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R E A L E S T A T E

Szanowni Akcjonariusze,

Zarzad AD.DRAGOWSKI S.A. przekazuje Raport Roczny podsumowujacy dziatalnos¢ w
roku 2008. W potowie roku 2008 Spodtka przygotowata oferte publiczna emisji akcji. Oferta zbiegta sie
z informacjami o kryzysie na amerykanskim rynku nieruchomosci i poglebiajacymi sie spadkami
notowan akgji spotek, tak na Gietdzie Papieréw Wartosciowych w Warszawie S.A., jak réwniez na
innych parkietach catego Swiata. Sytuacja okazata sie na tyle niekorzystna, ze Zarzad zmuszony zostat
do rezygnacji z emisji akcji w ostatnim dniu jej przeprowadzania. Decyzja wynikata z oceny, wedtug
ktérej objecie minimalnej ilosci akcji przewidzianej Prospektem bylo niemozliwe do osiagniecia.
Zarzad nie zrezygnowat z zamiaru upublicznienia Spotki. Nastgpito to we wrze$niu 2008 roku.

W pazdzierniku 2008 roku wszyscy zostali zaskoczeni solidarna decyzja bankow o
wstrzymaniu akcji kredytowej na rynku nieruchomos$ci. Zawarte juz transakcje nie mogty by¢
zrealizowane, powstaly powazne utrudnienia w uzyskaniu kredytu, zmniejszyta sie ilos¢ transakgji,
zmniejszylo si¢ zainteresowanie zakupami nieruchomosci mieszkalnych. Sytuacja rynkowa okreslona
zostata jako kryzysowa i dotkneta caty rynek nieruchomosci. Ostatni kwartat odbit si¢ negatywnie na
wynikach catego 2008 roku, Spétka odnotowata wynik ujemny. Jednakze wtérny rynek nieruchomosci
mieszkalnych sterowany jest czynnikami demograficznymi, co powoduje narastanie popytu i szybki
powrdt do rownowagi rynkowe;j.

Spotka nie zrezygnowata z realizacji plandéw strategicznych i swoja przyszto$¢é wiazaé bedzie z
rynkiem papierdw warto$ciowych. Specjalizujemy sie w realizacji ustug szeroko zwiazanych z
rynkiem nieruchomosci. Cechq charakterystyczna tego rynku jest stabilna pozycja $rednich cen, ktéra
nawet w okresach kryzysowych oscyluje w niewielkim korytarzu wahan. Oznacza to, ze nawet w
kryzysie mozna zarabia¢ na nieruchomosciach, a rozsadnie ulokowane inwestycje w tym okresie sg
najbardziej optacalnym przedsiewzieciem. Sytuacje kryzysowe tego rynku cechuje przede wszystkim
zmniejszenie ilosci transakcji i wydtuzenie terminéw ptynnosci, natomiast zmniejszenie ceny nie jest
tu cecha dominujaca. Wysoka kapitatochtonnos¢, to réwniez cecha rynku nieruchomosci. Tak wiec,
aby zarabia¢ na rynku nieruchomosci nalezy posiadac¢ kapital i wiedze. Spoétka planuje pozyskac
kapitat z emisji akcji. Pozyskany kapital przeznaczony zostanie wytacznie na inwestycyjne zakupy
mieszkan rynku wtornego do dalszej odsprzedazy i wynajmu. Zarzad w najblizszym czasie opracuje i
poda do publicznej wiadomosci projekty uchwat walnego zgromadzenia zawierajace podstawowe
zalozenia do planowanej emisji. W naszej ocenie wielu inwestoréw gieldowych docenia potencjat
rozwojowy wtdrnego rynku nieruchomosci.
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