Opinia Zarzadu dla Nadzwyczajnego Walnego Zgromadzenia Vistula & Wélczanka
S.A., zwolanego na dzien 4 wrzesnia 2008 roku uzasadniajaca powody pozbawienia
dotychczasowych akcjonariuszy w calosci prawa poboru w odniesieniu do akcji serii G, a
takze uzasadnienie sposobu ustalenia ich ceny emisyjnej.

Dziatajac na podstawie Art. 433 §2 Kodeksu spotek handlowych, Zarzad Vistula &
Wolczanka S.A. ("Spétka") - wobec proponowanego podwyzszenia kapitatu zakladowego
Spotki o kwotg nie wyzsza niz 1.604.362 zlote (jeden milion sze$éset cztery tysigce trzysta
sze$¢dziesigt dwa zlote), w drodze emisji nie wigcej niz 8.021.810 (osiem milionéw
dwadziescia jeden tysigcy osiemset dziesig¢) akceji zwyktych na okaziciela serii G o wartosci
nominalnej 20 groszy kazda ("Akcje Serii G") z pozbawieniem dotychczasowych
akcjonariuszy w catosci prawa poboru w odniesieniu do emisji Akcji Serii G - przedstawia
Nadzwyczajnemu Walnemu Zgromadzeniu Spétki zwotanemu na dzien 4 wrzesnia 2008 r.
ponizsza opinig.

1. W wyniku emisji Akeji Serii G Spoétka planuje uzyskaé srodki finansowe na splate
kredytu zaciagnigtego w Fortis Bank Polska S.A. na podstawie umowy o lini¢ odnawialng z
dnia 8 maja 2008 roku na sfinansowanie zakupu akcji stanowiacych 66% kapitatu
zaktadowego spotki W. Kruk S.A., z siedzibg w Poznaniu, w wyniku wezwania ogloszonego
w dniu 5 maja 2008 roku, o terminie splaty do dnia 14 pazdziernika 2008 roku oraz na sptate
kredytu zaciagnietego w Fortis Bank SA/NV z siedziba w Brukseli na podstawie umowy o
lini¢ nieodnawialng z dnia 27 czerwca 2008 roku na czesciowe sfinansowanie ww. kredytu
zaciagnigtego w Fortis Bank Polska S.A., o terminie sptaty do dnia 30 wrzesnia 2008 roku.

2. Emisja Akcji Serii G ma nastapi¢ w drodze zmiany uchwal podjetych podczas
Zwyczajnego Walnego Zgromadzenia Spotki w dniu 30 czerwca 2008 roku, ktore do dnia
sporzadzenia niniejszej opinii nie zostaly wykonane.

3 Pozbawienie dotychczasowych akcjonariuszy prawa poboru w odniesieniu do Akcji
Serii G ma na celu umozliwienie zaoferowania akcji w drodze subskrypcji prywatnej w
rozumieniu art. 431 § 2 pkt. 1 Kodeksu spotek handlowych inwestorom kwalifikowanym w
rozumieniu Ustawy o ofercie publicznej i warunkach wprowadzania instrumentow
finansowych do zorganizowanego systemu obrotu oraz spotkach publicznych z dnia 29 lipca
2005 r. (Dz. U. Nr 184 poz. 1539, z p6zn. zm.). Akcje Serii G stanowia mniej niz 10%
wszystkich akcji Spotki dopuszezonych do obrotu na GPW S.A. co umozliwia maksymalne
skrécenie czasu koniecznego na przeprowadzenie emisji i dopuszczenie Akcji Serii G do
obrotu na Gieldzie Papieréw Wartosciowych.

4. Zgodnie ze sporzadzonymi przez Zarzad projektami uchwal, inwestorom
kwalifikowanym, ktorzy (A) beda posiadali akcje Spétki na koniec dnia poprzedzajacego
dzien ustalenia przez Zarzad ceny emisyjnej Akcji Serii G, ktoérego data zostanie wskazana
przez Zarzad ("Dzien Wlasnosci Akcji") oraz (B) w ramach budowania ksiggi popytu wyraza
deklaracje zainteresowania objeciem Akcji Serii G po cenie, ktora nie bedzie nizsza niz cena
emisyjna Akcji Serii G ustalona przez Zarzad po zakonczeniu procesu budowania ksiggi
popytu, bedzie przystugiwato prawo pierwszenstwa objecia Akcji Serii G w liczbie jednej
Akcji Serii G za kazde dziesig¢ Akcji wezesniejszych emisji posiadanych w Dniu Wiasnosci
Akcji. Zasada pierwszenstwa objecia Akeji Serii G premiuje dotychczasowych akcjonariuszy
Spotki bedacych inwestorami kwalifikowanymi.

5 Wysokos¢ ceny emisyjnej Akcji Serii G zostanie ustalona przez Zarzad Spotki na
podstawie ksiggi popytu po uzyskaniu akceptacji Rady Nadzorczej Spoétki, przy czym
wskazany w projekcie uchwaly jej dolny limit jest znaczaco wyzszy od aktualnej ceny

Zarzadowi Spotki w oparciu o wyniki budowy ksiegi popytu jest uzasadniong

rynkowej akcji Spotki. Przyznanie uprawnienia do ustalenia ceny emisyjnej Akcji Serii %

skuteczne przeprowadzenie emisji Akcji Serii G wymaga doétosgtvania ceny € fej do



popytu na oferowane akcje, ktory zostanie zgltoszony przez inwestorow instytucjonalnych. Ze
wzgledu na uzaleznienie popytu od wielu niezaleznych od Spotki czynnikéw, Zarzad Spotki
cheialby posiada¢ swobod¢ w ustaleniu ceny emisyjnej Akcji Serii G celem pozyskania
mozliwie wysokich srodkéw finansowych dla Spotki poprzez uzyskanie maksymalnej ceny
emisyjne;j.

6. W opinii Zarzadu Spoétki wylacznie przeprowadzenie emisji Akcji Serii G w trybie
subskrypcji prywatnej z wylaczeniem prawa poboru umozliwi Spotce odpowiednie szybkie
pozyskanie srodkéw z emisji Akcji Serii G, co pozwoli na uregulowanie czesci zobowiazan
kredytowych wskazanych powyzej.

7. Wskazane czynniki sprawiaja, ze pozbawienie dotychczasowych akcjonariuszy w
calosci prawa poboru Akcji Serii G jest ekonomicznie uzasadnione i bedzie leze¢ w interesie
Spotki, co w konsekwencji zwigksza¢ bedzie jej wartos¢ dla wszystkich akcjonariuszy.
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