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Sprawozdanie Zarzqdu AD.DRAGOWSKI S.A. za okres 01.01.2009 r. — 30.06.2009 r.

I. PODSTAWOWE INFORMACJE NA TEMAT SPOLKI:

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

W dniu 21 listopada 2007 roku postanowieniem Sadu Rejonowego w Warszawie, XII Wydziat
Gospodarczy Krajowego Rejestru Sadowego (sygn. WA.XII NS-RE].KRS/029693/07/372) nastapito
zarejestrowanie podniesienia kapitatu, w Spdtce Reiton Plus Sp. z o0.0., wartosci 550.000,- zt, w drodze
utworzenia nowych 11.000 udziatéw. Udzialy w Spdtce Reiton Plus Sp. z o0.0., zostaly objete oraz
sprzedane. W dniu 6 kwietnia 2009 roku Zarzad Spotki AD.DRAGOWSKI S.A. wycenit je na kwote
650.000,- ztotych. Spétka Reiton Plus Sp. z o0.0. nie podjeta dziatalnosci w zwiazku z tym nie ma
przychodéw oraz zobowiazan, a takze nie posiada innych wskaznikéw do pordwnania. (patrz
informacje zawarte w punkcie L. ppkt 8 Informacji dodatkowej niniejszego raportu).

Do czerwca 2009 roku Emitent byt jednostka dominujaca wobec spotki Reiton Plus spdtka z o.o.
Udziaty w spolce Reiton Plus sp. z 0.0. zostaly sprzedane Panu Lechowi Dragowskiemu za wyzej
wymieniong ceng.

2. Informacje o posiadanych przez AD.DRAGOWSKI S.A. oddziatach.
AD.DRAGOWSKI S.A. posiada sie¢ wilasnych biur zajmujacych sie posrednictwem w obrocie
nieruchomosciami. W jej sktad wchodzi 7 biur warszawskich oraz 5 biur podwarszawskich. Nie sa to
wydzielone oddzialy w rozumieniu przepiséw i ewidencji podatkowe;j.

1. | AD.DRAGOWSKIS.A. | 00-013 Warszawa, ul. Jasna 10

2. | AD.DRAGOWSKIS.A. | 00-127 Warszawa, ul. Sliska 3

3. | AD.DRAGOWSKIS.A. | 00-683 Warszawa, ul. Marszatkowska 83/66

4. | AD.DRAGOWSKIS.A. | 01-641 Warszawa, ul. Marii Kazimiery 20

5. | AD.DRAGOWSKIS.A. | 02-777 Warszawa, al. KEN 90

6. | AD.DRAGOWSKIS.A. | 01-517 Warszawa, ul. Mickiewicza 9

7. | AD.DRAGOWSKIS.A. | 03-910 Warszawa, ul. Waszyngtona 30/36

8. | AD.DRAGOWSKIS.A. | 05-092 Lomianki, ul. Warszawska 67

9. | AD.DRAGOWSKIS.A. | 05-200 Wolomin, ul. Wilenska 41 B

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

11. | AD.DRAGOWSKIS.A. | 05-825 Grodzisk Mazowiecki, ul. Zondka 3 lok. 7

12. | AD.DRAGOWSKI S.A. | 05-802 Pruszkéw, Al. Wojska Polskiego 16a lok. 45
3. Informacje dotyczace zatrudnienia.

Na dzien 30.06.2009 r. Spétka zatrudniata:
umowa o prace - 38 osob,

umowa o dzieto — 154 osoby,

umowy z jednoosobowa firma — 32 osoby.

Na dzien przekazania niniejszego sprawozdania stan zatrudnienia w Spdtce przedstawia sig

nastepujaco:
umowa o prace — 36 0sob,
umowa o dzielo - 157 oséb,

umowy z jednoosobowa firma — 29 osdb.
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II.ZASADY ZARZADZANIA AD.DRAGOWSKI S.A.

1. Zmiany w podstawowych zasadach zarzadzania AD.DRAGOWSKI S.A.
W okresie od dnia 01 stycznia 2009 roku do dnia 30 czerwca 2009 roku w Spoétce nie byto zmian w
podstawowych zasadach zarzadzania. Podstawowe zasady zarzadzania w Spotce okresla Regulamin
Zarzadu AD.DRAGOWSKI S.A. oraz Statut Spotki. Przywotane dokumenty sa dostepne na stronie
www.dragowski.pl w zaktadce ,Relacje inwestorskie”.

IIL. Organy AD.DRAGOWSKI S.A.

1. Zmiany w skladzie os6b zarzadzajacych i nadzorujacych Spotki w ciagu I pélrocza 2008
roku, zasady dotyczace powolywania i odwolywania osdb zarzadzajacych oraz
uprawnienia 0sob zarzadzajacych, w szczegdlnosci prawo do podjecia decyzji o emisji lub
wykupie akcji.

W dniu 14 stycznia 2009 roku, na posiedzeniu Rady Nadzorczej, podjeta zostala jednomyslnie
uchwata o zawieszeniu, z waznych przyczyn, w czynnosciach Prezesa Zarzadu - Pana Lukasza
Dragowskiego.

W dniu 29 czerwca Zwyczajne Walne Zgromadzenie Akcjonariuszy:

- uchwatg nr 17/09 odwotalo ze skltadu Rady Nadzorczej Paniq Matgorzate Dragowska przed
uplywem kadencji w zwiazku ze ztozona rezygnacja,

- uchwata nr 18/09 odwotalo ze sktadu Rady Nadzorczej Panig Iwone Barabasz przed uplywem
kadencji w zwiazku ze ztozona rezygnacja,

- uchwatg nr 19/09 odwotato ze sktadu Rady Nadzorczej Panig Agnieszke Rodzo$ przed uplywem
kadencji w zwiazku ze zloZona rezygnacja,

- uchwatg nr 20/09 powotato do sktadu Rady Nadzorczej, na kadencje uptywajaca z kadencja Rady
Nadzorczej, tj. do dnia 31 grudnia 2013 roku, na funkcje Przewodniczacego Rady Nadzorczej Pana
Lukasza Dragowskiego,

- uchwatg nr 21/09 powotato Panig Danute Slusarek na funkcje Zastepcy Przewodniczacego Rady
Nadzorczej, dotychczasowego cztonka Rady Nadzorczej,

- uchwatg nr 22/09 powotato do sktadu Rady Nadzorczej Pania Ewe Janik, na kadencje uptywajaca z
kadencja Rady Nadzorczej, tj. do dnia 31 grudnia 2013 roku,

- uchwata nr 23/09 powotalo do sktadu Rady Nadzorczej Panig Malgorzate Montwill, na kadencje
uplywajaca z kadencjg Rady Nadzorczej, tj. do dnia 31 grudnia 2013 roku,

- uchwata nr 24/09 odwotato ze sktadu Zarzadu, Prezesa Zarzadu Pana Lukasza Dragowskiego przed
uptywem kadengji,

- uchwatg nr 25/09 powolato do sktadu Zarzadu na stanowisko Prezesa Zarzadu Panig Malgorzate
Dragowska, na kadencje uplywajaca z kadencja Zarzadu tj. do dnia 20 czerwca 2012 roku.

Sktad Zarzadu Spotki na dzien 30.06.2009 r. oraz na dzien przekazania niniejszego sprawozdania:
1. Malgorzata Dragowska - Prezes Zarzadu
2. Danuta Grelewicz-Pogoérska — Wiceprezes Zarzadu

3. Bogumita Stariczak — Wiceprezes Zarzadu

Sktad Rady Nadzorczej na dzien 30.06.2009 r. oraz na dzien przekazania niniejszego sprawozdania:

1. Dragowski Lukasz Przewodniczacy Rady Nadzorczej

2. Slusarek Danuta Wiceprzewodniczacy Rady Nadzorczej
3. Cywinska Dorota Cztonek Rady Nadzorczej

4. Janik Ewa Czlonek Rady Nadzorczej

5. Montwilt Malgorzata Cztonek Rady Nadzorczej
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Zgodnie z § 11. 2,; § 11. 3,; § 11. 4. Statutu Spdtki Prezesa i Czlonkéw Zarzadu wybieraja
akcjonariusze uchwatq Walnego Zgromadzenia Akcjonariuszy powzieta zwykla wiekszoscig gltosow,
na okres piecioletniej wspdlnej kadencji. Czlonkéw Zarzadu odwoluje Walne Zgromadzenie
Akcjonariuszy na wniosek Prezesa Zarzadu lub Prezesa Rady Nadzorczej. Odwotanie Prezesa
Zarzadu wymaga uchwaly Walnego Zgromadzenia Akcjonariuszy powzietej wiekszoscia trzech
czwartych gloséw oddanych. We wszystkich przypadkach wymagana jest obecnos¢ akcjonariuszy
reprezentujacych co najmniej 50% kapitatu.

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

Do skiadania oswiadczen w zakresie praw i obowiazkdéw majatkowych Spétki oraz podpisywania w
jej imieniu dokumentéw upowaznieni sa: Prezes Zarzadu jednoosobowo, dwdch Czlonkéow Zarzadu
Iacznie, Czlonek Zarzadu facznie z prokurentem lub dwéch prokurentéw tacznie.

Zarzad jest jedno - lub wieloosobowy. Jezeli Zarzad jest wieloosobowy praca Zarzadu kieruje Prezes
wybrany przez Walne Zgromadzenie. Uchwaty Zarzadu zapadaja zwykla wigkszoscia glosow. W
przypadku rownosci glosow, glos rozstrzygajacy nalezy do Prezesa. Do waznosci uchwat Zarzadu
wymagana jest obecnos¢, co najmniej potowy cztonkow Zarzadu. Szczegotowy tryb dziatania Zarzadu
reguluje regulamin nadany uchwata Walnego Zgromadzenia Akcjonariuszy.

Zgodnie z § 9. 2. Statutu Spolki liczbe, rodzaj i warunki nabycia nowych akcji okresla uchwata
Walnego Zgromadzenia Akcjonariuszy, ktére moze réwniez w drodze uchwaly wylaczy¢ prawo
poboru nowych akcji przez dotychczasowych akcjonariuszy. Walne Zgromadzenie Akcjonariuszy
moze uchwali¢ emisje akcji na zasadach preferencyjnych lub/ i skierowana do wybranych inwestorow.
Zarzad moze ustala¢ cene emisyjna, terminy subskrypcji, sposob dystrybucji 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 Spoitki jest jedno lub wieloosobowy, w tym Prezes Zarzadu,
powolywanych na pigcioletnig kadencje. Liczbe cztonkéw Zarzadu ustala Walne Zgromadzenie. Prezesa i
cztonkéow Zarzadu wybiera i odwotuje Walne Zgromadzenie w drodze uchwaty powzietej zwykla
wigkszoscig gltoséw przy udziale kworum, co najmniej 50% ogolnej ilosci gloséw, odwolanie Prezesa
Zarzadu wymaga wigkszosci kwalifikowanej trzech czwartych gltoséw oddanych przy udziale minimum
kworum polowy ogoélnej ilosci glosow. Zgodnie ze Statutem Regulamin Zarzadu uchwalilo Walne
Zgromadzenie w dniu 26 lipca 2007 roku. Okres, na ktéry powotuje sie cztonka Zarzadu nie moze by¢
dtuzszy niz okres kadengji, cztonkowie Zarzadu moga by¢ wybierani na kolejne kadencje. Mandat zaczyna
si¢ z dniem powolania, a wygasa najpozniej z dniem odbycia Walnego Zgromadzenia zatwierdzajacego
bilans za ostatni rozpoczety rok obrotowy. W przypadku odwotania lub wygasniecia mandatu, mandat
nowo wybranego cztonka Zarzadu konczy sie wraz z kadencja calego Zarzadu. Zgodnie z Regulaminem
Zarzadu, do waznosci uchwal wymagana jest obecnos¢, co najmniej potowy czlonkéw Zarzadu. Czlonek
Zarzadu glosujacy przeciwko uchwale moze ztozy¢ zdanie odrebne. Oryginaly uchwal umieszcza sie w
ksiedze uchwat. Wszyscy cztonkowie Zarzadu sa obowigzani do wspolnego prowadzenia spraw Spoétki. W
szczegoInosci: uchwalanie regulaminu organizacyjnego Spodtki, ustanawianie prokur, petnomocnictw,
ustosunkowywanie si¢ do opinii, wnioskéw i interpelacji Rady Nadzorczej, uchwalanie rocznych planéw
dziatania Spolki, uchwalanie strategicznego planu rozwojowego Spoiki, ustalanie systemu placowego,
powolywanie i odwolywanie dyrektoréw, zatwierdzanie rocznych i kwartalnych sprawozdan finansowych
i bilanséw. Ponadto Zarzad przyjal do realizacji nastepujace zasady. Do kompetencji Prezesa Zarzadu
nalezy biezace kierowanie i koordynowanie prac Zarzadu, ogdlny nadzoér na terminowoscig prowadzenia
spraw przez Zarzad, biezacy przydzial zadan do realizacji dla innych czlonkéw Zarzadu, rozstrzyganie
ewentualnych sporéw kompetencyjnych pomiedzy innymi cztonkami Zarzadu. Oprocz prowadzenia
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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 szczegdlnosci wnioskami cztonkéw
Zarzadu, przewodniczy posiedzeniom Zarzadu. Prezes Zarzadu wyznacza spo$rdd cztonkéw 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 intereséw Spoétki z interesami cztonka
Zarzadu, jego wspotmatzonka, 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
udziatu w rozstrzyganiu takich spraw oraz moze zada¢ zaznaczenia tego w protokole. Bez zgody Rady
Nadzorczej, Czlonek Zarzadu nie moze zajmowac si¢ interesami konkurencyjnymi ani tez uczestniczy¢ w
spotce konkurencyjnej, jako wspdlnik spotki cywilnej, spétki osobowej lub jako cztonek organu spoétki
kapitalowej badz uczestniczy¢ w innej konkurencyjnej osobie prawnej, jako cztonek organu. Zakaz ten
obejmuje takze udzial w konkurencyjnej spéice kapitatowej, w przypadku posiadania w niej przez Czlonka
Zarzadu, co najmniej 10% udzialow lub akcji badz prawa do powotania, co najmniej jednego Cztonka
Zarzadu.

Rada Nadzorcza

Rada Nadzorcza Spoétki dziala na podstawie Statutu Spétki, uchwat Walnego Zgromadzenia,
obowiazujacych przepiséw prawa, Kodeksu Spdtek Handlowych oraz Regulaminu. Rada Nadzorcza w
swoich dziataniach kieruje si¢ i przyjmuje do stosowania zasady tadu korporacyjnego, a zawarte w
,Dobrych praktykach w spdtkach 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
pelnienia 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 odpowiednig dla danej
sprawy wiekszoscig gloséw cztonkéw 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 czlonkéw Rady Nadzorczej wygasaja z dniem odbycia Walnego
Zgromadzenia zatwierdzajacego sprawozdanie finansowe Spotki za ten rok obrotowy, w ktérym mija okres
czterech lat od dnia powotania Cztonkéw Rady Nadzorczej danej kadencji. Cztonek Rady Nadzorczej,
ktory objat funkcje w miejsce Cztonka Rady Nadzorczej, ktdrego mandat wygast, wykonuje swoja funkgje
do konca kadengji calej Rady Nadzorczej. Kazdy z Cztonkéw Rady Nadzorczej moze zlozy¢ rezygnacje z
petnienia funkgji Czlonka Rady Nadzorczej w okresie jej kadencji bez podania powodéw, jednakze taka
rezygnacja powinna respektowac zasady zawarte w ,, Dobrych praktykach spoétek notowanych na GPW”.
Rezygnacja powinna by¢ ztozona 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, zobowigzany jest do przekazania Zarzadowi pisemnej informacji o
osobistych, faktycznych i organizacyjnych powiazaniach z okreslonym akcjonariuszem, a zwlaszcza 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 Spoétki. Informacje
na temat wyksztalcenia i do$wiadczenia zawodowego Cztonkéw Rady Nadzorczej sa podawane do
wiadomosci publicznej poprzez zamieszczenie jej przez Spotke na stronach internetowych Spétki. Cztonek
Rady Nadzorczej jest zobowigzany do zachowania, jako poufnych wszelkich informacji (ustnych, pi-
semnych lub w formie elektronicznej), do ktérych uzyskat dostep w zwiazku z udzialem w Radzie
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Nadzorczej oraz jest zobowiazany nie udostepniaé¢ ich osobom trzecim. Zobowiazanie do zachowania
poufnosci ma zastosowanie niezaleznie od tego, czy informacje te byly oznaczone, jako ,poufne”, czy tez
nie. Czionek Rady nie ma upowaznienia, bez wyraznej pisemnej zgody Zarzadu, do skladania
jakichkolwiek o$wiadczenn w imieniu Spdtki, udzielania jakichkolwiek informacji, przekazywania
jakichkolwiek danych osobom trzecim. Program obrad Rady Nadzorczej moga proponowac
Przewodniczacemu pozostali Cztonkowie Rady i Zarzad Spdtki przesylajac swoje propozycje droga
elektroniczng na adres Przewodniczacego Rady nie pdzniej niz na 7 dni przed terminem posiedzenia Rady.
Rada Nadzorcza podejmuje uchwaly zwykla wiekszoscia gloséw przy udziale, co najmniej, polowy
cztonkéw Rady. W przypadku réwnej liczby gloséw decyduje glos Przewodniczacego. Glosowania na
posiedzeniu Rady Nadzorczej odbywaja sie¢ w trybie jawnym. Na uzasadniony wniosek, co najmniej
jednego Cztonka Rady lub w przypadkach nakazanych przepisami prawa gtosowanie odbywa sie w trybie
tajnym. Zgodnie ze Statutem Spolki Rada Nadzorcza moze podejmowac uchwaty w trybie pisemnym lub
przy wykorzystaniu srodkéw bezposredniego porozumiewania sie na odlegtos¢. Protokoty z posiedzenia
Rady przekazywane sa niezwlocznie przez kierujacego posiedzeniem Rady do Ksiegi Protokotéw 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 swoja opinie na
temat projektéw uchwal proponowanych do przyjecia przez Walne Zgromadzenie. Rada Nadzorcza
powinna taka opinie przekaza¢ Zarzadowi najp6zniej na 3 dni przed terminem Walnego Zgromadzenia.
Zarzad przekazuje opini¢ Rady do wiadomosci akcjonariuszy poprzez umieszczenie jej na stronach
internetowych Spoétki. Rada Nadzorcza corocznie w formie uchwaly sklada 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 Spotki w terminie nie dtuzszym niz 14 dni od otrzymania
raportu od Zarzadu. Zarzad dotaczy ocene Rady Nadzorczej do raportu rocznego Spotki 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 Spoéiki. Niezaleznie od szczegdélowych postanowien
niniejszego Regulaminu, Rada Nadzorcza winna przestrzega¢ wszystkich zasad ,Dobrych praktyk w
spotkach publicznych" jej dotyczacych, a w przypadku podjecia decyzji o nieprzestrzeganiu ktérejs zasady,
zobowigzana jest do niezwlocznego poinformowania o tym Zarzadu.

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

W I pétroczu 2009 roku Spétka nie zawarta z osobami zarzadzajacymi Zzadnej z wyzej wymienionych
umow.

3. Wartos¢ wynagrodzen, nagrdd lub korzysci, 0s6b zarzadzajacych i nadzorujacych Spotki.

Wynagrodzenia Zarzadu

Laczna wartos¢ wynagrodzen wyplaconych Cztonkom Zarzadu w I poétroczu 2008 roku wynosita:
332 059,- zt., w I potroczu 2009 roku warto$¢ wynagrodzen wyptaconych Cztonkom Zarzadu wynosila
93 010,98, - zt. Poszczegolne osoby wchodzace w sktad Zarzadu otrzymaty nastepujace wynagrodzenie
za ustugi $wiadczone w kazdym charakterze na rzecz Emitenta.
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Wysokos$¢ wynagrodzenia Czlonkow Zarzadu Emitenta

IMIE I NAZWISKO 1 POLROCZE 2008 I POLROCZE 2009
ROKU ROKU

Matgorzata Dragowska 0,- 533,33

Prezes Zarzadu

Danuta Grelewicz-Pogdrska 106 606,- 50 611,13

Wiceprezes Zarzadu

Bogumita Stanczak 51 450,- 36 198,36

Wiceprezes Zarzadu

Lukasz Dragowski 174 000,- 5 668,16

Razem: 332 056,- 93 010,98

(kwoty podane w ztotych polskich)

W I pétroczu 2008 roku oraz w I poétroczu 2009 roku Cztonkom Zarzadu nie przyznano swiadczen w
naturze.

W I pétroczu 2008 roku oraz w I pétroczu 2009 roku Czionkom Zarzadu wynagrodzenie nie zostato
wyplacone, ani w formie opcji na akcje, ani na podstawie planu premii lub podziatu zysku.

Wynagrodzenia Rady Nadzorczej

W I potroczu 2009 roku Czlonkowie Rady Nadzorczej nie pobierali wynagrodzenia z tytutu pelnionej
funkgji.

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 ogélnej liczbie gloséw na walnym zgromadzeniu
AD.DRAGOWSKI S.A.

W dniu 6 kwietnia 2009 roku postanowieniem Sadu Rejonowego dla m. st. Warszawy XII Wydziat
Gospodarczy, podniesiony zostal kapital zakladowy Spdtki do kwoty 10.450.000 ztotych w drodze
zarejestrowania emisji akcji Serii C w ilosci 1.100.000 akcji imiennych uprzywilejowanych, co do gtosu
skierowanej do wybranego akcjonariusza Lukasza Dragowskiego.

Stan na dzien publikacji niniejszego sprawozdania.
1. Lech Dragowski posiada:
a) 6.324.000 akcji imiennych uprzywilejowanych, co do gtosu serii A oraz 53.937 akcji zwyktych
na okaziciela serii B, lacznie 6.377.937 akcji, co stanowi 61,03% kapitatu zakladowego
Emitenta,

b) 12.701.937 (slownie: dwanascie milionéw siedemset jeden tysiecy dziewiecset trzydziesci
siedem) glosow na walnym zgromadzeniu na ogoélna liczbe gtoséw wynoszaca 20.500.000, co
stanowi 61,96 % ogodlnej liczby glosow.

2. Matgorzata Dragowska posiada:

a) 2.026.000 akgji imiennych uprzywilejowanych, co do glosu serii A oraz 49.505 akcji zwyktych

na okaziciela serii B, Iacznie 2.075.505 akgji, co stanowi 19,9 % kapitatu zakladowego Emitenta,

b) 4.101.505 (stownie: cztery miliony sto jeden tysiecy piecset pigc) gloséw na walnym
zgromadzeniu na ogdlng liczbe gloséw wynoszaca 20.500.000, co stanowi 20,0 % ogolnej
liczby glosow.
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3. Lukasz Dragowski posiada:
a) 600.000 akcji imiennych uprzywilejowanych, co do glosu serii A oraz 1.100.000 akcji
imiennych uprzywilejowanych, co do glosu serii C, co stanowi 16,27 % kapitatu zakladowego
Emitenta,

b) 3.400.000 (stownie: trzy miliony czterysta tysiecy) glosow na walnym zgromadzeniu na

ogolna liczbe gtoséw wynoszaca 20.500.000, co stanowi 16,59 % ogdlnej liczby glosow.
4. Pozostali akcjonariusze posiadaja:

a) 296.558 akgqji zwyklych na okaziciela serii B, co stanowi 2,84 % kapitalu zaktadowego
Emitenta,

b) 296.558 (stownie: dwiescie dziewiecdziesiat szes¢ tysiecy piecset pigcdziesiat osiem) glosow
na walnym zgromadzeniu na ogolng liczbe gtoséw wynoszaca 20.500.000, co stanowi 1,45 %
0golnej liczby glosow.

Lech Dragowski, Matgorzata Dragowska i Lukasz Dragowski razem posiadaja:
a) 10.153.442 akcji Emitenta, co stanowi 97,16 % kapitalu zakladowego Emitenta,
b) 20.203.442 gltoséw na walnym zgromadzeniu, co stanowi 98,55 % ogdlnej liczby gtosdw.

Na dzien przekazania niniejszego sprawozdania kapital zakladowy Emitenta wynosi 10.450.000,-

ztotych i dzieli si¢ na 10.450.000 (dziesie¢ miliondéw czterysta piecdziesiat tysiecy) akcji o wartosci

nominalnej 1,00 ztotych kazda, w tym:

©8.950.000 (slownie: osiem miliondw dziewieéset piecdziesigt tysiecy) akcji imiennych,
uprzywilejowanych Serii A,

e 400.000 (stownie: czterysta tysiecy) akcji zwyktych na okaziciela Serii B,

* 1.100.000 (stownie: jeden milion sto tysiecy) akcji imiennych uprzywilejowanych Serii C.

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

Na dzienn 30.06.2009 r. kapital zakladowy Emitenta wynosi 10.450.000,- ztotych i dzieli si¢ na

10.450.000 (dziesie¢ milionéw czterysta pigcdziesiat tysiecy) akcji o wartosci nominalnej 1,00 zlotych

kazda, w tym:

©8.950.000 (slownie: osiem milionow dziewieéset piec¢dziesigt tysiecy) akci imiennych,
uprzywilejowanych Serii A,

e 400.000 (stownie: czterysta tysigcy) akcji zwyktych na okaziciela Serii B,

¢ 1.100.000 (stownie: jeden milion sto tysiecy) akcji imiennych uprzywilejowanych Serii C.

Osoby zarzadzajace i nadzorujace, ktdre posiadaja akcje Emitenta:

AKCJONARIUSZ ILOSC POSIADANYCH WARTOSC NOMINALNA
AKCJI AKC(CJI
SERII A, B, C (SZT.) W ZLOTYCH
Malgorzata Dragowska 2 075 505 2 075 505
Prezes Zarzadu
Lukasz Dragowski 1700 000 1700 000
Przewodniczacy Rady
Nadzorczej
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Struktura akcji przedstawia sie nastepujaco:

Akcje Serii A:
AKCJONARIUSZ ILOSC POSIADANYCH WARTOSC NOMINALNA
AK(CJI AK(CJI
SERII A (SZT.) W ZLOTYCH
Malgorzata Dragowska 2026 000 2026 000
Prezes Zarzadu
Lukasz Dragowski 600 000 600 000
Przewodniczacy Rady
Nadzorczej

Akcje Serii A sa imienne, uprzywilejowane, co do glosu, kazda akcja uprzywilejowana daje prawo do

dwdch gltoséw na Walnym Zgromadzeniu Akcjonariuszy.

Akgje Serii B:
AKCJONARIUSZ ILOSC POSIADANYCH WARTOSC NOMINALNA
AKCJI AKCJI
SERII B (SZT.) W ZEOTYCH
Matgorzata Dragowska 49 505 49 505
Prezes Zarzadu
Akcje Serii B sq akcjami zwyktymi na okaziciela.
Akgcje Serii C
AKCJONARIUSZ ILOSC POSIADANYCH WARTOSC NOMINALNA
AKCJI AKCJI
SERII C (SZT.) W ZEOTYCH
Lukasz Dragowski 1100 000 1 100 000
Przewodniczacy Rady
Nadzorczej

Akcje Serii C sa imienne, uprzywilejowane, co do glosu, kazda akcja uprzywilejowana daje prawo do
dwdch gltoséw na Walnym Zgromadzeniu Akcjonariuszy.

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 2009 roku oraz do dnia publikacji niniejszego
sprawozdania Spotka 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 spoétce publicznej podlega akcjonariusz spoétki publicznej, ktéry osiggnat lub przekroczyt 5%
ogolnej liczby gltoséw w spdtce (,,znaczny akcjonariusz").

Lacznie Lukasz Dragowski, Malgorzata Dragowska i Lech Dragowski posiadaja 98,55% ogdlnej liczby
glosow na Walnym Zgromadzeniu.
Znaczni akcjonariusze nie maja praw glosu innych niz wynikajace z posiadanych akgji.
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Akcje imienne sg uprzywilejowane, co do glosu, kazda akcja uprzywilejowana daje prawo do dwdéch
glosow na Walnym Zgromadzeniu Akcjonariuszy.
Podmiotami dominujacymi wobec Emitenta sa Lukasz, Malgorzata i Lech Dragowscy.

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 uchwat Walnego Zgromadzenia. W dniu
30.06.2009 r. wymienione wyzej osoby posiadaly 97,16% kapitatu zakltadowego i 98,55% ogdlnej liczby
glosow na Walnym Zgromadzeniu Emitenta.

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

W Spotce, w okresie I pdtrocza 2009 roku nie wystepowaly ograniczenia w zakresie przenoszenia
praw wiasnosci papieréw wartosciowych oraz ograniczenia w zakresie wykonywania praw glosu
przypadajacych na akcje AD.DRAGOWSKI S.A..

7. Informacje o nabyciu udzialéw (akcji) wlasnych, a w szczegdlnosci celu ich nabycia, liczbie
i wartosci nominalnej, ze wskazaniem jaka czesc kapitalu zakladowego reprezentuja, cenie
nabycia oraz cenie sprzedazy tych udzialow (akcji) w przypadku ich zbycia.

W okresie od dnia 01 stycznia do dnia 30 czerwca 2009 roku oraz do dnia publikacji niniejszego
sprawozdania, Spotka nie nabyta udziatéw (akcji) wlasnych.

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

W okresie od dnia 01 stycznia do dnia 30 czerwca 2009 roku oraz do dnia publikacji niniejszego
sprawozdania, nie odbyla si¢ emisja papieréw wartosciowych, w zwiazku z powyzszym wpltywy z
emisji nie nastapity.

V. Charakterystyka dzialalnosci 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 Spoélki ogoélem, a takze zmianach w tym
zakresie.
AD.DRAGOWSKI S.A. jest firma prowadzacy dziatalnos¢ w zakresie obrotu nieruchomosciami, 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,
e dokonywanie, na zlecenie, czynnosci w zakresie obrotu nieruchomosciami,
e Swiadczenie ustug doradczych dotyczacych 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 transakcji. 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
wlasnym na rzecz zleceniodawcy, ustuga najczesciej zwiazana jest z usluga 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, ustuga zwigzana jest z konieczno$cia dokonania biezacej wyceny
wartosci, oceny stanu prawnego, sprawdzeniu niezbednej dokumentacji, wynagrodzenie na ogot zwigzane
jest z dokonaniem transakgji i ma charakter prowizyjny.
Ustuga posrednictwa polega na skojarzeniu klientéw zainteresowanych przeprowadzeniem transakgji
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 sa 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
jednomiesiecznego 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 wiascicieli nieruchomosci, nie jest
wydzielona, jako odrebna forma przychoddéw, jest wynagradzana w formie prowizyjne;j.
Atutem Spotki na rynku nieruchomosci jest znana marka oraz sprawdzony system dziatania, ktory
zawiera miedzy innymi:

e zalozenia niezbedne do prowadzenia biura wedtug jednolitego modelu;

e 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 ilo$¢ zawartych uméw posrednictwa w sprzedazy mieszkan, domoéw,
dzialek i lokali komercyjnych na przestrzeni I pétrocza 2008 roku oraz I pétrocza 2009 roku.

Umowy ze sprzedawcami

I POLROCZE | I POLROCZE
OBIEKT 2008,1?. 2009,1?.
Ilos¢ Ilos¢
zlecen zlecen
Mieszkania 3181 2 586
Domy 692 420
Dziatki 940 620
Komercja 116 111
Razem: 4929 3737

Zrédto: Spotka

-10 -
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Ponizej zestawienie obrazuje ilos¢ zawartych uméw na posrednictwo w kupnie w podziale na
mieszkania, domy, dziatki oraz obiekty komercyjne na przestrzeni I pdtrocza 2008 roku oraz I

potrocza 2009 roku.
Umowy z kupcami
1 POLROCZE 2008 R. | I POLROCZE 2009 R.
OBIEKT Ilos¢ | Sprzedane | Ilos¢ | Sprzedane
kupcéw | obiekty | kupcow | obiekty
Mieszkania | 1233 110 991 121
Domy 251 15 144 5
Dzialki 298 14 116 5
Komercja 41 0 27 1
Razem: 1823 139 1278 132

Zrédlo: Spotka

W  ponizszych tabelach przedstawiamy zestawienie ilosci zawartych umow z najemcami i
wynajmujacymi w podziale na mieszkania, domy oraz obiekty komercyjne na przestrzeni I potrocza
2008 roku oraz I pétrocza 2009 roku.

Umowy z najemcami

1 POLROCZE 2008 R. | I POEROCZE 2009 R.
OBIEKT Ilos¢ Ilos¢ Ilos¢ Ilos¢
uméw | transakcji | umoéw | transakcji
Mieszkania 425 106 261 116
Domy 65 6 43 6
Komercja 182 8 228 13
Razem: 672 120 532 135
Zrédlo: Spotka
Umowy z wynajmujacymi
I POLROCZE | IPOLROCZE
OBIEKT 2008 R. 2009 R.
Mieszkania 786 593
Domy 48 101
Komercja 395 411
Razem: 1229 1105
Zrédto: Spotka
W ponizszej tabeli zaprezentowane zostaly wszystkie umowy posrednictwa w  obrocie

nieruchomosciami, jakie Spoétka zawarta w I potroczu 2008 roku oraz w I pétroczu 2009 roku. W
I pétroczu 2009 roku Spétka zawarta z Klientami o 23,1 % uméw mniej niz w I pdtroczu 2008 roku.

-11-
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Ilo$¢ umoéw zawieranych

OBIEKT | IPOLROCZE 2008 R. | I POLROCZE 2009 R.
kupno/ najem/ kupno/ najem/
sprzedaz | wynajem | sprzedaz | wynajem
Mieszkania 4414 1211 3577 854
Domy 943 113 564 144
Dziatki 1238 0 734 0
Komercja 157 577 138 639
Razem: 6 752 1901 5013 1637
Lacznie: 8 653 6 650

Zrédlo: Spotka

Wydawnictwa prawno-ekonomiczne AD.DRAGOWSKI.
Dziatalnos¢ wydawnicza zgodnie z planami bedzie przeksztalcana w jednostke redakcyjno-

reklamowa dziatalno$ci Emitenta w branzy nieruchomosci. Pismo ,LOKUM” jest rozprowadzane
nieodplatnie w ramach dziatalnosci reklamowej. Dystrybucja prowadzona jest do wyznaczonych

punktow lub sklepéw osiedlowych.

2. Informacje o rynkach zbytu, z uwzglednieniem podzialu na rynki krajowe i zagraniczne oraz
informacje o zrodlach zaopatrzenia w materialty do produkcji, w towary i ustugi z okresleniem
uzaleznienia od jednego odbiorcy lub wiecej odbiorcéw lub dostawcow, a w przypadku gdy
udzial jednego odbiorcy lub dostawcy osiaga co najmniej 10% przychodow ze sprzedazy
ogolem — 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. Udziat Emitenta w rynku krajowym i warszawskim

W 2005 roku w Polsce przeprowadzono 225,2 tys. aktow notarialnych dotyczacych rynkowych
transakgji kupna/sprzedazy nieruchomosci mieszkalnych, w 2006 roku — 271,6 tys'. W obrocie, w skali
kraju, udziat Emitenta w rynku jest zauwazalny wylgcznie z powodu wieloletniego doswiadczenia i
znaczacych nakladéw na reklame. Oszacowanie udziatu AD.DRAGOWSKI S.A. w obrocie rynku
krajowego jest w praktyce niemozliwe do przeprowadzenia ze wzgledu na wielko$¢ rynku i brak
wiarygodnych danych. W 2006 roku na wtérnym rynku obrotu nieruchomos$ciami przeprowadzonych
zostato transakcji na taczna wartos¢ 29,47 mld ztotych, w 2007 roku na wartos¢ 44,03 mld zlotych.
Wartos¢ sprzedanych nieruchomosci mieszkalnych wynosita odpowiednio 5,31 oraz 7,33 mld
zlotych.2 Wedlug posiadanych danych, w Warszawie i wojewddztwie mazowieckim przeprowadzono
w 2004 roku 33.587 aktow notarialnych dotyczacych nieruchomosci mieszkalnych, a w 2005 roku
34.767 aktéw notarialnych3, w 2007 roku transakcji rynkowych byto 57.0264. Blisko jedna trzecia tych
aktow (ok. 33%) nie wynika z dziatalnosci handlowej wlascicieli (darowizny, sprzedaz w ramach
rodziny, znajomych itp.).Posrednicy uczestnicza szacunkowo przy polowie transakcji. Aktow
notarialnych w ktdrych teoretycznie, mogliby bra¢ udzial posrednicy, jest w Warszawie i

wojewoddztwie okolo 18,8 tys. z wyliczenia wynika, Ze z udziatem agencji posrednictwa przeprowadza

GUS Transakcje kupna/sprzedazy nieruchomosci.

GUS Transakcje kupna/sprzedazy nieruchomosci w 2007 roku.

Dane pobrano z wydawnictwa Instytutu Rozwoju Miast, p. t. Polski rynek nieruchomosci w latach 1999-2005.
GUS Transakcje kupna/sprzedazy nieruchomosci w 2007 roku str. 21.

F N R
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si¢ okoto 9,4 tys. aktéw notarialnych. W 2007 roku Emitent uczestniczyl w przeprowadzeniu okoto
500 aktow notarialnych, co mogloby oznacza¢, ze udziat Emitenta w rynku warszawski wynosi okoto

pieciu procent. Szacunek ten jednak nie wynika ze sprawdzonych i wiarygodnych danych.

Ilos¢ przedsiebiorstw deklarujacych dzialalnosc na rynku nieruchomosci, wg GUS

Wielokrotnos¢
Dane GUS 1997 rok 2007 rok
do 1997 roku
Obstuga nieruchomosci ogoéltem 15323 588 364 384
Spotki prawa cywilnego 1882 34 756 18,5
Spdtki prawa handlowego 1831 33070 18,1
w tym spotki akcyjne 118 1223 10,4

Zrédto: Zmiany strukturalne grup podmiotéw gospodarki narodowej w 1997 w pordwnaniu do danych z serwisu
informacyjnego GUS dotyczqcego informacji na temat PKD-K.

Powyzszy wykaz obejmuje wszystkie przedsiebiorstwa deklarujace dziatalnos¢ w obrocie
nieruchomosciami, a wiec takie, ktére na rynku nie podjety dziatalnosci, oraz takie, ktére funkcjonuja
w innych niz Emitent segmentach. Warto jednak zauwazy¢, ze wykaz dobitnie obrazuje roznice
pomiedzy rynkiem nieruchomosci w 1997 roku i rynkiem funkcjonujacym obecnie. Duza ilos¢
podmiotéw gospodarczych rodzi czasami opinie, ze dziatalnos¢ w obrocie nieruchomosciami cechuje
sie tak zwana niska bariera wejscia. Opinia taka jest z jednej strony uzasadniona, a z drugiej
catkowicie bledna. Barier wejscia na rynek w sektorze nieruchomosci jest wiele, sa nie tylko w kapitale
— niezbednym na przykilad w przedsiebiorstwie developera, ale takze w systemie organizacyjnym
umozliwiajacym podjecie pracy osobom posiadajacym licencje zawodowe.

Wedlug stanu na 31.08.2008 roku w wojewddztwie mazowieckim bylo zarejestrowanych 794
rzeczoznawcow majatkowych oraz 2.142 posrednikow w obrocie nieruchomosciami, z tego w
Warszawie rzeczoznawcow 463, a posrednikow 1.465.5 Emitent uwaza, ze ilo$¢ matych podmiotéw
gospodarczych wynika z duzego zapotrzebowania rynku, a takze duzej optacalnosci przedsiewziec¢
gospodarczych podejmowanych w sektorze nieruchomosci. Z kolei duza ilos¢ matych podmiotow
gospodarczych nie wyklucza powstania duzych i globalnych firm. W $lad za globalizacja réznych
sektorow gospodarki przyjdzie czas na konsolidacje i globalizacje rynku nieruchomosci. Firmy, ktére
moga obja¢ zasiegiem kilka krajéow, zaczynaja powoli powstawa¢ w Europie, na przyklad we
Wrtoszech istnieje obok matych przedsigbiorstw klika duzych organizmdéw gospodarczych Gabetti,
Tehnocasa 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
plandéw rozwojowych Emitenta. Duze przedsigbiorstwa utatwiajg klientom uzyskanie kredytu, same
czasami kredytuja, obracajg nieruchomosciami skupujac i sprzedajac, organizujag wymiane danych w
skali catego kraju, korzystaja z mozliwosci, jakie daje im koncentracja kapitatu (nizsze koszty reklamy,

zarzadzania, marketingu, wymiany informacji, szkolenia).

2. Wtorny rynek nieruchomosci w Polsce
Rynek nieruchomosci w Polsce zaczyna zajmowac wlasciwe miejsce w sektorze finansowym i

kapitatowym. Uczestnicy rynku postrzegaja nieruchomosci jako element gry kapitatowej, widza w

nieruchomosciach zrdédto statych i pewnych dochodow. Jest to sygnal, ze Polski rynek nieruchomosci

* ,Raport z badania cen na warszawskim rynku nieruchomosci mieszkaniowych” wyd. NBP, Oddziat Okregowy w Warszawie, str. 34.
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wkroczyt w faze rozwoju kapitalistycznego. Nie nalezy przy tym zapominad, 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 nieruchomosci to réwniez podmioty na nim dziatajace: banki kredytujace,
fundusze inwestycyjne, przemyst materiatéw budowlanych i ustugi.

Krajowy obrot na rynku nieruchomosci jest uwarunkowany w dlugim horyzoncie czasowym (mi-
nimum dziesie¢ lat) czynnikami demograficznymi, sytuacja gospodarcza kraju, istniejagcymi zasobami
mieszkaniowymi. Ogdlna sytuacja na warszawskim rynku mieszkaniowym przewaznie determinuje
rynki lokalne, cho¢ nie wykluczone sa spore réznice wynikajace ze specyfiki danego regionu kraju.
Przy ocenie polskiego rynku nieruchomosci trzeba przede wszystkim wzia¢ pod uwage fakt, ze w
chwili obecnej potrzeby mieszkaniowe ludnosci nie sa zaspokojone. Wiarygodne dane pochodza ze
spisu powszechnego, w Polsce w 2002 roku byto 13,337 mln gospodarstw domowych, ktére mieszkaty
w 12,384 mln mieszkan. Statystyczny deficyt mieszkan wynosit zatem 953 tys. mieszkan. Na jedno
mieszkanie przypadato w Polsce w 2004 roku 3,01 osoby, podczas gdy w innych krajach europejskich
wskaznik ten wynosi od 2,1 do 2,7. Do 2020 roku liczba ludnosci wzrosnie o 8%, a liczba gospodarstw
domowych o 28%. Co roku nalezatoby wybudowac 120 tysiecy mieszkan, aby do 2020 roku utrzymac
obecny wskaznik liczby osob, przypadajacych na 1 mieszkanie. Rocznie jest oddawanych do uzytku
ok. 115 tysiecy mieszkan, a wigc mniej niz jest to oczekiwane ze wzgledéw demograficznych. W 2005

roku na jedna izbe przypadato 0,81 osoby®.

Nieruchomosci mieszkalne - ceny i plynnos¢

Emitent od 1992 roku bada poziom cen transakcyjnych na rynku nieruchomosci. Opracowalismy
wlasny wskaznik, ktory oparty zostal na Sredniej wartosci uzyskanej prowizji z jednej transakgji.
Wskaznik ten obejmuje cze$ciowo rynek wynajméw, ktéry stanowi nie wiecej jak 10 do 15% wartosci
obrotow.

Do 2002 roku rynek wtorny byt praktycznie finansowany wolng gotowka, transakcje kredytowane
stanowily znikomy procent - wedlug ocen naszej spotki nie wiekszy niz 20%, zainteresowanie
kredytem rosto systematycznie, aby w potowie 2007 roku osiggna¢ poziom 85%. Jak wynika z
ponizszego zestawienia, wzrosty cen nalezy taczy¢ z podaza pieniadza pochodzacego z kredytu.
Przed 2005 rokiem mieliSmy do czynienia z rynkiem naturalnym, finansowanym gotdwka, czesto
wykladang na stét. Obecnie dominuja rozliczenia przelewowe, najczesciej z udziatem bankéw
kredytujacych transakcje. Od 2005 roku polski rynek nieruchomosci wkroczyl w rozwinietg faze
rozwoju. W roku 2008 banki ograniczaty udzielanie kredytéow, natomiast w ostatnim kwartale tego
roku catkowicie wstrzymaly udzielanie kredytow. W ocenie Emitenta w 2008 roku poziom
finansowania transakcji kredytem nie przekraczat 75% ogodlnej ilosci transakcji. Od poczatku 2009
roku rynek przestawia si¢ na finansowanie gotéwka.

Ceny na rynku wtéornym ksztalttowane s prawem popytu i podazy. Zwigkszony popyt generuje
zwigkszenie ceny niezaleznie od wielkosci podazy. Sytuacja taka miata miejsce w roku 2006, kiedy
cena ofertowa, a nastepnie transakcyjna rosty mimo duzej i stalej podazy. Rynek wtdrny rézni sig od
rynku pierwotnego wolnoscia ustalania ceny. Na rynku pierwotnym ceny ustalane sa przez
developera poprzez analize sumy kosztow z dodatkiem marzy. W tym przypadku, najistotniejszym
elementem cenotworczym w zakresie kosztow jest cena gruntdw oraz marza, jaka planuje uzyskac

developer.

6 Dane pobrano z Matego Rocznika Statystycznego Polski 2008, wyd. GUS.
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Poréwnanie rynku pierwotnego i rynku wtornego

Rynek pierwotny konkuruje z rynkiem wtérnym o klienta. Na rynku wtérnym sprzedaje sie
konkretne nieruchomosci (mieszkania, domy, dziatki), na rynku pierwotnym natomiast zawierane sa
umowy zobowiazujace do wybudowania wybranego mieszkania. Inwestor kupujac mieszkanie u
developera, faktycznie zawiera umowe na dostawe z odroczonym terminem ptatnosci i odroczonym
terminem dostawy. Biorac pod uwage ta réznice, mozna zauwazy¢, ze oba rynki taczy jedynie osoba
klienta zainteresowanego posiadaniem nieruchomosci mieszkalnej, poza tym sg wylacznie réznice.
Rynek pierwotny stanowi otoczenie, w jakim dziata Emitent, co uzasadnia przedstawienie w
Prospekcie podstawowych informacji na temat tych rynkow.

Na rynku obrotu nieruchomosciami w 2006 roku wystapit kryzys podazy, ktdry charakteryzowat sie
wzmozonym popytem, gltéwnie spekulacyjnym. Na rynku pierwotnym popyt byl rownowazony
przez developerdw wzrostem podazy, ktéra nie zrownowazyla rynku. Rynek wtorny zwiekszony
popyt natychmiast zréwnowazyl wzrostem cen. Rynek pierwotny nie zrownowazyt popyt wzrostem

ceny tylko zwigekszeniem podazy, a to w efekcie spowodowato wykup spekulacyjny.

Srednia cena transakcyjna w Warszawie na rynku pierwotnym i wtérnym

rok 2006 2007 2008 I kw. 2009
rynek pierwotny 5570 7 830 8410 7 500
rynek wtorny 6 500 8 650 8740 8500

Zrddto: Obliczenia wlasne Emitenta na podstawie , Raportu z badania cen w warszawskim rynku nieruchomosci

mieszkaniowych, opracowanie NBP, Oddziat Okregowy Warszawa

Wozrost $redniej ceny transakcyjnej mieszkani developerskich w 2007 roku, w poréwnaniu do 2006
roku, wyniost w Warszawie 40,6%, natomiast wzrost ceny transakcyjnej mieszkan na rynku wtérnym
w Warszawie wynidst 33,1%7. Wedtug stanu na koniec 2008 roku $rednia cena na rynku pierwotnym

w Warszawie jest 0 3,9% nizsza niz na rynku wtdrnyms.

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

Inwestycje obecnie prowadzone Emitent prezentuje w ponizszej tabeli. Laczna wartos¢ inwestycji
(kolumna druga) wynosi 5.170,7 tys. zl, laczna suma nakladoéw finansowych poniesionych i
zapltaconych przez Emitenta ze srodkéw wiasnych (kolumna trzecia) wynosi 2.009,0 tys. zl, stanowi to
38,9% ogolnej wartosci inwestycji. W kolumnie czwartej podana jest wielkos¢ naktadéw planowanych
do poniesienia. Do catkowitej sptaty prowadzonych inwestycji pozostato 3.161,7 tys. zl, co stanowi
61,1% ogolnej wartosci inwestycji. Wérdd inwestycji wymienic¢ nalezy zakup 314.694 USD (dolarow
amerykanskich), ktéry nastapit w latach 2004-2005, inwestycja ta jest lokatg bankowa i na koniec 2007
roku przyniosta zysk w wysokosci 33.575 USD, a na koniec 2008 roku zysk w wysokosci 39.877 USD.
Aktualnie (data Prospektu) na kontach Emitenta jest 357.029 USD. Emitent wykorzystuje lokate

walutowq jako zabezpieczenie kredytow pod planowane inwestycje.

7 . . . s
Dane pochodza z Narodowego Banku Polskiego. Firma AD.DRAGOWSKI SA uczestniczy w programie badan gospodarki rynkowej, dzieki czemu
ma dostep do niepublikowanych wynikéw badan prowadzonych na reprezentatywnej grupie przedsiebiorcow.

8
Na podstawie danych NBP.
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Inwestycje aktualnie prowadzone wedlug rodzajow i sumy poniesionych nakladéw,

do daty dokumentu rejestracyjnego (w tys. z1)

Laczna
. .. L, Naklady Planowane
Tytul inwestycji wartos¢ ..

. .. poniesione naklady

inwestycji
1. Wartosci niematerialne i prawne 3461,3 609,3 2 852,0
2. Rzeczowe aktywa trwale 777,3 467,6 309,7
- grunty
- budynki i budowle
- urzadzenia techniczne i maszyny 274,0 274,0 -
- §rodki transportu
- inne $rodki trwate
- inwestycje w obce $rodki trwale 503,3 193,6 309,7
3. Srodki trwate w budowie
4. Aktywa finansowe 932,1 932,1 -
Razem naklady 5170,7 2 009,0 3161,7

Zrédlo: Emitent
Do aktywow finansowych nalezy inwestycja w lokaty dolarowe wartosci 932,1 tys. zt. Po otworzeniu
nowych jednostek handlowych stuzacych obstudze klientéw w Warszawie przy ul. Waszyngtona, w
Lomiankach, Radzyminie, Otwocku, Pruszkowie i Grodzisku Mazowieckim Emitent splaca raty
leasingu i kredytu na zakup wyposazenia w zwiazku z tym ewidencjonuje te inwestycje, jako
niezakonczone. Podobnie ze wzgledu na sptaty kredytu nie zakonczona jest inwestycja zwiazana z
zakupem lokalu przy ul. Marszatkowskiej w Warszawie. Lokal ten zostat sprzedany i wynajety przez
nabywce Emitentowi, informacje na temat kredytu i wynajmu zawarte sa w pkt. 19.3. oraz 22 Czesci
III. Prospektu. Zmodernizowane zostato oprogramowanie CRET 7.0, ktdrego proces wdrazania bedzie
trwal do potowy 2010 roku.

Emitent nie prowadzi inwestycji zagranica, obecne inwestycje Emitenta koncentrujg sie w
Warszawie i wojewodztwie mazowieckim. Niektdre z prowadzonych inwestycji rozpoczeto w latach
ubiegtych np. zakupy sprzetu informatycznego, remonty i wyposazenie lokali biurowych, ze wzgledu

na niesplacone kredyty i leasing traktowane sa jako inwestycje niezakonczone.

Inwestycje aktualnie prowadzone wedlug rodzajow i sposobu finansowania,

do daty dokumentu rejestracyjnego (w tys. zf)

Sposdb finansowania
Laczna Srodki
Tytul inwestycji wartos$¢ wlasne Kredyt Leasing [Dotacja Unii
inwestycji|(wewnetrzn|(zewnetrzne)| (zewnetrzne) [Europejskiej
e)

1. Wartosci niematerialne i 3461,3 1804,9 230,4 - 1176,0
2. Rzeczowe aktywa trwate 777,3 1524 219,2 405,7 250,0
- grunty
- budynki i budowle
- urzadzenia techniczne i 2740 54,8 219,2 - 250,0
- $rodki transportu
- inne $rodki trwate
- inwestycje w obce srodki 503,3 97,6 - 405,7 -
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3. Srodki trwale w budowie

4. Aktywa finansowe 932,1 932,1 - - -

Razem naklady 5170,7 2889,4 449,6 405,7 1426,0

Zrédio: Emitent

W powyzszej tabeli prezentowane sg inwestycje aktualnie prowadzone w kolejnych kolumnach (od
trzeciej do szdstej) przedstawiony jest sposob finansowania. Catkowicie sptacono inwestycje zakupu
dolaréw amerykanskich w sumie — 932,1 tys. zlotych, patrz pozycja ,aktywa finansowe”, pozostate
inwestycje sa sukcesywnie sptacane. Poziom zaangazowania srodkéw wiasnych Emitenta na sptate
poszczegdlnych tytutdéw inwestycyjnych prezentowany jest w Tabeli 4.

Emitent z wlasnych $rodkéw (finansowanie wewnetrzne) pokryt kwote 2.889,0 tys. zt kosztow
inwestycji, natomiast z kredytu oraz leasingu (finansowanie zewnetrzne) pokryje 855,3 tys. zl - kredyt

449,6 tys. zt w Fortis Bank Polska SA oraz leasing operacyjny — 405,7 tys. zt.

Informacje dotyczace glownych inwestycji Emitenta w przyszlosci, co do ktorych jego organy
zarzadzajace podjely juz wiazace zobowiazania

Emitent nie podjal wiazacych zobowiazan, co do inwestycji majacych nastapi¢ w przysztosci. Emitent
w miesigcach marcu i kwietniu 2009 roku ztozy? trzy wnioski o przyznanie dotacji z Unii Europejskiej
na ogdlna kwote 3.472.000,- zlotych w ramach nastepujacych programoéw operacyjnych: Program
Operacyjny - Kapital Ludzki, Innowacyjna Gospodarka oraz Regionalny Program Operacyjny
Wojewodztwa Mazowieckiego. W przypadku przyznania dotacji Emitent podejmie dziatania
inwestycyjne w zakresie szkolenia kadry, wspolpracy pomiedzy podmiotami gospodarczymi i
osobami fizycznymi na bazie platformy Internetowej oraz zmodernizuje profesjonalne
oprogramowanie wspomagajace sprzedaz. Srodki pozyskane w ramach emisji nie beda przeznaczone
na realizacje plandw ktérych finansowanie prowadzone bedzie w ramach srodkéw otrzymanych z
dotacji. Srednie naktady wtasne Emitenta w ramach inwestycji dotowanych wynosza okoto 50%
ogolnej sumy inwestydji, to jest okoto 1.426 tys. ztotych i bedq realizowane w okresie do pieciu lat, ze
$rodkow wiasnych.

Na dzien 30 czerwca 2009 roku oraz na dzien przekazania niniejszego sprawozdania Emitent posiada
nizej wymienione znaczace rzeczowe $rodki trwate:

1. Samochdd ciezarowy Renault Master, zakupiony w 2005 roku, wartosci poczatkowej — 75,6
tys. zt, zakupiony na podstawie umowy o leasing finansowy, zostat splacony w catosci w
marcu 2008 roku nastapito przeniesienie wlasnosci.

2. Wozek widltowy Toyota FBSF 12, zakupiony w 2005 roku, warto$ci poczatkowej — 60,2 tys. zi,
zakupiony na podstawie umowy o leasing finansowy, w maju 2008 roku nastgpito
przeniesienie wlasnosci.

3. Serwery i systemy informatyczne.

Wedlug stanu na dzien 31.12.2008 roku, wartos¢ rzeczowych aktywow trwatych Emitenta wynosita
636.795 zt.

Emitent dokonal w miesigcu czerwcu br. sprzedazy samochodu ciezarowego BMW oraz lokalu przy
ulicy Marszatkowskie;j.

Zgodnie z planami Emitenta inwestycje, ktdre czeSciowo finansowane beda ze srodkéw unijnych w

nieznacznym stopniu dotyczy¢ beda srodkow trwatych. Emitent planuje zwigkszy¢ swéj udziat w
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internetowych systemach sprzedazy, co moze by¢ wigzane z koniecznoscig zakupu stosownego
oprzyrzadowania serwerowni. Emitent nie planuje nabycia rzeczowych $rodkéw trwatych ze
srodkow pochodzacych z emisji. Inwestycje aktualnie prowadzone wedlug rodzajéow i sumy
nakladéw, przedstawione zostaly w powyzszych tabelach. Na dzien przekazania niniejszego
sprawozdania Emitent nie dysponuje informacjami szczegdtowymi, takimi jak specyfikacje
przedmiotdw, ilos¢ i rodzaj. Decyzje w tych sprawach Zarzad Emitenta bedzie podejmowat stosujac

zasade najwyzszej optacalnosci sposrdd wielu dostepnych ofert, po otrzymaniu dotagji.

4. Informacje o zawartych umowach znaczacych dla dzialalnosci Spotki, w tym znanych
Spélce umowach zawartych pomiedzy akcjonariuszami (wspodlnikami), umowach
ubezpieczenia, wspdlpracy lub kooperacji.

Emitent nie jest strona zadnej istotnej umowy przemystowej ani tez nie wprowadza zadnych nowych

proceséw produkcyjnych. W zwiazku z tym, Emitent nie jest uzalezniony od umoéw przemystowych

ani nowych procesow produkcyjnych. Emitent korzysta z kredytow.

W normalnym toku dziatalnosci Emitent zawiera drobne umowy o podobnej tresci, na ogdt sa to

umowy zlecenia ustugi posrednictwa. Przedmiotem poszczegélnych umoéw jest posrednictwo w

sprzedazy lub najmie nieruchomosci. Wynagrodzenie Emitenta z tytulu $wiadczenia ustug

posrednictwa, nalezne na podstawie kazdej z tych umoéw, jest niewielkie w relacji do sumy

przychodéw Emitenta. Z tego powodu, zadna z zawartych uméw posrednictwa nie moze zostac

uznana za umowe istotna zawierana w normalnym toku dziatalno$ci Emitenta, w rozumieniu

przepisow Rozporzadzenia Komisji Europejskiej nr 809/2004. Niemniej Emitent przedstawia ponizej

informacje na temat zawartych umoéw.

L. Umowy handlowe

Umowy handlowe zawierane przez Emitenta obejmujg w szczegdlnosci:

e umowy =z klientami dotyczace kupna/sprzedazy, najmu/wynajmu lokali mieszkalnych,
komercyjnych, magazynowych, ustugowych i handlowych (rynek wtorny);

¢ umowy dotyczace zakupu towardw (ksiazki);

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

Najwigcej umoéw zawieranych przez Emitenta to umowy z osobami fizycznymi, rocznie zawiera sig

okoto 10.000 umoéw, z ktérych zadna w wysokosci wartosci planowanej prowizji Emitenta nie

przekracza kwoty 200.000 zt rocznie. Wérdd tych uméw nie ma takich, ktére uzaleznialyby Emitenta

od jednego lub kilku podmiotéw. Umowy posrednictwa okreslaja przedmiot ustugi i wysokosc¢

wynagrodzenia, sa to umowy zlecenia wedltug typowych w gtéwnych zatozeniach wzoréw zgodnych

z wytycznymi Urzedu Ochrony Konkurencji i Konsumentow. Wszystkie umowy z klientami Emitenta

sa zgodne z tresScia przepisow art. 179-183 ustawy z dnia 21 sierpnia 1997 roku o gospodarce

nieruchomosciami. Emitent ocenia, Ze nie jest uzalezniony od zadnej z zawieranych uméw.

Wedtug stanu na dzien 30 czerwca 2009 roku, Emitent realizuje nizej wymienione umowy zlecenia w

obrocie nieruchomos$ciami:
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Mieszkania Sprzedaz Kupno Najem Wynajem
1-pokojowe 648 333 63 144
2-pokojowe 1 668 876 113 496
3-pokojowe 1236 480 56 277
4-pok. i wigksze 624 155 17 103
Domy 1783 283 42 199
Dziatki 2575 253 - -
Razem 8534 2 380 291 1219

Zrédto: Emitent

Lacznie w trakcie realizacji s 12.424 umowy, tj. 0 35%, mniej niz w I pétroczu 2008 roku. W okresie I
polrocza 2009 roku skutecznie przeprowadzonych bylo 577 transakgji, tj. wiecej o 59%, niz w
analogicznym okresie 2008 roku.

Wséréd zawartych umow jest 388 umoéw, w ktorych prowizja na rzecz Emitenta po pozytywnym
zalatwieniu zlecenia wynosi¢ bedzie powyzej 100.000 zt. Umoéw takich jest o 16,7% mniej niz w I

potroczu 2008 roku.

Rodzaj umowy Apartamenty, Domy Dziatki Lokale Zabudowania
posrednictwa mieszkania uzytkowe uzytkowe
Sprzedazy 3 83 166 28 32
Kupna 2 35 41 11 8
Najmu - - - 2 -
Wynajmu - 1 - 12 2
Razem 5 119 207 53 42

Zrédto: Emitent

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

Zadna z zawartych transakcji z podmiotami powiazanymi nie przekroczyta jednorazowo lub tacznie, w
okresie od poczatku roku obrotowego do dnia przekazania niniejszego sprawozdania, wyrazonej w

ztotéwkach réwnowartosci kwoty 500.000 euro.

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

Na dzienl przekazania niniejszego sprawozdania, Emitent nie posiada patentéw oraz nie jest strong
zadnej umowy licencyjnej o istotnym znaczeniu dla jego dziatalnosci. W okresie objetym
historycznymi informacjami finansowymi Emitent nie przeznaczal na dziatania badawczo-rozwojowe
zadnych $rodkéw. Emitent przeprowadza réznego rodzaju badania rynku oraz testuje rozne projekty
rozwojowe, jednakze czyni to nie ponoszac znaczacych nakladéw finansowych lub/i ponoszac
nieznaczne naklady. Emitent zaznacza, ze do dzialalnosci badawczo-rozwojowej nie zalicza praw
wlasnosci intelektualnej, ktére nabyt lub/i nabywa w trakcie dzialalno$ci gospodarczej, a ktére nie

zawierajq istotnych nowatorskich rozwiazan systemowych lub/i organizacyjnych.
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7. Opis istotnych zdarzen istotnie wplywajacych na dziatalnos$¢ Spoiki jakie nastapity w I péiroczu
2009 roku, a takze po jego zakonczeniu, do dnia publikacji niniejszego sprawozdania
finansowego.

» W dniu 06 stycznia 2009 roku Emitent zawart przedwstepna warunkowa umowe zamiany z
akcjonariuszem wigkszo$ciowym Panem Lechem Dragowskim w sprawie posiadanych przez
Emitenta 550.000 (piec¢set piecdziesiat tysiecy) udzialéw w spoétce ,Reiton Plus” Sp. z o.0. o
warto$ci nominalnej 55.000,- zt (pieéset piecdziesiat tysiecy ztotych), co stanowi 91,7% kapitatu
zakladowego Reiton Plus Sp. z 0.0. oraz uprawnia do 550.000 (piecset piecdziesiat tysiecy) gltosow
na Zgromadzeniu Wspdlnikow, co stanowi 91,7% w ogolnej liczbie gloséw oraz samochodu
ciezarowego marki BMW z 2005 roku budowy, w zamian za lokal mieszkalny w centrum
Warszawy o powierzchni 55 m?, gdzie Emitent prowadzi dziatalno$¢ gospodarcza oraz w zamian
za wierzytelnosci Lecha Dragowskiego z tytulu honorarium autorskiego i innych rozliczen. Strony
umowy ustalily, ze od daty zawarcia umowy, przedmioty objete umowa, tj. lokal oraz samochod,
zostaja wzajemnie nieodptatnie uzyczone. Przewidywany termin zawarcia umowy przyrzeczonej
ustalono na pierwsze polrocze 2009 roku. Do czasu zawarcia umowy przyrzeczonej strony
wzajemnie zobowiazaty sie do uzgodnienia wartosci przedmiotéw i praw objetych umowg oraz do
zdjecia praw osob trzecich. Udzialy w Spoétce Reiton Plus Sp. z 0.0, w dniu 06 kwietnia 2009 roku
wycenione zostaly przez Zarzad Spotki AD.DRAGOWSKI S.A. na kwote 650.000,- zlotych.

> W dniu 14 stycznia 2009 roku, na posiedzeniu Rady Nadzorczej, podjeta zostata jednomyslnie
uchwata o zawieszeniu, z waznych przyczyn, w czynno$ciach Prezesa Zarzadu — Pana Lukasza
Dragowskiego.

» W miesigcach marcu i kwietniu 2009 roku Spétka ztozyla trzy wnioski o przyznanie dotacji z Unii
Europejskiej na ogolng kwote 3.472.000,- zltotych w ramach nastepujacych programow
operacyjnych: Program Operacyjny - Kapital Ludzki, Innowacyjna Gospodarka oraz Regionalny
Program Operacyjny Wojewoddztwa Mazowieckiego. W przypadku przyznania dotacji Emitent
obejmie dziatania inwestycyjne w zakresie szkolenia kadry, wspdtpracy pomiedzy podmiotami
gospodarczymi i osobami fizycznymi na bazie platformy Internetowej oraz zmodernizuje
profesjonalne oprogramowanie wspomagajace sprzedaz.

» Dnia 1 kwietnia 2009 roku Zarzad Gieldy Papieréw Wartosciowych w Warszawie S.A., na zadanie
Komisji Nadzoru Finansowego, podjat uchwate w sprawie zawieszenia obrotu na Glownym
Rynku GPW akcjami Spdtki na okres jednego miesigca poczawszy od dnia 2 kwietnia 2009 roku
(Uchwata Nr 152/2009) oraz uchwale w sprawie czasowego ograniczenia zakresu zlecen
maklerskich przyjmowanych do realizacji oraz uniewaznienia niezrealizowanych zlecen
maklerskich PKC, PCRO oraz PCR na akcje Spétki w dniach od 2 kwietnia do 10 kwietnia 2009
roku (Uchwata Nr 150/2009). W dniu 9 kwietnia 2009 roku Zarzad Gieldy Papierow
Wartosciowych w Warszawie S.A. Uchwala Nr 169/2009 przedituzyl termin czasowego
ograniczenia zakresu przyjmowanych do realizacji zlecen maklerskich na akcje Spétki do dnia 8
maja 2009 roku. Uchwata Nr 189/2009 z dnia 30 kwietnia 2009 roku Zarzad Gieldy Papierow
Wartosciowych w Warszawie S.A. zmienit Uchwate Nr 169/2009 z dnia 9 kwietnia 2009 roku
postanawiajac, iz czasowe ograniczenie zakresu przyjmowanych do realizacji zlecen maklerskich
na akcje Spodtki okreslone w zmienianej uchwale obowigzuje do czasu podjecia przez Zarzad
Gieldy decyzji uchylajacej ograniczenie. W dniu 8 maja 2009 roku Zarzad Gieldy Papierow

Wartosciowych w Warszawie S.A. podjat kolejng uchwate o zawieszeniu obrotu akcjami Spétki w
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terminie od dnia 11 maja do dnia 13 maja 2009 roku. Od dnia 14 maja akcje Spotki notowane sq w
systemie kursu jednolitego.

W dniu 6 kwietnia br. Zarzad Spétki podjat uchwate w sprawie przygotowania i przedstawienia na
najblizszym Walnym Zgromadzeniu Akcjonariuszy projektu uchwaly w sprawie przeprowadzenia
publicznej emisji akcji z prawem poboru dla akcjonariuszy posiadaczy akci zwyklych
dopuszczonych do publicznego obrotu oraz wylaczenie prawa poboru z akgji imiennych. Spétka
prowadzi prace nad parametrami planowanej emisji, celem Spdtki jest powrét do notowan
ciaglych i zwiekszenie ptynnosci akcji, jednakze Spotka nie bedzie w sposdb nadmierny zwiekszata
ilosci akcji w obrocie. Zdaniem Zarzadu wystarczajace bedzie zwigkszenie ilosci akcji w obrocie o
okoto dwa miliony.

Spétka planuje wptywy z emisji przeznaczy¢ na skup — wynajem — sprzedaz atrakcyjnych lokali z
rynku wtornego, naszym, krotkookresowym celem jest zwigkszenie rentownosci.

W dniu 6 kwietnia 2009 roku Spétka wystapita do Wojskowej Agencji Mieszkaniowej o zwrot
kwoty 382.000,- ztotych w zwiazku z uchyleniem si¢ od skutkéw prawnych umowy najmu lokalu
przy ulicy Brackiej 11/13 w Warszawie. W wymienionym lokalu, od dnia 1 kwietnia 2009 roku nie
jest prowadzona dziatalnos$¢ gospodarcza.

W dniu 6 kwietnia 2009 roku Zarzad Spétki podjal decyzje o przeniesieniu biura handlowego z
miasta Radzymin do miasta Wolomin.

W dniu 6 kwietnia 2009 roku, postanowieniem Sadu Rejonowego dla m. st. Warszawy, XII
Wydziat Gospodarczy KRS, podniesiony zostal kapitat zaktadowy Spoétki do kwoty 10.450.000,-
ztotych w drodze zarejestrowania emisji akcji Serii C w ilosci 1.100.000 akcji imiennych
uprzywilejowanych, co do glosu, skierowanej do wybranego akcjonariusza bLukasza
Dragowskiego.

W dniu 27 kwietnia 2009 roku Spotka podpisala umowe o animacji z Powszechna Kasa
Oszczednosci Bankiem Polskim Spoétka Akcyjna Oddzialem — Domem Maklerskim PKO Banku
Polskiego w Warszawie z siedziba w Warszawie, adres: 02-515 Warszawa, ul. Putawska 15.

W dniu 5 czerwca 2009 roku Zarzad Spodtki podjat uchwate w trybie art. 433 § 2 Ksh w sprawie
wydania pisemnej opinii uzasadniajacej pozbawienie akcjonariuszy posiadaczy akcji imiennych
Serii A i C wytaczenia prawa poboru nowej emisji akgji Serii D oraz w sprawie sposobu ustalania
ceny emisyjnej.

W dniu 18 czerwca 2009 roku Spétka podpisala umowe na przeprowadzenie oferty publicznej z
prawem poboru, przygotowanie czesci prospektu oraz pelnienie funkcji oferujacego. Umowa
zostata zawarta z ,Domem Maklerskim Banku Ochrony Srodowiska” Spétka Akcyjna z siedzibg w
Warszawie, adres: 00-517 Warszawa, ul. Marszatkowska 78/80.

W dniu 18 czerwca br. Umowa z dnia 19 grudnia 2007 roku, numer 422/12/2007/1287/K/OBR,
kredytodawca: Bank Ochrony Srodowiska S.A. Siedziba: Warszawa, ul. Jana Pawta II 12, Aneksem
Nr 1 z dnia 18 czerwca 2009 roku, zostala przedtuzona na okres do 17 czerwca 2011 roku z
przeznaczeniem na finansowanie biezacych potrzeb zwiazanych z prowadzeniem dziatalnosci
gospodarczej tj. skupu i sprzedazy mieszkan na zlecenie klientow.

W dniu 29 czerwca 2009 roku Zwyczajne Walne Zgromadzenie Akcjonariuszy AD.DRAGOWSKI
odwolalo ze skladu Zarzadu, Prezesa Zarzadu Pana Lukasza Dragowskiego, jednoczesnie
powotato Pana tukasza Dragowskiego do sktadu Rady Nadzorczej na funkcje Przewodniczacego
Rady Nadzorczej.

W dniu 29 czerwca 2009 roku Zwyczajne Walne Zgromadzenie Akcjonariuszy AD.DRAGOWSKI
powotlato do sktadu Zarzadu, na stanowisko Prezesa Zarzadu Paniq Matgorzate Dragowska.
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> W dniu 29 czerwca 2009 roku Zwyczajne Walne Zgromadzenie Akcjonariuszy AD.DRAGOWSKI
podjeto uchwate w sprawie podwyzszenia kapitatu zakladowego Spotki do kwoty nie wigkszej niz
12.450.000,00 zt (dwanascie miliondw czterysta piecdziesiat tysiecy ztotych), to jest o kwote nie
wieksza niz 2.000.000,00 zt (dwa miliony ztotych) poprzez emisje nie wigcej niz 2.000.000 (dwa
miliony) nowych akgji zwyktych na okaziciela Serii D o wartosci nominalnej 1,00 zt (jeden zloty)
kazda.

» W dniu 30 czerwca 2009 roku Zarzad Spétki podjal uchwate w sprawie terminu przeprowadzenia
subskrypcji. Zarzad Spotki uchwalil, Ze publiczna subskrypcja nowych akcji Serii D
przeprowadzona zostanie w trzecim lub czwartym kwartale 2009 roku. Zarzad Spétki moze
zmieni¢ niniejsza uchwate w granicach okreslonych przez Statut.

» W dniu 15 lipca 2009 roku do Komisji Nadzoru Finansowego w Warszawie zostat ztozony wniosek
o zatwierdzenie Prospektu Emisyjnego Spotki AD.DRAGOWSKI S.A.

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

1. Oméwienie podstawowych wielkosci ekonomiczno - finansowych, ujawnionych w
potrocznym sprawozdaniu finansowym.

Podstawowe wielkosci ekonomiczno — finansowe zostaly oméwione w zataczniku do Pétrocznego
Sprawozdania Finansowego za I pétrocze 2009 roku - Wprowadzenie do sprawozdania finansowego.

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

W pierwszym poétroczu 2009 roku znaczacy wplyw na osiagniete przez Emitenta wyniki finansowe

mialy nastepujace czynniki:

1. Pierwsze podtrocze 2009 roku to szczytowy okres bessy na rynku obrotu nieruchomosciami w
porownaniu do pierwszego potrocza 2008 roku, ktory byt szczytowym okresem hossy. Z tego
powodu sprzedaz w I pdtroczu br. byta mniejsza w poréwnaniu do analogicznego okresu 2008
roku. Uzyskany zysk 1 potrocza 2009 roku wynika z podjecia przez Spotke dziatan
oszczednosciowych oraz zmniejszenia kosztow.

2. Banki kontynuowaty polityke ograniczania wydatkow na akcje kredytowa rynku nieruchomosci.
Zmniejszenie sprzedazy spowodowane bylo réwniez wysokim oprocentowaniem lokat, ktore
sktaniato do zmniejszenia wydatkow

3. Wozrosta liczba transakeji gotowkowych, ktéra zostala spowodowana ograniczonym dostepem do
kredytow.

4. Od miesigca marca br., w posrednictwie, nastapil nieznaczny wzrost sprzedazy.

W ocenie Emitenta, jedyna przyczyna zmniejszenia przychodéw w analizowanym poétroczu byty

wymienione powyzej okolicznosci ekonomiczne tj.:

» Powazne ograniczenie, a nawet wstrzymanie realizacji kredytow hipotecznych przez banki.

» Zmniejszenie podazy pieniadza na skutek wysokiego oprocentowania lokat.

3. Ocena, wraz z jej uzasadnieniem, dotyczaca zarzadzania zasobami finansowymi, ze
szczegdlnym uwzglednieniem zdolnosci wywiazywania sie z zaciagnietych zobowiazan,
oraz okreSlenie ewentualnych zagrozen i dzialan jakie Spotka podjeta lub zamierza podjaé
w celu przeciwdzialania zagrozeniom.
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Zgodnie z Pélrocznym Sprawozdaniem Finansowym za I pdtrocze 2009 roku, Spoélce nie sa znane
okolicznosci, ktére wskazywatyby na istnienie powaznych zagrozen dla kontynuowania przez Spotke
dziatalnosci.

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

Spotka nie podjeta wiazacych zobowigzan co do inwestycji majgcych nastapi¢ w przysztosci. Plany
inwestycyjne Emitenta opisane sa w punkcie 3. str. 15-19 niniejszego sprawozdania. W miesigcach
marcu i kwietniu 2009 roku Spétka ztozyta trzy wnioski o przyznanie dotacji z Unii Europejskiej na
ogolng kwote 3.472.000,- ztotych w ramach nastepujacych programoéw operacyjnych: Program
Operacyjny - Kapital Ludzki, Innowacyjna Gospodarka oraz Regionalny Program Operacyjny
Wojewodztwa Mazowieckiego. W przypadku przyznania dotacji Emitent podejmie dziatania
inwestycyjne w zakresie szkolenia kadry, wspdtpracy pomiedzy podmiotami gospodarczymi i
osobami fizycznymi na bazie platformy Internetowej oraz zmodernizuje profesjonalne
oprogramowanie wspomagajace sprzedaz. Srodki pozyskane w ramach emisji nie beda przeznaczone
na realizacje plandéw ktérych finansowanie prowadzone bedzie w ramach srodkéw otrzymanych z
dotacji. Srednie naklady wtlasne Emitenta w ramach inwestycji dotowanych wynosza okoto 50%
ogolnej sumy inwestydji, to jest okolo 1.426 tys. zlotych i beda realizowane w okresie do pigciu lat, ze
srodkéw wiasnych. Emitent nie planuje przeznaczenia na ten cel srodkdw pozyskanych z emisji akgji
serii D.

Zgodnie z planami inwestycje, ktére cze$ciowo finansowane beda ze s$rodkéw unijnych w
nieznacznym stopniu dotyczy¢ beda srodkéw trwatych. Spotka planuje zwiekszy¢ swoj udziat w
internetowych systemach sprzedazy, co moze by¢ wiazane z koniecznoscig zakupu stosownego
oprzyrzadowania serwerowni. Spotka nie planuje nabycia rzeczowych srodkéw trwatych ze srodkéw
pochodzacych z emisji.. Na dzien przekazania niniejszego sprawozdania Spdtka nie dysponuje
informacjami szczegdtowymi, takimi jak specyfikacje przedmiotdw, ilos¢ i rodzaj. Decyzje w tych
sprawach Zarzad Spotki bedzie podejmowat stosujac zasade najwyzszej optacalnosci sposrod wielu

dostepnych ofert, po otrzymaniu dotagji.

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

W dniu 18 czerwca br. Umowa kredytowa z dnia 19 grudnia 2007 roku, numer
422/12/2007/1287/K/OBR, kredytodawca: Bank Ochrony Srodowiska S.A., siedziba: Warszawa, ul. Jana
Pawta II 12, Aneksem Nr 1 z dnia 18 czerwca 2009 roku, zostala przedtuzona na okres do 17 czerwca
2011 roku z przeznaczeniem na finansowanie biezacych potrzeb zwiazanych z prowadzeniem
dziatalnosci gospodarczej tj. skupu i sprzedazy mieszkan na zlecenie klientow.

Spotki nie 1aczg i nie taczyly z osobami powigzanymi ani z ich bliskimi Zadne umowy, ktérych
przedmiotem sa weksle, poreczenia, pozyczki, zastawy. Nie bylo transakcji dotyczacych pozyczki,
poreczenia, weksla oraz uméw zwigzanych z transakcjami na kapitatach, zawartych przez Emitenta z
podmiotami powigzanymi.

Ponizej wykaz umoéw kredytowych, innych niz zawierane w normalnym toku dziatalnosci Emitenta,
ktorych strona jest Emitent.
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Umowy kredytowe

1. Umowa zawarta pomiedzy Spétka AD.DRAGOWSKI S.A. a Fortis Bank Polska S.A. Umowa z
dnia 3 wrzes$nia 2004 roku, numer umowy: WAR/3010/04/509RB, przedmiotem umowy jest kredyt
nieodnawialny na zakup lokalu przy ul. Marszatkowskiej 83/66 w Warszawie o wysokosci 200.000 z1,
w ramach tej umowy dokonany zostat zakup lokalu. Umowa nastepnie byta zmieniona umowa z
dnia 6 kwietnia 2007 roku - kwota zostata podniesiona o kwote 500.000 zt do kwoty 626.470,75 z,
strony umowy przy ustalaniu wartosci kredytu uwzglednity dotychczasowe sptaty. Po podwyzszeniu
kredytu moze by¢ on wykorzystany na cze$ciowe finansowanie zakupu oprogramowania i sprzetu
komputerowego. Kredytodawca: Fortis Bank Polska S.A. z siedziba w Warszawie, ul. Postepu 15.
Okres kredytowania strony ustalily do dnia 5 pazdziernika 2010 roku. Oprocentowanie kredytu jest
zmienne, ustalono na stawke WIBOR dla trzymiesiecznych depozytéw powiekszong o 2,5 punktu
procentowego. Prowizja z tytulu udzielenia kredytu wynosi 5.000 zt. Uruchomienie kredytu o
podwyzszona kwote moze nastapi¢ do dnia 31 marca 2008 roku. Sptata kredytu ma nastapi¢ w 42
rownych ratach. Termin wymagalnosci odsetek ustalono na piaty dzien kazdego miesiaca.
Zabezpieczeniem kredytu jest weksel wilasny in blanco Emitenta poreczony przez osobe fizyczng
Lecha Dragowskiego z deklaracja wekslowa oraz hipoteka kaucyjna do kwoty 500.000 zt na lokalu
przy ul. Marszatkowskiej 83/66 w Warszawie. Umowa zawiera zapis, ze zalegle i przeterminowane
naleznosci sa oprocentowane wedlug stopy oprocentowania stanowigcej dwukrotnos¢ stopy

oprocentowania, ktéra zostata zawarta w umowie.

2. Umowa zawarta pomiedzy Spotka AD.DRAGOWSKI S.A. a Fortis Bank Polska S.A. Umowa z
dnia 3 wrzesnia 2004 roku, numer umowy: WAR/3010/04/510/RB. Kredytodawca: Fortis Bank Polska
S.A. Siedziba: Warszawa, ul. Suwak 3. Przedmiot umowy: kredyt odnawialny w rachunku biezacym z
przeznaczeniem na finansowanie biezacych potrzeb Emitenta wynikajacych z prowadzonej
dziatalnosci gospodarczej, zakup materialow i towaréw, wraz ze zmianami do umowy z dnia 18
wrzesnia 2007 roku oraz z dnia 10 pazdziernika 2008 roku. Kwota kredytu do 300.000 zt. Termin
zakonczenia umowy 15 pazdziernika 2009 roku. Oprocentowanie w wysokosci stawki WIBOR dla
trzymiesiecznych depozytéw powiekszonej o 2,5 punktu procentowego, prowizja w wysokosci 1.500
zt. Termin wymagalno$ci odsetek piaty dzienn miesiaca. Zabezpieczenie w kwocie nie nizszej niz
114.000 USD ze s$rodkéw zgromadzonych na rachunku kredytobiorcy prowadzonym w banku,
oswiadczenie kredytobiorcy o poddaniu sie egzekucji w trybie art. 97 ustawy z dnia 29 sierpnia 1997
roku prawo bankowe (tekst jednolity Dz. U. z 2002 r. Nr 72, poz. 665 z pozniejszymi zmianami).
Umowa zawiera zapis, ze zalegle i przeterminowane naleznosci sa oprocentowane wedlug stopy
oprocentowania stanowigcej dwukrotnos¢ WIBOR dla depozytéw overnight powiekszonej o podwdjna
wysoko$¢ marzy, ktéra zostata zawarta umowie, jednakze to oprocentowanie nie moze przekraczac
wysokosci odsetek maksymalnych okreslonych w ustawie z dnia 23 kwietnia 1964 roku kodeks

cywilny (Dz. U. Nr 16, poz. 93 z pdzniejszymi zmianami).

3. Umowa zawarta pomiedzy Spotka AD.DRAGOWSKI S.A. a Fortis Bank Polska S.A. Umowa z
dnia 12 lipca 2007 roku, numer umowy: WAR/3010/07/645/RB. Kredytodawca: Fortis Bank Polska S.A.
Siedziba: Warszawa, ul. Suwak 3. Przedmiot umowy: kredyt nieodnawialny. Wartosc¢ kredytu: 550.000
zt. Okres kredytowania do 12 lipca 2012 roku. Przeznaczeniem kredytu jest finansowanie biezacej
dziatalnosci firmy, oprocentowanie kredytu jest zmienne, ustalono na stawke WIBOR dla

trzymiesiecznych depozytéw powigkszone o 1,5 punktu procentowego. Prowizja z tytutu udzielenia
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kredytu wynosi 2.750 ztotych, prowizja od przeterminowanej sptaty wynosi 0,1%. Uruchomienie
kredytu strony ustalily na dzien do 12 pazdziernika 2007 roku. Sptata kapitalu kredytu nastapi¢ ma w
57 réwnych ratach. Termin wymagalnosci odsetek: piaty dzien kazdego miesigca. Zabezpieczenie:
przelew kwoty nie niZszej niz réwnowartos¢ 605.000 zt w walucie USD ze $rodkow wtasnych
kredytobiorcy zgromadzonych na rachunku prowadzonym w banku kredytujacym, weksel spétki in
blanco, oswiadczenie o poddaniu si¢ egzekucji w trybie art. 97 ustawy z dnia 29 sierpnia 1997 roku
prawo bankowe (Dz. U. Nr 72, poz. 665 z 2002 roku z pdzniejszymi zmianami). Umowa zawiera zapis,
ze zalegle i przeterminowane naleznosci sa oprocentowane wedlug stopy oprocentowania stanowiacej

dwukrotnos¢ stopy oprocentowania, ktdra zostata zawarta w umowie.

4. Umowa zawarta pomiedzy Spotka AD.DRAGOWSKI S.A. a BOS S.A. Umowa z dnia 6 grudnia
2007 roku. Kredytodawca: Bank Ochrony Srodowiska S.A. Siedziba: Warszawa, ul. Jana Pawta II 12,
numer umowy: 149/12/2007/1287/K/OBR. Przedmiotem umowy jest kredyt odnawialny w rachunku
biezacym wysokosci 500.000 z1, oprocentowanie kredytu jest zmienne, ustalono na stawke WIBOR dla
jednomiesiecznych depozytéw powiekszong o 1,1 punktu procentowego, prowizja w wysokosci 5.000
zt. Umowa zawarta na okres 12 miesiecy do 5 grudnia 2008 roku, Aneksem Nr 1 z dnia 05 grudnia 2008
roku, umowe przedtuzono na okres od 05 grudnia 2008 roku do 04 grudnia 2009 roku. Sptata
wykorzystanego kredytu nastepuje z najblizszych wptywéw na rachunek biezacy kredytobiorcy, a w
przypadku braku srodkéw na rachunku z pierwszych wplywédw na ten rachunek niezaleznie od
dyspozydji kredytobiorcy i przed wszystkimi innymi platnosciami. Obcigzenie naleznymi odsetkami i
prowizjami moze zwigkszy¢ zadluzenie w ramach przyznanego kredytu. Strony ustalily, Zze bank
realizowac bedzie dyspozycje kredytobiorcy w formie gotdéwkowej i bezgotdwkowej. Zabezpieczenie:
weksel wlasny spoétki In blanco wraz z deklaracja, oswiadczenie o poddaniu sie egzekugji w trybie art.
97 ustawy z dnia 29 sierpnia 1997 roku prawo bankowe (Dz. U. Nr 72, poz. 665 z 2002 roku z
pozniejszymi zmianami). Umowa zawiera zapis w sprawie naliczania odsetek od przeterminowanych

naleznosci w wysokosci 19,55% w stosunku rocznym.

5. Umowa zawarta pomiedzy Spétka AD.DRAGOWSKI S.A. a BOS S.A.

Umowa z dnia 19 grudnia 2007 roku. Kredytodawca: Bank Ochrony Srodowiska S.A. Siedziba:
Warszawa, ul. Jana Pawta II 12, numer umowy: 422/12/2007/1287/K/OBR. Przedmiot: kredyt obrotowy
odnawialny. Wartos¢ kredytu: 1.500.000 zt, oprocentowanie kredytu jest zmienne, ustalono na stawke
WIBOR dla jednomiesiecznych depozytéow powiekszong o 1,1 punktu procentowego, prowizja w
wysokosci 15.000 zt, odsetki od wykorzystanego kredytu nalicza si¢ w miesiecznych okresach
obrachunkowych, ktérych kwota obcigza rachunek kredytobiorcy w ostatnim dniu kazdego miesiaca.
Umowa zawarta na okres 18 miesiecy, Aneksem Nr 1 z dnia 18 czerwca 2009 roku, umowe
przedtuzono na okres do 17 czerwca 2011 roku z przeznaczeniem na finansowanie biezacych potrzeb
zwigzanych z prowadzeniem dziatalnosci gospodarczej, tj. skupu i sprzedazy mieszkan na zlecenie
klientow. Zabezpieczenie: weksel wilasny spotki In blanco z deklaracja wekslowa, hipoteka kaucyjna do
kwoty 2.086.000 zt na nieruchomosciach oraz lokalu mieszkalnym nalezacych do Lecha Dragowskiego,
Matgorzaty Dragowskiej i Lukasza Dragowskiego, cesja praw z polis ubezpieczeniowych od ognia i
zdarzen losowych dotyczacych nieruchomosci, na ktdrych ustanowiono hipoteke. Umowa nie zawiera
zapisOw w sprawie kar umownych z wyjatkiem standardowych zapiséw w sprawie odsetek
ustawowych w razie zalegania ze splata rat kredytéw. Umowa zawiera zapis w sprawie naliczania
odsetek od przeterminowanych naleznosci w wysokosci 19,55% w stosunku rocznym. W czerwcu

2009 roku zawarty zostat aneks do umowy, przedtuzono wazno$¢ umowy na kolejny okres 24
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miesiecy, dokonana zostata zmiana umowy przez wprowadzenie 20% udziatu wtasnego do kazdej

transakcji.

Umowy leasingu:

1. Umowa leasingu zawarta pomiedzy Emitentem a Spoétka Millennium Leasing Sp. z 0.0. Umowa
na leasing operacyjny. Data zawarcia umowy: 12 listopada 2007 roku. Numer umowy: K 101267.
Leasingodawca: Millennium Leasing Sp. z o.0. Siedziba: Warszawa, Al. Jana Pawta II 15. Przed miot
umowy: sprzet komputerowy — 28 zestawow komputeréw z monitorami, 3 zestawy serwerdw,
oprogramowanie, drukarki, sprzet nowy. Wartos¢ umowy: 163.724 zt plus 22% VAT. Okres leasingu
36 miesiecy. Brak zabezpieczen prawnych, wartos¢ wykupu strony ustality na 1%. Pierwsza rata w
wysokosci 19.974 zt zostata wniesiona, kolejne 36 rat ustalono w wysokosci, zgodnie z zatacznikiem
do umowy. Ostatnia rata ptatna 5 listopada 2010 roku. Umowa zobowiazuje do zwrotu przedmiotu
leasingu po zakonczeniu jej trwania i catkowitej splacie rat leasingu. W przypadku zalegania ze
sptatami rat leasingowych nalezno$¢ jest powiekszana o odsetki wedlug stopy w wysokosci
dwukrotnosci odsetek ustawowych za kazdy dzien zwloki. W przypadku niezwrécenia przedmiotu
leasingu w terminie przewidzianym umowa Emitent jest zobowiazany do zaptaty odszkodowania nie
wyzszego niz rOwnowartos¢ kwoty bazowej (kwota leasingu) powiekszonej o odsetki wedtug stopy w

wysokosci dwukrotnosci odsetek ustawowych za kazdy dzien zwtoki.

2. Umowa leasingu zawarta pomiedzy Emitentem a Spdétka IBM Polska Sp. z 0.0. Department
Global Financing. Umowa na leasing operacyjny. Data zawarcia umowy: 30 lipca 2008 roku. Numer
umowy: PL 070803. Leasingodawca: IBM Polska Sp. z 0.0. Department Global Financing. Siedziba: 02-
134 Warszawa, ul.1 Sierpnia 8. Przedmiot umowy: sprzet komputerowy — 5 zestawow serwerdw,
oprogramowanie. Wartos¢ umowy: 63.569,08 zt plus 22% VAT. Okres leasingu 36 miesigcy.
Zabezpieczenie: weksel wlasny spdtki In blanco z deklaracja wekslowa, po zakonczeniu okresu
leasingu Emitent moze: a) odnowi¢ leasing; b) naby¢ urzadzenia za sume réwng 1% jednostkowej
kwoty finansowania; c) zwroci¢ urzadzenia leasingodawcy. Splata leasingu nastapi¢c ma w 36
rownych ratach w wysokosci, zgodnie z zalacznikiem do umowy. Ostatnia rata ptatna 31 sierpnia
2011 roku. Umowa zobowiazuje Emitenta do powiadomienia leasingodawcy z dwumiesigcznym
wyprzedzeniem, o ostatecznej decyzji, co do wyboru opcji konca okresu leasingu. W przypadku
zalegania ze sptatami rat leasingowych nalezno$¢ jest powiekszana o odsetki za zwloke w wysokosci
1,5% miesiecznie od kazdej nieuiszczonej kwoty. W przypadku niezwrécenia przedmiotu leasingu w
terminie przewidzianym umowa Emitent jest zobowigzany do zaplaty jednostkowej platnosci
okresowej odnoszacej si¢ do urzadzenia niezwroconego w terminie, niezaleznie od ewentualnego
przedtuzenia okresu obowigzywania umowy. Dokonanie powyzszej ptatnosci nie ma wpltywu na
wydtuzenie okresu obowigzywania umowy oraz na prawo IBM do ubiegania sie o odszkodowanie za

szkody przekraczajace powyzsza kwote.

3. Umowa leasingu zawarta pomiedzy Emitentem a Spoétka IBM Polska Sp. z o.0. Department
Global Financing. Umowa na leasing operacyjny. Data zawarcia umowy: 30 lipca 2008 roku. Numer
umowy: PL 070804. Leasingodawca: IBM Polska Sp. z o.0. Department Global Financing. Siedziba: 02-
134 Warszawa, ul.1 Sierpnia 8. Przedmiot umowy: sprzet komputerowy — 8 zestawdw serwerdw,
oprogramowanie. Warto$¢ umowy: 102.818,79 zt plus 22% VAT. Okres leasingu 36 miesigcy.
Zabezpieczenie: weksel wtasny spétki In blanco z deklaracja wekslowa, po zakonczeniu okresu

leasingu Emitent moze: a) odnowi¢ leasing; b) naby¢ urzadzenia za sume rowng 1% jednostkowej
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kwoty finansowania; c) zwroci¢ urzadzenia leasingodawcy. Splata leasingu nastapi¢ ma w 36
rownych ratach w wysokosci, zgodnie z zalacznikiem do umowy. Ostatnia rata ptatna 31 sierpnia
2011 roku. Umowa zobowigzuje Emitenta do powiadomienia leasingodawcy z dwumiesiecznym
wyprzedzeniem, o ostatecznej decyzji, co do wyboru opgji konca okresu leasingu. W przypadku
zalegania ze sptatami rat leasingowych nalezno$¢ jest powiekszana o odsetki za zwloke w wysokosci
1,5% miesiecznie od kazdej nieuiszczonej kwoty. W przypadku niezwrécenia przedmiotu leasingu w
terminie przewidzianym umowa Emitent jest zobowigzany do zaplaty jednostkowej platnosci
okresowej odnoszacej si¢ do urzadzenia niezwrdconego w terminie, niezaleznie od ewentualnego
przedtuzenia okresu obowigzywania umowy. Dokonanie powyzszej ptatnosci nie ma wpltywu na
wydtuzenie okresu obowigzywania umowy oraz na prawo IBM do ubiegania sie o odszkodowanie za

szkody przekraczajace powyzsza kwote.

6. Informacje o udzielonych pozyczkach, z uwzglednieniem 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 2009 roku zdarzenia wymienione powyzej nie wystapity.

7. Informacje o instrumentach finansowych w zakresie:
a) ryzyka: zmiany cen, kredytowego, istotnych zaklécen przeplywow srodkow
pienieznych oraz utraty plynnosci finansowej, na jakie narazona jest Spotka
b) przyjetych przez Spdolke 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. Powiazanie sytuacji Spotki z czynnikami
finansowo - ekonomicznymi oceni¢ nalezy jako znaczace. Wsrod najistotniejszych czynnikow
majacych wplyw na sytuacje Spotki wymieni¢ nalezy; zmiennos¢ wskaznika PKB., stawek WIBOR,
wysokosci stop procentowych, lub ryzyka kursowego. Dziatania Spdtki 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, ktora z
kategorii nieruchomosci oferowanych do sprzedazy lub wynajmu charakteryzuje si¢ najwieksza
plynnoscia i jaka jest grupa docelowa jesli chodzi o zainteresowanie ta oferta;

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

Obecnie podstawowym czynnikiem stosowanym przy ocenie zdolnosci kredytowej nabywcow
nieruchomosci mieszkalnych sg dochody i wynagrodzenia. Poziom cen nabywanych nieruchomosci
jest nadal wysoki, co powoduje, ze grupa osob, ktére posiadaja zdolnos¢ kredytowa nadal nie jest
duza. Ponadto istnieje mozliwos¢, Zze grupa osdb posiadajacych zdolnos¢ kredytowa bedzie sie
zmniejsza¢, co powoduje zmniejszenie grupy potencjalnych klientéw do ktdrych skierowana jest
oferta Spotki. W przypadku mieszkani, domoéw i dzialek budowlanych zmniejszenie zdolnosci
kredytowej rdwnoznaczne jest ze zmniejszeniem wielkosci powierzchni, ktéra osoby te mogtyby
kupi¢ przy pomocy kredytu. Czynnikami, ktére moga réwniez negatywnie wptyna¢ na zdolnosc

kredytowa klientow lub zdolno$¢ do obstugi zaciagnietych kredytow, sa podwyzki stop
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procentowych. Emitent podejmuje wspdtprace z profesjonalnymi doradcami kredytowymi, co
ogranicza wplyw tego ryzyka na jego wynik finansowy.

Emitent planuje skupowac mieszkania z rynku wtdrnego do dalszej odsprzedazy i wynajmu. Emitent
posiada dostateczne rozeznanie mozliwosci rynkowych i handlowych oraz prowadzi systematyczne
rozeznanie rynku. Dzieki takim dziataniom ryzyko nietrafionych inwestycji w powazny sposob
maleje, jednakze niemozna wykluczy¢ istnienia ryzyka polegajacego na tym, ze efekty ekonomiczne
podjetych inwestycji beda mniejsze lub niedostateczne, ze wystapia czynniki, ktérych Emitent nie brat
pod uwage lub/i ktdrych nie przewidziat. Zarzad Emitenta zapewnia, iz dotozy wszelkich staran, aby
Spotka osiagnela najwazniejsze cele strategii rozwoju w najblizszych latach. Jednakze ze wzgledu na
fakt dziatania na zréznicowanych rynkach, na ktérych sytuacja zmienia si¢ dynamicznie, a wiele
czynnikow je ksztattujacych jest niezaleznych od Emitenta i czesto nieprzewidywalnych, Zarzad nie
moze zagwarantowad, iz zalozone cele strategiczne zostana osiagniete. Wystgpienie
nieprzewidzianych zdarzen rynkowych lub podjecie blednych decyzji w oparciu o niewltasciwa oceng
sytuacji moze negatywnie wptynac¢ na wynik finansowy Emitenta i jego pozycje rynkowa.

Emitent podejmuje dziatania w celu ograniczania ryzyka wystgpienia powyzszych problemow
poprzez prowadzenie biezacych analiz wszystkich czynnikow zewnetrznych i wewnetrznych
majacych istotny wplyw na jego dzialalnos¢. Emitent w razie potrzeby podejmie okreslone decyzje
majace na celu minimalizacje negatywnego wplywu zidentyfikowanych zagrozen na pozycje
rynkowa i sytuacje finansowa.

Podkresli¢ nalezy, ze w zdecydowanej wigkszosci prowadzonych projektéw, Spotka 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.

8. Przewidywana sytuacja finansowa AD.DRAGOWSKI.

Przychody
Na rynku nieruchomosci mieszkalnych o wzroscie popytu decyduje wzrost zamoznos$ci spo-

leczenstwa. Coraz wiecej gospodarstw domowych osiaga zdolnos¢ kredytowa umozliwiajaca nabycie
wlasnego mieszkania. Polacy zarabiajgq coraz wiecej i obrazuje to ponizsza tabela ktéra przedstawia
wynagrodzenia w sektorze przedsiebiorstw za okres od 2006 do 2008 roku i przyktadowo rok 2002

oraz dane z 2009 roku.

Wynagrodzenia w sektorze przedsiebiorstw

Wyszczegolnienie, stan na koniec okresu 2002 2006 2007 2008 2009*/
wynagrodzenie nominalne w zt 25324 3027,5 | 3246,0 3428,0 3332
wynagrodzenie realne, okres poprzedni - 107,2 103,3 102,4 102,2

Zrédlo: GUS. */ Dane za kazdy rok na koniec okresu, za 2009 rok na koniec marca,**/ dynamika ptac realnych
100 kazdy okres poprzedni.

Zaprezentowane powyzej dane wskazuja, ze realny wzrost wartosci wynagrodzen w okresie ostatnich
trzech lat wynidst ponad 12%. Tendencja wzrostowa ma warto$¢ rosnaca, co wyraznie daje sie
zauwazy¢ we wzroscie konsumpgji. Wzrost zamoznosci spoteczenstwa zauwazalny jest takze na
rynku wtérnym, gdzie chetniej dokonuje si¢ zakupu matego mieszkania, niz wynajmuje. Proces
wzrostu zamoznosci spoteczenstwa, ktéry ma bezposrednie przetozenie na rynek nieruchomosci, jest
w fazie wstepnej, poczatkowej i ma bezposredni zwiazek z powiazaniem gospodarczym z krajami

europejskimi wystepujacym we wszystkich sektorach polskiej gospodarki.
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Szanse rozwojowe Emitenta na rynku nieruchomo$ci w Polsce wynikajq z trzech podstawowych
przestanek:
e dynamicznego rozwoju rynku nieruchomosci i nieuchronnego wzrostu cen az do poziomu
europejskiego;
e wzrostu atrakcyjnosci inwestycyjnej Polski jako cztonka Unii Europejskiej;
e zagospodarowania rynku przez duze firmy posiadajace setki jednostek na terenie kraju.
Wykorzystanie pozycji rynkowej oraz wiedzy pracownikéw firmy AD.DRAGOWSKI S.A. umozliwi
skuteczne konkurowanie z licznymi podmiotami dziatajacymi na rynku. Nowoczesne systemy
wymiany danych i koncentracja sSrodkow na reklame daja szanse na przejecie rynku przez firmy duze.
Wymiana informacji o klientach miedzy agentami bedzie zwieksza¢ skutecznos¢ przy relatywnym
zmniejszeniu kosztéw, w szczegolnosci kosztéw reklamy. Rozwdj technik informacyjnych z
wykorzystaniem Internetu spowodowal, Ze rynek stat sie dla jego uczestnikow przejrzysty i czytelny.
Klient, ktory chce kupi¢ lub sprzeda¢, z latwoscia pordwnuje rézne ceny rynkowe i moze swoja oferte
umiesci¢ na rynku, nie odchodzac od komputera. Nowoczesnie zorganizowana firma, ktéra ma do
swojej dyspozydji duzy kapitat, moze skutecznie uczestniczy¢ w obrocie rynkowym oraz zabezpieczac

Swojq marze poprzez przejmowanie obiektéw poszukiwanych przez jej klientow.
Rynek nieruchomosci mieszkalnych i komercyjnych

Nieruchomosci mieszkalne®. Do czynnikow, ktére stymuluja popyt na mieszkania na rynku w
Warszawie i jej obszarze metropolitalnym zaliczy¢ mozna przede wszystkim:

1. Starzejace si¢ i niskiej jakosci zasoby mieszkaniowe

Szacuje sig, ze w Warszawie ok. 600.000 os6b mieszka w 150.000 lokali mieszkalnych zbudowanych z
wielkiej ptyty, z ktorych wiele jest w ztym stanie. Mieszkania w budynkach z wielkiej ptyty stanowia
okoto 21% wszystkich lokali mieszkalnych w Warszawie.

2. Trendy migracyjne

Trendy migracyjne najprawdopodobniej beda mialy dodatni wplyw na popyt na mieszkania w
$redniej i dlugiej perspektywie czasowej. Zgodnie z modelem demograficznym opracowanym przez
GUS przewiduje sig, ze populacja Warszawy spadnie o ok. 170.000 oséb do 2012 roku, jednak liczba
0s0b zamieszkujacych Warszawe i jej obszar metropolitalny (liczona lacznie) wzrosnie w ciagu
najblizszych 10 lat o ok. 25-30% i osiagnie poziom 3,5 mIn oso6b.

3. Liczba gospodarstw domowych

Wozrasta liczba gospodarstw domowych, gtéwnie z powodu stosunkowo mtodej populacji sktadajacej
sie w duzej czeSci z ludzi mlodych, ktérzy opuszczaja domy rodzinne i zakladaja wtasne
gospodarstwa domowe (prawie 30% populacji w wieku od 20 do 29 lat). Jednoczesnie rosnaca liczba
rozwoddw oraz zmiany w stylu zycia wptywaja na wzrost liczby jednoosobowych gospodarstw
domowych.

Nieruchomosci komercyjne. Prognozy dotyczace skali popytu na biura w nadchodzacych latach sa
zroznicowane. Wydaje sig, ze bardziej prawdopodobne jest ksztaltowanie si¢ popytu na poziomie
okoto 100-150 tys. m? w skali roku. Popyt na nieruchomosci biurowe ma tendencje stabilng. W
obszarze zainteresowan Emitenta na rynku nieruchomosci komercyjnych znajduja sie mniejsze lokale
biurowe, powierzchnie przeznaczone na sklepy, stoiska w centrach handlowych, garaze, stacje

benzynowe, magazyny oraz nieruchomosci (dziatki) budowlane. Rynek oczekuje profesjonalnej

o Ponizsze informacje pochodza z obliczen wtasnych Emitent na podstawie danych GUS.
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obstugi obejmujacej swoim zakresem poza posrednictwem réwniez elementy doradztwa

(konsultingu), zarzadu aktywami, formalno-prawnego przygotowania pod budowe.

Emitent nie moze wykluczy¢ mogacych pojawic sie w przysztosci rozwigzan prawnych, ktére beda
mogly mie¢ znaczacy wplyw na jego perspektywy. Wsrdd zewnetrznych czynnikéw, ktére miaty,
maja i moga mie¢ w przyszlosci istotny wptyw na dziatalnos$¢ operacyjng Emitenta, mozna wymienic:

e koniunkture gospodarcza w Polsce, w tym w szczegdlnosci takie czynniki jak: tempo wzrostu PKB,

poziom inflacji, stopa bezrobocia, poziom kurséw walutowych, wysokos¢ stop procentowych,

¢ polityke gospodarcza i fiskalng rzadu,

e dostepnosc i poziom oprocentowania kredytéw hipotecznych,

e poziom cen nieruchomosci w Polsce,

e ilos¢ transakcji zawieranych na rynku nieruchomosci,

e zapotrzebowanie do zawierania transakcji za posrednictwem agencji nieruchomosci,

o skuteczno$¢ realizacji strategii Emitenta w zakresie ekspansiji terytorialnej i rozwoju réznych ustug

zwigzanych z rynkiem nieruchomosci.

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

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

CZYNNIKI RYZYKA ZWIAZANE Z OTOCZENIEM

Przed podjeciem jakichkolwiek decyzji inwestycyjnych dotyczacych Akcji Oferowanych, potencjalni
inwestorzy powinni dokladnie przeanalizowa¢ Czynniki Ryzyka przedstawione ponizej i inne
informacje zawarte w Prospekcie. Kazde z omdwionych ponizej ryzyk moze miec istotnie negatywny
wplyw na dziatalno$¢, sytuacje finansowa i perspektywy rozwoju Emitenta, co z kolei moze miec¢
istotnie negatywny wplyw na cene akcji Spétki lub prawa inwestoréw wynikajace z Akgji
Oferowanych, w wyniku tego, inwestorzy moga straci¢ czes¢ lub calo$¢ zainwestowanych srodkow
finansowych. Potencjalni inwestorzy powinni mie¢ swiadomos¢, ze ryzyka opisane ponizej nie sa
jedynymi ryzykami, na jakie narazony jest Emitent. Spotka przedstawita rozpoznane Czynniki Ryzyka
dotyczace jej dziatalnosci operacyjnej. Moga istniec jeszcze inne Czynniki Ryzyka, ktorych obecnie nie
zidentyfikowata, a ktére mogtyby wywotac¢ skutki, o ktédrych mowa powyzej. Potencjalni inwestorzy
powinni takze mie¢ swiadomo$é, ze wartos¢ Akci Oferowanych oraz dochdd z nich moze sie
zmniejszy¢ i ze moga nie otrzymac zwrotu z dokonanej inwestycji. Inwestorzy powinni doktadnie
rozwazy¢, czy inwestycja w Spoltke jest dla nich odpowiednia w Swietle opisanych czynnikow ryzyka
oraz informacji zawartych w niniejszym Prospekcie, swojej sytuacji osobistej oraz dostepnych im
zasobow finansowych.

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

Rynek nieruchomosci w Polsce znajduje sig jeszcze w fazie transformacji. Wiele zachodzacych na nim
zjawisk nie zostalo dostatecznie rozpoznanych i uregulowanych (np. kwestie wtasnosciowe
nieruchomosci). Powoduje to, ze poszczegélne segmenty rynku charakteryzuja sie ciagle
podwyzszonym ryzykiem. Niejednorodno$¢ rynku, dtugookresowy charakter zachodzacych na nim
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zjawisk i brak dostatecznych doswiadczen jego uczestnikow (w tym bankéw) powoduja, ze ciagle nie
jest on przejrzysty, a co za tym idzie dostatecznie przewidywalny.
Podstawowe czynniki, ktére moga spowodowac spadek cen na rynku nieruchomosci i zmniejszenie

popytuy, to:
1 Ryzyko kursowe. Ostabienie si¢ waluty krajowej prowadzace do spadku optacalnosci

inwestycji w nieruchomosci powiazane z utrata zdolnosci kredytowej czesci kredytobiorcéw
zadtuzonych w walutach obcych.
2 Ryzyko stopy procentowej. Zbyt restrykcyjna polityka krajowych wladz monetarnych prowa-

dzaca do nadmiernego schlodzenia popytu na kredyty mieszkaniowe.

3. Ryzyko zmian regulacyjnych. Wprowadzenie zmian regulacyjnych (np. podatek katastralny)

prowadzacych do istotnego wzrostu kosztow uzytkowania mieszkania, wywolujacych wzmozony

wzrost podazy mieszkan''.
Przytoczone powyzej czynniki powoduja rowniez zmniejszenie ilosci udzielanych kredytow. Rynek w
okoto 85% finansuje si¢ kredytem i powyzsze ryzyka nalezy bra¢ pod uwage, oceniajac skale
planowanego przez Spotke przedsiewziecia. Ryzyko zwigzane ze spadkiem cen nieruchomosci i
popytu w chwili obecnej jest realne. Opisane powyzej warunki dotycza wszystkich podmiotéw
dzialajacych na rynku. Spadek cen lub/i zmniejszenie popytu spowodowaé¢ moga zmniejszenie
przychodéw z wykonywanych uslug. Sposobem na zapobiezenie potencjalnym zagrozeniom
mogacym mie¢ negatywny wpltyw na rozwoj firmy Emitenta i jej wyniki finansowe jest poszerzenie
zakresu oferowanych ustug oraz przeprowadzanie badan rynku, selekcjonowanie grupy docelowych
klientéw. Dzigki takim dziataniom wptyw opisanego ryzyka na wyniki Emitenta bedzie w duzym

stopniu ograniczony.

1.2. Ryzyko zwiazane z czynnikami ekonomicznymi i politycznymi

Emitent prowadzi dzialalnos$¢ na terenie Polski. Inwestorzy inwestujacy w akcje spotek dziatajacych
na rynkach uznawanych za rynki rozwijajace si¢ powinni uwzglednia¢ wyzszy stopienn ryzyka
ekonomicznego i politycznego niz na rynkach rozwinigtych. Sytuacja finansowa Spdtki jest scisle
zwigzana z wieloma czynnikami ekonomicznymi, takimi jak zmiany PKB, inflacja, bezrobocie czy
wysoko$¢ stop procentowych. Wszelkie przyszle niekorzystne zmiany wymienionych czynnikow
moga spowodowac spadek popytu na mieszkania i domy oraz wydawnictwa prawno-ekonomiczne,
co moze mie¢ negatywny wplyw na dzialalnos¢ i wyniki finansowe osiagane przez Emitenta. Emitent
nie ma wplywu na te czynniki, dotycza one wszystkich podmiotow gospodarczych. Emitent
ogranicza wptyw opisanych czynnikéw na swoja dziatalnos¢ poprzez prowadzenie badan rynku w
zakresie popytu, nowych technologii w zakresie sprzedazy i wdrazania rozwigzan zwigkszajacych

zainteresowanie jego ustlugami.

10

Finansowanie nieruchomosci przez banki w Polsce, stan na czerwiec 2006 r. wydawnictwo Komisji Nadzoru Bankowego, str. 7. Patrz takze:
Raport o sytuacji bankéw w 2008 roku (Urzqd KNF — W-wa 2009) str. 4 i 5, Finansowanie nieruchomosci przez banki w Polsce stan na
grudzieri 2008 roku (Urzqd KNF — W-wa 2009) str. 18, 70.

" Finansowanie nieruchomosci przez banki w Polsce stan na grudzieri 2008 roku (Urzqd KNF — W-wa 2009) str. 19, Perspektywy rozwoju
rynku nieruchomosci w Polsce Biuro Gtéwnego Ekonomisty BGZ, D. Winiek, K. Kamyk, M. Mazurek, dnia 28.09.2006 r., str. 16.
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1.3. Ryzyko czestych zmian prawa

Ryzyko wiaze si¢ z duza czestotliwoscia zmian w przepisach prawa oraz rozbieznymi jego
interpretacjami przez sady i organy administracji publicznej. Przyszle zmiany przepiséw prawa, a w
szczegolnosci przepisoOw prawa pracy i ubezpieczen spolecznych, prawa regulujacego gospodarke i
obrot nieruchomosciami oraz prawa handlowego (w tym prawa spodtek i prawa regulujacego zasady
funkcjonowania rynku kapitalowego), moga wywota¢ negatywne skutki dla dziatalnosci Emitenta.
Zmiany te moga mie¢ wplyw na otoczenie prawne dzialalno$ci gospodarczej Emitenta.
Wprowadzenie kazdej nowej regulacji prawnej moze mie¢ zwigzek z problemami interpretacyjnymi,
niejednolitym orzecznictwem saddw, rozbieznymi lub niekorzystnymi dla Emitenta stanowiskami
organéw administracji publicznej. Emitent korzysta w swojej dziatalno$ci z pomocy o0séb
posiadajacych znaczace kwalifikacje, korzysta z czestych konsultacji wybitnych specjalistow i w ten

sposob ogranicza opisane ryzyko.

1.4. Ryzyko zwiazane z podatkami

Ryzyko podatkowe w Polsce ksztattuje si¢ na wyzszym poziomie niz w krajach o ugruntowanym
systemie gospodarczym. System podatkowy w Polsce nadal cechuje si¢ stosunkowo duza
niestabilno$cig i podlega ciagtym zmianom dostosowujacym go do zmieniajacej sie sytuacji go-
spodarczej oraz do standardéw prawa Unii Europejskiej. Zakres zmian, ich tre$¢ oraz czeste wat-
pliwosci interpretacyjne stanowia utrudnienie w prowadzeniu dziatalnosci gospodarczej. Zmiany w
przepisach podatkowych moga wywierac istotny wplyw na dziatalnos¢ Spotki, jednakze Emitent nie
podejmuje zadnych decyzji bez niezbednych konsultacji, a ewentualne zmiany w przepisach prawa

dotycza wszystkich podmiotow gospodarczych.

1.5. Ryzyko zwiazane z decyzjami administracyjnymi

Posrednictwo w obrocie nieruchomosciami moze by¢ wykonywane przez osoby posiadajace licencje
zawodowe oraz przez osoby dzialajace pod nadzorem oséb posiadajacych licencje zawodowe. W obu
przypadkach wykonywanie ustug podlega kontroli stosownych organow panstwowych. Przepisy
dotyczace regulacji zawodu posrednika w obrocie nieruchomosciami ulegaly systematycznym i
czestym zmianom. Emitent nie moze wykluczy¢, Zze z obojetnych, niezaleznych od niego przyczyn,
dojdzie do zmian regulacji prawnych, ktore utrudnia lub uniemozliwia dziatalno$¢ gospodarcza, tak
w formie decyzji administracyjnych, jak w formie regulacji prawnych o nadrzednym znaczeniu.
Emitent informuje, Zze obecnie w Polsce, w poréwnaniu do innych krajéw europejskich i w
poréwnaniu do USA, obowiazuja najbardziej restrykcyjne uregulowania prawne dotyczace zawodu
posrednika w obrocie nieruchomos$ciami. Przyktadowo, tylko w Polsce od oséb wykonujacych ten
zawdd wymaga sie wyksztatcenia wyzszego oraz dodatkowo ukoniczenia specjalistycznych studidéw
podyplomowych. Emitent zatrudnia osoby posiadajace stosowne licencje zawodowe, ponadto
Emitent wykonuje réwniez ustugi niewymagajace od o0séb je wykonujacych posiadania licencji

zawodowych.

1.6. Ryzyko wynikajace ze zmian w zakresie licencjonowania zawodu posrednika w obrocie
nieruchomos$ciami

Zgodnie z aktualnie obowigzujacymi przepisami ustugi posrednictwa w obrocie nieruchomos$ciami
Emitent wykonuje, zatrudniajac licencjonowanych posrednikéw w obrocie nieruchomosciami, ktérzy
dziataja przy pomocy oséb nieposiadajacych licencji zawodowej. Emitent nie moze wykluczy¢, ze

organy panstwowe ustanowia przepisy prawne, ktére uniemozliwia lub/i w istotny sposéb ogranicza
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mozliwo$¢ wykonywania zawodu posrednika przy pomocy osob nieposiadajacych licencji. Ponadto
Emitent nie moze wykluczy¢, ze zmiana obecnie obowigzujacych przepiséw moze spowodowad,
znaczace utatwienia w uzyskaniu licencji zawodowej posrednika, co z kolei moze zwiekszy¢ ilo$¢ firm
konkurencyjnych. W obydwu przypadkach zmiany dotyczy¢ beda wszystkich podmiotow
dziatajacych na rynku i spowoduja konieczno$¢ wprowadzenia zmian organizacyjnych. W przypadku
powstania takiego ryzyka moze nastapi¢ okresowe zmniejszenie przychodéw uzyskiwanych z ustugi
posrednictwa. Emitent takiemu ryzyku przeciwdziata¢ bedzie poprzez zwigkszenie ilosci oséb
wykonujacy ustugi posrednictwa posiadajacych licencje zawodowe, poprzez zwigkszenie ilosci
wykonywanych ustug, ktére nie wymagaja posiadania licencji, na przyktad wykonywanie czynnosci

w zakresie kupna/sprzedazy na zlecenie.

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

Rynek posrednictwa w obrocie nieruchomosciami w Polsce jest we wstepnej fazie rozwoju. Ryzyko
zwigzane z rozwojem i przysztym ksztattem rynku dotyczy w szczegdlnosci takich elementdw jak
sktonno$¢ klientow do korzystania z ustug posrednictwa w agencji nieruchomosci oraz sktonnos¢ do
akceptowania narzucanych standardéw w zakresie zawierania uméw z klauzulgq wylacznosci, a takze
w zakresie rozwoju technologii informatycznych i powszechnosci dostepu do informacji
zamieszczanej w Internecie. Zachowanie rynku ma wplyw na tworzone standardy zawodowe,
jednakze czes¢ z tych standardow, niezaleznie od stanowiska Emitenta, jest regulowana przez prawo,
cze$¢ wynika z praktyk rynkowych i oczekiwan klientow w zwigzku z biezaca sytuacja popytowo-
podazowa na rynku. Niewlasciwe lub zbyt pdzne rozpoznanie tendencji rynkowych przez Emitenta
badz zmiana standardow lub regulacji rynkowych w kierunku niekorzystnym dla agencji
posrednictwa moze odbi¢ si¢ niekorzystnie na wynikach finansowych Emitenta. Emitent aktywnie
wykorzystuje mozliwosci, jakie wystepuja na rynku, przeprowadza stosowne analizy i testuje nowe
metody pracy oraz reakcje klientow, a w szczegolnosci intensywnie rozwija technologie Internetowe.
W ten sposdb ogranicza ryzyko wynikajace z organizacyjnego i technologicznego rozwoju rynku

ustug.

1.8. Ryzyko wynikajace z zastosowania ustawy o ochronie konkurencji i konsumentow

Ustawa o ochronie konkurencji i konsumentéw z dnia 16 lutego 2007 roku uprawnia Prezesa UOKiK
do natozenia na przedsigbiorce kary w wysokosci nie wiekszej niz 10% przychodu osiagnietego w
roku rozliczeniowym poprzedzajagcym rok nalozenia kary, jezeli przedsiebiorca, chociazby
nieumyslnie, dopuscil sie praktyki naruszajacej zbiorowe interesy konsumentéw. Przez praktyke
naruszajaca zbiorowe interesy konsumentéw rozumie si¢ godzace w nie bezprawne dziatanie
przedsigbiorcy. Ryzyko natozenia na Emitenta kary wynika z dwoch czynnikéw. Po pierwsze, katalog
zachowan bedacych praktykami naruszajacymi zbiorowe interesy konsumentéw nie jest zamkniety,
ustawa wylicza takie praktyki tylko przyktadowo. Oznacza to, ze UOKiK moze uzna¢ okreslone
zachowanie rynkowe Emitenta za praktyki naruszajgce zbiorowe interesy konsumentdw, mimo Ze nie
jest ono wyraznie wskazane w ustawie, i natozy¢ kare na Emitenta, nawet jesli Emitent stosowat taka
praktyke nieumyslnie. Po drugie, ryzyko polega na mozliwosci uznania klauzul umownych
zawartych we wzorcach uméw stosowanych przez Emitenta za klauzule niedozwolone (abuzywne).
Zdecydowana wigkszos¢ umoéow zawieranych przez Emitenta to umowy z konsumentami. Zgodnie z
ksztattujaca sie linia orzecznicza sadow, w szczegdélnosci Sadu Najwyzszego, postanowienia

umieszczone w rejestrze postanowien niedozwolonych nalezy interpretowad rozszerzajaco i za
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niedozwolone uznawaé nie tylko postanowienia o brzmieniu pokrywajacym si¢ z postanowieniem
figurujacym w tym rejestrze, lecz takze postanowienia podobne. Zakres podobienstwa postanowienia
umownego stosowanego przez przedsiebiorce do postanowienia wpisanego do rejestru moze
decydowa¢ o uznaniu danego postanowienia za niedozwolone. Nawet jesli w ocenie Emitenta
postanowienia umowne stosowane przez niego w umowach z konsumentami nie sa podobne do
postanowien wpisanych do rejestru, istnieje ryzyko, ze UOKIK zakwalifikuje okreslone postanowienie

jako niedozwolone i na tej podstawie nalozy na Emitenta kare.

1.9. Ryzyko zwiazane z nieefektywnoscia systemu ksiag wieczystych

Istniejacy obecnie w Polsce system ksiag wieczystych jest mato efektywny, a niektére wpisy do ksiag
wieczystych dokonywane sg ze znacznym nieraz opo6znieniem. W ocenie Emitenta negatywnie
wplywa to na pewno$¢ obrotu nieruchomosciami oraz moze powodowacé opo6znienia w procesie
realizacji zlecen sprzedazy. Ryzyko to zostanie wyeliminowane po catkowitym drozeniu systemoéw
informatycznych w sadach wieczysto- ksiegowych. Emitent ogranicza ryzyko, podejmujac Scista

wspodtprace z sadami wieczysto-ksieggowymi.

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

Podstawowym czynnikiem stosowanym przy ocenie zdolnosci kredytowej nabywcdéw nieruchomosci
mieszkalnych sa dochody i wynagrodzenia. Poziom cen nabywanych nieruchomosci jest nadal
wysoki, co powoduje, ze grupa osob, ktore posiadaja zdolnos¢ kredytowa nadal nie jest duza. Ponadto
istnieje mozliwos¢, ze grupa osob posiadajacych zdolno$¢ kredytowa bedzie si¢ zmniejsza¢, co
powoduje zmniejszenie grupy potencjalnych klientéw do ktérych skierowana jest oferta Emitenta. W
przypadku mieszkann, domow i dziatek budowlanych zmniejszenie zdolnosci kredytowej
rownoznaczne jest ze zmniejszeniem wielko$ci powierzchni, ktdra osoby te moglyby kupi¢ przy
pomocy kredytu. Czynnikami, ktére moga réwniez negatywnie wplynaé na zdolnos¢ kredytowa
klientéw lub zdolnos¢ do obstugi zaciagnietych kredytéw, sa podwyzki stép procentowych. Emitent
podejmuje wspodtprace z profesjonalnymi doradcami kredytowymi, co ogranicza wptyw tego ryzyka

na jego wynik finansowy.

1.11. Ryzyko kursowe

Ryzyko kursowe zwigzane jest z kursami wymiany walut obcych, w ktérych udzielane moga by¢
kredyty mieszkaniowe zaciagane przez nabywcdéw w celu sfinansowania kupna nieruchomosci.
Obnizenie kursu zlotego w stosunku do walut obcych moze spowodowac¢, ze nabywcy nie beda w
stanie sptaca¢ zaciagnietych kredytéow hipotecznych lub ograniczona zostanie zdolnos¢ nowych
nabywcow do zaciagniecia takich kredytow. Spowoduje to obnizenie popytu na nowe mieszkania i
domy oraz moze doprowadzi¢ do zwigkszonej liczby przeje¢ nieruchomosci przez banki. Z drugiej

strony nieruchomosci przejete moga trafi¢ na rynek, co zwigkszy oferte Emitenta.

1.12. Ryzyko wzrostu kosztow operacyjnych i innych kosztow
Koszty operacyjne oraz inne koszty moga wzrosna¢ na skutek czynnikéw niezaleznych od Spétki. Do
czynnikow, ktdre maja wplyw na nieprzewidziany wzrost kosztéw, zaliczy¢ nalezy przede wszystkim:

e wzrost inflacji,

e zmiany w systemie podatkowym,

e zmiany w przepisach prawnych dotyczacych dziatalnosci prowadzonej przez Spodtke, np.
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wprowadzenie regulacji ograniczajacych wydawanie decyzji w sprawach zagospodarowania
przestrzennego, decyzji budowlanych, a takze regulacji w zakresie ograniczenia czynnosci
posrednictwa tylko do podmiotéw kilkuosobowych lub czynnosci wykonywanych osobiscie
przez osobe posiadajaca licencje zawodowa.

Ryzyko to dotyczy wszystkich podmiotéw gospodarczych. Emitent przed podjeciem decyzji w sprawie

wydatkéw sprawdza mozliwosci najtaniszych rozwiazan, sg jednakze sytuacje, na ktdre nie ma wptywu.

1.13. Ryzyko zwiazane z nieregularnoscia przychodéw i wahaniem cen nieruchomosci

Wyniki finansowe oraz poziom marz realizowanych przez Emitenta zaleza w duzym stopniu od cen
nieruchomosci. Na wtérnym rynku obrotu nieruchomosciami, wystepuje istotne utrudnienie w
uzgodnieniu cen transakcyjnych miedzy stronami umoéw sprzedazy. Przypadkdéw znaczacego spadku
cen rynkowych Emitent nie przewiduje, poniewaz taki scenariusz nie mial miejsca w zadnym z
krajow strefy euro. Niemniej mozliwe jest nawet drastyczne zmniejszenie ptynnosci, w szczegoélnosci
w zakresie rynku dotyczacego domow, segmentéw oraz mieszkan powyzej 60 m? Wahania cen
nieruchomosci powoduja zmniejszenie lub zwigkszenie podazy i popytu, co znaczaco wplywa na ilos¢
zawieranych transakcji. Poniewaz w okresie, kiedy ceny ulegajaq znaczacym wahaniom, zmniejsza sie
ilos¢ zawieranych transakcji, okresy te moga niekorzystnie wplywac na wyniki finansowe Emitenta,

ktory podejmuje dziatania ograniczajace to ryzyko poprzez monitorowanie rynku.

1.14. Ryzyko konkurengji

Rynek nieruchomos$ci mieszkaniowych w Polsce, w tym w szczegdélnosci w Warszawie, cechuje
wysoki stopienn konkurencyjnosci. W zwiazku z tym Emitent musi konkurowa¢ z innymi firmami
posredniczacymi w zakresie pozyskiwania odpowiednich zlecen. Emitent dziala na rynku
posrednictwa w obrocie nieruchomosciami, ktéry nalezy do bardzo rozdrobnionych. Emitent
narazony jest na konkurencje zaréwno ze strony matych agengji jak i podmiotow posiadajacych sie¢
oddziatéw w kilku miastach Polski. Bariera wejscia na rynek jest posiadanie licencji posrednika w
obrocie nieruchomos$ciami lub zatrudnianie osoby, ktéra taka licencje posiada. Istnieje ryzyko, ze
wzrost konkurencji na rynku posrednictwa doprowadzi do presji na obnizke cen ustug, a co za tym
idzie, spowoduje spadek osigganych przez Emitenta marz, co wpltywac bedzie niekorzystnie na
wyniki finansowe Emitenta. Do potengalnych czynnikéw zagrozen zwiazanych z firmami
konkurencyjnymi, dziatajacymi na wtérnym rynku obrotu nieruchomos$ciami nalezy zaliczy¢ przede
wszystkim:

e polaczenie sie gldéwnych konkurentéw i stworzenie silnego kapitatowo podmiotu;

¢ znaczne wzmocnienie kapitalowe pojedynczych firm - gléwnych konkurentow;

e gwattowny rozwdj systemu MLS polegajacego na tym, ze oferta ztozona przez klienta w jednym ze
zrzeszonych biur jest automatycznie w ofercie handlowej wszystkich pozostatych biur
zrzeszonych; system ten moglby zagrozi¢ AD.DRAGOWSKI, gdyby nie nieche¢ klientéw do
zawierania umow na wylacznos¢;

e podpisanie umdéw na wylaczno$¢ sprzedazy mieszkan i lokali uzytkowych przez gléwnych
konkurentéw z duzymi znanymi firmami developerskimi i spdtdzielniami mieszkaniowymi;

e tworzenie ogdlnokrajowych sieci biur posrednictwa przez gtéwnych konkurentéow, przy uzyciu
kapitatu co najmniej czterokrotnie wigkszego od uzyskanego przez Emitenta.

Emitent przeciwdziala wymienionemu ryzyku poprzez prowadzenie badan rynku, rozwoj

technologii internetowych, prowadzenie szkolen zawodowych oraz realizacje planéw rozwojowych.
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1.15. Ryzyko zwiazane z wystepowaniem ,szarej strefy” w rozumieniu wykonywania uslug
posrednictwa w obrocie nieruchomos$ciami przez podmioty niezaewidencjonowane jako podmioty
gospodarcze, a takze w rozumieniu ukrywania sprzedazy wuslug przez podmioty
zaewidencjonowane

Wykonywanie uslug posrednictwa w obrocie nieruchomo$ciami moga realizowa¢ podmioty
gospodarcze zatrudniajace licencjonowanych posrednikéw. Koniecznos¢ posiadania licencji
zawodowej powoduje, Ze istnieja na rynku osoby, ktére prowadzg taka dziatalno$¢, nie posiadajac do
tego stosownych uprawnien. Jednoczesnie na rynku posrednictwa w obrocie nieruchomosciami sg
podmioty gospodarcze zaewidencjonowane, ktére ukrywaja niektére przychody. Nie ma zadnych
wiarygodnych szacunkdéw, co do wielkosci tak zwanej ,,szarej strefy”. Udzial w dziatalno$ci rynkowej
podmiotow stosujacych nielegalne metody pracy ogranicza mozliwosci rozwojowe wszystkich
legalnie dziatajacych podmiotéw. Ograniczenie mozliwosci rozwojowych Emitenta moze wplywac na
wielkos¢ jego sprzedazy i wynik finansowy. Emitent oraz organizacje zawodowe monitorujac rynek,

przeciwdziatajq zagrozeniom ze strony nieuczciwych podmiotow.

1.16 Ryzyko uzaleznienia Spolki od zleceniodawcow ustug

W wiekszosci projektéw inwestycyjnych Emitent peini funkcje inicjatywna, to znaczy wyszukuje na
rynku projekty, ktdre planuje realizowac, i osobom juz zdecydowanym lub/i planujacym dokonanie
transakcji sklada oferte wspdtpracy, co ogranicza ryzyko pojawienia sie nieprzewidzianych
probleméw na tym poziomie zarzadzania realizacjg projektu. Jednakze Emitent nie moze wykluczy¢
sytuacji, kiedy z przyczyn od niego niezaleznych iloé¢ zleceniodawcédw ustug ulegnie znacznemu

zmniejszeniu, co moze mie¢ wplyw na wielko$¢ jego sprzedazy lub/i wynik finansowy.

1.17. Ryzyko zwiazane z laczeniem funkcji wlascicielskich z zarzadczymi

Prezes Zarzadu jest akcjonariuszem posiadajacym znaczny pakiet akcji, nie jest wykluczone, ze faczenie
funkcji wiladcicielskich z zarzadczymi moze stanowi¢ istotne ryzyko utrudniajace podejmowanie
racjonalnych decyzji ekonomicznych. Ryzyko to jest ograniczone, poniewaz Prezes Zarzadu nie posiada
wiekszosciowego pakietu akgji, co powoduje, ze jego dzialania mogg by¢ kontrolowane przez Rade
Nadzorcza.

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

Przewodniczacym Rady Nadzorczej jest syn Prezesa Zarzadu, nie mozna wykluczyé, ze takie
powiazania rodzinne utrudnia lub ogranicza mozliwos¢ prawidlowej kontroli i oceny Zarzadu, ktéra
wykonuje w spdtce Rada Nadzorcza. Ryzyko to jest ograniczone, poniewaz sktad Zarzadu jest
trzyosobowy, wszyscy cztonkowie Zarzadu ponosza odpowiedzialnos¢ za podejmowane decyzje, a
poza Przewodniczacym w sktadzie Rady Nadzorczej nie ma innych oséb powiazanych rodzinnie z

Prezesem Zarzadu.

CZYNNIKI RYZYKA SPECYFICZNE DLA DZIALALNOSCI EMITENTA

2.1. Ryzyko zwiazane z realizacja przez Emitenta zalozonych celéw strategicznych
Emitent planuje skupowac¢ mieszkania z rynku wtérnego do dalszej odsprzedazy i wynajmu. Emitent
posiada dostateczne rozeznanie mozliwosci rynkowych i handlowych oraz prowadzi systematyczne

rozeznanie rynku. Dzieki takim dziataniom ryzyko nietrafionych inwestycji w powazny sposob
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maleje, jednakze niemozna wykluczy¢ istnienia ryzyka polegajacego na tym, ze efekty ekonomiczne
podjetych inwestycji beda mniejsze lub niedostateczne, ze wystapia czynniki, ktérych Emitent nie brat
pod uwage lub/i ktérych nie przewidziat. Zarzad Emitenta zapewnia, iz dotozy wszelkich staran, aby
Spétka osiagnela najwazniejsze cele strategii rozwoju w najblizszych latach. Jednakze ze wzgledu na
fakt dziatania na zréznicowanych rynkach, na ktérych sytuacja zmienia si¢ dynamicznie, a wiele
czynnikow je ksztattujacych jest niezaleznych od Emitenta i czesto nieprzewidywalnych, Zarzad nie
moze zagwarantowad, iz zalozone cele strategiczne zostana osiagniete. Wystgpienie
nieprzewidzianych zdarzen rynkowych lub podjecie btednych decyzji w oparciu o niewlasciwg ocene
sytuacji moze negatywnie wplynac na wynik finansowy Emitenta i jego pozycje rynkowa.

Emitent podejmuje dziatania w celu ograniczania ryzyka wystgpienia powyzszych problemow
poprzez prowadzenie biezacych analiz wszystkich czynnikéw zewnetrznych i wewnetrznych
majacych istotny wpltyw na jego dziatalno$¢. Emitent w razie potrzeby podejmie okreslone decyzje
majace na celu minimalizacje negatywnego wplywu zidentyfikowanych zagrozen na pozycje

rynkowa i sytuacje finansowa.

2.2. Ryzyko zaleznosci Spétki od pracownikéw zajmujacych stanowiska kierownicze

Sprawno$¢ prowadzenia dziatalnosci gospodarczej przez Spotke jest czesciowo uzalezniona od oséb
zajmujacych stanowiska kierownicze, a w szczegdlnosci od czlonkéw Zarzadu i Dyrektorow
zarzadzajacych jednostkami eksploatacyjnymi. Osoby zatrudniane przez Emitenta posiadaja duze
doswiadczenie w zakresie prowadzenia dziatalnosci w branzach, w ktérych aktywna jest Spotka, w
tym przede wszystkim na rynku nieruchomos$ci. Szczegdlnie cenne dla Spoétki sa wiedza i
do$wiadczenie w zakresie doboru i szkolenia kadry kierowniczej nowych jednostek, umiejetnosci w
zakresie aktywizowania i kontrolowania nowych jednostek oraz marketingu, sprzedazy i szkolenia.
Firma ustugowa opiera si¢ na kadrach, dlatego ryzyko to zwiazane jest bezposrednio z realizacja
projektu skupu mieszkan do dalszej odsprzedazy i wynajmu. Ewentualna utrata czesci kluczowych
pracownikéw mogtaby wplynaé¢ negatywnie na dzialalnos¢ operacyjna Spoétki oraz na osiagane
wyniki finansowe. Czynnikiem ograniczajacym ten typ ryzyka jest fakt zatrudniania stosunkowo
duzej licznej grupy pracownikow i wspdtpracownikow, ktérych doswiadczenie i wiedza nie
ograniczaja si¢ do jednego obszaru funkcjonowania Spoétki. Tym samym w sytuacji jednostkowych
przypadkow utraty kluczowych pracownikéw nie przewiduje sie powazniejszych zaklocen w

dziatalnosci Emitenta.

2.3. Ryzyko zwiazane z mozliwoscia niezrealizowania celéw emisji lub znaczacej ich zmiany oraz
mozliwos$cig innego wykorzystania pozyskanych srodkéw pienieznych

Realizacja celu zwigzanego ze skupem mieszkan, na ktéry Emitent planuje przeznaczy¢ wptywy z
emisji w opinii Emitenta nie jest zagrozona, jednakze nie mozna wykluczy¢ powstania zewnetrznych
niezaleznych od Emitenta czynnikow, ktore realizacje tego celu wydtuza w czasie lub/i utrudnig. W
przypadku, gdy realizacja zakladanych celow z jakichkolwiek przyczyn nie bedzie mozliwa lub/i w
znacznym stopniu utrudniona, Emitent moze rozwazy¢ zmiane celéw emisji i przeznaczenie
niewykorzystanych $rodkéw na inne cele, kierujac si¢ przy wyborze tych celéw kryterium najwyzszej
efektywnosci ekonomicznej. W zwiazku z powyzszym inwestorzy powinni wziaé¢ pod uwage ryzyko
zwigzane z mozliwoscia niezrealizowania celéw emisji lub/i znacznej ich zmiany i innego
wykorzystania pozyskanych srodkéw pienieznych przez Emitenta. Szczegétowe informacje na temat

zasobow kapitatowych zawarte sa w punkcie 10 Cze$¢ III Prospektu — Dokument Rejestracyjny.
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Emitent wyraza poglad, ze ze wzgledu na jego liczne doswiadczenia zwigzane z realizacjg zamierzen

inwestycyjnych opisane ryzyko jest minimalne, jednakze nie moze go catkowicie wykluczy¢.

2.4. Ryzyko koncentracji dzialalnosci operacyjnej Emitenta na warszawskim rynku mieszkaniowym

Gléwnym rynkiem dziatalnosci Emitenta w zakresie obrotu na wtérnym rynku mieszkaniowym jest
Warszawa oraz jej okolice. Emitent na biezaco prowadzi analize warszawskiego rynku
mieszkaniowego, wyniki biezace poréwnywane sa z wynikami z lat ubieglych. W perspektywie
wieloletniej i na bazie wynikéw z okresu co najmniej dziesieciu ubiegtych lat Emitent nie zauwazyt
zadnych negatywnych tendencji, ktdre w przysztosci mogtyby skutkowac¢ pogorszeniem si¢ sytuacji
finansowej Emitenta. Jednakze, obecnie Emitent koncentruje dziatalnos¢ na rynku lokalnym i z tego
powodu nie mozna wykluczy¢, ze Spotka jest narazona na ryzyko obecnie nierozpoznanych i
nieprzewidzianych zmian w sytuacji, ktére moga wystapi¢ na lokalnym rynku mieszkaniowym.
Realizujac polityke dywersyfikacji dziatalnosci oraz poszukujac nowych korzystnych ekonomicznie
mozliwosci rozwoju, Emitent planuje prowadzenie dziatalnosci posrednictwa na rynku wtérnym' na
innych lokalnych rynkach w najblizszych okolicach Warszawy. Spotka zaklada ekspansje
geograficzng w zakresie dziatalnosci posrednictwa na rynku wtérnym oraz prowadzenia transakcji
sprzedazy i kupna nieruchomosci mieszkalnych, ktéra ograniczy ryzyko koncentracji. Jednak
podstawowym kryterium w procesie podejmowania decyzji o kierunku rozwoju bedzie kryterium
rentownosci. Tym samym, warszawski rynek mieszkaniowy, jako najwiekszy w kraju, pozostanie w

najblizszych latach powaznym obszarem aktywnosci.

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

Realizacja strategii Spotki w obszarze dziatalno$ci na wtérnym rynku nieruchomosci zaktada wzrost
skali dziatania przy utrzymaniu satysfakcjonujacego poziomu rentownosci. Sukces takiej strategii
zalezy w znacznym stopniu od mozliwosci pozyskiwania odpowiednich ofert niezbednych do
realizacji zleconych przez klientéw projektow zakupdw mieszkan. Zdolnos¢ pozyskiwania nowych
ofert mieszkan do sprzedazy i kupna zalezy z jednej strony od sprawnosci dziatania Spdétki, z drugiej
za$ od obiektywnych czynnikéw rynkowych ksztattowanych przez rozwdj technologii internetowych.
Czynnikami zewnetrznymi, ktére moga wptywac negatywnie na zdolno$¢ pozyskiwania nowych
zlecenn jest przede wszystkim rosnaca konkurencja ze strony wilascicieli nieruchomosci
wykorzystujacych technologie internetowe, a w mniejszym stopniu zmniejszenie podazy. Jakkolwiek
w chwili obecnej Emitent nie ma problemow z zawieraniem odpowiedniej ilosci zlecen, to nie jest w
stanie zagwarantowa¢, iz w przysztosci nie wystapia zakldcenia w procesie pozyskiwania zlecen.
Ewentualne trudno$ci w zakresie pozyskiwania nowych ofert spowodowatyby spowolnienie rozwoju
dziatalnosci. Emitent dazy do zminimalizowania ryzyka poprzez zwigkszenie uczestnictwa w

internetowym obiegu informacji oraz zwigkszeniu profesjonalizmu zatrudnianych agentow.

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

Ze wzgledu na fakt, ze Emitent prowadzi dzialalnos¢ w zakresie sprzedazy mieszkan i domow,
narazony jest na spory i postepowania sadowe zwiazane z realizowanymi zleceniami, a w ich wyniku
moze zosta¢ zobowigzany do zaspokojenia okreslonych roszczen. Ryzyko to jest ograniczone
obowigzkowym ubezpieczeniem odpowiedzialnosci cywilnej licencjonowanych posrednikéw obrotu

nieruchomosciami, ktérych Emitent zatrudnia.
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2.7. Ryzyko zwiazane z roszczeniami wobec zleceniodawcow

Emitent w wigkszo$ci umow zlecenia petni funkcje posrednika. W toku realizacji zlecenia zdarzaja sie
przypadki, ze osoby, ktére zlecity ustuge, dokonuja transakcji bez udziatu Emitenta lub/i ukrywaja
fakt dokonania takiej transakcji pomiedzy sobg. Powoduje to powstanie ryzyka zmniejszenia
przychodu, pomimo wykonania ustugi. Takie przypadki wystepuja w praktyce i chociaz nie jest ich
duzo, moze powstac ryzyko, ze w razie nasilenia si¢ negatywnych zjawisk Emitent bedzie zmuszony
do prowadzenia wielu sporow sadowych zwigzanych z roszczeniami wobec zleceniodawcow.
Emitent z reguly zmierza do zawarcia ugody lub/i zastosowania rozwigzania kompromisowego,

jednakze w sytuacjach wyjatkowych dochodzi roszczen na drodze sadowe;.

2.8. Ryzyko zwiazane z awaria systemu informatycznego

Emitent posiada zintegrowany system informatyczny, wspomagajacy zarzadzanie bazami danych
biura nieruchomosci, C.R.E.T. v. 7.0. (Computerized Real Estate Trading). System jest wylaczna
wlasnoscia Emitenta. Istota jego dziatania oparta zostata na zatozeniu rozleglych baz danych, co
oznacza, ze ewentualne uszkodzenie systemu w jednym biurze (jednostce handlowej) nie ma wptywu
na jako$¢ pracy w pozostatych jednostkach. Ponadto, centrala systemu zawiera podwojne dyski pa-
mieci i mozliwos¢ okresowego zapisywania danych. Jednakze nie mozna wykluczy¢ powstania takiej
sytuacji, w ktdérej awarii ulegna centralne bazy danych. Ryzyko takie istnieje w nieduzym zakresie, ale
jego powstanie moze ograniczy¢ lub/i utrudni¢ osiagniecie zatozonych celow ekonomicznych w
okreslonym czasie. Emitent przeciwdziala wystapieniu ryzyka poprzez rozwdj technologii

informatycznych.

2.9. Ryzyko zwiazane z defraudacja lub nielojalnoscia pracownikow

Ewentualna defraudacja srodkow finansowych przez pracownikéw oraz ich nielojalno$¢ polegajaca
na przyklad na podejmowaniu przez nich dziatalnosci konkurencyjnej lub ujawnieniu tajemnicy
stuzbowej moga negatywnie wplyna¢ na dziatalnos¢ Emitenta i jego wyniki ekonomiczne. System
umoéw oraz zawarte w nich klauzule, jakimi Emitent jest zwiazany ze wspotpracownikami, w

istotnym stopniu ograniczaja to ryzyko.

2.10. Ryzyko zwiazane z dzwignia finansowa

Emitent czesciowo finansuje dziatalnos¢ ze srodkow pochodzacych z kredytow bankowych, pozyczek
oraz leasingu. Na dzien zatwierdzenia Prospektu emisyjnego nie ma zadnych przestanek
wskazujacych na mozliwos¢ wystapienia problemoéow z wywigzywaniem si¢ Emitenta ze zobowiazan
wynikajacych z uméw kredytu i leasingu. Jednakze nie mozna catkowicie wykluczy¢ pojawienia sie
tego typu trudnosci w przysztosci. W skrajnie niekorzystnej sytuacji Emitent moze by¢ zmuszony w

celu zaspokojenia zobowigzan do sprzedazy czesci aktywdéw (np. lokat walutowych).

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

Emitent przyjmuje zlecenia sprzedazy mieszkania lub/i nieruchomos$ci w imieniu wtlasciciela. W
przyjetym zleceniu powstaje zobowigzanie do wyszukania nabywcy za uzgodniong ze sprzedawca
ceng. Emitent nie moze wykluczy¢ sytuacji, w ktérej ze wzgledu na wahania cen rynkowych nie
bedzie mdgt dokonad sprzedazy za uzgodniona wczesniej ceng. Ryzyko takie wystepuje przejsciowo.
Na rynku nieruchomosci mieszkalnych okresowo wystepuje obnizka ceny. W sytuacjach

kryzysowych tendencje znizkowe cen maja charakter krotkotrwaty. Emitent nie zauwazyt znaczacych
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obnizek cen. Ponadto Emitent monitoruje plynnos¢ mieszkann podlegajacych transakcji oraz
monitoruje ceny. Emitent podejmuje dziatania, ktére ograniczaja przyjmowanie zlecen w cenach

przekraczajacych srednie ceny transakcyjne.

2.12. Ryzyko zwiazane z wplywem wiekszosciowych akcjonariuszy na Spoétke

Pan Lech Dragowski, Pani Matgorzata Dragowska i Pan Lukasz Dragowski posiadaja tacznie 97,2%
akcji Spotki. Z tego Pan Lech Dragowski posiada ponad 60% akcji. Jest mozliwe, ze w wyniku
realizacji Oferty Pan Lech Dragowski pozostanie wiekszosciowym akcjonariuszem. Jednoczesnie jest
mozliwe, Ze lacznie rodzina posiada¢ bedzie powyzej 50% akcji Emitenta uprawniajacych do
wykonywania powyzej 65% gtoséw na Walnym Zgromadzeniu i utrzyma istotny wptyw na Emitenta.
Pan Lech Dragowski nie posiada osobistego uprawnienia w zakresie powotywania i odwolywania
cztonkow organéw Emitenta. Jednakze Walne Zgromadzenie moze podejmowac uchwaly wyltacznie
w przypadku zebrania kworum w wysokosci polowy kapitatu zakladowego. Zakres uprawnien
zwigzanych z posiadanym przez wymienione osoby udzialem w kapitale zakladowym Emitenta
moze prowadzi¢ do sytuacji, w ktorej pozostali akcjonariusze beda mie¢ niewielki lub/i
niezauwazalny wplyw na sposdb zarzadzania i funkcjonowania Emitenta. Ponadto, sposob
wykonywania tych uprawnien moze nie by¢ zbiezny z zamierzeniami pozostatych akcjonariuszy
Spotki. Ryzyko niniejsze jest ograniczane calym systemem uprawnien akcjonariuszy
mniejszosciowych wynikajacym z kodeksu spétek handlowych, ktéry zostat szczegdtowo opisany w

niniejszym Prospekcie.

2.13. Ryzyko zwiazane z zawieraniem transakcji z podmiotami powiazanymi

W toku prowadzonej dziatalnosci Emitent zawiera wiele drobnych transakcji z podmiotami
powiazanymi, w tym z podmiotem zaleznym kapitalowo. Transakcje z podmiotami powigzanymi
zapewniaja efektywne prowadzenie dzialalnosci gospodarczej Spotki, z reguly obejmuja Swiadczenia
typowych w branzy ustug, w ktorych wyptata uzalezniona jest od rezultatu. Obecnie transakcje z
podmiotami powigzanymi nie stanowig istotnego ryzyka. Ponadto w aktualnej praktyce gospodarczej

niektdre transakcje z podmiotami powigzanymi ograniczaja ryzyko gospodarcze Emitenta.

2.14. Ryzyko zarzutu stosowania niedozwolonych klauzul umownych

Przepisy zapewniaja konsumentom szczegdlna ochrone w relacjach z przedsiebiorcami, przewidujg
miedzy innymi, ze postanowienia umowy zawieranej z konsumentem nieuzgodnione indywidualnie
nie wigza go, jezeli ksztattuja jego prawa i obowiazki w sposdb sprzeczny z dobrymi obyczajami,
razaco naruszajac jego interesy (niedozwolone postanowienia umowne). Ponadto, zgodnie z tymi
przepisami, za nieuzgodnione indywidualnie uwazane sa te postanowienia umowy, na ktorych tresc
konsument nie miat rzeczywistego wpltywu, co w szczegdlnosci odnosi sie do postanowien
umownych przejetych z wzorca umowy zaproponowanego konsumentowi przez kontrahenta.
Pomimo, ze zdaniem Spdtki jej klienci maja prawo uzgadnia¢ indywidualnie tre$¢ zawieranych umoéw
i korzystaja z niego, nie mozna wykluczy¢, iz w razie sporu umowy proponowane przez Emitenta

klientom moga zosta¢ uznane za wzorce umoéw, do ktérych nalezy stosowad powotane powyzej

przepisy.
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2.15. Ryzyko przedluzenia procedury wykorzystania srodkéw finansowych pozyskanych w ramach
Oferty

Z uwagi na specyfike rynku nieruchomosci oraz fakt, ze podstawowgq zasada Emitenta jest realizacja
celow w warunkach, ktore zapewniajg zakladany poziom rentownosci, mozliwe jest, iz proces
wykorzystania srodkow pozyskanych w drodze emisji akcji ulegnie przedtuzeniu poza planowany
czas. Emitent ma wieloletnie do$wiadczenie na rynku nieruchomos$ci w tym réwniez w zakresie
realizacji zadania objgtego celami emisji, w ocenie Emitenta wymienione ryzyko obejmuje wylacznie

ogolne sytuacje rynkowe, niezalezne od Emitenta.

2.16. Ryzyko zwiazane z dywidenda

Potencjalni inwestorzy powinni uwzgledni¢ fakt, ze wyptaty dywidendy w przysztosci beda
uzaleznione od wielu czynnikéw, w tym wynikow z dziatalnosci operacyjnej Spétki, jej sytuacji fi-
nansowej oraz biezacego i przewidywanego zapotrzebowania na $rodki pieniezne. Mimo iz Spoétka
przewiduje dokonywanie wyptat dywidendy w przyszlosci, nie moze zagwarantowac akcjona-

riuszom realizacji tych zamierzen ani okresli¢ wysokosci wyplacanej dywidendy.

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

Czynniki zewnetrzne:

e sytuacja finansowo ekonomiczna,

e zdolnos¢ kredytowa klientéw,

e wskazniki WIBOR i PKD,

e liczba zawieranych matzenstw,

e  kurs ztotego w stosunku do innych walut,

e wahania cen nieruchomosci, niestabilna sytuacja rynkow,

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

e niedostatecznie przygotowana kadra wspdtpracownikow,

e niedostatecznie przeszkolony wspdtpracownik,

e niedostateczna informacja rynkowa skierowana do klienta,

e niewlasciwa weryfikacja dokumentow potwierdzajacych stan prawny,

e zle zbadana zdolnos¢ kredytowa klienta,

e niedostateczny poziom ustug.

3. Omoéwienie perspektyw rozwoju dzialalnosci Spotki co najmniej do konca roku

obrotowego, z uwzglednieniem elementéw strategii rynkowej przez nia wypracowanej.

Perspektywy rozwoju dziatalnosci:
e Ugruntowanie dziatan rozszerzonego zakresu dziatalnosci o inne segmenty rynku (komercja,
najem),
e weryfikacja posiadanych kadr z naciskiem na podwyzszenie poziomu obstugi klienta,
e wdrozenie systemu skupu niewielkich mieszkan celem dalszej odsprzedazy,
e wdrozenie systemu krotkoterminowego wynajmu,
e wdrozenie portalu CRET.PL
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VIII. Podmiot uprawniony do badania sprawozdan finansowych.

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

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

a) Umowa zawarta w dniu 11.03.2009 r. pomiedzy Spdétka AD.DRAGOWSKI S.A., a ,, KADIS”
Sp. z 0.0. - Ryszard Sobkowiak, umowa o badanie sprawozdania finansowego.

Protokét zawarty w dniu 06.05.2009 r. pomiedzy Spotka AD.DRAGOWSKI S.A., a ,, KADIS”
Sp. z 0.0. — Ryszard Sobkowiak, Protokol w sprawie ustalenn w zakresie warunkéw badania
sprawozdania finansowego na dzien 30.06.2009 r.

b) Nalezne wynagrodzenie w wysokosci 12 000,- zt (dwanascie tysiecy zlotych) plus nalezny
podatek VAT z tytulu wykonania przegladu sprawozdania finansowego za I pétrocze 2009
roku.

¢) Nalezne wynagrodzenie w wysokosci 24 000,- zt (dwadziescia cztery tysiace zlotych) plus
nalezny podatek VAT z tytulu wykonania badania sprawozdan finansowych za lata 2007 i
2008. Dotychczas wyptacono podmiotowi kwote 24 000,- zt (dwadziescia cztery tysigce
ztotych) plus nalezny podatek VAT.

Malgorzata Dragowska
Prezes Zarzadu

Bogumita Stariczak
Wiceprezes Zarzadu

Danuta Grelewicz-Pogdrska

Wiceprezes Zarzadu

Warszawa, dnia 31 sierpnia 2009 roku
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