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Opinia niezaleznego bicglego rewidenta

O planie polgczenia spolek Vistula & Walezanka S.A. oraz W.Kruk S.A.

Podstawa i przedmiot opinii

Stosownie do postanowienia Sadu Rejonowego dla Krakowa — Srodmiescia w Krakowie Wydzial X1
Gospodarczy Krajowego Rejestru Sagdowego (Sygnatura akt KR XI NsRejKRS 19872/08/527) z dnia
8 pazdziemika 2008r. Slawomir Szurman wpisany na list¢ bieglych rewidentow pod numerem
10110/7467 dzialajacy w imieniu AdAc Sp. z 0.0. zostal wyinaczony do zbadania Planu Polaczenia
spotki Vistula & Walczanka S.A. ze spolkg W.Kruk S.A. z dnia 24 wrzesnia 2008 r. (zwanego dalej
.Plan Polaczenia™) w zakresie poprawnosci i rzetelnosci.

Polaczenie zostanie dokonane na podstawie art. 492 par | pkt.] Kodeksu Spéltek Handlowych poprzez
przejecie spotki W.Kruk S.A. przez spolke Vistula & Wolczanka S.A.

Odpowiedzialnos¢ Zarzgdu

Za sporzadzenie zgodnego z obowigzujgeymi przepisami Planu Polgczenia wraz z odpowiednimi
zilacenikami odpowiedzialne sy Zarzgdy Vistula & Wolczanka 5.A. oraz W Kruk S.A.

Metody badania

Naszym zadaniem bylo wyraZenie opinii o poprawnosci i rzetelnosci Planu Polaczenia. Badanie
przeprowadzilismy stosownie do art. 502 oraz 503 Kodeksu Spolek Handlowych. W szczegdlnosci
badanie planu polaczenia polegalo na wykonaniu nast¢pujacych procedur:

(a) badanie zgodnosci planu polaczenia pod wzgledem formalnym oraz jego kompletnosei;

(b) ocena zastosowanych przez Zarzady laczacych sig spolek metod wyeeny akeji tveh spolek w celu
wyliczenia parytetu wymiany akcji;
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Opinia niezaleznego bieglego rewidenta

O planie polaczenia spolek Vistula & Walezanka ze spolka W.Kruk S.A. (ed.)

Badanie przeprowadzono w oparciu o nastgpujgce dokumenty:

e plan polaczenia spotki Vistula & Wolczanka S.A. ze W.Kruk S.A. wraz  zalacznikami;
e raport z oszacowania stosunku wymiany akeji na potrzeby sporzadzenia planu polaczenia w
oparciu o wyceny Vistula & Wolczanka 5.A. i W.Kruk 5.A. na dzien 1 sierpnia 2008r.

Opinia

Wyniki badania powyzszych dokumentow pozwalaja nam na wyrazenie opinii, ze:

I. Plan polgczenia spolek Vistula & Wolezanka S.A. ze spolka W.Kruk S.A. sporzadzony zostal
we wszystkich istotnych aspektach poprawie i rzetelnie.

2. Stosunck wymiany akeji zostal we wszystkich istotnych aspektach ustalony w sposob nalezyty
i wiarygodny.

3. Metody uzyte do okreslenia proponowanego w Planie Polaczenia stosunku wymiany akeji
W.Kruk S.A. na akcje Vistula & Wolczanka S.A. sa zasadne.

4. Nie stwierdzono szczegdlnych trudnosci zwigzanych z wycena akeji laczacych sig spolek.

Polaczenie Spolek zostanie dokonane na podstawie art. 492 par | pki.]1 Kodeksu Spolek Handlowych
poprzez przejecie spolki W.Kruk S.A. (nazywanej dalej .Spolka Przejmowana™) przez spolke Vistula
& Wolczanka S.A. (nazywanej dalej Spolka Przejmujaca™) poprzez przeniesicnie calego majatku
spolki przejmowanej na spolke przejmujacy z jednoczesnym podwyzszeniem kapitalu zakladowego
spolki przejmujacej poprzez emisj¢ akeji skicrowang do akcjonariuszy spilki przejmowane).

Akcje spolki przejmujacej Vistula & Wolczanka S.A. zostang przydzielone akcjonariuszom spolki
przejmowanej W.Kruk S.A. przy zastosowaniu nastgpujgcego parytetu wymiany: 1:2.4.

Dla ustalenia parytetu wymiany akcji oszacowano wartosé laczonych spolek przy zastosowaniu
metody dochodowej oraz metody rynkowej, Parytet wymiany wyliczono jako sredni arytmetyczny
stosunek wymiany akeji oszacowany wedlug metody dochodowej oraz metody rynkowej.
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