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1. ZASADY SPORZADZENIA POLROCZNEGO SKONSOLIDOWANEGO
SPRAWOZDANIA FINANSOWEGO

Zgodnie z uchwata nr 26 z dnia 30 marca 2007 roku Walnego Zgromadzenia Akcjonariuszy
sprawozdania finansowe (jednostkowe i skonsolidowane) MASTERS S.A. sporzadzane sa
zgodnie z Migdzynarodowymi Standardami Sprawozdawczosci Finansowej (MSSF)
przyjetymi przez Rad¢ Migdzynarodowych Standardéw Rachunkowosci (RMSR) oraz
interpretacjami opublikowanymi przez Staly Komitet ds. Interpretacji przy RMSR.
Wymagane przez MSSF 1 wujawnienia dotyczace przejscia Polskich Standardéw
Rachunkowosci (PSR) zaprezentowane zostaty w dodatkowej nocie.

Szczegbtowy opis zasad zastosowanych przy sporzadzeniu sprawozdania finansowego za I
péirocze 2007 roku przedstawiono we ,,Wprowadzeniu” do sprawozdania finansowego Grupy
Kapitalowej MASTERS S.A. za I pétrocze 2007 roku (SA-PSr 2007).

W poétrocznym sprawozdaniu finansowym zaprezentowano dane poréwnywalne, dotyczace
analogicznego okresu roku poprzedniego zakonczonego 30 czerwca 2006 roku, ktére réwniez
podlegatly przegladowi biegtego rewidenta.

2. OPIS ORGANIZACJI GRUPY KAPITALOWE]J] MASTERS S.A. ZE
WSKAZANIEM JEDNOSTEK PODLEGAJACYCH KONSOLIDACJI ORAZ
OPIS ZMIAN W ORGANIZACJI GRUPY KAPITALOWE]J EMITENTA WRAZ Z
PODANIEM ICH PRZYCZYN

Ponizej przedstawiamy wykaz jednostek wchodzacych w sktad Grupy Kapitatowej
MASTERS S.A. obje¢tych konsolidacja.

Nabycie udziatéw w MULTISERWIS Sp. z o.0. nastgpito w dniu 25 stycznia 2007 roku, a
zatozenie MST Deweloper Sp. z 0.0. nastapito 24 stycznia 2007 roku.

MASTERS S.A.
ul. Fabryczna 1
22-400 Zamos¢

NIP: 691-00-19-382
REGON: 390284802
KRS: 0000144421
100 % udziatow i L.
gloséw na ZW 90 %,udztaiow i
glosow na ZW
Multiserwis Sp z o.o0. MST Deweloper Sp. z o.0.
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

3. OPIS STRUKTURY GLOWNYCH LOKAT KAPITALOWYCH LUB
GLOWNYCH INWESTYCJI KAPITALOWYCH DOKONANYCH W RAMACH
GRUPY KAPITALOWE]J EMITENTA W I POLROCZU 2007 ROKU
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W dniu 24 stycznia 2007 r. MASTERS S.A. wraz ze Spotka WIKANA Sp. z o0.0. podpisaty
akt zatozycielski spétki pod firma ,,MST Deweloper” Sp. z o.0. z siedziba w Lublinie, w
ktérej MASTERS S.A. objeta 90,1% udziatéw w kapitale zaktadowym, tj. 901 udziatéw o
warto$ci nominalnej 50 zt jeden udzial, za taczng kwotg 45.050 ztotych, uprawniajacych do
90,1 % gloséw na Zgromadzeniu Wspdlnikow.

W dniu 25 stycznia 2007 r. MASTERS S.A. na podstawie dwéch uméw kupna — sprzedazy
nabyta 100 % udziatéw w spdéice 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.

Zatozenie spotki MST Deweloper Sp. z 0.0. oraz nabycie udziatéw w spétce Multiserwis Sp.
z 0.0. spowodowato powstanie Grupy Kapitatlowe;.

W dniu 17 kwietnia 2007 r. dokonano podwyzszenia kapitalu zaktadowego spétki MST
Deweloper Sp. z o0.0. z siedziba w Lublinie. MASTERS S.A. objeta 35.099 udziatéw o
warto$ci nominalnej 50,00 zt jeden udzial, za taczna kwote 1.754.950 zi. Po podwyzszeniu
kapitalu zaktadowego, Masters S.A. posiada tacznie 36.000 udziatéw, co stanowi 90 %
kapitatu zaktadowego i gtoséw na Zgromadzeniu Wsp6lnikéw MST Deweloper Sp. z o.0.

4. STRATEGIA ROZWOJU GRUPY KAPITALOWEJ MASTERS S.A.

4.1. Struktura organizacyjna.
Nadrzednym celem strategicznym Grupy MASTERS S.A. jest budowa warto$ci dla
akcjonariuszy poprzez wykorzystanie istniejacego potencjatu oraz identyfikacj¢ i realizacje
okazji inwestycyjnych.
MASTERS S.A. begdzie rozbudowywa¢ Grupe Kapitalowa. Strategicznymi segmentami
dziatalnosci beda dziatalno$¢ deweloperska oraz handel detaliczny obuwiem.
Dziatalno$¢ deweloperska bedzie prowadzona przez spotki celowe zalezne od MST
Deweloper Sp. z o.0. oraz MASTERS S.A.(opcjonalnie). Struktura wtasno$ciowa spotek
celowych bedzie uzalezniona od sposobu finansowania danej inwestycji. Ponizej
przedstawiono docelowg strukturg organizacyjna Grupy. Nazwy oraz ilo$¢ spétek celowych
uzaleznione bgda od ostatecznych decyzji inwestycyjnych.
Podmiot dominujacy bedzie zajmowal si¢ zarzadzaniem grupa i dodatkowo dziatalno$cia
zwiazang z najmem powierzchni komercyjnych.
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4.2. Dzialalno$¢ deweloperska.

4.2.1. Identyfikacja przewagi konkurencyjnej

Grupa MASTERS S.A. posiada stosunkowo prosta struktur¢ organizacyjng, co pozwala na
podejmowanie szybkich decyzji inwestycyjnych. Procedury nabywania nieruchomosci pod projekty
deweloperskie obowigzujace w Grupie nie sa rozbudowane. Grupa jest w stanie identyfikowac i
nabywa¢ atrakcyjne nieruchomosci i inwestycje deweloperskie w sposéb efektywny i
konkurencyjny czasowo w stosunku do innych deweloperéw.

Grupa ma zamiar realizowaé projekty deweloperskie, ktére przede wszystkim przyniosa
wysoka stope zwrotu. Ponadto, jednym z najwazniejszych kryteriéw doboru inwestycji bedzie
ich bardzo dobra lokalizacja i nowatorstwo. Grupa zamierza realizowa¢ przede wszystkim takie
projekty, ktére stang si¢ punktem odniesienia dla innych projektow deweloperskich na danym

obszarze.

4.2.2. Cele biznesowe

Gltowne cele w zakresie dziatalnosci deweloperskie;j to:
*  Uzyskanie pozycji najwigkszego dewelopera w potudniowo-wschodniej Polsce,
*  Kontynuowanie procesu pozyskiwania nowych gruntéw w celu zwigkszenia skali
dziatalnosci Spétki i dalszego jej rozwoju,
*  Zapewnienie optymalnych warunkéw finansowania, umozliwiajacych realizacjg

planéw rozwojowych Grupy,
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*  Wprowadzenie do 2009 roku do publicznego obrotu MST Deweloper Sp. z o.0.
(po przeksztalceniu na spotke akcyjna).

4.2.3. Pozyskiwanie nowych gruntéw (bank ziemi)

Jednym z najwazniejszych dzialan strategicznych jest nabywanie gruntow, ktére zapewnia
wzrost skali dzialalnos$ci. Grupa regularnie monitoruje swoje projekty deweloperskie oraz
monitoruje rynek nieruchomosci w poszukiwaniu projektéw, ktére moga potencjalnie zapewnic
jeszcze wyzsza stopg zwrotu. Monitorowaniu podlegaja inwestycje w trakcie realizacji, jak
rowniez grunty na ktorych inwestycje mozna zrealizowac. Sg to grunty, ktére postuza do
realizacji inwestycji w nastgpnym roku oraz grunty stanowigce tzw. ,bank ziemi”,
zabezpieczajace mozliwos¢ realizacji projektéw w latach nastgpnych.
Bank ziemi budowany bedzie w ramach podmiotu dominujacego tj. MASTERS S.A. W
przypadku przystapienia do natychmiastowej realizacji projektu inwestycje¢ lub nieruchomos¢
bedzie nabywata MST Deweloper Sp. z o.0.
Przed podjeciem decyzji o zakupie nieruchomosci (przysziej inwestycji) lub tez inwestycji w trakcie
realizacji, kazdorazowo przeprowadzana jest szczegtowa analiza, ktéra pozwala na
zidentyfikowanie najwazniejszych obszaréw ryzyk odnosnie realizacji proceséw deweloperskich.
Ryzyka te dotycza zwlaszcza:

= Nasilenia konkurencji,

= Trudnosci z pozyskaniem kolejnych gruntéw,

= Istotnego wzrostu kosztow realizacji projektow,

= Zalezno$ci od wykonawcéw robét budowlanych,

= Woystapienia nieprawidlowosci technicznych przy realizacji projektu,

= Przewleklosci procesow administracyjnych zwiazanych z wydaniem pozwolenia

na budowe,
= Koncentracji dziatalno$ci na ograniczonym geograficznie rynku.

4.2.4. Sprzedaz i marketing
Skuteczny system sprzedazy oraz marketing sa kluczowymi elementami dla dziatalnosci i
rozwoju Grupy. Dlatego tez od poczatku swojej dzialalnosci Grupa nadaje dziatalno$ci
marketingowej i funkcjonowaniu sprzedazy priorytetowy charakter.
W realizacji celéw marketingowych i sprzedazowych Spétka bedzie wykorzystywad
nastgpujace techniki i rozwigzania z obszaru marketingu i sprzedazy:
* Rozbudowa i utrzymywanie wlasnych Biur Sprzedazy dostgpnych dla klientow 6 dni
w tygodniu,
* Stale podnoszenie kwalifikacji kadry odpowiedzialnej za proces sprzedazy i
dziatania marketingowe poprzez organizowanie odpowiednich szkolen,
*  Wykorzystywanie profesjonalnie przygotowanych materiatébw promocyjno-
informacyjnych, prezentujacych ofertg Spotki,
*  Uczestnictwo w targach mieszkaniowych,
* Reklama w prasie, radiu a takze na internetowych portalach po$wigconych rynkowi
nieruchomosci,
*  Strona internetowa Spotki z petna prezentacja aktualnej oferty rynkowej,
* Reklama zewngtrzna na nosnikach wlasnych i wynajetych,
*  Konsultacje dla klientéw prowadzone w Salonach Sprzedazy w zakresie pozyskania
finansowania na zakup mieszkan,
*  Specjalna oferta kredytowa dla klientéw opracowana z bankami wspdipracujacymi
ze Spoitka,
*  Programy sprzedazy mieszkan 10/90 i 20/80.
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4.2.5. Finansowanie
Zrédtem finansowania realizowanych przez Spétke inwestycji sa $rodki wiasne oraz
pozyczka od udzialowca mniejszosciowego. Generalng zasada finansowania inwestycji
deweloperskich jest dla Grupy zakup nieruchomosci oraz projektu budowlanego ze $rodkow
wlasnych. Pozostate finansowanie inwestycji pochodzi z wptat klientéw oraz z kredytow
inwestycyjnych.
W celu pozyskania $srodkéw na sfinansowanie inwestycji, MASTERS S.A. przeprowadzi w
IV kwartale 2007 roku emisj¢ akcji serii E. Pozyskane $rodki w kwocie okoto 24,9 min
zlotych zostana przeznaczone na zakup nieruchomosci lub inwestycji w trakcie realizacji.
Kazdy rozpoczynany projekt ma szczegétowo opracowany model finansowania
uwzgledniajacy planowane przeptywy gotowkowe. Stanowi on podstawg dla umowy
kredytowej okreslajacej warunki finansowania projektu. Grupa begdzie pozyskiwata kredyty
najcz¢sciej w formie odnawialnych linii kredytowych. Finansowaniu podlega¢ moga roboty
budowlano-montazowe. Grupa nie wyklucza czg$ciowego finansowania zakupu
nieruchomosci z kredytu inwestycyjnego.

4.2.6. Zarzadzanie inwestycja
Grupa prowadzi staly monitoring dziatalnoSci w zakresie realizacji projektow
deweloperskich. Obejmuje on wszystkie aspekty zwigzane z realizacja projektéw, w tym w
szczegOlnosci kwestie finansowe (przede wszystkim kontrola kosztéw) oraz zgodno$é
prowadzonych prac z zalozonym harmonogramem.
Realizacja poszczegdlnych inwestycji zlecana jest firmom budowlanym na zasadzie
Generalnego Wykonawstwa. Monitoring inwestycji prowadzony jest przez menadzera
kontraktu zatrudnionego przez Spétke lub przez renomowana firme zewngtrzna.
Na kazdym etapie realizacji przedsigwzigcia Spotka podejmuje wszelkie niezbedne kroki majace
na celu ograniczenie wplywu negatywnych czynnikéw na rozwdj danego projektu. W tym celu
Grupa, jej pracownicy i wykwalifikowane podmioty wspotpracujace z Grupa prowadza
efektywny nadzor inwestorski nad realizacja projektéw, ktéry pozwala na kontrole kosztéw
wykonawstwa i ogranicza ryzyko wystgpienia wad technicznych obiektu. Ponadto, w celu
minimalizacji ryzyka poniesienia zwigkszonych kosztéw z tytutu realizacji inwestycji, Grupa
zawiera w umowach wykonawstwa zabezpieczajace klauzule kontraktowe, pozwalajace na
transfer tego ryzyka na podmiot faktycznie realizujacy dang inwestycjg. Spotka wypracowuje
trwale powigzania biznesowe z podmiotami $wiadczacymi ustugi w zakresie tworzenia projektu
architektonicznego oraz wykonawstwa. Grupa unika projektéw, dla ktérych istnieja przestanki
niewydania pozwolenia na budowe lub ich wydanie wigze si¢ z dlugim oczekiwaniem.

4.2.7. 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¢ zaréwno mieszkania o $rednim standardzie jak i apartamenty o
podwyzszonym standardzie. Wybdr jednego z wyzej wymienionych segmentéw rynku bedzie
uzalezniony kazdorazowo od poziomu zyskownosci, ktéry bedzie on w stanie zapewniC.
Realizujac t¢ strategi¢, Grupa nie zamierza zrezygnowa¢ z biezacego monitorowania rynku
doméw mieszkalnych, powierzchni ustugowych, handlowych i biurowych i1 realizowania
projektéw deweloperskich w tym zakresie, o ile projekty takie w ocenie Grupy beda oferowac
podobny lub wyzZszy poziom zyskownosci niz projekty mieszkaniowe.

4.2.8. Zakres terytorialny dziatalnosci.
Spotka ma zamiar prowadzi¢ dziatalno$¢ deweloperska w poludniowo-wschodniej Polsce.
Wigkszo$¢ renomowanych firm deweloperskich pomija ten rynek, przez co konkurencja jest
mniejsza. Ceny mieszkan sa nizsze, przez co wigkszy jest potencjal wzrostu cen, ale réwniez
koszty realizacji inwestycji sa znaczaco nizsze.
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Spétka dostrzega rowniez wysoki potencjat rozwojowy innych rynkéw lokalnych i monitoruje
te rynki. W przypadku wystapienia okazji inwestycyjnych Spétka nie wyklucza dziatalnosci
na terenie catej Polski.

4.3. Dystrybucja obuwia.

4.3.1. Modyfikacja strategii MULTISERWIS Sp. z o.0.

W momencie przeprowadzania analizy dziatalnosci Spoitki przed jej przejgciem oraz w trakcie
przeprowadzania transakcji zakupu zaktadano, Ze nastapi potaczenie spétek MASTERS S.A. i
MULTISERWIS Sp. z o.0. Jednakze ze wzgledu na planowany rozwdj dziatalnosci
deweloperskiej odstapiono od tych zamierzen.

Zmianie ulegta réwniez koncepcja rozwoju sieci sklepéw. W zwiazku ze strategiczng decyzja
NG2 S.A. o rozwoju kanatu dystrybucji BOTI, Spétka postanowita uczestniczy¢ w rozwoju
tego kanatu. Tym samym plany rozwoju sieci sklepéw na Ukrainie ulegly przesunigciu w
czasie.

4.3.2. Aktualne cele biznesowe
Gtowne cele dziatalnosci MULTISERWIS Sp. z o.0. to:

= uczestnictwo w rozwoju kanatu dystrybucji BOTI na zasadzie franszyzy i otwarcie do
2010 roku 40 sklepow,

= coroczny wzrost przychodéw w dotychczas funkcjonujacych sklepach na poziomie
rownym inflacji,

= utrzymanie pozycji lidera w zakresie dystrybucji obuwia w poszczegdlnych miastach,
w ktérych sa zlokalizowane sklepy,

= usytuowanie sklepow w ciagach komunikacyjnych miast lub na terenie duzych
centréw handlowych,

= utrzymanie wysokiej jako$ci towardw poprzez stala wspotpracg z NG2 S.A.,

= wyprzedzanie i spetnianie oczekiwan klientéw poprzez ciagla analiz¢ rynku potrzeb
i upodoban klientéw wspdlnie z NG2 S.A.

5. WAZNIEJSZE ZDARZENIA MAJACE ZNACZACY WPLYW NA
DZIAEALNOSC ORAZ WYNIKI FINANSOWE GRUPY KAPITALOWE]
EMITENTA W I POLROCZOCZU 2007 ROKU LUB KTORYCH WPELYW JEST
MOZLIWY W NASTEPNYCH LATACH

W dniu 29 stycznia 2007 r. spétka zalezna MST Deweloper Sp. z o0.0. w organizacji, z
siedziba w Lublinie, weszta w drodze cesji dokonanej przez MASTERS S.A., w prawa i
obowiazki wynikajace z przedwstgpnej umowy zakupu nieruchomos$ci (dziatek gruntu)
polozonych w Lublinie przy ul. Bluszczowej. Przedwstgpna umowa zakupu nieruchomosci
zostata zawarta przez MASTERS S.A. w dniu 28 listopada 2006 r.

W dniu 5 lutego 2007 r. spotka zalezna MST Deweloper Sp. z o.0. nabyla na podstawie
notarialnej umowy kupna — sprzedazy dwie dzialki gruntu zlokalizowane w Lublinie przy ul.
Bluszczowej o tacznej powierzchni 8.141 m2, dla ktérych Sad Rejonowy w Lublinie, X
Wydziat Ksiag Wieczystych prowadzi ksigge wieczysta o numerze KW 46251. Laczna cena
zakupu w/w dziatek gruntu wyniosta 1.099.035 zi, tj. 135 zt za 1m2.

W dniu 19 lutego 2007 r. do Spétki wplynelo postanowienie Sadu Rejonowego dla
Wroctawia — Fabrycznej IX Wydzial Gospodarczy Krajowego Rejestru Sadowego o wpisie
zmiany siedziby Spétki MASTERS S.A. Od dnia 19 lutego 2007 r. siedziba Spotki jest
Zamos¢.
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W dniu 27 lutego 2007 r., MASTERS S.A. zbyla na rzecz IMPULS spétka cywilna z siedziba
w Legnicy, aktywa o znacznej wartosci znajdujace si¢ w Legnicy przy ul. Stubickiej 2.
Transakcja zostato objgte prawo uzytkowania wieczystego dziatki gruntu o powierzchni 1.142
m’, oznaczonej jako dziatka 560/8, zabudowanej budynkiem kotlowni (wraz z wyposazeniem
kotlowni, m.in. w postaci trzech kotléw i komina), dla ktdrej to nieruchomosci Sad Rejonowy
w Legnicy, VI Wydzial Ksiag Wieczystych prowadzi ksigge wieczysta o numerze 46749.
Cena zbycia wyzej wymienionych aktywéw wyniosta 690 tys. zi. netto. Ich warto$¢
ewidencyjna w ksiggach rachunkowych Masters S.A. na dzien 31.12.2006 wynosita 2.139 tys.
zt. netto. Po dokonaniu tej transakcji MASTERS S.A. nie posiada juz zadnych $rodkéw
trwalych w Legnicy.

W dniu 17 kwietnia 2007 r. spotka zalezna MST Deweloper Sp. z 0.0. podpisata umowy

dotyczace zakupu inwestycji deweloperskiej w Krynicy — Zdroju. Przedmiotem tych uméw

byty:
= zobowiazanie do sprzedazy czterech dziatek gruntu potozonych w Krynicy- Zdroju,

przy ulicy Pitsudskiego,

= zezwolenie na budowe budynku mieszkalnego wielorodzinnego
dziewigciokondygnacyjnego ze 130 mieszkaniami o powierzchni 6.208 m2 w wyzej
wymienionej lokalizacji,

= projekt budowlany wraz z dokumentacja wykonawcza, na podstawie ktorych wydano
zezwolenie,

= umowy rezerwacyjne na 47 mieszkan wraz z optatami rezerwacyjnymi — nastgpuje
cesja tych umoéw na Kupujacego,

= oferty firm wykonawczych na realizacj¢ inwestycji.

Pierwsza z uméw zostala zawarta w formie aktu notarialnego i byta umowa przedwstgpna
zakupu nieruchomos$ci. W ramach tej umowy strony zobowiazaty si¢ do zawarcia ze sobg, w
terminie do dnia 15 lipca 2007 roku, umowy powodujacej przeniesienie prawa wlasnosci
czterech dzialek gruntu zlokalizowanych w Krynicy- Zdroju, przy ulicy Pitsudskiego. Umowa
przedwstegpna data prawo Kupujacemu do dysponowania gruntem dla celéw budowlanych.
Druga umowa posiadata forme pisemna i przenosita na kupujacego prawa do zezwolenia na
budowg, prawa do projektu oraz prawa do uméw rezerwacyjnych podpisanych dotychczas
przez sprzedajacego.

Warto$¢ transakcji ustalono na kwoteg 12,50 miln zt netto tj. na kwotg 15,25 mln zt brutto.
MST Deweloper Sp. z 0.0., na bazie podpisanej umowy przedwstgpnej przystapita do
realizacji inwestycji. Zaktadana marza na tej inwestycji wynosi 10,0 mln zt.

W dniu 17 kwietnia 2007 r. dokonano podwyzszenia kapitalu zaktadowego spétki MST
Deweloper Sp. z o0.0. z siedziba w Lublinie. MASTERS S.A. objeta 35.099 udziatéw o
warto$ci nominalnej 50,00 zt jeden udzial, za taczna kwotg 1.754.950 zt.

Po podwyzszeniu kapitalu zakladowego MST Deweloper Sp. z 0.0., Masters S.A posiada
tacznie 36.000 udzialéw, co stanowi 90 % kapitalu zaktadowego i gloséw na Zgromadzeniu
Wspdlnikéw MST Deweloper Sp. z o0.0. W dniu 30 kwietnia 2007 r. zostatla dokonana
rejestracja podwyzszenia kapitatu zaktadowego Spétki o 1.950.000 (jeden milion dziewigcset
piecdziesiat tysigcy) ztotych. Po rejestracji zmiany, kapital zakladowy MST Deweloper
Sp. z 0.0. wynosi 2.000.000 zt (dwa miliony ztotych) i dzieli si¢ na 40.000 udziatéw po 50 zt
(piecdziesiat zlotych) jeden udziat.

W dniu 28 maja 2007 r. MST Deweloper zawarta umowe ze spétka ,,CHEMOBUDOWA —
KRAKOW” S.A. z siedziba w Krakowie. Przedmiotem tej umowy jest wybudowanie, w
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systemie  generalnego wykonawstwa, Budynku Mieszkaniowego Wielorodzinnego
zlokalizowanego w Krynicy — Zdroju, przy ul. Pitsudskiego. Wynagrodzenie za wykonanie
robo6t budowlanych okreslono ryczattowo na poziomie 14,93 min zt. netto.

W dniu 04 czerwca 2007 r. zawarto dwie umowy z ,,KOBI — LIGHT” Sp.j. z siedzibga w
Rzeszowie. Pierwsza z umoéw stanowita aneks nr 1 do umowy przedwstepnej zakupu
nieruchomosci z dnia 17 kwietnia 2007 i zmieniata czg§¢ zapiséw umowy przedwstepne;.
Druga z uméw byta warunkowa umowa sprzedazy prawa wieczystego uzytkowania dwdéch
dziatek gruntu w Krynicy-Zdroju i zawarta zostata w wyniku realizacji wyzej wymienionej
umowy przedwstepnej (wraz z aneksem).

W dniu 11 czerwca 2007 r. MST Deweloper Sp. z o.0. podpisata umowe z ,,KOBI-LIGHT”
Sp.j. przenoszaca prawo wiasnosci nieruchomosci zlokalizowanej w Krynicy — Zdroju, przy
ul. Pitsudskiego. Nieruchomos¢ ta sktada si¢ z czterech dziatek gruntu o tacznej powierzchni
2.954 metrow kwadratowych. Na nabytej nieruchomosci MST Deweloper Sp. z o.0. realizuje
inwestycje polegajaca na wybudowaniu budynku mieszkalnego wielorodzinnego
dziewigciokondygnacyjnego sktadajacego si¢ ze 130 mieszkan o lacznej powierzchni
uzytkowej 6.208 metréw kwadratowych.

Warto$¢ transakcji zakupu nieruchomosci ustalono na kwotg 12,00 mln zt netto tj. na kwotg
14,64 mln zt brutto. Do dnia podpisania umowy nabycia nieruchomo$ci MST Deweloper Sp.
z 0.0. dokonata zaptaty kwoty 4,52 mln zt. Pozostata cz¢$¢ ceny zostanie zaplacona w ratach z
ostatecznym terminem rozliczenia transakcji w dniu 15 pazdziernika 2007 roku.

Zrédtami finansowania dotychczasowych wptat byty: podwyzszenie kapitatu zakladowego
MST Deweloper Sp. z 0.0. oraz pozyczka od udzialowca WIKANA Sp. z o.0. Zrédtami
finansowania pozostaltych wplat beda: kredyt inwestycyjny oraz biezace wplaty ze sprzedazy
mieszkan. Na dzief sporzadzenia niniejszej informacji MST Deweloper Sp. z 0.0. dokonata
zaplaty zobowigzan wynikajacych z wyzej wymienionej umowy na taczna kwote¢ 9,0 mln z1.

Multiserwis Sp. z 0.0., zajmujaca si¢ handlem detalicznym obuwiem, w [ pétroczu 2007 r.
otworzyla trzy nowe sklepy w Chelmie, L¢cznej i Lubartowie, dziatajace pod marka BOTL
Ponadto, na bardziej atrakcyjna, zostata zmieniona lokalizacja sklepéw ,,CCC” w Lukowie i
Lubartowie.

6. CHARAKTERYSTYKA STRUKTURY AKTYWOW I PASYWOW
SKONSOLIDOWANEGO BILANSU, W TYM Z PUNKTU WIDZENIA
PLYNNOSCI GRUPY KAPITALOWE]J EMITENTA

6.1. Aktywa
Suma bilansowa Grupy Kapitalowej MASTERS S.A. na dzienh 30 czerwca 2007 roku
wynosita 47.245 tys. PLN, co w poréwnaniu z analogicznym okresem roku poprzedniego
stanowito wzrost o ponad 750%.
Aktywa trwale stanowity 29,6% sumy bilansowej, tj. 13.969 tys. PLN, a aktywa obrotowe
70,4%, tj. 33.277 tys. PLN.
Warto$¢ aktywow trwalych wzrosta o ponad 4200%, aktywdéw obrotowych o ponad 2300% w
stosunku do stanu na dzien 30.06.2006 r. Gléwna przyczyna znacznego wzrostu wartosci
aktywow trwatych bylo zaksiggowanie wartosci firmy na ponad 10,5 tys. PLN.
Zwigkszenie warto$ci aktywow obrotowych spowodowane byto gtéwnie wzrostem zapaséw o
ponad 4700%, do poziomu 27.175 tys. PLN oraz wzrostem pozostatych naleznos$ci
krétkoterminowych i nalezno$ci publicznoprawnych.
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6.2. Pasywa
Po stronie pasywéw — kapital wlasny wynosit 19.556 tys. PLN i stanowit 41,39% sumy
pasywéw, zobowigzania i rezerwy na zobowigzania wynosily 27.689 tys. PLN, tj. 58,61%
sumy pasywow. Wartos¢ kapitatu wlasnego wzrosta ponad 5 razy, a warto$¢ zobowiazan i
rezerw na zobowiazania ponad 11 razy w stosunku do stanu na 30.06.2006 r.

Struktura kapitatu wlasnego przypadajacego na akcjonariuszy MASTERS S.A.:

kapitat zaktadowy 6.811 tys. PLN
kapitat zapasowy 12.386 tys. PLN
niepodzielony wynik z lat ubiegtych 59 tys. PLN
zysk netto 106 tys. PLN
SUMA: 19.361 tys. PLN
6.3. Wskazniki pltynnosci

Data 30.06.2007 r.  30.06.2006 .

Ptynno$¢ biezaca: 1,57 0,71

Ptynno$¢ szybka: 0,29 0,43

Wskaznik ogélnego zadluzenia po pierwszym poéiroczu 2007 roku ksztattowat sig¢ na
poziomie 58,61% i byt o ponad 50% wyzszy niz w analogicznym okresie roku ubieglego.
Spowodowane to bylo szybszym przyrostem zobowiazan niz aktywow.

Dynamika wzrostu aktywow obrotowych po I pétroczu 2007 r. byla ponad 2 razy wigksza niz
zobowiazan krétkoterminowych, co spowodowato wzrost wskaznika plynnosci biezacej o
ponad 100%.

Wskaznik ptynnodci szybkiej po I pétroczu 2007 r. spadt o ponad 30% w stosunku do
analogicznego okresu 2006 r. Przyczyna tego spadku byt znaczny wzrost zapasow.

7. OPIS  ISTOTNYCH POZYCJI POZABILANSOWYCH W  UJECIU
PODMIOTOWYM, PRZEDMIOTOWYM I WARTOSCIOWYM

Kwotg pozycji pozabilansowych, wynoszacych na dzien 30 czerwca 2007 roku 10,49 min
zlotych, stanowia porgczenia wekslowe udzielone przez MASTERS S.A. spétkom zaleznym.

W dniu 01 czerwca 2007 r. MASTERS S.A. udzielita spétce zaleznej Multiserwis Sp. z 0.0. z
siedziba w Warszawie (MASTERS S.A. posiada 100% udziatéw w tej spodtce) porgczenia
wekslowego do kwoty 5 mln zlotych na rzecz NG2 S.A. Porgczenie to zabezpiecza
ewentualne roszczenia spotki NG2 S.A. z tytulu niezaptaconych zobowiazan handlowych
przez spétke Multiserwis Sp. z 0.0. Porgczenie wekslowe bgdzie obowigzywato do momentu
sptacenia catej kwoty zadtuzenia lub zakofczenia wspotpracy przez Multiserwis Sp. z o0.0. i
NG2 S.A.

W dniu 11 czerwca 2007 r. MASTERS S.A. porgczyta weksel wystawiony przez MST
Deweloper Sp. z 0.0., tytulem zabezpieczenia roszczen ,,KOBI-LIGHT” Pawet i Piotr Kobosz
Sp. j. z siedzibg w Rzeszowie o zaptate ceny sprzedazy, zgodnie z umowa przeniesienia
wlasnosci nieruchomosci w Krynicy — Zdroju przy ul. Pitsudskiego, zawartej w dniu 11
czerwca 2007 r. Remitent ma prawo wypetni¢ weksel na sume¢ wekslowa do najwyzszej
kwoty 5,49 min ztotych. Porgczenie wekslowe obowiazywac bedzie do momentu sptaty przez
MST Deweloper Sp. z o0.0. calej sumy wynikajacej z ww. umowy.
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8. OMOWIENIE PODSTAWOWYCH  WIELKOSCI = EKONOMICZNO-
FINANSOWYCH, UJAWNIONYCH W ROCZNYM SPRAWOZDANIU
FINANSOWYM, W SZCZEGOLNOSCI OPIS CZYNNIKOW 1 ZDARZEN, W
TYM O NIETYPOWYM CHARAKTERZE, MAJACYCH ZNACZACY WPLYW
NA DZIALALNOSC EMITENTA PRZYNAJMNIEJ] W NAJBLIZSZYM ROKU
OBROTOWYM

8.1. RACHUNEK ZYSKOW I STRAT
8.1.1. Przychody.
W I pétroczu 2007 roku skonsolidowane przychody netto ze sprzedazy produktéw, towardéw i

ustug wyniosty 12.026 tys. PLN, co stanowilo wzrost w stosunku do poréwnywalnego okresu
2006 roku o ponad 280 %.

W zwiazku ze zmiana dziatalnos$ci catkowicie zmienita sig struktura osigganych przychodow.

Przychody ze sprzedazy towaréw wyniosty 11.892 tys. PLN, tj. 98,89% przychodéw
ogoétem. W poréwnaniu do I pétrocza 2006 roku byt to ponad 27-krotny wzrost.

Przychody ze sprzedazy ustlug wyniosty 134 tys. PLN, co stanowito ponad 28-krotny spadek
w stosunku do analogicznego okresu poprzedniego roku.

Przychody Multiserwis Sp. z o0.0. charakteryzuja si¢ znaczna sezonowoscia. Popyt na obuwie
w duzej mierze uzalezniony jest od warunkéw pogodowych. Wykres ponizej przedstawia
strukture sprzedazy w % Multiserwis Sp. z 0. 0. w poszczegdlnych miesiacach w 2006 roku.
Analogicznej sytuacji nalezy spodziewac si¢ w 2007 roku.
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8.1.2. Koszty
Koszty sprzedanych produktéow, towaréw i ustug w I pétroczu 2007 roku wyniosty 7 575
tys. PLN i byly wyzsze od analogicznych kosztéw w I pétroczu 2006r. prawie dwukrotnie. W
I pétroczu 2007 roku nie poniesiono zadnych kosztow wytworzenia sprzedanych
produktéow. W I pétroczu 2006 roku wyniosty one 3.449 ty$s PLN.
Warto$¢ sprzedanych towaréw w I pdtroczu 2007 wyniosta 7 575 ty$ zl., ponad 15-krotnie
wigcej niz w analogicznym okresie roku ubiegtego.

m v \% VI v viii X X XI X1

1.3 Wynik brutto ze sprzedazy.
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W I pétroczu 2007 roku Grupa Kapitatowa MASTERS S.A. osiagnegta zysk ze sprzedazy w
kwocie 4.451 ty§ PLN, co oznaczato popraw¢ w poréwnaniu do analogicznego okresu roku
2006 i ponad 14-krotny wzrost.

1.4 Wynik finansowy na dzialalnos$ci operacyjnej (EBIT)
W I pétroczu 2007 roku Grupa MASTERS S.A. osiagneta zysk na dzialalnosSci operacyjnej
w wysokosci 573 tys. zZt. W 1 pétroczu 2006 roku spétka zanotowata strate¢ na dziatalnos$ci
operacyjnej EBIT) w wysokos$ci 655 tys PLN.

8.2. PRZEPLYWY PIENIEZNE
Na poczatku 2007 roku Spétka posiadata $rodki pienigzne w wysokosci 15.710 tys. zi. W
wyniku operacji gospodarczych zrealizowanych w trakcie I pdtrocza 2007 roku, stan ten
zmniejszyt si¢ o 13.945 tys. zt do kwoty 1.765 tys. zL. Odnotowany spadek wynika z
transakcji zakupu udziatéw w MULTISERWIS Sp. z o.0.

2.1 Dziatalno$¢ operacyjna
Dziatalno$¢ operacyjna Grupy w okresie I pétrocza 2007 r. charakteryzowata si¢ znaczacym
wzrostem zapasow, ktory jednoczesnie byl przyczyna wzrostu stanu zobowiazan
krétkoterminowych, z wyjatkiem pozyczek i kredytéw. Odnotowaé nalezy takze powazny
wzrost stanu naleznosci. Wynikajace stad ujemne saldo przeptywow pieni¢znych wyniosto:
- 4.479 tys. PLN. Za analogiczny okres ubiegtego roku ujemne saldo wyniosto: — 1.796 tys.
PLN.

2.2 Dzialalno$¢ inwestycyjna.

W I pétroczu 2007 roku Spoétka realizowata wydatki inwestycyjne zwigzane giéwnie z
nabyciem znacznych aktywéw finansowych w jednostkach powigzanych na kwotg 14 061 tys.
PLN. Na wymieniona kwot¢ sktadato si¢ nabycie 100% udzialéw w Spétce Multiserwis
Sp. 0.0. oraz 90 % udziatéw w spotce zaleznej pod firma MST Deweloper Sp. z 0.0. Nabycie
i zbycie warto$ci niematerialnych i prawnych oraz rzeczowych aktywow trwalych w znacznie
mniejszym stopniu wptyneto na saldo przeplywdéw pienig¢znych z dziatalno$ci inwestycyjnej,
ktére wyniosto: -13 561 tys. PLN. W analogicznym okresie roku ubiegtego saldo byto
dodatnie i stanowito kwotg 1.097 tys. PLN.

2.3 Dzialalno$¢ finansowa.
Dziatalno$¢ finansowa Spotki dotyczyta gtéwnie wplywdéw z uzyskanych pozyczek oraz
wplywoéw z emisji akcji i innych instrumentéw kapitalowych oraz doptat do kapitatu.
Poniesione wydatki finansowe to splata niewielkiej sumy odsetek.
Przeptywy Spéiki z tytutu dziatalno$ci finansowej byty dodatnie i wyniosty: 4.095 tys. PLN,
podczas gdy w analogicznym okresie roku ubiegtego wyniosty 1.030 tys. PLN.
Niedobory s$rodkéw z dziatalno$ci operacyjnej i finansowej pokryte zostaly Srodkami
pieni¢znymi z poprzedniego okresu oraz $rodkami uzyskanymi z tytutu kredytow i pozyczek.

8.3. PODSTAWOWE WSKANIKI FINANSOWE MASTERS S.A.

Wyszczegolnienie I pétrocze 2007 I pétrocze 2006

Stopa zwrotu z kapitalu — ROE 0,26% -4,76%
Stopa zwrotu z aktywéw — ROA 0,15% -2,26%
Marza EBIT 4,76% -15,40%
Marza EBITDA 5,75% -10,58%
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Rentowno$¢ sprzedazy 37,01% 7,41%
Rentowno$¢ brutto 3,72% -16,75%
Rentowno$¢ netto 1,69% -16,09%
Stopa wyptaty dywidendy 0,00% 0,00%
Wskaznik ptynnosci biezacej 1,57 0,71
Wskaznik ptynnosci szybkiej 0,29 0,43
Wskaznik ogdlnego zadluzenia 58,61% 38, 87%
Wskaznik zadluzenia kapitatu wtasnego 141,59% 63,58%

9. OPIS ISTOTNYCH CZYNNIKOW RYZYKA I ZAGROZEN, Z OKRESLENIEM
W JAKIM STOPNIU EMITENT JEST NA NIE NARAZONY

Zdaniem Zarzadu jednostki dominujacej Grupy MASTERS S.A. obecna sytuacja finansowa
Grupy Kapitatowej, jej potencjal oraz pozycja rynkowa nie stwarzaja powazniejszych
zagrozen dla dalszego dynamicznego rozwoju przedsigbiorstwa.

Istnieje jednak wiele czynnikow zaréwno o wewngtrznym jak i zewngtrznym charakterze,
ktére bezposrednio, badz posrednio bgda miaty wplyw na dynamike rozwoju Grupy i
osiagane wyniki finansowe.

9.1. Czynniki ryzyka zwiazane z handlem detalicznym obuwiem.

9.1.1. Ryzyko zwigzane z tendencjami w modzie
Dziatalno$¢ Multiserwis Sp. z 0.0. w duzym stopniu zalezy od kolekcji i trafienia w gusty
klientéw. Moda na rynku obuwia zmienia si¢ sezonowo. Istnieje ryzyko, iz w zwiazku z
chwilowa zmiang mody, aktualna kolekcja franczyzodawcy (spétki NG2 S.A.) nie trafi w
gusta klientéw. Oznacza¢ to moze zmniejszenie sprzedazy i przychodéw.

9.1.2. Ryzyko zwigzane z sezonowoscig sprzedazy
Sprzedaz obuwia uzalezniona jest od sezonowosci popytu — mozna wyrézni¢ dwa sezony
sprzedazy: wiosenno-letni i jesienno-zimowy. Kazdy z tych sezonéw wymaga przygotowania
odregbnej kolekcji, a sprzedaz osiaga szczyt dwukrotnie w ciagu roku, na poczatku kazdego
sezonu. Nietypowe warunki pogodowe w danym roku moga spowodowaé ograniczenie
sprzedazy obuwia z danej kolekcji, co w rezultacie prowadzi¢ moze do spadku przychodéw
oraz konieczno$ci przechowywania niesprzedanego obuwia do nastgpnego sezonu.

9.1.3. Ryzyko nietrafionych lokalizacji salonu
Strategia rozwoju Multiserwis Sp. z o.0. zaklada rozbudowe sieci sprzedazy. Otwieranie
nowych salonéw niesie za soba ryzyko, ze ktéra$ z lokalizacji okaze si¢ nietrafiona, co moze
skutkowa¢ tym, ze przychody realizowane przez salon nie osiagna zakladanego poziomu.
W konsekwencji odbije si¢ to réwniez na obnizeniu zakladanych marz oraz rentownosci
sprzedazy.

9.1.4. Ryzyko rozwigzania umowy franszyzowej
Multiserwis Sp. z o0.0. wspdtpracuje z firmag NG2 S.A. na podstawie umowy franszyzowe;j.
Grupa NG2 realizuje strategi¢ zwigkszenia udzialu sprzedazy we wiasnych sklepach w
sprzedazy ogétem. Sprzedaz we wlasnych sklepach jest dla NG2 bardziej optacalna. Strategia
realizowana jest przede wszystkim poprzez rozwdj sieci wlasnych sklepéw firmowych. Nie
mozna wykluczy¢, ze NG2 zdecyduje si¢ na sprzedaz swoich wyrobéw wylacznie poprzez
wlasne sklepy i rozwiaze umowg franszyzy z Multiserwis sp. z 0.0.
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9.1.5. Ryzyko zwigzane z sytuacja makroekonomiczng Polski
Dziatalno$¢ Multiserwis Sp. z 0.0., jako zwiazana ze sprzedaza débr konsumpcyjnych, zalezy
w duzej mierze od sytuacji makroekonomicznej w Polsce, jak réwniez od stopnia zamoznosci
spoteczenstwa i jego optymizmu konsumenckiego. Na dziatalno$¢ t¢ wplyw ma wiele
czynnikOw, w tym poziom inwestycji przedsigbiorstw, prowadzona polityka w zakresie
podatkéw, poziom inflacji, czy zmiany kursow walut wzgledem ztotego. Wszystkie te
czynniki moga wplywac na wyniki osiagane przez Emitenta, a takze na realizacj¢ zatlozonych
celow strategicznych. Panujaca obecnie dobra koniunktura gospodarcza sprzyja zakupom
konsumpcyjnym, nie mozna jednak calkowicie wykluczy¢ ryzyka schtodzenia, a nawet
zalamania koniunktury gospodarczej, co mogloby si¢ przelozy¢ na wyniki finansowe
Multiserwis Sp. z 0.0. a przez to Grupy Kapitalowe;.

9.1.6. Ryzyko zwigzane z niskimi barierami wejscia na rynek oraz duia

konkurencja

W sektorze dystrybucji obuwia wystepuja niskie bariery wejscia. W zwiazku z tym, sektor ten
cechuje si¢ wysoka konkurencja. Z uwagi na wielko$¢ sektora oraz rosnaca wraz z rozwojem
gospodarczym zamozno$¢ potencjalnych klientéw, polski rynek obuwia moze stawaé sig
coraz bardziej atrakcyjny dla firm dotad na nim nieobecnych lub prowadzacych swa
dziatalnos$¢ w ograniczonej skali. Presja konkurencyjna moze sig¢ nasila¢ poprzez taczenie si¢
mniejszych producentdw i dystrybutoréw obuwia obecnych na rynku. Barierami
ograniczajacymi pojawienie si¢ konkurentéw jest fakt, iz przyszta dziatalno$¢ ta jako
franczyzobiorcy spétki NG2 S.A. dotyczy segmentu, w ktérym niezb¢dnym warunkiem
odniesienia sukcesu rynkowego jest posiadanie rozpoznawalnej marki. Ponadto istotna bariera
wejscia nowego gracza do sektora jest konieczno$¢ posiadania sieci salonéw firmowych w
centrach handlowych duzych miast. Dodatkowym czynnikiem ryzyka jest naptyw taniego
obuwia pochodzacego z krajow azjatyckich o tanszej sile roboczej. Sita potencjalnej
konkurencji ze strony produktéw azjatyckich jest ostabiona przez fakt, iz obuwie to jest
powszechnie uznawane jako obuwie zlej jakosci, pod warunkiem, Ze nie jest sygnowane
znang marka.

9.2. Czynniki ryzyka zwiazane z dziatalno$cia deweloperska

9.2.1. Ryzyko zwiazane z mozliwoscia nabycia kolejnych gruntéw i identyfikacja
zyskownych projektow deweloperskich

Pomyslny rozwdj dziatalnosci i zyskowno$¢ MST Deweloper Sp. z o.0. zalezy w
szczegdlnosci od zdolnosci pozyskania po konkurencyjnych cenach dobrych gruntéw pod
zabudowe oraz ich wlasciwego zagospodarowania, a nast¢pnie od zdolno$ci sprzedania lokali
mieszkalnych przy zastosowaniu korzystnych marz. Pozyskanie gruntéw pod zabudow¢ moze
by¢ trudne ze wzgledu na konkurencj¢ na rynku nieruchomosci, ditugotrwaly proces
uzyskiwania niezbgdnych decyzji administracyjnych, brak planéw zagospodarowania
przestrzennego oraz ograniczona dostgpnos¢ gruntéw z odpowiednia infrastrukturg. Ponadto,
nie ma gwarancji, ze prowadzone obecnie negocjacje dotyczace nabycia nieruchomosci oraz
juz zawarte umowy przedwstgpne i warunkowe, dotyczace nabycia nieruchomosci,
doprowadza do ich nabycia. Kazdy z tych faktéw osobno lub wszystkie z nich tacznie moga
miec istotny negatywny wptyw na dziatalno$¢, sytuacje finansowa lub wyniki Grupy.

9.2.2. Ryzyko zwiazane z konkurencja
MST Deweloper Sp. z 0.0. moze si¢ spotka¢ ze znaczna konkurencja ze strony innych
deweloperow. Konkurencja moze prowadzi¢, miedzy innymi, do nadwyzki podazy
nieruchomos$ci mieszkalnych wywotanej zbyt duzg liczba dostgpnych obiektow lub do
wzrostu cen gruntéw. Taka konkurencja moze mie¢ istotny negatywny wptyw na dziatalnose,
sytuacje finansowg lub wyniki Grupy.
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9.2.3. Ryzyko zwiazane z decyzjami administracyjnymi
MST Deweloper Sp. z o0.0. nie moze zapewni€, ze poszczegdlne zezwolenia, zgody lub
pozwolenia wymagane w zwiazku z obecnie prowadzonymi lub nowymi projektami
deweloperskimi zostang uzyskane w terminie lub zostanag w ogéle uzyskane, lub Ze istniejace
lub przyszte zezwolenia, zgody lub pozwolenia nie zostang wzruszone.
Nieuzyskanie takich zezwolen, zgdéd lub pozwolen Ilub ich wzruszenie moze mieé
niekorzystny wptyw na zdolno$¢ do realizacji lub ukonczenia jej biezacych lub nowych
projektéw deweloperskich. Istnieje takze ryzyko, ze uzyskanie niezbgdnych zezwolen, zgdd i
pozwolen moze by¢ utrudnione w zwiazku z dzialalno$cia organizacji spotecznych i
ekologicznych, ktére moga probowac blokowac realizacj¢ projektéw deweloperskich.
Moze to mie¢ istotny negatywny wplyw na dziatalnos¢, sytuacje finansowa lub wyniki Grupy.

9.2.4. Ryzyko zwiazane z realizacja projektow deweloperskich
Projekty deweloperskie realizowane przez MST Deweloper Sp. z 0.0. wymagaja znacznych
naktadéw kapitalowych na etapie przygotowania inwestycji i w trakcie trwania budowy. Z
powodu wysokich potrzeb w zakresie finansowania, takim przedsigwzigciom z natury
towarzysza istotne ryzyka. Ryzyka te obejmuja w szczegdlnosci nieuzyskanie pozwolen
niezbednych do wykorzystania gruntéw zgodnie z planami, opdznienia w zakonczeniu
budowy, koszty przewyzszajace koszty zatozone w budzecie, niewyptacalno§¢ wykonawcow
Iub podwykonawcéw, spory pracownicze u wykonawcéw lub podwykonawcdow, niedobor
materialéw lub sprzetu budowlanego, nieszczg$liwe wypadki lub nieprzewidziane trudnosci
techniczne, brak mozliwo$ci uzyskania pozwolen umozliwiajacych oddanie budynku lub
budynkéw do uzytkowania. W razie wystapienia ktéregokolwiek z tych ryzyk moze zaistnie¢
opoznienie w realizacji projektu deweloperskiego, zwigkszenie kosztéw lub utrata
przychodéw, zamrozenie $rodkéw zainwestowanych w nabycie nieruchomosci pod projekt
deweloperski, a w niektérych przypadkach niezdolno$¢ do ukoficzenia inwestycji. Kazde z
ww. zdarzen moze mie¢ istotny negatywny wplyw na dziatalno$¢, sytuacj¢ finansowa lub
wyniki Grupy.

9.2.5. Ryzyko zwiazane z uzaleznieniem od wykonawcow robét budowlanych
MST Deweloper Sp. z 0.0 powierza wyspecjalizowanym przedsigbiorstwom budowlanym
wykonanie wigkszosci robdt budowlanych w ramach poszczegdlnych projektéw
deweloperskich. Mimo ze sprawowany jest biezacy nadzér nad wykonywaniem robdt
budowlanych, MST Deweloper Sp. z o0.0. nie jest w stanie zapewni¢, ze zakontraktowane
prace zostang wykonane przez wykonawcéw w prawidlowy sposéb i w uzgodnionych
terminach. Opdznienia rob6t lub nieprawidlowosci w ich wykonaniu moga spowodowacé
opoznienie zakonczenia poszczegdlnych projektow deweloperskich, a w konsekwencji
przyczyni¢ si¢ do wzrostu kosztéw ich realizacji. Ponadto wykonawcy robét budowlanych
moga utraci¢ ptynno$¢ finansowa, co moze wptyna¢ na jako$¢ i terminowos¢ zleconych prac.
Utrata ptynnosci finansowej moze, w skrajnych przypadkach, doprowadzi¢ do catkowitego
zaprzestania prac przez wykonawcg robdt budowlanych i spowodowaé konieczno$¢ jego
zmiany. W konsekwencji jakiekolwiek op6znienia i koszty zwiazane ze zmiang wykonawcy
moga negatywnie wplyna¢ na wynik finansowy projektu deweloperskiego, co moze mieé
istotny negatywny wptyw na dziatalno$¢, sytuacje finansowa lub wyniki Grupy.

9.2.6. Ryzyko zwiazane z lokalizacja nieruchomosci
Warto$¢ nieruchomosci zalezy w duzej mierze od jej lokalizacji oraz przeznaczenia. Jezeli
MST Deweloper Sp. z 0.0 niewlasciwie oceni zalety lokalizacji nieruchomos$ci lub jej
przeznaczenia, moze by¢ jej trudno sprzeda¢ nieruchomos¢ za zakladana ceng. Jezeli bedzie
zmuszona do obnizenia ceny sprzedazy w celu przyciagnigcia nabywcéw, warto§¢ rynkowa
nieruchomos$ci moze znacznie spas¢, co niekorzystnie wptynie na sytuacje finansowa Grupy.
Jezeli zaktadane przychody ze sprzedazy lub wynajmu nie zostang osiagni¢te, moze to mieé
negatywny wplyw na wynik finansowy danego projektu deweloperskiego. Kazda taka
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niewlasciwa ocena moze miec¢ istotny negatywny wplyw na dzialalnos$¢, sytuacje¢ finansowa
Iub wyniki Grupy.

10. INFORMACJE O PODSTAWOWYCH PRODUKTACH, TOWARACH LUB
USLUGACH WRAZ Z ICH OKRESLENIEM WARTOSCIOWYM I
ILOSCIOWYM ORAZ UDZIALEM POSZCZEGOLNYCH PRODUKTOW,
TOWAROW I USLUG (JESELI SA ISTOTNE) ALBO ICH GRUP W
SPRZEDAZY EMITENTA OGOLEM

Grupa Kapitalowa MASTERS S.A. osiagneta w I pétroczu 2007 roku przychody wyltacznie z
handlu detalicznego obuwiem. Przychody ze sprzedazy prawie 300 tys. sztuk towaréw
wyniosty ogétem prawie 13 mln zt (struktura sprzedazy zostala przedstawiona ponizej).

Tabela Struktura sprzedazy obuwia MULTISERWIS Sp. z o0.0. w I pétroczu 2007 r. wedtug
asortymentu.

WYSZCZEGOLNIENIE Struktura wartoS$ciowa Struktura iloSciowa
tys.zl brutto %o w Szt. %o
DAMSKIE 7 038 54,4% 147 769 50%
DZIECIECE 1 905 14,7% 78 063 26%
MESKIE 3902 30,1% 53 985 18%
POZOSTALA SPRZEDAZ 97 1,0% 17 631 6%
CALOSC 12 942 100,0% 297 448 100 %

W strukturze sprzedazy dominuja sklepy prowadzone pod marka CCC. Jednakze marka BOTI
ma coraz wigksze znaczenie w zwiazku z otwieraniem kolejnych sklepéw.

Tabela Struktura sprzedazy obuwia MULTISERWIS Sp. z o0.0. w I pétroczu 2007 r. wedtug
kanatéw dystrybucji

Kanal dystrybucji Przychody w tys. zt brutto %
CCC 12227 94,5%
BOTI 203 1,6%
Kiermasze 512 4,0%
Razem 12942 100,0 %

11. INFORMACJE O RYNKACH ZBYTU, Z UWZGLEDNIENIEM PODZIALU NA
RYNKI KRAJOWE I ZAGRANICZNE ORAZ INFORMACJE O ZRODLACH
ZAOPATRZENIA W MATERIALY DO PRODUKCJI, TOWARY I USLUGI, Z
OKRESLENIEM UZALEZNIENIA OD JEDNEGO LUB WIECEJ ODBIORCOW
I DOSTAWCOW, A W PRZYPADKU GDY UDZIAL JEDNEGO ODBIORCY
LUB DOSTAWCY OSIAGA CO NAJMNIEJ 10% PRZYCHODOW ZE
SPRZEDAZY OGOLEM - NAZWA (FIRMY) DOSTAWCY LUB ODBIORCY,
JEGO UDZIAL. W SPRZEDAZY LUB ZAOPATRZENIU ORAZ JEGO
FORMALNE POWIAZANIA Z EMITENTENTEM

Zaréwno spétka Multiserwis Sp. z o0.0. jak i MST Deweloper Sp. z 0.0. prowadza swoja
dziatalno$¢ na terenie potudniowo — wschodniej Polski. MULTISERWIS Sp. z 0.0. prowadzi
sprzedaz w punktach handlu detalicznego, zlokalizowanych jako samodzielne salony oraz
sklepy. Sklepy prowadzone przez Spoétke potozone sa na terenie wojewddztw: lubelskiego,
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podkarpackiego, podlaskiego oraz mazowieckiego. Obie Spétki posiadaja odbiorcow
detalicznych i nie sa uzaleznione od jednego lub wigcej odbiorcow.

W dniu 28 maja 2007 roku MST Deweloper Sp. z o.0. zawarta umowe¢ ze spdtka
,CHEMOBUDOWA - KRAKOW” S.A. z siedziba w Krakowie. Przedmiotem tej umowy
jest wybudowanie, w systemie generalnego wykonawstwa Budynku Mieszkaniowego
Wielorodzinnego zlokalizowanego w Krynicy - Zdroju, przy ul. Pitsudskiego.
Wynagrodzenie za wykonanie rob6t budowlanych okres$lono ryczaltowo na poziomie 14,93
mln zl. netto.

Planowane koszty realizacji inwestycji w Krynicy — Zdroju wynosza 17,90 mln zl, wobec
czego wynagrodzenie za wykonanie robdt budowlanych dla w/w firmy stanowia ponad
83,4%.

Pomiedzy spétka ,,CHEMOBUDOWA — KRAKOW” S.A. i MST Deweloper Sp. z 0.0. nie
istniejg inne powigzania poza wyzej wymieniong umowa.

Salony w kanale dystrybucji CCC prowadzone sa przez MULTISERWIS Sp. z 0.0. w ramach
umowy franczyzowej zawartej z NG2 S.A. (wczesniej CCC S.A.) z siedziba Polkowicach w
dniu 20 stycznia 2003 roku.
Salony w kanale dystrybucji BOTI prowadzone sa przez MULTISERWIS Sp. z 0.0. w
ramach umowy franczyzowej zawartej z NG2 S.A. z siedziba Polkowicach w dniu 26 czerwca
2007 roku.
Zgodnie z tymi umowami Franczyzodawca (NG2 S.A) zobowigzany jest do:
= zaniechania dystrybucji towaréw zbywanych w sieci franczyzowej, poza siecia,
= organizowania i realizowania na wlasny koszt ogélnopolskiej reklamy publicznej oraz
promocji sieci w sposéb i na zasadach okreslonych obowigzujacymi przepisami
prawa,
= prowadzenia na wlasny koszt bazy logistycznej dla podmiotéw sieci,
= dokonywania badan rynku, analiz oraz udzialu w branzowych targach i konferencjach
w celu optymalnego planowania i kreowania polityki marketingowej sieci,
= zapewnienia optymalnego zaopatrzenia towarowego podmiotéw sieci zaréwno w
zakresie asortymentu jak i jako$ci towardw,
= stworzenia mozliwosci szybkiej obstugi podmiotéw sieci z wykorzystaniem internetu,
= organizowania systematycznych szkolen dla personelu sklepéw w celu statego
podnoszenia jakosci obstugi klientéw sieci,
= zorganizowania systemu kontroli jakos$ci ustug §wiadczonych w sieci i podejmowania
dziatan w celu eliminacji stwierdzonych nieprawidtowosci .
Zgodnie z tymi umowami Franczyzobiorca (MULTISERWIS Sp. z 0.0.) zobowigzany jest do:
= prowadzenia dziatalno$ci handlowej zgodnie z obowiazujacymi zasadami prawnymi,
stosujac sig $cisle do procedur i know- how przekazanych przez Franczyzodawce.
= prowadzenia dziatalno$ci handlowej bedacej przedmiotem umowy na poziomie
gwarantujacym wysoka jako$¢ ustug.
= do zaprzestania lub powstrzymania si¢ od dziatalno$ci konkurencyjnej w stosunku do
Franczyzodawcy oraz innych uczestnikéw sieci w zakresie wykraczajacym poza
dziatalnos$¢ okreslona niniejsza umowa,
= prowadzenia sprzedazy obuwia pochodzacego wylacznie od Franczyzodawcy i
wylacznie w punktach sprzedazy okreslonych umowa,
= stosowania w sprzedazy obuwia cen detalicznych w wysokosci okreslonej przez
Franczyzodawce,
= nie stosowania, w zadnym przypadku, cen wyzszych niz wysoko$¢ ustalona przez
Franczyzodawcg;
= przekazywania Franczyzodawcy informacji o naruszeniu jego znaku towarowego lub
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innych praw majatkowych oraz udzielania pomocy w celu ochrony jego praw,
= zglaszania i udostgpniania swoich pomystéw dla korzysci calej sieci Franczyzowe;j,
= brania udziatu w szkoleniach organizowanych przez Franczyzodawcg,
= utrzymywania wilasciwego poziomu asortymentu i ilo$ci zapaséw gwarantujacych
nalezyta podaz towarow, ich ekspozycj¢ oraz realizowanie zaktadanego obrotu.
= ubezpieczenia na wlasny koszt towaréw handlowych od ognia i innych klesk
zywiotowych oraz od kradziezy,
= przestrzegania zasad przyjmowania i rozpatrywania reklamacji oraz obowigzujacych
w tym zakresie przepisOw prawa lub procedur wprowadzonych przez
Franczyzodawce,
= reklamowania towaréw obj¢tych umowa na wiasny rachunek w uzgodnieniu z
Franczyzodawca,
= stosowania systemu znakowania towaréw uzywanego przez Franczyzodawcg,
= pelnej modernizacji sklepow wg zalecen Franczyzodawcy, a w szczegdlnosci
usuwania wszelkich usterek, malowania $cian, utrzymania w czystosci tablic
informacyjnych, itp.;
Glownym dostawca towaréw jest NG2 S.A. W I potowie 2007 roku wartos¢ zakupionych
towarow w NG2 S.A. wyniosta 10,4 min zt brutto (tj z podatkiem VAT), co stanowi prawie
100% ogétu zakupionych towaréw.

12. INFORMACJE O ZAWARTYCH UMOWACH ZNACZACYCH DLA
DZIALALNOSCI EMITENTA, W TYM ZNANYCH EMITENTOWI UMOWACH
ZAWARTYCH POMIEDZY AKCJONARIUSZAMI (WSPOLNIKAMI),
UMOWACH UBEZPIECZENIA, WSPOLPRACY LUB KOOPERACJI

W I pétroczu 2007 r. zostaly zawarte nastgpujace umowy znaczace:

— zakup dzialek gruntu zlokalizowanych w Lublinie przy ul. Bluszczowe;j,

— zakup inwestycji deweloperskiej w Krynicy — Zdroju,

— umowa dotyczaca wybudowania budynku mieszkaniowego wielorodzinnego,
zlokalizowanego w Krynicy — Zdroju, przy ul. Pitsudskiego,

— umowa przenoszaca prawo wlasnosci czterech dzialek gruntu, zlokalizowanych w
Krynicy — Zdroju.

Szczegoéty dotyczace poszczegélnych umoéw zostaly przedstawione w pkt. 5 niniejszego
sprawozdania.
Emitentowi nie sg znane umowy zawarte pomigdzy akcjonariuszami.

13. INFORMACJE 0] POWIAZANIACH ORGANIZACYJNYCH LUB
KAPITALOWYCH EMITENTA Z INNYMI PODMIOTAMI ORAZ
OKRESLENIE JEGO GLOWNYCH INWESTYCJI KRAJOWYCH I
ZAGRANICZNYCH (PAPIERY WARTOSCIOWE, INSTRUMENTY
FINANSOWE, WARTOSCI NIEMATERIALNE I PRAWNE ORAZ
NIERUCHOMOSCI), W TYM INWESTYCJI KAPITALOWYCH
DOKONANYCH POZA JEGO GRUPA JEDNOSTEK POWIAZANYCH ORAZ
OPIS METOD ICH FINANSOWANIA.

Zarzad podmiotu dominujacego identyfikuje nastgpujace jednostki powiazane:

a) MULTISERWIS Sp. z o.0. - powiazanie kapitatowe — MASTERS S.A. posiada 100 %
udziatéw w MULTISERWIS Sp. z o.0.
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b) MST Deweloper Sp. z o0.0. - powiazanie kapitalowe i osobowe — MASTERS S.A. posiada
90 % udziatéw w MST Deweloper Sp. z o.0. i jednocze$nie Prezes Zarzadu MASTERS
S.A., Stanistaw Ferenc, jest Prezesem Zarzadu MST Deweloper Sp. z o.0.

c) WIKANA Sp. z o0.0. — powiazania kapitalowe i osobowe — WIKANA Sp. z 0.0. posiada
10 % udziatéw w MST Deweloper Sp. z 0.0. i jednocze$nie Prezes Zarzadu WIKANA Sp.
z 0.0., Sylwester Bogacki, jest cztonkiem Rady Nadzorczej MASTERS S.A.

Oprécz wyzej przedstawionych powiazan wedtug najlepszej wiedzy zarzadu nie istnieja

powiazania z innymi podmiotami.

14.0PIS TRANSAKCJI Z PODMIOTAMI POWIAZANYMI, JEZELI
JEDNORAZOWA LUB EACZNA WARTOSC TRANSAKCJI ZAWARTYCH
PRZEZ DANY PODMIOT POWIAZANY W OKRESIE OD POCZATKU ROKU
OBROTOWEGO PRZEKRACZA WYRAZONA w ZY.OTYCH
ROWNOWARTOSC KWOTY 500 000 EURO

W I pétroczu roku obrotowego 2007 pomig¢dzy podmiotami powiazanymi w ramach Grupy
Kapitatowej MASTERS S.A. wystapily nastgpujace transakcje:

= W dniu 26 stycznia 2007 r. zostata podpisana umowa pozyczki pomigdzy 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 ztotych). Pozyczka
zostata udzielona na okres od dnia 26.01.2007 r. do dnia 31.12. 2008 r. Ustalono, ze
pozyczka oprocentowana jest wedlug indeksu WIBOR 3 miesigce powigkszonego o 1
punkt procentowy. Oprocentowanie liczone bedzie od kwoty niesptaconego kapitatu
na koniec kazdego kwartatu. Zwrot pozyczki powigkszonej o nalezne oprocentowanie
bedzie odbywat si¢ w pigciu réwnych ratach kwartalnych, z terminem zwrotu kapitatu
ustalonym na dzien 31 grudnia 2008 r., z okresem karencji w sptacie do dnia 31
grudnia 2007 r.
W dniu 17 kwietnia 2007 r. dokonano podwyzszenia kapitatu zaktadowego spoiki
MST Deweloper Sp. z o0.0. z siedziba w Lublinie. MASTERS S.A. objeta 35.099
udziatéw o warto$ci nominalnej 50,00 zt jeden udzial, za taczng kwotg 1.754.950 zi.
Udzialy te zostaly optacone z konwersji w/w pozyczki.

= W dniu 29 stycznia 2007 r. spétka zalezna MST Deweloper Sp. z 0.0. w organizacji, z
siedziba w Lublinie, weszta w drodze cesji dokonanej przez MASTERS S.A., w prawa
i obowiazki wynikajace z przedwstgpnej umowy zakupu nieruchomosci (dzialek
gruntu) potozonych w Lublinie przy ul. Bluszczowej. Przedwstgpna umowa zakupu
nieruchomosci zostata zawarta przez MASTERS S.A. w dniu 28 listopada 2006 r.
F.aczna cena zakupu w/w dziatek gruntu wyniosta 1,1mln zt.

= 17 kwietnia 2007 r. zostala podpisana umowa pozyczki pomigedzy MST Deweloper
Sp. z o0.0. z siedziba w Lublinie (pozyczkobiorca) — podmiot zalezny od MASTERS
S.A. 1 WIKANA Sp. z 0.0. z siedziba w Zamosciu (pozyczkodawca) w wysoko$ci
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 bgdzie od kwoty
niesptaconego kapitatu na koniec kazdego kwartatu. Zwrot pozyczki powigkszonej o
nalezne oprocentowanie bgdzie odbywal si¢ w 4 réwnych ratach kwartalnych, z
terminem zwrotu kapitatu ustalonym na dzien 31 grudnia 2008 r., z okresem karencji
w sptacie do dnia 31 grudnia 2007 r.

= W dniu 23 lipca 2007 r. WIKANA Sp. z 0.0., z siedziba w Lublinie, udzielita spétce
MST Deweloper Sp. z o0.0. pozyczki w kwocie 450.000 (czterysta pigcdziesiat)
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zlotych. 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 punkt procentowego.

15.INFORMACJE O ZACIAGNIETYCH KREDYTACH, O UMOWACH
POZYCZEK, Z UWZGLEDNIENIEM TERMINOW ICH WYMAGALNOSCI,
ORAZ O UDZIELONYCH PORECZENIACH I GWARANCJACH

15.1. MASTERS S.A.

W dniu 01 czerwca 2007 r. MASTERS S.A. udzielita spétce zaleznej Multiserwis Sp. z 0.0. z
siedziba w Warszawie (MASTERS S.A. posiada 100% udzialéw w tej spdtce) porgczenia
wekslowego do kwoty 5.000.000 (pie¢ miliondéw) ztotych na rzecz NG2 S.A. Porgczenie to
bedzie zabezpiecza¢ ewentualne roszczenia spotki NG2 S.A. z tytulu niezaplaconych
zobowiazan handlowych przez spotke Multiserwis Sp. z 0.0. Porgczenie wekslowe bedzie
obowigzywato do momentu sptacenia calej kwoty zadluzenia lub zakonczenia wspétpracy
przez Multiserwis Sp. z 0.0. 1 NG2 S.A.

W dniu 11 czerwca 2007 r. MASTERS S.A. poreczyta weksel wystawiony przez MST
Deweloper Sp. z o0.0., tytulem zabezpieczenia roszczen ,,KOBI-LIGHT” Pawet i Piotr Kobosz
Sp. j. z siedzibg w Rzeszowie o zaptate ceny sprzedazy, zgodnie z umowa przeniesienia
wlasnosci nieruchomosci w Krynicy — Zdroju przy ul. Pitsudskiego, zawartej w dniu 11
czerwca 2007 r. Remitent ma prawo wypetni¢ weksel na sumg¢ wekslowa do najwyzszej
kwoty 5.490.000 (pie¢ milionéw czterysta dziewigdziesiat tysiecy) ztotych. Poreczenie
wekslowe obowiazywa¢ bedzie do momentu sptaty przez MST Deweloper Sp. z o.0. calej
sumy wynikajacej z ww. umowy.

15.2. Multiserwis Sp. z 0.0

Multiserwis Sp. z 0.0. posiada kredyt w rachunku biezacym w wysoko$ci 3 mln zt. Termin
sptaty tego kredytu uptywa w dniu 30 wrze$nia 2007 r. Oprocentowanie kredytu jest zmienne,
ustalone na bazie stawki WIBOR dla depozytéw 1-miesigcznych powigkszonej o 1,25 punkta
procentowego. Zabezpieczenie sptaty kredytu stanowia zapasy towaréw handlowych, zastawy
rejestrowe na samochodach oraz weksel wtasny wystawiony przez Kredytobiorceg.

15.3. MST Deweloper Sp. z o.0.

W dniu 26 stycznia 2007 r. zostata podpisana umowa pozyczki pomigdzy MASTERS S.A.
(pozyczkodawca) i MST Deweloper Sp. z o0.0. w organizacji z siedziba w Lublinie
(pozyczkobiorca) w wysokosci 2.000.000 zt (dwa miliony ztotych). Pozyczka zostata
udzielona na okres od dnia 26.01.2007 r. do dnia 31.12. 2008 r. Pozyczka ta oprocentowana
byla wedtug indeksu WIBOR 3 miesiace powigkszonego o 1 punkt procentowy. Termin
zwrotu kapitatu ustalono 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 o0.0. z siedziba w Lublinie. MASTERS S.A. objeta 35.099
udzialow o wartosci nominalnej 50,00 zt jeden udzial, za taczna kwote 1.754.950 zt. Udziaty
te zostaly optacone z konwersji w/w pozyczki.

Strona 20 z 27



SA-PSr_2007_GK MASTERS_Sprawozdanie 7 dziatanosci maslters

W dniu 17 kwietnia 2007 r. zostala podpisana umowa pozyczki pomigdzy MST Deweloper
Sp. z o.0. z siedzibg w Lublinie (pozyczkobiorca) — podmiot zalezny od MASTERS S.A. i
WIKANA Sp. z 0.0. z siedziba w Zamosciu (pozyczkodawca) w wysokosci 3.804.950 zi.
Pozyczka zostala 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 bgdzie od kwoty niesplaconego kapitatu na koniec
kazdego kwartatu. Zwrot pozyczki powigkszonej o nalezne oprocentowanie bedzie odbywat
si¢ w 4 rownych 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 23 lipca 2007 r. WIKANA Sp. z o.0., z siedzibag w Lublinie, udzielita spétce MST
Deweloper Sp. z o0.0. pozyczki w kwocie 450.000 (czterysta pigédziesiat) ztotych. Termin
zwrotu pozyczki wraz z odsetkami ustalono na dzieh 30 wrzes$nia 2007 r. Pozyczka
oprocentowana jest wedlug indeksu WIBOR 3 miesiace powigkszonego o 0,5 punkt

procentowego.

16. INFORMACJE O UDZIELONYCH POZYCZKACH, Z UWZGLEDNIENIEM
TERMINOW ICH WYMAGALNOSCI, A TAKZE UDZIELONYCH
PORECZENIACH I GWARANCJACH, ZE SZCZEGOLNYM
UWZGLEDNIENIEM POZYCZEK, PORECZEN I GWARANCIJI
UDZIELONYCH JEDNOSTKOM POWIAZANYM EMITENTA

Na dzien 30 czerwca 2007 roku w Grupie Kapitatowej MASTERS SA nie wystapily
udzielone pozyczki i gwarancje. Por¢czenia zostaly oméwione w punkcie 15.

17.W PRZYPADKU EMISJI PAPIEROW WARTOSCIOWYCH W OKRESIE
OBJETYM RAPORTEM - OPIS WYKORZYSTANIA PRZEZ EMITENTA
WPLYWOW Z EMISJI

Emisja akcji serii D zostala przeprowadzona przez MASTERS S.A. w roku 2006. W dniu 18
stycznia 2007 r. do siedziby Spétki wptynglo postanowienie Sadu z dnia 10 stycznia 2007 r.
dotyczace rejestracji podwyzszenia kapitalu zakladowego Spétki o kwotg 4.540.380 zt w
zwiazku z emisja akcji serii D. Srodki pozyskane w drodze emisji akcji serii D zostaty
przeznaczone, zgodnie z zalozeniami emisji, na zakup udzialéw w spdtce Multiserwis Sp. z
0.0. Udzialy te zostaly zakupione w dn. 25 stycznia 2007 r. Cena zakupu udzialéw wyniosta
tacznie 15,9 min zi. Brakujaca kwota zostata sfinansowana z kapitalu obrotowego.

18. OBJASNIENIE ROZNIC POMIEDZY WYNIKAMI _ FINANSOWYMI
A WCZESNIE]J PUBLIKOWANYMI PROGNOZAMI WYNIKOW

Grupa Kapitatowa MASTER S.A. nie publikowala prognoz wynikéw finansowych.

19. OCENA, WRAZ Z JEJ UZASADNIENIEM, DOTYCZACA ZARZADZANIA
ZASOBAMI FINANSOWYMI ZE SZCZEGOLNYM UWZGLEDNIENIEM
ZDOLNOSCI WYWIAZYWANIA SIE Z ZACIAGNIETYCH ZOBOWIAZAN,
ORAZ OKRESLENIE EWENTUALNYCH ZAGROZEN I DZIALAN, JAKIE
EMITENT PODJAL. LUB  ZAMIERZA PODJAC W  CELU
PRZECIWDZIALALNIA TYM ZAGROZENIOM
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W 1 pétroczu 2007 roku, podobnie jak i w poprzednich okresach, dziatalno§¢ Grupy
Kapitalowej MASTERS S.A. finansowana byla ze $rodkéw wiasnych oraz dlugiem
zewngtrznym, w postaci pozyczek od udziatowca MST Deweloper Sp. z 0.0., WIKANA Sp. z
0.0. oraz kredytu w rachunku biezacym Multiserwis Sp. z o.0.

MST Deweloper Sp. z 0.0. jest w trakcie pozyskania kredytu inwestycyjnego na finansowanie
inwestycji w Krynicy-Zdroju na kwotg 17 miIn zt. Negocjacje prowadzone sa w dwdch
instytucjach finansowych.

20. OCENA MOZLIWOSCI REALIZACJI ZAMIERZEN INWESTYCYJNYCH, W
TYM INWESTYCJI KAPITALOWYCH, W POROWNANIU DO WIELKOSCI
POSIADANYCH SRODKOW, Z UWZGLEDNIENIEM MOZLIWYCH ZMIAN W
STRUKTURZE FINANSOWANIA TEJ DZIAEALNOSCI

Zarzad nie przewiduje trudnosci w realizacji zaplanowanych na ten rok wydatkéw
inwestycyjnych.

21. OCENA CZYNNIKOW I NIETYPOWYCH ZDARZEN MAJACYCH WPLYW NA
WYNIK Z ,DZIALALNOSCI, V/ OKRESLENIE,M STOPNIA WPLYWU TYCH
CZYNNIKOW LUB NIETYPOWYCH ZDARZEN NA OSIAGNIETY WYNIK

Nie wystapily.

22. CHARAKTERYSTYKA ZEWNETRZNYCH I WEWNETRZNYCH
CZYNNIKOW ISTOTNYCH DLA ROZWOJU PRZEDSIEBIORSTWA
EMITENTA ORAZ OPIS PERSPEKTYW ROZWOJU DZIALALNOSCI
EMITENTA Z UWZGLEDNIENIEM ELEMENTOW STRATEGII RYNKOWE]
PRZEZ NIEGO WYPRACOWANE]

Na dziatalno$¢ prowadzona przez MULTISERWIS Sp. z o0.0. w zakresie handlu detalicznego
obuwiem w ocenie MASTERS S.A. beda miaty wptyw nastgpujace czynniki:

= skuteczno$¢ wdrazanego programu motywacyjnego dla sprzedawcéw,

= mozliwo$¢ pozyskania lokali na kolejne sklepy,

= warunki pogodowe,

= dziatalnos¢ konkurencji.

Na dziatalno§¢ deweloperska prowadzona przez MST Deweloper Sp. z 0.0. w ocenie
MASTERS S.A. beda mialty wplyw nastgpujace czynniki:
= Kkoniunktura na rynku sprzedazy nowych mieszkan,
= skuteczno$¢ pozyskania nowych nieruchomosci pod inwestycje deweloperskie,
= powodzenie emisji akcji serii E MASTERS S.A., z ktérej zostanie dokonane
podwyzszenie kapitatu zakladowego MST Deweloper Sp. z 0.0., a pozyskane $rodki
postuza finansowaniu kolejnych inwestycji deweloperskich.

23. ZMIANY \u4 PODSTAWOWYCH ZASADACH ZARZADZANIA
PRZEDSIEBIORSTWEM EMITENTA I JEGO GRUPA KAPITALOWA

W I pétroczu 2007 roku nie wystapily zmiany w podstawowych zasadach zarzadzania w
ramach jednostek organizacyjnych Grupy Kapitalowej MASTERS S.A.
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Obecnie MASTERS S.A. nie zatrudnia pracownikéw na podstawie umow o pracg. Wszyscy
pracownicy zatrudnieni sa na podstawie umow — zlecen. Osoba zarzadzajaca Spoétka jest
zatrudniona na podstawie umowy o zarzadzanie. Funkcje¢ Prezesa Zarzadu w MASTERS S.A.
i spolce zaleznej MST Deweloper petni ta sama osoba. Ponadto MST Deweloper Sp. z o.0.
nie zatrudnia pracownikéw na podstawie uméw o pracg. Prowadzenie uslug w zakresie
obstugi biurowej zostalo zlecone na zewnatrz i prowadzi ja WIKANA Sp. z o.0.

24. ZMIANY W SKLADZIE OSOB ZARZADZAJACYCH I NADZORUJACYCH
EMITENTA, ZASADY DOTYCZACE POWOLYWANIA I ODWOLYWANIA
0SOB ZARZADZAJACYCH ORAZ UPRAWNIENIA 0SOB
ZARZADZAJACYCH, W SZCZEGOLNOSCI PRAWO DO PODJECIA DECYZJI
O EMISJI LUB WYKUPIE AKCJI

1.1. Zarzad.

Zarzad MASTERS S.A. jest jednoosobowy.
Na przestrzeni I péirocza 2007 roku nie odnotowano zmian w Zarzadzie Spéiki i od 19 lipca
2006 roku funkcje Prezesa Zarzadu petni Pan Stanistaw Ferenc.

Zarzad Spotki skiada si¢ z 1 do 5 os6b i jest powotywany przez Rade Nadzorcza, ktéra
rowniez okresla liczbe cztonkéw Zarzadu.

Zarzad ma obowigzek prowadzi¢ sprawy Spétki z najwyzsza starannoscia wymagang w
obrocie gospodarczym, zgodnie z obowiazujacymi przepisami prawa, zZ powszechnie
przyjetymi zwyczajami, przestrzegajac postanowien Statutu i uchwat Walnego Zgromadzenia
oraz Rady Nadzorczej. Do zakresu dzialalno$ci Zarzadu naleza wszystkie sprawy Spotki
niezastrzezone do kompetencji Walnego Zgromadzenia lub Rady Nadzorcze;j.

Do reprezentowania Spdtki przy Zarzadzie wieloosobowym upowaznieni sa: dwaj
wspoéldziatajacy ze soba czlonkowie Zarzadu lub cztonek Zarzadu i prokurent. Do
reprezentowania Spoiki przy Zarzadzie jednoosobowym upowazniony jest jednoosobowo
Czlonek Zarzadu.

Uchwaly zapadaja bezwzgledna wigkszoscia gltosow. Kazdy cztonek Zarzadu moze bez
uprzedniej uchwaty prowadzi¢ sprawy nieprzekraczajace zakresu zwyklych czynnosci spotki,
jesli jednak przed przystapieniem do realizacji tej sprawy, jej realizacji sprzeciwi sig
ktérykolwiek z cztonkow Zarzadu, potrzebna jest uchwata Zarzadu. Zarzad Spétki moze
powotywa¢ prokurentdéw i ustanawia¢ pelnomocnikéw. Szczegétowy tryb dziatania Zarzadu i
podziat kompetencji pomigdzy jego cztonkéw Zarzad okresla w regulaminie.

Czlonek Zarzadu nie moze bez zezwolenia Rady Nadzorczej zajmowal si¢ interesami
konkurencyjnymi, ani tez uczestniczy¢ w spdtce konkurencyjnej jako wspdlnik lub cztonek
wladz. W stosunkach prawnych pomigdzy spétka a cztonkami Zarzadu Spétke¢ reprezentuje
Rada Nadzorcza.

1.2. Rada Nadzorcza.

Rada Nadzorcza MASTERS S.A. w I pétroczu 2007 roku skladata si¢ z 5 osoéb.
Do 30 marca 2007 roku w sktad Rady Nadzorczej wchodzili:

p- Piotr Lip - Przewodniczacy

p- Jacek Rudnicki - Wiceprzewodniczacy

p- Sylwester Bogacki - Sekretarz

p. Piotr Zawislak - Cztonek

p- Artur Gornik - Cztonek
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W dniu 30 marca 2007 roku Walne Zgromadzenie Akcjonariuszy MASTERS S.A odwotato
ze sktadu Rady Nadzorczej Pana Artura Gérnika i powotato Pana Marka Grzelaczyka.
Aktualny sktad Rady Nadzorczej:

p. Piotr Lip - Przewodniczacy

p- Jacek Rudnicki - Wiceprzewodniczacy

p. Sylwester Bogacki - Sekretarz

p. Piotr Zawislak - Czlonek

p- Marek Grzelaczyk - Czlonek

Rada Nadzorcza jest organem sktadajacym sig¢ z 5 do 7 czlonkéw powotywanych przez Walne
Zgromadzenie na 5 lat. Liczbe czlonkéw Rady Nadzorczej okresla Walne Zgromadzenie.
Ilekro¢ liczba cztonkéw Rady Nadzorczej nie przekracza 5 cztonkéw, Rada Nadzorcza moze
powotac do swojego sktadu jednego czionka.

Do wazno$ci uchwat Rady Nadzorczej wymagane jest zaproszenie wszystkich jej cztonkéw i
obecno$¢ wigcej niz polowy cztonkéw Rady. Uchwaly Rady Nadzorczej zapadaja
bezwzgledna wigkszoscia oddanych gloséw cztonkéw Rady obecnych na posiedzeniu. W
przypadku réwnego podziatu gloséw decyduje gtos Przewodniczacego Rady Nadzorcze;j.

Do kompetencji Rady Nadzorczej nalezy sprawowanie stalego nadzoru nad dziatalno$cia
Spotki, a w szczegdlnosci:

a) badanie sprawozdania finansowego co do zgodno$ci z ksiggami, dokumentami
i stanem faktycznym,

b) badanie sprawozdania Zarzadu Spoétki i jego wnioskéw co do podziatu zyskow
i pokrycia strat,

c) okreslanie liczby cztonkéw Zarzadu Spoiki,

d) powotywanie czlonkéw Zarzadu i zawieranie w imieniu Spétki wszelkich umoéw
z Czlonkami Zarzadu,

e) odwotywanie lub zawieszanie z waznych powodow w czynnos$ciach poszczegdlnych
Iub wszystkich Czionkéw Zarzadu,

f) delegowanie cztonkéw Rady Nadzorczej do czasowego wykonywania czynnosci
Czionkéw Zarzadu nie mogacych sprawowa¢ swoich czynnosci,

g) reprezentowanie interesOw Spotki w sporach pomigdzy Zarzadem a Spotka,

h) uchwalanie Regulaminu  Zarzadu na wniosek Zarzadu oraz przygotowanie
i przedstawienie Walnemu Zgromadzeniu wniosku w przedmiocie uchwalenia
Regulaminu Rady Nadzorczej,

i) ustalanie zasad wynagrodzenia cztonkéw Zarzadu,

j) na wniosek Zarzadu udzielanie zezwolenia na nabywanie i obejmowanie akcji lub
udziatéw w spétkach badz przystgpowanie do spotek,

k) wyrazanie zgody na nabycie i zbycie nieruchomosci,

1) zatwierdzanie rocznych i wieloletnich planéw dziatalno$ci Spoiki,

m) inne sprawy przewidziane Statutem Spétki i Kodeksem Spétek Handlowych.

25. WSZELKIE UMOWY ZAWARTE MIEDZY EMITENTEM A OSOBAMI
ZARZADZAJACYMI, PRZEWIDUJACE REKOMPENSATE W PRZYPADKU
ICH REZYGNACJI LUB ZWOLNIENIA Z ZAJMOWANEGO STANOWISKA
BEZ WAZNEJ PRZYCZYNY LUB GDY ICH ODWOLANIE LUB ZWOLNIENIE
NASTEPUJE Z POWODU POLACZENIA EMITENTA PRZEZ PRZEJECIE

Nie wystepuja.
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26.

masfters

WARTOSC WYNAGRODZEN, NAGROD LUB KORZYSCI, W TYM
WYNIKAJACYCH Z  PROGRAMOW  MOTYWACYJNYCH LUB
PREMIOWYCH OPARTYCH NA KAPITALE EMITENTA, W TYM
PROGRAMOW  OPARTYCH NA OBLIGACJACH Z PRAWEM
PIERWSZENSTWA, ZAMIENNYCH, WARRANTACH SKRYPCYJNYCH (W
PIENIADZU, NATURZE LUB JAKIEJKOLWIEK INNEJ FORMIE),
WYPELACONYCH, NALEZNYCH LUB POTENCJALNIE NALEZNYCH,
ODREBNIE DLA KAZDEJ Z OSOB ZARZADZAJACYCH I NADZORUJACYCH
EMITENTA W PRZEDSIEBIORSTWIE EMITENTA, BEZ WZGLEDU NA TO,
CZY ODPOWIEDNIO BYLY ONE ZALICZONE W KOSZTY, CZY TEZ
WYNIKALY Z PODZIALU ZYSKU

Lp | Wyszczegélnienie | I pétrocze 2007 | 1 pétrocze 2006
Rada Nadzorcza
1 Lilianna Szatajewska - 50
2 Mieczystaw Kubas - 33
3 Anna Matwijenko - 22
4 Anna Szatajewska - 22
5 Agnieszka Wéjciak - 22
6 Luiza Sobecka - 22
7 Piotr Lip 15 -
8 Jacek Rudnicki 15 -
9 Piotr Zawislak 15 -
10 | Sylwester Bogacki 15 -
11 Artur Gérnik 7.5 -
12 Marek Grzelczyk 7,5 -
Razem Rada Nadzorcza 75 171
Zarzad
1 | Edward Szatajewski - 46
2 | Renata Jeziorowska - 43
3 | Teresa Pituch - 43
4 | Pawet Pliszka - 20
5 | Stanistaw Ferenc 110 -
Razem Zarzad 110 152
27.LACZNA LICZBA 1 WARTOSC NOMINALNA WSZYSTKICH AKCJI

(UDZIALOW) EMITENTA ORAZ AKCJI I UDZIALOW W JEDNOSTKACH
POWIAZANYCH EMITENTA, BEDACYCH W POSIADANIU OSOB
ZARZADZAJACYCH 1 NADZORUJACYCH (DLA KAZDE]J OSOBY
ODDZIELNIE)

Wedlug informacji posiadanych przez Spotke, osoby zarzadzajace i nadzorujace MASTERS
S.A. na dzien 30 czerwca 2007 roku oraz na dzien sporzadzenia niniejszego raportu nie
posiadaty akcji emitenta i uprawnien do nich.

28. AKCJONARIUSZE POSIADAJACY BEZPOSREDNIO LUB POSREDNIO
PRZEZ PODMIOTY ZALEZNE, CO NAJMNIEJ 5% W OGOLNE]J LICZBIE

GLOSOW
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WSKAZANIEM LICZBY POSIADANYCH PRZEZ TE PODMIOTY AKCJI, ICH
PROCENTOWEGO UDZIALU W KAPITALE ZAKLADOWYM, LICZBY
GLOSOW Z NICH WYNIKAJACYCH I ICH PROCENTOWEGO UDZIALU W
OGOLNEJ LICZBIE GL.OSOW NA WALNYM ZGROMADZENIU

Wedlug najlepszej wiedzy posiadanej przez Spétkg, na dzien sporzadzenia niniejszego

sprawozdania akcjonariuszami posiadajacymi co najmniej 5 % ogdlnej liczby gltoséw na

walnym zgromadzeniu sa:

= Agnieszka Buchajska — posiadajaca 40.552.850 akcji tj. 11,91 % kapitatu zaktadowego,
co uprawnia do 40.552.850 gloséw na walnym zgromadzeniu Spdétki i stanowi 11,91 %
ogo6lnej liczby gtosow na WZA.

= Adam Buchajski — posiadajacy 34.040.790 akcji tj. 10,00 % kapitatu zaktadowego, co
uprawnia do 34.040.790 gtos6w na walnym zgromadzeniu Spdétki i stanowi 10,00 %
ogo6lnej liczby gtosow na WZA.

= Janusz Rajch - posiadajacy 27.693.353 akcji tj. 8,13 % kapitatu zakladowego, co
uprawnia do 27.693.353 gloséw na walnym zgromadzeniu Spéiki i stanowi 8,13 %
ogo6lnej liczby glosow na WZA

29. INFORMACJE O ZNANYCH EMITENTOWI UMOWACH (W TYM ROWNIEZ
ZAWARTYCH PO DNIU BILANSOWYM), W WYNIKU KTORYCH MOGA W
PRZYSZEOSCI NASTAPIC ZMIANY W PROPORCJACH POSIADANYCH
AKCJI PRZEZ DOTYCHCZASOWYCH AKCJONARIUSZY I
OBLIGATARIUSZY

Zarzadowi Grupy MASTERS SA nie sa znane zadne umowy, w wyniku ktérych moga w
przysztosci wystapi zmiany w proporcjach posiadanych akcji przez dotychczasowych
akcjonariuszy.

30. WSKAZANIE POSIADACZY WSZELKICH PAPIEROW WARTOSCIOWYCH,
KTORE DAJA SPECJALNE UPRAWNIENIA KONTROLNE W STOSUNKU DO
EMITENTA, WRAZ Z OPISEM TYCH UPRAWNIEN

Nie wystepuja.

31.INFORMACJE O SYSTEMIE KONTROLI PROGRAMOW AKCJI
PRACOWNICZYCH

Nie wystepuje.

32. WSKAZANIE WSZELKICH OGRANICZEN DOTYCZACYCH PRZENOSZENIA
PRAWA WEASNOSCI PAPIEROW WARTOSCIOWYCH EMITENTA ORAZ
WSZELKICH OGRANICZEN W ZAKRESIE WYKONYWANIA PRAWA
GLOSU PRZYPADAJACYCH NA AKCJE EMITENTA

Nie wystepuja.
33. INFORMACJA O DACIE ZAWARCIA PRZEZ EMITENTA UMOWY Z
PODMIOTEM UPRAWNIONYM DO BADANIA SPRAWOZDAN

FINANSOWYCH, O DOKONANIE BADANIA LUB PRZEGLADU
SPRAWOZDANIA FINANSOWEGO LUB SKONSOLIDOWANEGO
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SPRAWOZDANIA FINANSOWEGO ORAZ OKRESIE, NA JAKI ZOSTALA
ZAWARTA TA UMOWA

W dniu 16 lipca 2007 r. MASTERS S.A. podpisata ze spoétka DORADCA Zesp6t Doradcow

Finansowo — Ksiggowych Sp. z 0.0. GRUPA FINANS - SERVIS w Lublinie, Al J.

Pitsudskiego 1a, umowe, zgodnie z ktéra w/w spétka przeprowadzi:

a) przeglad jednostkowego i skonsolidowanego sprawozdania finansowego MASTERS S.A.
za I pétrocze 2007 roku,

b) badanie jednostkowego i skonsolidowanego sprawozdania finansowego MASTERS S.A.
za 2007 rok.

34. INFORMACJA 0 EACZNE]J  WYSOKOSCI WYNAGRODZENIA,
WYNIKAJACEGO Z UMOWY Z PODMIOTEM UPRAWNIONYM DO
BADANIA  SPRAWOZDAN  FINANSOWYCH, NALEZNEGO LUB
WYPEACONEGO Z TYTULU BADANIA I PRZEGLADU SPRAWOZDANIA
FINANSOWEGO ORAZ JEZELI SPOLKA SPORZADZA SKONSOLIDOWANE
SPRAWOZDANIE FINANSOWE, Z TYTULU BADANIA I PRZEGLADU
SKONSOLIDOWANEGO SPRAWOZDANIA FINANSOWEGO,
DOTYCZACEGO DANEGO ROKU OBROTOWEGO ORAZ POZOSTALE]
EACZNEJ WYSOKOSCI WYNAGRODZENIA, WYNIKAJACEGO Z UMOWY Z
PODMIOTEM UPRANIONYM DO BADANIA SPRAWOZDAN FINANSOWYCH
LUB SKONSOLIDOWANYCH SPRAWOZDAN FINANSOWYCH, NALEZNEGO
LUB WYPLACONEGO Z INNYCH TYTULOW NIZ WYZEJ WYMIENIONE,
DOTYCZACE DANEGO ROKU OBROTOWEGO

Za wykonanie okreslonego w pkt.33. zlecenia, DORADCA Zesp6t Doradcéw Finansowo —
Ksiggowych Sp. z 0.0. GRUPA FINANS — SERVIS w Lublinie otrzyma umdéwiong ceng
netto w wysokosci:

— 3.500 zt — za przeglad jednostkowego sprawozdania finansowego za I pétrocze 2007 .

— 11.000 zt — za przeglad skonsolidowanego sprawozdania finansowego za I péirocze

2007 r.
— 10.000 zt — za badanie jednostkowego sprawozdania finansowego za 2007 r.
— 5.000 zt - za badanie skonsolidowanego sprawozdania finansowego za 2007 r.

35. NAJWAZNIEJSZE OSIAGNIECIA W DZIEDZINIE BADAN I ROZWOJU
Grupa Kapitatowa MASTERS S.A. nie prowadzi prac w zakresie badan i rozwoju.

36. OSWIADCZENIE DOTYCZACE PRZESTRZEGANIA ZASAD EADU
KORPORACYJNEGO

Grupa Kapitatlowa MASTERS S.A. przestrzega zasad Ladu Korporacyjnego zgodnie z
wyktadnia i wylaczeniami przyjetymi przez Walne Zgromadzenie Akcjonariuszy spotki w
dniu 28 czerwca 2005 roku. Uchwata w sprawie przyjecia do stosowania w spétce" Dobrych
praktyk w spétkach publicznych 2005" zostala przekazana do publicznej wiadomosci
raportem biezacym nr 42/2005 w dniu 28.06.2005 r., a stosowne o$wiadczenie Zarzadu w tej
sprawie opublikowano raportem biezacym nr 43/2005 w dniu 28.06.2005 r.

Zamos¢, 25 wrzesnia 2007 rok
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