Uchwata nr 9/2008
Zarzadu Spofki pod firmag MASTERS S.A.
z dnia 21 listopada 2008 r.
w przedmiocie przyjecia sprawozdania uzasadniajgcego polaczenie

Spotek MASTERS S.A. i WIKANA S.A.

Zarzad Spotki pod firma MASTERS Spétka Akcyjna z siedziba w Zamosciu, wpisanej do
rejestru przedsigbiorcow Krajowego Rejestru Sadowego pod numerem KRS 0000144421,
dziatajac w oparciu o art. 501 ksh w zw z art. 492 § 1 ksh podjat uchwalg o nastgpujace;j tresci:

§1
W zwiazku z przyjetym w dniu 31 pazdziernika 2008 roku Planem Potaczenia spotek:
MASTERS Spoétka Akcyjna z siedziba w Zamosciu, jako spdtka przejmujaca i WIKANA
Spoétka Akcyjna z siedziba w Lublinie, jako spétka przejmowana, Zarzad Spétki MASTERS
S.A. przyjmuje sprawozdanie uzasadniajace stanowisko Zarzadu Spétki odnosnie planowanego

potaczenia o nastgpujacej tresci:
Sprawozdanie uzasadniajace polaczenie

1. Wprowadzenie.

Celem sprawozdania jest mozliwie najpetniejsze przedstawienie przyczyn i motywow, jakimi
kierowal si¢ Zarzad MASTERS Spétka Akcyjna podejmujac czynnosci zmierzajace do
polaczenie ze spotka WIKANA Spotka Akcyjna z siedziba w Lublinie. Niniejsze sprawozdanie

prezentuje zarOwno prawne, jak i ekonomiczne podstawy polaczenia.

I1. Informacije szczegotowe

Potaczenie bedzie dokonane zgodnie z art. 492 §1 pkt 1 Kodeksu spétek handlowych
(faczenie poprzez przejgcie) poprzez przeniesienie calego majatku spotki przejmowanej, tj.
WIKANA Spoétka Akcyjna z siedziba w Lublinie, na spétkg przejmujaca, tj. MASTERS Spoétka

Akcyjna z siedziba w Zamosciu.



Na zasadach objetych regulacjami art. 506 § 11 § 2 ksh podstawe potaczenia stanowi¢ beda
zgodne uchwaty Walnego Zgromadzenia MASTERS S.A. oraz Walnego Zgromadzenia
WIKANA S.A., zawierajace zgodg akcjonariuszy obu spétek, na potaczenie oraz zmiang statutu
spotki MASTERS S.A. Termin odbycia Walnego Zgromadzenia Akcjonariuszy ustalony zostat
na dzien 31 grudnia 2008 r. Zgodnie z planowanym przez Zarzad harmonogramem potaczenia,
termin ten spetnia wymagania okreslone przepisami Kodeksu spétek handlowych.

Celem potaczenia Spétka MASTERS S.A. dokona jednoczesnego podwyzszenia kapitatu
zaktadowego poprzez nowa emisje 1169765943 akcji na okaziciela serii F, kazda o wartosci 0,02
zlote (emisja polaczeniowa), ktére to akcje spotka przejmujaca w catosci wyda akcjonariuszom
spoiki przejmowane;j.

Na skutek potaczenia, kapitat zakladowy MASTERS S.A. zostanie podwyzszony z kwoty
10215855,00 zt do kwoty 33611173,86 zt tj. o kwote 23395318,86 zt w drodze emisji
1169765943 akcji na okaziciela serii F, o warto$ci nominalnej 0,02 ztote kazda akcja.

Zgodnie z art. 493 § 2 ksh 1 art. 494 § 4 ksh akcjonariusze spétki przejmowanej w dniu
potaczenia stanag si¢, z akcji emisji potaczeniowej, akcjonariuszami spoétki przejmujacej, bez
obowiazku objecia i oplacenia wydawanych akcji.

Akcjonariusze spolki przejmowanej nie otrzymaja w wyniku potaczenia zadnych
osobistych uprawnien, a przyznane im akcje spotki przejmujacej beda akcjami zwyklymi, na
okaziciela, nie posiadajacymi jakiegokolwiek uprzywilejowania. Nie przewiduje si¢ przyznania
szczegblnych korzysci ani cztonkom organéw spotki przejmowanej ani spotki przejmujacej, ani

innym osobom uczestniczacym w polaczeniu.

1I1. Ekonomiczne uzasadnienie polaczenia.

III. 1. Informacje o spdlce przejmowane;j.

WIKANA Spétka Akcyjna z siedziba w Lublinie, 20-703 przy ul. Cisowej 11,
zarejestrowana jest w Sadzie Rejonowym w Lublinie XI Wydzial Gospodarczy pod numerem
KRS 0000296052 i posiada kapital zaktadowy w kwocie 10.351.911,00 zt, w catosci optacony,
posiada nr Regon 060036161 i NIP 922-27-54-862.



WIKANA Spétka Akcyjna powstata w wyniku przeksztatcenia ze Spotki WIKANA Spétka z
ograniczong odpowiedzialnoscia z siedziba w Lublinie (KRS 0000235790) na podstawie uchwaty
Zgromadzenia Wspolnikow WIKANA Spétki z o. 0. z dnia 17.12.2007 r. zaprotokotowanej przez
Notariusz Kamillg Kosinska, w Kancelarii Notarialnej w Zamosciu. Przeksztalcenie dokonane
zostalo w trybie art. 562 ksh w zw z art. 563 ksh.

WIKANA Spétka Akcyjna dokonata emisji akcji serii A, jako akcji na okaziciela,
nieuprzywilejowanych i1 obecnie kapitat zaktadowy sp6tki wynosi 10.351.911,00 zt i dzieli si¢ na
10.351.911 akcji na okaziciela o wartosci nominalnej 1,00 ztotych kazda akcja. WIKANA Spétka
Akcyjna posiada udziaty w spéice MST DEWELOPER Spéika z o. o., ktéra jest spotka zalezna
od MASTERS Spoéiki Akcyjnej 1 prowadzi dziatalnos¢ deweloperska, z obecnie realizowanymi

projektami w Lublinie przy ul. Bluszczowej i w Krynicy Zdroju.

Nadrzednym celem strategicznym WIKANA S.A. jest wzmocnienie pozycji na rynku
deweloperskim, poprzez zdobywanie nowych, atrakcyjnie polozonych terenéw na inwestycje,
budowanie i oferowanie mieszkan o r6znym standardzie, dla r6znych grup docelowych klientow.
W przysztosci spétka planuje réwniez inwestycje o charakterze komercyjnym, takie jak centra

logistyczne i biurowce.

WIKANA Spoétka Akcyjna posiada dobrze zorganizowang strukturg¢ wewnegtrzng, oraz dziata
zgodnie z przyjetym wewngtrznymi regulacjami — Regulaminem Walnego Zgromadzenia
Akcjonariuszy, Regulaminem Zarzadu. Jest Spétka przygotowana do funkcjonowania w petni
rozwinigtych strukturach korporacyjnych z zachowaniem rygoréw kultury prawnej przewidziane;j
dla spotki gietdowej. W Spotce WIKANA S.A. powolana jest trzyosobowa Rada Nadzorcza.
Zarzad Spotki WIKANA S.A. jest jednoosobowy i stanowi go Sylwester Bogacki, jako prezes
zarzadu upowazniony do jednoosobowego skladania o$swiadczen woli w imieniu Spétki. W
spoice powotany jest prokurent samoistny w osobie dyrektora finansowego Ewy Kozlowskie;j.
Spotka dokonata zatwierdzenia sprawozdania finansowego i sprawozdania zarzadu za ostatni rok
obrotowy i dokumenty finansowe zostaly ztozone i przyj¢te do akt rejestrowych Spoétki.
Sprawozdanie finansowe za rok 2007 poddane zostato ocenie przez biegtego rewidenta tj. Rewiks

Sp. z 0.0. z siedziba w Warszawie.



Dziatalno$¢ Spotki obejmuje petne spektrum procesu deweloperskiego od pozyskania

gruntdw poprzez projektowanie, uzyskanie stosownych pozwolen, nadzér nad procesem

budowlanym i sprzedaz ostatecznym klientom. Obecnie Spétka jest w trakcie realizacji jedenastu

projektow:

1.

Projekt APARTAMENTY GODEBSKIEGO - LUBLIN. Planowane zakonczenie
sprzedazy mieszkan: grudzien 2008 r.

Projekt Miasteczko WIKANA Etap I — Lublin. Planowane zakohczenie sprzedazy
mieszkan: pazdziernik 2009 r.

Projekt Miasteczko WIKANA Etap II — Lublin. Planowane zakonczenie sprzedazy
mieszkan: listopad 2010 r.

Projekt OSIEDLE PANORAMA Etap I — Rzeszéw. Planowane zakonczenie sprzedazy
mieszkan: pazdziernik 2009 r.

Projekt TECZOWE OSIEDLE — Rzeszéw. Planowane zakonczenie sprzedazy mieszkan:
wrzesien 2000 r.

Projekt OSIEDLE TOPOLOWE ZACISZE — Lublin. Planowane zakonczenie sprzedazy
mieszkan: listopad 2008 .

Projekt SWIERKOWA ALEJA Etap I — Zamosé. Planowane zakonczenie sprzedazy
mieszkan: lipiec 2009 r.

Projekt SWIERKOWA ALEJA Etap II — Zamos¢. Planowane zakonczenie sprzedazy
mieszkan: styczen 2010 r.

Projekt ZIELONE TARASY — Rzeszéw. Planowane zakonczenie sprzedazy mieszkan:
grudzien 2011 r.

10. Projekt Lancut — OSIEDLE CETNARSKIEGO, zakonczenie sprzedazy: listopad 2010 r.
11. Projekt OSIEDLE PANORAMA Etap II -, zakonczenie sprzedazy: listopad 2010 r.

Na dzien przygotowania sprawozdania Spotka WIKANA S.A posiada - poza terenami

zwiazanymi z ww. projektami deweloperskimi w realizacji — grunty nabyte oraz zawarte umowy

przedwstepne na zakup gruntéw potrzebnych do realizacji przysztych projektéw deweloperskich.

Na dzien sporzadzenia sprawozdania sa to tereny, co do ktérych nie ma zdefiniowanych

jednoznacznie planéw zagospodarowania, poza ich zakupem na cele zwiazane z nowymi

projektami deweloperskimi. Sa to nastgpujace tereny:



Lublin ul. Misjonarska 12 — powierzchnia 4 865,00 m2;

Lublin ul. Hetmanska i Orkana — powierzchnia 6 687,00 m2,

Lublin ul. Natkowskich i Zemborzycka — powierzchnia 53 981,00 m2
Zamo$¢ ul. Miynska — powierzchnia 6 178,00 m2

Bitgoraj ul. Narutowicza — powierzchnia 2 314,00 m2

AL e

Krakéw ul. Kurdwanéw — powierzchnia 3 300 m2

Spotka WIKANA S.A. moze pochwali¢ si¢ nastgpujacymi osiagnigciami:
- W marcu 2008 roku na XXIV Targach Budowlanych i II Targach Kamienia i Ustlug
Kamieniarskich LUBDOM WIOSNA 2008 Spoétka otrzymata od Polskiej 1zby Przemystowo-
Handlowej Budownictwa nagrode¢ "Ztoty Kask" za inwestycj¢ ,,Miasteczko Wikana”
- W marcu 2008 roku na XXIV Targach Budowlanych i II Targach Kamienia i Ustlug
Kamieniarskich LUBDOM WIOSNA 2008 Spétk¢ wyrézniono za nowy produkt - inwestycje
"Miasteczko Wikana" w Lublinie.
- 2007 r. podczas wiosennych XXII Targéw Budowlanych Targéw Kamienia i Uslug
Kamieniarskich WIKANA otrzymata od Polskiego Towarzystwa Mieszkaniowego O/Lublin
wyrdznienie za przygotowanie 1 realizacj¢ inwestycji mieszkaniowej przy ulicy Willowej w
Lublinie.
- W roku 2007 podczas Podkarpackich Targéw Budownictwa Wyposazenia Wnetrz i Ogrodéw
Podkarpacki Rynek Budowlany wyrdznit firm¢ za wizje "Tgczowe Osiedle" w Rzeszowie.
- W roku 2007 podczas Podkarpackich Targéw Budownictwa Wyposazenia Wnetrz i Ogrodow
Podkarpacki Rynek Budowlany Wojewoda Podkarpacki wyréznit firm¢ w konkursie ,, Zioty
Medal podkarpackiego Rynku Budowlanego”.

Spétka MASTERS S.A. nie posiada ani nie posiadata w przesztosci akcji Spotki WIKANA S.A.

III. 2 Korzysci ptynace z potaczenia.

Zasadniczym celem potaczenia jest utworzenie firmy bedacej jednym z wiodacych
podmiotéw dziatajacych na rynku deweloperskim.. Utworzona w wyniku potaczenia firma bedzie

w stanie powigksza¢ udziat w dotychczasowym rynku budownictwa mieszkaniowego, na ktérym



obecnie MASTERS S.A. dziata poprzez spotke cérke — MST Deweloper Spétke z 0.0. Jednym z
przyjetych elementéw strategii. MASTERS S.A. jest dokonywanie przejgcia silnej spotki
dziatajacej na rynku deweloperskim. W ocenie Zarzadu Spétki taka strategia jest korzystnym
kierunkiem rozwoju dziatalno$ci prowadzonej przez cztonka grupy: MST Deweloper
Spétke z 0.0. dajacym mozliwos¢ budowy silnego podmiotu majacego zdolnos¢ konkurowania na
rynku. Alternatywa zakladajaca rozwdj organiczny (bez dokonywania przej¢¢ z branzy) nie
doprowadzi do jakosciowej zmiany prowadzonej przez Spoétke dziatalnosci w horyzoncie
najblizszych kilku lat, gdyz proces rozpoznania rynku nieruchomosci, preferencji klienteli,
budowania zaplecza inwestycji w postaci nabywania nieruchomosci i wykonawcéw ustug
budowlanych oraz stworzenie dobrze dziatajacych struktur sprzedazy, w tym zbudowanie
spojnego programu lojalnosciowego, na ktérym oparta jest marka solidnego dewelopera —
wymaga dtugoletniego przygotowania, pozyskania wykwalifikowanego personelu i zdobycia
wiedzy, ktérej zrédlem moze by¢ tylko kilkuletnia praktyka. Polaczenie Spoétek pozwoli
skorzysta¢ z doswiadczenia WIKANA S.A. i zaja¢ jej miejsce w rynku deweloperskim, ktdre jest
obecnie ugruntowane na tym rynku. Znak handlowy WIKANA jest marka rozpoznawalna.
Prowadzone akcje marketingowe z jednoczesna dbaloscia o realizacj¢ w trakcie prowadzonego
procesu budowlanego propagowanych hasetl, takich jak solidno$¢ wykonania i terminowo$¢
zakonczenia prowadzonych inwestycji, buduja wizerunek tej Spotki przektadajacy si¢ na jej
wartos¢, jako wiedza ,know - how” — do ktorej, po potaczeniu, MASTERS S.A. bedzie miat
peten dostep.

Przewiduje sig, ze potaczenie przyniesie akcjonariuszom MASTERS S.A. nastgpujace, wymierne
korzysci:

a) w postaci synergii operacyjnej, wynikajacej migdzy innymi z polaczenia
zasobow, efektywniejszego ich wykorzystania i zarzadzania nimi. Korzysci te
beda wynikaly zar6wno z oszczednoSci wynikajacych ze zmian w strukturze
organizacyjnej i1 kosztdw z nimi zwiazanych poprzez uproszczenie struktury
organizacyjnej i zmniejszenie ilosci szczebli zarzadzania, jak i mozliwosci
bardziej efektywnego korzystania z ustug firm zewngtrznych wynikajacego z
efektu skali oraz wspdlnego wykorzystywania débr majatkowych. Potaczenie

spowoduje obnizenie kosztow zarzadzania nowym podmiotem poprzez:



- obnizenie kosztéw finanséw i ksiggowosci dzigki wykorzystaniu jednolitej bazy
informatycznej oraz centralizacji powyzszych funkcji w Lublinie,

- obnizenie kosztéw administracyjnych,

- uproszczenie struktury organizacyjnej

- zmniejszenie kosztéw reklamy i marketingu.

b) potaczenie wptynie na zwigkszenie efektywnosci dziatan operacyjnych nowego
podmiotu poprzez lepsza alokacj¢ zasobow, w tym finansowych, na projekty
prowadzone w obrebie taczacych si¢ podmiotéw.

c¢) wprowadzenie zmian w zakresie zarzadzania i administrowania, jak roéwniez
oszczgdnosci kosztowe umozliwia bardziej efektywne zarzadzanie kapitatami obu
Spotek. Beda one mialy mozliwos¢ osiagnigcia wyzszego zysku, przy

jednoczesnym, wyzszym poziomie generowanego zysku w kolejnych latach.

IV. Stosunek wymiany akcji

Po zleceniu wykonania wyceny Spotki MASTERS S.A. i WIKANA S.A. ustalony zostat parytet
wymiany akcji w oparciu wyceng wartosci przedsigbiorstw obu spoétek.
Wycena sporzadzona zostala przez Grupg Konsultingowa: ,.Jagietto, Wregbiak 1 wspdlnicy”
Spotke z o.0. z siedzibg w Warszawie z okreSleniem celu wyceny: potaczenie spoétek. Cel
wyceny nakazat wyceng Spoélek, jako funkcjonujacych autonomicznie organizméw
gospodarczych, niezaleznie od faktu, ze po sfinalizowaniu potaczenia ich sposéb dziatania
ulegnie zmianie (restrukturyzacji), gléwnie w drodze realizacji efektow synergicznych
wynikajacych z potaczenia. W przypadku obu Spétek prognozy i plany Zarzadéw taczacych sig
Spoétek i ich spotek zaleznych na 2008 r. oraz na lata nastgpne wykorzystano do przygotowania
modeli przy zalozeniu kontynuacji dziatalnosci przez Spotki bez realizacji potaczenia.

Wyceny Spotki przejmujacej 1 Spotki przejmowanej zostaly dokonane na dzien 30
wrzesnia 2008 r. Plan pofaczenia przekazany zostat do publikacji w Monitorze Sadowym 1

Gospodarczym w dniu 31 pazdziernika 2008 r.

Do ustalenia wartosci przedsigbiorstw Spotki WIKANA S.A. i Spétki MASTERS S.A.

zastosowano metod¢ mieszang z wykorzystaniem wyceny — metoda zdyskontowanych



przeplywéw pienieznych i metoda rynkowa. Rzeczoznawcy szczegdélowo przedstawili przyczyny

zastosowania metody tacznej i wykazali jej przydatnos¢ na potrzeby celu wyceny.

W celu uzyskania jak najtrafniejszej wyceny wykorzystane zostaty takie informacje, jak:
aktualne dane finansowe taczacych si¢ Spétek przekazane przez zarzady obu spoétek,
historia finanséw firmy (dynamika zmian),
dane catosciowe dla branzy i konkurentéw (jak zachowuja si¢ firmy z badanej branzy w

dojrzalym etapie wzrostu).

Wynikiem pracy Grupy Konsultingowej byto okreslenie wyceny wartosci MASTERS S.A.
1 WIKANA S.A., w tym ustalenie wartosci jednej akcji, co dalej dato podstawg do ustalenia

parytetu wymiany akcji.

I tak: wycena wartosci MASTERS S.A. przy zastosowaniu metody skorygowanych
aktywow netto uwzgledniajaca postawione cele wyceny i podejscie metodyczne wynosi
51 377 tys. zk, przy czym warto$¢ 100% kapitatéw wtasnych spétek zaleznych MASTERS S.A.
prowadzacych dziatalno$¢ operacyjna okreslona zostata przy pomocy wycen dochodowych i
pordwnawczych odpowiednio na:

MST Deweloper Sp. z 0.0. — 12 524,7 tys. zi,
Multiserwis Sp. z 0.0. —16 188 tys. zt.

Skoro kapitat zaktadowy MASTERS S.A. dzieli si¢ na 510.792.750 akcji o wartosci nominalnej 2
grosze kazda, wartos¢ jednej akcji MASTERS S.A. dla celéw potaczenia z WIKANA S.A.
ustalona zostata na kwote : 10,058369 groszy.

Wartos¢ WIKANA S.A. przy zastosowaniu metody dochodowej i1 poréwnawczej,
uwzgledniajaca postawione cele wyceny ustalona zostata na kwotg: 132 607 tys. zt. Skoro kapitat
zaktadowy WIKANA S.A. dzieli si¢ na 10.351.911 akcji o warto$ci nominalnej 1,00 ztoty kazda
to warto$¢ jednej akcji WIKANA S.A. dla celéw potaczenia z MASTERS S.A. ustalona zostata
na kwote 1.280,991762 groszy.



Po zapoznaniu si¢ z wynikami wyceny Zarzady taczacych si¢ Spétek zadecydowaty o
przyjeciu stosunku wymiany (Parytet Wymiany) akcji WIKANA S.A. na akcje MASTER S.A.
1/113 tzn. za 1 akcj¢ WIKANA S.A. Akcjonariuszom WIKANA S.A. przystuguje 113 akcji
MASTERS S.A. Parytet ten jest nieco korzystniejszy dla akcjonariuszy MASTERS S.A. niz
wynikaloby to z wyceny (1:127 — parytet wg. wyceny), niemniej jednak Zarzady spotek zgodnie
uznaly , iz w zwiazku z tym, ze MASTERS SA jest spétka publiczng, notowang na GPW w

Warszawie , akcjonariuszom tej sp6otki nalezy si¢ premia z tego tytutu.

V. Zasady dotyczace przyznania AKcji Polaczeniowych.

Zgodnie z art. 493 § 2 i art. 494 § 4 ksh akcjonariusze Spoiki Przejmowanej w dniu
potaczenia stana si¢ akcjonariuszami Spétki Przejmujacej z akcji emisji potaczeniowej - serii F,
bez obowiazku objecia i optacenia wydawanych akcji.

Akcje Polaczeniowe zostana przydzielone uprawnionym akcjonariuszom WIKANA S.A.
Przez uprawnionych akcjonariuszy WIKANA S.A. rozumie si¢ osoby, ktore byty
akcjonariuszami na dzien potaczenia.

Liczbe Akcji Potaczeniowych, ktére otrzyma kazdy uprawniony akcjonariusz WIKANA
S.A., ustala si¢ przez pomnozenie posiadanej przez niego liczby akcji WIKANA S.A. w dniu
polaczenia przez Parytet Wymiany tj. liczbg 113.

Akcjonariuszowi spétki przejmowanej, nie zostana przyznane doplaty gotéwkowe.

VI. Szczegolne trudnosci zwiazane w wycena akcji faczacych sie Spotek.

Podczas wyceny wartosci majatku taczacych si¢ Spoétek oraz wyceny akcji nie nastapity
zadne szczegdlne trudnosci.

VII. Podsumowanie i rekomendacja.

Przestanki ekonomiczne i finansowe, zaréwno dla taczacych si¢ Spétek, jak i ich
akcjonariuszy wskazuja na zasadno$¢ potaczenia WIKANA S.A. z MASTER S.A.
Potaczenie jest celowe zar6wno w kategoriach strategicznych, operacyjnych i

kosztowych.



Majac na uwadze powyzsze, Zarzad MASTERS S.A. rekomenduje niniejszym
Akcjonariuszom MASTERS S.A. przedstawiona koncepcje polaczenia ze spotka WIKANA
S.A., jak réwniez podjecie uchwaly w sprawie potaczenia Spoétek oraz w sprawie zgody na

proponowane zmiany Statutu MASTERS S.A.

§2

Uchwata wchodzi w zycie z dniem podjgcia.

Uchwata zostata pojgta jednogto$nie.

Zarzad:

Piotr Kwasniewski — Prezes Zarzadu

10



