Pytania do spotki AD.DRAGOWSKI S.A. w Warszawie
zadane w trybie art. 428 § 1k.s.h.
na Zwyczajnym Walnym Zgromadzeniu
w dniu 26.05.2015 r.

wraz z odpowiedziami udzielanymi przez Zarzad w trybie art. 428 § 5

Ad.

Ad.

k.s.h.

Ze Sprawozdania Zarzadu za rok 2014 wynika, ze w okresie pomiedzy
dniem 31.12.2014 r. a dniem przekazania Sprawozdania (23.03.2015
r.) doszto do zmiany cztonka RN - p. Ewa Janik zostata zastgpiona przez
p. Anne Hermanowicz (str. 3). Kiedy doszto do tej zmiany? Jaki organ

jej dokonat? Kiedy Spotka poinformowata o tym?

Nadzwyczajne Walne Zgromadzenie w dniu 25.09.2013 roku
dokonato wyboru cztonkéw Rady Nadzorczej na kadencje do
31.12.2018 roku, w tym pania Anne Hermanowicz. O tresci
uchwatl Walnego Zgromadzenia w tym o tresci uchwaly nr 7
Spoétka poinformowata raportem biezacym numer 19/2013 z
dnia 25.09.2013r.

W tym samym dokumencie (str. 8) znajduje sie nastepujaca
informacja: ,Poniewaz cztonkowie Rady Nadzorczej wykonujg prace
lub/i ustugi na rzecz Spotki, otrzymujg z tego tytutu wynagrodzenie"
(w 2014r. 415.627 zt). COz wart jest nadzor sprawowany przez RN,

jesli jej cztonkowie sg uzaleznieni od Spétki finansowo?

Oceny pracy czionkow Rady Nadzorczej dokonuje Walne
Zgromadzenie, dlatego Zarzad musi poinformowaé, ze nie
posiada kompetencji do udzielenia odpowiedzi na
przedstawione pytanie. Nalezy jednak zwrdéci¢ uwage na fakt, ze
Zwyczajne Walne Zgromadzenie udzielato corocznie
absolutorium wszystkim Czionkom Rady Nadzorczej
potwierdzajac jednoczesnie prawidiowo wykonang funkcje w

Radzie Nadzorczej Spofiki.
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Zarzad informuje rowniez, ze wyptata wynagrodzenia na rzecz
Czionkéw Rady Nadzorczej z tytutu petnionej przez nich funkcji

jest zgodna z obowiazujacymi przepisami prawa.

Z powyzszej kwoty suma 80.640 zt zostata wyptacona 4 cztonkom RN
(w tym Przewodniczacemu tukaszowi Dragowskiemu) z tytutu umowy o
prace. Kto reprezentowat Spotke w umowach o prace z cztonkami RN?
Dlaczego cztonkowie RN petnig swoje funkcje, skoro zgodnie z art. 387
§ 2 Ksh osoby, ktére podlegajg bezposrednio cztonkowi zarzadu, nie

mogq by¢ jednoczesnie cztonkami rady nadzorczej?

Przy podpisywaniu umowy o prace z osobami jednoczesnie
pelniagcymi funkcje w Radzie Nadzorczej Spotke reprezentowat
Zarzad.

W Zzadnym przypadku nie nastapit konflikt wynikajacy z art. 387
8 2 k.s.h., poniewaz zaden z cztonkéw Rady Nadzorczej nie

podlega lub/i nie podlegat bezposrednio cztonkowi Zarzadu.

Z tego samego dokumentu (str. 8) wynika, ze cztonek Zarzadu p.
Danuta Grelewicz- Pogdrska wedtug stanu na dzien przekazania
Sprawozdania (23.03.2015r.) posiadata 20.000 akcji Spoétki, natomiast
z Raportu péirocznego za 2013r. wynikato, ze na dzien 30.06.2013r.
posiadata jedynie 10.000 akcji (100.000 przed scaleniem). Kiedy doszto
do transakcji nabycia tych akcji? Czy Spodtka dostata w tej sprawie

zawiadomienie na podst. art. 1 60 Ustawy o obrocie?

Zarzad wyjasnia, ze informacje w trybie art. 160 ustawy o
obrocie o dokonanej transakcji nabycia akcji Spotki przez
Czionka Zarzadu Pania Danute Grelewicz - Pogoérska ,Spotka
otrzymata w dniu 14.11.2013r. Jednoczesnie Zarzad informuje,
ze w przedmiocie otrzymanej informacji spotka podata do
publicznej wiadomosci raport biezacy o numerze 25/2013
z dnia 14.11.2013r.
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W tym samym dokumencie na str. 25 znajduje sie informacja, ze
zabezpieczeniem kredytu w BOS S.A. jest m.in. hipoteka kaucyjna na
nieruchomosci nalezacej do Lecha i Matgorzaty Drggowskich. Czy
Spotka ponosi jakies koszty z tytutu udzielenia tego zabezpieczenia, a
jesli tak, to jak wysokie i kto reprezentuje Spotke w ew. umowie z pp.

Dragowskimi?

Spoétka ponosita koszty zabezpieczenia, szczegétowa informacja
w tej sprawie byla zgodnie z prawem przekazywana do
publicznej wiadomosci w odpowiednich raportach . Spétke w
umowach z czionkami Zarzadu reprezentuje zawsze Rada

Nadzorcza.

Na str. 2 Opinii niezaleznego biegtego rewidenta za 2014r. znajduje
sie Uzasadnienie opinii z zastrzezeniem, w ktérym biegty stwierdza,
ze od 2012r. Spdétka wymaga uzupetnienia kapitatu zapasowego o

kwote 400.000 zt, wydatkowang na nabycie akcji wtasnych. Kiedy

Zarzad Spotki informuje, ze kwota kapitatu zapasowego Spofiki
zostanie uzupeilniona niezwiocznie, gdy Spétka bedzie
dysponowala wiasciwymi na ten cel srodkami finansowymi

zgodnie z tresciq art. 396 § 1 k.s.h.

Koszty ogdlnego zarzadu wyniosty w 2014r. 1.930.000 zt. Jakie
konkretnie pozycje sktadajq sie na te kwote?

W przedsiebiorstwach ustugowych, miedzy innymi, zajmujacych
sie obrotem nieruchomosciami (skup/sprzedaz), do kosztéow tak
zwanego ogolnego zarzadu zalicza sie wszystkie koszty, ktérych
nie mozna przypisa¢ konkretnym zrédiom przychodoéw, czyli

praktycznie wiekszos¢ kosztow ponoszonych przez Spoétke.

W RB 30/2015 Zarzad stwierdza, ze taczna strata Spoétki w ostatnich
trzech latach dziatalnosci wyniosta 15.676.000 ztotych. W tym samym

czasie koszty - ogdlnego zarzadu siegnety blisko 6 min z, a
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wynagrodzenia cztonkéw Zarzadu prawie 1,7 min zt (ok. 47.000/m-c).
Jednoczesnie ~w  Oswiadczeniu o  stosowaniu zasad fadu
korporacyjnego w roku 2014 Zarzad twierdzi, ze , wynagrodzenia osob
zarzadzajacych pozostaja w rozsadnym stosunku do osigganych
wynikdw ekonomicznych". Jak Zarzad uzasadnia te kontrowersyjng
teze.

Koszty ogolnego zarzadu wskazywane w powyzszym pytaniu nie
sa roéwnoznaczne 2z wynagrodzeniami cztonkéw zarzadu.
Informacja w zakresie wynagrodzen Zarzadu zawarta
w Oswiadczeniu o stosowaniu zasad tadu korporacyjnego
odzwierciedlata owczesny poglad Zarzadu. Obecnie Zarzad
Spotki jest jednoosobowy i koszty wynagrodzenia zostanag

zmniejszone.

W nocie 20 do sprawozdania finansowego za 2014r. znajduje sie
informacja o udzielonych przez Spoétke Malgorzacie i Katarzynie
Dragowskim pozyczkach w fgcznej kwocie 310.000 zt (termin sptaty
jednej z nich przypada dopiero w 2020r.). Dlaczego Spoétka udziela
pozyczek cztonkom rodziny Prezesa Zarzadu i Przewodniczacego RN,

zamiast inwestowac wolne srodki w podstawowg dziatalnos¢?

Udzielanie pozyczek jest przedmiotem dzialalnosci statutowej
(gospodarczej) Spotki, z ktorej Spotka uzyskuje przychody.
Spotka zgodnie z obowigzkiem podata do wiadomosci publicznej

transakcje z osobami powigazanymi.

W nocie 21 ,Zapasy" znajduje sie tabelka zatytutowana ,Analiza
wiekowa zapasdow w okresie 01.0l. - 31.12.2014r. Wynika z niej, ze
zapasy o wartosci ok. 2,5 min zt zalegaty ponad 360 dni. Czy oznacza
to, ze ok. 60% mieszkan, bedacych w posiadaniu Spétki, czeka na

nabywce dtuzej niz rok?
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Tak, 2Zarzad wyjasnia, ze sytuacja taka zwigzana jest

bezposrednio z warunkami panujacymi na rynku nieruchomosci.

Jak wynika z noty 47 ,Informacje o podmiotach powigzanych" Zarzad
Spoiki, jednostki powigzane osobowo oraz cztonkowie gtéwnej kadry
kierowniczej uzyskali ze Spoétki wynagrodzenie z tytulu ustug

wykonywanych na jej rzecz w wys. 750 tys. zt. Jakie to byty ustugi?

W zakresie powyzszego pytania Zarzad wyjasnia, ze byly to
wysoko wyspecjalizowane ustugi posrednictwa w obrocie
nieruchomosciami lub/i ustugi bezposrednio powigzane

z obrotem nieruchomosciami.

W Informacji Dodatkowej Zarzadu za I kwartat 2015r. znajduje sie
nastepujgce zdanie: ,W latach 2010 - 2012 Spoédtka w catosci
wykorzystata $rodki uzyskane z emisji akcji serii D i akcji serii E, na
zakup lokali z zamiarem dalszej odsprzedazy., ". Spotka z emisji akcji
serii D i E uzyskata ok. 11 min zt netto. Obecnie - jak wynika z raportu
za I kwartat 2015r. saldo $rodkdéw pienieznych wynosi 263 tys. zt, a
ponadto Spoétka posiada lokale o wartosci 3.833 tys. zt. Czy oznacza to,
ze na przestrzeni ostatnich 5 lat Spétka stracita na operacjach zakupu i

sprzedazy nieruchomosci ok. 7 min zf?

Obnizenie wartosci kapitalu wynika ze zmniejszenia wartosci

rynku nieruchomosci.

Dlaczego w Zataczniku numer 1 do projektu Uchwaty Nr 16 WZA,
opublikowanym 24.04.2015r., do znaku towarowego AD. nie zostata
przypisana zadna wartos¢, skoro w Informacji Dodatkowej Zarzadu zal
kwartat 2015 roku opublikowanej 14.05..2015r., miat on juz wartos¢

339.999,92 zt? W jaki sposob udato sie okreslic jego wartos¢ z takg
precyzjq?

Zarzad wyjasnia ze powyzsze rozbieznosci wynikajq z przyjetej

metody wyceny (kapitalizacja gieldowa) przy ktérej nie maja
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zastosowania przepisy krajowego i miedzynarodowego
standardu rachunkowosci, zgodnie z ktorymi ujmowane sa
aktywa Spotki w sprawozdaniach finansowych Spoétki w tym
w raporcie za I kwartat 2015r. Wobec czego Zarzad wyjasnia, ze
rozbieznosci w zakresie wartosci ksiegowej oraz wartosci
rynkowej (zbywczej) poszczegdlnych elementow skiadajacych
sie na przedsiebiorstwo Spétki wynikaja z réoznic zwigzanych
z przyjeta metodq wyceny.

Kapitalizacja gieldowa, ktora kierowalt sie Zarzad przy
okreslaniu wartosci przedsiebiorstwa i jego skladnikow na
potrzeby wyceny przedsiebiorstwa Spotki rézni sie od wartosci
ksiegowej, ktora jest ksiegowq miarq, opierajaca sie na tacznej

kwocie kosztow historycznych.

W tym samym Zatgczniku numer 1 do projektu Uchwaty Nr 16 WZA,
opublikowanym 24.04.2015r., nieruchomosci posiadane przez Spotke
zostaty wycenione na 4.173.000 zt, natomiast w Informacji Dodatkowej
Zarzadu za I kwartat 2015 roku opublikowanej 14.05.2015r., miaty one
wartos¢ juz tylko 3.833.000 zt, czyli o 340 tys. zt mniej. Dlaczego
w ciggu 3 tygodni stracity one 8% wartosci? Czy zbieznos¢ kwot

z wyceng znaku towarowego AD. jest przypadkowa?

Zarzad wyjasnia iz zmiana wartosci wyceny nie wynikata
z utraty wartosci lecz z omyiki. Zarzad wyjasnia, ze w tresci
Zatacznika nr 1 przed korekta , omytkowo wykazano wartos¢
nieruchomosci posiadanych przez Spotke z uwzglednieniem
wartosci lokalu, ktory uprzednio zostat sprzedany. W zalaczniku
opublikowanym wraz z raportem numer 21/2015 2z dnia
18.05.2015r. podana jest rzeczywista wartos¢ nieruchomosci

z uwzglednieniem réwniez wartosci sprzedanego lokalu.

W tym samym Zataczniku numer 1 do projektu Uchwaty Nr 16 WZA na
str. 2 znajduje sie tabela zatytutowana ,Umowy wynajmu lokali
wiasnych". Czy wskazane w niej okresy wynajmu oznaczajg, ze Spotka

wynajmowata te lokale na okresy od kilku do kilkudziesieciu dni?
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Spotka wynajmowala te lokale na okresy od kilku do

kilkudziesieciu dni.

Znaki towarowe i prawa autorskie wedtug bilansu na 31.03.2015 roku
miaty wartos$¢ 8.683.000 zt, w Zataczniku numer 1 do projektu Uchwaty
Nr 16 WZA, opublikowanym 24.04.2015r., nie zostata przypisana im
zadna warto$¢, natomiast w Raporcie za I kwartat 2015 roku,
opublikowanym 14.05.2015r., ich warto$¢ po korekcie wynikajacej z

tresci MSR-10 wynosi 340 tys. zt. Jakie sg przyczyny takich zmian?

Raport za pierwszy kwartat wynika 2z koniecznosci
uwzglednienia w ksiegach rachunkowych transakcji jakiej
dokonat Inwestor z Akcjonariuszami, przy udziale Spoéfki.

W wyniku tej transakcji doszto do rynkowej wyceny wartosci
Spétki i ta wartos¢ zostata zgodnie z MSR uwzgledniona w
bilansie w drodze korekty narzuconej przepisami (
Miedzynarodowe Standardy Rachunkowosci MSR-10).
Obowiazek dokonania korekty wynikajacej z transakcji wynika
ze stosowanych zasad ksiegowych, mimo 2ze na dzien
sporzadzania bilansu, to jest na dzien 31 marca 2015 r. Spoétka
nie posiadala zadnej wiedzy na temat wartosci zbywczej (ceny
sprzedazy) swoich aktywow.

Natomiast warto$¢ zawarta w wycenie bilansowej na koniec
2014 roku odnosi sie do kosztow historycznych oraz do
gietldowej historii firmy, warto$¢ ta nie ma zadnego przetozenia
na wartos¢ zbywcza (cene sprzedazy) zastosowana przy
wycenie transakcji. Warto$¢ zaksiegowana w I kw. 2015 roku
jest cena sprzedazy, jaka mozna bylo otrzymaé w danej chwili

za sprzedawane przedsiebiorstwo Spoéftki.

Na jakiej podstawie przyjeto, ze specjalistyczny program komputerowy
Cret 7.0 wraz zjego modyfikacja - wart wedlug bilansu na

31.03..2015r. ponad 1 min zt - nie ma wartosci rynkowej (zbywczej) i
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po korekcie wynikajacej z tresci MSR - 1 0 zostat uznany za

bezwartosciowy?

Zarzad informuje, ze koszt nabycia oprogramowania Cret 7.0
wynosit ponad 3 miliony zilotych, i zostal juz czesciowo
zamortyzowany. Rozwé6j nowych rozwigzan technologicznych
skutkuje tym, ze nie ma mozliwosci zbycia opartego o starsze
technologie programu , w zwiazku z czym nie mozliwe jest
okreslenie jego wartosci zbywczej, cho¢ moze byc

kontynuowane jego wykorzystanie.

Na jakiej podstawie uznano, ze faktyczna mozliwa do osiggniecia
wartos¢ zbywcza maszyn i urzadzen - wartych wedtug bilansu na
31.03.2015 roku 212 tys. zt - wynosi 64 tys. zt?

Jak wskazano przy odpowiedzi na pytanie nr 13, rozbieznosci
kwot, wynikaja z roznic pomiedzy faktyczna wartoscia zbywcza
poszczegodlnych skiadnikébw majatkowych a ich ujeciem

ksiegowym.

Dlaczego przy jeto, ze 1.576 umow zawartych przez Spétke na ustuge
posrednictwa nie ma jakiejkolwiek wartosci, cho¢ jest oczywiste, ze
Spotka uzyska z nich dochody (do niedawna byt to podstawowy obszar

dziatalnosci Spotki)?

Umowy posrednictwa nie maja wartosci zbywczej gdyz nie
mogq by¢ przedmiotem sprzedazy, w szczegdllnosci takze ze
wzgledu na ich osobisty charakter - ze wzgledu na osobe
posrednika.

Zarzad informuje, ze sposrod zawartych uméw posrednictwa
efekty ekonomiczne przynosi okoto 5% 2z zawartych umow

w okresie okoto 2 lat ich obowigzywania.

W RB 30/2015 Zarzad stwierdza, ze ,nie podjat zadnych czynnosci we

wiasnym zakresie, majacych na celu sporzadzenie wyceny
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zorganizowanego przedsiebiorstwa Spotki". Kto jest zatem autorem
wyceny zorganizowanego przedsiebiorstwa AD.DRAGOWSKI S.A,
przedstawionej w Zataczniku numer 1 do projektu Uchwaty Nr 1 6
WZA?

Zarzad jak wyzej wyjasnia, ze przyjeta wartos¢ aportu
przedsiebiorstwa Spotki wynikala ze $redniej wartosci
kapitalizacji Spotki na rynku regulowanym GPW S.A.
w Warszawie 2z miesiecy bezposrednio poprzedzajacych
zawarcie transakcji, stad Zarzad wskazuje ze nie podejmowat

odrebnych czynnosci polegajacych na sporzadzeniu wyceny.

Zarzad Spoiki i Przewodniczacy RN, wnoszgc akcje Spétki jako aport do
Stoneczne Inwestycje Sp. z 0.0., wycenili je na 6,29 zt/akcje, co daje
wycene Spotki na poziomie 11,6 min zt. Dlaczego zatem caty majatek
Spoétki Zarzad - majacy byc¢ ostatecznie jego nabywca - wycenit na 4,5

min zt?

Zarzad jak wyzej wyjasnia, ze przyjeta wartosc
przedsiebiorstwa Spotki wynikala ze $redniej wartosci
kapitalizacji Spotki na rynku regulowanym GPW S.A.
w Warszawie 2z miesiecy bezposrednio poprzedzajacych
zawarcie transakcji. Ustalenie wartosci aportu do spoiki
Stoneczne Inwestycje Sp. z 0.0. przez wspolnikow tej Spotki jest

poza wiedza Emitenta.

Od momentu wejscia Spotki na GPW Zarzad utrzymuje rynek
w przekonaniu, ze wartosci niematerialne i prawne majg wartos¢ 6-10
min zt (na 31.12.2014r. 9.756 tys. zt). W RR 2014, opublikowanym
23.03.2015r., w Opisie przyjetych zasad rachunkowosci Zarzad pisze,
ze znak towarowy oraz prawa autorskie podlegaja ocenie pod katem
utraty wartosci. Jezeli istniejg przestanki utraty wartosci, wéwczas
wartos¢ tych aktywow obniza sie do poziomu wartosci odzyskiwalnej,
odpowiadajacej cenie sprzedazy netto (str. 28-29). Spoétka

przeprowadzita testy na utrate wartosci na 31.12.2014r. metodg
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kapitalizacji optat licencyjnych i Zarzad nie znalazt przestanek
dokonania odpisu eich wartosci (str. 31). Podobnych przestanek Zarzad
nie znalazt réowniez na dzien's\ 31.03.2015r. (raport za 1Q2014).
Dlaczego Zarzad stwierdzit nagle catkowitg utrate wartosci tych
aktywéw 24.04.2015 r. , tj. dopiero wtedy, gdy okazato sie, ze bedzie
ich finalnym nabywcq? Céz takiego wydarzyto sie miedzy 31.03..2015r.
a 24.04.2015r. , co spowodowato, ze wartos¢ przewidywanych optat

licencyjnych spadfa nagle do zera?

Zarzad wyjasnia ze powyzsze rozbieznosci wynikaja z przyjetej
metody wyceny (kapitalizacja gieldowa) przy ktérej nie maja
zastosowania przepisy krajowego i miedzynarodowego
standardu rachunkowosci, zgodnie z ktorymi ujmowane sa
aktywa Spotki w sprawozdaniach finansowych Spoétki w tym
w raporcie za I kwartat 2015r. Wobec czego Zarzad wyjasnia, ze
rozbieznosci w zakresie wartosci ksiegowej oraz wartosci
rynkowej (zbywczej) poszczegdlnych elementow skitadajacych
sie na przedsiebiorstwo Spétki wynikaja z réoznic zwiagzanych
z przyjeta metodq wyceny.

Kapitalizacja gieldowa, ktora kierowal sie Zarzad przy
okreslaniu wartosci przedsiebiorstwa i jego skladnikow na
potrzeby wyceny przedsiebiorstwa Spoétki rozni sie od wartosci
ksiegowej, ktora jest ksiegowq miarq, opierajaca sie na tacznej

kwocie kosztow historycznych.

W RB 9/2015 z dnia 20.04.2015r., informujacym o zawarciu Umowy
Inwestycyjnej znajduje sie zdanie: ,Jednoczesnie Emitent informuje, ze
podjete zostaty wszelkie kroki w celu nalezytego zabezpieczenia

intereséw Emitenta i jego akcjonariuszy ". Jakie to sg kroki?

Zarzad Spotki (w osobach Lech Dragowski, Malgorzata
Grelewicz - Pogorska) zapewnil sprawne przejecie Spolki przez
nowego inwestora, umozliwiajac zapoznanie sie przez nowy
Zarzad z dokumentacja i historia Spétki a jednoczesnie

udzielajac niezbednego wsparcia organizacyjnego oraz



merytorycznego, ktéore umozliwia nowym wiladzom Spoltki
wybranym przez Zwyczajne Walne Zgromadzenie w dniu
26.05.2015r. niezwloczne podjecie prac. Zarzad réwniez dotozyt
wszelkich staran aby skutki transakcji i jej warunki byly dla

Spoétki korzystne .



