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Tre& raportu:

Zarzad Vistula Group S.A. zsiedzibg w Krakowie (,Spétka”) podjat decyzje o zmianie projektu Uchwaty nr
17/04/2015 Zwyczajnego Walnego Zgromadzenia Akcjonariuszy Vistula Group S.A. zwotanego na dzien 15
kwietnia 2015 roku w sprawie przyjecia warunkdéw programu motywacyjnego dla czonkéw Zarzagdu Spotki,
kluczowych menedzeréw lub innych oséb o istotnym znaczeniu dla Spétki (oraz spotek zjej grupy kapitatowej),
emisji warrantow subskrypcyjnych zwytgczeniem prawa poboru, warunkowego podwyzszenia kapitatu
zaktadowego Spotki w drodze emisji nowych akcji zwylgczeniem prawa poboru, zmiany statutu Spétki,
upowaznienia Zarzgdu Spotki do zawarcia umowy o rejestracje akcji nowej emisji w Krajowym Depozycie
Papierow Warto$ciowych S.A. i upowaznienia Zarzadu Spétki do podjecia wszelkich stosownych dziatan w celu
dopuszczenia akcji nowej emisji do obrotu na rynku regulowanym (,Uchwata”), opublikowanego w raporcie
biezacym Spotki nr 14/2015 zdnia 20 marca 2015 roku.

Tekst jednolity zmienionego projektu Uchwaty oraz opinie uzasadniajgce wytgczenie prawa poboru warrantow
subskrypcyjnych serii E oraz prawa poboru akcji serii N stanowig zatgcznik do niniejszego raportu.
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Zakacznik do raportu biezgcego Vistula Group S.A. nr 24/2015 z dnia 13 kwietnia 2015 r.
PROJEKT

»Uchwala nr 17/04/2015
Zwyczajnego Walnego Zgromadzenia Spolki Vistula Group S.A.
z dnia 15 kwietnia 2015 roku

w sprawie przyjecia warunkow programu motywacyjnego dla cztonkéow Zarzadu Spolki,
kluczowych menedzeréw lub innych oséb o istotnym znaczeniu dla Spolki (oraz spoétek z
jej grupy kapitalowej), emisji warrantow subskrypcyjnych z wylaczeniem prawa
poboru, warunkowego podwyzszenia kapitalu zakladowego Spolki w drodze emisji
nowych akeji z wylaczeniem prawa poboru, zmiany statutu Spolki, upowaznienia
Zarzadu Spolki do zawarcia umowy o rejestracje akcji nowej emisji w Krajowym
Depozycie Papierow Wartosciowych S.A. i upowaznienia Zarzadu Spolki do podjecia
wszelkich stosownych dzialan w celu dopuszczenia akcji nowej emisji do obrotu na
rynku regulowanym

Walne Zgromadzenie Spotki Vistula Group S.A. dziatajac na podstawie art. 393 pkt. 5 oraz
art. 448-453 Kodeksu spotek handlowych postanawia przyja¢ uchwate o nastepujacej tresci:

I. Program Motywacyjny w spolce Vistula Group S.A.
§ 1.

[Cele oraz umotywowanie uchwaty]

1. Zwazywszy, iz praca Zarzadu Vistula Group S.A. ("Spélka") oraz kluczowej kadry
menedzerskiej Spotki oraz innych o0sob o istotnym znaczeniu dla Spoltki lub spotek z
jej grupy kapitatowej w rozumieniu Ustawy z dnia 29 wrzesnia 1994 r. o
rachunkowos$ci ("Grupa") w dalszym okresie dziatalno$ci Spotki i Grupy bedzie
miala istotny wplyw na warto$¢ Spotki i jej akcji posiadanych przez akcjonariuszy
Spoiki, dzialajac w interesie Spotki, w celu wynagrodzenia, dalszej motywacji oraz
glebszego zwigzania ze Spotka 1 Grupa czlonkéw Zarzadu Spoétki oraz kluczowej
kadry menedzerskiej oraz osob o istotnym znaczeniu dla Spoltki oraz spétek z Grupy
("Uprawnieni"), Walne Zgromadzenie postanawia wprowadzi¢ w Spoéice program
motywacyjny polegajacy na mozliwosci obejmowania bezplatnych warrantow
subskrypcyjnych uprawniajacych do objecia akcji serii N Spotki z wytaczeniem prawa
poboru ("Program Motywacyjny").

2. Podjecie niniejszej uchwaly i wprowadzenie powyzszego Programu Motywacyjnego
nie uchybiaja uprawnieniu posiadaczy warrantow serii A, serii B, serii C oraz serii D
do objecia odpowiednio akcji Spotki serii C, E, J oraz L oraz prawu do objecia
warrantoOw serii A lub B osobom uprawnionym, o ktérych mowa w uchwale Walnego
Zgromadzenia w brzmieniu ustalonym uchwata nr 3 Nadzwyczajnego Walnego
Zgromadzenia z dnia 30 marca 2005 roku, zmieniong kolejno:



a)  uchwatg nr 17 Nadzwyczajnego Walnego Zgromadzenia z dnia 28 czerwca 2005
roku,

b)  uchwalg nr 4 Nadzwyczajnego Walnego Zgromadzenia z dnia 13 listopada 2006
roku, a takze

c¢) uchwalg nr 22 Zwyczajnego Walnego Zgromadzenia z dnia 28 czerwca 2007
roku,

oraz warrantow serii C, o ktorych mowa w uchwale nr 27/06/2009 Zwyczajnego
Walnego Zgromadzenia z dnia 29 czerwca 2009 roku, a takze warrantéw serii D, o
ktérych mowa w uchwale nr 23/04/2012 Zwyczajnego Walnego Zgromadzenia z dnia
23 kwietnia 2012 roku o ile w latach, o ktorych mowa w tych uchwatach ziscily si¢
warunki niezbedne do ich objecia przewidziane przez dotychczasowe brzmienie tych
uchwatl.

3. Objecie akcji serii N przez posiadaczy warrantow serii E oraz objecie warrantow serii
E, o ktorych mowa w niniejszym punkcie, bedzie podlegalo postanowieniom
niniejszej uchwatly.

§2.

[Podstawowe zatozenia Programu Motywacyjnego]

1. Uprawnieni otrzymajg warranty subskrypcyjne na warunkach okreslonych w niniejsze;j
uchwale, ktore uprawnia¢ beda do objecia akcji nowej emisji serii N po cenie
emisyjnej rownej 2,00 (dwa) zlote za kazda akcje w liczbie uwzgledniajacej cele
Programu Motywacyjnego oraz wplyw tych oso6b na warto$¢ Spoltki lub wzrost kursu
jej akeji.

2. Program Motywacyjny bedzie trwat 3 lata poczawszy od roku 2015 1 zostanie
podzielony na trzy roczne okresy 2015, 2016 1 2017, ktore beda oceniane i
rozpatrywane niezaleznie, z zastrzezeniem postanowief par. 9 ust. 9 — 12 niniejszej
uchwaty.

3. Szczegotowe zasady realizacji Programu motywacyjnego okresla¢ bedzie "Regulamin
wykonania Programu Motywacyjnego dla cztonkéw Zarzadu Vistula Group S.A.",
ktory zostanie uchwalony przez Rade¢ Nadzorcza Spoltki oraz "Regulamin wykonania
Programu Motywacyjnego dla kluczowej kadry menedzerskiej i osob o istotnym
znaczeniu dla Spotki Vistula Group S.A. oraz spotek z jej grupy kapitatowej", ktory
zostanie uchwalony przez Rade¢ Nadzorcza Spotki na wniosek Zarzadu.

I1. Warranty subskrypcyjne

§ 3.

[Emisja warrantow subskrypcyjnych]

Emituje si¢ 6.000.000 (szes¢ miliondw) warrantow subskrypcyjnych imiennych serii E
("Warranty") na akcje na okaziciela serii N o warto$ci nominalnej 0,20 zl (dwadziescia
groszy) kazda.



§ 4.
[Uprawnieni do objecia Warrantow |

1. Uprawnionymi do objecia Warrantéw s3: czlonkowie Zarzadu Spoéiki oraz osoby,
ktére na dzien oferowania Warrantow naleza do kluczowej kadry menedzerskiej oraz
osoby o istotnym znaczeniu dla Spotki 1 spotek z Grupy, niezaleznie od formy i
podstawy prawnej wykonywania obowigzkow na powyzszych stanowiskach.

2. Rada Nadzorcza Spotki okresli w formie uchwaty, jednokrotnie (z zastrzezeniem par.
9 ust. 15 niniejszej uchwaty) na caly okres obowigzywania niniejszego Programu
Motywacyjnego, listg¢ oséb Uprawnionych sposrod cztonkow Zarzadu Spoétki oraz
liczbe Warrantéw ktoéra zostanie zaoferowana cztonkom Zarzadu Spoétki wraz z iloscig
Warrantow, ktora bedzie przystugiwata do objecia poszczegdlnym cztonkom Zarzadu
Spotki. Przy czym cztonkom Zarzadu Spotki zaoferowanych zostanie nie wigcej niz
50 % wydawanych Warrantéw. Lista oséb uprawnionych, o ktorej mowa powyzej
powstanie w terminie 1 miesigca od przyj¢cia niniejszego Programu.

3. Listg¢ os6b Uprawnionych sposréd kluczowej kadry menedzerskiej oraz oséb o
istotnym znaczeniu dla Spétki lub spotek Grupy oraz liczbe Warrantéw ktdra zostanie
zaoferowana tym Uprawnionym wraz z iloscig Warrantow, ktéra bedzie przystugiwata
im do objecia okresli Zarzad Spotki w formie uchwaly (z zastrzezeniem par. 9 ust. 15
niniejszej uchwaty).

§ 5.
[Objecie Warrantow]

Warranty obejmowane beda przez Uprawnionych nieodptatnie.

§ 6.
[Liczba akcji przypadajaca na jeden Warrant]

Z zastrzezeniem § 20 ponizej, jeden Warrant uprawnia do objecia jednej akcji serii N.

§7.
[ Termin wykonania praw z Warrantow|

1. Wykonanie praw z Warrantow moze nastapi¢ nie poézniej niz do dnia 31 grudnia 2019
roku. Warrant traci waznos$¢ z chwila wykonania prawa do objecia akcji serii N.

2. Warranty beda niezbywalne.

3. Warranty podlegaja dziedziczeniu. W tym zakresie postanowienie ustgpu 2 powyzej
nie znajduje zastosowania.

§ 8.

[Rodzaj Warrantéw oraz sposéb ich przechowywanial]



Warranty beda miaty posta¢ dokumentu i1 beda papierami wartosciowymi imiennymi.
Warranty przechowywane beda w wybranym przez Spotke¢ domu maklerskim, skad bez zgody
Spotki nie beda mogty zosta¢ wydane.

§9
[Termin emisji Warrantow]

1. Warranty zaoferowane zostang Uprawnionym zgodnie z zasadami wskazanymi
ponizej w niniejszym paragrafie, po rejestracji warunkowego podwyzszenia kapitatu
zaktadowego Spotki przewidzianego niniejsza Uchwata.

2. Warranty wydawane na podstawie niniejszej uchwaty oferowane beda w trzech
transzach rozliczanych niezaleznie co roku, z uwzglednieniem postanowien ust. 6-9
ponizej. Poszczegdlne transze obejmowac beda nastepujace ilosci warrantow:

a) transza [ —2.000.000 sztuk warrantow
b) transza Il —2.000.000 sztuk warrantow
c) transza Il —2.000.000 sztuk warrantow.

3. Warranty zaoferowane zostang Uprawnionym po ziszczeniu si¢ ktéregokolwiek z
kryteriow okreslonych w ust. 5 ponize;.

4. Spemienie si¢ warunkow uzasadniajacych oferowanie Warrantow rozpatrywane
bedzie wedtlug kazdego kryterium odrgbnie i z uwzglednieniem jego wielkosci
ustalonej na dany rok, z =zastrzezeniem pozostalych postanowien niniejszego
paragrafu.

5. Ustala si¢ nastgpujace kryteria 1 ich wielkosci dla poszczegodlnych lat trwania
Programu Motywacyjnego:

a) dlaroku 2015:

- kurs akcji Spotki (rozumiany jako $rednia kursow zamkniecia notowan akcji
Spotki na Gieldzie Papierow Wartosciowych w Warszawie SA (,,Gietda”) w
ostatnim miesigcu roku kalendarzowego 2015) nie moze by¢ nizszy niz 2,30 zt
(dwa zlote 1 trzydziesci groszy);

- warto$¢ osiggnietego przez Spotke zysku operacyjnego wskazanego w
zbadanym skonsolidowanym sprawozdaniu finansowym powigkszonego o
amortyzacj¢ (EBITDA) ustalonego na podstawie rocznego zbadanego przez
biegltego rewidenta skonsolidowanego sprawozdania finansowego nie moze
by¢ nizsza niz 51.000.000 zI (pigcdziesiat jeden milionéw ztotych);

- zysk netto wykazany w zbadanym przez bieglego rewidenta skonsolidowanym
rachunku zyskow i strat Spotki nie moze by¢ nizszy niz 24.000.000 zt
(dwadziescia cztery miliony ztotych);

b) dla roku 2016:

- kurs akcji Spotki (rozumiany jako $rednia kursow zamknigcia notowan akcji
Spotki na Gietdzie w ostatnim miesigcu roku kalendarzowego 2016) nie moze
by¢ nizszy niz 2,53 zt (dwa zlote 1 pieédziesiat trzy grosze);



@

10.

- warto$¢ osiggnietego przez Spotke zysku operacyjnego wskazanego w
zbadanym skonsolidowanym sprawozdaniu finansowym powigkszonego o
amortyzacje (EBITDA) ustalonego na podstawie rocznego zbadanego przez
biegtego rewidenta skonsolidowanego sprawozdania finansowego nie moze
by¢ nizsza niz 55.000.000 zt (pie¢dziesiat pig¢ miliondw ztotych);

- zysk netto wykazany w zbadanym przez bieglego rewidenta skonsolidowanym
rachunku zyskoéw 1 strat Spotki nie moze by¢ nizszy niz 29.000.000 zt
(dwadziescia dziewie¢ milionow zlotych);

c) dlaroku2017:

- kurs akcji Spotki (rozumiany jako $rednia kursow zamknigcia notowan akcji
Spotki na Gietdzie w ostatnim miesigcu roku kalendarzowego 2017) nie moze
by¢ nizszy niz 2,91 zt (dwa ztote 1 dziewigcdziesiat jeden groszy);

- warto$¢ osiggnietego przez Spotke zysku operacyjnego wskazanego w
zbadanym skonsolidowanym sprawozdaniu finansowym powigkszonego o
amortyzacje (EBITDA) ustalonego na podstawie rocznego zbadanego przez
biegltego rewidenta skonsolidowanego sprawozdania finansowego nie moze
by¢ nizsza niz 60.000.000 z1 (sze$¢dziesiat milionow zlotych);

- zysk netto wykazany w zbadanym przez bieglego rewidenta skonsolidowanym
rachunku zyskow 1 strat Spotki nie moze by¢ nizszy niz 33.000.000 zt
(trzydziesci trzy miliony ztotych);

W przypadku ziszczenia si¢ warunku uzasadniajacego zaoferowanie Warrantow ze
wzgledu na kryterium wielko$ci osiaggnietego zysku netto, Uprawnionym zostanie
zaoferowane 25% z przewidzianej na dany rok transzy Warrantow, z zastrzezeniem
ust. 9 ponizej.

W przypadku ziszczenia si¢ warunku uzasadniajacego zaoferowanie Warrantow ze
wzgledu na kryterium wielkosci EBITDA, Uprawnionym zostanie zaoferowane 25% z
przewidzianej na dany rok transzy Warrantow, z zastrzezeniem ust. 9 ponize;j.

W przypadku ziszczenia si¢ warunku uzasadniajagcego zaoferowanie Warrantow ze
wzgledu na kryterium wysokosci kursu akcji, Uprawnionym zostanie zaoferowane
50% z przewidzianej na dany rok transzy Warrantow, z zastrzezeniem ust. 10 ponizej.

Niespetnienie kryterium, o ktorym mowa w ustepie 6 lub 7 niniejszego paragrafu za
dany rok trwania Programu Motywacyjnego, nie powoduje utraty przez
Uprawnionych prawa nabycia niewykorzystanych Warrantéw w kolejnych latach
trwania Programu Motywacyjnego. W takiej sytuacji skumulowana transza
Warrantow (lub odpowiednia jej czgs¢) w roku nastepnym zostanie przyznana
Uprawnionym pod warunkiem speknienia jednego lub kilku kryteriow skumulowanych
za potaczone dwa lub trzy lata trwania Programu Motywacyjnego.

Niespetienie kryterium o ktérym mowa w ustgpie 8 niniejszego paragrafu za dany
rok trwania Programu Motywacyjnego, nie powoduje utraty przez Uprawnionych
prawa nabycia niewykorzystanych Warrantow w kolejnych latach trwania Programu
Motywacyjnego. W takiej sytuacji skumulowana transza Warrantow (lub odpowiednia
jej czes¢) w roku nastepnym zostanie przyznana Uprawnionym pod warunkiem



spelnienia warunku dotyczacego wysokosci kursu akcji Spotki w tym nastgpnym roku
trwania Programu Motywacyjnego.

11. W przypadku tacznego spelnienia si¢ kilku kryteriow warunku uzasadniajacego

12.

13.

14.

15.

zaoferowanie Warrantoéw, Warranty zostang zaoferowane w iloSci wynikajacej z
warto$ci skumulowanych czegséci transzy podlegajacych zaoferowaniu ze wzgledu na
spelnione kryterium. Z zastrzezeniem postanowien zdania kolejnego, taczne spetnienie
si¢ wszystkich kryteriow w danym roku uzasadnia zaoferowanie warrantow w petnej
wysokosci danej transzy. Jednakze brak tacznego spehlnienia si¢ kilku kryteriow za
dany rok trwania Programu Motywacyjnego, nie powoduje utraty przez
Uprawnionych prawa nabycia niewykorzystanej liczby Warrantow za dany rok w
kolejnych latach trwania Programu Motywacyjnego. W takiej sytuacji skumulowana
transza Warrantow w roku nast¢pnym zostanie przyznana na zasadach okreslonych w
ustepach 9 1 10. za polaczone dwa lub trzy lata trwania Programu Motywacyjnego.

Brak spelnienia si¢ warunku, o ktorym mowa w ustepie 6, 7 lub 8 niniejszego
paragrafu za dany rok trwania Programu Motywacyjnego, nie powoduje utraty przez
Uprawnionych prawa nabycia niewykorzystanej liczby Warrantow za dany rok w
kolejnych latach trwania Programu Motywacyjnego. W takiej sytuacji skumulowana
transza Warrantow w roku nast¢pnym zostanie przyznana Uprawnionym na zasadach
okreslonych w ustgpach 9 i 10 za potaczone dwa lub trzy lata trwania Programu
Motywacyjnego.

Jezeli Spotka na podstawie stosownych uchwat Walnych Zgromadzen wyptaci
akcjonariuszom dywidende z zyskoéw za lata obrotowe 2015, 2016 lub 2017, wymogi
dotyczace warto$ci srednich kursow akcji Spotki na Gietdzie, o ktérych mowa w ust.
5, zostang obnizone o narastajgcg wartos¢ ustalonych przez Spotke za te okresy
dywidend przypadajacych na jedng akcje.

Warranty zostang zaoferowane po opublikowaniu przez Spotke skonsolidowanego
rocznego sprawozdania finansowego Spotki zbadanego przez biegtego rewidenta, nie
pézniej niz w terminie 60 dni od odbycia Zwyczajnego Walnego Zgromadzenia
zatwierdzajacego skonsolidowane sprawozdanie finansowe Spoéiki.

W przypadku rozwigzania lub zakonczenia okresu obowigzywania umowy pomiedzy
Spotka (lub spotka z Grupy) a cztonkiem Zarzadu Spotki lub cztonkiem kluczowej
kadry menedzerskiej lub osobg o istotnym znaczeniu dla Spotki lub spétki z Grupy, na
podstawie ktorej osoba ta Swiadczyla prace lub ustugi na rzecz Spoétki (lub spotki z
Grupy) w okresie realizacji niniejszego Programu Motywacyjnego:

(A) wygasa prawo Uprawnionego do objecia jakichkolwiek Warrantow, ktore nie
zostaly objete przez niego do dnia rozwigzania lub zakonczenia okresu
obowigzywania umowy o ktérej mowa powyzej;

(B) z uwzglednieniem §7 powyzej, Uprawnionemu bedzie przystugiwato prawo do
objecia takiej liczby akcji serii N, jaka bedzie wynikata z liczby Warrantow posiadanej
przez takiego Uprawnionego w dniu rozwigzania lub zakonczenia okresu
obowigzywania umowy o ktérej mowa powyzej.

Warranty, co do ktorych wygaslo prawo do ich objgcia przez wyzej wymienione
osoby moga zosta¢ przydzielone innym osobom na zasadach okreslonych w paragrafie
4 ust. 2 oraz ust. 3 niniejszej uchwatly. W tym celu odpowiednio Rada Nadzorcza
Spotki lub Zarzad Spoiki sporzadzi list¢ uzupetniajaca Uprawnionych.



16. Postanowienia ustgpu poprzedzajacego nie znajduja zastosowania, jezeli doszto do
rozwigzania lub zakonczenia okresu obowigzywania umowy pomiedzy Spdtka (lub
spotka z Grupy) a cztonkiem Zarzadu Spoétki lub czionkiem kluczowej kadry
menedzerskiej lub osobg o istotnym znaczeniu dla Spotki lub spotki z Grupy, na
podstawie ktorej osoba ta §wiadczyta pracg lub ustugi na rzecz Spotki (lub spéiki z
Grupy) a nastgpnie (w terminie do jednego miesigca) doszto do zawarcia kolejnej
umowy tego typu ze Spotka lub spotka z Grupy lub doszto do ponownego powotania
do sktadu Zarzadu Spotki.

17. O$wiadczenie o obj¢ciu Warrantdéw powinno zosta¢ ztozone w terminie 14 dni od daty
zlozenia oferty ich objecia przez Spotke.

18. Przy skladaniu oferty objgcia Warrantow Uprawnionym, ktérymi sga czlonkowie
Zarzadu Spoitki oraz otrzymywaniu od nich o$wiadczen o objeciu tych Warrantow,
Spotke reprezentowac bedzie Przewodniczacy Rady Nadzorczej delegowany do takiej
reprezentacji na podstawie uchwaty Rady Nadzorczej. Przy sktadaniu oferty objecia
Warrantéw Uprawnionym, ktérzy nie sa czlonkami Zarzadu Spotki oraz
otrzymywaniu od nich o§wiadczen o objeciu tych Warrantow Spotke reprezentowac
bedzie Zarzad zgodnie z zasadami reprezentacji.

19.Po zapoznaniu si¢ z pisemng opinig Zarzadu Spoéiki, uzasadniajgcg powody
pozbawienia prawa poboru Warrantéw, Walne Zgromadzenie Spolki dzialajac w
interesie Spotki pozbawia akcjonariuszy Spotki prawa poboru Warrantow w catosci.

20. Dane skonsolidowane uzywane na potrzeby wyliczenia EBITDA i zysku netto nie
obejmujg spotek zaleznych i stowarzyszonych w upadtosci.

21. W przypadku emisji nowych akcji, przejecia innej spoiki, polaczenia z inng spotka,
skupu akcji wlasnych, emisji akcji przez spotke zalezng lub sprzedazy czesci akcji
spotki zaleznej, warunki przedstawione w ust. 5 powyzej zostang zweryfikowane
odpowiednio przez Rade¢ Nadzorcza Spotki.

22. Przy ustalaniu zysku netto i EBIDTA jako kryteriow Programu Motywacyjnego, o
ktorych mowa w ust. 5 powyzej wyltacza si¢ transakcje jednorazowe. Decyzje w
sprawie kwalifikacji 1 wylaczenia transakcji jednorazowych podejmuje Rada
Nadzorcza w formie uchwaty.

III. Warunkowe podwyzszenie kapitalu zakladowego Spotki

§ 10.
[Warto$¢ nominalna warunkowego podwyzszenia kapitatu zaktadowego Spotki]

Okresla si¢ warto$¢ nominalng warunkowego podwyzszenia kapitalu zaktadowego Spoétki na
kwote nie wyzsza niz 1.200.000 zt (jeden milion dwiescie tysiecy zlotych).

§ 11.
[Oznaczenie akcji nowych emisji]

Warunkowe podwyzszenie kapitatu zaktadowego nastepuje w drodze emisji nowych akcji
zwyktych na okaziciela serii N o warto$ci nominalnej 0,20 zt (dwadziescia groszy) kazda, w
liczbie nie wigkszej niz 6.000.000 (sze$¢ miliondéw) akcji.



§ 12.
[Cel warunkowego podwyzszenia kapitalu zaktadowego]

Warunkowe podwyzszenie kapitalu zaktadowego dokonywane jest w celu przyznania praw
do objecia akcji serii N posiadaczom warrantoéw serii E.

§ 13.

[ Termin wykonania prawa do obje¢cia akcji serii N, okreslenie grona os6b uprawnionych do
objecia akcji serii NJ

Termin wykonania prawa do objecia akcji serii N przez posiadaczy warrantow serii E uptywa
w dniu 31 grudnia 2019 r. Osobami uprawnionymi do objecia akcji serii N sg cztonkowie
Zarzadu oraz osoby nalezace do kluczowej kadry menedzerskiej oraz osoby Spotki i spotek z
Grupy, o ktorych mowa w § 4 powyzej, pelnigce wskazane w tym postanowieniu funkcje w
Spoéice 1 w spotkach z Grupy w dniu ztozenia oferty objecia Warrantu.

§ 14.
[Cena emisyjna akcji serii N]
1. Wszystkie akcje serii N zostang obje¢te w zamian za wklady pieniezne.

2. Cena emisyjna akcji serii N bedzie rowna 2,00 zt (dwa ztote) za jedng akcje serii N.

§ 15.
[Data, od ktorej nowe akcje uczestnicza w dywidendzie]

Akcje serii N beda uczestniczy¢ w dywidendzie wyptacanej w danym roku obrotowym, jezeli
zostang zapisane na rachunku papieréw wartosciowych posiadacza Warrantow nie pdzniej niz
w dniu ustalenia prawa do dywidendy. Jezeli nie zostang zapisane przed takim dniem
wowczas uczestniczg w dywidendzie poczawszy od dnia 1 stycznia nastepnego roku
obrotowego.

§ 16.
[Wylaczenie prawa poboru]

Po zapoznaniu si¢ z pisemng opinig Zarzadu Spolki uzasadniajaca powody pozbawienia
prawa poboru oraz sposobu ustalenia ceny emisyjnej akcji serii N, Walne Zgromadzenie
Spotki dziatajac w interesie Spotki pozbawia akcjonariuszy Spotki prawa poboru akeji serii N
w catosci.

§17.

[Upowaznienie Zarzadu do okreslenia szczegbétowych warunkow emisji akeji serii N



W zakresie nieokre§lonym niniejszag uchwatg lub przekazanym do kompetencji Radzie
Nadzorczej na podstawie niniejszej uchwaty lub z mocy prawa, Zarzad Spétki uprawniony
jest do okreslenia szczegotowych warunkéw emisji akcji serii N.

IV. Dopuszczenie akcji serii N do obrotu na Gieldzie oraz dematerializacja akcji serii N

§ 18.

1. Na podstawie art. 27 ust. 2 pkt 3 Ustawy z dnia 29 lipca 2005 r. o ofercie publicznej i
warunkach wprowadzania instrumentow finansowych do zorganizowanego systemu
obrotu oraz o spotkach publicznych (Dz. U. z 2013 r. poz. 1382 z p6zn. zm.) ("Ustawa")
Walne Zgromadzenie Spotki niniejszym postanawia o ubieganiu si¢ o dopuszczenie do
obrotu na rynku regulowanym na Gietdzie wszystkich Akcji serii N oraz upowaznia
Zarzad Spotki do wykonania wszystkich czynnos$ci zwigzanych z ubieganiem si¢ o
dopuszczenie do obrotu na rynku regulowanym na Gieldzie.

2. Walne Zgromadzenie Spotki na podstawie art. 27 ust. 2 pkt 3 Ustawy, niniejszym
postanawia o dematerializacji Akcji serii N oraz dzialajac na podstawie art. 5 ust. 8
Ustawy z dnia 29 lipca 2005 r. o obrocie instrumentami finansowymi (Dz. U. z 2014 r.
poz. 94 z pdézn. zm.) upowaznia Zarzad Spolki do zawarcia z Krajowym Depozytem
Papierow Wartosciowych S.A. umowy o rejestracj¢ Akcji serii N oraz wykonania
wszystkich innych czynno$ci zwigzanych z dematerializacja Akcji serii N.

V. Zmiana Statutu Spolki
§ 19.

W zwigzku z tre$cig niniejszej uchwaty o warunkowym podwyzszeniu kapitalu zaktadowego
Spoéiki § 9 Statutu Spotki zamiast dotychczasowego otrzymuje nastgpujace brzmienie:

"1. Okresla si¢ warto$¢ nominalng warunkowego podwyzszenia kapitatu zaktadowego Spotki
na kwote nie wyzsza niz 4.155.400 zt (cztery miliony sto piecdziesiat pigé tysiecy czterysta
ztotych).

2. Warunkowe podwyzszenie kapitatu zakladowego nastgpuje w drodze emisji akcji na
okaziciela serii C o warto$ci nominalnej 20 gr (dwadziescia groszy) kazda w liczbie nie
wigkszej niz 1.400.000 (jeden milion czterysta tysigcy), emisji akcji na okaziciela serii E o
wartosci nominalnej 20 gr (dwadziescia groszy) kazda w liczbie nie wigkszej niz 3.940.000
(trzy miliony dziewigéset czterdziesci tysiecy), emisji akcji na okaziciela serii J o warto$ci
nominalnej 20 gr (dwadziescia groszy) kazda w liczbie nie wickszej niz 5.437.000 (pigé
milionow czterysta trzydziesci siedem tysiecy), emisji akcji na okaziciela serii L o wartosci
nominalnej 20 gr (dwadziescia groszy) kazda w liczbie nie wigkszej niz 4.000.000 (cztery
miliony) oraz emisji akcji na okaziciela serii N o wartosci nominalnej 20 gr (dwadziescia
groszy) kazda w liczbie nie wigkszej niz 6.000.000 (sze$¢ miliondw).

3. Akgcje serii C, serii E, serii J, serii L oraz serii N obejmowane b¢da odpowiednio przez
uprawnionych z warrantow subskrypcyjnych serii A, serii B, serii C, serii D oraz serii E
emitowanych odpowiednio na podstawie uchwaly nr 3 Nadzwyczajnego Walnego



Zgromadzenia Spoétki z dnia 30 marca 2005 r., w brzmieniu zmienionym uchwatg nr 17
Zwyczajnego Walnego Zgromadzenia Spotki z dnia 28 czerwca 2005 r., uchwata nr 4
Nadzwyczajnego Walnego Zgromadzenia Spoétki z dnia 13 listopada 2006 r., uchwalg nr 22
Zwyczajnego Walnego Zgromadzenia Spotki z dnia 28 czerwca 2007 r., na podstawie
uchwaty nr 27/06/2009 Zwyczajnego Walnego Zgromadzenia Spoétki z dnia 29 czerwca 2009
r., na podstawie uchwaty nr 23/04/2012 Zwyczajnego Walnego Zgromadzenia Spoétki z dnia
23 kwietnia 2012 r. oraz na podstawie uchwaty nr ....... Zwyczajnego Walnego Zgromadzenia
Spotki z dnia 15 kwietnia 2015 1. ”

§ 20.

W przypadku dokonania podziatu lub potaczenia akcji Spotki posiadaczom warrantow serii E
bedzie przystugiwalo prawo do objgcia na podstawie odpowiednio jednego warrantu serii E
takiej liczby akcji serii N (lub innej serii utworzonej w wyniku podziatu lub potaczenia), ze
taczna warto$¢ nominalna akcji Spétki mozliwych do objecia na podstawie odpowiednio
jednego warrantu serii E po podziale lub potaczeniu akcji Spotki nie ulegnie zmianie, a cena
emisyjna akcji zostanie odpowiednio zmniejszona lub zwigkszona. W przypadku, gdy po
podziale lub potaczeniu akcji Spoéiki z liczby posiadanych odpowiednio warrantéw serii E
wyniknie mozliwo$¢ objecia czesci akcji serii N, liczba akcji serii N, do objecia ktérych
bedzie uprawniony posiadacz warrantow serii E zostanie zaokraglona w dot do najblizszej
liczby catkowite;j.”

OPINIA ZARZADU SPOLKI VISTULA GROUP S.A. UZASADNIAJACA
WYLACZENIE PRAWA POBORU WARRANTOW SUBSKRYPYJNYCH SERII E

Uzasadnieniem wylaczenia prawa poboru warrantow subskrypcyjnych serii E jest cel emis;ji
akcji serii N, ktore zostang zaoferowane do objecia przez uprawnionych z emitowanych przez
Spotke warrantow subskrypcyjnych, ktorym przyznaje si¢ prawo pierwszenstwa do objecia
akcji serii N. Warranty subskrypcyjne zostana zaoferowane osobom uprawnionym do ich
nabycia w ramach programu motywacyjnego, ktory bedzie realizowany zgodnie z
postanowieniami uchwaty Walnego Zgromadzenia Spotki z dnia 15 kwietnia 2015 roku i
beda stanowi¢ instrument realizacji tego programu. Osobami biorgcymi udzial w programie
motywacyjnym beda osoby wchodzace w sktad kadry menedzerskiej Spotki, pelnigce funkcje
cztonkow Zarzadu Spoéiki lub inne osoby o istotnym znaczeniu dla Spotki lub spotki z Grupy
w dniu oferowania Warrantow (poszczegolnych transz). Mozliwos¢ nabycia akcji serii N
bedzie mie¢ znaczenie motywacyjne przede wszystkim dla czlonkéw zarzadu Spoiki,
przyczyniajac si¢ do zwigkszenia efektywnos$ci dziatania Spotki 1 poprawy jej wynikow
finansowych. Emisja akcji serii N skierowana do wyzej wymienionych osob, ktore w ramach
programu motywacyjnego stang si¢ posiadaczami warrantow subskrypcyjnych, spowoduje
dlugoterminowe zwigzanie tych oséb ze Spotka. Ze wzgledu na zaleznos¢ wynikow Spolki i
spolek jej grupy kapitatowej od osob zarzadzajacych Spotka, zwigzanie ze Spotka wysokiej
klasy specjalistow jest konieczne dla zapewnienia jej prawidlowego rozwoju.



Zasady realizacji programu motywacyjnego byty przedmiotem konsultacji i uzgodnien
pomiedzy akcjonariuszami Spotki reprezentowanymi w jej Radzie Nadzorczej. W ocenie
Zarzadu, proponowany sposob realizacji programu motywacyjnego oparty o wykorzystanie
warrantow subskrypcyjnych oraz ustalona cena emisyjna akcji serii N beda mie¢ znaczenie
motywacyjne dla osob uprawnionych do uczestnictwa w programie.

Z tych wzgledow wylaczenie prawa poboru warrantdw subskrypcyjnych serii E przez
dotychczasowych akcjonariuszy i umozliwienie ich objgcia przez osoby uprawnione do ich
nabycia w ramach programu motywacyjnego lezy w interesie Spotki i nie jest sprzeczne z
interesami dotychczasowych akcjonariuszy Spoftki.

OPINIA ZARZADU O WYLACZENIU PRAW POBORU AKCJI SERII N ORAZ
SPOSOBU USTALENIA CENY EMISYJNEJ AKCJI SERII N

Uzasadnieniem wylaczenia przystugujacego dotychczasowym akcjonariuszom prawa poboru
akcji serii N jest cel emisji akcji serii N, ktore zostang zaoferowane do objecia przez
uprawnionych z emitowanych przez Spotke warrantow subskrypcyjnych, ktorym przyznaje
si¢ prawo pierwszenstwa do objecia akcji serii N. Warranty subskrypcyjne zostana
zaoferowane osobom uprawnionym do ich nabycia w ramach programu motywacyjnego,
ktéry bedzie realizowany zgodnie z postanowieniami uchwaty Walnego Zgromadzenia Spotki
z dnia 15 kwietnia 2015 roku 1 beda stanowi¢ instrument realizacji tego programu. Osobami
bioragcymi udzial w programie motywacyjnym beda osoby wchodzace w sktad kadry
menedzerskiej Spotki, petnigce funkcje cztonkdéw Zarzadu Spoéiki lub inne osoby o istotnym
znaczeniu dla Spoétki lub spotki z Grupy w dniu oferowania Warrantow (poszczegolnych
transz). Mozliwo$¢ nabycia akcji serii N bedzie mie¢ znaczenie motywacyjne przede
wszystkim dla cztonkow zarzadu Spoltki, przyczyniajac si¢ do zwigkszenia efektywnosci
dzialania Spotki 1 poprawy jej wynikow finansowych. Emisja akcji serii N skierowana do
wyze] wymienionych osob, ktore w ramach programu motywacyjnego stang si¢ posiadaczami
warrantow subskrypcyjnych, spowoduje dtugoterminowe zwigzanie tych oséb ze Spotka. Ze
wzgledu na zalezno$¢ wynikdéw Spotki i spotek jej grupy kapitatlowej od 0so6b zarzadzajacych
Spotka, zwigzanie ze Spotka wysokiej klasy specjalistow jest konieczne dla zapewnienia jej
prawidtowego rozwoju.

Wysokos¢ ceny emisyjnej akcji serii N zostata ustalona na poziomie 2,00 zlote za kazda akcje
1 jest to cena wyzsza o ok. 4% od $redniej kursow zamknigcia notowan akcji Spotki na
Gieldzie =z ostatnich dwoch kwartatéw kalendarzowych poprzedzajacych Walne
Zgromadzenie Spotki w dniu 15 kwietnia 2015 roku. Stanowi to najbardziej wiarygodng i
uzasadniong podstawe ustalenia ceny emisyjnej. Zasady realizacji programu motywacyjnego
byty przedmiotem konsultacji 1 uzgodnien pomiedzy akcjonariuszami  Spotki
reprezentowanymi w jej Radzie Nadzorczej. W ocenie Zarzadu, proponowany sposob
realizacji programu motywacyjnego oparty o wykorzystanie warrantow subskrypcyjnych oraz



ustalona cena emisyjna akcji serii N beda mie¢ znaczenie motywacyjne dla o0sob
uprawnionych do uczestnictwa w programie.

Z tych wzgledow wylaczenie prawa poboru akcji serii N przez dotychczasowych
akcjonariuszy 1 umozliwienie ich objg¢cia uprawnionym z warrantow subskrypcyjnych lezy w
interesie Spoitki 1 nie jest sprzeczne z interesami dotychczasowych akcjonariuszy Spotki.



