Krakow, 23 padziernika 2008 roku

SPRAWOZDANIE ZARZ ADU SPOLKI VISTULA & WOLCZANKA S.A.
UZASADNIAJ ACE POLACZENIE

(art. 501 kodeksu spotek handlowych)

Dziatagc na podstawie art. 501 kodeksu spotek handlowydief k.s.h.) Zarad Spofki
VISTULA & WOLCZANKA S. A. z siedzily Krakowie (dalej t¢ VISTULA &
WOLCZANKA lub V& W) w zwiazku z przygtym w dniu 24 wrzénia 2008 roku przez
zarady faczacych st spotek planem patzenia spotki VISTULA & WOLCZANKA S.A. z
siedzily w Krakowie ze spolkk W. KRUK S. A. z siedzip w Poznaniu (dalej feW.KRUK)
przyjmuje niniejsze sprawozdanie uzasadicgjpohczenie:

1. Podstawy prawne podczenia

1.1 Polaczenie lkdzie dokonane zgodnie z art. 492 § 1 pkt. 1 k.pdprzez
przeniesienie calego m#u Spotki Przejmowanej tj. W. KRUK Spoétka
Akcyjna z siedzih w Poznaniu, na Sp&kPrzejmujca tj. VISTULA &
WOLCZANKA Spotka Akcyjna z siedzipw Krakowie, w zamian za akcje
Spoétki  Przejmujcej wydane akcjonariuszom Spotki Przejmowanej, z
zastrzeeniem pkt. 1.2 niniejszego sprawozdania

1.2. Stosownie do art. 514 k.s.h., ze wlyl na fakt, 2 Spotka Przejmuaa jest
wiascicielem 12.180.828 (dwaf@e miliondw sto osiemdziegi tysiecy
osiemset dwadzieia osiem) akcji stanowtych 66% kapitatu zakladowego
Spoikki Przejmowanej, emitowane w ramachappenia akcje kolejnej serii (tj.
H) Spotki Przejmujcej nie leda przez na obejmowane jako akcjonariusza
Spotki Przejmowanej. Wszystkie wyemitowane w ramaebo pohczenia
akcje zostamobjcte przez pozostatych akcjonariuszy Spoétki Przejmoja

1.3. Zarbwno Spoétka Przejmaga jak i Spoétka Przejmowanaa sspotkami
publicznymi w rozumieniu ustawy z dnia 29 lipca 8000 ofercie publicznej i
warunkach wprowadzania instrumentéw finansowych zdoganizowanego
systemu obrotu oraz o spotkach publicznych (DzNU.184, poz. 1539, ze
zm.).

1.4. Zgodnie z 8153-156 Szczegotowych Zasad Dziataniajdfrego Depozytu
Papieréw Wartéciowych (zadcznik nr 1 do uchwaty Zagdu KDPW nr 79/98
z 29 stycznia 1998 roku z fd zm.) przy przydzielaniu akcji Spofki
Przejmujcej akcjonariuszom Spotki Przejmowane] znajdastosowanie
ponizsze szczegotowe zasady:



1)

2)

3)

Nowo wyemitowane akcje zostanprzydzielone akcjonariuszom Spokki
Przejmowanej za peednictwem Krajowego Depozytu Papierow
Wartasciowych S.A. wedtug stanu posiadania akcji Spétkidimowanej w
dniu, ktory zgodnie z obowzujacymi przepisami stanowibedzie dzié
referencyjny. Osobami uprawnionymi do nowo wyemaowch akcji Spofki
Przejmujcej @1 osoby, na ktorych rachunkach papierow wanitmvych lub w
odpowiednich rejestrach, prowadzonych przez domklenskie lub banki
prowadace dziatalné¢ maklersk, zapisane dala akcje Spotki Przejmowanej
w dniu referencyjnym, z zastrzniem pkt. 2) porej. Zarad SpokKi
Przejmujcej kedzie upowaniony do wskazania Krajowemu Depozytowi
Papieréw Wartéciowych S.A. dnia referencyjnego, przy czym dzten nie
bedzie mogt przypada pdzniej niz sibdmego dnia roboczego po dniu
zarejestrowania patzenia spotek i podwgzenia kapitatu zaktadowego
Spotki Przejmujcej zwazanego z tym patzeniem, chybae ustalenie innego
terminu lpdzie wymagane zgodnie z obe®ijacymi przepisami prawa lub
regulacjami Krajowego Depozytu Papieréw Wéciowych S.A.

Liczba nowo wyemitowanych akcji, jakotrzyma kady z akcjonariuszy
Spotki Przejmowanej zostanie ustalona przez pamme posiadanych przez
danego akcjonariusza akcji Spotki Przejmowanej w deferencyjnym przez
ustalony w planie patzenia parytet wymiany akcji jednej akcji Spofki
Przejmowanej na akcje Spotki Przejaungj tj. ,2,4", i nas¢pnie zaoksglenie
otrzymanego w ten sposoéb iloczynu zgk iloczyn taki nie kdzie stanowit
liczby catkowitej — w dét do najbiszej liczby catkowitej.

Zarzad Spotki Przejmujcej kedzie upowaniony do zaoferowania akcji Spotki
Przejmujcej nowej emisji serii H, ktore nie zostaly przyeone
akcjonariuszom Spotki Przejmowanej przy zastosowamskazanych wiej
zasad przyznania akcji, wybranym podmiotom w drosi#eskrypcji prywatnej
(art. 431 § 2 pkt. 1 Kodeksu spotek handlowych) cpnie emisyjnej ustalonej
przez Zarzd i zaakceptowane] przez RadNadzorcz. Obgcie tych akcji
powinno nasipi¢c w terminie 21 dni po dniu, w ktérym ustalono dzie
referencyjny zgodnie z zasadami wskazanymi w pkt. 1

W celu zniwelowania rmnic wynikapcych z zastosowania ww. parytetu
wymiany akcji Spotka Przejmaga wyptaci doptat kazdemu akcjonariuszowi
Spotki Przejmowanej, ktory w dniu referencyjnyredbie posiadat takilos¢
akcji Spotki Przejmowanej, jaka w wyniku dziatanigisanego powaej
bedzie dawata liczb niecatkowity akcji Spotki Przejmujcej, co z kolei
spowodujeze otrzymany iloczyn ddzie musiat zostazaokaglony w dét do
najblizszej liczby catkowitej zgodnie z zasadami wskazanyrpkt. 1).

Wysokas¢ kwoty doptaty dla kadego akcjonariusza, ktéry w dniu
referencyjnym bdzie posiadat takilos¢ akcji Spotki Przejmowanej, jaka w
wyniku dziatania opisanego w pkt. 1xdzie dawata licz® niecatkowit,
zostanie ustalona jako iloczyn waitojednej akcji Spotki Przejmagej oraz
utamka, o ktéry zostat zaalglony w dot wynik iloczynu wskazanego w pkt.
1) powyej i przygtego dla potrzeb patzenia parytetu wymiany. Jako
wartas¢ jednej akcji Spotki Przejmagej dla ustalenia doptat, przyjmoivaie
bedzie kurs zamkrrcia z ostatniego dnia notowakcji Spotki Przejmujcej na



1.5.

1.6.

rynku regulowanym prowadzonym przez Gigldapierow Wartéciowych w
Warszawie S.A., poprzedaagpgo dzié referencyjny.

Zgodnie z art. 492 82 k.s.lackna kwota doptat dla wszystkich akcjonariuszy
nie maze przekrocz§ 10% wartdci bilansowej przyznanych akcji Spofki
Przejmujcej, okrdlonej wedlug éwiadczenia o stanie kgjowym Spoiki
Przejmujcej, stanowgcego zacznik nr 6 do planu patzenia. Oznacza tae
taczna suma doptat nie m® przekrocz§ kwoty 5.361.335,79 zt (pé
milionéw trzysta sz&dziesiat jeden tysicy trzysta trzydzigci pie¢ ziotych
siedemdziest dziewi¢ groszy} Wyptata doptat naspi z kapitatu
zapasowego Spotki Przejnaag).

Doptaty zostam wyptacone uprawnionym osobom za smmnictwem
Krajowego Depozytu Papierow Wastbowych S.A.

Pohkczenie 4czacych st spotek odbhdzie s¢ w ramach grupy kapitatowej
Spotki Przejmujcej. W zwhzku z powyszym stosownie do art. 14 pkt. 5)
ustawy z dnia 16 lutego 2007 roku o ochronie koehkaji i konsumentow

(Dz.U. 07.50.331 z pd. zm.) pokczenie nie podlega oboywkowi zgtoszenia

koncentracji przedsbiorcow do Prezesa Wgdu Ochrony Konkurencji i

Konsumentow.

Postanowienia Statutu Spotki Przejaugj nie zawieraj, zadnych
szczegoblnych uregulowiadotyczicych pohczenia. Zgodnie z 830 ust 1 pkt 7
Statutu Spétki: Do kompetencji Walnego Zgromadzenia Akcjonariusgggn
polgczenie Spoiki, podziat Spotki, przeksztatcenie KBpoKolejno zgodnie z
830 ust 3 Statutu Spotki Przejmogj kompetencja ta wykonywana jest przez
Walne Zgromadzenie Spoétki na wniosek Zalz Spotki przedtgony facznie z
pisemm opinia Rady Nadzorczej. Natomiast wniosek akcjonariuszyey
sprawie powinien by zaopiniowany przez Zagd Spotki i Rag¢ Nadzorca.
(830 ust 2n fine Statutu Spotki Przejmage)).

2. Uzasadnienie ekonomiczne

2.1.

Pohczenie spotek VISTULA & WOLCZANKA S.A. oraz W. KRUKS.A.
nastpuje w celu osigniecia wanych celdow ekonomicznych dla Spofki
Przejmujcej ktérymi g przede wszystkimas

a) realizacja  strategii  rozwoju  grupy  kapitatowej  VISOA
&WOLCZANKA Spotka Akcyjna, w sktad ktérej wchodzi pBtka
Przejmujca i Spotka Przejmowana, przewigtgj stworzenie grupy
konsolidupcej renomowane marki detaliczne dzis¢é®y w segmencie
.Premium”

! Wartai¢ bilansowa jednej akcji spotki VISTULA & WOLCZANKAS.A. wedlug éwiadczenia o stanie
ksiggowym na dzié 1 sierpnia 2008 roku wyno8i56 zi(trzy ztote p¢cdziesit sze&c¢ groszy). lla¢ akeji serii H
emitowanych przez SpaikPrzejmujca w ramach niniejszego p@izenia to 15.059.932(pigtnascie miliondw
pig¢dziesit dziewkd tysiecy dziewkcset trzydziéci dwie). Oznacza tae faczna wartéé bilansowa wszystkich
akcji Spotki Przejmujcej przyznanych akcjonariuszom Spotki Przejmowamgjnosi 53.613.357,92 zt
(pie¢dziesat trzy miliony szeécset trzyndcie tyskcy trzysta picdziesiat siedem ziotych dziewgdziesiat dwa
grosze)

3



2.2.

2.3.

2.4.

2.5.

2.6.

a) ograniczenie kosztéw reklamy i marketingu oraz Wapse wikszej
skutecznéci przekazu poprzez integracje zgizania markamiaczacych
sic Spoétek, koordynagj dziatan marketingowych o charakterze
wizerunkowym i prowadzenie wspoélnych kampanii rektavych oraz
wykorzystanie baz danych obecnie garych programéw lojalrieiowych

) redukcg kosztow zarzdzania oraz unifikagj organizacji zaradu i

administracji,

b) osigniecie efektéw synergii przychodowych i kosztowychaor

c) uproszczenie struktury grupy kapitatowej VISTULA WOLCZANKA
Spotka Akcyjna.

Ponadto konsolidacja kapitatackacych se spétek w ramach jednego silnego
podmiotu gospodarczego, umivi Spoélce Przejmujcej rozwinkcie
dzialalngci na znacznie szergz skak 1 osikganie nowych celow
gospodarczych, a ta&k wzbudzi wksze zaufanie potencjalnych
kontrahentow, oraz kredytodawcow Spotki Przepue.

W wyniku planowanego patzenia wzrénie istotnie kapitalizacja Spoiki
Przejmujcej oraz poprawi siptynnas¢ akcji w obrocie gielddowym cochizie
miato w diuzszym okresie istotne znaczenie z punktu widzeneygilawania
diugoterminowych inwestoréw instytucjonalnych.

W aspekcie efektow synergii pokenie prowadzZi ma do zwkszenia
konkurencyjnéci Spotki Przejmujcej, mkedzy innymi przez wykorzystanie
efektu ekonomii skali i ekonomii zakresu. #enie spowoduje rozproszenie
ryzyka dziatalnéci gospodarczej prowadzonej przez Spdzejmujca oraz
zwigkszy jej integragj organizacyjn .

Pokczenie kdzie mialo rownie na celu reorganizagji uproszczenie
dotychczasowej struktury wspétpracy pedry laczacymi s spotkami co w
sensie globalnym przyniesie w przysdo duze oszczdndsci, oraz
zdecydowanie ufatwi wspoOlne prowadzenie dziakdho gospodarczej.
Pozyskanie dla Spotki Przejmaggj potencjalu gospodarczego spoétki  W.
KRUK . S.A. jej rynku,good will oraz klientéw jest dla Spoétki Przejmuagj
szczegolnie korzystne z uwagi na komplementalziatalné¢ jaka prowadzi
W. KRUK S.A. w stosunku do przedbiorstwa Spotki, uzupetniag
asortyment dystrybuowanych przez SpoRrzejmujca dobr w segmencie
premium.

Przewiduje si, ze Pohczenie przyniesie nagtujace, wymierne korzici:

c) integracg systemoOw IT pozwalaga na zmniejszenie kosztow zadzania,

f)

a take kosztow serwisowych,

) ujednolicenie polityki zakupdw: zmniejszenie kosztdostaw, koordynacja
i konsolidacja zakupoéw,

) uzyskanie oszezincsci w obszarze kosztow wynajmu powierzchni
handlowych dziki wspbélnym lokalizacjom w centrach handlowych prga
wzmocnienie pozycji negocjacyjnej w stosunku do aygmujcych lokale
handlowe,
obnizenie kosztéw zarzlizania operacyjnego si@coraz kosztow logistyki
wynikajace z tasamych lokalizacji w centrach handlowych sklepow
poszczegblnych marek nadeych do 4czacych se Spotek,



g) obnizenie kosztébw pracy poprzez efektywniejsze gdzanie zasobami

ludzkimi,

h) osignigcie znacznie lepszej pozycji negocjacyjnej orazkezej sity

przetargowej wobec dostawcow i kontrahentow.

3. Uzasadnienie ustalenia stosunku wymiany akcji

3.1.

3.2.

3.3.

3.4.

3.5.

3.6.

3.7.

SzczegoOtowe uzasadnienie ustalenia stosunku wymiakgji Spotki
Przejmowanej na akcje Spotki Przejaugj zawarte $ w ,Raporcie z
oszacowania stosunku wymiany akcji na potrzeby zgdmenia planu
polgczenia w oparciu 0 wyceny Vistula & Woélczanka $W. Kruk S.A. na
dziei 1 sierpnia 2008 roku’sporadzonym przez KPMG Advisory Spoika z
ograniczon odpowiedzialnécia sp.k. w Warszawie (dalej KPMG). Wersja
skrécona tego raportu stanowic¢éZ planu poiczenia spétek VISTULA &
WOLCZNKA S.A. oraz W. KRUK S.A. (ag¢ zahcznika nr 4 do planu
pofaczenia).

Na potrzeby oszacowania stosunku wymiany akcji VRUK S.A. (dalej te
W. KRUK) na akcje VISTULA & WOLCZANKA S.A. (dalejez VISTULA
& WOLCZANKA lub V& W) , KPMG dokonalo oszacowania astcci
Spoétek metogl dochodowy i rynkowa.

Metoda dochodowa z zastosowaniem pgriejzdyskontowanych przeptywow
pieniznych polegata na zdyskontowaniu przysztych przeptyvpientznych
Spétek sredniowaonym kosztem kapitatu. Oszacowanie wsstometod,
dochodowy zostato oparte na przedstawionych i potwierdzonyaez Zarzdy
VISTULA & WOLCZANKA i W. KRUK prognozach finansowyt, ktére
byly przedmiotem krytycznego przedl przez KPMG

Metoda rynkowa polegata na analizie poziodnadnich notowa cen akcji
Spoétek w okresach poprzedzajch Dat Wyceny (tj. 1 sierpnia 2008 roku)
przy zastosowanidrednich arytmetycznych drednich waonych obrotami w
okresach: 12-miestznym, 6-miesicznym, 3-miesicznym i 1-miesjcznym

Oszacowanie parytetu zostalo spoizone przy zateeniu, ze VISTULA &
WOLCZANKA oraz W. KRUK kontynuuj dziatalngé¢ jako samodzielne
podmioty na rynku, w zwgku z czym nie uwzgbnia ono planowanego
Pokczenia ani ewentualnych efektéw synergii i ogdoxsci spodziewanych
w wyniku realizacji Paiczenia.

Przedzialy parytetu wymiany akcji na podstawie rdgtdochodowej uzyskano
dzielhc odpowiednio dolg i gérm wycere akcji W. KRUK przez punktow
wycere akcji V& W, otrzymupc wynik od 2,09 do 3,30 (akcji V& W za 1
akci W. KRUK).

Do punktowego okrdenia parytetu wymiany zastosowano punktowe wyceny
kapitatbw wiasnych V& W oraz W. KRUK na poziomiepgmiednio 417 min
PLN oraz 256 min PLN.



3.8. Wyceny punktowe na podstawie metody dochodowej w¥n6,20 PLN za
akcg V& W oraz 13,87 PLN za akgjW. KRUK, co daje punktowy parytet
wymiany na poziomie 2,67 akcji V& W za akcg W. KRUK.

3.9. Wartas¢ parytetu obliczonego na podstawrednich kursow akcji zmieniacsi
nieznacznie w zakmosci od okresu oraz metody obliczanigredniej
zastosowanej do wyznaczenia parytetu wymiany aKcjKRUK na akcje V&
W. Wspdlny przedziat warkoi dla srednich parytetéw obliczonych dla
poszczegolnych okresow wynosi od 2,08 do 2,21 aKg&jiW za akcg W.
KRUK. Parytet wymiany akcji na podstawie sredniej parytetow
obliczonych metody rynkowa wynosi 2,16 akcji V& W za akcg W. KRUK.

3.10. Punktowe wyniki oszacowania wastd stosunku wymiany akcji ustalone
metody, dochodow i rynkowa wynosz odpowiednio 2,67 oraz 2,16 akcji V&
W za akcg W. KRUK i okreslaja przedziat od 2,16 do 2,67 akcji V& W za
akcig W. KRUK. Sredni arytmetyczny stosunek wymiany akcji oszacowan
na podstawie ww. wartdci wynosi po zaokgagleniu do jednego miejsca po
przecinku 2,4 akcji V& W za akcje W. KRUK.

3.11. Oszacowanysredni stosunek wymiany akcji V& W za 1 akcyV. KRUK
znajduje s} okoto 11% powyej stosunku okridonego metod rynkowa, okoto
10% ponkej stosunku kurséw akcji Spotek w dniach 5 maja {fata
ogtoszenia wezwania) i 1 sierpnia 2008 (Data Wygeny

W opinii Zaradu Vistula&Wolczanka SA patzenie spétki z W.Kruk SA jest uzasadnione.

Powyzsze sprawozdanie zostanie udpsione akcjonariuszom Spotki Przejriegj, zgodnie

z art. 505 k.s.h. w okresie od 24zgaiernika 2008 roku do 25 listopada 2008 roku, a
bezpdrednio przed podgiem uchwaly Walnego Zgromadzenia Spoiki Przejioej w
przedmiocie paiczenia zostanim podane ustnie jego istotne elementy.

Zarzad VISTULA & WOLCZANKA S.A.:




