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PLAN POLACZENIA

VISTULA GROUP SPOLKA AKCYJNA
z siedzibg w Krakowie
jako spotki przejmujacej
oraz
BYTOM SPOLKA AKCYJNA

z siedzibg w Krakowie
jako spotki przejmowanej

uzgodniony w Krakowie

w dniu 15 wrzesnia 2017 roku



1)

oraz

2)
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NINIEJSZY PLAN POLACZENIA (,,PLAN POLACZENIA”)
ZOSTAL UZGODNIONY W DNIU 15 WRZESNIA 2017 ROKU
NA PODSTAWIE ART. 498 | 499 KODEKSU SPOLEK HANDLOWYCH PRZEZ:

VISTULA GROUP S.A., z siedzibg w Krakowie (31-462), przy ulicy Pilotéw 10, wpisang
do Rejestru Przedsiebiorcow prowadzonego przez Sad Rejonowy dla Krakowa —
Sroédmiescia w Krakowie, XI Wydziat Gospodarczy Krajowego Rejestru Sgdowego pod
numerem KRS 0000047082, NIP 6750000361, REGON 351001329, o kapitale
zaktadowym w wysokosci 38.069.932,80 zt, optaconym w catosci,

reprezentowang przez:

Grzegorza Pilcha — Prezesa Zarzadu,

Mateusza Zmijewskiego — Wiceprezesa Zarzgdu,

(zwang dalej ,Vistula” lub ,Spétka Przejmujaca”)

BYTOM S.A., z siedzibg w Krakowie (31-864), przy ulicy Prof. Michata Zyczkowskiego
19, wpisang do Rejestru Przedsigbiorcow prowadzonego przez Sad Rejonowy dla
Krakowa — Srédmiescia w Krakowie, XI Wydziat Gospodarczy Krajowego Rejestru
Sadowego pod numerem KRS 0000049296, NIP 6260003174, REGON 003550818, o
kapitale zaktadowym w wysokosci 71.525.513,00 zt, optaconym w catosci,
reprezentowang przez:

Michata Wojcika — Prezesa Zarzadu

(zwang dalej: ,Bytom” lub ,Spoétka Przejmowana”),

zwanymi dalej tgcznie ,,Stronami” lub ,Spotkami”, a kazda osobno ,Strong” lub ,Spoétka”.

Strony wyrazaja wole wspéidziatania w celu doprowadzenia do polaczenia na
nastepujacych zasadach:

1) TYP, FIRMA | SIEDZIBA KAZDEJ Z L ACZACYCH SIE SPOLEK, SPOSOB LACZENIA,
PODSTAWY PRAWNE LACZENIA:

a) Spotki taczace sie:

- Vistula Group Spétka Akcyjna z siedzibg w Krakowie, (31-462), przy ulicy Pilotow
10, wpisana do Rejestru Przedsiebiorcow prowadzonego przez Sad Rejonowy dla
Krakowa — Srédmiescia w Krakowie, XI Wydziat Gospodarczy Krajowego Rejestru
Sadowego pod numerem KRS 0000047082, NIP 6750000361, REGON
351001329, o kapitale zaktadowym w wysokosci 38.069.932,80 zt, optaconym w
catosci;

- Bytom Spoétka Akcyjna z siedzibg w Krakowie (31-864), przy ulicy Prof. Michata
Zyczkowskiego 19, wpisana do Rejestru Przedsiebiorcow prowadzonego przez
Sad Rejonowy dla Krakowa — Srodmiescia w Krakowie, XI Wydziat Gospodarczy
Krajowego Rejestru Sgdowego pod numerem KRS 0000049296, NIP 6260003174,
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REGON 003550818, o kapitale zaktadowym w wysokosci 71.525.513,00 zi,
optaconym w catosci.

Zarobwno Spétka Przejmujgca jak i Spotka Przejmowana sg spétkami publicznymi w
rozumieniu ustawy z dnia 29 lipca 2005 roku o ofercie publicznej i warunkach
wprowadzania instrumentéw finansowych do zorganizowanego systemu obrotu oraz o
spotkach publicznych (tj. Dz. U. z 2016 roku, poz. 1639 z p6zn. zm.) (dalej: ,Ustawa o
Ofercie”), ktorych akcje sg dopuszczone do obrotu na rynku regulowanym — Gietdzie
Papieréw Wartosciowych w Warszawie S.A.

Sposob tgczenia:

Potaczenie spétek Bytom oraz Vistula zostanie przeprowadzone w trybie potgczenia
przez przejecie, tj. potagczenie zostanie dokonane przez przeniesienie catego majatku
Spéiki Przejmowanej na Spétke Przejmujaca za akcje, ktére Spotka Przejmujgca wyda
akcjonariuszom Spotki Przejmowanej (art. 492 § 1 pkt. 1) Kodeksu spétek
handlowych). Zgodnie z art. 493 § 2 Kodeksu spétek handlowych potaczenie nastepuje
z dniem wpisania potgczenia oraz podwyzszenia kapitatu zaktadowego Spotki
Przejmujacej do rejestru wtasciwego wedtug siedziby Spétki Przejmujacej (,Dzien
Potaczenia”).

Podstawy prawne tgczenia:

- Uchwaly Walnego Zgromadzenia Spétki Przejmujacej oraz Walnego
Zgromadzenia Spétki Przejmowanej:

Na zasadzie art. 506 Kodeksu spotek handlowych, podstawe potgczenia Spotek
beda stanowi¢ zgodne uchwaty Walnego Zgromadzenia Spotki Przejmujacej oraz
Walnego Zgromadzenia Spoétki Przejmowanej, zawierajgce zgode na Plan
Potaczenia oraz tres¢ zmian do statutu Spoétki Przejmujgcej wynikajgcych z
potaczenia Spétek. Uchwata Walnego Zgromadzenia Spotki Przejmujgcej stanowic
bedzie rowniez o podwyzszeniu kapitatu zaktadowego Spétki Przejmujgcej i emisji
akcji przyznawanych akcjonariuszom Spétki Przejmowanej w zwigzku z
potaczeniem Spotek. Projekty uchwat stanowig Zatgcznik nr 1 oraz Zatacznik nr
2 do niniejszego Planu Potgczenia.

- Podwyzszenie kapitatu zakltadowego Spétki Przejmujacej:

Na skutek potaczenia Spotek kapitat zaktadowy Spétki Przejmujacej zostanie
podwyzszony o kwote 12.131.644,00 ztotych poprzez emisje 60.658.220 akcji
zwyktych na okaziciela serii O o wartosci nominalnej 0,20 ztotego kazda (,Akcje
Emisji Polagczeniowej”).

Powyzsza kwota podwyzszenia kapitatu zaktadowego Spotki Przejmujacej zostata
przyjeta jako kwota maksymalna w zwigzku z faktem, ze najpdzniej do dnia
podjecia uchwat potgczeniowych przewidywane jest wykonanie przez posiadaczy
warrantow subskrypcyjnych w Spétce Przejmowanej praw do objecia akcji w
warunkowo podwyzszonym kapitale zaktadowym Spotki Przejmowanej, w zwigzku
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z czym nastgpi zmiana wysokosci kapitatu zaktadowego Spétki Przejmowanej w
stosunku do wysokosci ujawnionej w Krajowym Rejestrze Sgdowym na dzieh
podpisania niniejszego Planu Potgczenia.

W kazdym jednak przypadku kwota, o ktorg ulegnie podwyzszeniu kapitat
zaktadowy Spotki Przejmujacej nie bedzie nizsza niz 11.730.184 ziotych poprzez
emisje 58.650.920 akcji zwyktych na okaziciela serii O o wartosci nominalnej 0,20
ztotego kazda, co wynika z obliczern w oparciu o aktualnie ujawniong w Krajowym
Rejestrze Sgdowym wysokos$¢ kapitatu zaktadowego Spétki Przejmowane;.

W Spofce Przejmowanej zostat przyjety program motywacyjny dla Cztonkow
Zarzadu i kluczowych pracownikéw Spétki Przejmowanej oparty na warrantach
subskrypcyjnych i warunkowym podwyzszeniu kapitatu zaktadowego. Podstawg
programu motywacyjnego Spotki Przejmowanej jest uchwata Nadzwyczajnego
Walnego Zgromadzenia Spoétki Przejmowanej z dnia 22 stycznia 2014 roku. Dla
celéw programu motywacyjnego wprowadzono warunkowe podwyzszenie kapitatu
zaktadowego Spotki Przejmowanej o kwote nie wigkszg niz 2.723.440 zi.
Warunkowe podwyzszenie kapitatu zaktadowego Spotki Przejmowanej umozliwia
uprawnionym posiadajgcym warranty subskrypcyjne wykonanie praw do objecia
nie wiecej 2.723.440 akcji serii O w kapitale zaktadowym Spétki Przejmowanej. W
zwigzku z programem motywacyjnym Spoétka Przejmowana wyemitowata
nieodptatnie 2.723.440 warrantow subskrypcyjnych serii B z prawem do objecia nie
wiecej niz 2.723.440 akcji serii O w kapitale zaktadowym Spétki Przejmowanej. Z
tego do obrotu zostato wprowadzonych (ij. warrantéw subskrypcyjnych
zamienionych na akcje) 275.513 akcji Spétki Przejmowanej. Zgodnie z raportem
biezacym Bytom o numerze 30/2017 w dniu 11 wrzesnia 2017 r. uczestnicy
programu motywacyjnego ztozyli oswiadczenia o objeciu akcji, w zwigzku z czym
w dniu o 14 wrzesnia 2017 r. Zarzad Bytom przydzielit 12 osobom 537.927 akgji
zwyktych na okaziciela serii O. akcje serii O beda przedmiotem ubiegania si¢ o
dopuszczenie do obrotu na rynku regulowanym. W zwigzku z powyzszym pozostato
w 1.910.000 warrantdw subskrypcyjnych wyemitowanych przez Spoétke
Przejmowana, z ktérych moze zosta¢ wykonane prawo do objecia 1.910.000 akcji
serii O w kapitale zaktadowym Spétki Przejmowane;.

Akcje Emisji Potgczeniowej zostang wydane akcjonariuszom spétki Bytom wedtug
stosunku wymiany i na zasadach szczeg6towo okreslonych w niniejszym Planie
Potaczenia i nie wymagajg objecia ani optacenia.

Spétka Przejmujgca podejmie zgodnie z Ustawg o Ofercie stosowne dziatania
majgce na celu dopuszczenie i wprowadzenie Akcji Emisji Potgczeniowej do obrotu
na rynku regulowanym Gietdy Papierow Wartosciowych w Warszawie S.A. (dalej:
,GPW”), w szczegdlnosci wystgpi z wnioskiem o zawarcie z Krajowym Depozytem
Papierow Wartosciowych S.A. (dalej: ,KDPW”) umowy o rejestracje Akcji Emisiji
Potaczeniowej w depozycie papierow wartosciowych oraz z wnioskiem do GPW o
dopuszczenie i wprowadzenie Akcji Emisji Potgczeniowej do obrotu gietdowego.

Sukcesja generalna:
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W wyniku potaczenia Spotek, Spoétka Przejmujgca zgodnie z trescig art. 494 § 1
Kodeksu spotek handlowych — wstgpi z Dniem Potgczenia we wszystkie prawa i
obowigzki Spétki Przejmowanej. Stosownie do tresci art. 494 § 4 Kodeksu spotek
handlowych, z Dniem Potaczenia akcjonariusze Spotki Przejmowanej stang sie
akcjonariuszami Spotki Przejmujace).

- Decyzja Prezesa UOKIK

Zamiar potaczenia Spétek podlega obowigzkowi zgtoszenia Prezesowi Urzedu
Ochrony Konkurencji i Konsumentéw, zgodnie z postanowieniami art. 13 ustawy z
dnia 16 lutego 2007 roku o ochronie konkurencji i konsumentéw (tj. Dz. U. z 2017
roku, poz. 229 z p6zn. zm.). Potgczenie Spotek zostanie dokonane pod warunkiem
uzyskania zgody Prezesa Urzedu Ochrony Konkurencji i Konsumentéw.

- Decyzja Komisji Nadzoru Finansowego:

Przed podjeciem przez Walne Zgromadzenia Spotek uchwat o potgczeniu Spétek,
Spotka Przejmujgca zgodnie z Ustawg o Ofercie ztozy do Komisji Nadzoru
Finansowego wniosek o zatwierdzenie memorandum informacyjnego
sporzagdzonego w zwigzku z ofertg publiczng oraz ubieganiem sie o dopuszczenie
i wprowadzenie do obrotu na rynku regulowanym Akcji Emisji Potaczeniowej oraz
opublikuje zatwierdzone memorandum co najmniej na 6 dni roboczych przed
odbyciem Walnego Zgromadzenia.

2) STOSUNEK WYMIANY AKCJI SPOLKI PRZEJMOWANEJ NA AKCJE SPOLKI
PRZEJMUJACEJ | WYSOKOSC EWENTUALNYCH DOPLAT:

a) Stosunek wymiany akcji Spétki Przejmowanej na akcje Spétki Przejmujgceyj:

W ramach potaczenia akcje Spétki Przejmowanej bedg wymieniane na nowo
emitowane akcje Spotki Przejmujgcej serii O wedtug stosunku: 1 : 0,82, tj. za jedng
akcje Bytom zostanie przyznane 0,82 akcji Vistula (,Parytet Wymiany”).

Liczbe Akcji Emisji Potgczeniowej, ktére otrzyma kazdy akcjonariusz Spotki
Przejmowanej ustala sie przez pomnozenie posiadanej przez niego liczby akcji Spétki
Przejmowanej w Dniu Referencyjnym (zgodnie z definicjg okreslong w pkt. 3 lit. a)
niniejszego Planu Potgczenia ponizej) przez Parytet Wymiany. Jezeli akcjonariuszowi
Spéiki Przejmowanej przystugiwaé bedzie taka liczba Akcji Emisji Potgczeniowej, ktéra
nie stanowi liczby catkowitej, to wowczas liczba wydawanych mu Akcji Emisji
Potgczeniowej zostanie zaokraglona w dét do najblizszej liczby catkowitej, a w zamian
za przystugujgcag czes¢ utamkowag Akcji Emisji Potgczeniowej otrzyma on dopfate
gotéwkowa, o ktérej mowa w lit. c) ponize;.

W efekcie maksymalnie 60.658.220 akcji zwyktych na okaziciela serii O o wartosci
nominalnej 0,20 ztotego kazda Spotki Przejmujacej, zostanie wydanych w zamian za
maksymalnie 73.973.440 akcji Spétki Przejmowanej o wartosci nominalnej 1,00 ztoty
kazda.
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b) Zastosowana metoda oraz podstawowe zasady ustalenia stosunku wymiany akcji
Spotki Przejmowanej na akcje Spotki Przejmujgceyj:

Stosunek wymiany akcji Spétki Przejmowanej na akcje Spotki Przejmujacej zostat
ustalony przez Zarzady tgczacych sie Spotek w oparciu o wyceny zawarte w ,,Raporcie
Z 0oszacowania stosunku wymiany akcji na potrzeby sporzgadzenia planu potgczenia w
oparciu o wyceny Bytom S.A. i Vistula Group S.A. na dzien 1 sierpnia 2017 roku —
wycena Bytom S.A.” oraz w ,Raporcie z oszacowania stosunku wymiany akcji na
potrzeby sporzadzenia planu pofgczenia w oparciu o wyceny Bytom S.A. i Vistula
Group S.A. na dzien 1 sierpnia 2017 roku — wycena Vistula Group S.A.” sporzadzone
przez Deloitte Advisory Spoétka z ograniczong odpowiedzialnoscig z siedzibg w
Warszawie (dalej ,Deloitte”). Skrécony Raport (Skrocony Raport z oszacowania
stosunku wymiany akcji na potrzeby sporzadzenia planu potgczenia w oparciu o
wyceny Bytom S.A. oraz Vistula Group S.A. na dzien 1 sierpnia 2017 roku) stanowi
czesc¢ Zatacznika nr 4 do Planu Potgczenia. Datg wyceny jest dzien 1 sierpnia 2017 r.
(,Data Wyceny”).

Na potrzeby oszacowania stosunku wymiany akcji Bytom na akcje Vistula, Deloitte
dokonato oszacowania wartosci tgczacych sie Spdtek metodg dochodowg i rynkowg
(zaréwno podejsciem mnoznikébw porownywalnych spotek publicznych oraz
podejsciem notowan akcji obydwu Spotek).

Metoda dochodowa z =zastosowaniem podej$cia zdyskontowanych przeptywdw
pienieznych polegata na zdyskontowaniu przysztych oczekiwanych przeptywow
pienieznych Spétek oczekiwanym s$redniowazonym kosztem kapitatu. Oszacowanie
wartosci metodg dochodowg zostato oparte na przedstawionych i potwierdzonych
przez Zarzady spotek Vistula i Bytom oczekiwaniach Zarzadéw obydwu Spoétek w
zakresie przysztego rozwoju, w tym kluczowych szacunkéw, ktore byty przedmiotem
krytycznego przegladu przez Deloitte.

Metoda rynkowa z zastosowaniem podejscia mnoznikéw rynkowych polegata na
identyfikacji grupy spotek poréwnywalnych do Bytom (segment odziezowy) oraz Vistula
(oddzielnie segment odziezowy i segment jubilerski), ktérych akcje znajdujg sie w
zorganizowanym systemie obrotu i ktére prowadzg dziatalno$¢ gospodarczg w branzy
odziezowej (Bytom, Vistula) i jubilerskiej (Vistula). W celu okreslenia wartosci Bytom i
Vistula na podstawie analizy cen akcji spotek z grupy poréwnawczej zastosowano
mnozniki EV/EBITDA w oparciu o odpowiednie dane finansowe zidentyfikowanych
spotek poréwnywalnych za rok 2016 (wykonane) oraz 2017 (oczekiwane wyniki, w
oparciu o konsensus analitykow gietdowych).

Metoda rynkowa z zastosowaniem podejscia notowan akcji Bytom i Vistula polegata na
analizie srednich notowan cen akcji Spétek w okresie poprzedzajgcym Date Wyceny,
przy zastosowaniu $rednich przecietnych kurséw dziennych wazonych obrotami w
okresach: 3-miesiecznym i 6-miesiecznym, ktére obejmowatly okres 28.04 -
01.08.2017 oraz 02.02 — 01.08.2017 odpowiednio.
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Oszacowanie parytetu zostato sporzgdzone przy zatozeniu, ze Vistula oraz Bytom
kontynuujg dziatalno$¢ jako samodzielne podmioty na rynku, w zwigzku z czym nie
uwzglednia ono planowanego potaczenia Spotek ani ewentualnych efektow synergii i
oszczednosci spodziewanych w wyniku realizacji potgczenia Spétek.

c) Doptaty:

Majgc na wzgledzie wyrazong w art. 302 Kodeksu spétek handlowych zasade, ze
kapitat zaktadowy spotki dzieli sie na akcje o rownej wartosci nominalnej, a takze
ustalenie Parytetu Wymiany na 1 : 0,82 (na jedng akcje Bytom przypadac¢ bedzie 0,82
akcji Vistula) kazdy uprawniony akcjonariusz Spétki Przejmowanej, ktéry w wyniku
zaokraglenia, o ktérym mowa w lit. a) niniejszego punktu, nie otrzymat utamkowej
czesci Akcji Emisji Potgczeniowej, do ktérego byt uprawniony zgodnie z Parytetem
Wymiany Akcji Emisji Potagczeniowej, otrzyma doptate w gotowce zgodnie z regulacja
z art. 492 § 2 Kodeksu spoétek handlowych (,Doptata”).

Doptata zostanie obliczona wedtug nastepujgcego wzoru:
D =(Ax0,82-P)x C, gdzie:

D — oznacza kwote doptaty gotéwkowej;

A — oznacza liczbe akcji Bytom posiadang przez akcjonariusza w Dniu Referencyjnym;
P —oznacza liczbe Akcji Emisji Potgczeniowej przydzielonych danemu akcjonariuszowi
Bytom po zaokragleniu w dot do najblizszej liczby catkowite;.

C — oznacza warto$¢ jednej Akcji Emisji Potgczeniowej przyjeta dla celéw doptat na
kwote 3,35 zlotego z goérnego przedziatu wartosci ustalonej metodg rynkowg
podejsciem notowan akcji Spétek w Zatgczniku nr 4 do Planu Potgczenia.

Kwota Doptaty zostanie zaokraglona w do6t do 1 grosza.

taczna kwota Doptat dla wszystkich akcjonariuszy Spotki Przejmowanej nie moze
przekroczy¢ 10% wartosci bilansowej przyznanych akcji Spotki Przejmujgcej okreslonej
wedtug danych z potrocznego sprawozdania finansowego, tj. sprawozdania za |
pétrocze 2017 r., o ktérym mowa w niniejszym Planie Potgczenia, ktére jest
publikowane i ktére zwalnia z obowigzku sporzadzenia o$wiadczenia, o ktérym mowa
w art. 499 § 2 pkt. 4 Kodeksu spétek handlowych.

Wyptata Doptat nastgpi z kapitatu zapasowego Spotki Przejmujacej. Doptaty zostang
wyptacone uprawnionym osobom za posrednictwem KDPW niezwtocznie po Dniu
Referencyjnym, zgodnie z regulacjami KDPW, chyba ze ustalenie innego terminu
bedzie wymagane zgodnie z obowigzujgcymi przepisami prawa.

Doptaty bedg pomniejszane o kwote podatku dochodowego w przypadku, gdy bedzie
nalezny od takich Dopfat zgodnie z obowigzujgcymi przepisami prawa.

3) ZASADY DOTYCZACE PRZYZNANIA AKCJI W SPOLCE PRZEJMUJACEJ:
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Uprawnionymi do przyznania akcji Spoétki Przejmujacej sg akcjonariusze Spotki
Przejmowanej w liczbie proporcjonalnej do wynikajgcej z parytetu 1 : 0,82 wymiany akgcji
Spotki Przejmowanej na akcje Spétki Przejmujace).

Przy przydzielaniu akcji Spotki Przejmujacej akcjonariuszom Spétki Przejmowanej znajdg
zastosowanie ponizsze szczegbtowe zasady:

a)

Nowo wyemitowane akcje zostang przydzielone akcjonariuszom Spétki Przejmowane;j
za posrednictwem KDPW w formie zdematerializowanej, tj. zapisu na rachunku
papieréw wartosciowych, wedtug stanu posiadania akcji Spotki Przejmowanej w dniu,
ktéry zgodnie z obowigzujgcymi przepisami stanowi¢ bedzie tzw. ,Dzien
Referencyjny”. Osobami uprawnionymi do nowo wyemitowanych akcji Spotki
Przejmujacej sg osoby, na czyich rachunkach papieréw wartosciowych zapisane beda
akcje Spotki Przejmowanej w Dniu Referencyjnym, z zastrzezeniem lit. b) ponizej.
Zarzad Spotki Przejmujacej bedzie upowazniony do wskazania KDPW Dnia
Referencyjnego, przy czym dzien ten nie bedzie mégt przypadaé wczesniej niz na drugi
dzien po dniu otrzymania przez KDPW dokumentéw potwierdzajgcych wpisanie
potaczenia do rejestru przedsiebiorcow wiasciwego wedtug siedziby Spéiki
Przejmujacej oraz nie wczesniej niz na dzien dokonania rozrachunku transakciji,
ktorych przedmiotem sg akcje Spotki Przejmowanej podlegajgce zamianie, zawartych
w obrocie zorganizowanym przed zawieszeniem obrotu tymi akcjami.

Liczbe Akcji Emisji Potgczeniowej, ktére otrzyma kazdy akcjonariusz Spoiki
Przejmowanej ustala sie przez pomnozenie posiadanej przez niego liczby akcji Spotki
Przejmowanej w Dniu Referencyjnym przez Parytet Wymiany. Jezeli akcjonariuszowi
Spotki Przejmowanej przystugiwac¢ bedzie taka liczba Akcji Emisji Potgczeniowej, ktora
nie stanowi liczby catkowitej, to wowczas liczba wydawanych mu Akcji Emisji
Potgczeniowej zostanie zaokraglona w dot do najblizszej liczby catkowitej, a w zamian
za przystugujaca czes¢ utamkowg Akcji Emisji Potgczeniowej otrzyma on Doptate, o
ktorej mowa w pkt. 2 lit. c) Planu Potgczenia powyzej.

W celu zapewnienia zgodnosci stanu posiadania akcji Spotki Przejmowanej w Dniu
Potgczenia oraz w Dniu Referencyjnym, Zarzady obu tgczacych sie Spétek podejma
niezbedne dziatania celem zawieszenia notowan akcji Spotki Przejmowanej po dniu
zlozenia wniosku 0 rejestracje potgczenia do dnia wykluczenia akcji Spéiki
Przejmowanej z obrotu. Zarzady tgczacych sie Spétek beda dazy¢ do tego, aby okres
zawieszenia obrotu akcjami Spétki Przejmowanej byt mozliwie krétki.

Zarzad Spotki Przejmujacej zostanie upowazniony do zbycia wybranym przez siebie
podmiotom lub przeprowadzenia procedury umorzenia Akcji Emisji Potgczeniowej,
ktore nie przypadty akcjonariuszom Spoétki Przejmowanej ze wzgledu na zastosowanie
opisanych powyzej zasad przydziatu akcji. Akcje Emisji Potgczeniowej, ktdre nie
przypadty akcjonariuszom Spétki Przejmowanej bedg mogty by¢ zbyte po cenie
rynkowej podmiotom wybranym przez Zarzad Spoétki Przejmujace;.

W celu zniwelowania r6znic wynikajgcych z zastosowania ww. Parytetu Wymiany akcji
Spétka Przejmujgca wyptaci Doptate kazdemu akcjonariuszowi Spotki Przejmowanej,
zgodnie z pkt. 2) lit. ¢) Planu Potgczenia powyze;.
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DZIEN, OD KTOREGO AKCJE, O KTORYCH MOWA W PKT 3), UPRAWNIAJA DO
UCZESTNICTWA W ZYSKU SPOLKI PRZEJMUJACEJ:

Akcje Emisji Potgczeniowej uprawnia¢ bedg do udziatu w zysku Spoétki Przejmujacej na
nastepujacych warunkach:

a) w przypadku, gdy dzien zapisania Akcji Emisji Potgczeniowej na rachunkach
inwestycyjnych akcjonariuszy nastgpi w okresie od poczatku roku obrotowego do
dnia dywidendy (wigcznie z tym dniem) ustalonego w uchwale Walnego
Zgromadzenia Akcjonariuszy Spétki Przejmujgcej w sprawie podziatu zysku za
poprzedni rok obrotowy, Akcje Emisji Potaczeniowej uczestniczg w zysku Spotki
Przejmujacej od pierwszego dnia roku obrotowego, poprzedzajgcego
bezposrednio rok, w ktérym nastapi zapisanie akcji na rachunkach inwestycyjnych
akcjonariuszy;

b) w przypadku, gdy dzien zapisania Akcji Emisji Potgczeniowej na rachunkach
inwestycyjnych akcjonariuszy nastgpi po dniu dywidendy ustalonym w uchwale
Walnego Zgromadzenia Akcjonariuszy Spoétki Przejmujgcej w sprawie podziatu
zysku za poprzedni rok obrotowy — Akcje Emisji Potgczeniowej uczestniczg w
zysku Spotki Przejmujgcej poczawszy od pierwszego dnia roku obrotowego, w
ktérym nastgpi zapisanie akcji na rachunkach inwestycyjnych akcjonariuszy.

PRAWA PRZYZNANE PRZEZ SPOLKE PRZEJMUJACA AKCJONARIUSZOM ORAZ
OSOBOM SZCZEGOLNIE UPRAWNIONYM W SPOLCE PRZEJMOWANEJ:

Nie jest przewidywane przyznanie przez Spétke Przejmujacg praw na rzecz akcjonariuszy
oraz os6b szczegdblnie uprawnionych w Spoétce Przejmowanej, o ktérych mowa w art. 499
§ 1 pkt. 5) Kodeksu Spotek Handlowych.

SZCZEGOLNE KORZYSCI DLA CZLONKOW ORGANOW LACZACYCH SIE SPOLEK,
A TAKZE INNYCH OSOB UCZESTNICZACYCH W POLACZENIU, JEZELI TAKIE
ZOSTALY PRZYZNANE:

W zwigzku z potgczeniem Spotek nie jest przewidywane przyznanie szczegoinych
korzysci, o ktéorych mowa w art. 499 § 1 pkt. 6) Kodeksu Spétek Handlowych na rzecz
cztonkdw organéw taczacych sie Spétek, a takze innych osdéb uczestniczacych w
potaczeniu Spotek.

ZGODA NA DOKONANIE KONCENTRACJI:

Zamiar potgczenia Spoétek podlega obowigzkowi zgtoszenia Prezesowi Urzedu Ochrony
Konkurencji i Konsumentéw, zgodnie z postanowieniami art. 13 ustawy z dnia 16 lutego
2007 roku o ochronie konkurencji i konsumentow (tj. Dz. U. z 2017 roku, poz. 229 z p6zn.
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zm.). Potagczenie Spotek zostanie dokonane pod warunkiem uzyskania zgody Prezesa
Urzedu Ochrony Konkurencji i Konsumentéw.

INFORMACJE DODATKOWE:

Poniewaz obydwie Spétki sg spétkami publicznymi, ktérych akcje notowane sg na rynku
regulowanym prowadzonym przez GPW oraz obydwie Spoétki publikuja i udostepniaja
pétroczne sprawozdania finansowe, stosownie do tresci art. 499 § 4 Kodeksu spotek
handlowych nie zostaty sporzadzone oswiadczenia zawierajgce informacje o stanie
ksiegowym Spotek, przy wykorzystaniu tych samych metod i w takim samym uktadzie jak
ostatni bilans roczny, o ktérych mowa w art. 499 § 2 pkt. 4) Kodeksu spotek handlowych.

Raport okresowy Vistula za | pétrocze 2017 r. z dnia 29 sierpnia 2017 r. dostepny jest na
stronie internetowej www.vistulagroup.pl w zaktadce "Dla inwestoréw” w dziale raportéw
okresowych i zostat opublikowany w dniu 29 sierpnia 2017 r., numer raportu PSr 2017.

Raport okresowy Bytom za | p6trocze 2017 r. z dnia 16 sierpnia 2017 r. dostepny jest na stronie
internetowej: www.ri.bytom.com.pl w zaktadce http:/ri.oytom.com.pl/pl/raporty-jednostkowe-
polroczne i zostat opublikowany w dniu 16 sierpnia 2017 r.

Zalaczniki:
- Zatacznik nr 1 — projekt uchwaty Walnego Zgromadzenia Vistula Group S.A. o potgczeniu

Spétek;
- Zatacznik nr 2 — projekt uchwaty Walnego Zgromadzenia Bytom S.A. o potgczeniu Spotek;
— Zalacznik nr 3 — projekt zmian statutu Spétki Przejmujacej;
— Zatacznik nr 4 — ustalenie wartosci majatku spotki Bytom S.A. na dzien 1 sierpnia 2017
roku

PODPISY:

W IMIENIU VISTULA GROUP S.A.:

Grzegorz Pilch — Prezes Zarzadu

Mateusz Zmijewski — Wiceprezes Zarzadu

W IMIENIU BYTOM S.A.:

Michat Wojcik — Prezes Zarzadu
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ZALACZNIK NR 1
DO PLANU POLACZENIA

PROJEKT UCHWALY WALNEGO ZGROMADZENIA
VISTULA GROUP S.A. O POLACZENIU SPOLEK

UCHWALANR [ ]
WALNEGO ZGROMADZENIA
SPOLKI VISTULA GROUP S.A. Z SIEDZIBA W KRAKOWIE
ZDNIA[__] ROKU

W SPRAWIE POLACZENIA VISTULA GROUP S.A. ORAZ BYTOM S.A.

Walne Zgromadzenie spo6tki VISTULA GROUP S.A. z siedzibg w Krakowie (dalej: ,Spotka”)
niniejszym na podstawie art. 492 § 1 pkt. 1) oraz art. 506 Kodeksu spétek handlowych oraz §
30 ust. 1 pkt. 7) Statutu Spofki:

1)

uchwala o potaczeniu Spétki w drodze tgczenia przez przeniesienie catego majatku
spotki Bytom S.A. (spotki przejmowanej) na Spotke (spdtke przejmujgcg) za akcje,
ktore Spoétka wyda akcjonariuszom spétki przejmowanej (tgczenie sie przez przejecie)
w trybie art. 492 § 1 pkt. 1) Kodeksu spotek handlowych;

wyraza zgode na plan potgczenia z dnia 15 wrzesnia 2017 roku, ktéry stanowi
Zatagcznik nr 1 do niniejszej Uchwaty (,Plan Potaczenia”), opublikowany na stronach
taczacych sie spotek www.vistulagroup.pl oraz www.ri.bytom.com.pl oraz na zmiany
Statutu Spétki wskazane w pkt. 6) niniejszej uchwaty;

w celu przeprowadzenia potaczenia Spotki oraz spotki Bytom S.A. uchwala, ze kapitat
zaktadowy Spotki zostaje podwyzszony: o kwote 12.131.644 zitotych poprzez emisje
60.658.220 akcji zwyktych na okaziciela serii O o wartosci nominalnej 0,20 ztotego
kazda (,Akcje Emisji Polaczeniowej”)(*);

Akcje Emisji Potgczeniowej zostang wydane akcjonariuszom spotki Bytom S.A. wedtug
stosunku wymiany i na zasadach szczegétowo okreslonych w Planie Potgczenia i nie
wymagajg objecia ani optacenia. W ramach potgczenia akcje spotki przejmowanej bedg
wymieniane na nowo emitowane akcje Spotki wedtug stosunku: 1 : 0,82, tj. za jedng
akcje Bytom S.A. zostanie przyznane 0,82 akcji Spotki.

Liczbe Akcji Emisji Potgczeniowej, ktoére otrzyma kazdy akcjonariusz spotki
przejmowanej ustala sie przez pomnozenie posiadanej przez niego liczby akcji spotki
przejmowanej w dniu referencyjnym (zgodnie z Planem Potaczenia) przez parytet
wymiany. Jezeli akcjonariuszowi spétki przejmowanej przystugiwac bedzie taka liczba
Akcji Emisji Potaczeniowej, ktéra nie stanowi liczby catkowitej, to wowczas liczba
wydawanych mu Akcji Emisji Potgczeniowej zostanie zaokraglona w dét do najblizszej
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liczby catkowitej, a w zamian za przystugujacg czes¢ utamkowg Akcji Emisji
Potgczeniowej otrzyma on doptate gotdbwkowsg zgodnie z zasadami przyjetymi w Planie
Potgczenia;

postanawia, ze nowowyemitowane Akcje Emisji Potgczeniowej uprawnia¢ bedg do

udziatu w zysku Spotki na nastepujgcych warunkach:

a) w przypadku, gdy dzien zapisania Akcji Emisji Potgczeniowej na rachunkach
inwestycyjnych akcjonariuszy nastgpi w okresie od poczatku roku obrotowego do
dnia dywidendy (wtgcznie z tym dniem) ustalonego w uchwale Walnego
Zgromadzenia Akcjonariuszy Spétki w sprawie podziatu zysku za poprzedni rok
obrotowy, Akcje Emisji Potaczeniowej uczestniczg w zysku Spotki od pierwszego
dnia roku obrotowego, poprzedzajgcego bezposrednio rok, w ktérym nastgpi
zapisanie akcji na rachunkach inwestycyjnych akcjonariuszy;

b) w przypadku, gdy dzien zapisania Akcji Emisji Potgczeniowej na rachunkach
inwestycyjnych akcjonariuszy nastgpi po dniu dywidendy ustalonym w uchwale
Walnego Zgromadzenia Akcjonariuszy Spotki w sprawie podziatu zysku za
poprzedni rok obrotowy — Akcje Emisji Potgczeniowej uczestniczg w zysku Spotki
poczawszy od pierwszego dnia roku obrotowego, w ktérym nastgpi zapisanie akc;ji
na rachunkach inwestycyjnych akcjonariuszy;

postanawia, ze nowoemitowane Akcje Emisji Potgczeniowej bedg przedmiotem

ubiegania sie o ich dopuszczenie i wprowadzenie do obrotu na rynku regulowanym —

Gietdzie Papieréw Wartosciowych w Warszawie S.A., w zwigzku z czym dziatajgc na

podstawie:

a) art. 27 ust. 2 pkt. 3), 3a) i 3b) ustawy z dnia 29 lipca 2005 roku o ofercie publiczne;j
i warunkach wprowadzania instrumentéw finansowych do zorganizowanego
systemu obrotu oraz o spétkach publicznych (tj. Dz. U. z 2016 roku, poz. 1639 z
pdzn. zm.),

b) art. 5ust. 8iart. 6 ust. 1 ustawy z dnia 29 lipca 2005 roku o obrocie instrumentami
finansowymi (Dz. U. z 2016 roku, poz. 1636 z pdzn. zm.)

wyraza zgode na:

a) ubieganie sie o dopuszczenie i wprowadzenie akcji Spoétki Akcji Emisiji
Potgczeniowej do obrotu na rynku regulowanym Gietdy Papierow Wartosciowych
w Warszawie S.A.;

b) zawarcie z Krajowym Depozytem Papierow Wartosciowych S.A. umowy o
rejestracje Akcji Emisji Potgczeniowej w depozycie papierow wartosciowych,

a takze upowaznia Zarzgd Spotki do:

a) podjecia wszelkich niezbednych dziatan faktycznych i prawnych majgcych na celu
dopuszczenie do obrotu na rynku regulowanym Akcji Emisji Potgczeniowej, w tym
do zawarcia z Krajowym Depozytem Papierow Wartosciowych S.A. umowy o
rejestracje Akcji Emisji Potgczeniowej w depozycie papierow wartosciowych, a
takze ztozenia wszelkich wnioskéw, dokumentow (prospektéw, memorandow
informacyjnych) lub zawiadomien do Komisji Nadzoru Finansowego oraz
dokonania innych odpowiednich czynno$ci w powyzszym celu,

b) podjecia wszelkich niezbednych dziatan faktycznych i prawnych majgcych na celu
wprowadzenie Akcji Emisji Potgczeniowej do obrotu na rynku regulowanym Gietdy
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Papieréw Wartosciowych w Warszawie S.A., a takze do podjecia wszelkich innych
czynnos$ci zwigzanych z dematerializacjg Akcji Emisji Potgczeniowe;j.

6) postanawia wprowadzi¢ nastepujgce zmiany do Statutu Spétki:

Paragraf 8 Statutu Spétki otrzymuje nowe nastepujgce brzmienie:

»1. Kapitat zaktadowy dzieli sie na 239.853.184 akcji o wartosci nominalnej 0,20 ztotego
(stownie: dwadziescia groszy) kazda.(*)

2. Kapitat zaktadowy wynosi 50.201.576,80 (piecdziesigt milionéw dwiescie jeden
tysiecy piecset siedemdziesigt sze$¢ ztotych osiemdziesiagt groszy).”(*)

7) Akcjonariuszom spoétki przejmowanej zostang wyptacone doptaty na podstawie art. 492
§ 2 Kodeksu spétek handlowych na zasadach opisanych w Planie Potgczenia. taczna
wysokos¢ doptat wyptacanym akcjonariuszom spétki przejmowanej nie moze
przekroczy¢ 10% wartosci bilansowej przyznanych akcji Spotki okreslonej wedtug
danych z pétrocznego sprawozdania finansowe, tj. sprawozdania za | pétrocze 2017 r.,
o ktérym mowa w Planie Potagczenia, a ich wyptfata nastgpi z kapitatu zapasowego
Spotki;

7) upowaznia Rade Nadzorczg Spoétki do przyjecia tekstu jednolitego Statutu Spofki
uwzgledniajgcego zmiany wprowadzone niniejszg uchwata;

8) upowaznia Zarzad Spotki do dokonania wszystkich niezbednych czynnosci
faktycznych i prawnych zwigzanych z przeprowadzeniem procedury potgczenia Spoétki
oraz spétki Bytom S.A.;

9) upowaznia Zarzad Spotki do zbycia Akcji Emisji Potgczeniowej, ktore nie przypadty
akcjonariuszom Bytom S.A. ze wzgledu na zastosowanie opisanych powyzej zasad
przydziatu akcji wybranym przez siebie podmiotom lub przeprowadzenia procedury ich
umorzenia; Akcje Emisji Potgczeniowej, ktére nie przypadty akcjonariuszom Bytom
S.A. moga zostac zbyte po cenie rynkowej. Akcje Emisji Potgczeniowej zostang zbyte
podmiotom wybranym przez Zarzad Spétki;

10) ustala, ze zwazywszy na to, ze emisja Akcji Emisji Potgczeniowych kierowana jest w
ramach procesu potaczenia wytgcznie do akcjonariuszy Bytom S.A., prawo poboru, o
ktorym mowa w art. 433 § 1 Kodeksu spétek handlowych nie ma zastosowania.

*)

Na skutek pofgczenia Spotek kapitat zaktadowy Spotki Przejmujgcej zostanie podwyzszony o kwote 12.131.644,00 ztotych
poprzez emisje 60.658.220 akcji zwyktych na okaziciela serii O o warto$ci nominalnej 0,20 ztotego kazda. Kwota podwyzszenia
kapitatu zaktadowego Spotki Przejmujgcej zostata przyjeta jako kwota maksymalna w zwigzku z faktem, ze najpdzniej do dnia
podjecia uchwat pofgczeniowych przewidywane jest wykonanie przez posiadaczy warrantow subskrypcyjnych w Spoéfce
Przejmowanej praw do objecia akcji w warunkowo podwyzszonym kapitale zaktadowym Spotki Przejmowanej, w zwigzku z czym
nastapi zmiana wysokosci kapitatu zaktadowego Spotki Przejmowanej w stosunku do wysokosci ujawnionej w Krajowym Rejestrze
Sadowym na dzier podpisania niniejszego Planu Potgczenia. Informacje w tym zakresie wskazano w Planie Pofgczenia.

Zatacznik nr 1 do uchwaly nr [ ] Walneqo Zgromadzenia Vistula Group SAz dnia[ 1]r.
Plan Potgczenia
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ZALACZNIK NR 2
DO PLANU POLACZENIA

PROJEKT UCHWALY WALNEGO ZGROMADZENIA
BYTOM S.A. O POLACZENIU SPOLEK

UCHWALANRI[ ]
WALNEGO ZGROMADZENIA
SPOLKI BYTOM S.A. Z SIEDZIBA W KRAKOWIE
ZDNIA[__] ROKU

W SPRAWIE POLACZENIA VISTULA GROUP S.A. ORAZ BYTOM S.A.

~Walne Zgromadzenie spétki BYTOM S.A. z siedzibg w Krakowie (dalej: ,Spétka”) niniejszym
na podstawie art. 492 § 1 pkt. 1) oraz art. 506 Kodeksu spétek handlowych oraz § 28 pkt. 7)
Statutu Spétki:

1) uchwala o potgczeniu Spotki w drodze tgczenia przez przeniesienie catego majatku
Spéiki (spotki przejmowanej) na spétke Vistula Group S.A. (spotke przejmujaca) za
akcje, ktore spétka Vistula Group S.A. wyda akcjonariuszom Spofki (tgczenie sie przez
przejecie) w trybie art. 492 § 1 pkt. 1) Kodeksu spo6tek handlowych;

2) wyraza zgode na plan potaczenia z dnia 15 wrzesnia 2017 roku, ktéry stanowi
Zatgcznik nr 1 do niniejszej Uchwaty (,Plan Potaczenia”) opublikowany na stronach
taczacych sie spétek www.vistulagroup.pl oraz www.ri.bytom.com.pl;

3) wyraza zgode na proponowane zmiany statutu spétki Vistula Group S.A., ktére
stanowig Zatgcznik nr 2 do niniejszej Uchwaty;

4) upowaznia Zarzad Spétki do dokonania wszystkich niezbednych czynnosci
faktycznych i prawnych zwigzanych z przeprowadzeniem procedury potgczenia Spotki
oraz spotki Vistula Group S.A.”

Zatacznik nr 1 do uchwaly nr [ ] Walnego Zgromadzenia Bytom SAz dnia[ ]r.
Plan Potagczenia

Zatacznik nr 2 do uchwaly nr [ ] Walnego Zgromadzenia Bytom SAz dnia[ ]r.
Projekt zmian statutu Vistula Group S.A.:

Paragraf 8 Statutu Spétki Vistula Group SA otrzymuje nowe nastepujgce brzmienie:

»1. Kapitat zaktadowy dzieli sie na 239.853.184 akcji o warto$ci nominalnej 0,20 ziotego
(stownie: dwadziescia groszy) kazda.

2. Kapitat zaktadowy wynosi 50.201.576,80 (pie¢dziesigt milionéw dwiescie jeden tysiecy
piecset siedemdziesigt szes¢ ztotych osiemdziesigt groszy).” (*)
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*)

Na skutek pofgczenia Spotek kapitat zaktadowy Spotki Przejmujgcej zostanie podwyzszony o kwote 12.131.644,00 ztotych
poprzez emisje 60.658.220 akcji zwyktych na okaziciela serii O o warto$ci nominalnej 0,20 ztotego kazda. Kwota podwyzszenia
kapitatu zaktadowego Spdtki Przejmujgcej zostata przyjeta jako kwota maksymalna w zwigzku z faktem, ze najpdzniej do dnia
podjecia uchwat pofgczeniowych przewidywane jest wykonanie przez posiadaczy warrantow subskrypcyjnych w Spodfce
Przejmowanej praw do objecia akcji w warunkowo podwyzszonym kapitale zaktadowym Spotki Przejmowanej, w zwigzku z czym
nastapi zmiana wysokosci kapitatu zaktadowego Spotki Przejmowanej w stosunku do wysokosci ujawnionej w Krajowym Rejestrze
Sadowym na dzier podpisania niniejszego Planu Pofgczenia. Informacje w tym zakresie wskazano w Planie Pofgczenia.
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ZALACZNIK NR 3
DO PLANU POLACZENIA

PROJEKT ZMIAN STATUTU SPOLKI PRZEJMUJACEJ
Paragraf 8 Statutu Spétki otrzymuje nowe nastepujgce brzmienie:

»1. Kapitat zaktadowy dzieli sie¢ na 239.853.184 akcji o warto$ci nominalnej 0,20 ztotego
(stownie: dwadziescia groszy) kazda.

2. Kapitat zaktadowy wynosi 50.201.576,80 (piecdziesigt milionéw dwiescie jeden
tysiecy pieéset siedemdziesigt sze$¢ ztotych osiemdziesiagt groszy).”(*)

*)

Na skutek pofgczenia Spotek kapitat zaktadowy Spotki Przejmujgcej zostanie podwyzszony o kwote 12.131.644,00 ztotych
poprzez emisje 60.658.220 akcji zwyktych na okaziciela serii O o warto$ci nominalnej 0,20 ztotego kazda. Kwota podwyzszenia
kapitatu zaktadowego Spotki Przejmujgcej zostata przyjeta jako kwota maksymalna w zwigzku z faktem, ze najpdzniej do dnia
podjecia uchwat pofgczeniowych przewidywane jest wykonanie przez posiadaczy warrantow subskrypcyjnych w Spoéfce
Przejmowanej praw do objecia akcji w warunkowo podwyzszonym kapitale zaktadowym Spétki Przejmowanej, w zwigzku z czym
nastapi zmiana wysokosci kapitatu zaktadowego Spétki Przejmowanej w stosunku do wysokosci ujawnionej w Krajowym Rejestrze
Sadowym na dzier podpisania niniejszego Planu Pofgczenia. Informacje w tym zakresie wskazano w Planie Pofgczenia.
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ZALACZNIK NR 4
DO PLANU POLACZENIA

USTALENIE WARTOSCI MAJATKU SPOLKI BYTOM S.A.
NA DZIEN 1 SIERPNIA 2017 ROKU

Stosownie do przepisu art. 499 § 2 pkt 3) Kodeksu spétek handlowych Zarzgdy tgczacych sie

spoétek, ti. VISTULA GROUP S.A. z siedzibg w Krakowie (,VISTULA” lub ,Spétka

Przejmowana”) oraz BYTOM S.A. z siedzibg w Krakowie (,BYTOM" lub ,Spoétka

Przejmowana") oswiadczaja, ze:

» przy ustaleniu wartosci catosci majgtku BYTOM wykorzystano metode dochodowg opartg
na modelu zdyskontowanych przeptywéw pienieznych (ang. Discounted Cash Flow);

» co do zasady, wartos$¢ catego majatku przedsiebiorstwa to wartos¢ wszystkich przysztych
korzys$ci przystugujacych akcjonariuszom z tytutu partycypowania w danej inwestycji, stgd
metoda dochodowa moze najlepiej ocenic te korzysci i z tego wzgledu jest powszechnie
stosowang metodg ustalenia wartosci majatku;

» technika oparta na modelu zdyskontowanych przeptywdéw pienieznych, ktdra zostata
zastosowana na potrzeby ustalenia wartosci catosci majatku BYTOM, polega na
oszacowaniu przysztych przeptywéw pienieznych dla poszczegdlnych okresow
szczego6towych szacunkédw i ich zdyskontowaniu przy uzyciu odpowiedniej stopy dyskonta
(sredniowazonego kosztu kapitatu, ang. Weight Average Cost of Capital, WACC) w celu
otrzymania ich wartosci biezgcej;

* metoda dochodowa jest najwtasciwsza do oszacowania wartosci BYTOM biorgc pod
uwage dtugookresowy charakter inwestycji oraz wieloletni okres szacunkéw. Metoda
dochodowa jest takze powszechnie stosowana przez inwestorow przy ocenie projektow
inwestycyjnych i wycenie akcji na potrzeby transakcji kapitatowych, w tym transakcji
potaczen podmiotow gospodarczych;

 ustalenie wartosci majgtku BYTOM zostato sporzadzone w oparciu o zatozenie, iz spotka
BYTOM bedzie kontynuowata swojg dziatalno$¢ na niezmienionych zasadach bez
uwzglednienia ewentualnych efektow synergii lub restrukturyzacji wynikajgcych z realizaciji
potgczenia z VISTULA.

Biorgc powyzsze pod uwage, wartos¢ catosci majgtku BYTOM na dzien 1 sierpnia 2017 roku
zostata ustalona na kwote bedaca iloczynem 4,52 zt (stownie: cztery ztote i piecdziesigt dwa
grosze) na jedng akcje BYTOM i liczby tych akcji na Dzien Wyceny. Ustalenia dokonano na
podstawie wyceny metodg dochodowg zaprezentowanej w ,Raporcie z oszacowania
stosunku wymiany akcji na potrzeby sporzgdzenia planu potgczenia w oparciu 0 wyceny
Bytom S.A. i Vistula Group S.A. na dzien 1 sierpnia 2017 roku — wycena Bytom S.A.
sporzgdzonym przez Deloitte Advisory Spétka z ograniczong odpowiedzialnoscia w
Warszawie, z ktorych skrocony raport (Skrocony Raport z oszacowania stosunku wymiany
akcji na potrzeby sporzgdzenia planu potgczenia w oparciu o wyceny Bytom S.A. oraz Vistula
Group S.A. na dzien 1 sierpnia 2017 r.) stanowi zatgcznik do niniejszego oswiadczenia.

Catkowita wartos¢ majgtku BYTOM na dzien Dzien Wyceny, tj. 1 sierpnia 2017 roku wynosi

zgodnie z powyzszym ustaleniem 335.000.000,00 (stownie: trzysta trzydziesci pie¢ milionow)
ztotych.
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Jednoczesnie Zarzady tgczacych sie spotek informujg, ze wyzej wymieniona kwota zostaje
ustalona z uwagi na wymogi art. 499 § 2 pkt 3) Kodeksu spotek handlowych i odnosi sie tylko
do wartosci majgtku BYTOM wynikajgcej z wyceny zastosowang metodg dochodowg. Nie
przektada sie wiec ona automatycznie na warto$¢ przyjmowanag do potgczenia i wyceny akcji
BYTOM w celu ustalenia parytetu wymiany tych akcji na akcje VISTULA GROUP S.A,,
albowiem w tym zakresie nalezy bra¢ pod uwage takze inne czynniki wskazane w Raporcie,
a w szczegolnosci rynkowag warto$¢ akcji obu spétek wynikajgcg z wycen metodami
rynkowymi i poréwnawczymi.

W imieniu Spétki Przejmujacej:

Grzegorz Pilch — Prezes Zarzadu

Mateusz Zmijewski — Wiceprezes Zarzadu

W imieniu Spétki Przejmowanej:

Michat Wojcik — Prezes Zarzadu
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Vistula / Bytom
Wprowadzenie (1/2)

Niniejszy Skrdécony Raport (,Skrocony Raport”) i sformutowane w
nim konkluzje dotyczace spotek Bytom S.A. (,Bytom”) oraz Vistula
Group S.A. (,Vistula”) (osobno ,Spoétka” lub tacznie ,Spotki™)
objetych wyceng majatku* Spotek (,Wycena”) dla potrzeb
okreslenia parytetu wymiany akcji na dzien 1 sierpnia 2017 r.
(,Data Wyceny”), podlegajg i sq zalezne od wymienionych ponizej
oraz w dalszej czesci niniejszego raportu i w Umowie z dnia
28 czerwca 2017 roku zawartej pomiedzy Vistula Group S.A.,
Bytom S.A. a Deloitte Advisory Sp. z o.0. (,Deloitte”) warunkow
i zastrzezen. Wykorzystanie niniejszego Skroconego Raportu
w jakikolwiek sposdb stanowi zgode na wszelkie warunki
i zastrzezenia wymienione w Skréconym Raporcie i Umowie.

Dla potrzeb Wyceny oraz oszacowania parytetu warto$¢ zostata
zdefiniowana jako cena, jaka mozna uzyska¢ ze sprzedazy
sktadnika majatku przy zatozeniu, ze sprzedawca i nabywca
dziatajg rozwaznie i we wlasnym interesie, posiadaja wszelkie
niezbedne informacje, a zadna ze stron nie dziata pod przymusem.

Nalezy jednak pamieta¢, ze faktyczna cena uzyskana w transakcji
sprzedazy moze istotnie rozni¢ sie od oszacowanej godziwej
wartosci rynkowej ze wzgledu na takie czynniki jak: motywacje
stron, ich umiejetnosci negocjacyjne lub inne unikalne warunki
transakcji.

Nalezy réwniez zwrdci¢ uwage, ze wycena przedsiebiorstwa nie
stanowi jedynie kalkulacji matematycznej, przeprowadzanej
wedtug z gory ustalonego schematu. Wycena bierze pod uwage
szereg elementow z otoczenia zewnetrznego, jak i sposréd cech
charakterystycznych dla wycenianego podmiotu, ktére nie mogq
by¢ w peini ujete przy uzyciu wskaznikébw. W zwigzku
Z powyzszym, przeprowadzenie wyceny nie moze by¢ traktowane
jak nauka S$cista i jej wyniki, w wielu przypadkach, bedg z
koniecznosci subiektywne i zalezne od indywidualnej oceny.

* Rozumiang jako wycena wartosci kapitatow wiasnych Spotek z zastosowaniem
metody dochodowej oraz rynkowej

Wersja ostateczna z dnia 7 wrzesnia 2017 r.

Ponadto Wycena oraz oszacowanie parytetu zostato sporzadzone
przy zatozeniu, ze Spotki kontynuujg swojg dziatalno$¢ w obecnym
ksztatcie, tj. jako samodzielnie podmioty na rynku. W rezultacie
nie uwzgledniono planowanego potaczenia Spoétek ani zadnych
potencjalnych efektéw ekonomiczno-finansowych z tego tytutu.

Wycena zaktada, ze wszelkie niezbedne licencje, $wiadectwa
wiadania, zgody, upowaznienia prawne Ilub administracyjne
wydane przez witadze lokalne lub panstwowe, osoby prywatne lub
organizacje, na podstawie ktorych Spoétka prowadzi swojq
dziatalno$¢ gospodarczg, zostang odnowione.

Ponadto Wycena zostata przeprowadzona przy zatozeniu, ze Spoiki
nie posiadaja zadnych nieujawnionych rzeczywistych lub
warunkowych aktywow Ilub zobowigzan, zadnych nietypowych
zobowigzan innych niz wynikajacych z prowadzonej dziatalnosci,
ani nie sg przedmiotem prowadzonych wobec nich postepowan
karnych, cywilnych lub podatkowych, ktére miatyby istotny wptyw
na wyniki naszej analizy.

Deloitte nie dokonat niezaleznej wyceny poszczegdlnych aktywow
Spoétek. Ponadto Deloitte nie wyrazamy zadnej opinii na temat
mozliwego ksztattowania sie kursu akcji Bytom ani Vistula Group
S.A.

Skrécony Raport zostat przygotowany dla celéow zwigzanych
z przygotowaniem planu potaczenia i realizacji potaczenia obu
Spoétek, przy zatozeniu, ze jego tres¢ przeznaczona jest dla
Zarzadu oraz Rady Nadzorczej Vistula Group oraz Bytom. Niniejszy
Skrécony Raport nie stanowi raportu z wyceny Bytom oraz Vistula,
a jedynie jego skréocong wersje. Rozumiemy takze i przedstawione
wnioski i obliczenia beda jednymi z wielu czynnikéw rozwazanych
przez Zarzad i inne organy korporacyjne Vistuli i Bytomia
w rozmowach dotyczacych okreslenia parytetu wymiany akcji.

Ponadto, Skréocony Raport moze zosta¢ udostepniony biegtemu
rewidentowi, ktory zostanie wyznaczony na potrzeby badania
planu potgczenia oraz ewentualnym pozostatym doradcom Spoétek
zaangazowanych w proces przygotowania planu potgczenia Spoétek

i realizacji potaczenia Spéjfek' ©2017 Deloitte Advisory Sp. z 0.0. 3



Vistula / Bytom
Wprowadzenie (2/2)

Wrazamy zgode na przekazanie do wiadomosci akcjonariuszy Spotek Skréconego Raportu, natomiast w przypadku publikacji Skréconego
Raportu nie wyrazamy zgody na jakiekolwiek jego modyfikacje lub publikacje jedynie jego fragmentow.

Skrécony Raport, a takze sformutowane w nim opinie i zaprezentowane konkluzje nie powinny by¢ wykorzystywane do innych celow niz
okreslone w Umowie oraz w Skréconym Raporcie, ani nie stuzg jako substytut opinii na temat warunkéw transakcji (,fairness opinion”).
Wyniki analiz Deloitte nie stanowig réwniez doradztwa inwestycyjnego i podlegajg ograniczeniom wskazanym w Umowie oraz w Skroconym
Raporcie.

Jednoczesnie, nalezy zwrdci¢ uwage, ze z réznych wzgledow parytet wymiany akcji przedstawiony w planie potaczenia moze odbiegac od
stosunku wymiany akcji zawartego w Skréoconym Raporcie.

Ponadto ustugi Deloitte swiadczone na podstawie Umowy w zwigzku z przygotowaniem Skréconego Raportu nie stanowity, ani nie mogg by¢
uznawane za rodzaj audytu czy przegladu sprawozdan finansowych, ani inne procedury dotyczace informacji finansowej, czy tez finansowe,
operacyjne lub podatkowe badanie due diligence. Ustugi te nie stanowity rowniez ustug prawnych, podatkowych ani ksiegowych
jakiegokolwiek rodzaju i nie mogg stanowi¢ dla nikogo podstawy do wskazania stabych stron kontroli wewnetrznej, btedoéw ani
nieprawidtowosci w sprawozdaniu finansowym.

Zawarte w Skroconym Raporcie konkluzje nie stuzg jako substytut procesu ,due diligence”, tak wiec potencjalni inwestorzy, jak i jakakolwiek
inna strona trzecia, powinni przeprowadzi¢ wtasny proces ,due diligence”, ktéry powinien by¢ wykorzystany w potencjalnej transakcji.
Dodatkowo, niniejsze Podsumowanie Wynikow nie jest adresowane do instytucji finansowych, jak i innych stron trzecich, oprocz
bezposrednio wymienionych w Umowie, i nie moze stuzy¢ jako uzupetnienie do innych zapytan i procedur, jakie instytucja finansowa lub
jakakolwiek strona trzecia powinna przedsiewzigé w celu potencjalnej transakcji.

Wersja ostateczna z dnia 7 wrzesnia 2017 r. ©2017 Deloitte Advisory Sp. z o.0. 4
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Vistula / Bytom

Streszczenie zarzgdcze - podsumowanie prac (1/3)

Podejscie do wyceny

Metoda dochodowa

Metoda rynkowa -
mnozniki

Wersja ostateczna z dnia 7 wrzesnia 2017 r.

Zgodnie z zakresem prac okreslonych w Umowie z dnia 28 czerwca 2017 roku zawartej pomiedzy Vistula,
Bytom a Deloitte, niniejszy Skrocony Raport prezentuje podsumowanie oszacowania parytetu wymiany
akcji Bytom na akcje Vistula wyznaczony jako liczba akcji Vistuli przypadajaca na jedng akcje Bytomia,
w zwigzku z planowang transakcjg polegajaca na potaczeniu obu Spétek. Niniejszy Skrécony Raport nie
stanowi raportu z wyceny Bytom oraz Vistula, a jedynie jego skrécong wersje.

Na potrzeby oszacowania parytetu wymiany akcji Spotek dokonano ich niezaleznej wyceny przy
zastosowaniu trzech metod:

— metody dochodowej — podejscie zdyskontowanych przeptywoéw pienieznych (DCF),
— metody rynkowej - podejscie mnoznikow poréwnywalnych spétek publicznych,
— metody rynkowej - podejscie notowan akcji Spotek.

Wycena oraz oszacowanie parytetu zostato sporzadzone przy zatozeniu, ze Spotki kontynuuja swojaq
dziatalnos¢ w obecnym ksztatcie, tj. jako samodzielnie podmioty na rynku, bez uwzglednienia
planowanego potaczenia Spotek ani zadnych potencjalnych efektow ekonomiczno-finansowych
wynikajacych z tytutu realizacji tej transakcji.

Metoda dochodowa z zastosowaniem podejscia zdyskontowanych przeptywéw pienieznych polegata na
zdyskontowaniu przysztych oczekiwanych przeptywéw pienieznych Spotek (wariant FCFF) oszacowanym
$redniowazonym kosztem kapitatu (WACC). Oszacowanie wartosci metodg dochodowg zostato oparte na
przedstawionych i potwierdzonych oczekiwaniach Zarzadéw Bytom i Vistula w zakresie przysztego
rozwoju obu Spotek, w tym kluczowych szacunkéw, ktore stanowity przedmiot krytycznego przegladu
przez Deloitte. Koszt kapitatu zastosowany dla Vistuli obejmuje oszacowanie kosztu kapitatu dla
segmentu odziezowego (marki Vistula, Wolczanka oraz Deni Cler) oraz segmentu jubilerskiego (marka W.
Kruk) a nastepnie przytozenie odpowiedniej wagi opartej o tqczy poziom EBITDA generowany przez
poszczegblne segmenty w catym okresie szczegdtowych szacunkow.

Metoda rynkowa z =zastosowaniem podejscia mnoznikow polegata na identyfikacji grupy spoétek
porownywalnych do Bytom (segment odziezowy) oraz Vistula (oddzielnie segment odziezowy i segment
jubilerski), ktérych akcje znajduja sie w obrocie publicznym i ktére prowadzg dziatalno$¢ gospodarczg
w branzy odziezowej oraz jubilerskiej. W celu okres$lenia wartosci Bytom oraz Vistula na podstawie
analizy cen akcji spétek z grupy poréwnawczej zastosowano mnoznik EV / EBITDA w oparciu dane
finansowe za rok 2016 (wykonanie) oraz 2017 (oczekiwane wyniki).

©2017 Deloitte Advisory Sp. z 0.0. 6



Vistula / Bytom

Streszczenie zarzgdcze - podsumowanie prac (2/3)

Metoda rynkowa -
notowania Spoétek

Oszacowany parytet
wymiany akcji

Metoda rynkowa z zastosowaniem podejscia notowan akcji Bytom i Vistula polegata na analizie $srednich
notowan cen akcji Spotek w okresie poprzedzajacym Date Wyceny przy zastosowaniu Srednich
przecietnych kurséw dziennych wazonych obrotami w okresach: 3-miesiecznym oraz 6-miesiecznym.

Metoda dochodowa - podejscie DCF

Do punktowego okreslenia parytetu wymiany zastosowano punktowe wyniki Wycen Bytom oraz Vistula na
poziomie odpowiednio okoto 335,0 min PLN oraz 1.015,0 min PLN. Wyceny punktowe na podstawie
metody dochodowej wynoszg 4,52 PLN za akcje Bytom oraz 5,60 PLN za akcje Vistula, co implikuje
punktowy parytet wymiany na poziomie 0,81 akcji Vistula za jedng akcje Bytom.

Przedziat wartosci w metodzie dochodowej zostat oszacowany w oparciu o analize wrazliwosci (+/- 0,5%)
na 4 kluczowe parametry (stope wzrostu g w okresie rezydualnym (RV), poziom WACC, poziom marzy
EBITDA w RV oraz poziom marzy brutto w okresie szczeg6towych szacunkow).

Przedziaty oszacowanej wartosci Spotek uzyskane w oparciu o powyzsze analizy wrazliwosci wyniosty
4,26 - 4,81 PLN za akcje dla Bytom oraz 5,27 - 5,96 PLN za akcje dla Vistula.

Przedziat parytetu wyznaczony zostalty poprzez odniesienie minimalnej wartosci danego przedziatu
Wyceny Spétek do jego wartosci maksymalnej i odwrotnie (podejscie naprzemienne), co implikuje
przedziat* od 0,72 do 0,91 akcji Vistula za jedng akcje Bytom.

Metoda rynkowa - podejscie mnoznikdéw

Przedziat wartosci w metodzie mnoznikowej zostat oszacowany na bazie mnoznikéw EV / EBITDA za rok
2016 oraz 2017E. Przedziat parytetu zostat wyznaczony na podstawie minimalnej i maksymalnej wartosci
z Wycen Spoétek.

Przedziaty oszacowanej wartosci Spotek uzyskane w oparciu o powyzsze analizy wyniosty 2,97 - 3,43 PLN
za akcje dla Bytom oraz 3,58 - 3,76 PLN za akcje dla Vistula, co implikuje przedziat* od 0,79 do 0,96
akcji Vistula za jedng akcje Bytom.

Metoda rynkowa - podejscie notowan akcji Spotek

Przedziat wartosci w metodzie kapitalizacji gietdowej zostat oszacowany na podstawie 3 oraz 6
miesiecznej sredniej arytmetycznej ze srednich dziennych wazonych wolumenem obrotu do dnia 01.08
(tj. okres 28.04 - 01.08.2017 oraz 02.02 - 01.08.2017).

Przedziaty oszacowanej wartosci Spotek uzyskane w oparciu o powyzsze analizy wyniosty 2,52 - 2,62 PLN
za akcje dla Bytom oraz 3,32 - 3,35 PLN za akcje dla Vistula, co implikuje przedziat* od 0,76 do 0,78
akcji Vistula za jedng akcje Bytom.

* ewentualne rdéznice w kalkulacjach wynikaja z zaokraglen wartosci

Wersja ostateczna z dnia 7 wrzesnia 2017 r.
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Vistula / Bytom

Streszczenie zarzgdcze - podsumowanie prac (3/3)

Oszacowany parytet
wymiany akcji c.d.

Zastrzezenia i *
ograniczenia

Wersja ostateczna z dnia 7 wrzesnia 2017 r.

Podsumowanie wynikoéw

Przedziat konkluzji parytetu wymiany akcji Bytom na akcje Vistuli wyznaczony zostat na podstawie
$redniej arytmetycznej wartosci kranncowych przedziatéw dla poszczegdlnych metod Wyceny.

Wartos$¢ punktowa parytetu na poziomie 0,82 przedstawia $rednig arytmetyczng z wartosci brzegowych
tj. 0,77 - 0,87.

Niniejszy Skrécony Raport zostat przygotowany przy zatozeniu, ze jego tres¢ przeznaczona jest wytacznie
dla celéw okreslonych w powyzszej Umowie. Skrocony Raport zostat przygotowany wytacznie na zlecenie
Zarzadow Vistula oraz Bytom, przy czym wrazamy zgode na przekazanie do wiadomosci akcjonariuszy
Spotek Skroconego Raportu. Natomiast w przypadku publikacji Skroconego Raportu nie wyrazamy zgody
na jakiekolwiek jego modyfikacje lub publikacje jedynie jego fragmentéw. Jednoczesnie Deloitte
zastrzega, ze nie bedzie ponosi¢ zadnej odpowiedzialnosci za jakiekolwiek szkody poniesione przez strony
trzecie w zwigzku z udostepnieniem Skrdoconego Raportu takim stronom trzecim oraz jakimkolwiek
wykorzystaniem Skréconego Raportu przez strony trzecie.

W trakcie prac zwigzanych z oszacowaniem parytetu wymiany akcji Spoétek, oparto sie na zatozeniu,
ze informacje dostarczone Deloitte przez Zarzady Spoétek byty kompletne i rzetelne oraz reprezentujgq
stan rzeczywisty, w tym nie wystepujg zadne nieujawnione fakty, ktére mogtyby mie¢ materialny wptyw
(indywidualnie lub tacznie) na wartos$¢ Spoétek, a oczekiwania co do przysztego potencjatu rozwoju Vistula
i Bytom sa zgodne z najlepsza wiedzg i oczekiwaniami Zarzadéw Spoétek. W zwigzku z tym, kluczowe
szacunki przedstawione przez Spoétki zostaty poddane jedynie krytycznemu przegladowi przez Deloitte.
Nie dokonywalismy takze audytu, weryfikacji zasadnosci biznesowej ani potwierdzenia tych informacji,
natomiast opieraliSmy sie na oswiadczeniach Zarzadow Spotek. W zwigzku z tym, Deloitte nie wyda
zadnej gwarancji ani opinii odnosnie ich zgodnosci z prawda.

Deloitte zastrzega sobie prawo (ale nie ma takiego obowigzku) uzupetnienia komentarzy, kalkulacji
i wnioskow przedstawionych w Skréconym Raporcie w przypadku pojawienia sie jakichkolwiek
dodatkowych informacji, ktére moze otrzymac po dacie sporzadzenia niniejszego Skréconego Raportu.

©2017 Deloitte Advisory Sp. z 0.0. 8
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Vistula / Bytom
Oszacowanie parytetu wymiany akcji — podsumowanie zastosowanych

metod wyceny

Podsumowanie wartosci akcji Spotek [PLN]

4,26 . 4,81 Metoda DCF 5,27- 5,96

2,97 . 3,43 Metoda mnoznikow 3,58 I 3,76
2,52 |2,62 Kapitalizacja rynkowa 3,32 | 3,35
2,0 2,5 3,0 3,5 40 45 50 55 6,0 2,0 2,5 3,0 3,5 40 45 50 55 6,0

+ Dla kazdej metody wyznaczony zostat przedziat wartosci:

— przedziat wartosci w metodzie DCF zostat oszacowany w oparciu o analize wrazliwosci (+/- 0,5%) na 4 kluczowe parametry (stope
wzrostu g w okresie rezydualnym (RV), poziom WACC, poziom marzy EBITDA w RV oraz poziom marzy brutto w okresie szczegdtowych

szacunkéw);
— przedziat wartosci w metodzie mnoznikowej zostat oszacowany na bazie mnoznikéw EV / EBITDA za rok 2016 oraz 2017E;

— przedziat wartosci w metodzie kapitalizacji gietdowej zostat oszacowany na podstawie 3 oraz 6 miesiecznej Sredniej arytmetycznej ze
srednich dziennych wazonych wolumenem obrotu do Daty Wyceny (tj. okres 28.04 — 01.08.2017 oraz 02.02 - 01.08.2017).

« Kalkulacja wartosci Spétek w przeliczeniu na jedna akcje uwzglednia ilos¢ akcji wyemitowanych przez Spétki na Date Wyceny oraz liczbe
warrantow subskrypcyjnych oferowanych w ramach programoéw motywacyjnych w obu Spotkach.

Wersja ostateczna z dnia 7 wrzesnia 2017 r.  Zrédfo: Analiza Deloitte ©2017 Deloitte Advisory Sp. z o.0. 10



Vistula / Bytom
Oszacowanie parytetu wymiany akcji — podsumowanie zastosowanych
metod wyceny

Parytet wymiany akcji Bytom na akcje Vistula*

0,82
Konkluzja 0,77 0,87
Metoda DCF | 0,72 0,91
Metoda mnoznikéw rynkowych 50,79 0,96
Kapitalizacja rynkowa 0,76 0,78
0,68 0,72 0,76 0,80 0,84 0,88 0,92 0,96 1,00

* ewentualne rdéznice w kalkulacjach wynikajg z zaokraglen wartosci

« Parytet wyznaczony zostat jako liczba akcji Vistuli przypadajaca na jedna akcje Bytomia.

«  Przedziat konkluzji parytetu wymiany akcji Bytom na akcje Vistuli wyznaczony zostat na podstawie Sredniej arytmetycznej wartosci
krafnicowych przedziatéw dla poszczegdlnych metod Wyceny.

»  Przedziaty parytetow dla poszczegoélnych metod Wyceny wyznaczone zostaty na podstawie minimalnych i maksymalnych wartosci z Wyceny
Spoétek w poszczegdlnych metodach, przy czym dla metody DCF zastosowano podejscie naprzemienne (tj. warto$¢ minimalna zostata
odniesiona do wartosci maksymalnej danego przedziatu i odwrotnie).

«  Wartos$¢ punktowa parytetu na poziomie 0,82 przedstawia $rednig arytmetyczng z wartosci brzegowych tj. 0,77 - 0,87.

Wersja ostateczna z dnia 7 wrzeénia 2017 r.  Zrédfo: Analiza Deloitte ©2017 Deloitte Advisory Sp. z o.0. 11
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Vistula / Bytom
Wyniki Wyceny metodg dochodowgq i analiza wrazliwosci: Bytom

Podsumowania wynikow analizy wrazliwosci i wyceny punktowej

Konkluzja

WACC

Stopa wzrostu g w okresie
rezydualnym

Marza brutto

Marza EBITDA w okresie rezydualnym

Warto$¢ punktowa
otrzymana na
podstawie DCF

|
|
|

|
I
5 320 325 330 3

[min PLN] 300 305 310 31 35 340 345 350 355 360 365
Analiza wrazliwosci Podsumowanie analiz
« Przedziat wartosci w metodzie dochodowej zostat oszacowany w .« Wartoé¢ punktowa Wyceny wartoéci majatku Spétki (inaczej

Wersja ostateczna z dnia 7 wrzesnia 2017 r.

oparciu o analize wrazliwosci (+/- 0,5%) na 4 kluczowe
parametry, tj. stope wzrostu g w okresie rezydualnym (RV),
poziom WACC, poziom marzy EBITDA w RV oraz poziom marzy
brutto w okresie szczeg6towych szacunkow.

Na podstawie wynikéw analizy wrazliwosci Wyceny 100% akcji
Spotki  przedziat wartosci oszacowany metodg dochodowg
znajduja sie w przedziale od 315 min PLN do 356 min PLN, co
daje wycene za akcje od 4,26 do 4,81 PLN.

Zrédio: Analiza Deloitte

wartos$¢ kapitatdbw wiasnych) na podstawie metody dochodowej
wynosi okoto 335 mln PLN, co stanowi premie na poziomie okoto
82% w stosunku do kapitalizacji gieldowej Spoétki na Date
Wyceny.

Stosunkowo duzy udziat wartosci rezydualnej w wartosci
przedsiebiorstwa EV (okoto 80%) wynika z przyjetej diugosci
okresu szacunkow (4 lata i 5 miesiecy) oraz z oczekiwan w
zakresie potencjatu Spoétki do dalszego dynamicznego rozwoju
powierzchni sklepéw, co przektadaé sie bedzie na istotny wzrost
przychodow i generowanych przeptywoéw pienieznych.

©2017 Deloitte Advisory Sp. z 0.0. 13



Vistula / Bytom
Wyniki Wyceny metodg porownywalnych spotek publicznych: Bytom

Komentarz:

£ Do celow Wyceny w podejiciu  rynkowym |t
wyselekcjonowalismy notowane na GPW w. Warszawie Do Wyceny wyselekcjonowaliSmy spotki prowadzace dziatalnosc
(sjggglnoéccl'i\arakteryzumce sie  zblizonym  profilem 4=l chEElesel polegajaca na produkdji i sprzedazy odziezy (ujecie szerokie).

- Wycena zostata przygotowana na bazie kapitalizacji |iral cEEEIRIEE Wyselekcjonowane spotki zlokalizowane sg w Polsce.

gietdowej spbtek na Date Wyceny oraz wynikow Wyselekcjonowane spdétki charakteryzuja sie udziatem akcji w
finansowych za 2016 rok i oczekiwan Spotki w zakresie [Zi/ailese =] obrocie publicznym na poziomie nie nizszym niz 10%.

mozliwego do osiggniecie wyniku EBITDA na 2017 rok.

Przz.f_:lody Marza Mnoznik Mnoznik Mnoznik Mnoznik
Nazwa spofki 31.03.2017 EBITDA E\!/EBITDA 2016 E\_I/EBITDA 2017 | EV/EBITDA 2016 | EV/EBITDA 2017
[min] 2016 nieskorygowany nieskorygowany skorygowany* skorygowany*
LPP Polska PLN 6.207 8% 25,8x 16,8x 21,7x 14,2x
CCC Polska PLN 3.371 13% 24,7x 20,2x 20,8x 17,0x
Gino Rossi Polska PLN 288 8% 8,5x 7,7x 8,5x 7,7%
WOIAS Polska PLN 232 6% 7,8x 8,5x 9,1x 10,0x
Monnari Polska PLN 233 11% 10,4x 8,4x 10,4x 8,4x
Vistula Group Polska PLN 615 11% 11,3x 10,5x 10,5x 9,9x
1 kwartyl 9,5x 8,8x
Mediana 10,5x 9,9x
3 kwartyl 18,2x 13,1x
Srednia 13,5x 11,2x

* Korekta na bazie kosztu kapitatu wtasnego w przedziale 10,5-11,5%

Wersja ostateczna z dnia 7 wrzesnia 2017 r. Zrédfo: Analiza Deloitte, Capital IQ ©2017 Deloitte Advisory Sp. z o.0. 14



Vistula / Bytom

Wyniki Wyceny metodg notowan gietdowych Spotek: Bytom

1,4 1
1,3 1
1,2 1
1,1
1,0
0,9 1
0,8 1
0,7

Srednia 6M Srednia 3M

Sredni dzienny parytet

0,6 T T T T T
2016-01-01 2016-03-01 2016-05-01 2016-07-01 2016-09-01

3,8
3,6
3,4 1
3,2 1
3,0
2,8 1
2,6 1 ?
2,4 1
2,2 1

2016-11-01

2017-01-01 2017-03-01 2017-05-01 2017-07-01

2017-09-01

== Bytom === Vistula

2,0 T T T T T
2016-01-01 2016-03-01 2016-05-01 2016-07-01  2016-09-01

W okresie styczen 2016 - sierpien 2017 parytet wymiany akcji .
Vistula na akcje Bytom wyznaczony na podstawie Srednich
dziennych kursow akcji wazonych wolumenem obrotu wahat sie w
przedziale od 0,609 do 1,315.

Wersja ostateczna z dnia 7 wrzeénia 2017 r.  Zrédfo: Analiza Deloitte, Capital IQ

2016-11-01

2017-01-01 2017-03-01 2017-05-01 2017-07-01 2017-09-01

Wyznaczony na podstawie $rednich dziennych  wazonych
wolumenem s$redni 3 i 6 miesieczny poziom parytetu liczony od Daty
Wyceny wynosit odpowiednio 0,78 i 0,76 akcji Vistula za akcje
Bytom.

©2017 Deloitte Advisory Sp. z 0.0. 15
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Vistula / Bytom
Wyniki Wyceny metodg dochodowgq i analiza wrazliwosci: Vistula

Podsumowania wynikéw analizy wrazliwosci i wyceny punktowej

Konkluzja

WACC

Stopa wzrostu g w okresie
rezydualnym

Marza brutto

Marza EBITDA w okresie rezydualnym

Wartos¢ punktowa
otrzymana na
podstawie DCF

|

N B
I T
B
I

[min PLN] 900 925 950

Analiza wrazliwosci

Wersja ostateczna z dnia 7 wrzesnia 2017 r.

Przedziat wartosci w metodzie dochodowej zostat oszacowany w
oparciu o analize wrazliwosci (+/- 0,5%) na 4 kluczowe
parametry, tj. stope wzrostu g w okresie rezydualnym (RV),
poziom WACC, poziom marzy EBITDA w RV oraz poziom marzy
brutto w okresie szczeg6towych szacunkow.

Na podstawie wynikéw analizy wrazliwosci Wyceny 100% akcji
Spotki  przedziat wartosci oszacowany metodg dochodowg
znajduja sie w przedziale od 954 min PLN do 1.078 min PLN, co
daje wycene za akcje od 5,27 do 5,96 PLN.

Zrédio: Analiza Deloitte

975

1.000 1.025 1.050 1.075 1.100 1.125

Podsumowanie analiz

Warto$¢ punktowa Wyceny wartosci majatku Spotki (inaczej
wartos¢ kapitatow wiasnych) na podstawie metody dochodowej
wynosi okoto 1.015 min PLN, co stanowi premie na poziomie
okoto 67% w stosunku do kapitalizacji gietdowej Spétki na Date
Wyceny.

Stosunkowo duzy udziat wartosci rezydualnej w wartosci
przedsiebiorstwa EV (okoto 80%) wynika z przyjetej dtugosci
okresu szczegdtowych szacunkéw (4 lata i 5 miesiecy) oraz z
oczekiwan w zakresie potencjatu Spoétki do dalszego rozwoju
powierzchni sklepéw, co przektadac sie bedzie na istotny wzrost
przychodow i generowanych przeptywow pienieznych.

©2017 Deloitte Advisory Sp. z 0.0. 17



Vistula / Bytom
Wyniki Wyceny metodg porownywalnych spotek publicznych: Vistula
(segment odziezowy)

Komentarz:

Do celow wyceny w posesain ko [N

wyselekcjonowalismy notowane na GPW w Warszawie Do Wyceny wyselekcjonowaliSmy spotki prowadzace dziatalnosé
spotki  charakteryzujace  sie  zblizonym  profilem [Z:l4s ebEiElleel] polegajaca na produkdji i sprzedazy odziezy (ujecie szerokie).

dziatalnosci.

« Wycena zostata przygotowana na bazie kapitalizacji Obszar dziatalnosci Wyselekcjonowane spotki zlokalizowane sg w Polsce.
gietdowej spétek na Date Wyceny oraz wynikéw
finansowych segmentu odziezowego za 2016 rok i [Zi/uilese =]
oczekiwan Spotki w zakresie mozliwego do osiggniecie
wyniku EBITDA na 2017 rok.

Wyselekcjonowane spdétki charakteryzuja sie udziatem akcji w
obrocie publicznym na poziomie nie nizszym niz 10%.

Przz.f_:ldody Marza Mnoznik Mnoznik Mnoznik Mnoznik
Nazwa spofki 31.03.2017 EBITDA EY/EBITDA 2016 E\_I/EBITDA 2017 | EV/EBITDA 2016 | EV/EBITDA 2017
[min] 2016 nieskorygowany nieskorygowany skorygowany* skorygowany*
LPP Polska PLN 6.207 8% 25,8x 16,8x 22,4x 14,7x
CCC Polska PLN 3.371 13% 24,7x 20,2x 21,5x 17,6x
Gino Rossi Polska PLN 288 8% 8,5x 7,7x 8,8x 7,9x
WOIAS Polska PLN 232 6% 7,8x 8,5x 9,5x 10,3x
Monnari Polska PLN 233 11% 10,4x 8,4x 10,8x 8,7x
Bytom Polska PLN 157 11% 12,5x 10,7x 13,4x 11,5x
1 kwartyl 9,8x 9,1x
Mediana 12,1x 10,9x
3 kwartyl 19,5x 13,9x
Srednia 14,4x 11,8x

* Korekta na bazie kosztu kapitatu wtasnego w przedziale 9,5-10,5%

Wersja ostateczna z dnia 7 wrzeénia 2017 r.  Zrédfo: Analiza Deloitte, Capital IQ ©2017 Deloitte Advisory Sp. z o.0. 18



Vistula / Bytom
Wyniki Wyceny metodg porownywalnych spotek publicznych: Vistula
(segment jubilerski)

Komentarz:

rynkowym wyselekcjonowalismy notowane na Do Wyceny wyselekcjonowaliSmy spotki prowadzace dziatalnosc
Swiatowych gietdach spotki  charakteryzujace sie [Z:ldi=scriticiigerlel polegajaca na produkdji i sprzedazy wyrobéw jubilerskich.

zblizonym profilem dziatalnosci do marki W. Kruk.

- Wycena zostata przygotowana na bazie kapitalizacji Obszar dziatalnosci Wyselekcjonowane spotki dziatajace globalnie.
gietdowej spotek na Date Wyceny oraz wynikow
finansowych segmentu jubilerskiego za 2016 rok i [Zi/uilese =]
oczekiwan Spotki w zakresie mozliwego do osiggniecie
wyniku EBITDA na 2017 rok.

Wyselekcjonowane spdétki charakteryzuja sie udziatem akcji w
obrocie publicznym na poziomie nie nizszym niz 10%.

Przz.f_:ldody Marza Mnoznik Mnoznik Mnoznik Mnoznik
Nazwa spofki 31.03.2017 EBITDA EY/EBITDA 2016 E\_I/EBITDA 2017 | EV/EBITDA 2016 | EV/EBITDA 2017
[min] 2016 nieskorygowany nieskorygowany skorygowany* skorygowany*
Tiffany USA usbD 4.010 24% 12,6x 12,0x 9,5x 9,1x
Lao Feng Chiny CNY 36.572 5% 10,2x 8,7x 9,5x 8,1x
Chow Sang Bermudy HKD 16.093 7% 9,8x 8,3x 6,8x 5,7x
Luk Fook Bermudy HKD 12.807 11% 9,4x 8,8x 6,4x 6,1x
Zhejiang Ming Chiny CNY 3.186 2% 52,1x n.d. 48,6x n.d.
1 kwartyl 6,8x 6,0x
Mediana 9,5x 7,1x
3 kwartyl 9,5x 8,4x
Srednia 16,2x 7,2x

* Korekta na bazie kosztu kapitatu wtasnego w przedziale 9,5-10,5%

Wersja ostateczna z dnia 7 wrzeénia 2017 r. Zrédfo: Analiza Deloitte, Capital IQ ©2017 Deloitte Advisory Sp. z o.0. 19



Vistula / Bytom

Wyniki Wyceny metodg notowan gietdowych Spotek: Vistula

1,4 1
1,3
1,2 1
1,1
1,0
0,9 1
0,8 1
0,7

Srednia 6M Srednia 3M
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2016-01-01 2016-03-01 2016-05-01 2016-07-01 201€-09-01
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2,8 1
2,6 1 ?
2,4 1
2,2 1

2016-11-01

2017-01-01 2017-03-01 2017-05-01 2017-07-01

2017-09-01

== Bytom === Vistula

2,0 T T T T T
2016-01-01 2016-03-01 2016-05-01 2016-07-01  2016-09-01

W okresie styczen 2016 - sierpien 2017 parytet wymiany akcji .
Vistula na akcje Bytom wyznaczony na podstawie Srednich
dziennych kursow akcji wazonych wolumenem obrotu wahat sie w
przedziale od 0,609 do 1,315.

Wersja ostateczna z dnia 7 wrzeénia 2017 r.  Zrédfo: Analiza Deloitte, Capital IQ

2016-11-01

2017-01-01 2017-03-01 2017-05-01 2017-07-01 2017-09-01

Wyznaczony na podstawie $rednich dziennych  wazonych
wolumenem s$redni 3 i 6 miesieczny poziom parytetu liczony od Daty
Wyceny wynosit odpowiednio 0,78 i 0,76 akcji Vistula za akcje
Bytom.

©2017 Deloitte Advisory Sp. z 0.0. 20
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Zatgcznik 1
Metodologia wyceny: metoda zdyskontowanych przeptywow
pienieznych

Warto$¢ podmiotu gospodarczego lub udzialu w podmiocie
gospodarczym jest uzalezniona od korzysci, ktére podmiot
wygeneruje, przy czym warto$¢ przysztych  korzysci
ekonomicznych dyskontuje sie do wartosci biezacej stosujac
odpowiednig stope dyskonta.

W ramach podejscia dochodowego zastosowaliSmy metode
zdyskontowanych przeptywdow pienieznych dla przedsiebiorstwa
(tzw. Free Cash Flow to Firm - FCFF), ktéra opiera sie na
zatozeniu, ze wartos$c¢ kapitatow wiasnych (majatku) spotki jest
rowna wartosci zdyskontowanych przysztych przeptywow
pienieznych dla przedsiebiorstwa pomniejszonych o poziom
zadtuzenia odsetkowego i powiekszona o poziom operacyjnych
$rodkow pienieznych.

Podstawg oszacowania wartosci godziwej sg dane dostarczone
przez spotke oraz analizy Deloitte.

W celu obliczenia przeptywéw FCFF w okresie szczegdétowych
szacunkdéw uzyliSmy nastepujacego wzoru:

Przychody

minus: koszty operacyjne

= EBIT * (1 - stopa podatkowa)

= NOPAT (Zysk operacyjny netto po opodatkowaniu)
minus: nakfady inwestycyjne

plus: amortyzacja jako koszt niegotéwkowy

plus/minus: korekta z tytutu zmian w kapitale obrotowym
netto

= FCFF (Free Cash Flow to the Firm)

Wersja ostateczna z dnia 7 wrzesnia 2017 r.

Tak obliczone przeptywy pieniezne dla przedsiebiorstwa sag
nastepnie dyskontowane s$rednim wazonym kosztem kapitatu
(WACC) Ilub w okreslonych przypadkach kosztem kapitatu
wlasnego. Szczegoétowe informacje na temat metodologii i
zatozen stosowanych w niniejszej wycenie zostaty przedstawione
w Zatacznikach.

Oszacowana wartos¢ przedsiebiorstwa sktada sie z sumy

zdyskontowanych przeptywow pienieznych w okresie
szczegbtowych szacunkdéw oraz zdyskontowanej wartosci
rezydualnej.

Do obliczenia wartosci rezydualnej (RV) wykorzystaliSmy

nastepujacq formute z modelu Gordona:

RV = FCFF,,; / (Stopa dyskonta - g),
gdzie:

FCFF,,1 - wolne przeptywy pieniezne dla przedsiebiorstwa po
okresie szczego6towych szacunkow;

WACC - $redni wazony koszt kapitatu (stopa dyskontowa);

g - stopa wzrostu przeptywow pienieznych po okresie
szczegotowych szacunkow.

Od wstepnie oszacowanej wartosci zainwestowanego kapitatu
odjeliSmy zadtuzenie odsetkowe, a nastepnie dodalismy wartos¢
nieoperacyjnych srodkéw pienieznych posiadanych przez spétke
na date wyceny w celu uzyskania wartosci majatku (kapitatow
wiasnych).
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Zatgcznik 1

Metodologia wyceny: Sredni Wazony Koszt Kapitatu

Najbardziej powszechng i stosowang przez nas metodg okreslania
stopy dyskonta jest metoda $redniego wazonego kosztu kapitatu
(,WACC”). Rownanie na $redni wazony koszt kapitatu ma
nastepujaca postacd:

WACC = ke [E/(D+E)] + kd [D/(D+E)]
gdzie:
ke - wymagana stopa zwrotu z kapitatu wtasnego;
kd - wymagana stopa zwrotu z kapitatu obcego (zadtuzenia);
E - wartos$¢ rynkowa kapitatu wtasnego; oraz
D - wartos¢ rynkowa kapitatu obcego (zadtuzenia).

Koszt kapitatu wtasnego obliczany jest z wykorzystaniem modelu
Wyceny Aktywoéw Kapitatowych (,Capital Asset Pricing Model”,
~CAPM"), z uwzglednieniem korekt z tytutu specyfiki wycenianej
jednostki. Podejscie CAPM zmierza do okreslenia stopy zwrotu z
danej inwestycji. Stopa ta skifada sie z nastepujacych skiadnikow:
stopy wolnej od ryzyka, wspotczynnika beta, premii za ryzyko
rynkowe oraz innych dodatkowych, specyficznych dla danej firmy
sktadnikdéw ryzyka (ryzyko kraju, premia za niskg kapitalizacje,
itp.).

ke = Rf + Be [E(Rm) - Rf]
gdzie:
ke - koszt kapitatu wtasnego;
Rf - stopa zwrotu z aktywéw wolnych od ryzyka;
E(Rm) - Rf - premia za ryzyko rynkowe; oraz
Be - wspotczynnik beta.

Wersja ostateczna z dnia 7 wrzesnia 2017 r.

Stopa wolna od ryzyka

Oszacowana na podstawie rentownosci (YTM) 10-letnich obligacji
rzadowych.

Premia za ryzyko rynkowe

Okresla liczbe punktéow %, o ktére stopa zwrotu z inwestycji w
reprezentatywny dla rynku portfel akcji przekracza i zgodnie z
oczekiwaniami bedzie przekraczac stope wolng od ryzyka.

Wspdtczynnik Beta

Miara ryzyka systematycznego okreslajagca zmiany zwrotow z
poszczegdblnych skfadnikow aktywdéw w porownaniu z catym
rynkiem. Hipotetyczng wielko$¢ wspoétczynnika dla wycenianej
Spotki  okreslono na podstawie wspdtczynnika Beta dla
publicznych spoétek poréwnywalnych. Wspdtczynnik Beta zostat
skorygowany z uwzglednieniem mediany wskaznika zadtuzenia do
wartosci rynkowej kapitatu wtasnego dla spotek poréwnywalnych
oraz stawke podatku dochodowego.

Premia za ryzyko kraju

Oszacowana na podstawie notowan 10-letnich kontraktéw CDS
oraz wspoiczynnika odzwierciedlajagcego nadwyzke ryzyka
inwestycji na rynku akcji w stosunku do rynku obligacji.

Premia za ryzyko z tytutu niskiej kapitalizacji

Odpowiada sredniej premii za ryzyko inwestycji w spotki o niskiej
kapitalizacji, okreslonej na podstawie badan Duff & Phelps
przeprowadzonych w USA i dostosowanej do warunkdéw
rynkowych w Polsce na podstawie relacji PKB krajow.
Zastosowanie premii wynika z faktu, iz mniejsze podmioty sa
postrzegane jako bardziej ryzykowne niz duze.

Suma wybranej referencyjnej stopy bazowej oraz marzy dla
dostarczyciela finansowania. Ze wzgledu na istnienie tarczy
podatkowej z tytutu ponoszenia kosztow finansowania dtuznego w
kalkulacji uwzglednia sie koszt dtugu po opodatkowaniu.
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Zatgcznik 1
Metodologia wyceny: Podejscie mnoznikow gietdowych oraz notowania
Spotek

Ideq metody porownywalnych spoétek publicznych (GPC) jest
okreslenie wartosci przedsiebiorstwa poprzez odwotanie sie do
parametrow (wskaznikow) z rynkéw kapitatowych, na ktérych
dokonywany jest obrét walorami podobnych podmiotow.
Metoda ta umozliwia wiec okreslenie wartosci wycenianego
podmiotu na podstawie analizy cen akcji spotek z grupy
poréwnawczej.

Zastosowanie tej metody wymaga wyselekcjonowania grupy
spotek poréwnywalnych do wycenianej, ktorych akcje znajduja
sie w obrocie publicznym i ktére prowadzg dziatalnosc
gospodarczg w branzy o podobnym profilu jak wyceniany
podmiot.

Nastepnie dla wybranych spoétek wyliczane sg odpowiednie
wskazniki, np.:

— wartos¢ przedsiebiorstwa do przychodéw ze sprzedazy
(EV/S);

— wartos$¢ przedsiebiorstwa do zysku operacyjnego (EV/EBIT);

— wartos¢  przedsiebiorstwa do  zysku operacyjnego
powiekszonego o amortyzacje (EV/EBITDA);

— kapitalizacja rynkowa do zysku netto (P/E).

W oparciu o wybrane wskazniki oraz znormalizowane wartosci
bazowe dla wycenianej spotki, szacuje sie jej warto$¢ na date
wyceny.

W przypadku wykorzystania wskaznikdw opartych o wartosc
przedsiebiorstwa, w celu wyceny wartosci majatku (kapitatu
wtasnego) spotki  od  wstepnie oszacowanej  wartosci
przedsiebiorstwa odejmuje sie wartos¢ dtugu netto (zadtuzenie
odsetkowe minus gotoéwka nieoperacyjna).

Wersja ostateczna z dnia 7 wrzesnia 2017 r.

Z uwagi na fakt, iz oszacowanie dokonane metoda GPC oparte
jest na notowanych pojedynczych akcjach spétek, wartosc
uzyskana wprost z ww. oszacowania odnosi sie do wartosci
akcji przy zatozeniu braku kontroli i petnej ptynnosci.

W celu ustalenia wartosci akcji w podmiocie prywatnym,
wartos$¢ kapitatu wtasnego oszacowang wstepnie metodg GPC
powieksza sie o premie z tytutu kontroli, a jednoczesnie
pomniejsza o dyskonto z tytutu ograniczonej ptynnosci.

Zastosowanie metody W rynkowej opartej o notowania
wycenianych spoétek jest zasadne jedynie w odniesieniu do
spotek gieldowych o relatywnie duzej ptynnosci w
analizowanym okresie. Przyjmuje sie bowiem, ze duza ptynnosc¢
warunkuje, ze kurs akcji nie podlega silnym wahaniom
spekulacyjnym w diugim horyzoncie czasowym.

W metodzie tej wychodzi sie z zatozenia, ze inwestorzy biorg
pod uwage wszystkie dostepne publicznie informacje na temat
danego podmiotu, w zwigzku z tym notowania gietdowe
wycenianego podmiotu odzwierciedlajg jego godziwg wartosc
rynkowa.
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Zatgcznik 2
Zestawienie informacji o spotkach porownywalnych - segment
odziezowy

n Nazwa spofki n Opis dziatalnosci

Dziatalnos¢ LPP obejmuje projektowanie i dystrybucje odziezy w Polsce, krajach Europy
1 LPP Polska Centralnej, Wschodniej i Zachodniej, na Batkanach oraz Bliskim Wschodzie. Dziatalno$¢
prowadzona jest pod markami RESERVED, Cropp, House, MOHITO i SiNSAY.

CCC jest najwiekszym producentem obuwia w Polsce oraz liderem polskiego rynku sprzedazy
detalicznej obuwia. CCC posiada ponad 860 sklepow zlokalizowanych w centrach i galeriach

2 CCC Polska handlowych w 16 krajach. Produkty CCC oferowane sg klientom w sklepach wtasnych w Polsce,
na Stowacji, na Wegrzech, w Czechach, Austrii, Butgarii, Stowenii, Chorwacji, Niemczech, Serbii i
Rosji oraz w sklepach franczyzowych w krajach nadbattyckich, Ukrainie, Rumunii.

Gino Rossi zajmuje sie projektowaniem produkcjg oraz sprzedaza obuwia i odziezy pod markami
3 Gino Rossi Polska Gino Rossi oraz Simple. Dystrybucja realizowana jest przez sie¢ 148 salonow firmowych
wilasnych oraz franczyzowych zlokalizowanych w Polsce i za granica.

Podstawowym obszarem dziatalnosci spotki Wojas jest produkcja i sprzedaz obuwia. Obuwie
produkowane jest pod markg WOJAS i RELAKS. Sprzedaz realizowana jest za posrednictwem
spotki WOJAS Trade, ktora posiada sie¢ wiasnych salonéw firmowych, oferujacych szeroki
asortyment towaréw — obuwie damskie, meskie, mtodziezowe i dzieciece.

Uzupetnieniem oferty sg akcesoria skérzane i dodatki do pielegnacji obuwia. WOJAS Trade jest
wiascicielem ponad stu pieédziesieciu salonéw firmowych w Polsce. Od 2008 r. za
posrednictwem spotki zaleznej WOJAS Slovakia, spotka rozbudowuje sie¢ handlowg na Stowacii,
gdzie uruchomionych zostato juz dziewie¢ salonow.

4 WOJAS Polska

Gtéwnym obszarem dziatalnosci gospodarczej MONNARI jest tworzenie szerokiej i zréznicowanej
oferty asortymentowej odziezy damskiej, obejmujacej modne, wygodne i wysokiej jakosci
ubrania, a nastepnie jej sprzedaz poprzez sie¢ wtasnych sklepéw firmowych.

Tworzone przez MONNARI kolekcje odziezy damskiej obejmujg szereg grup asortymentowych, w
tym: bluzki, kurtki, ptaszcze, spodnie, spddnice, sukienki, swetry, koszulki, zakiety, r6znego
rodzaju dodatki (buty, torebki, bizuteria, szale, czapki, kapelusze, rekawiczki).

5 Monnari Polska
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Zatgcznik 2

Zestawienie informacji o spotkach porownywalnych - segment

jubilerski

n Nazwa spofki n Opis dziatalnosci

1 Tiffany

USA

Tiffany & co prowadzi sklepy jubilerskie i wytwarza produkty za posrednictwem swoich spotek
zaleznych. Firma posiada sklepy detaliczne w obu Amerykach, Azji, Japonii, Europie i
Zjednoczonych Emiratach Arabskich, a takze rozwija sprzedaz katalogowa, sprzedaz poprzez
internet oraz sprzedaz B2B (business gift).

2 Lao Feng

Chiny

Lao Feng Xiang Co., Ltd. produkuje i sprzedaje drewniang, jadeitowq, pertowq i krysztatowg
bizuterie. Spotka posiada sie ponad 3000 sklepdéw, zlokalizowanych w kontynentalnych Chinach,
Stanach Zjednoczonych, Kanadzie, Australii, Hongkongu i Singapurze.

3 Chow Sang

Bermudy

Chow Sang Sang Holdings International Limited produkuje i sprzedaje krysztatowgq i ztotg bizuterie.
Firma prowadzi rowniez sprzedaz zegarkow, sprzedaz hurtowg metali szlachetnych, inwestuje w
nieruchomosci i papiery wartosciowe oraz prowadzi handel ztotem.

4 Luk Fook

Bermudy

Luk Fook Holdings (International) Limited sprzedaje bizuterie. Firma jest zaangazowana w
pozyskiwanie, projektowanie oraz handel hurtowy i detaliczny réznych rodzajow ztotej i platynowej
bizuterii, ztotych ozddb, klejnotéw, naturalnego jadeitu, kamieni szlachetnych i innych. Luk Fook
oferuje swoje produkty w Hong Kongu, Chinach kontynentalnych, Makau, Singapurze, Stanach
Zjednoczonych i Kanandzie.

5 Zhejiang Ming

Chiny

Zhejiang Ming Jewelry Company Ltd. Tworzy, produkuje i sprzedaje bizuterie. Spétka specjalizuje
sie w produkcji bizuterii ze ztota i platyny oraz inkrustacji.

Wersja ostateczna z dnia 7 wrzesnia 2017 r.
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Zatgcznik 3
Warunki i zastrzezenia (1/2)

Deloitte o$wiadcza, Zze wykonane ustugi sg zgodne z przyjetymi
standardami zawodowymi. Zaktada sie, iz dostarczone Deloitte
przez Spotki dane sg kompletne i rzetelne, wobec czego kluczowe
szacunki przedstawione przez Spotki zostalty poddane jedynie
krytycznemu przegladowi przez Deloitte. Nie dokonywalismy takze
audytu, weryfikacji zasadnosci biznesowej ani potwierdzenia tych
informacji, natomiast opieraliSmy sie na oswiadczeniach Zarzadéw
Spoétek. W zwigzku z tym, Deloitte nie wyda zadnej gwarancji ani
opinii odnosnie ich zgodnosci z prawda.

Ponadto, rzeczywiste wyniki finansowe mogq rozni¢ sie od
oczekiwanych, z uwagi na nieprzewidywalnos¢ zdarzen Iub
otoczenia biznesowego, przy czym rdznice te mogg byc istotne, w
zwigzku z tym Deloitte nie wyraza swojej opinii ani zapewnienia w
zakresie mozliwosci realizacji oczekiwan Spoétek co do ich
przysztego rozwoju oraz ze szacunki efektow finansowo-
ekonomicznych zakladane przez Spotki zostang osiggniete w
przysztosci.

Akceptujac niniejsze warunki Spotki i ich przedstawiciele
zagwarantowali, ze informacje dostarczone Deloitte byty
kompletne i rzetelne zgodnie z najlepszgq wiedza przedstawicieli
Spoétek. Deloitte korzystat z informacji dostarczonych przez osoby
trzecie, jezeli, zgodnie 1z najlepszq wiedzg Deloitte, na
informacjach tych mozna polega¢. Deloitte nie wyda zadnej opinii
na temat rzetelnosci powyzszych informacji. Podobnie
Zleceniodawcy nie ponoszg odpowiedzialnosci za informacje
dostarczone przez osoby trzecie.

Deloitte nie ponosi zadnej odpowiedzialnosci za jakiekolwiek
informacje finansowe i podatkowe, ktdére zostaty Iub zostang
dostarczone  przez  Spotki.  Zarzady  Spotek  przejmujq
odpowiedzialnos¢ za wszelkie sprawozdania finansowe i podatkowe
odnosnie wlasnosci, ktorej dotyczg przygotowane przez nas
analizy.

Wersja ostateczna z dnia 7 wrzesnia 2017 r.

Deloitte dziata jako niezalezny wykonawca. Wynagrodzenie
Deloitte w zaden sposob nie zalezy od wnioskow analizy.

Jezeli Spotka lub Spotki udostepnig Skrécony Raport osobom
trzecim wbrew postanowieniom Umowy, zgadza sie on
zabezpieczy¢ i chroni¢ Deloitte przed wszelkimi kosztami lub
zobowigzaniami, ktére moga wynikng¢ z roszczen w stosunku do
Deloitte wniesionych przez osoby trzecie, jesli tego rodzaju
roszczenia powstang w rezultacie ustug dostarczonych przez
Deloitte, zgodnie z podpisang Umowa pomiedzy Deloitte i
Spotkami, chyba ze prawomocny wyrok sgdowy stwierdzi, ze
roszczenia, szkody lub zobowigzania byty wynikiem oszustwa,
razacego zaniedbania lub swiadomego ztego przeprowadzenia prac
przez Deloitte w ramach wypetniania jej obowigzkéw zgodnie z
podpisang Umowa.

Deloitte nie ponosi odpowiedzialnosci za  wykorzystanie
Skréconego Raportu przez osoby trzecie w sposdb sprzeczny z
postanowieniami Umowy.

W odniesieniu do zobowigzan, ktore zgodnie z obowigzujagcym
prawem nie podlegaja wytaczeniu lub strat powstatych w rezultacie
ztamania postanowien Umowy, Spoétki zgadzajg sie na ograniczenie
tacznej odpowiedzialnosci Deloitte zwigzanej bezposrednio lub
posrednio z realizacjg zlecenia do wysokosci kwoty nie wiekszej
anizeli 3-krotnos$¢ wynagrodzenia naleznego przez Deloitte z tytutu
realizacji zlecenia.

Niniejsze postanowienia nie pozbawiajg, ani w zaden sposéb nie
ograniczajg prawa Deloitte do $wiadczenia ustug doradztwa
gospodarczego, finansowego, podatkowego, ,due diligence”,
prawnego, badania ksigqg rachunkowych lub innych ustug innym
osobom prawnym i fizycznym wedtug uznania Deloitte.
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Zatgcznik 3
Warunki i zastrzezenia (2/2)

W ramach przygotowywania Skréconego Raportu Deloitte nie jest
zobowigzany do przeprowadzania dodatkowych prac, do sktadania
zeznan lub stawienia sie w sadzie w zwigzku z przygotowywanymi
analizami.

Deloitte nie ponosi odpowiedzialnosci za aktualizacje Skroconego
Raportu (o ile nie wynika to z postanowien Umowy pomiedzy
Deloitte i Spodtkami), w wypadku jakichkolwiek zmian, ktore
pojawig sie po dacie przedtozenia korncowego Skréconego Raportu.

Deloitte nie ponosi zadnej odpowiedzialnosci za opisy prawne lub
kwestie tytutdw wilasnosci aktywow, ktore stanowig wilasnosé
Spotek.

Zgodnie z przyjetq metodologig, Wycena nie uwzglednia wydarzen,
ktore wystgpity ani informacji ktére pojawity sie po Dacie Wyceny,
co do ktérych nie byto udostepnionej nam wiedzy wedtug stanu na
Date Wyceny.

Zleceniodawca zobowigzuje sie nie uzywac¢ nazwy firmy Deloitte
ani Skréconego Raportu, w czesci lub catosci, w jakimkolwiek
dokumencie udostepnionym stronom trzecim bez wczesniejszej
pisemnej zgody Deloitte za wyjatkiem sytuacji wymienionych w
Umowie oraz gdy obowigzek ujawnienia Skroconego Raportu
wynika z przepiséw prawa.

Wszystkie strony trzecie wykorzystujace niniejszy Skrécony Raport
ponoszg petng odpowiedzialno$¢ za uzywanie, opieranie sie na
Skréconym Raporcie w jakikolwiek sposdb oraz jakiekolwiek
decyzje podjete na podstawie Skroconego Raportu. Deloitte nie
ponosi odpowiedzialnosci z tytutu roszczen za szkody, jezeli szkody
te wystgpity jako rezultat decyzji lub dziatan podjetych na
podstawie Skréconego Raportu.

Wersja ostateczna z dnia 7 wrzesnia 2017 r.
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Zatgcznik 4

Definicje

Model wyceny aktywéw kapitatowych
1 sierpnia 2017 roku
Zdyskontowane przeptywy pieniezne

Deloitte Advisory Sp. z o.o.

Zobowigzania odsetkowe pomniejszone o gotéwke
nieoperacyjng na Date Wyceny

Zysk operacyjny
Zysk operacyjny powiekszony o amortyzacje
Wartos$¢ przedsiebiorstwa (ang. Enterprise value)

Wolne przeptywy pieniezne dla przedsiebiorstwa

Metoda spotek porownywalnych (ang. Guideline
Public Companies)

Kapitat obrotowy netto (ang. Net Working Capital)

Okres 12 miesiecy poprzedzajacy Date Wyceny

Parytet wymiany akcji Spotki na akcje Vistula Group
wyznaczony jako liczba akcji Spotki przypadajaca na
akcje Vistula Group

Produkt Krajowy Brutto

Wersja ostateczna z dnia 7 wrzesnia 2017 r.

Wartos¢ rezydualna (ang. Residual value)
Niniejszy raport

Bytom S.A., z siedzibg w Krakowie

Umowa o $wiadczenie ustug wyceny z dnia 28
czerwca zawarta pomiedzy Deloitte, Bytom i Vistula
Group

Sredni wazony koszt kapitatu (ang. Weighted
Average Cost Of Capital )

Wycena wartosci kapitatdw wiasnych Spotki
metodg dochodowg oraz rynkowaq

Vistula Group S.A. z siedzibg w Krakowie
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