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WPROWADZENIE
List Prezesa Zarzadu do Akcjonariuszy

Rok 2011 zakonczyt sie dla naszej Spétki bardzo dobrym wynikiem. ZwiekszyliSmy
przychody w stosunku do 2010 roku o 38,6% i osiggneliSmy zysk netto w wysokosci 403,9
tys. ztotych. Spdtka prawie dwukrotnie powiekszyta przychody z tytutu kupna, sprzedazy
nieruchomosci na wiasny rachunek, wdrozyta program oszczednosciowy i dokonata
reorganizacji sieci biur eksploatacyjnych. Przeksztalcamy Spoétke z firmy wylacznie
posredniczacej w obrocie nieruchomosciami, w firme aktywnie inwestujaca w obrét.
tacznie w 2011 roku posiadaliSmy w obrocie 77 lokali, wartosci 21,4 min ztotych, w tym
wartos¢ srodkéw wiasnych wynosita 13,7 min ztotych. Sprzedaliémy 37 lokali za 11,6 min
Ztotych, osiagneliSmy zaktadang rotacje kapitalu oraz rentowno$¢ z kapitatu
zaangazowanego. Nadal bedziemy kapitatowo wspierac rynek i obrét. Widzimy koniecznosé
dalszego zwiekszania wartosci $rodkow pozyskanych z kredytu, a takze, potrzebe
przeprowadzenia emisji obligaciji.

Zarzad realizuje program zmierzajacy do osiggniecia wiekszego zysku, w drugiej
potowie 2012 roku planujemy wprowadzi¢ nowy produkt - pozyczke krétkoterminowg
zabezpieczong hipoteka; tak na dowolny cel, jak i na kupno lub/i wykup lokalu. Produkt juz
dziata, a szczegbty mozna sprawdzi¢c na niedawno uruchomionej  stronie
http://www.chwilowkakredyt.pl/. Prace przygotowawcze do wprowadzenia tego rodzaju
dziatalnosci zostaty zakonczone w kwietniu biezacego roku. Spotka bada réwniez poziom
zainteresowania inwestoréw indywidualnych w krotko- i Srednioterminowych transakcjach
na rynku nieruchomosci, gdzie przy udziale kapitatu zewnetrznego planujemy umozliwi¢
réznym  podmiotom dokonywanie zakupow  nieruchomosci  inwestycyjnych  z
zagwarantowanym wysokim zyskiem rocznym.

W opinii Zarzadu aktualna gieldowa wycena naszej Spotki (kapitalizacja), ktora
wynosi na dzien publikacji Sprawozdania Zarzadu - 12,0 min zlotych jest zdecydowanie
zanizona i jest rowna wartosci posiadanych aktywow w gotdwce i ptynnych sktadnikach
majatkowych. Poprawa rynkowej wyceny naszej Spétki zalezna jest miedzy innymi od
poprawy wynikdw ekonomicznych. Zarzad konsekwentnie realizuje przyjety plan.
Uwazamy, ze nasi Akcjonariusze majg prawo oczekiwa¢ od Zarzadu wyraznej poprawy
wynikéw ekonomicznych, dlatego jesteSmy zdeterminowani wprowadzi¢ w Zycie
opracowany program, poprawi¢ wyniki Spotki i podniesc kapitalizacje do realnej wartosci.

W imieniu Zarzadu przekazuje
pozdrowienia wszystkim
Akcjonariuszom

(-) Matgorzata Dragowska

Warszawa, dnia 19 kwietnia 2012 roku


http://www.chwilowkakredyt.pl/
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PODSTAWOWE INFORMACJIE NA TEMAT SPOLKI:

AD.DRAGOWSKI S.A. utworzona zostata aktem notarialnym z dnia 26 listopada 1998 roku i
wpisana do Krajowego Rejestru Sadowego prowadzonego przez Sad Rejonowy dla m.st. Warszawy
XII Wydziat Gospodarczy pod numerem KRS 0000126288. Siedziba Spotki miesci sie w Polsce, w
Warszawie przy ulicy Kopernika 36/40.

Spotce nadano numer statystyczny REGON: 012594154

Czas trwania Spdtki jest nieoznaczony. Podstawowym przedmiotem dziatania Spotki jest: kupno i
sprzedaz nieruchomosci na wiasny rachunek — PKD 68.10.Z, dotychczasowy podstawowy
przedmiot dziatalnosci — ,,posrednictwo w transakcjach na rynku nieruchomosci” zostat zmieniony na
podstawie uchwaty Zarzadu Spétki z dnia 7 grudnia 2011 roku w zwigzku z osigganiem przewazajacych
przychoddw z dziatalnosci handlowej. Zmiana zostata ogtoszona publicznie komunikatem biezacym nr
49/2011. Ponadto Spdtka osigga przychody z dotychczasowej dziatalnosci posrednictwa w obrocie
nieruchomosciami oraz $wiadczenia ustug doradczych dotyczacych nieruchomosci.

Informacje o powiazaniach organizacyjnych lub kapitatowych Spétki z innymi
podmiotami.

Spdtka nie ma powigzan organizacyjnych i kapitatowych z innymi podmiotami.

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

Emitent nie posiada samodzielnie dziatajacych oddziatdw w rozumieniu przepisow o ewidencji
podatkowej, posiada kilka biur zajmujacych sie posrednictwem w obrocie nieruchomosciami.
Ponizej wykaz biur AD.DRAGOWSKI S.A., stan na koniec grudnia 2011 roku.

1. | AD.DRAGOWSKI S.A. | 00-924 Warszawa, ul. Kopernika 36/40

2. | AD.DRAGOWSKI S.A. | 01-641 Warszawa, ul. Marii Kazimiery 20
3. | AD.DRAGOWSKI S.A. | 02-777 Warszawa, al. KEN 90

4. | AD.DRAGOWSKI S.A. | 03-910 Warszawa, ul. Waszyngtona 30/36
5. | AD.DRAGOWSKI S.A. | 05-400 Otwock, ul. Powstancow W-wy 9
3. Informacje dotyczace zatrudnienia.

Na dzien 31.12.2011 r. Spétka zatrudniata:
umowa o prace — 23 osoby,

umowa o dzieto — 90 osdb,

umowy z firmg jednoosobowg — 20 osdb.

Na dzien przekazania niniejszego sprawozdania stan zatrudnienia w Spodtce przedstawia sie
nastepujaco:

umowa o prace — 23 osoby,

umowa o dzieto - 87 osdb,

umowy z jednoosobowg firmg — 19 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 2011 roku do dnia 31 grudnia 2011 roku w Spoétce nie byto zmian w
podstawowych zasadach zarzadzania. Podstawowe zasady zarzadzania w Spétce okresla Regulamin
Zarzadu AD.DRAGOWSKI S.A. oraz Statut Spotki. Przywotane dokumenty sg dostepne na stronie
www.dragowski.pl w zaktadce ,Relacje inwestorskie”.

III. Organy AD.DRAGOWSKI S.A.

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

W okresie od dnia 01 stycznia 2011 roku do dnia 31 grudnia 2011 roku w Spotce nie byto zmian w
sktadzie osob zarzadzajacych i nadzorujacych.

Skilad Zarzadu Spoétki na dzien 31.12.2011 r. oraz na dzien przekazania niniejszego
sprawozdania:

1. Matgorzata Dragowska - Prezes Zarzadu
Danuta Grelewicz-Pogorska - Wiceprezes Zarzadu
3. Bogumita Stanczak - Wiceprezes Zarzadu

Skiad Rady Nadzorczej na dzien 31.12.2011 r. oraz na dzien przekazania niniejszego
sprawozdania:

1. Dragowski tukasz - Przewodniczacy Rady Nadzorczej

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

4, Janik Ewa - Cztonek Rady Nadzorczej

5. Montwitt Matgorzata - Cztonek Rady Nadzorczej

Zgodnie z §§ 11.1, 11.2, 11.3 i 11. 4 Statutu Spotki Zarzad jest jedno - lub wieloosobowy. Jezeli
Zarzad jest wieloosobowy pracq Zarzadu kieruje Prezes wybrany przez Walne Zgromadzenie.
Uchwaty Zarzadu zapadajg zwykta wiekszoscig gtosow. W przypadku réwnosci gtosow, gtos
rozstrzygajacy nalezy do Prezesa. Do waznosci uchwat Zarzadu wymagana jest obecnos¢, co
najmniej potowy cztonkdw Zarzadu. Szczegdtowy tryb dziatania Zarzadu reguluje regulamin nadany
uchwata Walnego Zgromadzenia Akcjonariuszy. Prezesa i cztonkdw Zarzadu wybierajg
akcjonariusze uchwatg Walnego Zgromadzenia Akcjonariuszy powzieta zwyktg wiekszoscig gtosow,
na okres piecioletniej wspdlnej kadencji. Cztonkdéw Zarzadu odwotuje Walne Zgromadzenie
Akcjonariuszy na wniosek Prezesa Zarzadu lub Prezesa Rady Nadzorczej. Odwotanie Prezesa
Zarzadu wymaga uchwaty Walnego Zgromadzenia Akcjonariuszy powzietej wiekszoscig trzech
czwartych gtosdéw oddanych. Zarzad kieruje Spotkg i reprezentuje jg na zewnatrz, w zakresie
niezastrzezonym przepisami Kodeksu Handlowego oraz Statutu do kompetencji Walnego
Zgromadzenia Akcjonariuszy i Rady Nadzorczej. Do skladania oswiadczen w zakresie praw i
obowigzkow majatkowych Spoétki oraz podpisywania w jej imieniu dokumentéw upowaznieni sg:


http://www.dragowski.pl/
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Prezes Zarzadu jednoosobowo, dwoch cztonkdw Zarzadu tacznie, cztonek Zarzadu facznie z
prokurentem lub dwdch prokurentéw tacznie.

Zgodnie z § 9.2 Statutu Spdtki liczbe, rodzaj i warunki nabycia nowych akcji okresla uchwata
Walnego Zgromadzenia Akcjonariuszy, ktére moze rowniez w drodze uchwatly wytaczy¢ prawo
poboru nowych akcji przez dotychczasowych akcjonariuszy. Walne Zgromadzenie Akcjonariuszy
moze uchwali¢ emisje akcji na zasadach preferencyjnych lub/i skierowang do wybranych
inwestorow. Zarzad moze ustala¢ cene emisyjng, terminy subskrypcji, sposob dystrybucji i
przydzielac¢ akcje z emisii.

Prokurenci

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

Zarzad

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

Rada Nadzorcza

Rada Nadzorcza Spoétki dziata na podstawie Statutu Spoétki, uchwat Walnego Zgromadzenia,
obowigzujacych przepisow prawa, Kodeksu Spétek Handlowych oraz Regulaminu. Rada Nadzorcza
w swoich dziataniach kieruje sie i przyjmuje do stosowania zasady tadu korporacyjnego, a zawarte
w ,,Dobrych praktykach w spoétkach publicznych”, uchwalone na podstawie § 27 Regulaminu Gietdy
Papierow Wartosciowych w Warszawie S.A. Przewodniczacego Rady i jego zastepce powotuije i
odwotuje Walne Zgromadzenie Akcjonariuszy. W przypadku, gdyby Przewodniczacy Rady
Nadzorczej zrezygnowat z petnienia tej funkcji, jej obradami kieruje Zastepca Przewodniczacego
Rady. Przewodniczacy Rady Nadzorczej kieruje pracami Rady oraz reprezentuje jg wobec Zarzadu i
innych o0séb. Wykonujac funkcje Przewodniczacy Rady nie moze dziataé wbrew uchwatom
podjetym odpowiednig dla danej sprawy wiekszoscig gtoséw cztonkéw Rady.

Kadencja Rady trwa pie¢ lat. Mandaty cztonkéw Rady Nadzorczej wygasajq 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 kadenciji.
Cztonek Rady Nadzorczej, ktdry objat funkcje w miejsce Cztonka Rady Nadzorczej, ktérego mandat
wygast, wykonuje funkcje do konca kadencji catej Rady Nadzorczej. Kazdy z Cztonkdow Rady
Nadzorczej moze ztozy¢ rezygnacje z petnienia funkcji Cztonka Rady Nadzorczej w okresie jej ka-
dencji bez podania powoddéw, jednakze taka rezygnacja powinna respektowac zasady zawarte w
»Dobrych praktykach spétek notowanych na GPW”. Rezygnacja powinna by¢ ztozona na rece
Zarzadu lub Przewodniczacego Rady Nadzorczej. Ustepujacy cztonkowie Rady Nadzorczej mogq
by¢ wybierani ponownie. Kandydat na Cztonka Rady Nadzorczej, przed jego wyborem na Cztonka
Rady, zobowigzany jest do przekazania Zarzadowi pisemnej informacji o osobistych, faktycznych i
organizacyjnych powigzaniach z okreslonym akcjonariuszem, a zwiaszcza z akcjonariuszem
wiekszosciowym lub oswiadczenia, ze takich powigzan nie posiada. W przypadku zmiany tej
sytuacji w okresie sprawowania swojej funkcji, Cztonek Rady zobowigzany jest do niezwlocznego
pisemnego poinformowania Zarzadu o takiej zmianie. Informacja, w tej sprawie, jest podawana
przez Spdtke do wiadomosci publicznej poprzez zamieszczenie jej na stronach internetowych
Spotki. Cztonek Rady Nadzorczej jest zobowigzany do zachowania, jako poufnych wszelkich
informacji (ustnych, pisemnych lub w formie elektronicznej), do ktorych uzyskat dostep w zwigzku
z udziatem w Radzie Nadzorczej oraz jest zobowigzany nie udostepnia¢ ich osobom trzecim.
Zobowigzanie do zachowania poufnosci ma zastosowanie niezaleznie od tego, czy informacje te
bylty oznaczone, jako ,poufne”, czy tez nie. Czlonek Rady nie ma upowaznienia, bez wyraznej
pisemnej zgody Zarzadu, do skladania jakichkolwiek o$wiadczen w imieniu Spotki, udzielania
jakichkolwiek informacji, przekazywania jakichkolwiek danych osobom trzecim. Program obrad
Rady Nadzorczej mogg proponowac Przewodniczacemu pozostali Cztonkowie Rady i Zarzad Spofki
przesytajac swoje propozycje drogq elektroniczng na adres Przewodniczacego Rady nie pdzniej niz
na 7 dni przed terminem posiedzenia Rady. Rada Nadzorcza podejmuje uchwaty zwykig
wiekszoscig gtosdw przy udziale, co najmniej, potowy cztonkéw Rady. W przypadku réwnej liczby
gtoséw decyduje gtos Przewodniczacego. Gtosowania na posiedzeniu Rady Nadzorczej odbywajg
sie w trybie jawnym. Na uzasadniony wniosek, co najmniej jednego Czlonka Rady lub w
przypadkach nakazanych przepisami prawa gtosowanie odbywa sie w trybie tajnym. Zgodnie ze
Statutem Spdtki Rada Nadzorcza moze podejmowac uchwaty w trybie pisemnym lub przy wyko-
rzystaniu Srodkdw bezposredniego porozumiewania sie na odlegtos¢. Protokoty z posiedzenia Rady
przekazywane sg nhiezwlocznie przez kierujacego posiedzeniem Rady do Ksiegi Protokotdw prze-
chowywanych przez Zarzad Spotki. Rada Nadzorcza moze wydac opinie w sprawach objetych po-
rzadkiem obrad Walnego Zgromadzenia. Ewentualna opinia w tej sprawie przekazywana jest
Zarzadowi na 14 dni przed odbyciem Walnego Zgromadzenia. Rada Nadzorcza przedstawia
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akcjonariuszom swojg opinie na temat projektdw uchwat proponowanych do przyjecia przez Walne
Zgromadzenie. Rada Nadzorcza powinna takg opinie przekaza¢ Zarzadowi najpdzniej na 3 dni
przed terminem Walnego Zgromadzenia. Zarzad przekazuje opinie Rady do wiadomosci
akcjonariuszy poprzez umieszczenie jej na stronach internetowych Spétki. Rada Nadzorcza
corocznie w formie uchwaty sktada Walnemu Zgromadzeniu zwieztg ocene sytuacji Spotki. W tym
celu Zarzad przekaze Radzie Nadzorczej raport roczny przed Zwyczajnym Walnym Zgromadzeniem
dokonujacym zatwierdzenia rocznego sprawozdania bilansowego. Rada Nadzorcza przekaze zwieztq
ocene sytuacji Spotki w terminie nie dtuzszym niz 14 dni od otrzymania raportu Zarzadu. Zarzad
dotaczy ocene Rady Nadzorczej do raportu rocznego Spétki i przekaze niezwiocznie wraz z
raportem do wiadomosci publicznej w terminie ustalonym do publikacji raportu rocznego, ale nie
pozniej niz 15 dni przed terminem Walnego Zgromadzenia. Cztonkowie Rady Nadzorczej powinni
by¢ obecni na Walnych Zgromadzeniach Spétki. Niezaleznie od szczegdtowych postanowien
niniejszego Regulaminu, Rada Nadzorcza winna przestrzegac wszystkich zasad ,,Dobrych praktyk w
spotkach publicznych" jej dotyczacych, a w przypadku podjecia decyzji o nieprzestrzeganiu ktérejs
zasady, zobowigzana jest do niezwtocznego poinformowania o tym Zarzadu.

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

W roku 2011 Spoétka nie zawarta z osobami zarzadzajacymi zadnej z wyzej wymienionych uméw.,

. Wartos¢ wynagrodzen, nagrdod lub korzysci, osob zarzadzajacych i nadzorujacych
Spotki.

Wynagrodzenia Zarzadu

taczna warto$¢ wynagrodzen wyptaconych Cztonkom Zarzadu w 2010 roku wynosita: 329.767,-
zZtotych, natomiast w 2011 roku warto$¢ wynagrodzen wyptaconych Cztonkom Zarzadu wynosita
386.324,- ziote.

Poszczegolne osoby wchodzace w skiad Zarzadu otrzymaly nastepujace
wynagrodzenia:

Imie i nazwisko 2010 rok 2011 rok
1. Matgorzata Dragowska 104 000 108 000
2. Danuta Grelewicz-Pogodrska 109 067 139 818
3. Bogumita Stanczak 116 700 138 506
Razem 329 767 386 324

(kwoty podane w ztotych polskich)

W latach 2010 i 2011 roku Cztonkom Zarzadu nie przyznano $wiadczen w naturze, wynagrodzen
nie wypfacano w formie opcji na akcje, ani na podstawie planu premii lub podziatu zysku.

Wynagrodzenia Rady Nadzorczej
W 2010 i 2011 roku Czlonkowie Rady Nadzorczej nie pobierali wynagrodzenia z tytutu petnionej
funkgciji.
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IV. Informacje o akcjach i innych papierach wartosciowych AD.DRAGOWSKI S.A. oraz
znaczacych akcjonariuszach Spoétki.

Struktura kapitalu zakladowego AD.DRAGOWSKI S.A. na dzien publikacji
Sprawozdania Zarzadu:

Kapitat akcyjny Spotki wynosi 18.450.000,- zt i dzieli sie na 18.450.000 akcji o warto$ci nominalnej
1,00 zt (jeden zloty) kazda akcja. Kapitat akcyjny dzieli sie na:

- akcje serii A w ilosci 8.950.000 (osiem miliondw dziewieéset pieédziesiat tysiecy) akcji, o wartosci
nominalnej 1,00 ztoty (jeden) kazda akcja, ktdére dzielg sie na:

- akcje serii A1 w ilosci 7.570.000 (siedem miliondw pieéset siedemdziesiat tysiecy) akcji imiennych
uprzywilejowanych od numeru 0.000.001 do numeru 7.570.000, o wartosci nominalnej 1,00 zt (jeden
Ztoty) kazda akcja, co stanowi 41,02% kapitatu zakladowego Spétki oraz 15.140.000 gloséw, co
stanowi 55,82% ogdlinej liczby gtoséw na Walnym Zgromadzeniu Akcjonariuszy Spotki

oraz:

- akcje serii A2 w ilosci 1.380.000 (jeden milion trzysta osiemdziesiat tysiecy) akcji na okaziciela od
numeru 7.570.001 do numeru 8.950.000, o wartosci nominalnej 1,00 zt (jeden ztoty) kazda akcja, co
stanowi 7,48% kapitatu zakltadowego Spoétki oraz 1.380.000 gtosdw, co stanowi 5,09% ogdlnej liczby
gtosow na Walnym Zgromadzeniu Akcjonariuszy Spotki;

- akcje serii B w ilosci 400.000 (czterysta tysiecy) akcji na okaziciela od numeru 000.001 do numeru
400.000, o wartosci nominalnej 1,00 zt (jeden zioty) kazda akcja, co stanowi 2,17% kapitatu
zakladowego Spétki oraz 400.000 gtoséw, co stanowi 1,47% ogdlnej liczby gtoséw na Walnym
Zgromadzeniu Akcjonariuszy Spotki;

- akcje serii C w ilosci 1.100.000 (jeden milion sto tysiecy) akcji imiennych uprzywilejowanych od
numeru 0.000.001 do numeru 1.100.000, o wartosci nominalnej 1,00 zt (jeden ztoty) kazda akcja, co
stanowi 5,96% kapitatu zakladowego Spétki oraz 2.200.000 gtoséw, co stanowi 8,11% ogdlnej liczby
gtoséw na Walnym Zgromadzeniu Akcjonariuszy Spotki;

- akcje serii D w ilosci 2.000.000 (dwa miliony) akcji na okaziciela od numeru 0.000.001 do numeru
2.000.000, o wartosci nominalnej 1,00 zt (jeden ztoty) kazda akcja, co stanowi 10,84% kapitatu
zaktadowego Spotki oraz 2.000.000 gtoséw, co stanowi 7,37% ogdinej liczby gtoséw na Walnym
Zgromadzeniu Akcjonariuszy Spotki;

- akcje serii E w ilosci 6.000.000 (sze$¢ miliondw) akcji na okaziciela od numeru 0.000.001 do numeru
6.000.000, o wartosci nominalnej 1,00 zt (jeden ztoty) kazda akcja, co stanowi 32,52% kapitatu
zakladowego Spditki oraz 6.000.000 gtoséw, co stanowi 22,12% ogdlnej liczby gtoséw na Walnym
Zgromadzeniu Akcjonariuszy Spotki.

e Dnia 10 stycznia 2011 roku Zarzad KDPW S.A. zarejestrowat w Krajowym Depozycie Papierow
Wartosciowych 6.000.000 akcji zwyktych na okaziciela serii E Spotki AD.DRAGOWSKI S.A. o
wartosci nominalnej 1,00 zt (jeden zloty) kazda i nadat kod PLADDRG00015, pod warunkiem
podjecia decyzji przez spotke prowadzaca rynek regulowany o wprowadzeniu tych akcji do
obrotu na tym samym rynku regulowanym, na ktéry wprowadzone zostaty inne akcje spotki
AD.DRAGOWSKI S.A. oznaczone kodem PLADDRG00015.

e Dnia 11 stycznia 2011 roku Zarzad Gietdy Papierow Wartosciowych w Warszawie S.A. podjat
Uchwate Nr 41/2011 w sprawie wyznaczenia ostatniego dnia notowania na Gtdwnym Rynku
GPW praw do akgji zwyktych na okaziciela serii E Spotki AD.DRAGOWSKI S.A. oraz Uchwate Nr
42/2011 w sprawie dopuszczenia i wprowadzenia do obrotu gietdowego na Gtéwnym Rynku
GPW Akcji zwyktych na okaziciela serii E Spotki AD.DRAGOWSKI S.A.
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b)

a)

b)

e Dnia 14 stycznia 2011 roku w Krajowym Depozycie Papieréw Wartosciowych nastgpita
rejestracja akcji serii E, Emitenta AD.DRAGOWSKI S.A., Kod ISIN: PLADDRGO00015. Liczba
rejestrowanych papieréw wartosciowych: 6.000.000 akgji, rejestracji dokonano na podstawie
Uchwaty Zarzadu KDPW S.A. Nr 22/11 z dnia 10.01.2011 roku. taczna liczba papieréw po
rejestracji: 8.900.000 akgcji.

e Dnia 1.12.2011 roku Zarzad Gieldy Papieréw Wartosciowych w Warszawie S.A. podjat
Uchwate Nr 1456/2011 w sprawie dopuszczenia i wprowadzenia do obrotu gietdowego na
Gtéwnym Rynku GPW akcji zwyktych na okaziciela serii A2 spotki AD.DRAGOWSKI S.A.
nastepujacej tresci w ilosci 880.000 (osiemset osiemdziesigt tysiecy) akcji o wartosci
nominalnej 1 zt (jeden ztoty) kazda. Zarzad Gietdy postanowit wprowadzi¢ z dniem 5 grudnia
2011 roku w trybie zwyktym do obrotu gietdowego na rynku réwnolegtym akcje spotki, pod
warunkiem dokonania przez Krajowy Depozyt Papierow Wartosciowych S.A. w dniu 5 grudnia
2011 r. rejestracji tych akgji i oznaczenia ich kodem ,,PLADDRG00015.

e Dnia 21.11.2011 roku Krajowy Depozyt Papierow Wartosciowych zarejestrowat papiery
wartoéciowe Emitenta AD.DRAGOWSKI S.A., kod ISIN: PLADDRGO00015. Liczba
zarejestrowanych papierow wartosciowych: 880.000 akcji. Uchwata Zarzadu KDPW S.A.: Nr
1038/11.

e Po dokonaniu rejestracji o dopuszczeniu i wprowadzeniu do obrotu wszystkie akcje serii A2 sg
notowane na Gietdzie Papieréow Warto$ciowych w Warszawie.

Wskazanie akcjonariuszy posiadajacych, bezposrednio lub posrednio przez podmioty
zalezne, co najmniej 5% w ogoélnej liczbie gtosow na walnym zgromadzeniu
AD.DRAGOWSKI S.A.

Na dzien zamkniecia okresu sprawozdawczego to jest na dzien 31 grudnia 2011 roku struktura
akcjonariatu przedstawiata sie nastepujaco:

1. Lech Dragowski posiadat:

5.784.000 akcji imiennych uprzywilejowanych, co do gtosu oraz 827.000 akcji zwyklych na
okaziciela, tacznie 6.611.000 akcji, co stanowito 35,83% kapitatu zaktadowego Emitenta,
12.395.000 gtoséw na walnym zgromadzeniu na ogdlng liczbe gtoséw wynoszacg 27.120.000, co
stanowito 45,70% ogolnej liczby gtoséw.

2. Matgorzata Dragowska posiadata:

1.786.000 akcji imiennych uprzywilejowanych, co do gtosu oraz 321.537 akcji zwyktych na
okaziciela, tacznie 2.107.537 akcji, co stanowito 11,42 % kapitatu zaktadowego Emitenta,
3.893.537 gtosdw na walnym zgromadzeniu na ogdlng liczbe gtoséw wynoszacg 27.120.000, co
stanowito 14,36 % ogodlnej liczby gtoséw.

3. tukasz Drggowski posiadat:

a) 1.100.000 akcji imiennych uprzywilejowanych, co do gtosu oraz 500.000 akcji zwyktych na

okaziciela, tacznie 1.600.000 akgcji, co stanowito 8,67% kapitatu zaktadowego Emitenta,

b) 2.700.000 gtosow na walnym zgromadzeniu na ogdlng liczbe gtoséw wynoszacg 27.120.000, co

stanowito 9,96% ogdlnej liczby gtosow.

4. Pawet Ratynski posiadat:

a) 1.405.597 akcji zwyktych, co stanowito 7,62% kapitatu zaktadowego Emitenta,
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b) 1.405.597 gtosow na walnym zgromadzeniu na ogodlng liczbe gtoséw wynoszacg 27.120.000, co
stanowito 5,18% ogdlnej liczby gtosow.

Stan na dzien przekazania niniejszego sprawozdania struktura akcjonariatu przedstawia
sie nastepujaco:
- Spotka nie posiada informacji w sprawie zmian w strukturze akcjonariatu przedstawionej powyzej.

1. Okreslenie lacznej liczby i wartosci nominalnej wszystkich akcji AD.DRAGOWSKI S.A.
bedacych w posiadaniu osob zarzadzajacych i nadzorujacych.

Na dzien przekazania niniejszej informacji kapitat zakladowy Emitenta wynosi 18.450.000,- ztotych
i dzieli sie na 18.450.000 akcji o wartosci nominalnej 1,00 ztoty kazda, w tym:

e 7.570.000 akcji imiennych, uprzywilejowanych Serii Al,

e 1.380.000 akcji zwyktych na okaziciela Serii A2,

. 400.000 akcji zwyktych na okaziciela Serii B,

e 1.100.000 akcji imiennych uprzywilejowanych Serii C,

e 2.000.000 akcji zwyktych na okaziciela Serii D,

e 6.000.000 akcji zwyktych na okaziciela Serii E.

Osoby zarzadzajace i nadzorujace, ktore posiadaly akcje Emitenta, wedlug stanu na
dzien przekazania sprawozdania:

Ilos¢ akcji Wartos¢ nominalna
Akcjonariusz wszystkich serii w akcji
sztukach w ziotych
Matlgorzata Dragowska 5 107 537 5 107 537
Prezes Zarzadu
D:.muta Grelewicz-Pogorska 100 000 100 000
Wiceprezes Zarzadu
quumlla Stanczak 100 000 100 000
Wiceprezes Zarzadu
tukasz Dragowski
1 1
Przewodniczacy Rady Nadzorczej 600 000 600 000

Struktura akcji przedstawia sie nastepujaco:

Akcje imienne:

Akcionariusz Ilosc¢ akcji w Warto$¢ nominalna
] sztukach akcji w zlotych
Matlgorzata Dragowska 1 786 000 1 786 000
Prezes Zarzadu
tukasz Dragowski
Przewodniczacy Rady Nadzorczej 1 100000 1100 000

(Akcje imienne uprzywilejowane co do gfosu, kazda akcja uprzywilejowana daje prawo do dwdch glosow
na Walnym Zgromadzeniu Akcjonariuszy)
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Akcje na okaziciela:

Akcionariusz Ilo$c¢ akcji w Wartos¢ nominalna
] sztukach akcji w zltotych

Matlgorzata Dragowska 321 537 321 537
Prezes Zarzadu
D.'.:muta Grelewicz-Pogorska 100 000 100 000
Wiceprezes Zarzadu
Bqum|Ia Stanczak 100 000 100 000
Wiceprezes Zarzadu
tukasz Dragowski
Przewodniczacy Rady Nadzorczej 200 000 >00 000

(Akcje zwykie na okaziciela)

2. Informacje o znanych Spétce umowach, w wyniku ktorych moga w przysziosci nastapic
zmiany w proporcjach posiadanych akcji przez dotychczasowych akcjonariuszy i
obligatariuszy.

Spotce nie sg znane umowy w wyniku realizacji, ktorych moga w przysztosci nastgpi¢ zmiany w
proporcjach posiadanych akgcji.

3. 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 zgtoszenia
posiadanego udziatu w spdétce publicznej podlega akcjonariusz spétki publicznej, ktéry osiagnat lub
przekroczyt 5% ogdlinej liczby gtoséw w spdtce (,znaczny akcjonariusz"). Znaczni akcjonariusze nie
majq praw gtosu innych niz wynikajace z posiadanych akcji.

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

Podmiotami dominujgcymi wobec Emitenta sa: Lech Dragowski, Matgorzata Draggowska oraz tukasz
Dragowski. Oswiadczyli oni, Ze nie taczy ich zadne porozumienie, co do wykonywania prawa gtosu.
Naduzywaniu kontroli zapobiegajg przepisy prawa, w tym w szczegdlnosci przepisy Kodeksu Spotek
Handlowych oraz Statutu Spotki. Tym samym zapewnione jest poszanowanie praw pozostatych
akcjonariuszy oraz przejrzystosc i legalnos¢ uchwat podejmowanych przez walne zgromadzenie.

W szczegolnosci:

e Akcjonariusze spotki  kapitatowej powinni  by¢ traktowani jednakowo w takich samych
okolicznosciach (art. 20 KSH).

e Na wniosek akcjonariuszy reprezentujacych, co najmniej jedng piata kapitatu zaktadowego, wybor
Rady Nadzorczej powinien by¢ dokonany przez najblizsze walne zgromadzenie w drodze
gtosowania oddzielnymi grupami, nawet, gdy statut przewiduje inny sposdb powotania rady
nadzorczej (art. 385 § 3 KSH). Osoby reprezentujace na walnym zgromadzeniu te czes$¢ akgji, ktora
przypada z podziatu ogdinej liczby reprezentowanych akcji przez liczbe cztonkdéw rady, moga
utworzy¢ oddzielng grupe celem wyboru jednego cztonka rady, nie biorg jednak udziatu w wyborze
pozostatych cztonkdéw (art. 385 § 5 KSH).

e Uchwata walnego zgromadzenia sprzeczna ze statutem badz dobrymi obyczajami i godzaca w
interes spdtki lub majaca na celu pokrzywdzenie akcjonariusza moze byé zaskarzona w drodze
wytoczonego przeciwko spotce powddztwa o uchylenie uchwaty (art. 422 § 1 KSH).

e Na wniosek akcjonariusza lub akcjonariuszy spotki publicznej, posiadajacych, co najmniej 5 %
ogolnej liczby gtosow, walne zgromadzenie moze podja¢ uchwate w sprawie zbadania przez
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bieglego, na koszt spdiki, okreSlonego zagadnienia zwigzanego z utworzeniem spotki lub
prowadzeniem jej spraw (rewident do spraw szczegdlnych). Akcjonariusze ci mogg w tym celu
zada¢ zwotania nadzwyczajnego walnego zgromadzenia lub zgda¢ umieszczenia sprawy podjecia
tej uchwaty w porzadku obrad najblizszego walnego zgromadzenia (art. 84 ust. 1 Ustawy o
Ofercie). Jezeli walne zgromadzenie nie podejmie uchwaty zgodnej z trescig wniosku albo podejmie
takg uchwate z naruszeniem art. 84 ust. 4 Ustawy o Ofercie okreslajacego wymagang tresc
uchwaty, wnioskodawcy mogg, w terminie 14 dni od dnia podjecia uchwaty, wystgpi¢ do sadu
rejestrowego o wyznaczenie wskazanego podmiotu, jako rewidenta do spraw szczegdlnych (art. 85
ust. 1 Ustawy o Ofercie).

Zgodnie z § 12.4. Statutu, do Rady Nadzorczej mogg by¢ powotani dwaj niezalezni cztonkowie, z
ktérych jeden powinien petni¢ funkcje Wiceprzewodniczacego. Niezaleznymi cztonkami Rady
Nadzorczej, mogq by¢ osoby wolne od powigzan ze Spotka, akcjonariuszami lub pracownikami,
ktére mogtyby wptynaé na zdolnos¢ niezaleznego cztonka na podejmowanie.

Informacje o systemie kontroli programow akcji pracowniczych.

Spotka nie przydziela akcji pracowniczych oraz nie posiada programoéw akcji pracowniczych.

. Wskazanie wszelkich ograniczen dotyczacych przenoszenia prawa wilasnosci papierow

wartosciowych Spotki oraz wszelkich ograniczen w zakresie wykonywania prawa gtosu
przypadajacych na akcje AD.DRAGOWSKI S.A.

W Spéitce, w okresie od dnia 1 stycznia 2011 roku do dnia 31 grudnia 2011 roku nie wystepowaty
ograniczenia w zakresie przenoszenia praw wtasnosci papierow wartosciowych oraz ograniczenia w
zakresie wykonywania prawa gtosu przypadajacych na akcje AD.DRAGOWSKI S.A.

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

W okresie sprawozdawczym, to jest od dnia 01 stycznia 2011 roku do dnia 31 grudnia 2011 roku
oraz do dnia publikacji niniejszego sprawozdania, Spotka nie nabyta akcji wiasnych.

. W przypadku emisji papierow wartosciowych w okresie objetym raportem — opis

wykorzystania przez Spoétke wplywow z emisji.

W okresie sprawozdawczym od dnia 01 stycznia 2011 roku do 31 grudnia 2011 roku Spdtka nie
emitowata papierow warto$ciowych. Emisja przeprowadzona w 2010 roku zostata w catosci
wykorzystana na cele wskazane w Prospekcie Emisyjnym.

Finansowanie zadan w zakresie skupu nieruchomosci realizowane byto z wiasnych Srodkow
obrotowych, dochodéw ze sprzedazy oraz kredytu obrotowego w Banku Ochrony Srodowiska S.A. i
kredytu obrotowego w Idea Bank S.A. Wedtug stanu na dzien publikacji niniejszej informacji
tacznie w 2011 roku dokonany zostat zakup 59 nieruchomosci za kwote 16,8 min ztotych oraz
sprzedaz 37 nieruchomoéci za kwote 11,6 min ztotych, w tym 6,3 min ztotych wydanych na zakup
nieruchomosci pokryto z kredytu. W obrocie, wg stanu na 31.12.2011 roku, posiadaliémy 40
nieruchomosci, tacznej wartosci w cenach zakupu 11,5 min ztotych. Kolejne transakcje kupna sg w
trakcie przygotowania i realizacji.
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V. Charakterystyka dziatalnosci AD.DRAGOWSKI S.A.

Informacje o podstawowych produktach, towarach Ilub ustugach wraz z ich
okresleniem wartosciowym i iloSciowym oraz udzialem poszczegéinych produktow,
towardow i ustug (jezeli sq istotne) albo ich grup w sprzedazy Spotki ogétem, a takze
zmianach w tym zakresie.

Przychody ogétem w podziale na gldwne rodzaje dzialalnosci oraz podziatem na rynki
geograficzne:

(w tys. zt)
Rodzaj dziatalnosci/gtowne rynki 2009 rok | 2010 rok | 2011 rok
- kupno, sprzedaz nieruchomosci/ woj. mazowieckie 1 092,0 6 098,8 11 670,4
- posrednictwo, porady/ woj. mazowieckie 5 988,8 5 058,4 3 668,3
- wydawnictwo/rynek catego kraju*/ 244,7 9,5 142,5
Przychody ogétem 73255 | 11166,7 | 15481,2

*/sprzedaz wysytkowa, brak ewidencji szczegotowej
Ponizej opis gtownych rynkéw, na ktérych Emitent prowadzi dziatalnosc.

Gtowne kategorie ustug i produktow - Obrot nieruchomosciami

Emitent jest firmg prowadzaca dziatalno$¢ w zakresie obrotu nieruchomosciami, ktéra obejmuje transakcje
kupna/sprzedazy oraz najmu/wynajmu réznych rodzajow nieruchomosci mieszkalnych, gruntow,
nieruchomosci przemystowych, komercyjnych, rekreacyjnych i rolnych.

Podstawowym obszarem dziatalnosci jest posrednictwo w transakcjach na rynku nieruchomosci, dziatalnosé
ta wykonywana jest réwniez w takich formach jak:

e kupno, sprzedaz nieruchomosci na wiasny rachunek,

e posrednictwo w obrocie nieruchomosciami,

e dokonywanie, na zlecenie, czynnosci w zakresie obrotu nieruchomosciami,
¢ Swiadczenie ustug doradczych w zakresie nieruchomosci.

Kupno, sprzedaz nieruchomosci na wiasny rachunek polega na prowadzeniu aktywnego obrotu
Spotka wyszukuje i zakupuje obiekty, ktdre moze w krétkim terminie sprzedac.

Posrednictwo w transakcjach na rynku nieruchomosci polega na skojarzeniu klientow
zainteresowanych przeprowadzeniem transakcji kupna/sprzedazy oraz najmu/wynajmu, fachowej
poradzie oraz pomocy w przeprowadzeniu transakdji.

Dokonywanie, na zlecenie, czynnosci w zakresie obrotu nieruchomosciami polega na
wykonywaniu w imieniu klienta niezbednych czynnosci dotyczacych nieruchomosci, w tym takze polega na
wyszukiwaniu konkretnych obiektéw lub klientéw i dokonywaniu transakcji cywilnoprawnych w imieniu
wiasnym na rzecz zleceniodawcy.

Ustlugi doradcze s niezbednym elementem uzupetniajagcym i wystepuja przy wszystkich transakcjach.
Ustuga zwigzana jest rowniez z koniecznoscig dokonania biezacej wyceny wartosci.

Dochody Emitenta przy dziatalnosci w zakresie kupna i sprzedazy nieruchomosci polegajg na roznicy
pomiedzy wszystkimi kosztami kupna i wptywami ze sprzedazy. Wysoko$¢ tych dochodéw nie
przekracza $rednio 9% wartosci nieruchomosci, natomiast o wielko$ci dochodu decyduje wielko$¢
rotacji kapitatu. Kupno, sprzedaz nieruchomosci na wtasny rachunek, jest dziatalno$cig rozwijajaca sie
dynamicznie. Wzrost wartosci przychodéw z tego tytutu wynidst 91,4% rok do roku. W 2011 roku
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Spoétka sprzedata 37 lokali za kwote 11,6 min ztotych. W tym okresie zakupiono 59 lokali za kwote
16,8 min zioty.

tacznie z lokalami zakupionymi w okresach wczesniejszych obrocie w 2011 roku byto 77 lokali tacznej
wartosci 21,4 min ztotych, w tym w obrocie bylo 13,7 min ztotych ze Srodkéw wiasnych oraz 7,7 min
Ztotych $rodkéw pochodzacych z kredytu. Rentownos$¢ tej dziatalnosci uzalezniona jest od wielkosci
rotacji kapitatu, ktora ksztattuje sie zgodnie z przyjetymi zatozeniami. Srednia rentownos¢
pojedynczych transakcji wynosi 8,8% (bez uwzglednienia kosztéw), natomiast roczna rentownos¢
kapitatu, dzieki okoto trzykrotnej rotacji, wyniosta w 2011 roku 26,9%. Na koniec 2011 roku
pozostawato w sprzedazy 40 lokali, tacznej wartosci w cenach zakupu 11,5 min ztotych.

W posrednictwie Emitent pobiera standardowg prowizje od obu stron transakcji kupna/sprzedazy w
wysokosci po 2,9% wartosci przedmiotu transakcji plus VAT, stosowane s3 rabaty. Srednia prowizja
wynosi 2,5%, przy sprzedazy jednego obiektu Emitent uzyskuje okoto 5,0% jego wartosci. Prowizja za
wynajem réwna jest wysokosci jednomiesiecznego czynszu.

Tabela: Sprzedaz w obrocie nieruchomosciami (w tys. z#)

Rodzaj ustugi 2009 rok*/ 2010 rok*/ 2011 rok*/
Kupno, sprzedaz nieruchomosci 1092,0 6 098,8 11 670,4
Posrednictwo, w tym

przy kupnie/sprzedazy 4721,5 38924 27718
przy najmie/wynajmie 1125,3 1140,3 867,6
Doradztwo 142 25,7 28,9
Razem 7 080,8 11 157,2 15 339,7

Zrodfo: Emitent, */ Wyniki sq audytowane

Powyzej przedstawiono sprzedaz w obrocie nieruchomos$ciami. Przychdd w roku 2011 wzrést o 37,5%
w stosunku do roku 2010. Wynik osiggniety w 2011 roku wynika ze znacznego wzrostu przychodow z
tytutu kupna sprzedazy nieruchomosci, prawie dwukrotny wzrost w stosunku do roku 2010, przy
jednoczesnym dalszym spadku sprzedazy ustug posrednictwa, ktére w stosunku do roku 2010 w
zakresie posrednictwa przy kupnie/sprzedazy spadly o 28,8%, a w zakresie posrednictwa przy
najmie/wynajmie o 23,9%. W opinii Spotki cele wyznaczone na 2011 rok zostaty osiagniete, wraz ze
wzrostem sprzedazy w stosunku do ubiegtego roku rosnie zysk i zmniejszajg sie koszty dziatalnosci.

Ponizsze zestawienie obrazuje ilos¢ zawartych uméw posrednictwa w sprzedazy mieszkan,
domdw, dziatek i lokali komercyjnych na przestrzeni trzech lat od 2009 do 2011 roku. W zestawieniu
podano poréwnawczo Srednie ceny za jeden metr kwadratowy.

Tabela: Umowy ze sprzedawcami

2009 rok 2010 rok 2011 rok
Obiekt Iloé¢ |Cena m? Iloé¢ | Cenam? Iloé¢ | Cena m?
zlecen w zt zlecen w zt zlecen w zt

Mieszkania 6 484 7 764 5137 7 959 3531 7 837
Domy 541 5695 617 4 256 492 3 800
Dziatki 690 128 441 77 336 213
Komercja 134 b.d 189 7 144 90 6 017
Razem 7 849 - 6 384 - 4 449
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Ponizej zestawienie zawartych umow na posrednictwo w kupnie w podziale na mieszkania, domy,
dziatki oraz obiekty komercyjne za lata 2009-2011. W zestawieniu podano iloS¢ sprzedanych obiektdw,
ktora nie jest rownoznaczna z iloscig zawartych transakcji, obliczanych dla kazdej strony transakcji

oddzielnie.

Tabela: Umowy z kupcami

2009 rok 2010 rok 2011 rok
Obiekt ilos¢ sprzedane ilos¢ sprzedane ilos¢ sprzedane

kupcow obiekty kupcow obiekty kupcow obiekty
Mieszkania 2 387 241 1737 181 1553 170
Domy 283 9 233 9 147 10
Dziatki 238 14 159 9 99 11
Komercja 47 1 55 3 23 2
Razem 2955 265 2184 202 1822 193

Zrddbo: Emitent

W ponizszych tabelach przedstawione sa umowy zawarte z najemcami i wynajmujacymi w latach
2009 — 2011. Wartos¢ ta w porownaniu do lat ubiegtych systematycznie wzrastata, co wigzato sie z
trudnosciami w uzyskaniu kredytowania na rynku nieruchomosci i wiekszego w zwigzku z tym
zainteresowania wynajmami przy jednoczesnej stabilizacji kosztu czynszéw wynajmu.

Tabela: Umowy z najemcami

2009 rok 2010 rok 2011 rok
Obiekt ilos¢ ilos¢ ilos¢ ilos¢ ilos¢ ilos¢

umow transakcji umow transakgji umow transakgji
Mieszkania 849 233 790 247 619 216
Domy 99 14 115 12 60 16
Komercja 488 22 334 28 147 18
Razem 1436 269 1239 287 826 250
Zrddfo.: Emitent
Tabela: Umowy z wynajmujacymi
Obiekt 2009 rok 2010 rok 2011 rok
Mieszkania 1987 1754 1265
Domy 249 263 203
Komercja 991 759 554
Razem 3 227 2776 2022

Zrodfo: Emitent
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W ponizszej tabeli zaprezentowane zostaty wszystkie umowy posrednictwa w obrocie nieruchomosciami,
jakie Emitent zawart w poszczegdlnych latach. W 2011 roku Emitent zawart z Klientami o 27,5% umow
mniej niz w 2010 roku.

2009 rok 2010 rok 2011 rok
Obiekt kupno/ najem/ kupno/ najem/ kupno/ najem/

sprzedaz | wynajem sprzedaz | wynajem | sprzedaz | wynajem
Mieszkania 8 871 2 836 6 874 2 544 5084 1884
Domy 824 348 850 378 639 263
Dziakki 928 600 435
Komercja 181 1479 244 1093 113 701
Razem 10 804 4 663 8568 4 015 6 271 2 848
tacznie 15 467 12583 9119

Zrodfo: Emitent

Informacje o rynkach zbytu, z uwzglednieniem podziatu na rynki krajowe i zagraniczne oraz
informacje o zrodtach zaopatrzenia w materiaty do produkcji, w towary i ustugi z okresleniem
uzaleznienia od jednego odbiorcy lub wiecej odbiorcow lub dostawcow, a w przypadku gdy
udziat 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.

Gtéwne rynki, na ktdrych Emitent prowadzi dziatalnos¢:

A. Udzial Emitenta w rynku krajowym i warszawskim.

Oszacowanie udziatu AD.DRAGOWSKI S.A. w obrocie rynku krajowego jest niemozliwe do
przeprowadzenia ze wzgledu na wielko$¢ rynku i brak wiarygodnych danych w sprawie ilosci transakgcji
dokonywanych ogdtem oraz przez poszczegdlne firmy konkurencyjne. Przyktadowo w 2008 roku na
wtornym rynku obrotu nieruchomosciami mieszkalnym (lokale i budynki) przeprowadzonych zostato
transakgji, na faczng wartos¢ 13,2 mid ztotych. Wartos¢ sprzedanych nieruchomosci mieszkalnych w
2006 roku wynosita 5,31 mld ztotych.! W Warszawie i wojewddztwie mazowieckim przeprowadzono w
2008 roku 11.548 transakcji facznej wartosci 4,12 mld zlotych.? Nie ma zadnej wiedzy na temat
uczestnictwa posrednikéw w poszczegdinych transakcjach, z tego powodu nie ma mozliwosci ustali¢
jakg pozycje zajmuje Emitent.

B. Wtdrny rynek nieruchomosci w Polsce.

Od 2008 roku nastepuje spadek ilosci i wartosci transakcji zwieranych na wtérnym rynku
nieruchomosci. Rynek nieruchomosci w Polsce przezywa okres znaczaco zmniejszonego popytu, przy
jednoczesnie nadmiernie wysokiej podazy. Oferta rynkowa charakteryzuje sie zawyzonymi cenami
oraz bardzo malq elastycznoscig sprzedawcow, ktdrzy nie zamierzajg obniza¢ cen. W efekcie dochodzi
do niewielkiej ilosci transakcji. Zwiekszenie zainteresowania rzadowym programem ,Rodzina na
swoim”, w sposob krétkotrwaty spowodowato zwiekszenie ilosci transakcji, w koncu 2011 roku
nastepuje wyhamowanie tego programu. Na tym tle szczegdlnie pozytywnie wygladaja dokonania
Spotki, ktora mimo spadku popytu zanotowata znaczace zwiekszenie sprzedazy.

' GUs Transakcje kupna/sprzedazy nieruchomos$ci w 2007 roku oraz Obliczenia wlasne na podstawie: ,, Transakcje kupna/sprzedazy w 2008
roku” Instytut Rozwoju Miast Krakow wrzesien 2009, str. 9.
2 Obliczenia wiasne na podstawie: ,, Transakcje kupna/sprzedazy w 2008 roku” Instytut Rozwoju Miast Krakow wrzesien 2009, str. 9, 39.
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C. Wtorny rynek nieruchomosci, charakterystyka nabywcow.

Wsrdd nabywcdw na rynku nieruchomosci znajdujq sie osoby fizyczne oraz osoby prawne;
przedsiebiorstwa, banki, instytucje finansowe itp. Wyrdzni¢ mozna klientéw, ktérych interesuje:

e segment mieszkaniowy: kupno/sprzedaz, najem/wynajem mieszkan, domy, dziatki.

e segment komercyjny: kupno/sprzedaz, najem/wynajem biura, magazyny, obiekty handlowe,
przemystowe, ustugowe, grunty pod budowe tych obiektow.

e segment specjalistycznych ustug: wyceny nieruchomosci, zarzadzanie, administrowanie, analizy
rynku.

Gtownymi klientami segmentu mieszkaniowego sa:

e samotne osoby i miode matzenstwa poszukujgce pierwszego (niewielkiego), wzglednie taniego
mieszkania.

e osoby w wieku dojrzatym o stabilnych, $rednich dochodach zamieniajacy swoje mniejsze
mieszkanie (1-2 pokojowe), na wieksze (3-4 pokojowe), lub kupujace mieszkanie dla studiujacych
dzieci.

e o0soby tworzace klasg Srednig o wyzszych niz przecietne dochodach i wyksztatceniu, zamieniajace
badz sprzedajace mieszkania i kupujace segmenty lub domy jednorodzinne.

¢ 0soby o bardzo wysokich dochodach zainteresowane zakupem luksusowych nieruchomosci.

e inwestorzy traktujacy zakup nieruchomosci, jako lokate kapitatu.

D. Glowne inwestycje krajowe i zagraniczne Spotki (papiery wartosciowe, instrumenty
finansowe, wartosci niematerialne i prawne, nieruchomosci).

Na dzien publikacji niniejszego sprawozdania nie zostaty podjete zadne wigzace zobowigzania, co do
wydatkéw inwestycyjnych w przysztosci, informacje na temat inwestycji zostaty zamieszczone w
Notach Nr 6 i 13 Informacji dodatkowej do sprawozdania finansowego sporzadzonego za rok 2011
zatgczonej do bilansu za rok 2011. Emitent nie prowadzi inwestycji zagranicznych.

E. Wydawnictwa

Zgodnie z wcze$niej opublikowanymi informacjami Spdtka zaprzestata prowadzenia dziatalnosci
wydawniczej w dotychczasowej formie. Natomiast intensywnie przeprowadzana jest reorganizacja tej
dziatalnosci w kierunku publikacji internetowych i elektronicznych.

2. Informacje o zawartych umowach znaczacych dla dziatalnosci Spétki, w tym znanych
Spotce umowach zawartych pomiedzy akcjonariuszami (wspoélnikami), umowach
ubezpieczenia, wspotpracy lub kooperacji.

Spotka nie jest strong zadnej istotnej umowy przemystowej, ani tez nie wprowadza zadnych nowych
proceséw produkcyjnych. W zwigzku z tym, Spétka nie jest uzalezniona od umoéw przemystowych ani
nowych procesdéw produkcyjnych. Spdtka korzysta z kredytdw. W normalnym toku dziatalnosci Spétka
zawiera drobne umowy o podobnej tresci, na ogdt sg to umowy kupna/sprzedazy oraz zlecenia ustugi
posrednictwa. Wynagrodzenie z tytutu Swiadczenia ustug posrednictwa, nalezne na podstawie kazdej z
tych umow, jest niewielkie w relacji do sumy przychodow Spotki. Z tego powodu, zadna z zawartych
umow posrednictwa nie moze zostaé uznana za umowe istotng w rozumieniu przepisow
Rozporzadzenia Komisji Europejskiej nr 809/2004.

Umowy handlowe
Umowy handlowe zawierane przez Spétke obejmujq w szczegolnosci:
e umowy kupna/sprzedazy nieruchomosci (rynek wtorny);
e umowy dotyczace zakupu materiatow;
e umowy zawierane z wykonawcami ustug;
e umowy o dzieto z konsultantami ds. nieruchomosci, posrednikami lub osobami wspomagajacymi
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prace konsultantow i posrednikow.
Wsrdd najwiekszej ilosci uméw zawieranych przez Spétke znajdujg sie umowy z osobami fizycznymi
i osobami prawnymi, w 2011 roku Spétka zawarta ponad 9.000 umoéw. Wsrdd tych uméw nie ma
takich, ktore uzalezniatyby Spotke od jednego lub kilku podmiotéw. Umowy posrednictwa okreslajg
przedmiot ustugi i wysoko$¢ wynagrodzenia, sg to umowy zlecenia wedtug typowych wzordw
zgodnych z wytycznymi Urzedu Ochrony Konkurencji i Konsumentdw. Wszystkie umowy z klientami
Spotki sq zgodne z treSciq przepisow art. 179 — 183 ustawy z dnia 21 sierpnia 1997 roku o
gospodarce nieruchomosciami (Dz. U. Nr 115, poz. 741 z pozniejszymi zmianami).
Spotka ocenia, iz nie jest uzalezniona od zadnej z zawieranych uméw.

Wedlug stanu na dzien sporzadzenia Sprawozdania za 2011 rok Spétka realizuje
nastepujace umowy zlecenia posrednictwa w obrocie nieruchomosciami:

Mieszkania Sprzedaz Kupno Najem Wynajem
1 — pokojowe 286 210 43 98
2 — pokojowe 950 925 372 517
3 — pokojowe 859 724 190 306
4 — pok. i wieksze 450 358 219 155
Domy 1792 136 56 496
Dziatki 2286 96 - -
Razem 6623 2449 880 1572

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

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

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

Na dzien przekazania niniejszego sprawozdania, w Spdtce AD.DRAGOWSKI S.A. nie mialy miejsca
wazne osiggniecia w dziedzinie badan i rozwoju.

5. Opis zdarzen istotnie wplywajacych na dziatalnos¢ Spéiki, jakie nastapity w 2011 roku,
a takze po jego zakonczeniu, do dnia publikacji niniejszego sprawozdania
finansowego.

e W styczniu 2011 roku zostata wprowadzona do obrotu gietdowego emisja akcji 6.000.000 serii E
natomiast w grudniu 2011 roku wprowadzono do obrotu gietdowego 880.000 akcji Serii A2,
szczegdtowo na ten temat w pkt. IV niniejszego Sprawozdania.

e W styczniu 2012 rok odbyto sie Nadzwyczajne Walne Zgromadzenie Akcjonariuszy, ktore podjeto
uchwate w sprawie zgody na nabycie akcji wiasnych.

e W marcu 2012 roku odbyto sie Nadzwyczajne Walne Zgromadzenie Akcjonariuszy, na ktorym
podjeto uchwate w sprawie zmiany postanowien Statutu spétki oraz przyjeciu jednolitego tekstu
Statutu.

Dnia 29 marca 2012 roku, Postanowieniem Sadu Rejonowego dla m. st. Warszawy XII Wydz.
Gospodarczy Krajowego Rejestru Sadowego ( sygn. akt. WAXII Ns- Rej. KRS /010334 /12/884)
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dokonane zostaty zmiany postanowien Statutu spotki, a w ich nastepstwie zmianie ulegt jednolity

test Statutu Spotki.

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

1. Omowienie podstawowych wielkosci ekonomiczno — finansowych, ujawnionych w

rocznym sprawozdaniu finansowym.

Wybrane Dane Finansowe za 2011 rok.

w tys. zt w tys. Euro
WYBRANE DANE FINANSOWE okres od okres od okres od | okres od
2011-01-01 | 2010-01-01 | 2011-01-01 | 2010-01-01
do 2011-12-| do 2010- do 2011- |do 2010-
31 12-31 12-31 12-31
Przychody netto ze sprzedazy produktdw, towardw i materiatow 15 481 11 167 5106 2789
Zysk (strata) z dziatalnosci operacyjnej 824 166 272 41
Zysk (strata) brutto 557 32 184 8
Zysk (strata) netto 404 37 133 9
Przeptywy pieniezne netto z dziatalno$ci operacyjnej -6 947 -3 676 -2 291 -918
Przeptywy pieniezne netto z dziatalnosci inwestycyjnej -1752 774 -578 193
Przeptywy pieniezne netto z dziatalnosci finansowej 4627 5723 1526 1429
Przeptywy pieniezne netto, razem -4 072 2 821 - 1343 704
Aktywa, razem (na koniec biezacego kwartatu i koniec
poprzedniego roku obrotowego) 26 836 22 208 6 076 6 164
Zobowigzania i rezerwy na zobowigzania (na koniec biezacego
kwartatu i koniec poprzedniego roku obrotowego) 5583 1359 1264 343
Zobowigzania dtugoterminowe (na koniec biezacego kwartatu i
koniec poprzedniego roku obrotowego) 0 45 0 11
Zobowiagzania krétkoterminowe (na koniec biezgcego kwartatu i
koniec poprzedniego roku obrotowego) 5516 1059 1249 267
Kapitat wiasny (na koniec biezacego kwartatu i koniec
poprzedniego roku obrotowego) 21 253 20 849 4812 5265
Kapitat zaktadowy (na koniec biezacego kwartatu i koniec
poprzedniego roku obrotowego) 18 450 18 450 4177 4 659
Liczba akcji (w szt.) (na koniec biezacego kwartatu i koniec
poprzedniego roku obrotowego) 9 780 000 8 900 000 9 780 000 8 900 000
Zysk (strata) na jedna akcje zwykig (w zt/ EUR) 0,04 0,00 0,01 0,00
Rozwodniony zysk (strata) na jedng akcje zwykig (w z{/EUR) 0,04 0,00 0,01 0,00
Wartosc¢ ksiegowa na jedng akcje (w z/EUR) (na koniec biezacego
kwartatu i koniec poprzedniego roku obrotowego) 1,15 1,13 1,15 1,13
Rozwodniona wartos¢ ksiegowa na jedng akcje (w zt/EUR) (na
koniec biezacego kwartatu i koniec poprzedniego roku obrotowego) 1,15 1,13 1,15 1,13
Zadeklarowana lub wyptacona dywidenda na jedng akcje (w
Z1/EUR)

Wybrane dane finansowe zostaty przeliczone na EURO: - dla przeliczenia danych bilansowych na dzien 31.12.2011 r. po $rednim
kursie EURO ustalonym przez NBP na ten dzien tj. 4,4168 PLN/EUR - dla przeliczenia danych bilansowych na dziern 31.12.2010 r. po
$rednim kursie EURO ustalonym przez NBP na ten dzien tj. 3,9603 PLN/EUR - dla przeliczenia danych rachunku zyskéw i strat i
rachunku przeptywéw pienieznych za okres od 01.01-31.12.2011 r. po $rednim kursie EURO ustalonym przez NBP, obliczonym jako
$rednia arytmetyczna kurséw obowiazujacych na ostatni dzien kazdego miesigca w tym okresie tj. 3,0321 PLN/EUR - dla
przeliczenia danych rachunku zyskéw i strat i rachunku przeptywéw pienieznych za okres od 01.01-31.12.2010 r. po $rednim kursie
EURO ustalonym przez NBP, obliczonym jako $rednia arytmetyczna kurséw obowigzujacych na ostatni dzien kazdego miesigca w

tym okresie tj. 4,0043 PLN/EUR
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2. Wskazniki finansowe

Wskazniki finansowe zostaty przedstawione w ,Raporcie Podmiotu Uprawnionego do Badania
Sprawozdan Finansowych z badania rocznego Sprawozdania Finansowego”, zatagcznik do Rocznego
Sprawozdania Finansowego za 2011 rok.

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

W latach 2006 - 2008 na rynku nieruchomosci dominowat duzy popyt i niskooprocentowane
kredyty rewaloryzowane do walut obcych, wséréd ktdrych najpopularniejszg byt frank szwajcarski.
Okres ten sprzyjat podejmowaniu decyzji inwestycyjnych rozwijaniu sieci sprzedazy i réznego
rodzaju inwestycjom. W czwartym kwartale 2008 roku na dziatalno$¢ Emitenta wptyw miaty
czynniki zewnetrzne zwigzane z makroekonomiczng sytuacjqg amerykanskich i europejskich
instytucji finansowych. W pazdzierniku 2008 roku banki zaprzestaty finansowania transakcji
kupna/sprzedazy lokali mieszkalnych, a nastepnie powaznie ograniczyty dziatalno$¢ kredytowa.
Ograniczenia objety caty sektor nieruchomos$ci wraz z firmami obstugujacymi rynek. Nieruchomosci
zaliczone zostaty do obszaréw szczegdlnie podwyzszonego ryzyka, tak w zakresie kredytow dla
0sob fizycznych, jak réwniez wszelkich podmiotéw gospodarczych prowadzacych dziatalnos¢ w tym
sektorze. Emitent zalicza te okolicznosci do czynnikdéw nadzwyczajnych majacych szczegdiny wptyw
na jego dziatalnoS¢ podstawowa. Gwattowanie rosngca akcja kredytowa bankéw, ktdéra trwata do
potowy 2008 roku, zostata gwaltownie wyhamowana. Poziom przychoddéw osigganych z
posrednictwa w obrocie nieruchomosciami spadt okoto 45-50%. Spadta zaréwno liczba jak i
warto$¢ rozliczen. Ogdlne oczekiwanie zmniejszenia cen, mata ilos¢ pienigdza na rynku oraz
trudnosci z uzyskaniem kredytu zmniejszyly zapotrzebowanie na zakupy nieruchomosci. Nadmiar
podazy i maty popyt charakteryzowat rynek nieruchomosci rowniez w 2010 i 2011 roku.

Emitent podjat i szybko wdrozyt odpowiednie dziatania oszczednosciowe, ktére doprowadzity
do znacznego zmniejszenia kosztéw oraz ich uzaleznienia od wysokosci osigganych przychoddw.
Jednoczesnie ograniczone lub zlikwidowane zostaty wszystkie dziatania niedochodowe oraz prace
inwestycyjne. Dodatkowo Emitent uruchomit nowy dochodowy rodzaj dziatalnosci. Aktualnie
wiekszo$¢ przychoddéw Spdtka osigga prowadzac kupno i sprzedaz nieruchomosci na wiasny
rachunek.

4. Ocena, wraz z jej uzasadnieniem, dotyczaca zarzadzania zasobami finansowymi, ze
szczegolnym uwzglednieniem zdolnosci wywigzywania sie z zaciagnietych zobowiazan,
oraz okreslenie ewentualnych zagrozen i dziatan jakie Spotka podjeta lub zamierza
podjac w celu przeciwdziatania zagrozeniom

Zasoby finansowe Spotki wykorzystywane sg zgodnie z planem zaprezentowanym w Prospekcie
emisyjnym akgji serii E. Szczegdétowa informacja na ten temat znajduje sie w pkt. V. 1. niniejszego
Sprawozdania. Dziatalno$¢ obrotowa Emitenta w 67,0% finansowana jest Srodkami wkasnymi. W
opinii Emitenta wykorzystanie mozliwosci kredytowych do finansowania obrotu pozostaje na zbyt
niskim poziomie i powinno ulec radykalnemu powiekszeniu. Zaciggniete zobowigzania
zabezpieczone sg na ptynnych i wartosciowych nieruchomosciach. Spdtka podejmuje usilne
dziatania w celu petnego wykorzystania catego posiadanego potencjatu handlowego.

Zgodnie z Rocznym Sprawozdaniem Finansowym za 2011 rok, Spdtce nie sg znane okolicznosci,
ktére wskazywatyby na istnienie zagrozen dla kontynuowania przez Spétke dziatalnosci.
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5. Ocena mozliwosci realizacji zamierzen inwestycyjnych, w tym inwestycji kapitatowych,
w porownaniu do wielkosci posiadanych srodkéw, z uwzglednieniem mozliwych zmian
w strukturze finansowania tej dziatalnosci

Spdtka w petni wykorzystata srodki pozyskane w ramach emisji akcji serii D oraz emisji akcji serii E.
Efekty ekonomiczne dziatan inwestycyjnych sg widoczne. Spdtka kontynuuje zaplanowane dziatania
inwestycyjne finansujac je Srodkami wtasnymi oraz czesciowo kredytem. Ponadto bedq realizowane
plany w zakresie dalszego pozyskiwania kapitatu w drodze emisji obligacji. Spotka jest przekonana,
Ze zainteresuje inwestorow swoimi projektami, wsrdd ktorych sg projekty wspdlnego inwestowania
roznych podmiotdw we wskazane przez Spotke nieruchomosci oraz obrét tymi nieruchomosciami.
Cechg charakterystyczng naszych projektow jest krétki okres zaangazowania kapitatu, co sprzyja
wysokiej rocznej rotacji kapitatu umozliwiajac przy niskim jednostkowym zysku uzyskanie
pozytywnych efektow ekonomicznych.

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

W okresie 2011 roku Spétka nie podpisata zadnej nowej umowy kredytowej, pozyczki oraz nie
udzielita zadnych poreczen i gwarancji. Ponizej wykaz umoéw kredytowych, innych niz zawierane w
normalnym toku dziatalnosci Emitenta, ktérych strong jest Emitent.

Umowy kredytowe

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

Umowa z dnia 6 grudnia 2007 roku, kredytodawca Bank Ochrony Srodowiska S.A. Siedziba: Warszawa,
ul. Jana Pawta II 12, Numer umowy 149/12/2007/1287/K/OBR. Przedmiotem umowy jest kredyt
odnawialny w rachunku biezacym w wysokosci 500.000,- zt, oprocentowanie kredytu jest zmienne,
ustalono na stawke WIBOR dla jednomiesiecznych depozytéw powiekszony o 1,1 punktu
procentowego, prowizja w wysokosci 5.000,- zt. Umowa zawarta na okres 12 miesiecy do 5 grudnia
2008 roku, zmiana terminu wygasniecia umowy nastapita Aneksami Nr 1, 2, 3 i 4 - ostatni z dnia
01.12.2011 roku, umowe przediuzono na okres do 1.12.2012 roku. Sptata wykorzystanego kredytu
nastepuje z najblizszych wplywéw na rachunek biezacy kredytobiorcy, a w przypadku braku $rodkéw na
rachunku z pierwszych wptywoéw na ten rachunek niezaleznie od dyspozycji kredytobiorcy i przed
wszystkimi innymi ptatnosciami. Obcigzenie naleznymi odsetkami i prowizjami moze zwiekszy¢
zadtuzenie w ramach przyznanego kredytu. Strony ustality, Zze bank realizowa¢ bedzie dyspozycje
kredytobiorcy w formie gotowkowej i bezgotdwkowej. Zabezpieczenie weksel wiasny spotki in blanco
wraz z deklaracjg, oswiadczenie o poddaniu sie egzekucji w trybie art. 97 ustawy z dnia 29 sierpnia
1997 roku prawo bankowe (Dz. U. Nr 72, poz. 665 z 2002 roku z pdzniejszymi zmianami). Umowa
zawiera zapis w sprawie naliczania odsetek od przeterminowanych naleznosci w wysokosci 19,55% w
stosunku rocznym.

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

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

6.3. Umowa zawarta z Idea Bankiem

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

Umowy leasingu:

6.4. Umowa leasingowa ze Spotka IBM Polska Sp. z o0.0. 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 miesiecy. Umowa zostata sptacona w
catosci i zakonczona z dniem 30.05.2011 r. na podstawie obustronnie podpisanego Powiadomienia.
Przedmioty leasingu zostaty wykupione przez AD.DRAGOWSKI S.A. za kwote 428,00 zt netto, zgodnie
z fakturg VAT Nr 169446 z dnia 2.09.2011 r.

6.5. Umowa leasingowa ze Spoétka IBM Polska Sp. z 0.0. Department Global Financing.
Umowa na leasing operacyjny. Data zawarcia umowy: 30 lipca 2008 roku. Numer umowy: PL 070804.
Leasingodawca: IBM Polska Sp. z 0.0. Department Global Financing. Siedziba: 02-134 Warszawa, ul. 1
Sierpnia 8. Przedmiot umowy: sprzet komputerowy — 8 zestawow serwerdw, oprogramowanie.
Warto$¢ umowy: 102.818,79 zt plus 22% VAT. Okres leasingu 36 miesiecy. Umowa zostata sptacona
w catosci i zakonczona z dniem 23.08.2011 r. na podstawie obustronnie podpisanego Powiadomienia.
Przedmioty leasingu zostaty wykupione przez AD.DRAGOWSKI S.A. za kwote 1023,00 PLN netto,
zgodnie z fakturg VAT Nr 176484 z dnia 6.12.2011 r.

7. Informacje o udzielonych pozyczkach, z uwzglednieniem terminow ich wymagalnosci, a
takze udzielonych poreczeniach i gwarancjach, ze szczegélnym uwzglednieniem

pozyczek, poreczen i gwarancji udzielonych jednostkom powigzanym ze Spotka.

W okresie 2011 roku zdarzenia wymienione powyzej nie wystapity.
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8. Informacje o instrumentach finansowych w zakresie:
a) ryzyka: zmiany cen, kredytowego, istotnych zakiécen przeptywow srodkow
pienieznych oraz utraty ptynnosci finansowej, na jakie narazona jest Spotka
b) przyjetych przez Spotke w celach i metodach zarzadzania ryzykiem
finansowym, tacznie z metodami zabezpieczenia istotnych rodzajow
planowanych transakcji, dla ktorych stosowana jest rachunkowos¢
zabezpieczen
Rynek, na ktorym dziata Spotka jest nadal postrzegany, jako rynek rozwijajacy sie, tym samym
obarczony wyzszym stopniem ryzyka ekonomicznego. Powigzanie sytuacji Spotki z czynnikami
finansowo — ekonomicznymi oceni¢ nalezy, jako znaczace. Wsrdd zewnetrznych czynnikdw, ktére
mogg miec istotny wplyw na dziatalno$¢ operacyjng Emitenta, mozna wymienic:
¢ koniunkture gospodarczg w Polsce i Europie, w tym w szczegdlnosci: tempo wzrostu/spadku PKB,
poziom inflacji, stopa bezrobocia, poziom kurséw walutowych, wysoko$¢ stép procentowych,
¢ polityke gospodarczg i fiskalng rzadu,
¢ dostepnosc¢ i poziom oprocentowania kredytow hipotecznych,
e poziom cen nieruchomosci w Polsce,
¢ podaz/popyt na rynku nieruchomosci,
o skuteczno$c realizacji strategii Emitenta, w tym:
a) w zakresie podejmowania aktywnych inwestycji w obrét nieruchomosciami,
b) w zakresie rozwoju technologii internetowych wspomagajacych obrot.
Istniejq takze czynniki zwigzane z rynkiem nieruchomosci, fiskalne (podatek VAT i dochodowy) oraz
organizacyjne (regulacje organizujgce rynek). Na dziatalno$¢ Emitenta wplyw mogg mie¢ zmiany
ustawodawstwa dotyczace:
e podatkéw dochodowego, od czynnosci cywilno-prawnych i VAT,
e procedury w zakresie wydawania pozwolen na budowe, co wptywa na podaz,
¢ regulacje obowigzujace na rynkach ustug finansowych oraz obrotu nieruchomosciami.

Dziatania Spdtki zmierzajq do ograniczenia wskazanych powyzej elementéw ryzyka poprzez:

- poszerzanie zakresu oferowanych ustug o rozwdj kolejnych segmentdéw rynku takich kupno i
sprzedaz nieruchomosci na wiasny rachunek, pozyczki hipoteczne, a takze wejScie w segment
nieruchomosci komercyjnych;

- prowadzenie systematycznych badan i analiz rynkowych, pozwalajacych na ustalenie, ktéra z
kategorii nieruchomosci charakteryzuje sie najwieksza ptynnoscia;

- stosowanie polityki reklamowej i informacyjnej w zaleznosci od wynikéw prowadzonych analiz.

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 oséb, ktore posiadajg zdolnos¢ kredytowg nadal nie jest duza.
Ponadto istnieje mozliwos¢, ze grupa oséb posiadajgcych zdolnos¢ kredytowa bedzie sie zmniejszac,
co powoduje zmniejszenie grupy potencjalnych klientow, do ktorych skierowana jest oferta Spotki. W
przypadku mieszkan, domoéw i dziatek budowlanych zmniejszenie zdolnosci kredytowej réwnoznaczne
jest ze zmniejszeniem wielkosci powierzchni, ktérg osoby te mogtyby kupi¢ przy pomocy kredytu.
Czynnikami, ktére mogq rowniez negatywnie wptyna¢ na zdolnos¢ kredytowq klientéw lub zdolnos$¢ do
obstugi zaciggnietych kredytow, sg podwyzki stép procentowych. Emitent podejmuje wspotprace z
profesjonalnymi doradcami kredytowymi, co ogranicza wptyw tego ryzyka na jego wynik finansowy.

Emitent skupuje mieszkania z rynku wtornego do dalszej odsprzedazy i wynajmu. Emitent posiada
dostateczne rozeznanie mozliwosci rynkowych i handlowych oraz prowadzi systematyczne rozeznanie
rynku. Dzieki takim dziataniom ryzyko nietrafionych inwestycji w powazny sposob maleje, jednakze
niemozna wykluczy¢ istnienia ryzyka polegajacego na tym, ze efekty ekonomiczne podjetych
inwestycji bedq mniejsze lub niedostateczne, ze wystgpig czynniki, ktérych Emitent nie brat pod
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uwage lub/i ktdrych nie przewidziat. Zarzad Emitenta zapewnia, iz dotozy wszelkich staran, aby Spotka
osiggneta najwazniejsze cele strategii rozwoju w najblizszych latach. Jednakze ze wzgledu na fakt
dziatania na zréznicowanych rynkach, na ktérych sytuacja zmienia sie dynamicznie, a wiele czynnikéw
je ksztattujacych jest niezaleznych od Emitenta i czesto nieprzewidywalnych, Zarzad nie moze
zagwarantowac, iz zatozone cele strategiczne zostang osiggniete. Wystapienie nieprzewidzianych
zdarzen rynkowych lub podjecie btednych decyzji w oparciu o niewtasciwg ocene sytuacji moze
negatywnie wptyngé na wynik finansowy Emitenta i jego pozycje rynkowa.

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

Podkresli¢ nalezy, ze w zdecydowanej wiekszosci prowadzonych projektdw, Spdtka wystepuje, jako
inicjator zaplanowanej transakcji. Tym samym sprawuje kontrole nad realizacjg transakcji mogac
krétkookresowo ograniczy¢ ryzyko wzrostu kosztdéw z nig zwigzanych.

9. Przewidywana sytuacja finansowa AD.DRAGOWSKI.

Przychody i zyski uzaleznione sg od podazy i popytu na rynku nieruchomosci mieszkaniowych. Na tym
rynku o wzroécie popytu decyduje wzrost zamoznosci spoteczenstwa. Wiele gospodarstw domowych
nie osigga zdolnosci kredytowej, ktdra umozliwia nabycie wtasnego mieszkania. W konicu 2011 decyzje
w sprawie zasad udzielania kredytow na zakup mieszkania zatrzymaty tendencje wzrostowa, co
wyraznie daje sie zauwazyC przez zmniejszenie popytu na rynku nieruchomosci mieszkaniowych.
Wzrost zamoznosci spoteczenstwa jest faktem, jednak nie jest to fakt zauwazalny na rynku
nieruchomoséci mieszkaniowych w 2011 roku. Ogdlnie zauwazany kryzys gospodarczy wynikajacy ze
wzrostu zadtuzenia do PKB w niektorych krajach Uniii Europejskiej wptywa na decyzje inwestycyjne
wielu gospodarstw domowych.

Pomimo widocznych oznak kryzysu, likwidacji udzielania kredytow rewaloryzowanych w walutach
obcych Spétka ocenia pozytywnie swoje szanse na wzrost przychoddw i zyskéw. Wynika to z pieciu
podstawowych przestanek:

e dobrej kondycji gospodarki polskiej;

e wzrostu $redniego wynagrodzenia wg. danych GUS;

e duzej liczby gospodarstw domowych nie posiadajacych wiasnego mieszkania;
e duzej ilosci mieszkan i doméw zdekapitalizowanych;

e nieuchronnego rozwoju rynku, az do poziomu europejskiego.

Ponizej wykaz czynnikéw, ktére stymulujg popyt na mieszkania na rynku w Warszawie i jej
obszarze metropolitalnym.?

1. Starzejace sie niskiej jakosci zasoby mieszkaniowe. W Warszawie jest 150 tys. lokali zbudowanych z
wielkiej ptyty, wiele z nich jest w ztym stanie. Wielka ptyta to okoto 21% lokali mieszkalnych.

2. Trendy migracyjne, to dodatni wptyw na popyt na mieszkania w $redniej i dtugiej perspektywie
czasowej. Liczba osOb zamieszkujacych Warszawe i jej obszar metropolitalny (liczona tacznie)
wzroénie w ciggu najblizszych 10 lat o ok. 25-30% i osiggnie poziom 3,5 min osdb.

3. Liczba gospodarstw domowych wzrasta gtéownie z powodu stosunkowo mtodej populacji, ktorzy
opuszczajg domy rodzinne i zakladajg wtasne gospodarstwa domowe (prawie 30% populacji w wieku
od 20 do 29 lat). Jednoczesnie rosnaca liczba rozwoddw oraz zmiany w stylu zycia wptywajq na wzrost
liczby jednoosobowych gospodarstw domowych.

3 Ponizsze informacje pochodza z obliczen wtasnych Emitent na podstawie danych GUS.
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VII. Ryzyka i zagrozenia oraz perspektywy rozwoju AD.DRAGOWSKI S.A. Opis istotnych
czynnikdw ryzyka i zagrozen, z okresleniem, w jakim stopniu Spotka jest na nie narazona.

CZYNNIKI RYZYKA ZWIAZANE Z OTOCZENIEM

Inwestorzy powinni mie¢ Swiadomos¢, ze ryzyka opisane ponizej nie sg jedynymi ryzykami, na jakie
narazony jest Emitent. Spdtka przedstawita rozpoznane Czynniki Ryzyka dotyczace jej dziatalnosci
operacyjnej. Mogg istnie¢ jeszcze inne Czynniki Ryzyka, ktérych obecnie nie zidentyfikowata, a ktoére
mogtyby wywota¢ skutki, o ktérych mowa powyzej. Potencjalni inwestorzy powinni takze mieé¢
$Swiadomos¢, ze warto$¢ Akgji oraz dochdd z nich mogg sie zmniejszy€ i ze mogg nie otrzymac zwrotu
z dokonanej inwestycji. Inwestorzy powinni doktadnie rozwazy¢, czy inwestycja w Spotke jest dla nich
odpowiednia w $wietle opisanych czynnikdw ryzyka, informacji zawartych w niniejszym Sprawozdaniu
oraz ich sytuacji osobistej i dostepnych im zasobdw finansowych.

1.1. Ryzyko zwigzane ze zmiennosciq wyniku finansowego spowodowanego spadkiem cen i

zmniejszeniem popytu

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

rozpoznane i uregulowane. Powoduje to podwyzszone ryzyko*. Czynniki, ktére powodujg spadek cen i

zmniejszenie popytu:

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

2. Ryzyko stopy procentowej. Polityka krajowych wiladz monetarnych prowadzaca do schtodzenia popytu
na kredyty mieszkaniowe.

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

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

powyzej warunki dotyczg wszystkich podmiotéw dziatajagcych na rynku. Sposobem na zapobiezenie

zagrozeniom mogacym mie¢ wptyw na wynik finansowy Emitenta jest dziatalno$¢ w zakresie kupna i

sprzedazy nieruchomosci na wtasny rachunek. Dzieki tej dziatalnosci wplyw opisanego ryzyka na

wynik Emitenta moze by¢ zmniejszony lub ograniczony.

1.2. Ryzyko zwigzane z czynnikami ekonomicznymi i politycznymi

Sytuacja finansowa Spotki jest SciSle zwigzana z wieloma czynnikami ekonomicznymi, takimi jak
zmiany PKB, inflacja, bezrobocie, czy wysokos¢ stdp procentowych. Wszelkie przyszte niekorzystne
zmiany wymienionych czynnikéw mogg spowodowac spadek popytu na mieszkania i domy, co moze
mie¢ negatywny wptyw na dziatalno$¢ i wyniki finansowe osiggane przez Emitenta. Emitent nie ma
wplywu na te czynniki, dotycza one wszystkich podmiotdw gospodarczych. Emitent ogranicza wptyw
opisanych czynnikdbw na swojg dziatalno$¢ poprzez prowadzenie badan rynku w zakresie popytu,
wprowadzanie nowych technologii w zakresie sprzedazy i wdrozenia rozwigzan zwiekszajacych
zainteresowanie jego ustugami.

1.3. Ryzyko czestych zmian prawa

Ryzyko wigze sie z czestotliwoscia zmian w przepisach prawa oraz rozbieznymi jego interpretacjami
przez sady i organy administracji publicznej. Przyszte zmiany przepiséw prawa, a w szczegolnosci
przepisow prawa pracy i ubezpieczen spotecznych, prawa regulujgcego gospodarke i obrét
nieruchomoéciami oraz prawa handlowego (w tym prawa spotek i prawa regulujacego zasady

* Finansowanie nieruchomosci przez banki w Polsce, stan na czerwiec 2006 . wydawnictwo Komisji Nadzoru Bankowego, str. 7. Patrz takze:
Raport o sytuacji bankow w 2008 roku (Urzqd KNF —W-wa 2009) str. 4 i 5, Finansowanie nieruchomosci przez banki w Polsce stan na
grudzien 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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funkcjonowania rynku kapitalowego), moga wywotaé negatywne skutki dla dziatalnosci Emitenta.
Zmiany te mogg mie¢ wptyw na otoczenie prawne dziatalnosci gospodarczej Emitenta. Wprowadzenie
nowych regulacji prawnych wigze sie z problemami interpretacyjnymi, niejednolitym orzecznictwem
sqdow, rozbieznymi lub niekorzystnymi dla Emitenta stanowiskami organdéw administracji publiczne;j.
Emitent korzysta w swojej dziatalnosci z pomocy oséb posiadajacych specjalistyczne kwalifikacje,
korzysta z konsultacji i w ten sposdb ogranicza opisane ryzyko.

1.4. Ryzyko zwigzane z podatkami

System podatkowy w Polsce cechuje sie stosunkowo duzg niestabilnoscig i podlega zmianom
dostosowujgcym go do zmieniajacej sie sytuacji gospodarczej oraz do standardéw prawa Unii
Europejskiej, np. zaplanowane wprowadzenie podatku katastralnego. Zakres zmian, ich tres¢ oraz
czeste watpliwosci interpretacyjne stanowig utrudnienie w prowadzeniu dziatalnosci gospodarcze;j.
Zmiany w przepisach podatkowych moga wywiera¢ istotny wpltyw na dziatalnos¢ Spétki, jednakze
Emitent nie podejmuje zadnych decyzji bez niezbednych konsultacji, a ewentualne zmiany w
przepisach prawa dotyczg wszystkich podmiotéw gospodarczych.

1.5. Ryzyko zwigzane z decyzjami administracyjnymi

Posrednictwo w obrocie nieruchomosciami wykonujg osoby posiadajace licencje zawodowe oraz osoby
dziatajace pod nadzorem osob posiadajacych licencje. W obu przypadkach wykonywanie ustug
podlega kontroli stosownych organdw panstwowych. Emitent nie moze wykluczy¢, ze z niezaleznych
od niego przyczyn, dojdzie do zmian regulacji prawnych, ktére utrudniajg dziatalno$¢ gospodarcza.
Ryzyko powyzsze jest ograniczone, poniewaz Emitent wykonuje réwniez dziatalno$¢, ktdra nie
wymaga posiadania licencji zawodowych, grupe osob posiadajacych stosowne licencje.

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

1.7. Ryzyko zwigzane z nieefektywnoscia systemu ksiag wieczystych

Istniejacy obecnie w Polsce elektroniczny system ksigg wieczystych nie jest jeszcze efektywny.
Niektére wpisy dokonywane sg ze znacznym opdznieniem. Wptywa to negatywnie na pewno$¢ obrotu
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nieruchomoséciami oraz powoduje opdznienia w procesie realizacji transakcji organizowanych przez
Emitenta. Ryzyko to zostanie wyeliminowane po zakonczeniu wdrazania systeméw informatycznych w
sadach wieczysto- ksiegowych. Emitent ogranicza ryzyko, podejmujac Scista wspdtprace z sadami
wieczysto-ksiegowymi.

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

Jedynym czynnikiem stosowanym przy ocenie zdolnosci kredytowej nabywcéw nieruchomosci
mieszkalnych sg dochody i wynagrodzenia. Poniewaz poziom cen nabywanych nieruchomosci jest
nadal wysoki w stosunku do $rednich dochoddw, ilos¢ osdb, ktdre posiadajg zdolnos¢ kredytowg nie
jest duza. Istnieje mozliwos¢, ze grupa 0sob posiadajacych zdolnos¢ kredytowg bedzie sie zmniejszac,
co spowoduje zmniejszenie ilosci potencjalnych klientéw, do ktérych skierowana jest oferta Emitenta.
W przypadku mieszkan, doméw i dziatek budowlanych zmniejszenie zdolnosci kredytowej
réwnoznaczne jest ze zmniejszeniem wielkoSci powierzchni, ktérg osoby te mogtyby kupi¢ przy
pomocy kredytu. Emitent podejmuje wspdtprace z profesjonalnymi doradcami kredytowymi i w ten
sposob ogranicza wptyw tego ryzyka na jego wynik.

1.9. Ryzyko zwigzane z nieregularnoscia przychodéw i wahaniem cen nieruchomosci

Wyniki finansowe oraz poziom marz realizowanych przez Emitenta oraz dochodéw z obrotu zalezg w
duzym stopniu od cen nieruchomosci. Wahania cen rynkowych powodujg ograniczenie ilosci transakcji
lub/i wystapienie powaznych trudnosci w wynegocjowaniu zadowalajacej ceny. Mozliwe jest znaczace
zmniejszenie ptynnoéci, w szczegdlnoéci w zakresie rynku mieszkan o powierzchni powyzej 60 m?.
Wahania cen na rynku nieruchomosci wptywajq na ilo$¢ zawieranych transakcji. W okresie, kiedy ceny
ulegajg znaczacym wahaniom zmniejsza sie ilos¢ transakcji, okresy te mogg niekorzystnie wptywac na
wyniki finansowe Emitenta, ktory podejmuje dziatania ograniczajace to ryzyko poprzez monitorowanie
rynku.

1.10. Ryzyko konkurencji

Rynek nieruchomos$ci mieszkaniowych w Polsce, w tym w szczegdlnosci w Warszawie, cechuje wysoki
stopienn konkurencyjnosci. Emitent musi konkurowaé z innymi firmami posredniczacymi w zakresie
pozyskiwania odpowiednich zlecer. Rynek posrednictwa w obrocie nieruchomosciami nalezy do bardzo
rozdrobnionych. Spétka narazona jest na konkurencje zaréwno ze strony matych agencji, jak i
podmiotéw posiadajacych sie¢ oddziatéw. Barierg wejscia na rynek jest posiadanie licencji posrednika
w obrocie nieruchomosciami lub zatrudnianie osoby, ktdra posiada licencje. Istnieje ryzyko, ze wzrost
konkurencji na rynku posrednictwa doprowadzi do presji na obnizke cen ustug, a co za tym idzie,
spowoduje spadek osigganych przez Emitenta marz, co wptywac bedzie niekorzystnie na wyniki
finansowe. Emitent przeciwdziata wymienionemu ryzyku poprzez prowadzenie badan rynku, rozwdj
technologii Internetowych, prowadzenie szkolen zawodowych oraz realizacje planéw rozwojowych, w
tym wprowadzenie dziatalnosci w zakresie kupna i sprzedazy nieruchomosci na wiasny rachunek.

1.11. Ryzyko zwigzane z wystepowaniem ,szarej strefy” w rozumieniu wykonywania
ustug posrednictwa w obrocie nieruchomosciami przez podmioty niezaewidencjonowane,
jako podmioty gospodarcze, a takze w rozumieniu ukrywania sprzedazy ustug przez
podmioty zaewidencjonowane

Wykonywanie ustug posrednictwa w obrocie nieruchomosciami mogg realizowa¢ podmioty
gospodarcze zatrudniajace licencjonowanych posrednikéw. Konieczno$¢ posiadania licencji zawodowej
powoduje, Ze istniejg na rynku osoby, ktore prowadza takag dziatalnos¢, nie posiadajac do tego
stosownych uprawnien. Jednoczesnie na rynku posrednictwa w obrocie nieruchomosciami sg podmioty
gospodarcze zaewidencjonowane, ktére ukrywajq niektére przychody. Nie ma zadnych wiarygodnych
szacunkdw, co do wielkosci tak zwanej ,szarej strefy”. Udziat w dziatalnosci rynkowej oséb
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stosujacych nielegalne metody pracy ogranicza mozliwosci rozwojowe wszystkich legalnie dziatajacych
podmiotéw. Emitent oraz organizacje zawodowe monitorujg rynek i przeciwdziataja zagrozeniom ze
strony nieuczciwych uczestnikdw rynku.

1.12. 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
powigzania rodzinne utrudnig lub ograniczg mozliwo$¢ prawidtowej kontroli i oceny Zarzadu, ktdérg
wykonuje w spdtce Rada Nadzorcza. Ryzyko to jest ograniczone, poniewaz skfad Zarzadu jest
trzyosobowy, wszyscy cztonkowie Zarzadu ponoszg odpowiedzialno$¢ za podejmowane decyzje, a
poza Przewodniczacym w skfadzie Rady Nadzorczej nie ma innych osdb powigzanych rodzinnie z
Prezesem Zarzadu.

2. CZYNNIKI RYZYKA SPECYFICZNE DLA DZIALALNOSCI EMITENTA

2.1. Ryzyko zwigzane z realizacja przez Emitenta zalozonych celow strategicznych

Emitent prowadzi dziatalno$¢ w zakresie kupna i sprzedazy nieruchomosci na wiasny rachunek oraz w
zakresie posrednictwa w obrocie nieruchomo$ciami. Emitent posiada dostateczne rozeznanie
mozliwosci rynkowych i handlowych oraz prowadzi systematyczne rozeznanie rynku. Dzieki takim
dziataniom ryzyko nietrafionych inwestycji w powazny sposéb maleje, jednakze niemozna wykluczyé
istnienia ryzyka polegajacego na tym, ze efekty ekonomiczne podjetych inwestycji beda mniejsze lub
niedostateczne, ze wystgpig czynniki, ktérych Emitent nie brat pod uwage lub/i ktorych nie
przewidziat. Zarzad Emitenta zapewnia, iz dotozy wszelkich staran, aby Spoétka osiggneta
najwazniejsze cele strategii rozwoju w najblizszych latach. Jednakze ze wzgledu na fakt dziatania na
zréznicowanych rynkach, na ktérych sytuacja zmienia sie dynamicznie, a wiele czynnikdéw je
ksztattujacych jest niezaleznych od Emitenta i czesto nieprzewidywalnych, Zarzad nie moze
zagwarantowac, iz zalozone cele strategiczne zostang osiggniete. Wystgpienie nieprzewidzianych
zdarzen rynkowych lub podjecie btednych decyzji w oparciu o niewfasciwg ocene sytuacji moze
negatywnie wptyna¢ na wynik finansowy Emitenta i jego pozycje rynkowa. Emitent podejmuje
dziatania w celu ograniczania ryzyka wystapienia powyzszych probleméw poprzez prowadzenie
biezacych analiz wszystkich czynnikéw zewnetrznych i wewnetrznych majacych istotny wptyw na jego
dziatalno$¢. Emitent w razie potrzeby podejmie okreSlone decyzje majace na celu minimalizacje
negatywnego wptywu zidentyfikowanych zagrozen na pozycje rynkowg i sytuacje finansowa.

2.2. Ryzyko zaleznosci Spotki od pracownikéw zajmujacych stanowiska kierownicze

Sprawnos$¢ prowadzenia dziatalnosci gospodarczej przez Spotke jest czeSciowo uzalezniona od osdb
zajmujacych stanowiska kierownicze, a w szczegdlnosci od cztonkdw Zarzadu i Dyrektorow
zarzadzajacych jednostkami eksploatacyjnymi. Osoby zatrudniane przez Emitenta posiadajg duze
doswiadczenie w zakresie prowadzenia dziatalnosci w branzach, w ktérych aktywna jest Spétka, w tym
przede wszystkim na rynku nieruchomosci. Szczegdlnie cenne dla Spotki sq wiedza i doswiadczenie w
zakresie doboru i szkolenia kadry kierowniczej nowych jednostek, umiejetnosci w zakresie
aktywizowania i kontrolowania nowych jednostek oraz marketingu, sprzedazy i szkolenia. Ewentualna
utrata czesci kluczowych pracownikéw mogtaby wptynac¢ negatywnie na dziatalno$¢ operacyjng Spotki
oraz na osiggane wyniki finansowe. Czynnikiem ograniczajacym ten typ ryzyka jest fakt zatrudniania
stosunkowo duzej licznej grupy pracownikéw i wspotpracownikéw, ktdrych doswiadczenie i wiedza nie
ograniczajg sie do jednego obszaru funkcjonowania Spétki. W sytuacji jednostkowych przypadkéw
utraty kluczowych pracownikow nie przewiduje sie powazniejszych zaktdcen w dziatalnosci. Emitent
przeciwdziata temu ryzyku poszukujac i zatrudniajac kandydatéw na wspotpracownikéw zajmujacych
stanowiska kierownicze.
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2.3. Ryzyko braku mozliwosci zdobywania w przysztosci dostatecznej ilosci zlecen zwigzane z
rozwojem technologii internetowych

Realizacja strategii Spotki w obszarze dziatalnosci na wtérnym rynku nieruchomosci zaktada wzrost
skali dziatania przy utrzymaniu satysfakcjonujgcego poziomu rentownosci. Sukces takiej strategii
zalezy w znacznym stopniu od mozliwosci pozyskiwania odpowiednich ofert niezbednych do realizagji
zakupow nieruchomosci. Zdolno$¢ pozyskiwania nowych ofert mieszkan do sprzedazy i kupna zalezy
od sprawnosci dziatania oraz od obiektywnych czynnikdw rynkowych ksztattowanych przez rozwoéj
technologii internetowych. Czynnikami zewnetrznymi, ktére mogq wptywac negatywnie na zdolnos¢
pozyskiwania nowych zlecen jest rosngca konkurencja ze strony witascicieli nieruchomosci
wykorzystujacych technologie internetowe. Emitent dazy do zminimalizowania ryzyka poprzez
zwiekszenie uczestnictwa w internetowym obiegu informacji oraz zwiekszeniu profesjonalizmu
zatrudnianych agentéw oraz wprowadzenie kupna i sprzedazy nieruchomosci na wtasny rachunek.

2.4. Ryzyko zwigzane z dzwignia finansowaq

Emitent czesciowo finansuje dziatalno$¢ ze srodkéw pochodzacych z kredytow bankowych. Na dzien
opublikowania niniejszego Sprawozdania nie ma zadnych przestanek wskazujacych na mozliwosc¢
wystgpienia probleméw z wywigzywaniem sie Emitenta ze zobowigzan wynikajacych z uméw kredytu.
Jednakze nie mozna catkowicie wykluczy¢ pojawienia sie tego typu trudnosci w przysztosci. W skrajnie
niekorzystnej sytuacji Emitent moze by¢ zmuszony w celu zaspokojenia zobowigzan do sprzedazy
czesci aktywow,

2.5. Ryzyko braku mozliwosci wykonania zlecenia w cenach uzgodnionych ze

sprzedawca

Emitent dokonuje zakupu nieruchomosci, powstaje konieczno$¢ wyszukania nabywcy za cene wyzszq
od ceny zakupu. Emitent nie moze wykluczy¢ sytuacji, w ktérej ze wzgledu na wahania cen rynkowych
nie bedzie mdgt dokonac¢ sprzedazy za ustalong wczesniej cene, gdyz na rynku nieruchomosci
okresowo wystepuje obnizka cen. Emitent monitoruje ptynno$¢ mieszkan podlegajacych transakcji
oraz monitoruje ceny i podejmuje dziatania, ktére ograniczajg zakupy w cenach przekraczajgcych
$rednie ceny transakcyjne.

2.6. Ryzyko zwiazane z taczeniem funkcji wiascicielskich z zarzadczymi oraz wptywem
wiekszosciowych akcjonariuszy na Spétke

Pani Matgorzata Dragowska jest Prezesem Zarzadu, Pan tukasz Dragowski jest Przewodniczacym
Rady Nadzorczej, tacznie z Panem Lechem Dragowskim posiadajg 55,9% akcji Spotki. tacznie rodzina
posiada akcje Emitenta uprawniajace do wykonywania 70,0% glosow na Walnym Zgromadzeniu,
dlatego tez utrzymuje istotny wptyw na Emitenta. Zakres uprawnien zwigzanych z posiadanym przez
wymienione osoby udziatem w kapitale zaktadowym Emitenta moze prowadzi¢ do sytuacji, w ktorej
pozostali akcjonariusze bedg mie¢ niewielki lub niezauwazalny wptyw na sposob zarzadzania i
funkcjonowania Emitenta. Ponadto, sposéb wykonywania tych uprawnien moze nie by¢ zbiezny z
zamierzeniami pozostatych akcjonariuszy Spoétki. Ryzyko ninigjsze jest ograniczane catym systemem
uprawnien akcjonariuszy mniejszosciowych wynikajacym z kodeksu spotek handlowych, ktdry zostat
szczegotowo opisany w Prospekcie Emisyjnym zatwierdzonym przez Komisje Nadzoru Finansowego w
dniu 7 pazdziernika 2010 roku.

2.7. Ryzyko zwiazane z zawieraniem transakcji z podmiotami powiazanymi

Emitent zawiera drobne transakcje z podmiotami powigzanymi. Transakcje te zapewniajq efektywne
prowadzenie dziatalnosci gospodarczej i z reguty obejmujg $wiadczenia typowych w branzy ustug, w
ktérych wyptata uzalezniona jest od rezultatu. Obecnie transakcje z podmiotami powigzanymi nie
stanowig istotnego ryzyka, jednakze Emitent nie moze wykluczyé powstania sytuacji, w ktorej
okreslony podmiot powigzany wykorzysta swojg pozycje dla uzyskania korzysci wyzszej, niz
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wynikajaca z aktualnych warunkow rynkowych. W celu ograniczenia tego ryzyka transakcje z
podmiotami powigzanymi rozliczane sg wedtug zasad rynkowych, szczegétowo na temat polityki w tym
zakresie, pkt. 19.6., Czes¢ III. Prospekt Emisyjny, zatwierdzony przez Komisje Nadzoru Finansowego
w dniu 7 pazdziernika 2010 roku.

2.8. Ryzyko zarzutu stosowania niedozwolonych klauzul umownych

Przepisy zapewniajg konsumentom szczegdlng ochrone w relacjach z przedsiebiorcami, przewidujq
miedzy innymi, ze postanowienia umowy zawieranej z konsumentem nieuzgodnione indywidualnie nie
wigzg go, jezeli ksztattujq 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 sg te postanowienia umowy, na ktorych tre$¢ konsument nie
miat rzeczywistego wplywu, co w szczegdlnosci odnosi sie do postanowiert umownych przejetych z
wzorca umowy zaproponowanego konsumentowi przez kontrahenta. Pomimo, ze zdaniem Spotki jej
klienci majq prawo uzgadnia¢ indywidualnie tres¢ zawieranych uméw i korzystajg z niego, nie mozna
wykluczy¢, iz w razie sporu umowy proponowane przez Emitenta klientom mogq zosta¢ uznane za
wzorce umoéw, do ktdrych nalezy stosowacé powotane powyzej przepisy.

2.9. Ryzyko zwiazane z dywidenda

Inwestorzy powinni uwzglednic fakt, ze w latach 2011-2014 Emitent planuje przeznaczy¢ zysk netto na
zwiekszenie kapitatow wilasnych oraz zakup akcji wtasnych. Wyplaty dywidendy w przysztosci bedg
uzaleznione od wynikéw dziatalnosci operacyjnej Spétki, jej sytuacji finansowej oraz biezacego i
przewidywanego zapotrzebowania na Srodki pieniezne. Spdtka przewiduje dokonywanie wyptat
dywidendy w przysztosci, ale nie moze zagwarantowac realizacji tych zamierzen. Ponadto zgodnie z
trescig § 9.3. Statutu, Spotka moze podwyzszy¢ kapitat akcyjny przez wydanie akcji zamiast naleznej
dywidendy, w takim przypadku moze powstac ryzyko, ze Spoétka zastosuje nieprawidtowg procedure
sprzeczng z art. 442 — 443 KSH, ktore normujg podwyzszenie kapitatu ze Srodkéw wiasnych Spétki, co
z kolei moze spowodowaé roszczenia akcjonariuszy pozbawionych udziatu w podziale dywidendy,
szczegétowo na ten temat pkt. 20.7., Cze$¢ III. Prospekt Emisyjny, zatwierdzony przez Komisje
Nadzoru Finansowego w dniu 7 pazdziernika 2010 roku. Ryzyko jest znikome, poniewaz Emitent
bedzie stosowat Kodeks Spdtek Handlowych i preferowat rozwigzania korzystne dla akcjonariuszy.

3. CHARAKTERYSTYKA ZEWNETRZNYCH I WEWNETRZNYCH CZYNNIKOW ISTOTNYCH
DLA ROZWO3JU SPOLKI.

Czynniki zewnetrzne:
e sytuacja finansowo ekonomiczna,
e zdolnos¢ kredytowa klientdw,
e wskazniki WIBOR i PKD,
e liczba zawieranych matzenstw,
e kurs zlotego w stosunku do innych walut,
« wahania cen nieruchomosci.

Czynniki wewnetrzne:
e dobrze przygotowana kadra wspdtpracownikow,
e dobrze przeszkolony i przygotowany wspdtpracownik,
e szczegdtowa informacja rynkowa skierowana do klienta,
e wysoki poziom ustug,
e nowe rodzaje dziatalnosci w nieruchomosciach.
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4. OMOWIENIE PERSPEKTYW ROZWOJU DZIALALNOSCI SPOLKI, CO NAIJMNIEJ DO
KONCA ROKU 2012 Z UWZGLEDNIENIEM ELEMENTOW STRATEGII RYNKOWEJ PRZEZ
NIA WYPRACOWANEJ.

Perspektywy rozwoju dziatalnosci — plany na 2012 rok:
e zwiekszenie kapitatu w obrocie przez emisje serii obligacji,
e dalsze powiekszenie dziatalnosci w zakresie kupna nieruchomosci do dalszej odsprzedazy,
e wprowadzenie nowej dziatalnosci - pozyczki hipoteczne,
e sprzedaz nieruchomosci inwestorom zainteresowanym uzyskiwaniem dochoddéw z obrotu.

Wykonane zadania wyznaczone na 2011 rok:
e zwiekszenie sprzedazy nieruchomosci kupionych na wiasny rachunek,
o weryfikacja strukturalna istniejacych biur,
¢ radykalne zmniejszenie kosztéw,
o weryfikacja kadr z naciskiem na podwyzszenie poziomu obstugi klienta,

Spotka poprzez wieloletnig obecno$é na rynku nieruchomosci wypracowata metody oceny sytuacji
rynkowej oraz schematy postepowania w sytuacjach kryzysowych. Utrzymujaca sie trudna sytuacja
na rynku nieruchomosci spowodowata intensyfikacje obstugi oferty taniej, fatwo sprzedawalnej i
dostepnej dla wielu Klientow.

Spotka ktadzie nacisk na sprzedaz mieszkan jedno- i dwu-pokojowych, tanich obiektow
komercyjnych oraz magazynowych.

Tego rodzaju dziatania stuzy¢ majq petniejszemu wykorzystaniu mozliwosci rynkowych.

W roku 2012 kontynuowana bedzie intensyfikacja dziatan handlowych na rynku skupu, rynku
wynajmoéw, zaréwno w odniesieniu do lokali mieszkalnych, jak i uzytkowych o réznym charakterze.
Spotka przygotowuije plan wprowadzenia do oferty krétkoterminowych kredytéw hipotecznych.

VIIL. Podmiot uprawniony do badania sprawozdan finansowych.

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

Osoby dziatajace w imieniu podmiotu uprawnionego do badania sprawozdan finansowych:

Biegty Rewident Elzbieta Rzaca Nr 9124.

a) Umowa zawarta w dniu 21.06.2011 r. pomiedzy Spdétka AD.DRAGOWSKI S.A., a ,Eurokonsulting
Sp. z o.0.

b) Wynagrodzenie w wysokosci 10.000,- zt (dziesie¢ tysiecy ztotych) plus nalezny podatek VAT z
tytutu wykonania badania sprawozdania finansowego za rok 2011 roku.

¢) Umowa nie przewiduje wynagrodzenia z innych tytutdw niz wymienione w pkt b).

Zarzad
1. Matgorzata Dragowska - Prezes Zarzadu
2. Danuta Grelewicz-Pogorska - Wiceprezes Zarzadu
3. Bogumita Stariczak - Wiceprezes Zarzadu

Warszawa, dnia 19 kwietnia 2012 roku
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