Dokument rejestracyjny Prospekt Emisyjny

CZESCIV-DOKUMENT REJESTRACYJNY

1. OSOBY ODPOWIEDZIALNE ZA INFORMACJE ZAMIESZCZONE

W PROSPEKCIE
EMITENT
Firma MASTERS Spotka 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

Do dziatania w imieniu Emitenta uprawnieni sa:

Stanistaw Ferenc Prezes Zarzadu

Oswiadczenie osob dzialajacych w imieniu Emitenta

Os$wiadczamy, ze zgodnie z nasza najlepsza wiedza i przy dotozeniu nalezytej starannosci, by zapewnic taki stan, informacje
zawarte w Prospekcie sa prawdziwe, rzetelne i zgodne ze stanem faktycznym, i Ze w Prospekcie nie pominigto niczego, co
mogloby wplywa¢ na jego znaczenie.

Stanistaw Ferenc
Prezes Zarzadu
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OFERUJACY

Nazwa (firma): Dom Maklerski IDM Spétka Akcyjna
Siedziba Krakow

Adres Maty Rynek 7, 31-041 Krakow
Numer telefonu (012) 397 06 00

Numer faksu (012) 397 06 01

Adres internetowy www.idmsa.pl

E-mail biuro.k@idmsa.pl

Do dziatania w imieniu Oferujacego uprawnieni sa:

Grzegorz Leszczynski Prezes Zarzadu
Rafat Abratanski Wiceprezes Zarzadu
Piotr Derlatka Prokurent

Tadeusz Dariusz Wareluk Prokurent

Ludwik Skonecki Prokurent

Oferujacy bral udzial w sporzadzaniu nastgpujacych czgsci Prospektu emisyjnego:
Podsumowanie

Dokument Rejestracyjny: pkt 3, 5.2, 6.1, 6.2, 6.3, 6.5, 8.1, 9, 10, 12, 24, 25
Dokument Ofertowy: pkt 3.1,3.2,3.4,5,6,8,9

Oswiadczenie oséb dzialajacych w imieniu Oferujacego:

Oswiadczamy, ze zgodnie z nasza najlepsza wiedza i przy dotozeniu nalezytej starannos$ci, by zapewnic taki stan, informacje
zawarte w czgéciach Prospektu, w ktdrych sporzadzaniu brat udziat Oferujacy sa prawdziwe, rzetelne i zgodne ze stanem
faktycznym, i ze w Prospekcie nie pominigto niczego, co mogloby wplywac na jego znaczenie.

Grzegorz Leszczynski Piotr Derlatka
Prezes Zarzadu Prokurent
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2. BIEGLI REWIDENCI

2.1. IMIONA I NAZWISKA (NAZWY), ADRESY ORAZ OPIS
PRZYNALEZNOSCI DO ORGANIZAC]JI ZAWODOWYCH

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 list¢ podmiotéw uprawnionych do badania sprawozdan finansowych, prowadzona przez Krajowa
Izbg Biegtych Rewidentéw, pod numerem 238.

Badanie sprawozdania finansowego przeprowadzit:
Jan Letkiewicz — Biegly Rewident wpisany na list¢ biegtych 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 Wspdlnicy Sp. z o.0.
Siedziba: Poznan
Adres: 61-831 Poznan, ul. Plac Wiosny Ludow 2

Podmiot wpisany jest na list¢ podmiotéw uprawnionych do badania sprawozdan finansowych, prowadzona przez Krajowa
Izbg Biegtych Rewidentéw, pod numerem 238.

Badanie sprawozdania finansowego przeprowadzit:
Stawomir Mirkowski — Biegly Rewident wpisany na listg biegtych 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 Rewidentdéw, pod numerem 529.

Badanie sprawozdania finansowego przeprowadzit:
Jan Liberacki — Biegly Rewident wpisany na listg bieglych rewidentow pod numerem 2232/970

2.2. INFORMACJE NA TEMAT REZYGNAC]JI, ZWOLNIENIA LUB ZMIANY
BIEGLEGO REWIDENTA

W 2006 r. Emitent dokonat zmiany bieglego rewidenta rezygnujac z ustug HLB Frackowiak i Wspolnicy Sp. z o.0.
(z ktorego korzystat w latach 1999 — 2005) na rzecz bieglego rewidenta Zaktad Rachunkowos$ci Stowarzyszenia Ksiggowych
w Polsce INTERFIN Sp. z 0.0.

W 2007 r. Emitent dokonal zmiany biegltego rewidenta rezygnujac z ushug Zakladu Rachunkowos$ci Stowarzyszenia
Ksiggowych w Polsce INTERFIN Sp. z o0.0. (z ktorego korzystat w roku 2006) na rzecz biegtego rewidenta DORADCA
Zespo6t Doradcéw Finansowo — Ksiggowych Sp. z 0.0. GRUPA FINANS — SERVIS.

Szczegoty dotyczace przedstawionych zmian biegtych rewidentéw nie sa jednak istotne dla oceny Emitenta.
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3. WYBRANE DANE FINANSOWE EMITENTA

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

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

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

. niezbadane skonsolidowane sprawozdanie finansowe za III kwartaty 2007 r. wraz z danymi poréwnywalnymi za III
kwartaty 2006 r.

Emitent sporzadza skonsolidowane sprawozdania finansowe poczawszy od sprawozdania za I kwartat 2007 r., w zwiazku
z czym przedstawione dane porownywalne za III kwartalty 2006 r. sa danymi Masters S.A. — podmiotu, ktory wowczas nie

tworzyt grupy kapitalowe;.

Podstawowe dane finansowe Emitenta zamieszczono w tabeli ponizej:

111

. IIT kwartaly 2006 2005 2005 2004
WYSZCZEGOLNIENIE 2007 MSR kwartaly MSR MSR PSR PSR
2006 MSR

Przychody ze sprzedazy 17 609 4 486 4692 14 479 14 479 16 083
EBITDA 458 -894 -1188 -1 891 -604 -804

Zysk (strata) na dziatalnosci operacyjnej 262 -1128 -1434 -2158 -1 053 -1264
Zysk (strata) brutto 57 -1200 -1423 -2567 -1 462 -1356

Zysk (strata) netto -273 -871 -1 094 -2728 -1 623 -1356
Aktywa razem 45870 5518 20513 8811 8916 10 632
Zobowiazania i rezerwy na zobowiazania 26 687 1536 1250 5438 5439 5485

Zobowiazania d}'ug(')termmowe (bez 10217 ) 5 65 ) )
uwzglednienia rezerw)
Zobowiazania kréotkoterminowe (bez
uwzglednienia rezerw i rozliczen 16 454 1336 1 068 4700 4504 4266
mi¢dzyokresowych)
Kapitat wlasny (aktywa netto) 18 996 3982 19 263 3373 3477 5147
Kapitat zaktadowy 6811 2270 2270 2270 2270 3784
Liczba akcji 340 528 500 3783650 | 113509500 [ 3783 650 | 3 783 650 |3 783 650
Zysk (strata) na jedna akcje 0,00 -0,23 -0,01 -0,72 -0,43 -0,36
Zadeklarowana lub wyptacona ) _ 0 0 0 0

dywidenda na jedna akcje

Zrodto: Emitent.

4. CZYNNIKI RYZYKA

Czynniki ryzyka zwiazane z Emitentem i jego dzialalnos$cia zostaly przedstawione w czgsci III, pkt 1 i 2 niniejszego

Prospektu.

Masters S.A.
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5. INFORMACJE O EMITENCIE
5.1. HISTORIA I ROZWOJ] EMITENTA

5.1.1. PRAWNA (STATUTOWA) I HANDLOWA NAZWA EMITENTA

Prawna (statutowa) nazwa Emitenta jest firma spotki okreslona w brzmieniu: Masters Spotka Akcyjna.

Zgodnie z art. 305 § 2 Kodeksu Spotek Handlowych i art. 1 pkt 2 Statutu Emitent w obrocie moze uzywac skrotu firmy
w brzmieniu: Masters S.A. 1 wyr6zniajacego ja znaku graficznego.

W obrocie handlowym Emitent moze uzywac zarowno firmy, jak i skrotu firmy.

5.1.2. MIE]JSCE REJESTRAC]JI EMITENTA ORAZ JEGO NUMER REJESTRACYJNY

Emitent jest zarejestrowany w rejestrze przedsigbiorcow Krajowego Rejestru Sadowego, prowadzonym przez Sad Rejonowy
w Lublinie, XI Wydzial Gospodarczy Krajowego Rejestru Sadowego pod numerem KRS 0000144421.

W celu identyfikacji, Emitent postuguje si¢ rowniez:
- numerem identyfikacji podatkowej NIP: 691-00-19-382
- statystycznym numerem identyfikacji REGON: 390284802

5.1.3. DATA UTWORZENIA EMITENTA ORAZ CZAS, NA JAKI ZOSTAL. UTWORZONY
Spoétka zostala zawigzana 13 stycznia 1994 r., aktem notarialnym sporzadzonym w Kancelarii Notarialnej w Legnicy przy ul.
Wojska Polskiego nr 4 przez notariusza Teresg¢ Elzbiete Wotyniec, Rep. A nr 552/94 pod firma Zaklady Przemyshu
Odziezowego ELPO S.A. w Legnicy. Osobowos¢ prawna Spotka uzyskata 25 kwietnia 1994 r. postanowieniem Sadu
Rejonowego w Legnicy Wydzial V Gospodarczy, ktory wpisat Spotke do rejestru handlowego pod nr RHB 1085. W dniu 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 Sadzie Rejestrowym w dniu 1 grudnia 1999 r.

Czas trwania Emitenta jest nieograniczony.

5.1.4. SIEDZIBA I FORMA PRAWNA EMITENTA, PRZEPISY PRAWA, NA PODSTAWIE
KTORYCH I ZGODNIE Z KTORYMI DZIALA EMITENT, KRAJ SIEDZIBY ORAZ
ADRES I NUMER TELEFONU JEGO SIEDZIBY

Emitent jest spotka akcyjna z siedziba w Zamosciu. Krajem siedziby Emitenta jest Rzeczpospolita Polska.

Emitent zostal utworzony i dziata na podstawie przepisow prawa polskiego. Emitent zostal utworzony na podstawie
przepisow Kodeksu Handlowego i dziata zgodnie z regulacja Kodeksu Spotek Handlowych.

Glownym miejscem prowadzenia dziatalno$ci przez Emitenta jest jego siedziba.

Adres siedziby: 22-400 Zamo$¢, ul. Fabryczna 1
Numer telefonu: +48 (84) 638 15 35

Numer telefaksu: +48 (84) 638 1536

Adres poczty elektroniczne;j: sekretariat@masterssa.pl
Strona internetowa www.masterssa.pl

5.1.5. ISTOTNE ZDARZENIA W ROZWOJU DZIALALNOSCI GOSPODARCZE]
EMITENTA

HISTORIA SPOLKI

Spotka zostata zawiazana 13 stycznia 1994 r. jako ZPO ELPO S.A. Zatozycielami byto 457 0sob fizycznych - pracownikow
likwidowanego przedsigbiorstwa panstwowego: Zaklady Przemystu Odziezowego ,,ELPO" w Legnicy. W momencie
utworzenia kapital akcyjny Spotki wynosit 3 850 000 000,- starych ztotych, optacony zostat gotowka i dzielit sig na 77 000
akcji imiennych o warto$ci nominalnej 50 000 starych ztotych kazda. Spotka powstata w celu przejecia oraz kontynuowania
irozwijania dzialalno$ci gospodarczej likwidowanych Zakladéw Przemyshu Odziezowego ,LELPO" w Legnicy -
Przedsigbiorstwo Panstwowe, w trybie ustawy z 13 lipca 1990 r. o prywatyzacji przedsigbiorstw panstwowych (Dz.U. Nr 51,
p6z. 298 z poézn. zmian.). Likwidowane przedsigbiorstwo, pod zmienianymi nazwami, dziatalo w Legnicy od 1946 r. Przez
caly okres istnienia miato ono status przedsigbiorstwa panstwowego i dzialato w branzy odziezowej. Z dniem 1 stycznia
1975 r. przedsigbiorstwo otrzymato nazwe Zaklady Przemystu Odziezowego ,,ELPO", pod ktora istniato do czasu likwidacji.
Przedsigbiorstwo wpisane byto do rejestru przedsigbiorstw panstwowych w Sadzie Rejonowym w Legnicy Wydzial V
Gospodarczy pod numerem PP -167.

1 czerwca 1994 r. nastapilo przejgcie mienia zlikwidowanego przedsigbiorstwa panstwowego do odptatnego korzystania
przez Spoétke, natomiast umowe notarialng 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. o oddanie mienia Skarbu Panstwa do odptatnego korzystania.
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W dniu 2 sierpnia 1996 r. Nadzwyczajne Walne Zgromadzenie Akcjonariuszy Spotki podjeto uchwale o emisji akcji w trybie
subskrypcji publiczne;j.

Na podstawie uchwaty Komisji Papieréw Wartosciowych 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 rownoleglym.

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

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

30 czerwca 2006 r. Zwyczajne Walne Zgromadzenie podjgto uchwalg 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 0.0. podpisaly akt zatozycielski spotki pod
firma ,,MST Deweloper” Sp. z o0.0. z siedziba w Lublinie, w ktorej MASTERS S.A. objgta 90,1% udzialow w kapitale
zaktadowym, tj. 901 udziatéw o wartosci nominalnej 50 zt jeden udzial, za taczna kwotg 45 050 ztotych, uprawniajacych do
90,1% glosow na Walnym Zgromadzeniu.

W dniu 25 stycznia 2007 r. MASTERS S.A. na podstawie dwoch uméw 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 spoéice MULTISERWIS Sp. z o0.0. spowodowalo
powstanie Grupy Kapitatowe;.

19 lutego 2007 r. Spotka otrzymata postanowienie Sadu Rejonowego dla Wroclawia — Fabrycznej we Wroclawiu, IX
Wydzial Gospodarczy KRS o zmianie siedziby Spotki. Siedziba Spotki zostata przeniesiona z Legnicy do Zamoscia.

W dniu 11 maja 2007 r. Nadzwyczajne Walne Zgromadzenie podj¢to uchwate o nowej emisji akcji serii E z zachowaniem
prawa poboru.

52. INWESTYCJE

5.2.1. OPIS GLOWNYCH INWESTYCJI EMITENTA

Zgodnie z art. 28 Rozporzadzenia KE 809/2004 o prospekcie, informacje mozna wilacza¢ do Prospektu przez odniesienie.
Korzystajac z tego uprawnienia Emitent informuje, Ze na stronie internetowej Emitenta - www.masterssa.pl — dostepny jest
Prospekt emisyjny Spotki zatwierdzony przez KNF dnia 17 listopada 2006 r., gdzie w pkt. 5.2.1 Dokumentu Rejestracyjnego
zostaly zamieszczone informacje dotyczace gldéwnych inwestycji Emitenta w latach 2004 — 2005.

2006 R.

Emitent w 2006 roku w zasadzie nie prowadzil inwestycji. Wydatki inwestycyjne wyniosty jedynie 1,1 tys. zt i zostaty
przeznaczone na dokonczenie budowy hali szwalni (250 zt) i wykup samochoddw z leasingu (871).

Inwestycje w 2006 r. byly finansowane ze §rodkow wiasnych Emitenta.

Ponizej zostaly opisane naktady inwestycyjne poniesione przez Emitenta zwiazane z dziatalno$cia dotyczaca dystrybucji
obuwia.

2007 R. (DO DNIA ZATWIERDZENIA PROSPEKTU)

Od momentu przejecia spotki MULTISERWIS Sp. z o.0. przez Emitenta, spotka otworzyta 5 nowych sklepéw w Chetmie,
Lubartowie, Lukowie, Bielsku Podlaskim i Bialej Podlaskiej, dziatajace pod marka BOTI oraz jeden salon w Lukowie pod
marka CCC. Ponadto znalezienie bardziej atrakcyjnej lokalizacji w Lubartowie, spowodowato powzigcie przez spotke
decyzji o zmianie lokalizacji sklepu. Zostal rowniez zamknigty kiermasz w Lukowie. Laczne naklady na te inwestycje
wyniosty 206 tys. zt. Inwestycje zostaly sfinansowane ze srodkow wlasnych.

Ponizej przedstawiono aktualne dane dotyczace ilosci sklepow prowadzonych przez MULTISERWIS Sp. z o.0.

Tabela 5.1. Zestawienie placowek handlowych MULTISERWIS Sp. z 0.0. przedstawione jest tabeli ponizej.

Wyszczegélnienie OSlt 2:;; 15?7 Otwarte ZamKnigte loZkl:llii::ji Stan na 15.10.07
Salony CCC 25 1 1 26
Sklepy BOTI 5 5
Kiermasze 4 1 3
Razem 29 5 1 1 34

Zrodto: Emitent
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W zakresie dzialalnosci deweloperskiej Emitent rozpoczat realizacje inwestycji opisanych w punkcie 5.2.2. niniejszego
Dokumentu Rejestracyjnego.

5.2.2. OPIS OBECNIE PROWADZONYCH GELOWNYCH INWESTYCJI EMITENTA

Oprocz inwestycji opisanych w pkt 5.2.1 Grupa Kapitalowa Emitenta nie realizuje obecnie zadnych znaczacych inwestycji.

5.2.3. INFORMACJE DOTYCZACE GLOWNYCH INWESTYCJI EMITENTA
W PRZYSZE.OSCI

Emitent nie podjat wiazacych zobowiazan dotyczacych przedstawionych ponizej inwestycji w przysziosci.

W zakresie dziatalno$ci polegajacej na dystrybucji obuwia MULTISERWIS Sp. z o0.0. zamierza w okresie do 2010 roku
otworzy¢ 40 sklepow pod marka BOTI. Sklepy bgda otwierane w tempie 1 na miesiac w miarg pozyskiwania nowych lokali.
Szacunkowa warto§¢ naktadow inwestycyjnych z tym zwigzanych wyniesie okoto 1,2 mln zt. Inwestycje te zostana
sfinansowane z kapitatu obrotowego MULTISERWIS Sp. z o.0.

MST Deweloper Sp. z o.0. skoncentruje si¢ na dziatalnosci deweloperskiej, zgodnie ze strategia przedstawiona w pkt 6.2.3
niniejszego Dokumentu Rejestracyjnego. Srodki pozyskane z emisji akcji serii E zostana przeznaczone na:

= Zakup gruntéw pod przyszte projekty deweloperskie.

= Zakup projektow deweloperskich w trakcie realizacji.

= Realizacjg przysztych projektéw deweloperskich.
Zakupy gruntow i projektow deweloperskich w trakcie realizacji dokonywane beda przede wszystkim w poludniowo-
wschodniej Polsce. MST Deweloper Sp. z 0.0. nie wyklucza zakupoéw deweloperskich w innych rejonach Polski. Pozostata
czgs¢ srodkow niezbegdnych do sfinansowania powyzszych zakupow bedzie pozyskana z kredytow inwestycyjnych.

W chwili obecnej MST Deweloper Sp. z o0.0., uwzgledniajac uwarunkowania rynkowe, rozwaza oferty zakupu dziatek
inwestycyjnych. Analizowane sa réwniez inwestycje deweloperskie bedace w trackie realizacji co do ktdrych aktualny
inwestor wyrazit che¢ sprzedazy. Na tym etapie Emitent nie jest w stanie dokladnie okresli¢ czy rozpatrywane transakcje
zakupu zostang ostatecznie zawarte. Nie jest mozliwe roéwniez okreslenie termindw i ostatecznych warunkéw zakupu wyzej
wymienionych inwestycji.
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6. ZARYS OGOLNY DZIALALNOSCI EMITENTA

6.1. DOTYCHCZASOWA DZIALALNOSC PODSTAWOWA

6.1.1. OPIS I GEOWNE CZYNNIKI CHARAKTERYZUJACE PODSTAWOWE OBSZARY
DZIALALNOSCI ORAZ RODZA] PROWADZONE] PRZEZ EMITENTA
DZIALALNOSCI OPERACYJNE]. WSKAZANIE GELOWNYCH KATEGORII
SPRZEDAWANYCH PRODUKTOW LUB SWIADCZONYCH USLUG

Zgodnie z art. 28 Rozporzadzenia KE 809/2004 o prospekcie, informacje mozna wiaczaé¢ do Prospektu przez odniesienie.
Korzystajac z tego uprawnienia Emitent informuje, Ze na stronie internetowej Emitenta - www.masterssa.pl — dostepny jest
Prospekt emisyjny Spotki zatwierdzony przez KNF dnia 17 listopada 2006 r., gdzie w pkt 6.1 Dokumentu Rejestracyjnego
zostaly zamieszczone opis i glowne czynniki charakteryzujace podstawowe obszary dziatalnosci oraz rodzaj prowadzonej
przez Emitenta dziatalno$ci operacyjnej, a takze wskazane gléwne kategorie sprzedawanych produktéw lub §wiadczonych
ushug w latach 2004 — 2006.

W ostatnim kwartale 2005 r. Emitent rozpoczal proces wygaszania podstawowej dziatalnos$ci operacyjnej w Legnicy
polegajacej na produkcji i handlu odzieza. Dziatalno$¢ ta zostala zakonczona w IV kwartale 2006 roku.

W 2007 r. Grupa Kapitatowa Emitenta rozpoczgta dziatalno$¢ operacyjna obejmujaca dystrybucje obuwia, przewidziana
postanowieniami Statutu. Emitent ze $rodkéw uzyskanych z emisji akcji serii D zakupit udziaty w spotce MULTISERWIS
Sp. z 0.0. zajmujacej sig¢ dystrybucja obuwia.

W dniu 24 stycznia 2007 r. MASTERS S.A. wraz z WIKANA Sp. z o0.0. podpisaty akt zatozycielski spotki pod firma MST
Deweloper Sp. z o.0. z siedziba w Lublinie, w ktorej MASTERS S.A. objgla 90 % udziatéow w kapitale zakladowym. MST
Deweloper Sp. z 0.0. prowadzi dziatalno$¢ deweloperska. Spotka znajduje si¢ na poczatkowym etapie dziatalnosci. Obecnie
realizowane sa dwa projekty deweloperskie: Lublin Bluszczowa oraz Krynica Apartamenty.

Obecnie Grupa Kapitatowa Emitenta prowadzi dwa rodzaje dziatalno$ci w oparciu o nastgpujace podmioty:

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

. MULTISERWIS Sp. z o0.0. — spotka prowadzi sprzedaz obuwia w punktach handlu detalicznego,
zlokalizowanych jako samodzielne salony oraz sklepy obuwnicze przy waznych ciagach komunikacyjnych miast
lub na terenie duzych centréw handlowych w potudniowo-wschodniej Polsce.

. MST Deweloper Sp. z 0.0. — podstawowym przedmiotem dziatalnos$ci spoiki jest zagospodarowanie i sprzedaz
nieruchomosci. Obecnie spotka realizuje dwa projekty deweloperskie.

DYSTRYBUCJA OBUWIA
Emitent informuje, Ze na stronie internetowej Emitenta — www.masterssa.pl — dostgpny jest Prospekt emisyjny Spotki

zatwierdzony przez KNF dnia 17 listopada 2006 r., gdzie w pkt. 5.1.5 Dokumentu Rejestracyjnego zostat opisany przedmiot
dziatalno$ci operacyjnej MULTISERWIS Sp. z 0.0. zwiazany z dystrybucja obuwia.

Tabela 6.1 Struktura sprzedazy obuwia MULTISERWIS Sp. z 0.0. po III kwartatach 2007 r. wedtug asortymentu.

WYSZCZEGOLNIENIE s]tsl:l;:(tura wartoécio{;:a — fiz.uktura iloéciovs;z

DAMSKIE 9 473 54 9%, 221035 50 %
DZIECIECE 2568 15 % 114 938 26 %
MESKIE 5253 30 % 79 572 18 %
POZOSTALA SPRZEDAZ 123 1% 26 524 6%
CALOSC 17 417 100 % 442 069 100 %

Zrédlo: Emitent.

W strukturze sprzedazy dominuja sklepy prowadzone pod marka CCC. Jednakze marka BOTI ma coraz wigksze znaczenie

w zwiazku z otwieraniem kolejnych sklepow.

Tabela 6.2 Struktura sprzedazy obuwia MULTISERWIS Sp. z o.0. po III kwartatach 2007 r. wedlug kanatéw dystrybucji

Kanatl dsytrybucji Przychody w tys. zi %
CCC 16 302 93,6 %
BOTI 436 2,5 %
Kiermasze 679 3,9 %
Razem 17 417 100,0 %
Masters S.A.

28




Dokument rejestracyjny Prospekt Emisyjny

Zrédlo: Emitent.

Ogélna charakterystyka

Sklepy i salony MULTISERWIS Sp. z o.0. prowadzone sa wramach umowy franczyzowej zawartej z NG2 S.A.
MULTISERWIS Sp. z 0.0. prowadzi na dzien 30.09. 2007 r. 31 sklepow i salonow, sposrod ktorych 26 sg to salony CCC a 5
sa to sklepy BOTI. Spotka na dzien 30.09.2007 r. prowadzi réwniez 3 sklepy z obuwiem poza umowa franczyzowa tzw.
kiermasze.

Salony i sklepy prowadzone przez MULTISERWIS Sp. z 0.0. na dzien 30.09.2007 r. stanowity 7,9% ogdlnej ilosci sklepow
w sieci sprzedazy NG2 S.A. w Polsce w kanatach dystrybucji CCC i BOTI razem. Dane wedlug kanatéw dystrybucji
znajduja si¢ w tabeli 6.3.

Tabela 6.3 Udzial sklepéw MULTISERWIS Sp. z 0.0. w sieci sprzedazy NG2 S.A. wedtug stanu na dzien 30.09.2007 roku.

NG2 S.A. MULTISERWIS Sp. z o.0.
Kanal . o s % w ilosci
dystrybucji RAZEM Sklepy Sklepy IIOS? % w ilosci ;klepéw
wilasne NG2 franczyzowe sklepow sklepow razem f
ranczyzowych
Salony CCC 282 161 121 26 9,2% 21,5%
Sklepy BOTI 108 47 61 5 4,6% 8,2%
OGOLEM 390 208 182 31 7,9% 17,0%

Zrédio: www.ng2.pl oraz Emitent.

Ponizszy opis, ze wzgledu na fakt, 72 MULTISERWIS Sp. z 0.0. dziata w oparciu o umowy franczyzowe. dotyczy modelu
biznesu spdotki NG2 S.A.

Grupa NG2 S.A jest liderem polskiego rynku sprzedazy detalicznej obuwia i jednym z najwigkszych jego producentéw
w Polsce. W sktad Grupy Kapitatowej NG2 S.A wchodza NG2 S.A — spotka zarzadzajaca siecia sprzedazy oraz CCC Factory
Sp. z 0.0., zajmujaca si¢ produkcja obuwia, a takze CCC Boty Czech s.r.o.

Sprzedaz kolekcji prowadzona jest pod markami CCC, BOTI i QUAZI, przez wilasne salony firmowe, oraz salony dziatajace
na zasadzie franczyzy. Dostawcy obuwia dla sp6lki to zardwno producenci zagraniczni, jak i krajowi. Grupa NG2 posiada tez
wlasne zaplecze produkcyjne.

Grupa NG2 kieruje swoje produkty do odbiorcy poszukujacego obuwia dobrej jakosci po przystepnej cenie. W okresie
jednego roku firma oferuje ponad dwa i p6t tysiaca wzordw obuwia. Spotka posiada ponad 40 wlasnych marek towarowych,
m.in. Lasocki., Clara Barson, Ottimo, Oliwia Calderon.

Wzornictwo

Grupa NG2 S.A dziata w segmencie, w ktorym sukces rynkowy jest w duzej mierze zalezny od atrakcyjnego wzornictwa,
zgodnosci z trendami mody oraz preferencjami klienta. Wiodaca pozycja spotki na rynku handlu detalicznego obuwiem
powoduje, iz Grupa NG2 to kreator aktualnych trendow mody $wiatowej na rynku polskim.

Jako$¢ wzornictwa Grupy NG2 opiera si¢ na wieloletnim doswiadczeniu rynkowym, profesjonalnym zespole oraz stalej
obserwacji trendow w europejskiej i §wiatowej modzie. Wazna rolg w dziatalnosci Grupy NG2 spelia wiasny Dziat
Przygotowania Produkcji. Dziat ten zajmuje si¢ tworzeniem nowych kolekcji obuwia oraz jego przygotowaniem do
produkcji. W kazdym roku przygotowywane sa trzy kolekcje: Zima, Lato oraz Wiosna-Jesien. Aby lepiej poznaé trendy
panujace w modzie $wiatowej, projektanci systematycznie uczestnicza w migdzynarodowych targach mody obuwniczej
(m.in. Mediolanie, Gardzie, Dusseldorfie, Barcelonie).

Logistyka

Grupa NG2 S.A wypracowata efektywny i szybki sposob dystrybucji towarow. Dystrybucja do punktéw sprzedazy jest
w caloéci prowadzona przez firmy zewngtrzne na zasadzie outsourcingu. Dodatkowo, nowoczesna wewngtrzna sieé
informatyczna pozwala franczyzobiorcom 1 NG2 na sprawne zarzadzanie procesem zamawiania i dostawy towaru oraz
kontroli stanéw magazynowych. Grupa NG2 posiada wlasne zaplecze logistyczne sktadajace si¢ z nowoczesnych przestrzeni
magazynowych.

Grupa kieruje swoje produkty do szerokiego grona odbiorcéw, poczawszy od wymagajacych klientow modnych butikow,
poprzez klientdw ze srodkowego segmentu rynku, dla ktérych stosunek jako$¢ / cena gra podstawowa rolg, az po nieco mniej
zamoznych klientow, poszukujacych obuwia o przyzwoitej jakosci w umiarkowanej cenie. Strategia dywersyfikacji marki
znajduje odzwierciedlenie w trzech autonomicznych kanatach dystrybucji poprzez sie¢ butikow QUAZI, salony firmowe
CCC oraz sklepy obuwnicze BOTI. Butiki QUAZI sa prowadzone wytacznie przez NG2 S.A, natomiast salony CCC i sklepy
BOTI przez NG2 S.A. oraz przez podmioty zewngtrzne na podstawie umow franczyzowych.

Tabela 6.4. Liczba sklepéw prowadzonych przez NG2

Kanat dystrybucji 31 grudzien 2006 30 wrzesien 2007 Zmiana
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RAZEM NG2 | FR | RAZEM NG2 | FR | RAZEM NG2 | FR

Butiki QUAZI 14 14 21 21 7 7

Salony CCC 267 132 135 282 161 121 15 29 -14

Sklepy BOTI 2 2 108 47 61 106 47 59
DLEM

0GO 283 146 137 411 229 182 128 83 45

Zrédio: www.ng2.pl

Grupa NG2 realizuje strategi¢ zwigkszenia udzialu sprzedazy we wilasnych sklepach w sprzedazy ogétem. Strategia
realizowana jest przede wszystkim poprzez rozwoj sieci wlasnych butikow, salondéw i sklepow firmowych. Kanat dystrybucji
BOTI rozwijany jest przede wszystkim przez sklepy franczyzowe prowadzone m.in. przez MULTISERWIS Sp. z o.0.

Model biznesu NG2 wpltywa na spotkg zalezna od Emitenta, poniewaz wszystkie sklepy w sieci sprzedazy NG2 maja
jednolity wystroj wewnetrzny i zewngtrzny, uzalezniony od kanatu dystrybucji (QUAZI, CCC, BOTI). Franczyzobiorcy maja
swobodg w prowadzeniu polityki przecen i obnizek cen.

DZIALALNOSC DEWELOPERSKA

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

Grupa Kapitatowa Emitenta posiada stosunkowo prosta strukturg organizacyjng, co pozwala na podejmowanie szybkich decyzji
inwestycyjnych. Procedury nabywania nieruchomosci pod projekty deweloperskie obowiazujace w Grupie nie sa rozbudowane. MST
Deweloper Sp. z 0.0. jest w stanie identyfikowa¢ i nabywac atrakcyjne nieruchomosci i inwestycje deweloperskie w sposdb
efektywny i konkurencyjny czasowo w stosunku do innych deweloperow.

Lublin Bluszczowa

Tabela 6.5. Charakterystyka inwestycji MST Deweloper Sp. z 0.0. prowadzonej w Lublinie.

Lp. Wyszczegolnienie Opis
1 Termin rozpoczgcia Pazdziernik 2007 rok
2 Termin zakonczenia Kwiecien 2009 rok
3 Powierzchnia uzytkowa mieszkan 6 500 m’
4 Standard mieszkan Lokale mieszkalne
4 Planowane przychody 30 000 tys. zt
Zakup nieruchomosci i projektu — §rodki wlasne
5 Sposob finansowania Wykonawstwo — wplaty z umow deweloperskich oraz kredyt
inwestycyjny

6 Planowane koszty catkowite 23 500 tys. zt

. 6 500 tys. zt
7 Marza brutto 1000 ztna 1 m2 powierzci,mi uzytkowej mieszkan

Zrédio: Emitent

Stan inwestycji.

W dniu 29 stycznia 2007 r. MST Deweloper Sp. z 0.0. w organizacji weszta w drodze cesji dokonanej przez MASTERS S.A.
w prawa i obowiazki wynikajace z przedwstgpnej umowy zakupu dwoch dziatek gruntu potozonych w Lublinie przy ul.
Bluszczowej o tacznej powierzchni 8.141 m?, dla ktorych Sad Rejonowy w Lublinie, X Wydziat Ksiag Wieczystych
prowadzi ksigge wieczysta o numerze KW 46251. Przedwstgpna umowa zakupu nieruchomosci zostala zawarta przez
MASTERS S.A. w dniu 28 listopada 2006 r.

W dniu 5 lutego 2007 r. Spotka nabyta na podstawie notarialnej umowy kupna — sprzedazy wyzej wymienione dziatki za
taczna ceng 1 099 tys. zt, tj. 135 zt za Im>

Zrédtami finansowania dotychczasowych wplat byly: podwyzszenie kapitatu zaktadowego MST Deweloper Sp. z 0.0. oraz
pozyczka od udzialowca WIKANA Sp. z 0.0. Zrodlami finansowania pozostalych wplat beda: kredyt inwestycyjny oraz
biezace wplaty ze sprzedazy mieszkan.

W dniu 7 maja 2007 roku zostata podpisana umowa o wykonanie prac projektowych dla wyzej wymienionej lokalizacji.
Projekt jest w koncowym etapie uzgodnien branzowych i powinien by¢ ztozony do zatwierdzenia w terminie do 15 listopada
2007 roku.

Krynica Apartamenty

Tabela 6.6. Charakterystyka inwestycji MST Deweloper Sp. z 0.0. prowadzonej w Krynicy.

Lp. Wyszczegdlnienie Opis
1 Termin rozpoczgcia Maj 2007 rok
2 Termin zakonczenia Styczen 2009 rok
3 Powierzchnia uzytkowa mieszkan 6.207 m’
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4 Standard mieszkan Apartamenty
4 Planowane przychody 41 540 tys. zt
Zakup nieruchomosci — §rodki wlasne, wptaty z uméw
deweloperskich.
5 Sposob finansowania Zakup projektu — §rodki wlasne
Wykonawstwo — wplaty z umow deweloperskich oraz kredyt
inwestycyjny
6 Planowane koszty catkowite 31550 tys. zt
. 9990 tys. zt
7 Marza brutto 1610 ztnal m’ powierzcini uzytkowej mieszkan

Zrédio: Emitent

Stan inwestycji.

W dniu 17 kwietnia 2007 r. spotka zalezna MST Deweloper Sp. z o0.0. 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 budowg budynku mieszkalnego wielorodzinnego dziewigciokondygnacyjnego ze 130 mieszkaniami

o tacznej powierzchni 6.208 m? w wyzej wymienionej lokalizacji,
= projekt budowlany wraz z dokumentacja wykonawcza, na podstawie ktorych wydano zezwolenie,
= umowy rezerwacyjne na 47 mieszkan wraz z oplatami rezerwacyjnymi — nastgpuje cesja tych umow na
Kupujacego,

= oferty firm wykonawczych na realizacjg inwestycji.
Warto$¢ transakcji ustalono na kwotg 12,50 mln zt netto tj. na kwotg 15,25 min zt brutto.
W dniu 28 maja 2007 r. MST Deweloper zawarta umowg ze spétka ,, CHEMOBUDOWA — KRAKOW” S.A. z siedziba
w Krakowie. Przedmiotem tej umowy jest wybudowanie, w systemie generalnego wykonawstwa Budynku Mieszkaniowego
Wielorodzinnego zlokalizowanego w Krynicy — Zdroju, przy ul. Pilsudskiego. Wynagrodzenie za wykonanie robot
budowlanych okreslono ryczattowo na poziomie 14,93 min zt netto.
W dniu 04 czerwca 2007 r. zawarto dwie umowy z ,,KOBI — LIGHT” Sp.j. z siedziba w Rzeszowie. Pierwsza z umow
stanowita aneks nr 1 do umowy przedwstgpnej zakupu nieruchomosci z dnia 17 kwietnia 2007 i zmieniala czgs¢ zapisow
umowy przedwstegpnej. Druga z umoéw byla warunkowa umowa sprzedazy prawa wieczystego uzytkowania dwoch dziatek
gruntu w Krynicy-Zdroju i zawarta zostala w wyniku realizacji wyzej wymienionej umowy przedwstgpnej (wraz z aneksem).
W dniu 11 czerwca 2007 r. MST Deweloper Sp. z 0.0. podpisata umowg z ,,KOBI-LIGHT” Sp.j. przenoszaca prawo
wlasnosci nieruchomosci.
Na dzien sporzadzenia niniejszej informacji MST Deweloper Sp. z 0.0. dokonata zaptaty catosci zobowiazan wynikajacych
z wyzej wymienionej umowy. Zrodlami finansowania wplat byly: podwyzszenie kapitatu zaktadowego MST Deweloper Sp.
Z 0.0., pozyczka od udziatowca WIKANA Sp. z 0.0. oraz kredyt inwestycyjny.
W dniu 15 pazdziernika 2007 roku MST Deweloper Sp. z 0.0. zawarla z Bankiem BGZ S.A. O/Zamo$¢ umowe kredytu
obrotowego nieodnawialnego w rachunku kredytowym. Zgodnie z ta umowa kredyt w wysokosci do 17 min zt jest
przeznaczony na czg¢$ciowa zaplatg za nieruchomos$é i budowe budynku wielomieszkaniowego w Krynicy-Zdroju przy ulicy
Pitsudskiego. Uruchomienie kredytu bedzie odbywato si¢ transzach w miarg realizacji budynku. Termin sptaty kredytu
uplywa w dniu 31 marca 2009 roku. Oprocentowanie tego kredytu jest zmienne, ustalone na bazie stawki WIBOR dla
depozytow 3-miesigcznych, powigkszonej o 1 punkt procentowy.
Zabezpieczeniami sptaty kredytu sa: hipoteka zwykta taczna w wysokosci 17 min. zt na nieruchomos$ciach, na ktorych
realizowana jest inwestycja, hipoteka kaucyjna taczna w wysokosci 8,5 min. zt na , na ktérych realizowana jest inwestycja,
nieodwotalne petomocnictwo do dysponowania $rodkami na rachunku zastrzezonym MST Deweloper Sp. z 0.0. w BGZ
S.A. O/Zamo$¢, zastaw rejestrowy na wierzytelnosci z rachunku zastrzezonego MST Deweloper Sp. z 0.0., cesja praw
zumoéw realizacyjnych z nabywcami lokali, weksel wlasny in blanco z deklaracja wekslowa wystawiony przez MST
Deweloper Sp. z o0.0., porgczenie przez MASTERS S.A. oraz cesja wierzytelnosci pienigznych wynikajacych z umowy
z Generalnym Wykonawca.

Tabela 6.7. Analiza SWOT inwestycji realizowanej przez MST Deweloper w Krynicy-Zdroju.

Potencjalne mocne strony Potencjalne stabe strony.
=  Atrakcyjna lokalizacja budynku. =  Brak mozliwo$ci ingerencji w budynek — inwestycja
=  Konkurencyjny poziom cenowy oferty — mieszkan. wraz z zatwierdzonym projektem.

= Realistyczne warunki rozwoju projektu przyjete dla
opracowania prognoz finansowych.

=  Pozytywne wskazniki optacalnosci ekonomicznej
przedsigwzigcia i rozwoju projektu.

Potencjalne szanse. Potencjalne zagrozenia.
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Zdroju. w miejscowosciach turystycznych wobec pogarszajacej
si¢ koniunktury ekonomicznej w kraju.

wplat nabywcow lokali w trakcie realizacji projektu.

= Inwestycja w zasadzie nie ma konkurencji w Krynicy- =  Zwolnienie tempa rozwoju rynku mieszkaniowego

=  Mozliwe do wystapienia réznice w zakresie terminow

Zrodto: Emitent

W dniu 15 pazdziernika 2007 roku MST Deweloper Sp. z 0.0. zawarta z Bankiem BGZ S.A. O/Zamo$¢ umowe kredytu
obrotowego nieodnawialnego w rachunku kredytowym. Zgodnie z ta umowa kredyt w wysokosci do 17 min zI jest
przeznaczony na czgsciowa zaplatg za nieruchomos$¢ i budowe budynku wielomieszkaniowego w Krynicy-Zdroju przy ulicy
Pitsudskiego. Uruchomienie kredytu bedzie odbywato si¢ transzach w miarg realizacji budynku. Termin splaty kredytu
uptywa w dniu 31 marca 2009 roku. Oprocentowanie tego kredytu jest zmienne, ustalone na bazie stawki WIBOR dla
depozytow 3-miesigcznych, powigkszonej o 1 punkt procentowy.

Zabezpieczeniami splaty kredytu sa: hipoteka zwykta taczna w wysokosci 17 min. zt na nieruchomos$ciach, na ktorych
realizowana jest inwestycja, hipoteka kaucyjna faczna w wysokosci 8,5 mln. zt na , na ktorych realizowana jest inwestycja,
nieodwolalne petomocnictwo do dysponowania $rodkami na rachunku zastrzezonym MST Deweloper Sp. z 0.0. w BGZ
S.A. O/Zamos¢, zastaw rejestrowy na wierzytelnosci z rachunku zastrzezonego MST Deweloper Sp. z o.0., cesja praw
zumoéw realizacyjnych z nabywcami lokali, weksel wlasny in blanco z deklaracja wekslowa wystawiony przez MST
Deweloper Sp. z o0.0., porgczenie przez MASTERS S.A. oraz cesja wierzytelnosci pienigznych wynikajacych z umowy
z Generalnym Wykonawca

6.1.2. WSKAZANIE WSZYSTKICH ISTOTNYCH NOWYCH PRODUKTOW LUB USEUG,
KTORE ZOSTALY WPROWADZONE

W dniu 25 stycznia 2007 r., MASTERS S.A. na podstawie dwoch umoéw kupna-sprzedazy nabyla 100 % udziatow spotki
MULTISERWIS Sp. z o.0. z siedziba w Warszawie. Udzialty w MULTISERWIS Sp. z o.0. zostaly nabyte ze $rodkow
pochodzacych z emisji akcji serii D zgodnie z celami emisji.

Poprzez MULTISERWIS Sp. z o.0 . Emitent rozpoczal dziatalno$¢ w zakresie dystrybucji obuwia. Opis przedmiotu
dziatalno$ci MULTISERWIS Sp. z o.0., ktéra nabyt Emitent zostal przedstawiony w punkcie 6.1 Dokumentu
Rejestracyjnego niniejszego Prospektu.

W dniu 24 stycznia 2007 r. MASTERS S.A. wraz z WIKANA Sp. z 0.0. podpisaty akt zatozycielski spotki pod firma "MST
Deweloper" Sp. z 0.0. z siedziba w Lublinie, w ktérej MASTERS S.A. objgta 90 % udzialow w kapitale zakladowym, tj. 901
udzialow o warto$ci nominalnej 50,00 zt jeden udzial, za taczng kwotg 45 050 ztotych, uprawniajacych do 90% glosow na
Walnym Zgromadzeniu. Udzialy zostaty optacone ze srodkoéw pochodzacych z kapitatu obrotowego Spoiki.

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 udziatow o wartosci nominalnej 50,00 zt jeden udziat, za taczna kwote 1 754 950
zt.

Po podwyzszeniu kapitatu zaktadowego MST Deweloper Sp. z 0.0., Masters S.A posiada tacznie 36 000 udzialow co stanowi
90 % kapitatu zaktadowego i glosow na Walnym Zgromadzeniu MST Deweloper Sp. z 0.0. W dniu 30 kwietnia 2007 r.
zostala dokonana rejestracja podwyzszenia kapitatu zakladowego o 1950 000 zlotych. Po rejestracji zmiany, kapitat
zaktadowy MST Deweloper Sp. z 0.0. wynosi 2 000 000 zt i dzieli si¢ na 40 000 udziatéw po 50 zt (pigcdziesiat ztotych)
jeden udziat.

Opis przedmiotu dziatalnosci MST Deweloper Sp. zo.0., ktéra nabyl Emitent zostal przedstawiony w punkcie 6.1
Dokumentu Rejestracyjnego niniejszego Prospektu.

Poza pracami nad wyzej wymienionymi projektami dotyczacymi zmiany profilu dziatalno$ci Emitent nie wprowadzit
nowych produktéw i ustug, ani nie podjat prac nad nowymi projektami.

6.2. GLOWNE RYNKI

Zgodnie z art. 28 Rozporzadzenia KE 809/2004 o prospekcie, informacje mozna wilaczaé do Prospektu przez odniesienie.
Korzystajac z tego uprawnienia Emitent informuje, Ze na stronie internetowej Emitenta - www.masterssa.pl — dostepny jest
Prospekt emisyjny Spotki zatwierdzony przez KNF dnia 17 listopada 2006 r., gdzie w pkt. 6.2 Dokumentu Rejestracyjnego
zostal zamieszczony opis gtdéwnych rynkéw dziatalnosci Emitenta w latach 2004 — 2006 r.

6.2.1. DYSTRYBUCJA OBUWIA

Z badan Pentor Instytut Badania Opinii i Rynku S.A. wynika, Ze $rednioroczne wydatki mieszkanca Polski na obuwie
wynosza 400-500 zlotych. Na decyzj¢ o zakupie konkretnego produktu ma wptyw wiele czynnikéw. Do najwazniejszych
naleza: cena, wzgledy estetyczne, odczucie po przymierzeniu oraz jako$¢ wykonania. Coraz czgéciej tez Polacy korzystaja
z promocji i wyprzedazy. Trudno takze zapewni¢ sobie lojalnos¢ klienta w dlugim terminie.
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Najchetniej Polacy korzystaja z oferty sklepow, w ktorych sprzedawanych jest wiele marek. Obserwuje sig stale i stabilnie
rosnacy wzrost sprzedazy detalicznej w sklepach sieciowych, w ktérych dostgpne jest obuwie pod wieloma markami,
o0 zréznicowanym wzornictwie i dobrej jakosci.
Z danych publikowanych przez urzgdy statystyczne wynika, ze Polski rynek w poréwnaniu z innymi krajami europejskimi
jest stabo rozwinigty. Mozna oczekiwa¢ wzrostu wielkosci rynku wraz z poprawa zamoznos$ci polskiego spoteczenstwa i
spadkiem bezrobocia.
Na rynku producentdéw obuwia i sieci sprzedazy detalicznych panuje duze rozdrobnienie. Branza obuwnicza w Polsce
obejmuje kilkudziesigciu producentéow, konkurencyjnych cenowo, oferujacych bogata kolekcje obuwia modnego,
wyprodukowanego wedlug najnowszych technologii, inwestujacych w maszyny i projekty kolekcji oraz posiadajacych
wlasne sieci sprzedazy. Zauwazalnym trendem w branzy jest stopniowe przeksztalcanie biznesu w kierunku koncentracji na
zarzadzaniu markami poprzez projektowanie kolekcji obuwia, przygotowanie produkcji, dobdr optymalnej struktury
produkcji whasnej i obcej oraz promocjg i sprzedaz poprzez sie¢ salonéw firmowych.
Polski rynek dystrybucji obuwia charakteryzuje si¢ dwoma dominujacymi tendencjami. Pierwsza — to staly naplyw duzej
ilosci obuwia z krajow azjatyckich, ktore stanowi duza konkurencjg dla polskich producentow, zwtaszcza w zakresie taniego
i niemarkowego obuwia. Obuwie tego typu to produkt pozbawiony dodatkowych wartosci, replikowany i tatwy do
zastapienia. Obuwie tego typu oferowane jest przede wszystkim w super- i hipermarketach. Druga widoczna tendencja to
umacnianie si¢ pozycji $redniego i wyzszego segmentu obuwia, w ktérym kluczowe znaczenie ma marka, wzornictwo,
szerokos¢ oferty, jako$¢ oraz wielkos¢ sieci salonéw firmowych.
Ze wzgledu na sposob dystrybucji, polski rynek obuwia mozna podzieli¢ na nastgpujace segmenty:
=  Bazary i hipermarkety. Gldéwnym towarem sa tanie buty z importu, pochodzace glownie z krajow azjatyckich,
charakteryzujace si¢ najnizsza jakoscia.
=  Wyspecjalizowane sieci sprzedazy — segment Srodkowy. Gtéwny produkt sprzedawany w tym kanale to najczgsciej
obuwie $redniej jakosci o umiarkowanej cenie, kierowany generalnie do $rednio zamoznych klientow,
oczekujacych dobrej jakos$ci, znanej marki, dobrej obstugi i mozliwosci zlozenia reklamacji, a jednocze$nie
umiarkowanej ceny.
=  Wyspecjalizowane sieci sprzedazy — segment butikowy. Klienci tych sklepow oczekuja produktu o znanej marce
i modnym wzornictwie, nabywanego w atrakcyjnym punkcie sprzedazy. W zamian za wyzszy prestiz gotowi sa
zaptaci¢ wyzsza ceng.
= Inne. Buty sprzedawane przez pojedyncze sklepy obuwnicze, oraz sklepy odziezowe, w ktorych buty sprzedawane
s jako produkt uzupetniajacy.
Rynek obuwniczy podlega istotnym wahaniom sezonowym. Procentowa rdznica w wartosci sprzedazy pomigdzy najlepszym
(pazdziernik) a najgorszym miesiacem (luty) w roku wynosi nawet do 70%.

Rynek docelowy oraz profil klienta.

Rynkiem docelowym spotki MULTISERWIS Sp. z o.0. jest szeroko rozumiany $rodkowy segment klienta. Salony CCC i
sklepy BOTI lokalizowane sa w duzych i $rednich miastach. Salony sprzedazy znajduja si¢ w duzych centrach handlowych
lub przy waznych ciagach komunikacyjnych w prestizowych lokalizacjach miejskich. Sprzedaz w salonach NG2 oparta jest o
zasadg ,,house of brands”, polegajaca na sprzedazy wielu marek pod jednym dachem. W zdecydowanej wigkszosci sprzedaz
obuwia dokonywana jest pod wlasnymi markami. Najbardziej popularna sprzedawana przez Grup¢ NG2 w salonach CCC
jest marka Lasocki.

Pozycja konkurencyjna NG2 S.A. i jej wplyw na spotk¢ MULTISERWIS Sp. z o.o.

Spotka NG2 S.A. jest zdecydowanym liderem na polskim rynku sprzedazy detalicznej butow oraz najwigkszym polskim
producentem obuwia.

Przeprowadzone przez SMG KRC w lipcu 2004 r. badania rynkowe pokazuja, ze CCC jest najlepiej znana w swoim
segmencie marka salonow obuwniczych w Polsce. Grupa plasuje si¢ na pierwszym miejscu zardwno pod wzgledem
znajomosci spontanicznej (26%) jak i wspomaganej (72%). Wyniki potwierdzaja przyjeta przez Grupg strategig rozwijania
wlasnych sieci handlowych, punktow franczyzowych oraz budowania silnej marki poprzez dzialania marketingowe
i sponsoringowe.

Do gltéwnych konkurentéw dziatajacych w podobnym segmencie rynku nalezy zaliczy¢ firmy: Kangur, Pelikan oraz Ambra.
Spotki konkurencyjne posiadaja w swej ofercie w wigkszosci obuwie sportowe i tekstylne. Oferte salonow CCC
charakteryzuje natomiast wigksza kolekcja obuwia oraz roéznorodno$¢ wzordw, atrakcyjniejsze polozenie sklepow oraz
gestsza sie¢ placowek. Obecnie marka CCC jest pozycjonowana wsrod takich konkurentéw jak Deichman i Bata.

Nalezy zaznaczy¢, iz wszystkie sklepy prowadzone przez Emitenta poprzez spotkge MULTISERWIS Sp. z o.0. zlokalizowane
sq na terenie potudniowo — wschodniej Polski.

6.2.2. DZIALALNOSC DEWELOPERSKA

Warunki makroekonomiczne
Sytuacja makroekonomiczna w Polsce determinuje stan, rozwdj i kondycje¢ polskiego rynku nieruchomosci. Ryzyko
inwestycji w polskiej gospodarce nadal maleje, na co najwigkszy wplyw ma utrzymujaca si¢ dobra koniunktura
makroekonomiczna:

=  nastgpuje poprawa sytuacji finansowej przedsigbiorstw,

= ros$nie sita nabywcza konsumentow, co wptywa pozytywnie na perspektywy rozwojowe wielu branz,

= nastgpuje spadek bezrobocia i wzrost liczby pracujacych,

= pozytywna sytuacja makroekonomiczna powoduje poprawg nastrojow wsrdd przedsigbiorcow i inwestorow,

= obecno$¢ Polski w Unii Europejskiej czyni polska gospodarke bezpieczniejsza w oczach inwestorow.
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Ponizsze kluczowe wskazniki ekonomiczne dobrze charakteryzuja stan polskiej gospodarki:
=  wzrost Produktu Krajowego Brutto (PKB) - odzwierciedla ogdlny poziom aktywnosci gospodarczej

i koniunkturg,

= wskaznik inflacji, ktory ma wpltyw na polityke Rady Polityki Pienigznej w zakresie stop procentowych,

stabilno$¢ kursow wymiany i ogdlne zaufanie gospodarcze.

= placa realna brutto, ktéry odzwierciedla zdolno$¢ danej gospodarki do zwigkszenia dochodéw o0sob

pracujacych,
= poziom bezrobocia.

Tabela 6.8. Najwazniejsze wskazniki makroekonomiczne dla Polski na lata 2006-2008P.

Wyszczegélnienie 2008 P 2007 P 2006 2005 2004

o -
PKB (wzrost w % w stosunku do poprzedniego 5.5 6.0 6.1 3.5 53
roku)
3 1 1 1 0,
Srednia roczna mﬂaga (wzrost cen w % w 2.5 23 1.0 2.1 35
stosunku do poprzedniego roku)

0,

Ptace realne .brutto (wzrost ptac w % w stosunku 3.5 49 41 1.8 0.7
do poprzedniego roku)
Bezrobocie (stopa wyrazona w %) 10,5 12,1 14,9 17,6 19,0

P — szacunki i prognozy IBnGR

Zrédio: IBnGR, ,, Kwartalne prognozy makroekonomiczne” nr 53 styczer 2007 oraz nr 55 lipiec 2007.

Od 2004 r. Polska znajduje si¢ na $ciezce stosunkowo wysokiego wzrostu gospodarczego. Wzrost PKB w 2005 r.
w stosunku do roku poprzedniego wyniost 3,2%. W 2006 r., w ktorym wzrost PKB osiagnal poziom 6,1 %, pozytywne
trendy w gospodarce byty kontynuowane i w niektorych obszarach ulegly istotnemu wzmocnieniu. Bylo to efektem

dynamicznie rosnacego poziomu inwestycji, zwigkszonego popytu wewngtrznego oraz nadal silnemu eksportowi.

Przewiduje sig, ze w nastgpnych latach gospodarka polska bedzie rozwijata si¢ osiagajac wedtug prognoz IBnGR w latach
2007 — 2008 odpowiednio 6,0 1 5,5 % wzrost PKB. Istotnym czynnikiem wspierajacym wzrost gospodarczy bgda znaczace
srodki finansowe naptywajace do Polski w ramach funduszy Unii Europejskiej.
Szybkiemu wzrostowi gospodarczemu towarzyszy stosunkowo niska stopa inflacji. Brak presji inflacyjnej sktaniat
dotychczas Radg Polityki Pienigznej do obnizania poziomu stop procentowych z 6,5% w 2004 roku do 4% w 2006 roku.
W 2007 r. nastapita seria podwyzek stop procentowych spowodowana obawami przed wzrostem inflacji.
W ciagu ostatnich trzech lat nastgpuje rowniez wzrost poziomu ptac realnych brutto oraz systematyczny spadek bezrobocia.

W kontekscie rynku nieruchomos$ci warto zaznaczy¢, ze w przypadku branz budowlanych lub zwiazanych z budownictwem
mial miejsce spadek ryzyka, co jest zwiazane z dobra koniunktura budowlang w Polsce. Zgodnie z danymi publikowanymi
przez IBnGR, budownictwo bylo najszybciej rozwijajacym si¢ sektorem gospodarki w catym 2006 roku (13,6%) oraz
w pierwszym kwartale 2007 roku (tempo wzrostu wartosci dodanej wyniosto 19,5%).
Spadek ryzyka inwestycyjnego w ubieglym roku przetozyl si¢ na naktady inwestycyjne, ktore tacznie z odnotowanym
wysokim tempem spozycia indywidualnego staty si¢ gtownymi czynnikami wzrostu gospodarczego. Co wigcej, potencjat

inwestycyjny Polski caty czas rosnie.

Tabela 6.9. Najwazniejsze wskazniki makroekonomiczne dla Polski w dwoch kwartatach 2007 roku.

Wyszczegolnienie 2007 11Q 2007 1Q 2006
PKB (wzrost w % w stosunku do poprzedniego roku) 5,8 7,4 6,1
Srednia roczna inflacja (wzrost cen w % w stosunku do

. 2,4 2,0 1,0
poprzedniego roku)
Ptace realne brutto (wzrost ptac w % w stosunku do poprzedniego

5,4 5,2 4,1

roku)
Bezrobocie (stopa wyrazona w %) 12,4 14,4 14,9

Zrédlo: IBnGR, ,, Kwartalne prognozy makroekonomiczne” nr 55 lipiec 2007

Analiza kluczowych wskaznikow makroekonomicznych za pierwsze dwa kwartaty 2007 roku wskazuje, ze spelniaja si¢
optymistyczne prognozy dotyczace rozwoju gospodarczego Polski w biezacym roku.
Poprawiajaca si¢ sytuacja makroekonomiczna prawdopodobnie wywrze pozytywny wplyw na rynek nieruchomosci
mieszkaniowych. Jest to wynikiem nastgpujacych procesow:

e spadek bezrobocia oraz wzrost wynagrodzen moze zwigkszy¢ liczbg konsumentoéw, ktorych bedzie sta¢ na

dokonanie zakupu nieruchomosci,

e wrzrastajaca zamozno$¢ i dochody spoteczenstwa, potaczone z niskim i stabilnym poziomem stop
procentowych prawdopodobnie sprawia, ze nieruchomosci mieszkaniowe stang si¢ bardziej dostgpne,

e rynek mieszkaniowy jest postrzegany jako atrakcyjne miejsce inwestowania i lokata kapitalu. Szacuje sig, ze
zakupy o takim charakterze to okoto 15-20% rynku nowych mieszkan.

Kredyty mieszkaniowe.

W 2007 r., w porownaniu z latami poprzednimi utrzymuje si¢ w dalszym ciagu tendencja wzrostowa liczby oraz warto$ci
kredytéw mieszkaniowych udzielonych przez banki komercyjne klientom indywidualnym. Na koniec lipca zadluzenie
Polakéw z tytulu kredytdow mieszkaniowych po raz pierwszy przekroczyta 100 mld zt (wedlug danych NBP). Wedlug
prognoz Expander do potowy 2009 r. warto$¢ kredytow mieszkaniowych powinna przekroczy¢ 200 mld zt.
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Pomimo wzrostu cen nieruchomosci oraz wzrostu oprocentowania kredytow hipotecznych, Polacy coraz czgsciej siggaja po
tego typu kredyty. W lipcu hipoteczne zadtuzenie Polakow zwigkszylo si¢ o 5,2 mld zt. Natomiast w lipcu 2006 r. wzrost
wyniost 1,4 mld zt. Miato to zwiazek z wprowadzeniem w tamtym czasie tzw. Rekomendacji S, ktora ograniczyta mozliwos¢
zadhuzania w walutach. Dotychczasowy rekord, to miesigczny wzrost o 4,3 miliarda, ktéry zanotowano w maju tego roku.
W ostatnich 12 miesigcach warto$¢ kredytow wzrosta o 36 mld zt, czyli o 56%. Przyczyn tego wzrostu jest kilka. Po
pierwsze w dalszym ciagu rosna ceny nieruchomosci, a zatem na ich zakup potrzebne sa coraz wigksze kwoty. Drugi
przyczyna to poprawa sytuacji materialnej spoteczenstwa, ktora przekltada si¢ na wzrost zdolnosci kredytowej. W lipcu
przecigtne wynagrodzenie w przedsigbiorstwach wzrosto o 9,3% w stosunku do analogicznego okresu przed rokiem.
Jednoczesnie potrzeby mieszkaniowe sa ciagle na tyle wysokie, ze wzrost cen nieruchomosci nie zmniejsza w duzym stopniu
popytu. Przewidujemy, ze we wrzesniu i pazdzierniku miesigczny przyrost zadtuzenia mieszkaniowego Polakow takze moze
wynosi¢ ponad 5 mld zt.

Rosnie rowniez $rednia warto$¢ udzielanych kredytow. Od 2002 r. do grudnia 2006 r. warto$¢ ta wzrosta z kwoty okoto 60
tys. zt do okoto 165 tys. zt. Gléwne przyczyny tej sytuacji to, jak w latach poprzednich, poprawa kondycji finansowej
kredytobiorcow, duza konkurencja migdzy bankami, a wigc zmiana warunkow udzielania kredytéw mieszkaniowych
i prognozy odnosnie do sytuacji na rynku mieszkaniowym.

Oprocz duzego wzrostu wartos$ci udzielonych kredytow, wskaznik zadtuzenia z tytutu kredytow mieszkaniowych do PKB
wzrost w Polsce do okolo 6%, co nadal jest niskim poziomem w pordwnaniu ze wskaznikiem rzgdu 50-60%
w najzamozniejszych krajach UE oraz $rednia europejska zadtuzenia — 47,5%. Wedlug prognoz Zwiazku Bankéw Polskich,
poziom zadtuzenia z tytulu kredytow mieszkaniowych moze w ciagu nastgpnych 15 lat wzrosna¢ do 250 mld zt, co stanowi
pigciokrotny wzrost od 2005 do 2020 roku.

Rynek mieszkaniowy w Polsce

Na rynku nieruchomosci widoczny jest dtugotrwaly wzrost cen od momentu przystapienia Polski do Unii Europejskie;j.
Wigkszo$¢ mieszkan oddawanych do uzytku przez firmy deweloperskie i spotdzielnie w catym kraju przypada na szes¢
miast. W Warszawie powstaje tyle mieszkan, ile w pozostalych pigciu o$rodkach razem, tj. Krakowie, Wroctawiu,
Poznaniu, Trojmiescie i Lodzi.

Tabela 6.10 Srednia cena mieszkah w wybranym miastach w Polsce w latach 2005-2007

Grudzien Grudzien Zmiana grudzien | Czerwiec Zmiana czerwiec | Zmiana czerwiec
Miasto 2005 (w zt za | 2006 (w zl|2006/grudzien 2007 (w zi|2007/grudzien 2007/grudzien

1m?) za1lm’) 2005 (%) zalm’) 2006 (%) 2005 (%)
Warszawa 4 879 7354 50,7% 8133 10,6% 66,7%
Lodz 2900 4436 53,0% 6139 38,4% 111,7%
Krakéw 4229 7201 70,3% 7990 11,0% 88,9%
Poznan 3372 4356 29,2% 7255 66,6% 115,2%
Tréjmiasto 3477 5851 68,3% 7742 32,3% 122,7%
Wroclaw 3813 6 648 74,4% 7 285 9,6% 91,1%

Zrédlo: www.tabelaofert.pl; Sierpier 2007

2006 r. przynidst intensywny wzrost cen mieszkan, z czego najszybciej drozaly w tym czasie mieszkania we Wroctawiu
(74%), a najwolniej w Poznaniu (29%). Gléwnymi czynnikami ksztattujacymi taka sytuacj¢ byty: bardzo ograniczona podaz
nowych mieszkan (zaledwie ok. 110 tys. w catej Polsce), duza dostgpnos$¢ kredytow oraz popyt ze strony inwestorow
zagranicznych.

W pierwszej potowie 2007 r. najwigksze wzrosty cen mieszkan zanotowano w tych miastach gdzie w 2006 r. ceny rosty
wolnie;j.

Ceny mieszkan w mniejszych miastach zachowuja podobne trendy jak w duzych miastach, jednakze sa znacznie nizsze.

W kolejnych latach trend wzrostowy utrzyma sig, lecz jego intensywnos$¢ bedzie rézna w zalezno$ci od regionu kraju.
Miasta, w ktorych juz teraz mieszkania sa relatywnie drogie (np. Warszawa, Krakow, Wroctaw), beda notowaty wolniejszy
wzrost cen niz mniej popularne dotad aglomeracje (np. Poznan, Katowice, Kielce).

Czynnikami, ktore przemawiaja za kontynuacja trendu wzrostowego w 2007 r. oraz latach najblizszych sa: sita nabywcza
mieszkancoéw poszczego6lnych miast Polski (w Londynie dolna granica wskaznika zarobkdéw do ceny 1 mkw. ksztattuje sig
na poziomie 0,32-0,35, podczas gdy dla wigkszo$ci miast Polski warto$¢ ta jest o wiele wyzsza — Poznan 0,66, Warszawa
0,48), przewidywany wzrost liczby Polakow w wieku 28-32 lat (jako konsekwencja wyzu demograficznego), duza
dostepnos¢ kredytéw oraz ograniczenia prawno-administracyjne uniemozliwiajace zwigkszenie podazy nowych mieszkan.
W przetozeniu na konkretne miasta wzrost cen mieszkan w najblizszych latach powinien przedstawia¢ si¢ w nastgpujacy

sposob:

e  Warszawa - 20% rocznie

e  Krakow - 10-20% rocznie

e  Wroclaw - 10-20% rocznie

e  Poznan - w 2007 nawet do 50%, pdzniej 20% rocznie
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e Lodz - 25-35% w 2007, pdzniej 10-20% rocznie

Trend taki powinien utrzymac si¢ przynajmniej do 2010 roku.
Wedtug raportu CEE Property Group Sp. z 0.0. Wzrost cen mieszkan w mniejszych miastach (Trojmiasto, Katowice, Lublin,
Kielce, Bydgoszcz) rowniez bedzie znaczny i dla kazdego z miast moze osiagnac nawet po kilkadziesiat procent rocznie.

Rynek mieszkaniowy w Lublinie
Lublin jest stolica wojewddztwa lubelskiego liczacego 2,18 miln mieszkancow. Liczy wg stanu na koniec 2006 r. 344 tys.
mieszkancow. Jest osrodkiem do ktérego migruje ludnos¢ wojewddztwa lubelskiego.

Tabela 6.11 Liczba i powierzchnia lokali mieszkalnych przekazanych do uzytku w Lublinie w latach 2004-2006

2006 2005 2004
Liczba lokali mieszkalnych przekazanych do uzytku 1 404 1 661 1 081
Powierzchnia lokali mieszkalnych przekazanych do uzytku w m’ 101 732 119 866 85 744
Srednia wielko$¢ mieszkania w m> 72,5 72,2 79,3

Zrédlo: www.stat. gov.pl

Do czynnikow, ktore stymuluja popyt na nowobudowane mieszkania w Lublinie naleza:
e  starzejace si¢ i niskiej jakoSci istniejace zasoby mieszkaniowe,
e  pozytywne regionalne trendy migracyjne,
e niskie ceny mieszkan w stosunku do wigkszych miast w Polsce,
e  rosnaca liczba gospodarstw domowych.

Do gtéwnych konkurentdéw na rynku lubelskim zaliczy¢ nalezy firmy deweloperskie:
e  ORION- realizuje inwestycje: Osiedle "Ogrody" Dozynkowa,
e  GALADOM SA - realizuje inwestycje: Osiedle Promenada, ul. Bielskiego,
e  Chrzanowscy Sp. z o0.0. - realizuje inwestycje: Budynek ustugowo-mieszkalny Narutowicza 55b oraz na
wschodnim Czechowie,
e MAK DOM - realizuje inwestycje: osiedle SLONECZNY DOM .

Zgodnie ze strategia przedstawiona w pkt 6.2.3 Emitent zainteresowany jest realizacja inwestycji gtdéwnie w wojewodztwach
podlaskim, lubelskim i podkarpackim.

Rynek mieszkaniowy w Rzeszowie

Rzeszow jest stolica wojewddztwa podkarpackiego liczacego 2,11 min mieszkancoéw. Liczy wg stanu na koniec 2006 roku 157 tys.
mieszkancow.

Tabela 6.12 Liczba i powierzchnia lokali mieszkalnych przekazanych do uzytku w Rzeszowie w latach 2004-2006

2006 2005 2004
Liczba lokali mieszkalnych przekazanych do uzytku 1011 456 645
Powierzchnia lokali mieszkalnych przekazanych do uzytku w m’ 74379 42249 56 812
Srednia wielko$é mieszkania w m? 73,6 92,7 88,1

Zrédlo: www.stat.gov.pl

Do czynnikow, ktore stymuluja popyt na nowobudowane mieszkania w Rzeszowie naleza:
e  starzejace si¢ i niskiej jakoSci istniejace zasoby mieszkaniowe.
e niskie ceny mieszkan w stosunku do wigkszych miast w Polsce,
e  sprzyjajacy klimat inwestycyjny zwiazany z rozwojem wspOtpracy z Ukraina.

Rynek mieszkaniowy w Bialymstoku
Biatystok jest stolica wojewddztwa podlaskiego liczacego 1,20 min mieszkancow. Liczy wg stanu na koniec 2006 roku 292 tys.
mieszkancow.

Tabela 6.13 Liczba i powierzchnia lokali mieszkalnych przekazanych do uzytku w Biatymstoku w latach 2004-2006

2006 2005 2004
Liczba lokali mieszkalnych przekazanych do uzytku 1219 1225 1570
Powierzchnia lokali mieszkalnych przekazanych do uzytku w m’ 96 950 100 497 114 168
Srednia wielko$é mieszkania w m? 79,5 82,0 72,7

Zrédlo: www.stat.gov.pl

Do czynnikow, ktore stymuluja popyt na nowobudowane mieszkania w Biatymstoku naleza:
e  starzejace si¢ i niskiej jakoSci istniejace zasoby mieszkaniowe.
e  niskie ceny mieszkan w stosunku do wigkszych miast w Polsce,
e pozytywne regionalne trendy migracyjne.

Do gtownych konkurentow na rynku biatostockim zaliczy¢ nalezy firmy deweloperskie:
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MARK-BUD - firma konczy aktualnie realizacj¢ inwestycji przy ul. Wiejskiej w Bialymstoku,

KOMBINAT BUDOWLANY - realizacjg inwestycje przy ul. Trawiastej w Biatymstoku,

INSTAL S.A. - konczy inwestycjg przy ul. Prowiantowej w Bialymstoku - zespot apartamentowcow

JAZ-BUD - rozpoczgta inwestycja przy ulicy Antoniukowskiej,

WERSAL PODLASKI - zamierza wybudowaé okoto 220 mieszkan przy ul. Zelaznej,

Raw - Bud - budowa 5 apartamentowcow w tym dostosowanie istniejacych loftow pofabrycznych (facznie 153
mieszkania) w centrum Biategostoku przy ul. Modlinskiej.

Rynek apartamentéw w poludniowo-wschodniej Polsce — Krynica-Zdradj.

Wojewodztwo malopolskie to przede wszystkim pigkne krajobrazy, zabytki i wielka roznorodno$¢ atrakcji. Popularnosé
Matopolski pod wzgledem lokowania inwestycji deweloperskich wynika z uwarunkowan krajobrazowych, zabytkow, a takze
z dlugosci sezonu, ktory w przeciwienstwie do wybrzeza, trwa caty rok. Miejscowosci gorskie odwiedzane sa chgtnie
zar6wno w okresie zimowym, jak i letnim.

Liczba obiektéw zakwaterowania wieloosobowego i liczba miejsc noclegowych w regionie stale spadaja. Jest to efektem
likwidacji osrodkow o niskim standardzie (domy kolonijne, osrodki wczasowe, pensjonaty), ktore nie znajduja chetnych na
swoje ustugi. Z drugiej strony w ostatnich latach mozna zauwazy¢ intensywny rozwoj budownictwa hotelowego o wysokim
standardzie. Szczegoélnie w wigkszych miejscowosciach pojawilo sig¢ wiele obiektow znanych migdzynarodowych sieci
hotelarskich, ktore gwarantuja najwyzsza jako$¢ ustug.

Rynek mieszkaniowy w wojewodztwie matopolskim jest bardzo zréznicowany. W Krakowie i Zakopanem dominuja
inwestycje wielorodzinne. W mniejszych miejscowosciach przewazaja projekty jednorodzinne i1 mate budynki
kilkumieszkaniowe. Brak planow zagospodarowania przestrzennego oraz ogoélny brak dost¢pnych dzialek budowlanych
doskwiera deweloperom w wielu miejscowosciach w wojewoddztwie. Najdrozszymi miastami sg Krakéw i Zakopane. Tu
ceny wielu inwestycji przekraczaja poziom 10 tys. zi/mkw. Spotki deweloperskie coraz czgsciej moga liczy¢ na
zagranicznych klientow. Niemcy, Rosjanie, Anglicy czy Irlandczycy chgtnie kupuja mieszkania w pigknych zakatkach
wojewodztwa matopolskiego. Jak wynika z badan rynkowych nowe lokale mieszkalne oferowane przez deweloperéw —
mimo rosnacych cen ciesza si¢ coraz wigkszym popytem ze wzgledu na forme sprzedazy, jako$¢ oferowanych mieszkan
i sposob zabudowy terenu objetego zespotem dwoch do trzech budynkéw mieszkalnych.

Krynica-Zdroj liczy wg stanu na koniec 2006 roku 17 tys. mieszkancow.

Tabela 6.14 Liczba i powierzchnia lokali mieszkalnych przekazanych do uzytku w Krynicy-Zdroju w latach 2004-2006

2006 2005 2004
Liczba lokali mieszkalnych przekazanych do uzytku 34 8 5
Powierzchnia lokali mieszkalnych przekazanych do uzytku w m’ 2 555 1076 864
Srednia wielko$é mieszkania w m? 75,1 134,5 172,8

Zrédlo: www.stat.gov.pl
Do czynnikow, ktore stymuluja popyt na nowobudowane mieszkania w Biatymstoku naleza:
e  starzejace si¢ i niskiej jakoSci istniejace zasoby mieszkaniowe.
e niskie ceny mieszkan w stosunku do wigkszych miast w Polsce,
e regionalne trendy migracyjne przyczyniajace si¢ do wzrosu liczby mieszkancow miasta.

Krynica-Zdroj jest jednym z najwigkszych i najstynniejszych osrodkéw turystyczno-uzdrowiskowych Polski. Miejscowosé
potozona migdzy pasmami Beskidu Sadeckiego i Niskiego jest kurortem, w ktérym znajduje si¢ duza ilo$¢ sanatoriow,
domow wcezasowych i wypoczynkowych, oferujacych szeroki wachlarz ustug dla zdrowia i urody. O unikalnym w skali
europejskiej uzdrowiskowym charakterze nieruchomosci przesadzaja zlokalizowane w niej zrodla zdrojowe wod
mineralnych.

Jest takze znanym os$rodkiem sportu i rekreacji z bardzo dobrze rozbudowana baza dla uprawiania sportéw zimowych. Znane
stacje narciarskie na Jaworzynie, Azoty-Stotwiny oraz mniejsze trasy przyciagaja entuzjastow narciarstwa, snowboardingu,
skuterow $nieznych, quadow, saneczkarstwa. Latem kusi dobrze rozbudowana sie¢ tras rowerowych, liczne piesze szlaki
turystyczne Beskidu Niskiego i Sadeckiego, korty tenisowe, kryta ptywalnia. Niewatpliwa atrakcja turystyczna miejscowosci
sq kolejka gondolowa na Jaworzyng oraz kolejka linowa na Gore Parkowa.

O prestizu Krynicy — miejscu znaczacych w kraju wydarzen artystycznych i politycznych, Swiadcza festiwal arii operowych
i operetkowych im. Jana Kiepury a takze odbywajace si¢ corocznie Migdzynarodowe Forum Ekonomiczne okreslane mianem
,»Polskiego Davos”.

O ile Krynica Zdrdj dysponuje szeroka baza noclegowa, poczynajac od hoteli o najwyzszym standardzie, a konczac na
kwaterach prywatnych z zasobem charakterystycznych dla miasta zabytkowych willi 1 pensjonatow pochodzacych z okresu,
gdy byla ona typowa miejscowoscia zdrojowa, o tyle na rynku lokalnym obserwuje si¢ niedoboér nowych mieszkan,
a deweloperzy sprzedaja wigkszo$§¢ swoich ofert juz na etapie poprzedzajacym rozpoczgcie prac budowlanych.

Tabela 6.15. Baza noclegowa w Krynicy Zdroj w latach 2004-2005.

Wyszczegolnienie 2005 2004

Miejsca noclegowe 6108 6320
Korzystajacy z noclegdw 151302 145 622
Korzystajacy z noclegdw turysci zagraniczni 4 694 4019
Wynajgte pokoje w hotelach, motelach, pensjonatach ogdétem 97 707 109 931
Wynajgte pokoje w hotelach, motelach, pensjonatach turystom 5000 5153

Masters S.A.

37




Dokument rejestracyjny Prospekt Emisyjny

zagranicznym

Udzielone noclegi ogdtem 905 485 928 808

Udzielone noclegi turystom zagranicznym 21 841 22274
Zrédlo: GUS.

Zainteresowanie mieszkaniami w Krynicy Zdr6j z roku na rok jest coraz wigksze z utrzymujaca si¢ od dwoch lat sig
przewaga popytu nad podaza. Obecnie realizowanych jest kilka projektow inwestycji mieszkaniowych. Srednia cena metra
kwadratowego mieszkania byta w I kwartale 2007 r. wyzsza w stosunku do lat 2005-2006 o ok. 50-60%. Aktualnie ceny, w
zalezno$ci od lokalizacji i standardu nieruchomos$ci, wahaja si¢ od okoto 4,5 do 8 tys. zt/mkw. Przyczyn dominacji popytu
nad podaza w skali mikro nalezy doszukiwac si¢ w:

e niewielkim rozwoju inwestycji w ramach budownictwa spotdzielczego,

e  ograniczeniach czasowych w sprzedazy bytych lokali komunalnych po cenach preferencyjnych przez najemcow,

e stosunkowo niewielkiej liczbie lokali oferowanych do sprzedazy przez deweloperow,

e znacznym naptywie kapitalu krajowego spoza regionu (inwestorzy z duzych osrodkow — Warszawa, Krakow,
Rzeszoéw inwestujacy w zakup dodatkowego mieszkania na wakacje lub w celach wynajmu stanowiacy aktualnie
ok. 100% nabywcow lokali w obrocie pierwotnym),

e  znaczny naptyw kapitalu zagranicznego (zrédlo - praca ludzi mtodych, inwestycje cudzoziemcow).

Do gtownych konkurentdéw w Krynicy-Zdroju zaliczy¢ nalezy firmy deweloperskie:
e INTER-BUD DEVELOPER Sp. z o. 0. — rozpoczgta inwestycja: dwupigtrowy budynek wielomieszkaniowy
zawierajacy 46 lokali mieszkalnych.
e EUROBUD BS Sp. z 0.0. — inwestycja planowana na ul. Osiedle Zrédlana IL.

6.2.3. STRATEGIA GRUPY KAPITAL.OWE] MASTERS S.A.

Struktura organizacyjna

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

MASTERS S.A. zamierza rozbudowywaé¢ Grupg Kapitalowa. Strategicznymi segmentami dziatalnosci Grupy beda
dziatalno$¢ deweloperska oraz dystrybucja obuwia.

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

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

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

Dzialalnos$¢ deweloperska.

Identyfikacja przewagi konkurencyjnej

Grupa MASTERS S.A. posiada prosta struktur¢ 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 realizowa¢ przede wszystkim takie projekty, ktore stang si¢ punktem odniesienia dla innych projektow
deweloperskich na danym obszarze.

Cele biznesowe
Glowne cele w zakresie dziatalnosci deweloperskiej to:
e  Uzyskanie pozycji najwigkszego dewelopera w potudniowo-wschodniej Polsce.
e  Kontynuowanie procesu pozyskiwania nowych gruntow w celu zwigkszenia skali dziatalnos$ci spotki
i dalszego jej rozwoju.
e  Zapewnienie optymalnych warunkow finansowania, umozliwiajacych realizacj¢ planow rozwojowych Grupy.
e  Wprowadzenie do 2009 roku do obrotu na rynku regulowanym MST Deweloper Sp. z o0.0. (po
przeksztatceniu na spotke akcyjna).

Pozyskiwanie nowych gruntow (bank ziemi)

Jednym z najwazniejszych dziatan strategicznych jest nabywanie gruntow, 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 nast¢gpnym roku oraz
grunty stanowiace tzw. ,.bank ziemi”, zabezpieczajace mozliwo$¢ realizacji projektow w latach nastgpnych.

Bank ziemi budowany bedzie w ramach podmiotu dominujacego tj. MASTERS S.A. W przypadku przystapienia do
natychmiastowej realizacji projektu inwestycjg lub nieruchomos$¢ bedzie nabywata MST Deweloper Sp. z o.0.

Przed podjgciem decyzji o zakupie nieruchomosci (przyszlej inwestycji) lub tez inwestycji w trakcie realizacji, kazdorazowo
przeprowadzana jest szczegolowa analiza, ktora pozwala na zidentyfikowanie najwazniejszych obszarow ryzyka odnosnie realizacji
proceséw deweloperskich. Obszary te dotycza zwtaszcza:
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Nasilenia konkurencji.

Trudnosci z pozyskaniem kolejnych gruntow.

Istotnego wzrostu kosztow realizacji projektow.

Zalezno$ci od wykonawcow robot budowlanych.

Woystapienia nieprawidlowosci technicznych przy realizacji projektu.

e  Przewleklo$ci procesow administracyjnych zwigzanych z wydaniem pozwolenia na budowe.
e  Koncentracji dziatalnoéci na ograniczonym geograficznie rynku.

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

e  Rozbudowa i utrzymywanie wiasnych Biur Sprzedazy dostgpnych dla klientow 6 dni w tygodniu.

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

organizowanie odpowiednich szkolen.

e  Wykorzystywanie profesjonalnie przygotowanych materiatdéw promocyjno-informacyjnych, prezentujacych oferte
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 wiasnych i wynajetych.
Konsultacje dla klientow prowadzone w Salonach Sprzedazy w zakresie pozyskania finansowania na zakup
mieszkan.
e  Specjalna oferta kredytowa dla klientéow opracowana z bankami wspotpracujacymi ze spotka.
e  Programy sprzedazy mieszkan 10/90 i 20/80.

Finansowanie

Do tej pory zrodtem finansowania realizowanych przez MST Deweloper Sp. z o0.0. inwestycji byly $rodki wilasne oraz
pozyczki od udziatlowca mniejszosciowego tej spotki, WIKANA Sp. z 0.0 (WIKANA Sp. z o.0. posiada 10% udziatow
w MST Deweloper Sp. z 0.0.) . Generalna zasada finansowania inwestycji deweloperskich jest zakup nieruchomosci oraz
projektu budowlanego ze srodkdéw wiasnych. Pozostate finansowanie inwestycji pochodzi z wptat klientéw z tytutu zaliczek
na zakup lokali mieszkalnych oraz z kredytow inwestycyjnych.

W celu pozyskania $rodkéw na sfinansowanie inwestycji MASTERS S.A. zamierza przeprowadzi¢ w IV kwartale 2007
roku emisjg 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 szczegdétowo opracowany model finansowania uwzgledniajacy planowane przeptywy
gotowkowe. Stanowi on podstawg dla umowy kredytowej okreslajacej warunki finansowania projektu. Spotka bedzie
pozyskiwata kredyty najczesciej w formie odnawialnych linii kredytowych. Finansowaniu podlega¢ moga roboty budowlano-
montazowe. Grupa nie wyklucza czg¢§ciowego finansowania zakupu nieruchomosci z kredytu inwestycyjnego.

Zarzqdzanie inwestycjq

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

Realizacja poszczegdInych inwestycji zlecana jest firmom budowlanym na zasadzie Generalnego Wykonawstwa. Monitoring
inwestycji prowadzony jest przez menadzera kontraktu zatrudnionego przez spotke lub przez renomowanag firmeg 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
wspOlpracujace ze spotka prowadza efektywny nadzor inwestorski nad realizacja projektow, ktory pozwala na kontrole kosztow
wykonawstwa i ogranicza ryzyko wystapienia wad technicznych obiektu. Ponadto, w celu minimalizacji ryzyka poniesienia
zwigkszonych kosztow z tytutu realizacji inwestycji, spotka zawiera w umowach wykonawstwa zabezpieczajace klauzule
kontraktowe, pozwalajace na transfer tego ryzyka na podmiot faktycznie realizujacy dana inwestycjg. Spotka wypracowuje trwate
powiazania biznesowe z podmiotami §wiadczacymi ustugi w zakresie tworzenia projektu architektonicznego oraz wykonawstwa.
Spotka unika projektow, dla ktorych istnieja przestanki niewydania pozwolenia na budowe 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¢ zardbwno mieszkania o $rednim
standardzie jak i apartamenty o podwyzszonym standardzie. Wybor jednego z wyzej wymienionych segmentow rynku bedzie
uzalezniony kazdorazowo od poziomu zyskownosci, ktdry bedzie on w stanie zapewni¢. Realizujac tg strategig, Grupa nie zamierza
zrezygnowaé z biezacego monitorowania rynku domoéw 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.
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Zakres terytorialny dzialalnosci.

Spotka ma zamiar prowadzi¢ dziatalno$¢ deweloperska w potudniowo-wschodniej Polsce. Wigkszo$¢ 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 sa 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. z o.o.

W momencie przeprowadzania analizy dziatalno$ci spotki przed jej przejeciem oraz w trakcie przeprowadzania transakcji
zakupu zakladano, ze nastapi potaczenie spolek MASTERS S.A. i MULTISERWIS Sp. z o.0. Jednakze ze wzgledu na
planowany rozwdj dziatalnosci deweloperskiej odstapiono od tych zamierzen.

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

Aktualne cele biznesowe
Glowne cele dziatalnosci MULTISERWIS Sp. z 0.0. 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 poszczegdlnych miastach, w ktorych sa zlokalizowane
sklepy,
e usytuowanie sklepow w ciagach komunikacyjnych miast lub na terenie duzych centrow handlowych,
e utrzymanie wysokiej jakosci towaréw poprzez statg wspotpracg z NG2,
e  wyprzedzanie i spelnianie oczekiwan klientdw poprzez ciagla analizg rynku potrzeb i upodoban klientéw wspolnie
zNG2 S.A.

6.3. CZYNNIKI NADZWYCZAJNE

Zgodnie z art. 28 Rozporzadzenia KE 809/2004 o prospekcie, informacje mozna wlacza¢ do Prospektu przez odniesienie.
Korzystajac z tego uprawnienia Emitent informuje, Ze na stronie internetowej Emitenta - www.masterssa.pl — dostgpny jest
Prospekt emisyjny Spotki zatwierdzony przez KNF dnia 17 listopada 2006 r., gdzie w pkt 6.3 Dokumentu Rejestracyjnego
opisane sa czynniki nadzwyczajne, ktore w latach 2004 — 2006 miaty wptyw na informacje podane zgodnie z wymogami pkt
6.116.2.

W dniu 25 stycznia 2007 r. Emitent ze $rodkow pozyskanych z emisji akcji serii D nabyt 99 % udziatow spotki
MULTISERWIS Sp. z 0.0. z siedzibg w Warszawie. Jednocze$nie w dniu 25 stycznia 2007 roku MASTERS S.A. podpisat
druga umowg kupna-sprzedazy 1 udzialtu w MULTISERWIS Sp. z 0.0. z drugim udziatowcem. Tym samym MASTERS S.A.
na podstawie zawartych umow dysponuje 100 % udziatéw w MULTISERWIS Sp. z 0.0. Zgodnie z tym co wskazano w pkt
6.1.1 MULTISERWIS Sp. z 0.0. prowadzi dziatalno$¢ w zakresie dystrybucji obuwia.

W dniu 24 stycznia 2007 r. MASTERS S.A. wraz z WIKANA Sp. z o0.0. podpisaly akt zatozycielski sp6tki pod firma MST
Deweloper Sp. z 0.0. z siedziba w Lublinie, w ktorej MASTERS S.A. objeta 90% udziatéw w kapitale zakladowym. MST
Deweloper Sp. z 0.0. prowadzi dziatalno$¢ deweloperska, ktora zostata opisana w pkt 6.1 oraz 6.2 niniejszego Dokumentu
Rejestracyjnego.

6.4. PODSUMOWANIE PODSTAWOWYCH INFORMACJI DOTYCZACYCH
UZALEZNIENIA EMITENTA OD PATENTOW LUB LICENCJI, UMOW
PRZEMYSELOWYCH, HANDLOWYCH LUB FINANSOWYCH, ALBO OD
NOWYCH PROCESOW PRODUKCYJNYCH

W dniu 28 maja 2007 roku MST Deweloper Sp. z 0.0. zawarta umowe ze spotka ,,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. Pilsudskiego. Wynagrodzenie za
wykonanie rob6t budowlanych okreslono ryczattowo na poziomie 14,93 min zt. netto.
Wykonawcy przystuguja nast¢pujace kary umowne w przypadkach:
odstapienia od umowy przez Wykonawce z powodu okolicznosci, za ktore odpowiada Zamawiajacy - w wysokosci
10% wynagrodzenia umownego netto,
=  opoznienia w przekazaniu terenu budowy w wysokosci 0,05% wynagrodzenia umownego netto za kazdy dzien
zwloki,
=  opoznienia w przeprowadzeniu odbiorow w wysokosci 0,05% wynagrodzenia umownego netto za kazdy dzien
zwhoki.
MST Deweloper Sp. z o0.0. przystuguja analogiczne kary umowne: za odstapienie od umowy z winy Wykonawcy, za
op6znienie w terminie odbioru koncowego oraz za opdznienie usunigcia wad i usterek. Stronom przystuguje prawo do
dochodzenia odszkodowania przewyzszajacego kary umowne.
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Planowane koszty realizacji inwestycji w Krynicy — Zdroju wynosza 17,90 mln zi, wobec czego wynagrodzenie za
wykonanie robot budowlanych dla w/w firmy stanowia ponad 83,4%.

Pomiedzy spétka ,,CHEMOBUDOWA — KRAKOW” S.A. i MST Deweloper Sp. z 0.0. nie istnieja inne powiazania poza
Wyzej wymieniong umowa.

W dniu 17 kwietnia 2007 r. zostata podpisana umowa pozyczki pomigdzy MST Deweloper Sp. z o0.0. z siedziba w Lublinie
(pozyczkobiorca) — podmiot zalezny od MASTERS S.A. i WIKANA Sp. z o.0. z siedzibg w Zamosciu (pozyczkodawca)
w wysokosci 3 804 950 zt. Pozyczka zostata udzielona na okres od dnia 17.04.2007 r. do dnia 31.12.2008 r. Pozyczka
oprocentowana jest wedtug indeksu WIBOR 3 miesiace powigkszonego o 0,5 punkt procentowego. Oprocentowanie liczone
jest 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 kapitatu ustalonym na dzien 31 grudnia 2008 r., z
okresem karencji w sptacie do dnia 31 grudnia 2007 r. Zabezpieczeniem w/w umowy jest weksel wlasny wystawiony przez
Pozyczkobiorcg. Umowa nie przewiduje kar umownych. Umowa ulega rozwiazaniu w przypadku opodznienia w splacie
pozyczki powyzej 30 dni i jednoczesnie cata kwota pozyczki powigkszona o nalezne oprocentowanie i odsetki ustawowe,
staje si¢ wymagalna. WIKANA Sp. z o.0. jest udzialowcem mniejszosciowym MST Deweloper Sp. z 0.0. i posiada 10%
udziatéw w kapitale zaktadowym.

Salony w kanale dystrybucji CCC prowadzone sa przez MULTISERWIS Sp. z 0.0. w ramach umowy franczyzowej zawartej
zNG2 S.A. (wezesniej 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
zNG2 S.A. z siedziba Polkowicach w dniu 26 czerwca 2007 roku.
Zgodnie z tymi umowami Franczyzodawca (NG2 S.A) zobowiazany jest do:
=  zaniechania dystrybucji towaréw zbywanych w sieci franczyzowej, poza siecia,
=  organizowania i realizowania na wlasny koszt ogélnopolskiej reklamy publicznej oraz promoc;ji sieci w sposob i na
zasadach okreslonych obowiazujacymi przepisami prawa,
=  prowadzenia na wlasny koszt bazy logistycznej dla podmiotow sieci,
=  dokonywania badan rynku, analiz oraz udzialu w branzowych targach i konferencjach w celu optymalnego
planowania i kreowania polityki marketingowe;j sieci,
=  zapewnienia optymalnego zaopatrzenia towarowego podmiotow sieci zarowno w zakresie asortymentu jak i jakosci
towarow,
= stworzenia mozliwosci szybkiej obstugi podmiotéw sieci z wykorzystaniem internetu,
=  organizowania systematycznych szkolen dla personelu sklepdw w celu stalego podnoszenia jakosci obslugi
klientow sieci,
= zorganizowania systemu kontroli jako$ci ustug §wiadczonych w sieci i podejmowania dziatan w celu eliminacji
stwierdzonych nieprawidtowosci .
Zgodnie z tymi umowami Franczyzobiorca (MULTISERWIS Sp. z 0.0.) zobowiazany jest do :
=  prowadzenia dzialalno$ci handlowej zgodnie z obowigzujacymi zasadami prawnymi, stosujac si¢ Scisle do
procedur i know- how przekazanych przez Franczyzodawcg.
=  prowadzenia dziatalno$ci handlowej bedacej przedmiotem umowy na poziomie gwarantujacym wysoka jakos$¢
ustug.
= do zaprzestania lub powstrzymania si¢ od dziatalno$ci konkurencyjnej w stosunku do Franczyzodawcy oraz innych
uczestnikow sieci w zakresie wykraczajacym poza dziatalno$¢ okreslona niniejsza umowa,
= prowadzenia sprzedazy obuwia pochodzacego wytacznie od Franczyzodawcy i wylacznie w punktach sprzedazy
okreslonych umowa,
=  stosowania w sprzedazy obuwia cen detalicznych w wysokosci okres$lonej przez Franczyzodawce,
=  nie stosowania, w zadnym przypadku, cen wyzszych niz wysokos$¢ ustalona przez Franczyzodawce;
=  przekazywania Franczyzodawcy informacji o naruszeniu jego znaku towarowego lub innych praw majatkowych
oraz udzielania pomocy w celu ochrony jego praw,
=  zglaszania i udostgpniania swoich pomystow dla korzysci catej sieci Franczyzowe;,
= brania udzialu w szkoleniach organizowanych przez Franczyzodawce,
=  utrzymywania wlasciwego poziomu asortymentu i ilo$ci zapasow gwarantujacych nalezyta podaz towardow, ich
ekspozycjg oraz realizowanie zaktadanego obrotu.
= ubezpieczenia na wlasny koszt towaréw handlowych od ognia i innych klgsk zywiotowych oraz od kradziezy,
=  przestrzegania zasad przyjmowania i rozpatrywania reklamacji oraz obowiazujacych w tym zakresie przepiséw
prawa lub procedur wprowadzonych przez Franczyzodawce,
= reklamowania towardw objetych umowa na wiasny rachunek w uzgodnieniu z Franczyzodawca,
=  stosowania systemu znakowania towar6w uzywanego przez Franczyzodawce,
=  pelnej modernizacji sklepow wg zalecen Franczyzodawcy, a w szczegdlnosci usuwania wszelkich usterek,
malowania $cian, utrzymania w czystosci tablic informacyjnych, itp.;
Glownym dostawca towarow jest NG2 S.A. W I potowie 2007 roku warto$¢ zakupionych towardow w NG2 S.A. wyniosta
10,4 mln zt brutto (tj z podatkiem VAT) co stanowi prawie 100% ogoétu zakupionych towarow.
W opinii Emitenta nie wystgpuje uzaleznienie od innych patentéw lub licencji, uméw przemystowych, handlowych lub
finansowych, albo od nowych proceséw produkcyjnych innych niz wskazane powyzej.

6.5. ZALOZENIA WSZELKICH OSWIADCZEN EMITENTA DOTYCZACYCH
JEGO POZYCJI KONKURENCY]JNE]
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Emitent oceniajac swoja pozycje konkurencyjna na rynku nieruchomosci korzystat z nastgpujacych zrodet:

GUS, Baza noclegowa w Krynicy Zdr6j w latach 2004-2005,

CEE Property Group Sp. z 0.0., Raport rynek nieruchomos$ci w polskich miejscowosciach turystycznych Wiosna -
Lato 2007,

IBnGR, ,,Kwartalne prognozy makroekonomiczne” nr 53 styczen 2007 oraz nr 55 lipiec 2007,

Pawel Majtkowski, Expander, Kolejny rekord na rynku kredytéw mieszkaniowych. www.waluty.com.pl, Sierpien
2007,

M. Wydra ,,Potencjal rynku nieruchomosci w Polsce a mozliwosci jego finansowania przez instytucje finansowe —
ocena 2006 r. i prognoza na 2007 r.” [w] ,,Finansowanie Nieruchomosci” Nr FN/01/2007/10, Warszawa: Centrum
Prawa Bankowego i Informacji sp. z o. 0., 2007,

CEE Property Group Sp. z o0.0., Raport-perspektywy wzrostu cen na rynku nieruchomosci w Polsce;
www.ceeproperty.pl, Marzec 2007.

www.stat.gov.pl

Oceniajac swoja pozycj¢ konkurencyjng na rynku dystrybucji obuwia Emitent korzystal z badan rynkowych SMG KRC
(badania SMG&KRC (luty 2003 - lipiec 2004), Indicator, grudzien 2004) oraz analiz NG2 S.A.
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7. STRUKTURA ORGANIZACY]JNA

7.1.  OPIS GRUPY KAPITAL.OWE] ORAZ MIEJSCA EMITENTA W TE]J GRUPIE

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

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

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

MST Deweloper Sp. z o.0. prowadzi dziatalno$¢ deweloperska Podstawowym przedmiotem dziatania spotki jest (wedtug
PKD) 70.11Z — Zagospodarowanie i sprzedaz nieruchomosci na wtasny rachunek.

Ponizej przedstawiamy wykaz jednostek wchodzacych w sktad Grupy Kapitatowej MASTERS S.A.

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

NIP: 691-00-19-382
REGON: 390284802
KRS: 0000144421
100% udziatow 90% udziatow
i glosow na ZW i glosow na ZW
Multiserwis Sp z o.o. 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

8. SRODKI TRWALE

8.1. INFORMACJE DOTYCZACE JUZ ISTNIEJACYCH LUB PLANOWANYCH

ZNACZACYCH RZECZOWYCH AKTYWOW TRWALYCH

Tabela 8.1. Rzeczowe aktywa trwale Grupy Kapitalowej Emitenta na dzien 30 wrze$nia 2007 r. (w tys. zl)

Wyszczegolnienie w tys. zt %
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 trwate w budowie 423 14,1%
Rzeczowe aktywa trwale 2999 100,0%

Zrédio: Emitent.
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Srodki transportu bedace wiasnoscia MULTISERWIS Sp. z o0.0. sa przedmiotem zastawu rejestrowego bedacego
zabezpieczeniem kredytu w rachunku biezacym, o ktérym mowa w punkcie 22.1 Dokumentu rejestracyjnego niniejszego
prospektu.

Wedlug oceny Emitenta jedynym znaczacym rzeczowym aktywem trwatym posiadanym przez Grupg Kapitalowa
MASTERS S.A. jest nalezaca do spétki zaleznej MULTISERWIS Sp. z 0.0. nieruchomo$¢ skladajaca si¢ z dziatki
oznaczonej numerem 116/4 o powierzchni 1,3468 ha., polozona w Zamosciu przy ul. Fabrycznej 1. Nieruchomos$¢ ta
zabudowana jest budynkiem biurowym, zbiornikami, silosami, budynkami magazynowymi, budynkami przemystowymi
iinnymi budynkami niemieszkalnymi. Dla w/w nieruchomosci Sad Rejonowy w Zamosciu Wydziat Ksiag Wieczystych
prowadzi ksigge wieczysta o numerze ZA1Z/00070016/2. Nieruchomos¢ ta jest wykorzystywana na potrzeby dziatalnosci
MULTISERWIS Sp. z o0.0., jak rowniez jest dzierzawiona innym podmiotom. Nieruchomo$¢ nie jest w jakikolwiek sposob
obciazona.

Zaréwno MASTERS S.A., jak i MST Deweloper Sp. z o0.0. nie posiadaja znaczacych rzeczowych aktywow trwatych.
Nieruchomosci posiadane przez MST Deweloper Sp. z 0.0. sa traktowane jako produkcja w toku.

Emitent o$wiadcza, ze na dzien zatwierdzenia prospektu jest nadal w posiadaniu wszystkich wyzej
wymienionych rzeczowych aktywow trwatych.

MULTISERWIS Sp. z o.0. salony, sklepy oraz kiermasze prowadzi na powierzchniach wynajgtych od réznych podmiotow.
Terminy wynajmu, stawki, okresy wypowiedzenia negocjowane sa indywidualnie. W tabeli zaprezentowano zestawienie

wynajmowanych lokali.

Tabela 8.2. Zestawienie lokali wynajmowanych przez MULTISERWIS Sp. z o.0.

Kanal Pow. Lokalu
L.p. Adres lokalu dystrybucji ,
(w m’)
1. Kra$nik, ul. Narutowicza 1 CCC 125
2. Ostroteka, ul. Jana Pawta II 4 CCC 137
3. Swidnik, ul. Niepodlegtosci 11 CcCC 111
4. Tomaszoéw Lub., ul. Koscielna 6 CCC 175
5. Lubaczéw, ul. Sw. Anny 8 CCC 137
6. Bilgoraj, ul. 3-go Maja 54 CCC 210
7. Zamo$¢, ul. Reja 21 CCC 270
8. Zamo$¢, ul. Wyszynskiego 13 CCC 260
9. Chetm, ul. Lwowska 16 CCC 206
10. Chelm, pl. Luczkowskiego 11 CCC 125
11. Krasnystaw, ul. Poniatowskiego 7 CCC 254
12. Biata Podlaska, pl. Wolnosci 28 CCC 210
13. Biata Podlaska, ul. Sidorska 2K CCC 150
14. Migdzyrzec Podl., ul. Targowa 8 CCC 178
15. Radzyn Podlaski, ul. Ostrowiecka 34 CCC 200
16. Bielsk Podlaski, ul. Mickiewicza 51 CcCC 201
17. Siemiatycze, ul. Grodzienska 16 CCC 200
18. Lubartéw, ul. Rynek 1/20 CcCcC 200
Masters S.A.
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19. Parczew, ul. Ko$cielna 26 CCC 120
20. Hrubieszoéw, ul. Jatkowa 12 CCC 109
21. Wilodawa, ul. 1000-lecia PP 1 CCC 94
22. Jarostaw, ul. Grunwaldzka 5 CCC 160
23. Tarnobrzeg, ul. Sienkiewicza 19 CCC 130
24. Stalowa Wola, ul. Okulickiego 9A CCC 150
25. Stalowa Wola, ul. Nieztomnych 70 CCC 184
26. Lukoéw, ul. Nowopijarska 9d CCC 272
27. Przemysl, ul. Jagiellonska 15 CCC 180
28. Stalowa Wola, ul. Przemystowa 2B CCC 276
29. Zamos¢, ul. Lwowska 56 CCC 286
30. Chelm, ul. Lwowska 30 BOTI 96
31. Lubartéw, ul. Rynek 1/20 BOTI 110
32. Lukow, ul. Kwiatkowskiego 3 BOTI 90
33, Bielsk Podlaski, ul. Pitsudskiego 27 BOTI 80
34, Biata Podlaska, Al. Jana Pawta II 163 BOTI 68
35. Ostrow Mazowiecka, ul. Mieczkowskiego 23 BOTI 111

Zrédlo: Emitent.

Emitent planuje do 2010 roku otworzy¢ okoto 40 nowych sklepéw w kanale dystrybucji BOTI. Sklepy beda otwierane
w tempie 1 na miesiac w miarg pozyskiwania nowych lokali. W zakresie lokalizacji pozostatych przysztych sklepéw Emitent
nie podjat jakichkolwiek wiazacych zobowiazan.

Emitent nie planuje nabycia znaczacych rzeczowych aktywow trwatych.
Srodki pozyskane z emisji akcji serii E zostana przeznaczone na:
= zakup gruntéw pod przyszle projekty deweloperskie,
= zakup projektéw deweloperskich w trakcie realizacji,
= realizacja przyszlych projektow deweloperskich.
Szczegdtowy opis wykorzystania wptywow z emisji znajduje si¢ w punkcie 3.4 dokumentu ofertowego.
Przyszty majatek, ktory zostanie zakupiony ze $rodkow pozyskanych z emisji akeji serii E jest dla Emitenta majatkiem
obrotowym i bedzie ksiggowany jako produkcja w toku lub jako towar.

8.2. OPIS ZAGADNIEN I WYMOGOW ZWIAZANYCH Z OCHRONA
SRODOWISKA, KTORE MOGA MIEC WPEYW NA WYKORZYSTANIE
PRZEZ EMITENTA RZECZOWYCH AKTYWOW TRWALYCH

Na spotce MASTERS S.A. oraz na spétkach zaleznych nie ciaza zadne obowiazki z tytutu ochrony $rodowiska, ktére
moglyby mie¢ wptyw na wykorzystanie przez te spotki rzeczowych aktywow trwatych.
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9. PRZEGLAD SYTUAC]JI OPERACYJNE] I FINANSOWE]

9.1 SYTUACJA FINANSOWA

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 (przeksztalcone na MSR na potrzeby Prospektu
emisyjnego);

. niezbadane skonsolidowane sprawozdanie finansowe za III kwartaty 2007 r. wraz z danymi poréwnywalnymi za III
kwartaty 2006 r.

Emitent sporzadza skonsolidowane sprawozdania finansowe poczawszy od sprawozdania za I kwartat 2007 r., w zwiazku
z czym przedstawione dane porownywalne za III kwartalty 2006 r. sa danymi Masters S.A. — podmiotu, ktory wowczas nie
tworzyt grupy kapitalowe;.

Tabela 9.1 Wyniki Emitenta za okres 2004 — III kwartaty 2007 r. (w tys. z}).

110 111
Wyszczegdlnienie kwartaly kwartaly ﬁ)&g i/})&i %03015 ZI?SOI:
2007 MSR | 2006 MSR
ﬁ)‘v:)arrzéyvcvhfl‘g tr::'::l)ézvs,svl:'rtz;r(ril?zy produktéw, 17 609 4486| 4692| 14479| 14479 16083
1. Przychody ze sprzedazy produktow i ustug 192 3 987 4107 | 13577 13 577 14 561
E{a{’errzigélv(‘),dy netto ze sprzedazy towardw i 17417 499 585 902 902 1522
B. Koszty sprzedanych towaro6w i produktéw 11 386 4 225 4787 12236 12 236 13 529
1. Wartos$¢ sprzedanych towaréw i materialow 11386 581 809 894 894 1501
gll.lslii)gszt wytworzenia sprzedanych produktow 0 3 644 3978 3978 11342 12028
C. Zysk (strata) brutto ze sprzedazy 6223 261 -95 2243 2243 2 554
D. Koszt sprzedazy 4 341 300 300 954 954 1504
E. Koszt ogdlnego zarzadu 1531 1429 1705 1733 1915 2 549
F. Zysk (strata) na sprzedazy 351 -1 468 -2 100 -444 -626 -1 499
G. Pozostate przychody operacyjne 124 683 1287 539 608 709
H. Pozostate koszty operacyjne 213 343 621 2253 1035 474
:Efg}llfrl; (strata) na dzialalnosci operacyjnej 262 1128 1434 2158 1053 1264
G. EBITDA (wynik operacyjny + amortyzacja) 458 -894 -1188] -1891 -604 -804
H. Zysk (strata) na dzialalno$ci gospodarczej 57 -1200 -1094| -2728 -1 462 -1 356
J. Zysk (strata) netto -273 -871 -1094 | -2728 -1 623 -1 356

Zrodto: Emitent

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

W 2007 r. Spétka rozpoczgla dziatalnos¢ zwiazana z dystrybucja obuwia poprzez spotke zaleznga MULTISERWIS Sp. z o.0.,
dzigki czemu znaczaco wzrosty przychody ze sprzedazy towaréw i materiatow. Zmniejszeniu ulegta takze strata finansowa
netto, ktora na koniec III kwartatu 2007 r. wynosit - 273 tys. zt.

ANALIZA RENTOWNOSCI
Tabela 9.2. Wskazniki rentownoséci Emitenta za okres 2004 — III kwartaly 2007 r.
I I
Wyszczegolnienie jom. kwartaly kwartaly If/?glg 1%/?&5{ i’OSOFf 21:(»)50}‘:
2007 MSR | 2006 MSR
Rentowno$¢ sprzedazy ) % 35,34 5,82 -2,02 15,49 -4,32 -9,32
Rentowno$¢ dziatalnosci o
operacyine; ?) % 1,49 25,14 -30,56 -14,90 -1,27 -7,86
Rentownoéé EBITDA © % 2,60 -19,93 -25,32 -13,06 -4,17 -5
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gjggg;g;‘;j‘%‘amn"s‘“ % 032 2675 23,32 -18.84 -10,1 -8,43
Rentowno$¢ netto © % -1,55 -19,42 -23,32 -18,84 -11,21 -8,43
ROA " % 0,79 21,05 -5.33 -30,96 18,2 -12,75
ROE % 11,90 29,16 5,68 -80,88 46,7 -26,35

Zrodto: Obliczenia DM IDMSA na podstawie danych Emitenta

a) wskaznik rentownosci sprzedazy — stosunek zysku ze sprzedazy za dany okres do przychodow ze sprzedazy produktow,
ushug, towardéw i materiatow;

b) wskaznik rentownos$ci z dziatalnosci operacyjnej — stosunek zysku z dziatalno$ci operacyjnej za dany okres do
przychodow ze sprzedazy produktow, ustug, towardw i materiatow;

c) wskaznik rentownosci EBITDA — stosunek zysku z dziatalno$ci operacyjnej powigkszonego o amortyzacjg za dany
okres do przychodow ze sprzedazy produktoéw, ustug, towaréw i materiatow;

d) wskaznik rentowno$ci z dziatalno$ci gospodarczej — stosunek zysku z dziatalnoéci gospodarczej za dany okres do
przychodow ze sprzedazy produktow, ustug, towardw i materiatow;

e) wskaznik rentownosci netto — stosunek zysku netto za dany okres do przychodéw ze sprzedazy produktoéw, ustug,
towarow i materialow;

f)  wskaznik rentownosci aktywow ROA — stosunek zysku netto za dany okres do stanu aktywow na koniec danego okresu;

g) wskaznik rentownos$ci kapitatu wlasnego ROE — stosunek zysku netto za dany okres do kapitatdow wiasnych na koniec
danego okresu.

W latach 2004 - 2006 w wyniku strat, jakie osiagal Emitent wszystkie jego wskazniki rentownosci byly ujemne. Wskaznik
rentownosci netto w 2006 r. osiagnat poziom -23,32%. Roéwniez rentownos¢ z dzialalnosci operacyjnej jak i rentownosé
EBITDA byly ujemne i w 2006 r. wyniosty odpowiednio -30,56% i -25,32%. Tendencja korzystna w latach 2004 — 2006
badanych wskaznikow byt wzrost wskaznika rentownosci sprzedazy spowodowany nizszymi kosztami. Tak niekorzystne
poziomy rentownos$ci byly wynikiem wzrostu importu taniej odziezy z rynkow azjatyckich, co wptyngto na spadek popytu na
produkty i ustugi Emitenta a w konsekwencji niewykorzystanie w petni mocy produkcyjnych i wyzsze koszty.

W 2006 r. wskaznik rentownosci dzialalnosci operacyjnej znacznie spadt z -7,86% w 2004 r. do -30,56% w 2006 r. Byto to
wynikiem zmniejszania przychodéw Emitenta spowodowanych wygaszaniem dziatalnoséci oraz wysokimi kosztami stalymi;
przede wszystkim kosztami og6lnego zarzadu.

W 2007 r. po rozpoczgciu dziatalnosci polegajacej na dystrybucji obuwia, wskazniki rentowno$ci wskazuja na istnienie
pozytywnych tendencji w strukturze rachunku wynikéw. Rentownos¢ sprzedazy wyniosta na koniec III kwartatu 2007 r.
35,34%, natomiast rentowno$¢ EBITDA 2,60%.

ANALIZA STRUKTURY AKTYWOW
Tabela 9.3. Struktura aktywoéw Emitenta za okres 2004 — III kwartaty 2007 r.

WYSZCZEGOLNIENIE jom. kw:nlrltaly szIlI"Italy ifgg f/}’é’; %,OS(E 2195(,);
2007 MSR | 2006 MSR
Warto$ci niematerialne i prawne % 0,04 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
Rzeczowe aktywa trwale / Aktywa % 6,54 1,07 0,30 65,46 65,86 62,68
Srodki pienigzne / Aktywa % 1,81 3,86 75,85 0,25 0,26 2,66
Naleznosci krotkoterminowe / Aktywa | % 8,20 28,49 7,16 17,90 17,69 13,03
Zapasy / Aktywa % 59,03 3,24 0 12,58 12,43 17,11

Zrodto: Obliczenia DM IDMSA na podstawie danych Emitenta

Glownymi skladnikami aktywow Spotki w okresie 2004-2005 byly rzeczowe aktywa trwale oraz naleznosci
krotkoterminowe. W 2005 r. udziat rzeczowych aktywow trwatych w aktywach ogdélem wynidst ok. 65,66% 1 wzrdst
z 62,68% w 2004 r. Bylto to wynikiem szybszego spadku warto$ci aktywow ogdétem w poréwnaniu do wartosci rzeczowych
aktywow trwatych. W zwiazku z procesem wygaszania podstawowej dziatalnosci operacyjnej Emitenta w 2006 r. i zwiazane
z tym uptynnianie majatku (sprzedaz), spadta wartos¢ rzeczowych aktywow trwatych. W 2007 r. w zwiazku z rozpoczgciem
dziatalnosci dystrybucji obuwia znaczaco wzr6st udziat zapasow w ogélnej sumie aktywow.

WSKAZNIKI ROTAC]I
Tabela 9.4. Wskazniki rotacji Emitenta za okres 2004 — III kwartaty 2007 r.
I I
WYSZCZEGOLNIENIE j.m. kwartaly | kwartaly ifgg 1%/?3151 i"s‘g 213080;{
2007 MSR* [ 2006 MSR*
L. .. A Liczba
Wskaznik rotacji aktywow .. 0,38 0,81 0,23 1,64 1,6 1,5
rotacji
Okres sptywu naleznoci Liczba dni 59 96 114 40 40 31
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| Okres splaty zobowiazan ©) | 256 84 84 122 | 116 | 100 |
Zrodlo: Obliczenia DM IDMSA na podstawie danych Emitenta

a) wskaznik rotacji aktywow — przychody ze sprzedazy przez aktywa,

b) okres sptywu naleznosci — naleznosci krotkoterminowe x 365 dni przez przychody ze sprzedazy,

c) okres sptaty zobowiazan — zobowigzania biezace x 365 dni przez przychody ze sprzedazy.

* w pierwszych trzech kwartatach 2007 i 2006 r. przy obliczaniu wskaznikéw uwzgledniono odpowiednia liczbg dni rowna
274 dni.

Wskaznik rotacji aktywow pokazuje efektywnos¢ wykorzystania przez Spotke posiadanego majatku, a doktadniej wskazuje,
jaka wielkos¢ przychodow generuje 1 zloty aktywow. W badanym okresie wskaznik rotacji aktywoéw Emitenta spadt
z poziomu 1,5 w 2004 r. do poziomu 0,38 po trzech kwartatach 2007 r. Spadek ten spowodowany byt gtéwnie zmiana profilu
dziatalnos$ci, ktora wigzala si¢ ze spadkiem przychodow w 2006 r.

Okresy sptywu naleznosci i sptaty zobowiazan pokazuja, jak dlugo Spotka czeka $rednio na otrzymanie naleznosci oraz ile
dni zajmuje jej $rednio splata zobowiazan. Okres splywu naleznosci w 2005 r. wzrdst z 31 dni do 40 dni, a na koniec III
kwartatu 2007 r. wzrést do poziomu 59 dni w poréwnaniu do 96 po III kwartatach 2006 r. Okres splaty zobowiazan takze
ulegal zmianie w okresie objgtym historycznymi informacjami finansowymi. Wynika stad, iz okres splaty zobowigzan
Emitenta w latach 2004-2005 byt dtuzszy niz okres sptywu naleznosci a zatem Emitent czerpat korzysci wynikajace z faktu,
ze jest on czgsciowo kredytowany przez swoich odbiorcow. Po zmianie profilu dziatalnosci wskaznik sptaty zobowiazan
wzrost co bylo zwiazane ze wzrostem warto$ci zobowigzan krotkoterminowych spowodowanych migdzy innymi
uruchomieniem dziatalnosci dystrybucji obuwia i deweloperskie;.

9.2. WYNIK OPERACY]JNY

9.2.1. ISTOTNE CZYNNIKI, MAJACE ZNACZACY WPLYW NA WYNIK
DZIALALNOSCI OPERACYJNE]

Jako istotne czynniki majace wptyw na wynik z dziatalno$ci operacyjnej nalezy wskazac:
e wzrost konkurencji ze strony tanszych produktow pochodzacych z rynkéw azjatyckich,
e  wysokie koszty pracy, brak pelnego wykorzystania mocy produkcyjnych,
e rozpoczecie w IV kwartale 2005 r. wygaszania dotychczasowej dziatalno$ci operacyjne;.
o przejecie spotki MULTISERWIS Sp. z o.0. i rozpoczgcie dziatalnos$ci dystrybucji obuwia.

9.2.2. PRZYCZYNY ZNACZACYCH ZMIAN W SPRZEDAZY NETTO LUB
PRZYCHODACH NETTO EMITENTA

W okresie objetym historycznymi informacjami finansowymi przychody Emitenta systematycznie spadaly. Bylo to

wynikiem przede wszystkim wysokiej konkurencji ze strony importowanych tanich produktow ze wschodu, ktore

spowodowaly zmniejszenie zapotrzebowania na produkty Emitenta, co doprowadzito do zmniejszenia sprzedazy, braku

petnego wykorzystania mocy produkcyjnych oraz zwigkszenia kosztow.

Najistotniejszym czynnikiem wptywajacym na przychody Emitenta w 2006 r. bylo rozpoczgcie wygaszania podstawowej

dziatalnosci operacyjnej w IV kwartale 2005 r. W 2006 r. dzialalno$¢ Emitenta sprowadzata si¢ do wydzierzawiania

zbednych powierzchni, maszyn i urzadzen, wyprzedazy wyrobow wilasnych oraz wyprzedazy zbgdnego majatku trwalego.

W 2007 r. po rozpoczeciu dziatalnosci MULTISERWIS Sp. z o.0. w Grupie Kapitalowej Emitenta, przychody netto ulegty

zwigkszeniu.

9.2.3. INFORMACJE DOTYCZACE JAKICHKOLWIEK ELEMENTOW POLITYKI
RZADOWE], GOSPODARCZE], FISKALNE], MONETARNE] ORAZ CZYNNIKOW,
KTORE MIALY ISTOTNY WPLYW, LUB KTORE MOGLYBY BEZPOSREDNIO
LUB POSREDNIO MIEC ISTOTNY WPLYW NA DZIAELALNOSC OPERACYJNA
EMITENTA

Na dziatalno$¢ prowadzona przez MULTISERWIS Sp. z 0.0. w zakresie handlu detalicznego obuwiem w ocenie Emitenta
mialy istotny wplyw nastgpujace czynniki:

e  skuteczno$¢ wdrazanego programu motywacyjnego dla sprzedawcow,

e  mozliwos$¢ pozyskania lokali na kolejne sklepy,

e  warunki pogodowe.
Na dziatalno$¢ deweloperska prowadzong przez MST Deweloper Sp. z 0.0. w ocenic MASTERS S.A. mialy wplyw
nast¢pujace czynniki:

e  koniunktura na rynku sprzedazy nowych mieszkan,

e  skuteczno$¢ pozyskania nowych nieruchomosci pod inwestycje deweloperskie.

Oprécz wyzej wymienionych czynnikow, na dziatalno$é operacyjna Emitenta w przysztosci moze wptynaé powodzenie
emisji akcji seriit E MASTERS S.A., z ktorej pozyskane $rodki bgda przeznaczone na finansowanie kolejnych inwestycji
deweloperskich.

Masters S.A. 48



Dokument rejestracyjny Prospekt Emisyjny

10. ZASOBY KAPITAL.OWE

10.1. INFORMACJE DOTYCZACE ZRODEL KAPITALU EMITENTA

Tabela 10.1. Zrodta finansowania Emitenta za okres 2004 — III kwartaty 2007 r. (w tys. z}).

I I
PASYW A (w tys. zh) kwartaly kwartaly f/?gg 1%/?3[5{ i,osoff 21980;:
2007 MSR | 2006 MSR
A. Kapital wlasny 18 996 3982 19 263 3373 3477 5147
I. Kapitat zaktadowy 6811 2270 2270 2270 2270 3784
I1. Kapitat zapasowy 12 386 2 607 2607 3102 3109 2944
III. Kapitat z aktualizacji wyceny 73 80
IV. Akcje wiasne -47 -352 -352 -305
V. Kapitat rezerwowy 15504
l\glulglizggizhlelony wynik finansowy z 59 24 24 1081
VII. Zysk (strata) netto -259 -871 -1 094 -2728 -1 623 -1356
B. Kapitaly mniejszo$ci 186
Zc(;bz()‘:’i‘z’:zvsﬁf:“‘a ! rezerwy na 26 687 1536 1250 5438 5439 5485
I. Rezerwy na zobowigzania 16 194 177 574 659 997
II. Zobowigzania dlugoterminowe 10217 0 5 65 - -
I1I. Zobowiazania krotkoterminowe 16 454 1336 1068 4700 4616 4423
IV. Rozliczenia migdzyokresowe 0 6 99 164 65
Kapitaly wlasne i obce razem 45 870 5518 20513 8 811 8916 10 632

Zrodto: Emitent

W okresie objetym historycznymi informacjami finansowymi suma pasywoéw 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
byt spowodowany przede wszystkim spadkiem wartosci kapitatow wiasnych, ktore obnizyty si¢ o 34,47% w 2005 r. (dane
przeksztalcone wg MSR). W zwiazku z szybkim spadkiem kapitatow wiasnych w Spoélce zmienita si¢ rowniez struktura
kapitatéw Emitenta. Wzrost kapitatlow 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 dziatalnosci Grupy Kapitalowej Emitenta zostata opisana w
pkt 6.2.3 niniejszego Dokumentu rejestracyjnego.

ANALIZA ZADLUZENIA
Tabela 10.2 Wskazniki zadluzenia Emitenta za okres 2004 — III kwartaty 2006 .
I
WYSZCZEGOLNIENIE jom. Ilzlolg;vf\‘zgiy kwartaly ifgg f/?gg %,OS(E ZI?SOI‘{

2006 MSR
Wskaznik struktury kapitatu ¥ % 53,78 0,00 0,03 1,93 0,00 0,00
Wskaznik zadtuzenia kapitalow wtasnych B % 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 dlugoterminowego 9 % 22,27 0,00 0,02 0,74 0,00 0,00

Zrodto: Obliczenia DM IDMSA na podstawie danych Emitenta

a) wskaznik struktury kapitatu — stosunek zadluzenia dlugoterminowego do kapitalu wtasnego,

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

¢) wskaznik ogolnego zadtuzenia — stosunek zobowiazan ogétem do ogdlnej sumy pasywow,

d) wskaznik zadluzenia dlugoterminowego — stosunek zobowiazan dtugoterminowych do pasywow ogotem,

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

Wskaznik zadluzenia kapitatéw wiasnych oraz wskaznik ogoélnego zadluzenia w badanym okresie ulegly zwigkszeniu.
Wskaznik zadluzenia kapitatow wlasnych wzrést 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 zrédet wilasnych.
Natomiast wskaznik ogoélnego zadluzenia obrazuje struktur¢ finansowania majatku Spoétki, ktorej w 2005 r. kapitaty obce
stanowily 61,72% (dane przeksztatcone wg MSR) catosci zrodet finansowania majatku. Po III kwartatach 2007 r. wskazniki

Masters S.A. 49




Dokument rejestracyjny Prospekt Emisyjny

zadluzenia Emitenta ulegly zwigkszeniu, co bylo spowodowane zmniejszeniem zobowigzan w zwiazku z wygaszeniem
dziatalno$ci i zmiana profilu dziatalnosci.

Na zobowiazania dtugoterminowe sktadaja si¢ w wigkszosci kredyty i pozyczki bankowe w wysokosci 4 255 tys. zt oraz
pozostale zobowigzania dlugoterminowe o wartosci 5 962 tys. zt., w tym gtéwnie zaliczki na zakup mieszkan. Zobowiazania
dlugoterminowe z tytulu pozyczek dotycza w calosci umowy pozyczki od WIKANA Sp. z o.0. podpisanej w dniu 17
kwietnia 2007 r. Szczegodty tej umowy, w tym okres splaty, oprocentowanie oraz zabezpieczenia zostaly opisane w pkt 6.4
niniejszego Dokumentu rejestracyjnego.

Na zobowiazania krotkoterminowe sktadaja si¢ glownie zobowiazania z tytutu dostaw i ustug w wysokosci 10 815 tys. zi,
kredyty i pozyczki o wartosci 2 834 tys. zt oraz pozostate zobowiazania krotkoterminowe, w tym glownie zobowiazania
z tytutu niewyptaconej dywidendy. Zobowiazania krotkoterminowe z tytutu kredytow i pozyczek dotycza w catosci kredytu
Multiserwis Sp. z 0.0. wrachunku biezacym w banku PEKAO S.A. Szczegoty tego kredytu, w tym termin splaty,
oprocentowanie oraz zabezpieczenia zostaly opisane w pkt 10.3 niniejszego Dokumentu rejestracyjnego.

W dniu 15 pazdziernika 2007 roku MST Deweloper Sp. z 0.0. zawarta z Bankiem BGZ S.A. O/Zamo$¢ umowe kredytu
obrotowego nieodnawialnego w rachunku kredytowym w wysokosci do 17 mln z}. Zgodnie z ta umowa kredyt w wysokosci
do 17 mln zt jest przeznaczony na czgsciowa zaptate za nieruchomos¢ i budowe budynku wielomieszkaniowego w Krynicy-
Zdroju przy ulicy Pitsudskiego. Do dnia zatwierdzenia prospektu emisyjnego z wyzej wymienionego limitu kredytowego
wykorzystana jest kwota 4.554 tys. zl. Szczegély tej umowy zostaly opisane w pkt 10.3 niniejszego Dokumentu
rejestracyjnego.

Oprocz zmiany wynikajacej z wyzej wymienionego kredytu, do dnia zatwierdzenia prospektu zobowiazania Emitenta z
tytutu kredytow i pozyczek nie ulegly znaczacej zmianie od daty publikacji sprawozdan finansowych za Il kwartat 2007 .

WSKAZNIKI PEYNNOSCI
Tabela 10.3. Wskazniki ptynnosci Emitenta za okres 2004 — I1I kwartaty 2007.
111 111
WYSZCZEGOLNIENIE kwartaly kwartaly ﬁ’gg i,?gli %OS(E 2;)801:
2007 MSR | 2006 MSR

Wskaznik biezacej ptynnosci 3 1,93 1,49 15,78 0,57 0,59 0,81
Wskaznik ptynnosci szybkiej ® 0,28 1,35 15,78 0,34 0,35 0,40
Wskaznik natychmiastowy 0,05 0,16 14,41 0,00 0,005 0,06

Zrodto: Obliczenia DM IDMSA na podstawie danych Emitenta.

a) wskaznik biezacej ptynnosci — stosunek stanu majatku obrotowego do stanu zobowiazan krotkoterminowych na koniec
danego okresu,

b) wskaznik plynnosci szybkiej — stosunek stanu majatku obrotowego pomniejszonego o zapasy do stanu zobowiazan
krotkoterminowych,

¢) wskaznik natychmiastowy — stosunek stanu $rodkow pienig¢znych i papieréw warto§ciowych przeznaczonych do obrotu
do stanu zobowiazan krétkoterminowych na koniec okresu.

Wskazniki ptynnosci Emitenta w latach 2004-2006 ulegaty znaczacej zmianie. W 2004 r. wskaznik biezacej ptynnosci
wynosit 0,81. Uznaje sig, ze bezpieczny poziom dla wskaznika biezacej ptynnosci to przedziat <1,2 - 2,0> natomiast dla
wskaznika ptynnos$ci szybkiej <1 -1,2>. W badanym okresie wskaznik ptynnosci szybkiej znajdowat si¢ ponizej optymalnego
przedziatu z wyjatkiem 2006 r., gdzie z powodu sprzedazy aktywow trwalych znaczaco wzrosty srodki pieni¢zne Emitenta.

Na koniec III kwartatu 2007 r. wszystkie wskazniki plynnosci uleglty poprawie w stosunku do lat poprzednich. Wskaznik
biezacej plynnosci wynosit 1,93 co wskazuje na odpowiedni poziom aktywoéw obrotowych. Niskie wartosci wskaznikow
plynnos$ci biezacej i natychmiastowego spowodowane sa stosunkowo duzym udziatem zapaséw w aktywach obrotowych
Grupy Kapitalowej Emitenta. Od momentu publikacji sprawozdan finansowych za III kwartal 2007 r., wskazniki ptynnosci
Emitenta nie ulegly znaczacej zmianie.

10.2. WYJASNIENIE ZRODEL I KWOT ORAZ OPIS PRZEPLYWOW SRODKOW
PIENIEZNYCH EMITENTA

Kapital wlasny

Na dzien 30 wrze$nia 2007 r. kapitat wlasny wyniost 18 996 tys. zt. Na kapitat wlasny Emitenta sktada si¢ kapital zaktadowy
w wysokosci 6 811 tys. zt, kapitaty rezerwowe i zapasowe w wysokos$ci 12 386 tys. z, oraz stratg roku biezacego 259 tys. zt.

Kapital podstawowy

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

Na dzien 30 wrzesnia 2007 r. kapitat zakladowy Emitenta wynosit 6 811 tys. zt.
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Kapitaly rezerwowe i zapasowe

Zgodnie z art. 396 § 1 Kodeksu Spotek Handlowych, spotka akcyjna jest zobowigzana do tworzenia kapitatu zapasowego
przeznaczonego na pokrycie ewentualnej straty. Kapitat zapasowy tworzy si¢ przelewajac corocznie, co najmniej 8% zysku
za dany rok obrotowy, dopdki kapitat ten nie osiagnie, co najmniej jednej trzeciej kapitalu zaktadowego. Kapital zapasowy
zasila si¢ rowniez nadwyzkami z emisji akcji, pozostalymi po pokryciu kosztow emisji (art. 396 § 2 KSH). Do kapitatu
zapasowego wplywaja rowniez doptaty, ktore akcjonariusze uiszczaja w zamian za przyznanie szczegdlnych uprawnien ich
dotychczasowym akcjom, o ile doplaty te nie zostang uzyte na wyréownanie nadzwyczajnych odpisow lub strat (art. 396 § 3
KSH).

Zgodnie z brzmieniem art. 396 § 5 KSH o uzyciu kapitalu zapasowego rozstrzyga Walne Zgromadzenie, z zastrzezeniem, ze
czg$¢ kapitalu zapasowego w wysokosci 1/3 kapitalu zaktadowego moze by¢ uzyta jedynie na pokrycie straty wykazanej
w sprawozdaniu finansowym.

Kapitaty rezerwowe i zapasowe Emitenta na dzien 30 wrzesnia 2007 r. wynosity 12 386 tys. zt.

Zysk z lat ubieglych i zysk netto roku biezacego
Na koniec III kwartalu 2007 strata netto wynosita 259 tys. zI. W poprzednich latach spotka rowniez notowata straty.

Zobowiazania i rezerwy na zobowigzania

Zobowiazania i rezerwy na zobowiazania wynosity na koniec III kwartatu 2007 r. 26 687 tys. zt.

Zobowiazania dlugoterminowe wynosity 10 217 tys. zt i zwiazane byty gtéwnie z dlugoterminowymi kredytami bankowymi
i pozyczkami.

Warto$¢ zobowiazan krotkoterminowych wynosita 16 454 tys. zt.

Wedlug stanu na 30 wrzes$nia 2007 rezerwy na zobowiazania wynosity 16 tys. zt.

OPIS PRZEPLYWOW SRODKOW PIENIEZNYCH EMITENTA

Tabela 10.4. Przeptywy $rodkdw pienigznych Emitenta za okres 2004 — III kwartaty 2007.

I I
kwartaly | kwartaly [ 2006 2005 2005 2004
2007 2006 MSR MSR PSR PSR
MSR MSR
Przeptywy pieni¢zne z dziatalnosci operacyjnej -5 629 -2269 -4293 -447 -447 468
Przeplywy pieniezne netto z dziatalnosci inwestycyjnej [ -13 613 1776 2816 156 156 -193
Przeptywy pieni¢zne netto z dziatalno$ci finansowej 4512 352 17017 31 31 -122
Przeplywy pieni¢zne netto, razem -14 730 -141 15 538 -260 332 153
Srodki pienigzne na koniec okresu 829 213 15560 22 23 283

Zrodto: Emitent.

W 2005 r. przeptywy pieni¢zne netto wyniosty -260 tys. zt (dane przeksztalcone wg MSR).

Przeptywy pieni¢zne netto z dziatalno$ci operacyjnej wyniosty -447 tys. zt. Strata netto wyniosta -2 728 tys. zt, a korekty
razem 2 281 tys. zt. Wsrod korekt najwigksze znaczenie mialy: zmiana stanu zapasow 711 tys. zi, amortyzacja 267 tys. zi,
zmiana stanu rezerw -338 tys. zl, zmiana stanu naleznosci -192 tys. zi, inne korekty 1 677 tys. zt oraz strata z dziatalno$ci
inwestycyjnej -57 tys. zt.

Przeptywy pienigzne netto z dziatalnoSci inwestycyjnej wyniosty 156 tys. zk. Spotka przeznaczyta srodki na nabycie wartosci
rzeczowych aktywow trwatych (296 tys. zt). Wplywy z dziatalnosci inwestycyjnej w wysokosci 452 tys. zt pochodzity ze
zbycia rzeczowych aktywow trwatych.

Przeptywy pienigzne netto z dziatalnosci finansowej to 31 tys. zl. Byla to réznica spowodowana migdzy innymi wptywami
w wysokos$ci 149 tys. zt, a innymi wydatkami finansowymi w wysokos$ci 10 tys. zt, zaplaconymi odsetkami w wysoko$ci
9 tys. zt, sptaconymi kredytami i pozyczkami w wysokosci 52 tys. zt, nabyciem akcji (udzialow) wiasnych w wysokosci
47 tys. zk.

Stan $rodkow pienigznych na koniec 2005 r. wynosit 22 tys. zt.

Srodki pienigzne na poczatek 2006 r. ksztattowaly si¢ na poziomie 22 tys. zt.

Na koniec 2006 r. przeptywy pieni¢zne netto wyniosty 15 538 tys. zt.

Przeptywy pienigzne netto z dziatalno$ci operacyjnej wyniosty -4 293 tys. zt. Strata netto wyniosta -1 094 tys. zt, a korekty
razem -3 199 tys. zk. Wérdd korekt najwigksze znaczenie miaty: zmiana stanu zobowigzan -3 458 tys. zt, zmiana stanu
naleznosci -207 tys. zl, zmiana stanu zapaséw 1 108 tys. zt, amortyzacja 246 tys. zl, zmiana stanu rezerw -482 tys. zl, inne
korekty 158 tys. zl, zmiana stanu rozliczen migdzyokresowych -173 tys. zt. oraz strata z dziatalno$ci inwestycyjnej -272 tys.
zt.

Przeplywy pienigzne netto z dzialalnosci inwestycyjnej wyniosty 2 816 tys. zt. Spotka przeznaczyta §rodki na nabycie
rzeczowych aktywow trwatych (144 tys. zt) oraz inne wydatki inwestycyjne (2 180 tys. zt). Wplywy z dziatalno$ci
inwestycyjnej w wysokosci 5 140 tys. zt pochodzity ze zbycia rzeczowych aktywow trwalych.

Przeptywy pieni¢zne netto z dziatalnosci finansowej to 17 017 tys. zt. Byla to réznica migdzy wptywami z tytutu emisji akcji,
sprzedazy akcji wlasnych, oraz innymi wptywami w tacznej wysokosci 17 115 tys. zt, a zaptaconymi odsetkami w wysokosci
11 tys. zt i splaconymi kredytami i pozyczkami w wysokosci 87 tys. zt.
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Srodki pienigzne na dzien 30 wrzeénia 2007 r. wynosity 829 tys. zt.

10.3. POTRZEBY KREDYTOWE ORAZ STRUKTURA FINANSOWANIA
EMITENTA

Emitent finansuje swoja biezaca dziatalno$¢ zwiazana z dystrybucja obuwia z kapitatu obrotowego jak réwniez z kredytu.
Multiserwis Sp. z 0.0. posiada kredyt w rachunku biezacym w banku PEKAO S.A. w wysokosci 4 mln zt. Termin splaty tego
kredytu uptywa w dniu 30 wrzes$nia 2008 r. Oprocentowanie kredytu jest zmienne, ustalone na bazie stawki WIBOR dla
depozytow 1-miesigcznych powigkszonej o 1,10 punktu procentowego. Zabezpieczenie splaty kredytu stanowia zapasy
towar6w handlowych, zastaw rejestrowy na samochodzie osobowym oraz weksel wlasny porgczony przez MASTERS S.A.
Inwestycje deweloperskie finansowane sa ze $rodkéw wlasnych oraz wplat z umoéw deweloperskich. Emitent zamierza
finansowa¢ projekty deweloperskie za pomoca $rodkdw z emisji akcji serii E. Kazdy rozpoczynany projekt posiada
szczegdtowo opracowany model finansowania uwzglgdniajacy planowane przepltywy gotoéwkowe. Stanowi on podstawg dla
umowy kredytowej okreslajacej warunki finansowania projektu. Emitent bedzie pozyskiwat kredyty najczgsciej w formie
odnawialnych linii kredytowych. Finansowaniu podlega¢ moga roboty budowlano-montazowe. Emitent nie wyklucza
czesciowego finansowania zakupu nieruchomosci z kredytu inwestycyjnego.

W dniu 15 pazdziernika 2007 roku MST Deweloper Sp. z 0.0. zawarla z Bankiem BGZ S.A. O/Zamo$¢ umowe kredytu
obrotowego nieodnawialnego w rachunku kredytowym. Zgodnie z ta umowa kredyt w wysokosci do 17 min zt jest
przeznaczony na czg¢$ciowa zaptatg za nieruchomos$é i budowe budynku wielomieszkaniowego w Krynicy-Zdroju przy ulicy
Pitsudskiego. Uruchomienie kredytu begdzie odbywato si¢ transzach w miarg realizacji budynku. Termin splaty kredytu
uptywa w dniu 31 marca 2009 roku. Oprocentowanie tego kredytu jest zmienne, ustalone na bazie stawki WIBOR dla
depozytow 3-miesigcznych, powigkszonej o 1 punkt procentowy.

Zabezpieczeniami splaty kredytu sa: hipoteka zwykta taczna w wysokosci 17 min. zt na nieruchomosciach, na ktorych
realizowana jest inwestycja, hipoteka kaucyjna faczna w wysokosci 8,5 mln. zt na , na ktorych realizowana jest inwestycja,
nieodwotalne petomocnictwo do dysponowania érodkami na rachunku zastrzezonym MST Deweloper Sp. z 0.0. w BGZ
S.A. O/Zamos¢, zastaw rejestrowy na wierzytelnosci z rachunku zastrzezonego MST Deweloper Sp. z o.0., cesja praw
zumoéw realizacyjnych z nabywcami lokali, weksel wlasny in blanco z deklaracja wekslowa wystawiony przez MST
Deweloper Sp. z o0.0., porgczenie przez MASTERS S.A. oraz cesja wierzytelnosci pieni¢znych wynikajacych z umowy z
Generalnym Wykonawca.

Do daty Prospektu emisyjnego Emitent sptacit wszystkie zalegle zobowiazania. W lutym 2007 r. Spotka zakonczyta sptatg
uktadu ratalnego z Zaktadem Ubezpieczen Spotecznych.

Laczny stan zobowiazan na 30 czerwca 2007 roku wynosit 829 tys. zt (stan na 30 czerwca 2006 roku — 1.804 tys. zt)

Z zobowiazan, ktore dotyczyly poprzednich okreséw pozostaly do zaptaty wylacznie zobowiazania wobec Urzgdu Miasta
w Legnicy i PFRON majace terminy zaptaty wylacznie w przysztosci. Na te zobowigzania zabezpieczone sa srodki pieni¢zne
W postaci naleznosci.

Stan zobowiazania wobec PFRON tacznie z odsetkami na dzien sporzadzenia niniejszego dokumentu wynosi 477 tys. zt. Sa
to zobowiazania za okres od pazdziernika 2003 roku do listopada 2005 roku. W zakresie tych zobowiazan realizowana jest
Decyzja Prezesa Zarzadu PFRON z dnia 16 lutego 2007 roku, rozktadajaca ptatnosci na 60 rownych rat, z terminem ptatnosci
ostatniej raty w dniu 28 lutego 2012 roku. Zobowiazanie realizowane jest terminowo.

Zobowiazania wobec Urzedu Miasta w Legnicy dotycza podatku od nieruchomosci i ich stan tacznie z odsetkami na dzien
sporzadzenia niniejszego dokumentu wynosi 131 tys. zt. W zakresie tych zobowiazan realizowana jest Decyzja Urzedu
Miasta w Legnicy z dnia 9 maja 2006 roku, rozkladajaca ptatnosci na 48 réwnych rat z terminem platnosci ostatniej raty
w dniu 30 maja 2010 roku. Zobowiazanie realizowane jest terminowo.

10.4. JAKIEKOLWIEK OGRANICZENIA W WYKORZYSTYWANIU ZASOBOW
KAPITALOWYCH, KTORE MIALY, LUB KTORE MOGLYBY MIEC
BEZPOSREDNIO LUB POSREDNIO ISTOTNY WPEYW NA
DZIALALNOSC OPERACYJNA EMITENTA

Oswiadczenie o kapitale obrotowym, informacje o kapitalizacji i zadluzeniu oraz analiza zadluzenia posredniego
i warunkowego zostaly zamieszczone w pkt 3.1 oraz 3.2 Dokumentu ofertowego. W opinii Emitenta brak jest jakichkolwiek
innych ograniczen w wykorzystywaniu zasobow kapitatowych, ktore miaty lub ktére mogltyby mieé¢ bezposrednio lub
posrednio istotny wplyw na dziatalno$¢ operacyjna Emitenta.

10.5. PRZEWIDYWANE ZRODEA FUNDUSZY POTRZEBNYCH DO
ZREALIZOWANIA ZOBOWIAZAN PRZEDSTAWIONYCH W PKT 5.2.3.1 8.1.

Emitent zamierz finansowaé rozwoj sieci dystrybucji obuwia prowadzonej w ramach Multiseris Sp. z 0.0. za pomoca kapitatu
obrotowego.

Planowane inwestycje deweloperskie finansowane beda glownie ze srodkow z emisji akcji serii E, z ktorych Spotka zamierza
pozyskac¢ 24,9 miln zt.
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11. BADANIA, ROZWO], PATENTY I LICENCJE

11.3. BADANIA I ROZWO]J

W latach 2003-2007 Emitent nie prowadzit dziatalno$ci badawczo-rozwojowe;j.

11.4. PATENTY I LICENCJE POSIADANE PRZEZ EMITENTA

Emitent w toku swojej dziatalnosci korzysta z oprogramowania komputerowego chronionego prawami autorskimi. Emitent
posiada licencje na wszystkie uzytkowane przez niego programy komputerowe.

Na dzien zatwierdzenia Prospektu Emitent nie posiada zadnych zarejestrowanych patentow, ani nie ztozyl zadnego wniosku
o dokonanie takiej rejestracji.

Emitent posiada prawo do znaku towarowego MASTERS SA ® (stownego i graficznego).

12. INFORMACJE O TENDENCJACH

12.3. NAJISTOTNIE]JSZE OSTATNIO WYSTEPUJACE TENDENCJE
W PRODUKC]JI, SPRZEDAZY I ZAPASACH ORAZ KOSZTACH I CENACH
SPRZEDAZY

Od daty zakoniczenia ostatniego roku obrotowego do dnia zatwierdzenia Prospektu emisyjnego mozna zaobserwowaé
tendencje rosnacej sprzedazy. Wzrost sprzedazy zwiazany jest gtownie dystrybucja obuwia, ktéra prowadzona jest przez
spotke MULTISERWIS Sp. z o.0. Popyt na obuwie w duzej mierze uzalezniony jest od warunkéw pogodowych. Drugi
kwartal, a zwlaszcza jego pierwsza potowa jest okresem, ktoéry charakteryzuje si¢ zwigkszonym popytem na obuwie
wiosenne i letnie, dzigki czemu Spotka osiaga wigksze przychody. Wraz z rozwojem dziatalnos$ci nastgpuje wzrost zapasow
oraz kosztow sprzedazy. W odniesieniu do dnia zakonczenia 2006 r. nastapit skokowy wzrost tych wielkosci z uwagi na
rozpoczgceie dystrybucji obuwia w 2007 r.

Poniewaz do daty Prospektu emisyjnego Emitent nie zanotowal przychodow z dzialalnosci deweloperskiej, od daty
zakonczenia ostatniego roku obrotowego nie wystgpowaty dajace sig okresli¢ tendencje w produkceji, sprzedazy zapasach
oraz kosztach i cenach sprzedazy zwiazane z tym obszarem dziatalnosci.

12.4. JAKIEKOLWIEK ZNANE TENDENCJE, NIEPEWNE ELEMENTY,
ZADANIA, ZOBOWIAZANIA LUB ZDARZENIA, KTORE WEDLE
WSZELKIEGO PRAWDOPODOBIENSTWA MOGA MIEC ZNACZACY
WPLYW NA PERSPEKTYWY EMITENTA

Poza informacjami wymienionymi w pkt 12.1 oraz czynnikami ryzyka wymienionymi w czgsci Il niniejszego Prospektu,
Emitentowi nie sa znane inne informacje o tendencjach, niepewnych elementach, Zzadaniach, zobowiazaniach lub
zdarzeniach, ktore moga mie¢ znaczacy wpltyw na perspektywy Emitenta.

13. PROGNOZY WYNIKOW LUB WYNIKI SZACUNKOWE

Emitent nie upubliczniat prognoz wynikow.
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14. ORGANY ADMINISTRACYJNE, ZARZADZAJACE 1 NADZORCZE
ORAZ OSOBY ZARZADZAJACE WYZSZEGO SZCZEBLA

14.3. DANE NA TEMAT CZEONKOW ORGANOW ADMINISTRACYJNYCH,
ZARZADZAJACYCH I NADZORCZYCH, ORAZ OSOB ZARZADZAJACYCH
WYZSZEGO  SZCZEBLA, KITORE MAJA ZNACZENIE DIA
STWIERDZENIA, ZE EMITENT POSIADA STOSOWNA WIEDZE
I DOSWIADCZENIE DO ZARZADZANIA SWOJA DZIAL.ALNOSCIA

14.3.1. ZARZAD

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

Stanislaw Ferenc — Prezes Zarzadu

Wiek 43 lata. Obecna kadencja Pana Stanistawa Ferenca uptywa z dniem 19 lipca 2009 r.

Pan Stanistaw Ferenc posiada wyzsze wyksztalcenie, jest absolwentem Akademii Rolniczej w Lublinie — w 1990 r. uzyskat
tytul magistra inzyniera. W 2000 r. ukonczyl Podyplomowe Studia Menadzerskie MBA w Lubelskiej Szkole Biznesu /
Universitet of Central Lancaschire - poziom Diploma in Managment. Posiada licencjg maklera papieréw wartosciowych.

Pan Stanistaw Ferenc pracowal kolejno:

07.2006 — nadal Masters S.A. z siedziba w Zamos$ciu — Prezes Zarzadu

01.2007 — nadal MST Deweloper Sp. z 0.0. z siedziba w Lublinie — Prezes Zarzadu

12.2006 — nadal KREDYT INKASO S.A. z siedziba w Zamos$ciu — Przewodniczacy Rady Nadzorczej

07.2001 — 07.2006 TOI TOI Systemy Sanitarne Sp. z 0.0. z siedziba w Warszawie — Dyrektor

01.1998 —07.2001 DELIA S.A. z siedzibg w Zamosciu - Dyrektor Biura Zarzadu

01.1995 - 01.1998 Centralny Dom Maklerski PEKAO S.A. z siedziba w Warszawie - Makler papierow
wartosciowych

Wedhug ztozonego oswiadczenia Pan Stanistaw Ferenc:

- nie jest i w ciagu poprzednich pigciu lat nie byl czlonkiem organdéw administracyjnych, zarzadzajacych lub
nadzorczych, ani wspdlnikiem, w spotkach kapitatowych lub osobowych poza wymienionymi wyzej,

- nie prowadzi podstawowej dziatalnosci wykonywanej poza przedsigbiorstwem Emitentem, ktoéra miataby istotne
znaczenie dla Emitenta,

- wciagu poprzednich pigciu lat nie zostat skazany za przestgpstwo oszustwa,

- w ciagu poprzednich pigciu lat nie pehil funkeji cztonka organdéw administracyjnych, osoby zarzadzajacej, osoby
nadzorujacej lub zarzadzajacej wyzszego szczebla w podmiotach, w stosunku do ktoérych w okresie jego kadencji
ogloszono upadtos¢, ustanowiono zarzad komisaryczny lub otwarto likwidacje,

- nie byt podmiotem oficjalnych oskarzen publicznych lub sankcji ze strony organéw ustawowych lub regulacyjnych
(W tym organizacji zwiazkowych),

- nie otrzymal sadowego zakazu dziatania jako cztonek organow administracyjnych, zarzadzajacych lub nadzorczych
jakiegokolwiek emitenta lub zakazu uczestniczenia w zarzadzaniu lub prowadzeniu spraw jakiegokolwiek emitenta
w okresie poprzednich pigeiu lat,

- nie jest powiazany rodzinnie z pozostalymi osobami wchodzacymi w sklad organdéw administracyjnych,
zarzadzajacych i nadzorczych Emitenta.

14.3.2. 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.

Piotr Lip — Przewodniczacy Rady Nadzorczej

Wiek: 37 lat. Obecna kadencja Pana Piotra Lipa uptywa z dniem 30.06.2011 r.

Pan Piotr Lip posiada wyksztalcenie wyzsze — w latach 1991-1996 studiowal na Wydziale Zarzadzania Uniwersytetu
Warszawskiego — specjalizacja zarzadzanie finansami, uzyskat tytut magistra.

Pan Piotr Lip pracowat kolejno:

2004 — nadal KPML Investment&Business Consulting Sp. z 0.0. — Prezes Zarzadu,

2005-2006 OVO Polsko- Francuska Sp. z 0.0. — Prezes Zarzadu,
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2003-2004 WPBP Nr 1 ,,Jedynka Wroctawska S.A.” — Cztonek Zarzadu — Dyrektor Finansowy,

2000-2004  Foksal Narodowy Fundusz Inwestycyjny S.A. Private Equity Poland Sp. z o.0. — firma zarzadzajaca NFI —
Dyrektor Inwestycyjny,

2000-2001  FWP VIS S.A. — ekspert ds. nadzoru wlascicielskiego,

1999-2000  Bankowy Otwarty Fundusz Emerytalny — osoba odpowiedzialna za portfel akcji,

1999 Polisa S.A. — Ekspert ds. ryzyka w zespole ds. ubezpieczen finansowych,
1998-1999  Expandia Finance Polska S.A. dziat Corporate Finance — Project Manager,
1998 Howell S.A — Dyrektor Inwestycyjny,

1997-1998  Polski Bank Rozwoju S.A. Oddziat Biuro Maklerskie — ekspert ds. rynku pierwotnego,
1996-1997  Dom Maklerski BIG — specjalista ds. rynku pierwotnego,

1995 Polski Bank Rozwoju S.A. Oddziat Biuro Maklerskie — ekspert ds. rynku pierwotnego,
1994-1995  Polski Dom Maklerski S.A — specjalista ds. rynku pierwotnego.

Pan Piotr Lip jest czlonkiem Zarzadu lub Rady Nadzorczej nastgpujacych spotek:

od 2004 KPML Investment&Business Consulting Sp. z 0.0. — Prezes Zarzadu,

od 2004 Famor S.A. — Wiceprzewodniczacy Rady Nadzorczej,

0d 2005 Drukfam Sp. z 0.0. — Przewodniczacy Rady Nadzorczej,

0d 2006 LPBO SA. — Czlonek Rady Nadzorczej,

od 2006 MASTERS S.A. — Sekretarz, a nastgpnie Przewodniczacy Rady Nadzorcze;j.

Pan Piotr Lip w okresie od 2000 do 2004 r. w zwiazku z praca w Foksal NFI S.A. i Private Equity Poland Sp. z o.0., byt
cztonkiem kilkunastu rad nadzorczych w spotkach akcyjnych i nie jest w stanie podaé szczegoétowych dat zar6wno powotania
jak 1 odwotania. Ponizej wymienione sa Spotki w ktorych w/w okresie byt cztonkiem rad nadzorczych: FPM S.A., Foton S.A.
Karelma S.A. KPPD S.A., LPBO S.A., Mifama S.A., Mostostal Wroctaw S.A., ZNPW Kazeten SA., WPBP Nr 1 ,,Jedynka
Wroctawska S.A.”, Bumar-Fablok S.A., Zaklady Migsne Kielce S.A., Zyratex S.A., Modina S.A., Pilmet S.A., Tapety
Gnaszyn S.A. Ponadto byt cztonkiem organow zarzadzajacych w nastgpujacych spotkach:

- w latach 2003-2004 — WPBP Nr 1 ,,Jedynka Wroctawska S.A.” — Cztonek Zarzadu - Dyrektor Finansowy,

- w latach 2005-2006 — OVO Polsko- Francuska Sp. z 0.0. — Prezes Zarzadu.

Pan Piotr Lip jest udzialowcem w nastgpujacych spotkach: KPML Investment & Business Consulting Sp. z 0. 0., OVO
Polsko-Francuska Sp. z 0.0., Dwory S.A., Instal S.A.

Pan Piotr Lip ztozyt oswiadczenie o nastgpujacej tresci:

,,Od grudnia 2003 r. do lipca 2004 r. pelnitem funkcj¢ Cztonka Zarzadu WPBP Nr 1 Jedynka Wroctawska S.A.. W zwiazku
ze strajkiem pracownikow, ktory mial miejsce od dnia 3 marca do 29 kwietnia 2004 r., w dniu 30 grudnia 2004 r. zostatem
oskarzony o czyny okreslone w art. 218 § 1 k.k. — ztosliwe naruszanie praw pracowniczych oraz w art. 225 § 2 k.k. w zw.
z art. 12 k.k. — utrudnianie kontroli Panstwowe] Inspekcji Pracy. W tej chwili w w/w sprawie trwa postgpowanie sadowe
przed Sadem we Wroctawiu.

Ponadto Panstwowa Inspekcja Pracy wystapita do Sadu Grodzkiego o ukaranie mnie za rzekome wykroczenie w zwiazku:

- z art. 281 § 3 — rozwiazanie z pracownikami stosunku pracy bez wypowiedzenia z naruszeniem przepisOw prawa pracy
(w dniu 24 lutego 2005 r. postgpowanie umorzono),

-z art. 282 § 1 pkt. 3 — nie wydanie pracownikom $wiadectw pracy w terminie (w dniu 24 lutego 2005 r. postgpowanie
umorzono).

-z art. 282 § 1 pkt. 1 — nie wyptacanie w ustalonym terminie wynagrodzenia za pracg lub innych $wiadczen przystugujacych
pracownikom (zapadl wyrok uniewinniajacy w 2005 r.).

Nigdy nie otrzymatem sadowego zakazu dziatania jako czlonek organdéw administracyjnych, zarzadzajacych, lub
nadzorczych jakiegokolwiek emitenta, ani nie otrzymalem zakazu uczestniczenia w zarzadzaniu lub prowadzenia spraw
jakiegokolwiek emitenta, w okresie poprzednich pigciu lat.”

Wedhug ztozonego o$wiadczenia Pan Piotr Lip:

- nie jest i w ciagu poprzednich pigciu lat nie byl czlonkiem organdéw administracyjnych, zarzadzajacych lub
nadzorczych, poza wymienionymi wyzej,

- poza wymienionymi powyzej, byl wspolnikiem, w nastgpujacych spotkach kapitatowych lub osobowych:
Drukfarm Sp. z o.0., Pollena Ewa, Novita, Mostostal Warszawa, LZPS, Zachodni FI NFI, Bioton, TUP, Sanwil,
Paged Hyperion, Elektrum, IDM, Eurofilms,

- nie prowadzi podstawowej dzialalno$ci wykonywanej poza przedsigbiorstwem Emitenta, ktéra miataby istotne
znaczenie dla Emitenta,

- wciagu poprzednich pigciu lat nie zostat skazany za przestgpstwo oszustwa,

- w ciagu poprzednich pigciu lat nie petnit funkcji cztonka organéw administracyjnych, osoby zarzadzajacej, osoby
nadzorujacej lub zarzadzajacej wyzszego szczebla w podmiotach, w stosunku do ktoérych w okresie jego kadencji
ogloszono upadtosé, ustanowiono zarzad komisaryczny lub otwarto likwidacje,

- nie byt podmiotem oficjalnych oskarzen publicznych lub sankcji ze strony organéw ustawowych lub regulacyjnych
(w tym organizacji zwiazkowych), poza wymienionymi wyzej,

- nie jest powiazany rodzinnie z pozostalymi osobami wchodzacymi w sklad organdéw administracyjnych,
zarzadzajacych i nadzorczych Emitenta.

Jacek Rudnicki — Wiceprzewodniczacy Rady Nadzorczej
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Wiek 40 lat. Obecna kadencja Pana Jacka Rudnickiego uptywa z dniem 30.06.2011 r.
Pan Jacek Rudnicki posiada wyksztalcenie wyzsze — ukonczyt Wyzsza Szkole Zarzadzania i Marketingu w Warszawie —

uzyskat tytul magistra.

Pan Jacek Rudnicki pracowat kolejno:

2005 — nadal SANWIL S.A. w Przemyslu — Prezes Zarzadu,

2001 — nadal Grupa Konsultingowa BCRS Sp. z 0.0. w Warszawie — Prezes Zarzadu, Dyrektor Zarzadzajacy,
1999-2001 RAM-SERWIS Sp. z 0.0. w Warszawie — Prezes Zarzadu, Dyrektor Zarzadzajacy,

1998-1999 Elektronarzedzia CELMA S.A w Cieszynie — Dyrektor Handlowy,

1995-1998 SIMPLE S.A. w Warszawie — Dyrektor Zarzadzajacy,

1993-1994 Vack Pack Folien Sp. z 0.0. w Katowicach — Dyrektor Handlowy,

1989-1993 Firma Tronic Sp. z 0.0. w Katowicach — Prezes Zarzadu i udziatowiec.

Pan Jacek Rudnicki jest lub byt w ciagu ostatnich pigciu lat cztonkiem Zarzadu lub Rady Nadzorczej nastgpujacych spotek:

2001 — nadal Prezes Zarzadu BCRS Sp. z 0.0. w Warszawie,

2005 — nadal Prezes Zarzadu SANWIL S.A. w Przemyslu,

2005 — nadal Przewodniczacy Rady Nadzorczej WINISAN Sp. z 0.0. w Tarnopolu (Ukraina),
1999 — 2001 Prezes Zarzadu RAM-SERWIS Sp. z 0.0. w Warszawie.

Pan Jacek Rudnicki jest udziatlowcem Grupy Konsultingowej BCRS Sp. z 0.0. z siedziba w Warszawie.
Wedtug ztozonego o$wiadczenia Pan Jacek Rudnicki:

- nie jest i w ciagu poprzednich pigciu lat nie byl czlonkiem organéw administracyjnych, zarzadzajacych lub
nadzorczych, ani wspolnikiem, w spotkach kapitatowych lub osobowych, poza wymieniony wyzej,

- nie prowadzi podstawowej dziatalnosci wykonywanej poza przedsigbiorstwem Emitentem, ktoéra miataby istotne
znaczenie dla Emitenta,

- wciagu poprzednich pigciu lat nie zostat skazany za przestgpstwo oszustwa,

- w ciagu poprzednich pigciu lat nie petnit funkcji cztonka organdw administracyjnych, osoby zarzadzajacej, osoby
nadzorujacej lub zarzadzajacej wyzszego szczebla w podmiotach, w stosunku do ktorych w okresie jego kadencji
ogloszono upadtosé, ustanowiono zarzad komisaryczny lub otwarto likwidacje,

- nie byt podmiotem oficjalnych oskarzen publicznych lub sankcji ze strony organéw ustawowych lub regulacyjnych
(w tym organizacji zwiazkowych),

- nie otrzymal sadowego zakazu dziatania jako czlonek organdéw administracyjnych, zarzadzajacych lub nadzorczych
jakiegokolwiek emitenta lub zakazu uczestniczenia w zarzadzaniu lub prowadzeniu spraw jakiegokolwiek emitenta
w okresie poprzednich pigciu lat,

- nie jest powiazany rodzinnie z pozostalymi osobami wchodzacymi w sklad organdéw administracyjnych,
zarzadzajacych i nadzorczych Emitenta.

Sylwester Bogacki — Sekretarz Rady Nadzorczej

Wiek 33 lata. Obecna kadencja Pana Sylwestra Bogackiego uptywa z dniem 30.06.2011 r.
Pan Sylwester Bogacki posiada wyksztatcenie wyzsze - ukonczyt studia:
— ckonomiczne - kierunek Zarzadzanie i Marketing na Uniwersytecie Marii Curie Sklodowskiej w Lublinie (lata
1993-1998), tytut mgr Zarzadzania i Marketingu,
— ekonomiczne — studia podyplomowe MBA w Lubelskiej Szkole Biznesu /Universitet of Central Lancaschire (lata
1998-2000) - tytut mgr MBA nadany przez Universitet of Central Lancaschire w Wielkiej Brytanii,
— podyplomowe ekonomiczne na kierunku Rachunkowo$¢ i Finanse Przedsigbiorstw w Wyzszej Szkole
Przedsigbiorczosci 1 Zarzadzania im. Leona Kozminskiego.
Pan Sylwester Bogacki pracowat kolejno:

01.2007 — nadal WIKANA Sp. z 0.0. z siedziba w Lublinie — Prezes Zarzadu,

08.2005 — 01.2007 Lubelskie Przedsigbiorstwo Budownictwa Ogolnego S.A. z siedziba w Lublinie — Prezes
Zarzadu,

08.2005 — 11.2006 Lubelskie Przedsigbiorstwo Budownictwa Ogolnego S.A. - Prezes Zarzadu,

07.2005 — 08.2005 Lubelskie Przedsigbiorstwo Budownictwa Ogolnego S.A. — Cztonek Zarzadu,

07.2003 — 07.2005 Lubelskie Przedsigbiorstwo Budownictwa Ogolnego S.A. — Dyrektor Finansowy,

08.2004 — 07.2005 Towarzystwo Budownictwa Spotecznego LPBO Sp. z 0.0.— Prezes Zarzadu,

11.2000 — 07.2003 Lubelskie Przedsigbiorstwo Budownictwa Ogodlnego S.A. — Kierownik Dzialu Marketingu
i Inwestycji Dewelopersakich

07.1999 — 11.2000 Lubelskie Przedsigbiorstwo Budownictwa Ogolnego S.A. — specjalista ds. marketingu,

09.1998 — 06.1999 Rejonowy Urzad Poczty w Lublinie —koordynator dziatalnosci akwizycyjnej Pocztylion.

Pan Sylwester Bogacki od sierpnia 2005 r. jest Przewodniczacym Rady Nadzorczej Towarzystwa Budownictwa Spotecznego
LPBO Sp. z 0.0. Jest rowniez cztonkiem Rady Nadzorczej SANWIL S.A. od czerwca 2006 r.
Wedlug ztozonego o$§wiadczenia Pan Sylwester Bogacki:
- nie jest i w ciagu poprzednich pigciu lat nie byl czlonkiem organéw administracyjnych, zarzadzajacych lub
nadzorczych, ani wspolnikiem, w spétkach kapitatowych lub osobowych, poza wymienionymi wyze;j.
- nie prowadzi podstawowej dziatalnosci wykonywanej poza przedsigbiorstwem Emitentem, ktoéra miataby istotne
znaczenie dla Emitenta,
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- wciagu poprzednich pigciu lat nie zostat skazany za przestgpstwo oszustwa,

- w ciagu poprzednich pigciu lat nie petnit funkcji cztonka organdw administracyjnych, osoby zarzadzajacej, osoby
nadzorujacej lub zarzadzajacej wyzszego szczebla w podmiotach, w stosunku do ktorych w okresie jego kadencji
ogtoszono upadtos¢, ustanowiono zarzad komisaryczny lub otwarto likwidacje,

- nie byt podmiotem oficjalnych oskarzen publicznych lub sankcji ze strony organéw ustawowych lub regulacyjnych
(W tym organizacji zwiagzkowych),

- nie otrzymat sadowego zakazu dziatania jako cztonek organéw administracyjnych, zarzadzajacych lub nadzorczych
jakiegokolwiek emitenta lub zakazu uczestniczenia w zarzadzaniu lub prowadzeniu spraw jakiegokolwiek emitenta
w okresie poprzednich pigciu lat,

- nie jest powiazany rodzinnie z pozostalymi osobami wchodzacymi w sklad organdéw administracyjnych,
zarzadzajacych i nadzorczych Emitenta.

Piotr Zawislak — Czlonek Rady Nadzorczej

Wiek:43 lata. Obecna kadencja Pana Piotra Zawi$laka uptywa z dniem 30.06.2011 r.

Pan Piotr Zawislak posiada wyksztalcenie wyzsze — w 1989 ukonczyl studia prawnicze na UMCS w Lublinie. W 1994 r.
ukonczyl studium dla doradcow podatkowych w Centrum Doskonalenia Kadr Kierowniczych Ministerstwa Przemystu i
Handlu "DOSKO" w Lodzi i odbyl praktyke w Zaktadzie Technik Obliczeniowych Doradcow Podatkowych Niemiec w
Norymberdze. W 1997 r. uzyskat Licencj¢ Doradcy Podatkowego

Pan Piotr Zawislak pracowat kolejno:

1992 —nadal  Biuro Podatkowo-Prawne w Zamosciu - prowadzi jako osoba fizyczna dziatalnos¢ gospodarcza,

12.2006 —nadal KREDYT INKASO S.A., z siedzibag w Zamosciu - cztonek Rady Nadzorczej

2004 —-2007 SANWIL S.A., z siedziba w Przemyslu - cztonek Rady Nadzorczej

1989 —1992  Urzad Skarbowy w Zamosciu, uzyskat aplikacj¢ administracyjna

Wedlug zlozonego oswiadczenia Pan Piotr Zawislak:

- w ciagu poprzednich pigciu lat nie byt cztonkiem organdéw administracyjnych, zarzadzajacych lub nadzorczych, ani
wspolnikiem, w spotkach kapitatowych lub osobowych, poza wymienionymi wyzej,

- nie prowadzi podstawowej dziatalnosci wykonywanej poza przedsigbiorstwem Emitentem, ktoéra miataby istotne
znaczenie dla Emitenta,

- wciagu poprzednich pigciu lat nie zostat skazany za przestgpstwo oszustwa,

- w ciagu poprzednich pigciu lat nie petnit funkcji cztonka organdw administracyjnych, osoby zarzadzajacej, osoby
nadzorujacej lub zarzadzajacej wyzszego szczebla w podmiotach, w stosunku do ktoérych w okresie jego kadencji
ogtoszono upadtosé, ustanowiono zarzad komisaryczny lub otwarto likwidacje,

- nie byt podmiotem oficjalnych oskarzen publicznych lub sankcji ze strony organéw ustawowych lub regulacyjnych
(w tym organizacji zwiazkowych),

- nie otrzymal sadowego zakazu dziatania jako czlonek organdéw administracyjnych, zarzadzajacych lub nadzorczych
jakiegokolwiek Emitenta lub zakazu uczestniczenia w zarzadzaniu lub prowadzeniu spraw jakiegokolwiek emitenta
w okresie poprzednich pigeiu lat,

- nie jest powiazany rodzinnie z pozostalymi osobami wchodzacymi w sklad organdéw administracyjnych,
zarzadzajacych i nadzorczych Emitenta.

Marek Grzelaczyk — Czlonek Rady Nadzorczej

Wiek: 46 lat. Obecna kadencja Pana Marka Grzelaczyka uptywa z dniem 30.03.2012 r.

Pan Marek Grzelaczyk posiada wyksztatcenie wyzsze — ukonczyt studia prawnicze na Katolickim Uniwersytecie Lubelskim
w Lublinie, uzyskujac w 1998 r. tytut mgr prawa.

Pan Marek Grzelaczyk pracowal kolejno:

2005 — nadal Prezes Zarzadu ,,INWEST-FS” Sp. z 0.0. Lublin

2005 - 2007 Prokurent firmy ,,SAASS” Sp. z 0.0. Zamos$¢

2005 — 2005 Prezes Zarzadu CONSEIL DEVELOPMENT ALFA Sp. z 0.0. Warszawa

2003 — 2004 Z-ca Prezesa Zarzadu Zamojskiej Dyrekcji Inwestycji Sp. z 0.0. Zamos$¢

1998 — 2002 Prezydent Miasta Zamos¢

1997 — 1998 Wojewoda Zamojski

1993 — 1997 Z-ca Dyrektora Rejonu Energetycznego Krasnystaw

1991 - 1993 Z-ca Dyrektora ds. ekonomicznych Wojewodzkiego Szpitala Zespolonego w Zamosciu
1990 — 1991 Z-ca Dyrektora Wojewddzkiego Biura Pracy

1989 — 1990 Doradca Prawny NSZZ Solidarno$¢ O/Zamosé¢

Dodatkowo w 2006 r. Pan Marek Grzelczyk penit funkcje cztonka Rady Nadzorczej Zaktadu Energetycznego 1.6dz Teren
S.A.

Wedtug ztozonego o$§wiadczenia Pan Marek Grzelaczyk:
- w ciagu poprzednich pigciu lat nie byt cztonkiem organdéw administracyjnych, zarzadzajacych lub nadzorczych, ani
wspolnikiem, w spoétkach kapitatowych lub osobowych, poza wymienionymi wyzej,
- nie prowadzi podstawowej dziatalnosci wykonywanej poza przedsigbiorstwem Emitentem, ktoéra miataby istotne
znaczenie dla Emitenta,
- wciagu poprzednich pigciu lat nie zostat skazany za przestgpstwo oszustwa,
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- w ciagu poprzednich pigciu lat nie petnit funkcji cztonka organdw administracyjnych, osoby zarzadzajacej, osoby
nadzorujacej lub zarzadzajacej wyzszego szczebla w podmiotach, w stosunku do ktorych w okresie jego kadencji
ogloszono upadtosé, ustanowiono zarzad komisaryczny lub otwarto likwidacje,

- nie byt podmiotem oficjalnych oskarzen publicznych lub sankcji ze strony organéw ustawowych lub regulacyjnych
(W tym organizacji zwiazkowych),

- nie otrzymat sadowego zakazu dziatania jako cztonek organéw administracyjnych, zarzadzajacych lub nadzorczych
jakiegokolwiek Emitenta lub zakazu uczestniczenia w zarzadzaniu lub prowadzeniu spraw jakiegokolwiek emitenta
w okresie poprzednich pigciu lat,

- nie jest powiazany rodzinnie z pozostalymi osobami wchodzacymi w sklad organdéw administracyjnych,
zarzadzajacych i nadzorczych Emitenta.

14.3.3. OSOBY ZARZADZAJACE WYZSZEGO SZCZEBLA

W opinii Emitenta nie wystgpuja osoby inne poza cztonkami organdw, ktore nalezaloby opisa¢ ze wzgledu na do§wiadczenie
i wiedzg potrzebna do zarzadzania Emitentem.

14.4. INFORMACJE NA TEMAT KONFLIKTU INTERESOW W ORGANACH
ADMINISTRACYJNYCH, ZARZADZAJACYCH I NADZORCZYCH ORAZ
WSROD OSOB ZARZADZAJACYCH WYZSZEGO SZCZEBLA

14.4.1. KONFLIKT INTERESOW

Pan Sylwester Bogacki, cztonek Rady Nadzorczej Emitenta jest jednocze$nie Prezesem Zarzadu spotki WIKANA Sp. z 0.0. z
siedziba w Lublinie. WIKANA Sp. z o0.0. jest udzialowcem mniejszosciowym w spotce MST Deweloper Sp. z 0.0. (10 %
kapitatu i glosow na Zgromadzeniu Wspolnikow). WIKANA Sp. z o.0. prowadzi dziatalno§¢ deweloperska tak MST
Deweloper Sp. z 0.0.

Poza wskazanymi powyzej osoby wchodzace w sktad Zarzadu i Rady Nadzorczej nie prowadza dziatalnosci konkurencyjne;j
w stosunku do Emitenta, nie uczestnicza w spotkach konkurencyjnych jako wspoélnicy spotki cywilnej, spotki osobowej lub
jako cztonkowie organu spoiki kapitalowej, badz innej konkurencyjnej osoby prawnej jako cztonkowie jej organu. Wobec
powyzszego nie wystgpuja potencjalne konflikty interesow u cztonkéw Zarzadu i cztonkéw Rady Nadzorczej pomigdzy
obowiazkami wobec Emitenta a ich prywatnymi interesami lub innymi obowiazkami

14.4.2. UMOWY ZAWARTE ODNOSNIE POWOLANIA CZEONKOW ORGANOW

Wedlug najlepszej wiedzy Emitenta nie istnieja zadne umowy ani porozumienia ze znaczacymi akcjonariuszami, klientami,
dostawcami lub innymi osobami, odnos$nie powotania czlonkéw Zarzadu i Rady Nadzorcze;.

14.4.3. UZGODNIONE OGRANICZENIA W ZBYWANIU AKCJI EMITENTA

Wedhug najlepszej wiedzy Emitenta nie zostaty uzgodnione zadne ograniczenia w zakresie zbycia akcji Emitenta.
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15. WYNAGRODZENIE I INNE SWIADCZENIA ZA OSTATNI PELNY
ROK OBROTOWY W ODNIESIENIU DO CZELONKOW ORGANOW
ADMINISTRACYJNYCH, ZARZADZAJACYCH INADZORCZYCH
ORAZ OSOB ZARZADZAJACYCH WYZSZEGO SZCZEBLA

15.3.  WYSOKOSC WYPEACONEGO WYNAGRODZENIA (W TYM SWIADCZEN
WARUNKOWYCH LUB ODROCZONYCH) ORAZ PRZYZNANYCH PRZEZ
EMITENTA I JEGO PODMIOTY ZALEZNE SWIADCZEN W NATURZE ZA
USLUGI SWIADCZONE NA RZECZ SPOIKI LUB JEJ] PODMIOTOW

ZALEZNYCH
Wynagrodzenie Cztonkdéw Zarzadu Emitenta w 2006 roku (tys. zt).
Imie i nazwisko Wynagrodzenie Uwagi

Renata Jeziorowska - Cztonek Zarzadu 57 Kwota brutto na podstawie umowy o

w okresie 01.01.2006-25.05.2006 prace

Teresa Pituch — Cztonek Zarzadu 106 Kwota brutto na podstawie umowy o

w okresie 01.01.2006-31.12.2006 prace

Edward Szalajewski — Prezes Zarzadu 13 Kwota brutto na podstawie umowy o

w okresie 01.01.2006-04.05.2006 prace
Wyplata wynagrodzenia zgodnie z

Pawet Pliszka — Prezes Zarzadu 60 umowa o zarzadzanie na podstawie

w okresie 04.05.2006-19.07.2006 faktur VAT. Przedstawiona kwota nie

zawiera podatku VAT.

Wyptata wynagrodzenia zgodnie z

Stanistaw Ferenc — Prezes Zarzadu 64 umowa o zarzadzanie na podstawie

okresie 19.07.2006-31.12.2006 faktur VAT. Przedstawiona kwota nie

zawiera podatku VAT.
Wynagrodzenie brutto Cztonkéw Rady Nadzorczej Emitenta w 2006 roku (tys. zb).
Imie i nazwisko Wynagrodzenie

Lilianna Szatajewska - Przewodniczacy Rady Nadzorczej 50

w okresie 01.01.2006 — 30.06.2006

Mieczystaw Kubas — Wiceprzewodniczacy Rady Nadzorczej 33

w okresie 01.01.2006 — 30.06.2006

Anna Matwijenko - Cztonek Rady Nadzorczej 2

w okresie 01.01.2006 — 30.06.2006

Anna Szatajewska - Sekretarz Rady Nadzorczej 2

w okresie 01.01.2006 — 30.06.2006

Agnieszka Wojciak - Cztonek Rady Nadzorczej 2

w okresie 01.01.2006 — 30.06.2006

Luiza Sobecka - Cztonek Rady Nadzorczej 2

w okresie 01.01.2006 — 30.06.2006

Edward Szatajewski — Przewodniczacy Rady Nadzorczej 4

w okresie 30.06.2006 — 20.08.2006

Jacek Rudnicki — Wiceprzewodniczacy Rady Nadzorczej 12

w okresie 30.06.2006 — 31.12.2006

Piotr Lip

Sekretarz a nastgpnie Przewodniczacy Rady Nadzorczej 12

w okresie 30.06.2006 — 31.12.2006

Piotr Zawislak - Cztonek Rady Nadzorczej 12

w okresie 30.06.2006 — 31.12.2006

Sylwester Bogacki

Czlonek a nastgpnie Sekretarz Rady Nadzorczej 12

30.06.2006 — 31.12.2006

Artur Gornik — Cztonek Rady Nadzorczej 6

w okresie 15.09.2006 — 31.12.2006

Poza powyzszymi sktadnikami wynagrodzen osoby zarzadzajace oraz nadzorujace nie otrzymywaty innych $wiadczen
finansowych (w tym warunkowych lub odroczonych) od Emitenta i jego podmiotow zaleznych. Ww. osoby nie otrzymaty
rowniez wynagrodzenia w formie opcji na akcje. U Emitenta nie istnieje program opcji menadzerskich.
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Osoby zarzadzajace oraz nadzorujace w ostatnim petnym roku obrotowym nie otrzymaty wynagrodzenia od podmiotow
zaleznych Emitenta.

Zaréwno Cztonkom Zarzadu Emitenta jak i Czlonkom Rady Nadzorczej Emitenta nie zostaly przyznane przez Emitenta
1jego podmioty zalezne $wiadczenia w naturze za ustugi przez nich realizowane na rzecz Emitenta i podmiotow zaleznych.

15.4. OGOLNA KWOTA WYDZIELONA LUB ZGROMADZONA PRZEZ
EMITENTA LUB JEGO PODMIOTY ZALEZNE NA SWIADCZENIA
RENTOWE, EMERYTALNE LUB PODOBNE SWIADCZENIA

Emitent oraz jego podmioty zalezne nie wydzielaja i nie gromadza kwot na $wiadczenia rentowe, i emerytalne lub podobne
$wiadczenia.
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16. PRAKTYKI ORGANU ADMINISTRACYJNEGO, ZARZADZAJACEGO
I NADZORUJACEGO

16.3. DATA ZAKONCZENIA OBECNE] KADENC]JI ORAZ OKRES PRZEZ JAKI
CZE.ONKOWIE ORGANOW ADMINISTRACYJNYCH, ZARZADZAJACYCH I
NADZORUJACYCH SPRAWOWALI SWOJE FUNKCJE

RADA NADZORCZA

Zgodnie z § 27 Statutu Spotki Rada Nadzorcza jest organem skladajacym si¢ z 5 (pigciu) do 7 (siedmiu) cztonkdéw
powotywanych przez Walne Zgromadzenie na 5 (pigc¢) lat. Liczbg cztonkow Rady Nadzorczej okresla Walne Zgromadzenie.
Ilekro¢ liczba cztonkéw Rady Nadzorczej nie przekracza 5 cztonkéw, Rada Nadzorcza moze powotaé¢ do swojego sktadu
jednego cztonka.

Statut Spotki nie przewiduje wspolnej kadencji cztonkéw Rady Nadzorcze;.

Do 19 kwietnia 2007 r. zapis odnosnie iloéci czlonkéw Rady Nadzorczej brzmial: ,,Zgodnie z § 27 Statutu Spotki Rada
Nadzorcza jest organem sktadajacym sig z 3 (trzech) do 7 (siedmiu) cztonkow”.

Tabela. 16.1. Okresy funkcji pelnionych w Radzie Nadzorczej przez poszczegodlnych jej cztonkdéw w latach 2003-2007

Lp. Okres Sklad Rady Nadzorczej Uwagi
pelnionej
funkcji
1. Lilianna Szatajewska
05.11.2003 - 2. Mieczystaw Kubas
1 11.03.2004 3. Kammlerz quﬂewskl
4. Piotr Cybulski
5. Anna Szalajewska
1. Artur Rusinek
12.03.2004 2. Jarostaw Wolak
2 29.06.2004 3. Llhanna Szatajewska
4. Mieczystaw Kubas
5. Piotr Cybulski
1. Artur Rusinek
30.06.2004 — 2. Jarostaw Wolak Dnia 04.01.2005 r. Artur
3 04.01.2005 3. Lilianna Szalajewska Rusinek ztozyt rezygnacje
o 4. Mieczystaw Kubas
5. Piotr Cybulski
1. Jarostaw Wolak
4 05.01.2005 — 2. Lilianna Szatajewska
19.01.2005 3. Mieczystaw Kubas
4.  Piotr Cybulski
1. Lilianna Szatajewska
2.  Mieczystaw Kubas
5 20.01.2005 — 3. Piotr Cybulski
27.06.2005 4. Anna Szatajewska
5. Anna Matwijenko
6. Agnieszka Wojciak
1. Lilianna Szatajewska
2. Mieczystaw Kubas
6 28.06.2005 — 3. Anna Szatajewska
29.06.2006 4. Anna Matwijenko
5. Agnieszka Wojciak
6. Luiza Sobecka
1. Edward Szalajewski
30.06.2006 — 2. chek Rudnicki Dnia .20.08..200§ r. Edward
7 20.08.2006 3. Piotr Lip Szalajewski ztozyt
o 4. Piotr Zawislak rezygnacjg
5. Sylwester Bogacki
1. Jacek Rudnicki
3 21.08.2006 — 2. Piotr Lip
14.09.2006 3. Piotr Zawislak
4. Sylwester Bogacki
9 15.09.2006 — 1. Jacek Rudnicki
30.03.2007 2. Piotr Lip
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Piotr Zawislak
Sylwester Bogacki
Artur Gornik

Jacek Rudnicki
Piotr Lip

Piotr Zawislak
Sylwester Bogacki
Marek Grzelaczyk

10 | Od 30-03-2007

N

Sktad Rady Nadzorczej byl mniejszy niz pig¢ 0osob w okresach:
e 0d05.01.2005 do 19.01.2005
e 0d21.08.2006 do 14.09.2006

w tym czasie Rada Nadzorcza nie podejmowata uchwat.

Statut Spotki nie przewiduje wspolnej kadencji cztonkéw Rady Nadzorczej. Kadencje Cztonkéw Rady Nadzorczej zgodnie z
§ 27 Statutu Spoétki trwaja 5 lat poczawszy od dnia powolania Cztonka Rady Nadzorczej. Kadencje Czlonkéw Rady
Nadzorczej trwaja:

e Piotr Lip od dnia 30.06.2006 r. do dnia 30.06.2011 r.

e  Jacek Rudnicki od dnia 30.06.2006 r. do dnia 30.06.2011 r.

e  Sylwester Bogacki od dnia 30.06.2006 r. do dnia 30.06.2011 r.

e  Piotr Zawislak od dnia 30.06.2006 r. do dnia 30.06.2011 r.

e  Marek Grzelaczyk od dnia 30.03.2007 r. do dnia 30.03.2012 r.
ZARZAD

Zgodnie z § 33 Statutu Spotki MASTERS S.A. pierwszy Zarzad powotuje si¢ na dwa lata, a nastgpne na okresy trzyletnie.

Z uwagi na fakt, iz Statut Spotki nie przewiduje wspdlnej kadencji Czlonkéw Zarzadu, ich kadencje rozpoczynaja sig i
koncza indywidualnie i w zwiazku z tym kadencja dla Pana Stanistawa Ferenca rozpoczgta si¢ w dniu 19.07.2006 r. i
skonczy si¢ z dniem 19.07.2009 r.

16.4. INFORMACJE O UMOWACH O SWIADCZENIE USLUG CZEONKOW
ORGANOW ADMINISTRACYJNYCH, ZARZADZAJACYCH
I NADZORUJACYCH Z EMITENTEM LUB KTORYMKOLWIEK Z JEGO
PODMIOTOW ZALEZNYCH, OKRESLAJACYCH SWIADCZENIA
WYPLACANE W CHWILI ROZWIAZANIA STOSUNKU PRACY

Nie istnieja zadne umowy o $wiadczenie ustug organdw zarzadzajacych i nadzorczych z Emitentem okreslajace §wiadczenia
wyptacane w chwili rozwiazania stosunku pracy.

Prezes Zarzadu Pan Stanistaw Ferenc wykonuje obowiazki na podstawie umowy o zarzadzanie.

Cztonkowie Rady Nadzorczej nie sa zatrudnieni w Spotce.

16.5. INFORMACJE O KOMISJI DS. AUDYTU I KOMISJI DS. WYNAGRODZEN
EMITENTA, DANE CZE.ONKOW DANE] KOMIS]JI ORAZ
PODSUMOWANIE ZASAD FUNKCJONOWANIA TYCH KOMISJI

W przedsigbiorstwie Emitenta nie funkcjonuje komisja ds. audytu ani komisja ds. wynagrodzen. Ze wzglgdu na zakres
i rodzaj prowadzonej dziatalnosci oraz niewielka liczbg cztonkow Rady Nadzorczej, Emitent nie planuje w najblizszym
czasie powolania takich komisji.

16.6. OSWIADCZENIE NA TEMAT STOSOWANIA PRZEZ EMITENTA
PROCEDUR LADU KORPORACYJNEGO

Walne Zgromadzenie Akcjonariuszy Spotki 28 czerwcea 2005 r. roku podjelo uchwale w sprawie przyjecia do stosowania
w Spotce "Dobrych praktyk w spotkach publicznych 2005".
Emitent stosuje si¢ do wszystkich zasad tadu korporacyjnego, z wyjatkiem nastgpujacych zasad:

ZASADA 16.

Z uwagi na to, ze Kodeks spotek handlowych nie przewiduje kontroli sadowej w przypadku niepodjgcia przez walne
zgromadzenie uchwaty, zarzad lub przewodniczacy walnego zgromadzenia powinni w ten sposob formutowac uchwaty, aby
kazdy uprawniony, ktory nie zgadza si¢ z meritum rozstrzygnigcia stanowiacym przedmiot uchwaty, mial mozliwos¢ jej
zaskarzenia.

Stanowisko Emitenta:
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Jak wynika z tresci zasady, zasada ta probuje przyznaé¢ akcjonariuszom uprawnienia nie istniejace w Ksh. Ponadto
stosowanie tej zasady moze napotkac na szereg trudnosci i koniecznosé dokonywania przez Przewodniczacego WZ biezacej
oceny uktadu sit miedzy akcjonariuszami i dokonywanie rozstrzygnie¢ na korzys¢ lub niekorzys¢ ktorego$ z akcjonariuszy

ZASADA 19.

Czlonek rady nadzorczej powinien posiadac nalezyte wyksztatcenie, doswiadczenie zawodowe oraz doswiadczenie Zyciowe,
reprezentowa¢ wysoki poziom moralny oraz by¢ w stanie poswigci¢ niezbedna ilo$¢ czasu, pozwalajaca mu w sposob
wilasciwy wykonywac swoje funkcje w radzie nadzorczej. Kandydatury cztonkéw rady nadzorczej powinny by¢ zglaszane i
szczegotowo uzasadniane w sposdb umozliwiajacy dokonanie $wiadomego wyboru.

Stanowisko Emitenta:

Spoétka nie okresla szczegotowych wymogow dla cztonkéw Rady Nadzorczej pozostawiajac decyzje o wyborze konkretnych
0sob akcjonariuszom. Zgodnie z dotychczasowa praktyka Przewodniczacy Walnego Zgromadzenia prosi osobg zglaszajaca
kandydaturg, o krotka prezentacj¢ w celu umozliwienia pozostatym akcjonariuszom zapoznania si¢ z sylwetka kandydata
i podjgcia $wiadomego wyboru. Wybor cztonkéw Rady Nadzorczej dokonywany jest przez suwerenna decyzjg¢ Walnego
Zgromadzenia.

ZASADA 20

a) Przynajmniej potowe cztonkéw rady nadzorczej powinni stanowié cztonkowie niezalezni. Niezalezni czlonkowie rady
nadzorczej powinni by¢ wolni od jakichkolwiek powiazan ze spotka i akcjonariuszami lub pracownikami, ktore to
powiazania moglyby istotnie wptyna¢ na zdolno$¢ niezaleznego cztonka do podejmowania bezstronnych decyzji;

b) Szczegdtowe kryteria niezaleznosci powinien okresla¢ statut spotki;

c) Bez zgody przynajmniej jednego niezaleznego cztonka rady nadzorczej, nie powinny by¢ podejmowane uchwaly
w sprawach:- $wiadczenia z jakiegokolwiek tytutu przez spoétke i jakiekolwiek podmioty powiazane ze spotka na rzecz
czlonkéw zarzadu;- wyrazenia zgody na zawarcie przez spotke lub podmiot od niej zalezny istotnej umowy z podmiotem
powiazanym ze spotka, cztonkiem rady nadzorczej albo zarzadu oraz z podmiotami z nimi powigzanymi;- wyboru bieglego
rewidenta dla przeprowadzenia badania sprawozdania finansowego spotki. Zasada powyzsza moze zosta¢ przez spotke
wdrozona w terminie innym niz pozostate zasady zawarte w niniejszym zbiorze, jednak nie poézniej niz do konca 2004 r.
Stanowisko Emitenta:

Nadzor w Spotce wykonywany jest w zgodzie z obowigzujacym prawem z uwzglgdnieniem interesow Spolki oraz jej
akcjonariuszy. Spotka nie widzi potrzeby tworzenia dodatkowych "podorganow" .O fakcie posiadania niezaleznych
cztonkéw Rady Nadzorczej i ich liczbie ostatecznie decydowaé bgdzie Walne Zgromadzenie, gdyz lezy to wytacznie w jego
kompetencjach. Petna implementacja zasady nr 20 zwigkszataby ryzyko znieksztatcenia woli akcjonariuszy, ktorych interesy
ekonomiczne sa wyznacznikiem dziatan Rady Nadzorczej i Zarzadu Spotki

ZASADA 24

Informacja o osobistych, faktycznych 1 organizacyjnych powiazaniach cztonka rady nadzorczej z okreslonym
akcjonariuszem, a zwlaszcza z akcjonariuszem wigkszosciowym powinna by¢ dostgpna publicznie. Spotka powinna
dysponowac procedurg uzyskiwania informacji od cztonkdw rady nadzorczej i ich upubliczniania.

Stanowisko Emitenta:

W $wietle obowiazujacego prawa nie ma mozliwosci natozenia na cztonka Rady Nadzorczej takiego obowiazku.

ZASADA 31.

Czlonek rady nadzorczej nie powinien rezygnowac z pelnienia tej funkcji w trakcie kadencji, jezeli mogtoby to uniemozliwic¢
dziatanie rady, a w szczego6lnosci jesli mogloby to uniemozliwi¢ terminowe podjecie istotnej uchwaty.

Stanowisko Emitenta:

Spotka nie moze naktadaé na cztonka Rady Nadzorczej takiego obowiazku. Decyzja o rezygnacji jest suwerenna decyzja
cztonka Rady Nadzorczej i moze wynikaé z przyczyn losowych, osobistych, zawodowych itp.

ZASADA 40.

Zarzad powinien ustali¢ zasady i tryb pracy oraz podziatu kompetencji w regulaminie, ktory powinien by¢ jawny i ogdlnie
dostepny.

Stanowisko Emitenta:

Regulamin Zarzadu i podzial kompetencji pomigdzy poszczegdlnymi czlonami zarzadu 1 zakresy obowiazkow
poszczegdlnych cztonkow zarzadu jest wewngtrzng sprawa firmy.
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17. ZATRUDNIENIE

17.3. INFORMAC]JE o ZATRUDNIENIU W  OKRESIE
HISTORYCZNYMI INFORMACJAMI FINANSOWYMI

OBJETYM

Na poczatku 2007 roku Emitent przeniost siedzibg z Legnicy do Zamos$cia i w zwiazku z tym Emitent catkowicie
zrezygnowat z zatrudnienia w Legnicy. Po przeniesieniu siedziby Emitent zatrudnia jedynie 7 osOb na podstawie umow
zlecenia. Struktura zatrudnienia oraz rotacja zatrudnienia Emitenta w latach 2004-2007 zostata przedstawiona w tabelach
17.1;17.2;17.3.

Tabela 17.1. Struktura zatrudnienia w MASTERS S.A. w latach 2004 — 2007 (do dnia zatwierdzenia Prospektu) wg grup
zawodowych.

2007 na dzien
Wyszczegélnienie zatwierdzenia 31.12.2006 31.12.2005 31.12.2004
Prospektu
Liczba pracownikow ogoétem w tym: 7 8 65 469
bezposrednio-produkeyjni - - - 335
umystowi 7 8 37 59
pomocniczy - - 28 75

Zrodto: Emitent.

Znaczny spadek zatrudnienia w roku 2005 r. byl wynikiem rozpoczgcia procesu wygaszania podstawowej dziatalno$ci
operacyjnej przez Emitenta w IV kwartale 2005 r. Spotka przekazata 376 pracownikéw do innego przedsigbiorstwa.
Przekazanie pracownikow odbylo sie w trybie Art. 23'kp w zwiazku z dzierzawa zorganizowanej czesci przedsigbiorstwa.
Zmiana ta pozwolita na znaczna redukcj¢ kosztow zatrudnienia w tym w duzej mierze kosztow statych.

Tabela 17.2. Struktura zatrudnienia w MASTERS S.A. w latach 2004 — 2007 (do dnia zatwierdzenia Prospektu) wg sposobu
zatrudnienia.

2007 na dzien
Wyszczegolnienie zatwierdzenia 31.12.2006 31.12.2005 31.12.2004
Prospektu
Liczba pracownikow ogdtem w tym: 7 8 65 469
Umowa o pracg - 4 65 469
Umowa zlecenie 7 4 - _
Zrodto: Emitent.
Tabela 17.3. Przyjecia i zwolnienia w MASTERS S.A w latach 2004 — 2007 (do dnia zatwierdzenia Prospektu).
2007 do dnia
Wyszczegolnienie zatwierdzenia 2006 2005 2004
Prospektu
Przyjecia 7 2 62 77
Zwolnienia 8 59 466 101

Zrédlo: Emitent.

W zwiazku z powstaniem Grupy Kapitatlowej MASTERS S.A. w styczniu 2007 roku analiz¢ zatrudnienia w Grupie
Kapitatowej Emitenta ograniczono do pierwszego potrocza 2007 roku. Obecnie MASTERS S.A. nie zatrudnia pracownikow
na podstawie umow o pracg. Wszyscy pracownicy zatrudnieni sa na podstawie umow — zlecenia. Osoba zarzadzajaca Spotka
jest zatrudniona na podstawie umowy o zarzadzanie. MST Deweloper Sp. z 0.0. rOwniez nie zatrudnia pracownikow.

Tabela 17.4. Struktura zatrudnienia w Grupie Kapitalowej MASTERS S.A. na dzien zatwierdzenia Prospektu wg grup
zawodowych.

Wyszczegélnienie RAZEM MASTERS S.A. MULTISERWIS MST Deweloper
Sp. z o.0. Sp. z o.0.
Liczba pracownikéw ogélem w tym: 157 7 151 -
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bezposrednio-produkeyjni

136

umystowi

22

15

Zrodto: Emitent.

Tabela 17.5. Struktura zatrudnienia w Grupie Kapitalowej MASTERS S.A. na dzien zatwierdzenia Prospektu wg sposobu

zatrudnienia.
Wyszczegélnienie RAZEM MASTERS S.A. MULTISERWIS MST Deweloper
Sp. z o.0. Sp. z o.0.
Liczba pracownikéw ogéltem w tym: 157 7 151 -
Umowa o pracg 150 - 151 -
Umowa zlecenie 7 7 - -

Zrédlo: Emitent.

Tabela 17.6. Przyjgcia i zwolnienia w MASTERS S.A w 2007 roku do dnia zatwierdzenia Prospektu.

Wyszczegélnienie RAZEM MASTERS S.A. MULTISERWIS MST Deweloper
Sp. z o.0. Sp. z o.0.
Przyjecia 87 7 39 -
Zwolnienia 63 8 63 -

Zrodto: Emitent.

17.4.

INFORMACJE O POSIADANYCH PRZEZ CZELONKOW ORGANOW

ZARZADZAJACYCH 1NADZORUJACYCH AKCJACH I OPCJACH NA

AKCJE EMITENTA

Czlonkowie Zarzadu i Rady Nadzorczej Emitenta nie posiadaja akcji i opcji na akcje Emitenta.

17.5. OPIS

WSZELKICH USTALEN DOTYCZACYCH UCZESTNICTWA
PRACOWNIKOW W KAPITALE EMITENTA

Brak jest jakichkolwiek obowiazujacych ustalen dotyczacych uczestnictwa pracownikow w kapitale Emitenta.
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18. ZNACZNI AKCJONARIUSZE

18.3. INFORMAC]JE NA TEMAT OSOB INNYCH NIZ CZE.ONKOWIE
ORGANOW ADMINISTRACYJNYCH, ZARZADZAJACYCH
I NADZORCZYCH, KTORE W SPOSOB BEZPOSREDNI LUB POSREDNI
MAJA UDZIALY W KAPITALE EMITENTA LUB PRAWA GEOSU
PODLEGAJACE ZGELOSZENIU NA MOCY PRAWA KRAJOWEGO
EMITENTA

Wedtug najlepszej wiedzy Emitenta, znacznymi akcjonariuszami, ktérzy w sposob bezposredni lub posredni majq udzialy
w kapitale Spotki lub prawa glosu podlegajace zgtoszeniu na mocy przepisoéw prawa krajowego Emitenta sa:

Tabela 6. Lista akcjonariuszy posiadajacych co najmniej 5% kapitatu zaktadowego.

Lp Imig i nazwisko Hiezba akeit % akeji w kapitale
zaktadowym
1 Adam Buchajski 34.040.790 10,00 %
2 Agnieszka Buchajska 40.552.850 11,91 %

Zrodto: Emitent.

18.4. INFORMACJE O INNYCH PRAWACH GLOSU W ODNIESIENIU DO
EMITENTA

Wedlug wiedzy Zarzadu Emitenta, akcjonariusze nie posiadaja innych praw glosu. Akcjonariusze nie posiadaja akcji
uprzywilejowanych co do prawa glosu.

18.5. WSKAZANIE PODMIOTU DOMINUJACEGO WOBEC EMITENTA, LUB
PODMIOTU SPRAWUJACEGO KONTROLE NAD EMITENTEM

Nie wystepuje podmiot dominujacy wobec Emitenta lub podmiot sprawujacy nad nim kontrolg.

18.6. OPIS WSZELKICH ZNANYCH EMITENTOWI USTALEN, KTORYCH
REALIZACJA W PRZYSZELOSCI MOZE SPOWODOWAC ZMIANY
W SPOSOBIE KONTROLI EMITENTA

Emitentowi nie sa znane jakiekolwiek ustalenia, w wyniku, ktérych w przysztosci moga nastapi¢ zmiany w sposobie kontroli
Emitenta.
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19. TRANSAKCJE Z PODMIOTAMI POWIAZANYMI

Emitent dokonal analizy podmiotow identyfikujac podmioty powiazane na podstawie kryteriow zgodnych z MSR 24. Po
zidentyfikowaniu podmiotow powiazanych dokonat analizy transakcji w Grupie Kapitalowej MASTERS S.A.
W ocenie Zarzadu Emitenta podmiotami powigzanym z Emitentem sa:

®  MULTISERWIS Sp. z 0.0. - powiazanie kapitatowe — MASTERS S.A. posiada 100 % udziatow w MULTISERWIS Sp.
Z0.0.

®  MST Deweloper Sp. z 0.0. - powiazanie kapitatlowe i osobowe — MASTERS S.A. posiada 90 % udzialow w MST
Deweloper Sp. z o.0. i jednocze$nie Prezes Zarzadu MASTERS S.A., Stanislaw Ferenc, jest Prezesem Zarzadu MST
Deweloper Sp. z 0.0.

®  WIKANA Sp. z 0.0. — powiazania kapitalowe i osobowe — WIKANA Sp. z o0.0. posiada 10 % udziatow w MST
Deweloper Sp. z 0.0. i jednoczesnie Prezes Zarzadu WIKANA Sp. z o.0., Sylwester Bogacki, jest cztonkiem Rady
Nadzorczej MASTERS S.A.

W okresie objetym historycznymi informacjami finansowymi do daty zatwierdzenia Prospektu, Emitent zawierat
nastepujace transakcji z podmiotami powigzanymi:

e W dniu 26 stycznia 2007 r. zostala podpisana umowa pozyczki pomigdzy MASTERS S.A. (pozyczkodaweca) 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. Ustalenia w/w
umowy byly nastgpujace: a) Pozyczka oprocentowana jest wedtug indeksu WIBOR 3 miesiace powigkszonego o 1
punkt procentowy, b) Oprocentowanie liczone begdzie od kwoty niesptaconego kapitalu na koniec kazdego
kwartatu, c) Zwrot pozyczki powigkszonej o nalezne oprocentowanie bgdzie odbywat si¢ w pigciu rownych 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 spotki MST
Deweloper Sp. z 0.0. z siedziba w Lublinie. MASTERS S.A. objgta 35.099 udzialéw o wartosci nominalnej 50,00
zt jeden udzial, za taczna kwotg 1.754.950 zt. Udziaty te zostaly 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, weszta
w drodze cesji dokonanej przez MASTERS S.A., w prawa i obowiazki wynikajace z przedwstepnej umowy zakupu
nieruchomosci (dziatek gruntu) polozonych 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 dziatek
gruntu wyniosta 1,1mln zt.

® 17 kwietnia 2007 r. zostala podpisana umowa pozyczki pomigdzy 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 wysoko$ci 3.804.950 zt. Pozyczka zostata udzielona na okres od dnia 17.04.2007 r. do dnia
31.12.2008 r. Pozyczka oprocentowana jest wedtug indeksu WIBOR 3 miesiace powigkszonego o 0,5 punkt
procentowego. Oprocentowanie liczone bgdzie od kwoty niesplaconego kapitalu na koniec kazdego kwartatu.
Zwrot pozyczki powigkszonej o nalezne oprocentowanie bedzie odbywat si¢ w 4 réwnych ratach kwartalnych, z
terminem zwrotu kapitalu 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 siedzibg w Lublinie, udzielita spétce 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 byla wedlug indeksu WIBOR 3 miesiace
powigkszonego o 0,5 punktu procentowego. W dniu 2 pazdziernika 2007 roku MST Deweloper Sp. z o.0. sptacita
ta pozyczke wraz z odsetkami.

W latach 2004-2006 Emitent nie zawierat transakcji z podmiotami powigzanymi.
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20. INFORMACJE FINANSOWE DOTYCZACE AKTYWOW I PASYWOW
EMITENTA, JEGO SYTUACJI FINANSOWE] ORAZ ZYSKOW I
STRAT

20.1. HISTORYCZNE INFORMACJE FINANSOWE

Do zakonczenia roku obrotowego 2006 Emitent nie tworzyl Grupy Kapitalowej i sporzadzat jedynie jednostkowe
sprawozdania finansowe zgodnie Polskimi Standardami Rachunkowo$ci. Sprawozdania te byly zgodne z Ustawa
o rachunkowosci oraz Rozporzadzeniem w sprawie informacji biezacych i okresowych przekazywanych przez emitentow
papierow wartosciowych.
W zwiazku z utworzeniem w styczniu 2007 roku Grupy Kapitalowej od I kwartatu 2007 roku Emitent sporzadza
skonsolidowane okresowe sprawozdania finansowe zgodnie z Migdzynarodowymi Standardami Sprawozdawczos$ci
Finansowej (MSSF) przyjetymi przez Uni¢ Europejska oraz w sprawie informacji biezacych i okresowych przekazywanych
przez emitentow papieréw wartoSciowych. Emitent korzysta z regulacji § 87 ust. 1 Rozporzadzenia o raportach biezacych
i okresowych, zgodnie z ktorym nie publikuje odrgbnego raportu kwartalnego i zamieszcza w skonsolidowanym raporcie
kwartalnym informacje finansowe wymagane w § 91 ust1-3, ust. 4 zdanie wstgpne i ust. 7 tego rozporzadzenia.
Na podstawie art. 28 Rozporzadzenia nr 809/2004 Emitent wlacza do Prospektu poprzez odniesienie nastgpujace
sprawozdania finansowe:
= Roczne zbadane sprawozdania finansowe za okres 1 styczen 2004 — 31 grudzien 2004 sporzadzone zgodnie
z Polskimi Standardami Rachunkowosci, opublikowane raportem okresowym SA-R 2004 w dniu 31.03.2005 r.
=  Roczne zbadane sprawozdania finansowe za okres 1 styczen 2005 — 31 grudzien 2005 sporzadzone zgodnie
z Polskimi Standardami Rachunkowosci, opublikowane raportem okresowym SA-R 2005 w dniu 19.05.2006 .
=  Kwartalne Skonsolidowane rozszerzone niezbadane przez biegtego rewidenta sprawozdanie finansowe za I kwartat
2007 roku, sporzadzone zgodnie Migdzynarodowymi Standardami Sprawozdawczosci Finansowej opublikowane
raportem okresowym SA-QSr 1/2007 w dniu 15.05.2007 r. skorygowane w dniu 20.09.2007 r,
= Kwartalne Skonsolidowane rozszerzone, niezbadane przez bieglego rewidenta sprawozdanie finansowe za II
kwartal 2007 roku, sporzadzone zgodnie Migdzynarodowymi Standardami Sprawozdawczos$ci Finansowej
opublikowane raportem okresowym SA-QSr 11/2007 w dniu 14.08.2007 r. skorygowane w dniu 20.09.2007 r,
= Poélroczne Skonsolidowane rozszerzone, niezbadane przez bieglego rewidenta sprawozdanie finansowe za I
poirocze 2007 roku, sporzadzone zgodnie Migdzynarodowymi Standardami Sprawozdawczosci Finansowej
opublikowane raportem okresowym SA-PSr 2007 w dniu 1.10.2007 r.
=  Kwartalne Skonsolidowane rozszerzone, niezbadane przez bieglego rewidenta sprawozdanie finansowe za III
kwartat 2007 roku, sporzadzone zgodnie Migdzynarodowymi Standardami Sprawozdawczosci Finansowej
opublikowane raportem okresowym SA-QSr I1I/2007 w dniu 14.11.2007 r.

Wyzej wymienione sprawozdania sa opublikowane na stronie internetowej Emitenta: www.masterssa.pl.

W zwiazku z obowiazkiem wynikajacym z punktu 20.1 zatacznika nr 1 do Rozporzadzenia nr 809/2004 Spotka przeksztatcita
roczne jednostkowe sprawozdanie finansowe za 2006 rok wraz z danymi poréwnywalnymi za 2005 rok do formy jaka zostata
przyjeta do sporzadzenia sprawozdania finansowego za 2007 rok. Przeksztatcone do zgodnosci z Migdzynarodowymi
Standardami Sprawozdawczosci Finansowej sprawozdanie przedstawione jest w punkcie 20.1.1.

20.1.1. HISTORYCZNE INFORMACJE FINANSOWE EMITENTA ZA LATA 2006 I 2005
SPORZADZONE ZGODNIE Z MIEDZYNARODOWYMI STANDARDAMI
RACHUNKOWOSCI

W niniejszym rozdziale zamieszczone zostaty historyczne informacje finansowe Emitenta za okres od 1 stycznia 2006 roku
do 31 grudnia 2006 roku oraz porownywalne informacje finansowe sporzadzone za okres od 1 stycznia 2005 roku do 31
grudnia 2005 roku przeksztalcone zgodnie z Migdzynarodowymi Standardami Sprawozdawczosci Finansowe;j.

Sprawozdania finansowe za okres od 1 stycznia 2006 roku do 31 grudnia 2006 roku oraz za okres od 1 stycznia 2005 roku do
31 grudnia 2005 roku sporzadzone zgodnie z Polskimi Standardami Rachunkowos$ci bedace podstawa zaprezentowania
historycznych informacji finansowych zostaty zbadane przez bieglego rewidenta zgodnie z obowiazujacymi przepisami
i normami zawodowymi.

20.1.1.1. WPROWADZENIE DO SPRAWOZDANIA FINANSOWEGO

Nazwa

Masters Spotka Akcyjna

Siedziba

22-400 Zamos$¢, ul. Fabryczna 1.

Podstawowy przedmiot dziatalnosci

Przedmiotem dziatania Spoiki (zgodnie z Polska Klasyfikacja Dziatalno$ci Gospodarczej) jest:
1) Produkcja ubran wierzchnich dla m¢zczyzn i chtopcow - (18.22.A)
2) Produkcja ubran wierzchnich dla kobiet i dziewczat pozostata - (18.22.B)
3) Produkcja dzianin - (17.60.2)
4) Wykanczanie materiatéw witdkienniczych - (17.30.Z)
5) Produkcja bielizny - (18.23.Z)

Masters S.A. 68



Dokument rejestracyjny Prospekt Emisyjny

6) Produkcja pozostatej odziezy i dodatkow do odziezy gdzie indziej nie sklasyfikowana -(18.24.7)

7) Produkcja ubran roboczych -(18.21.Z)

8)  Sprzedaz hurtowa wyrobow widkienniczych - (51.41.2)

9) Sprzedaz hurtowa odziezy i obuwia - (51.42.Z)

10) Sprzedaz hurtowa perfum i kosmetykow - (51.45.Z)

11) Sprzedaz hurtowa pozostatych artykulow uzytku domowego i osobistego - (51.47.Z)

12) Sprzedaz detaliczna kosmetykow i artykutow toaletowych - (52.33.Z)

13) Sprzedaz detaliczna wyrobow widkienniczych - (52.41.Z)

14) Sprzedaz detaliczna odziezy - (52.42.Z)

15) Sprzedaz detaliczna obuwia i wyrobow skorzanych - (52.43.7)

16) Sprzedaz detaliczna mebli, sprzgtu o$wietleniowego 1 artykutldw uzytku domowego gdzie indziej nie

sklasyfikowana - (52.44.Z)

17) Sprzedaz detaliczna zegaréw, zegarkow oraz bizuterii - (52.48.C)

18) Towarowy transport drogowy pojazdami uniwersalnymi - (60.24.B)

19) Wynajem samochodow cigzarowych z kierowca - (60.24C)

20) Zagospodarowanie i sprzedaz nieruchomosci na wtasny rachunek - (70.11.Z)

21) Kupno i sprzedaz nieruchomosci na wtasny rachunek - (70.12.Z)

22) Wynajem nieruchomosci na wlasny rachunek - (70.20.Z)

23) Wynajem pozostatych maszyn i urzadzen - (71.34.Z)

24) Dziatalnos¢ gospodarstw rybackich i wylggarni ryb, z wyjatkiem dziatalnosci ustugowej (05.02.A)

25) Uprawa grzybow, kwiatow i ozdobnych kwiatow ogrodniczych; szkoélkarstwo ro$lin sadowniczych i ozdobnych

(01.12.B).

Sektor wedtug klasyfikacji GPW - przemyst lekki
Organ prowadzacy rejestr
Sad Rejonowy w Lublinie, XI Wydziat Gospodarczy Krajowego Rejestru Sadowego pod numerem KRS 0000144421
Spotka zostata zawiazana 13 stycznia 1994 r., aktem notarialnym sporzadzonym w Kancelarii Notarialnej w Legnicy przy ul.
Wojska Polskiego nr 4 przez notariusza Teresg¢ Elzbiete Wotyniec, Rep. A nr 552/94 pod firma Zaklady Przemyshu
Odziezowego ELPO S.A. w Legnicy
Osobowo$§¢ prawna Spotka uzyskata 25 kwietnia 1994 r. postanowieniem Sadu Rejonowego w Legnicy Wydziat V
Gospodarczy, ktory wpisal Spotke do rejestru handlowego pod nr RHB 1085.
W dniu 23 sierpnia 1999 r. Walne Zgromadzenie aktem notarialnym, sporzadzonym w Kancelarii Notarialnej w Legnicy przy ul.
Wojska Polskiego nr 4 przez notariusza Teres¢ Elzbietg¢ Wotyniec, Rep. A nr 7721/99 podjelo uchwatg o zmianie firmy z ZPO ELPO
S.A. na MASTERS S.A. W/w zmiana zostala wpisana w Sadzie Rejestrowym w dniu 1 grudnia 1999 r.

Czas trwania Spotki
Spotka zostata powotana na czas nieoznaczony.
Okres objety historycznymi informacjami finansowymi
Prezentowane roczne historyczne informacje finansowe obejmuja okres od 1 stycznia 2006 roku do 31 grudnia 2006 roku
oraz porownywalne historyczne informacje finansowe obejmujace okres od 1 stycznia 2005 roku do 31 grudnia 2005 roku.
Sktad organéw Spétki wedtug stanu na dzien 31.12.2006:
Zarzad Spélki:
1) Stanistaw Ferenc - Prezes Zarzadu
2) Teresa Pituch - Czlonek Zarzadu ds. Ekonomiczno-Finansowych
W dniu 24.05.2006 Pani Renata Jeziorowska ztozyta rezygnacj¢ z dniem 25.05.2006 z funkcji Cztonka Zarzadu.
W dniu 04.05.2006 Rada Nadzorcza dokonata zmiany na stanowisku Prezesa Zarzadu powotujac na nie Pana Pawta Pliszke a
odwotujac Pana Edwarda Szatajewskiego.
W dniu 19.07.2006 Rada Nadzorcza dokonata zmiany na stanowisku Prezesa Zarzadu powolujac na nie Pana Stanistawa
Ferenca a odwolujac Pana Pawta Pliszke.
Rada Nadzorcza Spélki:
1) Piotr Lip — Przewodniczacy,
2) Jacek Rudnicki — Wiceprzewodniczacy,
3) Sylwester Bogacki — Sekretarz,
4) Piotr Zawislak — Cztonek,
5)  Artur Gornik — Cztonek.
Sktad Rady Nadzorczej w poszczegodlnych okresach 2006 roku ksztalttowat si¢ nastgpujaco:

01.01.2006 do 30.06.2006 30.06.2006 do 20.08.2006 20.08.2006 do 15.09.2006 15.09.2006 do 31.12.2006
1) Lilianna Szatajewska Edward Szatajewski Jacek Rudnicki Piotr Lip
2) Mieczystaw Kubas Jacek Rudnicki Piotr Lip Jacek Rudnicki
3) Anna Matwijenko Piotr Lip Piotr Zawislak Sylwester Bogacki
4) Anna Szatajewska Piotr Zawislak Sylwester Bogacki Piotr Zawislak
5) Agnieszka Wojciak Sylwester Bogacki Artur Gornik
6) Luiza Sobecka

W okresie od 20.08.2006 r. do 15.09.2006 r. Rada Nadzorcza nie podejmowata uchwat.

Sprawozdanie finansowe zawierajace dane taczne
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Spétka nie posiada wewngtrznych jednostek organizacyjnych sporzadzajacych samodzielne sprawozdania finansowe.
MASTERS S.A. w okresie objetym historycznymi danymi finansowymi nie byt jednostka dominujaca ani znaczacym
inwestorem i nie sporzadzal skonsolidowanych sprawozdan finansowych.

Potaczenia jednostek gospodarczych

W okresie za jaki sporzadzone zostalo niniejsze sprawozdanie finansowe nie miato miejsca potaczenie Spotek.

Korekty wynikajace z opinii podmiotéw uprawnionych do badania.

W historycznych informacjach finansowych nie dokonano korekt wynikajacych z zastrzezen w opiniach podmiotow
uprawnionych do badania sprawozdan finansowych.

Informacje o podstawie sporzadzania historycznych informacji finansowych, walucie sprawozdawczej oraz
zastosowanym poziomie zaokraglen.

Podstawa sporzadzenia historycznych danych finansowych
Sprawozdanie finansowe sporzadzono stosujac jednolite zasady rachunkowosci w odniesieniu do podobnych transakcji oraz
innych zdarzen nastgpujacych w zblizonych okoliczno$ciach. Uchwata nr 26 z dnia 30 marca 2007 roku Walne
Zgromadzenie Akcjonariuszy MASTERS S.A. Stosownie do art.45 ust.] ustawy o rachunkowosci, postanowito, ze
sprawozdania finansowe Spolki za okres obrotowy rozpoczynajacy si¢ od dnia 1 stycznia 2007 roku sporzadzane beda
zgodnie z Migdzynarodowymi Standardami Sprawozdawczosci Finansowej oraz zwigzanymi z nimi interpretacjami
ogloszonymi w formie rozporzadzen Komisji Europejskiej (MSR/MSSF). Data przeksztalcenia jest 1 styczen 2006 roku. Do
2006 roku wlacznie jednostkowe sprawozdania finansowe sporzadzano zgodnie z przepisami Ustawy z dnia 29 wrzes$nia
1994 r. o rachunkowosci.
W zwiazku z obowiazkiem wynikajacym z punktu 20.1 zatacznika nr 1 do Rozporzadzenia nr 809/2004 Spoétka przeksztalcita
roczne jednostkowe sprawozdanie finansowe za 2006 rok wraz z danymi poréwnywalnymi za 2005 rok do formy jaka zostata
przyjeta do sporzadzenia sprawozdania finansowego za 2007 rok.
Uzgodnienia i opis przejscia z Ustawy o Rachunkowosci na MSR/MSSF przedstawiono w dodatkowych notach
objasniajacych w punkcie 20.1.1.2.5
Zastosowanie Standardu lub Interpretacji, przed data ich wejScia w zycie.
Spotka nie stosowata zadnego Standardu ani Interpretacji przed data ich wejscia w zycie.
Waluta sprawozdawcza oraz zastosowany poziom zaokraglen.
Waluta sprawozdawcza niniejszego sprawozdania finansowego jest ztoty polski, a wszystkie kwoty wyrazone sa w tysiacach
zlotych polskich (o ile nie wskazano inaczej).
Zatozenie kontynuacji dziatalno$ci
Sprawozdanie finansowe, bedace podstawa prezentowanych historycznych informacji finansowych, zostato sporzadzone przy
zatozeniu kontynuowania dziatalno$ci gospodarczej przez spotke w dajacej si¢ przewidzie¢ przysztosci. Na dzien
zatwierdzenia niniejszego sprawozdania finansowego nie stwierdza si¢ istnienia okolicznosci wskazujacych na zagrozenie
kontynuowania dziatalnosci przez Spotke.
Dziatalno$¢ prowadzona do 2006 roku w Legnicy polegajaca na produkcji i handlu odzieza oraz dzierzawie nieruchomosci
prezentowana jest od 2007 roku jako zaniechana.
Podstawowe pozycje bilansu, rachunku zyskéw i strat oraz rachunku przeplywéw pieni¢znych, ze sprawozdania
finansowego i poréwnywalnych informacjach finansowych, przeliczone na EURO
Poszczegolne pozycje aktywow i pasywow bilansu przeliczono wedhug kursow obowiazujacych na ostatni dzien okresu:

= kurs na dzien. 31.12.2005 roku wynosit 1 EURO = 3,8598 PLN (tabela nr 252/A/NBP/2005 z dnia 30.12.2005)

= kurs na dzien. 31.12.2006 roku wynosit 1 EURO = 3,8312 PLN (tabela nr 252/A/NBP/2006 z dnia 29.12.2006).
Poszczegolne pozycje rachunku zyskow i strat oraz sprawozdania z przeptywu $rodkéw pienigznych przeliczono wedlug
kurséw stanowiacych $rednig arytmetyczna $rednich kursow ogloszonych przez Narodowy Bank Polski dla EURO,

obowiazujacych na ostatni dzien kazdego miesiaca w danym okresie sprawozdawczym:

2006 2005
Data Kurs EURO Data Kurs EURO
31.01.2006 3,8285 31.01.2005 4,0503
28.02.2006 3,7726 28.02.2005 39119
31.01.2006 3,9357 30.03.2005 4,1193
28.04.2006 3,8740 29.04.2005 4,2756
31.05.2006 3,9472 31.05.2005 41212
30.06.2006 4,0434 30.06.2005 4,0401
31.07.2006 3,9321 31.07.2005 4,0758
31.08.2006 3,9369 31.08.2005 4,0495
29.09.2006 3,9835 30.09.2005 3,9166
31.10.2006 3,8871 31.10.2005 3,9893
30.11.2006 3,8166 30.11.2005 3,9053
29.12.2006 3,8312 30.12.2005 3,8598
SREDNIA 3,8991 SREDNIA 4,0262

Do przeliczenia stanu srodkow pienigznych wykazywanych w rachunku przeptywow pienigznych na poczatek oraz na koniec
okresu przyjeto kurs ustalony przez NBP, obowiazujacy na ostatni dzien okresu sprawozdawczego:

= kurs na dzien 31.12.2004 roku wynosit 1 EURO =4,0790 PLN (tabela nr 256/NBP/2004 z dnia 31.12.2004)

= kurs na dzien 31.12.2005 roku wynosit 1 EURO = 3,8598 PLN (tabela nr 252/A/NBP/2005 z dnia 30.12.2005)

= kurs na dzien 31.12.2006 roku wynosit 1 EURO = 3,8312 PLN (tabela nr 252/A/NBP/2006 z dnia 29.12.2006).
Dane w tys. EURO
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Pozycja bilansu 2006 2005

Aktywa trwate 748 1 580
Aktywa obrotowe 4 450 702
Aktywa trwale sklasyfikowane jako przeznaczone do 156

sprzedazy

Aktywa razem: 5354 2282
Kapitat wlasny 5028 874
Kapitat podstawowy 593 588
Zobowiazania i rezerwy dlugoterminowe 44 156
Zobowiazania i rezerwy krotkoterminowe 282 1252
Pasywa razem: 5354 2282
Pozycja rachunku zyskow i strat 2006 2005

Przychody ze sprzedazy 1225 3751
Zysk/strata brutto ze sprzedazy -25 581
Zysk/strata na dziatalno$ci operacyjnej -374 -559
Zysk/strata przed opodatkowaniem -371 -665
Zysk/strata -286 =707
Pozycja rachunku przepltywow 2006 2005

Srodki pienigzne netto z dziatalno$ci operacyjnej -1 040 -173
Srodki pieniezne netto z dziatalnosci inwestycyjnej 735 40
Srodki pienigzne netto z dziatalnoéci finansowej 4442 8
Zyvlc?kszenle(zmnlejszenle) netto stanu $rodkow 4056 67
pienigznych

Srodki pienigzne na poczatek okresu 6 69
Srodki pienigzne na koniec okresu 4031 6

Zasady rachunkowosci

Zgodno$¢ sprawozdania finansowego z MSSF

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 Rade Migdzynarodowych Standardow Rachunkowosci (RMSR)
oraz interpretacjami opublikowanymi przez Staty Komitet ds. Interpretacji przy RMSR.

Rok 2007 jest pierwszym rokiem, w ktorym sprawozdania finansowe sporzadzono zgodnie z MSSF. Ostatnim
sprawozdaniem finansowym sporzadzonym zgodnie z ustawa o rachunkowos$ci byto sprawozdanie za rok zakonczony 31
grudnia 2006 roku, zatem za datg przejscia na zasady zgodne z MSSF uznaje si¢ dzien 1 stycznia 2006 roku.

Zgodnie z MSSF 1 ,,Zastosowanie MSSF po raz pierwszy” przy przejsciu na MSR na dzien przej$cia na MSSF, tj. na dzien
01.01.2006 r. wycenila rzeczowe aktywa trwale w warto$ciach godziwych przyjmujac je za zaktadane koszty ustalone na ten
dzien

Obowiazek konsolidacji powstal w dniu 24 stycznia 2007 roku. Przed ta data MASTERS S.A. nie posiadat jednostek
zaleznych i w zwiazku z tym prezentujac okresowe §rodroczne skonsolidowane sprawozdania finansowe za 2007 rok
przyjeto zasadg pordéwnywania ich do sprawozdan jednostkowych MASTERS S.A. za analogiczne okresy 2006 roku

Walne Zgromadzenie Akcjonariuszy MASTERSA S.A. w dniu 11 maja 2007 roku podjeto decyzjg o przeprowadzeniu emisji
akcji serii E w formie subskrypcji zamknigtej przeprowadzonej w drodze oferty publicznej w rozumieniu ustawy z dnia 29
lipca 2005 r. o ofercie publicznej i warunkach wprowadzania instrumentéw finansowych do zorganizowanego systemu
obrotu oraz o spotkach publicznych. Zgodnie z w/w ustawa oraz w zwiazku z obowiazkiem wynikajacym z punktu 20.1
zatacznika nr 1 do Rozporzadzenia nr 809/2004 Spoétka musi zaprezentowaé roczne jednostkowe sprawozdanie finansowe za
2006 rok wraz z danymi poréwnywalnymi za 2005 rok w formie jaka zostala przyjeta do sporzadzenia sprawozdania
finansowego za 2007 rok czyli zgodnie z Migdzynarodowymi Standardami Rachunkowosci.

Z uwagi na fakt, ze w 2006 roku zaprzestano dziatalno$ci operacyjnej polegajacej na szyciu odziezy oraz przeniesiono
siedzib¢ Spotki do Zamoscia sprzedajac catos¢ majatku w Legnicy dziatalno$¢ t¢ postanowiono prezentowac jako
zaniechana.

Rok obrotowy

Rokiem obrotowym Grupy Kapitatowej jest okres 12 kolejnych miesigey, poczawszy od dnia 1 stycznia do dnia 31 grudnia.
W sktad roku obrotowego wchodza okresy sprawozdawcze. Za okres sprawozdawczy przyjmuje si¢ okres trzech miesigcy.
Stosowane waluty

Waluta funkcjonalng i sprawozdawcza Grupy Kapitatlowej jest ztoty polski.

Sposéb sporzadzania skonsolidowanego sprawozdania finansowego

Skonsolidowany rachunek zyskow i strat sporzadzany jest w wariancie kalkulacyjnym. Rachunek przeptywow pienigznych
sporzadzany jest metoda posrednia.

Skonsolidowane sprawozdanie finansowe sporzadza si¢ i dokumentacj¢ konsolidacyjna przechowuje si¢ w siedzibie
jednostki dominujacej: 22-400 Zamos¢, ul. Fabryczna 1.

Nadrze¢dne zasady rachunkowosci

Jednostka stosuje nadrzedne zasady wyceny oparte na historycznej cenie nabycia, zakupu lub wytworzenia, z wyjatkiem
wyceny aktywow finansowych oraz nieruchomosci inwestycyjnych, ktore zgodnie z zasadami MSSF wycenione zostaly
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wedlug wartosci godziwej. Warto$¢ bilansowa ujetych zabezpieczanych aktywow i pasywow jest korygowana o zmiany
warto$ci godziwej, ktore mozna przypisac ryzyku, przed ktorym te aktywa i pasywa sa zabezpieczane.

Zasady konsolidacji

Skonsolidowane sprawozdanie finansowe obejmuje sprawozdania jednostki dominujacej oraz kontrolowanych przez
jednostke dominujaca spotek zaleznych. Pod pojgciem kontroli rozumie si¢ mozliwo$¢ kierowania polityka operacyjna
i finansowa jednostki przez podmiot dominujacy w celu osiagnigcia korzysci ekonomicznych.

Wyniki finansowe jednostek zaleznych nabytych lub sprzedanych w ciagu roku ujmuje si¢ w skonsolidowanym
sprawozdaniu finansowych od/do momentu ich efektywnego nabycia lub zbycia.

W stosownych przypadkach w sprawozdaniach finansowych jednostek zaleznych badz stowarzyszonych dokonuje sig korekt
majacych na celu ujednolicenie zasad rachunkowosci stosowanych przez dana jednostke z zasadami stosowanymi przez
pozostate jednostki Grupy

Ze skonsolidowanego sprawozdania finansowego wylacza si¢ wszelkie operacje finansowe pomigdzy jednostkami
wchodzacymi w sktad grupy kapitatowej. Eliminacji podlegaja takze wszelkie zyski i straty dotyczace operacji gospodarczej
bedacej w toku na dzien sporzadzenia skonsolidowanego sprawozdania finansowego. Czg$¢ kapitatu wlasnego grupy
MASTERS S.A. przypadajaca kapitatowi mniejszosciowemu wykazana zostata w odrgbnej pozycji kapitalu wiasnego.
Wykazana jako sktadnik aktywow na dzien nabycia warto$¢ firmy stanowi nadwyzke ceny nabycia nad warto$cia godziwa
nabytych aktywow, pasywow i zobowiazan warunkowych jednostki zaleznej, stowarzyszonej lub wspotzaleznej. Wartos¢ ta
podlega corocznym testom na utrat¢ wartosci. Stwierdzona w wyniku przeprowadzonych testow utrata wartosci ujmowana
jest natychmiast w rachunku zyskow i strat i nie podlega p6zniejszej korekcie.

W przypadku zbycia podmiotu zaleznego, stowarzyszonego lub wspotzaleznego, przypadajaca na zbywany udziat wartos§¢
firmy podlega odpisaniu w rachunek zyskow i strat.

Szacunki

Sporzadzanie sprawozdan finansowych zgodnie z MSSF wymaga dokonania szacunkow i zalozen, ktére wplywaja na
wielkosci wykazane w sprawozdaniu finansowym. Przyjete zalozenia i szacunki opieraja si¢ na najlepszej wiedzy Zarzadu
jednostki dominujacej na temat

biezacych dzialan i zdarzen. Wyniki rzeczywiste moga si¢ jednak rézni¢ od przewidywanych. Szacunki te dotycza przede
wszystkim przyjetych okresow amortyzacji rzeczowych aktywow trwatych, kwot odpisow aktualizujacych oraz rezerw.
Wartosci szacunkowe moga zosta¢ zweryfikowane w przypadku zmiany okolicznosci bedacych podstawa dokonanych
szacunkdw, w wyniku pozyskania nowych informacji lub zdobycia wigkszego doswiadczenia.

Sprawozdawczo$¢ dotyczaca segmentow dziatalnosci

Informacje dotyczace segmentdéw dziatalno$ci sa prezentowane w dwoch formach. Pierwszy segment, podstawowy dotyczy
podzialu dziatalnosci na branze: dziatalno$¢ deweloperska oraz handel detaliczny obuwiem. Druga forma prezentuje
prowadzona dziatalno$¢ gospodarcza w podziale na segmenty, jako rynki geograficzne. Wynik finansowy danego segmentu
zawieraja przychody i koszty bezposrednio przypisane do danego segmentu oraz przychody i koszty przypisane posrednio.
Pozostate koszty ogdlne, nieprzypisane do zadnego segmentu, zawieraja koszty ogdlnego zarzadu, koszty prac badawczych
oraz amortyzacj¢ wartosci niematerialnych i prawnych itp.

Z wykazanego zysku segmentéw nie wyeliminowano udziatu w zysku, jaki przypada kapitatowi mniejszo§ciowemu. Aktywa
i zobowigzania danego segmentu zawieraja skladniki majatkowe i zobowiazania przypisane bezposrednio do danego
segmentu oraz sktadniki majatkowe i zobowiazania przypisane metoda posrednia. Wykazane aktywa zostaly pomniejszone
o odpisy aktualizujace.

Dziatalno$¢ prowadzona do 2006 roku w Legnicy polegajaca na produkcji i handlu odzieza oraz dzierzawie nieruchomosci
prezentowana jest od 2007 roku jako zaniechana.

Metody wyceny aktywOw i pasywow oraz ustalenie wyniku finansowego.

Rzeczowe aktywa trwale.

Srodki trwate wycenia sie wedhug cen nabycia lub kosztow wytworzenia, lub wartosci przeszacowanej (po aktualizacji
wyceny $rodkéw trwalych) pomniejszonych o odpisy amortyzacyjne lub umorzeniowe, a takze o odpisy z tytulu trwatej
utraty warto$ci. Warto$¢ poczatkowa srodkéw trwatych obejmuje ich ceng nabycia powigkszona o wszystkie koszty
bezposrednio zwiazane z zakupem i przystosowaniem sktadnika majatku do stanu zdatnego do uzywania.

Spotka dominujaca na dzien przej$cia na MSSF, tj. na dzien 01.01.2006 r. wycenita rzeczowe aktywa trwate w warto$ciach
godziwych przyjmujac je za zaktadane koszty ustalone na ten dzien.

Srodki trwate wykazuje sie w sprawozdaniu finansowym sporzadzonym na dzien bilansowy w wartosci ksiggowej netto.
Srodki trwale amortyzowane sa metoda liniowa. Podstawa dokonywania odpiséw amortyzacyjnych od zaktualizowanej
wartosci $rodkow trwatych jest corocznie sporzadzany plan amortyzacji uwzgledniajacy czynniki wptywajace na okres
ekonomicznej uzytecznosci srodkéw trwatych. Srodki trwate o wartosci poczatkowej nizszej lub rownej kwocie 3.500,00 zt
amortyzuje si¢ jednorazowo. Nowo zakupione skladniki majatkowe o warto$ci nizszej lub réwnej kwocie 3.500,00 zt, sa
traktowane jako materiaty podlegajace ewidencji ilosciowej. Odpisow amortyzacyjnych dokonuje si¢ od pierwszego dnia
miesigca nastgpujacego po miesigcu, w ktorym przyjeto srodki trwate do uzytkowania.

Odpisy z tytutu trwatej utraty wartosci sSrodkoéw trwatych zalicza si¢ do pozostatych kosztow operacyjnych.

Srodki trwate w budowie wycenia si¢ w wysokosci 0gotu kosztow pozostajacych w bezposrednim zwiazku z ich nabyciem
lub wytworzeniem, pomniejszonych o odpisy z tytutu trwatej utraty wartosci.

Aktywa trwate przeznaczone do sprzedazy

Sktadnik aktywow trwatych jako przeznaczony do sprzedazy kwalifikuje sig, jesli jego warto$¢ bilansowa zostanie
odzyskana przede wszystkim w drodze transakcji sprzedazy, a nie poprzez jego dalsze wykorzystanie.
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Sytuacja taka ma miejsce, gdy sktadnik aktywow jest dostgpny do natychmiastowej sprzedazy w jego biezacym stanie
z uwzglednieniem jedynie normalnych i zwyczajowo przyjetych warunkow dla sprzedazy tego typu aktywow oraz jego
sprzedaz jest wysoce prawdopodobna.
Aktywa trwate zaklasyfikowane jako przeznaczone do sprzedazy wycenia sig¢ po nizszej spo$rod dwoch wartosci: pierwotnej
wartos$ci bilansowej lub wartosci godziwej, pomniejszonej o koszty zwiazane ze sprzedaza.
Nieruchomo$ci inwestycyjne.
Za nieruchomos$ci inwestycyjne uznaje si¢ nieruchomo$ci, wraz z gruntami bezposrednio zwigzanymi z tymi
nieruchomo$ciami, ktore traktowane sa jako zrodlo przychodoéw z czynszow i/lub sa utrzymywane ze wzgledu na
spodziewany przyrost ich warto$ci. Nieruchomosci inwestycyjne wycenia si¢ poczatkowo wedlug ceny nabycia / kosztu
wytworzenia uwzgledniajac koszty transakcji. Po ujgciu poczatkowym nieruchomosci te wycenia si¢ wedlug wartosci
godziwej. Zyski i straty wynikajace ze zmiany wartosci godziwe]j nieruchomosci inwestycyjnych ujmowane sa w rachunku
zyskow i strat w okresie , w ktorym powstaty
Warto$ci niematerialne i prawne
Warto$ci niematerialne i prawne poczatkowo wycenia si¢ wedlug cen nabycia lub kosztu wytworzenia. Po ujgciu
poczatkowym warto$ci niematerialne i prawne sa wyceniane wedlug cen nabycia lub kosztu wytworzenia pomniejszonych
o umorzenie i odpisy z tytulu trwalej utraty wartosci. Wartosci niematerialne i prawne wykazuje si¢ w sprawozdaniu
finansowym sporzadzonym na dzien bilansowy w wartosci ksiggowej netto.
Wartosci niematerialne i prawne amortyzowane sa metoda liniowa. Podstawa dokonywania odpiséw amortyzacyjnych od
wartosci niematerialnych i prawnych jest corocznie sporzadzany plan amortyzacji uwzgledniajacy czynniki wptywajace na
okres ekonomicznej uzytecznosci. Warto$ci niematerialne i prawne o wartosci poczatkowej nizszej lub rownej kwocie
3.500,00 zt amortyzuje si¢ jednorazowo.
Aktywa finansowe
Jako instrument finansowy Spotka kwalifikuje kazda umowe, ktora skutkuje jednocze$nie powstaniem sktadnika aktywow
finansowych u jednej ze stron i zobowiazania finansowego lub instrumentu kapitalowego u drugiej ze stron, pod warunkiem,
ze z kontraktu zawartego miedzy dwiema lub wigcej stronami jednoznacznie wynikaja skutki gospodarcze.
Zgodnie z MSR nr 39, Spotka klasyfikuje instrumenty finansowe z podziatem na:
=  instrumenty przeznaczone do obrotu — sktadniki aktywow lub zobowiazan finansowych, ktére zostaty nabyte lub
powstaty gtownie po to, by generowaé zysk uzyskiwany dzigki krétkoterminowym wahaniom ceny lub marzy
maklerskiej,
= instrumenty finansowe utrzymywane do terminu zapadalnosci — aktywa finansowe o okreslonych lub mozliwych
do okreslenia ptatnosciach lub ustalonym terminie zapadalnosci, ktore spotka zamierza i jest w stanie utrzymaé
w posiadaniu do uptywu terminu zapadalnos$ci, z wyjatkiem pozyczek udzielonych przez jednostki i wierzytelnosci
wiasnych,
=  instrumenty finansowe dost¢pne do sprzedazy - to aktywa finansowe nie bgdace pozyczkami udzielonymi
i nalezno$ciami wlasnymi, aktywami utrzymywanymi do terminu zapadalno$ci, a takze nie bedace aktywami
finansowymi przeznaczonymi do obrotu,
= pozyczki i nalezno$ci — aktywa finansowe nie bgdace instrumentami pochodnymi, z ustalonymi lub mozliwymi do
okreslenia platno$ciami, ktore nie sag kwotowane na aktywnym rynku.
Na dzien bilansowy, w zalezno$ci od posiadanych instrumentéw finansowych, Spotka wycenia je w nastgpujacy sposob:
=  wedlug zamortyzowanego kosztu, z uwzglednieniem efektywnej stopy procentowej: aktywa utrzymywane do
terminu zapadalno$ci, pozyczki udzielone i naleznosci wtasne oraz pozostale zobowiazania finansowe, ktore nie
zostaly zakwalifikowane do obrotu,
= w przypadku powyzszych tytuldow wycena moze odbywac si¢ takze w warto$ci wymagajacej zaptaty, jesli efekt
dyskonta nie jest znaczacy.
= w kwocie wymagajacej zaptaty: naleznos$ci i zobowiazania o krétkim terminie zapadalnosci / wymagalnosci,
= wedlug wartosci godziwej: aktywa i zobowigzania finansowe przeznaczone do obrotu oraz aktywa finansowe
przeznaczone do sprzedazy.
W przypadku aktywow finansowych dostgpnych do obrotu, zmiany wartosci godziwej tych instrumentéw Spoétka zalicza do
rachunku zyskow i strat jako przychody lub koszty finansowe w momencie jej wystapienia.
Warto$§¢ naleznosci aktualizuje sig¢ na dzien bilansowy uwzgledniajac stopien prawdopodobienstwa ich zaplaty poprzez
dokonanie odpisu aktualizujacego, w odniesieniu do:
= naleznosci od dtuznikéw postawionych w stan likwidacji lub w stan upadloéci - do wysoko$ci nalezno$ci nie
objetej gwarancja lub innym zabezpieczeniem naleznosci, zgtoszonej likwidatorowi lub s¢dziemu komisarzowi
w postgpowaniu upadto§ciowym,
= naleznosci od dhuznikoéw w przypadku oddalenia wniosku o ogloszenie upadtosci, jezeli majatek dtuznika nie
wystarcza na zaspokojenie kosztow postgpowania upadtosciowego,
= kwestionowanych nalezno$ci przez dtuznika oraz z ktorych zaplata diuznik zalega, a wedlug oceny sytuacji
majatkowej i finansowej dtuznika, sptata naleznosci w umownej kwocie nie jest prawdopodobna,
= naleznosci przeterminowanych wigcej niz 360 dni od terminu ptatnosci - do wysokosci naleznosci nie objgtej
gwarancja lub innym zabezpieczeniem.
Odpisy aktualizujace warto§¢ naleznosci zalicza si¢ odpowiednio do pozostatych kosztow operacyjnych lub do kosztow
finansowych — zaleznie od rodzaju naleznosci, ktorej dotyczy odpis aktualizacyjny. Na dzien bilansowy warto§¢ naleznos$ci
wykazuje si¢ netto po uwzglednieniu odpisu aktualizacyjnego.
Wyodrebnia si¢ pozycj¢ naleznosci dlugoterminowe gdzie wykazuje si¢ te naleznosci lub ich czgsei, ktorych termin splaty
nastapi w okresie dluzszym niz 1 rok od daty bilansowej i ktore nie zostang zrealizowane w toku normalnego cyklu
operacyjnego jednostki ani nie sg przede wszystkim przeznaczone do obrotu. Naleznosci dlugoterminowe wycenia si¢
w kwocie wymagajacej zaptaty z zachowaniem ostrozno$ci. Ta ¢z¢$¢ naleznosci dtugoterminowej, ktora przypada do splaty
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w ciagu roku od dnia bilansowego powinna by¢ ujeta w naleznosciach krotkoterminowych. W przypadku, gdy wplyw
warto$ci pieniadza w czasie jest istotny, warto$¢ nalezno$ci dlugoterminowych jest ustalana poprzez zdyskontowanie
prognozowanych przysztych przeptywdw pienigznych do wartosci biezacej, przy zastosowaniu kalkulacyjnej stopy
procentowej odzwierciedlajacej aktualne oceny rynkowe warto$ci pieniadza w czasie. Roznicg pomigdzy nominalna
i zdyskontowana warto$cia naleznosci ujmuje si¢ jako przychod finansowy.
Aktywa z tytutu odroczonego podatku dochodowego.
Aktywa z tytulu odroczonego podatku dochodowego sa to kwoty przewidziane w przysztych okresach do odliczenia od
podatku dochodowego ze wzgledu na:

= uyjemne réznice przejsciowe,

=  przeniesienie na kolejny okres nierozliczonych strat podatkowych oraz

=  przeniesienie na kolejny okres niewykorzystanych ulg podatkowych.
Aktywa te wystepuja jedynie wtedy, gdy jest prawdopodobne wystapienie w przysztosci takich dochodow podatkowych,
wzgledem ktérych mozna bedzie zrealizowaé dany sktadnik aktywow.
Zapasy
Na zapasy sktadaja si¢ dobra zakupione i przeznaczone do odsprzedazy, na przyklad, towary zakupione przez jednostke
w celu ich odsprzedazy lub grunty i inne nieruchomosci przeznaczone do odsprzedazy. Do zapasow zalicza sig takze wyroby
gotowe wyprodukowane lub bgdace w trakcie wytwarzania ich przez jednostke gospodarcza, tacznie z materiatami
i surowcami oczekujacymi na wykorzystanie w procesie produkcji. Zaliczki na zapasy zwigkszaja odpowiednia pozycje
zapasow.
Materiaty i towary wyceniane sa w wysoko$ci ceny nabycia lub kosztu wytworzenia pomniejszonych o odpisy z tytutu
trwatej utraty wartosci. Odpisy aktualizacyjne tworzy si¢ w oparciu o indywidualna analizg. Wartos¢ ta ustalana jest zgodnie
z metoda ,,pierwsze przyszio — pierwsze wyszto”.
W segmencie dziatalnos$ci deweloperskiej ze wzgledu na specyfike dziatalnosci zakupione grunty lub prawa wieczystego
uzytkowania gruntéw klasyfikuje si¢ na produkcje w toku, jezeli grunt przeznaczony jest do zabudowy lub na towary, jezeli
grunt przeznaczony jest do odsprzedazy. Wyroby gotowe obejmuja glownie sprzedawane umowami ostatecznymi lokale
mieszkalne i uzytkowe. Wyroby gotowe wyceniane sa wedlug nizszej z dwoch wartosci: kosztu wytworzenia lub ceny
sprzedazy netto. Cena sprzedazy netto jest to szacowana cena sprzedazy oceniana przez Zarzad na podstawie informacji
z Dzialu Sprzedazy. Produkcja w toku jest wyceniana na podstawie zasad opisanych w czg$ci zatytulowanej ,,Zasady
ewidencji kontraktow dlugoterminowych”.
Rozliczenia migdzyokresowe
Krotkoterminowe rozliczenia migdzyokresowe czynne ujmuje si¢ w bilansie wedlug wysokosci kosztow poniesionych
przypadajacych na przyszte okresy sprawozdawcze. Spolka tworzy dlugoterminowe rozliczenia migdzyokresowe
w szczegolnosci z tytutu odroczonego podatku dochodowego.
Spoétka tworzy rozliczenia migdzyokresowe bierne w wysokosci prawdopodobnych przysztych zobowiazan przypadajacych
na biezacy okres sprawozdawczy
W zwiazku z przej$ciowymi réznicami migdzy wykazana w ksiggach rachunkowych wartoscia aktywow i pasywow a ich
wartoscig podatkowa oraz strata podatkowa mozliwa do odliczenia w przysztosci, jednostka tworzy rezerwg i ustala aktywa
z tytulu odroczonego podatku dochodowego.
W pozycji rozliczen migdzyokresowych ujawnia si¢ takze kwoty rozliczen migdzyokresowych przychodéow dokonywanych
w celu doliczenia przychodow okresu sprawozdawczego
Srodki pienigzne
Srodki pieniezne w banku i w kasie oraz lokaty krotkoterminowe przechowywane do terminéw wymagalnosci, a takze inne
aktywa finansowe (odsetki od udzielonych pozyczek, jezeli sa one wymagalne w ciagu 3 miesigcy od daty sprawozdania)
wyceniane sa wedlug wartosci nominalne;.
Zobowiazania
Zobowiazania wycenia si¢ w kwotach wymagajacych zaplaty. Zobowiazania z tytulu kaucji gwarancyjnych, ktérych termin
wymagalnosci jest dluzszy niz 12 miesigcy podlegaja dyskontowaniu do wartoéci biezacej wedlug efektywnych stop
procentowych. W przypadku nieistotnych réznic korekty nie dokonuje sig.
Zobowiazanie zaliczy¢ nalezy do zobowiazan krotkoterminowych, jezeli spetnia jedno z ponizszych kryteriow:

*  oczekuje sig, ze zostanie ono uregulowane w toku normalnego cyklu operacyjnego jednostki lub

*  jest w posiadaniu przede wszystkim z przeznaczeniem do obrotu lub

*  jest ono wymagalne w ciagu dwunastu miesi¢cy od dnia bilansowego lub

*  jednostka nie posiada bezwarunkowego prawa do odroczenia daty wymagalnos$ci zobowiazania przez okres co

najmniej dwunastu miesigcy od dnia bilansowego.

Wszystkie pozostale zobowiazania zalicza¢ nalezy do zobowiazan dtugoterminowych.
Zobowiqzania finansowe
Zobowiazania finansowe stanowia zobowiazania do wydania aktywow finansowych albo do wymiany instrumentu
finansowego z inna jednostka, na niekorzystnych warunkach. W bilansie zobowiazania finansowe wykazuje si¢ w podziale
na dlugoterminowe i krotkoterminowe.
Zobowiazania 7 tytutu dostaw i ustug oraz pozostate
Pozycja ta obejmuje zobowiazania zwiazane z zakupem dla dziatalno$ci operacyjnej materiatdw, dobr, robot, ustug. Ponadto,
pozycja uwzglednia migdzy innymi takie zobowigzania jak zobowiazania wobec pracownikow z tytutu wynagrodzen badz
innych tytuldw niz wynagrodzenia, zobowiazania z tytulu dostaw niefinansowych aktywoéw trwatych, czy tez zobowiazania
z tytulu wyceny kontraktow walutowych.
Zobowiazania 7 tytutu podatkow
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Pozycja ta obejmuje zobowiazanie publicznoprawne za dany okres sprawozdawczy. Pozycja obejmuje migdzy innymi takie
zobowigzania jak zobowiazania z tytutu podatku dochodowego od 0sob prawnych, funduszu PFRON, podatku od czynnosci
cywilno-prawnych lub podatku od 0s6b fizycznych.
Podatek dochodowy
Kalkulacja podatku dochodowego jest oparta na zysku danego okresu i uwzglednia podatek odroczony. Podatek odroczony
jest ustalony metoda zobowiazan. Wedlug tej metody spodziewane efekty podatkowe réznic przejsciowych sa ustalane na
podstawie uchwalonych stawek podatkowych i wykazywane jako rezerwy na podatek odroczony lub aktywa z tytulu
odroczonego podatku dochodowego. Roznice przejSciowe sa zdefiniowane jako réznice pomigedzy podatkowsa i bilansowa
wyceng aktywow i pasywow. Przy kalkulacji podatku odroczonego uwzglednia si¢ rowniez straty podatkowe z lat
poprzednich, ktére zgodnie z przepisami podatkowymi moga obnizy¢ zysk do opodatkowania.
Grupa od 2007 roku nie tworzy zakltadowego funduszu §wiadczen socjalnych w oparciu o mozliwos¢ rezygnacji wynikajaca
z ustawy o zaktadowym funduszu §wiadczen socjalnych.
Rezerwy .
Rezerwy sa zobowigzaniami, ktérych kwota lub termin zaptaty sa niepewne. Rezerwy sa tworzone, gdy:

* na jednostce gospodarczej ciazy obecny obowiazek (prawny lub zwyczajowo oczekiwany) wynikajacy ze

zdarzen przesztych,
*  prawdopodobne jest, ze wypelienie obowigzku spowoduje konieczno$¢ wyptywu srodkoéw zawierajacych w sobie
korzysci ekonomiczne oraz

*  mozna dokona¢ wiarygodnego szacunku kwoty tego obowiazku.
W zakresie rezerw na $wiadczenia pracownicze tworzy si¢ rezerwy na koszty premii, ekwiwalentdéw pienigznych za nie
wykorzystane przez pracownikow urlopy. Rezerwy na koszty premii tworzy si¢ na podstawie uchwaty zarzadu. Pozostate
rezerwy tworzy si¢ na podstawie uchwaty zarzadu lub decyzji glownego ksiggowego / jego zastepcy.
Zgodnie z przyjgta zasada nie sg tworzone rezerwy na odprawy emerytalne. Potencjalne rezerwy nie miatyby istotnego
wplywu na prezentowane sprawozdanie finansowe. W momencie ich wystapienia zarachowywane beda na zasadzie kasowe;.

Zasady ewidencji kontraktow dtugoterminowych

W zwiazku z rozpoczgciem dziatalnosci deweloperskiej Grupa Kapitatowa MASTERS S.A. rozszerzyta zasady
rachunkowosci o wyceng kontraktow dlugoterminowych na podstawie MSR 11 , Kontrakty budowlane”. Sposob wyceny
zostal przyjety na podstawie doswiadczen innych firm zajmujacych si¢ dziatalnoscia deweloperska i stosujacych podobna
metode wyceny. Wynika to z faktu, ze realizacja jednego projektu przekracza okres 12 miesigcy a wplywy $rodkow
pienigznych w postaci zaliczek na sprzedaz mieszkan zgodnie z umowami zobowiazujacymi do wybudowania lokalu
mieszkalnego odbywa sig na biezaco juz od uzyskania pozwolenia na budowe.

Przychody i koszty projektu deweloperskiego sa rozpoznawane (tzn. sa prezentowane w rachunku wynikéw) dopiero wtedy,
gdy zarowno wskaznik kosztow (koszty zakumulowane od poczatku projektu / suma kosztow planowanych dla projektu) jak
i wskaznik przychodoéw (przychody zakontraktowane od poczatku projektu / suma przychodéw planowanych dla projektu)
przekrocza 10%.

Przychody w rachunku zyskow i strat (,,przychod statystyczny™) rozpoznawane sa wedtug stopnia zaawansowania, w oparciu
0 metodg procentowa. Polega ona na uznawaniu przychodéw w oparciu o wynik obliczony z zastosowaniem wzoru:

przychdd statystyczny = wskaznik kosztow * wskaznik przychodoéw * przychody planowane

Przychody sa rozpoznawane w oparciu o powyzszy wzor dopiero wtedy, gdy zaréwno wskaznik kosztow jak i wskaznik
przychodow przekrocza 10%. Zgodnie z metoda procentowa koszty (,.koszt statystyczny”) ujmuje si¢ w wysokosci
wynikajacej z nastgpujacego wzoru:

koszt statystyczny = przychdéd statystyczny * (koszty wedlug budzetu/przychody wedlug budzetu)

Wskaznik kosztow ustalany jest jako relacja poniesionych kosztéw rzeczywistych (pomniejszanych o koszt zakupu ziemi) do
kosztow planowanych (catkowitych kosztoéw planowanych pomniejszanych o planowane koszty zakupu ziemi):

wskaznik kosztéw = koszty aktualnie poniesione/koszty planowane

Wskaznik przychodow jest ustalany jako relacja przychodow z tytulu zawartych przedwstgpnych uméw sprzedazy do
planowanych przychodow budzetowych z tytutu sprzedazy wszystkich lokali:

wskaznik przychodéw = przychody zakontraktowane/przychody planowane

Wyliczenie przychodu statystycznego pozwala na ujecie w rachunku zyskow i strat czgs$ci przychoddéw w relacji do postgpu
prac i sprzedazy wyliczonej przy uzyciu wskaznika kosztow i przychoddw oraz na ujgcie w rachunku zyskow i strat kosztow
w tej samej proporcji, w jakiej zostaty ujgte przychody.

Do czasu gdy zarowno wskaznik kosztow jak i przychoddéw nie przekrocza 10 % koszty ponoszone przy realizacji projektow
budowlanych, identyfikuje si¢ jako ,,produkcj¢ w toku” wycenia si¢ w wysokos$ci poniesionych kosztow nabycia. Otrzymane
i zafakturowane zaliczki nie stanowia przychodu, tylko zwigkszaja ,,Rozliczenia migdzyokresowe przychodow”. Po
uzyskaniu pozwolenia na uzytkowanie obiektow wszystkie koszty ,,produkcji w toku zostaja” rozliczone na produkty gotowe
lub zaliczone w koszty sprzedanych wyrobow, jesli dotycza w petni zafakturowanych lokali.
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Mozliwe jest, ze przyszie sprawozdania finansowe moga by¢ sporzadzone w sposéb odmienny w odniesieniu do sposobu
rozpoznawania przychodu na sprzedazy. Komitet ds. Interpretacji Migdzynarodowej Sprawozdawczosci Finansowej
(KIMSF) prowadzi obecnie prace dotyczace interpretacji momentu rozpoznania przychodéw w odniesieniu do sprzedazy
nieruchomos$ci w oparciu 0o MSR 11 1 MSR 18.

W chwili obecnej przygotowywany jest projekt interpretacji, ktory moze zastapi¢ obecnie obowiazujace zasady dotyczace
stosowania Migdzynarodowych Standardow Rachunkowos$ci w odniesieniu do sprzedazy nieruchomos$ci. W przypadku
wydania nowej interpretacji przez KIMSF, Spotka musiataby w odmienny sposob dokonywac rozpoznania przychodow.

Ta mozliwa zmiana w zasadach rachunkowosci nie wplyngtaby na zyskownos¢ zakonczonych projektow, ale moze wptynac
na wielko$¢ przychodow przypisywanych do poszczegdlnych okresow sprawozdawczych.

Finansowanie zewnc¢trzne kontraktéw budowlanych

Koszty finansowania zewngtrznego (odsetki), ktére mozna bezposrednio przyporzadkowa¢ produkcji w toku (zwlaszcza
nabyciu gruntéw i ustug budowlanych), aktywuje sig jako czg§¢ kosztu wytworzenia produkcji w toku.

Pozostate koszty finansowania zewngtrznego sa ujmowane jako koszt w okresie, w ktérym sa ponoszone.

Koszty prowizji dotyczace sprzedanych lokali

Grupa Kapitalowa MASTERS S.A. przyjeta zasadg, zgodnie z ktora koszty prowizji od sprzedazy ptacone w momencie
zawarcia umowy i od otrzymanych wptat sa rozliczane na biezaco w rachunku zyskow i strat.

Metody ustalania wyniku finansowego.
Wynik finansowy ustala si¢ z rachunku zyskow 1 strat, stosujac zasady memoriatu i wspdtmiernosci, realizacji i ostroznosci.
Wynik finansowy ustala si¢ metoda kalkulacyjna.
Na wynik finansowy netto sktadaja sig:

= wynik dzialalno$ci operacyjnej Spotki z uwzglednieniem pozostatych kosztow i pozostalych przychoddéw

operacyjnych,

= wynik operacji finansowych,

=  wynik operacji nadzwyczajnych,

=  obowiazkowe obciazenia wyniku finansowego z tytulu podatku dochodowego od 0séb prawnych i ewentualne

platno$ci z nim zréwnane - wynikajacych z odrgbnych przepisow.

Przychody i koszty dotyczace dziatalnosci deweloperskiej ewidencjonuje si¢ zgodnie z zasadami przedstawionymi w dziale
zasady ewidencji kontraktow dtugoterminowych
Wynik z dziatalno$ci operacyjnej powstaje z rdznicy pomigdzy przychodami ze sprzedazy netto : produktow, ustug, towaréw
i materiatow z uwzglednieniem dotacji, upustow, rabatow i innych zwigkszen lub zmniejszen przychodéw bez VAT oraz
pozostalymi przychodami operacyjnymi, a warto$cia sprzedanych produktéw, ustug, towaréw i materialdbw ustalona
odpowiednio w koszcie ich wytworzenia albo w cenach nabycia (zakupu) - powigkszonych o calo$¢ poniesionych od
poczatku roku obrotowego kosztow ogdlnych Zarzadu Spotki, kosztow sprzedazy produktdw, ustug, towardw i materiatow
oraz pozostatych kosztoéw operacyjnych.
Wynik z operacji finansowych powstaje z réznicy pomigdzy przychodami finansowymi, w szczegodlnosci z tytutu :
dywidend, odsetek uzyskanych ze zbycia inwestycji 1 aktualizacji ich wyceny, nadwyzek dodatnich réznie kursowych nad
uyjemnymi a kosztami finansowymi w szczegdlnosci poniesionych z tytutu : odsetek, strat ze zbycia inwestycji i aktualizacji
ich wyceny, nadwyzek ujemnych réznic kursowych nad dodatnimi.

Przedstawione powyzej zasady rachunkowos$ci przyjete zostaly w zmienionej polityce rachunkowos$ci na okoliczno$é
przeksztatcenia danych finansowych na MSR i kontynuowania rachunkowosci w oparciu o MSR w kolejnych okresach.

20.1.1.2.SPRAWOZDANIE FINANSOWE.

BILANS
BILANS | Nota | 2006 2005
AKTYWA
Aktywa trwale 2867 6100
Rzeczowe aktywa trwate 1,2,11 61 5768

Nieruchomosci inwestycyjne

Wartosci niematerialne

Nalezno$ci dlugoterminowe 3 294

Aktywa finansowe dostgpne do sprzedazy

Inne aktywa finansowe 4 2180

Aktywa z tytutu odroczonego podatku dochodowego 5 332 332

Inne aktywa trwate

Aktywa obrotowe 17047 2711

Zapasy 6 1108

Nalezno$ci z tytutu dostaw i ustug 7,8 154 1430
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Naleznosci publicznoprawne 7 48 20
Pozostate naleznosci krotkoterminowe 7 1267 127
Rozliczenia migdzyokresowe 10 18 4
Krotkoterminowe aktywa finansowe 9
Srodki pienigzne i ekwiwalenty srodkéw pienigznych 9 15560 22
Aktywa trwale sklasyfikowane jako przeznaczone do sprzedazy 2a 599
SUMA AKTYWOW 20513 8811
PASYWA
Kapital wlasny
Kapitat zaktadowy 12 2270 2270
Nadwyzka ze sprzedazy akcji powyzej ich warto$ci nominalnej
Akcje wiasne -352
Kapitat z aktualizacji wyceny
Kapitat zapasowy 13 2607 3102
Kapitat rezerwowy 14 15504
Niepodzielony wynik finansowy z lat ubiegtych 14a -24 1081
Zysk (strata) netto -1094 -2728
Kapital wlasny ogélem 19263 3373
Zobowigzania dlugoterminowe 170 604
Kredyty bankowe i pozyczki
Rezerwy 15 46
Rezerwa z tytutu odroczonego podatku dochodowego 15 165 493
Pozostate zobowiazania dtugoterminowe 5 65
Zobowiazania krétkoterminowe 16 1080 4834
Kredyty i pozyczki 87
Zobowiazania z tytutu dostaw i ustug 168 1791
Zobowiazania publicznoprawne 890 2017
Inne zobowiazania finansowe
Pozostate zobowigzania krotkoterminowe 10 805
Rezerwy 16 12 35
Rozliczenia miedzyokresowe 99
Przychody przysztych okresow
Razem zobowigzania 1250 5438
Zobowiazania bezpoSrednio zwiazane z aktywami trwalymi
sklasyfikowanymi jako przeznaczone do sprzedazy
SUMA PASYWOW 20513 8811

RACHUNEK ZYSKOW I STRAT

Rachunek zyskéw i strat Nota 2006 2005
DZIALALNOSC ZANIECHANA

Przychody ze sprzedazy 19,20 4692 14479
Przychody ze sprzedazy wyrobow 169 1507
Przychody ze sprzedazy towarow 585 902
Przychody ze sprzedazy ustug 3938 12070
Koszt wytworzenia 21 4787 12236
Koszt wytworzenia sprzedanych produktow i ustug 3978 11342
Warto$¢ sprzedanych towarow 809 894
Zysk brutto ze sprzedazy -95 2243
Koszty sprzedazy 21 300 954
Koszty ogdlnego zarzadu 21 1705 1733
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Pozostate przychody operacyjne 22 1287 539
Pozostate koszty operacyjne 23 621 2253
Zysk operacyjny -1434 -2158
Przychody finansowe 24 184 6
Koszty finansowe 25 173 415
Zysk/strata na dzialalno$ci zaniechanej -1423 -2567
Obciazenia wyniku brutto 26 -329 161
Zysk/strata netto z dzialalno$ci zaniechanej -1094 -2728
DZIALALNOSC OPERACYJNA
Zysk/strata netto na dzialalnosci operacyjnej
Zysk/strata za rok obrotowy -1094 -2728
Zysk na jedna akcje (w zlotych) -0,00 -0,72

ZESTAWIENIE ZMIAN W KAPITALE WEASNYM
Zestawienie zmian w kapitale wlasnym 2006 2005
Kapital zakladowy
Stan kapitatu na poczatek okresu 2270 3784
Zmiany kapitalu w okresie -1514
a) zwigkszenia z (tytutu)
b) zmniejszenia (z tytutu) 1514
-przeniesienia na kapitat zapasowy 1514
Stan kapitalu na koniec okresu 2270 2270
Akcje (udzialy) wlasne
Stan kapitatu na poczatek okresu -352 -305
Zmiany kapitatu w okresie 352 -47
a) zwigkszenia z (tytutu) 352
-sprzedaz akcji wlasnych 352
b) zmniejszenia (z tytutu) 47
-zakup akcji wlasnych 47
Stan kapitalu na koniec okresu -352
Kapital zapasowy
Stan kapitalu na poczatek okresu 3102 2944
Zmiany kapitatu w okresie -495 158
a) zwigkszenia z (tytutu) 1128 1514
- sprzedaz akcji wlasnych 1128
-przeksiggowanie z kapitatu zaktadowego 1514
b) zmniejszenia (z tytutu) 1623 1356
-pokrycia straty 1623 1356
Stan kapitalu na koniec okresu 2607 3102
Kapital z aktualizacji wyceny
Stan kapitatu na poczatek okresu 80
Zmiany kapitalu w okresie -80
a) zwigkszenia z (tytutu)
b) zmniejszenia (z tytutu) 80
-przeklasyﬁkowanie. kapitatu z aktualizacji wyceny na niepodzielony wynik 80
finansowy z lat ubieglych w zwiazku z przejsciem jednostki na MSR
Stan kapitalu na koniec okresu
Kapital rezerwowy
Stan kapitatu na poczatek okresu
Zmiany kapitalu w okresie 15504
a) zwigkszenia z (tytutu) 15504
-emisji akcji (wydania udziatow) 15504
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b) zmniejszenia (z tytutu)
Stan kapitalu na koniec okresu 15504
Niepodzielony wynik finansowy z lat ubieglych
Stan kapitatu na poczatek okresu -1647 -1356
Zmiany kapitatu w okresie 1623 2437
a) zwigkszenia z (tytutu) 1081
-wycena wartosci majatku trwatego 1001
-przeklasyfikowanie kapitatu z aktualizacji wyceny na niepodzielony
wynik finansowy z lat ubiegtych w zwiazku z przej$ciem jednostki na 80
MSR
b) zmniejszenia (z tytutu) 1623 1356
-przeniesienia na kapitat zapasowy 1623 1356
Stan kapitalu na koniec okresu -24 1081
Zysk/strata netto
Stan kapitatu na poczatek okresu -1623
Zmiany kapitalu w okresie -1094 -1105
a) zwigkszenia z (tytutu)
b) zmniejszenia (z tytutu) 1094 -1105
-strata netto 1094 -1105
Stan kapitalu na koniec okresu -1094 -2728
RAZEM 19263 3373
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RACHUNEK PRZEPEYWOW PIENIEZNYCH

RACHUNEK PRZEPLYWOW PIENIEZNYCH 2006 2005

Srodki pieni¢zne netto z dzialalno$ci operacyjnej -4293 -447
Zysk brutto -1 094 -2728
Korekta o pozycje: -3199 2 281
Amortyzacja 246 267
Zyski (straty) z tytutu réznic kursowych

Odsetki i dywidendy netto -119 9
Podatek dochodowy od zysku przed opodatkowaniem

Podatek dochodowy zaptacony

(Zysk)/Strata na dziatalnoéci inwestycyjnej -272 -57
(Wzrost)/Spadek stanu naleznoéci -207 -192
(Wzrost)/Spadek stanu zapasow 1108 711
Wzrost/(Spadek) salda zobowiazan -3 458 105
Wzrost/(Spadek) salda rezerw -482 -338
Wzrost/(Spadek) salda rozliczen migdzyokresowych oraz przychodow 173 99
przysztych okreséw

Pozostale korekty 158 1677
Srodki pienigzne netto wykorzystane z dzialalno$ci inwestycyjnej 2 816 156
Wplywy ze sprzedazy rzeczowych aktywow trwalych 5140 452
Wplywy ze sprzedazy nieruchomosci inwestycyjnych

Wplywy ze sprzedazy wartosci niematerialnych

Wptywy ze sprzedazy aktywow finansowych dostepnych do sprzedazy

Sptata udzielonych dlugoterminowych pozyczek

Wplywy ze sprzedazy innych aktywoéw finansowych

Otrzymane dywidendy i udziaty w zyskach

Otrzymane odsetki

Inne wptywy inwestycyjne

Nabycie rzeczowych aktywow trwatych 144 296
Nabycie nieruchomosci inwestycyjnych

Nabycie warto$ci niematerialnych

Nabycie aktywow finansowych dostgpnych do sprzedazy

Nabycie innych aktywow finansowych

Nabycie jednostki zaleznej, po potraceniu przejetych srodkdéw pienigznych

Inne wydatki inwestycyjne 2180

Srodki pieniezne netto z/ (wykorzystane w) dzialalnosci finansowej 17017 31
Wptywy z tytutu emisji akcji 15504

Wptywy z tytutu zaciagnigcia pozyczek/kredytow 140
Wptywy z tytutu emisji dluznych papieréw wartosciowych

Sprzedaz akcji wtasnych 1481

Inne wpltywy finansowe 130 9
Sptata zobowiazan z tytutu leasingu finansowego

Sptata pozyczek/kredytow 87 52
Nabycie udziatow whasnych 47
Dywidendy wyptacone akcjonariuszom jednostki dominujace;j

Dywidendy wyptacone akcjonariuszom mniejszosciowym

Zaptacone odsetki 11 9
Inne wydatki finansowe 10
Zwigkszenie/(zmniejszenie) netto stanu Srodkéw pieni¢znych i ich

ekwiwalentéw 15538 260
Réznice kursowe netto

Srodki pienigzne i ich ekwiwalenty na poczatek okresu 22 282
Srodki pienigzne i ich ekwiwalenty na koniec okresu 15560 22

w tym: o ograniczonej mozliwosci dysponowania
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Prospekt Emisyjny

OB]ASNIEIA DOTYCZACE PRZEKSZTALCENIA NA MSSF ORAZ ROZNICE POMIEDZY
SPRAWOZDANIEM SPOPRZADZONYM I OPUBLIKOWANYM.
Przeksztatcenie bilansu na dzien 01.01.2005
01.01.2005 01.01.2005
AKTYWA Nota PSR KOREKTY MSR
Aktywa trwale 7052 1001 8053
Rzeczowe aktywa trwale 1A/05 6 664 1001 7 665
Nieruchomosci inwestycyjne
Warto$¢ firmy
Wartos$ci niematerialne
Naleznosci dlugoterminowe
Aktywa finansowe dostgpne do sprzedazy
Inne aktywa finansowe
Aktywa z tytutu odroczonego podatku dochodowego 388 388
Inne aktywa trwale
Aktywa obrotowe 3580 -1 3579
Zapasy 1819 1819
Naleznosci z tytutu dostaw i ustug 1034 1034
Nalezno$ci publicznoprawne 61 61
Pozostate naleznosci 290 290
Rozliczenia migdzyokresowe 4 4
Kroétkoterminowe aktywa finansowe 89 89
Srodki pieniezne i ekwiwalenty srodkow pienieznych 2A/05 283 -1 282
Aktywa trwale sklasyfikowane jako przeznaczone do sprzedazy
SUMA AKTYWOW 10 632 1000 11 632
01.01.2005 01.01.2005
PASYWA Nota PSR KOREKTY MSR
Kapital wlasny
Kapitat zaktadowy 3784 3784
Nadwyzka ze sprzedazy akcji powyzej ich warto§ci nominalnej
Akcje wiasne -305 -305
Kapitat z aktualizacji wyceny 1P/05 80 -80
Kapitat zapasowy 2P/05 2 944 2 944
Kapitat rezerwowy
Niepodzielony wynik finansowy z lat ubiegltych 3P/05 1081 1081
Zysk (strata) netto 4P/05 -1 356 -1356
Kapital wlasny ogélem 5147 1001 6148
Zobowigzania dlugoterminowe 748 748
Kredyty bankowe i pozyczki
Rezerwy 295 295
Rezerwa z tytulu odroczonego podatku dochodowego 388 388
Pozostate zobowiazania dtugoterminowe 65 65
Zobowigzania krétkoterminowe 4737 -1 4736
Kredyty i pozyczki
Zobowiazania z tytutu dostaw i ustug 1517 1517
Zobowiazania publicznoprawne 2177 2177
Inne zobowiazania finansowe
Pozostate zobowigzania krotkoterminowe 5P/05 729 -1 728
Rezerwy 314 314
Rozliczenia migdzyokresowe
Przychody przysztych okreséw
Razem zobowigzania 5485 -1 5484
Zobowigzania bezposrednio zwiazane z aktywami trwalymi
sklasyfikowanymi jako przeznaczone do sprzedazy
SUMA PASYWOW 10 632 1000 11 632
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Przeksztalcenie bilansu na dzien 31.12.2005
AKTYWA Nota 31.12.2005 korekty 31.12.2005
1 2 3 4 5
Aktywa trwale 6204 -104 6100
Rzeczowe aktywa trwale 1A/05 5872 -104 5768
Nieruchomosci inwestycyjne
Warto$¢ firmy
Wartosci niematerialne
Naleznosci dlugoterminowe
Aktywa finansowe dostgpne do sprzedazy
Inne aktywa finansowe
Aktywa z tytutu odroczonego podatku dochodowego 332 332
Inne aktywa trwale
Aktywa obrotowe 2712 -1 2711
Zapasy 1108 1108
Naleznosci z tytutu dostaw i ustug 1430 1430
Nalezno$ci publicznoprawne 20 20
Pozostate naleznos$ci krotkoterminowe 127 127
Rozliczenia migdzyokresowe 4 4
Krotkoterminowe aktywa finansowe
Srodki pienigzne i ekwiwalenty srodkow pienieznych 2A/05 23 -1 22
Aktywa trwale sklasyfikowane jako przeznaczone do sprzedazy
SUMA AKTYWOW 8916 -105 8 811
31.12.2005 31.12.2005
PASYWA Nota PSR KOREKTY MSR
1 2 3 4 5
Kapital wlasny
Kapitat zaktadowy 2270 2270
Nadwyzka ze sprzedazy akcji powyzej ich warto§ci nominalnej
Akcje wiasne -352 -352
Kapitat z aktualizacji wyceny 1P/05 73 -73
Kapitat zapasowy 2P/05 3109 -7 3102
Kapitat rezerwowy
Niepodzielony wynik finansowy z lat ubiegtych 3P/05 1081 1081
Zysk (strata) netto 4P/05 -1 623 -1 105 -2 728
Kapital wlasny ogélem 3477 -104 3373
Zobowigzania dlugoterminowe 604 604
Kredyty bankowe i pozyczki
Rezerwy 46 46
Rezerwa z tytulu odroczonego podatku dochodowego 493 493
Pozostate zobowiazania dtugoterminowe 65 65
Zobowigzania krétkoterminowe 4 835 -1 4 834
Kredyty i pozyczki 87 87
Zobowiazania z tytutu dostaw i ustug 1791 1791
Zobowiazania publicznoprawne 2017 2017
Inne zobowiazania finansowe
Pozostate zobowigzania krotkoterminowe 5P/05 806 -1 805
Rezerwy 35 35
Rozliczenia migdzyokresowe 99 99
Przychody przysztych okresow
Razem zobowigzania 5439 -1 5438
Zobowiazania bezposrednio zwiazane z aktywami trwalymi
sklasyfikowanymi jako przeznaczone do sprzedazy
SUMA PASYWOW 8916 -105 8 811
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Prospekt Emisyjny

Objasnienie korekt do bilanséw na poczatek i koniec 2005 roku.
KOREKTY WPLYWAJACE NA AKTYWA

31.12.2005 rok

Lp. 1;?511\?;3 Rodzaj korekty Kwota w tys. z}
Wycena wg warto$ci godziwej na dzien 01.01.2005 rok 1001
Korekta odpisu aktualizujacego inwestycjg 313
Korekta amortyzacji za 2005 rok w zwiazku z wycena 182
1A/05 Rzeczowe aktywa $rodkoéw trwalych
trwale Korekta kosztu sprzedanych srodkow trwatych w zwiazku z 69
wyceng na dzien 01.01.2005
Wycena wg wartosci godziwej na dzien 31.12.2005 rok -1531
RAZEM -104
quki pienig¢zne i Wytaczenie srodkéw pienigznych ZFSS na dzien 01.01.2005 i 1
2A/05 ekwiwalenty na 31.12.2005 rok
Srodkéw
pienieznych RAZEM -1

KOREKTY WPLYWAJACE NA PASYWA

31.12.2005 rok

POZYCJA .
Lp. BILANSU Rodzaj korekty Kwota w tys. zl
. Przeklasyfikowanie kapitalu z aktualizacji wyceny na 73
1pos | Kapitatz niepodzielony wynik z lat ubiegtych na dzief 31.12.2005 rok
aktualizacji wyceny
RAZEM -73
Korekta kapitatu zapasowego w zwiazku z
. przeklasyfikowaniem kapitatu z aktualizacji wyceny w 2005 -7
2P/05 | Kapital zapasowy roku
RAZEM -7
Wycena wg wartosci godziwej na dzien 01.01.2005 rok 1001
Nlep'odZIelony Przeklasyfikowanie kapitatu z aktualizacji wyceny na dzien
3P/05 | wynik z lat 80
. 01.01.2005 rok
ubieglych
RAZEM 1081
Korekta amortyzacji za 2005 rok 182
Korekta odpisu aktualizujacego inwestycje 313
Korekta kosztu sprzedanych srodkow trwatych w zwiazku z -69
4P/05 | Zysk (strata) netto wycena na dzien 01.01.2005
Odpis aktualizacyjny na dzief 31.12.2005 rok -1531
RAZEM -1105
Pozostale Wylaczenie zobowiazan ZFSS na dzien 31.12.2005 rok -1
S5P/0S | zobowigzania
krétkoterminowe RAZEM -1
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Przeksztatcenie rachunku zyskow i strat za 2005 rok.

Rachunek zyskow i strat Nota 2005 PSR KOREKTY 2005 MSR
1 2 3 4 5

DZIALALNOSC ZANIECHANA
Przychody ze sprzedazy 14 479 14 479
Przychody ze sprzedazy wyrobow 1507 1507
Przychody ze sprzedazy towarow 902 902
Przychody ze sprzedazy ustug 12070 12070
Koszt wytworzenia 12 236 12 236
Koszt wytworzenia sprzedanych produktow i ustug 11342 11342
Warto$¢ sprzedanych towarow 894 894
Zysk brutto ze sprzedazy 2243 2243
Koszty sprzedazy 954 954
Koszty ogolnego zarzadu 1/R/05 1915 -182 1733
Pozostale przychody operacyjne 2/R/05 608 -69 539
Pozostate koszty operacyjne 3/R/05 1035 1218 2253
Zysk operacyjny -1 053 -1105 -2 158
Przychody finansowe 6 6
Koszty finansowe 415 415
Zysk brutto -1 462 -1 105 -2 567
Obciazenia wyniku brutto 161 161
Zysk netto z dzialalno$ci zaniechanej -1 623 -1105 -2 728
DZIALALNOSC OPERACYJNA
Zysk/strata na dziatalnosci operacyjnej
Zysk netto za rok obrotowy -1 623 -1 105 -2728
Zysk na jedng akcje (w zlotych)

Objasnienie korekt do rachunku zyskow i strat za 2005 rok.

Lp. Pozycja RZiS Rodzaj korekty Kwota w tys. zt
IR/05 Koszty ogolnego Korekta amortyzacji za 2005 rok 182
zarzadu RAZEM 182
Korekta kosztu sprzedanych §rodkow trwatych w zwiazku z =69
2R/0s | Pozostale przychody | o oonn na dzien 01.01.2005
operacyjne RAZEM 69
Korekta odpisu aktualizujacego inwestycje -313
3R/05 Pozostal_e koszty Odpis aktualizacyjny na dzien 31.12.2005 rok 1531
operacyjne
RAZEM 1218
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Przeksztatcenie zmian w kapitale wtasnym za 2005 rok.
SPRAWOZDANIE ZE ZMIAN W KAPITALE WEASNYM
. 31.12.2005 31.12.2005
WYSZCZEGOLNIENIE PSR KOREKTY MSR
1 3 4 5
Kapital zakladowy
Stan kapitatu na poczatek okresu 3784 3784
Zmiany kapitatu w okresie -1514 -1514
a) zwigkszenia z (tytutu)
b) zmniejszenia (z tytutu) 1514 1514
-przeniesienia na kapitat zapasowy 1514 1514
Stan kapitalu na koniec okresu 2270 2270
Nadwyzka ze sprzedazy akcji powyzej ich wartos$ci nominalnej
Stan kapitatu na poczatek okresu -305 -305
Zmiany kapitalu w okresie -47 -47
a) zwigkszenia z (tytutu)
b) zmniejszenia (z tytutu) 47 47
-zakup akcji wlasnych 47 47
Stan kapitalu na koniec okresu -352 -352
Kapital zapasowy
Stan kapitalu na poczatek okresu 2944 2944
Zmiany kapitalu w okresie 165 -7 158
a) zwigkszenia z (tytutu) 1521 1514
-przeksiggowanie z kapitatu zaktadowego 1514 1514
-inne 7
b) zmniejszenia (z tytutu) 1356 7 1356
-pokrycia straty 1356 1356
-przeklasyfikowanie kapitatu (przejscie na MSR) 7
Stan kapitalu na koniec okresu 3109 -7 3102
Kapital z aktualizacji wyceny
Stan kapitatu na poczatek okresu 80 80
Zmiany kapitalu w okresie -7 -73 -80
a) zwigkszenia z (tytutu)
b) zmniejszenia (z tytutu) 7 73 80
-zbycie srodkow trwatych 7
-przeklasyfikowanie kapitatlu z aktualizacji wyceny na niepodzielony
wynik finansowy z lat ubiegltych w zwiazku z przejsciem jednostki na 73 80
MSR
Stan kapitalu na koniec okresu 73 -73
Kapital rezerwowy
Stan kapitatu na poczatek okresu
Zmiany kapitalu w okresie
a) zwigkszenia z (tytutu)
b) zmniejszenia (z tytutu)
Stan kapitalu na koniec okresu
Niepodzielony wynik finansowy z lat ubieglych
Stan kapitatu na poczatek okresu -1 356 -1 356
Zmiany kapitatu w okresie 1356 1081 2437
a) zwigkszenia z (tytutu) 1081 1081
-wycena majatku trwatego 1001 1001
-przeklasyfikowanie kapitalu z aktualizacji wyceny na niepodzielony
wynik finansowy z lat ubiegtych w zwiazku z przej$ciem jednostki na 80 80
MSR
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b) zmniejszenia (z tytutu) 1356 1356
-przeniesienia na kapitat zapasowy 1356 1356
Stan kapitalu na koniec okresu 1081 1081
Zysk/strata netto
Stan kapitahu na poczatek okresu -1623 -1623
Zmiany kapitalu w okresie -1 105 -1105
a) zwigkszenia z (tytutu)
b) zmniejszenia (z tytutu) -1 105 -1 105
-strata netto -1105 -1 105
Stan kapitalu na koniec okresu -1 623 -1 105 -2 728
RAZEM 3477 -104 3373
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Przeksztatcenie rachunku przeplywow pienieznych za 2005 rok.
RACHUNEK PRZEPLYWOW PIENIEZNYCH 31.12.2005 KOREKTY 31.12.2005
PSR MSR
1 3 4 5

Srodki pienigzne netto z dzialalno$ci operacyjnej -447 -447
Zysk brutto -1623 -1105 2728
Korekta o pozycje: 1176 1105 2281
Amortyzacja 449 -182 267
Zyski (straty) z tytutu réznic kursowych

Odsetki i dywidendy netto 9 9
Podatek dochodowy od zysku przed opodatkowaniem

Podatek dochodowy zaptacony

(Zysk)/Strata na dziatalnosci inwestycyjnej -126 69 -57
(Wzrost)/Spadek stanu naleznosci -192 -192
(Wzrost)/Spadek stanu zapasow 711 711
Wzrost/(Spadek) salda zobowiazan 105 105
Wzrost/(Spadek) salda rezerw -338 -338
Wzrost/(Spadek) salda rozliczen migdzyokresowych oraz przychodow 99

przysztych okreséw 99
Pozostate korekty 459 1218 1677
Srodki pienigzne netto wykorzystane z dzialalno$ci inwestycyjnej 156 156
Wplywy ze sprzedazy rzeczowych aktywow trwalych 452 452
Wplywy ze sprzedazy nieruchomosci inwestycyjnych

Wplywy ze sprzedazy wartosci niematerialnych

Wplywy ze sprzedazy aktywow finansowych dostepnych do sprzedazy

Sptata udzielonych dlugoterminowych pozyczek

Wptywy ze sprzedazy innych aktywoéw finansowych

Otrzymane dywidendy i udziaty w zyskach

Otrzymane odsetki

Inne wptywy inwestycyjne

Nabycie rzeczowych aktywow trwatych 296 296
Nabycie nieruchomosci inwestycyjnych

Nabycie warto$ci niematerialnych

Nabycie aktywow finansowych dostgpnych do sprzedazy

Nabycie innych aktywow finansowych

Nabycie jednostki zaleznej, po potraceniu przejetych srodkéw pienigznych

Inne wydatki inwestycyjne

Srodki pienigzne netto z/ (wykorzystane w) dzialalnosci finansowej 31 31
Wptywy z tytutu emisji akcji

Wptywy z tytutu zaciagnigcia pozyczek/kredytow 140 140
Wptywy z tytutu emisji dluznych papieréw wartosciowych

Inne wptywy finansowe 9 9
Splata zobowiazan z tytutu leasingu finansowego

Sptata pozyczek/kredytow 52 52
Nabycie udziatow whasnych 47 47
Dywidendy wyptacone akcjonariuszom mniejszosciowym

Zaptacone odsetki 9 9
Inne wydatki finansowe 10 10
Zwigkszenie/(zmniejszenie) netto stanu Srodkéw pieni¢znych i ich

ekwiwalentéw -260 -260
Roznice kursowe netto

Srodki pienigzne i ich ekwiwalenty na poczatek okresu 283 -1 282
Srodki pieniezne i ich ekwiwalenty na koniec okresu 23 -1 22

w tym: o ograniczonej mozliwosci dysponowania
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Przeksztalcenie bilansu na dzien 31.12.2006
31.12.2006 31.12.2006
AKTYWA Nota PSR. KOREKTY MSR
1 2 3 4 5
Aktywa trwale 3487 -620 2867
Rzeczowe aktywa trwale 1A/06 660 -599 61
Nieruchomosci inwestycyjne
Wartos$ci niematerialne
Naleznosci dlugoterminowe 2A/06 315 -21 294
Aktywa finansowe dostgpne do sprzedazy
Inne aktywa finansowe 2180 2180
Aktywa z tytutu odroczonego podatku dochodowego 332 332
Inne aktywa trwale
Aktywa obrotowe 17 049 -2 17 047
Zapasy
Naleznosci z tytutu dostaw i ustug 154 154
Nalezno$ci publicznoprawne 48 48
Pozostate naleznos$ci krotkoterminowe 1267 1267
Rozliczenia migdzyokresowe 18 18
Kroétkoterminowe aktywa finansowe
Srodki pienigzne i ekwiwalenty srodkow pienigznych 3A/06 15562 -2 15 560
Aktywa trwale sklasyfikowane jako przeznaczone do sprzedazy 4A/06 599 599
SUMA AKTYWOW 20 536 23 20513
31.12.2006 31.12.2006
PASYWA Nota PSR. KOREKTY MSR
1 2 3 4 5
Kapital wlasny
Kapitat zaktadowy 2270 2270
Nadwyzka ze sprzedazy akcji powyzej ich warto§ci nominalnej
Akcje
wlasne
Kapitat z aktualizacji wyceny
Kapitat zapasowy 1P/06 2 687 -80 2 607
Kapitat rezerwowy 15504 15504
Niepodzielony wynik finansowy z lat ubiegltych 2P/06 -24 -24
Zysk (strata) netto 3P/06 -1 177 83 -1 094
Kapital wlasny ogélem 19 284 -21 19 263
Zobowiazania dlugoterminowe 170 170
Kredyty bankowe i pozyczki
Rezerwy
Rezerwa z tytulu odroczonego podatku dochodowego 165 165
Pozostate zobowiazania dtugoterminowe 5 5
Zobowiazania krétkoterminowe 1082 -2 1080
Kredyty i pozyczki
Zobowiazania z tytutu dostaw i ustug 168 168
Zobowiazania z tytutu podatku dochodowego 890 890
Inne zobowiazania finansowe
Pozostate zobowigzania krotkoterminowe 4P/06 12 -2 10
Rezerwy 12 12
Rozliczenia migdzyokresowe
Przychody przysztych okreséw
Razem zobowigzania 1252 -2 1250
Zobowigzania bezposrednio zwiazane z aktywami trwalymi
sklasyfikowanymi jako przeznaczone do sprzedazy
SUMA PASYWOW 20 536 -23 20513
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Objasnienie korekt do bilanséw na 31.12.2006

KOREKTY WPLYWAJACE NA AKTYWA

31.12.2006 rok

Lp. I];(I)EZI\?;S Rodzaj korekty Kwota w tys. zl
Rzeczowe aktywa Ellmmaga aktywow rzeczowych przeznaczonych do -599
1A/06 trwale sprzedazy
RAZEM -599
Przeklasyfikowanie naleznosci krotkoterminowych na 315
2A/06 Naleznosci dtugoterminowe
dlugoterminowe Dyskontowanie naleznosci -21
RAZEM 294
Srodki pienigzne i Wytaczenie srodkéw pienigznych ZFSS na dzien 31.12.2006 )
3A/06 ekwiwalenty rok B
Srodkéw
pienieznych RAZEM -2
Aktywa trwate Przeklasyfikowanie rzeczowych aktywow trwatych do 599
4A/06 sklasyfikowane jako | sprzedazy
przeznaczone do
sprzedazy RAZEM 599

KOREKTY WPLYWAJACE NA PASYWA

31.12.2006 rok

POZYCJA .
Lp. BILANSU Rodzaj korekty Kwota w tys. zl
Przeklasyfikowanie kapitatu zapasowego na niepodzielony 80
1P/06 | Kapital zapasowy wynik z lat ubiegtych
RAZEM -80
Niepodzielony wynik z roku 2004 1081
Niepodzielony
2P/06 | wynik z lat Niepodzielony wynik z roku 2005 -1105
ubieglych
RAZEM -24
Korekta amortyzacji za 2006 rok 69
Korekta odpisu aktualizujacego inwestycje -309
Dyskontowanie naleznosci -21
3P/06 | Zysk (strata) netto Odpis aktualizacyjny 1539
Korekta kosztu sprzedanych $rodkow trwatych w 2006 roku -1195
RAZEM 83
Pozostale wylaczenie zobowiazan ZFSS na dzien 31.12.2006 rok -2
4P/06 | zobowiazania
krétkoterminowe RAZEM -2
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Przeksztatcenie rachunku zyskow i strat za 2006 rok.
Rachunek zyskow i strat Nota 2006 PSR | KOREKTY | 2006 MSR
1 2 3 4 5

DZIALALNOSC ZANIECHANA

Przychody ze sprzedazy 4692 4 692
Przychody ze sprzedazy wyrobow 169 169
Przychody ze sprzedazy towarow 585 585
Przychody ze sprzedazy ustug 3938 3938
Koszt wytworzenia 4787 4787
Koszt wytworzenia sprzedanych produktow i ustug 3978 3978
Warto$¢ sprzedanych towarow 809 809
Zysk brutto ze sprzedazy -95 -95
Koszty sprzedazy 300 300
Koszty ogolnego zarzadu 1R/06 1774 -69 1 705
Pozostale przychody operacyjne 2R/06 2812 -1525 1287
Pozostale koszty operacyjne 3R/06 2 160 -1539 621
Zysk operacyjny -1517 83 -1 434
Przychody finansowe 184 184
Koszty finansowe 173 173
Zysk brutto -1 506 83 -1 423
Podatek dochodowy -329 -329
Zysk netto z dzialalno$ci zaniechanej -1177 83 -1 094
DZIALALNOSC OPERACYJNA

Zysk/strata na dziatalnosci operacyjnej

Zysk netto za rok obrotowy -1177 83 -1 094
Zysk na jedng akcje (w zlotych)

Objasnienie korekt do rachunku zyskow i strat za 2006 rok.

Pozycja .
Lp. RZiS Rodzaj korekty Kwota w tys. zt
KO,SZty Amortyzacja za 2006 rok -69
1R/06 ogolnego
zarzadu | RAZEM -69
Korekta odpisu aktualizujacego inwestycje -309
Korekta przychodow ze sprzedazy srodkow trwatych w zwiazku z 21
Pozostale | 4yskontowaniem naleznosci
2R/06 przychody
operacyjne | Korekta kosztu sprzedanych srodkéw trwatych w 2006 roku -1195
RAZEM -1525
Pozostale | Korekta odpisu aktualizujacego $rodki trwate -1539
3R/06 koszty
operacyjne | RAZEM -1539
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Przeksztatcenie zmian w kapitale wtasnym za 2006 rok.
SPRAWOZDANIE ZE ZMIAN W KAPITALE WEASNYM

. 31.12.2006 31.12.2006
WYSZCZEGOLNIENIE PSR KOREKTY MSR
Kapital zakladowy
Stan kapitatu na poczatek okresu 2270 2270

Zmiany kapitatu w okresie

a) zwigkszenia z (tytutu)

b) zmniejszenia (z tytutu)
Stan kapitalu na koniec okresu 2270 2270
Akcje wlasne(udzialy)wlasne

Stan kapitatu na poczatek okresu -352 -352
Zmiany kapitalu w okresie 352 352
a) zwigkszenia z (tytutu) 352 352
-emisji akcji (wydania udziatow) 352 352

b) zmniejszenia (z tytutu)

Stan kapitalu na koniec okresu

Kapital zapasowy

Stan kapitatu na poczatek okresu 3109 -7 3102
Zmiany kapitalu w okresie -422 -73 -495
a) zwigkszenia z (tytutu) 1201 1201
-emisji akcji (wydania udziatow) 1128 1128
-przeklasyfikowanie na niepodzielony wynik z lat ubiegtych 73
b) zmniejszenia (z tytutu) 73 1 696
-przeklasyfikowanie na niepodzielony wynik z lat ubiegtych -73 73
-pokrycia straty 1623
Stan kapitalu na koniec okresu 2 687 -80 2 607
Kapital z aktualizacji wyceny
Stan kapitatu na poczatek okresu 73 73
Zmiany kapitalu w okresie -73 -73
a) zwigkszenia z (tytutu)
b) zmniejszenia (z tytutu) 73 73
-sprzedaz srodkow trwatych 73
-przeklasyfikowanie na niepodzielony wynik z lat ubiegtych 73

Stan kapitalu na koniec okresu

Kapital rezerwowy

Stan kapitatu na poczatek okresu

Zmiany kapitatu w okresie 15 504 15 504
a) zwigkszenia z (tytutu) 15504 15 504
-emisji akcji (wydania udziatow) 15504 15 504
b) zmniejszenia (z tytutu)
Stan kapitalu na koniec okresu 15504 15504
Niepodzielony wynik finansowy z lat ubieglych
Stan kapitatu na poczatek okresu -1 623 -24 -1 647
Zmiany kapitalu w okresie 1623 1623
a) zwigkszenia z (tytutu)
b) zmniejszenia (z tytutu) 1623 1623
-przeniesienia na kapital zapasowy 1623 1623
Stan kapitalu na koniec okresu -24 -24
Zysk/strata netto
Stan kapitatu na poczatek okresu -1177 83 -1 094

Zmiany kapitatu w okresie
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a) zwigkszenia z (tytutu)
b) zmniejszenia (z tytutu) 1177 83 1094
-strata netto 1177 83 1094
Stan kapitalu na koniec okresu -1177 83 -1 094
RAZEM 19 284 -21 19 263
Masters S.A.
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Przeksztatcenie rachunku przeplywow pienieznych za 2006 rok.
RACHUNEK PRZEPLYWOW PIENIEZNYCH 31.12.2006 KOREKTY 31.12.2006
PSR MSR
1 3 4 5

Srodki pieni¢zne netto z dzialalnos$ci operacyjnej -4 294 1 -4 293
Zysk brutto -1177 83 -1 094
Korekta o pozycje: -3 117 -82 3199
Amortyzacja 315 -69 246
Zyski (straty) z tytutu réznic kursowych

Odsetki i dywidendy netto -119 -119
Podatek dochodowy od zysku przed opodatkowaniem

Podatek dochodowy zaptacony

(Zysk)/Strata na dziatalnosci inwestycyjnej -1 488 1216 =272
(Wzrost)/Spadek stanu naleznoéci -207 207
(Wzrost)/Spadek stanu zapasow 1108 1108
Wzrost/(Spadek) salda zobowiazan -3459 1 -3 458
Wzrost/(Spadek) salda rezerw -482 482
Wzrost/(Spadek) salda rozliczen migdzyokresowych oraz przychodow a7

przysztych okreséw -173
Pozostate korekty 1388 -1230 158
Srodki pienigzne netto wykorzystane z dzialalnosci inwestycyjnej 2 816 2 816
Wplywy ze sprzedazy rzeczowych aktywow trwalych 5140 5140
Wplywy ze sprzedazy nieruchomosci inwestycyjnych

Wplywy ze sprzedazy wartosci niematerialnych

Wplywy ze sprzedazy aktywow finansowych dostepnych do sprzedazy

Sptata udzielonych dlugoterminowych pozyczek

Wptywy ze sprzedazy innych aktywoéw finansowych

Otrzymane dywidendy i udziaty w zyskach

Otrzymane odsetki

Inne wptywy inwestycyjne

Nabycie rzeczowych aktywow trwatych 144 144
Nabycie nieruchomosci inwestycyjnych

Nabycie warto$ci niematerialnych

Nabycie aktywow finansowych dostgpnych do sprzedazy

Nabycie innych aktywow finansowych

Nabycie jednostki zaleznej, po potraceniu przejetych srodkéw pienigznych

Inne wydatki inwestycyjne 2 180 2 180
Srodki pienigzne netto z/ (wykorzystane w) dzialalnosci finansowej 17 017 17 017
Wptywy z tytutu emisji akcji 15 504 15 504
Wptywy z tytutu zaciagnigeia pozyczek/kredytow

Sprzedaz akcji wtasnych 1481 1481
Inne wptywy finansowe 130 130
Splata zobowiazan z tytutu leasingu finansowego

Sptata pozyczek/kredytow 87 87
Dywidendy wyptacone akcjonariuszom jednostki dominujace;j

Dywidendy wyptacone akcjonariuszom mniejszosciowym

Zaptacone odsetki 11 11
Inne wydatki finansowe

fkv:‘ilfvl:]sazlzﬁiz/v(vzmniejszenie) netto stanu Srodkéw pienig¢znych i ich 15 539 1 15 538
Roznice kursowe netto

Srodki pienigzne i ich ekwiwalenty na poczatek okresu 23 -1 22
Srodki pieniezne i ich ekwiwalenty na koniec okresu 15 562 -2 15560

w tym: o ograniczonej mozliwosci dysponowania
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NOTY OBJASNIAJACE
Nota 1
ZMIANY WARTOSCI NIEMATERIALNYCH I PRAWNYCH (WG GRUP RODZAJOWYCH))
a b c d e
koszty | wartos¢ nabyte koncesje, inne zaliczki na .
zakonczo | firmy patenty, licencje i wartos$ci wartos$ci . Wart0§c1
nych prac podobne wartos$ci, w niematerialn | niematerialn m?materlalne
TOZWOjOW tym: e 1 prawne e 1 prawne 1 prawne,
ych . razem
oprogramowanie
komputerowe
a) warto$¢ brutto
wartosci
niematerialnych i
prawnych na
poczatek okresu 66 66 66
b) warto$¢ brutto
wartosci
niematerialnych i
prawnych na koniec
okresu 66 66 66
¢) skumulowana
amortyzacja
(umorzenie) na
poczatek okresu 66 66 66
d) skumulowana
amortyzacja
(umorzenie) na
koniec okresu 66 66 66
Nota 2
RZECZOWE AKTYWA TRWALE 20.0(? 2005 .
rok biezacy rok poprzedni
a) $rodki trwate, w tym: 660 5768
- grunty (w tym prawo uzytkowania wieczystego gruntu) 4 478
- budynki, lokale i obiekty inzynierii ladowej i wodnej 264 4120
- urzadzenia techniczne i maszyny 336 1066
- $rodki transportu 55 68
- inne $rodki trwate 1 36
Rzeczowe aktywa trwale, razem 660 5768
ZMIANY SRODKOW TRWALYCH OGOLEM W 2006 ROKU (WG GRUP RODZAJOWYCH)
(;vgtru ::y budynki, ) ) )
prav}:lo lokale i urzadzenia . inne Srodki
uzytkowania | . o.b1e1.<ty“ techniczne Srodki srodki trwale,
h mnzynieri | . transportu razem
wieczystego .. | 1maszyny trwate
ladowej i
gruntu) wodnei
)
a) warto$¢ brutto srodkow trwatych na
poczatek okresu 478 3813 1067 68 36 5462
b) zwigkszenia (z tytutu) 308 3 59 1 371
- przyjecie z inwestycji 308 308
- zakup 3 59 1 63
¢) zmniejszenia (z tytutu) 474 3848 714 68 36 5140
- sprzedaz 474 3848 714 68 36 5140
- likwidacja
Masters S.A.
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d) warto$¢ brutto §rodkow trwatych na
koniec okresu 4 273 356 59 1 693
¢) skumulowana amortyzacja (umorzenie)
na poczatek okresu

f) amortyzacja za okres 9 20 4 33
g) skumulowana amortyzacja (umorzenie)
na koniec okresu 9 20 4 33
h) warto$¢ netto Srodkéw trwalych na
koniec okresu 4 264 336 55 1 660
£ £ 2006 2005
SRODKI TRWALE BILANSOWE (STRUKTURA WLASNOSCIOWA) . . .
rok biezacy rok poprzedni
660 5768
a) wlasne
Srodki trwale bilansowe razem 660 5768
SRODKI TRWALE WYKAZYWANE POZABILANSOWO 20.06. 2005 .
rok biezacy rok poprzedni
uzywane na podstawie umowy najmu, dzierzawy lub innej umowy, w tym umowy 53
leasingu, w tym:
53
Srodki trwale wykazywane pozabilansowo, razem

Nota 2 a
ZMIANY SRODKOW TRWALYCH SKLASYFIKOWANYCH JAKO PRZEZNACZONE DO SPRZEDAZY
W 2006 ROKU (WG GRUP RODZAJOWYCH)

(;Vgtmr‘:lty budynki, ) )
ra\?/vo lokale i\ 4zenia ) inne Srodki
P | obiekty | #ac srodki | M| trwale,
uzytkowania | . . ... | techniczne srodki
: Inzynieri | . transportu razem
wieczystego lad .. | 1 maszyny trwale
gruntu) adowej i
wodnej

a) wartos$¢ brutto srodkow trwatych na
poczatek okresu 4 272 350 626
b) zwigkszenia (z tytutu)

- przyjecie z inwestycji
- zakup

¢) zmniejszenia (z tytulu)
- sprzedaz

d) warto$¢ brutto srodkow trwatych na
koniec okresu 4 272 350 626
¢) skumulowana amortyzacja (umorzenie)
na poczatek okresu

f) amortyzacja za okres 9 18 27
g) skumulowana amortyzacja (umorzenie)
na koniec okresu 9 18 27
h) warto$¢ netto Srodkéw trwalych na
koniec okresu 4 263 332 599
Nota 3
2006 2005

NALEZNOSCI DLUGOTERMINOWE

rok biezacy rok poprzedni

a) naleznosci od jednostek powiazanych
b) od pozostatych jednostek (z tytutu) 294
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Naleznosci dlugoterminowe netto 294
Naleznosci dlugoterminowe brutto 294
ZMIANA STANU NALEZNOSCI DEUGOTERMINOWYCH (WG 2006 2005
TYTULOW) rok biezacy rok poprzedni
a) stan na poczatek okresu
b) zwiekszenia (z tytutu) 294
-przekwalifikowanie nalezno$ci krotkoterminowych na dtugoterminowe 294
¢) zmniejszenia (z tytulu)
d) stan na koniec okresu 294
NALEZNOSCI DLUGOTERMINOWE (STRUKTURA WALUTOWA 2006 2005
( ) rok biezacy rok poprzedni
a) w walucie polskiej 294
b) w walutach obcych (wg walut i po przeliczeniu na zt)
Naleznosci dlugoterminowe, razem 294
Nota 4
2006 2005
INNE INWESTYCJE DLUGOTERMINOWE (WG RODZAJU) .. .
rok biezacy rok poprzedni
Inne inwestycje dtugoterminowe, razem 2180
przedptata na zakup udziatow w Multiserwis Sp. z 0.0. 2000
przedptata na zakup nieruchomosci w Lublinie 180
ZMIANA STANU INNYCH INWESTYCJI DLUGOTERMINOWYCH (WG 2006 2005
GRUP RODZAJOWYCH) .. .
rok biezacy rok poprzedni
a) stan na poczatek okresu
b) zwigkszenia (z tytutu) 2180
- przedptata na zakup udziatéw w Multiserwis Sp. z o.0. 2000
- przedptata na zakup nieruchomosci w Lublinie 180
d) stan na koniec okresu 2180
2006 2005
INNE INWESTYCJE DLUGOTERMINOWE (STRUKTURA WALUTOWA) .. .
rok biezacy rok poprzedni
a) w walucie polskiej 2180
b) w walutach obcych (wg walut i po przeliczeniu na zt)
Inne inwestycje dlugoterminowe, razem 2180
Nota §
ZMIANA STANU AKTYWOW Z TYTULU ODROCZONEGO PODATKU 2006 2005
DOCHODOWEGO rok biezacy rok poprzedni
1. Stan aktywow z tytutu odroczonego podatku dochodowego na poczatek okresu, w 332 388
tym:
a) odniesionych na wynik finansowy 332 388
- z tyt. réznic przejsciowych, w tym 388
- odpis aktualizujacy stan naleznoS$ci 33 119
- nie zaptacony fundusz socjalny 31 27
- rezerwa na nagrody jubileuszowe 24 86
- na przewidywane odliczenia straty 108
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- rezerwa na urlopy 13 38
- z tytutu odpisu aktualizujacego stan wyrobow 71 10
- z tytutu nie wyptaconych wynagrodzen 74
- z tytutu naliczonych odsetek 12
- z tytulu odpisu aktualizujacego $rodki trwate 60
- inne 14
2. Zwiekszenia 232 225
a) odniesione na wynik finansowy okresu w zwiazku z ujemnymi réznicami 232 225
przejsciowymi (z tytutu)
odpis aktualizujacy stan naleznosci
- odpis aktualizujacy stan wyrobow 61
- z tytulu nie wyptaconych wynagrodzen 74
utworzenie rezerwy na urlopy
- nie zaplacony fundusz socjalny 4
- z tytutu odpisu aktualizujacego $rodki trwate 232 60
- z tytutu naliczonych odsetek 12
- inne 14
3. Zmniejszenia 232 281
a) odniesione na wynik finansowy okresu w zwiazku z ujemnymi r6znicami 232 281
przej$ciowymi (z tytutu)
- rezerwa na naleznosci 5 86
- zaptacony fundusz socjalny 31
- nagrody jubileuszowe i odprawy emerytalne 24 62
- na przewidywane odliczenie straty 108
- rezerwa na urlopy 13 25
- z tytutu odpisu aktualizujacego stan wyrobow 71
- z tytutu nie wyptaconych wynagrodzen 68
- z tytutu naliczonych odsetek 12
- inne 8
4. Stan aktywow z tytutu odroczonego podatku dochodowego na koniec okresu, 332 332
razem, w tym:
a) odniesionych na wynik finansowy 332 332
- z tytulu odpisu aktualizujacego stan naleznoS$ci 28 33
- z tytutu rezerwy na nagrody jubileuszowe 24
- nie zaptacony fundusz socjalny 31
- rezerwa na urlopy 13
- z tytulu odpisu aktualizujacego stan wyrobow 71
- z tytulu nie wyptaconych wynagrodzen 6 74
- z tytuhu naliczonych odsetek 12
- z tytulu wyceny $rodkow trwatych 292 60
- inne 6 14
Nota 6
2006 2005
ZAPASY rok biezacy rok poprzedni
a) materialy 355
b) potprodukty i produkty w toku 19
¢) produkty gotowe 640
d) towary 94
Zapasy, razem 1108
Nota 7
NALEZNOS$CI KROTKOTERMINOWE mkzl?iggacy ok pzoo[?rsze i
a) naleznosci od pozostatych jednostek 1469 1577
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- z tytutu dostaw i ustug, o okresie splaty: 154 1430
- do 12 miesigcy 154 1430
- z tytutu podatkow, dotacji, cel, ubezpieczen spotecznych i zdrowotnych oraz 48 20
innych §wiadczen
- inne 1267 127
Naleznosci krotkoterminowe netto, razem 1 469 1577
¢) odpisy aktualizujace warto$¢ naleznoS$ci 1157 1448
Naleznosci krotkoterminowe brutto, razem 2 626 3025
ZMIANA STANU ODPISOW AKTUALIZUJACYCH WARTOSC 2006 2005
NALEZNOSCI KROTKOTERMINOWYCH rok biezacy rok poprzedni
Stan na poczatek okresu 1448 2232
a) zwigkszenia (z tytutu) 142 61
- utworzenie rezerwy na naleznosci 142 61
b) zmniejszenia (z tytutu) 433 845
- umorzone przez komornika 320 725
- rozwiazane-wplyw naleznosci 87 120
- spisanie z ewidencji 26
Stan odpiséw aktualizujacych warto$¢ naleznosci krétkoterminowych na koniec
okresu 1157 1448
NALEZNOSCI KROTKOTERMINOWE BRUTTO (STRUKTURA
WALUTOWA) 20.06. 2005 .
rok biezacy rok poprzedni
a) w walucie polskiej 2 626 2739
b) w walutach obcych (wg walut i po przeliczeniu na zt) 286
bl. jednostka/waluta ty$/DKK 329
tys. zt 170
b2. jednostka/walut ty§/EUR 30
tys. zt 116
Naleznosci krotkoterminowe, razem 2 626 3025
NALEZNOSCI Z TYTULU DOSTAW I USLUG (BRUTTO) - O 2006 2005
POZOSTALYM OD DNIA BILANSOWEGO OKRESIE SPEATY: - .
rok biezacy rok poprzedni
a) do 1 miesiaca 46 532
b) powyzej 1 miesiaca do 3 miesigcy 45
¢) powyzej 3 miesigcy do 6 miesigey 45
d) powyzej 6 miesigcy do 1 roku 18
¢) naleznosci przeterminowane 1101 2277
Nalezno$ci z tytutu dostaw i ushug, razem (brutto) 1255 2 809
f) odpisy aktualizujace warto$¢ naleznosci z tytutu dostaw i ustug 1101 1379
Naleznosci z tytulu dostaw i ustug, razem (netto) 154 1430
NALEZNOSCI Z TYTULU DOSTAW I USLUG, PRZETERMINOWANE 2006 2005
(BRUTTO) - Z PODZIALEM NA NALEZNOSCI NIE SPLACONE W - .
OKRESIE: rok biezacy rok poprzedni
a) do 1 miesiagca 12 220
b) powyzej 1 miesigca do 3 miesigcy 21 351
¢) powyzej 3 miesigcy do 6 miesigey 111 104
d) powyzej 6 miesigcy do 1 roku 231
e) powyzej 1 roku 957 1371
Nalezno$ci z tytutu dostaw i ushug, przeterminowane, razem (brutto) 1101 2277
f) odpisy aktualizujace warto$¢ naleznoéci z tytutu dostaw i ustug, przeterminowane 1101 1379
Nalezno$ci z tytulu dostaw i ustug, przeterminowane, razem (netto) 898

Masters S.A.

98




Dofkument rejestracyiny

Prospekt Emisyjny

Nota 8

Spoéika nie posiada naleznos$ci spornych i dochodzonych na drodze sadowej, na ktore nie bytaby utworzona rezerwa.

Nota 9
KROTKOTERMINOWE AKTYWA FINANSOWE 20.06. 2005 .
rok biezacy rok poprzedni
a) w jednostkach zaleznych
b) w jednostkach wspotzaleznych
¢) w jednostkach stowarzyszonych
d) w znaczacym inwestorze
¢) w jednostce dominujacej
f) w pozostatych jednostkach
g) srodki pienigzne i inne aktywa pienigzne 15 560 22
- $rodki pienigzne w kasie i na rachunkach 15 560 22
Krétkoterminowe aktywa finansowe, razem 15 560 22
SRODKI PIENIEZNE I INNE AKTYWA PIENIEZNE (STRUKTURA 2006 2005
WALUTOWA) rok biezacy rok poprzedni
a) w walucie polskiej 15 560 19
b) w walutach obcych (wg walut i po przeliczeniu na zt) 3
bl. jednostka/waluta ty§/EUR 1
tys. zt 3
Srodki pienigzne i inne aktywa pienigzne, razem 15 560 22
Nota 10
. 2006 2005
KROTKOTERMINOWE ROZLICZENIA MIEDZYOKRESOWE . . .
rok biezacy rok poprzedni
a) czynne rozliczenia migdzyokresowe kosztow, w tym: 4
- ubezpieczenia 2
- prasa
- woda 2
b) pozostate rozliczenia migdzyokresowe, w tym: 18
- naliczone odsetki od lokat 18
Krotkoterminowe rozliczenia migdzyokresowe, razem 18 4

Nota 11

Oprocz odpisu aktualizujacego stan nalezno$ci Spotka tworzy odpis aktualizujacy stan zapasow trudnozbywalnych. Stan
odpisu na poczatek okresu wynosi 380 ty$. Zt. Spotka w ciagu roku utworzyta odpis na 228 ty$§ zt. W zwiazku ze sprzedaza

wszystkich zapasdw i materiatow rozwigzano caly odpis na kwotg 608 tys. zt.

Nota 12
KAPITAL ZAKLADOWY
(STRUKTURA)
Warto$
¢ serii /
. Rodzaj emisji .
. Rodzaj . Sposob Prawo do
Seria / Lo e ogranicze . .. wg . Data .
... | Rodzaj akcji | uprzywilejow | < Liczba akcji . | pokrycia . . dywidendy
emisja : .. nia praw wartosc . rejestracji
ania akcji . . kapitatu (od daty)
do akcji i
nomina
Inej
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zwykle na

A okaziciela 1 465 500 29 | gotowka | 25-04-1994 | 01-06-1994
zwykle na

B okaziciela 22 044 000 441 | gotdbwka | 16-08-1996 | 01-01-1996
zwykle na

C okaziciela 90 000 000 1 800 | gotowka | 31-12-1996 | 01-01-1997

Liczba akcji razem 113 509 500

Kapital zakladowy, razem 2270

Warto$¢ nominalna jednej akcji 0,02

W 2006 roku Spotka zgodnie z uchwala nr 22 Zwyczajnego Walnego Zgromadzenia z dnia 30 czerwca 2006 r. dokonata
podzialu akcji (splitu) poprzez obniZenie warto$ci nominalnej akcji spotki z 60gr (sze$édziesigeiu groszy) do 2 gr. (dwoch
groszy) oraz zwigkszenie liczby akcji tworzacych kapitat zakltadowy do 113.509.500 (sto trzynascie milionow pigéset
dziewig¢ tysigcy pigéset) akcji. Podziat akcji zostal dokonany w ten sposob, ze wymieniono jedna akcje o wartosci
nominalnej 60gr (sze$édziesiat groszy) na 30 (trzydziesci) akcji o wartosci nominalnej 2 gr. (dwa grosze) kazda. W dniach
07.08.2006 r. i 08.08.2006 r. Spotka otrzymata postanowienia sadu rejestrowego o wpisie podziatu akceji (splitu) Po Splicie
kapitat zaktadowy spotki wynosi  2.270.190 (dwa miliony dwiescie siedemdziesiat tysigcy sto dziewigédziesiat ztotych)
idzieli si¢ na 113.509.500 (sto trzynascie milionéw pigéset dziewigc tysigcy pigéset) akcji serii A, B, C o wartosci
nominalnej 2 gr. (dwa grosze) kazda akcja.

Ponadto na Zwyczajnym Walnym Zgromadzeniu w dniu 30 czerwca 2006 r. podjeto uchwatg nr 24 o podwyzszeniu kapitatu
zaktadowego Spotki z kwoty 2.270.190 ( dwa miliony dwiescie siedemdziesiat tysigcy sto dziewigcdziesiat ) ztotych do
kwoty 6.810.570 (sze$¢ milionéw osiemset dziesigc tysigcy pigéset siedemdziesiat tysiecy) tj. o kwotg 4.540.380 (cztery
miliony pigéset czterdziesci tysigcy trzysta osiemdziesiat) zlotych nastapi poprzez emisje 227.019.000 ( dwiescie
dwadziescia siedem miliondw dziewigtnascie tysigcy) akcji zwyktych na okaziciela serii D, o warto$ci nominalnej 2 gr. (dwa
grosze) kazda akcja.

Zgodnie z postanowieniami tej uchwaty w II poétroczu 2006 r. przeprowadzono publiczng ofertg akcji serii D ( w rozumieniu
ustawy z dnia 29 lipca 2005 r. o ofercie publicznej i warunkach wprowadzenia instrumentéw finansowych do
zorganizowanego systemu obrotu oraz o spotkach publicznych (Dz.U. Nr 183 poz.1539))., zgodnie z ktdra dotychczasowym
akcjonariuszom Spotki przystugiwato prawo poboru, przy czym za kazda jedna akcjg spotki posiadang na koniec dnia prawa
poboru, akcjonariuszowi przyshugiwato jedno prawo poboru. Uwzgledniajac liczbe emitowanych akgeji serii D, kazde prawo
poboru uprawniato do objgcia 2 (dwoch)akeji serii D. Dzien prawa poboru ustalono na 31 sierpnia 2006 r., a ceng emisyjna
jednej akcji serii D ustalono na 7 gr (siedem groszy). Akcje mogty by¢ optacone wylacznie wktadami pienigznymi.

W dniu 29 sierpnia 2006 r. Spoétka otrzymata z KDPW uchwate z dnia 28.08.2006 r. o zarejestrowaniu w KDPW
jednostkowych praw poboru akcji serii D. Zarzad Spétki w dniu 5 wrze$nia 2006 r. zlozyt do zatwierdzenia Komisji
Nadzoru Finansowego Prospekt emisyjny, a decyzj¢ o zatwierdzeniu otrzymat w dniu 17 listopada 2006 r. W dniach 4-6
grudnia 2006 r. w terminic wykonywania prawa poboru , zostaly przeprowadzone zapisy podstawowe i dodatkowe,
w wyniku ktorych do przydziatu w ramach zapiséw dodatkowych pozostato 5.069.540 akcji. Przydziatu akcji serii D dokonat
KDPW w dniu 15 grudnia 2006 r. W zwiazku z przydzieleniem akcjonariuszom Spotki 227.019.000 akcji, w dniu 15 grudnia
2006 r. zakoniczono publiczng subskrypcje akcji. W dniu 22 grudnia zarejestrowane zostaty w KDPW Prawa do Akcji
Masters S.A, serii D. W dniu 28 grudnia 2006 r. w trybie zwyklym do obrotu gieldowego na rynku podstawowym
wprowadzone zostaty Prawa Do Akcji nowej emisji. Podwyzszony kapitat zakladowy Spoélki zostal zarejestrowany
w Krajowym Rejestrze Sadowym w dniu 10 stycznia 2007 r. Po rejestracji podwyzszenia kapitalu zaktadowego w obrocie
znajduje sig tacznie 340.528.500 szt. akcji. Pierwszy dzien notowan akcji nowej emisji decyzja GPW ustalono na 24 stycznia
2007 r.

Akcje serii D beda uczestniczyty w dywidendzie poczawszy od 1 stycznia 2006 r.

Struktura akcjonariatu na dzien 31.12.2006 r. — akcjonariusze posiadajacy co najmniej 5% kapitatu zaktadowego:

1/ Agnieszka Buchajska dysponujaca 11.350.950 akcjami uprawniajacymi do 11.350.950 glosow i stanowiacych 10,00 %
kapitatu zaktadowego tj. 10,00 % ogdlnej liczby gloséw na WZA.

2/ Adam Buchajski dysponujacy 11.346.930 akcjami uprawniajacymi do 11.346.930 gloséw i stanowiacych 9,99% kapitatu
zaktadowego tj. 9,99 % ogoélnej liczby glosow na WZA.

3/ Janusz Rajch dysponujacy 10.716.480 akcjami uprawniajacymi do 10.716.480 gltosow i stanowiacych 9,44 % kapitalu
zaktadowego tj. 9,44 % ogoélnej liczby glosow na WZA.

Nota 13

KAPITAL ZAPASOWY 20.06. 2005 .
rok biezacy rok poprzedni

a) ze sprzedazy akcji powyzej ich warto$ci nominalnej 2201 2 696

b) utworzony ustawowo 406 406

Kapital zapasowy, razem 2 607 3102

Nota 14
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2006 2005
KAPITALY REZERWOWY (WEDLUG CELU PRZEZNACZENIA) rok biezacy | rok poprzedni
- z emisji akcji 15504

Podwyzszenie kapitatu zaktadowego Spotki zarejestrowano w dniu 10 stycznia 2007r

Nota 14a
NIEPODZIELONY WYNIK FINANSOWY Z LAT UBIEGLYCH 20.06. 2005 .
rok biezacy rok poprzedni
Wycena wg warto$ci godziwej na dzien 01.01.2005 rok 1001 1001
Przeklasyfikowanie kapitatu z aktualizacji wyceny na dzien 01.01.2005 rok 80 80
Niepodzielony wynik z roku 2005 z korekt MSSF -1 105
Niepodzielony wynik finansowy z lat ubieglych -24 1081
Nota 15
2006 2005
ZMIANA STANU REZERWY Z TYTULU ODROCZONEGO PODATKU rok biezacy rok poprzedni
DOCHODOWEGO
1. Stan rezerwy z tytutu odroczonego podatku dochodowego na poczatek okresu, w
tym: 493 388
a) odniesionej na wynik finansowy 493 388
- tytulu zakupu $rodkow trwatych z ulgi inwestycyjnej 332 332
- wycena transakcji terminowe;j 17
- amortyzacja podatkowa 65 39
- r6znice kursowe 1
- z tytutu r6znicy pomigdzy warto$cia bilansowa a podatkowa majatku
trwatego 95
2. Zwigkszenia 122
a) odniesione na wynik finansowy okresu z tytutu dodatnich r6znic przejsciowych
(z tytutw) 122
wycena transakcji terminowe;j
- amortyzacja podatkowa 26
- z tytutu réznic kursowych 1
- z tytulu r6znicy pomigdzy warto$cia bilansowa a podatkowa majatku
trwatego 95
3. Zmniejszenia 328 17
a) odniesione na wynik finansowy okresu w zwiazku z dodatnimi r6znicami
przej$ciowymi (z tytutu) 328 17
- z tytulu zakupionych $rodkow trwatych z ulgi inwestycyjne;j 235 17
- z tytuhu r6znic kursowych 1
- z tytulu r6znicy pomigdzy wartoscia bilansowa a podatkowa majatku
trwatego 92
4. Stan rezerwy z tytutu odroczonego podatku dochodowego na koniec okresu, razem 165 493
a) odniesionej na wynik finansowy 165 493
- z tytulu zakupionych $rodkow trwatych z ulgi inwestycyjne;j 97 332
- roznice kursowe 1
- amortyzacja podatkowa 65 65
- z tytulu r6Znicy pomigdzy wartoscig bilansowa a podatkowa majatku
trwatego 3 95
¢) odniesionej na warto$¢ firmy lub ujemna warto$¢ firmy
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ZMIANA STANU DLUGOTERMINOWEJ l’{EZERWY NA SWIADCZENIA 2006 2005
EMERYTALNE I PODOBNE (WG TYTULOW) .. .

rok biezacy rok poprzedni

a) stan na poczatek okresu 46 295
- odprawy emerytalne 46 121
- nagrody jubileuszowe 174

b) rozwiazanie (z tytuhu) 46 249
- nagrody jubileuszowe 174
- odprawy emerytalne 46 75

c) stan na koniec okresu 46
- odprawy 46

nagrody jubileuszowe

Nota 16 .

ZMIANA STANU KROTKOTERMINOWEJ REZERWY NA SWIADCZENIA

EMERYTALNE I PODOBNE (WG TYTULOW) 2006 2005

rok biezacy rok poprzedni

a) stan na poczatek okresu 85 296
- nagrody jubileuszowe 15 95
- rezerwa na urlopy i inne 70 201

b) zwigkszenia (z tytutu) 299
- 299

¢) rozwiazanie (z tytutu) 85 510
- nagrody jubileuszowe 15 80
- rezerwa na urlopy 70 430

d) stan na koniec okresu 85
- rezerwa na nagrody jubileuszowe 15
- rezerwa na urlopy 70

ZMIANA STA,NU POZOSTALYCH REZERW KROTKOTERMINOWYCH 2006 2005

(WG TYTULOW) rok biezacy rok poprzedni

a) stan na poczatek okresu 35 18
- badanie bilansu 15 15
- rozmowy telefoniczne 1 3
- sprawa sadowa 19

b) zwigkszenia (z tytutu) 12 35
- badanie bilansu 9 15
- rozmowy telefoniczne 1 1
- utworzenie rezerwy z tytutu toczacej si¢ sprawy sadowej przeciwko spotce 19
- energia elektryczna 1
- inne 1

¢) wykorzystanie (z tytutu) 35 18
- badanie bilansu 15 15
- rozmowy telefoniczne 1 3
- sprawa sadowa 19

d) stan na koniec okresu 12 35
- badanie bilansu 9 15
- rozmowy telefoniczne 1 1
- sprawa sadowa 19
- energia elektryczna 1
- inne 1
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ZOBOWIAZANIA KROTKOTERMINOWE 20.0§ 2005 .
rok biezacy rok poprzedni
a) wobec jednostek zaleznych
b) wobec jednostek wspolzaleznych
¢) wobec jednostek stowarzyszonych
d) wobec znaczacego inwestora
e) wobec jednostki dominujacej
f) wobec pozostatych jednostek 1 060 4504
- z tytutu dostaw i ushug, o okresie wymagalnosci: 168 1791
- do 12 miesigcy 168 1791
- z tytutu podatkow, cet, ubezpieczen i innych §wiadczen 890 2017
- z tytutu wynagrodzen 1 231
- pozyczki 87
- inne (wg tytulow) 1 378
-PZU 1 71
- przyzaktadowa kasa zapomogowo - pozyczkowa 159
- Zwiazki Zawodowe 4
- inne 144
g) fundusze specjalne (wg tytutow) 8 111
- Fundusz Socjalny 8 111
Zobowiazania krétkoterminowe, razem 1068 4615
ZOBOWIAZANIA KROTKOTERMINOWE (STRUKTURA WALUTOWA) 20.0(? 2005 .
rok biezacy rok poprzedni
a) w walucie polskiej 1068 4367
b) w walutach obcych (wg walut i po przeliczeniu na zt) 248
bl. jednostka/waluta tys/.EUR 64
tys. zt 248
Zobowiazania krétkoterminowe, razem 1068 4615

Nota 18

Sposdb obliczenia wartosci ksiggowej na jedna akcje w 2006 roku: 19 263 tys. zt (wartos¢ ksiggowa) : 340.528.500 (ilo$¢

akcji) = 0,06 zt /1 akcje

Sposob obliczenia warto$ci ksiggowej na jedna akcje w 2005 roku: 3 373 tys. zt (warto$¢ ksiggowa) : 3.783.650 (ilos¢ akcji)

=0,89 zt /1 akcje

NOTY OBJASNIAJACE DO RACHUNKU ZYSKOW I STRAT

DZIALALNOSC ZANIECHANA

Nota 19
PRZYCHODY NETTO ZE SPRZEDAZY,PRODUKT(')W (STRUKTURA 2006 2005
RZECZOWA - RODZAJE DZIALALNOSCI) rok biezacy rok poprzedni
- przerdb 3237 11492
- sprzedaz wyrobow wiasnych 169 1507
- sprzedaz pozostatych ustug 701 578
Przychody netto ze sprzedazy produktéw, razem 4107 13577
PRZYCHODY NETTO ZE SPRZEDAZY PRODUKTOW (STRUKTURA 2006 2005
TERYTORIALNA) rok biezacy rok poprzedni
a) kraj 2475 6 668
- przerdb 1 605 5200
- sprzedaz wyrobow z tkanin wlasnych 169 890
- ustuga 701 578
b) dostawa wewnatrzwspdlnotowa 1632 6 909
- z tkanin wlasnych 617
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- przerdb 1 632 6291
ustuga
Przychody netto ze sprzedazy produktéw, razem 4107 13 577
Nota 20 . .
PRZYCHODY NETTO ZE SPRZEDAZY TOWAROW I MATERIALOW 2006 2005
(STRUKTURA RZECZOWA - RODZAJE DZIALALNOSCTI) rok biezacy rok poprzedni
- towary 426 858
- materiaty 159 44
Przychody netto ze sprzedazy towaréw i materialéw, razem 585 902
PRZYCHODY NETTO ZE SPRZEDAZY TOWAROW I 2006 2005
MATERIALOW (STRUKTURA TERYTORIALNA) rok biezacy rok poprzedni
a) kraj 585 891
b) dostawa wewnatrzunijna 11
Przychody netto ze sprzedazy towaréw i materialéw, razem 585 902
Nota 21
KOSZTY WEDLUG RODZAJU 20.0(? 2005 .
rok biezacy rok poprzedni
a) amortyzacja 246 267
b) zuzycie materialow i energii 572 2543
¢) ushugi obce 3203 2 807
d) podatki i oplaty 201 277
e) wynagrodzenia 1173 6 587
f) ubezpieczenia spoteczne i inne $wiadczenia 168 1 840
g) pozostate koszty rodzajowe (z tytutu) 22 65
- koszty reprezentacji i reklamy 7 14
- podréze stuzbowe 8 37
- inne koszty 7 14
Koszty wedtug rodzaju, razem 5585 14 386
Zmiana stanu zapasoéw, produktow i rozliczen migdzyokresowych 879 66
Koszt wytworzenia produktéw na wlasne potrzeby jednostki (wielko$é 481 423
ujemna)
Koszty sprzedazy (wielko$¢ ujemna) 300 954
Koszty ogblnego zarzadu (wielko$¢ ujemna) 1705 1733
Koszt wytworzenia sprzedanych produktow 3978 11342
Nota 22
2006 2005
POZOSTALE PRZYCHODY OPERACYJNE rok biezacy rok poprzedni
a) rozwigzane rezerwy (z tytutu) 754 449
- na naleznos$ci 66 120
- na nagrody jubileuszowe 15 254
- na odprawy emerytalne 46 75
- na sprawe sadowa 19
- na wyroby 608
b) pozostate, w tym: 533 90
- spisanie zobowiazan 235 1
- przychody z tytulu nadwyzek produkcji 4 31
- zysk ze sprzedazy $rodkoéw trwalych 293 57
- inne 1 1
1287 539

Pozostale przychody operacyjne, razem
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Nota 23
2006 2005
POZOSTALE KOSZTY OPERACYJNE rok biezacy rok poprzedni
a) utworzone rezerwy (z tytutu) 371 1588
- przecena wyrobow gotowych 229 38
- rezerwa na nalezno$ci 142 19
- odpis aktualizujacy $rodki trwate 1531
b) pozostate, w tym: 250 665
- PEFRON 242
- przyjecie samochodu z leasingu 30
- likwidacja materiatéw 122 26
- odszkodowania 43
- spisanie naleznosci nieciggalnych 21 10
- darowizny 2 5
- koszty komornicze 21 26
- niedobory 1
- inne 11 355
Pozostale koszty operacyjne, razem 621 2253
Nota 24
PRZYCHODY FINANSOWE Z TYTULU ODSETEK 20.0(? 2005 .
rok biezacy rok poprzedni
a) z tytulu udzielonych pozyczek
b) pozostate odsetki 184 6

- od jednostek powiazanych

- od pozostalych jednostek 184 6
Przychody finansowe z tytulu odsetek, razem 184 6
Nota 25
KOSZTY FINANSOWE Z TYTULU ODSETEK mkzl?iggacy rok ;Oolfrsze i
a) od kredytow i pozyczek
b) pozostate odsetki 57 244

- dla jednostek powiazanych, w tym:

- dla innych jednostek 57 244
Koszty finansowe z tytulu odsetek, razem 57 244
INNE KOSZTY FINANSOWE mkzl?i‘;gacy ok pZOOI?rsze ni
a) ujemne roznice kursowe, w tym: 34 7

- zrealizowane 34 7
¢) pozostate, w tym: 82 163
- prowizje 1
- optaty dodatkowe ZUS 82 70
- inne 2
- wycena transakcji terminowe;j 89
- strata ze sprzedazy akcji 1
Inne koszty finansowe, razem 116 170
Nota 26
PODATEK DOCHODOWY BIEZACY 20.06. 2005 .
rok biezacy rok poprzedni
1. Zysk (strata) brutto -1423 -2 567
2. Réznice pomigdzy zyskiem (strata) brutto a podstawa opodatkowania podatkiem
dochodowym (wg tytulow) 1114 2174
2.1 Trwale 906 -294
- darowizny 2 5
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- PFRON 242
- pozostata amortyzacja nieplanowana 672 25
- rozwiazanie rezerwy na inwestycje
- rozwiazanie rezerwy na urlopy z ubieglego roku -70 -201
- Amortyzacja dot. ulgi inwestycyjnej 1222
- wyptacone wynagrodzenia i sktadki ZUS -384
- dodatkowa opieka medyczna 6
- réznice kursowe zrealizowane 10 5
- wycena transakcji 89
- zaptacone odsetki US 97 138
- optata prolongacyjna 64 48
- nieodplatna dzierzawa maszyn 1 1
- rozwigzanie rezerwy na naleznosci -21 -84
- koszty leasingu -12 -19
- uprawdopodobnienie rezerwy -80 -116
- Tozwigzanie rezerwy na zapasy -379
- rozwiazanie rezerwy na na nagrody jubileuszowe i odprawy emerytalne -61 -329
- odsetki zaptacone z roku ubieglego -67 -1
- zaptacony fundusz $§wiadczen socjalnych za rok ubiegly -162 -142
- rozwigzanie rezerwy na sprawe sadowa -19
- inne 93 39

2.2 Przej$ciowe 208 2 468
- rezerwa na nalezno$ci 142 61
- amortyzacja podatkowa -138
- utworzenie odpisu aktualizujacego stan majatku trwatego 1531
- odsetki naliczone a niezaptacone -18 67
- Biznes Plan sp6tki Multiserwis 54
- dodatnie réznice kursowe -10
- rezerwa na krotkoterminowe $wiadczenia pracownicze 2 70
- rezerwa aktualizujaca zapasy 322
- niewyptacone wynagrodzenia i sktadki ZUS 28 384
- zaktadowy fundusz $§wiadczen socjalnych 162

wycena transakcji
- rezerwa na sprawe sadowa 19
- odpis aktualizujacy $rodki trwale

3. Podstawa opodatkowania podatkiem dochodowym -309 -393

4. Podatek dochodowy wedtug stawki 19%

5. Zwigkszenia, zaniechania, zwolnienia, odliczenia i obnizki podatku

PODATEK DOCHODOWY ODROCZONY, WYKAZANY W RACHUNKU 2006 2005

ZYSKOW I STRAT: rok biezacy rok poprzedni
- zmniejszenie (zwigkszenie) z tytulu z poprzednio nieujgtej straty podatkowe;j, ulgi

podatkowej lub roznicy przej$ciowej poprzedniego okresu -235 161
- zmniejszenia (zwigkszenia) z tytulu odpisania aktywow z tytutu odroczonego

podatku dochodowego lub braku mozliwosci wykorzystania rezerwy na odroczony

podatek dochodowy -92

- rezerwa na majatek trwaty -2
Podatek dochodowy odroczony, razem -329 161

POZOSTALE INFORMACJE WYMAGANE PRZEPISAMI

Instrumenty finansowe.

Spotka na dzien 31.12.2006 r. nie posiadata instrumentéw finansowych i zawartych transakcji terminowych .

Zobowigzania warunkowe

Spotka na dzien 31.12.2006 posiada zobowiazanie warunkowe z tytulu zobowigzania wobec ZUS zabezpieczone hipoteka na
kwote 140 tys. zt. Spotka w dniu 19.02.2004 zawarta Uktad Ratalny z ZUS na sptate kwoty 1.575 tys. zt w 36 ratach. Na
dzien 31.12.2006 r. pozostawato do zaptaty 77 tys. zt na Fundusz Ubezpieczen Spotecznych.
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Zobowigzania wobec budzetu z tytulu prawa wlasnosci

Nie wystgpuja zobowiazania wobec budzetu z tytulu prawa wiasnosci

Zaniechanie dziatalno$ci.

Spoétka w II kw. 2006 r. zrezygnowata z posrednictwa w zakresie sprzedazy przerobu dla kontrahentéw zagranicznych
i krajowych. Spotka od 1999 r. osiagala straty. Sezonowos$¢ produkcji i zmienny kurs EURO spowodowaly, ze dalsze
prowadzenie dzialalno$ci w zakresie szycia i uszlachetniania odziezy jedynie pogarszalo sytuacj¢ finansowa Spotki. WZA
w dniu 30.06.2006 r. podjeto uchwalg¢ o zmianie dziatalnosci. W zwiazku z powyzszym dokonano emisji akcji, z ktorej
srodki przeznaczone zostaty na zakup Multiserwis Sp.z 0.0. dziatajacej w branzy dystrybucji obuwia.

Inwestycje we wlasnym zakresie.

Spoétka w 2006 roku nie wytwarzata inwestycji we wlasnym zakresie.

Nak?tady inwestycyjne

Naktady poniesione na dziatalno$¢ inwestycyjna w 2006 wyniosty 2.324 tys. zt. Najwazniejszym wydatkiem inwestycyjnym
byla przedptata na zakup przedsigbiorstwa z branzy dystrybucji obuwia — Multiserwis Sp. z 0.0. w kwocie 2.000 tys. zt, oraz
na zakup nieruchomosci zlokalizowanych w Lublinie w kwocie 180 tys. zt.

Transakcje z podmiotami powigzanymi

W 2006 roku Spoétka nie przeprowadzata transakcji z podmiotami powiazanymi kapitatowo.

Wspélne przedsigwzigcia.

W 2006 roku Spotka nie prowadzita zadnych wspdlnych przedsigwzige.

Przecigtne zatrudnienie

Przecietne zatrudnienie w grupach: 2006 2005
-zatrudnienie ogdtem bez ucznidow 23 386
-robotnicy bezposrednio-produkcyjni - 270
-robotnicy posrednio-produkcyjni 8 64
-pracownicy na stanowiskach nierobotniczych 15 52

Wynagrodzenia wypltacone osobom zarzadzajacym i nadzorujagcym w tys. zt

2006 2005
Rada Nadzorcza
Lilianna Szatajewska 49,5 105
Mieczystaw Kubas 33 68
Jarostaw Wolak - 1
Piotr Cybulski - 12
Anna Matwijenko 22 20
Anna Szatajewska 22 50
Agnieszka Wojciak 22 44
Luiza Sobecka 22 20
Sylwester Bogacki 12 -
Artur Gérnik 6 -
Piotr Lip 12 -
Jacek Rudnicki 12 -
Edward Szatajewski 4 -
Piotr Zawislak 12 -
Zarzad
Renata Jeziorowska 57 100
Teresa Pituch 106 98
Edward Szatajewski 113 -
Pawet Pliszka 60 -
Stanistaw Ferenc 64 -

Pan Edward Szatajewski do konca kwietnia 2006 r. przebywal na $wiadczeniu rehabilitacyjnym i nie pobierat wynagrodzenia
ze Spoiki.
Jednostki zalezne, wspotzalezne i stowarzyszone.
Spotka na dzien 31.12.2006 r. nie posiadata jednostek zaleznych, wspoétzaleznych ani stowarzyszonych. Cztonkom Rady
Nadzorczej i Cztonkom Zarzadu Spétka nie udzielata kredytow ani pozyczek.
Znaczace zdarzenia dotyczace lat ubieglych ujete w sprawozdanie za 2006 r.
Nie wystapity zadne znaczace zdarzenia dotyczace lat ubieglych ujgte w sprawozdaniu za 2006r.
Znaczace zdarzenia po dniu bilansowym.
Spotka ze srodkdéw uzyskanych z emisji akcji serii D oraz ze sprzedazy majatku trwatego w dniu 25 stycznia 2007 r.
dokonata nabycia 100 % udziatéw w Spotce Multiserwis Sp. z 0.0., zajmujacej si¢ dystrybucja obuwia pod marka CCC.
W dniu 24 stycznia 2007 r. zawiazano spotke zalezna pod firma MST Deweloper Sp. z 0.0. z siedziba w Lublinie, w ktorej
MASTERS S.A. objeta 90,1 % kapitatu zaktadowego.
Relacje pomigdzy prawnym poprzednikiem a emitentem
MASTERS S.A. jest Spotka powstala z przeksztalcenia ZPO “ELPO” na podstawie Ustawy z dnia 13 lipca 1990 r.
o prywatyzacji przedsigbiorstw panstwowych ( Dz.U. nr 51 poz. 298 i 1991 r. nr 69 poz. 253 ) oraz Zarzadzenia Ministra
Finans6w z dnia 10 listopada 1990 r. w sprawie ustalania naleznos$ci za korzystanie z mienia Skarbu Panstwa ( MP nr 43
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poz.334, w 1992 roku nr 18 poz.123 i 1993 r. nr 28 poz. 174) Spotka w drodze umowy leasingowej przejeta majatek oraz
wszelkie zobowigzania i naleznosci od Skarbu Panstwa z dniem 01.06.1994 r.

W dniu 31.03.2000 r. Spétka podpisata ze Skarbem Panstwa - Ministrem Skarbu Panstwa reprezentowanym przez Dyrektora
Delegatury Skarbu Panstwa we Wroclawiu:

1/Aneks do umowy z dnia 13 lutego 1995 r. o oddanie mienia Skarbu Panstwa do odptatnego korzystania. Aneks umozliwia
przeniesienie prawa wilasnosci mienia przedsigbiorstwa w rozumieniu art. 55 k.c. (oddanego Spoéice do odptatnego
korzystania) przed catkowita sptata naleznosci wynikajacych z ww. umowy.

2/ Umoweg przeniesienia wilasnosci przedsigbiorstwa i ustanowienia hipotek. Hipoteka umowna i kaucyjna zostata
ustanowiona na prawie wieczystego uzytkowania gruntu i prawie wlasnosci budynkow na dzialce nr 560/1, obrgb Czarny
Dwor miasto Legnica, dla ktorej przez Sad Rejonowy w Legnicy, Wydzial VI Ksiag Wieczystych prowadzona jest ksigga
wieczysta KW 46144. Laczna warto$¢ hipotek wynosi 446.216,60 zt. Umowa ta przenosi na Spotk prawo wlasnosci mienia
Skarbu Panstwa oddanego Spolce do odptatnego korzystania na podstawie umowy, o ktérej mowa w pkt. 1. Ceng nabycia
przedsigbiorstwa ustalono na kwotg 1.300.000 zl zaliczajac na jej poczet kwotg 894.383,40 zt tj. sumg rat kapitatowych
uiszczonych dotychczas przez Spotkg. Pozostata do zaptaty kwota 405.616,60 zt zostala sptacona w 19 réwnych ratach
kwartalnych. Na dzien 31.12.2005 spotka sptacita cato$¢ zobowiazania z tego tytutu.

Sprawozdania skorygowane inflacja.

Nie sporzadzano sprawozdania skorygowanego- inflacja w ostatnich 3 latach byta nizsza niz 20% w kazdym roku.

Korekty btedéw podstawowych.

Nie dokonywano korekty bledow podstawowych.

Zagrozenia kontynuacji dziatalnosci

Zarzad Spolki na dzien sporzadzenia niniejszego sprawozdania nie widzi zagrozenia kontynuacji dziatalnosci.

Prognozy wynikow

Spolka nie publikowata prognozy na 2006 rok.

Podzial wyniku finansowego

Zgodnie z uchwala Zgromadzenia Akcjonariuszy wynik finansowy za rok 2006 zostat podzielony. Strata w wysokosci 1.177
tys. zt zostata pokryta w catosci z kapitatu zapasowego Emitenta.

Nalezy zauwazy¢, ze podzielony wynik 2006 roku zostal sporzadzony na podstawie Ustawy o rachunkowosci.
Wprowadzenie zasad zgodnych z MSR/MSSF nastapito od dnia 01.01.2007 roku co spowodowato, ze wynik finansowy
zostal przeksztalcony po zatwierdzeniu i podzieleniu wyniku.

Proponowany podziat wyniku za rok 2007 przewiduje przeniesienie zysku z lat ubiegtych na kapitat zapasowy spotki.
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20.1.2. BADANIE HISTORYCZNYCH INFORMAC]I FINANSOWYCH.
Opinia niezaleznego bieglego rewidenta
o historycznych informacjach finansowych za lata 2005-2006 prezentowanych w Prospekcie emisyjnym MASTERS S.A.

dla Zarzadu MASTERS S.A. w ZamoSciu

Na potrzeby niniejszego prospektu emisyjnego oraz zgodnie z wymogami Rozporzadzenia Komisji (WE) nr 809/2004 z dnia
29 kwietnia 2004 roku, wykonujacego dyrektywe 2003/71/WE Parlamentu Europejskiego i Rady w sprawie informacji
zawartych w prospektach emisyjnych oraz formy, wlaczenia przez odniesienie i publikacji takich prospektow emisyjnych
oraz rozpowszechniania reklam (Dz. Urz. UE L 149 z 30.04.2004 r.), przeprowadziliSmy badanie prezentowanych w nim
jednostkowych historycznych informacji finansowych MASTERS S.A. za lata zakonczone odpowiednio dnia 31 grudnia
2006 roku oraz 31 grudnia 2005 roku zwanych dalej historycznymi informacjami finansowymi.

Podstawa ustalenia tych historycznych informacji finansowych byly sprawozdania finansowe (statutowe) Emitenta za lata
zakonczone odpowiednio dnia 31 grudnia 2006 oraz 31 grudnia 2005, sporzadzone zgodnie z zasadami rachunkowos$ci
okreslonymi w ustawie z dnia 29 wrzesnia 1994 roku o rachunkowosci, zbadane przez innych bieglych rewidentow,
publikowane w formie raportéw okresowych.

Za sporzadzenie historycznych informacji finansowych, jak réwniez prawidtowos¢ ich ustalenia i przeksztalcenia
w warunkach poréwnywalnych odpowiedzialno$¢ ponosi Zarzad MASTERS S.A.

Naszym zadaniem bylo wyrazenie opinii o rzetelnosci i jasnosci prezentowanych w niniejszym prospekcie emisyjnym
historycznych informacji finansowych na podstawie przeprowadzonego badania.

Zgodnie z Rozporzadzeniem KE 809/2004 Emitent ma obowiazek zaprezentowad historyczne informacje finansowe za
ostatnie dwa lata obrotowe w warunkach i na zasadach obowiazujacych przy sporzadzeniu najblizszego jednostkowego
sprawozdania finansowego. Najblizsze jednostkowe sprawozdanie finansowe Emitenta, jak i skonsolidowane sprawozdanie
finansowe Grupy Kapitalowej, ktorej jednostka dominujaca jest Emitent, obejmuje okres od 1 stycznia do 31 grudnia 2007
roku i po raz pierwszy, sporzadzone bgdzie zgodnie z Migdzynarodowymi Standardami Rachunkowosci, Miedzynarodowymi
Standardami Sprawozdawczosci Finansowej oraz zwigzanymi z nimi interpretacjami, ogloszonymi w formie rozporzadzen
Komisji Europejskie. Emitent, dla potrzeb niniejszego prospektu emisyjnego, dokonat przeksztalcenia danych dotychczas
prezentowanych sprawozdan finansowych sporzadzonych na dzien i za rok obrotowy zakonczony dnia 31 grudnia 2006 roku
i 31 grudnia 2005 roku do warunkow i zasad obowiazujacych przy sporzadzeniu najblizszego jednostkowego sprawozdania
finansowego.

Badanie historycznych informacji finansowych przeprowadziliSmy zgodnie z obowiazujacymi przepisami prawa oraz

normami wykonywania zawodu stosownie do postanowien:

e rozdzialu 7 ustawy z dnia 29 wrzesnia 1994 roku o rachunkowosci (Dz. U. z 2002 roku nr 76, poz. 694, wraz
z p6zniejszymi zmianami), zwanej dalej ustawa o rachunkowosci,

e norm wykonywania zawodu biegtego rewidenta i wskazoéwek wydanych przez Krajowa Radg Biegtych Rewidentow.

Badanie zaplanowali$my i przeprowadziliSmy w taki sposob, aby uzyskac wystarczajaca pewnosc¢, ze historyczne informacje
finansowe oddaja prawdziwy i rzetelny obraz sytuacji Emitenta. Uwazamy, ze przeprowadzone badanie dostarczylo
wystarczajacej podstawy do wyrazania miarodajnej opinii.

Naszym zdaniem historyczne informacje finansowe za okresy:

e od 1 stycznia do 31 grudnia 2005 roku, sporzadzone sa zgodnie z Migdzynarodowymi Standardami Rachunkowosci,
Migdzynarodowymi Standardami Sprawozdawczos$ci Finansowej oraz zwigzanymi z nimi interpretacjami, ogtoszonymi
w formie rozporzadzen Komisji Europejskiej, zwanymi dalej MSR,

e od 1 stycznia do 31 grudnia 2006 roku, sporzadzone sa zgodnie z MSR

i przedstawiaja rzetelnie 1 jasno wszystkie informacje istotne dla oceny sytuacji majatkowej, finansowej oraz wynikoéw

finansowych MASTERS S.A. na dzien i za rok zakonczony 31 grudnia 2006 roku i 31 grudnia 2005 roku prezentowanych

W niniejszym prospekcie emisyjnym.

Zarzad
DORADCA Zesp6t Doradcoéw Finansowo-
Ksiggowych Sp. z 0.0. GRUPA FINANS-SERVIS
20-011 Lublin, Al J.Pilsudskiego la

nr ewid. 232
Alina Przytula Stefan Czerwinski
Biegty rewident Prezes Zarzadu
Nr ewid 7886/482 Biegly rewident
Nr ewid 9449/7400
Lublin, dnia 14 wrze$nia 2007 roku Pieczeé podmiotu uprawnionego
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20.2. INFORMACJE FINANSOWE PRO FORMA

20.2.1. WPROWADZENIE

W dniu 25 stycznia 2007 roku MASTERS S.A. zakupita 100% udziatéw w spotce MULTISERWIS Sp. z o.0., z siedziba
w Warszawie, wpisanej do Krajowego Rejestru Sadowego pod numerem KRS 0000146644, w Sadzie Rejonowym dla m. st.
Warszawy w Warszawie, XIII Wydziat Gospodarczy KRS. Umowa nabycia udzialdéw zostala opisana w punkcie 22.1
Dokumentu rejestracyjnego niniejszego prospektu.

Transakcja ta spowodowata utworzenie Grupy Kapitatlowej MASTERS S.A. i w zwiazku z tg transakcja powstal obowiazek
sporzadzania skonsolidowanych sprawozdan finansowych. Do dnia 31.12.2006 roku Emitent sporzadzal wylacznie
jednostkowe sprawozdania finansowe

Uwzglednienie tej transakcji w rachunku zyskow i strat Emitenta powoduje wystapienie znaczacej zmiany brutto sytuacji
Emitenta, gdyz wskaznik charakteryzujacy wielko$¢ przedsigbiorstwa Emitenta tj. aktywa ogdétem zmieniaja si¢ o ponad
25%. W zwiazku z tym zgodnie z wymogami Rozporzadzenia 809/2004 z dnia 29 kwietnia 2004 w sprawie informacji
zawartych w prospektach emisyjnych oraz formy wiaczania przez odniesienia i publikacji takich prospektow emisyjnych oraz
rozpowszechniania reklam, wymagane jest przedstawienie informacji finansowych pro forma.
Informacje finansowe proforma zostaty sporzadzone przy nastgpujacych hipotetycznych zatozeniach:

=  transakcja miala miejsce w dniu 01.01.2006 roku,

=  pomimo braku obowiazku i braku podmiotow zaleznych Emitent sporzadza skonsolidowane bilans i rachunek

zyskow 1 strat za rok obrotowy konczacy si¢ 31.12.2006 r
= konsolidacja przeprowadzona jest metoda petna.

Dane finansowe pro forma zostaty sporzadzone wytacznie w celach ilustracyjnych i z uwagi na swdj charakter dotycza
sytuacji hipotetycznej, a tym samym nie przedstawiajg rzeczywistej sytuacji finansowej ani wynikéw finansowych Emitenta
na dzien 31.12. 2006 roku.

Informacje finansowe pro forma zostaty sporzadzone w oparciu o:

= jednostkowe zbadane sprawozdanie finansowe spotki MASTERS S.A. za rok obrotowy konczacy si¢ 31.12.2006 r
sporzadzone zgodnie z Polskimi Standardami Rachunkowosci,

=  jednostkowe zbadane dane historyczne spotki MASTERS S.A. za rok obrotowy konczacy si¢ 31.12.2006 roku
przeksztatlcone zgodnie z Migdzynarodowymi Standardami Sprawozdawczosci Finansowej, zamieszczone w punkcie
20.1.1 Dokumentu rejestracyjnego niniejszego prospektu.

=  jednostkowe zbadane sprawozdania finansowe spotki MULTISERWIS Sp. z o.0. sporzadzone zgodnie z Polskimi
Standardami Rachunkowo$ci za rok obrotowy konczacy si¢ 31.12.2006 r., przeksztalcone zgodnie
z Migdzynarodowych Standardach Sprawozdawczos$ci Finansowej — przeksztalcenie zostalo zaprezentowane
w punkcie 20.2.2 Dokumentu rejestracyjnego niniejszego prospektu .

Informacje pro forma obejmujace skonsolidowany rachunek zyskow i strat pro forma za okres od 01.01.2006 r. do
30.12.2006 r. oraz skonsolidowany bilans pro forma na dzien 31.12.2006 r. Zostaly sporzadzone zgodnie z zasadami
rachunkowos$ci przyjetymi przez Emitenta w stosunku do sprawozdania finansowego ktére beda zastosowane przy
sporzadzaniu sprawozdania finansowego za rok obrotowy 2007.

Skonsolidowane informacje finansowe pro forma sporzadzono zgodnie z Migdzynarodowymi Standardami Sprawozdawczos$ci
Finansowej jak rowniez z wymogami okreslonymi w Rozporzadzeniu Ministra Finanséw z dnia 18 pazdziernika 2005 roku,
w zakresie informacji wykazywanych w sprawozdaniu finansowym i skonsolidowanym sprawozdaniu finansowym (Dz.U.
Nr 209, poz. 1743) wymaganych w prospekcie emisyjnym dla eminentéw z siedziba na terytorium Rzeczypospolitej Polskie;j,
dla ktorych wiasciwe sa polskie zasady rachunkowosci oraz zgodnie z Rozporzadzeniem 809/2004 z dnia 29 kwietnia 2004
w sprawie informacji zawartych w prospektach emisyjnych.

20.2.2. PRZEKSZTAL.CENIE BILANSU I RACHUNKU ZYSKU 1 STRAT

MULTISERWIS DO MSSF

Ponizej przedstawiono sposob przeksztatcenia bilansu MULTISERWIS Sp. z 0.0. na dzien 31.12.2006 roku sporzadzonych
zgodnie z Polskimi Standardami Rachunkowosci do Migdzynarodowych Standardow Sprawozdawczo$ci Finansowe;.
Rachunek zyskow 1 strat MULTISERWIS Sp. z 0.0 za rok obrotowy 2006 nie wymaga przeksztalcenia do
Migdzynarodowych Standardéw Sprawozdawczosci Finansowe;j

POZYCJA .
Lp. BILANSU Rodzaj korekty Kwota w tys. zi

| Pozostate naleznosel | . - onie nalezosci z ZFSS na dzieh 31.12.2006 rok -12
krotkoterminowe
Srodki pienigzne i - e : .,

2 ckwiwalenty érodkéw E?:)’li/la[czeme srodkow pienigznych ZFSS na dzien 31.12.2006 261
pieni¢znych

3 Pozostate wylaczenie zobowiazan ZFSS na dzien 31.12.2006 rok -273
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zobowigzania
krotkoterminowe
Nota | 31.12.2006 31.12.2006
AKTYWA or PSR. KOREKTY MSR
1 2 3 4 5

Aktywa trwale 2675 2675
Rzeczowe aktywa trwale 2165 2 165
Nieruchomosci inwestycyjne 451 451
Wartos$ci niematerialne 2 2
Naleznosci

dlugoterminowe

Aktywa finansowe dostgpne do sprzedazy

Inne aktywa finansowe

Aktywa z tytutu odroczonego podatku dochodowego 57 57
Inne aktywa trwale

Aktywa obrotowe 12 986 -273 12713
Zapasy 12012 12012
Nalezno$ci z tytutu dostaw i ustug 130 130
Nalezno$ci publicznoprawne 262 262
Pozostate naleznos$ci krotkoterminowe 1 56 -12 44
Rozliczenia migdzyokresowe 79 79
Krétkoterminowe aktywa finansowe

Srodki pienigzne i ekwiwalenty srodkow pienigznych 2 447 -261 186
Aktywa trwale sklasyfikowane jako przeznaczone do sprzedazy

SUMA AKTYWOW 15 661 -273 15388

PASYWA Nota 31';;'12306 KOREKTY 31'1Mzé21306
1 2 3 4 5

Kapital wlasny

Kapitat zaktadowy 50 50
Nadwyzka ze sprzedazy akcji powyzej ich warto§ci nominalnej

Akcje wiasne

Kapitat z aktualizacji wyceny

Kapitat zapasowy 3700 3700
Kapitat rezerwowy

Niepodzielony wynik finansowy z lat ubiegtych

Zysk (strata) netto 1 696 1 696
Kapital wlasny ogoélem 5446 5 446
Zobowigzania dlugoterminowe

Kredyty bankowe i pozyczki

Rezerwy

Rezerwa z tytulu odroczonego podatku dochodowego

Pozostate zobowiazania dtugoterminowe

Zobowigzania krétkoterminowe 10 215 =273 9942
Kredyty i pozyczki 2754 2754
Zobowiazania z tytutu dostaw i ustug 4812 4812
Zobowiazania publicznoprawne 174 174
Inne zobowiazania finansowe

Pozostate zobowigzania krotkoterminowe 3 2471 -273 2198
Rezerwy 3 3
Rozliczenia migdzyokresowe 1 1
Przychody przysztych okresow

Razem zobowigzania 10 215 =273 9942
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Zobowiazania bezposrednio zwiazane z aktywami trwalymi
sklasyfikowanymi jako przeznaczone do sprzedazy
SUMA PASYWOW 15 661 -273 15388
20.2.3. SKONSOLIDOWANY DANE PRO FORMA - BILANS
Skonsolidowane dane pro forma - bilans na dzien 31 grudnia 2006 roku w tys. zk.
AKTYWA MASTERS | MULTISER Korekty Nota |Skonsolidowane
MSSF WIS MSSF | PRO FORMA | nr |dane wg MSSF
1 2 3 4 5 6
Aktywa trwale 2 867 2 675 10 311 15 853
Rzeczowe aktywa trwate 61 2 165 2226
Nieruchomo$ci inwestycyjne 451 451
Warto$ci niematerialne 2 2
Wartos¢ firmy 12311 1 12311
Naleznosci dlugoterminowe 294 294
Aktywa finansowe dostgpne do sprzedazy
Inne aktywa finansowe 2 180 -2000[ 2 180
Aktywa z tytulu odroczonego podatku dochodowego 332 57 389
Inne aktywa trwale
Aktywa obrotowe 17 047 12 713 -14 061 15 699
Zapasy 12012 12012
Naleznosci z tytutu dostaw i ushug 154 130 284
Naleznos$ci publicznoprawne 48 262 310
Pozostate naleznosci krotkoterminowe 1267 44 1311
Rozliczenia migdzyokresowe 18 79 97
Krotkoterminowe aktywa finansowe
Srodki pienigzne i ekwiwalenty $rodkéw pienigznychi 15 560 186 -14061| 3 1 685
Aktywa trwale sklasyfikowane jako przeznaczone
do sprzedazy 99 399
SUMA AKTYWOW 20513 15388 -3 750 32 151
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MASTERS MULTISE Korekty Nota Skonsolidowa
PASYWA MSSF RWIS PRO FORMA | nr ne dane wg
MSSF MSSF
1 2 3 4 5 6
Kapital wlasny
Kapitat zaktadowy 2270 50 =50 4 2270
Nadwyzka ze sprzedazy akcji powyzej ich wartosci
nominalnej
Akcje wlasne
Kapitat z aktualizacji wyceny
Kapitat zapasowy 2 607 3700 -3700| 5 2607
Kapitat rezerwowy 15504 15 504
Niepodzielony wynik finansowy z lat ubiegtych -24 -24
Zysk (strata) netto -1 094 1 696 602
Kapital wlasny ogélem 19 263 5 446 -3 750 20959
Zobowigzania dlugoterminowe 170 170
Kredyty bankowe i pozyczki
Rezerwy
(l;(f)ecz}fl:(r)\gg \j etgy(t)u%u odroczonego podatku 165 165
Pozostate zobowiazania dtugoterminowe 5 5
Zobowiazania krétkoterminowe 1080 9942 11 022
Kredyty i pozyczki 2754 2754
Zobowiazania z tytutu dostaw i ustug 168 4812 4980
Zobowiazania publicznoprawne 890 174 1 064
Inne zobowiazania finansowe
Pozostate zobowigzania krotkoterminowe 10 2198 2208
Rezerwy 12 3 15
Rozliczenia migdzyokresowe 1 1
Przychody przysztych okreséw
Razem zobowigzania 1250 9942 11192
Zobowiazania bezposrednio zwigzane z aktywami
trwalymi sklasyfikowanymi jako przeznaczone do
sprzedazy
SUMA PASYWOW 20513 15 388 -3 750 32151
Lp. l;?f‘:ﬁgg Rodzaj korekty Kwota w tys. zl
1 Wartos¢ firmy Warto$¢ firmy z konsolidacji 12 311
> Inne aktywa Rozliczenie zaliczki na zakup udziatéw MULTISERWIS Sp. z 2000
finansowe 0.0.
Srod.ki pieniq,Zne i .| Rozliczenie $rodkéw pienigznych na zakup udziatow
3 ;‘;‘Xjﬁ;ﬁg’ $rodk6W | 1L TISERWIS Sp. oo Y b -14 061
Kapital zakladowy Eliminacja kapitatu zaktadowego MULTISERWIS Sp. z o.0. -50
5 Kapitat zapasowy Eliminacja kapitatu zapasowego MULTISERWIS Sp. z o.0. -3 700
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20.2.4. SKONSOLIDOWANE DANE PRO FORMA - RACHUNEK ZYSKOW I STRAT

Skonsolidowane dane pro forma - Rachunek zyskow i strat za okres od dnia 01.01.2006 roku do dnia 31.12.2006 roku.

Rachunek zyskéw i strat MASTERS MULTISERWIS | Skonsolidowane
MSSF MSSF dane wg MSSF
1 2 3 4
DZIALALNOSC KONTYUOWANA
Przychody ze sprzedazy 23 449 23 449
Przychody ze sprzedazy wyrobow
Przychody ze sprzedazy towaréw 23 388 23 388
Przychody ze sprzedazy ustug 61 61
Koszt wytworzenia 14 934 14 934
Koszt wytworzenia sprzedanych produktow i ustug
Warto$¢ sprzedanych towarow 14 934 14 934
Zysk brutto ze sprzedazy 8515 8515
Koszty sprzedazy 4970 4970
Koszty ogblnego zarzadu 942 942
Pozostate przychody operacyjne 84 84
Pozostate koszty operacyjne 290 290
Zysk operacyjny 2397 2397
Przychody finansowe 1 1
Koszty finansowe 143 143
Zysk brutto 2255 2255
Obciazenia wyniku brutto 559 559
Zysk/strata na dzialalno$ci operacyjnej 1696 1696
DZIALALNOSC ZANIECHANA

Przychody ze sprzedazy 4692 4692
Przychody ze sprzedazy wyrobow 169 169
Przychody ze sprzedazy towarow 585 585
Przychody ze sprzedazy ustug 3938 3938
Koszt wytworzenia 4787 4787
Koszt wytworzenia sprzedanych produktow i ustug 3978 3978
Warto$¢ sprzedanych towarow 809 809
Zysk brutto ze sprzedazy -95 -95
Koszty sprzedazy 300 300
Koszty ogblnego zarzadu 1705 1705
Pozostate przychody operacyjne 2482 2 482
Pozostate koszty operacyjne 1816 1816
Zysk operacyjny -1 434 -1 434
Przychody finansowe 184 184
Koszty finansowe 173 173
Zysk brutto -1423 -1423
Obciazenia wyniku brutto -329 -329
Zysk/strata na dzialalno$ci zaniechanej -1 094 -1 094
ZYSK/STRATA NA DZIALALNOSCI -1 094 1696 602

Korekty do skonsolidowanego rachunku zyskow i strat pro forma nie wystgpuja.
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20.2.5. RAPORT Z PRZEPROWADZENIA PROCEDUR REWIZYJNYCH
W ODNIESIENIU DO DANYCH FINANSOWYCH PRO FORMA NA DZIEN

31 GRUDNIA 2006 ROKU
RAPORT NIEZALEZNEGO BIEGLEGO REWIDENTA

Dla Zarzadu Masters S.A.
Przeprowadzilismy prace po§wiadczajace w odniesieniu do zataczonego skonsolidowanego bilansu pro forma sporzadzonego na
dzien 31 grudnia 2006 roku oraz skonsolidowanego rachunku zyskow i strat pro forma za okres od 01 stycznia 2006 roku do 31
grudnia 2006 roku Grupy Kapitatowej Masters S.A. z siedziba w Zamosciu, przygotowanych zgodnie zasadami rachunkowosci
zawartymi w Migdzynarodowych Standardach Sprawozdawczos$ci Finansowej przyjgtych przez Uni¢ Europejska.

Za sporzadzenie zalaczonych informacji finansowych pro forma odpowiedzialny jest Zarzad Spotki. Naszym zadaniem bylo
sporzadzenie raportu dotyczacego tych skonsolidowanych informacji finansowych pro forma na podstawie
przeprowadzonych procedur.

Prace przeprowadzilismy zgodnie z norma nr 5 wykonywania zawodu bieglego rewidenta wydana przez Krajowa Izbg
Bieglych Rewidentow oraz stosownie do norm i wytycznych zawartych w Migdzynarodowym Standardzie Ustug
Atestacyjnych 3000 wydanych przez Migdzynarodowa Federacjg Ksiggowych (IFAC). Prace polegaty na ocenie dowodoéw
lezacych u podstaw dokonanych korekt oraz wykorzystaniu informacji uzyskanych od Zarzadu oraz personelu
odpowiedzialnego za finanse i ksiggowos¢ Emitenta na temat zdarzen uj¢tych w informacjach finansowych pro forma.

Zataczony skonsolidowany bilans pro forma na dzien 31 grudnia 2006 roku oraz skonsolidowany rachunek zyskow i strat pro
forma za okres od 1 stycznia 2006 roku do 31.grudnia 2006 roku zostaly przygotowane w celu zaprezentowania sytuacji
finansowej i wyniku dziatalnosci Emitenta przy zalozZeniu, iz transakcja nabycia 100% udziatow Spotki MULTISERWIS Sp.
z 0.0. przez Spotke MASTERS S.A., majaca miejsce 25 stycznia 2007 roku, odbylaby sig 01 stycznia 2006 roku. Transakcja
oraz podstawa sporzadzenia informacji pro forma zostata przedstawiona we wprowadzeniu do informacji finansowych pro
forma.

Dane finansowe pro forma dotycza sytuacji hipotetycznej, a tym samym nie przedstawiaja rzeczywistej sytuacji finansowej
ani wynikow Grupy Kapitatowe;.

Informacje finansowe pro forma zostaly sporzadzone w celu zamieszczenia ich w Prospekcie Emisyjnym Spotki
i przedstawienia ich potencjalnym inwestorom.

Podstawa do przygotowania informacji pro forma byty jednostkowe sprawozdania finansowe spolek MASTERS S.A.
i MULTISERWIS Sp. o0.0., za rok obrotowy zakonczony 31 grudnia 2006 roku, sporzadzone w oparciu o polskie zasady
rachunkowosci. Sprawozdania te zostaly zbadane co do zgodno$ci z tymi przepisami przez innych bieglych rewidentow.
Sprawozdania te zostaty przeksztalcone do zasad zgodnych z Migdzynarodowymi Standardami Sprawozdawczosci Finansowej
(MSSF) przez Emitenta.  Przeksztalcone sprawozdanie finansowe MASTERS S.A wraz z niezbgdnymi korektami
doprowadzajacymi to sprawozdanie do zasad zgodnych z MSSF zostalo zaprezentowane w pkt. 20.1 prospektu Historyczne
informacje finansowe i zostaty zbadane przez bieglego rewidenta.

Nasze prace zaplanowalis$my i przeprowadziliSmy w taki sposob, aby zgromadzi¢ informacje i wyjasnienia uznane przez nas
za niezbgdne dla uzyskania wystarczajacej pewnosci, ze informacje finansowe pro forma zostaty wlasciwie opracowane na
wskazanej podstawie oraz podstawa ta jest spdjna z zasadami ( polityka) rachunkowosci przyjetymi przez Emitenta .

Nie przeprowadziliSmy badania, dlatego nie wydajemy opinii o zataczonych informacjach finansowych pro forma.

Na podstawie przeprowadzonych przez nas procedur wyrazamy przekonanie, ze zataczony skonsolidowany bilans pro forma
oraz skonsolidowany rachunek zyskow i strat pro forma na dzien i za okres konczacy si¢ 31 grudnia 2006 roku, zostaty
prawidtowo sporzadzone zgodnie z przedstawionymi zasadami, ktore stanowia zasady rachunkowos$ci, w oparciu o ktore
przygotowane zostanie jednostkowe i skonsolidowane sprawozdanie finansowe Emitenta za rok 2007.

Zarzad
DORADCA Zesp6t Doradcoéw Finansowo-
Ksiggowych Sp. z 0.0. GRUPA FINANS-SERVIS
20-011 Lublin, Al. J.Pitsudskiego 1a

nr ewid. 232
Alina Przytuta Stefan Czerwinski
Biegly rewident Prezes Zarzadu
Nr ewid 7886/482 Biegly rewident
Nr ewid 9449/7400
Lublin, dnia 14 wrze$nia 2007 roku Pieczg¢ podmiotu uprawnionego
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20.3.

POLITYKA DYWIDENDY - OPIS POLITYKI EMITENTA DOTYCZACY
WYPLATY DYWIDENDY ORAZ WSZELKIE OGRANICZENIA W TYM
ZAKRESIE. WARTOSC DYWIDENDY NA AKCJE ZA KAZDY ROK
OBROTOWY OKRESU OBJETEGO HISTORYCZNYMI INFORMACJAMI
FINANSOWYMI

W okresie poprzednich 3 lat Emitent nie dokonywat wyplaty dywidendy z uwagi na ponoszone straty. Emitent nie
przewiduje wyplaty dywidendy do konca 2007 r. z uwagi na inwestycje w zwiazku ze zmiang profilu dziatalnosci.

20.4.

POSTEPOWANIA SADOWE I ARBITRAZOWE - INFORMACJE NA
TEMAT WSZYSTKICH POSTEPOWAN PRZED ORGANAMI RZADOWYMI,
POSTEPOWAN SADOWYCH LUB ARBITRAZOWYCH (LACZNIE ZE
WSZELKIMI POSTEPOWANIAMI W TOKU LUB KTORE WEDLUG
WIEDZY EMITENTA MOGA WYSTAPIC) ZA OKRES OBEJMUJACY CO
NAJMNIE] 12 MIESIECY, KTORE TO POSTEPOWANIA MOGLY MIEC
LUB MIALY W NIEDAWNE] PRZESZEOSCI ISTOTNY WPLYW NA
SYTUACJE FINANSOWA LUB RENTOWNOSC EMITENTA

Tabela 20.1. Sprawy sadowe z powodztwa Emitenta

Wartosé Oznaczenie sadu
Lp. Powod Pozwany przedmiotu A
Stan sprawy
sporu
Krater sp. z 0.0. w Wyrok prawomocny SR w Walbrzychu z dnia
I | Masters S.A. Walbrzychu 39.038,28 1 24.10.2006 roku
Patrol Jeanswear
2 | Masters S.A. Sp. Z 0.0. we 25.382,47 z Prawomocny wyrok z 22.12.2006 roku
Wroclawiu
Pozew w postgpowaniu nakazowym o zaptatg
3 | Masters S.A. Elpo .Sp' 2002 135.306,53 zt Sad Okregowy w Gliwicach
siedziba w Legnicy o
Brak rozstrzygnigcia

Zrédlo: Emitent.

Postgpowania z pozycji 1-2 dotycza roszczen Emitenta o zaptate wynagrodzenia z tytulu §wiadczonych ustug szycia
i konfekcjonowania odziezy. Stronami wszystkich post¢gpowan sg kontrahenci Emitenta.
Postgpowanie przeciwko Elpo Sp. z 0.0. dotyczy roszczen o zaptate za dzierzawg nieruchomosci w Legnicy.

Tabela 20.2. Sprawy egzekucyjne z wniosku Emitenta

Warto$é
Lp. Dhuznik eglzlzl](:;zg;?ej Organ egzekucyjny

gléwnej
1 Krzysztof Wrobel 75.959,42 7 Komornik Sadowy wg wlasciwosci miejscowej
2 Zofia Sosnowska 84.110,07 zt Komornik Sadowy wg wlasciwosci miejscowej
3 Beata Kwasniak-Biel 17.590,18 zt Komornik Sadowy wg wlasciwosci miejscowej
4 Bozena i Grzegorz Gruszeccy 22.757,26 7 Komornik Sadowy wg wlasciwosci miejscowej
5 Henryk Orzechowski 20.357,55 7 Komornik Sadowy wg wlasciwosci miejscowej
6 Eugeniusz Pawtowski 160.789.,45 zt Komornik Sadowy wg wlasciwosci miejscowej
7 Piotr Wolanczyk 37.602,81 zt Komornik Sadowy wg wlasciwosci miejscowej
8 Tadeusz Bubeta i Janusz Zaprawa | 206.034,56 zt Komornik Sadowy wg wlasciwosci miejscowej

Zrodto: Emitent.

Postegpowania dotycza egzekucji naleznoéci Emitenta z tytulu sprzedazy wyrobow odziezowych. Diuznikami sa kontrahenci
Emitenta.

20.5.

ZNACZACE ZMIANY W SYTUAC]JI FINANSOWE] I EKONOMICZNE]
EMITENTA - OPIS WSZYSTKICH ZNACZACYCH ZMIAN W SYTUAC]I
FINANSOWE] LUB EKONOMICZNE], KTORE MIALY MIEJSCE OD DATY
ZAKONCZENIA OSTATNIEGO OKRESU SPRAWOZDAWCZEGO, ZA
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KTORY OPUBLIKOWANO ZBADANE INFORMACJE FINANSOWE LUB
SRODROCZNE INFORMACJE FINANSOWE

W dniu 29 stycznia 2007 r. spotka 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
(dziatek gruntu) potozonych 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 0.0. nabyta na podstawie notarialnej umowy kupna —
sprzedazy dwie dziatki gruntu zlokalizowane w Lublinie przy ul. Bluszczowej o tacznej powierzchni 8.141 m2, dla ktorych
Sad Rejonowy w Lublinie, X Wydziat Ksiag Wieczystych prowadzi ksiggg wieczysta o numerze KW 46251. Laczna cena
zakupu w/w dzialek gruntu wyniosta 1.099.035 z1, tj. 135 zt za 1m2.
W dniu 19 lutego 2007 r. do Spétki wptyngto postanowienie Sadu Rejonowego dla Wroctawia — Fabrycznej IX Wydziat
Gospodarczy Krajowego Rejestru Sadowego o wpisie zmiany siedziby Spotki MASTERS S.A. Od dnia 19 lutego 2007 r.
siedzibg Spotki jest Zamos¢.
W dniu 27 lutego 2007 r., MASTERS S.A. zbyla na rzecz IMPULS spotka cywilna z siedziba w Legnicy, aktywow
o znacznej wartosci znajdujacych si¢ w Legnicy przy ul. Stubickiej 2. Transakcja zostalo objete prawo uzytkowania
wieczystego dziatki gruntu o powierzchni 1.142 m?, oznaczonej jako dziatka 560/8, zabudowanej budynkiem kottowni (wraz
z wyposazeniem kottowni, m.in. w postaci trzech kottow i komina), dla ktorej to nieruchomosci Sad Rejonowy w Legnicy,
VI Wydzial Ksiag Wieczystych prowadzi ksigge wieczysta o numerze 46749. Cena zbycia wyzej wymienionych aktywow
wyniosta 690 tys. zt. netto. Ich warto$¢ ewidencyjna w ksiggach rachunkowych Masters S.A. na dzien 31.12.2006 wynosita
2.139 tys. zl. netto. Po dokonaniu tej transakcji MASTERTS S.A. nie posiada juz zadnych $rodkéw trwatych w Legnicy.
W dniu 17 kwietnia 2007 r. spotka zalezna MST Deweloper Sp. z o0.0. 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 budowg 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 oplatami rezerwacyjnymi — nastgpuje cesja tych umoéw na
Kupujacego,

= oferty firm wykonawczych na realizacj¢ inwestycji.
Pierwsza z umow zostata zawarta w formie aktu notarialnego i byta umowa przedwstgpna zakupu nieruchomosci. W ramach
tej umowy strony zobowiazaty si¢ do zawarcia ze soba, w terminie do dnia 15 lipca 2007 roku, umowy powodujacej
przeniesienie prawa wilasnosci czterech dziatek gruntu zlokalizowanych w Krynicy- Zdroju, przy ulicy Pitsudskiego. Umowa
przedwstepna data prawo Kupujacemu do dysponowania gruntem dla celow budowlanych. Druga umowa posiadata forme
pisemna i przenosita na kupujacego prawa do zezwolenia na budowe, prawa do projektu oraz prawa do umow
rezerwacyjnych podpisanych dotychczas przez sprzedajacego.
Warto$¢ transakcji ustalono na kwotg 12,50 min zt netto tj. na kwotg 15,25 mln zt brutto. MST Deweloper Sp. z 0.0., na bazie
podpisanej umowy przedwstgpnej przystapita do realizacji inwestycji. Zaktadana marza na tej inwestycji wynosi 10,0 min zt.
W dniu 17 kwietnia 2007 r. dokonano podwyzszenia kapitalu zaktadowego spotki MST Deweloper Sp. z 0.0. z siedziba
w Lublinie. MASTERS S.A. objeta 35.099 udziatow o wartosci nominalnej 50,00 zt jeden udziat, za taczna kwote 1.754.950
zt.
Po podwyzszeniu kapitatu zaktadowego MST Deweloper Sp. z 0.0., Masters S.A posiada tacznie 36.000 udziatéw co stanowi
90 % kapitatu zaktadowego i glosow na Walnym Zgromadzeniu MST Deweloper Sp. z 0.0. W dniu 30 kwietnia 2007 r.
zostala dokonana rejestracja podwyzszenia kapitalu zaktadowego Spoétki o 1.950.000 (jeden milion dziewigéset pigecdziesiat
tysigey) zlotych. Po rejestracji zmiany, kapitat zaktadowy MST Deweloper Sp. z 0.0. wynosi 2.000.000 zt (dwa miliony
ztotych) i dzieli si¢ na 40.000 udziatéw po 50 zt (pigédziesiat ztotych) jeden udziat.
W dniu 28 maja 2007 r. MST Deweloper zawarta umowe ze spotka ,,CHEMOBUDOWA — KRAKOW” S.A. z siedziba
w Krakowie. Przedmiotem tej umowy jest wybudowanie, w systemie generalnego wykonawstwa Budynku Mieszkaniowego
Wielorodzinnego zlokalizowanego w Krynicy — Zdroju, przy ul. Pilsudskiego. Wynagrodzenie za wykonanie robot
budowlanych okreslono ryczattowo na poziomie 14,93 min zt. netto.
W dniu 04 czerwca 2007 r. zawarto dwie umowy z ,,KOBI — LIGHT” Sp.j. z siedziba w Rzeszowie. Pierwsza z uméw
stanowila aneks nr 1 do umowy przedwstegpnej zakupu nieruchomosci z dnia 17 kwietnia 2007 i zmieniata czg$¢ zapiséw
umowy przedwstegpne;j.
Druga z umoéw byta warunkowa umowa sprzedazy prawa wieczystego uzytkowania dwoch dziatek gruntu w Krynicy-Zdroju
i zawarta zostata w wyniku realizacji wyzej wymienionej umowy przedwstgpnej (wraz z aneksem).
W dniu 11 czerwca 2007 r. MST Deweloper Sp. z 0.0. podpisata umowe z ,,KOBI-LIGHT” Sp.j. przenoszaca prawo
wlasnosci nieruchomosci zlokalizowanej w Krynicy — Zdroju, przy ul. Pitsudskiego. Nieruchomos¢ ta sktada si¢ z czterech
dziatek gruntu o tacznej powierzchni 2.954 metréw kwadratowych. Na nabytej nieruchomos$ci MST Deweloper Sp. z o.0.
realizuje inwestycj¢ polegajaca na wybudowaniu budynku mieszkalnego wiclorodzinnego dziewigciokondygnacyjnego
sktadajacego si¢ ze 130 mieszkan o tacznej powierzchni uzytkowej 6.208 metrow kwadratowych.
Warto$¢ transakcji zakupu nieruchomosci ustalono na kwotg 12,00 min zt netto tj. na kwotg 14,64 min zt brutto. Do dnia
podpisania umowy nabycia nieruchomosci MST Deweloper Sp. z 0.0. dokonata zaptaty kwoty 4,52 miln z}. Pozostata czgsé
ceny zostala zaplacona w ratach. Na dzien sporzadzenia niniejszej informacji MST Deweloper Sp. z 0.0. dokonata zaptaty
catosci zobowiazan wynikajacych z wyzej wymienionej umowy.
W dniu 15 pazdziernika 2007 roku MST Deweloper Sp. z 0.0. zawarla z Bankiem BGZ S.A. O/Zamo$é umowe kredytu
obrotowego nieodnawialnego w rachunku kredytowym. Zgodnie z ta umowa kredyt w wysokosci do 17 min zt jest
przeznaczony na czg¢$ciowa zaplatg za nieruchomos$é i budowe budynku wielomieszkaniowego w Krynicy-Zdroju przy ulicy
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Pitsudskiego. Uruchomienie kredytu bedzie odbywato si¢ transzach w miarg realizacji budynku. Termin splaty kredytu
uptywa w dniu 31 marca 2009 roku. Oprocentowanie tego kredytu jest zmienne, ustalone na bazie stawki WIBOR dla
depozytow 3-miesigcznych, powigkszonej o 1 punkt procentowy.
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21. INFORMACJE DODATKOWE

21.1. INFORMAC]JE DOTYCZACE KAPITALU ZAKX ADOWEGO EMITENT
21.1.1. WIELKOSC WYEMITOWANEGO KAPITALU ZAKEADOWEGO
. Rodzaj Warto$¢é
. Rodzaj . . - i
. . Rodzaj - . | ograniczeni . .. serii/ Sposob
Seria/emisja .. uprzywilej liczba akcji o . Data
akeji . a emisji wg | pokrycia . "
owania . . rejestracji
.. praw do wartosci kapitatu
akeji i . .
akcji nominalnej
A zwykle na brak brak 1 465 500 29310 | gotéwka 25-04-1994
okaziciela
B zwyklena | =y brak 22044000 | 440 880 | gotowka 16-06-1996
okaziciela
C zwykle na brak brak 90 000 000 | 1 800 000 | gotowka 31-12-1996
okaziciela
D zwykle na brak brak 227 019 000 4 540 | gotowka 10-01-2007
okaziciela
Liczba akcji, razem 340 528 500
Kapitat zaktadowy, 6810570
razem (w z})
Wartqsc nf)'mmalna 0,02
jednej akceji (w zh)

21.1.2. AKCJE, KTORE NIE REPREZENTUJA KAPITAL.U

Emitent nie emitowat akcji, ktdre nie reprezentuja kapitatu.

21.1.3. AKCJE EMITENTA W POSIADANIU EMITENTA, INNYCH OSOB

W IMIENIU EMITENTA LUB PODMIOTOW ZALEZNYCH EMITENTA
Emitent nie posiada akcji wlasnych. Akcje Emitenta nie znajduja si¢ w posiadaniu innych oséb w jego imieniu oraz nie
posiada akcji wtasnych przez podmioty zalezne.
Wedlug stanu na dzien 31 grudnia 2005 roku Emitent posiadat 183.837 akcji wiasnych. Akcje byty nabywane przez Emitenta
w réznych okresach: 44.182 akcje byly nabyte w 2005 roku natomiast pozostate tj. 139.655 zostaly nabyte w 1999 roku.
O kazdorazowym nabyciu akcji wlasnych Emitent informowat w kolejnych raportach biezacych.
Akcje zostaly sprzedane w nastgpujacych terminach:
- 22 maja 2006 roku sprzedano 139.655 akcji o czym Emitent informowat raportami biezacymi nr 42/2006 i 43/2006,
- 3 sierpnia 2006 roku sprzedano 44.182 akcje o czym Emitent informowat raportem biezacym nr 66/2006.

21.1.4. ZAMIENNE, WYMIENNE PAPIERY WARTOSCIOWE LUB PAPIERY

WARTOSCIOWE Z WARRANTAMI, ZE WSKAZANIEM ZASAD I PROCEDUR,
KTORYM PODLEGA ICH ZAMIANA I SUBSKRYPCJA
Emitent nie wyemitowal zadnych zamiennych, wymiennych papierow wartosciowych lub papierow wartosciowych
z warrantami. W szczeg6lno$ci Emitent nie wyemitowat zadnych obligacji zamiennych na akcje Emitenta, obligacji
z prawem pierwszenstwa ani warrantow subskrypcyjnych.

21.1.5. WSZELKIE PRAWA NABYCIA LUB ZOBOWIAZANIA W ODNIESIENIU DO
KAPITALU DOCELOWEGO LUB ZOBOWIAZANIA DO PODWYZSZENIA
KAPITALU

Statut Emitenta nie przewiduje uprawnienia do podwyzszenia kapitalu zaktadowego Emitenta w ramach kapitalu
docelowego. Nie istnieja zadne prawa nabycia lub zobowiazania w odniesieniu do kapitatu docelowego.

Nie podjeto uchwaty o warunkowym podwyzszeniu kapitalu zakladowego. Nie istnicja zadne prawa do nabycia lub
zobowigzania w odniesieniu do warunkowo podwyzszonego kapitatu zaktadowego.

21.1.6. KAPITAL. DOWOLNEGO CZELONKA GRUPY, KTORY JEST PRZEDMIOTEM
OPCJI LUB WOBEC KTOREGO ZOSTALO UZGODNIONE WARUNKOWO LUB

BEZWARUNKOWO, ZE STANIE SIE ON PRZEDMIOTEM OPC]JI
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Kapitat zakltadowy Emitenta nie jest przedmiotem opcji. Wobec kapitatu zaktadowego Emitenta nie zostalo uzgodnione
warunkowo lub bezwarunkowo, Ze stanie si¢ on przedmiotem opcji.

21.1.7. DANE HISTORYCZNE NA TEMAT KAPITALU ZAKEADOWEGO ZA OKRES

OBJETY HISTORYCZNYMI INFORMACJAMI FINANSOWYMI

Na dzien zatwierdzenia prospektu emisyjnego kapitat zakltadowy emitenta wynosi 6 810 570 zt i dzieli si¢ na 340 528 500
akcji zwyklych na okaziciela o wartosci nominalnej 0,02 zt. Podziat kapitalu zaktadowego na poszczegélne serie
przedstawiony jest w dziale 21.1.1. niniejszego prospektu.

W dniu 28 czerwca 2005 r. Walne Zgromadzenie Emitenta podjeto uchwale w sprawie obnizenia kapitatu zaktadowego
Emitenta celem pokrycia straty osiagnigtej w roku obrotowym 2004. Ponizej tre§¢ uchwaty:

,,Uchwala nr 17

Zwyczajnego Walnego Zgromadzenia
MASTERS S.A. w dniu 28-06-2005

Ju—

. Na podstawie Art. 455 § 2 ksh Walne Zgromadzenie obniza kapitat zaktadowy o kwotg 1.513.460 zt (jeden milion pigcset
trzynas$cie tysigcy czterysta szesédziesiat ztotych) poprzez zmniejszenie wartosci nominalnej kazdej akeji z 1,00 zt (jeden
ztoty) do wartosci 0,60 zt ( sze$¢dziesiat groszy). Po obnizeniu kapitalu zaktadowego bedzie on wynosit 2.270.190 zt (dwa
miliony dwiescie siedemdziesiat tysigcy sto dziewigédziesiat ) ztotych.

Celem podjgcia uchwaly o obnizeniu kapitatu zaktadowego jest pokrycie straty osiagnigtej w roku obrotowym 2004.

2. W zwiazku z obnizeniem kapitalu zakladowego walne zgromadzenie zmienia § 10 statutu spotki w ten sposob, ze

otrzymuje on nastgpujace brzmienie: Kapitat zakltadowy Spotki wynosi 2.270.190 ( dwa miliony dwiescie siedemdziesiat

tysigcy sto dziewigédziesiat ztotych) i dzieli sig na 3.783.650 (( trzy miliony siedemset osiemdziesiat trzy tysiace szescset
pigédziesiat ) akeji serii ,,A”, ,,B” 1,,C” 0 wartosci nominalnej 0,60 (sze$¢dziesiat groszy) kazda akcja.”

Powyzsze obnizenie kapitatu zaktadowego Emitenta zostato zarejestrowane przez Sad Rejonowy dla Wroctawia Fabrycznej
we Wroclawiu, IX Wydzial Gospodarczy Krajowego Rejestru Sadowego w dniu 11 sierpnia 2005 roku.

W dniu 30 czerwca 2006 roku Walne Zgromadzeniem Emitenta podjeto uchwate w sprawie podziatu akcji. Ponizej tres¢
uchwaly:

,,Uchwala nr 22

Zwyczajnego Walnego Zgromadzenia
MASTERS S.A. w dniu 30-06-2006

1. Na podstawie Art. 430 § 1 Kodeksu spotek handlowych oraz § 25 pkt. 8 statutu spotki Masters S.A. Walne zgromadzenie
zmienia statut w ten sposob, ze § 10 statutu spotki otrzymuje nastgpujace brzmienie: Kapital zaktadowy Spotki wynosi
2.270.190 (dwa miliony dwiescie siedemdziesiat tysigcy sto dziewigédziesiat ztotych) i dzieli si¢ na 113.509.500 (sto
trzynascie milionow pigéset dziewigé tysigcy pigcset) akcji serii A, B, C o wartosci nominalnej 2 gr (dwa grosze) kazda
akcja.

2. Zmieniajac § 10 statutu spotki dokonuje si¢ podziatu akcji poprzez obnizenie wartosci nominalnej akcji spotki z 60 gr
(sze$édziesigciu groszy) do 2 gr (dwoch groszy) oraz zwigkszenie liczby akcji tworzacych kapitat zaktadowy do
113.509.500 ( sto trzynascie milionow pigcéset dziewigC tysigcy pigéset) akcji. Podziat akcji zostaje dokonany w ten
sposob, ze wymienia si¢ jedna akcjg o warto$ci nominalnej 60 gr (sze$édziesiat groszy) na 30 (trzydziesci) akeji o warto$ci
nominalnej 2 gr (dwa grosze) kazda.

3. Uchwata wchodzi w zycie z dniem zarejestrowania jej w KRS.”

Powyzsza zmiana struktury kapitatu zakladowego Emitenta zostala zarejestrowana przez Sad Rejonowy dla Wroctawia
Fabrycznej we Wroctawiu, IX Wydzial Gospodarczy Krajowego Rejestru Sadowego w dniach 4 i 8 sierpnia 2006 roku.

W dniu 30 czerwca 2006 r. Zwyczajne Walne Zgromadzenie podjgto uchwale o podwyzszeniu kapitatu zaktadowego Spotki
Ponizej tres¢ uchwaty.

,Uchwala nr 24
Zwyczajnego Walnego Zgromadzenia MASTERS S.A.
w dniu 30-06-2006

§1
Zwyczajne Walne Zgromadzenie dziatajac na podstawie art. 431 § 11 2 oraz art. 432 Kodeksu spoétek handlowych niniejszym
uchwala, co nastepuje:
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1. Podwyzsza si¢ kapital zakladowy Spotki z kwoty 2.270.190 ( dwa miliony dwiescie siedemdziesiat tysigcy sto
dziewigcdziesiat) zlotych o kwotg 4.540.380 (cztery miliony pigéset czterdziesci tysigcy trzysta osiemdziesiat) zlotych
poprzez emisjg 227.019.000 (dwiescie dwadziescia siedem milionéw dziewigtnascie tysigcy) akcji zwyktych na okaziciela
serii D o wartosci nominalnej 2 (dwa) grosze kazda akcja.

2. Akcje serii D beda uczestniczyly w dywidendzie poczawszy od 1 stycznia 2006 r.

. Akcje serii D moga by¢ oplacone wytacznie wktadami pieni¢znymi.

4. Emisja akgcji serii D nastapi w formie subskrypcji zamknigtej przeprowadzonej w drodze oferty publicznej w rozumieniu
ustawy z dnia 29 lipca 2005 r. o ofercie publicznej i warunkach wprowadzania instrumentéw finansowych do
zorganizowanego systemu obrotu oraz o spotkach publicznych (Dz.U. Nr 183 poz. 1539)

5. Dotychczasowym akcjonariuszom Spoétki przystugiwato bedzie prawo poboru, przy czym za kazda jedna akcje Spotki
posiadana na koniec dnia prawa poboru, akcjonariuszowi przystuguje jedno prawo poboru. Uwzgledniajac liczbg
emitowanych akcji serii D, kazde prawo poboru uprawnia do objgcia 2 (dwoch) akeji serii D.

6. Dzien prawa poboru ustala si¢ na 31 sierpnia 2006 r.

7. Ceng emisyjna jednej akcji serii D ustala si¢ na 7 (siedem) groszy.

8. Upowaznia si¢ Zarzad Spolki do podjgcia wszelkich czynnosci zwiazanych z podwyzszeniem kapitatu zakladowego oraz
oferta Akcji Serii D, w szczegdInosci do ustalenia zasad dystrybucji akcji serii D, w tym ustalenia terminéw otwarcia i
zamknigcia subskrypcji oraz zasad przydziatu akcji serii D, ktore nie zostang objgte w trybie wykonania prawa poboru.

9. Walne zgromadzenie na podstawie art. 27 ust.2 pkt 3 Ustawy o ofercie publicznej i warunkach wprowadzania
instrumentéw finansowych do zorganizowanego systemu obrotu oraz o spotkach publicznych upowaznia zarzad do
wszystkich czynnosci zwiazanych z dopuszczeniem do obrotu na rynku regulowanym na Gietdzie Papierow
Warto$ciowych w Warszawie S.A. wszystkich akcji serii D, praw poboru akc;ji serii D oraz praw do akc;ji serii D.

10. Walne zgromadzenie na podstawie art. 27 ust.2 pkt 3 Ustawy o ofercie publicznej i warunkach wprowadzania
instrumentéw finansowych do zorganizowanego systemu obrotu oraz o spotkach publicznych postanawia o
dematerializacji akcji serii D, praw poboru akcji serii D i praw do akcji serii D oraz dziatajac na podstawie art. 5 ust. 8
Ustawy z dnia 29 lipca 2005 r. o obrocie instrumentami finansowymi (Dz. U. 183 poz. 1538) upowaznia Zarzad Spotki do
zawarcia z Krajowym Depozytem Papieréw Wartosciowych S.A. umowy o rejestracjg akcji serii D, praw poboru akcji
serii D i praw do akcji serii D oraz podjgcia wszelkich innych niezbgdnych czynnosci zwiazanych z dematerializacja.

§2

W zwiazku z trescig § 1 niniejszej Uchwaty § 10 Statutu Spotki otrzymuje brzmienie: "Kapital zaktadowy Spotki wynosi

6.810.570 ( sze$¢ milionow osiemset dziesigé tysigcy pigcset siedemdziesiat ztotych) i dzieli si¢ na 340.528.500 ( trzysta

czterdziesci milionéw pigéset dwadziescia osiem tysigey pigcset ) akcji serii A, B C D o warto$ci nominalnej 2 gr (dwa

grosze) kazda akcja".

(9%}

§3
Uchwata niniejsza wchodzi w zycie po zarejestrowaniu Uchwaty Nr 22 Zwyczajnego Walnego Zgromadzenia z dnia 30
czerwca 2006 r. w sprawie zmiany § 10 statutu Spotki.”

Podwyzszenie kapitatu zakladowego Emitenta zostalo zarejestrowane przez Sad Rejonowy dla Wroctawia Fabrycznej we
Wroctawiu, IX Wydzial Gospodarczy Krajowego Rejestru Sadowego w dniu 10 stycznia 2007 roku.

W dniu 11 maja 2007 Walne Zgromadzenie Akcjonariuszy podjgto uchwalg¢ o podwyzszeniu kapitatu zaktadowego Spotki
Ponizej tres¢ uchwaty.

Uchwata nr 5
Nadzwyczajnego Walnego Zgromadzenia
MASTERS SA w ZamoSciu
z dnia 11 maja 2007 r.
w sprawie podwyzszenia kapitalu zakladowego z zachowaniem prawa poboru

§1

Nadzwyczajne Walne Zgromadzenie dzialajac na podstawie art. 431 § 1 1 2 oraz art. 432 Kodeksu spotek handlowych

niniejszym uchwala, co nastgpuje:

1. Podwyzsza si¢ kapital zaktadowy Spotki z kwoty 6.810.570 (szes¢ milionéw osiemset dziesi¢é tysigey pigéset
siedemdziesiat) ztotych o kwotg 3.405.285 (trzy miliony czterysta pigé tysigcy dwiescie osiemdziesiat pig¢) zlotych
poprzez emisj¢ 170.264.250 (sto siedemdziesiat miliondw dwiescie szeSédziesiat cztery tysiace dwiescie pigédziesiat) akcji
zwyktych na okaziciela serii E o warto$ci nominalnej 2 gr (dwa grosze) kazda akcja.

2. Akcje serii E beda uczestniczyty w dywidendzie poczawszy od 1 stycznia 2007 roku.

3. Akcje serii E moga by¢ optacone wylacznie wktadami pienigznymi.

4. Emisja akcji serii E nastapi w formie subskrypcji zamknigtej przeprowadzonej w drodze oferty publicznej w rozumieniu
ustawy z dnia 29 lipca 2005 r. o ofercie publicznej i warunkach wprowadzania instrumentéw finansowych do
zorganizowanego systemu obrotu oraz o spotkach publicznych (Dz. U. Nr 183 poz. 1539, z p6zn. zm.)

5. Dotychczasowym akcjonariuszom Spoétki przystugiwato bedzie prawo poboru, przy czym za kazda jedna akcje Spotki
posiadana na koniec dnia prawa poboru, akcjonariuszowi przystluguje jedno prawo poboru. Uwzgledniajac liczbe
emitowanych akcji serii E, 2 (dwa) prawa poboru uprawniaja do objecia 1 (jednej) akceji serii E. W przypadku, gdy liczba
akcji przypadajaca danemu akcjonariuszowi z tytulu prawa poboru nie bgdzie liczba catkowita, to bedzie ona ulegala
zaokragleniu w do6t do najblizszej liczby catkowitej.

6. Dzien prawa poboru ustala sig na 15 czerwca 2007 roku.
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7. Upowaznia si¢ Rade Nadzorcza Spotki do ustalenia ceny emisyjnej akcji serii E.

8. Upowaznia si¢ Zarzad Spotki do podjecia wszelkich czynnosci zwiazanych z podwyzszeniem kapitatu zaktadowego oraz
oferta Akcji Serii E, w szczegdlnosci do ustalenia zasad dystrybucji akcji serii E, w tym ustalenia terminéw otwarcia i
zamknigcia subskrypcji okreslenia sposobu i warunkéw sktadania zapiséw na Akcje serii E oraz ich optacania oraz zasad
przydziatu akcji serii E, ktore nie zostana objgte w trybie wykonania prawa poboru.

9. Walne Zgromadzenie Spotki postanawia wprowadzi¢ Akcje serii E, prawa do Akcji serii E oraz prawa poboru Akcji serii
E do obrotu na rynku regulowanym na Gietdzie Papier6w Wartosciowych w Warszawie S.A. i na podstawie art. 27 ust. 2
pkt 3 Ustawy o ofercie publicznej i warunkach wprowadzania instrumentéw finansowych do zorganizowanego systemu
obrotu oraz o spotkach publicznych upowaznia zarzad do podjecia wszystkich czynnosci zwiazanych z dopuszczeniem do
obrotu na rynku regulowanym na Gieldzie Papierow Wartosciowych w Warszawie S.A. wszystkich akcji serii E, praw
poboru akgji serii E oraz praw do akcji serii E.

10. Walne zgromadzenie na podstawie art. 27 ust. 2 pkt 3 Ustawy o ofercie publicznej i warunkach wprowadzania
instrumentéw finansowych do zorganizowanego systemu obrotu oraz o spotkach publicznych postanawia o
dematerializacji akcji serii E, praw poboru akcji serii E i praw do akcji serii E oraz dzialajac na podstawie art. 5 ust. 8
Ustawy z dnia 29 lipca 2005 r. o obrocie instrumentami finansowymi (Dz. U. 183 poz. 1538, z p6ézn. zm.) upowaznia
Zarzad Spoiki do zawarcia z Krajowym Depozytem Papierow Wartosciowych S.A. umowy o rejestracjg akcji serii E, praw
poboru akcji serii E i praw do akcji serii E oraz podjecia wszelkich innych niezbednych czynno$ci zwiazanych z
dematerializacja.

§2

Uchwata wchodzi w zycie z dniem podjgcia.”

Uchwata nr 6
Nadzwyczajnego Walnego Zgromadzenia
MASTERS SA w ZamoSciu
z dnia 11 maja 2007 r.

w sprawie zmiany Statutu Spotki

Na podstawie art. 430 ksh oraz § 25 pkt 8 Statutu Spotki Walne Zgromadzenie MASTERS S.A. uchwala co nastgpuje:

§1
Zmieni¢ § 10 statutu Spolki nadajac mu nowe nastepujace brzmienie:
,Kapital zakltadowy Spoétki wynosi 10.215.855 (dziesig¢ milionow dwiescie pigtnascie tysigey osiemset pigcdziesiat pigc)
ztotych i dzieli si¢ na 510.792.750 (pigéset dziesig¢ milionow siedemset dziewig¢édziesiat dwa tysiace siedemset pigédziesiat)
akcji serii A, B, C, D, E o warto$ci nominalnej 2 gr (dwa grosze) kazda akcja”.

§2
Uchwata wchodzi w zycie z dniem podjecia z moca obowiazujaca od dnia wpisania zmian do Krajowego Rejestru Sadowego.

W dniu 3 czerwca 2007 roku Rada Nadzorcza ustalita ceng emisyjna akcji serii E. Ponizej tres¢ uchwaty:

,Uchwala nr 17/2007
z dnia 3 czerwca 2007 roku

Dzialajac na podstawie art. 382 §1 Kodeksu Spotek Handlowych, § 12 Statutu Spotki oraz dziatajac zgodnie z § 1 pkt 7
uchwaly nr 5 Nadzwyczajnego Walnego Zgromadzenia MASTERS S.A. z dnia 11-05-2007 w sprawie podwyzszenia
kapitatu zaktadowego z zachowaniem prawa poboru, Rada Nadzorcza MASTERS S.A. uchwala co nastgpuje:

§1
Na podstawie wniosku Zarzadu Spolki ustala si¢ ceng emisyjng akcji serii E MASTERS S.A. na 0,15 zlotych (stownie: zero
zlotych pigtnascie groszy).

§2

§3

Uchwata wchodzi w zycie z dniem podjgcia.

Uchwata zostata podjegta w glosowaniu jawnym”

Poza wyzej wymienionymi nie nastgpily inne zmiany w kapitale zakladowym Emitenta w okresie objgtym historycznymi
informacjami finansowymi.

21.2. INFORMAC]JE DOTYCZACE STATUTU EMITENTA

21.2.1. OPIS PRZEDMIOTU I CELU DZIALALNOSCI EMITENTA ZE
WSKAZANIEM MIEJSCA W STATUCIE SPOIKI, W KIORYM SA ONE
OKRESLONE

Zgodnie z § 6 Statutu Emitenta, przedmiotem dzialalno$ci Emitenta jest:
1. Produkcja ubran wierzchnich dla mgzczyzn i chlopcow - (18.22.A).
2. Produkcja ubran wierzchnich dla kobiet i dziewczat pozostata - (18.22.B).
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. Produkcja dzianin - (17.60.Z).

. Wykanczanie materiatdow widkienniczych - (17.30.Z).

. Produkcja bielizny - (18.23.2).

. Produkcja pozostatej odziezy i dodatkow do odziezy gdzie indziej nie sklasyfikowana -(18.24.Z).

. Produkcja ubran roboczych -(18.21.Z).

. Sprzedaz hurtowa wyrobow widkienniczych - (51.41.Z).

9. Sprzedaz hurtowa odziezy i obuwia - (51.42.Z).

10. Sprzedaz hurtowa perfum i kosmetykow - (51.45.Z).

11. Sprzedaz hurtowa pozostatych artykutdw uzytku domowego i osobistego - (51.47.Z).

12. Sprzedaz detaliczna kosmetykow i artykutow toaletowych - (52.33.Z).

13. Sprzedaz detaliczna wyrobow widkienniczych - (52.41.2).

14. Sprzedaz detaliczna odziezy - (52.42.Z).

15. Sprzedaz detaliczna obuwia i wyroboéw skorzanych - (52.43.Z).

16. Sprzedaz detaliczna mebli, sprzgtu o$wietleniowego i artykutéw uzytku domowego gdzie indziej nie sklasyfikowana -
(52.44.2).

17. Sprzedaz detaliczna zegarow, zegarkow oraz bizuterii - (52.48.C).

18. Towarowy transport drogowy pojazdami uniwersalnymi - (60.24.B).

19. Wynajem samochodéw cigzarowych z kierowca - (60.24C).

20. Zagospodarowanie i sprzedaz nieruchomosci na wtasny rachunek - (70.11.Z).

21. Kupno i sprzedaz nieruchomosci na wlasny rachunek - (70.12.Z).

22. Wynajem nieruchomosci na witasny rachunek - (70.20.2).

23. Wynajem pozostatych maszyn i urzadzen - (71.34.2).

24. Dziatalno$¢ gospodarstw rybackich i wylggarni ryb, z wyjatkiem dziatalnoéci ustugowej (05.02.A).
25. Uprawa grzybow, kwiatow i ozdobnych kwiatdéw ogrodniczych; szkotkarstwo roslin sadowniczych i ozdobnych
(01.12.B).

0NN L AW

Do 2006 roku podstawowym przedmiotem dziatalnosci Emitenta byto produkcja i handel odzieza, co wynikalo z punktow 1,
219 wyzej statutowego przedmiotu dziatalnosci.
0d 2007 roku dziatalno$¢ begdzie prowadzona na rynku nieruchomosci zgodnie z punktami 21,22, 1 23.

21.2.2. PODSUMOWANIE POSTANOWIEN STATUTU LUB REGULAMINOW
EMITENTA, ODNOSZACYCH SIE DO CZELONKOW  ORGANOW
ADMINISTRACYJNYCH, ZARZADZAJACYCH I NADZORCZYCH

ZARZAD

Regulamin Zarzadu zostat zatwierdzony uchwata Rady Nadzorczej w dniu 29 czerwca 2007 roku.

Zgodnie z postanowieniami statutu Spotki i Regulaminu Zarzadu, Zarzad Spoétki sklada si¢ z jednej do pigciu 0sob i jest
powolywany przez Rad¢ Nadzorcza. Rada Nadzorcza okresla liczbg cztonkow Zarzadu. Pierwszy Zarzad powoluje si¢ na
dwa lata a nastgpne na okresy trzyletnie. Z waznych powodéw Rada Nadzorcza ma prawo zawiesza¢ w czynno$ciach
poszczegdlnych lub wszystkich cztonkow Zarzadu, Cztonek Zarzadu moze by¢ odwotany lub zawieszony w czynnosciach
takze przez Walne Zgromadzenie. Do zakresu dziatalnoéci Zarzadu naleza wszystkie sprawy Spotki nie zastrzezone do
kompetencji Walnego Zgromadzenia lub Rady Nadzorczej. Zarzad ma obowiazek prowadzi¢ sprawy Spotki z najwyzsza
starannos$cia wymagana w obrocie gospodarczym, zgodnie z obowiazujacymi przepisami prawa, z powszechnie przyjetymi
zZwyczajami, przestrzegajac postanowien Statutu i uchwal Walnego Zgromadzenia oraz Rady Nadzorczej. Zarzad Spotki
moze powotywaé Prokurentéw i ustanawiaé¢ pelnomocnikéw. Do reprezentowania Spotki przy Zarzadzie wieloosobowym
upowaznieni sa dwaj wspoldziatajacy ze soba cztonkowie Zarzadu lub cztonek Zarzadu i prokurent. Do reprezentowania
Spotki przy Zarzadzie jednoosobowym upowazniony jest jednoosobowo Cztonek Zarzadu. Posiedzenia Zarzadu odbywaja
si¢ w miarg potrzeby, nie rzadziej jednak niz raz w miesigcu. Posiedzeniom Zarzadu przewodniczy Prezes, a w razie jego
nieobecnosci wyznaczony przez niego cztonek Zarzadu. W posiedzeniach Zarzadu moga uczestniczyé osoby spoza Zarzadu
bez prawa udziatu w glosowaniach. Do wazno$ci uchwat, podejmowanych przez Zarzad wieloosobowy, konieczne jest
zaproszenie na posiedzenie wszystkich jego cztonkdéw oraz obecno$¢ nie mniej niz polowy czlonkéw Zarzadu. Uchwaly
Zarzadu zapadaja bezwzgledng wigkszoscia glosow, o ile Statut Spotki lub Kodeks Spotek Handlowych nie stanowig inacze;j.
Czlonek Zarzadu nie moze bez zezwolenia Rady Nadzorczej Spoétki zajmowac si¢ interesami konkurencyjnymi ani tez
uczestniczy¢ w Spotce konkurencyjnej jako wspdlnik lub cztonek wiadz.

RADA NADZORCZA

Regulamin Rady Nadzorczej zostal zatwierdzony uchwala Zwyczajnego Walnego Zgromadzenia MASTERS S.A.
w dniu 30 marca 2007 roku.

Zgodnie ze Statutem Spotki i Regulaminem Rady Nadzorczej, Rada Nadzorcza jest organem sktadajacym si¢ z 5 do 7
cztonkéw powolanych na 5 lat przez Walne Zgromadzenie. Ilekro¢ liczba cztonkéw Rady Nadzorczej nie przekracza 5
cztonkéw, Rada Nadzorcza moze powotaé¢ do swojego sktadu jednego cztonka. Rada Nadzorcza wybiera ze swego grona
Przewodniczacego, Wiceprzewodniczacego oraz Sekretarza. Posiedzenia Rady Nadzorczej odbywaja si¢ w zalezno$ci od
potrzeb co najmniej raz na dwa miesiace, zwoluje je Przewodniczacy lub Wiceprzewodniczacy. Posiedzenia Rady
Nadzorczej prowadzi Przewodniczacy lub Wiceprzewodniczacy Rady, a w razie niemoznosci prowadzenia posiedzenia przez
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zadnego z nich, ktorykolwiek z cztonkéw Rady wybrany przez Rade do prowadzenia posiedzenia. Glosowania sa jawne.
Tajne glosowanie zarzadza si¢ w sprawach osobowych oraz na zadanie co najmniej 1/3 obecnych czlonkow Rady
Nadzorczej. Zwotanie posiedzenia Rady Nadzorczej moze nastapi¢ na zadanie Zarzadu lub czlonka Rady Nadzorczej,
ztozonego na pismie z podaniem proponowanego porzadku obrad. Do wazno$ci uchwat Rady Nadzorczej wymagane jest
zaproszenie wszystkich jej cztonkow i obecnos¢ wigcej niz polowy czlonkéw Rady. Rada Nadzorcza podejmuje uchwaly
bezwzgledna wigkszoscia gltosow obecnych na posiedzeniu, a w razie rownosci glosow za i przeciw decyduje glos
Przewodniczacego Rady. Rada Nadzorcza moze podja¢ uchwal¢ w sprawie nie objgtej porzadkiem obrad, jezeli
w posiedzeniu uczestnicza wszyscy cztonkowie Rady, a nikt z obecnych nie zglosit sprzeciwu co do podjgcia uchwaty.
Posiedzenia Rady Nadzorczej, z wyjatkiem spraw dotyczacych bezposrednio zarzadu lub jego czlonkow, w szczegodlnosci:
odwotlania, odpowiedzialno$ci oraz ustalania wynagrodzenia, powinny by¢ dostgpne i jawne dla cztonkéw zarzadu. Rada
Nadzorcza ma prawo zaprasza¢ do udzialu w posiedzeniach inne osoby, bez prawa udzialu w glosowaniu. Z posiedzenia
Rady Nadzorczej sporzadza si¢ protokot, ktory sporzadza sekretarz Rady Nadzorczej. Czlonkowie Rady Nadzorczej
wykonuja swoje prawa wylacznie osobiscie. Czlonek Rady Nadzorczej nie powinien rezygnowac z pelnienia tej funkcji
w trakcie kadencji, jezeli mogloby to uniemozliwi¢ dziatanie Rady, a w szczegdlnosci jesli mogtoby to uniemozliwi¢ terminowe
podjgcie istotnej uchwaty.
Do kompetencji Rady Nadzorczej nalezy sprawowanie stalego nadzoru nad dziatalnoscia Spotki, a w szczegoInoscei:
a) badanie sprawozdania finansowego co do zgodnosci z ksiggami, dokumentami i stanem faktycznym,
b) badanie sprawozdania Zarzadu Spoftki i jego wnioskoéw co do podziatu zyskow i pokrycia strat,
c) okreslanie liczby cztonkdéw Zarzadu Spotki,
d) powolywanie cztonkdéw Zarzadu i zawieranie w imieniu Spotki wszelkich uméw z Cztonkami Zarzadu,
e) odwolywanie lub zawieszanie z waznych powodéw w czynno$ciach poszczegélnych lub wszystkich Czlonkéw
Zarzadu,
f)  delegowanie cztonkéw Rady Nadzorczej do czasowego wykonywania czynnosci Cztonkéw Zarzadu nie mogacych
sprawowaé 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 cztonkow Zarzadu,
j) na wniosek Zarzadu udzielanie zezwolenia na nabywanie i obejmowanie akcji lub udzialow w spotkach badz
przystgpowanie do spotek,
k) wyrazanie zgody na nabycie i zbycie nieruchomosci,
1) zatwierdzanie rocznych i wieloletnich planow dziatalnosci Spotki,
m) inne sprawy przewidziane Statutem Spotki i Kodeksem Spétek Handlowych.
Rada Nadzorcza corocznie przedktada walnemu zgromadzeniu zwigzta oceng sytuacji Spotki. Ocena ta powinna by¢ zawarta
w raporcie rocznym Spoitki, udostgpnianym wszystkim akcjonariuszom w takim terminie, aby mogli si¢ z raportem zapoznac
przed zwyczajnym walnym zgromadzeniem. Rada Nadzorcza posiada prawo kontrolowania pelnego zakresu dziatalno$ci
Spotki, zwotywania Walnego Zgromadzenia Akcjonariuszy, jezeli Zarzad Spotki nie zwola tegoz Zgromadzenia w czasie
ustalonym w Kodeksie Spotek Handlowych lub Statucie Spotki oraz Nadzwyczajnego Walnego Zgromadzenia
Akcjonariuszy, ilekro¢ zwolanie tegoz uzna za wskazane, a Zarzad Spoélki nie zwota Zgromadzenia w terminie dwoch
tygodni od zgloszenia odpowiedniego zadania przez Radg Nadzorcza.

WALNE ZGROMADZENIE

Regulamin Walnego Zgromadzenia Akcjonariuszy zostal zatwierdzony uchwata Zwyczajnego Walnego Zgromadzenia
MASTERS S.A. w dniu 30 marca 2007 roku.

Zgodnie ze Statutem Spotki i Regulaminem, Walne Zgromadzenie Akcjonariuszy moze by¢ zwyczajne i nadzwyczajne.
Zwyczajne Walne Zgromadzenie zwoluje Zarzad w ciagu pigciu miesigcy od zakonczenia roku obrotowego, a jesli nie
dokona tego w odpowiednim terminie, Rada Nadzorcza zwoluje Zwyczajne Walne Zgromadzenie w terminie do dnia
trzydziestego czerwca roku obrotowego.

Zarzad zwoluje Nadzwyczajne Walne Zgromadzenie dla rozpatrzenia spraw wymagajacych niezwlocznego postanowienia
z wlasnej inicjatywy, na wniosek Rady Nadzorczej (w ciagu 14 dni od zgloszenia takiego wniosku) lub na pisemny wniosek
akcjonariuszy reprezentujacych lacznie co najmniej dziesig¢ procent kapitatu akcyjnego (zadanie zwotania Nadzwyczajnego
Walnego Zgromadzenia powinno by¢ zlozone do Zarzadu najp6zniej na miesiac przed proponowanym terminem Walnego
Zgromadzenia). Wniosek o zwolanie Nadzwyczajnego Walnego Zgromadzenia winien okres§la¢ sprawy wnoszone pod jego
obrady. Walne Zgromadzenie Akcjonariuszy zwotuje si¢ przez ogloszenie w Monitorze Sadowym i Gospodarczym, ktore
powinno by¢ dokonane przynajmniej na trzy tygodnie przed terminem Walnego Zgromadzenia. Ogloszenie o zwotaniu
Walnego Zgromadzenia wywiesza si¢ do wiadomosci w siedzibie Spoiki.

Uchwaty Walnego Zgromadzenia wymagaja:

1. rozpatrzenie i zatwierdzenie sprawozdania Zarzadu z dziatalnoéci Spotki w roku obrotowym, sprawozdania Rady
Nadzorczej, rocznego sprawozdania finansowego, udzielanie absolutorium cztonkom wiladz spétki z wykonania przez nich
obowigzkow.

2. wszelkie postanowienia wynikajace z roszczen o naprawienie szkody wyrzadzonej przy zawiazywaniu Spoétki lub
sprawowaniu zarzadu albo nadzoru,

3. zbycie i wydzierzawienie przedsigbiorstwa lub jego zorganizowanej czg$ci oraz ustanowienie na nich ograniczonego
prawa rzeczowego,

4. emisje obligacji zamiennych lub z prawem pierwszenstwa,

5. nabycie whasnych akcji w przypadku okreslonym w art.362 § 1 pkt.2 Kodeksu spotek handlowych,

6. podziat zyskow lub pokrycie strat,
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7. dokonywanie zmian w Statucie Spotki,

8. ustalanie zasad wynagradzania Rady Nadzorczej,

9. podwyzszenie lub obnizenie kapitatu zaktadowego,

10. ustalanie termin6éw ,,dnia prawa do dywidendy” i ,,terminu wyptaty dywidendy”.

11. inne sprawy przewidziane Statutem i Kodeksem spétek handlowych.

Uchwaty podjete przez Walne Zgromadzenie sa wazne, bez wzglgdu na liczbg akcji reprezentowanych na Walnym, o ile

Kodeks spotek handlowych nie stanowi inaczej. Uczestniczacy w Walnym Zgromadzeniu akcjonariusze maja liczbg gloséw

réwna liczbie posiadanych akcji. Akcjonariusze moga uczestniczy¢ i glosowa¢ na Walnym Zgromadzeniu osobiscie lub

przez pelnomocnikow. Petnomocnictwa do uczestnictwa w Walnym Zgromadzeniu Akcjonariuszy powinny by¢ wystawione

w formie pisemnej pod rygorem niewaznosci i dotaczone do protokétu Walnego Zgromadzenia Akcjonariuszy. Cztonkowie

Zarzadu i pracownicy Spotki nie moga by¢ petnomocnikami na Walnym Zgromadzeniu Akcjonariuszy.

Przewodniczacego Walnego Zgromadzenia wybiera si¢ sposrod akcjonariuszy uprawnionych do uczestnictwa w Walnym

Zgromadzeniu. Do zglaszania kandydatéw na Przewodniczacego Walnego Zgromadzenia uprawnieni sg akcjonariusze.

Niezwlocznie po wyborze, Przewodniczacy zarzadza sporzadzenie listy obecnosci, a nastgpnie list¢ podpisuje i oglasza ilu

akcjonariuszy jest obecnych oraz liczbg gloséw reprezentowanych na Zgromadzeniu. Akcjonariusze potwierdzaja swoja

obecno$¢ wlasnorgcznym podpisem na liscie obecnosci wylozonej przy wejsciu do sali obrad i odbieraja karty do

glosowania.

Oprocz uprawnionych akcjonariuszy w Walnym Zgromadzeniu maja prawo uczestniczy¢, bez prawa do udzialu

w glosowaniu (chyba, Ze osoba taka jest jednoczesnie akcjonariuszem):

= czlonkowie Zarzadu, Rady Nadzorczej i Prokurenci Spétki, z uwzglednieniem art. 395 § 3 Kodeksu spotek handlowych,

=  biegly rewident, badajacy sprawozdanie finansowe Spoétki albo biegly rewident do spraw szczegdlnych,

= notariusz sporzadzajacy protokot z Walnego Zgromadzenia,

= osoby obshugi techniczno - organizacyjne;j,

=  inne osoby, jezeli jest to uzasadnione dla oceny lub rozstrzygnigcia sprawy objgtej porzadkiem obrad, o ile Walne
Zgromadzenie uzna to za konieczne.

Przedstawiciele prasy, radia lub telewizji moga bra¢ udzial w Walnym Zgromadzeniu jezeli Zaden z akcjonariuszy nie wyrazi

sprzeciwu.

21.2.3. OPIS PRAW, PRZYWILEJOW I OGRANICZEN ZWIAZANYCH Z KAZDYM
RODZAJEM ISTNIEJACYCH AKC]I

Prawa i obowiazki zwiazane z akcjami Spotki sa okreslone w przepisach Kodeksu Spotek Handlowych, w Statucie oraz
w innych przepisach prawa. Celem uzyskania bardziej szczegdtowych informacji nalezy skorzystaé z porady osob
uprawnionych do $wiadczenia pomocy prawne;.

Emitent moze emitowa¢ akcje imienne lub na okaziciela.

Akcje wyemitowane przez Emitenta sa akcjami zwyktymi na okaziciela.

Prawa majatkowe zwiazane z akcjami Spotki obejmuja m.in.:

1) Prawo do dywidendy, to jest udziatu w zysku Spoétki, wykazanym w sprawozdaniu finansowym, zbadanym przez
biegtego rewidenta, przeznaczonym przez Walne Zgromadzenie do wyptaty akcjonariuszom (art. 347 KSH). Walne
Zgromadzenie moze podja¢ uchwate o przeznaczeniu zysku na inne niz dywidenda cele (fundusze zapasowy lub
rezerwowy). Zysk rozdziela si¢ w stosunku do liczby akcji. Statut Emitenta nie przewiduje zadnych przywilejow w
zakresie tego prawa, co oznacza, ze na kazda z akcji przypada dywidenda w takiej samej wysokosci.
Uprawnionymi do dywidendy za dany rok obrotowy sa akcjonariusze, ktorym przystugiwaly akcje w dniu
dywidendy okreslonym przez Walne Zgromadzenie. Zwyczajne Walne Zgromadzenie ustala rowniez termin
wyptaty dywidendy (art. 348 § 3 KSH). W nast¢pstwie podjgcia uchwaty o przeznaczeniu zysku do podziatu
akcjonariusze nabywaja roszczenie o wyplate dywidendy. Roszczenie o wyptate dywidendy staje si¢ wymagalne
z dniem wskazanym w uchwale Walnego Zgromadzenia i podlega przedawnieniu na zasadach ogdlnych. Z akcjami
Emitenta nie jest zwigzane inne prawo do udziatu w zyskach Emitenta.

2) Prawo pierwszenstwa do objgcia nowych akcji w stosunku do liczby posiadanych akcji (prawo poboru); przy
zachowaniu wymogéw, o ktoérych mowa w art. 433 KSH, Akcjonariusz moze zosta¢ pozbawiony tego prawa
w czesci lub w catoséci w interesie Spotki moca uchwaty Walnego Zgromadzenia podjetej wigkszoScia co najmniej
czterech piatych gloséw; przepisu o koniecznosci uzyskania wigkszos$ci co najmniej 4/5 glosow nie stosuje sig, gdy
uchwala o podwyzszeniu kapitalu zaktadowego stanowi, ze nowe akcje maja by¢ objete w catosci przez instytucje
finansowa (subemitenta), z obowiazkiem oferowania ich nastgpnie akcjonariuszom celem umozliwienia im
wykonania prawa poboru na warunkach okreslonych w uchwale oraz gdy uchwata stanowi, ze nowe akcje maja
by¢ objgte przez subemitenta w przypadku, gdy akcjonariusze, ktorym stuzy prawo poboru, nie obejma czgsci lub
wszystkich oferowanych im akcji; pozbawienie akcjonariuszy prawa poboru akcji moze nastapi¢ w przypadku, gdy
zostalo to zapowiedziane w porzadku obrad walnego zgromadzenia.

3) Prawo do udzialu w majatku Spotki pozostatym po zaspokojeniu lub zabezpieczeniu wierzycieli w przypadku jej
likwidacji (art. 474 KSH); Statut Spoétki nie przewiduje zadnego uprzywilejowania w tym zakresie.

4) Akcje moga by¢ umarzane za zgoda akcjonariusza w drodze ich nabycia przez Spotke (umorzenie dobrowolne).
Umorzenie akcji wymaga uchwaty Walnego Zgromadzenia. Uchwata powinna okresla¢ w szczegdlnosci podstawe
prawna umorzenia, wysoko$¢ wynagrodzenia przystugujacego akcjonariuszowi akcji umorzonych badz
uzasadnienie umorzenia akcji bez wynagrodzenia oraz sposob obnizenia kapitalu zaktadowego. Uchwata
o umorzeniu akcji podlega ogloszeniu. Umorzenie akcji wymaga obnizenia kapitatlu zaktadowego. Uchwatla
o obnizeniu kapitatu zaktadowego powinna by¢ powzigta na Walnym Zgromadzeniu, na ktdrym powzigto uchwale
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5)
6)

o umorzeniu akcji. Uchwata o zmianie Statutu w sprawie umorzenia akcji powinna by¢ umotywowana. Spotka
moze tworzy¢ fundusze celowe przeznaczeniem na zakup akcji w celu ich umorzenia

Prawo do zbywania posiadanych akcji.

Prawo do obciazania posiadanych akcji zastawem lub uzytkowaniem.

Prawa korporacyjne zwiazane z akcjami obejmuja m.in.:

)

2)

3)

4)

5)

6)

7)

8)
9)

10)

11)

12)

13)

14)

15)

Prawo do uczestnictwa w Walnym Zgromadzeniu (art. 412 KSH) oraz prawo do wykonywania na Walnym
Zgromadzeniu prawa glosu (art. 411 § 1 KSH). Kazdej akcji przystuguje jeden glos na Walnym Zgromadzeniu
(art. 411 KSH).

Prawo do zlozenia wniosku o zwolanie Nadzwyczajnego Walnego Zgromadzenia oraz do ztozenia wniosku
o umieszczenie w porzadku obrad poszczegdlnych spraw przyznane akcjonariuszom posiadajacym co najmniej
jedna dziesiata kapitalu zaktadowego Spotki (art. 400 § 1 KSH).

Prawo do zaskarzania uchwat Walnego Zgromadzenia na zasadach okreslonych w art. 422-427 KSH. Stosownie do
postanowien art. 422 Ksh uchwala Walnego Zgromadzenia sprzeczna ze Statutem lub dobrymi obyczajami
igodzaca w interes Spotki lub majaca na celu pokrzywdzenie akcjonariusza moze by¢ zaskarzona w drodze
wytoczonego przeciwko Spotce powoddztwa o uchylenie uchwaty. Powddztwo moze zostaé wytoczone przez
Zarzad, Rade Nadzorcza oraz poszczegdlnych cztonkéw tych organow lub akcjonariusza, ktory: glosowat
przeciwko uchwale, a po jej podjeciu zazadat zaprotokotowania sprzeciwu; zostat bezzasadnie niedopuszczony do
udzialu w Walnym Zgromadzeniu; nie byt obecny na Walnym Zgromadzeniu, gdy Walne Zgromadzenie zwotane
zostalo w sposdb wadliwy lub podjeto uchwale w sprawie, ktora nie byta podjgta porzadkiem obrad. W przypadku
spotki publicznej termin do wniesienia powodztwa o uchylenie uchwaty wynosi miesiac od dnia otrzymania
wiadomosci o uchwale, nie pdézniej jednak niz w terminie szesciu miesigcy od dnia powzigcia uchwaty (art. 424 § 2
Ksh). W sytuacji, kiedy uchwala jest sprzeczna z przepisami Ksh, moze zosta¢ zaskarzona w trybie art. 425 KSH,
w drodze powddztwa o stwierdzenie niewaznos$ci uchwaly wytoczonego przeciwko Spoétce. Termin do wytoczenia
powoddztwa o uchylenie uchwaty wynosi miesiac od dnia otrzymania wiadomosci o uchwale, jednakze nie pozniej
niz w terminie roku od dnia podjecia uchwaty. W terminie 30 dni od daty ogloszenia uchwaly Walnego
Zgromadzenia, nie pdzniej niz po uptywie roku od dnia podjgcia uchwaty, moze zosta¢ wytoczone powodztwo
o stwierdzenie niewaznos$ci uchwaty.

Prawo do Zadania wyboru Rady Nadzorczej oddzielnymi grupami; zgodnie z art. 385 § 3 KSH na wniosek
akcjonariuszy, reprezentujacych, co najmniej jedna piata czgs¢ kapitatu zaktadowego wybdér Rady Nadzorczej
powinien by¢ dokonany przez najblizsze Walne Zgromadzenie w drodze glosowania oddzielnymi grupami.

Prawo do uzyskania informacji o Spotce w zakresie i w sposOb okreslony przepisami prawa, w szczegolnosci
zgodnie z art. 428 KSH, podczas obrad Walnego Zgromadzenia Zarzad jest obowiazany do udzielenia
akcjonariuszowi na jego zadanie informacji dotyczacych Spotki, jezeli jest to uzasadnione dla oceny sprawy objetej
porzadkiem obrad; akcjonariusz, ktéremu odmowiono ujawnienia zadanej informacji podczas obrad Walnego
Zgromadzenia i ktory zglosit sprzeciw do protokolu, moze ztozy¢ wniosek do Sadu Rejestrowego o zobowiazanie
Zarzadu do udzielenia informacji (art. 429 KSH).

Uprawnienie do imiennego $wiadectwa depozytowego wystawionego przez podmiot prowadzacy rachunek
papierow warto§ciowych zgodnie z przepisami o obrocie instrumentami finansowymi. (art. 328 § 6 Ksh).

Prawo do Zadania wydania odpiséw sprawozdania Zarzadu z dziatalnosci Spotki i sprawozdania finansowego wraz
z odpisem sprawozdania Rady Nadzorczej oraz opinii bieglego rewidenta najp6zniej na pigtnascie dni przed
Walnym Zgromadzeniem (art. 395 § 4 KSH).

Prawo do przegladania w lokalu Zarzadu listy akcjonariuszy uprawnionych do uczestnictwa w Walnym
Zgromadzeniu oraz zadania odpisu listy za zwrotem kosztow jego sporzadzenia (art. 407 § 1 KSH).

Prawo do zadania wydania odpisu wnioskéw w sprawach objgtych porzadkiem obrad w terminie tygodnia przed
Walnym Zgromadzeniem (art. 407 § 2 KSH).

Prawo do ztozenia wniosku o sprawdzenie listy obecnosci na Walnym Zgromadzeniu przez wybrang w tym celu
komisjg, zlozong co najmniej z trzech osdb. Wniosek moga ztozy¢ akcjonariusze, posiadajacy jedna dziesiata
kapitatu zaktadowego reprezentowanego na tym Walnym Zgromadzeniu. Wnioskodawcy maja prawo wyboru
jednego cztonka komisji (art. 410 § 2 KSH).

Prawo do przegladania ksiggi protokotéw oraz zadania wydania poswiadczonych przez Zarzad odpisow uchwat
(art. 421 § 2 KSH).

Prawo do wniesienia powodztwa o naprawienie szkody wyrzadzonej Spotce na zasadach okreslonych w art. 486
1487 KSH, jezeli Spotka nie wytoczy powddztwa o naprawienie wyrzadzonej jej szkody w terminie roku od dnia
ujawnienia czynu wyrzadzajacego szkodg.

Prawo do przegladania dokumentéw oraz zadania udostgpnienia w lokalu Spotki bezptatnie odpiséw dokumentdw,
o ktoérych mowa w art. 505 § 1 KSH (w przypadku potaczenia spotek), w art. 540 § 1 KSH (w przypadku podziatu
Spotki) oraz w art. 561 § 1 KSH (w przypadku przeksztalcenia Spotki).

Prawo do przegladania ksiggi akcyjnej i zadania wydania odpisu za zwrotem kosztow jego sporzadzenia (art. 341 §
7 KSH).

Prawo zadania, aby spotka handlowa, ktora jest akcjonariuszem Emitenta, udzielita informacji, czy pozostaje ona w
stosunku dominacji lub zalezno$ci wobec okreslonej spotki handlowej albo spoldzielni bedacej akcjonariuszem
Emitenta albo czy taki stosunek dominacji lub zalezno$ci ustat. Akcjonariusz moze zada¢ rdwniez ujawnienia
liczby akcji lub glosow albo liczby udziatow lub glosow, jakie ta spotka handlowa posiada, w tym takze jako
zastawnik, uzytkownik lub na podstawie porozumien z innymi osobami. Zadanie udzielenia informacji oraz
odpowiedzi powinny by¢ ztoZzone na pismie.
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Prawo do Zadania zbadania przez bieglego okreslonego zagadnienia zwiazanego z utworzeniem spotki publicznej lub
prowadzeniem jej spraw (rewident do spraw szczegdlnych) zgodnie z art. 84 ustawy o ofercie publicznej. Uchwale w tym
przedmiocie podejmuje Walne Zgromadzenie na wniosek akcjonariusza lub akcjonariuszy, reprezentujacych co najmniej 5%
ogoblnej liczby gtoséw na Walnym Zgromadzeniu. Stosowna uchwata powinna okres§la¢ w szczegdlnosci: przedmiot i zakres
badania; dokumenty, ktoére Spotka powinna udostgpni¢ biegtemu; stanowisko Zarzadu wobec zgloszonego wniosku. Jezeli
Walne Zgromadzenie odrzuci wniosek o wyznaczenie rewidenta do spraw szczegdlnych, wnioskodawcy moga wystapic¢
z wnioskiem o wyznaczenie bieglego rewidenta do sadu rejestrowego terminie 14 dni od dnia podjgcia uchwaty.

21.2.4. OPIS DZIAXAN NIEZBEDNYCH DO ZMIANY PRAW POSIADACZY AKC]I,
ZE WSKAZANIEM TYCH ZASAD, KTORE MAJA BARDZIE] ZNACZACY ZAKRES
NIZ JEST TO WYMAGANE PRZEPISAMI PRAWA

Zgodnie z przepisami Kodeksu Spotek Handlowych Spoétka moze wydaé akcje o szczegdlnych uprawnieniach, a takze
przyzna¢ indywidualnie oznaczonemu akcjonariuszowi osobiste uprawnienia, ktére wygasaja najpdzniej z dniem, w ktorym
uprawniony przestaje by¢ akcjonariuszem Spotki.

Akcje uprzywilejowane, z wyjatkiem akcji niemych, powinny by¢ imienne, a uprzywilejowanie, o ktéorym mowa, moze
dotyczy¢ m.in. prawa glosu, prawa do dywidendy lub podziatu majatku w przypadku likwidacji spotki.

Uprzywilejowanie w zakresie prawa glosu nie moze dotyczy¢ spotki publicznej, a ponadto jednej akcji nie mozna przyznac
wigcej niz 2 glosow i w przypadku zamiany takiej akcji na akcj¢ na okaziciela lub w razie jej zbycia wbrew zastrzezonym
warunkom, uprzywilejowanie to wygasa.

Akcje uprzywilejowane w zakresie dywidendy moga przyznawaé uprawnionemu dywidendg, ktdra przewyzsza nie wigcej niz
o potowe dywidendg przeznaczong do wyptaty akcjonariuszom uprawnionym z akcji nieuprzywilejowanych (nie dotyczy to
akcji niemych oraz zaliczek na poczet dywidendy) i nie korzystaja one z pierwszenstwa zaspokojenia przed pozostatymi
akcjami (nie dotyczy akcji niemych). Wobec akcji uprzywilejowanej w zakresie dywidendy moze by¢ wylaczone prawo
glosu (akcje nieme), a nadto akcjonariuszowi uprawnionemu z akcji niemej, ktéremu nie wyplacono w petni albo czgsciowo
dywidendy w danym roku obrotowym, mozna przyzna¢ prawo do wyréownania z zysku w nastgpnych latach, nie pdzniej
jednak niz w ciagu kolejnych trzech lat obrotowych. Przyznanie szczegdlnych uprawnien mozna uzalezni¢ od spetnienia
dodatkowych $wiadczen na rzecz spoiki, uptywu terminu lub ziszczenia si¢ warunku. Akcjonariusz moze wykonywaé
przyznane mu szczegdlne uprawnienia zwiazane z akcja uprzywilejowana po zakonczeniu roku obrotowego, w ktorym
wnidst w pelni swoj wklad na pokrycie kapitatu zakladowego. Osobiste uprawnienia, jak wskazano wyzej, moga by¢
przyznane jedynie indywidualnie oznaczonemu akcjonariuszowi i dotyczyé moga m.in. prawa powolywania lub
odwotywania cztonkow zarzadu, rady nadzorczej lub prawa do otrzymywania oznaczonych $wiadczen od spolki. Przyznanie
osobistego uprawnienia mozna uzalezni¢ od dokonania oznaczonych $wiadczen, uptywu terminu lub ziszczenia sig¢ warunku.
Do uprawnien przyznanych akcjonariuszowi osobiscie nalezy stosowa¢ odpowiednio ograniczenia dotyczace zakresu
i wykonywania uprawnien wynikajacych z akcji uprzywilejowanych.

Opisane wyzej zmiany praw posiadaczy akcji, tj. wydanie akcji o szczegdlnych uprawnieniach oraz przyznanie
indywidualnie oznaczonemu akcjonariuszowi osobistych uprawnien, dla swej waznos$ci wymagaja odpowiednich
postanowien Statutu. Wprowadzenie ktoéregokolwiek z nich w wypadku Emitenta wymagatoby zmiany Statutu. Zgodnie
zart. 430 § 1 KSH zmiana Statutu Emitenta wymaga uchwaty Walnego Zgromadzenia podjgtej wigkszoscia % gloséw
i wpisu do rejestru. Ponadto, uchwata taka winna zawiera¢ wskazanie akcji uprzywilejowanych lub odpowiednio oznaczenie
podmiotu, ktéremu przyznawane sa osobiste uprawnienia, rodzaj uprzywilejowania akcji lub odpowiednio rodzaj osobistego
uprawnienia oraz ewentualnie dodatkowe warunki, od ktorych spetnienia uzaleznione jest przyznanie uprzywilejowania akcji
Iub odpowiednio osobistego uprawnienia. Uchwata dotyczaca zmiany statutu, zwigkszajaca §wiadczenia akcjonariuszy lub
uszczuplajaca prawa przyznane osobiscie poszczegélnym akcjonariuszom zgodnie z art. 354 KSH, wymaga zgody
wszystkich akcjonariuszy, ktorych dotyczy (art. 415 KSH). Zmiana statutu nie dotyczaca podwyzszenia kapitalu
zaktadowego winna by¢ zgloszona do sadu rejestrowego w terminie 3 miesigey od dnia jej podjgcia (art. 430 § 2 KSH).

21.2.5. OPIS ZASAD OKRESLAJACYCH SPOSOB ZWOLYWANIA ZWYCZAJNYCH
WALNYCH ZGROMADZEN ORAZ NADZWYCZAJNYCH WALNYCH
ZGROMADZEN, WEACZNIE Z ZASADAMI UCZESTNICTWA W NICH

Zasady zwolywania oraz uczestnictwa w zwyczajnych i nadzwyczajnych walnych zgromadzeniach regulowane sa przez
postanowienia Kodeksu spotek handlowych, Statutu Emitenta oraz Regulaminu Walnego Zgromadzenia przyjetego Uchwala
nr 31 Zwyczajnego Walnego Zgromadzenia z dnia 30 marca 2007 roku.

Walne Zgromadzenie Akcjonariuszy zwotuje si¢ przez ogltoszenie w Monitorze Sadowym i Gospodarczym, ktoére powinno
by¢ dokonane przynajmniej na trzy tygodnie przed terminem Walnego Zgromadzenia. Ogloszenie o zwolaniu Walnego
Zgromadzenia wywiesza si¢ do wiadomosci w siedzibie Spotki.

Zwyczajne Walne Zgromadzenie zwoluje Zarzad w ciaggu 5 miesigcy od zakonczenia roku obrotowego. Rada Nadzorcza
zwoluje Zwyczajne Walne Zgromadzenie w terminie do dnia trzydziestego czerwca /30.06/ roku obrotowego jezeli Zarzad
nie dokonat tego w ciagu 5 miesigcy od zakonczenia roku obrotowego.

Nadzwyczajne Walne Zgromadzenie zwotuje Zarzad dla rozpatrzenia spraw wymagajacych niezwtocznego postanowienia:
z wlasnej inicjatywy, na wniosek Rady Nadzorczej lub na pisemny wniosek akcjonariuszy reprezentujacych lacznie co
najmniej 10 % kapitalu akcyjnego. Zarzad zwotuje Nadzwyczajne Walne Zgromadzenie w ciagu 14 dni od zgloszenia
takiego wniosku przez Radg¢ Nadzorcza. W razie bezczynno$ci Zarzadu, do zwotania Nadzwyczajnego Walnego
Zgromadzenia uprawniona jest Rada Nadzorcza. Zadanie zwotania Nadzwyczajnego Walnego Zgromadzenia na pisemny
wniosek akcjonariuszy reprezentujacych lacznie co najmniej 10 % kapitatu akcyjnego powinno by¢ ztozone do Zarzadu
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najpdzniej na miesigc przed proponowanym terminem Walnego Zgromadzenia. Wniosek o zwotanie Nadzwyczajnego
Walnego Zgromadzenia winien okresla¢ sprawy wnoszone pod jego obrady.

Zgodnie z § 24 Statutu Emitenta uchwaty podjete przez Walne Zgromadzenie sa wazne , bez wzgledu na liczbe akcji
reprezentowanych na Walnym Zgromadzeniu, o ile Kodeks spotek handlowych nie stanowi inacze;j.

Uchwaty Walnego Zgromadzenia wymagaja:

1. rozpatrzenie i zatwierdzenie sprawozdania Zarzadu z dziatalnosci Spolki w roku obrotowym, sprawozdania Rady
Nadzorczej, rocznego sprawozdania finansowego, udzielanie absolutorium czlonkom wtadz spoétki z wykonania przez
nich obowiazkow.

2. wszelkie postanowienia wynikajace z roszczen o naprawienie szkody wyrzadzonej przy zawiazywaniu Spotki lub
sprawowaniu zarzadu albo nadzoru,

3. zbycie i wydzierzawienie przedsigbiorstwa lub jego zorganizowanej czgsci oraz ustanowienie na nich ograniczonego

prawa rzeczowego,

skreslony

emisje obligacji zamiennych lub z prawem pierwszenstwa,

nabycie wlasnych akcji w przypadku okreslonym w art.362 § 1 pkt.2 Kodeksu spotek handlowych,

podziat zyskow lub pokrycie strat,

dokonywanie zmian w Statucie Spoiki,

. ustalanie zasad wynagradzania Rady Nadzorczej,

10. podwyzszenie lub obnizenie kapitatu zaktadowego,

11. ustalanie terminoéw ,,dnia prawa do dywidendy” i ,,terminu wyptaty dywidendy”.

12. inne sprawy przewidziane Statutem i Kodeksem spotek handlowych.

© o NG A

Jezeli obowiazujace przepisy Kodeksu spotek handlowych lub postanowienia Statutu nie stanowig inaczej, uchwaty Walnego
Zgromadzenia sg podejmowane bezwzgledna wigkszoscia glosow oddanych. Glosowanie jest jawne z tym zastrzezeniem, ze
tajne glosowanie Przewodniczacy zarzadza w szczegdlno$ci w sprawach osobowych, oraz w sprawach dotyczacych
odpowiedzialno$ci czlonkéw wiadz Spolki. Poza tym nalezy zarzadzi¢ tajne glosowanie na zadanie choéby jednego
z obecnych uprawnionych do gtosowania.

Warunkiem uczestnictwa w Walnym Zgromadzeniu jest w przypadku akcji na okaziciela nie dopuszczonych do obrotu na
rynku regulowanym — zlozenie w spoétce akcji lub zaswiadczenia o ztozeniu akcji u notariusza, w banku, lub w domu
maklerskim na co najmniej tydzien przed terminem Zgromadzenia, a w przypadku akcjonariuszy, ktorym przyshuguja akcje
dopuszczone do obrotu na rynku regulowanym ztozenie w Spotce §wiadectwa depozytowego, najpdzniej na tydzien przed
odbyciem Walnego Zgromadzenia.

Lista akcjonariuszy uprawnionych do uczestnictwa w Walnym Zgromadzeniu, podpisana przez Zarzad, zawierajaca nazwiska
i imiona albo firmy (nazwy) uprawnionych, ich miejsce zamieszkania (siedzibg), liczbg, rodzaj akcji oraz liczbg
przystugujacych im glosow jest wylozona w lokalu Zarzadu Spoéiki przez 3 dni powszednie przed odbyciem Walnego
Zgromadzenia.

Uczestniczacy w Walnym Zgromadzeniu akcjonariusze maja liczbg glosow rowna liczbie posiadanych akcji. Akcjonariusze
moga uczestniczy¢ i glosowa¢ na Walnym Zgromadzeniu osobiscie lub przez petlnomocnikéw. Pelnomocnictwa do
uczestnictwa w Walnym Zgromadzeniu Akcjonariuszy powinny by¢é wystawione w formie pisemnej pod rygorem
niewaznosci i dotaczone do protokétu Walnego Zgromadzenia Akcjonariuszy. Czlonkowie Zarzadu i pracownicy Spotki nie
moga by¢ pelnomocnikami na Walnym Zgromadzeniu Akcjonariuszy.

Szczegdlowe zasady organizowania i funkcjonowania Walnego Zgromadzenia okresla Regulamin Walnego Zgromadzenia
przyjety uchwata nr 31 Zwyczajnego Walnego Zgromadzenia z dnia 30 marca 2007 roku. Ponizej przedstawiono zapisy
Regulaminu istotne, w opinii Emitenta, z punktu widzenia inwestorow. Pelna tres¢ Regulamin Walnego Zgromadzenia
Masters S.A. udostgpniona jest na stronie internetowej www.masterssa.pl.

Walne Zgromadzenie otwiera osoba upowazniona przepisami Kodeksu spotek handlowych lub Statutu spotki. W przypadku
braku takich osob Walne Zgromadzenie moze otworzy¢ kazdy akcjonariusz. Przewodniczacego wybiera si¢ sposrod
akcjonariuszy uprawnionych do uczestnictwa w Walnym Zgromadzeniu. Do zglaszania kandydatéw na Przewodniczacego
Walnego Zgromadzenia uprawnieni sa akcjonariusze. Osoba otwierajaca Walne Zgromadzenie zarzadza wybor
Przewodniczacego Walnego Zgromadzenia, przeprowadza tajne glosowanie i oglasza jego wyniki. Z chwila ogloszenia
wynikow Przewodniczacy przejmuje prowadzenie obrad Walnego Zgromadzenia.

Niezwlocznie po wyborze, Przewodniczacy zarzadza sporzadzenie listy obecnosci, a nastgpnie list¢ podpisuje i oglasza ilu
akcjonariuszy jest obecnych oraz liczbg gloséw reprezentowanych na Zgromadzeniu. Akcjonariusze potwierdzaja swoja
obecno$¢ wlasnorgcznym podpisem na liscie obecno$ci wylozonej przy wejSciu do sali obrad i odbieraja karty do
glosowania. Lista obecnosci jest sporzadzana na podstawie podpisanej przez Zarzad listy akcjonariuszy uprawnionych do
uczestnictwa w Walnym Zgromadzeniu. Notariusz protokolujacy przebieg Zgromadzenia ma prawo do sprawdzenia listy
obecnosci oraz danych wskazanych w zakresie okreslonym ustawa prawo o notariacie. Po sporzadzeniu i podpisaniu listy
obecnosci Przewodniczacy oglasza, ilu akcjonariuszy jest obecnych na Walnym Zgromadzeniu, podajac ogdlng liczbg
glosow.

Oprocz uprawnionych akcjonariuszy w Walnym Zgromadzeniu maja prawo uczestniczy¢, bez prawa do udzialu
w glosowaniu (chyba, Ze osoba taka jest jednoczes$nie akcjonariuszem):

1. cztonkowie Zarzadu, Rady Nadzorczej i Prokurenci Spotki, z uwzglednieniem art. 395 § 3 Kodeksu spotek handlowych,
2. biegly rewident, badajacy sprawozdanie finansowe Spotki albo biegty rewident do spraw szczegdlnych,
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3. notariusz sporzadzajacy protokot z Walnego Zgromadzenia,

4. osoby obstugi techniczno - organizacyjne;j,

5. inne osoby, jezeli jest to uzasadnione dla oceny lub rozstrzygnigcia sprawy objetej porzadkiem obrad, o ile Walne
Zgromadzenie uzna to za konieczne,

6. przedstawiciele prasy, radia lub telewizji jezeli zaden z akcjonariuszy nie wyrazi sprzeciwu.

Akcjonariusz glosujacy przeciwko uchwale, a nastgpnie zglaszajacy sprzeciw do protokolu co do podjgcia uchwaty, ma
prawo krotko swoj sprzeciw uzasadnié. Na wniosek Akcjonariusza, Przewodniczacy moze przyjaé jego pisemne
oswiadczenie, ktore zostanie dotaczone do protokotu Walnego Zgromadzenia.

21.2.6. OPIS POSTANOWIEN STATUTU LUB REGULAMINOW EMITENTA,
KTORE MOGLYBY SPOWODOWAC OPOZNIENIE, ODROCZENIE LUB
UNIEMOZLIWIENIE ZMIANY KONTROLI NAD EMITENTEM

Statut Emitenta i obowiazujace regulaminy nie zawieraja regulacji, ktorych zastosowanie mogltoby spowodowac opoznienie,
odroczenie lub uniemozliwienie zmiany kontroli nad Emitentem.

21.2.7. WSKAZANIE POSTANOWIEN STATUTU LUB REGULAMINOW
EMITENTA, JEZELI TAKIE ISTNIEJA, REGULUJACYCH PROGOWA WIELKOSC
POSIADANYCH AKCJI, PO PRZEKROCZENIU KTORE] KONIECZNE JEST
PODANIE STANU POSIADANIA AKCJI PRZEZ AKCJONARIUSZA

Postanowienia Statutu Emitenta ani obowiazujacych regulaminéw nie reguluja kwestii warto$ci progowych posiadanych
akcji 1 zwiazanych z nimi obowiazkéw notyfikacyjnych akcjonariuszy.

21.2.8. OPIS WARUNKOW NALOZONYCH ZAPISAMI STATUTU SPOLKI, JEJ
REGULAMINAMI, KTORYM PODLEGAJA ZMIANY KAPITALU W PRZYPADKU,
GDY ZASADY TE SA BARDZIE] RYGORYSTYCZNE NIZ OKRESLONE
WYMOGAMI OBOWIAZUJACEGO PRAWA

Brak jest postanowien Statutu lub obowiazujacych regulaminéw okreslajacych warunki ktorym podlegaja zmiany kapitatu
zaktadowego Spoiki, w sposdb bardziej rygorystyczny niz przepisy Kodeksu Spotek Handlowych.
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22. ISTOTNE UMOWY

22.1. PODSUMOWANIE ISTOTNYCH UMOW, INNYCH NIZ UMOWY
ZAWIERANE W NORMALNYM TOKU DZIALALNOSCI EMITENTA,
KTORYCH STRONA JEST EMITENT LUB DOWOLNY CZEONEK JEGO
GRUPY KAPITALOWE] ZA OKRES DWOCH LAT BEZPOSREDNIO
POPRZEDZAJACYCH DATE PUBLIKAC]JI PROSPEKTU EMISYJNEGO

W dniu 28 pazdziernika 2005 r. Emitent zawarl z ELPO Sp. z o.0. z siedziba w Legnicy umowg dzierzawy zorganizowanej
czgsci przedsigbiorstwa Emitenta zwiazanej z dziatalnoscia produkcyjna w zakresie szycia odziezy, w sktad ktorej wchodza:
a) nastgpujace pomieszczenia: pomieszczenia budynku szwalni o powierzchni tacznej 5483,5 m2 obejmujace pomieszczenia
hali szwalni za wyjatkiem nastgpujacych pomieszczen — magazyn wyrobow gotowych, magazyn surowca i dodatkow,
pomieszczenia dziatu technologicznego. pomieszczenia warsztatu mechanicznego o powierzchni 130,65 m2 pomieszczenia
biurowe w pawilonie wejsciowo —handlowym o powierzchni 124,5 m2 pomieszczenia portierni towarowej o powierzchni
23,56 m2. pomieszczenia garazu samochodowego o powierzchni 115,0 m2 b)srodki trwale stanowiace wyposazenie ww.
obiektow ktore zostana szczegétowo ustalone w protokole zdawczo-odbiorczym, c)przedmioty wyposazenia objgte
ewidencja ilosciowa, ktdre zostana szczegdélowo ustalone w protokole zdawczo-odbiorczym, d)dostgp do serwera
komunikacyjnego, e)srodki transportowe Podpisujac umoweg dzierzawy ELPO sp. z 0.0. przejgto z dniem 01 listopada 2005 r.
w trybie Art. 23(1) Kodeksu Pracy 364 ( trzystu sze$¢dziesigeiu czterech) pracownikéw MASTERS S.A. Przedmiot umowy
dzierzawy ulegal ograniczeniu wskutek sprzedazy czgsci nieruchomosci, maszyn i urzadzen. W dniu 29 sierpnia 2006 r.,
pomigdzy Emitentem, a Elpo Sp. z 0.0. zostat podpisany aneks do umowy dzierzawy zorganizowanej czgsci przedsigbiorstwa
Masters S.A. Aneksem tym ustalono termin rozwiazania w/w umowy dzierzawy na 31 grudnia 2006 r. Przyczyna podpisania
aneksu byly zaktualizowanie warto$ci umowy w zwiazku ze sprzedaza czg$ci dzierzawionych maszyn szwalniczych
i nieruchomosci (zgodnie z art. 678 Kodeksu cywilnego) oraz zamiar sprzedazy nieruchomosci bedacych nadal przedmiotem
dzierzawy. W dniu 22 wrzes$nia 2006 roku w zwiazku ze sprzedaza wigkszos$ci nieruchomosci Emitenta w Legnicy umowa z
Elpo sp. z 0.0. zostata rozwiazana na drodze porozumienia storn. Umowa z Elpo sp. z 0.0. nie przewidywata jakichkolwiek
sankcji lub kar umownych i zwiazku z tym jej rozwiazanie nie skutkuje ich wyptata.

W dniu 12 czerwca 2006 roku Emitent dokonal sprzedazy czgsci nieruchomosci zlokalizowanej w Legnicy przy ulicy
Stubickiej 2, obejmujacej prawo uzytkowania wieczystego gruntu dziatki 560/7 oraz budynkoéw na tej dziatce posadowionych
za kwotg netto 510 tys. zt. Warto$¢ sprzedanych aktywow w ksiggach rachunkowych Masters S.A. wynosita 751 tys. zt.

W dniu 20 wrzesnia 2006 roku Emitent dokonat sprzedazy, na rzecz IMPULS spétka cywilna z siedziba w Legnicy przy ul.
Koskowickiej 46, nieruchomosci potozonych w Legnicy przy ul. Stubickiej 2. Transakcja zostaly objgte: prawo uzytkowania
wieczystego dziatki gruntu o powierzchni 4707 m2 oznaczonej jako dziatka 560/1, zabudowana budynkiem produkcyjnym
o powierzchni ogoélnej 8839 m2; prawo uzytkowania wieczystego dziatki gruntu o powierzchni 889 m2 oznaczonej jako
dziatka 560/2, niezabudowana; prawo uzytkowania wieczystego dziatki gruntu o powierzchni 51 m2 oznaczonej jako dziatka
560/5, zabudowana budynkiem trafostacji o powierzchni ogdlnej 23 m2, prawo uzytkowania wieczystego dzialki gruntu
o powierzchni 10.607 m2 oznaczonej jako dziatka 560/6, zabudowana budynkami: szwalni o powierzchni ogoélnej 6323 m2,
administracyjnym o powierzchni ogélnej 782 m2, garazu z przybudowka o powierzchni ogélnej 161 m2, pawilonu
wejsciowo-handlowego o powierzchni ogdlnej 172 m2; prawo uzytkowania wieczystego dziatki gruntu o powierzchni 506
m2 oznaczonej jako dziatka 560/9, niezabudowanej. Cena zbycia wyzej wymienionych nieruchomos$ci wyniosta 3.878
tysigey ztotych netto. Warto$¢ ewidencyjna w/w nieruchomosci w ksiggach rachunkowych Emitenta wynosita 2.494 tysigcy
zlotych.

Spotka zalezna Multiserwis Sp. z 0.0. posiada odnawialny kredyt w rachunku biezacym w Banku Polska Kasa Opieki S.A.
oddziat w Zamosciu w wysokosci 3 miliony zt ztotych. Zgodnie z umowa zawartag w dniu 14 grudnia 2004 oraz ancksem
nr 4 z dnia 06 pazdziernika 2006 r., oprocentowanie kredytu jest zmienne, ustalone na bazie stawki WIBOR dla depozytow
1 — miesigcznych, powigkszonej o 1,25 punktu procentowego. Termin sptaty kredytu ustalono na dzien 30 wrzesnia 2007 r.
Spotka zamierza przedhuzy¢ termin sptaty kredytu o kolejne 12 miesigey oraz zwigkszy¢ jego kwote do 4 milionéw ztotych.
Kredyt zabezpieczony jest zastawem na towarach do kwoty 8 mln zt zastawem na samochodach dostawczych spotki.

W dniu 25 stycznia 2007 roku MASTERS S.A. zakupila udzialy w spéice MULTISERWIS Sp. z o.0., z siedziba
w Warszawie, wpisanej do Krajowego Rejestru Sadowego pod numerem KRS 0000146644, w Sadzie Rejonowym dla m. st.
Warszawy w Warszawie, XIII Wydziat Gospodarczy KRS. Spotka ta zajmuje si¢ dystrybucja obuwia. Udziaty zostaly
zakupione od Pani Agnieszki Buchajskiej (99 udzialéw o wartosci nominalnej 500 zt kazdy udziat) oraz od drugiego
wspolnika, ktorego tozsamos$¢ zostata objgta wnioskiem o niepublikowanie (1 udziat). Laczna cena udziatéw wyniosta 15,9
mln zt tj. 159 tys. zt za jeden udzial. W wyniku dokonania tych transakcji MASTERS S.A. nabyta 100 % udziatow w w/w
spotce.

W dniu 27 lutego 2007 r., MASTERS S.A. zbyta na rzecz IMPULS spotka 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 kottowni (wraz z wyposazeniem
kottowni, m.in. w postaci trzech kotlow i komina), dla ktorej to nieruchomosci Sad Rejonowy w Legnicy, VI Wydziat Ksiag
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Wieczystych prowadzi ksigge wieczysta o numerze 46749. Cena zbycia wyzej wymienionych aktywow wyniosta 690 tys. zt.
netto. Ich warto$¢ ewidencyjna w ksiggach rachunkowych Masters S.A. na dzien 31.12.2006 wynosita 2.139 tys. zt. netto.

22.2. PODSUMOWANIE INNYCH ISTOTNYCH UMOW, NIEZAWARTYCH
W RAMACH NORMALNEGO TOKU DZIALALNOSCI, KTORYCH STRONA
JEST CZLONEK GRUPY KAPITALOWE] EMITENTA, ZAWIERAJACYCH
POSTANOWIENIA POWODUJACE POWSTANIE ZOBOWIAZANIA
DOWOLNEGO CZLONKA GRUPY LUB NABYCIE PRZEZ NIEGO PRAWA
O ISTOTNYM ZNACZENIU DLA GRUPY KAPITALOWE] W DACIE
DOKUMENTU REJESTRACYJNEGO

Poza umowami wskazanymi w punkcie 22.1 czgséci IV Prospektu, nie wystepuja istotne umowy, ktorych strona jest Emitent
powodujace powstanie zobowigzania o istotnym znaczeniu dla Emitenta.

23. INFORMACJE 0SOB TRZECICH ORAZ OSWIADCZENIA
EKSPERTOW I OSWIADCZENIE O UDZIALACH

W Prospekcie nie zamieszczono zadnego o$wiadczenia lub raportu ekspertéw, dlatego tez Prospekt nie zawiera zadnych
informacji na temat ekspertow oraz ich ewentualnym istotnym zaangazowaniu w dziatalno$¢ Emitenta.

Emitent potwierdza, ze informacje uzyskane od 0sob trzecich, ktorych zrodta wskazane sa w pkt 6.4 niniejszego Dokumentu
Rejestracyjnego zostaly doktadnie powtdrzone oraz w stopniu, w jakim Emitent jest tego $wiadom i w jakim moze to oceni¢
na podstawie informacji opublikowanych przez osoby trzecie, w Prospekcie emisyjnym nie zostaty pominigte zadne fakty,
ktore sprawilyby, ze powtorzone informacje bytyby niedoktadne lub wprowadzatyby w btad.

24. DOKUMENTY UDOSTEPNIONE DO WGLADU

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 kwartal, II kwartat, I pétrocze oraz III kwartaty
2007 r.

25. INFORMACJA O UDZIATACH W INNYCH PRZEDSIEBIORSTWACH

MASTERS S.A. posiada udziaty w nastgpujacych spotkach:

1. MULTISERWIS Sp. z 0.0., z siedziba w Warszawie - w dniu 25 stycznia 2007 r. MASTERS S.A. na podstawie dwdch
umow kupna — sprzedazy nabyta 100 udzialdéw o wartosci nominalnej 500 zt. kazdy udziat. MASTERS S.A. posiada
100% udziatow i gtosow na Zgromadzeniu Wspolnikow tej spotki.

2. W dniu 24 stycznia 2007 r. MASTERS S.A. wraz ze Spotka WIKANA Sp. z o0.0. podpisaly akt zatozycielski spotki pod
firma ,,MST Deweloper” Sp. z 0.0. z siedziba w Lublinie, w ktorej MASTERS S.A. objeta 90,1% udziatow w kapitale
zaktadowym, tj. 901 udziatéw o wartosci nominalnej 50 zt jeden udzial, uprawniajacych do 90,1 % glosow na Walnym
Zgromadzeniu. W dniu 17 kwietnia 2007 r. dokonano podwyzszenia kapitatu zakladowego tej spotki. MASTERS S.A.
objeta 35.099 udziatéw o wartosci nominalnej 50,00 zt jeden udziat, Po podwyzszeniu kapitatu zaktadowego,
MASTERS S.A. posiada lacznie 36.000 udzialow, co stanowi 90 % kapitatu zakltadowego i glosow na Walnym
Zgromadzeniu MST Deweloper Sp. z o.0.

Masters S.A. 131



