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Opinia i Raport z badania sprawozdania finansowego Spotki — A D. DRAGOWSKI Spotka Akcyjna

C.IPODSTAWOWE INFORMACJE NA TEMAT SPOEKI

1. Informacje o powiazaniach organizacyjnych lub kapitalowych Spétki z innymi
podmiotami.

AD.DRAGOWSKI (dalej ,,Emitent”, ,Spotka” nie tworzy Grupy Kapitatlowej w rozumieniu art. 3 ust.
1 pkt. 44 Ustawy o rachunkowosci.

W dniu 21 listopada 2007 roku Postanowieniem Sadu Rejonowego w Warszawie, XII Wydzial Gospodarczy
Krajowego Rejestru Sadowego (sygn. WA.XII NS-REJ.KRS/029693/07/372) nastapito zarejestrowanie
podniesienia kapitatu, w Reiton Plus sp. z 0.0., wartosci 550.000 z1, w drodze utworzenia nowych 11.000
udzialéw. Emitent objat znaczacy pakiet udzialéw, posiada 91,6% gloséw na Walnym Zgromadzeniu.
Nabycie udziatéw w Reiton Plus sp. z 0.0. nie stanowi przestanki do sporzadzenia informacji finansowej
pro forma, poniewaz w zwiazku z ta transakcjg nie nastapila znaczaca zmiana brutto sytuacji Emitenta przez
przekroczenie 25% jednego lub wiekszej liczby wskaznikéow wielkosci przedsiebiorstwa Emitenta
wymienionych w paragrafach 91 - 94 Rekomendacji CESR w sprawie spdjnej implementacji
Rozporzadzenia Komisji Europejskiej nr 809/2004 o prospekcie, w zwigzku z pkt. 9 preambuly
Rozporzadzenia Komisji (WE) Nr 809/2004. Najwyzszy wskaznik , aktywa ogdtem” wynosi 6,41%. Ponadto
Emitent informuje, Ze Reiton Plus sp. z o0.0. nie podjeta dziatalnosci w zwiazku z tym nie ma przychodow
oraz zobowigzan, a takze nie ma innych wskaznikéw do poréwnania.

2. Informacje o posiadanych przez AD.DRAGOWSKI S.A. oddziatach.

AD.DRAGOWSKI S.A. posiada sie¢ wlasnych biur zajmujacych si¢ posrednictwem w obrocie
nieruchomosciami. W jej sktad wchodzi 9 biur warszawskich oraz 5 biur podwarszawskich. Nie sa to
wydzielone oddzialy w rozumieniu przepiséw i ewidencji podatkowe;j.

1.Warszawa  ul. Jasna 10, 8.Warszawa ul. Waszyngtona 30/36,
2.Warszawa  ul. Sliska 3, 9.Warszawa ul. Bracka 11/13,
3.Warszawa ul. Marszatkowska 83/66, 10.Eomianki ul. Warszawska 67,

4 Warszawa  ul. Gamerskiego 5/19, 11.Radzymin ul. Stary Rynek 12,
5.Warszawa  ul. M. Kazimiery 20, 12.0twock ul. Powstancéw W-wy 9,
6.Warszawa  al. KEN 90, 13.Grodzisk ul. Zondka 3,
7.Warszawa  ul. Mickiewicza 9, 14.Pruszkow Al. Wojska Polskiego 16a

15. Warszawa ul. Kowalczyka 21a - redakcja, dzial handlowy, dystrybucja wydawnictw.

3. Informacje dotyczace zatrudnienia.
Na dzien 30.06.2008 r. Spdtka zatrudniata 53 osoby z tytutu umowy o prace, wspolpracowata z 151
osobami na podstawie umdéw o dzieto oraz 42 umowy z jednoosobowa firma.
Na dzien przekazania stan zatrudnienia przedstawia si¢ nastepujgco: 46 oséb z tytulu umowy o prace
159 0s6b na podstawie umowy o dzieto oraz 42 umowy z jednoosobowa firma.
C.II ZASADY ZARZADZANIA AD.DRAGOWSKI S.A.

1. Zmiany w podstawowych zasadach zarzadzania AD.DRAGOWSKI S.A.

W okresie od dnia 01 stycznia 2008 roku do dnia 30 czerwca 2008 roku w Spotce nie bylo zmian w
podstawowych zasadach zarzadzania.
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C.III Organy AD.DRAGOWSKI S.A.

1. Zmiany w skladzie oso6b zarzadzajacych i nadzorujacych Spoltki w ciagu ostatniego
polrocza, zasady dotyczace powolywania i odwolywania oséb zarzadzajacych oraz
uprawnienia 0sob zarzadzajacych, w szczegdélnosci prawo do podjecia decyzji o emisji lub
wykupie akcji.

W okresie I potrocza 2008 roku oraz do dnia publikacji sprawozdania nie nastgpity zmiany w sktadzie
0s0b zarzadzajacych.

Sktad Zarzadu Spolki na dzien 30.06.2008 r. oraz na dzien przekazania niniejszego sprawozdania:
1. ‘Lukasz Dragowski - Prezes Zarzadu
2. Danuta Grelewicz-Pogdrska — Wiceprezes Zarzadu
3.

Bogumita Stariczak — Wiceprezes Zarzadu

Sktad Rady Nadzorczej na dzierr 30.06.2008 r. oraz na dzien przekazania niniejszego sprawozdania:

1. Dragowska Matgorzata Przewodniczacy Rady Nadzorczej

2. Barabasz Iwona Wiceprzewodniczacy Rady Nadzorczej
3. Cywinska Dorota czlonek

4. Rodzo$ Agnieszka cztonek

5. Slusarek Danuta czlonek

Zgodnie z § 11. 2.; § 11. 3.; § 11. 4. Statutu Spdtki Prezesa i cztonkdéw Zarzadu wybieraja akcjonariusze
uchwata Walnego Zgromadzenia Akcjonariuszy powzieta zwykla wigkszoscia gltoséw, na okres
piecioletniej wspolnej 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 gloséw
oddanych.

Zarzad kieruje Spotka i reprezentuje ja na zewnatrz, w zakresie nie zastrzezonym przepisami
Kodeksu Handlowego oraz Statutu do kompetencji Walnego Zgromadzenia Akcjonariuszy i Rady
Nadzorcze;j.

Do skfadania oswiadczen w zakresie praw i obowiazkéw majatkowych Spétki oraz podpisywania w
jej imieniu dokumentéw upowaznieni sa: Prezes Zarzadu jednoosobowo, dwdch cztonkéw Zarzadu
lacznie, cztonek Zarzadu tacznie z prokurentem lub dwoch prokurentéw tacznie.

Zarzad jest jedno - lub wieloosobowy. Jezeli Zarzad jest wieloosobowy praca Zarzadu kieruje Prezes
wybrany przez Walne Zgromadzenie. Uchwaly Zarzadu zapadaja zwykla wigkszoscia gltoséw. W
przypadku réwnosci glosdw, glos rozstrzygajacy nalezy do Prezesa. Do waznosci uchwat Zarzadu
wymagana jest obecno$¢, co najmniej potowy cztonkéw Zarzadu. Szczegdtowy tryb dziatania Zarzadu
reguluje regulamin nadany uchwata Walnego Zgromadzenia Akcjonariuszy.

Zgodnie z § 9. 2. Statutu Spolki liczbe, rodzaj i warunki nabycia nowych akgji okresla uchwata
Walnego Zgromadzenia Akcjonariuszy, ktdre moze réwniez w drodze uchwaly wytaczy¢ prawo
poboru nowych akcji przez dotychczasowych akcjonariuszy. Walne Zgromadzenie Akcjonariuszy
moze uchwali¢ emisje akgji na zasadach preferencyjnych lub/ i skierowana do wybranych inwestoréw.
Zarzad moze ustala¢ cene emisyjna, terminy subskrypcji, sposdb dystrybugji i przydziela¢ akcje z
emisji.

Prokurenci

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

Zarzad

Zgodnie ze Statutem Emitenta, Zarzad Spodtki jest jedno lub wieloosobowy, w tym Prezes Zarzadu,
powotywanych na piecioletnig kadencje. Liczbe cztonkow Zarzadu ustala Walne Zgromadzenie. Prezesa i
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cztonkéw Zarzadu wybiera i odwoluje Walne Zgromadzenie w drodze uchwaly powzietej zwykia
wiekszo$cig gloséw przy udziale kworum, co najmniej 50% ogdlnej ilosci gloséw, odwolanie Prezesa
Zarzadu wymaga wiekszosci kwalifikowanej trzech czwartych glosow oddanych przy udziale minimum
kworum polowy ogodlnej ilosci glosow. Zgodnie ze Statutem Regulamin Zarzadu uchwalilo Walne
Zgromadzenie w dniu 26 lipca 2007 roku. Okres, na ktéry powotuje si¢ cztonka Zarzadu nie moze by¢
dtuzszy niz okres kadencji, czlonkowie Zarzadu moga by¢ wybierani na kolejne kadencje. Mandat zaczyna
sie¢ z dniem powolania, a wygasa najpézniej z dniem odbycia Walnego Zgromadzenia zatwierdzajacego
bilans za ostatni rozpoczety rok obrotowy. W przypadku odwotania lub wygasniecia mandatu, mandat
nowo wybranego czlonka Zarzadu konczy sie wraz z kadencja calego Zarzadu. Zgodnie z Regulaminem
Zarzadu, do waznosci uchwal wymagana jest obecnos¢, co najmniej potowy cztonkéw Zarzadu. Cztonek
Zarzadu glosujacy przeciwko uchwale moze zlozy¢ zdanie odrebne. Oryginaly uchwal umieszcza sie w
ksiedze uchwat. Wszyscy cztonkowie Zarzadu sa obowigzani do wspélnego prowadzenia spraw Spétki. W
szczegblnosci: uchwalanie regulaminu organizacyjnego Spolki, ustanawianie prokur, pelnomocnictw,
ustosunkowywanie sie do opinii, wnioskéw i interpelacji Rady Nadzorczej, uchwalanie rocznych plandéw
dziatania Spolki, uchwalanie strategicznego planu rozwojowego Spdtki, ustalanie systemu ptacowego,
powolywanie i odwolywanie dyrektoréw, zatwierdzanie rocznych i kwartalnych sprawozdan finansowych
i bilanséw. Ponadto Zarzad przyjat do realizacji nastepujace zasady. Do kompetencji Prezesa Zarzadu
nalezy biezace kierowanie i koordynowanie prac Zarzadu, ogdlny nadzoér na terminowos$cig prowadzenia
spraw przez Zarzad, biezacy przydziat zadan do realizacji dla innych czlonkéw Zarzadu, rozstrzyganie
ewentualnych sporéw kompetencyjnych pomiedzy innymi czionkami Zarzadu. Oprécz prowadzenia
spraw wynikajacych z podziatu obowiazkéw w Zarzadzie, Prezes Zarzadu ma prawo kazdoczasowej
kontroli kazdej sprawy znajdujacej sie¢ w kompetencjach Zarzadu. Prezes Zarzadu zatwierdza plan pracy
Zarzadu, zwoluje i ustala porzadek obrad posiedzen, kierujac sie w szczegoélnosci wnioskami cztonkow
Zarzadu, przewodniczy posiedzeniom Zarzadu. Prezes Zarzadu wyznacza sposrdd czlonkéw Zarzadu
osobe zastepujaca go podczas jego nieobecnosci oraz ustala zasady i tryb zastepowania nieobecnych
cztonkéw Zarzadu. Wobec Spolki cztonkowie Zarzadu podlegaja ograniczeniom ustanowionym w
przepisach prawa, Statucie, regulaminie Zarzadu oraz w uchwatach Rady Nadzorczej i Walnego
Zgromadzenia. Walne Zgromadzenie i Rada Nadzorcza nie moga wydawac Zarzadowi wiazacych polecen
dotyczacych prowadzenia spraw Spoétki. W przypadku sprzecznosci interesow Spoétki z interesami cztonka
Zarzadu, jego wspotmalzonka, krewnych i powinowatych do drugiego stopnia oraz oséb, z ktérymi jest
powiazany osobiscie, Cztonek Zarzadu powinien Zarzad o tym fakcie poinformowac i wstrzymac sie od
udzialu 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
spotce konkurencyjnej, jako wspdlnik spotki cywilnej, spdtki osobowej lub jako cztonek organu spdtki
kapitatowej badz uczestniczy¢ w innej konkurencyjnej osobie prawnej, jako cztonek organu. Zakaz ten
obejmuje takze udziat w konkurencyjnej spdtce kapitatowej, w przypadku posiadania w niej przez cztonka
Zarzadu, co najmniej 10% udziatéw lub akgji badz prawa do powotania, co najmniej jednego czlonka
Zarzadu.

Rada Nadzorcza

Rada Nadzorcza Spoétki dziala na podstawie Statutu Spoétki, uchwat Walnego Zgromadzenia,
obowiazujacych przepiséw prawa, Kodeksu Spétek Handlowych oraz Regulaminu. Rada Nadzorcza w
swoich dziataniach kieruje sie i przyjmuje do stosowania zasady tadu korporacyjnego, a zawarte w
,Dobrych praktykach w spoétkach publicznych”, uchwalone na podstawie §27 Regulaminu Gieldy
Papieréw Wartosciowych w Warszawie S.A. Przewodniczacego Rady i jego zastepce powotuje i dowoluje
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 ja wobec Zarzadu i innych oséb. Wykonujac swoje
funkcje Przewodniczacy Rady nie moze dziata¢ wbrew uchwatom podjetym odpowiednia dla danej
sprawy wiekszos$cig glosow czlonkoéw Rady. Okreslenie , Prezes Rady Nadzorczej” oraz ,Zastepca Prezesa”
w my$l Regulaminu oraz Statutu Spotki stosuje sie zamiennie do okreslen ,Przewodniczacy Rady
Nadzorczej” oraz ,Zastepca Przewodniczacego” lub ,Wiceprzewodniczacy” majacych zastosowanie w
Kodeksie Spétek Handlowych.

Kadencja Rady trwa pig¢ lat. Mandaty cztonkéw Rady Nadzorczej wygasaja z dniem odbycia Walnego
Zgromadzenia zatwierdzajacego sprawozdanie finansowe Spotki za ten rok obrotowy, w ktérym mija okres
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czterech lat od dnia powolania Czlonkéw Rady Nadzorczej danej kadencji. Czlonek Rady Nadzorczej,
ktéry objat funkcje w miejsce Cztonka Rady Nadzorczej, ktdrego mandat wygast, wykonuje swoja funkcje
do konca kadencji calej Rady Nadzorczej. Kazdy z Czltonkéw Rady Nadzorczej moze zlozy¢ rezygnacje z
petnienia funkcji Czlonka Rady Nadzorczej w okresie jej kadencji bez podania powodéw, jednakze taka
rezygnacja powinna respektowac zasady zawarte w ,, Dobrych praktykach spétek notowanych na GPW”.
Rezygnacja powinna by¢ zloZzona na rece Zarzadu lub Przewodniczacego Rady Nadzorczej. Ustepujacy
cztonkowie Rady Nadzorczej moga by¢ wybierani ponownie. Kandydat na Cztonka Rady Nadzorczej,
przed jego wyborem na Cztonka Rady, zobowiazany jest do przekazania Zarzadowi pisemnej informacji o
osobistych, faktycznych i organizacyjnych powiazaniach z okreslonym akcjonariuszem, a zwtlaszcza z
akcjonariuszem wiekszo$ciowym lub o$wiadczenia, Ze takich powiazan nie posiada. W przypadku zmiany
tej sytuacji w okresie sprawowania swojej funkcji, Cztonek Rady zobowiazany jest do niezwlocznego
pisemnego poinformowania Zarzadu o takiej zmianie. Informacja, w tej sprawie, jest podawana przez
Spotke do wiadomosci publicznej poprzez zamieszczenie jej na stronach internetowych Spéitki. Informacje
na temat wyksztatcenia i do$wiadczenia zawodowego Czlonkéow Rady Nadzorczej sa podawane do
wiadomosci publicznej poprzez zamieszczenie jej przez Spotke na stronach internetowych Spétki. Cztonek
Rady Nadzorczej jest zobowigzany do zachowania, jako poufnych wszelkich informacji (ustnych, pi-
semnych lub w formie elektronicznej), do ktdrych uzyskat dostep w zwiazku z udzialem w Radzie
Nadzorczej oraz jest zobowigzany nie udostepniac¢ ich osobom trzecim. Zobowigzanie do zachowania
poufnosci ma zastosowanie niezaleznie od tego, czy informacje te byly oznaczone, jako ,poufne”, czy tez
nie. Czlonek Rady nie ma upowaznienia, bez wyraznej pisemnej zgody Zarzadu, do skfadania
jakichkolwiek o$wiadczern w imieniu Spétki, udzielania jakichkolwiek informacji, przekazywania
jakichkolwiek danych osobom trzecim. Program obrad Rady Nadzorczej moga proponowac
Przewodniczacemu pozostali Cztonkowie Rady i Zarzad Spodtki przesylajac swoje propozycje droga
elektroniczna na adres Przewodniczacego Rady nie pézniej niz na 7 dni przed terminem posiedzenia Rady.
Rada Nadzorcza podejmuje uchwaty zwykla wiekszoscig gloséw przy udziale, co najmniej, potowy
cztonkéw Rady. W przypadku réwnej liczby gloséw decyduje glos Przewodniczacego. Glosowania na
posiedzeniu Rady Nadzorczej odbywaja si¢ w trybie jawnym. Na uzasadniony wniosek, co najmniej
jednego Cztonka Rady lub w przypadkach nakazanych przepisami prawa glosowanie odbywa sie w trybie
tajnym. Zgodnie ze Statutem Spotki Rada Nadzorcza moze podejmowac uchwaly w trybie pisemnym lub
przy wykorzystaniu srodkéw bezposredniego porozumiewania sie na odlegto$¢. Protokoly z posiedzenia
Rady przekazywane sg niezwlocznie przez kierujacego posiedzeniem Rady do Ksiegi Protokotow prze-
chowywanych przez Zarzad Spoétki. Rada Nadzorcza moze wydac opinie¢ w sprawach objetych porzadkiem
obrad Walnego Zgromadzenia. Ewentualna opinia w tej sprawie przekazywana jest Zarzadowi na 14 dni
przed odbyciem Walnego Zgromadzenia. Rada Nadzorcza przedstawia akcjonariuszom swojg opinie na
temat projektéw uchwat proponowanych do przyjecia przez Walne Zgromadzenie. Rada Nadzorcza
powinna taka opinie przekazac¢ Zarzadowi najpdzniej na 3 dni przed terminem Walnego Zgromadzenia.
Zarzad przekazuje opinie Rady do wiadomosci akcjonariuszy poprzez umieszczenie jej na stronach
internetowych Spoétki. Rada Nadzorcza corocznie w formie uchwaly skltada Walnemu Zgromadzeniu
zwiezla ocene sytuacji Spotki. W tym celu Zarzad przekaze Radzie Nadzorczej raport roczny przed
Zwyczajnym Walnym Zgromadzeniem dokonujacym zatwierdzenia rocznego sprawozdania bilansowego.
Rada Nadzorcza przekaze zwiezla ocene sytuacji Spétki w terminie nie dtuzszym niz 14 dni od otrzymania
raportu od Zarzadu. Zarzad dotaczy ocene Rady Nadzorczej do raportu rocznego Spoétki i przekaze
niezwlocznie wraz z raportem do wiadomosci publicznej w terminie ustalonym do publikacji raportu
rocznego, ale nie pdzniej niz 15 dni przed terminem Walnego Zgromadzenia. Czlonkowie Rady Nadzorczej
powinni by¢ obecni na Walnych Zgromadzeniach Spoétki. Niezaleznie od szczegdtowych postanowien
niniejszego Regulaminu, Rada Nadzorcza winna przestrzega¢ wszystkich zasad , Dobrych praktyk w
spotkach publicznych” jej dotyczacych, a w przypadku podjecia decyzji o nieprzestrzeganiu ktorej$ zasady,
zobowiazana jest do niezwlocznego poinformowania o tym Zarzadu.

2. Wszelkie umowy zawarte miedzy Spolka a osobami zarzadzajacymi, przewidujace
rekompensate w przypadku ich rezygnacji lub zwolnienia z zajmowanego stanowiska bez
waznej przyczyny lub gdy ich odwolanie lub zwolnienie nastepuje z powodu polaczenia
Spolki przez przejecie.
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W I pétroczu 2008 roku Spétka nie zawarta zadnej z wyzej wymienionych umoéw.
3. Wartos¢ wynagrodzen, nagrod lub korzysci, 0s6b zarzadzajacych i nadzorujacych Spotki.

Do daty przekazania raportu w Spodlce nie wystepowaly powyzej wymienione wyplaty z
wymienionych tytutéw.

C.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 ogo6lnej liczbie glosow na walnym zgromadzeniu
AD.DRAGOWSKI S.A. wraz ze wskazaniem liczby posiadanych przez te podmioty akcji,
ich procentowego udzialu w kapitale zakladowym, liczby glosow z nich wynikajacych i ich
procentowego udzialu w ogoélnej liczbie glos6w na walnym zgromadzeniu.

Stan na dzien 30.06.2008 r.
1. Lech Dragowski posiada:

a) 6.324.000 akgji imiennych uprzywilejowanych, co do gtosu serii A oraz 282.640 akcji zwyktych
na okaziciela serii B, co stanowi 70,7% kapitalu zakltadowego Emitenta,

b) 12.930.640 (stownie: dwanascie milionéw dziewiecset trzydziesci tysiecy szeséset czterdziesci)
gloséw na walnym zgromadzeniu na ogoélna liczbe gtoséw wynoszaca 18.300.000, co stanowi
70,7 % ogolnej liczby glosdw.

2. Matgorzata Dragowska posiada:

a) 2.026.000 akgji imiennych uprzywilejowanych, co do glosu serii A oraz 90.560 akcji zwyktych
na okaziciela serii B, co stanowi 22,6 % kapitatu zakladowego Emitenta,

b) 4.142.560 (stownie: cztery miliony sto czterdziesci dwa tysiace piecset sze$¢édziesiat) glosow na
walnym zgromadzeniu na ogdlna liczbe gloséw wynoszaca 18.300.000, co stanowi 22,6 %
ogolnej liczby glosow.

3. Lukasz Dragowski posiada:

a) 600.000 akcji imiennych uprzywilejowanych, co do glosu serii A oraz 26.800 akcji zwyktych na
okaziciela serii B, co stanowi 6,7 % kapitatu zaktadowego Emitenta,

b) 1.226.800 (stownie: jeden milion dwiescie dwadziescia sze$¢ tysiecy osiemset) glosow na
walnym zgromadzeniu na ogolna liczbe gloséw wynoszaca 18.300.000, co stanowi 6,7 %
ogolnej liczby glosow.

Lech Dragowski, Matgorzata Dragowska i tukasz Dragowski dzialaja w ustnym porozumieniu
miedzy soba i razem posiadaja:

a) 9.350.000 akcji Emitenta, co stanowi 100 % kapitatu zaktadowego Emitenta,

b) 18.300.000 gtoséw na walnym zgromadzeniu, co stanowi 100 % ogolnej liczby glosow,

dlatego nalezy uzna¢ wskazane osoby za podmioty dominujace.
Zadna z 0s6b wchodzacych w sktad Rady Nadzorczej nie posiada akgji (udziatéw) Spétki.

2. Okreslenie 1lacznej liczby i wartosci nominalnej wszystkich akcji (udzialow)
AD.DRAGOWSKI S.A. bedacych w posiadaniu 0s6b zarzadzajacych i nadzorujacych.

Kapital zaktadowy Emitenta wynosi 9 350 000 ztotych i dzieli si¢ na 9 350 000 (dziewie¢ miliondw

trzysta piecdziesiat tysiecy) akgji o wartosci nominalnej 1,00 zlotych kazda, w tym:

e 8950 000 (osiem milionéw dziewiecset pigecdziesiat tysiecy) akcji imiennych, uprzywilejowanych
Serii A,

e 400 000 (czterysta tysiecy) akcji na okaziciela Serii B.
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Akcjonariusze, ktorzy posiadaja akcje Emitenta:

e Lech Dragowski 6 606 640 sztuk akdji - akcje serii AiB
wartos¢ nominalna 6 606 640,- ztotych

e Matgorzata Dragowska 2 116 560 sztuk akgji - akcje serii AiB
warto$¢ nominalna 2116 560,- ztotych

e lLukasz Dragowski 626 800 sztuk akdji - akcje serii A i
wartos¢ nominalna 626 800,- ztotych

Struktura podziatu akcji przedstawia sie nastepujaco:

Akgje serii A objete zostaly w sposdb nastepujacy:

Lech Dragowski 6 324 000 sztuk akcji,
Matgorzata Dragowska 2 (026 000 sztuk akcji,
Lukasz Dragowski 600 000 sztuk akdji,

Akcje serii A sg imienne, uprzywilejowane, co do glosu, kazda akcja uprzywilejowana daje prawo do
dwoch gtoséw na Walnym Zgromadzeniu Akcjonariuszy.

Akgje serii B objete zostaty w sposob nastepujacy:

Lech Dragowski 282 640 sztuk akji,
Matgorzata Dragowska 90 560 sztuk akdji,
tukasz Dragowski 26 800 sztuk akdji,

3. Informacje o znanych Spélce umowach, w wyniku ktdrych moga w przysztosci nastapic
zmiany w proporcjach posiadanych akcji przez dotychczasowych akcjonariuszy i
obligatariuszy.

W okresie od dnia 01 stycznia do dnia 30 czerwca 2008 roku oraz do dnia publikacji niniejszego
sprawozdania Spdtka nie zawarta umow, w wyniku ktérych moga w przysztosci nastapi¢ 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, obowiazkowi zgloszenia posiadanego
udzialu w spétce publicznej podlega akcjonariusz spotki publicznej, ktéry osiagnat lub przekroczyl 5%
ogolnej liczby gltoséw w spdtce (,,znaczny akcjonariusz").
Oproécz Lukasza Dragowskiego — Prezesa Zarzadu, ktdry posiada: 600.000 (szescset tysiecy) akgji imiennych
uprzywilejowanych, co do glosu serii A Emitenta (dwa glosy na jedna akcje), oraz 26.800 (dwadziescia
szes¢ tysiecy osiemset) akcji zwyklych na okaziciela serii B Emitenta, co daje 1.226.800 gtosow na Walnym
Zgromadzeniu na ogolna liczbe 18.300.000 gloséw, to jest 6,7% oraz Malgorzaty Dragowskiej —
Przewodniczacy Rady Nadzorczej Emitenta, ktora posiada: 2.026.000 (dwa miliony dwadzie$cia szes¢
tysiecy) akgji imiennych uprzywilejowanych, co do glosu serii A (dwa glosy na jedna akcje), oraz 90.560
(dziewiecdziesiat tysiecy piecset szescdziesiat) akcji zwyktych na okaziciela serii B Emitenta, co daje
4.142.500 gltos6w na Walnym Zgromadzeniu na ogdlna liczbe 18.300.000 glosdw, to jest 22,6% ogdlnej liczby
glosow - znaczacym akcjonariuszem jest Lech Dragowski, ktéry posiada:
- 6.324.000 (sze$¢ miliondéw trzysta dwadziescia cztery tysiace) akgji imiennych uprzywilejowanych, co do
glosu serii A Emitenta (dwa glosy na jedna akgcje), oraz

- 282.640 (dwiescie osiemdziesiat dwa tysiace sze$éset czterdziesci) akcji zwyktych na okaziciela serii B, co
daje 12.930.640 gtoséw na ogdlna liczbe 18.300.000 gtoséw na Walnym Zgromadzeniu, to jest 70,7% glosow
na Walnym Zgromadzeniu.
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Lacznie Lukasz Dragowski, Malgorzata Dragowska i Lech Dragowski posiadaja 100% gtoséw na Walnym
Zgromadzeniu.
Znaczni akcjonariusze nie maja praw glosu innych niz wynikajace z posiadanych akgji.

Akcje imienne sg uprzywilejowane, co do gtosu, kazda akcja uprzywilejowana daje prawo do dwdch
glosow na Walnym Zgromadzeniu Akcjonariuszy.
Podmiotami dominujacymi wobec Emitenta sa Lukasz, Malgorzata i Lech Dragowscy.

Lukasz Dragowski posiada 626.800 akcji, 1.226.800 gloséw, wszystkie akcje posada bezposrednio, 600.000
akcji serii A jest uprzywilejowanych, co do glosu, kazda akcja uprawnia do dwdch glosow na Walnym
Zgromadzeniu, ponadto posiada 26.800 akgji serii B. Nie ma powiazann umownych z Emitentem poprzez
inne osoby. Pan Lukasz Dragowski jest akcjonariuszem zatozycielem, po utworzeniu Spétki w 1999 roku
nabyt akgje serii A w ilosci 600.000 po cenie nominalnej, nastepnie w drodze wptaty gotowkowej w dniu
27.06.2000 roku nabyt akcje serii B w ilosci 26.800 po cenie nominalnej. Spétka nie emitowata obligacji
zamiennych.

Malgorzata Dragowska, posiada 2.116.560 akcji, 4142.560 glosow, wszystkie akcje posada bezposrednio,
2.026.000 akgji serii A jest uprzywilejowanych, co do glosu, kazda akcja uprawnia do dwoch gltoséw na
Walnym Zgromadzeniu, Matgorzata Dragowska jest Przewodniczacym Rady Nadzorczej Emitenta, nie
prowadzi dziatalnosci gospodarczej, posiada z Emitentem umowe o prace, nie ma powiazan umownych z
Emitentem poprzez inne osoby. Pani Malgorzata Dragowska jest akcjonariuszem zalozycielem, po
utworzeniu Spotki w 1999 roku nabyta akcje serii A w ilosci 2.026.000 po cenie nominalnej, nastepnie w
drodze wptaty gotéwkowej w dniu 27.06.2000 roku nabyta akcje serii B w ilo$ci 90.560 po cenie nominalne;.
Spotka nie emitowata obligacji zamiennych. Charakter inwestycji: Pani Matgorzata Dragowska jest
akcjonariuszem zatozycielem Emitenta.

Lech Dragowski, posiada 6.606.640 akgcji, 12.930.640 glosow, wszystkie akcje posada bezposrednio, 6.324.000
akcje serii A sg uprzywilejowane, co do glosu, kazda akcja uprawnia do dwdch glosow na Walnym
Zgromadzeniu, Lech Dragowski jest Doradcq Zarzadu Emitenta, prowadzi dzialalnos¢ gospodarcza z
zakresu doradztwa i zarzadzania, posiada z Emitentem umowe o sprzedaz praw autorskich, nie ma
powiazan umownych z Emitentem poprzez inne osoby. Pan Lech Dragowski jest akcjonariuszem
zatozycielem, po utworzeniu Spétki w 1999 roku nabyt akcje serii A w ilosci 6.324.000 po cenie nominalnej,
nastepnie w drodze wplaty gotdéwkowej w dniu 27.06.2000 roku naby? akcje serii B w ilosci 282.640 po cenie
nominalnej. Spotka nie emitowata obligacji zamiennych. Charakter inwestycji: Pan Lech Dragowski jest
akcjonariuszem zatozycielem Emitenta.

Powigzania gospodarcze pomiedzy Emitentem, a Lechem Dragowskim wynikaja z umowy o sprzedaz
praw autorskich, a takze innych drobnych uméw, poza opisanymi w Prospekcie powigzaniami nie ma i nie
byto innych powigzan gospodarczych tak bezposrednich jak i posrednich poprzez osoby trzecie.

Lukasz Dragowski, Malgorzata Dragowska i Lech Dragowski oswiadczyli, Ze nie laczy ich Zadne
porozumienie, co do wykonywania prawa glosu, jednakze nalezy stwierdzi¢, Ze wymienieni akcjonariusze
uzgadniaja pomiedzy sobg podstawowe elementy polityki gospodarczej i organizacyjnej Emitenta, w tym
rowniez takie elementy, ktére wymagaja podejmowania uchwal walnego zgromadzenia. W dniu
zatwierdzania prospektu wymienione wyzej osoby posiadaja 100% kapitatu zakladowego i 100% glosow na
walnym zgromadzeniu Emitenta.

Naduzywaniu kontroli zapobiegaja przepisy prawa, w tym w szczegolnosci przepisy Kodeksu Spoétek

Handlowych oraz Statutu Spétki. Tym samym zapewnione jest poszanowanie praw innych akcjonariuszy

oraz przejrzystos¢ i legalnos$¢ uchwal podejmowanych przez walne zgromadzenie. W szczegoInosci:

¢ Akcjonariusze spdtki kapitalowej powinni by¢ traktowani jednakowo w takich samych okolicznosciach
(art. 20 KSH).

¢ Na wniosek akcjonariuszy reprezentujacych, co najmniej jedna piata kapitalu zaktadowego, wyboér rady
nadzorczej powinien by¢ dokonany przez najblizsze walne zgromadzenie w drodze glosowania
oddzielnymi grupami, nawet, gdy statut przewiduje inny sposéb powotania rady nadzorczej (art. 385 §

-7-
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3 KSH). Osoby reprezentujace na walnym zgromadzeniu te cze$¢ akcji, ktéra przypada z podzialu
ogolnej liczby reprezentowanych akcji przez liczbe cztonkow rady, moga utworzy¢ oddzielna grupe
celem wyboru jednego czlonka rady, nie biorg jednak udzialu w wyborze pozostatych cztonkéw (art.
385 § 5 KSH).

¢ Uchwata walnego zgromadzenia sprzeczna ze statutem badz dobrymi obyczajami i godzaca w interes
spotki lub majaca na celu pokrzywdzenie akcjonariusza moze by¢ zaskarzona w drodze wytoczonego
przeciwko spdtce powodztwa o uchylenie uchwaty (art. 422 § 1 KSH).

e Na wniosek akcjonariusza lub akcjonariuszy spoéiki publicznej, posiadajacych, co najmniej 5 % ogolnej
liczby glosow, walne zgromadzenie moze podja¢ uchwate w sprawie zbadania przez biegtego, na koszt
spotki, okredlonego zagadnienia zwigzanego z utworzeniem spdtki lub prowadzeniem jej spraw
(rewident do spraw szczegoélnych). Akcjonariusze ci moga w tym celu zada¢ zwolania nadzwyczajnego
walnego zgromadzenia lub Zzada¢ umieszczenia sprawy podjecia tej uchwaty w porzadku obrad
najblizszego walnego zgromadzenia (art. 84 ust. 1 Ustawy o Ofercie). Jezeli walne zgromadzenie nie
podejmie uchwaly zgodnej z tresciag wniosku albo podejmie taka uchwate z naruszeniem art. 84 ust. 4
Ustawy o Ofercie okreslajacego wymagana tres¢ uchwatly, wnioskodawcy moga, w terminie 14 dni od
dnia podjecia uchwaty, wystapi¢ do sadu rejestrowego o wyznaczenie wskazanego podmiotu, jako
rewidenta do spraw szczegdlnych (art. 85 ust. 1 Ustawy o Ofercie).

Zgodnie z § 12.4. Statutu, do Rady Nadzorczej moga by¢ powolani dwaj niezalezni cztonkowie, z ktérych

jeden powinien pelni¢ funkcje Wiceprzewodniczacego. Niezaleznymi cztonkami Rady Nadzorczej, moga

by¢ osoby wolne od powiazan ze Spoétka, akcjonariuszami lub pracownikami, ktére mogty by wptyna¢ na
zdolnos¢ niezaleznego cztonka na podejmowanie.

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

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

Zgodnie ze Statutem Spotki:

§ 8. 1. Akgje dzielg sie na imienne oraz na okaziciela. Spotka moze emitowac akcje imienne lub/ i
akcje na okaziciela.

§ 8. 2. Akcje imienne sa uprzywilejowane, co do glosu, kazda akcja uprzywilejowana daje prawo do
dwoch gltoséw na Walnym Zgromadzeniu Akcjonariuszy.

§ 8. 3. Akcje imienne beda zamieniane na akcje na okaziciela na zadanie akcjonariusza z zastrzezeniem
spetnienia warunkow przewidzianych w kodeksie handlowym.

§ 8. 4. Akcje Spotki nie podlegaja zadnym ograniczeniom w zakresie zbywania.

§ 8. 5. Szczegdlne uprawnienia akcji uprzywilejowanych wygasaja z chwilg zmiany akgji imiennej na
okaziciela.

§ 8. 6. Zastaw akgcji imiennych wymaga zgody Zarzadu. Zarzad podejmuje decyzje w terminie jednego
miesigca.

§ 8. 7. Kazda akcja daje prawo do udziatu w czystym zysku rocznym przeznaczonym przez Walne
Zgromadzenie Akcjonariuszy do podziatu w stosunku do nominalnej wartosci akgji.

§ 8. 8. Akcje moga zosta¢ umorzone poprzez obnizenie kapitatu akcyjnego, badz z czystego zysku
Spotki. Warunki umorzenia ustala Walne Zgromadzenie Akcjonariuszy.

§ 9. 1. Kapitat akcyjny moze by¢ podwyzszony w drodze emisji nowych akgji oraz podwyzszenia
wartosci nominalnej dotychczasowych akgji.

§9. 2. Liczbe, rodzaj i warunki nabycia nowych akgji okresla uchwata Walnego Zgromadzenia
Akcjonariuszy, ktére moze rowniez w drodze uchwaty wytaczy¢ prawo poboru nowych akgji przez
dotychczasowych akcjonariuszy. Walne Zgromadzenie Akcjonariuszy moze uchwali¢ emisje akcji na
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zasadach preferencyjnych lub/ i skierowana do wybranych inwestoréw. Zarzad moze ustalac¢ cene
emisyjna, terminy subskrypcji, sposob dystrybucji i przydziela¢ akcje z emisji.

Kapitat zakladowy tworza:

¢ akcje imienne uprzywilejowane Serii A w liczbie 8.950.000;

¢ akcje zwykle na okaziciela Serii B w liczbie 400.000.
Akcje imienne serii A uprzywilejowane sa w ten sposdb, ze na kazda akcje Serii A przypadaja dwa glosy na
Walnym Zgromadzeniu.

Prawa majatkowe zwiazane z akcjami Spoétki.

Akcjonariuszowi Spétki przystuguja nastepujace prawa o charakterze majatkowym:

1) Prawo do dywidendy

Prawo do dywidendy, oznacza prawo do udzialu w zysku Spdtki, wykazanym w sprawozdaniu
finansowym, zbadanym przez biegtego rewidenta, przeznaczonym przez Walne Zgromadzenie do wyplaty
akcjonariuszom (art. 347 KSH) oraz prawo do =zaliczki na poczet dywidendy. Statut nie zawiera

upowaznienia do wyptaty zaliczki na poczet dywidendy.

Zysk rozdziela si¢ w stosunku do liczby akgji. Statut nie przewiduje zadnych przywilejéw w zakresie tego
prawa, co oznacza, ze na kazda z akgji przypada dywidenda w takiej samej wysokosci. Uprawnionymi do
dywidendy za dany rok obrotowy sg akcjonariusze, ktérym przystugiwaty akcje w dniu dywidendy, ktéry
moze zosta¢ wyznaczony przez Zwyczajne Walne Zgromadzenie na dzien powziecia uchwaty o podziale
zysku, albo w okresie kolejnych trzech miesiecy, liczac od tego dnia (art. 348 § 3 KSH). Ustalajac dzien
dywidendy Walne Zgromadzenie powinno jednak wzig¢ pod uwage regulacje KDPW.

Zwyczajne Walne Zgromadzenie ustala rowniez termin wyplaty dywidendy (art. 348 § 3 KSH). W
nastepstwie podjecia uchwaty o przeznaczeniu zysku do podziatu akcjonariusze nabywajg roszczenie o
wyptate dywidendy. Roszczenie o wyptate dywidendy staje sie¢ wymagalne z dniem wskazanym w
uchwale Walnego Zgromadzenia i podlega przedawnieniu na zasadach ogdlnych okreslonych w Kodeksie
cywilnym. Przepisy prawa nie okreslaja terminu, po ktérym wygasa prawo do dywidendy.

Kwota przeznaczona do podzialu miedzy akcjonariuszy nie moze przekracza¢ zysku za ostatni rok
obrotowy, powiekszonego o niepodzielone zyski z lat ubieglych oraz o kwoty przeniesione z utworzonych
z zysku kapitatéw zapasowego i rezerwowych, ktére moga by¢ przeznaczone na wyplate dywidendy.
Kwote te nalezy pomniejszy¢ o niepokryte straty, akcje wlasne oraz o kwoty, ktdre zgodnie z ustawg lub
statutem powinny by¢ przeznaczone z zysku za ostatni rok obrotowy na kapitaty zapasowy lub rezerwowe
(art. 348 § 1 KSH). Przepisy prawa nie zawieraja innych postanowien na temat stopy dywidendy lub
sposobu jej wyliczenia, czestotliwosci oraz akumulowanego lub nieakumulowanego charakteru wyptat.

2) Prawo pierwszenstwa do objecia nowych akcji w stosunku do liczby posiadanych akcji

(prawo poboru).

Przy zachowaniu wymogdw, o ktérych mowa w art. 433 KSH, Akcjonariusz moze zosta¢ pozbawiony tego
prawa w czesci lub w catosci w interesie Spodtki moca uchwaty Walnego Zgromadzenia podjetej
wigkszoscig, co najmniej czterech piatych gloséw. Przepisu o koniecznosci uzyskania wiekszosci, co
najmniej 4/5 gtoséw nie stosuje sie, gdy uchwata o podwyzszeniu kapitatu zaktadowego stanowi, ze nowe
akcje maja by¢ objete w calosci przez instytucje finansowa (subemitenta), z obowigzkiem oferowania ich
nastepnie akcjonariuszom celem umozliwienia im wykonania prawa poboru na warunkach okreslonych w
uchwale oraz gdy uchwata stanowi, Ze nowe akcje maja by¢ objete przez subemitenta w przypadku, gdy
akcjonariusze, ktérym stuzy prawo poboru, nie obejma czesci lub wszystkich oferowanych im akgji (art. 433
§ 3 KSH). Pozbawienie akcjonariuszy prawa poboru akcji moze nastapi¢ w przypadku, gdy zostato to
zapowiedziane w porzadku obrad walnego zgromadzenia (art. 433 § 2 KSH).

3) Brak innych praw do udzialu w zysku

Z akcjami Emitenta nie jest zwigzane inne niz dywidenda prawo do udzialu w zyskach Emitenta, w
szczegolnosci Statut Emitenta nie przewiduje przyznania uczestnictwa w zyskach Spoétki w postaci
wydania imiennych $wiadectw zatozycielskich, w celu wynagrodzenia ustug $wiadczonych przy
powstaniu Spotki, lub swiadectw uzytkowych wydanych w zamian za akcje umorzone.

4) Prawo do udzialu w majatku Spétki pozostalym po zaspokojeniu lub zabezpieczeniu wierzycieli w
przypadku jej likwidacji.
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Zgodnie z art. 474 § 2 KSH majatek pozostaty po zaspokojeniu lub zabezpieczeniu wierzycieli, dzieli sie
miedzy akcjonariuszy w stosunku do dokonanych przez kazdego z nich wptat na kapitat zakladowy; Statut
Spolki nie przewiduje Zadnego uprzywilejowania w tym zakresie.

5) Prawo do zbywania posiadanych akgji.

Zbycie akcji imiennych nie jest ograniczone.

6) Prawo do obciazania posiadanych akcji zastawem lub uzytkowaniem.

Zastaw akgji imiennych wymaga zgody Zarzadu Spolki, ktory w drodze uchwaly podejmuje decyzje w
ciggu miesiaca § 8.6. Statutu Spotki. W okresie, gdy akcje spolki publicznej, na ktérych ustanowiono zastaw
lub uzytkowanie, sa zapisane na rachunkach papierow wartosciowych w domu maklerskim lub w banku
prowadzacym rachunki papieréw wartosciowych, prawo glosu z tych akcji przystuguje akcjonariuszowi
(art. 340 § 3 KSH).

Prawa korporacyjne zwiazane z akcjami Spo6tki
Akgcjonariuszom Spdtki przystuguja nastepujace uprawnienia zwigzane z uczestnictwem w Spotce
(uprawnienia korporacyjne):
1. Prawo do uczestnictwa w Walnym Zgromadzeniu (art. 412 KSH) oraz prawo do glosowania
na Walnym Zgromadzeniu (art. 411 § 1 KSH). Prawo glosu z istniejacych akcji Emitenta przedstawia sig
nastepujaco:

a) z akcjami serii A zwiazane sa po dwa glosy na jedna akgje,

b) z akcjami serii B zwigzane jest po jednym glosie na kazda akdje.
2. Prawo do zlozenia wniosku o zwotanie Nadzwyczajnego Walnego Zgromadzenia oraz do zlozenia

wniosku o umieszczenie w porzadku obrad poszczegoélnych spraw przyznane akcjonariuszom
posiadajacym co najmniej jedna dziesiata kapitatu zaktadowego Spoiki (art. 400 § 1 KSH). We wniosku o
zwotanie Walnego Zgromadzenia nalezy wskaza¢ sprawy wnoszone pod jego obrady. Jezeli w terminie
dwéch tygodni od dnia przedstawienia zadania Zarzadowi nie zostanie zwotane Nadzwyczajne Walne
Zgromadzenie, sad rejestrowy moze, po wezwaniu Zarzadu do zlozenia oswiadczenia, upowazni¢ do
zwotania Nadzwyczajnego Walnego Zgromadzenia akcjonariuszy wystepujacych z tym zadaniem (art. 401
§1 KSH).

3. Prawo do zaskarzania uchwat Walnego Zgromadzenia na zasadach okreslonych w art. 422 -427 KSH

4. Prawo do zadania wyboru Rady Nadzorczej oddzielnymi grupami. Zgodnie z art. 385 § 3 KSH na wniosek
akcjonariuszy, reprezentujacych, co najmniej jedna piata cze$¢ kapitatu zakladowego wybdr Rady
Nadzorczej powinien by¢ dokonany przez najblizsze Walne Zgromadzenie w drodze glosowania
oddzielnymi grupami.

5. Prawo do zadania zbadania przez biegltego okreslonego zagadnienia zwiazanego z utworzeniem spotki
publicznej lub prowadzeniem jej spraw (rewident do spraw szczegdlnych). Uchwate w tym przedmiocie
podejmuje Walne Zgromadzenie na wniosek akcjonariusza lub akcjonariuszy, posiadajacych co najmniej 5%
ogolnej liczby gltoséw na Walnym Zgromadzeniu (art. 84 Ustawy o ofercie); jezeli Walne Zgromadzenie
oddali wniosek o wyznaczenie rewidenta do spraw szczegdlnych, wnioskodawcy moga wystapi¢ o
wyznaczenie takiego rewidenta do Sadu Rejestrowego w terminie 14 dni od powziecia uchwaty (art. 85
Ustawy o ofercie).

6. Prawo do uzyskania informacji o Spolce w zakresie i w sposdb okreslony przepisami prawa, w
szczegolnosci zgodnie z art. 428 KSH Podczas obrad Walnego Zgromadzenia Zarzad jest obowigzany do
udzielenia akcjonariuszowi na jego zadanie informacji dotyczacych Spoétki, jezeli jest to uzasadnione dla
oceny sprawy objetej porzadkiem obrad; akcjonariusz, ktéoremu odméwiono ujawnienia Zadanej informacji
podczas obrad Walnego Zgromadzenia i ktéry zgtosit sprzeciw do protokotu, moze ztozy¢ wniosek do Sadu
Rejestrowego o zobowiazanie Zarzadu do udzielenia informagji (art. 429 KSH).

7. Prawo do imiennego swiadectwa depozytowego wystawionego przez podmiot prowadzacy rachunek
papieréw wartosciowych zgodnie z przepisami o obrocie instrumentami finansowymi (art. 328 § 6 KSH).

8. Prawo do zadania wydania odpisow sprawozdania Zarzadu z dziatalnosci Spotki i sprawozdania
finansowego wraz z odpisem sprawozdania Rady Nadzorczej oraz opinii bieglego rewidenta najpdzniej na
pietnascie dni przed Walnym Zgromadzeniem (art. 395 § 4 KSH).

9. Prawo do przegladania w lokalu Zarzadu listy akcjonariuszy uprawnionych do uczestnictwa w Walnym
Zgromadzeniu oraz zadania odpisu listy za zwrotem kosztow jego sporzadzenia (art. 407 § 1 KSH).
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10. Prawo do zadania wydania odpisu wnioskéw w sprawach objetych porzadkiem obrad w terminie
tygodnia przed Walnym Zgromadzeniem (art. 407 § 2 KSH).

11. Prawo do ztoZenia wniosku o sprawdzenie listy obecno$ci na Walnym Zgromadzeniu przez wybrana w
tym celu komisje, ztozona co najmniej z trzech oséb. Wniosek moga zlozy¢ akcjonariusze, posiadajacy jedna
dziesiatgq kapitalu zakladowego reprezentowanego na tym Walnym Zgromadzeniu. Wnioskodawcy maja
prawo wyboru jednego cztonka komisji (art. 410 § 2 KSH).

12. Prawo do przegladania ksiegi protokotéw oraz zadania wydania poswiadczonych przez Zarzad odpisdéw
uchwat (art. 421 § 3 KSH).

13. Prawo do wniesienia pozwu o naprawienie szkody wyrzadzonej Spdtce na zasadach okreslonych w art.
486 i 487 KSH, jezeli Spotka nie wytoczy powddztwa o naprawienie wyrzadzonej jej szkody w terminie
roku od dnia ujawnienia czynu wyrzadzajacego szkode.

14. Prawo do przegladania dokumentéw oraz zadania udostepnienia w lokalu Spéiki bezptatnie odpisow
dokumentdw, o ktérych mowa w art. 505 § 1 KSH (w przypadku potaczenia spétek), w art. 540 § 1 KSH (w
przypadku podziatu Spétki) oraz w art. 561 § 1 KSH (w przypadku przeksztatcenia Spotki).

15. Prawo do przegladania ksiegi akcyjnej i zadania wydania odpisu za zwrotem kosztéw jego sporzadzenia
(art. 341 § 7 KSH)

16. Prawo zadania, aby spdtka handlowa, ktora jest akcjonariuszem Emitenta, udzielita informacji, czy
pozostaje ona w stosunku dominacji lub zaleznosci wobec okreslonej spétki handlowej albo spétdzielni
bedacej akcjonariuszem Emitenta albo czy taki stosunek dominagji lub zaleznosci ustat. Akcjonariusz moze
zadac réwniez ujawnienia liczby akgji lub gloséw albo liczby udziatéw lub gloséw, jakie ta spdtka handlowa
posiada, w tym takze, jako zastawnik, uzytkownik lub na podstawie porozumien z innymi osobami.
Zadanie udzielenia informacji oraz odpowiedzi powinny by¢ ztozone na pismie (art. 6 § 4 i 6 KSH).

Postanowienia w sprawie umorzenia

Akcje moga zosta¢ umorzone poprzez obnizenie kapitatu akcyjnego, badz z czystego zysku Spotki.
Warunki umorzenia ustala Walne Zgromadzenie Akcjonariuszy, § 8. 8. Statutu Spotki.

Rezerwy lub rezerwy na fundusz amortyzacyjny

Spoétka tworzy kapital zapasowy na pokrycie strat bilansowych. Do kapitatu zapasowego przelewa sie 8 %
czystego zysku rocznego, dopdki kapitat ten nie osiggnie przynajmniej 1/3 kapitatu zaktadowego. W
granicach okreslonych przepisami prawa Walne Zgromadzenie moze postanowic¢ o utworzeniu z zysku lub
z innych kapitaléw wiasnych dodatkowych funduszy rezerwowych. Sposéb wykorzystania funduszy
rezerwowych okresla Walne Zgromadzenie.

Zobowiazania do dalszego wezwania kapitalowego (Capital cali) przez emitenta

Statut nie zawiera zadnych postanowien, z ktérych wynikaloby zobowiazanie do dalszego wezwania
kapitatowego (capital cali) przez Emitenta.

Wszelkie postanowienia faworyzujace lub dyskryminujace obecnych lub potencjalnych posiadaczy
papierow wartosciowych w wyniku posiadania przez takich akcjonariuszy znacznej liczby akcji

Statut nie zawiera postanowien faworyzujacych lub dyskryminujacych obecnych lub potencjalnych
posiadaczy akcji w wyniku posiadania przez takich akcjonariuszy znacznej liczby akgji.

Osobiste uprawnienia, akcje uprzywilejowane

Zgodnie z przepisami Kodeksu spotek handlowych, Spotka moze przyzna¢ indywidualnie oznaczonemu
akcjonariuszowi osobiste uprawnienia, ktore wygasaja najpdzniej z dniem, w ktérym uprawniony przestaje
by¢ akcjonariuszem Spoétki. Przyznanie uprawnienl indywidualnie oznaczonemu akcjonariuszowi wymaga
zmiany Statutu dokonanej w formie uchwaly podjetej wiekszoscig 3/4 (trzech czwartych) gloséw. Zmiana
Statutu wymaga tez wpisu do Rejestru Przedsiebiorcow KRS. Uchwata uszczuplajaca prawa przyznane
akcjonariuszom osobiscie wymaga zgody wszystkich akcjonariuszy, ktorych dotyczy. Statut nie zawiera
przepiséw udzielajacych osobistych uprawnien.

Kodeks spotek handlowych dopuszcza tez wydawanie akcji uprzywilejowanych, Akcje uprzywilejowane
powinny by¢ imienne, za wyjatkiem akcji niemych, czyli akcji uprzywilejowanych co do dywidendy, wobec
ktérych wytaczono prawo gtosu. Przyznanie przywilejow na akcje wymaga uregulowania tego w Statucie.
Zmiana Statutu wymaga uchwaty podjetej wiekszoscia 3/4 (trzech czwartych) gloséw. Zmiana Statutu
wymaga tez wpisu do Rejestru Przedsiebiorcéw KRS. Statut nie zawiera przepisow o nadawaniu akcji
uprzywilejowanych. Statut nie przewiduje surowszych warunkéw dla uchwaty o zmianie Statutu.
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Opis dzialan niezbednych do zmiany praw posiadaczy akcji ze wskazaniem tych zasad, ktdre maja
bardziej znaczacy zakres niz jest to wymagane przepisami prawa

Prawa posiadaczy Akcji sa regulowane przez bezwzglednie wiazace przepisy prawa, w szczegolnosci, KSH
oraz w zakresie, w jakim jest to dozwolone przez prawo, postanowienia Statutu. W zakresie postanowien
statutowych zmiana praw posiadaczy Akcji wymaga wiec uprzedniej zmiany Statutu przy zachowaniu
wymogdw dotyczacych kworum i wiekszosci przewidzianej dla powzigcia uchwaly Walnego
Zgromadzenia wprowadzajacej zmiany. Zmiana Statutu wymaga, uchwaly Walnego Zgromadzenia
podjetej wiekszoscia trzech czwartych gltoséw (art. 415 KSH). Przepisy KSH oraz Statutu reguluja sposob
podejmowania uchwat przez WZA. Statut nie wylacza mozliwosci zamiany akgji na okaziciela, na akcje
imienne § 8.3. Statutu Spdtki. Akcje imienne beda zamieniane na akcje na okaziciela na Zadanie
akcjonariusza z zastrzezeniem spetnienia warunkow przewidzianych w kodeksie handlowym, np. art. 336
§ 1 KSH, zgodnie, z ktérym akcje objete za wkiady niepieniezne powinny zosta¢ imienne przez okres
wymieniony w tym przepisie. Zgodnie z postanowieniami § 8 pkt. 8 Statutu, umorzenie akgcji jest mozliwe
poprzez obnizenie kapitalu akcyjnego, badz z czystego zysku w drodze uchwaly o umorzeniu akcji
powzietej na Walnym Zgromadzeniu zwykla wiekszoscig gloséw. Zgodnie z § 13 pkt. 1 Statutu, jesli
przepisy prawa nie stawiaja surowszych wymogow, Walne Zgromadzenie jest wazne, jesli reprezentowana
jest, co najmniej potowa kapitatu zakladowego. Nabycie akcji wlasnych wyemitowanych przez Spotke jest
zakazane z wyjatkami wymienionymi w art. 362 KSH, w przypadkach, kiedy prawo dopuszcza mozliwos¢
nabycia akgji wlasnych nie jest wymagana zgoda Walnego Zgromadzenia z zastrzezeniem przypadkow
wymienionych w art. 393 pkt. 6 KSH. W pozostalym zakresie do umorzenia stosuje si¢ przepisy KSH.
Ustawa o Ofercie Publicznej i Spétkach Publicznych przewiduje réwniez przymusowy wykup akdji,
ktérego szczegdlowy tryb przeprowadzania zostal okreslony w odpowiednim Rozporzadzeniu Ministra
Finansow.

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

W okresie od dnia 01 stycznia do dnia 30 czerwca 2008 roku oraz do dnia publikacji niniejszego
sprawozdania, Spo6tka nie nabyta udziatéw (akcji) wtasnych.

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

W okresie objetym niniejszym raportem oraz do dnia publikacji niniejszego raportu, nie nastgpita
emisja papierdw wartosciowych.

C.V Charakterystyka dziatalnosci AD.DRAGOWSKI S.A.

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

AD.DRAGOWSKI S.A. jest firma prowadzacq dziatalnos¢ w zakresie obrotu nieruchomos$ciami, ktora
obejmuje transakcje kupna/sprzedazy oraz najmu/wynajmu rdéznych kategorii nieruchomosci
mieszkalnych, gruntéw, nieruchomosci przemystowych, komercyjnych, rekreacyjnych i rolnych.
Podstawowe obszary dziatalnosci to:

e posrednictwo w transakcjach na rynku nieruchomosci,

¢ dokonywanie, na zlecenie, czynnosci na w zakresie obrotu nieruchomosciami oraz

e $wiadczenie ustug doradczych w zakresie nieruchomosci.
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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 transakgcji. Wynagrodzenie jest
prowizyjne od obu stron transakgji kupna/sprzedazy.

Dokonywanie, na zlecenie czynnos$ci, 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 transakgji cywilnoprawnych w imieniu
wiasnym na rzecz zleceniodawcy, ustuga najczesciej zwiazana jest z ustuga posrednictwa, wynagrodzenie
nie odbiega od wynagrodzenia za ustuge posrednictwa.

Ustugi doradcze sg niezbednym elementem uzupemiajacym i wystepuja przy wszystkich transakcjach, w
szczegOlnosci niezbedne sg przy transakcjach dotyczacych nieruchomosci przemystowych, komercyjnych
oraz sprzedazy terenéw budowlanych, ustluga zwigzana jest z koniecznoscia dokonania biezacej wyceny
wartosci, oceny stanu prawnego, sprawdzeniu niezbednej dokumentacji, wynagrodzenie na ogét zwiazane
jest z dokonaniem transakgji i ma charakter prowizyjny.
Ustuga posrednictwa polega na skojarzeniu klientéw zainteresowanych przeprowadzeniem transakcji
kupna/sprzedazy oraz najmu/wynajmu, fachowej poradzie oraz pomocy w przeprowadzeniu
transakcji. Spotka pobiera standardowa prowizje od obu stron transakcji 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 Spétka uzyskuje okoto 5,0% jego
wartosci. Prowizja pobierana od najmujacych/wynajmujacych jest réwna  wysokosci
jednomiesigecznego czynszu. Spotka, w ramach ustugi posrednictwa w obrocie nieruchomosciami,
prowadzi zakup/sprzedaz nieruchomosci, lokali uzytkowych lub/i lokali mieszkalnych do dalszej
odsprzedazy. Usluga ta wykonywania jest w ramach zlecenia wlascicieli nieruchomosci, nie jest
wydzielona, jako odrebna forma przychodow, jest wynagradzana w formie prowizyjnej.
Atutem Spotki na rynku nieruchomosci jest znana marka oraz sprawdzony system dziatania, ktdry
zawiera miedzy innymi:

e zalozenia niezbedne do prowadzenia biura wedtug jednolitego modelu;

e wspdlna baze ofert;

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

e rozbudowany system okresowych szkolen i biezacych konsultacji;

e reklame o zasiegu ogdlnopolskim;

e firmowy katalog LOKUM.
Ponizsze zestawienie obrazuje ilos¢ zawartych uméw posrednictwa w sprzedazy mieszkan, domoéw,
dzialek i lokali komercyjnych na przestrzeni roku 2007 roku oraz I pétrocza roku 2008.

Umowy ze sprzedawcami

2007 rok I Potrocze 2008 r.

Obiekt Tlosé Tlosé

zlecen zlecen

Mieszkania 6314 3181
Domy 1087 692
Dziatki 1176 940
Komercja 278 116
Suma 8 855 4929

Zrédto: Spotka

Ponizej zestawienie zawartych umdéw na posrednictwo w kupnie w podziale na mieszkania, domy,
dziatki oraz obiekty komercyjne na przestrzeni roku 2007 roku oraz I potrocza 2008 roku.
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Umowy z kupcami
2007 rok I Potrocze 2008 r.
Obiekt ilos¢ |sprzedane| ilos¢ |sprzedane
kupcow | obiekty | kupcow | obiekty
Mieszkania 2018 217 1233 110
Domy 235 28 251 15
Dziatki 631 25 298 14
Komercja 107 4 41 0
Razem 2991 274 1823 139

Zrédlo: Spotka

W ponizszych tabelach przedstawione sg umowy zawarte z najemcami i wynajmujacymi. Rynek
wynajmu stanowil w 2007 i 2008 roku okoto 10% ogoétu sprzedazy. Wartos$¢ ta w poréwnaniu do lat
ubieglych ulegta zmniejszeniu, co wynikato z wigekszego wzrostu cen nieruchomosci, niz czynszow

wynajmu.

Umowy z najemcami

2007 rok I Potrocze 2008 r.
Obiekt ilosé ilos¢ ilosé ilos¢
uméw |transakcji| umow |transakcji
Mieszkania 642 147 425 106
Domy 85 6 65 6
Komercja 290 6 182 8
Suma 1017 159 672 120
Zrédlo: Spotka
Umowy z wynajmujacymi
Obiekt 2007 ok I Pétrocze 2008
Mieszkania 1097 786
Domy 181 48
Komercja 485 395
Suma 1763 1229

Zrédto: Spotka
W ponizszej

tabeli

zaprezentowane

zostaly ~wszystkie umowy posrednictwa

w  obrocie

nieruchomosciami, jakie Spétka zawarla w roku 2007 oraz w I pétroczu roku 2008. W 2007 roku Spoétka

zawarla z Klientami o 30% umow wiegcej niz w 2006 roku.
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Ilo$¢ umoéw zawieranych

2006 rok 2007 rok I Potrocze 2008
Obiekt kupno/ | najem/ | kupno/ | najem/ | kupno/ | najem/
sprzedaz |wynajem |sprzedaz |wynajem |sprzedaz |wynajem

Mieszkania 7 034 1674 8 332 1739 4414 1211
Domy 1212 206 1322 266 943 113
Dziatki 770 0 1807 0 1238 0
Komercja 193 201 437 775 157 577
Suma 9209 2 081 11 898 2780 6 752 1901
Lacznie 11 290 14 678 8 653

Zrédto: Spotka

Wydawnictwa prawno-ekonomiczne AD.DRAGOWSKI
AD.DRAGOWSKI S.A. na rynku wydawniczym dziata nieprzerwanie od 1994 roku. Wydawnictwo
zawsze korzystatlo z marki AD.DRAGOWSKI. Wydawnictwo posiada na rynku kilka poczytnych
tytutéw, ktore maja state grono czytelnikéw. Nakltady poszczegdlnych tytutéw wynosza jednorazowo
od dwoch do pieciu (pigciu) tysiecy egzemplarzy. Roczna sprzedaz niektérych tytuléw przekracza
10.000 egzemplarzy. Dystrybucja oferty wydawniczej przeprowadzana jest w formie wysylki.
Wydawane sg nastepujace tytuty:
1. Podatki - zbiér ujednoliconych przepisoéw, tytut wznawiany cztery razy w roku;

AN LN S

7. Farmacja - zbidr ujednoliconych przepiséw.
Publikacje kierowane sa do podmiotéw gospodarczych funkcjonujacych na rynku, gtéwnie do duzych
przedsigbiorstw, urzedéw panstwowych i samorzadowych, bankow, instytucji finansowych i

Podatek dochodowy od 0séb prawnych z komentarzem;
Podatek VAT oraz akcyza, po zmianach, z komentarzem;

Prawo pracy, ubezpieczenia spoleczne - zbior ujednoliconych przepisow, cztery razy w roku;
Lokum - pismo zawierajace oferty rynku wtérnego biura nieruchomosci;
Nieruchomosci - zbidr ujednoliconych przepiséw, tytut wznawiany raz w roku;

ubezpieczeniowych. Sprzedaz wysylkowa prowadzona jest przez wiasng jednostke organizacyjna.
Wisréd wymienionych wyzej tytutéw pismo ,LOKUM” jest rozprowadzane nieodptatnie w drodze
dystrybugji do wyznaczonych punktéw lub sklepéw osiedlowych. Wydawnictwo jest przeksztatcane
w jednostke redakcyjno reklamowaq dziatalnosci Spoétki w branzy nieruchomosci

Wartosc sprzedazy poszczegolnych tytulow i ich zasieg rynkowy przedstawia ponizsza tabela.

w tys. ztotych i egzemplarzach

Tytul 2007 rok I Pétrocze 2008
Podatki — kwartalnik w tys. z# 983,94 441,18
Sprzedaz w egzemplarzach 15 478 6 989
Prawo Pracy w tys. z1 459,51 215,38
Sprzedaz w egz. 5 600 2 662
Nieruchomosci w tys. z# 32,17 0
Sprzedaz w egz. 509 0
Farmacja w tys. z# 113 0
Sprzedaz w egz. 1323 0
Ksiegowa w tys. z1 82,98 0
Sprzedaz w egz. 12120 0
Pozostale tytuly w tys. z# 338,59 133,91
Ogoblna wartosc sprzedazy w tys. 2010,19 790,47

Zrédto: Spotka,
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2. Informacje o rynkach zbytu, z uwzglednieniem podzialu na rynki krajowe i zagraniczne oraz
informacje o zrodlach zaopatrzenia w materialy do produkcji, w towary i ustugi z okre$leniem
uzaleznienia od jednego odbiorcy lub wiecej odbiorcéw lub dostawcow, a w przypadku gdy
udzial jednego odbiorcy lub dostawcy osiaga co najmniej 10% przychodéw ze sprzedazy
ogotem — nazwy (firmy) dostawcy lub odbiorcy, jego udzial w sprzedazy lub zaopatrzeniu oraz
jego formalne powiazania ze Spotka.

Glowne rynki, na ktorych Emitent prowadzi dziatalnos¢

1. Udzial Emitenta w rynku krajowym i warszawskim

W 2004 roku w Polsce przeprowadzono — 240 069 aktéw notarialnych dotyczacych rynkowych transakcji
kupna/sprzedazy nieruchomosci mieszkalnych, w 2005 roku — 225 173. W tym obrocie, w skali kraju, udziat
Emitenta w rynku jest zauwazalny wylacznie z powodu wieloletniego do$wiadczenia i znaczacych
nakladéw na reklame. Oszacowanie udzialu AD.DRAGOWSKI S.A. w obrocie rynku krajowego jest w
praktyce niemozliwe do przeprowadzenia. Wedtug cen 2006 roku, Emitent szacuje Polski rynek wtérnego
obrotu nieruchomosciami mieszkalnymi na wartos¢ od 75 do 90 miliardéw ztotych, sumy wartosci
sprzedawanych nieruchomosci mieszkalnych oraz na warto$¢ od 3,57 do 4,50 miliarda zlotych sumy
wartosci pobieranej prowizji. Jezeli szacunki Emitenta sa uzasadnione, jego udzial w rynku krajowym
wynosi od 0,12% do 0,15 %. Emitent dzieki pozyskaniu srodkéw z emisji akcji otrzyma mozliwos¢ zajecia
przynajmniej jednego procenta (1,00%) krajowego rynku prowizji w obrocie nieruchomosciami, przychéd
moglby wynosi¢ od 35,7 min zt do 45,0 min zt.

Analiza wartosci rynku i udzialu w nim Emitenta jest niezwykle trudna. W odniesieniu do rynku
ogolnopolskiego, ze wzgledu na jego wielko$¢, zadanie nie jest mozliwe do wykonania, natomiast udziat
spotki w rynku warszawskim mozna obliczy¢ w sposdb nastepujacy. Na rynku funkcjonujg firm mate
jedno, kilkuosobowe oraz kilkadziesiat firm zatrudniajacych powyzej 10 osob. Okreslenie wielkosci rynku
na podstawie szacunkowej ilosci transakcji jest jedng z metod, ktéra zastosowaliSmy przy tej ocenie.
Wedtug posiadanych przez nas danych w Warszawie i wojewodztwie mazowieckim przeprowadzono w
2004 roku 33.587 aktéw notarialnych dotyczacych nieruchomosci mieszkalnych, a w 2005 roku 34 767
aktdw notarialnych'. Blisko jedna trzecia tych aktéw (ok. 33%) nie wynika z dziatalnosci handlowej
wilascicieli, darowizny, sprzedaz w ramach rodziny itp. Aktéw notarialnych, w ktérych, teoretycznie,
mogliby bra¢ udzial posrednicy jest w Warszawie i wojewoddztwie okoto 21.700. Z tej ilosci wedtug ocen
Emitenta okoto 20% przeprowadzanych jest bez udziatu posrednika. Z wyliczenia wynika, Ze z udzialem
agengji posrednictwa przeprowadza si¢ okoto 17.400 aktéw notarialnych. W 2006 roku Emitent w
przeprowadzeniu 1.279 transakcji, z czego aktéw notarialnych byto okoto 900. Powyzsze wyliczenie
pozwala okreéli¢ udzial Emitenta w rynku warszawskim na okoto 5,1%. Wynik ten zweryfikowalismy inng
metoda. W 2006 roku z tego co Emitent przyjat do sprzedania transakcja kupna/sprzedazy skonczylo sie
okoto 15% ofert, jezeli przyjmiemy ze posiadamy w swoich bazach danych od 25% do 35% calej oferty
warszawskiej, to po przeliczeniu wskaznikow udziatu oferty w naszych bazach danych (od 0,40 do 0,33)
otrzymamy wynik z ktérego wynika, ze udziat Emitenta ksztattuje si¢ na poziomie od 3,75% do 4,90%.

Ilos¢ przedsiebiorstw deklarujacych dzialalno$é na rynku nieruchomosci, wg GUS

Wielokrotnos¢
Dane GUS 1997 rok 2007 rok do 1997 roku
Obstuga nieruchomosci ogdétem 15323 588 364 384
Spolki prawa cywilnego 1882 34756 18,5
Spotki prawa handlowego 1831 33070 18,1
w tym spolki akcyjne 118 1223 104

Zrédlo: ,Zmiany strukturalne grup podmiotdw gospodarki narodowej w 1997” w poréwnaniu do danych z serwisu
informacyjnego GUS dotyczqcego informacji na temat PKD-K.

! Dane pobrano z wydawnictwa Instytutu Rozwoju Miast, p. t. ,Polski rynek nieruchomosci w latach 1999-2005".
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Powyzszy wykaz obejmuje wszystkie przedsiebiorstwa deklarujace dziatalnos¢ w  obrocie
nieruchomos$ciami, a wiec takie, ktére na rynku nie podjely dziatalnosci, jak i takie, ktére funkcjonuja w
innych niz Emitent segmentach. Warto jednak zauwazy¢, ze wykaz dobitnie obrazuje réznice pomiedzy
rynkiem nieruchomosci w 1997 roku i rynkiem funkcjonujacym obecnie. Duza iloé¢ podmiotow
gospodarczych rodzi czasami opinie, ze dzialalno$¢ w obrocie nieruchomos$ciami cechuje sie tak zwana
niska barierg wejscia. Opinia taka jest z jednej strony uzasadniona, a z drugiej catkowicie btedna. Barier
wejscia na rynek w sektorze nieruchomosci jest wiele, sa nie tylko w kapitale — niezbednym np. w
przedsiebiorstwie developera, ale takze w systemie organizacyjnym umozliwiajagcym podjecie pracy
osobom posiadajacym licencje zawodowe.

Emitent uwaza, ze ilos¢ matych podmiotéw gospodarczych wynika z duzego zapotrzebowania rynku, a
takze duzej oplacalnosci przedsiewzie¢ gospodarczych podejmowanych w nieruchomosciach. Z kolei duza
ilos¢ matych podmiotéw gospodarczych nie wyklucza powstania duzych firm, globalnych firm. W $lad za
globalizacja réznych sektoréw gospodarki przyjdzie czas na konsolidacje i globalizacje rynku
nieruchomosci. Firmy, ktére moga obja¢ zasiegiem kilka krajow zaczynaja powoli powstawa¢ w Europie,
np. we Wloszech istnieje obok matych przedsiebiorstw klika duzych organizméw gospodarczych
,Gabetti”, ,Tecnocasa” i ,Studiocasa”. Wszystkie te firmy posiadaja od kilkudziesieciu do kilkuset biur
pracujacych w systemie biur macierzystych i franchisingowych. Firmy te stosuja metody pracy bedace
podstawa planéw rozwojowych Emitenta. Duze przedsiebiorstwa ulatwiajg klientom uzyskanie kredytu,
same czasami kredytuja, obracaja nieruchomosciami skupujac i sprzedajac, organizuja wymiane danych w
skali catego kraju, korzystaja z mozliwosci, jakie daje im koncentracja kapitatu (nizsze koszty reklamy,
zarzadzania, marketingu, wymiany informacji, szkolenia).

2. Otoczenie rynkowe, rynek nieruchomosci w krajach strefy euro

Wazna cecha nieruchomosci jest urbanizowanie nowych terenéw. Ta cecha powoduje, ze nieruchomosci
charakteryzuja si¢ stale rosnaca cena, ktorej istota jest wigkszy lub mniejszy wzrost, a spadki cen maja
charakter krdtkotrwaly w ramach statego cyklu wzrostowego. Nieruchomosci sa postrzegane i traktowane,
jako instrument rynku finansowego, ktorym mozna obracad, uzyskiwaé pozytki i dochody, a w koncu
zastawia¢ pod kapital. Poza nielicznymi przypadkami w historii gospodarczej swiata cena nieruchomosci
nigdy nie spada ponizej poziomu lat ubieglych. Staty trend wzrostowy cen powoduje, ze inwestycje w
nieruchomosci sa bardziej stabilne i mniej narazone na ryzyko anizeli jakiekolwiek inne inwestycje. W
segmencie nieruchomosci mieszkaniowych w latach 1999 - 2005, wzrastaly ceny nieruchomosci we
wszystkich krajach strefy euro, z wyjatkiem Niemiec i Austrii. Sredni roczny wzrost w stosunku do roku
poprzedniego wynosil 6,4%. W niektdrych krajach wzrost byt wyzszy, na przyktad w Hiszpanii: + 15,1%,
Irlandii: + 13,5%, Frangji: + 10,5%. W tych krajach w wymienionym okresie od roku 1999 ceny wzrosty w
Hiszpanii: 0 105,7%, w Irlandii: 0 94,5%, we Francji: o 73,5%.2

Sredni roczny wzrost cen w latach 1999-2005

Lp. Kraj % Zmiany Lp. Kraj Y%Zmiany
1. Belgia 9,1 6. Irlandia 13,5
2. Niemcy -1,2 7. Wiochy 7,7
3. Grecja 9,1 8. Luksemburg 11,0
4. Hiszpania 15,1 9. Holandia 9,4
5. Francja 10,5 10. Austria 0,3
6. Irlandia 13,5 11. Portugalia 3,5
7. Wiochy 77 12. Finlandia 5,9

Sredni roczny wzrost ceny w strefie euro - 6,4%

2
Dane pobrano z wydawnictwa Instytutu Rozwoju Miast, p. t. ,Polski rynek nieruchomosci w latach 1999-2005".
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Zrédlo: Opracowanie na podstawie Biuletynu miesiecznego EBC, czerwiec 2006°

Informacje prezentowane powyzej pochodza z raportu Komisji Nadzoru Bankowego, ktéry wielokrotnie
jest przytaczany. Rynkowa pozycje Polski w pordwnaniu do innych krajéw europejskich obrazuje

poréwnanie cen gruntéw ornych stosowanych w prywatnym obrocie.*

Ceny gruntow ornych w niektdrych krajach UE i Polsce w latach 2002 — 2004. Polska = 100

Kraj 2002 rok 2003 rok 2004 rok
Belgia 1322,84% 1 088,53% 1027,00%
Irlandia 1 069,47% 1 000,35% 980,17%
Dania 1 088,58% 1 079,00% 964,44%
Wilochy 1 044,96% 949,51% 859,92%
Grecja 941,40% 829,62% 757,99%
Anglia 873,67% 712,59% 688,61%
Niemcy (ze wschodem) 750,59% 638,66% 556,54%
Finlandia 336,72% 326,84% 313,26%
Francja 294,21% 268,43% 270,64%
Szwecja 160,11% 147,91% 147,98%
Polska =100 (obrot prywatny) 100,00% 100,00% 100,00%

Zrédho: Europen Commission, Eurostat, Safer oraz dane Agencji Nieruchomoéci Rolnych, przelicznik ceny 4 PLN = 1 Euro, oprac.
Tomasz Zagorski . W wykazie nie uwzgledniono Hiszpanii, gdzie ceny obejmujq grunty nawadniane tqcznie z wartosciq instalacji

Zestawienie wskazuje na duze rezerwy cenowe, jakie istnieja na polskim rynku nieruchomosci. W 2006
roku Agencja Nieruchomosci Rolnych, sprzedata 107 tys. hektaréw w cenie o 31% wyzszej niz w roku

poprzednim.®

3. Wtorny rynek nieruchomosci w Polsce

Rynek nieruchomosci w Polsce zaczyna zajmowaé wlasciwe miejsce w sektorze finansowym i
kapitatowym. Uczestnicy rynku postrzegaja nieruchomosci, jako element gry kapitalowej, widza w
nieruchomosciach zrédlo statych i pewnych dochodéw. Jest to sygnal, ze Polski rynek nieruchomosci
wkroczyt w faze rozwoju kapitalistycznego. Nie nalezy przy tym traci¢ z uwagi faktu, Ze nieruchomosci to
rynek komercyjny i mieszkaniowy, gdzie mamy do czynienia z produktami z pierwszej reki (developerzy
komercyjni i mieszkaniowi) oraz produktami sprzedawanymi na rynku wtérnym (posrednicy). Rynek
nieruchomos$ci to rowniez podmioty na nim dzialajace: banki kredytujace, fundusze inwestycyjne,
przemyst materiatéw budowlanych i ustugi. Jako motto Spétka wybrala wypowiedz Pana Wiestawa
Roztuckiego bytego wieloletniego prezesa GPW, ktéry na pytanie o dywersyfikacje swoich oszczednosci
mowi: , To jedno realizuje we wtasciwy sposob: podziat pieniedzy na fundusze akcyjne, obligacje i nieruchomosci.

(..)".8

Krajowy obrét na rynku nieruchomosci jest uwarunkowany w diugim horyzoncie czasowym (minimum
dziesie¢ lat) czynnikami demograficznymi, sytuacja gospodarcza kraju, istniejacymi zasobami
mieszkaniowymi. Ogolna sytuacja na krajowym rynku mieszkaniowym przewaznie determinuje rynki
lokalne, cho¢ nie wykluczone sa spore réznice wynikajace ze specyfiki danego regionu kraju.

Przy ocenie polskiego rynku nieruchomosci trzeba wzigé przede wszystkim pod uwage fakt, ze w chwili
obecnej potrzeby mieszkaniowe ludnosci nie sg zaspokojone. W Polsce jest ok. 13,9 mln gospodarstw
domowych, ktére mieszkaja w 12,7 mIn mieszkan. Statystyczny deficyt mieszkan wynosi zatem ok. 1,2 mln
mieszkan. Na jedno mieszkanie przypadato w Polsce w 2004 roku - 3,01 osoby, podczas gdy w innych

3 Dane pobrano z wydawnictwa Instytutu Rozwoju Miast, p. t. ,Polski rynek nieruchomosci w latach 1999-2005".
4 Wyciag ze zrédta: ,,Europen Commission, Eurostat, Safer oraz dane Agencji Nieruchomosci Rolnych, przelicznik ceny 4 PLN = 1 Euro, oprac.
Tomasz Zagorski.
5. .
Zrédto: wwwe.anr.gov.pl
6 Rozmowa opublikowana na stronie Internetowej Noble Bank, luty 2007 r.

-18 -



Opinia i Raport z badania sprawozdania finansowego Spotki — A D. DRAGOWSKI Spotka Akcyjna

krajach europejskich wskaznik ten wynosi od 2,1 do 2,7. Do 2020 roku liczba Iudno$ci wzro$nie o 8 procent,
a liczba gospodarstw domowych o 28 procent. Co roku nalezatoby wybudowac 120 tys. mieszkan, aby do
2020 roku utrzymac¢ obecny wskaznik liczby osob, przypadajacych na 1 mieszkanie. Rocznie jest
oddawanych do uzytku ok. 115 tys. mieszkan, a wiec mniej niz jest to oczekiwane ze wzgleddéw

demograficznych. W 2005 roku na jedna izbe przypadato 0,81 osoby.”

Badania przeprowadzone w 2005 roku wsrdd nabywcow mieszkan korzystajacych, z kredytu
hipotecznego, wskazuja, ze wsrdod nabywcéw wiekszos$¢ stanowia gospodarstwa o dochodach wyzszych
od przecietnych dochodéw az o 54%. Ponadto z wyliczen wynika, Ze mimo splaty rat kredytowych na cele
mieszkaniowe poziom konsumpgji na inne cele nie ulegt zmniejszeniu. Srednie wydatki na inne cele byty w

tej grupie wieksze o 39% od éredniej dla catej badanej grupy.® Znaczna rezerwa rynkowa ukryta jest w
obnizeniu kosztéow kredytu, ktdre miato miejsce w latach 2002 — 2006. Mimo wzrostu wartosci kredytow w
latach 2003 - 2005, obciazenie sptatq dochodéw gospodarstw domowych wzrosto w umiarkowanym
stopniu. Wynikalo to ze spadku stdp procentowych, umocnieniu zlotego, wzrostu dochoddéw tych

gospodarstw. Obliczony na podstawie danych GUS wskaznik obciazenia sptata kredytéw® dla grupy
sptacajacych kredyty hipoteczne w 2005 roku wynosit 19,3%, wobec 18,8% w 2004 roku i 16,6% w 2003

roku.!’ Czynnikiem pozytywnie wplywajacym na poziom budownictwa w Polsce jest sprawny system
finansowania. Mimo ograniczenia bezposredniej pomocy panstwa dla gospodarki mieszkaniowej -
komunalnej, spétdzielczej oraz indywidualnego budownictwa mieszkaniowego wida¢ wyrazne ozywienie.
Banki konkurujac pomiedzy soba o klienta stworzyly przystepng oferte kredytowa dla gospodarstw
domowych. Obecny system kredytowania wykorzystywany jest przede wszystkim przez inwestoréw o
wyzszych dochodach od $redniej krajowej, to ozywienie gospodarcze i nieuchronny wzrost ptac
spowoduja dostepnos¢ kredytu dla szerszego grona klientéw. Na wtérnym rynku mieszkaniowym, system
kredytowania praktycznie nie istniat do 2002 roku, obecnie az 85% transakcji dokonywanych jest z
udziatem banku kredytujacego.

Witdrny rynek nieruchomosci, charakterystyka nabywcow.
Wséréd nabywcow na rynku nieruchomosci znajduja sie osoby fizyczne oraz osoby prawne;
przedsiebiorstwa, banki, instytucje finansowe itp. Wyrézni¢ mozna klientow, ktdrych interesuje:
* Segment mieszkaniowy: kupno/sprzedaz, najem/wynajem mieszkan, domy, dzialki.
¢ Segment komercyjny: kupno/sprzedaz, najem/wynajem biura, magazyny, obiekty handlowe,
przemystowe, ustugowe, grunty pod budowe tych obiektow.
* Segment specjalistycznych ustug: wyceny nieruchomosci, zarzadzanie, administrowanie, analizy
rynku.

Gléwnymi klientami segmentu mieszkaniowego sa:
® Samotne osoby i miode matzenstwa poszukujace pierwszego (niewielkiego), wzglednie taniego
mieszkania.
¢ Osoby w wieku dojrzalym o stabilnych, s$rednich dochodach zamieniajacy swoje mniejsze
mieszkanie (1-2 pokojowe), na wieksze (3-4 pokojowe).
¢ Osoby tworzace klase $rednig o wyzszych niz przecietne dochodach i wyksztatceniu, zamieniajace
badz sprzedajace mieszkania i kupujace segmenty lub domy jednorodzinne.
¢ Osoby o bardzo wysokich dochodach zainteresowane zakupem luksusowych nieruchomosci.
¢ Inwestorzy traktujacy zakup nieruchomosci, jako lokate kapitatu.
Nieruchomosci komercyjne sa przede wszystkim przedmiotem zainteresowania firm krajowych i
zagranicznych, poszukujacych atrakcyjnych obiektow i gruntéw o dobrych lokalizacjach. Popyt w tym
segmencie stale rosnie (za popytem rosnie podaz), zwlaszcza w duzych aglomeracjach. Wynika to z

’ Dane pobrano z Matego Rocznika Statystycznego GUS, czerwiec 2006

8 Jak wyzej, str. 38

° Wskaznik obcigzenia sptatg kredytéw hipotecznych definiowany jest jako relacja wydatkow z tytutu obstugi kredytu (kapitat + odsetki) do dochodu
ktérym rozporzadza gospodarstwo domowe.

10 ,Finansowanie nieruchomosci przez banki w Polsce, stan na czerwiec 2006 r.” wydawnictwo Komisji Nadzoru Bankowego, str. 39
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dobrych perspektyw rozwoju gospodarki polskiej i zwiekszonego naptywu obcego kapitalu. Ponadto
rentownos$¢ inwestycyjna w atrakcyjne nieruchomosci jest nadal dosy¢ wysoka.

Wraz z rozwojem rynku nieruchomosci pojawito sie ze strony wielu firm i instytucji zainteresowanie
spegjalistycznymi ustugami zwigzanymi z tym rynkiem. Poszukuja one fachowego doradztwa oraz
informacji o wybranych segmentach rynku. Podmioty te sa czesto zainteresowane nawigzaniem
wspdtpracy lub wspoélnymi inwestycjami z firma o takim potencjale rozwojowym i znajomosci rynku
jak AD.DRAGOWSKI S.A.

Zapytanie o informacje o zrédiach zaopatrzenia w materiaty do produkcji w towary nie dotycza
dziatalnos$ci Spotki.

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

Inwestycje obecnie prowadzone Spoétka prezentuje w tabeli ponizej, gdzie wykazana jest taczna warto$¢
inwestycji (kolumna druga), faczna suma naktadow finansowych poniesionych i zaptaconych przez Spotke
ze s$rodkéw wlasnych, ktéra wynosi 67,2%, ogodlnej wartosci inwestycji. W kolumnie trzeciej
wyszczegdlnione sa naktady planowane do poniesienia, pozostate do calkowitej sptaty inwestycji, ktére
wynosza 32,8% ogolnej wartosci inwestycji.

Inwestycje prowadzone wedlug rodzajow i sumy poniesionych nakladow,

(w tys. z1)
. .. Laczna wartos¢ Naklady Planowane
Tytul inwestycji . . S

inwestycji poniesione naklady
Wartosci niematerialne i prawne 534,1 256,0 278,1
Rzeczowe aktywa trwale 1942,1 1355,7 586,4
- grunty - - -
- budynki i budowle 488,4 438,4 50,0
- urzadzenia techniczne i maszyny 419,1 103,2 3159
- $rodki transportu 348,7 328,3 20,4
- inne $rodki trwate - - -
- inwestycje w obce $rodki trwate 685,9 485,8 200,1
Srodki trwate w budowie
Aktywa finansowe 1715,0 1203,6 511,4
Razem naklady poniesione 4191,2 2815,3 1375,9

Zrédto: Spotka

Spotka prowadzi inwestycje o tacznej wartosci 4.191,2 tys. zt. Miedzy innymi wséréd inwestycji wymienié
nalezy zakup 314.694 USD (dolarow amerykanskich), ktdry nastapit w latach 2004/2005, inwestycja ta jest
lokata bankowsa. Inwestycja w dolary amerykanskie na koniec 2007 roku przyniosta zysk w wysokosci
33.575 USD. Spodtka wykorzystuje lokate walutowa, jako zabezpieczenie kredytéw pod planowane
inwestycje, ponadto wérdd aktywéw finansowych wymieni¢ nalezy inwestycje w udziaty spotki Reiton
Plus sp. z o.0., wartosci 550 tys. zl. Lacznie kwota $rodkdw zaangazowanych (to znaczy, kwota juz
poniesionych wydatkéw) przez Spdtke na inwestycje wynosi 2.815,3 tys. zlotych z wymienionej lacznej
wartosci inwestycji do zaptaty pozostata kwota 1.375,9 tys. ztotych. Spétka kontynuuje inwestycje zwigzane
z otworzeniem nowych jednostek handlowych (biurowych) stuzacych obstudze klientéw, beda to biura
przy ul. Waszyngtona i Brackiej w Warszawie oraz w Lomiankach, Radzyminie, Otwocku, Pruszkowie i
Grodzisku Maz. Ponadto nieskonczona jest inwestycja zwigzana z zakupem lokalu przy ul.
Marszaltkowskiej w Warszawie. W ramach inwestycji w obcych lokalach ponoszone sa koszty nakladéw na
przystosowanie lokalow do dziatalnosci gospodarczej. Wséréd prowadzonych inwestycji jest zakup
samochodu BMW, oraz woézka widlowego Toyota. Splaty tych inwestycji ulegly zakonczeniu. Zawarte
umowy zakupu sprzetu komputerowego 35 szt. zestawdw, 3 szt. serweréw sa w trakcie realizacji.
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Modernizowane jest oprogramowanie CRET 7.0, zakupiono licencje oprogramowania Microsoft Office 2007
- 5 szt., Office open - 5 szt., Novell v. 6.5 - 3 szt., kontynuowane sa prace przy serwisie internetowym.
Emitent nie prowadzi inwestycji zagranica, obecne inwestycje Emitenta koncentruja sie¢ w Warszawie i
wojewodztwie mazowieckim. Niektdére z prowadzonych inwestycji rozpoczeto w latach ubiegtych, tak jak
zakup lokalu przy ulicy Marszatkowskiej, samochodéw BMW, wézka widlowego oraz remontow i
wyposazenia lokali biurowych. Ze wzgledu na niesplacone kredyty i leasing inwestycje te traktowane sa,
jako inwestycje niezakonczone.

Inwestycje aktualnie prowadzone wedlug rodzajow i sposobu finansowania,

(w tys. z1)
Laczna Sposob finansowania
Tytul inwestycji warto$¢ Srodki wiasne Kredyt Leasing
inwestycji (wewnetrzne) | (zewnetrzne) | (zewnetrzne)

Wartos$ci niematerialne i prawne 534,1 2243 273,3 36,5
Rzeczowe aktywa trwale 1942,1 910,8 608,3 423,0
- grunty - - - -
- budynki i budowle 488,4 288,4 200,0 0,0
- urzadzenia techniczne i maszyny 419,1 72,4 226,7 120,0
- Srodki transportu 348,7 95,0 181,6 72,1
- inne $rodki trwate - - - -
- inwestycje w obce srodki trwate 685,9 455,0 0,0 230,9
Srodki trwate w budowie
Aktywa finansowe 1715,0 1165,0 550,0 -
Razem naklady poniesione 4191,2 2300,1 1431,6 459,5

Zrédlo: Spétka

W Kkolejnych kolumnach (trzecia, czwarta i piata) przedstawiony jest sposob finansowania. Calkowitej
splacie ulegla inwestycja zakupu dolaréw amerykanskich — 1.165,0 tys. ztotych, ktéra znajduje sie w pozycji
,aktywa finansowe”, pozostate inwestycje sa sukcesywnie sptacane.

Lacznie Emitent z wlasnych $rodkéw (finansowanie wewnetrzne) pokryt 2.300,1 tys. ztotych kosztow
inwestycji, natomiast z kredytu oraz leasingu finansowego (finansowanie zewnetrzne) pokryje 1.431,6 tys.
zlotych kredyt oraz 459,5 tys. zlotych leasing.

4. Informacje o zawartych umowach znaczacych dla dzialalnosci Spotki, w tym znanych
Spolce umowach zawartych pomiedzy akcjonariuszami (wspolnikami), umowach
ubezpieczenia, wspélpracy lub kooperacji.

Spotka nie jest strong zadnej istotnej umowy przemystowej, ani tez nie wprowadza zadnych nowych
proceséw produkcyjnych. W zwiazku z tym, Spdtka nie jest uzalezniona od uméw przemystowych ani
nowych proceséw produkcyjnych. Spétka korzysta z kredytow.

W normalnym toku dziatalno$ci Spolki zawierania drobnych uméw o podobnej tresci, na ogét sa to umowy
zlecajace ustuge posrednictwa. Przedmiotem poszczegoélnych uméw jest posrednictwo w sprzedazy lub
najmie nieruchomosci. Wynagrodzenie Emitenta z tytulu $wiadczenia uslug posrednictwa, nalezne na
podstawie kazdej z tych umdw, jest niewielkie w relacji do sumy przychodéw Spdtki. Z tego powodu,
zadna z zawartych uméw posrednictwa nie moze zosta¢ uznana za umowe istotna zawierana w
normalnym toku dziatalnosci Spétki, w rozumieniu przepiséw Rozporzadzenia Komisji Europejskiej  nr
809/2004.

Umowy handlowe
Umowy handlowe zawierane przez Spétke obejmujg w szczegdlnosci:
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e umowy z klientami dotyczace kupna/sprzedazy, najmu/wynajmu lokali mieszkalnych, komercyjnych,
magazynowych, ustugowych i handlowych (rynek wtoérny);

e umowy dotyczace zakupu towaréw (ksiazki);

¢ umowy (rézne) zawierane przez Spotke z wykonawcami ustug.

Wsrod najwiekszej ilosci umow zawieranych przez Spolke znajduja sie¢ umowy z osobami fizycznymi i

osobami prawnymi, rocznie zawiera si¢ ponad 10.000 umdéw, z ktérych zadna w wysokosci warto$ci

planowanej prowizji Spétki nie przekracza kwoty 200.000 zt rocznie. Wéréd tych umoéw nie ma takich, ktére

uzalezniatyby Spétke od jednego lub kilku podmiotéw. Umowy posrednictwa okreslaja przedmiot ustugi i

wysokos¢ wynagrodzenia, sa to umowy zlecenia wedlug typowych, w gléwnych zatozeniach wzoréw

zgodnych z wytycznych Urzedu Ochrony Konkurencji i Konsumentéw. Wszystkie umowy z klientami

Spolki sa zgodne z trecia przepiséw art. 179 — 183 ustawy z dnia 21 sierpnia 1997 roku o gospodarce

nieruchomosciami (Dz. U. Nr 115, poz. 741 z pdzniejszymi zmianami).

Spolka ocenia, iz nie jest uzalezniona od Zzadnej z zawieranych umow.

Wedtug stanu na dzien przekazania raportu za I pétrocze 2008 roku Spoétka realizuje nastepujace umowy
zlecenia posrednictwa w obrocie nieruchomos$ciami.

Mieszkania Sprzedaz Kupno Najem Wynajem
(cata baza) (od 01.01.2008 1) (od 01.01.2008 1) (0od 01.01.2008 r.)
1 - pokojowe 601 327 101 92
2 — pokojowe 1477 763 256 320
3 — pokojowe 1269 400 115 260
4 — pok. i wigksze 556 147 28 160
Domy 1532 526 502 1016
Dziatki 2045 2296 - -
Razem 7 480 3772 1002 1704

Zrédto: Spétka

Umowy zaopatrzenia w materialy i ustugi, w tym umowy ubezpieczenia

W ramach prowadzonej dzialalnosci Spolka zawiera umowy reklamowe zmierzajace do promogji
posiadanej oferty. Ponadto do waznych uméw zawieranych przez Spétke nalezy zaliczy¢ umowy ubezpie-
czenia odpowiedzialnosci cywilnej, ktore sa umowami obowigzkowymi wynikajacymi z przepiséw art. 174
ust 4., art. 181 ust. 3., art. 186 ust. 3. ustawy z dnia 21 sierpnia 1997 roku o gospodarce nieruchomosciami
(Dz. U. nr 115, poz. 741 z pdzniejszymi zmianami).

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

W okresie objetym niniejszym sprawozdaniem oraz do dnia przekazania raportu Spotka byta strona
transakgji z podmiotami powigzanymi. W ocenie Spotki wszystkie transakcje z podmiotami powigzanymi
zawarte zostaly na warunkach rynkowych. W ramach prowadzonej dziatalnosci Spoétka zawiera z
podmiotami powigzanymi liczne standardowe umowy o stosunkowo niewielkiej warto$ci. Charakter ustug
wykonywanych przez Spoélke wymaga zwierania drobnych transakcji, w ktérych wynagrodzenie
uzaleznione jest od okre$lonego w umowie rezultatu lub wyptacane jest po wykonaniu zleconych
czynno$ci, odmiennie niz do wynagrodzen wyplacanych za state $ciSle okreslone czynnosci
charakterystycznych dla umowy o prace. Dzigki takim umowom Spdtka unika ryzyka ponoszenia statych
kosztéw, ktore nie maja powigzania z przychodami. Ponadto w przypadku jednego podmiotu (firma
Dragowski-tukasz Dragowski) Spotka przyjela do wykonania zlecenie podmiotu powigzanego i uzyskata z
tego tytutu przychdd. Zadna z zawartych transakgji nie przekroczyta kwoty 500.000 euro.
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6. Informacje o wazniejszych osiagnieciach w dziedzinie badan i rozwoju.

Spolka nie posiada patentéw oraz nie jest strong zadnej umowy licencyjnej o istotnym znaczeniu dla jego
dziatalnosci. Z zastrzezeniem informacji zawartych w pkt. 6.4.1. oraz pkt. 22, Czes¢ III. Prospektu w okresie
objetym historycznymi informacjami finansowymi Spdtka nie przeznaczala na dziatania badawczo-
rozwojowe zadnych $rodkéw. Spétka przeprowadza réznego rodzaju badania rynku oraz testuje rézne
projekty rozwojowe, jednakze czyni to nie ponoszac znaczacych nakltadéw finansowych lub/i ponoszac
nieznaczne naklady. Spétka zaznacza, Ze do dziatalnosci badawczo-rozwojowej nie zalicza praw wtasnosci
intelektualnej, ktére nabyta lub/i nabywa w trakcie dziatalnosci gospodarczej, a ktére nie zawierajg
istotnych nowatorskich rozwigzan systemowych lub/i organizacyjnych. Informacje na temat
licencjonowania zawodu posrednika w obrocie nieruchomos$ciami oraz praw do znakéw towarowych
zawarta w, pkt. 6.4.1., Czes¢ III. Prospektu.

7. Informacje dotyczace zagadnien srodowiska naturalnego.

Zagadnienia dotyczace srodowiska naturalnego nie sa powigzane z zakresem dziatalno$ci Spétki w sposob
Scisly i sprowadzajq sie¢ do zagadnien zwigzanych z ochrong srodowiska naturalnego w poszczegdlnych
ofertach sprzedazy, gtéwnie gruntéw inwestycyjnych.

8.  Opis istotnych zdarzen istotnie wplywajacych na dzialalnos¢ Spotki jakie nastapily w danym
polroczu obrotowym, a takze po jego zakonczeniu, do dnia zatwierdzenia sprawozdania
finansowego.

W dniu 26.05.2008 roku Komisja Nadzoru Finansowego zatwierdzita Prospekt Emisyjny Spotki. Po tej
dacie Komisja zatwierdzita 6 Anekséw do Prospektu Emisyjnego. Wymienione dokumenty zostaty
upublicznione i zawieszone na stronie internetowej Spotki www.dragowski.pl w zaktadce ,Relacje
Inwestorskie”. Dodatkowo w dniu 12.08.2008 r. do Gieldy Papieréw Wartosciowych w Warszawie
S.A. zostal ztozony wniosek o dopuszczenie akgji do obrotu na Gietdzie Papieréw Wartosciowych w
Warszawie S.A. na rynku rownoleglym. Uchwala Nr 709/2008 z dnia 23.09.2008 r. Zarzad GPW w
Warszawie S.A. dopuscit do obrotu gietdowego na rynku rownolegltym 400.000 (czterysta tysiecy)
akcji zwyktych na okaziciela serii B Spétki AD.DRAGOWSKI S.A. o wartosci nominalnej 1 zt (jeden
ztoty) kazda. W dniu 24.09.2008 r. Spotka ztozyta do Gieldy Papierow Wartosciowych w Warszawie
S.A. wniosek o wprowadzenie akcji do obrotu na Gietdzie Papierow Wartosciowych w Warszawie
S.A. na rynku rownolegltym. Uchwatg Nr 714/2008 z dnia 25.09.2008 r. Zarzad GPW w Warszawie S.A.
postanowil wprowadzi¢ z dniem 29.09.2008 r. w trybie zwyklym do obrotu gietdowego na rynku
rownoleglym 400.000 (czterysta tysiecy) akcji zwyktych na okaziciela serii B Spotki AD.DRAGOWSKI
S.A. o wartosci nominalnej 1 zt (jeden ztoty) kazda, oznaczonych przez Krajowy Depozyt Papieréw
Wartosciowych S.A. kodem ,PLADDRG00015” i notowa¢ akcje Spotki w systemie notowan ciaglych
pod nazwg skrécona ,DRAGOWSKI” i oznaczeniem ,,ADD”.. W dniu 29.09.2008 r. odbyt sie debiut
Spotki na parkiecie GPW w Warszawie S.A..

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

1. Omowienie podstawowych wielkosci ekonomiczno - finansowych, ujawnionych w
polrocznym sprawozdaniu finansowym.

Podstawowe wielkosci ekonomiczno - finansowe zostaly omdwione w zalgczniku nr 2 do
Potrocznego Sprawozdania Finansowego.

2.  Wskazniki finansowe.

Wskazniki finansowe zostaly przedstawione w Raporcie Bieglego Rewidenta z Badania Sprawozdania
Finansowego (str. 13, 14), zatacznik nr 3 do Pélrocznego Sprawozdania Finansowego.
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3. Ocena czynnikéw i nietypowych zdarzen majacych wplyw na wynik z dziatalnosci Spétki
w polroczu i osiagniete przez niego zyski i poniesione straty w tym okresie, z okresleniem
stopnia wpltywu tych czynnikow lub nietypowych zdarzen na osiagniety wynik.

W zwiazku z podjeciem przez Zarzad Spétki uchwaty o odstapienie od emisji akeji serii C, zawartej w
Aneksie nr 4 do Prospektu Emisyjnego, zatwierdzonego przez komisje Nadzoru Finansowego w dniu
18 czerwca 2008 roku, nastgpilo zmniejszenie kapitalu zapasowego emitenta. Jest to efekt
poniesionych przez Spoltke kosztéw zwiazanych z przygotowaniem emisji, od ktorej ostatecznie
Spotka odstapita.

Koszty poniesione w zwiazku z przygotowaniem emisji zostaly przeksiegowane, co spowodowato
zmniejszenie kapitalu zapasowego Spétki.

4. Ocena, wraz z jej uzasadnieniem, dotyczaca zarzadzania zasobami finansowymi, ze
szczegblnym uwzglednieniem zdolnosci wywiazywania sie z zaciagnietych zobowiazan,
oraz okreslenie ewentualnych zagrozen i dzialan jakie Spoétka podjela lub zamierza podja¢
w celu przeciwdzialania zagrozeniom.

Zgodnie z Polrocznym Sprawozdaniem Finansowym Spodtce nie sa znane okolicznosci, ktore
wskazywatyby na istnienie powaznych zagrozen dla kontynuowania przez Spotke dziatalnosci.
Spadek zysku netto o sume 328,23 tys. zt w poréwnaniu do okresu od 30.06.2007 r. do 30.06.2008 r.
spowodowany zostat krétkoterminowym rozliczeniem z tytulu kosztéw Prospektu Emisyjnego i
wprowadzenia na GPW. Byly to koszty jednorazowe, gdzie przy wzrastajacym systematycznie
przychodzie Spoétki zysk ten znacznie wzrosnie.

5. Ocena mozliwosci realizacji zamierzen inwestycyjnych, w tym Inwestycji Kapitalowych, w
porownaniu do wielkosci posiadanych srodkow, z uwzglednieniem mozliwych zmian w
strukturze finansowania tej dziatalnosci.

Wobec odstgpienia od emisji akgji serii C, tym samym zmniejszeniu mozliwosci pozyskania kapitatu
w zakladanej pierwotnie wysoko$ci, kwestie zwigzane z inwestycjami kapitalowymi ulegna
rozlozeniu w diuzszej perspektywie czasu. Kierunki rozwoju Spoélki sg tozsame ze wskazanymi w
Prospekcie (tj. utworzenie sieci biur, skup nieruchomosci), moga one by¢ jednak roztozone w dtuzszej
perspektywie czasu. W najblizszym okresie nastapi hierarchizacja zatozern pod kontem oceny
rentownosci poszczegolnych inwestycji kapitatowych. W przypadku koniecznosci podjecia szybkiej
decyzji inwestycyjnej (wysoka rentownos¢ w krotkim przedziale czasu) Spétka rozwazy skorzystanie
z innych zrddet finansowania takich jak kredyt inwestycyjny czy tez leasing.

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

W okresie I pétrocza 2008 roku zdarzenia wymienione powyzej nie wystapity.
7. 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 Spotka.

W okresie I pétrocza 2008 roku zdarzenia wymienione powyzej nie wystapily.
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8. Informacje o instrumentach finansowych w zakresie:
a) ryzyka: zmiany cen, kredytowego, istotnych zaklécen przeptywow sSrodkow
pienieznych oraz utraty plynnosci finansowej, na jakie narazona jest Spoétka
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 rynkiem postrzeganym jako rynek rozwijajacy sie tym samym
obarczony wyzszym stopniem ryzyka ekonomicznego. Powigzanie sytuacji Spétki z czynnikami
finansowo — ekonomicznymi oceni¢ nalezy jako znaczace. W$rod najistotniejszych czynnikéw
majacych wptyw na sytuacje Spétki wymieni¢ nalezy; zmienno$¢ wskaznika PKB., stawek WIBOR,
wysokosci stop procentowych, lub ryzyka kursowego. Dziatania Spétki zmierzaja do ograniczenia
wskazanych powyzej elementéw ryzyka poprzez;

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

- prowadzenie systematycznych badan i analiz rynkowych, pozwalajacych na ustalenie, ktéra z
kategorii nieruchomosci oferowanych do sprzedazy lub wynajmu charakteryzuje si¢ najwieksza
plynnoscia ijaka jest grupa docelowa jesli chodzi o zainteresowanie ta oferta;

-dostosowanie polityki reklamowej i informacyjnej Spdtki do wynikéw prowadzonych analiz i
prognoz rynkowych.

W sytuacji obnizajacej sie zdolnosci kredytowej klientow Spodtka ktadzie nacisk na pozyskanie do
oferty sprzedazy mieszkan jedno i dwupokojowych o niewielkich metrazach oraz znaczace
rozszerzenie oferty lokali mieszkalnych przeznaczonych do wynajmu.

Analiza wynikéw ekonomicznych pierwszego polrocza wskazuje, iz pomimo niekorzystnych
czynnikow wystepujacych na rynku od potowy roku 2007, Spétka poprzez umiejetne dostosowanie
posiadanej oferty do warunkéw rynkowych, uzyskuje satysfakcjonujace wyniki finansowe. Nie
zwalnia to jednak Spoétki z obowiazku coraz bardziej szczegdtowego monitorowania rynku i tendencji
na nim wystepujacych — wynikajacego z niekorzystnych prognoz dotyczacych mozliwosci uzyskania i
realnych kosztow kredytéw bankowych zacigganych przez klientéw.

Podkresli¢ nalezy, ze w zdecydowanej wigkszosci prowadzonych projektow, Spdtka wystepuje jako
zleceniobiorca zaplanowanej transakcji. Tym samym sprawuje kontrole nad realizacjg transakcji
mogac krotkookresowo ograniczy¢ ryzyko wzrostu kosztow z nig zwiazanych takich jak reklama
zewnetrzna lub wynagrodzenia.

9. Przewidywana sytuacja finansowa AD.DRAGOWSKI.

Zdaniem Spdlki od daty zakonczenia ostatniego okresu sprawozdawczego to jest od dnia 31.12.2007 roku, nie
wystapily znaczace zmiany w sytuagji finansowej i handlowej Spotki.

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

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

1. Ryzyko zwigzane ze zmienno$cia rynku finansowego, obnizeniem cen, zmniejszeniem
popytu.

Ryzyko czestych zmian prawa.

Ryzyko zwiazane ze zmniejszonym dostepem klientow do kredytow.

Ryzyko zwiazane ze wzrostem kosztéw Inwestyciji.

LI

Ryzyko kursowe.
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6. Ryzyko wzrostu kosztow operacyjnych.
Ryzyko nieregularnosci przychoddéw.
8. Ryzyko w zwiazku ze zmniejszeniem zdolnosci kredytowych klientow.

N

2. Charakterystyka zewnetrznych i wewnetrznych czynnikow istotnych dla rozwoju Spoiki.

Czynniki zewnetrzne - sytuacja finansowo ekonomiczna, zdolnos¢ kredytowa klientéw, wskazniki
WIBOR i PKD, liczba zawieranych malzenstw, kurs ztotego w stosunku do innych walut, wahania cen
nieruchomosci, niestabilna sytuacja rynkéw, konkurencja cenowa firm deweloperskich w zakresie
mieszkan juz wybudowanych.

Czynniki wewnetrzne - niedostatecznie przygotowana kadra wspodtpracownikéw, niedostatecznie
przeszkolony wspotpracownik, niedostateczna informacja rynkowa skierowana do Kklienta,
niewlasciwa weryfikacja dokumentéw potwierdzajacych stan prawny. Zle zbadana zdolnosé
kredytowa klienta, niedostateczny poziom ustug.

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

Perspektywy rozwoju dziatalnosci - rozszerzenie zakresu dziatalnosci o inne segmenty rynku
(komercja, najem), tworzenie nowych zespoltow eksploatacyjnych, przygotowanie do objecia
nowopowstajacych (w perspektywie) biur, weryfikacja posiadanych kadr z naciskiem na
podwyzszenie poziomu obstugi klienta. Wdrozenie systemu skupu niewielkich mieszkan celem
dalszej odsprzedazy.

C.VIII Podmiot uprawniony do badania sprawozdan finansowych.

1. Informacje o:

a) Dacie zawarcia przez emitenta umowy z podmiotem uprawnionym do badania sprawozdan
finansowych o dokonanie badania lub przegladu sprawozdania finansowego oraz o
okresie na jaki zostala zawarta ta umowa;

b) Lacznej wysokosci wynagrodzenia wynikajacego z umowy z podmiotem uprawnionym do
badania sprawozdan finansowych, naleznego lub wyplaconego z tytulu badania i
przegladu sprawozdania finansowego, z tytulu badania i przegladu skonsolidowanego
sprawozdania finansowego, dotyczacego danego roku obrotowego;

c) Pozostalej lacznej wysokosci wynagrodzenia wynikajacego z umowy z podmiotem
uprawnionym do badania sprawozdan finansowych lub skonsolidowanych sprawozdan
finansowych, naleznego lub wyplaconego z innych tytuléw niz okreslone w lit. B),
dotyczacego danego roku obrotowego;

d) Informacje okreslone w lit. b) i c¢) nalezy poda¢ takze dla poprzedniego roku obrotowego.

Uprawniony podmiot do sporzadzenia opinii o sprawozdaniach finansowych Spétki:

Nazwa: Biuro Ksiegowe ,,COMPUTER” - Joanna Jackowicz nr 2562
Siedziba: 03-320 Warszawa, ul. Lakocinska 9
Uprawnienie: Firma wpisana na liste podmiotow uprawnionych do

badania sprawozdan finansowych licencja nr 2562

Nr tel.: (+48) 606 27 47 07

Nr fax: (+48 22) 675 26 95
e-mail: computer@op.pl:max06
Adres strony internetowej: www.bliban.blo.pl
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NIP: 524-030-82-95

Osoby dziatajace w imieniu podmiotu uprawnionego do badania sprawozdan finansowych:
Joanna Jackowicz
Biegly Rewident Nr 1305/6839

Ad.

a) Umowa zawarta w dniu 30.09.2007 r. na badanie bilansu za okres od 01.01.2008 r. do
30.06.2008 1. z terminem oddania orzeczenia do dnia 15.09.2008 r.

b) Nalezne wynagrodzenie w wysokosci 5 000,- zl (pie¢ tysiecy ztotych) plus nalezny podatek
VATz tytutu wykonania badania bilansu za okres od 01.01.2008 r. do 30.06.2008 r.

¢) Umowa nie przewiduje wynagrodzenia z innych tytuléw niz wymieniony w pkt a).

d) Nalezne wynagrodzenie w wysokosci 25 000,- zt (dwadziescia pie¢ tysiecy zlotych) plus
nalezny podatek VAT z tytulu wykonania badania bilansu za okres od 01.01.2007 r. do
31.12.2007 r.. Dotychczas wyptacono podmiotowi kwote 15 000,- zt (pietnascie tysiecy ztotych)
plus nalezny podatek VAT.

Za Zarzad:

1. Lukasz Dragowski — Prezes Zarzadu
2. Danuta Grelewicz-Pogorska — Wiceprezes Zarzadu
3. Bogumita Staniczak — Wiceprezes Zarzadu

D
OSWIADCZENIE ZARZADU W SPRAWIE RZETELNOSCI SPORZADZENIA SPRAWOZDANIA
FINANSOWEGO

Zarzad Spotki AD.DRAGOWSKI S.A. niniejszym oswiadcza, ze sprawozdanie finansowe za
okres od 01.01.2008 r. do 30.06.2008 r. przygotowane zostato zgodnie z zasadami rachunkowosci,
zawarte w nim dane sa rzetelne i przedstawiaja w sposdb wilasciwy obraz kondycji finansowej
firmy.

Za Zarzad:
4. Lukasz Dragowski — Prezes Zarzadu

5. Danuta Grelewicz-Pogorska — Wiceprezes Zarzadu
6. Bogumita Stariczak — Wiceprezes Zarzadu
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E
OSWIADCZENIE ZARZADU W SPRAWIE PODMIOTU UPRAWNIONEGO DO BADANIA
SPRAWOADANIA FINANSOWEGO

Zarzad Spdétki AD.DRAGOWSKI S.A. niniejszym o$wiadcza, ze wybdr podmiotu do badania
sprawozdan finansowych dokonany zostat przy zachowaniu przepiséw prawa i spetnit
wymagane warunki bezstronnosci, niezaleznosci.

Za Zarzad:
1. ‘Lukasz Dragowski — Prezes Zarzadu

2. Danuta Grelewicz-Pogérska — Wiceprezes Zarzadu
3. Bogumita Stariczak — Wiceprezes Zarzadu
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