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CZESC I1 - PODSUMOWANIE

A. PODSTAWOWE INFORMAC]JE O SPOLCE

Firma MASTERS Spoétka Akcyjna
Siedziba Zamos¢

Adres ul. Fabryczna 1

Numer telefonu (084) 638 15 35

Numer faksu (084) 638 15 36

Adres internetowy www.masterssa.pl

e-mail sekretariat@masterssa.pl

ZARYS OGOLNY DZIALALNOSCI

Obecnie Grupa Kapitalowa Emitenta prowadzi dwa rodzaje dziatalnosci w oparciu o nastgpujace podmioty:

. Masters S.A. — spotka dominujaca zajmujaca si¢ zarzadzaniem Grupa Kapitatowa,

. MULTISERWIS Sp. z o.0. — spotka prowadzi sprzedaz obuwia w punktach handlu detalicznego,
zlokalizowanych jako samodzielne salony oraz sklepy obuwnicze przy waznych ciagach komunikacyjnych miast
lub na terenie duzych centrow handlowych w potudniowo-wschodniej Polsce.

. MST Deweloper Sp. z 0.0. — podstawowym przedmiotem dziatalnosci spotki jest zagospodarowanie i sprzedaz
nieruchomosci. Obecnie spotka realizuje dwa projekty deweloperskie.

Grupa Kapitatlowa Emitenta rozpoczgta dziatalno§¢ operacyjna obejmujaca dystrybucje obuwia, przewidziang
postanowieniami Statutu. Emitent ze $rodkéw uzyskanych z emisji akeji serii D zakupit udzialy w spotce MULTISERWIS
Sp. z 0.0. zajmujacej si¢ dystrybucja obuwia.

Sklepy i salony MULTISERWIS Sp. z o0.0. prowadzone sa wramach umoéw franczyzowych zawartych z NG2 S.A.
MULTISERWIS Sp. z 0.0. prowadzi na dzien 15.10.2007 r. 31 sklepoéw i salonow, sposrdod ktorych 26 sa to salony CCC a 5
sa to sklepy BOTI. Spotka na dzien 15.10.2007 r. prowadzi rowniez 3 sklepy z obuwiem poza umowa franczyzowa tzw.
kiermasze.

Salony i sklepy prowadzone przez MULTISERWIS Sp. z o.0. stanowia 7,3% ogdlnej ilosci sklepow w sieci sprzedazy NG2
S.A (wedhug stanu na dzien 30.06.2007 r.).

MST Deweloper Sp. z 0.0., spotka zalezna Emitenta, prowadzi dziatalno$¢ deweloperska. Obecnie realizowane sa dwa projekty
inwestycyjne — Lublin Bluszczowa oraz Krynica Apartamenty.

STRATEGIA GRUPY KAPITALOWEJ EMITENTA

Struktura organizacyjna

Nadrzgdnym celem strategicznym Grupy MASTERS S.A. jest budowa wartosci dla akcjonariuszy poprzez wykorzystanie
istniejacego potencjatu oraz identyfikacje i realizacjg okazji inwestycyjnych.

MASTERS S.A. zamierza rozbudowywa¢ Grupe Kapitalowa. Strategicznymi segmentami dziatalno$ci Grupy beda
dziatalno$¢ deweloperska oraz dystrybucja obuwia.

Dziatalno$¢ dystrybucji obuwia prowadzona jest przez MULTISERWIS Sp. z o.0.

Dziatalno$¢ deweloperska bedzie prowadzona przez spotki celowe zalezne od MST Deweloper Sp. z 0.0. oraz opcjonalnie
przez MASTERS S.A. Struktura wilasnosciowa spotek celowych bedzie uzalezniona od sposobu finansowania danej
inwestycji. Nazwy oraz ilo$¢ spotek celowych uzaleznione beda od ostatecznych decyzji inwestycyjnych.

Podmiot dominujacy bedzie zajmowal si¢ zarzadzaniem grupa i dodatkowo dziatalno$cia zwiazana z najmem powierzchni
komercyjnych.

Dzialalnos$¢ deweloperska.

Identyfikacja przewagi konkurencyjnej

Grupa MASTERS S.A. posiada prosta strukturg organizacyjna, co pozwala na podejmowanie szybkich decyzji inwestycyjnych.
Procedury nabywania nieruchomosci pod projekty deweloperskie obowiazujace w Grupie nie sa rozbudowane.

Grupa MASTERS S.A. ma zamiar realizowa¢ projekty deweloperskie, ktore przede wszystkim przyniosa wysoka stopg
zwrotu. Ponadto, jednym z najwazniejszych kryteriow doboru inwestycji bedzie ich bardzo dobra lokalizacja i nowatorski
charakter. Grupa zamierza realizowaé przede wszystkim takie projekty, ktore stang si¢ punktem odniesienia dla innych projektow
deweloperskich na danym obszarze.

Cele biznesowe
Gloéwne cele w zakresie dziatalno$ci deweloperskie;j to:
e  Uzyskanie pozycji najwigkszego dewelopera w poludniowo-wschodniej Polsce.
e  Kontynuowanie procesu pozyskiwania nowych gruntdow w celu zwigkszenia skali dziatalnosci spotki
i dalszego jej rozwoju.
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e  Zapewnienie optymalnych warunkow finansowania, umozliwiajacych realizacjg planéw rozwojowych Grupy.
e  Wprowadzenie do 2009 roku do obrotu na rynku regulowanym MST Deweloper Sp. z o.0. (po
przeksztatceniu na spolke akcyjna).

Pozyskiwanie nowych gruntow (bank ziemi)
Jednym z najwazniejszych dzialan strategicznych jest nabywanie gruntéw, ktore zapewnia wzrost skali dziatalnosci. Grupa
regularnie monitoruje swoje projekty deweloperskie oraz monitoruje rynek nieruchomosci w poszukiwaniu projektow, ktore moga
potencjalnie zapewni¢ jeszcze wyzsza stopg zwrotu. Monitorowaniu podlegaja inwestycje w trakcie realizacji jak rowniez
grunty na ktorych inwestycje mozna zrealizowac. Sa to grunty, ktore postuza do realizacji inwestycji w nastgpnym roku oraz
grunty stanowiace tzw. ,,.bank ziemi”, zabezpieczajace mozliwo$¢ realizacji projektdéw w latach nastepnych.
Bank ziemi budowany bedzie w ramach podmiotu dominujacego tj. MASTERS S.A. W przypadku przystapienia do
natychmiastowej realizacji projektu inwestycj¢ lub nieruchomos¢ bgdzie nabywata MST Deweloper Sp. z o.0.
Przed podjeciem decyzji o zakupie nieruchomosci (przyszlej inwestycji) lub tez inwestycji w trakcie realizacji, kazdorazowo
przeprowadzana jest szczegbtowa analiza, ktora pozwala na zidentyfikowanie najwazniejszych obszaréw ryzyka odnosnie realizacji
procesow deweloperskich. Obszary te dotycza zwlaszcza:

e Nasilenia konkurencji.

e Trudnosci z pozyskaniem kolejnych gruntow.

e  Istotnego wzrostu kosztow realizacji projektow.

e Zalezno$ci od wykonawcow robdt budowlanych.

e  Wystapienia nieprawidtowosci technicznych przy realizacji projektu.

e Przewleklosci procesow administracyjnych zwigzanych z wydaniem pozwolenia na budowe.

e  Koncentracji dziatalno$ci na ograniczonym geograficznie rynku.

Sprzedaz i marketing
Skuteczny system sprzedazy oraz marketing sa kluczowymi elementami dla dzialalnosci i rozwoju Grupy MASTERS S.A.
Dlatego tez od poczatku swojej dziatalnosci Grupa nadaje dziatalnosci marketingowej i funkcjonowaniu sprzedazy
priorytetowy charakter.
W realizacji celoéw marketingowych i sprzedazowych Emitent begdzie wykorzystywac nastepujace techniki i rozwiazania
z obszaru marketingu i sprzedazy:

e  Rozbudowa i utrzymywanie wlasnych Biur Sprzedazy dostgpnych dla klientéw 6 dni w tygodniu.

e  State podnoszenie kwalifikacji kadry odpowiedzialnej za proces sprzedazy i dziatania marketingowe poprzez

organizowanie odpowiednich szkolen.

e Wykorzystywanie profesjonalnie przygotowanych materialdéw promocyjno-informacyjnych, prezentujacych ofertg
spotki.
Uczestnictwo w targach mieszkaniowych,
Profesjonalna reklama w prasie, radiu a takze na internetowych portalach poswigconych rynkowi nieruchomosci.
Profesjonalna strona internetowa spotki z petna prezentacja aktualnej oferty rynkowe;.
Reklama zewngtrzna na nos$nikach wlasnych i wynajgtych.
Konsultacje dla klientéw prowadzone w Salonach Sprzedazy w zakresie pozyskania finansowania na zakup
mieszkan.
e  Specjalna oferta kredytowa dla klientdw opracowana z bankami wspolpracujacymi ze spotka.
e  Programy sprzedazy mieszkan 10/90 i 20/80.

Finansowanie

Do tej pory zrodtem finansowania realizowanych przez MST Deweloper Sp. z 0.0. inwestycji byly srodki wiasne oraz
pozyczki od udzialowca mniejszosciowego tej spotki, WIKANA Sp. z 0.0 (WIKANA Sp. z o0.0. posiada 10% udziatlow
w MST Deweloper Sp. z 0.0.) . Generalna zasada finansowania inwestycji deweloperskich jest zakup nieruchomosci oraz
projektu budowlanego ze srodkéw whasnych. Pozostate finansowanie inwestycji pochodzi z wptat klientow z tytutu zaliczek
na zakup lokali mieszkalnych oraz z kredytéw inwestycyjnych.

W celu pozyskania $rodkéw na sfinansowanie inwestycji MASTERS S.A. zamierza przeprowadzi¢ w IV kwartale 2007
roku emisj¢ akcji serii E. Pozyskane srodki w kwocie okoto 24,9 mln ztotych zostana przeznaczone na zakup nieruchomosci
lub inwestycji w trakcie realizacji.

Kazdy rozpoczynany projekt ma szczegdlowo opracowany model finansowania uwzgledniajacy planowane przeptywy
gotowkowe. Stanowi on podstawe dla umowy kredytowej okre$lajacej warunki finansowania projektu. Spoétka bedzie
pozyskiwata kredyty najczesciej w formie odnawialnych linii kredytowych. Finansowaniu podlega¢ moga roboty budowlano-
montazowe. Grupa nie wyklucza czgSciowego finansowania zakupu nieruchomosci z kredytu inwestycyjnego.

Zarzqdzanie inwestycjq

Spotka prowadzi staly monitoring dziatalno$ci w zakresie realizacji projektow deweloperskich. Obejmuje on wszystkie
aspekty zwiazane realizacja projektow, w tym w szczegdlnosci kwestie finansowe (przede wszystkim kontrola kosztoéw) oraz
zgodno$¢ prowadzonych prac z zatozonym harmonogramem.

Realizacja poszczegbdlnych inwestycji zlecana jest firmom budowlanym na zasadzie Generalnego Wykonawstwa. Monitoring
inwestycji prowadzony jest przez menadzera kontraktu zatrudnionego przez spotke lub przez renomowana firm¢ zewngtrzna.

Na kazdym etapie realizacji przedsigwzigcia spotka podejmuje wszelkie niezbedne kroki majace na celu ograniczenie wptywu
negatywnych czynnikow na rozwdj danego projektu. W tym celu spolka, jej pracownicy i wykwalifikowane podmioty
wspoltpracujace ze spotka prowadza efektywny nadzor inwestorski nad realizacja projektow, ktory pozwala na kontrolg kosztow
wykonawstwa 1 ogranicza ryzyko wystapienia wad technicznych obiektu. Ponadto, w celu minimalizacji ryzyka poniesienia
zwigkszonych kosztow z tytutlu realizacji inwestycji, spotka zawiera w umowach wykonawstwa zabezpieczajace klauzule
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kontraktowe, pozwalajace na transfer tego ryzyka na podmiot faktycznie realizujacy dana inwestycjg. Spotka wypracowuje trwate
powiazania biznesowe z podmiotami $wiadczacymi ushugi w zakresie tworzenia projektu architektonicznego oraz wykonawstwa.
Spotka unika projektow, dla ktorych istnieja przestanki niewydania pozwolenia na budowg lub ich wydanie wiaze si¢ z dtugim
oczekiwaniem.

Produkt

Zgodnie z obecnymi trendami rynkowymi i popytem na lokale mieszkalne, Grupa MASTERS zamierza koncentrowac si¢ na
mieszkaniowych projektach deweloperskich. W ramach realizacji tej strategii Grupa bedzie budowa¢ zardwno mieszkania o $rednim
standardzie jak i apartamenty o podwyzszonym standardzie. Wybor jednego z wyzej wymienionych segmentoéw rynku bedzie
uzalezniony kazdorazowo od poziomu zyskownosci, ktory bedzie on w stanie zapewni¢. Realizujac tg strategig, Grupa nie zamierza
zrezygnowa¢ z biezacego monitorowania rynku doméw mieszkalnych, powierzchni ustugowych, handlowych i biurowych
irealizowania projektow deweloperskich w tym zakresie, o ile projekty takie w ocenie Grupy beda oferowaé podobny lub wyzszy
poziom zyskownosci niz projekty mieszkaniowe.

Zakres terytorialny dziatalnosci.

Spotka ma zamiar prowadzi¢ dziatalno$¢ deweloperska w potudniowo-wschodniej Polsce. Wigkszos$¢ renomowanych firm
deweloperskich pomija ten rynek, przez co konkurencja jest mniejsza. Ceny mieszkan sa nizsze, przez co wigkszy jest potencjat
wzrostu cen ale rowniez koszty realizacji inwestycji s znaczaco nizsze.

Spotka dostrzega réwniez wysoki potencjal rozwojowy innych rynkéw lokalnych i monitoruje te rynki. W przypadku
wystapienia okazji inwestycyjnych spotka nie wyklucza dziatalnosci na terenie catej Polski.

Dystrybucja obuwia.

Modyfikacja strategii MULTISERWIS Sp. 7 o.o.

W momencie przeprowadzania analizy dziatalnosci spotki przed jej przejgciem oraz w trakcie przeprowadzania transakcji
zakupu zakladano, ze nastapi polaczenie spotek MASTERS S.A. i MULTISERWIS Sp. z o.0. Jednakze ze wzglgdu na
planowany rozwdj dziatalnosci deweloperskiej odstapiono od tych zamierzen.

Zmianie ulegla rowniez koncepcja rozwoju sieci sklepow. W zwiazku ze strategiczna decyzja NG2 S.A. o rozwoju kanatlu
dystrybucji BOTI, spotka postanowila uczestniczy¢ w rozwoju tego kanatu. Tym samym plany rozwoju sieci sklepéw na
Ukrainie ulegty przesunigciu w czasie.

Aktualne cele biznesowe
Gloéwne cele dziatalnosci MULTISERWIS Sp. z o.0. to:
e uczestnictwo w rozwoju kanatu dystrybucji BOTI na zasadzie franczyzy i otwarcie do 2010 roku 40 sklepow,
e  coroczny wzrost przychodow w dotychczas funkcjonujacych sklepach na poziomie réwnym inflacji,
e  utrzymanie pozycji lidera w zakresie dystrybucji obuwia w poszczeg6lnych miastach, w ktorych sa zlokalizowane
sklepy,
e  usytuowanie sklepéw w ciagach komunikacyjnych miast lub na terenie duzych centréw handlowych,
e  utrzymanie wysokiej jako$ci towarow poprzez stala wspotprace z NG2,
e  wyprzedzanie i spelnianie oczekiwan klientow poprzez ciagla analiz¢ rynku potrzeb i upodoban klientdéw wspolnie
zNG2 S.A.

STRUKTURA ORGANIZACYJNA

W sktad Grupy Kapitalowej MASTERS S.A wchodza: MST Deweloper Sp. z o0.0. z siedziba w Lublinie zajmujaca si¢
dziatalnoscia deweloperska, MULTISERWIS Sp. z 0.0. z siedziba w Warszawie prowadzaca detaliczng dystrybucj¢ obuwia
oraz MASTERS S.A. spotka zarzadzajaca Grupa.

MULTISERWIS Sp. z 0.0. prowadzi dziatalno$¢ o charakterze handlowym. Podstawowym przedmiotem dziatania spotki jest
(wedhug PKD) 52.43Z — Sprzedaz detaliczna obuwia i wyrobow skorzanych.

Spotka prowadzi sprzedaz w punktach handlu detalicznego, zlokalizowanych jako samodzielne salony oraz sklepy
obuwnicze przy waznych ciagach komunikacyjnych miast lub na terenie duzych centrow handlowych w potudniowo-
wschodniej Polsce. Sklepy i salony prowadzone sa w ramach umowy franczyzowej zawartej z NG2 S.A. Charakteryzuje je
jednolity wystrdj wewngtrzny i zewngtrzna reklama.

MST Deweloper Sp. z o0.0. prowadzi dziatalnos¢ deweloperska Podstawowym przedmiotem dziatania spotki jest (wedhug
PKD) 70.11Z — Zagospodarowanie i sprzedaz nieruchomosci na wtasny rachunek.

Ponizej przedstawiamy wykaz jednostek wchodzacych w sktad Grupy Kapitatowej MASTERS S.A.
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MASTERS S.A.
ul. Fabryczna 1
22-400 Zamo$¢

NIP: 691-00-19-382
REGON: 390284802
KRS: 0000144421
100% udziatow 90% udzialtow
i glosow na ZW i glosow na ZW
Multiserwis Sp z o.0. MST Deweloper Sp. z o.o.
ul. Grochowska 278/303 ul. Cisowa 11
03-841 Warszawa 20-703 Lublin
NIP: 113-23-94-628 NIP: 712-30-49-059
REGON: 015273769 REGON: 060210831
KRS: 0000146644 KRS: 0000273024

KAPITAL ZAKEADOWY

Kapitat zaktadowy spotki akcyjnej tworzony jest zgodnie z przepisami Kodeksu Spotek Handlowych oraz postanowieniami
Statutu i powinien wynosi¢, co najmniej 500 tysigey ztotych.

Na dzien 30 czerwca 2007 r. kapitat zaktadowy Emitenta wynosit 6 811 tys. zt.

Tabela 1. Wielkos$¢ i warto$¢ natychmiastowego rozwodnienia akcji Emitenta.

Akcje na okaziciela serii A 1 465 500 0,29% 1 465 500 0,29%
Akcje na okaziciela serii B 22 044 000 4,32% | 22 044 000 4,32%
Akcje na okaziciela serii C 90 000 000 17,62% | 90 000 000 17,62%
Akcje na okaziciela serii D 227019 000 44,44% | 227 019 000 44,44%
Akcje na okaziciela serii E 170 264 250 33,33% | 170 264 250 33,33%
Liczba akeji wszystkich emisji 510792 750 100,00% | 510 792 750 100,00%
z uwzglednieniem akcji serii E

Zrédlo: Emitent.
HISTORIA I ROZWOJ PRZEDSIEBIORSTWA

Spotka zostata zawiazana 13 stycznia 1994 r. jako ZPO ELPO S.A. Zalozycielami byto 457 0s6b fizycznych - pracownikéw
likwidowanego przedsigbiorstwa panstwowego: Zaklady Przemystu Odziezowego ,,ELPO" w Legnicy. W momencie
utworzenia kapital akcyjny Spotki wynosit 3 850 000 000,- starych ztotych, optacony zostal gotowka i dzielit si¢ na 77 000
akcji imiennych o warto$ci nominalnej 50 000 starych zlotych kazda. Spotka powstata w celu przejecia oraz kontynuowania
i rozwijania dziatalno$ci gospodarczej likwidowanych Zakladéw Przemystu Odziezowego ,ELPO" w Legnicy -
Przedsigbiorstwo Panstwowe, w trybie ustawy z 13 lipca 1990 r. o prywatyzacji przedsigbiorstw panstwowych (Dz.U. Nr 51,
poz. 298 z poézn. zmian.). Likwidowane przedsigbiorstwo, pod zmienianymi nazwami, dziatalo w Legnicy od 1946 r. Przez
caty okres istnienia miato ono status przedsigbiorstwa panstwowego i dziatalo w branzy odziezowej. Z dniem 1 stycznia
1975 r. przedsigbiorstwo otrzymato nazwe Zaktady Przemystu Odziezowego ,,ELPO", pod ktora istniato do czasu likwidacji.
Przedsigbiorstwo wpisane byto do rejestru przedsigbiorstw panstwowych w Sadzie Rejonowym w Legnicy Wydziat V
Gospodarczy pod numerem PP -167.

1 czerwca 1994 r. nastapilo przejecie mienia zlikwidowanego przedsigbiorstwa panstwowego do odplatnego korzystania
przez Spotke, natomiast umowe notarialna w tym zakresie podpisano 13 lutego 1995 r. W dniu 31 marca 2000 r. Spotka
podpisata ze Skarbem Panstwa reprezentowanym przez Dyrektora Delegatury Skarbu Panstwa we Wroctawiu Aneks do
umowy z 13 lutego 1995 r. 0 oddanie mienia Skarbu Panstwa do odptatnego korzystania.
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W dniu 2 sierpnia 1996 r. Nadzwyczajne Walne Zgromadzenie Akcjonariuszy Spétki podjeto uchwalg o emisji akcji w trybie
subskrypcji publiczne;j.

Na podstawie uchwaty Komisji Papierow Warto§ciowych nr 383 oraz decyzja nr RF-411-31/96-55/96 18 pazdziernika 1996
r. Komisja Papieréw Wartosciowych dopuscita Spotke do obrotu publicznego. Spotka zadebiutowata na GPW w Warszawie
na rynku wolnym 20 lutego 1997 r., a 11 czerwca 1997 r. na rynku rownolegtym.

23 sierpnia 1999 r. Walne Zgromadzenie aktem notarialnym, sporzadzonym w Kancelarii Notarialnej w Legnicy przy
ul. Wojska Polskiego nr 4 przez notariusza Teres¢ Elzbiet¢ Wotyniec, Rep. A nr 7721/99 podjgto uchwalg o zmianie firmy
z ZPO ELPO S.A. na MASTERS S.A. W/w zmiana zostata wpisana w do rejestru handlowego 1 grudnia 1999 r.

15 maja 2006 r. nastapita zmiana systemu notowan akcji MASTERS SA z systemu jednolitego na system notowan ciagtych.

30 czerwca 2006 r. Zwyczajne Walne Zgromadzenie podjeto uchwatg o nowej emisji akcji serii D z zachowaniem prawa
poboru. Podwyzszenie kapitalu zaktadowego zostato zarejestrowane 10 stycznia 2007 .

W dniu 24 stycznia 2007 r. MASTERS S.A. wraz ze spotka WIKANA Sp. z o.0. podpisaty akt zalozycielski spotki pod firma
~MST Deweloper” Sp. z o0.0. z siedziba w Lublinie, w ktérej MASTERS S.A. objeta 90,1% udziatow w kapitale
zaktadowym, tj. 901 udzialow o wartosci nominalnej 50 zt jeden udzial, za taczna kwote 45 050 zlotych, uprawniajacych do
90,1% glosow na Walnym Zgromadzeniu.

W dniu 25 stycznia 2007 r. MASTERS S.A. na podstawie dwoch umow kupna — sprzedazy nabyta 100 % udziatéw w spolce
MULTISERWIS Sp. z 0.0. z siedziba w Warszawie. Cena zakupu udziatéw wyniosta tacznie 15 900 000 z1, tj. 159 000 zt za
jeden udziat.

Zalozenie spotki MST Deweloper Sp. z o0.0. oraz nabycie udzialow w spoélce MULTISERWIS Sp. z o.0. spowodowato
powstanie Grupy Kapitatowe;.

19 lutego 2007 r. Spolka otrzymala postanowienie Sadu Rejonowego dla Wroctawia — Fabrycznej we Wroctawiu, IX
Wyadziat Gospodarczy KRS o zmianie siedziby Spotki. Siedziba Spotki zostata przeniesiona z Legnicy do Zamoscia.

W dniu 11 maja 2007 r. Nadzwyczajne Walne Zgromadzenie podjgto uchwale o nowej emisji akcji serii E z zachowaniem
prawa poboru.

SRODKI TRWALE

Tabela 2. Rzeczowe aktywa trwate Grupy Kapitalowej Emitenta na dzien 30 wrze$nia 2007 r.

Wyszczegélnienie w tys. zi %
Grunty (w tym prawo uzytkowania wieczystego gruntu) 112 3,7%
Budynki, lokale i obiekty inz. lad. i wodnej 1 820 60,7%
Urzadzenia techniczne i maszyny 83 2,8%
Srodki transportu 248 8,3%
Inne $rodki trwate 313 10,4%
Srodki trwale w budowie 423 14,1%
Rzeczowe aktywa trwale 2 999 100,0%

Zrédto: Emitent.

B. CZYNNIKI RYZYKA

Czynniki ryzyka zwiazane z Emitentem i oferowanymi papierami warto$ciowymi mozna podzieli¢ na trzy grupy:
a.) zwiazane z dziatalnos$cig Grupy Kapitalowej Emitenta:

Ryzyko zwiazane z tendencjami w modzie;

Ryzyko zwiazane z sezonowoscia sprzedazy;

Ryzyko nietrafionych lokalizacji salonu;

Ryzyko rozwiazania umowy franczyzowe;j;

Ryzyko zwiazane z mozliwoscia nabycia kolejnych gruntéw i identyfikacja zyskownych projektow

eloperskich;

Ryzyko zwiazane z decyzjami administracyjnymi;

Ryzyko zwiazane z realizacjq projektow deweloperskich;

Ryzyko zwiazane z uzaleznieniem od wykonawcoéw robot budowlanych;

Ryzyko zwiazane z lokalizacja nieruchomosci

de

VYVVVEZVYVYYY

b.) Zwiazane z otoczeniem, w jakim emitent prowadzi dziatalno$é:

Ryzyko zwiazane z sytuacja makroekonomiczna polski;

Ryzyko zwiazane z niskimi barierami wej$cia na rynek dystrybucji obuwia oraz duza konkurencja;
Ryzyko zwiazane z dziatalnoscig konkurencji na rynku deweloperskim;

Ryzyko zwiazane ze zmianami stop procentowych;

Y VYV
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> Ryzyko zmiennego otoczenia prawnego;
> Ryzyko niestabilnej polityki podatkowe;.

c.) zwiazane z rynkiem kapitalowym:

Ryzyko niedostatecznej ptynnosci rynku i wahan cen akcji;

Ryzyko zwiazane z odstapieniem od oferty publicznej;

Ryzyko niedojsécia emisji Akcji Oferowanych do skutku;

Ryzyko zwiazane z subskrypcja i optaceniem zapisu na Akcje Oferowane;

Ryzyko zwiazane z wydtuzeniem czasu przyjmowania zapisoéw na Akcje Oferowane;

Ryzyko zwiazane z notowaniem PDA serii E;

Ryzyko zwigzane z niewykonaniem lub naruszaniem przez Emitenta obowiazkéw okreslonych
przepisami prawa i Regulaminem GPW;

Ryzyko wstrzymania, przerwania, zakazania prowadzenia oferty publicznej lub dopuszczenia do obrotu
w zwiazku z naruszeniem lub podejrzeniem naruszenia przez Emitenta przepisow prawa;

Ryzyko zwiazane z odmowa wprowadzenia akcji do obrotu gietdowego lub opdznieniem w tym zakresie.
Ryzyko zwiazane z odmowa zarejestrowania przez sad rejestrowy podwyzszenia kapitatu zaktadowego.

VVVYVYVYY

Y
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C. INFORMACJE O OSOBACH ZARZADZAJACYCH, OSOBACH
NADZORUJACYCH ORAZ DORADCACH I BIEGLYCH
REWIDENTACH

ZARZAD

Zarzad MASTERS S.A. jest obecnie jednoosobowy.
Funkcjg Prezesa Zarzadu pelni Pan Stanislaw Ferenc.

RADA NADZORCZA
W sktad Rady Nadzorczej Emitenta wchodza:

Piotr Lip — Przewodniczacy Rady Nadzorczej,

Jacek Rudnicki — Wiceprzewodniczacy Rady Nadzorczej,
Sylwester Bogacki — Sekretarz Rady Nadzorczej,

Piotr Zawislak — Cztonek Rady Nadzorczej,

Marek Grzelaczyk — Cztonek Rady Nadzorcze;j.

Podmiotem, za posrednictwem ktorego oferowane bgda w ramach publicznej oferty akcji serii E Emitenta jest DM IDMSA
z siedziba w Krakowie, przy Malym Rynku 7.

Badanie sprawozdania finansowego za okres od 1 stycznia 2004 r. do 31 grudnia 2004 r. przeprowadzit:

Nazwa (firma): HLB Frackowiak i Wspdlnicy Sp. z o.0.
Siedziba: Poznan
Adres: 61-831 Poznan, ul. Plac Wiosny Ludow 2

Podmiot wpisany jest na listg¢ podmiotow uprawnionych do badania sprawozdan finansowych, prowadzona przez Krajowa
Izbg Bieglych Rewidentéw, pod numerem 238.

Badanie sprawozdania finansowego przeprowadzit:
Jan Letkiewicz — Biegly Rewident wpisany na list¢ bieglych rewidentow pod numerem 9530/7106

Badanie sprawozdania finansowego za okres od 1 stycznia 2005 r. do 31 grudnia 2005 r. przeprowadzit:

Nazwa (firma): HLB Frackowiak i Wspolnicy Sp. z o.0.
Siedziba: Poznan
Adres: 61-831 Poznan, ul. Plac Wiosny Ludow 2

Podmiot wpisany jest na listg¢ podmiotow uprawnionych do badania sprawozdan finansowych, prowadzona przez Krajowa
Izbe Bieglych Rewidentéw, pod numerem 238.

Badanie sprawozdania finansowego przeprowadzit:
Stawomir Mirkowski — Biegly Rewident wpisany na listg¢ bieglych rewidentéw pod numerem 9639/7208

Badanie sprawozdania finansowego za okres od 1 stycznia 2006 r. do 31 grudnia 2006 r. przeprowadzit:

Nazwa (firma): Zaktad Rachunkowosci Stowarzyszenia Ksiggowych w Polsce INTERFIN Sp. z o.0.
Siedziba: Krakow
Adres: 31-103 Krakow, ul. Mata 1-3

Podmiot wpisany jest na list¢ podmiotow uprawnionych do badania sprawozdan finansowych, prowadzona przez Krajowa
Izbg Bieglych Rewidentow, pod numerem 529.
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Badanie sprawozdania finansowego przeprowadzil:
Jan Liberacki — Biegly Rewident wpisany na liste biegtych rewidentéw pod numerem 2232/970

D. CELE EMISJI I WYKORZYSTANIE WPEYWOW PIENIEZNYCH

Emitent zamierza pozyska¢ z planowanej emisji akcji serii E wptywy netto na poziomie okoto 24,9 min zt.
Srodki pozyskane w ramach publicznej oferty akcji serii E przeznaczone beda na sfinansowanie dziatalnosci deweloperskiej:

1. Zakup gruntéw pod przyszle projekty deweloperskie — 8,3 min zl.
W przypadku, gdy grunty beda przeznaczone do budowy banku ziemi, inwestycje beda realizowane przez MASTERS S.A.
Jesli grunty beda przeznaczone do bezposredniej realizacji inwestycji deweloperskiej, srodki pienigzne w formie pozyczki
zostang przekazane MST Deweloper Sp. z 0.0., a nastgpnie wydatkowane na zakup gruntu.

2. Zakup projektow deweloperskich w trakcie realizacji — 8,3 mln zk
Zgodnie ze strategia Emitenta opisang w pkt 6.2.3. Dokumentu Rejestracyjnego, srodki na zakup projektow deweloperskich
beda wydatkowane przez MST Deweloper Sp. z 0.0. Dofinansowanie spotki zaleznej zostanie przeprowadzone poprzez
podwyzszenie kapitatu zaktadowego MST Deweloper Sp. z 0.0., lub w formie pozyczki.

3. Realizacja przyszlych projektéw deweloperskich — 8,3 min z1.
Srodki na realizacjg¢ przysztych projektow deweloperskich bgda wydatkowane przez MST Deweloper Sp. z o.o.
Dofinansowanie spotki zaleznej zostanie przeprowadzone tak jak opisano powyze;j.

Cele emisji beda realizowane zgodnie z kolejnoscia wskazana powyze;j.

Zakupy gruntdw i projektow deweloperskich w trakcie realizacji dokonywane beda przede wszystkim w potudniowo-
wschodniej Polsce zgodnie z przyjeta strategia rozwoju Emitenta opisana w 6.2.3 Dokumentu Rejestracyjnego. Emitent nie
wyklucza zakupoéw deweloperskich w innych rejonach Polski. W przypadku, gdy $rodki z emisji akeji serii E okaza sig
niewystarczajace, pozostata czg$¢ Srodkow niezbgdnych do sfinansowania powyzszych zakupdéw bedzie pozyskana z
kredytow inwestycyjnych.

W chwili obecnej Emitent rozwaza mozliwo$§¢ zakupu szeregu dziatek inwestycyjnych. Analizowane sa rOwniez inwestycje
deweloperskie bedace w trackie realizacji co do ktorych aktualny inwestor wyrazil che¢ sprzedazy. Na tym etapie Emitent nie
jest w stanie doktadnie okresli¢ czy rozpatrywane transakcje zakupu zostana ostatecznie zawarte. Nie jest mozliwe rowniez
okreslenie terminu i ostatecznych warunkéw wyzej wymienionych transakcji.
Emitent zaktada, ze $rodki pozyskane z planowanej emisji akcji serii E zostana wydatkowane w nastgpujacych terminach:

= $rodki na zakup gruntéw pod przyszte projekty deweloperskie w okresie do konca kwietnia 2008 roku

= $rodki na zakup projektow deweloperskich w trakcie realizacji w okresie do konca sierpnia 2008 roku

=  $rodki na realizacjg przysztych projektow deweloperskich w okresie do konca grudnia 2008 roku.

Do momentu wykorzystania $rodkow z emisji akcji serii E, pozyskane $rodki bgda inwestowane w formie bezpiecznych
instrumentéw finansowych, w tym w szczegolnosci lokat bankowych, bondéw skarbowych, obligacji panstwowych,
komercyjnych dtuznych papieréw wartoSciowych z gwarancja wykupu bezposrednio lub za posrednictwem funduszy
inwestycyjnych lub wyspecjalizowanych instytucji zarzadzajacych aktywami lub tez w sposob naturalny zmniejsza
krotkoterminowe zadluzenia w rachunku biezacym.

W przypadku nie uzyskania z emisji Akcji serii E srodkéw pienigznych do zrealizowania celow emisji, Emitent:
=  moze podja¢ decyzje¢ o ograniczeniu srodkdw finansowych przeznaczonych na zasilenie potencjalnych inwestycji;
=  moze dodatkowo wykorzysta¢ dla finansowania inwestycji $rodki finansowe generowane z wiasnych biezacych
przeplywow pienigznych, lub obce $rodki finansowe, a w szczegdlnosci kredyty inwestycyjne.

Zarzad Emitenta moze podja¢ decyzj¢ o zmianie celow emisji w trybie art. 371 § 3 Kodeksu spotek handlowych. Zarowno
Statut Emitenta, jak i przepisy Kodeksu spotek handlowych nie przewiduja innego trybu zmiany przeznaczenia $rodkéw
pochodzacych z emisji. Emitent poinformuje o ewentualnych zmianach celow emisji w nastgpujacy sposob:

=  w okresie obowigzywania Prospektu w formie aneksu do Prospektu,

= po okresie obowigzywania Prospektu w formie raportu biezacego.

Dokonywanie zmian w zakresie celdw emisji opisanych w Prospekcie nie jest intencja Emitenta.

E. INFORMAC]JE FINANSOWE, WYNIKI PRZEDSIEBIORSTWA,
SYTUACJA FINANSOWA ORAZ PERSPEKTYWY

Ocena zarzadzania zasobami finansowymi MASTERS S.A. przeprowadzona zostata w oparciu o:

. zbadane jednostkowe sprawozdania finansowe za lata 2004, 2005 (wg PSR);

. zbadane jednostkowe sprawozdania finansowe za lata 2005, 2006 (przeksztatcone na MSR na potrzeby Prospektu
emisyjnego);

. niezbadane skonsolidowane sprawozdanie finansowe za III kwartaty 2007 r. wraz z danymi poréwnywalnymi za III
kwartaty 2006 r.
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Emitent sporzadza skonsolidowane sprawozdania finansowe poczawszy od sprawozdania za I kwartat 2007 r., w zwiazku
z czym przedstawione dane poréwnywalne za III kwartaly 2006 r. sa danymi Masters S.A. — podmiotu, ktory wowczas nie
tworzyt grupy kapitatowe;.

Tabela 3 Wyniki Emitenta za okres 2004 — III kwartaty 2007 r. (w tys. z).

I I
Wyszczegélnienie kwartaly kwartaly 1%/?3[6{ f/?g; TDOSOFS 21980;:
2007 MSR | 2006 MSR
ﬁ)‘vf;rzgv?‘i"iz t‘;ﬁg‘l’ézv‘v",svgrfye::‘zy produktow, 17 609 4486| 4692 14479| 14479 16083
I. Przychody ze sprzedazy produktow i ustug 192 3987 4107 | 13577 13 577 14 561
Lll.a i’;rzizic(?vc:]dy netto ze sprzedazy towardow i 17417 499 535 902 902 1520
B. Koszty sprzedanych towarow i produktow 11 386 4225 4787 | 12236 12 236 13 529
1. Warto$¢ sprzedanych towar6w i materialow 11 386 581 809 894 894 1501
}Il.lsljli);zt wytworzenia sprzedanych produktow 0 3 644 3978 3978 11342 12 028
C. Zysk (strata) brutto ze sprzedazy 6223 261 -95 2243 2243 2 554
D. Koszt sprzedazy 4 341 300 300 954 954 1504
E. Koszt ogolnego zarzadu 1531 1429 1705 1733 1915 2 549
F. Zysk (strata) na sprzedazy 351 -1 468 -2100 -444 -626 -1 499
G. Pozostate przychody operacyjne 124 683 1287 539 608 709
H. Pozostate koszty operacyjne 213 343 621 2253 1035 474
zE]Zg)[I% (strata) na dzialalno$ci operacyjnej 262 1128 1434 2158 1053 1264
G. EBITDA (wynik operacyjny + amortyzacja) 458 -894 -1188| -1891 -604 -804
H. Zysk (strata) na dzialalnosci gospodarczej 57 -1 200 -1 094 -2 728 -1 462 -1 356
J. Zysk (strata) netto -273 -871 -1 094 -2 728 -1 623 -1 356

Zrodto: Emitent

Przedstawiona powyzej tabela pokazuje, ze wyniki Emitenta w ostatnich latach byly ujemne. W latach 2004 - 2006 Emitent
osiagatl stratg, ktora w 2004 r. wynosita 1,4 mln zt, a w 2005 r. wzrosta do poziomu 2,7 min zt (dane przeksztalcone wg
MSR). W okresie objetym historycznymi informacjami finansowymi Spoétka zanotowata rowniez spadek przychodow z 16
mln zt w 2004 r. do 4,6 mln zt w 2006 r. Spadek przychodow byt wynikiem zmniejszenia si¢ liczby zamoéwien
przerobowych, co spowodowane bylo przede wszystkim wzrostem konkurencji ze strony tanszych produktow pochodzacych
z rynkow azjatyckich, a takze z wygaszaniem podstawowej dziatalno$ci zwiazanej z produkcja odziezy.

W 2007 r. Spotka rozpoczela dziatalno$é zwiazana z dystrybucja obuwia poprzez spotke zalezna MULTISERWIS Sp. z 0.0.,
dzigki czemu znaczaco wzrosty przychody ze sprzedazy towaréw i materialdw. Zmniejszeniu ulegta takze strata finansowa

netto, ktora na koniec I1I kwartatu 2007 r. wynosit - 273 tys. zt.

Tabela 4. Zrodta finansowania Emitenta za okres 2004 — III kwartaty 2007 r. (w tys. z}).

I I
PASYW A (w tys. zb) kwartaly kwartaly If/?glg If/(l)gli i()s()RS ZI?SOI‘:
2007 MSR | 2006 MSR
A. Kapital wlasny 18 996 3982 19263 3373 3477 5147
1. Kapitat zakladowy 6811 2270 2270 2270 2270 3784
II. Kapital zapasowy 12 386 2 607 2607 3102 3109 2944
II1. Kapitat z aktualizacji wyceny 73 80
IV. Akcje wlasne -47 -352 -352 -305
V. Kapitat rezerwowy 15504
?g.ul;)liizggiczhielony wynik finansowy z 59 24 4 1081
VII. Zysk (strata) netto -259 -871 -1094 -2728 -1 623 -1356
B. Kapitaly mniejszosci 186
fo'bzo‘x’i‘;gﬁf:“‘a | rezerwy na 26 687 1536 1250 5438 5439 5485
1. Rezerwy na zobowigzania 16 194 177 574 659 997
II. Zobowigzania dlugoterminowe 10217 0 5 65 - -
111. Zobowiazania krotkoterminowe 16 454 1336 1068 4700 4616 4423
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IV. Rozliczenia migdzyokresowe 0 6 99 164 65

Kapitaly wlasne i obce razem 45 870 5518 20513 8 811 8916 10 632

Zrédto: Emitent

W okresie objetym historycznymi informacjami finansowymi suma pasywow Grupy Kapitatowej Emitenta wzrosta po 111
kwartatach 2007 r. do 45 870 tys. zt. z poziomu 10 632 tys. zt w 2004 roku. Spadek wielkosci pasywow w latach 2004 -2005
byl spowodowany przede wszystkim spadkiem wartosci kapitalow wlasnych, ktore obnizyly si¢ o 34,47% w 2005 r. (dane
przeksztalcone wg MSR). W zwiazku z szybkim spadkiem kapitaldow wiasnych w Spoéice zmienila si¢ rowniez struktura
kapitatéw Emitenta. Wzrost kapitatéw wlasnych na koniec 2006 r. zwiazany byt z wptywem $§rodkow z emisji akcji serii D.
Zobowiazania Grupy Kapitatowej wzrosty po przejeciu MULTISERWIS Sp. z o.0. prowadzacej dziatalnosci dystrybucji
obuwia. Od momentu publikacji sprawozdan finansowych za III kwartat 2007 r., zasoby kapitalowe Emitenta oraz ich
struktura nie ulegly znaczacej zmianie. Polityka finansowania dziatalno$ci Grupy Kapitatowej Emitenta zostata opisana w pkt
6.2.3 niniejszego Dokumentu rejestracyjnego.

ANALIZA ZADLUZENIA
Tabela 5. Wskazniki zadtuzenia Emitenta za okres 2004 — III kwartaty 2007 r.
I
. . III kwartaly 2006 2005 2005 2004
WYSZCZEGOLNIENIE Jem. | 75007 MSR kwartaly MSR MSR PSR PSR
2006 MSR

Wskaznik struktury kapitatu ¥ % 53,78 0,00 0,03 1,93 0,00 0,00
Wskaznik zadluzenia kapitatow wasnych ” | % 140,49 38,57 6,49 161,22| 156,43 | 106,57
Wskaznik ogdlnego zadtuzenia © % 58,18 27,84 6,09 61,72 61,00 51,59
Wskaznik zadtuzenia dtugoterminowego 9 % 22,27 0,00 0,02 0,74 0,00 0,00

Zrodto: Obliczenia DM IDMSA na podstawie danych Emitenta

a) wskaznik struktury kapitalu — stosunek zadtuzenia dtugoterminowego do kapitatu wtasnego,

b) wskaznik zadluzenia kapitatu wlasnego — stosunek zobowiazan ogétem do kapitatu wiasnego,

c¢) wskaznik ogdlnego zadluzenia — stosunek zobowiazan ogétem do ogdlnej sumy pasywow,

d) wskaznik zadluzenia dlugoterminowego — stosunek zobowiazan dlugoterminowych do pasywow ogoétem,

W okresie 2004 -2006 Emitent w znikomym stopniu finansowat swoja dziatalno$¢ kapitatem dtugoterminowym.

Wskaznik zadluzenia kapitaléw wiasnych oraz wskaznik ogbélnego zadluzenia w badanym okresie ulegly zwigkszeniu.
Wskaznik zadluzenia kapitatow wiasnych wzrdst z 106,57% w 2004 r. do 140,49% po III kwartatach 2007 r. Wzrost tego
wskaznika powyzej 100% oznacza wigksze zaangazowanie obcych zrédet finansowania w stosunku do zrédel wiasnych.
Natomiast wskaznik ogélnego zadtuzenia obrazuje struktur¢ finansowania majatku Spotki, ktorej w 2005 r. kapitalty obce
stanowily 61,72% (dane przeksztalcone wg MSR) calosci zrodet finansowania majatku. Po III kwartatach 2007 r. wskazniki
zadluzenia Emitenta ulegly zwigkszeniu, co byto spowodowane zmniejszeniem zobowiazan w zwiazku z wygaszeniem
dziatalnoéci i zmiana profilu dziatalnosci.

TENDENCJE

Od daty zakonczenia ostatniego roku obrotowego do daty dokumentu rejestracyjnego mozna zaobserwowaé tendencje
rosnacej sprzedazy. Wzrost sprzedazy zwiazany jest glownie dystrybucja obuwia, ktéra prowadzona jest przez spotke
MULTISERWIS Sp. z 0.0. Popyt na obuwie w duzej mierze uzalezniony jest od warunkéw pogodowych. Drugi kwartat,
a zwlaszcza jego pierwsza potowa jest okresem, ktory charakteryzuje si¢ zwigkszonym popytem na obuwie wiosenne i letnie,
dzigki czemu Spoétka osiaga wigksze przychody. Wraz z rozwojem dziatalno$ci nastgpuje wzrost zapaséw oraz kosztow
sprzedazy. W odniesieniu do dnia zakonczenia 2006 r. nastapil skokowy wzrost tych wielkos$ci z uwagi na rozpoczgcie
dystrybucji obuwia w 2007 .

Poniewaz do daty dokumentu rejestracyjnego Emitent nie zanotowal przychodoéw z dziatalnos$ci deweloperskiej, od daty

zakonczenia ostatniego roku obrotowego nie wystgpowaly dajace si¢ okresli¢ tendencje w produkcji, sprzedazy zapasach
oraz kosztach i cenach sprzedazy zwiazane z tym obszarem dziatalno$ci.

F. ZNACZNI AKCJONARIUSZE ORAZ TRANSAKC]JE Z PODMIOTAMI
POWIAZANYMI

ZNACZNI AKCJONARIUSZE

Tabela 6. Znaczni akcjonariusze Emitenta.

. . . " % ogolnej Liczba gloséw na | % ogoélnej liczby
Akcjonariusz Liczba akeji liczby akeji WZA gloséw na WZA
Adam Buchajski 34.040.790 10,00 % 34.040.790 10,00 %
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Agnieszka Buchajska 40.552.850 11,91 % 40.552.850 11,91 %

Zrédto: Emitent

TRANSAKCJE Z PODMIOTAMI POWIAZANYMI
W okresie objetym historycznymi informacjami finansowymi, do daty zatwierdzenia Prospektu, Emitent nie zawierat
transakcji z podmiotami powiazanymi poza wymienionymi ponizej.

e W dniu 26 stycznia 2007 r. zostala podpisana umowa pozyczki pomiedzy MASTERS S.A. (pozyczkodawca) i MST
Deweloper Sp. z 0.0. w organizacji z siedziba w Lublinie (pozyczkobiorca) w wysokosci 2.000.000 zt (dwa miliony
zlotych). Pozyczka zostata udzielona na okres od dnia 26.01.2007 r. do dnia 31.12. 2008 r. Ustalenia w/w umowy
byly nastgpujace: a) Pozyczka oprocentowana jest wedtug indeksu WIBOR 3 miesiace powigkszonego o 1 punkt
procentowy, b) Oprocentowanie liczone bgdzie od kwoty niesptaconego kapitatu na koniec kazdego kwartatu, c)
Zwrot pozyczki powigkszonej o nalezne oprocentowanie bgdzie odbywat si¢ w pigciu réwnych ratach kwartalnych, z
terminem zwrotu kapitatu ustalonym na dzien 31 grudnia 2008 r., z okresem karencji w splacie do dnia 31 grudnia
2007 r. W dniu 17 kwietnia 2007 r. dokonano podwyzszenia kapitatu zaktadowego spotki MST Deweloper Sp. z 0.0.
z siedziba w Lublinie. MASTERS S.A. objeta 35.099 udzialdéw o wartosci nominalnej 50,00 zt jeden udziat, za taczna
kwote 1.754.950 zt. Udzialy te zostaty optacone z konwersji w/w pozyczki.

e W dniu 29 stycznia 2007 r. spotka zalezna MST Deweloper Sp. z 0.0. w organizacji, z siedziba w Lublinie, weszla
w drodze cesji dokonanej przez MASTERS S.A., w prawa i obowiazki wynikajace z przedwstgpnej umowy zakupu
nieruchomos$ci (dziatek gruntu) potozonych w Lublinie przy ul. Bluszczowej. Przedwstgpna umowa zakupu
nieruchomosci zostata zawarta przez MASTERS S.A. w dniu 28 listopada 2006 r. Laczna cena zakupu w/w dzialek
gruntu wyniosta 1,1miln zt.

e 17 kwietnia 2007 r. zostata podpisana umowa pozyczki pomiedzy MST Deweloper Sp. z 0.0. z siedziba w Lublinie
(pozyczkobiorca) — podmiot zalezny od MASTERS S.A. i WIKANA Sp. z o0.0. =z siedziba w Zamosciu
(pozyczkodawca) w wysokosci 3.804.950 zi. Pozyczka zostata udzielona na okres od dnia 17.04.2007 r. do dnia
31.12.2008 r. Pozyczka oprocentowana jest wedlug indeksu WIBOR 3 miesiace powigkszonego o 0,5 punkt
procentowego. Oprocentowanie liczone bedzie od kwoty niesptaconego kapitatu na koniec kazdego kwartatu. Zwrot
pozyczki powigkszonej o nalezne oprocentowanie bedzie odbywat si¢ w 4 rownych ratach kwartalnych, z terminem
zwrotu kapitalu ustalonym na dzien 31 grudnia 2008 r., z okresem karencji w sptacie do dnia 31 grudnia 2007 r.

e W dniu 23 lipca 2007 r. WIKANA Sp. z 0.0., z siedziba w Lublinie, udzielita spélce MST Deweloper Sp. z o.0.
pozyczki w kwocie 450.000 (czterysta pigédziesiat tysigcy) ztotych. Termin zwrotu pozyczki wraz z odsetkami
ustalono na dzien 30 wrzesnia 2007 r. Pozyczka oprocentowana jest wedlug indeksu WIBOR 3 miesiace
powigkszonego o 0,5 punktu procentowego. W dniu 2 pazdziernika 2007 roku po MST Deweloper Sp. z 0.0. sptacita
ta pozyczke wraz z odsetkami.

G. SZCZEGOLY OFERTY I DOPUSZCZENIA DO OBROTU

OFEROWANIE PAPIEROW WARTOSCIOWYCH EMITENTA

Niniejszym Prospektem oferowanych jest do objecia 170.264.250 Akcji zwyktych na okaziciela serii E.
Akcjonariusze Emitenta, ktorzy mieli zaksiggowane na rachunkach inwestycyjnych w dniu ustalenia prawa poboru,
tj. 15 czerwca 2007 r. akcje Emitenta, otrzymali prawo poboru w liczbie odpowiadajacej liczbie posiadanych akcji Emitenta.

Zgodnie z uchwala emisyjna Walnego Zgromadzenia Emitenta dwa prawa poboru uprawniaja do objecia jednej Akcji serii E.

ZAPIS PODSTAWOWY

Osobami uprawnionymi do subskrybowania Akcji Oferowanych w wykonaniu prawa poboru (Zapis Podstawowy) sa:

»  akcjonariusze Emitenta, ktorzy w dniu ustalenia prawa poboru posiadali zaksiggowane na rachunku inwestycyjnym
akcje 1 ktorzy nie dokonali zbycia praw poboru do momentu zlozenia zapisu na Akcje Oferowane;

»  osoby, ktore nabyly prawa poboru w obrocie na rynku oficjalnych notowan gietdowych i nie dokonaty ich zbycia
do momentu zlozenia zapisu na Akcje Oferowane.

ZAPIS DODATKOWY

Osoby, bedace akcjonariuszami Emitenta (tzn. majace zaksiggowane na rachunkach inwestycyjnych akcje Emitenta) na
koniec dnia ustalenia prawa poboru, moga w terminie jego wykonania dokona¢ zapisu dodatkowego na Akcje Oferowane
w liczbie nie wigkszej niz wielko$¢ emisji Akeji Oferowanych (Zapis Dodatkowy).

ZAPIS W RAMACH ZAPROSZENIA ZARZADU EMITENTA

W przypadku, gdy w terminie wykonania prawa poboru osoby, ktérym przystuguja jednostkowe prawa poboru lub osoby
uprawnione do ztozenia dodatkowego zapisu nie obejma wszystkich Akcji Oferowanych, Zarzad Emitenta moze zaoferowac
niesubskrybowane Akcje Oferowane wedlug swojego uznania, wytypowanym przez sicbie Inwestorom w ramach
indywidualnych zaproszen.

WPROWADZENIE PAPIEROW WARTOSCIOWYCH EMITENTA
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Prospekt Emisyjny

Podsumowanie

Na podstawie niniejszego Prospektu Emitent zamierza ubiegac si¢ o dopuszczenie do obrotu na rynku oficjalnych notowan

gietdowych:

> 340.528.500 praw poboru Akgcji serii E,
> 170.264.250 praw do Akcji zwyktych na okaziciela serii E,
> 170.264.250 Akcji zwyktych na okaziciela serii E o warto$ci nominalnej 2 gr kazda.

HARMONOGRAM OFERTY

Publikacja Prospektu emisyjnego
Pierwszy dzien notowania praw
poboru

19 grudnia 2007 r.

27 grudnia 2007 r.

19 grudnia 2007 r. — 2 stycznia 2008 r.

11 stycznia 2008 roku

Dzien dokonania przydzialu w
wykonaniu prawa poboru

14 stycznia 2008 roku — 28 stycznia
2008 roku

29 stycznia 2008 roku

Nie pdzniej niz 2 tygodnie przed zakofczeniem przyjmowania zapisow
w wykonaniu prawa poboru .

Data zostanie okreslona komunikatem Zarzadu GPW.

Rozpoczecie subskrypceji Akcji Oferowanych.
Ostatni dzien notowania praw poboru.

Przyjmowanie zapisow w wykonaniu prawa poboru, tj. Zapisow Podstawowych
oraz Zapisow Dodatkowych; termin, do ktérego akcjonariusze moga wykonywaé
prawo poboru nie moze by¢ krotszy niz dwa tygodnie od dnia udostgpnienia do
publicznej wiadomosci Prospektu emisyjnego.

Przydziat akcji w wykonaniu prawa poboru. Jezeli jednak po rozpoczgciu
Publicznej Oferty zostanie udostgpniony aneks dotyczacy zdarzenia Iub
okoliczno$ci zaistnialych przed dokonaniem przydziatu Akcji serii E, o ktorych
Emitent powziat wiadomos$¢ przed przydzialem, termin przydzialu nie moze
przypas¢ wcezesniej niz 2 dni po dniu podania do publicznej wiadomosci tego
aneksu.

Zamknigcie subskrypcji  Akcji Oferowanych w przypadku subskrybowania
w wykonaniu prawa poboru wszystkich Akcji Oferowanych

Przyjmowania zapisow na Akcje Oferowane nieobjgte w ramach wykonywania
prawa poboru, tj. Zapisami Podstawowymi oraz Zapisami Dodatkowymi;

Przydziat Akcji Oferowanych nie objgtych w ramach wykonania prawa poboru

i zamknigcie subskrypcji Akcji Oferowanych (w przypadku nieobjgcia wszystkich
Akcji Oferowanych w wykonaniu prawa poboru). Jezeli jednak po rozpoczgciu
Publicznej Oferty =zostanie udostgpniony aneks dotyczacy zdarzenia Ilub
okolicznosci zaistnialych przed dokonaniem przydziatu Akcji serii E, o ktorych
Emitent powziat wiadomos$¢ przed przydzialem, termin przydzialu nie moze
przypas¢ wcezesniej niz 2 dni po dniu podania do publicznej wiadomosci tego
aneksu.

Emitent zastrzega sobie prawo do zmiany podanych wyzej terminéw. W przypadku zmiany terminu Publicznej Oferty oraz
terminu sktadania zapisow na Akcje Oferowane, zostanie podana do publicznej wiadomosci stosowna informacja, poprzez
udostepnienie zatwierdzonego przez KNF aneksu do Prospektu. Aneks zostanie przekazany do publicznej wiadomosci
w sposob, w jaki zostat opublikowany Prospekt, przed uptywem danego terminu.

Po rozpoczgciu przyjmowania zapisow, Emitent zastrzega sobie prawo do wydluzenia terminu przyjmowania zapisow,
w sytuacji, gdy taczna liczba Akcji Oferowanych objetych zlozonymi zapisami begdzie mniejsza, niz liczba Akcji
Oferowanych w ramach Publicznej Oferty. Dotyczy to zarowno zapisow w wykonaniu prawa poboru, jak i zapisow na Akcje
Oferowane nieobjgte w ramach wykonania prawa poboru. Termin subskrypcji Akcji Oferowanych nie moze by¢ dtuzszy, niz
trzy miesiace od dnia otwarcia Publicznej Subskrypcji.

W przypadku wydluzeniu termindéw zapiséw zostanie podana do publicznej wiadomosci stosowna informacja, poprzez
udostepnienie zatwierdzonego przez KNF aneksu do Prospektu. Aneks zostanie przekazany do publicznej wiadomosci
w sposob, w jaki zostal opublikowany Prospekt. Przedtuzenie terminu przyjmowania zapisOw moze nastapi¢ wylacznie
w terminie waznosci Prospektu. W przypadku zmiany terminu przydziatu Akcji Oferowanych, stosowna informacja zostanie
podana do publicznej wiadomosci w ww. trybie nie pdzniej, niz przed terminem przydziatu Akcji Oferowanych.

Skrocenie terminu przyjmowania zapisow nie jest mozliwe.

W przypadku gdy nie wszystkie Akcje Oferowane zostang objgte w wykonania prawa poboru, Zarzad Emitent rozesle do
wytypowanych przez siebie inwestoréw zaproszenia do sktadania zapisow w ramach zaproszen. Informacj¢ o zakonczeniu
subskrypcji 1 zestawienie zapisow zlozonych w ramach zapiso6w podstawowych, dodatkowych i w oparciu o zaproszenia
Zarzadu, Spotka przekaze do publicznej wiadomos$ci w terminie 24 godzin od zamknigcia Oferty biezacego drodze
komunikatu biezacego.
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Prospekt Emisyjny Podsumowanie

Przydziat Akcji Oferowanych zostanie dokonany przez Zarzad Emitenta w terminie wskazanym w pkt 5.1.2. Przydzial Akcji
Oferowanych nastapi w oparciu o przyjgte zapisy z zastrzezeniem pkt 5.1.5.

Jezeli w wyniku wykonania prawa poboru na podstawie ztozonych Zapisow Podstawowych pozostana nieobjgte Akcje
Oferowane, Emitent przydzieli Akcje Inwestorom sktadajacym Zapisy Dodatkowe. Jezeli suma Akcji Oferowanych, na jaka
zostang ztozone Zapisy Dodatkowe przekroczy liczbg nieobjgtych Akcji Oferowanych, Emitent dokona proporcjonalnej
redukcji Zapisow Dodatkowych. Ulamkowe czg$ci Akcji Oferowanych nie beda przydzielane podobnie jak nie beda
przydzielane Akcje Oferowane kilku Inwestorom lacznie. Akcje Oferowane nie przyznane w wyniku zaokraglenia zostana
przydzielone Inwestorowi, ktory ztozyt Zapis Dodatkowy na najwigksza liczbg Akcji Oferowanych, a nastgpnie Inwestorowi,
ktory zlozyl Zapis Dodatkowy na nastgpna w kolejnosci najwigksza liczbe Akcji. W przypadku réwnych zapiséw
o przydziale zadecyduje losowanie.

Jezeli nie wszystkie Akcje zostana objgte w ramach realizacji prawa poboru (Zapis Podstawowy oraz Zapis Dodatkowy),
Zarzad Emitenta bedzie mogt zaoferowaé nieobjgte Akcje wytypowanym przez siebie Inwestorom, z ktérymi podpisal list
intencyjny w sprawie objecia przez Akcjonariuszy akcji w podwyzszanym kapitale zaktadowym w liczbie zapewniajacej
dojscie emisji do skutku.

Jezeli w wyniku przydziatu Akcji Oferowanych dojdzie do nieprzydzielenia catosci lub czgsci Akcji, na ktdre Inwestor ztozyt
zapis, na skutek redukcji Zapisow Dodatkowych, ztozenia Zapisu Podstawowego na liczbg Akcji wigksza niz wynikajaca
z liczby posiadanych jednostkowych praw poboru lub zlozenia przez Inwestora niewaznego zapisu, jak réwniez w przypadku
wystapienia innej przyczyny powodujacej konieczno$¢ zwrotu czgsci lub catosci wptaconej kwoty, wplacona przez Inwestora
kwota zostanie zwrocona zgodnie z § 118 ust. 2 Szczegdélowych Zasad Dzialania KDPW.

W przypadku, gdy po dopuszczeniu PDA do obrotu gieldowego okaze sig, ze emisja Akcji Oferowanych nie doszta do
skutku, np. w przypadku wydania przez sad rejestrowy postanowienia o odmowie zarejestrowania akcji nowej emisji, zwrot
wplat dokonany zostanie na rzecz Inwestorow, na rachunkach ktorych beda zapisane PDA w dniu rozliczenia transakcji
dokonanych w ostatnim dniu notowan PDA. Kwota zwracanych wptat stanowi¢ bedzie iloczyn liczby PDA znajdujacych si¢
na rachunku papieréw wartosciowych Inwestora oraz ceny emisyjnej Akcji Oferowanych. Emitent zwraca uwagg, ze w takim
przypadku dla Inwestorow, ktorzy nabeda PDA na GPW, moze oznacza¢ to poniesienie straty w sytuacji, gdy cena, jaka
zaptaca oni na rynku wtérnym za PDA, bedzie wyzsza od ceny emisyjnej.

Zarzad Emitenta szacuje, ze w przypadku objgcia przez Inwestoréw wszystkich Oferowanych Akcji koszty Publicznej Oferty
wyniosg 0,64 min zt.

Emitent oczekuje, ze w przypadku objgcia przez Inwestorow wszystkich Oferowanych Akcji wptywy netto z emisji Akcji
serii E wyniosa 24,9 min zt.

H. INFORMACJE DODATKOWE

DOKUMENTY DO WGLADU
W okresie waznosci Prospektu emisyjnego w siedzibie Emitenta mozna zapoznawa¢ si¢ z nast¢pujacymi dokumentami lub
ich kopiami:
1) Statut Emitenta,
2) Regulamin Rady Nadzorczej,
3) Regulamin Walnego Zgromadzenia
4) Historyczne informacje finansowe Emitenta za kazdy z trzech lat obrotowych, poprzedzajacych publikacje
Prospektu emisyjnego oraz $rodroczne informacje finansowe za I kwartat, Il kwartal, I pétrocze oraz III kwartaty
2007 r.

OSTRZEZENIE

Podsumowanie powinno by¢ traktowane jako wprowadzenie do prospektu emisyjnego.

Kazda decyzja o inwestycji w papiery warto§ciowe powinna by¢ oparta na rozwazeniu przez inwestora catosci prospektu
emisyjnego.

W przypadku wystapienia do sadu z roszczeniem odnoszacym si¢ do prospektu emisyjnego, skarzacy inwestor moze na
mocy ustawodawstwa Panstwa Cztonkowskiego Unii Europejskiej mie¢ obowiazek poniesienia kosztow przetlumaczenia
prospektu emisyjnego przed rozpoczeciem postgpowania sadowego.

Osoby sporzadzajace podsumowanie bedace czgécia Prospektu emisyjnego sporzadzonego w formie jednolitego dokumentu,
tacznie z kazdym jego tlumaczeniem, ponosza odpowiedzialno$é¢ jedynie za szkod¢ wyrzadzona w przypadku, gdy
podsumowanie wprowadza w btad, jest niedoktadne lub sprzeczne z innymi czg$ciami prospektu emisyjnego.
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