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SPRAWOZDANIE
ZARZADU
AD.DRAGOWSKI S.A.

za okres od dnia 1 stycznia 2011 roku do dnia 30 czerwca 2011 roku

Warszawa, dnia 31 sierpnia 2011 roku
I. PODSTAWOWE INFORMACIE NA TEMAT SPOLKI:

1. Informacje o powiazaniach organizacyjnych lub kapitalowych Spotki z innymi
podmiotami.
Spotka nie posiada powigzan organizacyjnych ani kapitatowych z innymi podmiotami.

2. Informacje o posiadanych przez AD.DRAGOWSKI S.A. oddziatach.
Emitent nie posiada samodzielnie dziatajacych oddziatdbw w rozumieniu przepisbw o ewidencji
podatkowej, posiada kilka biur zajmujacych sie posrednictwem w obrocie nieruchomosciami. W koncu
ubiegtego potrocza nastgpito kilka zmian. W dniu 16 maja 2011 roku biuro mieszczace sie przy ul.
Marszatkowskiej 83 potaczone zostato z biurem przy Al. Komisji Edukacji Narodowej 90. W koncu
czerwca 2011 roku sie¢ biur Spotki obejmowata cztery biura warszawskie oraz dwa biura
podwarszawskie. Ponizej wykaz biur AD.DRAGOWSKI S.A., stan na koniec czerwca 2011 roku.

AD.DRAGOWSKI S.A. | 00-328 Warszawa, ul. Kopernika 36/40

AD.DRAGOWSKI S.A. | 01-641 Warszawa, ul. Marii Kazimiery 20

AD.DRAGOWSKI S.A. | 02-777 Warszawa, al. KEN 90

AD.DRAGOWSKI S.A. | 03-910 Warszawa, ul. Waszyngtona 30/36

ulr|win =

AD.DRAGOWSKI S.A. | 05-400 Otwock, ul. Powstaficow W-wy 9

3. Informacje dotyczace zatrudnienia.
Na dzien 30.06.2011 r. Spdtka zatrudniata:
« umowa o prace — 23 0s0b,



« umowa o dzieto — 81 osoby,
« umowy z jednoosobowg firmg — 16 osdb.

Na dzien przekazania niniejszego sprawozdania stan zatrudnienia w Spétce przedstawia sie nastepujaco:
e umowa o prace — 23 osoby,
+ umowa o dzieto - 106 o0sodb,
« umowy z jednoosobowg firmg — 21 oséb.

II. ZASADY ZARZADZANIA AD.DRAGOWSKI S.A.

1. Zmiany w podstawowych zasadach zarzadzania AD.DRAGOWSKI S.A.
W okresie od dnia 01 stycznia 2011 roku do dnia 30 czerwca 2011 roku w Spétce nie byto zmian w
podstawowych zasadach zarzadzania, ktdére w Spdtce okresla Regulamin Zarzadu AD.DRAGOWSKI S.A.
oraz Statut Spdtki. Przywotane dokumenty sg dostepne na stronie www.dragowski.pl w zakladce
~Relacje inwestorskie”.

III. Organy AD.DRAGOWSKI S.A.

1. Zmiany w skladzie osob zarzadzajacych i nadzorujacych Spotki w ciagu I potrocza
2011 roku, zasady dotyczace powolywania i odwolywania os6b zarzadzajacych oraz
uprawnienia os0b zarzadzajacych, w szczegdlnosci prawo do podjecia decyzji o
emisji lub wykupie akcji.

W okresie od dnia 01 stycznia 2011 roku do dnia 30 czerwca 2011 roku w Spétce nie byto zmian w
sktadzie osob zarzadzajacych i nadzorujacych.

Sktad Zarzadu Spotki na dzien 30.06.2011 r. oraz na dzien przekazania niniejszego sprawozdania:
1. Malgorzata Dragowska - Prezes Zarzadu

2. Danuta Grelewicz-Pogdrska — Wiceprezes Zarzadu

3. Bogumita Stanczak — Wiceprezes Zarzadu

Sktad Rady Nadzorczej na dzien 30.06.2011 r. oraz na dzien przekazania niniejszego sprawozdania:
1. Dragowski tukasz - Przewodniczacy Rady Nadzorczej

Slusarek Danuta - Wiceprzewodniczacy Rady Nadzorczej

Cywinska Dorota - Cztonek Rady Nadzorczej

Janik Ewa - Czlonek Rady Nadzorczej

Montwitt Matgorzata - Cztonek Rady Nadzorczej

ik wnN

Zgodnie z § 11.1.; § 11.2.; § 11.3.; § 11.4. Statutu Spotki, Prezesa i Cztonkdow Zarzadu wybierajg
akcjonariusze uchwatg Walnego Zgromadzenia Akcjonariuszy powzietg zwykla wiekszoscig gtosow, na
okres piecioletniej wspdlnej kadencji. Cztonkéw Zarzadu odwotuje Walne Zgromadzenie Akcjonariuszy
na wniosek Prezesa Zarzadu lub Prezesa Rady Nadzorczej. Odwotanie Prezesa Zarzadu wymaga
uchwaty Walnego Zgromadzenia Akcjonariuszy powzietej wiekszoscig trzech czwartych gtosow
oddanych.

Zarzad kieruje Spotka i reprezentuje ja na zewnatrz, w zakresie niezastrzezonym przepisami Kodeksu
Handlowego oraz Statutu do kompetencji Walnego Zgromadzenia Akcjonariuszy i Rady Nadzorczej.

Do sktadania oswiadczen w zakresie praw i obowigzkow majgtkowych Spotki oraz podpisywania w jej
imieniu dokumentéw upowaznieni sg: Prezes Zarzadu jednoosobowo, dwdch Cztonkdw Zarzadu tacznie,
Cztonek Zarzadu facznie z prokurentem lub dwoch prokurentow tacznie.

Zarzad jest jedno - lub wieloosobowy. Jezeli Zarzad jest wieloosobowy pracq Zarzadu kieruje Prezes
wybrany przez Walne Zgromadzenie. Uchwaty Zarzadu zapadajq zwykla wiekszosciq gtosow. W
przypadku réwnosci gtosow, gtos rozstrzygajacy nalezy do Prezesa. Do waznosci uchwat Zarzadu
wymagana jest obecno$¢, co najmniej potowy cztonkdw Zarzadu. Szczegétowy tryb dziatania Zarzadu
reguluje regulamin nadany uchwata Walnego Zgromadzenia Akcjonariuszy.
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Zgodnie z § 9. 2. Statutu Spdtki liczbe, rodzaj i warunki nabycia nowych akgji okresla uchwata Walnego
Zgromadzenia Akcjonariuszy, ktore moze roéwniez w drodze uchwaty wylaczy¢ prawo poboru nowych
akgji przez dotychczasowych akcjonariuszy. Walne Zgromadzenie Akcjonariuszy moze uchwali¢ emisje
akcji na zasadach preferencyjnych lub/i skierowang do wybranych inwestorow. Zarzad moze ustala¢
cene emisyjna, terminy subskrypcji, sposéb dystrybuciji i przydzielac akcje z emis;i.

Prokurenci
Ustanowieni prokurenci nie wykonujg funkcji zarzadzajacych wyzszego szczebla, nie wykonujg zadnych
prac zwigzanych z organami administracyjnymi Spofki.

Zarzad

Zgodnie ze Statutem Emitenta, Zarzad Spotki jest powolywany na piecioletnig kadencje. Liczbe
cztonkdéw Zarzadu ustala Walne Zgromadzenie. Zgodnie ze Statutem Regulamin Zarzadu uchwalito
Walne Zgromadzenie w dniu 26 lipca 2007 roku. Okres, na ktory powotuje sie cztonka Zarzadu, nie
moze by¢ dluzszy niz okres kadencji, cztonkowie Zarzadu moga by¢ wybierani na kolejne kadencje.
Mandat zaczyna sie z dniem powotania, a wygasa najpozniej z dniem odbycia Walnego Zgromadzenia
zatwierdzajacego bilans za ostatni rozpoczety rok obrotowy. W przypadku odwotania lub wygasniecia
mandatu, mandat nowo wybranego cztonka Zarzadu konczy sie wraz z kadencjg catego Zarzadu.
Zgodnie z Regulaminem Zarzadu, do waznosci uchwat wymagana jest obecnos¢, co najmniej potowy
cztonkdow Zarzadu. Cztonek Zarzadu glosujacy przeciwko uchwale moze ztozy¢ zdanie odrebne.
Oryginaty uchwat umieszcza sie w ksiedze uchwat. Wszyscy cztonkowie Zarzadu sq obowigzani do
wspolnego prowadzenia spraw Spotki. W szczegdlnosci: uchwalanie regulaminu organizacyjnego Spdtki,
ustanawianie prokur, petnomocnictw, ustosunkowywanie sie do opinii, wnioskéw i interpelacji Rady
Nadzorczej, uchwalanie rocznych plandw dziatania Spétki, uchwalanie strategicznego planu
rozwojowego Spotki, ustalanie systemu ptacowego, powotywanie i odwotywanie dyrektordw,
zatwierdzanie rocznych i kwartalnych sprawozdan finansowych i bilanséw. Ponadto Zarzad przyjat do
realizacji nastepujace zasady. Do kompetencji Prezesa Zarzadu nalezy biezace kierowanie i koordynowa-
nie prac Zarzadu, ogdlny nadzdr nad terminowoscig prowadzenia spraw przez Zarzad, biezacy przydziat
zadan do realizacji dla innych cztonkéw Zarzadu, rozstrzyganie ewentualnych sporéw kompetencyjnych
pomiedzy innymi cztonkami Zarzadu. Oprdcz prowadzenia spraw wynikajacych z podziatu obowigzkow w
Zarzadzie, Prezes Zarzadu ma prawo kazdoczasowej kontroli kazdej sprawy znajdujacej sie w
kompetencjach Zarzadu. Prezes Zarzadu zatwierdza plan pracy Zarzadu, zwotuje i ustala porzadek
obrad posiedzen, kierujac sie w szczegdlnosci wnioskami cztonkdw Zarzadu, przewodniczy posiedzeniom
Zarzadu. Prezes Zarzadu wyznacza sposrod cztonkow Zarzadu osobe zastepujaca go podczas jego
nieobecnosci oraz ustala zasady i tryb zastepowania nieobecnych cztonkdw Zarzadu. Wobec Spotki
cztonkowie Zarzadu podlegajq ograniczeniom ustanowionym w przepisach prawa, Statucie, regulaminie
Zarzadu oraz w uchwatach Rady Nadzorczej i Walnego Zgromadzenia. Walne Zgromadzenie i Rada
Nadzorcza nie mogg wydawac Zarzadowi wigzacych polecen dotyczacych prowadzenia spraw Spotki. W
przypadku sprzecznosci interesow Spotki z interesami cztonka Zarzadu, jego wspotmatzonka, krewnych i
powinowatych do drugiego stopnia oraz osdb, z ktorymi jest powigzany osobiscie, Cztonek Zarzadu
powinien Zarzad o tym fakcie poinformowac i wstrzymac sie od udziatu w rozstrzyganiu takich spraw
oraz moze zadac¢ zaznaczenia tego w protokole. Bez zgody Rady Nadzorczej, cztonek Zarzadu nie moze
zajmowac sie interesami konkurencyjnymi ani tez uczestniczy¢ w spétce konkurencyjnej, jako wspdlnik
spotki cywilnej, spotki osobowej lub jako cztonek organu spoétki kapitatowej badz uczestniczy¢ w innej
konkurencyjnej osobie prawnej, jako cztonek organu. Zakaz ten obejmuje takze udziat w
konkurencyjnej spotce kapitatowej, w przypadku posiadania w niej przez cztonka Zarzadu, co najmniej
10% udziatéw lub akcji badz prawa do powotania, co najmniej jednego cztonka Zarzadu.

Rada Nadzorcza
Rada Nadzorcza Spotki dziata na podstawie Statutu Spdtki, uchwat Walnego Zgromadzenia,
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obowigzujacych przepisow prawa, Kodeksu Spotek Handlowych oraz Regulaminu. Rada Nadzorcza w
swoich dziataniach kieruje sie i przyjmuje do stosowania zasady fadu korporacyjnego, zawarte w
»Dobrych Praktykach Spotek Notowanych na GPW”, uchwalone na podstawie § 29 Regulaminu Gietdy
Papieréw Wartosciowych w Warszawie S.A. Przewodniczacego Rady i jego zastepce powotuje i odwotuje
Walne Zgromadzenie Akcjonariuszy. W przypadku, gdy Przewodniczacy Rady Nadzorczej zrezygnowat z
petnienia tej funkcji, jej obradami kieruje zastepca Przewodniczacego Rady. Przewodniczacy Rady
Nadzorczej kieruje pracami Rady oraz reprezentuje jg wobec Zarzadu i innych osdb. Wykonujac swoje
funkcje Przewodniczacy Rady nie moze dziata¢ wbrew uchwatom podjetym odpowiednig dla danej
sprawy wiekszoscig gtosow cztonkdw Rady.

Kadencja Rady trwa piec lat. Mandaty cztonkdw Rady Nadzorczej wygasajg z dniem odbycia Walnego
Zgromadzenia zatwierdzajgcego sprawozdanie finansowe Spotki za ten rok obrotowy, w ktdrym mija
okres czterech lat od dnia powotania Czlonkdéw Rady Nadzorczej danej kadencji. Cztonek Rady
Nadzorczej, ktory objat funkcje w miejsce Cztonka Rady Nadzorczej, ktérego mandat wygast, wykonuje
swojg funkcje do konca kadencji catej Rady Nadzorczej. Kazdy z Cztonkdéw Rady Nadzorczej moze
Ztozy¢ rezygnacje z petnienia funkcji Cztonka Rady Nadzorczej w okresie jej kadencji bez podania
powodow, jednakze taka rezygnacja powinna respektowac zasady zawarte w ,Dobrych Praktykach
Spdtek Notowanych na GPW”. Rezygnacja powinna by¢ ztozona na rece Zarzadu lub Przewodniczacego
Rady Nadzorczej. Ustepujacy cztonkowie Rady Nadzorczej mogg by¢ wybierani ponownie. Kandydat na
Czlonka Rady Nadzorczej, przed jego wyborem na Czionka Rady, zobowigzany jest do przekazania
Zarzadowi pisemnej informacji o osobistych, faktycznych i organizacyjnych powigzaniach z okre$lonym
akcjonariuszem, a zwlaszcza z akcjonariuszem wiekszosciowym, lub o$wiadczenia, ze takich powigzan
nie posiada. W przypadku zmiany tej sytuacji w okresie sprawowania swojej funkcji, Cztonek Rady
zobowigzany jest do niezwtocznego pisemnego poinformowania Zarzadu o takiej zmianie. Informacja w
tej sprawie jest podawana przez Spotke do wiadomosci publicznej poprzez zamieszczenie jej na
stronach internetowych Spoétki. Informacje na temat wyksztatcenia i doswiadczenia zawodowego
Cztonkdéw Rady Nadzorczej sq podawane do wiadomosci publicznej poprzez zamieszczenie ich przez
Spdtke na stronach internetowych Spotki. Cztonek Rady Nadzorczej jest zobowigzany do zachowania
jako poufnych wszelkich informacji (ustnych, pisemnych lub w formie elektronicznej), do ktdrych
uzyskat dostep w zwigzku z udziatem w Radzie Nadzorczej oraz jest zobowigzany nie udostepniac ich
osobom trzecim. Zobowigzanie do zachowania poufnosci ma zastosowanie niezaleznie od tego, czy
informacje te byty oznaczone, jako ,poufne”, czy tez nie. Cztonek Rady nie ma upowaznienia, bez
wyraznej pisemnej zgody Zarzadu, do sktadania jakichkolwiek oswiadczen w imieniu Spétki, udzielania
jakichkolwiek informacji, przekazywania jakichkolwiek danych osobom trzecim. Program obrad Rady
Nadzorczej mogg proponowac Przewodniczacemu pozostali Cztonkowie Rady i Zarzad Spotki przesytajac
swoje propozycje drogq elektroniczng na adres Przewodniczacego Rady nie pdzniej niz na 7 dni przed
terminem posiedzenia Rady. Rada Nadzorcza podejmuje uchwaty zwykta wiekszoscig gtosow przy
udziale co najmniej potowy cztonkdw Rady. W przypadku réwnej liczby gtoséw decyduje gtos
Przewodniczacego. Glosowania na posiedzeniu Rady Nadzorczej odbywajg sie w trybie jawnym. Na
uzasadniony wniosek, co najmniej jednego Czionka Rady lub w przypadkach nakazanych przepisami
prawa gtosowanie odbywa sie w trybie tajnym. Zgodnie ze Statutem Spotki Rada Nadzorcza moze
podejmowaé uchwaty w trybie pisemnym Ilub przy wykorzystaniu $rodkéw bezposredniego
porozumiewania sie na odlegto$¢. Protokoty z posiedzenia Rady przekazywane sg niezwtocznie przez
kierujacego posiedzeniem Rady do Ksiegi Protokotow przechowywanych przez Zarzad Spétki. Rada
Nadzorcza moze wydac opinie w sprawach objetych porzadkiem obrad Walnego Zgromadzenia.
Ewentualna opinia w tej sprawie przekazywana jest Zarzadowi na 14 dni przed odbyciem Walnego
Zgromadzenia. Rada Nadzorcza przedstawia akcjonariuszom swojg opinie na temat projektow uchwat
proponowanych do przyjecia przez Walne Zgromadzenie. Rada Nadzorcza powinna taka opinie
przekaza¢ Zarzadowi najpdzniej na 3 dni przed terminem Walnego Zgromadzenia. Zarzad przekazuje
opinie Rady do wiadomosci akcjonariuszy poprzez umieszczenie jej na stronach internetowych Spétki.
Rada Nadzorcza corocznie w formie uchwaly sktada Walnemu Zgromadzeniu zwieztgq ocene sytuacji
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Spotki. W tym celu Zarzad przekaze Radzie Nadzorczej raport roczny przed Zwyczajnym Walnym
Zgromadzeniem dokonujacym zatwierdzenia rocznego sprawozdania bilansowego. Rada Nadzorcza
przekaze zwieztq ocene sytuacji Spotki w terminie nie dtuzszym niz 14 dni od otrzymania raportu od
Zarzadu. Zarzad dotaczy ocene Rady Nadzorczej do raportu rocznego Spotki i przekaze niezwtocznie
wraz z raportem do wiadomosci publicznej w terminie ustalonym do publikacji raportu rocznego, ale nie
pozniej niz 15 dni przed terminem Walnego Zgromadzenia. Cztonkowie Rady Nadzorczej powinni by¢
obecni na Walnych Zgromadzeniach Spotki. Niezaleznie od szczegdtowych postanowien niniejszego
Regulaminu, Rada Nadzorcza winna przestrzega¢ wszystkich zasad ,Dobrych Praktyk Spotek
Notowanych na GPW" jej dotyczacych, a w przypadku podjecia decyzji o nieprzestrzeganiu ktorejs
zasady, zobowigzana jest do niezwtocznego poinformowania o tym Zarzadu.

2. Wszelkie umowy zawarte miedzy Spo6tka, a osobami zarzadzajacymi, przewidujace
rekompensate w przypadku ich rezygnacji lub zwolnienia z zajmowanego
stanowiska bez waznej przyczyny lub gdy ich odwotanie lub zwolnienie nastepuje z
powodu polaczenia Spotki przez przejecie.

W I potroczu 2011 roku Spotka nie zawarta z osobami zarzadzajacymi zadnej z wyzej wymienionych
umow.

3. Wartos¢ wynagrodzen, nagrod lub korzysci, os6b zarzadzajacych i nadzorujacych
Spotki.
Wynagrodzenia Zarzadu
taczna wartosS¢ wynagrodzen wyptaconych Cztonkom Zarzadu w I potroczu 2010 roku wynosita:
142 929,-z1, w I pditroczu 2011 roku warto$¢ wynagrodzen wyptaconych Cztonkom Zarzadu wynosita
155 672,- z}. Poszczegolne osoby wchodzace w sktad Zarzadu otrzymaty nastepujace wynagrodzenie
za ustugi $wiadczone w kazdym charakterze na rzecz Emitenta.

Wysokos¢ wynagrodzenia Cztonkow Zarzadu Emitenta

Imie i nazwisko I potrocze 2010 roku I potrocze 2011 roku
Matgorzata Dragowska - Prezes Zarzadu 48 000,- 48 000,-
Danuta Grelewicz-Pogdrska - Wiceprezes 47 229,- 53 907,-
Bogumita Stanczak - Wiceprezes 47 700,- 53 765,-
RAZEM: 142 929,- 155 672,-

(kwoty podane w ztotych polskich)

W I pétroczu 2010 roku oraz w I potroczu 2011 roku Cztonkom Zarzadu nie przyznano $wiadczen w
naturze, w formie opcji na akcje, ani na podstawie planu premii lub podziatu zysku.

Wynagrodzenia Rady Nadzorczej
W I pdtroczu 2011 roku Cztonkowie Rady Nadzorczej nie pobierali wynagrodzenia z tytutu petnionej
funkdiji.

IV. Informacje o akcjach i innych papierach wartosciowych AD.DRAGOWSKI S.A. oraz
znaczacych akcjonariuszach Spotki.

1. Wskazanie akcjonariuszy posiadajacych, bezposrednio lub posrednio przez
podmioty zalezne, co najmniej 5% w ogodlnej liczbie gloséw na Walnym Zgromadzeniu
AD.DRAGOWSKI S.A.



W dniu 03 stycznia 2011 roku Zarzad Spotki powzigt wiadomosé, ze Sad Rejonowy dla m. st. Warszawy
w Warszawie, XII Wydziat Gospodarczy Krajowego Rejestru Sadowego (Postanowieniem z dnia
22.12.2010 r., sygn. akt: WA.XII NS-REJ.KRS/037967/10/161) dokonat rejestracji podwyzszenia
kapitatu zaktadowego Spétki w drodze emisji 6.000.000 Akcji zwyktych na okaziciela serii E od numeru
0.000.001 do numeru 6.000.000 akcji zwyktych na okaziciela, o wartosci nominalnej 1 zt kazda akcja.
Wysokos¢ kapitatu zaktadowego Spotki po zarejestrowaniu jego zmiany wynosi 18.450.000 zt i dzieli sie
na 18.450.000 akcji o wartosci nominalnej 1 zt kazda akcja. Ogodlna liczba gtosow wynikajaca ze
wszystkich wyemitowanych przez Spoétke akcji, po zarejestrowaniu zmiany wysokosci kapitatu
zaktadowego wynosi 28.000.000 gtosow.

W dniu 11 stycznia 2011 roku Zarzad Gietdy Papieréw WartoSciowych w Warszawie S.A. podjat Uchwate
Nr 41/2011 w sprawie wyznaczenia ostatniego dnia notowania na Gtéwnym Rynku GPW praw do akcji
(PDA) zwyktych na okaziciela serii E spotki AD.DRAGOWSKI S.A. Zarzad Gietdy dopuscit, zgodnie z § 19
ust. 1 Regulaminu Gietdy do obrotu gietdowego na rynku réwnolegtym 6.000.000 (sze$¢ miliondw) akcji
zwyktych na okaziciela serii E spotki AD.DRAGOWSKI S.A. o wartosci nominalnej 1 zt (jeden zioty)
kazda.

W dniu 14 stycznia 2011 roku Krajowy Depozyt Papierdw Wartosciowych S.A. dokonat rejestracji
6.000.000 akcji zwyktych na okaziciela serii E Spdotki AD.DRAGOWSKI S.A. Akcje oznaczone zostaty
kodem ,PLADDRGO00015”. taczna liczba papierdw wartosciowych dopuszczonych do obrotu po
rejestracji emisji akcji serii E wynosi 8.900.000.

Stan na dzien publikacji niniejszego sprawozdania.
1. Lech Dragowski posiada:
a) 5.924.000 akcji imiennych uprzywilejowanych, co do gtosu serii Al oraz 606.590 akcji zwyktych
na okaziciela, tacznie 6.530.590 akcji, co stanowi 35,40% kapitatu zakladowego Emitenta,
b) 12.454.590 gtoséw na walnym zgromadzeniu na ogdlng liczbe gtoséw wynoszacg 28.000.000,
co stanowi 44,48% ogolnej liczby gtosow.
2. Matgorzata Dragowska posiada:
a) 1.926.000 akcji imiennych uprzywilejowanych, co do gtosu serii Al oraz 181.537 akcji zwyktych
na okaziciela, tacznie 2.107.537 akcji, co stanowi 11,42% kapitatu zakladowego Emitenta,
b) 4.033.537 gtosdéw na walnym zgromadzeniu na ogdlng liczbe gtoséw wynoszacg 28.000.000, co
stanowi 14,41% ogdlnej liczby gtoséw.
3. kukasz Dragowski posiada:
a) 1.600.000 akcji imiennych uprzywilejowanych, co do gtosu serii Al i serii C, co stanowi 8,67%
kapitatu zakladowego Emitenta,
b) 3.200.000 gtoséw na walnym zgromadzeniu na ogdlng liczbe gtoséw wynoszacg 28.000.000, co
stanowi 11.43% ogdlnej liczby gtosoéw.

Lech Dragowski, Matgorzata Dragowska i tukasz Dragowski razem posiadaja:
a) 10.238.127 akcji Emitenta, co stanowi 55,49% kapitatu zakladowego Emitenta,
b) 19.688.127 gtoséw na walnym zgromadzeniu, co stanowi 70,31% ogdlnej liczby gtosow.

4.Pawet Ratynski posiada :
a) 1405 597 akcji zwyktych na okaziciela, co stanowi 7,62% kapitatu zakladowego Emitenta
oraz 5,02% ogolnej liczby gtosow.

Na dzien przekazania niniejszego sprawozdania kapitat zaktadowy Emitenta wynosi 18.450.000,-
zZtotych i dzieli sie na 18.450.000 (osiemnascie milionéw czterysta piecdziesiat tysiecy) akcji o wartosci
nominalnej 1,00 ztotych kazda, w tym:

« 8.450.000 akcji imiennych, uprzywilejowanych Serii Al,

e 500.000 akcji zwyktych serii A2,



e 400.000 akcji zwyktych na okaziciela Serii B,
« 1.100.000 akcji imiennych uprzywilejowanych Serii C,
« 2.000.000 akcji zwyktych na okaziciela Serii D.
« 6.000.000 akcji zwyktych na okaziciela serii E.

2. Okreslenie lacznej liczby i wartosci nominalnej wszystkich akcji (udziatow)
AD.DRAGOWSKI S.A. bedacych w posiadaniu osob zarzadzajacych i nadzorujacych.
Osoby zarzadzajace i nadzorujace, ktore posiadajg akcje Emitenta (stan na dzien 30.06.2011 r.):

Akcjonariusz Ilosc¢ posiadanych akcji Wartos¢ nominalna akcji
Matlgorzata Dragowska 2 107 537 2 107 537
Prezes Zarzadu
Danuta Grelewicz-Pogorska 100 000 100 000
Wiceprezes Zarzadu
Bogumita Stanczak 100 000 100 000
Wiceprezes Zarzadu
tukasz Dragowski 1 600 000 1 600 000
Przewodniczacy Rady Nadzorczej

Struktura akcji przedstawia sie nastepujaco:
Akcje imienne, uprzywilejowane co do gtosu

Akcjonariusz Ilos¢ posiadanych akcji | Warto$¢ nominalna akcji
Matlgorzata Dragowska 1926 000 1926 000
Prezes Zarzadu
DanutaGrelewicz- Pogodrska 50 000 100 000
Wiceprezes Zarzadu
Bogumita Stanczak 50 000 100 000
Wiceprezes Zarzadu
tukasz Dragowski 1 600 000 1 600 000
Przewodniczacy Rady Nadzorczej

Akgie imienne, uprzywilejowane, co do gfosu, kazda akcja uprzywilejowana daje prawo do dwoch glosow
na Walnym Zgromadzeniu Akcjonariuszy.

Akcje zwykte na okaziciela

Akcjonariusz

Ilosc¢ posiadanych akcji

Wartos$¢ nominalna akgji

Malgorzata Dragowska 181 537 181 537
Prezes Zarzadu

Danuta Gralewicz- Pogorska 50 000 50 000
Wiceprezes Zarzadu

Bogumita Stanczak 50 000 50 000

Wiceprezes Zarzadu

3. Informacje o znanych Spoéice umowach, w wyniku ktorych moga w przysziosci
nastapi¢ zmiany w proporcjach posiadanych akcji przez dotychczasowych
akcjonariuszy i obligatariuszy.

W okresie od dnia 01 stycznia do dnia 30 czerwca 2011 roku oraz do dnia publikacji niniejszego
sprawozdania Spotka nie zawarta uméw, w wyniku ktdrych moga w przysztosci nastgpi¢ zmiany w
proporcjach posiadanych akgji przez dotychczasowych akcjonariuszy i obligatariuszy.



4. Wskazanie posiadaczy wszelkich papierow wartosciowych, ktore daja specjalne
uprawnienia kontrolne w stosunku do AD.DRAGOWSKI S.A.
Zgodnie z przepisem art. 69 ust. 1 ustawy o ofercie publicznej, obowigzkowi zgtoszenia posiadanego
udziatu w spotce publicznej podlega akcjonariusz spétki publicznej, ktory osiagnat lub przekroczyt 5%
ogolnej liczby gtosdow w spotce (,znaczny akcjonariusz") dane podane powyzej w pkt. IV. 1.

Na dzien publikacji niniejszego sprawozdania, tukasz Dragowski, Matgorzata Dragowska i Lech
Dragowski posiadajq facznie 70,31% ogolnej liczby gtosow na Walnym Zgromadzeniu.

Pawet Ratynski posiada 5,02 % ogdlnej liczby gtosow.

Znaczni akcjonariusze nie majq praw gtosu innych niz wynikajace z posiadanych akgcji.

Akcje imienne sg uprzywilejowane, co do gtosu, kazda akcja uprzywilejowana daje prawo do dwdch
gtoséw na Walnym Zgromadzeniu Akcjonariuszy.

Podmiotami dominujgcymi wobec Emitenta sg Lech i Matgorzata Dragowscy, ktdrzy tacznie posiadajq
58,9% gtosow.

Lech i Matgorzata Dragowscy o$wiadczyli, ze nie faczy ich zadne porozumienie, co do wykonywania
prawa gtosu, jednakze nalezy stwierdzi¢, ze wymienieni akcjonariusze tgcznie z tukaszem Dragowskim
uzgadniajg pomiedzy soba podstawowe elementy polityki gospodarczej i organizacyjnej Emitenta, w
tym réwniez takie elementy, ktére wymagajg podejmowania uchwat Walnego Zgromadzenia.

W dniu 30.06.2011 r. wymienione wyzej osoby tj. Lech i Matgorzata oraz tukasz Dragowscy posiadaty
55,59% kapitatu zaktadowego i 70,31% ogdlnej liczby gtosow na Walnym Zgromadzeniu Emitenta,

a Pawet Ratynski 7,62% kapitatu zaktadowego i 5,02% ogdlnej liczby gtosow.

5. Informacje o systemie kontroli programow akcji pracowniczych.
Spdtka nie posiada systemu kontroli programéw akcji pracowniczych.

6. Wskazanie wszelkich ograniczen dotyczacych przenoszenia prawa wlasnosci
papierow wartosciowych Spotki oraz wszelkich ograniczen w zakresie wykonywania
prawa glosu przypadajacych na akcje AD.DRAGOWSKI S.A.
W Spditce, w okresie I pdtrocza 2011 roku nie wystepowaty ograniczenia w zakresie przenoszenia praw
wiasnoséci  papierdw wartosciowych oraz ograniczenia w zakresie wykonywania praw gtosu
przypadajacych na akcje AD.DRAGOWSKI S.A.

7. Informacje o nabyciu udzialow (akcji) wiasnych, a w szczegolnosci celu ich nabycia,
liczbie i wartosci nominalnej, ze wskazaniem, jaka cze$¢ kapitatlu zakladowego
reprezentuja, cenie nabycia oraz cenie sprzedazy tych udziatéw (akcji) w przypadku
ich zbycia.

W okresie od dnia 01 stycznia do dnia 30 czerwca 2011 roku oraz do dnia publikacji niniejszego
sprawozdania, Spétka nie nabyta udziatow (akcji) wiasnych.

8. W przypadku emisji papierow wartosciowych w okresie objetym raportem — opis
wykorzystania przez Spétke wplywow z emisji.

W dniu 03 stycznia 2011 roku Zarzad Spétki powzigt wiadomos¢, ze Sad Rejonowy dla m. st. Warszawy
w Warszawie, XII Wydziat Gospodarczy Krajowego Rejestru Sadowego (Postanowienie z dnia
22.12.2010 r., sygn. akt: WA.XII NS- REJ.KRS /037967/10/161) dokonat rejestracji podwyzszenia
kapitatu zaktadowego Spotki w drodze emisji 6.000.000 Akcji zwyktych na okaziciela serii D od numeru
0.000.001 do numeru 6.000.000 akcji zwyklych na okaziciela serii E o warto$ci nominalnej 1 zt kazda
akcja. Wysokos¢ kapitatu zaktadowego Spotki po zarejestrowaniu jego zmiany wynosi 18.450.000 zt i
dzieli sie na 18.450.000 akcji o wartosci nominalnej 1 zt kazda akcja.



W roku 2010 Spotka w catosci wykorzystata Srodki z emisji akcji serii D w kwocie 2,6 min ztotych netto,
dokonano zakupu oraz zadatkowano 30 lokali, wartosci 8,08 min ztotych, sprzedano 22 lokale wartosci
6,01 min ziotych. Srodki te nadal pozostaja w obrocie. Od listopada 2010 roku Spétka rozpoczeta
wykorzystywanie $rodkéw z emisji akcji serii E.

Warto$¢ netto srodkéw pozyskanych z przeprowadzonej emisji wyniosta 8,16 min ztotych.

Po emisji akcji serii E struktura zaangazowanego kapitatu ulegta zmianie w stosunku do lat poprzednich.
Srodki wtasne Emitenta, w tym kapitat pochodzacy z emisji akcji serii D i E, wynoszg okoto 75%
kapitalu zaangazowanego, pozostate kapitaty wykorzystywane w pierwszym potroczu, pochodzg z
kredytu obrotowego w banku BOS S.A.

W wyniku realizacji planéw emisyjnych w catosci wykorzystano $rodki z emisji akcji serii E. W okresie od
dnia 01 stycznia 2011 roku do dnia publikacji niniejszego sprawozdania zakupiono 38 lokali o wartosci
11.0 min ztotych oraz sprzedano 18 lokali za kwote 5,7 min ztotych. Aktualnie w obrocie pozostaje 38
lokali tacznej wartosci 10,9 min ztotych. Wprowadzenie do obrotu catosci kapitatu pozyskanego z emisji
akgji serii E planowane byto w pierwszej potowe biezacego roku i w catosci zostato zrealizowane.
Niewielka cze$¢ $rodkéw uzyskanych z emisji Akcji serii E pozostawiona zostata, jako udziat wiasny
Spétki w planowanym kredytowaniu. W zwigzku z zawarciem Umowy kredytowej z IDEA Bankiem,
umowa zawarta dnia 30 czerwca 2011 roku, opisana w pkt. 6 niniejszego sprawozdania.

V. Charakterystyka dziatalnosci AD.DRAGOWSKI S.A.

1. Informacje o podstawowych produktach, towarach lub ustugach wraz z ich
okresleniem wartosciowym i ilosciowym oraz udzialem poszczegoinych produktow,
towarow i ustug (jezeli sq istotne) albo ich grup w sprzedazy Spétki ogotem, a takze
zmianach w tym zakresie.

AD.DRAGOWSKI S.A. jest firmg prowadzacq dziatalno$¢ w zakresie obrotu nieruchomosciami, ktdra obejmuje
transakcje kupna/sprzedazy oraz najmu/wynajmu réznych kategorii nieruchomosci mieszkalnych,
gruntow, nieruchomosci przemystowych, komercyjnych, rekreacyjnych i rolnych.
Podstawowe obszary dziatalnosci to:

«  posrednictwo w transakcjach na rynku nieruchomosdi,

» dokonywanie, na zlecenie, czynnosci w zakresie obrotu nieruchomosciami,

+  Swiadczenie ustug doradczych dotyczacych nieruchomosci.
Posrednictwo w transakcjach na rynku nieruchomosci polega na skojarzeniu klientow
zainteresowanych przeprowadzeniem transakcji kupna/sprzedazy oraz najmu/wynajmu, fachowej poradzie
oraz pomocy w przeprowadzeniu obstugi prawnej i notarialnej transakcji. Wynagrodzenie prowizyjne jest
pobierane od obu stron transakgji kupna/sprzedazy w wysokosci po 2,9 % wartosci przedmiotu transakcji
plus VAT. W praktyce stosowane sg rabaty. Srednia prowizja wynosi 2,5%, przy sprzedazy jednego
obiektu Spotka uzyskuje okoto 5,0% jego wartosci. Prowizja pobierana od najmujacych/wynajmujacych
jest rowna wysokosci jednomiesiecznego czynszu. Spotka, w ramach ustugi posrednictwa w obrocie
nieruchomosciami, prowadzi zakup/sprzedaz nieruchomosci, lokali uzytkowych lub/i lokali mieszkalnych
do dalszej odsprzedazy. Ustuga ta wykonywania jest w ramach zlecenia wiascicieli nieruchomosci, nie
jest wydzielona, jako odrebna forma przychodow.
Dokonywanie, na zlecenie czynnosci, w zakresie obrotu nieruchomosciami, polega na
wykonywaniu w imieniu klienta rdznych niezbednych czynnosci dotyczacych nieruchomosci, w tym takze
polega na wyszukiwaniu konkretnych obiektow lub klientow i dokonywaniu transakcji cywilnoprawnych w
imieniu wilasnym na rzecz zleceniodawcy, ustuga najczesciej zwigzana jest z ustugg posrednictwa,
wynagrodzenie nie odbiega od wynagrodzenia za ustuge posrednictwa.
Ustugi doradcze s niezbednym elementem uzupetniajgcym i wystepuja przy wszystkich transakcjach, w
szczegdlnosci niezbedne sg przy transakcjach dotyczacych nieruchomosci przemystowych, komercyjnych oraz
sprzedazy terendw budowlanych, ustuga zwigzana jest z koniecznoscig dokonania biezacej wyceny wartosci,



oceny stanu prawnego, sprawdzeniu niezbednej dokumentacji, wynagrodzenie na ogét zwigzane jest z
dokonaniem transakgcji i ma charakter prowizyjny.
Atutem Spotki na rynku nieruchomosci jest znana marka oraz sprawdzony system dziatania, ktory
zawiera miedzy innymi:

« zatozenia niezbedne do prowadzenia biura wedtug jednolitego modelu;

+ wspolng baze ofert;

« specjalistyczny program komputerowy (C.R.E.T.);

» rozbudowany system okresowych szkolen i biezacych konsultacji;

» reklame o zasiegu ogdlnopolskim;

Ponizsze zestawienie obrazuje iloS¢ zawartych uméw posrednictwa w sprzedazy mieszkan, domdw,
dziatek i lokali komercyjnych na przestrzeni I pétrocza 2010 roku oraz I pétrocza 2011 roku.

Umowy ze sprzedawcami

I POLROCZE I POLROCZE

OBIEKT 2010 R. 2011 R.

Ilosc¢ zlecen Ilos¢ zlecen
Mieszkania 2 891 1822
Domy 519 234
Dziakki 549 205
Komercja 160 49
Razem: 4119 2310

Zrodto: Spotka
Ponizej zestawienie obrazuje ilo$¢ zawartych umow na posrednictwo w kupnie w podziale na
mieszkania, domy, dziatki oraz obiekty komercyjne na przestrzeni I pétrocza 2010 roku oraz I potrocza

2011 roku.

Umowy z kupcami

I POLROCZE 2010 R. I POLROCZE 2011 R.
OBIEKT Ilosc Sprzedane Ilos¢ Sprzedane

kupcow obiekty kupcow obiekty
Mieszkania 990 98 741 74
Domy 143 5 93 8
Dziatki 106 7 62 6
Komercja 41 3 16 2
Razem: 1278 132 912 90

Zrodto: Spotka

W ponizszych tabelach przedstawiamy zestawienie ilosci zawartych uméw z najemcami i wynajmujacymi
w podziale na mieszkania, domy oraz obiekty komercyjne na przestrzeni I pétrocza 2010 roku oraz I
potrocza 2011 roku.



Umowy z najemcami

I POLROCZE 2010 R. I POLROCZE 2011 R.
OBIEKT Ilos¢ Ilos¢ Ilos¢ Ilos¢
umow transakcji umow transakcji
Mieszkania 413 134 243 77
Domy 80 10 31 6
Komercja 224 19 81 9
Razem: 717 163 355 92
Zrodio: Spotka
Umowy z wynajmujacymi
I POLROCZE | I POLROCZE
OBIEKT 2010 R. 2011 R.
Mieszkania 1021 690
Domy 146 113
Komercja 475 338
Razem: 1642 1141

Zrodto: Spotka

W ponizszej tabeli zaprezentowane zostaty wszystkie umowy posrednictwa w obrocie nieruchomosciami,
jakie Spotka zawarta w I potroczu 2010 roku oraz w I potroczu 2011 roku.

Ilos¢ umow zawieranych

OBIEKT | I POLROCZE 2010 R. | I POLROCZE 2010 R.
kupno/ najem/ kupno/ najem/
sprzedaz | wynajem | sprzedaz | wynajem
Mieszkania 3881 1434 2 563 933
Domy 662 226 327 144
Dziatki 655 0 267 0
Komercja 201 699 65 419
Razem: 5399 2 359 3222 1496
tacznie: 7 758 4718

Zrodto: Spotka

2. Informacje o rynkach zbytu, z uwzglednieniem podziatu na rynki krajowe i zagraniczne
oraz informacje o zrodlach zaopatrzenia w materialy do produkcji, w towary i ustugi z
okresleniem uzaleznienia od jednego odbiorcy lub wiecej odbiorcow lub dostawcéow, a
w przypadku gdy udzial jednego odbiorcy lub dostawcy osiaga co najmniej 10%
przychodow ze sprzedazy og6tem — nazwy (firmy) dostawcy lub odbiorcy, jego udziat w
sprzedazy lub zaopatrzeniu oraz jego formalne powigzania ze Spotka.

Gltowne rynki, na ktorych Emitent prowadzi dzialalnos¢

2.1. Udziat Emitenta w rynku krajowym i warszawskim

W obrocie, w skali kraju, udziat Emitenta w rynku jest zauwazalny z powodu wieloletniego
doswiadczenia i znaczacych naktadéw na reklame. Oszacowanie udziatu AD.DRAGOWSKI S.A. w obrocie
rynku krajowego jest w praktyce niemozliwe do przeprowadzenia ze wzgledu na wielko$¢ rynku i brak
wiarygodnych danych. W 2008 roku na wtornym rynku obrotu nieruchomosciami mieszkalnym (lokale i
budynki) przeprowadzonych zostato transakcji na faczng wartos¢ 13,2 mld ztotych, w 2007 roku na
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wartos¢ 7,7 mld ztotych. Warto$¢ sprzedanych nieruchomosci mieszkalnych w 2006 roku wynosita 5,31
mld ziotych.! W Warszawie i wojewddztwie mazowieckim przeprowadzono w 2008 roku 11.548
transakcji facznej wartosci 4,12 mid ziotych.? Poérednicy uczestnicza szacunkowo przy potowie
transakcji. Aktow notarialnych w ktdrych teoretycznie, mogliby bra¢ udziat posrednicy w Warszawie i
wojewodztwie byto okoto 5,8 tysiecy. W 2008 roku Emitent uczestniczyt w przeprowadzeniu okoto 650
aktow notarialnych, co mogtoby oznacza¢, ze udziat Emitenta w rynku warszawskim wynosi okoto 5,6%
ogotu rynku oraz 11,2% rynku zajmowanego przez posrednikdw. Obliczajac wedtug tych kryteriow
udziat Emitenta w rynku krajowym wynosi okoto 3,7% catosci rynku liczonego wedtug wartosci
transakgji. Szacunki te nie uwzgledniajg rynku pierwotnego, tj. produkcji developerow.

2.2. Nieruchomosci mieszkalne - ceny i plynnosc¢

Wedtug szacunkéw dokonanych przez Emitenta w segmencie mieszkan 1- i 2-pokojowych do oferty Spotki
trafia od 25% do 35% mieszkan sprzedawanych w Warszawie. Srednio w kazdym miesigcu w Warszawie
jest do sprzedania od 800 do 1.000 mieszkan 1- i 2-pokojowych, facznej wartosci ofertowej w granicach
okoto 0,85 mid z3 Wielkoé¢ rynku warszawskiego w 2009 roku w segmencie mieszkan
jedno/dwupokojowych wynosita 6,3 mild ztotych w cenach ofertowych, w roku 2010 i pierwszej potowie
2011 roku wielkos¢ ta znaczaco obnizyta sie i tak wynosi okoto 4,3 mid ztotych. Wedtug danych GUS,
rocznie w obrocie jest okoto 4% catosci zasobdéw mieszkaniowych Warszawy, doktadnie transakcje
lokalami mieszkalnymi w Warszawie: 2006 rok - 3,9%, 2007 rok - 4,4% catosci zasobdw.*

Dokonujac analizy cen, nalezy zwrdcic uwage na ptynno$¢ poszczegdlnych rodzajow nieru-
chomosci mieszkalnych. W obliczeniach brano pod uwage wytacznie oferty, ktdre zostaty sprzedane za
posrednictwem Spoitki. Jak wynika z zestawienia mieszkania trzypokojowe i mieszkania czteropokojowe
sprzedawane byly w 2010 roku w okresie dwa razy dtuzszym niz w 2008 roku, natomiast wydtuzenie
termindw sprzedazy mieszkan dwu i trzypokojowych wynosi ponad 50%. Ponizsza tabela prezentuje, jak
w poszczegdlnych latach wyglada ptynnos¢ niektorych ofert.

Tabela: Plynno$¢ w miesiacach na wtérnym rynku obrotu nieruchomosciami w Warszawie®

Mieszkanie 2008 rok 2009 rok 2010 rok I kwartat II kwartat
1-pokojowe 2,4 3,1 3,7 5,19 4,97
2-pokojowe 2,7 3,7 4,8 5,73 6,20
3-pokojowe 2,0 3,6 9,4 6,05 6,35
4 pokojowe 3,5 7,8 7,6 6,48 6,26

Zrédio: Emitent. Plynnos¢ w Warszawie; (cyfry po przecinku oznaczajq tamkowg czesc miesigca), w
obliczeniach nie uwzgledniono ofert wycofanych ze sprzedazy.

Poréwnanie wynikow sprzedazy w pierwszym potroczu 2011 roku do okreséw ubiegtych pozwala na
wyciggniecie dwodch zasadniczych wnioskow. Pierwszy zwigzany jest z ogodlnie zauwazonym
wydtuzeniem okresu sprzedawania mieszkan jedno i dwupokojowych, drugi wniosek zwigzany jest z
zauwazalnym zwiekszeniem zainteresowania mieszkaniami trzy i czteropokojowymi. Generalnie
zmniejszony popyt powoduje zauwazalne, ale nieznaczne zmniejszenie cen transakcyjnych.

! GUS Transakcje kupna/sprzedazy nieruchomosci w 2007 roku oraz Obliczenia wtasne na podstawie: , Transakeje kupna/sprzedazy w 2008
roku” Instytut Rozwoju Miast Krakéw wrzesien 2009, str. 9.

% Obliczenia wiasne na podstawie: , Transakcje kupna/sprzedazy w 2008 roku” Instytut Rozwoju Miast Krakéw wrzesieri 2009, str. 9, 39.

® Obliczenia wiasne Emitenta.

¢ Transakcje kupna/sprzedazy nieruchomosci, GUS wrzesier 2008.

® Obliczenia wtasne Emitenta.
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3. Glowne inwestycje krajowe i zagraniczne Spotki (papiery wartosciowe, instrumenty
finansowe, wartosci niematerialne i prawne, nieruchomosci).

Planowane naklady inwestycyjne. Na dzier publikacji niniejszego sprawozdania nie zostaty podjete
zadne wigzace zobowigzania, co do wydatkéw inwestycyjnych w przysziosci, informacje na temat
inwestycji przedstawiamy ponizej.

Opis (lacznie z kwotq) giéwnych inwestycji Spoétki za kazdy rok obrotowy w okresie objetym
historycznymi informacjami finansowymi.

Inwestycje zakonczone w okresie objetym historycznymi informacjami finansowymi oraz do daty
30.06.2011 r. wraz z opisem Spotka przedstawia w tabeli ponizej. W wymienionym okresie, wszystkie
zakonczone inwestycje finansowane byly ze Srodkéw wiasnych oraz kredytu, opisane w niniejszym
punkcie inwestycje zostaty sptacone. W 2007 roku kontynuowano inwestycje w system Best Property
Center, w sumie — na dzien zakonczenia inwestycji w 2008 roku, wydatkowano 1.889,9 tys. ztotych. W
roku 2008 zakonczone zostaty inwestycje o tacznej wartosci 2.648,2 tys. ztotych, ktére w catosci
pokryte zostaty ze S$rodkdw wiasnych. Wsrod inwestycji najwiekszg pozycje stanowig inwestycje w
wartosci niematerialne i prawne, na ktore sklada sie inwestycja w system Best Property Center oraz
oprogramowanie komputerowe, ponadto zakupiono niewielkg iloS¢ sprzetu telekomunikacyjnego. W
2008 roku zakonczyt sie leasing finansowy samochodéw Renault Master, Renault Kangoo, wdzka
widtowego oraz kredyt na zakup samochodu ciezarowego BMW. W pierwszym potroczu 2011 roku
Emitent nie prowadzit zadnych nowych inwestycji, Srodki wydatkowane na inwestycje wynosity ogdtem
48,2 tys. ztotych..

Tabela: Inwestycje zakonczone w latach 2008-2009 oraz w I potroczu 2010 i 2011 r.
(historyczne informacje finansowe w tys. zt)

Wyszczegolnienie 2008 rok 2009 rok |30.06.2010 | 30.06.2011
1. Wartosci niematerialne i prawne 1968,4 10,4 1 254,8 -
2. Rzeczowe aktywa trwale 679,8 11,8 327,0 48,2
- grunty
- budynki i budowle 200,0
- urzadzenia techniczne i maszyny 11,4 327,0 48,2
-Srodki transportu 455,4
-inne $rodki trwate 13,0
-inwestycje w obce $rodki trwate - 11,8
3. Srodki trwate w budowie
4. Aktywa finansowe 650,0 1109,8
Razem nakiady poniesione 2 648,2 672,2 2691,6 48,2

Wymienione wyzej naktady inwestycyjne finansowane byty ze srodkow witasnych.

W 2009 roku tgcznie zakonczono inwestycje wartosci 672,2 tys. ztotych, z czego najwiekszg pozycje
stanowi wartos¢ sprzedanych udziatdw w spotce Reiton Plus sp. z 0.0., ktore sprzedano za kwote 650
tys. ztotych. W 2010 roku zakonczona zostata inwestycja w ramach wartosci niematerialnych i prawnych
w system programdw obstugujgcych biura nieruchomosci wartosci 1.254,8 tys. ztotych. Od 2006 roku
program CRET 7.0 byt tworzony na bazie dotychczas uzywanej wersji, Srodki przeznaczone na ten cel w
poszczegdlnych latach wynosity: 2006 roku - 5 tys. ztotych, 2007 roku — 360,6 tys. ztotych, 2008 r. —
236,2 tys. ziotych, 2009 r. — 640,7 tys. ztotych, 2010 r. - 12,3 tys. zlotych, razem — 1.254,8 tys. ziotych.
Réwniez zakonczona zostata inwestycja w aktywa finansowe wysokosci 314.694 USD (dolarow
amerykanskich), ktorg rozpoczeto w latach 2004-2005, inwestycja ta byta lokatg i na koniec 2009 roku
przyniosta dochdd w wysokosci 47.399 USD. Spdtka wykorzystata lokate, jako zabezpieczenie kredytéw
pod planowane inwestycje. Lokata zostata wymienione na ztote, Spotka pozyskata 1.109,8 tys. ztotych.
W pozycji ,,urzadzenia techniczne” sq komputery zakupione w ramach kredytu w Fortis Bank, w kwocie
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274,0 tys. ztotych, sptacone po likwidacji lokaty dolarowej. tacznie w 2010 roku zakonczono inwestycje
wartosci 2,6 min ztotych. W I potowie 2011 roku zakupiono urzadzenia techniczne na taczng wartosc¢
48,2 tys. zt

Opis obecnie prowadzonych giéwnych inwestycji Emitenta wiacznie z podzialem geograficznym
oraz sposobami finansowania (wewnetrzne, zewnetrzne)

Inwestycje obecnie prowadzone prezentowane sg w tabeli ponizej. taczna wartos¢ inwestycji (kolumna
druga) wynosi 905,7 tys. zt, faczna suma naktaddw finansowych poniesionych przez Spotke ze Srodkow
wiasnych (kolumna trzecia) wynosi 636,1 tys. ztotych, stanowi to 70,2% ogdlnej wartosci inwestycji. W
kolumnie czwartej podana jest wielkos¢ naktadéw planowanych do poniesienia. Do catkowitej sptaty
prowadzonych inwestycji pozostato 269,6 tys. zt, co stanowi 29,8% ogolnej wartosci inwestycji.
Kontynuowana bedzie inwestycja w rozwoj Portalu Internetowego www.cret.pl., poniesiono naktady w
kwocie 241,2 tys. ztotych.

Tabela: Inwestycje aktualnie prowadzone wedtug rodzajow i sumy poniesionych nakiadow,
do 30.06.2011 r. (w tys. z1)

taczna
Tytut inwestycji wartosc Na_kla_dy Planowane

. . poniesione nakilady
inwestycji

1. Wartosci niematerialne i 500,0 241,2 258,8

2. Rzeczowe aktywa trwale 405,7 394,9 10,8

- grunty

- budynki i budowle

- urzadzenia techniczne i maszyny

- Srodki transportu

- inne $rodki trwate

- inwestycje w obce $rodki trwate 405,7 394,9 10,8

3. Srodki trwate w budowie

4. Aktywa finansowe

Razem nakiady 905,7 636,1 269,6

W pozycji inwestycje w ,,obce $rodki trwate” w kwocie 405,7 tys. ztotych miesci sie leasing operacyjny

(w tym: nakfady poniesione 394,9 tys. ztotych, naktady planowane 10,8 tys. ztotych)

W tabeli ponizszej prezentowane sa inwestycje aktualnie prowadzone wedtug rodzajow i

sposobu finansowania.
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Tabela: Inwestycje aktualnie prowadzone wedtug rodzajow i sposobu finansowania,
do 30.06.2011 r. (w tys. z1)

kaczna Sposob finansowania
Tytut inwestycji wartoé¢ [Srodki wiasne|  Kredyt Leasing
inwestycji (wewnetrzne)(zewnetrzne)(zewnetrzne)
1. Wartosci niematerialne i 500,0 241,2
2. Rzeczowe aktywa trwale 405,7 405,7

- grunty

- budynki i budowle

- urzadzenia techniczne i maszyny

- Srodki transportu

- inne Srodki trwate

- inwestycje w obce Srodki trwate 405,7 405,7

3. Srodki trwate w budowie

4. Aktywa finansowe

Razem nakiady 905,7 241,2 405,7

Spétka nie prowadzi inwestycji zagranica, obecne inwestycje koncentrujg sie w Warszawie i
wojewodztwie mazowieckim. Niektdre z prowadzonych inwestycji rozpoczeto w latach ubiegtych np.
zakupy sprzetu informatycznego, ze wzgledu na niesptacony leasing traktowana jest, jako inwestycja
niezakonczone.

Informacje dotyczace gtéwnych inwestycji Spotki w przysztosci, co do ktdrych jego organy
zarzadzajace podjely juz wigzace zobowiazania

Spdtka zdecydowata rozwijac Platforme ogtoszeniowg www.cret.pl, co zwigzane bedzie z koniecznoScig
nawigzania wspotpracy z grupg kilku programistow. Podjeta zostata wspodtpraca z programistami.
Planowane nakfady Spotki na ten cel wynoszg okoto 500 tys. ztotych do konca 2011 roku. Poza
wymienionymi powyzej planami Spdtka nie podjeta wigzacych zobowigzan, co do inwestycji majacych
nastapi¢ w przysztosci.

4. Informacje o zawartych umowach znaczacych dla dzialalnosci Spotki, w tym znanych
Spotce umowach zawartych pomiedzy akcjonariuszami (wspodlnikami), umowach
ubezpieczenia, wspotpracy lub kooperaciji.

Emitent nie jest strong zadnej istotnej umowy przemystowej ani tez nie wprowadza zadnych nowych
procesow produkcyjnych. W zwigzku z tym, Emitent nie jest uzalezniony od uméw przemystowych ani
nowych proceséw produkcyjnych. Emitent korzysta z kredytow.

W normalnym toku dziatalno$ci Emitent zawiera drobne umowy o podobnej tresci, na ogét sa to umowy
zZlecenia ustugi posrednictwa. Przedmiotem poszczegdlnych umow jest posrednictwo w sprzedazy lub
najmie nieruchomosci. Wynagrodzenie Emitenta z tytutu Swiadczenia ustug posrednictwa, nalezne na
podstawie kazdej z tych umodw, jest niewielkie w relacji do sumy przychodéw Emitenta. Z tego powodu,
zadna z zawartych uméw posrednictwa nie moze zostaé uznana za umowe istotng zawierang w
normalnym toku dziatalnosci Emitenta, w rozumieniu przepiséw Rozporzadzenia Komisji Europejskiej nr
809/2004. Niemniej Emitent przedstawia ponizej informacje na temat zawartych umow.

I. Umowy handlowe

Umowy handlowe zawierane przez Emitenta obejmujq w szczegolnosci:

e umowy z klientami w sprawie kupna/sprzedazy, najmu/wynajmu lokali mieszkalnych, komercyjnych,
magazynowych, ustugowych i handlowych (rynek wtérny);
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« umowy (rézne) zawierane przez Emitenta z wykonawcami ustug.

Wiekszo$¢ umoéw zawieranych przez Emitenta to umowy z osobami fizycznymi, rocznie zawiera sie okoto
10.000 umoéw, z ktorych zadna w wysokosci wartosci planowanej prowizji Emitenta nie przekracza
kwoty 200.000 zt rocznie. W$rod tych umow nie ma takich, ktore uzalezniatyby Emitenta od jednego lub
kilku podmiotdw.

Wedtug stanu na dziern 30 czerwca 2011 roku, Emitent realizuje nizej wymienione umowy zlecenia w
obrocie nieruchomosciami:

Mieszkania Sprzedaz Kupno Najem Wynajem
1-pokojowe 389 153 27 87
2—-pokojowe 1191 460 76 319
3—-pokojowe 1153 251 25 192
4—pok. i wieksze 537 66 14 76
Domy 1625 160 24 186
Dziafki 1980 102 - -
Razem 6 875 1192 166 861

Zrédto: Emitent

tacznie w trakcie realizacji jest 9.089 umow, tj. 0 7,7% mniej niz w I pétroczu 2010 roku.

Wsréd zawartych uméw jest 533 umowy, w ktdrych prowizja na rzecz Emitenta po pozytywnym
zatatwieniu zlecenia wynosi¢ bedzie powyzej 100.000 zt. Umdw takich jest o 1,1 % wiecej niz w
pierwszym potroczu 2010 roku.

Rodzaj umowy | Apartamenty, Domy Dziatki Lokale Zabudowania

posrednictwa mieszkania uzytkowe uzytkowe
Sprzedazy 3 133 188 56 43
Kupna 0 32 39 12 1
Najmu - - - 3 -
Wynajmu - - - 14 9
Razem 3 165 227 85 53

Zrédto: Emitent

5. Opis transakcji z podmiotami powiazanymi, jezeli jednorazowa lub taczna wartos¢
transakcji zawartych przez dany podmiot powiazany w okresie od poczatku roku
obrotowego przekracza wyrazong w ztotych rownowartos¢ kwoty 500.000 euro.

Zadna z zawartych transakcji z podmiotami powigzanymi nie przekroczyta jednorazowo lub tacznie, w
okresie od poczatku roku obrotowego do dnia przekazania niniejszego sprawozdania, wyrazonej w
ztotowkach rownowartosci kwoty 500.000 euro.

6. Informacje o wazniejszych osiagnieciach w dziedzinie badan i rozwoju.

W okresie objetym historycznymi informacjami finansowymi Emitent nie przeznaczat na dziatania
badawczo-rozwojowe zadnych Srodkow. Emitent przeprowadza rdéznego rodzaju badania rynku oraz
testuje rézne projekty rozwojowe, jednakze czyni to nie ponoszac znaczacych naktadéw finansowych
lub/i ponoszac nieznaczne naktady. Emitent zaznacza, ze do dziatalnosci badawczo-rozwojowej nie
zalicza praw wiasnosci intelektualnej, ktére nabyt lub/i nabywa w trakcie dziatalnosci gospodarczej.

7. Opis istotnych zdarzen istotnie wplywajacych na dziatalnos¢ Spolki, jakie nastapity w I

potroczu 2011 roku, a takze po jego zakonczeniu, do dnia publikacji niniejszego
sprawozdania finansowego.
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7.1. Sad Rejonowy dla m. st. Warszawy w Warszawie, XII Wydziat Gospodarczy Krajowego Rejestru
Sadowego postanowieniem z dnia 22.12.2010 r., sygn. akt: WA.XII NS- REJ.KRS /037967/10/161
dokonat rejestracji podwyzszenia kapitatu zaktadowego Spétki w drodze emisji 6.000.000 Akcji zwyktych
na okaziciela serii E od numeru 0.000.001 do numeru 6.000.000 o wartosci nominalnej 1 zt kazda akcja.
Wysokos¢ kapitatu zakladowego Spétki po zarejestrowaniu jego podniesienia wynosi 18.450.000 zt,
dzieli sie na 18.450.000 akcji o wartosci nominalnej 1 zt kazda akcja.

7.2. Zarzad Gietdy Papierow Wartosciowych w Warszawie S.A. podjat uchwate w sprawie dopuszczenia
do notowan na Gtdwnym Rynku GPW akcji zwyktych na okaziciela serii E spotki AD.DRAGOWSKI S.A.
Zarzad Gietdy stwierdzit, ze zgodnie z § 19 ust. 1 Regulaminu Gietdy do obrotu gietdowego na rynku
rownolegtym dopuszczonych zostato 6.000.000 akciji.

7.3. Krajowy Depozyt Papierow Wartosciowych S.A. dokonat rejestracji 6.000.000 akcji zwyktych na
okaziciela serii E Spotki AD.DRAGOWSKI S.A. Akcje oznaczone zostaty kodem ,PLADDRG00015”. taczna
liczba papieréw wartosciowych po rejestracji dopuszczonych do obrotu wynosi 8.900.000.

7.4. Spotka w catosci wykorzystata srodki z emisji akcji serii D w kwocie 2,6 min ztotych netto oraz
czesciowo z emisji akcji serii E w kwocie 8,16 min zi.

7.5. Dokonano zakupu oraz zadatkowano 30 lokali, wartosci 8,08 min ztotych, sprzedano 22 lokale
wartoéci 6,01 min zlotych. Srodki te nadal pozostajg w obrocie. Od listopada 2010 roku Spétka
rozpoczeta wykorzystywanie srodkow z emisji akcji serii E.

7.6. Dnia 20 czerwca 2011 roku Zarzad Spotki AD.DRAGOWSKI S.A. dziatajac na podstawie zalecenia
Rady Nadzorczej w zwigzku ze zmiang reguty wyboru podmiotu uprawnionego do badania sprawozdan
finansowych Spotki, wypowiedziat umowe o badanie sprawozdania finansowego zawartg w dniu 11
marca 2009 roku z firmg ,KADIS” Sp. z 0.0. z siedzibg w Kietpinie, podmiotem uprawnionym do badania
sprawozdan finansowych. Zgodnie z trescig uchwaty Rady Nadzorczej z dnia 15 czerwca 2011 roku
wypowiedzenie nastgpito przed przystapieniem do badania sprawozdan finansowych za rok 2011.
Zarzad spotki w dniu 21 czerwca 2011 roku zawart umowe na badanie sprawozdan finansowych Spétki.
Wybranym przez Rade Nadzorcza podmiotem jest firma Eurokonsulting Sp. z 0.0. z siedzibg w
Warszawie przy ul. Kobielskiej 23 lok. 166, podmiot jest uprawniony do badania sprawozdan
finansowych, jest wpisany na liste podmiotdw uprawnionych do badania sprawozdan finansowych pod
numerem 1863 w Krajowej Izbie Biegtych Rewidentéw. Emitent dotychczas nie korzystat z ustug
wybranego podmiotu. Umowa zawarta bedzie na okres jednego roku. Wybdr Eurokonsulting Sp. z 0.0. z
siedzibg w Warszawie nastapit zgodnie z obowigzujacymi przepisami i normami zawodowymi.

7.7. Dnia 30 czerwca 2011 roku zawarta zostata umowa kredytowa z Idea Bank S.A. z siedzibg w
Warszawie, ul Domaniewska 39, nr DK/KR-F/4404641/11. Limit kredytowy w catkowitej kwocie
10.099.000,- PLN zostat udzielony na okres 12 miesiecy przy czym linia kredytowa bedzie odnawiana co
12 miesiecy pod warunkiem uzyskiwania dodatniego wyniku netto na koniec kazdego roku
obrachunkowego, terminowej obstugi kredytu, zaptaty prowizji w wysokosci 0,99% kwoty limitu,
wykorzystania kapitatu kredytu w kwocie nie mniej niz 3 min zt w ciggu 10 miesiecy od daty
uruchomienia kredytu badz odnowienia limitu na kolejny okres. Kredyt przeznaczony jest na zakup
nieruchomoéci na rynku wtornym. Oprocentowanie kredytu jest zmienne, stanowi sume marzy
kredytowej i stawki referencyjnej 3M WIBOR. Stawki referencyjne ulegajq zmianie w okresach 3 —
miesiecznych. Oprocentowanie kredytu w dniu udzielenia wynosi 7,95%, LTV w dniu udzielenia kredytu
70%, marza Banku 3,50%, indeks bazowy Banku dla waluty z dnia sporzadzenia Umowy Kredytu
4,45%. Warunki kredytowania nie odbiegajg od warunkéw rynkowych.
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7.8. Dnia 01 lipca 2011 roku biura Emitenta mieszczace sie przy ul. Jasnej 10 oraz ul. Sliskiej 3
przeniesione zostaty na ul. Kopernika 36/40.

VI. Aktualna sytuacja finansowa i majatkowa AD.DRAGOWSKI S.A.

1. Omowienie podstawowych wielkosci ekonomiczno — finansowych, ujawnionych w
potrocznym sprawozdaniu finansowym.

Sprawozdanie finansowe obejmuje okres od 01.01.2011 r. do 30.06.2011 r. Zawiera dane
wylacznie firmy AD.DRAGOWSKI SA. W sprawozdaniu finansowym ujete sa zdarzenia gospodarcze,
zgodnie z ich trescig ekonomiczng oraz zostato ono sporzadzone przy zatozeniu kontynuowania
dziatalno$ci gospodarczej. Nie sg znane okolicznosci, ktdre wskazywatyby na istnienie powaznych
zagrozen dla kontynuowania przez spétke dziatalnosci.

AD.DRAGOWSKI SA prowadzi ksiegi rachunkowe zgodnie z ustawg o rachunkowosci z dnia
29.09.1994 roku (Dz. U. Nr 121, Poz. 591 z p6zniejszymi zmianami). Na podstawie ww. ustawy ustalony
zostat zaktadowy plan kont bedacy integralnym elementem dokumentacji zasad rachunkowosci.

Wynik finansowy spdtki za dany okres obrotowy obejmuje wszystkie osiggniete i przypadajace na jej
rzecz przychody oraz zwigzane z tymi przychodami koszty zgodnie z zasadami memoriatuy,
wspotmiernosci przychoddw i kosztow.

Aktywa i pasywa wyceniono wg zasad okreslonych ustawq o rachunkowosci z tym, ze:

- warto$ci niematerialne i prawne wycenia sie wg cen nabycia lub kosztow wytworzenia
pomniejszonych o odpisy umorzeniowe,

- $rodki trwate sg wyceniane w cenie nabycia lub koszcie wytworzenia pomniejszone o
skumulowane umorzenie,

- na podstawie art. 16i ust. 5 Ustawy o podatku dochodowym od oséb prawnych z dnia 15 lutego
1992 roku (tj. Dz. U. z 2000 roku Nr 54, poz. 654, z pozniejszymi zmianami) Zarzad Spofki
AD.DRAGOWSKI S.A. obnizyt podane w Wykazie stawek amortyzacyjnych stawki dla
poszczegdlnych srodkéw trwatych, poczawszy od miesigca stycznia 2010 roku,

- niskocenne $rodki trwate o wartosci 3,5 tys. zt odpisywane sg w koszty biezacej dziatalnosci
miesigcu zakupu,

- naleznosci i zobowigzania wycenia sie w kwotach wymaganej zaptaty,

- $rodki pieniezne w walucie polskiej wykazuje sie w wartosci nominalnej,

- wyroby gotowe zostaty wycenione po koszcie wytworzenia.

Spdtka sporzadzita rachunek zyskow i strat w wariancie porownawczym i kalkulacyjnym, bilans jest
prezentowany w wersji petnej, a rachunek przeptywdw pienieznych przedstawiony jest metodq
posrednig. Ponadto sprawozdanie finansowe obejmuje zestawienie zmian w kapitale wiasnym,
wprowadzenie do sprawozdania finansowego, noty objasniajace, dodatkowe noty objasniajace.

W okresie sprawozdawczym spotka tworzyla rezerwy i aktywa z tytulu odroczonego podatku
dochodowego (Art. 37 Ust. 10 Ustawy o Rachunkowosci).

Ponizej przedstawiamy podstawowe pozycje bilansu, rachunku zyskdow i strat oraz rachunku przeptywow
pienieznych ze sprawozdania finansowego i danych poréwnywalnych przeliczonych na EURO.

Srednie kursy wymiany ztotego w stosunku do EURO w okresie objetym sprawozdaniem
finansowym:

okres sredni kurs minimalny maksymalny kurs na ostatni
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kurs kurs
w okresie w okresie w okresie dzien okresu
01.01-30.06.2011 |3,9673 3,8730% 4,0800* 4,0125
01.01-30.06.2010 |4,0043 3,8356* 4,1770* 4,1458

* dla ustalenia najnizszego i najwyzszego kursu w I pofroczu 2011 i 2010 roku wykorzystano tabele A z
archiwum kursow srednich w okresie.

A. Podstawowe pozycje bilansu w przeliczeniu na Euro (stan na ostatni dzien okresu).

(tys.)

01.01-30.06.2011 |01.01-30.06.2010
Pozycja bilansu

PLN EUR PLN EUR
Aktywa razem 24154 |6 020 15375 |3708
Aktywa trwate 9 660 2 407 9 592 2 313
Aktywa obrotowe 14494 |3612 5783 1395
Pasywa razem 24154 |6 020 15375 [|3708
Kapitat wiasny 21037 |5243 12 869 3104
Zobowigzania i 3117 777 2 506 604
rezerwy na zobowiaz.

1. Do przeliczenia danych bilansu na ostatni dzien okresu 1 stycznia - 30 czerwca 2011 roku przyjeto kurs EURO ustalony
przez NBP na ten dzien, tj. kurs 4,0125 PLN/EURO.

2. Do przeliczenia danych bilansu na ostatni dzier okresu 1 stycznia - 30 czerwca 2010 roku przyjeto kurs EURO ustalony
przez NBP na ten dzien, tj. kurs 4,1458 PLN/EURO.

B. Podstawowe pozycje rachunku zyskow i strat w przeliczeniu na Euro.

(tys.)

01.01-30.06.2011  |01.01-30.06.2010
Pozycja rachunku
zyskow i strat PLN EUR PLN EUR
Przychody netto ze 6 259 1578 5677 1417
sprzedazy produktow
Koszty dziatalno$ci 5915 1491 5479 1 368
operacyjnych
Zysk ze sprzedazy 344 87 198 49
Zysk z dziatalnosci 351 88 220 55
operacyjnej
Zysk (strata) brutto 289 73 209 52
Zysk (strata) netto 187 47 223 56

1. Do przeliczenia danych rachunku zyskow i strat za okres od 01.01.2011 -30.06.2011, przyjeto kurs Sredni EURO,
obliczony jako $rednia arytmetyczna kurséw obowigzujacych na ostatni dzien kazdego miesigca w danym okresie,
ustalonych przez NBP na ten dzien, tj. kurs 3,9673 PLN/EURO.

2. Do przeliczenia danych rachunku zyskéw i strat za okres od 01.01.2010 -30.06.2010, przyjeto kurs sredni EURO,
obliczony jako $rednia arytmetyczna kurséw obowigzujacych na ostatni dzien kazdego miesigca w danym okresie,
ustalonych przez NBP na ten dzien, tj. kurs 4,0043 PLN/EURO.

C. Podstawowe pozycje rachunku przeplywow pienieznych w przeliczeniu na Euro.
(tys.)
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01.01-30.06.2010  |01.01-30.06.2010

Pozycja rachunku

przeptywow PLN EUR PLN EUR
A. Przeptywy pieniezne z -6 103 |1 538 -2 477 -619
dziatalnoSci operacyjnej

B. Przeptywy pieniezne z 7 2 -177 -44
dziatalnosci inwestycyjnej

C. Przeptywy pieniezne z 1973 497 -270 -67

dziatalnosci finansowej
D. Przeptywy pieniezne netto -4 123 -1 039 -2 924 -730
razem (a+b+c)

F. Srodki pieniezne na
poczatek okresu 5927 1430 3106 709
G. Srodki pieniezne na 1804 450 182 41
koniec okresu

1. Do przeliczenia danych rachunku przeptywdw pienieznych za okres 01.01.2011.-30.06.2011, przyjeto nizej opisane
kursy EURO: do obliczenia danych z pozycji A, B, C, D — kurs $redni obliczony jako $rednia arytmetyczna kurséw
obowigzujacych na ostatni dzien kazdego miesigca w danym okresie, ustalonych przez NBP na ten dzien, tj. kurs 3,9673
PLN/EURO, do obliczenia danych z pozycji F — kurs ustalony przez NBP na dzien 30 czerwca 2010 roku, tj. kurs 4,1458
PLN/EURO, do obliczenia danych z pozycji G — kurs ustalony przez NBP na dzieh 30 czerwca 2011 roku tj. kurs 4,0125
PLN/EURO.

2. Do przeliczenia danych rachunku przeptywow pienieznych za okres 01.01.2010.-30.06.2010, przyjeto nizej opisane kursy
EURO: do obliczenia danych z pozycji A, B, C, D — kurs $redni obliczony jako $rednia arytmetyczna kurséw
obowigzujacych na ostatni dzien kazdego miesigca w danym okresie, ustalonych przez NBP na ten dzien, tj. kurs 4,0043
PLN/EURO, do obliczenia danych z pozycji F — kurs ustalony przez NBP na dzien 30 czerwca 2009 roku, tj. kurs 4,3838
PLN/EURO, do obliczenia danych z pozycji G — kurs ustalony przez NBP na dzien 30 czerwca 2010 roku tj. kurs 4,1458
PLN/EURO.

2. Ocena czynnikow i nietypowych zdarzen majacych wplyw na wynik z dzialalnosci Spotki
w potroczu i osiagniete przez niego zyski i poniesione straty w tym okresie, z okresleniem
stopnia wpltywu tych czynnikéw lub nietypowych zdarzen na osiagniety wynik.

W pierwszym poétroczu 2011 roku znaczacy wpltyw na osiggniete przez Emitenta wyniki
finansowe miaty nastepujace czynniki:

A. Pierwsze potrocze 2011 roku to utrzymujacy sie okres bessy na rynku obrotu nieruchomosciami
w poréwnaniu do pierwszego potrocza 2008 roku, ktory byt szczytowym okresem hossy. Z tego
powodu sprzedaz posrednictwa w I potroczu br. byla nizsza anizeli w analogicznym okresie
dwodch poprzednich lat. Spétka rekompensowata niezadowalajace wyniki posrednictwa petnym
zaangazowaniem w projekt skupu lokali celem ich odsprzedazy. Efekt tych dziatan zaczat byc
zauwazalny w drugim kwartale I pdtrocza, wymierne efekty ekonomiczne oczekiwane sg w II
potroczu 2011 roku. Spdtka kontynuuje dziatania oszczednosciowe rozpoczete w 2010 roku
poprzez ograniczanie kosztdw dziatalnosci.

B. Utrudniony i ograniczony dostep do kredytow, jak rowniez ogolnoeuropejska sytuacja
ekonomiczna charakteryzujaca sie brakiem stabilnosci na rynkach walutowych, spowodowata
spowolnienie decyzji zakupowych, szczegdlnie tych, ktdre miaty by¢ dokonywane przy udziale
kredytu. Nieznacznie wzrosta ilo$¢ transakcji gotdéwkowych z powoddw wyzej wspomnianych. W
ocenie Emitenta, gtéwng przyczyng zmniejszenia przychodéw w analizowanym pétroczu byty
wymienione powyzej okolicznosci ekonomiczne.
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3. Ocena, wraz z jej uzasadnieniem, dotyczaca zarzadzania zasobami finansowymi, ze
szczegolnym uwzglednieniem zdolno$ci wywiazywania sie z zaciagnietych zobowiazan,
oraz okreslenie ewentualnych zagrozen i dzialan jakie Spotka podjeta lub zamierza podjac
w celu przeciwdziatania zagrozeniom.

Zgodnie ze Sprawozdaniem Finansowym za I podtrocze 2011 roku, Spotce nie sg znane okolicznosci,
ktére wskazywatyby na istnienie powaznych zagrozen dla kontynuowania przez Spétke dziatalnosci.

4. Ocena mozliwosci realizacji zamierzen inwestycyjnych, w tym inwestycji kapitatowych,
w porownaniu do wielkosci posiadanych srodkow, z uwzglednieniem mozliwych zmian w
strukturze finansowania tej dziatalnosci.

Spétka nie podjeta zadnych wigzacych zobowigzan w sprawie inwestycji majacych nastgpic w
przysztosci. Plany inwestycyjne Emitenta opisane sa w punkcie 4 niniejszego sprawozdania.

5. Informacje o zaciagnietych kredytach, o umowach pozyczek, z uwzglednieniem
terminow ich wymagalnosci, oraz o udzielonych poreczeniach i gwarancjach.

Spotki nie tacza i nie taczyly z osobami powigzanymi ani z ich bliskimi Zzadne umowy, ktorych
przedmiotem s weksle, poreczenia, pozyczki, zastawy. Nie byto transakcji dotyczacych pozyczki,
poreczenia, weksla oraz umdéw zwigzanych z transakcjami na kapitatach, zawartych przez Emitenta z
podmiotami powigzanymi.

Ponizej wykaz uméw kredytowych, innych niz zawierane w normalnym toku dziatalnoéci Emitenta,
ktérych strong jest Emitent.

Umowy kredytowe

5.1. Umowa zawarta z Bankiem Ochrony Srodowiska S.A.

Umowa z dnia 6 grudnia 2007 roku, kredytodawca Bank Ochrony Srodowiska S.A. Siedziba: Warszawa,
ul. Jana Pawfa II 12, Numer umowy 149/12/2007/1287/K/OBR. Przedmiotem umowy jest kredyt
odnawialny w rachunku biezacym w wysokosci 500.000,- zt, oprocentowanie kredytu jest zmienne,
ustalono na stawke WIBOR dla jednomiesiecznych depozytéw powiekszony o 1,1 punktu procentowego,
prowizja w wysokosci 5.000,- zt. Umowa zawarta na okres 12 miesiecy do 5 grudnia 2008 roku, zmiana
terminu wygasniecia umowy nastgpita Aneksem Nr 1 i 2 ostatni z dnia 04.12.2009 roku, umowe
przedtuzono na okres do 4.12.2010 r. Sptata wykorzystanego kredytu nastepuje z najblizszych wptywow
na rachunek biezacy kredytobiorcy, a w przypadku braku $rodkéw na rachunku z pierwszych wptywow
na ten rachunek niezaleznie od dyspozycji kredytobiorcy i przed wszystkimi innymi pfatnosciami.
Obcigzenie naleznymi odsetkami i prowizjami moze zwiekszy¢ zadtuzenie w ramach przyznanego kredytu.
Strony ustality, ze bank realizowaé bedzie dyspozycje kredytobiorcy w formie gotéwkowej i
bezgotdwkowej. Zabezpieczenie weksel wiasny spdtki in blanco wraz z deklaracjg, o$wiadczenie o
poddaniu sie egzekucji w trybie art. 97 ustawy z dnia 29 sierpnia 1997 roku prawo bankowe (Dz. U. Nr
72, poz. 665 z 2002 roku z pdzniejszymi zmianami). Umowa zawiera zapis w sprawie naliczania odsetek
od przeterminowanych naleznosci w wysokosci 19,55% w stosunku rocznym.

5.2. Umowa zawarta z Bankiem Ochrony Srodowiska S.A.

Umowa z dnia 19 grudnia 2007 roku, przedtuzona dwoma aneksami, zawarta na okres od 19.12.2007 r.
do 20.07.2012 r., kredytodawca Bank Ochrony Srodowiska S.A. Siedziba: Warszawa, ul. Jana Pawia II
12, Numer umowy 422/12/2007/1287/K/OBR. Przedmiot kredyt obrotowy odnawialny. Wartos¢ kredytu
do kwoty 3.000.000,- z, oprocentowanie kredytu jest zmienne, ustalono na stawke WIBOR dla
jednomiesiecznych depozytow powiekszony o 3,0 punktu procentowego, prowizja w wysokosci 30.000,-
zt, odsetki od wykorzystanego kredytu nalicza sie w miesiecznych okresach obrachunkowych, ktdrych
kwota obcigza rachunek kredytobiorcy w ostatnim dniu kazdego miesigca. W dniu 29.07.2010 r., tj. dniu
zawarcia aneksu nr 2, oprocentowanie kredytu wynosi 6,64% w stosunku rocznym. Umowa zawarta na
okres 18 miesiecy. Z przeznaczeniem na finansowanie biezacych potrzeb zwigzanych z prowadzeniem
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dziatalnosci gospodarczej, to jest skupu i sprzedazy lokali na zlecenie klientdw. Zabezpieczenie: weksel
wilasny spotki In blanco z deklaracja wekslowa, hipoteka kaucyjna do kwoty 4.500.000,- zt na
nieruchomosci nalezacej do Lecha i Matgorzaty Dragowskich oraz cesja praw z polis ubezpieczeniowych
od ognia i zdarzen losowych. Umowa zawiera zapis w sprawie naliczania odsetek od przeterminowanych
naleznosci w wysokosci 19,55%, w stosunku rocznym.

5.3. Umowa zawarta z Idea Bankiem

Umowa zawarta dnia 30 czerwca 2011 roku z Idea Bank S.A. z siedzibg w Warszawie, ul Domaniewska
39, Umowe Kredytu ,Twoja Firma” nr DK/KR-TF/4404641/11. Limit kredytowy w catkowitej kwocie
10.099.000,- PLN zostat udzielony na okres 12 miesiecy przy czym linia kredytowa bedzie odnawiana co
12 miesiecy pod warunkiem uzyskiwania dodatniego wyniku netto na koniec kazdego roku
obrachunkowego, terminowej obstugi kredytu, zaptaty prowizji w wysokosci 0,99% kwoty limitu,
wykorzystania kapitatu kredytu w kwocie nie mniej niz 3 min zt w ciggu 10 miesiecy od daty
uruchomienia kredytu badz odnowienia limitu na kolejny okres. Kredyt przeznaczony jest na zakup
nieruchomoéci na rynku wtoérnym. Oprocentowanie kredytu jest zmienne, stanowi sume marzy
kredytowej i stawki referencyjnej 3M WIBOR. Stawki referencyjne ulegajgq zmianie w okresach 3 —
miesiecznych. Oprocentowanie kredytu w dniu udzielenia wynosi 7,95%, LTV w dniu udzielenia kredytu
70%, marza Banku 3,50%, indeks bazowy Banku dla waluty z dnia sporzadzenia Umowy Kredytu
4,45%. Warunki kredytowania nie odbiegajg od warunkéw rynkowych.

Umowy leasingu:

5.4. Umowa leasingowa ze Spotka IBM Polska Sp. z 0.0. Department Global Financing.
Umowa na leasing operacyjny. Data zawarcia umowy: 30 lipca 2008 roku. Numer umowy: PL 070803.
Leasingodawca: IBM Polska Sp. z 0.0. Department Global Financing. Siedziba: 02-134 Warszawa, ul. 1
Sierpnia 8. Przedmiot umowy: sprzet komputerowy — 5 zestawdw serwerdw, oprogramowanie. Wartos¢
umowy: 63.569,08 zt plus 22% VAT. Okres leasingu 36 miesiecy. Zabezpieczenie: weksel wiasny spotki
In blanco z deklaracja wekslowa, po zakonczeniu okresu leasingu Emitent moze: a) odnowic leasing; b)
naby¢ urzadzenia za sume rowng 1% jednostkowej kwoty finansowania; c) zwrdci¢ urzadzenia
leasingodawcy. Sptata leasingu nastgpi¢ ma w 36 réwnych ratach w wysokosci, zgodnie z zatacznikiem
do umowy. Ostatnia rata ptatna 31 sierpnia 2011 roku. Umowa zobowigzuje Emitenta do
powiadomienia leasingodawcy z dwumiesiecznym wyprzedzeniem, o ostatecznej decyzji, co do wyboru
opcji konca okresu leasingu. W przypadku zalegania ze sptatami rat leasingowych naleznos¢ jest
powiekszana o odsetki za zwloke w wysokosci 1,5% miesiecznie od kazdej nieuiszczonej kwoty. W
przypadku niezwrocenia przedmiotu leasingu w terminie przewidzianym umowg Emitent jest
zobowigzany do zapfaty jednostkowej ptatnosci okresowej odnoszacej sie do urzadzenia niezwréconego
w terminie, niezaleznie od ewentualnego przedtuzenia okresu obowigzywania umowy. Dokonanie
powyzszej ptatnosci nie ma wptywu na wydtuzenie okresu obowigzywania umowy oraz na prawo IBM
do ubiegania sie 0 odszkodowanie za szkody przekraczajace powyzszg kwote.

5.5. Umowa leasingowa ze Spotka IBM Polska Sp. z 0.0. Department Global Financing.
Umowa na leasing operacyjny. Data zawarcia umowy: 30 lipca 2008 roku. Numer umowy: PL 070804.
Leasingodawca: IBM Polska Sp. z 0.0. Department Global Financing. Siedziba: 02-134 Warszawa, ul. 1
Sierpnia 8. Przedmiot umowy: sprzet komputerowy — 8 zestawdw serwerdw, oprogramowanie. Wartos¢
umowy: 102.818,79 zt plus 22% VAT. Okres leasingu 36 miesiecy. Zabezpieczenie: weksel wtasny spotki
In blanco z deklaracja wekslowa, po zakonczeniu okresu leasingu Emitent moze: a) odnowic leasing; b)
naby¢ urzadzenia za sume rowng 1% jednostkowej kwoty finansowania; c) zwrdci¢ urzadzenia
leasingodawcy. Spftata leasingu nastgpi¢ ma w 36 réwnych ratach w wysokosci, zgodnie z zatacznikiem
do umowy. Ostatnia rata ptatna 31 sierpnia 2011 roku. Umowa zobowigzuje Emitenta do
powiadomienia leasingodawcy z dwumiesiecznym wyprzedzeniem, o ostatecznej decyzji, co do wyboru
opcji konca okresu leasingu. W przypadku zalegania ze sptatami rat leasingowych naleznos¢ jest
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powiekszana o odsetki za zwloke w wysokosci 1,5% miesiecznie od kazdej nieuiszczonej kwoty. W
przypadku niezwrocenia przedmiotu leasingu w terminie przewidzianym umowg Emitent jest
zobowigzany do zapfaty jednostkowej ptatnosci okresowej odnoszacej sie do urzadzenia niezwréconego
w terminie, niezaleznie od ewentualnego przedtuzenia okresu obowigzywania umowy. Dokonanie
powyzszej ptatnosci nie ma wptywu na wydtuzenie okresu obowigzywania umowy oraz na prawo IBM
do ubiegania sie o odszkodowanie za szkody przekraczajace powyzsza kwote.

6. Informacje o udzielonych pozyczkach, z uwzglednieniem terminow ich wymagalnosci, a
takze udzielonych poreczeniach i gwarancjach, ze szczegolnym uwzglednieniem pozyczek,
poreczen i gwarancji udzielonych jednostkom powiazanym ze Spotka.

W okresie od 01.01.2011 r. do 30.06..2011 r. zdarzenia wymienione powyzej nie wystapity.

7. Informacje o instrumentach finansowych w zakresie:
a) ryzyka: zmiany cen, kredytowego, istotnych zaklocen przeplywow srodkow
pienieznych oraz utraty pltynnosci finansowej, na jakie narazona jest Spotka
b) przyjetych przez Spotke w celach i metodach zarzadzania ryzykiem finansowym,
tacznie z metodami zabezpieczenia istotnych rodzajow planowanych transakcji,
dla ktoérych stosowana jest rachunkowos$¢ zabezpieczen.

Rynek na, ktérym dziata Spdtka jest rynkiem postrzeganym jako rynek rozwijajacy sie tym samym
obarczony wyzszym stopniem ryzyka ekonomicznego. Powigzanie sytuacji Spotki z czynnikami
finansowo — ekonomicznymi oceni¢ nalezy jako znaczace. Wsrod zewnetrznych czynnikow, ktére moga
mie¢ istotny wptyw na dziatalno$¢ operacyjng Emitenta, mozna wymienic:

+ koniunkture gospodarczg w Polsce i Europie, w tym w szczegdlnosci: tempo wzrostu/spadku PKB,

poziom inflacji, stopa bezrobocia, poziom kurséw walutowych, wysoko$¢ stép procentowych,

« polityke gospodarczg i fiskalng rzadu,

+ dostepno$c¢ i poziom oprocentowania kredytow hipotecznych,

+ poziom cen nieruchomosci w Polsce,

 popyt na rynku nieruchomosci,

« skuteczno$¢ realizacji strategii Emitenta, w tym:

a) w zakresie podejmowania aktywnych inwestycji w obrét nieruchomosciami,
b) w zakresie rozwoju technologii internetowych wspomagajacych obrot,
¢) w zakresie rozwoju technologii internetowych, w tym Portal: www.cret.pl.

Istniejg takze czynniki zwigzane z rynkiem nieruchomosci, fiskalne (opodatkowanie VAT i podatkiem
dochodowym) oraz organizacyjne (licencjonowanie zawodu). Wptyw na dziatalno$¢ Emitenta mogq miec¢
zmiany ustawodawstwa dotyczace:

» podatku od czynnosci cywilno-prawnych i podatku VAT na rynku nieruchomosci,

e uproszczenia procedur w zakresie ubiegania sie o pozwolenie na budowe domu mieszkalnego, co

moze zmniejszy¢ zainteresowanie zakupem,

« zmiany przepisow zmierzajace do ulatwienia dostepu do zawodu posrednika w obrocie

nieruchomoséciami, co przyczyni sie do powiekszenia ilosci osob wykonujacych ten zawdd,

Dziatania Spétki zmierzajg do ograniczenia wskazanych powyzej elementdw ryzyka poprzez:

- poszerzanie zakresu oferowanych ustug o rozwdj kolejnych segmentéw rynku takich jak nieruchomosci
komercyjne w postaci hal, magazynéw, powierzchni handlowych;

- prowadzenie systematycznych badan i analiz rynkowych, pozwalajacych na ustalenie, ktora z kategorii
nieruchomosci oferowanych do sprzedazy lub wynajmu charakteryzuje sie najwieksza ptynnoscig i
jaka jest grupa docelowa jesli chodzi o zainteresowanie ta ofertg;

-dostosowanie polityki reklamowej i informacyjnej Spotki do wynikéw prowadzonych analiz i prognoz
rynkowych.
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Obecnie podstawowym czynnikiem stosowanym przy ocenie zdolnosci kredytowej nabywcow
nieruchomoéci mieszkalnych sg dochody i wynagrodzenia. Poziom cen nabywanych nieruchomosci jest
nadal wysoki, co powoduje, ze grupa osob, ktdre posiadajg zdolnos¢ kredytowg nadal nie jest duza.
Ponadto istnieje mozliwos¢, ze grupa osob posiadajacych zdolnos¢ kredytowg bedzie sie zmniejszac, co
powoduje zmniejszenie grupy potencjalnych klientdw do ktorych skierowana jest oferta Spétki. W
przypadku mieszkan, domoéw i dziatek budowlanych zmniejszenie zdolnosci kredytowej réwnoznaczne
jest ze zmniejszeniem wielkosci powierzchni, ktorg osoby te moglyby kupi¢ przy pomocy kredytu.
Czynnikami, ktére mogg rowniez negatywnie wptyna¢ na zdolno$¢ kredytowa klientow lub zdolno$¢ do
obstugi zaciggnietych kredytdow, sa podwyzki stop procentowych. Emitent podejmuje wspoétprace z
profesjonalnymi doradcami kredytowymi, co ogranicza wptyw tego ryzyka na jego wynik finansowy.
Emitent skupuje mieszkania z rynku wtdrnego do dalszej odsprzedazy i wynajmu. Emitent posiada
dostateczne rozeznanie mozliwosci rynkowych i handlowych oraz prowadzi systematyczne rozeznanie
rynku. Dzieki takim dziataniom ryzyko nietrafionych inwestycji w powazny sposdb maleje, jednakze
niemozna wykluczy¢ istnienia ryzyka polegajacego na tym, ze efekty ekonomiczne podjetych inwestycji
bedg mniejsze lub niedostateczne, ze wystapig czynniki, ktoérych Emitent nie brat pod uwage lub/i
ktorych nie przewidziat. Zarzad Emitenta zapewnia, iz dotozy wszelkich staran, aby Spdtka osiagneta
najwazniejsze cele strategii rozwoju w najblizszych latach. Jednakze ze wzgledu na fakt dziatania na
zroznicowanych rynkach, na ktérych sytuacja zmienia sie dynamicznie, a wiele czynnikow je
ksztaltujacych jest niezaleznych od Emitenta i czesto nieprzewidywalnych, Zarzad nie moze
zagwarantowac, iz zatozone cele strategiczne zostang osiagniete. Wystapienie nieprzewidzianych
zdarzen rynkowych lub podjecie btednych decyzji w oparciu o niewlasciwg ocene sytuacji moze
negatywnie wptyna¢ na wynik finansowy Emitenta i jego pozycje rynkowa.

Emitent podejmuje dziatania w celu ograniczania ryzyka wystgpienia powyzszych probleméw poprzez
prowadzenie biezacych analiz wszystkich czynnikdw zewnetrznych i wewnetrznych majacych istotny
wplyw na jego dziatalno$¢. Emitent w razie potrzeby podejmie okreSlone decyzje majace na celu
minimalizacje negatywnego wptywu zidentyfikowanych zagrozen na pozycje rynkowa i sytuacje
finansowa.

Podkresli¢ nalezy, ze w zdecydowanej wiekszosci prowadzonych projektow, Spotka wystepuje jako
zZleceniobiorca zaplanowanej transakcji. Tym samym sprawuje kontrole nad realizacjq transakcji mogac
krotkookresowo ograniczy¢ ryzyko wzrostu kosztéw z nig zwigzanych takich jak reklama zewnetrzna lub
wynagrodzenia.

8. Przewidywana sytuacja finansowa AD.DRAGOWSKI.

Przychody

Kapitaty pozyskane z emisji akcji oraz kapitaty pochodzace z zaciggnietych kredytéw w okresie od
drugiej potowy 2011 roku powinny przynosi¢ wymierne wyniki, ktore przetozg sie na wzrost przychodu.
W tym zakresie przewiduje sie wzrost przychodéw. Do czynnikdw, ktdre stymulujg popyt na mieszkania
na rynku w Warszawie i jej obszarze metropolitalnym zaliczy¢ mozna przede wszystkim:

1. Starzejace sie i niskiej jakosci zasoby mieszkaniowe.

Szacuje sie, ze w Warszawie ok. 600.000 osob mieszka w 150.000 lokali mieszkalnych zbudowanych z
wielkiej ptyty, z ktdrych wiele jest w ztym stanie. Mieszkania w budynkach z wielkiej ptyty stanowig
okoto 21% wszystkich lokali mieszkalnych w Warszawie.

2. Trendy migracyjne.

Trendy migracyjne najprawdopodobniej beda miaty dodatni wptyw na popyt na mieszkania w $redniej i
dtugiej perspektywie czasowej. Zgodnie z modelem demograficznym opracowanym przez GUS
przewiduje sie, ze populacja Warszawy spadnie o ok. 170.000 osdb do 2012 roku, jednak liczba osdb
zamieszkujgcych Warszawe i jej obszar metropolitalny (liczona tgcznie) wzrosnie w ciggu najblizszych 10
lat 0 ok. 25-30% i osiagnie poziom 3,5 min osdb®.

6 Ponizsze informacje pochodza z obliczert wtasnych Emitent na podstawie danych GUS.
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3. Liczba gospodarstw domowych.

Wozrasta liczba gospodarstw domowych, gtéwnie z powodu stosunkowo mtodej populacji sktadajacej sie
w duzej czesci z ludzi mtodych, ktdrzy opuszczajq domy rodzinne i zaktadajq wiasne gospodarstwa
domowe (prawie 30% populacji w wieku od 20 do 29 lat). Jednoczesnie rosnaca liczba rozwodéw oraz
zmiany w stylu zycia wptywaja na wzrost liczby jednoosobowych gospodarstw domowych.

Emitent nie moze wykluczy¢ mogacych pojawic sie w przysztosci rozwigzan prawnych, ktore bedq mogty

mieC znaczacy wptyw na jego perspektywy. Wsrdd zewnetrznych czynnikéw, ktdre miaty, majq i mogq

mieC w przysztosci istotny wptyw na dziatalno$¢ operacyjng Emitenta, mozna wymienic:

+ koniunkture gospodarczg w Polsce, w tym w szczegdlnosci takie czynniki jak: tempo wzrostu PKB,
poziom inflacji, stopa bezrobocia, poziom kurséw walutowych, wysokos¢ stop procentowych,

« polityke gospodarczg i fiskalng rzadu,

+ dostepno$c¢ i poziom oprocentowania kredytow hipotecznych,

+ poziom cen nieruchomosci w Polsce,

« ilos¢ transakcji zawieranych na rynku nieruchomosci,

« zapotrzebowanie do zawierania transakcji za pos$rednictwem agencji nieruchomosci,

« skuteczno$¢ realizacji strategii Emitenta w zakresie ekspansji terytorialnej i rozwoju réznych ustug
zwigzanych z rynkiem nieruchomosci.

VII. Ryzyka i zagrozenia oraz perspektywy rozwoju AD.DRAGOWSKI S.A.

1. Opis istotnych czynnikow ryzyka i zagrozen, z okresleniem, w jakim stopniu Spotka jest
na nie narazona.

1.1. Ryzyko zwiazane ze zmiennoscia wyniku finansowego spowodowanego spadkiem cen i

zmniejszeniem popytu

Rynek nieruchomosci w Polsce jest w fazie transformacji. Zachodzace tu zjawiska nie zostaty

rozpoznane i uregulowane. Powoduje to podwyzszone ryzyko’. Czynniki, ktdre powoduja spadek cen i

zmniejszenie popytu:

1. Ryzyko kursowe. Ostabienie waluty krajowej powigzane z utratg zdolnosci kredytowej osdb
zadtuzonych w walutach obcych.

2. Ryzyko stopy procentowej. Polityka krajowych wiadz monetarnych prowadzaca do schitodzenia popytu na
kredyty mieszkaniowe.

3. Ryzyko zmian regulacyjnych. Zmiany regulacyjne (np. podatek katastralny) prowadzace do wzrostu
kosztéw uzytkowania nieruchomosci.®

Ryzyko zwigzane ze spadkiem cen nieruchomosci i popytu jest w chwili obecnej realne. Opisane powyzej

warunki dotyczg wszystkich podmiotow dziatajacych na rynku. Sposobem na zapobiezenie zagrozeniom

mogacym mie¢ wptyw na wynik finansowy Emitenta jest wprowadzenie skupu lokali do dalszej

odsprzedazy. Dzieki temu wptyw opisanego ryzyka na wynik Emitenta bedzie ograniczony.

1.2. Ryzyko zwiazane z czynnikami ekonomicznymi i politycznymi

Emitent prowadzi dziatalno$¢ na terenie Polski. Inwestorzy inwestujacy w akcje spdtek dziatajacych na

rynkach uznawanych za rynki rozwijajace sie powinni uwzgledniaC wyzszy stopien ryzyka

ekonomicznego i politycznego niz na rynkach rozwinietych. Sytuacja finansowa Spotki jest Scisle

zwigzana z wieloma czynnikami ekonomicznymi, takimi jak zmiany PKB, inflacja, bezrobocie, czy

wysoko$¢ stdp procentowych. Wszelkie przyszte niekorzystne zmiany wymienionych czynnikow mogq

spowodowac spadek popytu na mieszkania i domy, co moze mie¢ negatywny wptyw na dziatalnos¢ i

wyniki finansowe osigqgane przez Emitenta. Emitent nie ma wptywu na te czynniki, dotyczg one

’ Finansowanie nieruchonda przez banki w Polsce, stan na czerwiec 2006/dawnictwo Komisji Nadzoru Bankowego, str. 7.12ahkze:
Raport o sytuacji bankéw w 2008 roku (liZKNF — W-wa 2009) str. 4 i 5, Finansowanie niemutieici przez banki w Polsce stan na
grudzie: 2008 roku (Urzd KNF — W-wa 2009) str. 18, 70.

® Finansowanie nieruchomosci przez banki w Polsce stan na grudzieri 2008 roku (Urzqgd KNF — W-wa 2009) str. 19, Perspektywy rozwoju rynku
nieruchomosci w Polsce Biuro Gtéwnego Ekonomisty BGZ, D. Winiek, K. Kamyk, M. Mazurek, dnia 28.09.2006 r., str. 16.
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wszystkich podmiotdw gospodarczych. Emitent ogranicza wptyw opisanych czynnikdbw na swojg
dziatalno$¢ poprzez prowadzenie badan rynku w zakresie popytu, wprowadzanie nowych technologii w
zakresie sprzedazy i wdrozenia rozwigzan zwiekszajacych zainteresowanie jego ustugami.

1.3. Ryzyko czestych zmian prawa

Ryzyko wigze sie z duzg czestotliwoScig zmian w przepisach prawa oraz rozbieznymi jego
interpretacjami przez sady i organy administracji publicznej. Przyszte zmiany przepiséw prawa, a w
szczegolnosci przepisOw prawa pracy i ubezpieczen spotecznych, prawa regulujgcego gospodarke i
obrot nieruchomosciami oraz prawa handlowego (w tym prawa spdtek i prawa regulujgcego zasady
funkcjonowania rynku kapitatowego), mogg wywotaC negatywne skutki dla dziatalnosci Emitenta.
Zmiany te moga mie¢ wplyw na otoczenie prawne dziatalnosci gospodarczej Emitenta. Wprowadzenie
nowych regulacji prawnych wigze sie z problemami interpretacyjnymi, niejednolitym orzecznictwem
sqdow, rozbieznymi lub niekorzystnymi dla Emitenta stanowiskami organdw administracji publicznej.
Emitent korzysta w swojej dziatalnosci z pomocy o0sdb posiadajacych specjalistyczne kwalifikacje,
korzysta z konsultacji i w ten sposdb ogranicza opisane ryzyko.

1.4. Ryzyko zwigzane z podatkami

Ryzyko podatkowe w Polsce ksztattuje sie na wyzszym poziomie niz w krajach o ugruntowanym
systemie gospodarczym. System podatkowy w Polsce nadal cechuje sie stosunkowo duzg niestabilnoscig
i podlega ciagtym zmianom dostosowujagcym go do zmieniajacej sie sytuacji gospodarczej oraz do
standardéw prawa Unii Europejskiej, np. zaplanowane wprowadzenie podatku katastralnego. Zakres
zmian, ich treS¢ oraz czeste watpliwosci interpretacyjne stanowigq utrudnienie w prowadzeniu
dziatalno$ci gospodarczej. Zmiany w przepisach podatkowych moga wywierac istotny wptyw na
dziatalno$¢ Spotki, jednakze Emitent nie podejmuje zadnych decyzji bez niezbednych konsultacji, a
ewentualne zmiany w przepisach prawa dotyczg wszystkich podmiotéw gospodarczych.

1.5. Ryzyko zwiazane z decyzjami administracyjnymi

Posrednictwo w obrocie nieruchomosciami wykonujg osoby posiadajace licencje zawodowe oraz osoby
dziatajace pod nadzorem osob posiadajacych licencje. W obu przypadkach wykonywanie ustug podlega
kontroli stosownych organdéw panstwowych. Emitent nie moze wykluczy¢, ze z niezaleznych od niego
przyczyn, dojdzie do zmian regulacji prawnych, ktére utrudniajgq dziatalno$¢ gospodarcza. Obecnie w
Polsce, w poréwnaniu do innych krajéw europejskich i w poréwnaniu do USA, obowigzujq bardzo
restrykcyjne uregulowania dotyczace zawodu posrednika w obrocie nieruchomosciami. Tylko w Polsce
od os6b wykonujacych zawdd wymaga sie wyksztatcenia wyzszego oraz specjalistycznych studiow
podyplomowych. Ryzyko powyzsze jest ograniczone, poniewaz Emitent wykonuje ustugi niewymagajace
posiadania licencji zawodowych, np. skup do dalszej odsprzedazy, ponadto zatrudnia duzg grupe osob
posiadajgcych stosowne licencje.

1.6. Ryzyko wynikajace ze zmian w zakresie licencjonowania zawodu posrednika w obrocie
nieruchomosciami

Emitent nie moze wykluczy¢é, Zze organy panstwowe ustanowig przepisy prawne, ktdre ograniczg
wykonywanie zawodu posrednika przy pomocy 0sdb nieposiadajacych licencji. Zmiana obowigzujacych
przepisow moze spowodowac, znaczace utatwienia w uzyskaniu licencji posrednika, co zwiekszy ilos¢
firm konkurencyjnych. W obydwu przypadkach zmiany dotyczy¢ bedq wszystkich podmiotow
dziatajacych na rynku i spowodujg konieczno$¢ wprowadzenia zmian organizacyjnych. Emitent takiemu
ryzyku przeciwdziataé bedzie poprzez zwiekszenie ilosci osob wykonujacy ustugi posrednictwa
posiadajacych licencje zawodowe, poprzez zwiekszenie ilosci wykonywanych ustug, ktdre nie wymagajq
posiadania licencji.

1.7. Ryzyko zwigzane z przysztym ksztaltem i rozwojem rynku obrotu nieruchomosciami w
Polsce, w tym rynku ustug posrednictwa

Ryzyko zwigzane z przysztym ksztattem i rozwojem rynku zwigzane jest ze sktonnoscig klientéw do
korzystania z ustug posrednictwa agencji nieruchomosci oraz upowszechnieniem technologii
Internetowych. Niewtasciwe lub zbyt pdzne rozpoznanie tendencji rynkowych przez Emitenta, badz
zmiana standardow lub/i regulacji rynkowych w kierunku niekorzystnym dla agencji posrednictwa moze
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mie¢ wptyw na wyniki finansowe. Emitent wykorzystuje mozliwosci, jakie wystepujg na rynku i
intensywnie rozwija technologie Internetowe, w ten sposdb ogranicza ryzyko wynikajace z
organizacyjnego i technologicznego rozwoju rynku.

1.8. Ryzyko wynikajace z zastosowania ustawy o ochronie konkurencji i konsumentow
Ustawa o ochronie konkurencji i konsumentéw z dnia 16 lutego 2007 roku uprawnia Prezesa UOKIiK do
natozenia na przedsiebiorce kary w wysokosci nie wiekszej niz 10% przychodu osiggnietego w roku
rozliczeniowym poprzedzajacym rok natozenia kary, jezeli przedsiebiorca, chociazby nieumysinie,
dopuscit sie praktyki naruszajacej zbiorowe interesy konsumentow. Przez praktyke naruszajacq
zbiorowe interesy konsumentow rozumie sie godzace w nie bezprawne dziatanie przedsiebiorcy. Ryzyko
natozenia na Emitenta kary wynika z dwdch czynnikéw. Po pierwsze, katalog zachowan bedacych
praktykami naruszajgcymi zbiorowe interesy konsumentow nie jest zamkniety, ustawa wylicza takie
praktyki tylko przyktadowo. Prezes UOKiK moze uznaé, ze okreslone zachowanie rynkowe narusza
zbiorowe interesy konsumentéw, mimo Ze nie jest ono wyraznie wskazane w ustawie, natozy¢ kare
nawet, jesli Emitent stosowat takg praktyke nieumysinie. Po drugie, ryzyko polega na mozliwosci
uznania klauzul umownych zawartych we wzorach umoéw za klauzule niedozwolone (abuzywne).
Zdecydowana wiekszo$¢ umoéw zawieranych przez Emitenta, to umowy z konsumentami. Zgodnie z
ksztaltujacq sie linig orzeczniczg sadéw, w szczegdlnosci Sadu Najwyzszego, postanowienia
umieszczone w rejestrze postanowien niedozwolonych nalezy interpretowal rozszerzajgco i za
niedozwolone uznawa¢ nie tylko postanowienia o brzmieniu pokrywajagcym sie z postanowieniem
figurujgcym w tym rejestrze, lecz takze postanowienia podobne. Zakres podobienstwa postanowienia
umownego stosowanego przez przedsiebiorce, do postanowienia wpisanego do rejestru moze
decydowa¢ o uznaniu okre$lonej klauzuli za niedozwolong. Zawsze istnieje ryzyko, ze UOKIK
zakwalifikuje okreslone postanowienie, jako niedozwolone i na tej podstawie natozy na Emitenta kare.
Emitent ogranicza to ryzyko i korzysta ze sprawdzonych wzoréw umoéw do ktorych UOKIK nie wnosi
zastrzezen.

1.9. Ryzyko zwigzane z nieefektywnoscia systemu ksiag wieczystych

Istniejacy obecnie w Polsce elektroniczny system ksiag wieczystych nie jest jeszcze efektywny. Niektore
wpisy dokonywane sg ze znacznym opdznieniem. Wptywa to negatywnie na pewnoSC obrotu
nieruchomosciami oraz powoduje opdznienia w procesie realizacji zlecen sprzedazy. Ryzyko to zostanie
wyeliminowane po zakoriczeniu wdrazania systeméw informatycznych w sadach wieczysto- ksiegowych.
Emitent ogranicza ryzyko, podejmujac Scistg wspdtprace z sagdami wieczysto-ksiegowymi.

1.10. Ryzyko zwigzane z dostepem obywateli do kredytow przeznaczonych na cele
mieszkaniowe oraz ryzyko zwigzane z podwyzkgq stop procentowych

Jedynym czynnikiem stosowanym przy ocenie zdolnosci kredytowej nabywcow nieruchomosci
mieszkalnych sg dochody i wynagrodzenia. Poniewaz poziom cen nabywanych nieruchomosci jest nadal
wysoki ilo$¢ osdb, ktore posiadajg zdolnos¢ kredytowq nie jest duza. Istnieje mozliwos¢, ze grupa 0sob
posiadajacych zdolno$¢ kredytowg bedzie sie zmniegjszaé, co spowoduje zmnigjszenie iloSci
potencjalnych klientdw, do ktdrych skierowana jest oferta Emitenta. W przypadku mieszkan, domow i
dziatek budowlanych zmniejszenie zdolnosci kredytowej rdwnoznaczne jest ze zmniejszeniem wielkosci
powierzchni, ktorg osoby te mogtyby kupi¢ przy pomocy kredytu. Emitent podejmuje wspdtprace z
profesjonalnymi doradcami kredytowymi i w ten sposdb ogranicza wptyw tego ryzyka na jego wynik.
1.11. Ryzyko kursowe

Ryzyko kursowe zwigzane jest z wartoscig waluty krajowej w stosunku do walut obcych. Duza czesc¢
kredytdw jest zaciagana w walutach obcych. Obnizenie kursu ztotego moze spowodowaé, ze nabywcy
nie bedg w stanie sptaca¢ kredytdw hipotecznych lub ograniczona zostanie zdolno$¢ nowych nabywcow
do zaciagniecia takich kredytow. Spowoduje to obnizenie popytu na nowe mieszkania i domy oraz moze
doprowadzi¢ do zwiekszonej liczby przeje¢ nieruchomosci przez banki. Ryzyko dotyczy wszystkich
podmiotdw gospodarczych. Emitent podejmuje dziatania w celu zwiekszenia wspdtpracy z klientami, ktorzy
nie korzystajq z kredytdw oraz korzysta z ustug doradcow kredytowych.

1.12. Ryzyko wzrostu kosztow operacyjnych i innych kosztow
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Koszty operacyjne oraz inne koszty mogg wzrosna¢ na skutek czynnikdw niezaleznych od Spotki. Do
czynnikéw, ktdre maja wplyw na nieprzewidziany wzrost kosztow, zaliczy¢ nalezy wzrost inflacji, zmiany w
systemie podatkowym oraz zmiany w przepisach dotyczacych dziatalnosci prowadzonej przez Spotke, np.
wprowadzenie regulacji w zakresie czynnosci posrednictwa. Ryzyko to dotyczy wszystkich podmiotow
gospodarczych. Emitent przed podjeciem decyzji w sprawie wydatkéw sprawdza mozliwosci rozwigzan
najbardziej korzystnych lub najtanszych.

1.13. Ryzyko zwiazane z nieregularnoscia przychodow i wahaniem cen nieruchomosci

Wyniki finansowe oraz poziom marz realizowanych przez Emitenta zaleza w duzym stopniu od cen
nieruchomoséci. Na wtornym rynku obrotu nieruchomosciami, wystepuje konieczno$¢ uzgodnienia cen
transakcyjnych miedzy stronami umoéw sprzedazy. Emitent nie przewiduje znaczacego spadku cen
rynkowych, taki scenariusz nie miat miejsca w zadnym z krajoéw strefy euro. Niemniej mozliwe jest
nawet drastyczne zmniejszenie ptynnosci, w szczegolnosci w zakresie rynku domdéw mieszkalnych oraz
mieszkan o powierzchni powyzej 60 m?. Wahania cen na rynku nieruchomosci powodujg zmniejszenie
lub zwiekszenie podazy i popytu, co wptywa na ilos¢ zawieranych transakcji. W okresie, kiedy ceny
ulegajg znaczacym wahaniom zmniejsza sie iloS¢ transakgji, okresy te mogg niekorzystnie wptywac na
wyniki finansowe Emitenta, ktdry podejmuje dziatania ograniczajace to ryzyko poprzez monitorowanie
rynku.

1.14. Ryzyko konkurencji

Rynek nieruchomosci mieszkaniowych w Polsce, w tym w szczegdlnosci w Warszawie, cechuje wysoki
stopien konkurencyjnosci. Emitent musi konkurowac z innymi firmami posredniczacymi w zakresie
pozyskiwania odpowiednich zlecen. Rynek posrednictwa w obrocie nieruchomosciami nalezy do bardzo
rozdrobnionych. Spdtka narazona jest na konkurencje zarowno ze strony matych agencji, jak i
podmiotéw posiadajacych sie¢ oddziatéw. Barierg wejscia na rynek jest posiadanie licencji posrednika w
obrocie nieruchomosciami lub zatrudnianie osoby, ktéra posiada licencje. Istnieje ryzyko, ze wzrost
konkurencji na rynku posrednictwa doprowadzi do presji na obnizke cen ustug, a co za tym idzie,
spowoduje spadek osigganych przez Emitenta marz, co wplywac bedzie niekorzystnie na wyniki
finansowe. Emitent przeciwdziata wymienionemu ryzyku poprzez prowadzenie badan rynku, rozwoj
technologii Internetowych, prowadzenie szkolen zawodowych oraz realizacje planéw rozwojowych.
1.15. Ryzyko zwigzane z wystepowaniem ,szarej strefy” w rozumieniu wykonywania ustug
posrednictwa w obrocie nieruchomosciami przez podmioty niezaewidencjonowane, jako
podmioty gospodarcze, a takze w rozumieniu ukrywania sprzedazy ustug przez podmioty
zaewidencjonowane

Wykonywanie ustug posrednictwa w obrocie nieruchomosciami mogg realizowac podmioty gospodarcze
zatrudniajace licencjonowanych posrednikow. Konieczno$¢ posiadania licencji zawodowej powoduje, ze
istniejg na rynku osoby, ktdre prowadzg taka dziatalnos¢, nie posiadajac do tego stosownych
uprawnien. Jednoczesnie na rynku posrednictwa w obrocie nieruchomosciami sg podmioty gospodarcze
zaewidencjonowane, ktére ukrywajq niektore przychody. Nie ma zadnych wiarygodnych szacunkéw, co
do wielkosci tak zwanej ,szarej strefy”. Udziat w dziatalnosci rynkowej osdb stosujacych nielegalne
metody pracy ogranicza mozliwosci rozwojowe wszystkich legalnie dziatajacych podmiotow. Emitent
oraz organizacje zawodowe monitorujg rynek i przeciwdziatajg zagrozeniom ze strony nieuczciwych
uczestnikow rynku.

1.16. Ryzyko znacznego zmniejszenia ilosci zleceniodawcow ustug

W toku dziatalnosci Emitent zawiera wiele drobnych uméw. W wiekszosci przypadkow wyszukuje na
rynku projekty, ktore planuje realizowac¢ i osobom juz zdecydowanym lub/i planujacym dokonanie
transakcji sktada oferte wspodtpracy, co ogranicza ryzyko pojawienia sie nieprzewidzianych problemow.
Jednakze Emitent nie moze wykluczy¢ sytuacji, kiedy z przyczyn od niego niezaleznych ilos¢
zleceniodawcdéw ustug ulegnie znacznemu zmniejszeniu, moze to mie¢ wplyw na wielko$¢ jego
sprzedazy lub/i wynik finansowy. Emitent przeciwdziata temu ryzyku poprzez intensyfikacje czynnosci
zmierzajacych do zwiekszenie ilosci zleceniodawcow ustug.

1.17. Ryzyko zwiazane z istnieniem powiazan rodzinnych pomiedzy Prezesem Zarzadu i
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Przewodniczacym Rady Nadzorczej

Przewodniczacym Rady Nadzorczej jest syn Prezesa Zarzadu, nie mozna wykluczy¢, ze takie powigzania
rodzinne utrudnig lub ogranicza mozliwos¢ prawidlowej kontroli i oceny Zarzadu, ktdrg wykonuje w
spotce Rada Nadzorcza. Ryzyko to jest ograniczone, poniewaz sktad Zarzadu jest trzyosobowy, wszyscy
cztonkowie Zarzadu ponosza odpowiedzialno$¢ za podejmowane decyzje, a poza Przewodniczacym w
sktadzie Rady Nadzorczej nie ma innych oséb powigzanych rodzinnie z Prezesem Zarzadu.

1.18. Ryzyko wynikajace z braku w skiadzie Rady Nadzorczej osoby spetniajacej wymogi
kwalifikacyjne i niezaleznosci przewidziane w przepisach art. 86 ust 4 ustawy o bieglych
rewidentach i ich samorzadzie

Zgodnie z trescig art. 86 ust 4 ustawy i biegtych rewidentach i ich samorzadzie przynajmniej jeden z
cztonkow komitetu audytu powinien spetnia¢ wymogi posiadania kwalifikacji w dziedzinie rachunkowosci
lub rewizji finansowej oraz wymogi w zakresie niezaleznosci, o ktdrych mowa w art. 56 ust. 3 pkt. 1, 3 i
5 cytowanej ustawy. Emitent ze wzgledu na piecioosobowy skiad Rady Nadzorczej nie powotuje
komitetu audytu, zgodnie z § 12.3. Statutu powierzyt funkcje komitetu audytu Radzie Nadzorczej’. W
opinii Emitenta przepisy cytowanej ustawy nie rozstrzygaja kwestii, czy warunki niezaleznosci i
posiadania kwalifikacji obowigzujg Emitenta, poniewaz przepisy te odnoszg sie do przypadku, w ktorym
spotka ma obowigzek powotania komitetu audytu. Jednakze niespetnienie tego wymogu traktuje sie,
jako istotny czynnik ryzyka, ktory nalezy uwzgledni¢ w tresci Prospektul®. Ryzyko moze wynikaé
zarObwno z nieprzestrzegania przepisu art. 86 ust. 4 ustawy o biegtych rewidentach i ich samorzadzie,
jak tez z koniecznosci dostosowania sktadu Rady Nadzorczej do cytowanego przepisu. W przypadku
powstania obowigzku przestrzegania tego przepisu Emitent dokona stosownych korekt w sktadzie Rady
Nadzorczej.

2. CZYNNIKI RYZYKA SPECYFICZNE DLA DZIALALNOSCI EMITENTA

2.1. Ryzyko zwiazane z realizacjq przez Emitenta zalozonych celéw strategicznych

Emitent planuje skupowac mieszkania z rynku wtérnego do dalszej odsprzedazy i wynajmu. Emitent
posiada dostateczne rozeznanie mozliwosci rynkowych i handlowych oraz prowadzi systematyczne
rozeznanie rynku. Dzieki takim dziataniom ryzyko nietrafionych inwestycji w powazny sposob maleje,
jednakze niemozna wykluczy¢ istnienia ryzyka polegajacego na tym, ze efekty ekonomiczne podjetych
inwestycji bedq mniejsze lub niedostateczne, ze wystapig czynniki, ktérych Emitent nie brat pod uwage
lub/i ktérych nie przewidziat. Zarzad Emitenta zapewnia, iz dotozy wszelkich staran, aby Spdtka
osiggnefa najwazniejsze cele strategii rozwoju w najblizszych latach. Jednakze ze wzgledu na fakt
dziatania na zréznicowanych rynkach, na ktdrych sytuacja zmienia sie dynamicznie, a wiele czynnikow je
ksztattujacych jest niezaleznych od Emitenta i czesto nieprzewidywalnych, Zarzad nie moze
zagwarantowac, iz zatozone cele strategiczne zostang osiggniete. Wystapienie nieprzewidzianych
zdarzen rynkowych lub podjecie btednych decyzji w oparciu o niewlasciwg ocene sytuacji moze
negatywnie wptynac¢ na wynik finansowy Emitenta i jego pozycje rynkowa. Emitent podejmuje dziatania
w celu ograniczania ryzyka wystgpienia powyzszych problemow poprzez prowadzenie biezacych analiz
wszystkich czynnikéw zewnetrznych i wewnetrznych majacych istotny wptyw na jego dziatalnosc.
Emitent w razie potrzeby podejmie okreSlone decyzje majace na celu minimalizacje negatywnego
wptywu zidentyfikowanych zagrozen na pozycje rynkowg i sytuacje finansowa.

2.2. Ryzyko zaleznosci Spétki od pracownikéw zajmujacych stanowiska kierownicze

Sprawnos$¢ prowadzenia dziatalnosci gospodarczej przez Spoétke jest czeSciowo uzalezniona od osdb
zajmujacych stanowiska kierownicze, a w szczegdlnosci od czlonkdw Zarzadu i Dyrektorow
zarzadzajacych jednostkami eksploatacyjnymi. Osoby zatrudniane przez Emitenta posiadajgq duze
doswiadczenie w zakresie prowadzenia dziatalnosci w branzach, w ktorych aktywna jest Spotka, w tym

9 Zmiana wejdzie wycie po zarejestrowaniu przeads

® Tak, Urad Komisji Nadzoru Finansowego. Stanowisko z dniarisja 2010 roku w sprawie stosowania art. 86 ustadiyia 7 maja 2009 r.
o biegtych rewidentach i ich samadzie, podmiotach uprawnionych do badania sprawpfidansowych oraz o nadzorze publicznym,
opublikowane na stronie KNittp://www.knt.gov.pl/.
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przede wszystkim na rynku nieruchomosci. Szczegolnie cenne dla Spotki sg wiedza i doswiadczenie w
zakresie doboru i szkolenia kadry kierowniczej nowych jednostek, umiejetnosci w zakresie
aktywizowania i kontrolowania nowych jednostek oraz marketingu, sprzedazy i szkolenia. Ewentualna
utrata czesci kluczowych pracownikdéw mogtaby wptyna¢ negatywnie na dziatalnosS¢ operacyjng Spotki
oraz na osiggane wyniki finansowe. Czynnikiem ograniczajacym ten typ ryzyka jest fakt zatrudniania
stosunkowo duzej licznej grupy pracownikéw i wspdtpracownikdw, ktorych doswiadczenie i wiedza nie
ograniczajg sie do jednego obszaru funkcjonowania Spotki. W sytuacji jednostkowych przypadkow
utraty kluczowych pracownikdow nie przewiduje sie powazniejszych zakidcen w dziatalnosci. Emitent
przeciwdziata temu ryzyku poszukujac i zatrudniajac kandydatéw na wspdtpracownikdw zajmujacych
stanowiska kierownicze.

2.3. Ryzyko zwiazane z mozliwoscia niezrealizowania celow emisji lub znaczacej ich zmiany
oraz mozliwoscia innego wykorzystania pozyskanych srodkow pienieznych

Realizacja celu zwigzanego ze skupem mieszkan, na ktdry Emitent planuje przeznaczy¢ wptywy z emisji
w opinii Emitenta nie jest zagrozona, jednakze nie mozna wykluczy¢ powstania zewnetrznych
niezaleznych od Emitenta czynnikdw, ktore realizacje tego celu wydtuzg w czasie lub utrudnig. W
przypadku, gdy realizacja zaktadanych celdw z jakichkolwiek przyczyn nie bedzie mozliwa lub
utrudniona, Emitent rozwazy zmiane celdéw emisji i przeznaczenie niewykorzystanych srodkéw na inne
cele, kierujac sie przy wyborze tych celdw kryterium najwyzszej efektywnosci ekonomicznej. W zwigzku
z powyzszym inwestorzy powinni wzig¢ pod uwage ryzyko zwigzane z mozliwoscig niezrealizowania
celow emisji lub znacznej ich zmiany. Opisane ryzyko jest minimalne wzgledu na liczne do$wiadczenia
Emitenta zwigzane z realizacjg planowanych zamierzen inwestycyjnych, jednakze nie mozna catkowicie
wykluczy¢ istnienia takiego ryzyka.

2.4. Ryzyko koncentracji dziatalnosci operacyjnej Emitenta na warszawskim rynku mieszkaniowym
Warszawa i jej okolice to gtéwny rynek dziatalnosci Emitenta w zakresie obrotu nieruchomosciami
mieszkalnymi. Spétka na biezgco prowadzi analize warszawskiego rynku mieszkaniowego, wyniki
biezace poréwnywane sg z wynikami z lat ubiegtych. W perspektywie wieloletniej i na bazie wynikow z
okresu, co najmniej dziesieciu ubiegtych lat nie zauwazono zadnych negatywnych tendencji, ktore w
przysztosci mogtyby skutkowac pogorszeniem sie sytuacji finansowej. Emitent obecnie koncentruje
dziatalno$¢ na rynku lokalnym i z tego powodu nie moze wykluczy¢, ze jest narazony na ryzyko obecnie
nierozpoznanych i nieprzewidzianych zmian w sytuacji, ktore mogag wystgpi¢ na lokalnym rynku
mieszkaniowym. Koncentracja dziatalnosci na rynku warszawskim wynika z jego dominujgcego udziatu
w ogolnej wartosci catego rynku krajowego. Warszawski rynek mieszkaniowy, jako najwiekszy w kraju,
pozostanie w najblizszych latach powaznym obszarem aktywnosci Emitenta, ktory nie wyklucza, ze
udziatu w obrocie na rynkach lokalnych w sytuacji, kiedy powstang do realizacji tego celu sprzyjajace
okolicznosci ekonomiczne i organizacyjne.

2.5. Ryzyko braku mozliwosci zdobywania w przysziosci dostatecznej ilosci zlecen zwiazane z
rozwojem technologii internetowych

Realizacja strategii Spotki w obszarze dziatalnosci na wtdrnym rynku nieruchomosci zaktada wzrost skali
dziatania przy utrzymaniu satysfakcjonujacego poziomu rentownosci. Sukces takiej strategii zalezy w
znacznym stopniu od mozliwosci pozyskiwania odpowiednich ofert niezbednych do realizacji zleconych
przez klientdw projektéw zakupdw mieszkan. Zdolno$¢ pozyskiwania nowych ofert mieszkan do
sprzedazy i kupna zalezy od sprawnosci dziatania oraz od obiektywnych czynnikédw rynkowych
ksztattowanych przez rozwdj technologii internetowych. Czynnikami zewnetrznymi, ktdre mogq wptywac
negatywnie na zdolno$¢ pozyskiwania nowych zlecen jest rosngca konkurencja ze strony wiascicieli
nieruchomoséci wykorzystujacych technologie internetowe. Emitent dgzy do zminimalizowania ryzyka
poprzez zwiekszenie uczestnictwa w internetowym obiegu informacji oraz zwiekszeniu profesjonalizmu
zatrudnianych agentéw.

2.6. Ryzyko zwiazane z odpowiedzialnoscia z tytutu sprzedazy mieszkan i domow

Ze wzgledu na fakt, ze Emitent prowadzi dziatalno$¢ w zakresie sprzedazy mieszkan i doméw, narazony
jest na spory i postepowania sagdowe zwigzane z realizowanymi zleceniami, a w ich wyniku moze zosta¢
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zobowigzany do zaspokojenia okre$lonych roszczen. Ryzyko to jest ograniczone obowigzkowym
ubezpieczeniem odpowiedzialnosci cywilnej licencjonowanych posrednikow obrotu nieruchomosciami,
ktérych Emitent zatrudnia.

2.7. Ryzyko zwigzane z roszczeniami wobec zleceniodawcow

Emitent w wiekszosci uméw zlecenia petni funkcje posrednika. W toku realizacji zlecenia zdarzajg sie
przypadki, ze osoby, ktére zlecity ustuge odmawiajq zaptaty. Powoduje to powstanie ryzyka
zmniejszenia przychodu, pomimo wykonania ustugi. Takie przypadki wystepujg w praktyce i chociaz nie
jest ich duzo, moze powstac ryzyko, Zze w razie nasilenia sie negatywnych zjawisk Emitent bedzie
zmuszony do prowadzenia wielu sporéw sadowych zwigzanych z roszczeniami wobec zleceniodawcow.
Emitent z reguty zmierza do zawarcia ugody lub/i zastosowania rozwigzania kompromisowego, jednakze
w sytuacjach wyjatkowych dochodzi roszczen na drodze sadowej.

2.8. Ryzyko zwiazane z awaria systemu informatycznego

Emitent posiada zintegrowany system informatyczny, wspomagajacy zarzadzanie bazami danych biura
nieruchomoéci, C.R.E.T. v. 7.1. (Computerized Real Estate Trading). System jest wytaczng wtasnosciq
Emitenta. Istota jego dziatania oparta zostalta na zatozeniu rozlegtych baz danych, co oznacza, ze
ewentualne uszkodzenie systemu w jednym biurze (jednostce handlowej) nie ma wptywu, na jakosc¢
pracy w pozostatych jednostkach. Ponadto centrala systemu zawiera podwdjne dyski pamieci i
mozliwos¢ okresowego zapisywania danych. Jednakze nie mozna wykluczy¢ powstania takiej sytuacji, w
ktérej awarii ulegng centralne bazy danych. Emitent przeciwdziata wystgpieniu ryzyka poprzez rozwoj
technologii informatycznych, zatrudnianie fachowych informatykdow i programistow.

2.9. Ryzyko zwigzane z defraudacja lub nielojalnosciq pracownikow

Ewentualna defraudacja $rodkow finansowych przez pracownikéw oraz ich nielojalnos¢ polegajaca na
przyktad na podejmowaniu przez nich dziatalnosci konkurencyjnej lub ujawnieniu tajemnicy stuzbowej
mogg negatywnie wptyna¢ na dziatalno$¢ Emitenta i jego wyniki ekonomiczne. System umoéw oraz
zawarte w nich klauzule, jakimi Emitent jest zwigzany ze wspOtpracownikami, w istotnym stopniu
ograniczajg to ryzyko.

2.10. Ryzyko zwigzane z dzwignia finansowa

Emitent czeSciowo finansuje dziatalnos¢ ze srodkéw pochodzacych z kredytdw bankowych, pozyczek
oraz leasingu. Na dzien zatwierdzenia Prospektu emisyjnego nie ma zadnych przestanek wskazujgcych
na mozliwo$¢ wystgpienia probleméw z wywigzywaniem sie Emitenta ze zobowigzan wynikajacych z
umow kredytu i leasingu. Jednakze nie mozna catkowicie wykluczy¢ pojawienia sie tego typu trudnosci
w przysztosci. W skrajnie niekorzystnej sytuacji Emitent moze by¢ zmuszony w celu zaspokojenia
zobowigzan do sprzedazy czesci aktywow.

2.11. Ryzyko braku mozliwosci wykonania zlecenia w cenach uzgodnionych ze

sprzedawca

Emitent przyjmuje zlecenia sprzedazy nieruchomosci w imieniu wiasciciela. W przyjetym zleceniu
powstaje zobowigzanie do wyszukania nabywcy za uzgodniong cene. Emitent nie moze wykluczy¢
sytuacji, w ktdrej ze wzgledu na wahania cen rynkowych nie bedzie mdgt dokona¢ sprzedazy za
uzgodniong wczesniej cene, gdyz na rynku nieruchomosci okresowo wystepuje obnizka cen. Emitent
monitoruje ptynnosS¢ mieszkan podlegajacych transakcji oraz monitoruje ceny i podejmuje dziatania,
ktére ograniczajg przyjmowanie zlecenn w cenach przekraczajacych Srednie ceny transakcyjne.

2.12. Ryzyko zwiazane z laczeniem funkcji whascicielskich z zarzadczymi oraz wptywem
wiekszosciowych akcjonariuszy na Spétke

Pani Matgorzata Dragowska jest Prezesem Zarzadu, Pan tukasz Dragowski jest Przewodniczacym Rady
Nadzorczej, tacznie z Panem Lechem Dragowskim posiadajg 80,0% akcji Spotki. tacznie rodzina posiada
akcje Emitenta uprawniajace do wykonywania 88,0% gtosow na Walnym Zgromadzeniu, dlatego tez
jest mozliwe, ze utrzyma istotny wptyw na Emitenta. Zakres uprawnien zwigzanych z posiadanym przez
wymienione osoby udziatem w kapitale zaktadowym Emitenta moze prowadzi¢ do sytuacji, w ktorej
pozostali akcjonariusze beda mie¢ niewielki lub niezauwazalny wplyw na sposodb zarzadzania i
funkcjonowania Emitenta. Ponadto, sposdb wykonywania tych uprawnien moze nie by¢ zbiezny z
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zamierzeniami pozostatych akcjonariuszy Spotki. Ryzyko niniejsze jest ograniczane catym systemem
uprawnien akcjonariuszy mniejszosciowych wynikajacym z kodeksu spotek handlowych, ktory zostat
szczego6towo opisany w niniejszym Prospekcie.

2.13. Ryzyko zwigzane z zawieraniem transakcji z podmiotami powiazanymi

Emitent zawiera drobne transakcje z podmiotami powigzanymi. Transakcje te zapewniajg efektywne
prowadzenie dziatalnosci gospodarczej i z reguty obejmujg $wiadczenia typowych w branzy ustug, w
ktoérych wyptata uzalezniona jest od rezultatu. Obecnie transakcje z podmiotami powigzanymi nie
stanowig istotnego ryzyka, jednakze Emitent nie moze wykluczy¢ powstania sytuacji, w ktorej okreslony
podmiot powigzany wykorzysta swojg pozycje dla uzyskania korzySci wyzszej, niz wynikajaca z
aktualnych warunkéw rynkowych. W celu ograniczenia tego ryzyka transakcje z podmiotami
powigzanymi rozliczane s wedtug zasad rynkowych, szczegétowo na temat polityki w tym zakresie, pkt.
19.6., CzeSc III. Prospektu.

2.14. Ryzyko zarzutu stosowania niedozwolonych klauzul umownych

Przepisy zapewniajg konsumentom szczegdlng ochrone w relacjach z przedsiebiorcami, przewidujq
miedzy innymi, ze postanowienia umowy zawieranej z konsumentem nieuzgodnione indywidualnie nie
wigza go, jezeli ksztattujg jego prawa i obowigzki w sposob sprzeczny z dobrymi obyczajami, razaco
naruszajac jego interesy (niedozwolone postanowienia umowne). Ponadto, zgodnie z tymi przepisami,
za nieuzgodnione indywidualnie uwazane sg te postanowienia umowy, na ktorych tres¢ konsument nie
miat rzeczywistego wptywu, co w szczegdlnosci odnosi sie do postanowien umownych przejetych z
wzorca umowy zaproponowanego konsumentowi przez kontrahenta. Pomimo, ze zdaniem Spoétki jej
klienci majg prawo uzgadnia¢ indywidualnie tre$¢ zawieranych umow i korzystajg z niego, nie mozna
wykluczyé, iz w razie sporu umowy proponowane przez Emitenta klientom mogq zosta¢ uznane za
wzorce umow, do ktdérych nalezy stosowac powotane powyzej przepisy.

2.15. Ryzyko przediuzenia procedury wykorzystania srodkow finansowych pozyskanych w
ramach Oferty

Z uwagi na specyfike rynku nieruchomosci oraz fakt, ze podstawowg zasadg Emitenta jest realizacja
celow w warunkach, ktdre zapewniajq zaktadany poziom rentownosci, mozliwe jest, iz proces
wykorzystania Srodkow pozyskanych w drodze emisji akcji ulegnie przedtuzeniu poza planowany czas.
Emitent ma wieloletnie doswiadczenie na rynku nieruchomosci w tym réwniez w zakresie realizacji
zadania objetego celami emisji, w ocenie Emitenta wymienione ryzyko obejmuje wylacznie ogdine
sytuacje rynkowe, niezalezne od Emitenta.

2.16. Ryzyko zwigzane z dywidenda

Inwestorzy powinni uwzglednic fakt, ze w latach 2011-2012 Emitent planuje przeznaczy¢ zysk netto na
zwiekszenie kapitatdow wiasnych. Wyptaty dywidendy w przysztosci bedq uzaleznione od wynikow
dziatalno$ci operacyjnej Spotki, jej sytuacji finansowej oraz biezacego i przewidywanego
zapotrzebowania na $rodki pieniezne. Spétka przewiduje dokonywanie wyptat dywidendy w przysztosci,
ale nie moze zagwarantowac realizacji tych zamierzen. Ponadto zgodnie z trescig § 9.3. Statutu, Spétka
moze podwyzszy¢ kapitat akcyjny przez wydanie akcji zamiast naleznej dywidendy, w takim przypadku
moze powstac ryzyko, ze Spétka zastosuje nieprawidtowg procedure sprzeczng z art. 442 — 443 KSH,
ktére normujg podwyzszenie kapitatu ze $rodkéw wiasnych Spotki, co z kolei moze spowodowac
roszczenia akcjonariuszy pozbawionych udziatu w podziale dywidendy. Ryzyko jest znikome, poniewaz
Emitent bedzie stosowat Kodeks Spdtek Handlowych i preferowat rozwigzania korzystne dla
akcjonariuszy.

VIII. Charakterystyka zewnetrznych i wewnetrznych czynnikow istotnych dla rozwoju
Spotki.

Czynniki zewnetrzne:

« sytuacja finansowo ekonomiczna,

« zdolnos¢ kredytowa klientow,
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» wskazniki WIBOR i PKD,

» liczba zawieranych matzenstw,

»  kurs ztotego w stosunku do innych walut,

« wahania cen nieruchomosci, niestabilna sytuacja rynkow,

« konkurencja cenowa firm deweloperskich w zakresie mieszkan juz wybudowanych.
Czynniki wewnetrzne:

» niedostatecznie przygotowana kadra wspotpracownikow,

« niedostatecznie przeszkolony wspdtpracownik,

+ niedostateczna informacja rynkowa skierowana do klienta,

« niewlasciwa weryfikacja dokumentow potwierdzajacych stan prawny,

« 7le zbadana zdolnos¢ kredytowa klienta,

« niedostateczny poziom ustug.

IX. Omowienie perspektyw rozwoju dziatalnosci Spotki co najmniej do konca roku
obrotowego, z uwzglednieniem elementéw strategii rynkowej przez nia
wypracowanej.

Perspektywy rozwoju dziatalnosci:

« Ugruntowanie dziatan rozszerzonego zakresu dziatalnosci o inne segmenty rynku (komercja,

najem),

« weryfikacja posiadanych kadr z naciskiem na podwyzszenie poziomu obstugi klienta,

« kontynuacja wdrazania systemu skupu niewielkich mieszkan celem dalszej odsprzedazy,

« wdrozenie systemu krétkoterminowego wynajmu,

+ kontynuacja wdrazania portalu CRET.PL

X. Podmiot uprawniony do badania sprawozdania finansowego za rok 2010.

Nazwa: ,Kadis” Sp. z 0.0. — Ryszard Sobkowiak
Siedziba: 05-092 Kielpin, ul. Niegodzisza 11
Uprawnienie: Licencja nr 1891

Osoby dziatajace w imieniu podmiotu uprawnionego do badania sprawozdan finansowych:
Ryszard Sobkowiak, Biegty Rewident Nr 8726/6868.

a) Umowa zawarta w dniu 11.03.2009 r. pomiedzy Spotka AD.DRAGOWSKI S.A., a ,,KADIS” Sp. z
0.0. — Ryszard Sobkowiak, umowa o badanie sprawozdan finansowych.

b) Wynagrodzenie w wysokosci 12 000,- zt (dwanascie tysiecy ztotych) plus nalezny podatek VAT z
tytutu wykonania przegladu sprawozdania finansowego za rok 2010 roku.

XI. Podmiot uprawniony do badania sprawozdania finansowego za I pétrocze 2011 roku.

Nazwa: » Eurokonsulting ” Sp. z o.o.
Siedziba: 04-359 Warszawa, ul. Kobielska 23 lok. 166
Uprawnienie: Licencja nr 1863

Osoby dziatajace w imieniu podmiotu uprawnionego do badania sprawozdan finansowych:
Biegly Rewident Elzbieta Rzaca Nr 9124,

-32-



a) Umowa zawarta w dniu 21.06.2011 r. pomiedzy Spotkg AD.DRAGOWSKI S.A., a

» Eurokonsulting ” Sp. z o.o0.
b) Wynagrodzenie w wysokosci 10 000,- zt (dziesie¢ tysiecy ztotych) plus nalezny podatek VAT z

tytutu wykonania przegladu sprawozdania finansowego za I pétrocze 2011 roku.

(-)Matgorzata Dragowska
Prezes Zarzadu

(-)Bogumita Stariczak
Wiceprezes Zarzadu

(-)Danuta Grelewicz-Pogorska
Wiceprezes Zarzadu

Warszawa, dnia 31 sierpnia 2011 roku
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