DRAGOWSKI S.A.

R E A L E S T AT E

SPRAWOZDANIE
ZARZADU
AD.DRAGOWSKI S.A.

za okres od dnia 1 stycznia 2013 roku do dnia 30 czerwca 2013 roku

Warszawa, dnia 02 wrzesnia 2013 roku



I. PODSTAWOWE INFORMACJIE NA TEMAT SPOLKI:

1. Informacje o powiazaniach organizacyjnych lub kapitatlowych Spoétki z
innymi podmiotami.
Spétka nie posiada powigzan organizacyjnych ani kapitatowych z innymi podmiotami.

2. Informacje o posiadanych przez AD.DRAGOWSKI S.A. oddziatach.
Emitent nie posiada samodzielnie dziatajacych oddziatdw w rozumieniu przepisow o
ewidencji podatkowej, posiada kilka biur zajmujacych sie posrednictwem w obrocie
nieruchomosciami.
Na dzien 30 czerwca 2013 roku Spoétka prowadzita cztery biura warszawskie oraz jedno
podwarszawskie. Ponizej wykaz biur AD.DRAGOWSKI S.A., stan na koniec czerwca 2013
roku.

AD.DRAGOWSKI S.A. | 00-924 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
AD.DRAGOWSKI S.A. | 05-400 Otwock, ul. Powstancéow W-wy 9

b Rl Bl I

3. Informacje dotyczace zatrudnienia.
Na dzien 30.06.2013 r. Spétka zatrudniata:
umowa o prace — 18 osdb,
umowa o dzieto - 73 oséb
umowy z firmg jednoosobowg - 21 0sob.
Na dzien przekazania niniejszego sprawozdania stan zatrudnienia w Spotce przedstawia sie
nastepujaco:
umowa o prace — 18 oséb,
umowa o dzieto - 74 osoby,
umowy z jednoosobowg firma — 21 0sob.

II. ZASADY ZARZADZANIA AD.DRAGOWSKI S.A.

Zmiany w podstawowych zasadach zarzadzania AD.DRAGOWSKI S.A.
W okresie od dnia 01 stycznia 2013 roku do dnia 30 czerwca 2013 roku w Spodice nie bylo
zmian w podstawowych zasadach zarzadzania, ktére w Spéice okresla Regulamin Zarzadu
AD.DRAGOWSKI S.A. oraz Statut Spétki. Przywotane dokumenty sg dostepne na stronie
www.dragowski.pl w zaktadce ,,0 firmie”.

III. Organy AD.DRAGOWSKI S.A.

1. Zmiany w skladzie osob zarzadzajacych i nadzorujacych Spotki w ciagu I
poirocza 2013 roku, zasady dotyczace powotywania i odwolywania oséb
zarzadzajacych oraz uprawnienia osOb zarzadzajacych, w szczegodlnosci
prawo do podjecia decyzji o emisji lub wykupie akcji.

W okresie od dnia 01 stycznia 2013 roku do dnia 30 czerwca 2013 roku w Spodice nie
nastgpity zmiany w sktadzie oséb zarzadzajacych.

Sktad Zarzadu Spétki na dzien 30.06.2013 r. oraz na dzien przekazania niniejszego
sprawozdania:
1. Lech Dragowski - Prezes Zarzadu
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2. Danuta Grelewicz-Pogorska - Czlonek Zarzadu
3. Bogumita Stanczak - Cztonek Zarzadu

W okresie od dnia 01 stycznia 2013 roku do dnia 30 czerwca 2013 nie nastgpity zmiany w
skfadzie osdb nadzorujacych.

Sktad Rady Nadzorczej na dzien 30.06.2013 r. oraz na dzien przekazania niniejszego
sprawozdania:

1. Dragowski tukasz - Przewodniczacy Rady Nadzorczej

2. Slusarek Danuta — Zastepca Przewodniczgcego Rady Nadzorczej
3. Cywinska Dorota — Cztonek Rady Nadzorczej

4. Janik Ewa - Cztonek Rady Nadzorczej

5. Montwitt Matgorzata - Cztonek Rady Nadzorczej

Zgodnie z § 11.1.; § 11.2.; § 11.3.; § 11.4. Statutu Spodtki, Prezesa i Cztonkdédw Zarzadu
wybieraja akcjonariusze uchwata Walnego Zgromadzenia Akcjonariuszy powzieta zwykig
wiekszoscig gtosow, na okres piecioletniej wspolnej kadencji. Cztonkdow 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 gtoséw 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 skladania os$wiadczen w zakresie praw i obowigzkow majatkowych Spétki oraz
podpisywania w jej imieniu dokumentow upowaznieni sq: Prezes Zarzadu jednoosobowo,
dwoch Cztonkow Zarzadu tacznie, Czionek Zarzadu tacznie z prokurentem lub dwoch
prokurentow fgcznie.

Zarzad jest jedno - lub wieloosobowy. Jezeli Zarzad jest wieloosobowy pracg Zarzadu
kieruje Prezes wybrany przez Walnhe Zgromadzenie. Uchwaty Zarzadu zapadajga zwykig
wiekszoscig gtosow. W przypadku réwnosci gtosow, gtos rozstrzygajacy nalezy do Prezesa.
Do waznosci uchwat Zarzadu wymagana jest obecnos$¢, co najmniej potowy cztonkéw
Zarzadu. Szczegotowy tryb dziatania Zarzadu reguluje regulamin nadany uchwatg Walnego
Zgromadzenia Akcjonariuszy.

Zgodnie z § 9. 2. Statutu Spotki liczbe, rodzaj i warunki nabycia nowych akcji okresla
uchwata Walnego Zgromadzenia Akcjonariuszy, ktére moze réwniez w drodze uchwaty
wytaczy¢ prawo poboru nowych akcji przez dotychczasowych akcjonariuszy. Walne
Zgromadzenie Akcjonariuszy moze uchwali¢ emisje akcji na zasadach preferencyjnych
lub/i skierowang do wybranych inwestoréw. Zarzad moze ustala¢ cene emisyjng, terminy
subskrypcji, sposob dystrybucji i przydziela¢ akcje z emisiji.

Prokurenci

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

Zarzad

Zgodnie ze Statutem Emitenta, Zarzad Spétki jest powotywany na piecioletnig kadencije.
Liczbe cztonkédw 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¢ dtuzszy niz okres kadencji, cztonkowie
Zarzadu mogqg byc¢ wybierani na kolejne kadencje. Mandat zaczyna sie z dniem powotania,
a wygasa najpdézniej z dniem odbycia Walnego Zgromadzenia zatwierdzajacego bilans za
ostatni rozpoczety rok obrotowy. W przypadku odwotania lub wygasniecia mandatu,
mandat nowo wybranego czlonka Zarzadu konczy sie wraz z kadencjg catego Zarzadu.
Zgodnie z Regulaminem Zarzadu, do waznosci uchwat wymagana jest obecno$¢, co
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najmniej potowy cztonkdw Zarzadu. Czionek Zarzadu gtosujacy przeciwko uchwale moze
ztozy¢ zdanie odrebne. Oryginaty uchwal umieszcza sie w ksiedze uchwat. Wszyscy
cztonkowie Zarzadu sg obowigzani do wspdlnego prowadzenia spraw Spoétki. W
szczegdblnosci: uchwalanie regulaminu organizacyjnego Spétki, ustanawianie prokur,
petnomocnictw, ustosunkowywanie sie do opinii, wnioskdw i interpelacji Rady Nadzorczej,
uchwalanie rocznych planéw dziatania Spodtki, uchwalanie strategicznego planu
rozwojowego Spétki, ustalanie systemu ptacowego, powotywanie i odwotywanie
dyrektoréw, zatwierdzanie rocznych i kwartalnych sprawozdan finansowych i bilansow.
Ponadto Zarzad przyjat do realizacji nastepujace zasady. Do kompetencji Prezesa Zarzadu
nalezy biezace kierowanie i koordynowanie prac Zarzadu, ogoélny nadzér nad
terminowoscig prowadzenia spraw przez Zarzad, biezacy przydziat zadan do realizacji dla
innych cztonkdéw Zarzadu, rozstrzyganie ewentualnych sporéw kompetencyjnych pomiedzy
innymi cztonkami Zarzadu. Oprécz prowadzenia spraw wynikajacych z podziatu
obowigzkdédw w Zarzadzie, Prezes Zarzgdu 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
cztonkow Zarzadu, przewodniczy posiedzeniom Zarzadu. Prezes Zarzadu wyznacza sposrod
cztonkdéw Zarzadu osobe zastepujgca go podczas jego nieobecnosci oraz ustala zasady i
tryb zastepowania nieobecnych czionkéw Zarzadu. Wobec Spétki czionkowie Zarzadu
podlegajg ograniczeniom ustanowionym w przepisach prawa, Statucie, regulaminie
Zarzadu oraz w uchwatach Rady Nadzorczej i Walnego Zgromadzenia. Walne
Zgromadzenie i Rada Nadzorcza nie mogg wydawa¢ Zarzadowi wigzacych polecen
dotyczacych prowadzenia spraw Spétki. W przypadku sprzecznosci intereséow Spotki z
interesami cztonka Zarzadu, jego wspoétmatzonka, krewnych i powinowatych do drugiego
stopnia oraz oséb, z ktérymi 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 spoice
konkurencyjnej, jako wspdlnik spétki cywilnej, spotki osobowej lub jako cztonek organu
spotki kapitatowej badz uczestniczy¢ w innej konkurencyjnej osobie prawnej, jako czionek
organu. Zakaz ten obejmuje takze udziat w konkurencyjnej spoétce kapitatowej, w
przypadku posiadania w niej przez cztonka Zarzadu, co najmniej 10% udziatow lub akcji
badz prawa do powotania, co najmniej jednego cztonka Zarzadu.

Rada Nadzorcza

Rada Nadzorcza Spoétki dziata na podstawie Statutu Spoétki, uchwat Walnego Zgromadzenia,
obowigzujacych przepiséw prawa, Kodeksu Spétek Handlowych oraz Regulaminu. Rada
Nadzorcza w swoich dziataniach kieruje sie i przyjmuje do stosowania zasady tadu
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 gtoséw Cztonkdéw
Rady.

Kadencja Rady trwa pie¢ lat. Mandaty Czlonkéw Rady Nadzorczej wygasajg z dniem
odbycia Walnego Zgromadzenia zatwierdzajgcego sprawozdanie finansowe Spétki za ten
rok obrotowy, w ktérym mija okres czterech lat od dnia powotania Cztonkow Rady
Nadzorczej danej kadencji. Czionek Rady Nadzorczej, ktoéry objat funkcje w miejsce
Cztonka Rady Nadzorczej, ktorego mandat wygast, wykonuje swojg funkcje do konca
kadencji catej Rady Nadzorczej. Kazdy z Cztonkéw Rady Nadzorczej moze ztozyc
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rezygnacje z petnienia funkcji Cztonka Rady Nadzorczej w okresie jej kadencji bez podania
powoddéw, jednakze taka rezygnacja powinna respektowac zasady zawarte w ,Dobrych
Praktykach Spétek Notowanych na GPW”. Rezygnacja powinna by¢ ziozona na rece
Zarzadu lub Przewodniczacego Rady Nadzorczej. Ustepujacy czionkowie Rady Nadzorczej
mogqa by¢ wybierani ponownie. Kandydat na Cztonka Rady Nadzorczej, przed jego
wyborem na Cztonka Rady, zobowigzany jest do przekazania Zarzadowi pisemnej
informacji o osobistych, faktycznych i organizacyjnych powigzaniach z okreslonym
akcjonariuszem, a zwitaszcza z akcjonariuszem wiekszosciowym, lub oswiadczenia, ze
takich powigzan nie posiada. W przypadku zmiany tej sytuacji w okresie sprawowania
swojej funkcji, Cztonek Rady zobowigzany jest do niezwitocznego pisemnego poinformowa-
nia Zarzadu o takiej zmianie. Informacja w tej sprawie jest podawana przez Spétke do
wiadomosci publicznej poprzez zamieszczenie jej na stronach internetowych Spétki.
Informacje na temat wyksztatcenia i doswiadczenia zawodowego Cztonkéw Rady
Nadzorczej sg podawane do wiadomosci publicznej poprzez zamieszczenie ich przez Spotke
na stronach internetowych Spodtki. Czionek Rady Nadzorczej jest zobowigzany do
zachowania jako poufnych wszelkich informacji (ustnych, pisemnych lub w formie
elektronicznej), do ktérych uzyskat dostep w zwiazku z udziatem w Radzie Nadzorczej oraz
jest zobowigzany nie udostepnia¢ ich osobom trzecim. Zobowigzanie do zachowania
poufnosci ma zastosowanie niezaleznie od tego, czy informacje te byly oznaczone, jako
~poufne”, czy tez nie. Cztonek Rady nie ma upowaznienia, bez wyraznej pisemnej zgody
Zarzadu, do sktadania jakichkolwiek oéwiadczen w imieniu Spoétki, udzielania jakichkolwiek
informacji, przekazywania jakichkolwiek danych osobom trzecim. Program obrad Rady
Nadzorczej moga proponowac¢ Przewodniczacemu pozostali Czionkowie Rady i Zarzad
Spotki przesytajac swoje propozycje drogq elektroniczng na adres Przewodniczgcego Rady
nie pozniej niz na 7 dni przed terminem posiedzenia Rady. Rada Nadzorcza podejmuje
uchwaty zwyktg wiekszoscig gtosow przy udziale co najmniej potowy Cztonkéw 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 Cztonka Rady Ilub w przypadkach nakazanych przepisami prawa
gtosowanie odbywa sie w trybie tajnym. Zgodnie ze Statutem Spoétki Rada Nadzorcza moze
podejmowac uchwaty w trybie pisemnym lub przy wykorzystaniu srodkéw bezposredniego
porozumiewania sie na odlegtos¢. Protokoty z posiedzenia Rady przekazywane sg
niezwiocznie przez kierujgcego posiedzeniem Rady do Ksiegi Protokotéw przechowywanych
przez Zarzad Spotki. 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 projektéw uchwat proponowanych do przyjecia
przez Walne Zgromadzenie. Rada Nadzorcza powinna taka opinie przekaza¢ Zarzadowi
najpézniej na 3 dni przed terminem Walnego Zgromadzenia. Zarzad przekazuje opinie
Rady do wiadomosci akcjonariuszy poprzez umieszczenie jej na stronach internetowych
Spotki. Rada Nadzorcza corocznie w formie uchwaly skiada Walnemu Zgromadzeniu
zwieztq ocene sytuacji Spétki. W tym celu Zarzad przekaze Radzie Nadzorczej raport
roczny przed Zwyczajnym Walnym Zgromadzeniem dokonujacym zatwierdzenia rocznego
sprawozdania bilansowego. Rada Nadzorcza przekaze zwieztg ocene sytuacji Spétki 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
pdzniej niz 15 dni przed terminem Walnego Zgromadzenia. Cztonkowie Rady Nadzorczej
powinni by¢ obecni na Walnych Zgromadzeniach Spoétki. Niezaleznie od szczegoétowych
postanowien niniejszego Regulaminu, Rada Nadzorcza winna przestrzega¢ wszystkich
zasad ,Dobrych Praktyk Spoétek Notowanych na GPW" jej dotyczacych, a w przypadku
podjecia decyzji o nieprzestrzeganiu ktérej$ zasady, zobowigzana jest do niezwlocznego
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poinformowania o tym Zarzadu.

2. Wszelkie umowy zawarte miedzy Spoétka, 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 potaczenia Spotki przez przejecie.

W I pétroczu 2013 roku Spoétka nie zawarta z osobami zarzadzajacymi zadnej z wyzej
wymienionych umow.

3. Warto$¢ wynagrodzen, nagrod lub korzysci, oséb zarzadzajacych i
nadzorujacych Spéftki.

Wynagrodzenia Zarzadu
taczna wartos¢ wynagrodzen wyptaconych Cztonkom Zarzadu w I pétroczu 2012 roku
wynosita: 218 969,- zi.

W I pdtroczu 2013 roku warto$¢ wynagrodzen wyptaconych Czionkom Zarzgadu wynosita:
367 700,- zt. Poszczegdlne osoby wchodzace w sktad Zarzadu otrzymaty nastepujace

wynagrodzenie za ustugi swiadczone w kazdym charakterze na rzecz Emitenta.

Wysokos$¢ wynagrodzenia Cztonkéw Zarzadu Emitenta:

Imie i nazwisko I p6irocze 2012 roku I pé6irocze 2013 roku
Lech Dragowskd 12 457, 205 600,-
Prezes Zarzadu

Matgorzata Dragowska
Prezes Zarzadu do 41 320,- 0,-
22.05.2012.
Danuta Grelewicz-Pogdrska

Cztonek Zarzadu 86 692, 81100,

Bogumita Stanczak
Cztonek Zarzadu 78 500, 81100,

RAZEM: 218 969,- 367 700,-

(kwoty podane w ztotych polskich)

W I potroczu 2012 roku oraz w I pétroczu 2013 roku Cztonkom Zarzadu nie przyznano
Swiadczen w naturze, w formie opcji na akcje, ani na podstawie planu premii lub podziatu
zysku.

Wynagrodzenia Rady Nadzorczej
W I potroczu 2013 roku Cztonkowie Rady Nadzorczej nie pobierali wynagrodzenia z tytutu
petnionej funkcji.

IV. Informacje o akcjach i innych papierach wartosciowych AD.DRAGOWSKI S.A.
oraz znaczacych akcjonariuszach Spoélki.
1. Wskazanie akcjonariuszy posiadajacych, bezposrednio lub posrednio przez
podmioty zalezne, co najmniej 5% w ogélnej liczbie glosow na Walnym
Zgromadzeniu AD.DRAGOWSKI S.A.

Stan na dzien publikacji niniejszego sprawozdania.
1. Lech Dragowski posiada:
a) 5.784.000 akcji imiennych uprzywilejowanych, co do gtosu oraz 827 000 sztuk akcji
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zwyktych na okaziciela, tacznie 6.611.000 sztuk akcji, co stanowi 47,78% kapitatu
zaktadowego Emitenta,

b) 12.395.000 gtoséw na Walnym Zgromadzeniu, co stanowi 45,70% ogdlnej liczby
gtoséw.

2. Matgorzata Dragowska posiada:

a) 1.786.000 akcji imiennych uprzywilejowanych, co do gtosu oraz 321.537 akcji
zwyktych na okaziciela, tacznie 2.107.537 akcji, co stanowi 15,23% kapitatu
zaktadowego Emitenta,

b) 3.893.537 gtosow na Walnym Zgromadzeniu, co stanowi 14,36% ogolnej liczby
gtoséw.

3. tukasz Dragowski posiada:

a) 1.100.000 akcji imiennych uprzywilejowanych co do gtosu oraz 90.000 akcji
zwyktych na okaziciela, tacznie 1.190.000 akcji, co stanowi 8,60% kapitatu
zaktadowego Emitenta,

b) 2.290.000 gtosow na Walnym Zgromadzeniu co stanowi 8,44 % ogdlnej liczby
gtoséw.

Lech Dragowski, Matgorzata Dragowska i tukasz Draggowski razem posiadajq:

a) 9.908.537 akcji Emitenta, co stanowi 71,61% kapitatu zakladowego Emitenta,

b) 18.578.537 gtosow na Walnym Zgromadzeniu, co stanowi 68,50% ogdlnej liczby
gtoséw.

4.Pawet Ratynski posiada :
a) 1.405. 597 akcji zwyktych na okaziciela, co stanowi 10,16% kapitatu zaktadowego
Emitenta oraz 5,18 % ogdlnej liczby gtosow.
Na dzien przekazania niniejszego sprawozdania kapitat zaktadowy Emitenta wynosi
13.387.500,- ziotych i dzieli sie na 18.450.000 (osiemnascie milionéw czterysta
piecdziesiat tysiecy) akcji o wartosci nominalnej 0,75 ztotych kazda, w tym:

e 7.570.000 akcji imiennych, uprzywilejowanych Serii A1,
e 1.380.000 akcji zwyktych serii A2,

e 400.000 akcji zwyktych na okaziciela Serii B,

e 1.100.000 akcji imiennych uprzywilejowanych Serii C,

e 2.000.000 akcji zwyktych na okaziciela Serii D.

e 6.000.000 akcji zwyktych na okaziciela serii E.

2. Okreslenie tacznej liczby i wartosci nominalnej wszystkich akcji (udziatow)
AD.DRAGOWSKI S.A. bedacych w posiadaniu oséb zarzadzajacych i
nadzorujacych.

Osoby zarzadzajace i nadzorujgce, ktore posiadajg akcje Emitenta (stan na dzien
30.06.2013 r.):

Akcjonariusz Ilo$¢ posiadanych Wartos¢ nominalna
akcji akcji

Lech Dragowski 6.611.000 6.611.000
Prezes Zarzadu
Danuta Grelewicz-Pogorska 100 000 100 000
Cztonek Zarzadu
Bogumita Stanczak
Cztonek Zarzadu 100 000 100 000
tukasz Dragowski
Przewodniczacy Rady 1 190 000 1 190 000
Nadzorczej




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

Akcjonariusz

Ilos¢ posiadanych

Wartos¢ nominalna

Nadzorczej

akcji akcji
Lech Dragowski 5 784 000 5 784 000
Prezes Zarzadu
tukasz Dragowski
Przewodniczacy Rady 1 100 000 1 100 000

Akcje imienne, uprzywilejowane, co do gtosu, kazda akcja uprzywilejowana daje prawo do

dwdch gtoséw na Walnym Zgromadzeniu Akcjonariuszy.

Akcje zwykte na okaziciela

Akcjonariusz Ilos¢ posiadanych Wartos¢ nominalna
akcji akcji

Lech Dragowski 827 000 827 000
Prezes Zarzadu
tukasz Dragowski
Przewodniczacy Rady 90 000 90 000
Nadzorczej
Danuta Grelewicz-Pogorska 100 000 100 000
Cztonek Zarzadu
Bogumita Stanczak
Cztonek Zarzadu 100 000 100 000

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

W okresie od dnia 01 stycznia do dnia 30 czerwca 2013 roku oraz do dnia publikacji
niniejszego sprawozdania Spoétka nie zawarta umoéw, w wyniku ktéorych mogg w przysztosci
nastgpi¢ zmiany w proporcjach posiadanych akcji przez dotychczasowych akcjonariuszy i
obligatariuszy.

4. Wskazanie posiadaczy wszelkich papierow wartosciowych, ktére 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 spotki publicznej, ktory
osiagnat lub przekroczyt 5% ogdlnej liczby gtosow w spotce (,znaczny akcjonariusz") dane

podane powyzej w pkt. IV. 1.

Na dzien publikacji niniejszego sprawozdania, tukasz Drgagowski, Matgorzata Drggowska
oraz Lech Dragowski posiadajg tacznie 68,50% ogdlnej liczby gtosdw na Walnym
Zgromadzeniu.

Pawet Ratynski posiada 5,18% ogdlnej liczby gtosdw.

Znaczni akcjonariusze nie majg praw gtosu innych niz wynikajace z posiadanych akcji.
Akcje imienne sg uprzywilejowane, co do gtosu, kazda akcja uprzywilejowana daje prawo
do dwoch gtoséw na Walnym Zgromadzeniu Akcjonariuszy.

Podmiotami dominujgacymi wobec Emitenta sg Lech i Matgorzata Dragowscy, ktorzy fgcznie
posiadajg 60,06% gtosdow.

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

W dniu 30.06.2013 r. wymienione wyzej osoby tj. Lech i Matgorzata oraz tukasz
Dragowscy posiadaty 53,70% kapitatu zaktadowego i 68,50% ogdlnej liczby gtoséw na
Walnym Zgromadzeniu Emitenta, a Pawet Ratynski 7,62% kapitatu zaktadowego 5,18%
ogdlnej liczby gtoséw.

5. Informacje o systemie kontroli programoéw akcji pracowniczych.
Spétka nie posiada systemu kontroli programéw akcji pracowniczych.

6. Wskazanie wszelkich ograniczen dotyczacych przenoszenia prawa
wlasnosci papieré6w wartosciowych Spétki oraz wszelkich ograniczen w
zakresie wykonywania prawa glosu przypadajacych na akcje
AD.DRAGOWSKI S.A.

W Spoétce, w okresie I potrocza 2013 roku nie wystepowaty ograniczenia w zakresie
przenoszenia praw wilasnosci papierow wartosciowych oraz ograniczenia w zakresie
wykonywania praw gtosu przypadajacych na akcje AD.DRAGOWSKI S.A.

7. Informacje o nabyciu udziatéw (akcji) wiasnych, a w szczegélnosci celu ich
nabycia, liczbie i wartosci nominalnej, ze wskazaniem, jaka czes¢ kapitatu
zaktadowego reprezentuja, cenie nabycia oraz cenie sprzedazy tych
udziatéw (akcji) w przypadku ich zbycia.

Spotka w pierwszym pétroczu 2013 roku nie dokonata nabycia akcji wiasnych. Akcje
wlasne Spotki, nabyte przez nig w pierwszym poétroczu 2012 roku, do dnia publikacji
niniejszego sprawozdania nie zostaty zbyte. Nabyte przez Spoétke akcje wiasne, nadal
pozostajg przeznaczone do dalszej odsprzedazy.

8. W przypadku emisji papieré6w wartosciowych w okresie objetym raportem
- opis wykorzystania przez Spétke wplywow z emisji.

W okresie objetym raportem Spoétka nie przeprowadzita emisji papieréw wartosciowych.

V. Charakterystyka dziatalno$ci AD.DRAGOWSKI S.A.

1. Informacje o podstawowych produktach, towarach lub ustugach wraz z ich
okresleniem wartosciowym i iloéciowym oraz udzialem poszczegéinych
produktéw, towarow i ustug (jezeli sa istotne) albo ich grup w sprzedazy
Spoétki ogétem, a takze zmianach w tym zakresie.

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

e kupno i sprzedaz nieruchomosci na wiasny rachunek,
posrednictwo w transakcjach na rynku nieruchomosdi,
dokonywanie, na zlecenie, czynnosci w zakresie obrotu nieruchomosciami,
$wiadczenie ustug doradczych dotyczacych nieruchomosci.

e wynajem przez Spétke nieruchomosci wiasnych.
Kupno, sprzedaz nieruchomosci na witasny rachunek
Dochody Emitenta przy dziatalnosci w zakresie kupna i sprzedazy nieruchomosci polegajq
na réznicy pomiedzy wszystkimi kosztami kupna i wptywami ze sprzedazy. Wedtug stanu
na dzien 30 czerwca 2013 roku dokonano zakupu 7 lokali za kwote 1,4 min ztotych w
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cenach zakupu. Sprzedano 15 lokali za kwote 4,4 min ztotych. Na dzien 30 czerwca 2013
roku, tacznie z lokalami zakupionymi w okresach wczes$niejszych, w obrocie pozostawato
21 lokali, ktérych wartos$¢ wedtug cen zakupu wynosita 6,8 min ztotych.

Wedtug stanu na dzien publikacji niniejszej informacji dokonano zakupu 11 lokali za
kwote 2,6 miIn ztotych w cenach zakupu. Sprzedano 20 lokali za kwote 5,9 mln ztotych.
Aktualnie w obrocie pozostaje 19 lokali, ktérych warto$¢ wedtug cen zakupu wynosi 6,3
min ztotych. Trwa przygotowanie kolejnych lokali do zakupu i sprzedazy.

Na przestrzeni ubiegtego roku, Spdtka dokonata szczegbétowej analizy rynkowej zwigzanej z
utrzymujaca sie niekorzystng sytuacjg ekonomiczng i kredytowg na rynku nieruchomosci.
Analiza zostata zaktualizowana na przestrzeni I pétrocza biezgcego roku.

Zwracajg uwage spadki poziomu cen dla poszczegélnych kategorii lokali- $rednia obnizka
cen transakcyjnych tylko w roku ubiegtym, w ocenie Spoétki przekroczyta 5 %. W I
potroczu tego roku utrzymywata sie tendencja znizkowa, a jej poziom byt zblizony do
ubiegtorocznego i wynosit ok. 1,5% -1,8% w skali kwartatu (od 3,0 do 3,6% w okresie
pofrocza). Wobec czego Spodtka kontynuuje wynajem okoto 30 % posiadanych lokali, w
opcji zamiennej, nie rezygnujac jednoczesnie ze sprzedazy w cenach korzystnych dla
Spotki. Kwoty uzyskane z wynajmu tych lokali pokrywaja wszelkie koszty zwigzane z
utrzymaniem lokali, kompensujac koszty ich nabycia, pozwalajac unikngé strat zwigzanych
ze sprzedaza lokali nabytych w okresach poprzednich. Zakupione lokale w wyzszych
cenach bedg sukcesywnie wymieniane na lokale zakupione w cenach nizszych, pozwoli to
na ewidentne zwiekszenie sprzedawanego metrazu.

Wskazane powyzej rozwigzanie spdéjne jest z polityka przyjeta przez Spétke, ktérej
zasadniczym celem jest utrzymanie kapitatlu zaangazowanego w inwestycje Spoiki,
liczonego nie tyle cenami nabycia lokali ale rowniez oceng ich realnej wartosci opartg na
tacznej powierzchni, lokalizacji i atrakcyjnosci. Podstawowym celem Spétki w roku 2013
jest konsekwentne obnizanie cen zakupu, w stosunku do realnych cen transakcyjnych, w
taki sposdb aby z kazdej realizowanej transakcji osigga¢ dochody nie nizsze niz 10 %.
Posrednictwo w transakcjach na rynku nieruchomosci polega na skojarzeniu klientéw
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 transakcji kupna/sprzedazy w
wysokosci po 2,9 % wartosci przedmiotu transakcji plus VAT. W praktyce stosowane sg
rabaty. Srednia prowizja wynosi do 2,5%, przy sprzedazy jednego obiektu Spdika
uzyskuje nieco ponizej 5,0% jego wartosci. Prowizja pobierana od
najmujacych/wynajmujacych jest réwna 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 witascicieli nieruchomosci, nie jest wydzielona, jako
odrebna forma przychododw.

Dokonywanie, na zlecenie czynnosci, w zakresie obrotu nieruchomosciami, polega na
wykonywaniu w imieniu klienta réznych niezbednych czynnosci dotyczacych nieruchomosci, w
tym takze polega na wyszukiwaniu konkretnych obiektéw lub klientéw i dokonywaniu transakgcji
cywilnoprawnych w imieniu wlasnym na rzecz zleceniodawcy, ustuga najczesciej zwigzana jest
z ustugg posrednictwa, wynagrodzenie nie odbiega od wynagrodzenia za ustuge posrednictwa.
Ustugi doradcze sa niezbednym elementem uzupetniajgcym i wystepuja przy wszystkich
transakcjach, w szczegdlnosci niezbedne sa przy transakcjach dotyczacych nieruchomosci
przemystowych, komercyjnych oraz sprzedazy terendéw budowlanych, ustuga zwigzana jest z
koniecznoscig dokonania biezacej wyceny wartosci, oceny stanu prawnego, sprawdzeniu
niezbednej dokumentacji, wynagrodzenie na ogét zwigzane jest z dokonaniem transakcji i ma
charakter prowizyjny.



Atutem Spotki na rynku nieruchomosci jest znana marka oraz sprawdzony system
dziatania, ktory zawiera miedzy innymi:

e zalozenia niezbedne do prowadzenia biura wedtug jednolitego modelu;

e wspdlng baze ofert;

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

e rozbudowany system okresowych szkolen i biezgcych konsultacji;

e reklame o zasiegu ogolnopolskim;

Ponizsze zestawienie obrazuje ilo$¢ zawartych uméw posrednictwa w sprzedazy
mieszkan, domoéw, dziatek i lokali komercyjnych na przestrzeni I pétrocza 2012 roku oraz I
potrocza 2013 roku.

Umowy ze sprzedawcami

I POLROCZE I POLROCZE
OBIEKT 2012 R. 2013 R.

Ilos¢ zlecen Ilos¢ zlecen
Mieszkania 840 1037
Domy 214 108
Dziatki 163 98
Komercja 68 34
Razem: 1 285 1277

Zrédto: Spétka

Ponizej zestawienie obrazuje ilos¢ zawartych umoéw na posrednictwo w kupnie w podziale
na mieszkania, domy, dziatki oraz obiekty komercyjne na przestrzeni I pétrocza 2012 roku

oraz I potrocza 2013 roku.

Umowy z kupcami

I POLROCZE 2012 R. I POLROCZE 2013 R.
OBIEKT Ilosc¢ Sprzedane Ilos¢ Sprzedane
kupcéw obiekty kupcéw obiekty

Mieszkania 781 106 950 83
Domy 39 2 41 5
Dziatki 27 2 37
Komercja 8 0 12 1
Razem: 855 110 1040 93

Zrédto: Spétka

W ponizszych tabelach przedstawiamy zestawienie ilo$ci zawartych umoéw z najemcami i

wynajmujacymi w podziale na mieszkania, domy oraz obiekty komercyjne na przestrzeni I

pétrocza 2012 roku oraz I pétrocza 2013 roku.

Umowy z najemcami

I POLROCZE 2012 R. I POLROCZE 2013 R.
OBIEKT Ilos¢ Ilos¢ Ilos¢ Ilos¢
umow transakcji umow transakcji
Mieszkania 165 73 232 83
Domy 24 3 22 -
Komercja 95 6 52 10
Razem: 284 82 306 93

Zrédto: Spétka
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Umowy z wynajmujgcymi

I POLROCZE

I POLROCZE

OBIEKT 2012 R. 2013 R.
Mieszkania 309 496
Domy 79 49
Komercja 163 137
Razem: 551 682

Zrédfo: Spétka

W ponizszej tabeli zaprezentowane zostaty wszystkie umowy posrednictwa w obrocie
nieruchomosciami, jakie Spétka zawarta w I pdétroczu 2012 roku oraz w I pétroczu 2013 roku.

Ilos¢ umow zawieranych

OBIEKT I POLROCZE 2012 R. I POLROCZE 2013 R.

kupno/ najem/ kupno/ najem/

sprzedaz wynajem sprzedaz wynajem
Mieszkania 1621 474 1987 728
Domy 253 103 149 71
Dziatki 190 0 135 0
Komercja 76 258 46 189
Razem: 2140 835 2317 988
tacznie: 2975 3305

Zrédio: Spétka
2. Informacje o rynkach zbytu, informacje o zrédlach zaopatrzenia w materiaty
do uslugi z okresleniem uzaleznienia od jednego odbiorcy lub wiecej
odbiorcéw lub dostawcow

Gléwne rynki, na ktérych Emitent prowadzi dziatalnos$¢

2.1 Udziat Emitenta w rynku krajowym i warszawskim
Udziat Emitenta w rynku krajowym i warszawskim.
Oszacowanie udziatlu AD.DRAGOWSKI S.A. w obrocie rynku krajowego jest niemozliwe do
przeprowadzenia ze wzgledu na wielkos¢ rynku i brak wiarygodnych danych w sprawie ilosci
transakcji dokonywanych ogdétem oraz przez poszczegélne firmy konkurencyjne. Brakuje informacji
na temat uczestnictwa posrednikow w poszczegdlnych transakcjach, z tego powodu nie ma
mozliwosci ustalenia jaka pozycje rynkowg zajmuje Emitent.

2.2. Nieruchomosci mieszkalne - ceny i ptynnos¢

Wedtug szacunkéw dokonanych przez Emitenta w stosunku do lat poprzednich, w roku 2012 i pierwszej
potowie roku 2013, spadta liczba lokali oferowanych w segmencie mieszkan 1- i 2-pokojowych ( o
powierzchni do 40 m2).

Dokonujac analizy cen, nalezy zwréci¢ uwage na ptynnos$é poszczegdlnych rodzajéw nieruchomosci
mieszkalnych. W obliczeniach brano pod uwage wytacznie oferty, ktdére zostaty sprzedane za
posrednictwem Spotki. Ponizsza tabela prezentuje, jak w poszczegdlnych latach wyglada ptynnos¢
niektérych ofert.

Mieszkanie 2010 rok 2011 rok 2012 rok I kw. 2013 II kw. 2013
1-pokojowe 3,7 4,9 4,45 4,71 4,68
2-pokojowe 4,8 5,39 4,72 5,33 4,99
3-pokojowe 9,4 5,73 5,02 5,67 5,09
4 pokojowe 7,6 5,92 5,26 5,92 5,57

Zrédto: Spétka. Plynnoéé w Warszawie; (cyfry po przecinku oznaczaja utamkowq czeéé
miesigca), w obliczeniach nie uwzgledniono ofert wycofanych ze sprzedazy.
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Poréwnanie wynikow sprzedazy w pierwszym potroczu 2013 roku do okreséw ubiegtych
pozwala na nastepujgce podsumowanie: w stosunku do roku ubiegtego czas sprzedazy lokali
wskazanych kategorii pozostaje niezmieniony, pomimo nadal spadajacych cen ofertowych i
transakcyjnych. Wprawdzie wobec trudnej sytuacji rynkowej, do sprzedazy trafia w
ostatnich miesigcach wiecej lokali, ktorych wiasciciele zainteresowani sg realnym
przeprowadzeniem transakcji za cene mozliwg do uzyskania, jednak utrzymujacy sie na
niskim poziomie popyt oraz dtugotrwaty proces przygotowania do transakcji ( badanie
zdolnosci kredytowej i procedury kredytowe) powoduje utrzymanie stosunkowo dtugich
okreséw sprzedazy.

Utrzymujacy sie spadek cen, poréwnywalny z ostatnimi miesigcami 2012 roku, dotyczy
wszystkich kategorii lokali. Najwyrazniej zauwazalny jest jednak w kategorii lokali, ktorych
powierzchnia przekracza 55 m2, co spowodowane jest niesprzedang ofertg deweloperska w
tej kategorii powierzchni.

3. Gléwne inwestycje krajowe i zagraniczne Spétki (papiery wartosciowe,
instrumenty finansowe, wartosci niematerialne i prawne, nieruchomosci).

Planowane naklady inwestycyjne. Na dzien publikacji niniejszego sprawozdania nie
zostaly podjete zadne wigzace zobowigzania, co do wydatkow inwestycyjnych w
przysztosci, informacje na temat inwestycji przedstawiamy ponizej.

Opis (facznie z kwota) gléwnych inwestycji Spotki za kazdy rok obrotowy w okresie
objetym historycznymi informacjami finansowymi.

Inwestycje zakonczone w okresie objetym historycznymi informacjami finansowymi oraz
do daty 30.06.2013 r. wraz z opisem Spétka przedstawia w tabeli ponizej. W wymienionym
okresie, wszystkie zakoriczone inwestycje finansowane byly ze $rodkéw wiasnych oraz
kredytu, opisane w niniejszym punkcie inwestycje zostaty sptacone.

Tabela: Inwestycje zakonczone w latach 2010-2012 i w I p6troczu 2013 roku.
(wtys. zt)

Wyszczegdlnienie 2010 rok | 2011 rok 2012 rok 30.06.2013
1. Wartosci niematerialne 1261,3 1 264,3 54 8,0
2. Rzeczowe aktywa trwate 366,1 49,4 9,6 69,9
- grunty
- budynki i budowle
- urzadzenia techniczne i maszyny 366,1 49,4 9,6 13,8

-$rodki transportu

-inne srodki trwate

-inwestycje w obce $rodki trwate
3. Srodki trwate w budowie
4. Aktywa finansowe 1109,8 0,0 0,0 0,0
Razem naklady poniesione 2737,2 1313,5 15,0 77,9
Wymienione wyzej naktady inwestycyjne finansowane byty ze srodkéw wiasnych.

W 2010 roku zakonczona zostata inwestycja w ramach wartosci niematerialnych i
prawnych w system programow obstugujacych biura nieruchomosci wartosci 1.254,8 tys.
ztotych. W 2010 roku zakupiono nowy program ksiegowy Hermes SQL. tacznie w 2010
roku zakonczono inwestycje wartosci 2,7 min ztotych. W 2011 roku najwieksze naktady
przeznaczono na wartosci niematerialne i prawne w wysokosci 1.264,10 oraz zakupiono
urzadzenia techniczne za kwote 49,2 tys. ztotych. W roku 2012 roku zakupiono urzadzenia
techniczne na kwote 9,6 tys. zt. W pierwszym potroczu biezacego roku dokonano zakupu

-12 -



érodka transportu za kwote 56,1 tys. ztotych oraz urzadzen technicznych za kwote 13,8
tys. ztotych.

Opis obecnie prowadzonych giéwnych inwestycji Emitenta wiacznie z podziatem
geograficznym oraz sposobami finansowania (wewnetrzne, zewnetrzne)
Spotka obecnie nie prowadzi zadnych inwestycji.

4. Informacje dotyczace giéwnych inwestycji Spotki w przysztosci, co do
ktorych jego organy zarzadzajace podjely juz wiazace zobowiazania
Do 30 czerwca 2013 roku Spotka nie podjeta wigzacych zobowigzan, co do inwestycji
majacych nastgpi¢ w przysztosci.

5. Informacje o zawartych umowach znaczacych dla dziatalnosci Spotki, w
tym znanych Spéice umowach zawartych pomiedzy akcjonariuszami
(wspdlnikami), umowach ubezpieczenia, wspoétpracy lub kooperacji.

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

W normalnym toku dziatalnosci Spoétka zawiera drobne umowy o podobnej tresci, na ogét
sgq to umowy zlecenia ustugi posrednictwa. Przedmiotem poszczegdélnych umow jest
pos$rednictwo w sprzedazy lub najmie nieruchomosci. Wynagrodzenie Spétki z tytutu
$wiadczenia ustug posrednictwa, nalezne na podstawie kazdej z tych umow, jest niewielkie
w relacji do sumy przychoddéw. Z tego powodu, zadna z zawartych uméw posrednictwa nie
moze zostac uznana za umowe istotng zawierang w normalnym toku dziatalnosci Spétki w
rozumieniu przepisow Rozporzadzenia Komisji Europejskiej nr 809/2004. Niemniej Emitent
przedstawia ponizej informacje na temat zawartych umow.

I. Umowy handlowe

Umowy handlowe zawierane przez Spotke obejmujg w szczegdlnosci:

e umowy z klientami w sprawie kupna/sprzedazy, najmu/wynajmu lokali mieszkalnych,
komercyjnych, magazynowych, ustugowych i handlowych (rynek wtérny);

e umowy (rézne) zawierane przez Emitenta z wykonawcami ustug.

Wiekszo$¢ umoéw zawieranych przez Emitenta to umowy z osobami fizycznymi, rocznie

zawiera sie okoto 10.000 umow, z ktérych zadna w wysokosci wartosci planowanej prowizji

Emitenta nie przekracza kwoty 200.000 zt. rocznie. W$réd tych uméw nie ma takich, ktére

uzalezniatyby Emitenta od jednego lub kilku podmiotow.

Mieszkania Sprzedaz Kupno Najem Wynajem
1-pokojowe 282 278 40 108
2-pokojowe 906 482 82 387
3-pokojowe 836 260 25 236
4-pok. i wieksze 409 80 15 102
Domy 1140 138 14 220
Dziatki 1 044 76 - -
Razem 4617 1 307 176 1053

Zrédto: Emitent

tacznie w trakcie realizacji jest 7.153 umow, tj. o 2,38% mniej niz w I potroczu 2012
roku.
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Wsrod zawartych umow jest 148 umow, w ktérych prowizja na rzecz Emitenta po
pozytywnym zatatwieniu zlecenia wynosi¢ bedzie powyzej 100.000 zt. Umédw takich jest o
46 % mniej niz w pierwszym potroczu 2012 roku.

Rodzaj umowy | Apartamenty, e . Lokale Zabudowania
. . . . Domy Dzialtki . .

posrednictwa mieszkania uzytkowe uzytkowe
Sprzedazy 0 28 56 23 17
Kupna - 12 12 0 -
Najmu - - - - -
Wynajmu - - - - -
Razem 0 40 68 23 17

Zrédto: Spétka

6. 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 zlotych 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 ztotéwkach rownowartosci kwoty 500.000 euro.

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

W okresie objetym informacjami finansowymi Spétka nie przeznaczat na dziatania
badawczo-rozwojowe zadnych Srodkdéw, przeprowadza wprawdzie réznego rodzaju badania
rynku oraz testuje rézne projekty rozwojowe, jednakze czyni to nie ponoszac znaczacych
naktadéw finansowych lub/i ponoszac nieznaczne naktady. Do dziatalnosci badawczo-
rozwojowej nie zalicza praw witasnosci intelektualnej, ktére nabyt lub/i nabywa w trakcie
dziatalnosci gospodarczej.

8. Opis zdarzen istotnie wptywajacych na dzialalno$¢ Spotki, jakie nastapity
w I pétroczu 2013 roku, a takze po jego zakonczeniu, do dnia publikacji
niniejszego sprawozdania finansowego.

W okresie sprawozdawczym nie odnotowano zadnych zdarzen istotnie wptywajacych na
dziatalnos¢ Spétki, nie mniej nalez zwréci¢ uwage na nastepujace wydarzenia:

8.1. Rada Nadzorcza Spétki uchwatg z dnia 16 kwietnia 2013 roku, dokonata wyboru
podmiotu uprawnionego do badania sprawozdan finansowych Spoétki. Przedmiotem
badania bedzie dokonanie przegladu pétrocznego sprawozdania finansowego
sporzadzanego na dzien 30 czerwca 2013 roku oraz badanie rocznego sprawozdania
finansowego sporzadzanego na dzien 31 grudnia 2013 roku. Podmiotem uprawnionym
do badania jest: PKF AUDYT Sp. z o.o0. ul. Orzycka 6 lok.1B, 02-695 Warszawa.
Licencja nr 548.

8.2. Dnia 19 czerwca 2013 roku Uchwata nr 17 Zwyczajnego Walnego Zgromadzenia
AD.DRAGOWSKI S.A., obnizony zostat kapitat akcyjny Spotki o kwote 4.612.500 zt
w drodze zmniejszenia wartosci nominalnej jednej akcji do kwoty 0,75 ztotego z kwoty
1 zfoty. W zwigzku z ze zmianami obejmujgacymi wysokos$¢ kapitatu zaktadowego oraz
warto$¢ nominalng jednej akcji, zmienione zostaty zapisy Statutu Spotki.
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8.3. Uchwatg nr 18 Zwyczajnego Walnego Zgromadzenia AD.DRAGOWSKI S.A., Spotka
postanowita kwote 4.612.500 zt przela¢c na kapitat rezerwowy, a kwote
3.610.542,87 zt z kapitatu rezerwowego przeznaczy¢ na pokrycie straty roku
obrotowego 2012 r. Pokrycie straty ma nastgpi¢ bezzwtocznie po rejestracji zmiany
Statutu Spoiki.

8.4. Dniem 4 lipca 2013 roku Spoétka dokonata sptaty kredytu inwestycyjnego w banku
Idea Bank S.A.

8.5. Postanowieniem z dnia 10 lipca 2013 roku Sad Rejonowy dla m.st. Warszawy XII
Wydziat Gospodarczy Krajowego Rejestru Sadowego (Sygnatura WA.NS-REJ.
KRS/029603/13/472) dokonat zmiany wysokosci kapitatu zaktadowego Spotki. Po
zmianie kapitat zaktadowy Spétki wynosi 13 837 500,- zfotych.

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

Spotka w pierwszym potroczu 2013 roku, Spétka odnotowata strate w kwocie 650 tysiecy
ztotych. Na ujemny wynik finansowy wptynety:

- wzrost kosztow windykacji ( optaty sadowe i egzekucyjne naleznosci) zwigzane ze
sprawami spornymi dotyczacymi kontrahentéw wydawnictwa, ktérzy nie uiscili naleznosci
za zakupy dokonane w Spétce w latach ubiegtych,

- utrzymujgce sie w pierwszym poétroczu wysokie koszty finansowania zwigzane miedzy
innymi z koniecznoscig poniesienia skumulowanych optat na rzecz Idea Bank S.A.
wyhnikajgcych z przygotowania kredytu do sptaty,

- obnizenie przychodéw ze skupu i sprzedazy lokali wtasnych spétki, co wynika z kolejnych
spadkdéw cen mieszkan na przestrzeni catego pierwszego poétrocza,

- niedostatecznie wysokich przychodéw z posrednictwa w obrocie lokalami, co zwigzane
byto ze znacznym utrudnieniem i ograniczeniem w dostepie do kredytu hipotecznego,

- zmniejszeniu ulegta liczba lokali nabytych przez Spodtke w pierwszym poétroczu, co
wynikato z polityki Spétki polegajacej na rygorystycznym przestrzeganiu zasady zakupu
lokali w cenach o 20-30 % nizszych od realnych cen rynkowych.

Spoétka systematycznie obniza koszty operacyjne i finansowe, obnizajac koszty reklamy,
koszty czynszéow w lokalach biurowych oraz koszty finansowania, ktére znaczaco spadng
w zwigzku ze catkowita sptatg kredytu w Idea Bank S.A. W okresach przysztych
systematycznie obnizane bedg koszty windykacji, gdyz Spétka nie planuje kontynuowania
postepowan windykacyjnych, poza juz rozpoczetymi.

VII. Omowienie podstawowych wielko$éci ekonomiczno - finansowych,
ujawnionych w péirocznym sprawozdaniu finansowym.

Sprawozdanie finansowe obejmuje okres 01.01.2013 - 30.06.2013 roku oraz dane
poréwnawcze za okres od 01.01.2012 - 30.06.2012 roku. Zawiera dane wyfgcznie firmy
AD.DRAGOWSKI S.A. - w sklad przedsiebiorstwa nie wchodzg wewnetrzne jednostki
organizacyjne sporzadzajace samodzielne sprawozdanie finansowe. AD.DRAGOWSKI S.A.
nie jest jednostkg dominujaca, wspdlnikiem jednostki wspétzaleznej lub znaczacym
inwestorem i w zwigzku z tym nie sporzadza skonsolidowanego sprawozdania
finansowego. W sprawozdaniu finansowym ujete sg zdarzenia gospodarcze, zgodnie z ich
tresciag ekonomiczng, oraz zostato ono sporzadzone przy =zatozeniu kontynuowania
dziatalnosci gospodarczej. Nie s znane okolicznosci, ktére wskazywatyby na istnienie
powaznych zagrozen dla kontynuowania przez spétke dziatalnosci. W okresie
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sprawozdawczym, AD.DRAGOWSKI S.A. nie dokonywata zadnych korekt wynikajacych z
zastrzezen w opinii biegtego rewidenta za rok 2012.

Do konca I kwartatu 2013 roku r. wigcznie sprawozdania finansowe Emitenta byty
sporzgdzane zgodnie z przepisami Ustawy z 29 wrzesnia 1994 r. o rachunkowosci,
Rozporzadzenia Ministra Finanséw z dnia 19 lutego 2009 roku w sprawie informacgji
biezacych i okresowych przekazywanych przez emitentéw papieréw wartosciowych oraz
Rozporzadzenia Rady Ministrow z dnia 11 sierpnia 2004 roku w sprawie szczegdétowych
warunkow, jakim powinien odpowiadac prospekt emisyjny oraz skrot prospektu.

Poczawszy od pierwszego potrocza 2013 roku, sprawozdania finansowe AD DRAGOWSKI
S.A. sq sporzadzane zgodnie z MSSF.

W dniu 23 maja 2012 roku Zwyczajne Walne Zgromadzenie Spétki AD.DRAGOWSKI
S.A. uchwalito zmiane zasad ksiegowania i przejécie na Miedzynarodowe Standardy
Rachunkowosci z poczatkiem 2013 roku. Emitent mylnie dokonat interpretacji zapisow
uchwaty przyjmujac, ze dzien 1 stycznia 2013 roku bedzie dniem przejscia na MSSF czyli
pierwsze sprawozdanie zgodne z MSSF zostanie sporzgadzone za okresy rozpoczynajace sie
1 stycznia 2014 roku. Konsekwencjg mylnej interpretacji jest fakt iz niniejsze
sprawozdanie finansowe Emitenta nie uwzglednia wyceny godziwej poszczegdlnych
sktadnikéw rzeczowych aktywéw trwatych oraz wartosci niematerialnych na dzien przejscia
na MSSF tj. na 1 stycznia 2012 roku i przyjecia jej wynikéw jako zaktadany koszt. Wynika
to z braku mozliwosci wykonania wycen w terminie umozliwiajacym ujecie ich skutkéow w
niniejszym sprawozdaniu finansowym.

W zwigzku z powyzszym emitent powziat dziatania zmierzajgce do oszacowania
wyceny poszczegdlnych sktadnikdw rzeczowych aktywéw trwatych oraz wartosci
niematerialnych w celu prawidlowej prezentacji w najblizszym sprawozdaniu finansowym
za 3 kwartat 2013 roku.

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

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

okres $sredni kurs minimalny kursmaksymalny kurs/Kurs na ostatni
w okresie |w okresie w okresie dzien okresu

01.01-30.06.2013 4,2140 4,0671 4, 3432 4, 3292

01.01-30.06.2012 4,2246 4,1062 4,5135 4,2613

* dla ustalenia najnizszego i najwyzszego kursu w I pdtroczu 2013 i 2012 roku wykorzystano tabele A z
archiwum kurséw Srednich w okresie.

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

(tys.)
01.01-30.06.2013 | 01.01-31.12.2012
Pozycja bilansu
PLN EUR PLN EUR
Aktywa razem 19 425 4 487 21983 5377
Aktywa trwate 10 945 2 528 10 966 2 682
Aktywa obrotowe 8 479 1959 11 017 2 695
Pasywa razem 19 425 4 487 21983 5377
Kapitat wtasny 16 756 3 870 17 408 4 258
Zobowigzania i rezerwy na zobowigzania 2 669 617 4 574 1119
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1. Do przeliczenia danych bilansu na ostatni dzien okresu 1 stycznia - 30 czerwca 2013 roku
przyjeto kurs EURO ustalony przez NBP na ten dzien, tj. kurs 4,2613 PLN/EURO.
2. Do przeliczenia danych bilansu na ostatni dzien okresu 1 stycznia - 31 grudnia 2012 roku

przyjeto kurs EURO ustalony przez NBP na ten dzien, tj. kurs 4,0882 PLN/EURO.

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

(tys.)
01.01-30.06.2013 01.01-30.06.2012

Pozycja rachunku

zyskow i strat PLN EUR PLN EUR
Przychody netto ze sprzedazy produktéw 6 011 1426 8 342 1975
Koszty dziatalnosci operacyjnych 6 743 1 600 8 074 1911
Zysk ze sprzedazy -732 -174 268 63
Zysk z dziatalnosci operacyjnej -466 -111 -1 061 -251
Zysk (strata) brutto -649 -154 -1 542 -365
Zysk (strata) netto -652 -155 -1 538 -364

1. Do przeliczenia danych rachunku zyskow i strat za okres od 01.01.2013 -30.06.2013, przyjeto
kurs $redni EURO, obliczony jako $rednia arytmetyczna kurséw obowigzujacych na ostatni dzien
kazdego miesigca w danym okresie, ustalonych przez NBP na ten dzien, tj. kurs 4,2140
PLN/EURO.

2. Do przeliczenia danych rachunku zyskow i strat za okres od 01.01.2012-30.06.2012, przyjeto
kurs sredni EURO, obliczony jako $rednia arytmetyczna kurséw obowigzujacych na ostatni dzien
kazdego miesiagca w danym okresie, ustalonych przez NBP na ten dzien, tj. kurs 4,2246
PLN/EURO.

C. Podstawowe pozycje rachunku przeplywow pienieznych w przeliczeniu na

Euro.

(tys.)
01.01-30.06.2013 |01.01-30.06.2012

Pozycja rachunku

przeptywow PLN EUR PLN EUR

A. Przeptywy pieniezne z dziatalnoéci operacyjnej 1812 430 -189 -45

B. Przeptywy pieniezne z dziatalnosci inwestycyjnej -70 -17 -6 -1

C. Przeptywy pieniezne z dziatalnoséci finansowej -2 077 -493 -157 -37

D. Przeptywy pieniezne netto razem (a+b+c) -334 -79 -351 -83

F. Srodki pieniezne na poczatek okresu 1341 315 1 840 462

G. Srodki pieniezne na koniec okresu 1 006 232 1488 349

Do przeliczenia danych rachunku przeptywdw pienieznych za okres 01.01.2013.-30.06.2013,
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 4,2140 PLN/EURO, do obliczenia
danych z pozycji F - kurs ustalony przez NBP na dzien 30 czerwca 2012 roku, tj. kurs 4,2613
PLN/EURO, do obliczenia danych z pozycji G - kurs ustalony przez NBP na dziert 30 czerwca 2013
roku tj. kurs 4,3292 PLN/EURO.

Do przeliczenia danych rachunku przeptywdw pienieznych za okres 01.01.2012.-30.06.2012,
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 4,2246 PLN/EURO, do obliczenia
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danych z pozycji F - kurs ustalony przez NBP na dzien 30 czerwca 2011 roku, tj. kurs 3,9866
PLN/EURO, do obliczenia danych z pozycji G — kurs ustalony przez NBP na dzief 30 czerwca 2012
roku tj. kurs 4,2613 PLN/EURO.

VIII. Ocena czynnikow i nietypowych zdarzen majacych wplyw na wynik z
dziatalnosci Spotki w pétroczu i osiagniete przez niego zyski i poniesione straty w
tym okresie, z okresleniem stopnia wplywu tych czynnikéw lub nietypowych
zdarzen na osiagniety wynik.

W pierwszym poétroczu 2013 roku znaczacy wptyw na osiggniete przez Emitenta wyniki
finansowe miaty nastepujace czynniki:

- pogtebiajacy sie okres bessy na rynku obrotu nieruchomosciami, sprzedaz posrednictwa
byta nizsza anizeli w analogicznym okresie dwdch poprzednich lat,

- obnizenie przychodow ze skupu i sprzedazy lokali wtasnych spoétki, co wynika z kolejnych
spadkow cen mieszkan oraz niewystarczajacej oferty, gdyz sprzedawcy wycofujg sie z
rynku z powodu nie satysfakcjonujacej ich ceny,

- zmniejszenie liczby lokali nabytych przez Spétke z powodu rygorystycznego
przestrzegania zasady zakupu lokali w cenach nieco nizszych od rynkowych. Polityka taka
powinna ochroni¢ Spétke przed utratg zyskéw w razie kolejnych spadkdéw cen.

Ponadto Spétka kontynuuje wynajem nieruchomosci lokalowych kompensujac
koszty utrzymania i zwiekszajac przychdéd, ogranicza konsekwentnie koszty dziatalnosci
poprzez zmniejszanie kosztéw finansowania, kosztow wynajmu biur, kosztéw prac
remontowych lokali wtasnych oraz kosztéw reklamy, planowane jest dalsze obnizenie
wydatkéw na ustugi zewnetrzne.

Utrudniony, a nawet ograniczony jest dostep do kredytéw spowodowane znanymi
rekomendacjami Komisji Nadzoru Finansowego, a réwniez brakiem stabilnej sytuacji
gospodarczej, niepewnoscig utrzymania okreslonego poziomu zarobkdw, czy tez pracy
w ogdle. Spowodowato to wyraznie wydtuzenie okresu podejmowania decyzji o zakupie.
Ma to miejsce szczegdlnie w odniesieniu do transakcji, ktére miaty by¢ dokonywane przy
udziale kredytu. Powoduje to czeste odstepowanie od umoéw zakupu przez osoby, ktére nie
otrzymaty kredytu. Dodatkowe utrudnienie spowodowane zostato Uchwatg Sadu
Najwyzszego ktora wyklucza mozliwos¢ zatozenia ksiegi wieczystej dla spotdzielczego
wlasnosciowego prawa do lokalu w sytuacji nieuregulowanych spraw wilasnosci gruntéw
pod budynkiem. Ta naszym zdaniem kontrowersyjna Uchwata, to zadanie dla Rzadu i
regulacji ustawowych, rodzi negatywne skutki. W koncu pierwszego poétrocza, pojawity sie
odmowy udzielenia kredytu na zakup lokali wtasnosciowych spétdzielczych, dla ktérych nie
zatozono dotychczas ksiegi wieczystej. Niewykluczone, ze negatywne skutki tej uchwaty
obserwowaé bedziemy w czwartym kwartale biezgcego roku, kiedy to moze nastgpic
catkowity zastdéj na rynku lokali spoétdzielczych, na ktére nie bedzie kupcéw.

IX. Ocena, wraz 2z jej uzasadnieniem, dotyczaca zarzadzania zasobami
finansowymi, ze szczegdlnym uwzglednieniem zdolnosci wywiazywania sie z
zaciagnietych zobowiazan, oraz okreslenie ewentualnych zagrozen i dzialan jakie
Spoétka podjeta lub zamierza podjac¢ w celu przeciwdziatania zagrozeniom.

Zgodnie ze Sprawozdaniem Finansowym za pierwsze poétrocze 2013 roku, Spétce nie sg
znane okolicznosci, ktére wskazywatyby na istnienie powaznych zagrozen dla
kontynuowania przez Spotke dziatalnosci.

X. Ocena mozliwosci realizacji zamierzen inwestycyjnych, w tym inwestycji

kapitalowych, w poréwnaniu do wielko$éci posiadanych sSrodkow, =z
uwzglednieniem mozliwych zmian w strukturze finansowania tej dziatalnosci.
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Spétka nie podjeta zadnych wigzacych zobowigzan w sprawie inwestycji majacych nastgpic
W przysztosci.

XI. Informacje o zaciagnietych kredytach, o umowach pozyczek, =z
uwzglednieniem terminéw ich wymagalnoséci, oraz o udzielonych poreczeniach i
gwarancjach.

Spoétki nie taczg i nie tgczyty z osobami powigzanymi ani z ich bliskimi zadne umowy,
ktérych przedmiotem sa weksle, poreczenia, pozyczki, zastawy. Nie bylo transakcji
dotyczacych pozyczki, poreczenia, weksla oraz uméw zwigzanych z transakcjami na
kapitatach, zawartych przez Emitenta z podmiotami powigzanymi.

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

Umowy kredytowe

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 Pawta II 12, Numer umowy 149/12/2007/1287/K/OBR. Przedmiotem
umowy jest kredyt odnawialny w rachunku biezagcym w wysokosci 500.000,- z,
oprocentowanie kredytu jest zmienne, ustalono na stawke WIBOR dla jednomiesiecznych
depozytow 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 Aneksami Nr 1, 2, 3 i 4. Aneksem Nr 4 z dnia 01.12.2012 r. przedtuzono
umowe na okres do 01.12.2012 r., ustalono na stawke WIBOR dla jednomiesiecznych
depozytow plus marza Banku, prowizja w wysokosci 1,5% od kwoty udzielonego kredytu.
Sptata wykorzystanego kredytu nastepuje z najblizszych wptywdédw na rachunek biezacy
kredytobiorcy, a w przypadku braku srodkéw na rachunku z pierwszych wptywdéw na ten
rachunek niezaleznie od dyspozycji kredytobiorcy i przed wszystkimi innymi ptatnosciami.
Obcigzenie naleznymi odsetkami i prowizjami moze zwiekszy¢ zadtuzenie w ramach
przyznanego kredytu. Strony ustality, ze bank realizowac¢ bedzie dyspozycje kredytobiorcy
w formie gotowkowej i bezgotéwkowej. Zabezpieczenie weksel wtasny spoétki 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 po6zniejszymi
zmianami). Umowa zawiera zapis w sprawie naliczania odsetek od przeterminowanych
naleznosci w wysokosci 19,55% w stosunku rocznym.

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

Umowa z dnia 19 grudnia 2007 roku, przedtuzona trzema aneksami, zawarta na okres od
19.12.2007 r. do 19.07.2014 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,- zt, oprocentowanie
kredytu jest zmienne, ustalono na stawke WIBOR dla trzymiesiecznych depozytéw
powiekszony o 3,25 punktu procentowego, prowizja w wysokosci 30.000,- zt, odsetki od
wykorzystanego kredytu nalicza sie w miesiecznych okresach obrachunkowych, ktérych
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 i nie ulegto zmianie w drodze aneksu. Kredyt przeznaczony na
finansowanie biezgcych potrzeb zwigzanych z prowadzeniem dziatalnosci gospodarczej, to
jest skupu i sprzedazy lokali na zlecenie klientow. Zabezpieczenie: weksel wiasny spotki In
blanco z deklaracja wekslowg, hipoteka kaucyjna do kwoty 4.500.000,- zt na nieruchomosci
nalezacej do Lecha i Matgorzaty Dragowskich oraz cesja praw z polis ubezpieczeniowych od
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ognia i zdarzen losowych. Umowa zawiera zapis w sprawie naliczania odsetek od
przeterminowanych naleznosci w wysokoséci 19,55%, w stosunku rocznym. Wobec
odnotowania straty netto za rok 2012 przez Spoétke, z poczatkiem maja 2013 roku, o 2 p.
p. podwyzszeniu ulegta marza kredytu. Powyzsza konsekwencja zgodna jest z zapisem
aneksu nr 2 z dnia 29 lipca 2010 roku do umowy kredytu.

3. Umowa zawarta z Idea Bankiem

Umowa zawarta dnia 30 czerwca 2011 roku do dnia 30 czerwca 2012 roku z Idea Bank
S.A. z siedzibg w Warszawie, ul Domaniewska 39, Umowe Kredytu ,Twoja Firma” nr
DK/KR-TF/4404641/11. Zarzad Spoétki w dniu 13 lipca 2012 roku zawart aneks nr 1 do
umowy kredytowej z dnia 30 czerwca 2011 roku. Limit kredytowy w catkowitej kwocie
10.000.000,- PLN zostat udzielony na okres 24 miesiecy przy czym linia kredytowa bedzie
odnawiana co 12 miesiecy, zgodnie z warunkami zawartymi w umowie z dnia 30 czerwca
2011 roku, min. 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 ciaqgu 10 miesiecy
od daty uruchomienia kredytu badZz odnowienia limitu na kolejny okres. Kredyt
przeznaczony jest na zakup nieruchomosci na rynku wtérnym. Oprocentowanie kredytu
jest zmienne, stanowi sume marzy kredytowej i stawki referencyjnej 3M WIBOR. Stawki
referencyjne ulegajg 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%.

Z dniem 04 lipca 2013 roku kredyt zostat przez Spétke catkowicie sptacony.

XII. Informacje o udzielonych pozyczkach, z uwzglednieniem terminéw ich
wymagalnosci, a takze udzielonych poreczeniach i gwarancjach, ze szczegélnym
uwzglednieniem pozyczek, poreczen i gwarancji udzielonych jednostkom
powiazanym ze Spoétka.

Na dzien 30 czerwca 2013 roku na saldzie z tytutu rozliczenia pozyczek widnieje kwota
20.000,00 zt jaka zostata udzielona Panu Lechowi Dragowskiemu na okres 24 miesiecy z
oprocentowaniem statym 10% w skali roku. Poza zaistniatg sytuacjg zaden z czionkéw
Rady Nadzorczej oraz ich wspoétmatzonkdw, krewnych, powinowatych do drugiego stopnia
nie ma salda rozliczen, zaliczek, kredytéw, pozyczek, gwarancji, poreczen lub innych
umoéw zobowigzujacych do $wiadczen na rzecz Spétki lub/i Spétki do swiadczen na rzecz
tych osdb. Spétka nie wystawiata rowniez zadnych weksli osobom wymienionym oraz ich
bliskim i podmiotom powigzanym nie udzielita zaliczek, kredytow, pozyczek, gwarancji,
poreczen lub innych uméw zobowigzujacych do $wiadczen na rzecz Spotki, jednostek od
niego zaleznych, wspoéfzaleznych i z nim stowarzyszonych.

XIII. Informacje o instrumentach finansowych w zakresie:

a) ryzyvka: zmiany cen, kredytowego, istotnych zaktécen przeptywoéw srodkow
pienieznych oraz utraty ptynnosci finansowej, na jakie narazona jest
Spotka

b) przyjetych przez Spotke w celach i metodach zarzadzania ryzykiem
finansowym, lacznie z metodami zabezpieczenia istotnych rodzajow
planowanych transakcji, dla ktorych stosowana jest rachunkowos¢
zabezpieczen.

Rynek, na ktérym dziata Spoétka jest nadal postrzegany, jako rynek rozwijajacy sie, tym
samym obarczony wyzszym stopniem ryzyka ekonomicznego. Powigzanie sytuacji Spotki z
czynnikami finansowo - ekonomicznymi oceni¢ nalezy, jako znaczace. Wsréd
zewnetrznych czynnikéw, ktére mogg miec istotny wptyw na dziatalno$¢ operacyjng
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Spoétki, mozna wymienic:

e koniunkture gospodarcza w Polsce i Europie, w tym w szczegoélnosci: tempo
wzrostu/spadku PKB, poziom inflacji, stopa bezrobocia, poziom kursow walutowych,
wysokos¢ stép procentowych,

e polityke gospodarczy i fiskalng rzadu,

e dostepnos¢ i poziom oprocentowania kredytéw hipotecznych,

e poziom cen nieruchomosci w Polsce,

e podaz/popyt na rynku nieruchomosci,

e skutecznosé realizacji strategii Spotki, w tym:

a) w zakresie podejmowania aktywnych inwestycji w obrét nieruchomosciami,

b) w zakresie rozwoju technologii internetowych wspomagajacych obrot.

Istniejg takze czynniki zwigzane z rynkiem nieruchomosci, fiskalne (podatek VAT i
dochodowy) oraz organizacyjne (regulacje organizujgce rynek). Na biezgcg dziatalnosc
wptyw mogg mie¢ zmiany ustawodawstwa dotyczace:

e podatkéw dochodowego, od czynnosci cywilno-prawnych i VAT,

e procedury w zakresie wydawania pozwolen na budowe, co wptywa na podaz,

e regulacje obowigzujgce na rynkach ustug finansowych oraz obrotu nieruchomosciami.

Dziatania Spotki zmierzajg do ograniczenia wskazanych powyzej elementdéw ryzyka
poprzez:
- poszerzanie zakresu oferowanych ustug o rozwdj kolejnych segmentéw rynku takich
kupno i sprzedaz nieruchomosci na wtasny rachunek, pozyczki hipoteczne, a takze
reaktywacja dziatalnosci wydawniczej w zakresie wydawnictw elektronicznych.
- przeznaczenie czesci posiadanych lokali pod wynajem
- prowadzenie systematycznych badan i analiz rynkowych, pozwalajacych na ustalenie
bezpiecznych cen zakupowych i realnych cen sprzedazowych Inwestycji w postaci lokali
Spotki.
- stosowanie polityki reklamowej i informacyjnej w zaleznosci od wynikéw
prowadzonych analiz.
- wprowadzenie zasady minimalizowania naktadéw poczynionych na nabywane lokale w
zakresie zaréwno kosztéw finansowania jak i poszukiwania najlepszych rozwigzan
remontowo- aranzacyjnych dla nabytych lokali.
- przygotowanie do wprowadzenia strategii , home staigingu ,, tj. przygotowania lokali
do sprzedazy z pominieciem wysokonaktadowych prac remontowych, zastgpionych
dziataniami ukierunkowanymi na uniwersalng uzytecznos$¢ powierzchni lokali i ich
estetyke.

Dzieki takim dziataniom ryzyko nietrafionych inwestycji w powazny sposob maleje,
jednakze niemozna wykluczy¢ istnienia ryzyka polegajacego na tym, ze efekty
ekonomiczne bedg mniejsze od oczekiwanych lub niedostateczne. Zarzad Spétki podejmuje
dziatania w celu ograniczania ryzyka wystgpienia powyzszych probleméw poprzez
prowadzenie biezacych analiz wszystkich czynnikbw zewnetrznych i wewnetrznych
majacych istotny wptyw na jego dziatalnos¢. Spodtka przygotowana jest na podjecie w
razie potrzeby blyskawicznych decyzji majacych na celu minimalizacje negatywnego
wptywu zidentyfikowanych zagrozen na pozycje rynkowa i sytuacje finansowa.

XIV. Przewidywana sytuacja finansowa AD.DRAGOWSKI.
Sytuacja finansowa Spotki uzalezniona jest przede wszystkim od podazy i popytu na rynku
nieruchomosci mieszkaniowych, ktére zaréwno w zakresie kupna z zamiarem odsprzedazy

jak i posrednictwa stanowig dominujacy przedmiot obrotu Spétki. Poczynajac od roku
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2011, poprzez rok 2012, az do chwili obecnej rynek nieruchomosci odnotowuje powazne
straty wynikajace ze zmniejszenia jego wartosci, nastepuje systematyczny wzrost podazy,
przy malejagcym popycie. Jest to efekt mniejszej zdolnosci kredytowej gospodarstw
domowych, braku stabilnej perspektywy osiggania statych dochoddéw i utrzymania miejsca
pracy. Biezaca sytuacja rynku nieruchomosci jest efektem pogtebiajacego sie kryzysu
gospodarczego. Niewielkg szanse ozywienia rynku upatrywaé mozna w obnizeniu stép
procentowych (obecnie najnizszych od kilku lat) wcigz jednak wielkos$¢ tego obnizenia jest
niewystarczajgca, aby mozna byto prognozowac¢ o wptywie obnizenia stup procentowych,
na ozywienie rynku nieruchomosci. Wobec nienajgorszej, w stosunku do innych panstw
europejskich, kondycji polskiej gospodarki, nie zauwazalny jest wzrost zamoznosci
spoteczenstwa, co z kolei nie przektada sie na zakup nieruchomosci mieszkalnych
obarczonych dtugoterminowymi kredytami, ktérych sptata przy niekorzystnej zmianie
sytuacji zawodowej, moze okazac sie zbyt trudna. Spotka ma swiadomosé, ze trudny rynek
wymaga dostosowania sie do jego realidw. Stad decyzja o obnizaniu cen zakupowych,
miedzy innymi poprzez pozyskiwanie do zakupu lokali obcigzonych rdéznego rodzaju
postepowaniami egzekucyjnymi, ktdre zmuszajg wtascicieli do podjecia szybkiej decyzji o
sprzedazy. Zakup lokali w nizszych cenach skutkowa¢ bedzie mozliwoscig wystawienia ich
do sprzedazy w cenach dostosowanych d realiow rynkowych, co skréci czas ekspozycji i
przyspieszy ich sprzedaz. Czes¢ lokali nadal bedzie przeznaczona do wynajmu, w tym do
wynajmu krétkoterminowego. Zasadniczym celem Spotki pozostaje zmniejszenie kosztow
prowadzonej dziatalnosci.

Wyréwnanie dysproporcji pomiedzy popytem, a podazg nie nastgpi zbyt szybko,
dlatego w aktualnych realiach gospodarczych Spétka podjeta decyzje zapewniajace jej z
jednej strony zachowanie kapitatu obrotowego na mozliwie jak najwiekszym poziomie, a z
drugiej strony odbudowanie bazy handlowej umozliwiajgcej szybki obrét na obecnym
trudnym rynku. Obiektywnie wystepujace czynniki stymulujgce popyt, takie jak trend
migracyjny na tereny warszawskie i podwarszawskie, zwiekszenie liczby gospodarstw
domowych i zwigzana z tym konieczno$¢ zaspokojenia potrzeb mieszkaniowych, nie ulegty
zmianie i stanowig duza baze rozwojowg regionu, ktérg Spdotka wykorzysta w dziatalnosci
gospodarczej.

XV. Ryzyka i zagrozenia oraz perspektywy rozwoju AD.DRAGOWSKI S.A. Opis
istotnych czynnikow ryzyka i zagrozen, z okresleniem, w jakim stopniu Spoétka
jest na nie narazona.

Czynniki ryzyka zwigzane z otoczeniem

Inwestorzy powinni mie¢ s$wiadomos$¢, ze ryzyka opisane ponizej nie sg jedynymi
ryzykami, na jakie narazony jest Emitent. Spotka przedstawita rozpoznane Czynniki
Ryzyka dotyczace jej dziatalnosci operacyjnej. Mogaq istnie¢ jeszcze inne Czynniki Ryzyka,
ktérych obecnie nie zidentyfikowata, a ktére mogtyby wywotaé skutki, o ktérych mowa
powyzej. Potencjalni inwestorzy powinni takze mie¢ swiadomos$é¢, ze wartos¢ Akcji oraz
dochdd z nich mogg sie zmniejszy¢ i ze moggq nie otrzymac zwrotu z dokonanej inwestyciji.
Inwestorzy powinni doktadnie rozwazy¢, czy inwestycja w Spotke jest dla nich odpowiednia
w Swietle opisanych czynnikow ryzyka, informacji zawartych w niniejszym Sprawozdaniu
oraz ich sytuacji osobistej i dostepnych im zasobdéw finansowych.

1.1.Ryzyko zwigzane ze zmiennoscia wyniku finansowego spowodowanego
spadkiem cen i zmniejszeniem popytu

Rynek nieruchomosci w Polsce wcigz pozostaje w fazie transformacji, co w powigzaniu z

niepewng sytuacjg ekonomiczng i brakiem poczucia bezpieczenstwa w zakresie stabilnosci

osigganych dochodow skutkuje zmniejszeniem popytu, a w efekcie obnizeniem cen.

Obnizenie stép procentowych nie jest na tyle znaczace, aby przyczyniato sie do
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odczuwalnej poprawy sytuacji na rynku nieruchomosci.

Ryzyko zwigzane ze spadkiem cen nieruchomosci i popytu jest w chwili obecnej bardzo
realne. Opisane powyzej warunki dotycza wszystkich podmiotéw dziatajacych na rynku.
Sposobem na zapobiezenie zagrozeniom mogacym mie¢ wptyw na wynik finansowy Spotki
jest uszczegotowienie analizy dziatalno$¢ w zakresie kupna i sprzedazy nieruchomosci na
wiasny rachunek. Dzieki takim dziataniom wptyw opisanego ryzyka na wynik Emitenta
moze by¢ zmniejszony, lecz z pewnoscig nie zostanie catkowicie wyeliminowany.

1.2. Ryzyko zwigzane z czynnikami ekonomicznymi i politycznymi

Sytuacja finansowa Spoétki jest zwigzana z czynnikami ekonomicznymi, takimi jak zmiany
PKB, inflacja, bezrobocie, czy wysokos¢ stép procentowych. Wszelkie przyszte niekorzystne
zmiany wymienionych czynnikéw powodujg spadek popytu na mieszkania i domy, co
wptywa negatywnie na dziatalnos$¢ i wyniki finansowe osiggane przez Emitenta. Emitent nie
ma wptywu na te czynniki, dotyczg one wszystkich podmiotéw gospodarczych. Emitent
ogranicza wptyw opisanych czynnikdbw na swojg dziatalno$¢ poprzez rozszerzone
prowadzenie analiz cen transakcyjnych, badania rynku w zakresie popytu, wprowadzanie
nowych technik w zakresie sprzedazy i wdrozenia rozwigzan zwiekszajacych
zainteresowanie jego ustugami.

1.3. Ryzyko czestych zmian prawa

Ryzyko wigze sie z czestotliwoscia zmian w przepisach prawa oraz rozbieznymi jego
interpretacjami przez sady i organy administracji publicznej. Przyszie zmiany przepisow
prawa, a W szczegdlnosci przepisdbw prawa pracy i ubezpieczen spotecznych, prawa
regulujgcego gospodarke i obrét nieruchomosciami oraz prawa handlowego (w tym prawa
spotek i prawa regulujacego zasady funkcjonowania rynku kapitatowego), moga wywotac
negatywne skutki dla dziatalnosci Emitenta. Zmiany te moggq mie¢ wptyw na otoczenie
prawne dziatalnosci gospodarczej Emitenta. Wprowadzenie nowych regulacji prawnych
wigze sie z problemami interpretacyjnymi, niejednolitym orzecznictwem sadéw,
rozbieznymi lub niekorzystnymi dla Emitenta stanowiskami organdéw administracji
publicznej. Emitent korzysta w swojej dziatalnosci z pomocy o0s6b posiadajacych
specjalistyczne kwalifikacje, korzysta z konsultacji i w ten sposéb ogranicza opisane
ryzyko.

1.4.Ryzyko zwigzane z podatkami

System podatkowy w Polsce cechuje sie stosunkowo duzg niestabilnoscig i podlega
zmianom dostosowujgcym go do zmieniajgcej sie sytuacji gospodarczej oraz do
standardéw prawa Unii Europejskiej, np. =zaplanowane wprowadzenie podatku
katastralnego. Zakres zmian, ich tre$¢ oraz czeste watpliwosci interpretacyjne stanowiq
utrudnienie w prowadzeniu dziatalnosci gospodarczej. Zmiany w przepisach podatkowych
mogg wywierac istotny wptyw na dziatalno$¢ Spoéitki, jednakze Emitent nie podejmuje
zadnych decyzji bez niezbednych konsultacji, a ewentualne zmiany w przepisach prawa
dotyczq wszystkich podmiotow gospodarczych.

1.5. Ryzyko zwiazane z decyzjami administracyjnymi

Posrednictwo w obrocie nieruchomosciami wykonujg osoby posiadajgce licencje zawodowe
oraz osoby dziatajagce pod nadzorem o0s6b posiadajacych licencje. W obu przypadkach
wykonywanie ustug podlega kontroli stosownych organéw panstwowych. Emitent nie moze
wykluczy¢, ze z niezaleznych od niego przyczyn, dojdzie do zmian regulacji prawnych,
ktére utrudniaja dziatalno$¢ gospodarcza. Ryzyko powyzsze jest ograniczone, poniewaz
Emitent wykonuje réwniez dziatalno$¢, ktdra nie wymaga posiadania licencji zawodowych,
grupe 0sob posiadajacych stosowne licencje.
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1.6. Ryzyko wynikajace z zastosowania ustawy o ochronie konkurencji i
konsumentéw

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 konsumentéw. Przez praktyke naruszajaca zbiorowe interesy konsumentéw
rozumie sie godzace w nie bezprawne dziatanie przedsiebiorcy. Ryzyko natozenia na
Emitenta kary wynika z dwdch czynnikow. Po pierwsze, katalog zachowan bedacych
praktykami naruszajgcymi zbiorowe interesy konsumentéw nie jest zamkniety, ustawa
wylicza takie praktyki tylko przyktadowo. Prezes UOKiIK 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
nieumyslnie. Po drugie, ryzyko polega na mozliwosci uznania klauzul umownych zawartych
we wzorach umow za klauzule niedozwolone (abuzywne). Zdecydowana wiekszo$¢ umow
zawieranych przez Emitenta, to umowy z konsumentami. Zgodnie z ksztattujaca sie linig
orzeczniczg sadow, w szczegodlnosci Sadu Najwyzszego, postanowienia umieszczone w
rejestrze postanowien niedozwolonych nalezy interpretowa¢ rozszerzajgco i za
niedozwolone uznawac¢ nie tylko postanowienia o brzmieniu pokrywajacym sie z
postanowieniem figurujgcym w tym rejestrze, lecz takze postanowienia podobne. Zakres
podobienstwa postanowienia umownego stosowanego przez przedsiebiorce, do
postanowienia wpisanego do rejestru moze decydowac¢ o uznaniu okreslonej klauzuli za
niedozwolong. Zawsze istnieje ryzyko, ze UOKIiK zakwalifikuje okreslone postanowienie,
jako niedozwolone i na tej podstawie natozy na Emitenta kare. Emitent ogranicza to ryzyko
i korzysta ze sprawdzonych wzoréw umow do ktérych UOKIK nie wnosi zastrzezen.

1.7.Ryzyko zwiazane z dostepem obywateli do kredytow przeznaczonych na cele
mieszkaniowe oraz ryzyko zwigzane z podwyzka stép procentowych
Jedynym czynnikiem stosowanym przy ocenie zdolnosci kredytowej nabywcéw
nieruchomosci mieszkalnych s dochody i wynagrodzenia. Poniewaz poziom cen
nabywanych nieruchomosci jest wysoki w stosunku do $rednich dochodoéw, ilos¢ oséb,
ktére posiadajg zdolnos$¢ kredytowag nie jest duza. Istnieje mozliwos$é, ze grupa oséb
posiadajacych zdolnos¢ kredytowq bedzie sie zmniejsza¢, co spowoduje zmniejszenie ilosci
potencjalnych klientéw, do ktérych skierowana jest oferta Spofki.
W przypadku mieszkan, domoéw i dziatek budowlanych zmniejszenie zdolnosci kredytowej
rownoznaczne jest ze zmniejszeniem wielkosci powierzchni, ktorg osoby te mogtyby kupié
przy pomocy kredytu. Spoétka stale wspotpracuje z profesjonalnymi doradcami
kredytowymi i w ten sposdéb ogranicza wplyw tego ryzyka na jego wynik. Mozna
przypuszczaé, ze w roku 2013 ryzyko zwigzane z podwyzszeniem stop procentowych ( przy
kilkukrotnym acz nieznacznym ich obnizeniu) jest stosunkowo niewielkie.

1.8. Ryzyko zwigzane z nieregularnoscia przychodow i wahaniem cen
nieruchomosci
Wyniki finansowe oraz poziom marz realizowanych przez Spétke oraz dochoddéw z obrotu
zalezg w duzym stopniu od cen nieruchomosci. Znaczace rozbieznosci pomiedzy cenami
ofertowymi i transakcyjnymi powodujg ograniczenie ilosci transakcji i trudnosci w
wynegocjowaniu zadowalajacej ceny zarowno dla klientow zwigzanych z posrednictwem
jak i dla Spétki jako podmiotu nabywajgcego. Mozliwe jest dalsze znaczace zmniejszenie
ptynnosci, w praktycznie w zakresie wszystkich kategorii mieszkan. Zaréwno brak
stabilnosci ekonomicznej jak i perspektywy osiggania statych dochodow na okreslonym
poziomie, powodujg wydtuzenie procesu decyzyjnego po stronie kupujgcych. Coraz
czestszym problemem staje sie brak zdolnosci kredytowej. Wszystko to prowadzi do
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zmniejszenia ilosci zawieranych transakcji co niekorzystnie wptywa na sytuacje
ekonomiczng Spétki, zmuszajac do poszukiwania rozwigzan alternatywnych np. w postaci
wynajmu lokali wtasnych.

1.9.Ryzyko konkurencji

Rynek nieruchomosci mieszkaniowych w Polsce, w tym w szczegdlnosci w Warszawie,
cechuje wysoki stopien konkurencyjnosci. Emitent musi konkurowaé¢ z innymi firmami
posredniczacymi w zakresie pozyskiwania odpowiednich zlecen. Rynek posrednictwa w
obrocie nieruchomosciami nalezy do bardzo rozdrobnionych. Spétka narazona jest na
konkurencje zaréwno ze strony matych agencji, jak i podmiotéw posiadajacych sieé
oddziatéw. Barierg wejscia na rynek jest posiadanie licencji posrednika w obrocie
nieruchomosciami lub zatrudnianie osoby, ktéra posiada licencje. Wzrost konkurencji na
rynku posrednictwa doprowadzit do presji na obnizke cen ustug, a co za tym idzie,
powoduje spadek osigganych przez Emitenta marz, co moze skutkowaé pogorszeniem
wynikéw finansowych. Spétka przeciwdziata wymienionemu ryzyku poprzez prowadzenie
systematycznych badan rynku, rozwdj technologii internetowych, prowadzenie szkolen
zawodowych oraz realizacje planéw w  zakresie kupna i sprzedazy nieruchomosci na
wilasny rachunek, wynajmu nieruchomosci wtasnych, czy wreszcie podwyzszenie jakosci
ustug z naciskiem na dziatania doradcze.

1.10. 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 moga realizowaé¢ podmioty
gospodarcze zatrudniajgce licencjonowanych posrednikéw. Koniecznos¢ posiadania licencji
zawodowej powoduje, ze istniejg na rynku osoby, ktére prowadzg taka dziatalnosé, nie
posiadajac do tego stosownych uprawnien. Jednoczesnie na rynku posrednictwa w obrocie
nieruchomosciami sg podmioty gospodarcze zaewidencjonowane, ktére ukrywajg niektore
przychody. Nie ma zadnych wiarygodnych szacunkdéw, co do wielkosci tak zwanej ,szarej
strefy”. Udziat w dziatalnosci rynkowej o0séb stosujacych nielegalne metody pracy
ogranicza mozliwosci rozwojowe wszystkich legalnie dziatajacych podmiotéw. Spétka oraz
organizacje zawodowe monitorujg rynek i przeciwdziatajg zagrozeniom ze strony
nieuczciwych uczestnikéw rynku.

1.11. Ryzyko zwiazane z istnieniem powiazan rodzinnych pomiedzy Prezesem
Zarzadu i Przewodniczacym Rady Nadzorczej
Przewodniczacym Rady Nadzorczej jest syn Prezesa Zarzadu, nie mozna wykluczy¢, ze
takie powigzania rodzinne utrudnig lub ograniczg mozliwos¢ prawidtowej kontroli i oceny
Zarzadu, ktérag wykonuje w spotce Rada Nadzorcza. Ryzyko to jest ograniczone, poniewaz
sktad Zarzadu jest trzyosobowy, wszyscy cztonkowie Zarzadu ponoszg odpowiedzialnosc¢ za
podejmowane decyzje, a poza Przewodniczacym w skiadzie Rady Nadzorczej nie ma
innych osdb powigzanych rodzinnie z Prezesem Zarzadu.

2. CZYNNIKI RYZYKA SPECYFICZNE DLA DZIALALNOSCI EMITENTA

2.1.Ryzyko zwigzane z realizacja przez Spoétke zatozonych celow strategicznych

Spoétka prowadzi dziatalno$¢ w zakresie kupna i sprzedazy nieruchomosci na wiasny
rachunek oraz w zakresie posrednictwa w obrocie nieruchomosciami, posiadajac
dostateczne rozeznanie mozliwosci rynkowych i handlowych oraz prowadzac
systematyczne rozeznanie i analize rynku. Dzieki takim dziataniom ryzyko nietrafionych
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inwestycji jest ograniczane, jednakze nie mozna go wykluczy¢ catkowicie. Rok 2012 i
potowa roku 2013 wykazaty, ze efekty ekonomiczne podjetych w okresach wczesniejszych
inwestycji sq mniejsze niz oczekiwane, co sprowokowato Spétke do podjecia decyzji o
zmianie polityki ekonomicznej i przeznaczenia czesci z lokali wiasnych pod wynajem.
Zarzad Spotki zapewnia, iz dotozy wszelkich staran, aby Spodtka osiggneta najwazniejsze
cele strategii rozwoju w najblizszych latach. Jednakze ze wzgledu na trudng sytuacje
ekonomiczng i fakt dziatania na zréznicowanych rynkach, na ktérych sytuacja zmienia sie
dynamicznie, a wiele czynnikdw, ktore je ksztattujg jest catkowicie niezaleznych od Spoéfki i
czesto trudno nieprzewidywalnych, Zarzad nie moze zagwarantowad, iz zatozone cele
strategiczne zostang osiggniete. Wystgpienie nieprzewidzianych zdarzen rynkowych lub
podjecie btednych decyzji w oparciu o niewfasciwg ocene sytuacji moze negatywnie
wptyna¢ na wynik finansowy Emitenta i jego pozycje rynkowa. Emitent podejmuje
dziatania w celu ograniczania ryzyka wystgpienia powyzszych probleméw poprzez
prowadzenie biezacych analiz wszystkich czynnikdw zewnetrznych i wewnetrznych
majacych istotny wptyw na jego dziatalnos$¢. Emitent w razie potrzeby podejmie okreslone
decyzje majace na celu minimalizacje negatywnego wptywu zidentyfikowanych zagrozen
na pozycje rynkowaq i sytuacje finansowa.

2.2. Ryzyko zaleznosci Spétki od pracownikéw zajmujacych stanowiska kierownicze
Sprawnos$¢ prowadzenia dziatalnosci gospodarczej przez Spoétke jest czesciowo uzalezniona
od oséb zajmujacych stanowiska kierownicze, a w szczegdlnosci od cztonkéw Zarzadu i
Dyrektoréw zarzadzajacych jednostkami eksploatacyjnymi. Osoby zatrudniane przez
Spotke posiadajg duze doswiadczenie w zakresie prowadzenia dziatalnosci w branzach, w
ktérych podmiot jest aktywny, w tym przede wszystkim na rynku nieruchomosci.
Szczegodlnie cenne dla Spoétki sg wiedza i doswiadczenie w zakresie doboru i szkolenia ka-
dry kierowniczej nowych jednostek, umiejetnosci w zakresie aktywizowania i
kontrolowania nowych jednostek oraz marketingu, sprzedazy i szkolenia. Ewentualna
utrata czesci kluczowych pracownikdw mogtaby wptyngé negatywnie na dziatalnosé
operacyjng Spotki oraz na osiggane wyniki finansowe. Czynnikiem ograniczajacym ten typ
ryzyka jest fakt zatrudniania stosunkowo duzej licznej grupy pracownikow i
wspotpracownikéw, ktorych doswiadczenie i wiedza nie ograniczajg sie do jednego obszaru
funkcjonowania Spoétki. W sytuacji jednostkowych przypadkéw utraty kluczowych
pracownikéw nie przewiduje sie powazniejszych zaktdécen w dziatalnosci.

2.3. Ryzyko braku mozliwosci zdobywania w przysztosci dostatecznej ilosci zlecen
zwigzane z rozwojem technologii internetowych

Realizacja strategii Spotki w obszarze dziatalnosci na wtéornym 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 zakupdéw nieruchomosci. Zdolnosé
pozyskiwania nowych ofert mieszkan do sprzedazy i kupna zalezy od sprawnosci dziatania
oraz od obiektywnych czynnikédw rynkowych. Czynnikami zewnetrznymi, ktére mogg
wplywa¢ negatywnie na zdolno$¢ pozyskiwania nowych zlecen jest rosnace
zainteresowanie klientéw ( kupno/sprzedaz, najem/wynajem) dziataniami samodzielnymi,
prowadzacymi do poszukiwania kontrahenta bezposrednio na rynku przy wykorzystaniu
wyspecjalizowanych portali internetowych bez udziatu firm posredniczacych. Spétka dazy
do zminimalizowania tej kategorii ryzyka poprzez zwiekszenie uczestnictwa w
internetowym obiegu informacji oraz zwiekszeniu profesjonalizmu zatrudnianych agentoéw,
rozszerzaniu sfery ustug doradczych oraz prowadzenie kupna i sprzedazy nieruchomosci na
wiasny rachunek.

2.4.
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2.5. Ryzyko zwigzane z dzwignia finansowa

Spoétka czesciowo finansuje dziatalnos$¢ ze srodkow pochodzacych z kredytow bankowych.
Na dzien opublikowania niniejszego Sprawozdania nie ma zadnych przestanek
wskazujacych na mozliwo$¢ wystgpienia problemoéw z wywigzywaniem sie Emitenta ze
zobowigzan wynikajacych z uméw kredytu. Jednakze nie mozna catkowicie wykluczy¢
pojawienia sie tego typu trudnosci w przysztosci. W skrajnie niekorzystnej sytuacji Spétka
moze by¢ zmuszona w celu zaspokojenia zobowigzan do sprzedazy czesci aktywow. Jednak
wobec ograniczenia na przetomie roku 2012 i 2013 liczby lokali obcigzonych kredytem,
wystapienie ryzyka takiej sytuacji jest minimalne.

2.6. Ryzyko braku mozliwosci wykonania zlecenia w cenach uzgodnionych ze
sprzedawca

Spétka dokonuje zakupu nieruchomosci i powstaje koniecznos$¢ wyszukania nabywcy za
cene wyzszg od ceny zakupu. Nie moze wykluczyé sytuacji, w ktorej ze wzgledu na
wahania cen rynkowych nie bedzie mozliwa sprzedaz za ustalong wczesniej cene, gdyz na
rynku nieruchomosci okresowo wystepuje obnizka cen. Taka sytuacja miata miejsce w
okresie sprawozdawczym. Jej konsekwencjg byto przeznaczenie czesci lokali do wynajmu.
W kilku sytuacjach Spoétka podjeta decyzje o sprzedazy z niewielkg stratg — tak decyzja
dotyczyta lokali, ktérych zakup odbyt sie przy znaczacym udziale srodkéw pochodzacych z
kredytu, ktérych wynajem nie pokrywatby wszystkich kosztéw. Spétka wnikliwie i w sposéb
ciggty analizuje wyniki badan rynkowych dotyczacych zaréwno cen jak i ptynnosci lokali
mieszkalnych, podejmujac dziatania, ktore ograniczajg zakupy do lokali nabywanych w
cenach zdecydowanie nizszych niz $rednie ceny transakcyjne.

2.7.Ryzyko zwigzane z taczeniem funkcji wiascicielskich z zarzadczymi oraz
wplywem wiekszosciowych akcjonariuszy na Spotke

Pan Lech Dragowski jest Prezesem Zarzadu, Pan tukasz Dragowski jest Przewodniczgcym
Rady Nadzorczej, tacznie z Panem Lechem Dragowskim posiadaja udziat wynoszacy
58,30% w kapitale zaktadowym Spoétki (stan na dzien publikacji niniejszego
sprawozdania). tacznie rodzina posiada akcje uprawniajace do wykonywania 68,50%
gtoséw na Walnym Zgromadzeniu, dlatego tez utrzymuje istotny wptyw na Spotke. Zakres
uprawnien zwigzanych z posiadanym przez wymienione osoby udziatem w kapitale
zaktadowym moze prowadzi¢ do sytuacji, w ktérej pozostali akcjonariusze bedg mieé
niewielki lub niezauwazalny wptyw na sposéb zarzadzania i funkcjonowania Emitenta.
Ponadto, sposdb wykonywania tych uprawnien moze nie by¢ zbiezny z zamierzeniami
pozostatych akcjonariuszy Spotki. Ryzyko niniejsze jest ograniczane catym systemem
uprawnien akcjonariuszy mniejszosciowych wynikajacym z kodeksu spétek handlowych,
ktory zostat szczegotowo opisany w Prospekcie Emisyjnym zatwierdzonym przez Komisje
Nadzoru Finansowego w dniu 7 pazdziernika 2010 roku.

2.8.Ryzyko zwigzane z zawieraniem transakcji z podmiotami powigazanymi

Spétka zawiera drobne transakcje z podmiotami powigzanymi. Transakcje te zapewniajg
efektywne prowadzenie dziatalno$ci gospodarczej i z reguty obejmuja $wiadczenia
typowych w branzy ustug, w ktoérych wyptata uzalezniona jest od rezultatu. Obecnie
transakcje z podmiotami powigzanymi nie stanowig istotnego ryzyka, jednakze Spotka
nie moze wykluczy¢ powstania sytuacji, w ktorej okreslony podmiot powigzany wykorzysta
swojg pozycje dla uzyskania korzysci wyzszej, niz wynikajaca z aktualnych warunkdw
rynkowych. W celu ograniczenia tego ryzyka transakcje z podmiotami powigzanymi
rozliczane sg wedfug zasad rynkowych, szczegétowo na temat polityki w tym zakresie, pkt.
19.6., Czesc III. Prospekt Emisyjny, zatwierdzony przez Komisje Nadzoru Finansowego w
dniu 7 pazdziernika 2010 roku.
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2.9.Ryzyko zarzutu stosowania niedozwolonych klauzul umownych

Przepisy zapewniajg konsumentom szczegdlng ochrone w relacjach z przedsiebiorcami,
przewidujg miedzy innymi, ze postanowienia umowy zawieranej z konsumentem
nieuzgodnione indywidualnie nie wigza go, jezeli ksztattujgq 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 ktdrych 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 Spoiki jej klienci majg prawo uzgadnia¢ indywidualnie tres¢ zawieranych uméw
i korzystajg z niego, nie mozna wykluczyé, iz w razie sporu umowy proponowane przez
Emitenta klientom moga zosta¢ uznane za wzorce uméw, do ktéorych nalezy stosowacd
powofane powyzej przepisy.

2.10. Ryzyko zwigzane z dywidenda

Inwestorzy powinni uwzgledni¢ fakt, ze w latach 2011-2014 Spédtka zaplanowata
przeznaczy¢ zysk netto na zwiekszenie kapitatdw wiasnych oraz zakup akcji wtasnych. W
dniach 30i 31 maja 2012 roku Spétka dokonata pierwszej transakcji na akcjach wtasnych
dokonujac nabycia 370 000 akcji wiasnych. Zakupione akcje wilasne stanowigq 2%
udziatu w kapitale zaktadowym, dajac 1,4 %gtosow na Walnym Zgromadzeniu. Nabyte
akcje wilasne przeznaczone zostaty do dalszej odsprzedazy. Wediug stanu na dzien
publikacji niniejszego sprawozdania akcje nie zostaty zbyte.

Wyptaty dywidendy w przysztosci beda uzaleznione od wynikéw dziatalnosci operacyjnej
Spotki, jej sytuacji finansowej oraz biezgcego i przewidywanego zapotrzebowania na $rodki
pieniezne. W najblizszej perspektywie Spoétka nie przewiduje wyptat dywidendy.

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

Czynniki zewnetrzne:
e sytuacja finansowo ekonomiczna,
e zdolnosc¢ kredytowa klientéw,
e wskazniki WIBOR i PKD,
e mozliwosci uzyskania kredytowania przez klientéw,
e wydtuzone procedury kredytowe,
e wysokos¢ kursu ztotego w stosunku do innych walut,
e wahania cen nieruchomosci, niestabilna sytuacja rynkowa
e konkurencja cenowa firm deweloperskich w zakresie mieszkan juz wybudowanych.
e komplikacja formalna zwigzana z brakiem mozliwosci zaktadania ksigg wieczystych
dla lokali spétdzielczych wiasnosciowych ( poczynajac od konca maja br.), w
przypadku braku uzytkowania wieczystego lub wiasnosci gruntéw Spétdzielni
mieszkaniowej bedacej witascicielem budynku
Czynniki wewnetrzne:
e wiasciwe przygotowanie poziomu zawodowego kadry wspotpracownikéw,
e przygotowanie trafnej i przekonywujacej informacji rynkowej skierowanej do
klienta,
e wiasciwa weryfikacja dokumentow potwierdzajacych stan prawny,
e umiejetne badanie wstepnej zdolnos¢ kredytowa klienta,
e utrzymywanie oczekiwanego przez rynek wysokiego poziomu ustug,
e trafna wycena lokalu kupowanego na rzecz Spotki,
umiejetne i szybkie przygotowanie lokalu do sprzedazy,
Adekwatna do istniejacego rynku, racjonalna finansowo, polityka reklamowa,
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XVII. Oméwienie perspektyw rozwoju dzialalnosci Spétki co najmniej do konca roku
obrotowego, z uwzglednieniem elementéw strategii rynkowej przez nig wypracowanej.
Perspektywy rozwoju dziatalnosci:
o zwiekszenie rotacji kapitatu poprzez skrécenie okresu sprzedazy lokali wiasnych Spofki,
o zwigkszenie liczby kupowanych celem dalszej odsprzedazy lokali, przy bezwzglednym
utrzymaniu cen ponizej rynkowych,
e wprowadzenie nowej ustugi przygotowania lokali do sprzedazy adresowanej do
sprzedajacych - mieszkania i wykorzystywanej przy sprzedazy lokali wiasnych,
s kontynuacja dziatan w zakresie wynajmu - rozszerzenie opcji wynajmu krétkoterminowego
jako bardzie dochodowej formy wynajmu,
s zmniejszenie kosztow prowadzonej dziatalnosci,
o zaprzestanie dzialania wydawnictwa elektronicznego, zwigzane 2z negatywng oceng
zainteresowania rynku tego rodzaju ustugami.

XVIII. Podmiot uprawniony do badania sprawozdania finansowego za rok 2012,

Nazwa: ~Kancelaria Porad Finansowo- Ksiegowych
dr Piotr Rojek” Sp. z o0.0.

Siedziba: ul. Floriana 15, 40-286 Katowice

Uprawnienie: Licencja nr 1695

Osoby dziatajace w imieniu podmiotu uprawnionego do badania sprawozdan finansowych:
Biegly Rewident Joanna Janusinska-Kasperczyk, licencja nr 10960.
a) Umowa zawarta w dniu 20.06.2012 r. pomiedzy Spoétkg AD.DRAGOWSKI S.A., a
«Kancelariag Porad Finansowo-Ksiegowych dr Piotr Rojek” Sp. z 0.0.
b) Wynagrodzenie w wysokosci 20 000,- zt (dwadziescia tysigcy ztotych) plus nalezny
podatek VAT z tytutu badania sprawozdan finansowych za I pdtrocze 2012 roku oraz za rok
2012.

XIX. Podmiot uprawniony do badania sprawozdania finansowego za I pofrocze 2013 roku.

Nazwa: PKF AUDYT Sp. z o.0.
Siedziba: ul. Orzycka 6 lok.1B, 02-695 Warszawa
Uprawnienie: Licencja nr 548

Osoby dziatajace w imieniu podmiotu uprawnionego do badania sprawozdan finansowych:
Kluczowy Biegly Rewident Mariusz Kucinski, licencja nr 9802
a) Umowa zawarta w dniu 26.04.2013 r. pomiedzy Spotkg AD.DRAGOWSKI S.A., a PKF
Audyt Sp. z o.o.
b) Wynagrodzenie w wysokosci 21 000,- zt (dwadziescia jeden tysiecy ziotych) plus nalezny
podatek VAT z tytutu badania sprawozdan finansowych za [ pdirocze 2013 roku oraz za rok
2013.

-}Lech Dragowski
—~Prezes Zarzgdu

I

ﬁ{éogumifa Stariczak

gioqek Zarzgdu

)Danuta Grelewicz-Pogdrska
Czlonek Zarzgdu

Warszawa, dnia 02 wrzesnia 2013 roku
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