Stanowisko Zarzadu W.KRUK S.A. dotyczace wezwania Vistula & Wélczanka
S.A. do zapisywania sie na sprzedaz akcji W.KRUK S.A z dnia 5 maja 2008

Zarzad W.KRUK Spétka Akcyjna, wykonujac obowigzek przewidziany
postanowieniami art. 80 ustawy z dnia 29 lipca 2005 r. o ofercie publicznej i
warunkach wprowadzania instrumentéw finansowych do zorganizowanego systemu
obrotu oraz o spétkach publicznych (Dz.U.05.184.153. z pdzniejszymi zmianami), w
zwigzku z wezwaniem do zapisywania sie na sprzedaz akcji Spotki oswiadcza:

1. W opisanym w wezwaniu celu przejecia Zarzad W.KRUK S.A. dostrzega stabe
strony, ktére wskazujg iluzoryczne oszczednosci wynikajgce z synergii spotek:

» obszary marketingowe — watpliwy cross selling — opinia poparta
doswiadczeniem (W.KRUK — Deni Cler ) — branza jubilerska nie
podlega wspdolnym promocjom i dziataniom marketingowym
stosowanym w branzy odziezowej. Wzywajacy nie posiada
doswiadczenia w zakresie prowadzenia dziatalnosci na rynku
jubilerskim

» Jlogistyka, dziatania operacyjne i administracyjne - rozproszone
lokalizacje firm — Warszawa ( DCG) — Poznan (W.KRUK) — Krakéw
(V&W) wykluczajg oszczednosci w zarzadzaniu

= |IT - rdézne systemy informatyczne zwigzane ze specyfikg branzy
jubilerskiej

2. Wplyw na strategiczne plany Grupy W.KRUK

Préba przejecia kontroli nad spétkg odbywa sie w kluczowej fazie
dalszej realizaciji strategii Grupy W. KRUK, ktora od dtuzszego czasu
dynamicznie sie rozwija, a osiggane przez Spotke oraz Grupe Kapitatowg
wyniki wskazuja, iz strategia obrana przez Spotke jest prawidtowa oraz w
dtuzszej perspektywie gwarantuje akcjonariuszom korzystny
zwrot zainwestowanego kapitatu.

DCG SA ztozyta do KNF Prospekt Emisyjny celem upublicznienia spofki.
W ramach nowej emisji Zarzad DCG S.A. planuje pozyskac¢ ponad 20 min zt
na dalszy rozwoj swojej sieci salonow Deni Cler oraz budowanie sieci salonow
wprowadzanej do Polski marki Cacharel.

Zarzad W. KRUK S.A. ma zamiar odsprzedac czesc¢ akcji DCG S.A. i
pozyskane w ten sposob ok. 28 min zt przeznaczy¢ na inwestycie w
rozbudowe sieci. Przeprowadzenie oferty publicznej DCG S.A. doprowadzi
niewatpliwie do wzrostu wartosci obu Spotek.

Jednym z kluczowych elementow rozwoju spotki jubilerskiej jest
wspotpraca ze strategicznymi dostawcami znanych swiatowych marek.
Istnieje zagrozenie wynikajace z zapiséw zawartych z partnerami umow, ze
zmiana akcjonariatu, ze szczegdlnym naciskiem na rodzine Kruk, spowoduje
zerwanie wspotpracy z W.KRUK S.A.



Zarzadzanie portfelem marek wedlug jednolitej komunikaciji
marketingowej moze ostabi¢ site i przewage konkurencyjng marki W.KRUK
odwotujgcy sie do tradycji, rodzinnych korzeni i doswiadczen historycznych .

Wrogie przejecie spoftki to ryzyko zaprzestania wspierania marki swoim
nazwiskiem i zaangazowania w budowe jej unikatowego wizerunku przez
rodzine Kruk.

3. Cena zaproponowana w wezwaniu jest zdecydowanie za niska z
nastepujgcych powodow:

nie uwzglednia premii za przejecie kontroli nad W.KRUK S.A.

* nie uwzglednia intensywnego rozwoju Grupy - zaplanowano
rozbudowe sieci salonéw z 70 na poczatku 2008 do 120 na koniec
2010 roku , co wedtug szacunkéw Zarzadu przetozy sie na podwojenie
zysku na akcje (EPS)

* nie uwzglednia premii za przejecie posredniej kontroli na DCG S.A. i
nie odzwierciedla rynkowej wartosci tej spotki, ktora w bilansie W.KRUK
S.A. jest wyceniona na 4,6 min ztotych

* nie uwzglednia upublicznienia DCG S.A. i perspektywy pozyskania
przez spotke ponad 20 min zt gotowki

= nie uwzglednia prognozowanego dynamicznego i dtugoterminowego
wzrostu popytu na dobra luksusowe w Polsce

Komentarz podsumowujacy :

Plany potaczenia nie byty nigdy omawiane ani konsultowane z
Zarzadem W.KRUK S.A., dlatego Zarzad W.KRUK S.A. uznaje przejecie kontroli
nad spoétkg za probe wrogiego przejecia .

Zarzad W.KRUK S.A. wskazuje ponadto na zagrozenia wynikajgce z
wrogiego przejecia, ktére mogg negatywnie wptyng¢ na realizacje
dtugoterminowe;j strategii spotki, dotychczas skutecznie i konsekwentnie
wdrazanej.

Wrogie przejecie moze spowodowac utrate znacznej wartosci spofki
przejmowanej. Sukces finansowy W.KRUK S.A. wynika miedzy innymi z
wypracowanych przez wiele lat relacji ze Swiatowymi markami, ktore w
segmencie dobr luksusowych majg fundamentalne znaczenie.

W ocenie Zarzadu istnieje uzasadnione domniemanie, ze zmiana
akcjonariatu doprowadzi do wycofania sie rodziny Kruk, co bezposrednio



spowoduje utrate tozsamosci marki, jej pozycji oraz renomy i przyczyni sie
do braku mozliwosci realizacji dlugoterminowych planéw finansowych.

W oparciu o powyzsze argumenty Zarzad W.KRUK S.A. nie rekomenduje
swoim akcjonariuszom sprzedazy akcji w wezwaniu ogtoszonym przez
Vistula & Wélczanka S.A. po zaoferowanej cenie.



