- 1196 580,00

Wykup dtuznych papieréw wartosciowych

Ptatnosci zobowigzan z tytutu umow leasingu finan-
sowego

- 1397 918,33

Przeplywy pieniezne netto z dziatalnosci fi-
nansowej

295 835 787,67

Zwiekszenie (zmniejszenie) netto stanu srod-
kow pienieznych i ekwiwalentow srodkow

- 24 922 433,08

pienieznych
Srodki pieniezne i ich ekwiwalenty na pocza-
tek okresu

53 060 452,07

Zmiana stanu $rodkow pienieznych z tytutu roznic
kursowych

- 90 845,40

Srodki pieniezne i ich ekwiwalenty na koniec
okresu

28 138 018,99

Na warto$¢ wykazana w pozycji ,Inne korekty” w kwocie 1 461 561 ,03 zt. skladajq sie:

- wycena opdji
- odpis aktualizujgcy wartos¢ srodkéw trwatych
- otrzymane odsetki

985 935,80 zt.
1098 773,66 zt.
- 623 148,43 zt.




RACHUNEK ZMIAN
W KAPITALE WEASNYM

Kapitat
podstawowy

Kapitat
Zapasowy

Kapitat z ak-
tualizacji wy-
ceny

Kapitaly po-
zostate

Saldo na 31.12.2007

18 275 378,00

249 161 986,38

4 014 405,63

1971 871,60

Saldo na 01.01.2008

18 275 378,00

249 161 986,38

4 014 405,63

1971 871,60

Zmiany w kapitale wiasnym w okresie od 01.01.2008

do 01.08.2008 roku

Korekta konsolidacyjna

Sprzedaz $rodkéw trwatych

Podziat zysku netto

21 541 275,86

Zysk (strata) netto za rok obrotowy

Wycena programu opcyjnego 985 935,80
Dywidendy

Emisja akgcji

Wyemitowane opcje na akcje

Saldo na 01.08.2008 18 275 378,00 | 270 703 262,24 | 4 014 405,63 | 2 957 807,40




rymiany akcji
oparciu o
. ha dzien




Wersja ostateczna z dnia 16 wrzesnia 2008

Zastrzezenia i ograniczenia

Niniejszy Skrécony Raport (,Skrécony Raport”’) a takze wszystkie sformutowane opinie i zaprezentowane wnioski dotyczace wycenianych spoétek Vistula &
Wodlczanka S.A. i W.Kruk S.A. (,Vistula & Wodlczanka” lub ,V&W” i ,W.Kruk”, lub tgcznie ,Spotki”), podlegajg i sg zalezne od wymienionych ponizej ogolnych
zastrzezen i ograniczen, wszelkich innych warunkéw, zastrzezen i ograniczen, ktére mogty zosta¢ wymienione w niniejszym Skroconym Raporcie oraz warunkéw i
zastrzezen wymienionych w Umowie z dnia 14 sierpnia 2008 roku zawartej pomiedzy Vistula & Wolczanka a KPMG Advisory Spétka z ograniczong
odpowiedzialnoscig sp. k. (,KPMG”). Akceptacja lub wykorzystanie niniejszego Skroconego Raportu stanowi zgode na wszelkie warunki i zastrzezenia wymienione
w Skréconym Raporcie i Umowie.

Dystrybucja Skroconego Raportu — Skrécony Raport z Wyceny zostat przygotowany przy zatozeniu, ze jego tre$¢ przeznaczona jest dla Zarzadu, oraz
Rady Nadzorczej Vistula & Wolczanka dla celow zwigzanych z tworzonym planem potaczenia i realizacjg potaczenia Spotek. Skrocony Raport z Wyceny
moze zostac¢ takze udostepniony Zarzgdowi i Radzie Nadzorczej W.Kruk dla celéw zwigzanych z tworzonym planem potgczenia i realizacjg potgczenia
Spétek. Ponadto, Skrocony Raport z Wyceny moze zosta¢ udostepniony biegtemu rewidentowi, kiéry ma badac plan potaczenia oraz doradcom Spoétek
zaangazowanym w proces Potgczenia Spotek - dla celow zwigzanych z tworzonym planem potgczenia i realizacjg Potgczenia Spotek. Wyrazamy zgode na
przekazanie do wiadomosci akcjonariuszy Spétek Skroconego Raportu, natomiast w przypadku jego publikacji nie wyrazamy zgody na jakiekolwiek
modyfikacje i publikacje fragmentéw Skroconego Raportu. Tre$¢ niniejszego Skroconego Raportu stanowi Tajemnice Przedsiebiorstwa KPMG w
rozumieniu Ustawy z dnia 16 kwietnia 1993 roku o zwalczaniu nieuczciwej konkurencji (Dz. U. 03.153.1503) i nie moze by¢ ujawniana przez Vistula &
Wolczanka stronom trzecim innym niz wskazane powyzej, za wyjatkiem przypadkow gdy ujawnienie takie wynika z obowigzkdéw ustanowionych przepisami
prawa.

Zakres prac — Dokonanie wyceny jakiegokolwiek instrumentu finansowego lub podmiotu gospodarczego powstaje w oparciu o ocene uwzgledniajacg
katalog dostepnych informacji. Niniejsza wycena wszystkich wyemitowanych akcji Vistula & Wolczanka i W.Kruk (,Wycena”) wedtug stanu na 1 sierpnia
2008 roku (,Data Wyceny”) zostata sporzgdzona z wykorzystaniem informacji i zatozen przedstawionych w Skréconym Raporcie, zatgcznikach oraz innych
dokumentach roboczych i zawiera pewne ograniczenia oraz wylgczenia. Przedstawione w Skroconym Raporcie liczby mogty w pewnych przypadkach
podlegac zaokragleniom w stosunku do danych szczegoétowych.

Natura opinii — Ani nasza opinia ani Skrécony Raport nie stanowig opinii o rzetelno$ci warunkéw transakcji (fairness opinion), opinii 0 wypfacalnosci, ani
rekomendacji inwestycji, ale jest oszacowaniem stosunku (parytetu) wymiany akcji W.Kruk na akcje Vistula & Wolczanka w oparciu o godziwe warto$ci
rynkowe podmiotéw gospodarczych w przypadku transakcji pomiedzy hipotetycznym kupujgcym i hipotetycznym sprzedajacym w zaktadanej transakcji i na
zaktadang Date Wyceny, gdzie zarbwno kupujacy jak i sprzedajgcy posiadajg odpowiednig wiedze na temat przedmiotu transakcji. Z réznych wzgledow,
stosunek (parytet) wymiany akcji zawarty w planie potaczenia moze odbiega¢ od stosunku wymiany akcji okre$lonego w naszym Skroconym Raporcie.
KPMG nie dokonato niezaleznej wyceny poszczegolnych aktywdw Spotek. Ponadto, KPMG nie brato pod uwage istnienia zainteresowania oso6b trzecich, ani
nie podjeto zadnych dziatan majacych na celu pozyskanie informacji o zainteresowaniu oséb trzecich nabyciem czesci lub cato$ci Spétek; nie brato tez pod
uwage potencjalnej wartosci catosci lub czesci Spotek dla jakiejkolwiek osoby trzecie;.

Zalozenie o kontynuowaniu dziatalnosci, brak nieujawnionych zobowigzan warunkowych — Nasza analiza: (i) zaktada, ze na Date Wyceny Spotki
bedg kontynuowaty prowadzong dziatalnosg¢; (ii) jest oparta na historycznej i biezacej kondycji finansowej Spotek; oraz (iii) zaktada, ze Spotki nie posiadajg
zadnych nieujawnionych rzeczywistych lub warunkowych aktywow lub zobowigzan, zadnych nietypowych zobowigzan innych niz wynikajgce z prowadzonej
dziatalnosci, ani nie sg przedmiotem prowadzonych wobec nich postepowan karnych, ktére miatyby istotny wptyw na wyniki naszej analizy. Wycena zostata
oparta na zatozeniu, ze Spoétki sg i pozostang samodzielnymi funkcjonujgcymi podmiotami na rynku, w zwigzku z czym nie uwzglednia ona planowanego
potgczenia Spoétek ani zadnych efektow ekonomiczno-finansowych z tego tytutu.
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Zastrzezenia i ograniczenia (c.d.)

- Brak weryfikacji dostarczonych danych — ZatozyliSmy, ze wszystkie dostarczone nam informacje sg zgodne ze stanem faktycznym i odpowiadajg
najlepszej wiedzy Zarzadow Vistula & Wélczanka i W.Kruk co do sytuacji obecnej i mozliwosci rozwoju Vistula & Wolczanka i W.Kruk na Date Wyceny z
operacyjnego i finansowego punktu widzenia. W ramach zleconych nam prac wykorzystaliSmy rowniez informacje og6lnie dostepne w uznanych zrodtach
informac;ji finansowych. Nie dokonywalismy audytu, weryfikacji ani potwierdzenia tych informacji, natomiast opieraliSmy sie na o$wiadczeniach Zarzadéw
Spétek. Nie dokonalismy weryfikacji wykonalnoéci prognoz przedstawionych przez Zarzady Spotek.

- Dane prognozowane — Uzycie w naszych analizach prognoz lub projekcji przygotowanych przez Zarzady Vistula & Wolczanka i W.Kruk nie stanowi oceny
lub sporzadzenia sprawozdania finansowego zgodnie z wymogami American Institute of Certified Public Accountants (,AICPA”) lub podobnych
standardow. Nie wyrazamy opinii ani innego rodzaju zapewnienia o poprawnos$ci zatozen, ani o zgodnoéci prognozowanych sprawozdan finansowych z
AICPA lub podobnymi standardami. Ponadto, zwykle rzeczywiste wyniki finansowe mogg rézni¢ sie od zatozonych, z uwagi na nieprzewidywalno$¢
zdarzen, przy czym réznice te mogg by¢ istotne, w zwigzku z tym KPMG nie wyraza swojej opinii ani zapewnienia, ze Spotki osiggng prognozowane wyniki
w przysztoSci.

- Woydarzenia po Dacie Wyceny — Zgodnie z przyjetq metodologia, Wycena nie uwzglednia wydarzen ktére wystapity ani informacji ktére pojawity sie po
Dacie Wyceny, co do ktorych nie byto udostepnionej nam wiedzy wedtug stanu na Date Wyceny. Ponadto, warunki naszej Umowy nie zobowigzujg nas do
aktualizacji Skroconego Raportu lub Wyceny w zwigzku z wydarzeniami majgcymi miejsce po Dacie Wyceny.

- Kwestie prawne — KPMG nie ponosi zadnej odpowiedzialnosci prawnej odno$nie interpretacji prawa lub uméw. Nie dokonaliSmy badania tytutdw
prawnych Vistula & Woélczanka i W.Kruk i zatozyliSmy, iz akcjonariusze Spotek posiadajg wazny tytut prawny do akcji lub majatku Vistula & Wodlczanka i
W.Kruk. Nie wzieto pod uwage zastawow i obcigzen, o ile nie zaznaczono inaczej. ZatozyliSmy, ze wszelkie wymagane prawem licencje, pozwolenia itp. sg
w petni wazne i nie przeprowadziliSmy zadnych niezaleznych testow co do wystepowania ryzyka zwigzanego z negatywnym oddziatywaniem na
Srodowisko naturalne. KPMG nie bierze odpowiedzialnosci za dopuszczalnos¢ metod Wyceny zastosowanych w Skroconym Raporcie w celach innych niz
okreslone w Umowie. Ocena przydatnosci niniejszej Wyceny dla celéw rozwazan prawnych pozostaje w gestii Vistula & Wolczanka i jej doradcow
prawnych. Nasza Wycena zawiera pewne zatozenia i szacunki, ktére zostaty przejrzane i zaakceptowane przez Vistula & Woélczanka i W.Kruk. Ponadto,
KPMG nie bedzie ponosi¢ zadnej odpowiedzialnosci ani zobowigzan za wszelkie koszty, szkody, straty lub wydatki poniesione przez Spoétki lub inne osoby,
ktore mogtyby wynikng¢ z wykorzystania lub polegania na niniejszym Skroconym Raporcie i/lub Wycenie.

- USPAP - Jezeli nie zaznaczono inaczej, przyjmuje sie, iz nie jest wymagane, aby projekt ten zostat przeprowadzony zgodnie z wymogami Uniform
Standards of Professional Appraisal Practice (,USPAP”) lub innych podobnych standardéw.
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Wstep

Zgodnie z zakresem prac okreslonym Umowie z dnia w Umowie z dnia 14 sierpnia 2008 roku, zawartej pomiedzy Vistula & Wélczanka a KPMG
Advisory Spotka z ograniczong odpowiedzialnoscig sp. k., niniejszy Skrécony Raport (,Skrocony Raport”) przedstawia podsumowanie
oszacowanie stosunku (parytetu) wymiany akcji W.Kruk na akcje Vistula & Woélczanka w zwigzku z przygotowywanym potgczeniem Spoétek
(, Transakcja”).

Niniejszy Skrocony Raport zostat przygotowany przy zatozeniu, ze bedzie on przeznaczony wytgcznie dla celow okre$lonych w wyzej przywotanej
Umowie. Raport stanowi tajemnice przedsiebiorstwa KPMG w rozumieniu Ustawy z dnia 15 grudnia 2000 roku o ochronie konkurencji i
konsumentéw (tekst jednolity Dz. U. nr 86 z 17 maja 2003 roku, z p6zn. zm.). Wyrazamy zgode na przekazanie do wiadomosci akcjonariuszy
Spotek Skroconego Raportu, natomiast w przypadku jego publikacji nie wyrazamy zgody na jakiekolwiek modyfikacje i publikacje fragmentéw
Skroconego Raportu. KPMG nie bedzie ponosi¢ zadnej odpowiedzialnosci za jakiekolwiek szkody poniesione przez strony trzecie w rezultacie
udostepnienia Skréconego Raportu takim stronom trzecim.

Na potrzeby oszacowania stosunku wymiany akcji Spotek dokonano ich wyceny przy zastosowaniu dwédch metod: metody dochodowej
(z zastosowaniem podejscia zdyskontowanych przeptywdw pienieznych) i metody rynkowej (z zastosowaniem notowan akcji Spotek
odzwierciedlajgcych postrzeganie wartosci Spotek przez uczestnikow rynku kapitatowego). Metoda dochodowa co do zasady powinna najlepiej
odzwierciedla¢ warto$¢ Spétek uwzgledniajgc szczegotowe zatozenia Zarzadow co do ich dalszego rozwoju. Oszacowanie parytetu zostato
sporzgdzone przy zatozeniu, ze Vistula & Wolczanka oraz W.Kruk funkcjonujg jako samodzielne podmioty na rynku, w zwigzku z czym nie
uwzgledniono planowanej Transakcji ani ewentualnych efektow synergii i oszczednosci spodziewanych w wyniku realizacji Transakcji.

W wyniku uzgodnieh z Zarzadem Vistula & Wolczanka, KPMG odstgpito od wyceny Spétek metodg porownawczg. Po dokonaniu normalizaciji
historycznych wynikéw finansowych Vistula & Woélczanka i eliminacji wplywu zdarzen jednorazowych, zastosowanie metody poréwnawczej w
odniesieniu do znormalizowanych wynikéw okazato sie niemozliwe. W zwigzku z uwzglednieniem prognozowanych wynikoéw Spotek w wycenie
metodg dochodowa, wycena metodg poréwnawczg w oparciu o prognozowane wyniki finansowe w znacznym stopniu uwzgledniatyby te same
zatozenia, ktoére zostaly zastosowane w metodzie dochodowe;j.

W trakcie prac zwigzanych z oszacowaniem parytetu KPMG opierato sie na zatozeniu, ze przekazane nam przez kierownictwo V&W i W.Kruk
informacje reprezentujg stan rzeczywisty oraz prognozy wedtug najlepszej wiedzy Zarzadow Spotek, w zwigzku z czym, nie dokonywato
niezaleznej weryfikacji tych informacji. Zarzady V&W i W.Kruk potwierdzity pisemnie, ze zapoznaty sie one z wersjg wstepng Raportu i ze
zastosowane procedury sg zgodne z przedstawionymi w Umowie i uzgodnionymi pomiedzy V&W i KPMG, oraz ze nie posiadajg one informacji lub
wiedzy o faktach nie ujawnionych KPMG, ktére mogtyby w znaczacy sposdb wptyngé na wartos¢ Spotek.

KPMG zastrzega sobie prawo (ale nie obowigzek) uzupetniania komentarzy, obliczen i wnioskow przedstawionych w Skroconym Raporcie w
Swietle wszelkich dodatkowych informaciji, ktére moze otrzymac po dacie sporzadzenia Skroconego Raportu.
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Definicje i skroty

CAPM

COE

Data Wyceny
DCF

DCG, Deni Cler
EBIT

EBITDA

EV

GC

Godziwa Wartos¢ Rynkowa

GPW
Kruk
KPMG

Modele Finansowe, Modele

Okres Prognozy
Prognozy V&W / W.Kruk

Skrécony Raport
Transakcja

ROE

Vistula & Wélczanka, V&W
Spotki

TV, Wartos¢ Rezydualna
VST

Model Wyceny Aktywow Kapitatowych (ang. Capital Asset Pricing Model — CAPM)
Koszt kapitatu wtasnego (ang. Cost of Equity)

1 sierpnia 2008 roku

Model zdyskontowanych przeptywéw pienieznych (ang. Discounted Cash Flow Model)
Segment dziatalnosci odziezowej W.Kruk prowadzony w ramach spo6tki DCG S.A.
Zysk przed opodatkowaniem i odsetkami

Zysk przed opodatkowaniem, odsetkami i amortyzacjg

Warto$¢ Przedsiebiorstwa (ang. Enterprise Value)

Galeria Centrum (segment dziatalnosci V&W)

Cena mozliwa do uzyskania na otwartym i nieograniczonym rynku, w transakcji zawartej pomigedzy poinformowanymi, rozwaznymi i
niepowigzanymi ze sobg stronami dziatajgcymi na zasadach rynkowych, a nie pod jakimkolwiek przymusem, wyrazona w warto$ciach pienieznych

Gietda Papieréw Warto$ciowych w Warszawie
Segment dziatalnosci jubilerskiej W.Kruk
KPMG Advisory Spotka z ograniczong odpowiedzialnoécig sp.k.

Modele finansowe obejmujace uproszczone wyniki ekonomiczno-finansowe Spoétek pro-forma w Okresie Prognozy wykorzystane do wyceny
metodg dochodowg

Okres 4 lat i 5 miesiecy od 1 sierpnia 2008 roku do 31 grudnia 2013 roku

Prognozowane przez Zarzad V&W / W.Kruk sprawozdania finansowe pro-forma V&W / W.Kruk zawierajgace rachunek zyskow i strat oraz bilans w
odniesieniu do lat kalendarzowych konczacych sie 31 grudnia 2013 roku wigcznie i opracowane na podstawie budzetu na 2008 rok. Prognozy
V&W oraz W.Kruk sg nazywane tacznie jako Prognozy

Niniejszy Skroécony Raport z Wyceny

Rozwazana transakcja potaczenia V&W oraz W.Kruk

Rentowno$¢ kapitatéw wtasnych (ang. Return on Equity)

Vistula & Wélczanka S.A.

W.Kruk i Vistula & Wélczanka

Warto$¢ rezydualna, warto$¢ przeptywoéw pienieznych generowanych w latach nastepujgcych po Okresie Prognozy (ang. Terminal Value)

Vistula (segment dziatalnosci V&W)

W.Kruk W.Kruk S.A. obejmujaca jako gtéwne segmenty dziatalnosci Kruk i DCG
WACC Sredniowazony koszt kapitatu (ang. Weighted Average Cost of Capital)
WLC Wodlczanka (segment dziatalnosci V&W)
Wycena Oszacowanie godziwej wartosci rynkowej wszystkich akcji Spotek z punktu widzenia akcjonariuszy
Zarzad V&W / W.Kruk Zarzad V&W / W.Kruk
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Streszczenie

® Zgodnie z umowg z dnia 14 sierpnia 2008 roku celem prac KPMG byto sporzadzenie oszacowania stosunku wymiany akcji W.Kruk
na akcje Vistula & Wolczanka w zwigzku z przygotowywanym planem potaczenia Spoétek. Na potrzeby oszacowania stosunku
wymiany akcji W.Kruk na akcje Vistula & Wélczanka, KPMG dokonato oszacowania wartosci Spétek metodg dochodowg i rynkowa.
Kluczowe zatozenia i wnioski z analizy zostaly przedstawione w niniejszym Skroconym Raporcie.

® Metoda dochodowa z zastosowaniem podejscia zdyskontowanych przeptywow pienieznych polegata na zdyskontowaniu przysztych
przeptywow pienieznych Spotek sredniowazonym kosztem kapitatu. Oszacowanie wartosci metodg dochodowg zostato oparte na
przedstawionych i potwierdzonych przez Zarzady Vistula & Waélczanka i W.Kruk prognozach finansowych, ktore byty przedmiotem
krytycznego przegladu przez KPMG.

® Metoda rynkowa polegata na analizie poziomu Srednich notowan cen akcji Spétek w okresach poprzedzajacych Date Wyceny przy
zastosowaniu $rednich arytmetycznych i Srednich wazonych obrotami w okresach: 12-miesiecznym, 6-miesiecznym, 3-miesiecznym
i 1-miesiecznym.

® Oszacowanie parytetu zostato sporzadzona przy zatozeniu, ze Vistula & Wolczanka oraz W.Kruk kontynuujg dziatalno$¢ jako
samodzielne podmioty na rynku, w zwigzku z czym nie uwzglednia ono planowanej Transakcji ani ewentualnych efektow synergii i
oszczednos$ci spodziewanych w wyniku realizacji Transakciji.

e W trakcie prac zwigzanych z oszacowaniem parytetu KPMG opierato sie na zatozeniu, ze przekazane nam przez Zarzady V&W i
W.Kruk informacje reprezentujg stan rzeczywisty oraz prognozy wedtug najlepszej wiedzy Zarzagdow Spotek, w zwigzku z czym, nie
dokonywato niezaleznej weryfikacji tych informacji. Zarzady V&W i Grupy W.Kruk potwierdzity pisemnie, ze zapoznaty sie one z
wersjg wstepng Raportu i ze zastosowane procedury sg zgodne z przedstawionymi w Umowie oraz ze nie posiadajg one informacji
lub wiedzy o faktach nieujawnionych KPMG, ktére mogtyby w znaczacy sposob wptyng¢ na wartosé Spotek.

® Prognozy Zarzadu V&W zaktadajg, ze przychody segmentu sklepéw Vistula i Woélczanka majg wzrosng¢ ze 155 min PLN w 2008
roku do 366 min PLN w 2012 roku, za$ przychody w segmencie sklepéw Galeria Centrum majg wzrosng¢ w Okresie Prognozy ze
199 min PLN w 2008 roku do 372 min w 2012 roku. Wzrost przychodéw i zatozonej marzy brutto skutkuje wzrostem wyniku netto
Vistula & Wolczanka z poziomu 6 min PLN straty netto w 2008 roku do 67 min PLN zysku netto w 2012 roku.

® Zarzad Spotki prognozuje utrzymywanie sie w Okresie Prognozy zapasow na poziomie od 120 min PLN do 155 min PLN, czemu
towarzyszy duzy spadek wskaznika ich rotacji. Wskaznik rotacji zobowigzan handlowych zostat zaprognozowany na statym
poziomie, co przektada sie na znaczny wzrost poziomu zobowigzan ze 111 min PLN w 2008 roku do 169 min PLN w 2012 roku i w
efekcie skutkuje spadkiem poziomu majatku obrotowego netto co wplywa pozytywnie na przeptywy pieniezne Spotki.

® Nakfady inwestycyjne zostaly zaprognozowane przez Zarzad V&W na poziomie od 24 min PLN do 30 min PLN w kolejnych latach
przy liczbie otwar¢ sklepéw od 7 do 19 rocznie.
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Streszczenie (c.d.)

® Prognozy Zarzadu W.Kruk zaktadaja, ze przychody segmentu Kruk (salony jubilerskie) wzrosng ze 146 min PLN w 2008 roku do 288
min PLN w 2012 roku, za$ przychody segmentu Deni Cler wzrasta¢ bedg w nieco wolniejszym tempie z poziomu 49 min PLN w
2008 roku do 73 min PLN w 2012 roku. Przy zatozonym poziomie marz brutto przektada sie to na wzrost zysku netto z 19 min PLN w
2008 roku do 51 min PLN w 2012 roku.

® Zarzad W.Kruk przyjat zatozenie odnosnie utrzymywania sie lub nieznacznego wzrostu wskaznikéw rotacji majatku obrotowego, co
skutkuje wzrostem poziomu majatku obrotowego netto z 84 min PLN w 2008 roku do 152 min PLN w 2012 roku.

® Nakfady inwestycyjne zostaty zaprezentowane przez Zarzad W.Kruk na relatywnie stabilnym poziomie w Okresie Prognozy tj. okoto
10-11 min PLN rocznie, przy spadku otwar¢ nowych sklepéw z 11 w 2008 roku do 5 w 1012 roku i jednoczesnym wzroscie inwestycji
modernizacyjnych w istniejgcych salonach.

® Przedziaty parytetu wymiany akcji na podstawie metody dochodowej uzyskano dzielgc odpowiednio dolng i gérng wycene akcji
W.Kruk przez punktowg wycene akcji V&W, otrzymujac wynik od 2,09 do 3,30 (akcji V&W za 1 akcje W.Kruk).

® Do punktowego okreslenia parytetu wymiany zastosowano punktowe wyceny kapitatow wtasnych V&W oraz W.Kruk na poziomie
odpowiednio 417 min PLN oraz 256 min PLN.

® \Wyceny punktowe na podstawie metody dochodowej wynoszg 5,20 PLN za akcje V&W oraz 13,87 PLN za akcje W.Kruk, co daje
punktowy parytet wymiany na poziomie 2,67 akcji V&W za akcje W.Kruk.

® \Warto$¢ parytetu obliczonego na podstawie $rednich kurséw akcji zmienia sie nieznacznie w zaleznosci od okresu oraz metody
obliczania $redniej zastosowanej do wyznaczenia parytetu wymiany akcji W.Kruk na akcje V&W.

® \Wspolny przedziat wartosci dla Srednich parytetéw obliczonych dla poszczegoélnych okreséw wynosi od 2,08 do 2,21 akcji V&W za
akcje W.Kruk. Parytet wymiany akcji na podstawie $redniej parytetéw obliczonych metodg rynkowa wynosi 2,16 akcji V&W za akcje
W.Kruk.

® Punktowe wyniki oszacowania wartosci stosunku wymiany akcji ustalone metodg dochodowg i rynkowg wynoszg odpowiednio 2,67
oraz 2,16 akcji V&W za akcje W.Kruk i okre$lajg przedziat od 2,16 do 2,67 akcji V&W za akcje W.Kruk. Sredni arytmetyczny
stosunek wymiany akcji oszacowany na podstawie ww. wartosci wynosi po zaokragleniu do jednego miejsca po przecinku 2,4 akgiji
V&W za akcje W.Kruk.

® Oszacowany Sredni stosunek wymiany akcji V&W za 1 akcje W.Kruk znajduje sie okoto 11% powyzej stosunku okreslonego metoda
rynkowa, okofo 10% ponizej stosunku kurséw akcji Spotek w dniach 5 maja 2008 (data ogtoszenia wezwania) i 1 sierpnia 2008 (Data
Wyceny).
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Metoda dochodowa

Wersja ostateczna z dnia 16 wrzesnia 2008

Warto$¢ przedsiebiorstwa mozna okresli¢ jako wartoS¢ wszystkich przysztych korzysci
dla akcjonariuszy wynikajgcych z tytutu posiadania akcji lub udziatbw w
przedsiebiorstwie.

Metoda dochodowa jest najczesciej wykorzystywana przez inwestoréw i uwzglednia m.in.
technike zdyskontowanych przeptywoéw pienieznych (DCF), ktéra obejmuje:

® Podziat aktywow netto na sktadniki pracujgce i niepracujace (zbedne)
® Ocene perspektyw dziatania przedsiebiorstwa
® Ocene poziomu ryzyka zwigzanego z osiggnieciem tych celéw

Warto$¢ przedsiebiorstwa zalezy od jego przysztych wynikow; stad teoretycznie
poprawna metoda oszacowania warto$ci powinna bra¢ pod uwage przyszte zyski i
potencjat generowania przeptywow pienieznych. W metodzie zdyskontowanych
przeptywOw pienieznych prognozowane przeptywy pieniezne sg dyskontowane na dzien
wyceny stopg dyskonta odpowiadajgcg poziomowi ryzyka generowanych przeptywoéw,
dajac w wyniku warto$¢ biezaca strumienia przeptywow pienieznych generowanych przez
przedsiebiorstwo. Nastepnie okredla sie wartos¢ rezydualng na koniec okresu prognozy,
ktéra jest rowniez dyskontowana na dzien wyceny i powigksza ogdlng wartos¢
przedsigbiorstwa.

W analizie metodg zdyskontowanych przeptywow pienieznych, dtugos¢ okresu prognozy
powinna odpowiadac czasowi, w jakim przedsigbiorstwo moze osiagng¢ stabilny poziom
zyskow lub odpowiada¢ dlugosci catego cyklu operacyjnego w przemystach
charakteryzujacych sie cyklicznoscig przeptywow. Na potrzeby niniejszej Wyceny przyjeto
4,5-letni Okres Prognozy na podstawie prognoz przygotowanych przez Spotki.

Dla celow niniejszej Wyceny wykorzystaliSmy technike zdyskontowanych przeplywéw
pienieznych, w oparciu o metode wykorzystujacg koncepcje $redniego wazonego kosztu
kapitatu (ang. Weighted Average Cost of Capital — WACC).

W metodzie zdyskontowanych przeptywow pienieznych wartos¢ sktadnikow majgtku
takich jak aktywa nieoperacyjne, ktére nie sg wykorzystywane w celu generowania
przeptywOw pienieznych, powinna zosta¢ oszacowana osobno i powiekszyé wartos¢
kapitatéw wtasnych Spétki wynikajgca z Wyceny DCF.

Na potrzeby niniejszego Raportu warto$¢ pakietu 66% akcji W.Kruk posiadanych przez
V&W zostata uwzgledniona w Wycenie DCF poprzez powigkszenie wartosci biezgcej
prognozowanych przeptywéw pienigznych V&W o 66% wartosci kapitatow wiasnych
W.Kruk oszacowanych przy zastosowaniu metody DCF.

Metoda zdyskontowanych przeplywoéw pienieznych

. Historyczny
Hlstgryczny rachunek zyskow
Bl i strat
! |
Zatozenia Zatozenia
| |
Prognozowany Prognozowany
bil rachunek zyskow
rans i strat
Prognozowane
jmmmm e naktady
. inwestycyjne,
: kapitat tibrotowy
A4
Prognozowane
wolne przeptywy —>  DCF -wycena
pieniezne

'

DCF -
podsumowanie
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Wersja ostateczna z dnia 16 wrzesnia 2008

Metoda rynkowa

Metoda rynkowa

e W metodzie rynkowej wychodzi sie z zatozenia, ze inwestorzy biorg pod uwage wszystkie dostepne publicznie informacje na temat danego
podmiotu a notowania gietldowe wycenianego podmiotu odzwierciedlajg jego godziwg warto$¢ rynkowa.

® Zastosowanie metody rynkowej jest zasadne w odniesieniu do spétek gietdowych o duzej ptynnosci w rozpatrywanym okresie, poniewaz duza
ptynnos¢ warunkuje, ze kurs akcji nie podlega silnym wahaniom spekulacyjnym w dtuzszym okresie czasu.

® Na potrzeby niniejszej Wyceny dokonano analizy kursow akcji Vistula & Wolczanka oraz W.Kruk w okresach, ktére obejmujg
dwunastomiesieczne okresy zwigzane z Datg Wyceny i ogtoszonym wezwaniem na akcje W.Kruk przez V&W:

- od 1 sierpnia 2007 roku do 1 sierpnia 2008 roku (tj. 12 miesiecy przed Datg Wyceny)
- od 23 kwietnia 2007 roku do 23 kwietnia 2008 roku (1j. 12 miesiecy do tygodnia poprzedzajgcego wezwanie ogtoszone 5 maja 2008)
- od 1 sierpnia 2007 roku do 1 sierpnia 2008 roku z wytgczeniem okresu wezwania, tj. od 24 kwietnia 2008 roku do 27 maja 2008 roku.

® W dwdch z ww. okresow dwunastomiesiecznych wytgczono z analizy 5 dni poprzedzajgcych ogtoszenie wezwania, kiedy nastapito zwiekszenie
wolumenu obrotéw akcji Spotek przy jednoczesnym wzroscie kursu akc;ji.

® Analiza KPMG, w kazdym z wyzej wymienionych okreso6w obejmowata:
- Obliczenie Srednich arytmetycznych na podstawie kurséw zamknigcia
— Obliczenie srednich wazonych na podstawie Srednich kurséw dziennych wazonych dziennym obrotem.

® W celu analizy zmian kursu akcji oraz na potrzeby wyznaczenia parytetu wymiany akcji W.Kruk na akcje V&W, obliczone zostaly Srednie
arytmetyczne i wazone:

- 1-miesieczne
- 3 — miesieczne
- 6 — miesieczne

- 12 — miesieczne.
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Wersja ostateczna z dnia 16 wrzesnia 2008

Wynik Wyceny metoda dochodowa i analiza wrazliwosci

Zestawienie wynikéw analizy wrazliwosci i wyceny punktowej Wartos¢ punktowa otrzymana na podstawie

metody dochodowej (417 min PLN)

Kapitalizacja na 1.08.2008
409 min PLN /

Zmiany dynamiki sprzedazy na 1Tmkw . (+/- 1 p.p.)

Zmiany sprzedazy na 1mkw . (zmiany roczne, +/- 3%)

: 1

1

1

Zmiany marzy brutto (+/- 2 p.p.) 1 i :
1

i

Zmiany g (+/- 1 p.p.)

Zmiany WACC (+/- 1 p.p.)

200 250 300 350 400 450 500 550 600 650
Zrédta: Prognozy Spétki, analizy KPMG

Analiza wrazliwosci

W ramach prac przeprowadzono analize wrazliwosci wyniku Wyceny w zalezno$ci od poziomu WACC, stopy wzrostu wolnych przeptywdw pienieznych
Spétki po Okresie Prognozy (g) oraz gtdéwnych parametrow biznesowych zatozonych w Prognozach, tj. dynamiki sprzedazy na 1 m kw. (roczne zmiany
skumulowane w catym Okresie Prognozy), zmiany poziomu sprzedazy w poszczego6inych latach Okresu Prognozy oraz zmiany zatozonej marzy brutto.

Wyniki analizy wrazliwosci Wyceny 100% akcji Spétki metodg dochodowg znajduja sie w przedziale od 321 do 520 milionéw PLN, co daje wycene za akcje
od 4,00 PLN do 6,48 PLN. Dla otrzymanego przedziatu Wyceny warto$¢ pakietu 66% akcji W.Kruk zostata uwzgledniona na poziomie od 133 milionéw PLN
do 209 milionéw, odpowiednio dla dolnego i gérnego przedziatu, tj. jako 66% oszacowania wartosci kapitatow wtasnych W.Kruk na podstawie metody
dochodowe;j.

Szeroki zakres Wyceny wynika z duzej wrazliwosci na dynamike sprzedazy na metr kwadratowy powierzchni handlowej w Okresie Prognozy. (Coroczna
zmiana o 1 p.p. przektada sie na skumulowang zmiane przychodéw o ponad 5% w roku 2012, podczas gdy w Okresie Prognozy zakfadany jest realny
wzrost przychodow dla sklepéw VST i WLC o okoto 111% a dla sklepéw GC wzrost o okoto 67%).

Podsumowanie

Warto$¢ punktowa Wyceny na podstawie metody dochodowej wynosi 417 min PLN, co stanowi okoto 102% kapitalizacji rynkowej Spotki na Date Wyceny.

Stosunkowo duzy udziat wartosci rezydualnej w wartosci przedsiebiorstwa (65%) wynika z dtugosci Okresu Prognozy (4 i pot roku), ze znaczgcego wzrostu
rentownosci EBIT w Okresie Prognozy z poziomu 2,9% w 2008 roku do 13% w 2012 roku a takze ze znacznego wzrostu przychodow w tym okresie (1j.
wzrost 0 58% w wartosciach realnych).
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Metoda rynkowa
Vistula & Woélczanka

Notowania kursu akcji V&W oraz indeksu WIG w okresie od 1 sierpnia 2007 roku do 1 sierpnia 2008 roku
(kursy zamkniecia, obroty)

5.05.2008
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Uwaga: Indeks WIG zostat znormalizowany kursem V&W z dnia 1 sierpnia 2007
Zrédto: Reuters DataScope

Notowania kursu akcji V&W w okresie od 1 sierpnia 2007 roku
do 1 sierpnia 2008

Wezwanie na akcje W.Kruk

® W dniu 5 maja 2008 roku Vistula & Wolczanka ogtosita wezwanie na
sprzedaz od 51% do 66% akcji spotki W.Kruk, ustalajgc cene jednej akcji na
poziomie 23,70 PLN.

® 23 maja 2008 roku V&W podwyzszyta cene nominalng w wezwaniu na

e Spodtka Vistula & Wodlczanka pojawita sie na GPW w potowie 2006 roku
w wyniku pofgczenia spoétek Vistula S.A. i Wolczanka S.A., notowanych na
GPW odpowiednio od 1993 roku i 1991 roku.

® Akcje V&W byty najwyzej wyceniane w potowie 2007 roku, w okresie hossy
na GPW. Od drugiej potowy 2007 roku, podobnie jak dla wiekszosci spotek
notowanych na GPW, ceny akcji V&W cechujg sie trendem spadkowym.

W okresie od 1 sierpnia 2007 roku do 1 sierpnia 2008 roku notowania kursu
akcji V&W spadaty niemal dwukrotnie szybciej niz notowania indeksu WIG.
W tym okresie kurs zamknigcia akcji V&W obnizyt sie z 14,97 PLN w dniu
1 sierpnia 2007 do 5,10 w dniu 1 sierpnia 2008, tj. 0 66%. W analogicznym
okresie spadek indeksu WIG wyniost 33%.

akcje W.Kruk do poziomu 24,50 PLN.

Termin przyjmowania zapisobw na sprzedaz akcji uptyngt w dniu 27 maja
2008 roku. W wyniku ogtoszonego wezwania V&W stata sie¢ wiascicielem
66% akcji spotki W.Kruk.

Od daty ogtoszenia wezwania do Daty Wyceny kurs akcji V&W spadt o
42%, podczas gdy indeks WIG spadt o 11%.
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Wersja ostateczna z dnia 16 wrzesnia 2008
Wynik Wyceny metoda dochodowa i analiza wrazliwosci
W.Kruk

Zestawienie wynikéw analizy wrazliwosci i wyceny punktowej
Kapitalizacja na 1.08.2008:

Wartos¢ punktowa otrzymana na
251 min PLN

podstawie metody dochodowej
(256 min PLN)

| e

Zmiany sprzedazy na jeden salon (zmiany roczne, +/- 3%)

Zmiany dynamiki sprzedazy na jeden salon (+/- 1 p.p.) _ \

Zmiany marzy brutto (+/- 2 p.p.)

Zmiany g (+/- 1 p.p.)

Zmiany WACC (+/- 1 p.p.)
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min PLN Zrédta: Prognozy Spétki, analizy KPMG

Analiza wrazliwosci

® W ramach prac przeprowadzono analize wrazliwosci wyniku Wyceny w zalezno$ci od poziomu WACC, stopy wzrostu wolnych przeptywow
pienieznych Spotki po Okresie Prognozy (g) oraz gtdwnych parametréw Prognozy majgcych istotny wplyw na Wycene, tj. dynamika
sprzedazy na jeden salon (zmiany skumulowane), zmiany poziomu sprzedazy w poszczegoélnych latach Okresu Prognozy oraz zmiany
zatozonej marzy brutto.

® Wyniki analizy wrazliwo$ci Wyceny 100% akcji Spétki metodg dochodowg znajdujg sie w przedziale od 201 milionéw PLN do 317 milionéw
PLN, co daje wycene za akcje od 10,88 PLN do 17,15 PLN. Szeroki zakres Wyceny wynika z duzej wrazliwosci na dynamike sprzedazy na
salon.

Podsumowanie
® Warto$¢ punktowa na podstawie metody dochodowej wynosi 256 min PLN, co stanowi okoto 102% kapitalizacji rynkowej na Date Wyceny.

® Duzy udziat wartosci rezydualnej w wartosci przedsigbiorstwa (79%) wynika przede wszystkim z nizszych prognozowanych naktadéw
inwestycyjnych rownych amortyzacji oraz mniejszych zmian w kapitale obrotowym wynikajgcych z bardziej stabilnej dziatalnosci Spotki w
poroéwnaniu do dynamicznego wzrostu w Okresie Prognozy.
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Metoda rynkowa
W.Kruk

Wersja ostateczna z dnia 16 wrzesnia 2008

Notowania akcji W.Kruk oraz indeksu WIG w okresie od 1 sierpnia 2007 do 1 sierpnia 2008
(kursy zamkniecia, obroty)
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Uwaga: Indeks WIG zostat znormalizowany kursem V&W z dnia 1 sierpnia 2007
Zrédfo: Reuters DataScope

Notowania kursu W.Kruk w okresie od 1 sierpnia 2007

d
°

o 1 sierpnia 2008
W.Kruk jest notowana na GPW od 2002 roku.

Podobnie jak w przypadku V&W, akcje W.Kruk najwyzsze notowania
osiggaty w pofowie 2007 roku, w koncowym okresie hossy na GPW.
Od drugiej potowy 2007 roku, podobnie jak dla wiekszosci notowanych
spotek, ceny akcji Spétki cechujg sie trendem spadkowym.

W okresie od 1 sierpnia 2007 roku do 27 maja 2008 roku, do dnia
zakohczenia przyjmowania zapisébw na sprzedaz akcji spotki W.Kruk,
notowania akcji W.Kruk obnizyty sie podobnie jak index WIG o 25%.

Po zakonczeniu wezwania kurs akcji W.Kruk znalazt sie ponownie
w trendzie spadkowym.
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W wyniku ogtoszenia wezwania na akcje W.Kruk przez V&W w dniu 5 maja
2008 roku, kurs akcji W.Kruk utrzymywat si¢ na poziomie zblizonym 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 obnizyta sie z 29,00 PLN do 13,60 PLN, co oznacza
spadek o 53%. W analogicznym okresie spadek notowan indeksu WIG
wyniost 33%.
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Oszacowanie parytetu wymiany akcji

Obliczenia — metoda dochodowa

Przedziaty Wyceny akcji W.Kruk oraz V&W na podstawie metody dochodowej (wartos¢ za akcje w PLN)

Vistula & 4 4
Woélczanka 00 6,48

- 5,00 10,00 15,00 20,00
PLN Zrédfo: Analizy KPMG

Parytet wymiany akcji W.Kruk na akcje V&W

Wartos$¢ punktowa 2,67

1,00 1,50 2,00 2,50 3,00 3,50 4,00
Parytet (ilo$¢ akcji V&W za 1 akcje W. Kruk) Zrédto: Analizy KPMG

Parytet wymiany akcji na podstawie metody dochodowej

® Przedzialy parytetu wymiany akcji na podstawie metody dochodowej uzyskano dzielgc odpowiednio dolng i gérng wycene akcji W.Kruk przez
punktowg wycene akcji V&W.

® Do punktowego okreslenia parytetu wymiany zastosowano punktowe wyceny kapitatow wtasnych V&W oraz W.Kruk na poziomie odpowiednio
417 min PLN oraz 256 min PLN.

® Wyceny punktowe na podstawie metody dochodowej (nie sg to $rodki przedziatow Wyceny) wynoszg 5,20 PLN za akcje V&W oraz 13,87 PLN
za akcje W.Kruk, co daje punktowy parytet wymiany na poziomie 2,67 akcji V&W za akcje W.Kruk.

© 2008 KPMG Advisory Spdtka z ograniczong odpowiedzialnoscig sp.k., jest polskg spotkq komandytowa i cztonkiem sieci KPMG sktadajacej sie z niezaleznych spétek cztonkowskich 19
stowarzyszonych z KPMG International, podmiotem prawa szwajcarskiego. Wszelkie prawa zastrzezone. Wydrukowano w Polsce.




Wersja ostateczna z dnia 16 wrzesnia 2008

Oszacowanie parytetu wymiany akcji

Obliczenia — metoda rynkowa

Obliczenia parytetu wymiany akcji Parytet wymiany akcji W.Kruk na akcje V&W

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

Srednie arytmetyczne kurséw zamkniecia za okres koriczacy sie 01.08.2008 .

W .Kruk 2384 1880 1656 12,04 7 Srednia 2,16

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

Parytet 216 221 228 2,16 1 mee 208 _ 227

Srednie przecietnych kurséw dziennych wazonych obrotami i

za okres konczacy sie 01.08.2008 3m-c 1,95 — 2,28

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

Vistula & Wolczanka 10,64 8,93 8,04 5,71 ° 6 m-c 2,00 - 2,21

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

Srednie arytmetyczne kurséw zamknigcia za okres kornczacy sie 23.04.2008 12 mc 2,07_ 237

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

Vistula & Wélczanka 13,39 11,15 9,83 9,66 ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘
1,80 1,90 2,00 2,10 2,20 2,30 2,40 2,50

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

Parytet (ilos¢ akcji V&W za 1 akcje W.Kruk)

Srednie przecietnych kurséw dziennych wazonych obrotami i
Zrodto: Reuters, analizy KPMG

za okres konczacy sie 23.04.2008

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

Vistula & Wolczanka 11,90 10,98 9.75 9.85 e Warto$¢ parytetu obliczonego na podstawie $rednich kurséw akcji
Parytet 2,37 2,18 2,22 2,08 zmienia sie niewiele w zaleznosci od okresu oraz metody obliczania
Srednie arytmetyczne kurséw zamknigcia za okres koriczacy sig 01.08.2008 z $redniej zastosowanej do wyznaczenia parytetu wymiany akcji
wylaczeniem okresu wezwania W.Kruk na akcje V&W.

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

Vistula & Woélczanka 11,27 8,52 6.91 556 e Niemniej jednak, warto$ci obliczonych parytetow przy zastosowaniu
Parytet 212 211 208 216 roznych ujec¢ sg stosunkowo spojne.

Srednie przecigtnych kurséw dziennych wazonych obrotami ® WspodIny przedziat wartosci dla Srednich parytetéw obliczanych dla
za okres konczacy sie 01.08.2008 z wylagczeniem okresu wezwania poszczegémych okresow Wynosi od 2,08 do 2,21 akcji V&W za
W.Kruk 24,00 18,09 15,72 12,98 akcje W.Kruk.

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

o Parytet wymiany akcji obliczony na podstawie $redniej obliczonych

Parytet 2,21 2,00 1,95 2,27 P . " .
! : parytetbw metodg rynkowg wynosi 2,16 akcji V&W za akcje
Podsumowanie W.Kruk.
Maksymalna wartos¢ 2,37 2,21 2,28 2,27
Minimalna warto$¢ 2,07 2,00 1,95 2,08
Sredni parytet 2,20 2,13 2,14 2,19
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Oszacowanie parytetu wymiany akcji
Podsumowanie

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

Parytet wedtug kurséw w dniu ogtoszenia
wezwania (5.05.2008): 2,68

Rynkow a 2,08 216 2,21

o I .

1,00 1,50 2, 00 2, 50 3, 00 3, 50
Parytet (ilos¢ akcji V&W za 1 akcje W. Kruk)

Parytet wedtug kurséw na 1.08.2008: 2,67

Zrédto: Analizy KPMG
® W celu oszacowania stosunku wymiany akcji Vistula & Woélczanka na akcje W.Kruk zastosowano nastepujgce metody wyceny Spofek:

- metode dochodowa biorgcg pod uwage prognozy finansowe przygotowane i potwierdzone przez Zarzady Spotek. Metoda ta co do zasady
powinna najlepiej odzwierciedla¢ wartos¢ Spotek uwzgledniajgc szczegdtowe zatozenia Zarzaddw co do ich dalszego rozwoju.

- metode rynkowg na podstawie notowan akcji odzwierciedlajgcych postrzeganie wartosci Spotek poprzez uczestnikow rynku kapitatowego w
okresie poprzedzajgcym Date Wyceny.
® Przedzialy wartosci stosunku wymiany akcji ustalone metodg dochodowg wynoszg od 2,09 do 3,30 akcji V&W za akcje W.Kruk, zas metodg
rynkowg od 2,08 do 2,21 akcji V&W za akcje W.Kruk.

® Punktowe wyniki oszacowania wartosci stosunku wymiany akcji ustalone metodg dochodowg i rynkowa wynosza odpowiednio 2,67 oraz 2,16
akcji V&W za akcje W.Kruk i okreslajg przedziat od 2,16 do 2,67 akcji V&W za akcje W.Kruk. Sredni arytmetyczny stosunek wymiany akgc;ji
oszacowany na podstawie ww. warto$ci wynosi po zaokragleniu do jednego miejsca po przecinku 2,4 akcji V&W za akcje W.Kruk.

® Oszacowany $redni stosunek wymiany akcji V&W za 1 akcje W.Kruk znajduje sie okoto 11% powyzej stosunku okreslonego metodg rynkowa,
okoto 10% ponizej stosunku kursow akcji Spétek w dniach 5 maja 2008 (data ogtoszenia wezwania) i 1 sierpnia 2008 (Data Wyceny).
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