STRATEGIA GRUPY KAPITALOWE]J MASTERS S.A.

1. GRUPA KAPITALOWA MASTERS S.A. NA KONIEC I POEROCZA 2007 ROKU

1.1. Informacje ogdlne.

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 i R
gloséw na ZW \ 90 %’udzlalow i
glosow na ZW
MULTISERWIS Sp z o.0. 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

1.2. MASTERS S.A

Rok 2006 i pierwsza potowa 2007 roku byty przetomowe dla MASTERS S.A. W miesigcach czerwcu
i lipcu 2006 roku dokonano catkowitej zmiany strategii, zgodnie z ktéra zaplanowano:

= zaprzestanie dotychczasowej dzialalno$ci polegajacej na produkcji i handlu odzieza,

= zmiang profilu dziatalnosci,

= zmiang siedziby Spéiki,

= sprzedaz calo$ci majatku zlokalizowanego w Legnicy.
Strategia zostala opracowana przez Zarzad Spoiki i przyjeta Uchwalg Zarzadu z dnia 8 czerwca 2006
roku w sprawie Planowanych Dzialan Strategicznych, a nastgpnie zaakceptowana Uchwata Rady
Nadzorczej Masters S.A. z dnia 19 lipca 2006 roku w sprawie zatwierdzenia Planowanych dziatan
strategicznych na rok 2006
Ostatni rok dzialalnosci MASTERS S.A. to przede wszystkim realizacja tych zadan. Ponizej
omowiono krétko najwazniejsze zmiany w poszczegolnych sferach dziatalno$ci.
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1.2.1. Dzialalno$¢ produkcyjna i handlowa.
Zaprzestano catkowicie produkcji odziezy. Dziatalno§¢ handlowa polegata na wyprzedazy
posiadanych zapasow produktéw i towarow i zostata zakonczona w listopadzie 2006 roku.

1.2.2. Sprzedaz majatku w Legnicy.
Realizujac zaplanowane dziatania restrukturyzacyjne sprzedano calo$¢ posiadanego przez Spoétke
zbednego majatku. Ostatnia z transakcji zbycia nieruchomosci odbyta si¢ w dniu 27 Iutego 2007 roku.
Uzyskane w ten sposéb srodki przeznaczono na sptate zobowiazan, zakup nieruchomos$ci w Lublinie i
Krynicy oraz na zakup udziatéw w Spétce MULTISERWIS Sp. z o.0.

1.2.3. Zobowigzania.

Zrestrukturyzowano i sptacono wszystkie zalegte zobowiazania. W lutym biezacego roku Spétka
zakonczyta splat¢ uktadu ratalnego z Zaktadem Ubezpieczen Spotecznych.
Laczny stan zobowigzan na 30 czerwca 2007 roku wynosit 829 tys. zt (stan na 30 czerwca 2006 roku —
1.804 tys. z})
Z zobowiazan, ktére dotyczyly poprzednich okreséw pozostaly do zaptaty wylacznie zobowiazania
wobec Urzedu Miasta w Legnicy i PFRON majace terminy zaptaty wytacznie w przysziosci. Na te
zobowiazania zabezpieczone sg $rodki pieni¢zne w postaci naleznosci.

1.2.3.1.Panstwowego Funduszu Rehabilitacji Oséb Niepelnosprawnych
Stan zobowiazania 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 réwnych rat, z terminem ptatnosci ostatniej raty w dniu 28 lutego 2012
roku. Zobowiazanie realizowane jest terminowo.

1.2.3.2.Urzad Miasta w Legnicy
Sa to zobowiazania z tytutu podatku od nieruchomosci i ich stan tacznie z odsetkami na dzien
sporzadzenia niniejszego dokumentu wynosi 131 tys. zt. W zakresie tych zobowigzan realizowana jest
Decyzja Urzedu Miasta w Legnicy z dnia 9 maja 2006 roku, rozktadajaca platnosci na 48 réwnych rat
z terminem platnosci ostatniej raty w dniu 30 maja 2010 roku. Zobowiazanie realizowane jest
terminowo.

1.2.4. Naleznosci.
Dokonano réwniez restrukturyzacji naleznosci. Na dzien 30 czerwca 2007 roku stan nalezno$ci
wynosit ogétem 2.834 tys. zt, z czego 1.099 tys. zt to nalezno$ci dochodzone na drodze sadowej z
tytutu przede wszystkim sprzedazy towaréw i ustug szycia za lata 2000 — 2006. Na naleznosci te
zostaly utworzone rezerwy.
Biezace naleznos$ci w kwocie 1.735 tys. zl, to naleznosci ze sprzedazy $rodkéw trwatych. Ich sptyw
zapewnia pokrycie biezacych kosztéw dziatalnosci Spoiki.

1.2.5. Podwyiszenie kapitalu akcyjnego - emisja akcji serii D.
W 1I péiroczu 2006 roku przeprowadzono publiczng oferte akcji serii D. Publiczna subskrypcja akcji
zostata zakonczona w dniu 15 grudnia 2006 r. Podwyzszony kapitat zaktadowy Spodtki zostat
zarejestrowany w Krajowym Rejestrze Sadowym w dniu 10 stycznia 2007 r.
Catos¢ srodkow uzyskanych z emisji akcji (pomniejszonych o koszty emisji) w kwocie 15.400 tys. zi,
przeznaczono, zgodnie z celami emisji, na zakup udziatéw w Spétce MULTISERWIS Sp. z o.0. z
siedziba w Warszawie

1.2.6. Zamiana siedziby Spotki.
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 Spoiki
MASTERS S.A. Od dnia 19 lutego 2007 r. siedzibg Spoétki jest Zamos¢.
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1.2.7. Nabycie udzialéw MULTISERWIS Sp. z o.0.
W dniu 25 stycznia 2007 r., MASTERS S.A. na podstawie dwéch uméw kupna-sprzedazy nabyta 100
% udziatéw Spotki Multiserwis Sp. z o.0. z siedziba w Warszawie. Cena zakupu udzialéw wyniosta
tacznie 15.900.000 zt, tj. 159.000 zt za jeden udziat. Udzialty w Multiserwis Sp. z 0.0. zostaty nabyte
ze $rodkéw pochodzacych z emisji akcji serii D MASTERS S.A., zgodnie z celami emisji.

1.2.8. Utworzenie MST Deweloper Sp. z o.0.
Po sprzedazy catosci majatku w Legnicy po splacie zobowigzan oraz zapewnieniu biezacego
finansowania dziatalno$ci reszta srodkéw zostata przeznaczona na dziatalnos¢ deweloperska
W dniu 24 stycznia 2007 r. MASTERS S.A. wraz z WIKANA Sp. z o.0. podpisaly akt zatozycielski
spotki pod firma "MST Deweloper”" Sp. z 0.0. z siedzibg w Lublinie, w ktorej MASTERS S.A. objeta
90 % udziatéw w kapitale zaktadowym, tj. 901 udzialéw o warto$ci nominalnej 50,00 zt jeden udzial,
za taczna kwotg 45.050 ztotych, uprawniajacych do 90 % gltoséw na Walnym Zgromadzeniu. Udziaty
zostaty oplacone ze $rodkéw pochodzacych z kapitatu obrotowego Spoétki.
W dniu 17 kwietnia 2007 r. dokonano podwyzszenia kapitatu zaktadowego sp6tki MST Deweloper Sp.
z 0.0. z siedziba w Lublinie. MASTERS S.A. objeta 35.099 udziatéw o wartosci nominalnej 50,00 zt
jeden udziat, za taczna kwote 1.754.950 z1.
Po podwyzszeniu kapitatu zaktadowego MST Deweloper Sp. z 0.0., Masters S.A posiada tacznie
36.000 udziatéw co stanowi 90 % kapitatu zaktadowego i gtoséw na Walnym Zgromadzeniu MST
Deweloper Sp. z 0.0. W dniu 30 kwietnia 2007 r. zostala dokonana rejestracja podwyzszenia kapitatu
zaktadowego o 1.950.000 ztotych. Po rejestracji zmiany, kapitat zaktadowy MST Deweloper Sp. z o.0.
wynosi 2.000.000 zt i dzieli si¢ na 40.000 udziatéw po 50 zt (pigcdziesiat ztotych) jeden udziat.

1.2.9. Podwyiszenie kapitalu akcyjnego - emisja akcji serii E.
NWZA MASTERS S.A. w dniu 11 maja 2007 r. podjeto uchwale¢ o podwyzszeniu kapitatu
zaktadowego Spotki o kwote 3.405.285 zlotych poprzez emisje 170.264.250 akcji zwyklych na
okaziciela serii E. Emisja akcji nastapi w formie subskrypcji zamknigtej przeprowadzonej w drodze
oferty publicznej.
Dotychczasowym  akcjonariuszom  Spétki  przysluguje  prawo  poboru, przy czym
za kazda jedna akcje Spdtki posiadang na koniec dnia prawa poboru (15 czerwca 2007 r.),
akcjonariuszowi przystugiwato jedno prawo poboru. Uwzgledniajac liczbe emitowanych akcji serii E,
2 (dwa) prawa poboru uprawniaja do obje¢cia 1 (jednej) akcji serii E.
Do podjecia wszelkich czynno$ci zwiazanych z podwyzszeniem kapitatu zaktadowego oraz oferta
Akcji Serii E, w szczego6lnosci do ustalenia zasad dystrybucji akcji serii E, w tym ustalenia terminéw
otwarcia i zamknigcia subskrypcji, okreslenia sposobu i warunkéw skladania zapiséw na Akcje serii E
oraz ich oplacania, a takze zasad przydziatu akcji serii E, ktére nie zostang objgte w trybie wykonania
prawa poboru zostat upowazniony Zarzad Spoétki.
Zgodnie z uchwata Walnego Zgromadzenia, Akcje serii E, prawa do akcji serii E oraz prawa poboru
Akcji serii E bgda wprowadzone do obrotu na rynku regulowanym na Gieldzie Papieréw
Wartosciowych w Warszawie S.A.
Rada Nadzorcza MASTERS S.A., w dniu 3 czerwca 2007 r., dzialajac zgodnie uchwata
Nadzwyczajnego Walnego Zgromadzenia MASTERS S.A. ustalita ceng emisyjna akcji serii E na 15
groszy.
W dniu 11 lipca 2007 r. Zarzad MASTERS S.A. zawart ze spétka Dom Maklerski IDM S.A. umowg o
przeprowadzenie publicznej oferty akcji serii E MASTERS S.A.
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1.3. MULTISERWIS Sp. z o.0.

MULTISERWIS Sp. z o.0. prowadzi dzialalno$¢ o charakterze handlowym. Podstawowym
przedmiotem dziatania Spéitki jest (wedlug PKD) 52.43Z — Sprzedaz detaliczna obuwia i wyrobow
skoérzanych.

Spoétka 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 poludniowo-wschodniej Polsce. Sklepy i salony prowadzone sa w ramach uméw
franszyzowych zawartych z NG2 S.A. Charakteryzuje je jednolity wystrdj wewngtrzny i zewngtrzna
reklama.

Zestawienie placowek handlowych MULTISERWIS Sp. z o.0. przedstawione jest tabeli ponize;j.

Wyszczegolnienie (?lta(;‘l'(‘f; Otwarte | Zamkniete loi‘;‘i*;‘;zji (?sti)l;.l(l)z;
Salony CCC 25 1 1 26
Sklepy BOTI 4 4
Kiermasze 4 1 3
Razem 29 5 1 1 33

Od momentu przejgcia MULTISERWIS Sp. z o0.0. otworzyla cztery nowe sklepy w Chetmie,
Lubartowie, L.ukowie i Bielsku Podlaskim, dziatajace pod marka BOTI oraz jeden salon w Lukowie
pod marka CCC. Ponadto na bardziej atrakcyjna, zostata zmieniona lokalizacja sklepu w Lubartowie.
Zostal zamknigty kiermasz w Lukowie.

1.4. MST Deweloper Sp. z o.0.

MST Deweloper Sp. z 0.0. prowadzi dzialalno$¢ deweloperska. Podstawowym przedmiotem dziatania
Spétki jest (wedtug PKD) 70.11.Z — Zagospodarowanie i sprzedaz nieruchomosci na wtasny rachunek.
Spoétka zostata zatozona w dniu 24 stycznia 2007 roku i jest na poczatkowym etapie dziatalnosci.
Obecnie realizowane sa dwie projekty deweloperskie: Lublin Bluszczowa oraz Krynica Apartamenty.
Ponizej przedstawiono charakterystyke tych inwestycji.

1.4.1. Lublin Bluszczowa

1.4.1.1.Zalozenia biznesowe

Lp. | Wyszczegolnienie Opis
1 | Termin rozpoczgcia Pazdziernik 2007 rok
2 | Termin zakonczenia Kwiecien 2009 rok
3 | Powierzchnia uzytkowa mieszkan 6.500 m2
4 | Standard mieszkan Lokale mieszkalne
4 | Planowane przychody 30.000 tys. zt

Zakup nieruchomosci i projektu — srodki wtasne
Wykonawstwo — wplaty z uméw deweloperskich
oraz kredyt inwestycyjny

5 | Sposéb finansowania

6 | Planowane koszty catkowite 23.500 tys. zt

6.500 tys. zt
1.000 zt na 1 m2 powierzchni uzytkowej mieszkan

7 Marza brutto
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1.4.1.2.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 dwdch
dziatek gruntu potozonych w Lublinie przy ul. Bluszczowej o tacznej powierzchni 8.141 m2, dla
ktérych Sad Rejonowy w Lublinie, X Wydziat Ksiag Wieczystych prowadzi ksigge wieczysta o
numerze KW 46251. Przedwstgpna umowa zakupu nieruchomosci zostala zawarta przez MASTERS
S.A. w dniu 28 listopada 2006 r.
W dniu 5 lutego 2007 r. Spdtka nabyla na podstawie notarialnej umowy kupna — sprzedazy wyzej
wymienione dziatki za taczna ceng 1.099 tys. zi, tj. 135 z1 za Im2.
W okresie styczen-marzec 2007 roku spétka prowadzita negocjacje w sprawie zakupu kolejnych
dziatek w tym rejonie z negatywnym skutkiem.
W dniu 7 maja 2007 roku zostala 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 wrze$nia 2007 roku.

1.4.2. Krynica Apartamenty

1.4.2.1.Zalozenia biznesowe

Lp. | Wyszczegolnienie Opis

1 | Termin rozpoczgcia Maj 2007 rok

2 | Termin zakonczenia Styczen 2009 rok

3 | Powierzchnia uzytkowa mieszkan 6.207 m2

4 | Standard mieszkan Apartamenty

4 | Planowane przychody 41.540 tys. zt
Zakup nieruchomosci - srodki wtasne, wptaty z uméw

deweloperskich.

5 | Sposéb finansowania Zakup projektu — Srodki wilasne

Wykonawstwo — wplaty z uméw deweloperskich oraz
kredyt inwestycyjny
6 | Planowane koszty catkowite 31.550 tys. zi
. 9.990 tys. zi
7| Marza brutto 1.610 zt na 1 m2 powierzci]mi uzytkowej mieszkan

1.4.2.2.Stan inwestycji.

W dniu 17 kwietnia 2007 r. spotka zalezna MST Deweloper Sp. z o0.0. podpisala umowy dotyczace
zakupu inwestycji deweloperskiej w Krynicy — Zdroju. Przedmiotem tych umoéw 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 m2 w wyzej wymienionej lokalizacji,
= projekt budowlany wraz z dokumentacja wykonawcza, na podstawie ktérych wydano
zezwolenie,
= umowy rezerwacyjne na 47 mieszkan wraz z oplatami rezerwacyjnymi — nastgpuje cesja tych
umow na Kupujacego,
= oferty firm wykonawczych na realizacj¢ inwestycji.
Warto$¢ transakcji ustalono na kwotg 12,50 mln zt netto tj. na kwotg 15,25 mln zt brutto.
W dniu 28 maja 2007 r. MST Deweloper zawarta umowe ze spétka ,,CHEMOBUDOWA -
KRAKOW” S.A. z siedziba w Krakowie. Przedmiotem tej umowy jest wybudowanie, w systemie
generalnego wykonawstwa Budynku Mieszkaniowego Wielorodzinnego zlokalizowanego w Krynicy —

20 easters| Strona 52 13




Strategia Grupy Kapitatowej MASTERS S.A

Zdroju, przy ul. Pitsudskiego. Wynagrodzenie za wykonanie robdt budowlanych okreslono ryczattowo
na poziomie 14,93 min zi. 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 przedwstepnej zakupu nieruchomosci z dnia 17
kwietnia 2007 i zmieniata czg¢§¢ zapiséw umowy przedwstgpnej. Druga z uméw byla 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 o.0. podpisata umowg z ,,KOBI-LIGHT” Sp.j.
przenoszaca prawo wilasnosci nieruchomosci.

Na dzien sporzadzenia niniejszej informacji MST Deweloper Sp. z 0.0. dokonata zaplaty zobowigzan
wynikajacych z wyzej wymienionej umowy na taczna kwote¢ 9,0 mln z1.

Zrédtami finansowania dotychczasowych wplat byly: podwyzszenie kapitatu zaktadowego MST
Deweloper Sp. z 0.0. oraz pozyczka od udzialowca WIKANA Sp. z 0.0. Zrédlami finansowania
pozostatych wptat beda: kredyt inwestycyjny oraz biezace wptaty ze sprzedazy mieszkan.

MST Deweloper Sp. z o0.0. jest w trakcie negocjacji z dwoma renomowanymi bankami kredytu
inwestycyjnego na dalsze finansowanie inwestycji na kwot¢ 17 min zt. Na dzien sporzadzenia
niniejszego dokumentu w jednym z bankéw kredyt zostal przyznany. Negocjacji podlegaja
zabezpieczenia kredytu oraz warunki finansowe.

2. ANALIZA UWARUNKOWAN DZIAEALNOSCI DEWELOPERSKIE]

2.1. Rynek mieszkaniowy w Polsce
Na rynku nieruchomos$ci widoczny jest dlugotrwaly wzrost cen od momentu przystapienia Polski do
Unii Europejskiej. Wigkszo§¢ mieszkan oddawanych do uzytku przez firmy deweloperskie i
spotdzielnie w calym kraju przypada na sze$¢ miast. W Warszawie powstaje tyle mieszkan, ile w
pozostatych pigciu o$rodkach razem, tj. Krakowie, Wroctawiu, Poznaniu, Tréjmiescie i f.odzi.

Srednia cena mieszkafh w wybranym miastach w Polsce w latach 2005-2007

., . Zmiana Czerwiec Zmiana Zmiana
Grudzien | Grudzien . . .
Miasto 2005 (w 21 | 2006 (w zt grudzwn. ’ 2007 (w czerw1ec. ] czerw1ec. ]
za1m2) | zalm2) 2006/grudzien | ztzal | 2007/grudzien | 2007/grudzien
2005 (%) m2) 2006 (%) 2005 (%)
Warszawa 4 879 zt 7 354 7t 50,7% 8 133 zt 10,6% 66,7%
Lodz 2900 zt 4436 z1 53,0% 6 139 zt 38,4% 111,7%
Krakow 4229 7t 7201 zt 70,3% 7 990 zt 11,0% 88,9%
Poznan 3372 zt 4 356 z1 29.2% 7255 7zt 66,6% 115,2%
Trojmiasto | 3477 z 5851zt 68,3% 7742 7k 32,3% 122,7%
Wroclaw 3813 zt 6 648 7t 74,4% 7285 7zt 9,6% 91,1%

7rédto: www.tabelaofert.pl ; Sierpieri 2007

Rok 2006 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¢ byly: bardzo ograniczona podaz nowych mieszkan (zaledwie ok. 110
tys. w calej Polsce), duza dostgpnos¢ kredytdw oraz popyt ze strony inwestoréw zagranicznych.

W pierwszej potowie 2007 roku najwigksze wzrosty cen mieszkan zanotowano w tych miastach gdzie
w 2006 roku ceny rosty wolnie;j.
Ceny mieszkan w mniejszych miastach zachowuja podobne trendy jak w duzych miastach, jednakze sa
znacznie nizsze.
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W kolejnych latach trend wzrostowy utrzyma sig, lecz jego intensywnos$¢ bedzie rézna w zaleznoS$ci
od regionu kraju. Miasta, w ktérych juz teraz mieszkania sa relatywnie drogie (np. Warszawa,
Krakéw, Wroctaw), beda notowaly wolniejszy wzrost cen niz mniej popularne dotad aglomeracje (np.
Poznan, Katowice, Kielce).
Czynnikami, ktére przemawiaja za kontynuacja trendu wzrostowego w roku 2007 oraz latach
najblizszych sa: sita nabywcza mieszkancow poszczegdlnych miast Polski (w Londynie dolna
granica wskaznika zarobkéw do ceny 1 mkw. ksztaltuje si¢ 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 Polakéw w wieku 28-32 lat (jako konsekwencja wyzu
demograficznego), duza dostgpno$¢ kredytéw oraz ograniczenia prawno-administracyjne
uniemozliwiajace zwigkszenie podazy nowych mieszkan.
W przelozeniu na konkretne miasta wzrost cen mieszkan w najblizszych latach powinien przedstawia¢
si¢ W nastgpujacy sposob:

* Warszawa — 20% rocznie

= Krakow — 10-20% rocznie
= Wroclaw - 10-20% rocznie
» Poznan —w 2007 nawet do 50%, p6zniej 20% rocznie

» Lodz —25-35% w 2007, poézniej 10-20% rocznie
Trend taki powinien utrzymac si¢ przynajmniej do 2010 roku.
Wzrost cen  mieszkan w  mniejszych  miastach (Trdjmiasto, Katowice, Lublin, Kielce,
Bydgoszcz) réwniez bedzie znaczny, i dla kazdego z miast moze osiagna¢ nawet po kilkadziesiat
procent rocznie.

2.2. Rynek mieszkaniowy w Lublinie
Lublin jest stolica wojewddztwa lubelskiego liczacego 2,18 mln mieszkancow. Liczy wg stanu na koniec
2006 roku 344 tys. mieszkancéw”. Jest oérodkiem do ktérego migruje ludno$¢ wojewddztwa
lubelskiego.

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
P9W1erzchn1a lokali mieszkalnych przekazanych do 101.732 119.866 85 744
uzytku w m2
Srednia wielko$¢ mieszkania w m2 72,5 72,2 79,3

Zrédto: www.stat.gov.pl

Do czynnikéw, ktére stymuluja popyt na nowobudowane mieszkania w Lublinie naleza:
= starzejace si¢ i niskiej jako$ci istniejace zasoby mieszkaniowe.
= pozytywne regionalne trendy migracyjne,
= niskie ceny mieszkan w stosunku do wigkszych miast w Polsce,
= rosngca liczba gospodarstw domowych.

! CEE Property Group Sp. 7 0.0.: Raport-perspektywy wzrostu cen na rynku nieruchomosci w Polsce; www.ceeproperty.pl;Marzec 2007.

2 www.stat.gov.pl.
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2.3. Rynek mieszkaniowy w Rzeszowie

Rzeszéw jest stolica wojewddztwa podkarpackiego liczacego 2,11 mln mieszkancow. Liczy wg stanu na

koniec 2006 roku 157 tys. mieszkancow’.

Liczba i powierzchnia lokali mieszkalnych przekazanych do uzytku w Rzeszowie w latach

2004-2006

2006 2005 2004
Liczba lokali mieszkalnych przekazanych do uzytku 1.011 456 645
P9W1erzchn1a lokali mieszkalnych przekazanych do 74.379 42249 56.812
uzytku w m2
Srednia wielko$¢ mieszkania w m2 73,6 92,7 88,1

Zrédto: www.stat.gov.pl

Do czynnikéw, ktére stymuluja popyt na nowobudowane mieszkania w Rzeszowie naleza:
= starzejace sig i niskiej jakosci istniejace zasoby mieszkaniowe.
= niskie ceny mieszkan w stosunku do wigkszych miast w Polsce,
= sprzyjajacy klimat inwestycyjny zwigzany z rozwojem wspotpracy z Ukraina.

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

Liczba i powierzchnia lokali mieszkalnych przekazanych do uzytku w Bialymstoku w latach
2004-2006

2006 2005 2004
Liczba lokali mieszkalnych przekazanych do uzytku 1.219 1.225 1.570
Powierzchnia lokali mieszkalnych przekazanych do
. 96.950 100.497 114.168
uzytku w m2
Srednia wielko$¢ mieszkania w m2 79,5 82,0 72,7

Zrédto: www.stat.gov.pl

Do czynnikéw, ktore stymuluja popyt na nowobudowane mieszkania w Biatymstoku naleza:
= starzejace sig i niskiej jakosci istniejace zasoby mieszkaniowe.
= niskie ceny mieszkan w stosunku do wigkszych miast w Polsce,
= pozytywne regionalne trendy migracyjne.

2.5. Rynek apartamentéw w poludniowo-wschodniej Polsce — Krynica-Zdraéj.

Wojewddztwo malopolskie to przede wszystkim pigkne krajobrazy, zabytki i wielka réznorodno$c¢
atrakcji. Popularno$¢ Matopolski wynika rowniez z dlugosci sezonu, ktéry w przeciwienstwie do
wybrzeza, trwa caty rok. Miejscowosci goérskie odwiedzane sa chetnie zarbwno w okresie zimowym,
jak i letnim.

Liczba obiektéw zakwaterowania wieloosobowego i liczba miejsc noclegowych w regionie stale
spadaja. Jest to efektem likwidacji osrodkéw o niskim standardzie (domy kolonijne, os$rodki
wczasowe, pensjonaty), ktére nie znajduja ch¢tnych na swoje ustugi. Z drugiej strony w ostatnich
latach mozna zauwazy¢ intensywny rozwdj budownictwa hotelowego o wysokim standardzie.
Szczegblnie w wigkszych miejscowosciach pojawilo si¢ wiele obiektéw znanych migdzynarodowych
sieci hotelarskich, ktore gwarantuja najwyzsza jakos¢ ustug.

S www.stat.gov.pl.

* www.stat.gov.pl.
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Rynek mieszkaniowy w wojewddztwie matopolskim jest bardzo zréznicowany. W Krakowie i
Zakopanem dominuja inwestycje wielorodzinne. W mniejszych miejscowosciach przewazaja projekty
jednorodzinne i male budynki kilkumieszkaniowe. Brak plandw zagospodarowania przestrzennego
oraz og6lny brak dostepnych dzialek budowlanych doskwiera deweloperom w wielu miejscowo$ciach
w wojewOdztwie. Najdrozszymi miastami sa Krakéw i Zakopane. Tu ceny wielu inwestycji
przekraczaja poziom 10 tys. z/mkw. Deweloperzy coraz czgsciej moga liczy¢ na klientéw z zagranicy.
Niemcy, Rosjanie, Anglicy czy Irlandczycy chetnie kupuja mieszkania w pigknych zakatkach
wojewddztwa malopolskiego. Jak wynika z badan rynkowych nowe lokale mieszkalne oferowane
przez deweloperéw — mimo rosngcych cen ciesza si¢ coraz wigkszym popytem ze wzgledu na forme
sprzedazy, jako$¢ oferowanych mieszkan i sposéb zabudowy terenu objgtego zespotem dwéch do
trzech budynkéw mieszkalnych. >
Krynica-Zdr6j jednym z najwigkszych i najstynniejszych o$rodkéw turystyczno-uzdrowiskowych
Polski. Miejscowos¢ potozona w pasmie Beskidu Sadeckiego i Niskiego jest kurortem, w ktérym
znajduje si¢ duza ilo$¢ sanatoriow, doméw wczasowych 1 wypoczynkowych, oferujacych szeroki
wachlarz ustug dla zdrowia i urody. O unikalnym w skali europejskiej uzdrowiskowym charakterze
nieruchomosci przesadzaja zlokalizowane w niej zrédta zdrojowe wdd mineralnych.
Jest takze znanym o$rodkiem sportu i rekreacji z bardzo dobrze rozbudowana baza dla uprawiania
sportow zimowych. Znane stacje narciarskie na Jaworzynie, Stotwinach, Azoty, Wierchomla oraz
mniejsze trasy przyciagaja entuzjastow narciarstwa, snowboardingu, skuterow $nieznych, quadéw,
saneczkarstwa. Latem kusi dobrze rozbudowana sie¢ tras rowerowych, liczne piesze szlaki turystyczne
Beskidu Niskiego i Sadeckiego, korty tenisowe, kryta ptywalnia. Niewatpliwa atrakcja turystycznag
miejscowosci sg kolejka gondolowa na Jaworzyng oraz kolejka linowa na Gérg Parkowa.
O prestizu Krynicy — miejscu znaczacych w kraju wydarzen artystycznych i politycznych, $wiadcza
festiwal arii operowych i operetkowych im. Jana Kiepury a takze odbywajace si¢ corocznie
Migdzynarodowe Forum Ekonomiczne okre$lane mianem ,,Polskiego Davos™.
Zainteresowanie mieszkaniami w Krynicy Zdr6j z roku na rok jest coraz wigksze z utrzymujaca si¢ od
dwdch lat si¢ przewaga popytu nad podaza. Kilka obecnie realizowanych projektéw apartamentowych
z pewnoscia go nie zaspokaja, pomimo iz wg ocen $rednia ceny metra kwadratowego mieszkania byta
w I kwartale 2007r. wyzsza w stosunku do lat 2005-2006 o ok. 50-60%. Aktualnie ceny, w zalezno$ci
od lokalizacji i standardu nieruchomosci, wahaja si¢ od okoto 4,5 do 8 tys. zl/mkw. Przyczyn
dominacji popytu nad podaza w skali mikro nalezy doszukiwac si¢ w:
= niewielkim rozwoju inwestycji w ramach budownictwa spétdzielczego
= ograniczeniach czasowych w sprzedazy bytych lokali komunalnych po cenach preferencyjnych
przez najemcow
= stosunkowo niewielkiej liczbie lokali oferowanych do sprzedazy przez deweloperéw
= znacznym naptywie kapitalu krajowego spoza regionu (inwestorzy z duzych osrodkéw —
Warszawa, Krakow, Rzeszéw inwestujacy w zakup dodatkowego mieszkania na wakacje lub w
celach wynajmu stanowiacy aktualnie ok. 100% nabywcéw lokali w obrocie pierwotnym)
= znaczny naptyw kapitalu zagranicznego (zrédlo - praca ludzi miodych, inwestycje
cudzoziemcow)

’ CEE Property Group Sp. 7 0.0; Raport rynek nieruchomosci w polskich miejscowosciach turystycznych Wiosna - Lato 2007.
° CEE Property Group Sp. 7 0.0; Raport rynek nieruchomosci w polskich miejscowosciach turystycznych Wiosna - Lato 2007..
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4. STRATEGIA GRUPY KAPITALOWE]J MASTERS S.A.

4.1. Struktura organizacyjna.

Nadrzednym celem strategicznym Grupy MASTERS S.A. jest budowa wartosci dla akcjonariuszy
poprzez wykorzystanie istniejacego potencjatu oraz identyfikacj¢ i realizacj¢ okazji inwestycyjnych.
MASTERS S.A. bedzie rozbudowywaé¢ Grupe Kapitalowa. Strategicznymi segmentami dziatalnosci
beda dziatalnos¢ deweloperska oraz handel detaliczny obuwiem.

Dziatalno$¢ deweloperska bedzie prowadzona przez spoétki celowe zalezne od MST Deweloper Sp. z
0.0. oraz MASTERS S.A.(opcjonalnie). Struktura wtasnosciowa spdtek celowych bedzie uzalezniona
od sposobu finansowania danej inwestycji. Ponizej przedstawiono docelowa strukturg organizacyjna
Grupy. Nazwy oraz ilo$¢ spétek celowych uzaleznione bgda od ostatecznych decyzji inwestycyjnych.
Podmiot dominujacy bedzie zajmowal si¢ zarzadzaniem grupa i dodatkowo dziatalno$cia zwiazana

z najmem powierzchni komercyjnych.

100 % udziatow i
MASTERS S.A. glosow na ZW MULTISERWIS Sp z o0.0.
Podmiot zarzadzajacy
Grupa - Dystrybucja obuwia
Bank ziemi "
90 % udziatow i
glosow na ZW
MST Deweloper Sp. z o.0.

MST Deweloper Lublin

Spoétka celowa 1

MST Deweloper Rzeszow

Spétka celowa 2

MST Deweloper Gory

e e

Spoéika celowa 3

------- Sp. z o.0. s

Dzialalno$¢ deweloperska

------- Sp. z o.0. g

------- Sp. z o.0. U |
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4.2. Dzialalno$¢ deweloperska.

4.2.1. Identyfikacja przewagi konkurencyjnej

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

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

4.2.2. Cele biznesowe
Gltowne cele w zakresie dziatalnosci deweloperskiej to:

*  Uzyskanie pozycji najwickszego dewelopera w potudniowo-wschodniej Polsce.

* Kontynuowanie procesu pozyskiwania nowych gruntéw w celu zwigkszenia skali
dziatalnosci Spétki i dalszego jej rozwoju.

* Zapewnienie optymalnych warunkéw finansowania, umozliwiajacych realizacj¢ planéw
rozwojowych Grupy.

*  Wprowadzenie do 2009 roku do publicznego obrotu MST Deweloper Sp. z 0.0. (po
przeksztatceniu na spotke akcyjna).

4.2.3. Pozyskiwanie nowych gruntéw (bank ziemi)

Jednym z najwazniejszych dziatan strategicznych jest nabywanie gruntéw, ktére zapewnia wzrost skali
dziatalnosci. Grupa regularnie monitoruje swoje projekty deweloperskie oraz monitoruje rynek
nieruchomos$ci w poszukiwaniu projektéw, ktére moga potencjalnie zapewnié jeszcze wyzZsza Stopg
zwrotu. Monitorowaniu podlegaja inwestycje w trakcie realizacji jak réwniez grunty na ktérych
inwestycje mozna zrealizowac. Sa to grunty, ktére postuza do realizacji inwestycji w nastgpnym roku
oraz grunty stanowigce tzw. ,bank ziemi”, zabezpieczajace mozliwo$¢ realizacji projektéw w latach
nastgpnych.
Bank ziemi budowany bgdzie w ramach podmiotu dominujacego tj. MASTERS S.A. W przypadku
przystapienia do natychmiastowej realizacji projektu inwestycj¢ lub nieruchomo$¢ bgdzie nabywata
MST Deweloper Sp. z o.0.
Przed podjgciem decyzji o zakupie nieruchomos$ci (przysztej inwestycji) lub tez inwestycji w trakcie
realizacji, kazdorazowo przeprowadzana jest szczegdtowa analiza, ktéra pozwala na zidentyfikowanie
najwazniejszych obszaréw ryzyk odno$nie realizacji proceséw deweloperskich. Ryzyka te dotycza
zwlaszcza:

= Nasilenia konkurencji,

= Trudnosci z pozyskaniem kolejnych gruntéw,

= Istotnego wzrostu kosztéw realizacji projektow,

= Zalezno$ci od wykonawcéw robot budowlanych,

=  Woystapienia nieprawidlowosci technicznych przy realizacji projektu,

= Przewleklosci procesow administracyjnych zwiazanych z wydaniem pozwolenia na budowe,

= Koncentracji dziatalno$ci na ograniczonym geograficznie rynku.

4.2.4. Sprzedaz i marketing
Skuteczny system sprzedazy oraz marketing sa kluczowymi elementami dla dzialalno$ci i rozwoju
Grupy. Dlatego tez od poczatku swojej dziatalno$ci Grupa nadaje dziatalnosci marketingowej i
funkcjonowaniu sprzedazy priorytetowy charakter.
W realizacji celéow marketingowych i sprzedazowych Spétka bedzie wykorzystywaé nastgpujace
techniki i rozwiazania z obszaru marketingu i sprzedazy:
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* Rozbudowa i utrzymywanie wilasnych Biur Sprzedazy dostgpnych dla klientéw 6 dni w
tygodniu.

* Stale podnoszenie kwalifikacji kadry odpowiedzialnej za proces sprzedazy i dziatania
marketingowe poprzez organizowanie odpowiednich szkolen.

*  Wykorzystywanie profesjonalnie przygotowanych materialdéw promocyjno-informacyjnych,
prezentujacych ofertg Spotki.

*  Uczestnictwo w targach mieszkaniowych,

* Reklama w prasie, radiu a takze na internetowych portalach poswigconych rynkowi
nieruchomosci.

*  Strona internetowa Spodtki z pelna prezentacja aktualnej oferty rynkowe;j.

* Reklama zewngtrzna na nosnikach wilasnych i wynajetych.

* Konsultacje dla klientow prowadzone w Salonach Sprzedazy w zakresie pozyskania
finansowania na zakup mieszkan.

*  Specjalna oferta kredytowa dla klientéw opracowana z bankami wspdtpracujacymi ze Spotka.

*  Programy sprzedazy mieszkan 10/90 i 20/80.

4.2.5. Finansowanie
Zrédtem finansowania realizowanych przez Spétke inwestycji sa $rodki wlasne oraz pozyczka od
udzialowca mniejszosciowego. Generalna zasada finansowania inwestycji deweloperskich jest dla
Grupy zakup nieruchomos$ci oraz projektu budowlanego ze S$rodkéw wilasnych. Pozostate
finansowanie inwestycji pochodzi z wptat klientéw oraz z kredytéw inwestycyjnych.
W celu pozyskania $rodkéw na sfinansowanie inwestycji MASTERS S.A. przeprowadzi w IV
kwartale 2007 roku emisj¢ akcji serii E. Pozyskane $rodki w kwocie okoto 24,9 mln zlotych zostana
przeznaczone na zakup nieruchomosci lub inwestycji w trakcie realizacji.
Kazdy rozpoczynany projekt ma szczegélowo opracowany model finansowania uwzgledniajacy
planowane przeptywy gotéwkowe. Stanowi on podstawe dla umowy kredytowej okreslajacej warunki
finansowania projektu. Grupa bedzie pozyskiwata kredyty najczesciej w formie odnawialnych linii
kredytowych. Finansowaniu podlega¢ moga roboty budowlano-montazowe. Grupa nie wyklucza
czesciowego finansowania zakupu nieruchomosci z kredytu inwestycyjnego.

4.2.6. Zarzadzanie inwestycja
Grupa prowadzi staly monitoring dziatalno$ci w zakresie realizacji projektéw deweloperskich.
Obejmuje on wszystkie aspekty zwigzane realizacja projektéw, w tym w szczegdlnosci kwestie
finansowe (przede wszystkim kontrola kosztéw) oraz zgodno$¢ prowadzonych prac z zalozonym
harmonogramem.
Realizacja poszczegdlnych inwestycji zlecana jest firmom budowlanym na zasadzie Generalnego
Wykonawstwa. Monitoring inwestycji prowadzony jest przez menadzera kontraktu zatrudnionego
przez Spoétke lub przez renomowana firm¢ zewngtrzna.
Na kazdym etapie realizacji przedsigwzigcia Spotka podejmuje wszelkie niezbedne kroki majace na celu
ograniczenie wpltywu negatywnych czynnikéw na rozwdj danego projektu. W tym celu Grupa, jej
pracownicy i wykwalifikowane podmioty wspodtpracujace ze Grupa prowadza efektywny nadzér
inwestorski nad realizacja projektéw, ktory pozwala na kontrolg kosztéw wykonawstwa i ogranicza
ryzyko wystapienia wad technicznych obiektu. Ponadto, w celu minimalizacji ryzyka poniesienia
zwigkszonych kosztéw z tytulu realizacji inwestycji, Grupa zawiera w umowach wykonawstwa
zabezpieczajace klauzule kontraktowe, pozwalajace na transfer tego ryzyka na podmiot faktycznie
realizujacy dana inwestycje. Spdtka wypracowuje trwale powiazania biznesowe z podmiotami
$wiadczacymi ustugi w zakresie tworzenia projektu architektonicznego oraz wykonawstwa. Grupa unika
projektow, dla ktdrych istnieja przestanki niewydania pozwolenia na budowe lub ich wydanie wiaze sig z
dlugim oczekiwaniem.
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4.2.7. Produkt

Zgodnie z obecnymi trendami rynkowymi i popytem na lokale mieszkalne, Grupa MASTERS zamierza
koncentrowa¢ si¢ na mieszkaniowych projektach deweloperskich. W ramach realizacji tej strategii Grupa
bedzie budowa¢ zaréwno mieszkania o $rednim standardzie jak i apartamenty o podwyzszonym standardzie.
Wybdr jednego z wyzej wymienionych segmentow rynku bedzie uzalezniony kazdorazowo od poziomu
zyskownosci, ktdry bedzie on w stanie zapewni€. Realizujac tg strategi¢, Grupa nie zamierza zrezygnowac z
biezacego monitorowania rynku doméw mieszkalnych, powierzchni ustugowych, handlowych i biurowych i
realizowania projektéw deweloperskich w tym zakresie, o ile projekty takie w ocenie Grupy bgda oferowad
podobny lub wyzszy poziom zyskownosci niz projekty mieszkaniowe.

4.2.8. Zakres terytorialny dzialalno$ci.

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

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

4.3. Dystrybucja obuwia.

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

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

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

4.3.2. Aktualne cele biznesowe
Gtoéwne cele dziatalnosci MULTISERWIS Sp. z 0.0 to:

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

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

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

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

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

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

Zarzad MASTERS S.A.

Zamo$¢ 6 wrzesien 2007 rok
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