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Dokumentk rejestracyjny zawiera catoéé informacji o ,Intercapital Property Development”
ADSIC, niezbedne] do podejmowania decyzji inweslycyjne), w tym informacji o
podstawowych ryzykach zwigzanych ze Spotkg i jej dziatalnoscig. Inwestorzy powinni
zapoznat¢ sie z Dokumentem rejestracyjnym i Dokumentem oferowanych papierow
wartosciowych zanim podejma decyzje o inwestowaniu.

Komisia Nadzoru Finansowego =zatwierdzita ten dokument rejestracyjny Decyzjg
Nr 235-E z 14.04.2010 r. Zatwierdzenie nie oznacza, ze Komisja Nadzoru Finansowego
zaleca lub nie zaleca inwestowaé w oferowane akcje. Komisja Nadzoru Finansowego
nie ponosi odpowiedzialnosci za wiarygodnosc i petnosé zawartej w Dokumencie
informacjl. '

Cztonkowie Rady Dyrektoréw ‘“Intercapital Property Development” ADSIC odpowiadajg
solidarnie za szkody spowodowane nieprawdziwymi wprowadzajgcymi w btad lub niepeinymi
danymi w Dokumencie Rejestracyjnym. Sparzadzajgcy roczne sprawozdania finansowe
Spotki odpowiadajg solidarnie z osobami z poprzedniego zdania za szkody spowodowane
nieprawdziwymi, wprowadzajgcymi w btgd lub niepetnymi danymi w sprawozdaniach
finansowych Spotki, a zarejestrowany audytor — za szkody spowodowane sprawdzonymi
przez niego sprawozdania finansowe. Informacja dotyczaca odpowiedzialnych osdb, w tym
osdb, ktére opracowaty prospekt oraz zakresu ich odpowiedzialnosci zawarta jest w pkt. 1
niniejszego dokumentu.
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Dokument Rejestracyjny “Intercapital Property Development” ADSIC

Prospekt publiczne] oferty akcji “Intercapital Property Development” ADSIC skiada sie z
trzech dokumentéw: Dokumentu Rejestracyjnego, Dokumentu oferowania papieréw
wartosciowych i Streszczenia.

Inwestorzy mogg otrzymac Prospekt “Intercapital Property Development” ADSIC kazdego
dnia pracy w godzinach od 10:00 do 17:00 w:

Emitent: “Intercapitaf Property Development” ADSIC
Adres: Sofia, ul. Aksakow 7a
Telefon: (+359 2) 980 12 51
_ Faks: (+359 2) 98061 40
Osoba do kontaktu: Milen Bojilov
Posrednik inwestyéyjny: IP “Intercapital Markets” AD
Adres: Sofia, ul. Dobrudza 6, pietro 3
Telefon: (+350 2) 921 05 10
Faks: {+359 2) 921 05 21
Osoba do kontaktu: Nicolay Mayster

Prospekt “Intercapital Property Development” ADSIC mozna otrzymaé w “Bulgarskiej
Gieldzie Papieréw Wartosciowych — Sofia” S.A. po odbiorze papieréw wartoéciowych Spdtki
bedacych przedmiotem oferty w niniejszym Prospekcie Obrotu Gietdowego.

Dodatkowg informacje o “Intercapital Property Development” ADSIC mozna znalezé w
Internecie na adres Komisji Nadzoru Finansowego Www.fsc.bg.

“Intercapital Property Development” ADSIC informuje potencjalnych inwestoréw o
tym, Ze inwestowanie w papiery warto$ciowe zwiazane jest z okreslonymi ryzykami.
Czynniki ryzyka zostaly wyszczegdlnione w punkcie 4 Dokumentu Rejestracyjnego.
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1 OSOBY ODPOWIEDZIALNE ZA OPRACOWANIE DOKUMENTU
REJESTRACYJNEGO

Opracowanie niniejszego Dokumentu Rejestracyjnego zlecono posrednikowi inwestycyjnemu
IP ,Intercapital Markets” AD i Spdice Adwokackiej ,Tokushev & Partners” AD.

Doradca prawny Spétki Adwokackiej ,Tokushev & Partners” AD (zob. informacja w pkt. 21
niniejszego dokumentu) jest odpowiedzialny za informacje prawna zawarta w niniejszym
Dokumencie Rejestracyjnym. Swoim podpisem na ostatniej stronie niniejszego dokumentu
zarzadzajacy wspdlnik Spétki Adwokackiej ,Tokushev & Partners”™ AD Viktor Tokushev
oswiadcza, ze w opracowaniu czesci prawnej dokumentu Spotka Adwokacka zadbata w
sposdb wlasciwy o zgodnosé tego dokumentu z wymogami ustawy oraz ¢ ile mu wiadomo,
informacja zawarta w tejze czesci Dokumentu Rejestracyjnego, nie jest nieprawdziwa,
wprowadzajgca w biad lub nie petna i odpowiada faktom.

Posrednik inwestycyjny IP ,Intercapital Markets” AD (zcb. informacja w pkt. 21 niniejszego
dokumentu) odpowiada za informacje gospodarcza zawarta w niniejszym Dokumencie
Rejestracyjnym. Swoimi podpisami na ostatniej stronie tego dokumentu Dyrektorzy
Wykonawczy posrednika inwestycyjnego Nicolay Mayster i Grozdan Karadjov oswiadczaja,
Zze w opracowaniu czesci gospodarczej dokumentu posrednik inwestycyjny zadbat w sposéb
wlasciwy ¢ zgodnosc tege dokumentu z wymogami ustawy oraz o ile im wiadome, informacja
zawarta w tejze czesci Dokumentu Rejestracyjnege, nie jest nieprawdziwa, wprowadzajaca
w biad lub nie pelna i cdpowiada fakiom.

Czlonkowie Rady Dyrektorow “Intercapital Property Development” ADSIC (zob. informacja w
pkt. 14 niniejszego dokumentu) odpowiadajg solidarnie za szkody wyrzadzone
niewiarygodnymi, wprowadzajgcymi w biad lub niepetnymi danymi w niniejszym dokumencie.
Swoimi podpisami na ostatniej stronie tege dokumentu cztonkowie Rady Dyrektoréw Spéiki
o$wiadczaja, ze ¢ ile im wiadomo, informacja zawarta w tejze czesSci Dokumentu
Rejestracyjnego, nie jest nieprawdziwa, wprowadzajaca w btad lub nie petna i odpowiada
faktom. Dyrektor Wykonawczy swoim podpisem na ostatniej stronie tego dokumentu
o$wiadcza, ze niniejszy dokument spetnia wymogi prawa.

Sporzadzajacy sprawozdania finansowe Spétki- ,Optima Audit” AD (zob. informacja w pkt.
21 niniejszego dokumentu) odpowiada sclidarnie z wyzej wymienionymi oscbami za szkody
wyrzadzone niewiarygodnymi, wprowadzajacymi w biad Ilub niepetnymi danymi w
sprawozdaniach finansowych Spéiki, a zarejestrowany audytor Boyko Marinov (zob.
informacja w pkt. 2 niniejszego dokumentu) - za szkody wyrzadzone audytow3abyni przez
niego sprawozdaniami finansowymi.

Integraing czescia Prospektu s3a zalaczone do niego deklaracje autora sprawozdan
finansowych i audytora Spétki, w ktérych osoby te oSwiadczajg, Zze opracowane i
audytowane sprawozdania finansowe nie zawierajg niewiarygodnych, wprowadzajacych w
btad lub niepetnych danych.
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2 AUDYTORZY USTAWOWO WYZNACZENI

Na zwyczajnym Walnym Zgromadzeniu Spolki odbytym dnia 18 czerwca 2009 roku na
zarejestrowanego audytora do sprawdzenia | poswiadczenia rocznych sprawozdan
finansowych Spdtki na rok 2009 wyznaczono Boyko Marinov Marinov. Audytor ten dokona
niezaleznego audytu finansowego wedlug Miedzynarodowych Standardow Ksiegowych i
Miedzynarodowych Standardéw Audytorskich.

Boyko Marinov Marinov jest zarejestrowanym audytorem, czionkiem Instytutu
dyplomowanych ksiegowych ekspertéw w Republice Butgarii.

dyplomowanych ksiegowych Yo 2
ekspertow (WOEC

Sofia, 1700, Dzielnicy Studentski grad, bl. 6A, wejscie I,
pietro 2

Poczta elektroniczna ‘ boykomarinov@mail.bg

Boyko Marinov audytowal roczne sprawozdania finansowe Spotki od jej zawigzania w 2005
roku.
Nie ma przypadkow zrezygnowania, usuniecia lub nie wybrania ponownie audytoréw.
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3 WYBRANA INFORMACJA FINANSOWA

Dane na Tabicy 1 pochodzg z audytowanych rocznych nie skonsolidowanych sprawozdan
finansowych Spétki na dzier 31.12.2006 r., 31.12.2007 r., 31.12.2008 r. i 31.12.2009 r.

TABELA 1. INFGRMACJA FINANSOWA NA BAZIE NIESKONSOLIDOWANES ZA OKRES 2006-2009 R. (W TYS. LEWA)

Ogélem przychody z dziatalnosci i 7 31 654 47708
Zyskistrata z dzialalnosci “ o 5986
T — EL Y 5986
Kwota aktywow ' . ' u ﬁg ,, 86 255
Aktywa netto e | 18 275
"llosé akeji {tys. szt.) : - ” 4824
Dywidenda z akcji (w lewach) - . - 50" - 1,1562’2‘@“ S

Dane na Tabicy 2 pochodzg z audytowanych rocznych skonsolidowanych sprawozdan
finansowych Spotki na dzien 31.12.2007 r. i 31.12.2008 r. oraz z miedzyokresowego nie
audytowanego skonsolidowanego sprawozdania finansowego Spdiki na dzien 31.12.2009 r.

TABELA 2. INFORMACJA FINANSOWA NA BAZIE NIESKONSOLIDOWANE.J ZA OKRES 2007-2009 R. (W TYS. LEWA).

T R N T
oo | Ceas Taw
e s
e o o

Prosnekt nierwotnei ofertv publicznei Strona B z 128



Dokument Rejestracyjny “Intercapital Property Development” ADSIC

4 CZYNNIKI RYZYKA

Inwestowanie w akcje wydane przez “Intercapital Property Development” ADSIC, zwigzane
jest z szeregiem ryzyk, ktore moggq mie¢ wplyw na ich wartosé i dochodowosé. Potencjalni
inwestorzy powinni uwaznie zapoznac sie z opisanymi ponizej ryzykami wraz z pozostalg
informacfg udostepniong w Dokumencie Rejestracyjnym oraz w Dokumencie oferowanych
papierow wartosciowych, zanim podejmg decyzje o nabyciu oferowanych w tym Prospekcie
akciji.

Spotka nie moze zagwarantowac realizacji swoich celéw inwestycyjnych, ani uzyskania
okreslonych rezultatow. Kazdy jeden z opisanych czynnikéw moze wywierac istotny ujemny
wplyw na dziatalnos¢ Spétki, a cze$¢ ryzyk sg poza mozliwoscig ich kontrolowania lub
przeciwdziafania ze strony Spofki.

Czynniki ryzyka rozpatrywane Sg grupami i sg uszeregowane w zaleznosci od ich znaczenia
dfa inwestorow wedfug oceny autorow Prospektu. Omowiono wszystkie czynniki, ktore
Zdaniem autoréw niniejszego Prospektu mogg wywieraé istofny wplyw w procesie
podejmowania decyzji inwestycyjneyj.

Ryzyka zwiazane z inwestowaniem w nieruchomosci (ryzyka sektorowe)

Whyniki Spétki i wartos¢ jej aktywdw s uzaleznione od ogdlnego stanu danego segmentu
gospodarczego — od rozmaitych czynnikbw i ryzyk zwigzanych z inwestowaniem i
posiadaniem wlasnych nieruchomosci. Dochodowosé tego rodzaju inwestycji zalezy od
przychodow posiadanych nieruchomos$ci i wzrostu ich warto$ci, jak rowniez od kosztow
zwigzanych z nimi (koszty nabycia, rozwijania, utrzymywania i zarzadzania).

Ogdine ryzyka sektorowe. Dochody z nieruchomosci lub ich wartos¢ mogq ucierpie¢ z
powodu catoksztattu kondycji Srodowiska gospodarczego w Butgarii, ogdlnej oferty
nieruchomosci, jak rowniez nieruchomosci o konkretnym przeznaczeniu {grunty rolne, dzialki
i in.} i/lub lokalizacji, albo zmniejszenia popytu na nieruchomosci ogdtem badZz na
nieruchomosci o okreslonych charakterystykach; zmniejszenia atrakcyjnosci oferowanych
przez Spotke nieruchomos$ci; konkurencji ze strony innych inwestoréw i przedsigbiorcow;
wzrostu kosztéw operacyjnych (w tym premii ubezpieczeniowych, kosztoéw komunalnych,
miejscowych podatkéw i optat). Jednoczesnie z tym, wyniki finansowe Spétki zalezg od ceny
i mozliwosci pozyskania kapitalu na realizacji inwestycji. Przychody Spétki ksztattowane
realizacja okresowych naleznosci wynikajacych z uméw najmu, leasingowych, '
wydzierzawienia lub zarzgdzania, sg podatne wptywom terminowych i rzetelnych ptatnosci
przez najemcoéw lub strony umowy zarzadzania, wydzierzawienia lub leasingu dotyczacych
posiadanych przez Spétke nieruchomosci. Okreslone state koszty jak koszty utrzymywania
nieruchomosci i obstugi pozyczek, z reguly pozostajg bez zmian, w przypadkach, gdy
okolicznosci ekonomiczne powoduja redukcje przychoddw, co moze w znacznym stopniu
zawezac mozliwosci Spotki podziatu dywidend pomigdzy swoich akcjonariuszy. .
W ubieglym 2009 roku na warunki makroekonomiczne w Butgarii ujemny wplyw miat
swiatowy kryzys finansowy od 2008 roku, zaktadajac, ze jego wplyw na nasz kraj nadal
bedzie odczuwalny przynajmniej do wiosny 2010 roku.

Podjete przez rzgad butgarski srodki, ktore wspolgraja z zastosowanym przez Unig
Europejska, mogtyby zneutralizowa¢ do pewnego stopnia ujemny wptyw opisanych zjawisk
na gospodarke kraju.
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W warunkach trwajacego kryzysu finansowego, “Intercapital Property Development” ADSIC
dazy do zredukowania jego negatywnego wplywu; w tym celu podjeto nastepujace $rodki
zaradcze:;

v' Spotka dba o rygorystyczne przestrzeganie swoich umoéw zawartych z instytucjami
finansowymi, aby wykiuczy¢ mozliwo$é zgdania przedterminowej splaty;

v" Priorytetowa wspotpraca z instytucjami finansowymi (bankami) znajdujacymi sie w
dobrym stanie finansowym;

v" Optymizacja (racjonalizacja) kosztow, weryfikacja programu inwestycyjnego:

v" Wzmozone poszukiwanie nabywcow dla oferowanych przez Spétke nieruchomosci
celem generowanie wplywdw pienieznych i utrzymywanie adekwatnych srodkéw
pienieznych (ptynnosci finansowej).

Kryzys finansowy w skali Swiatowe] niewatpliwie oddziatuje na rozwoj gospodarczy w
naszym kraju, a szczegolnie na rynek nieruchomosci. Wzmagajaca si¢ konkurencja ulega
stalemu wzrostowi. Obecnos¢ wielu uczestnikow zaktada stworzenie réznorodnych
warunkow inwestowania i realizacji dochodu z dokonanych inwestycji. Z tego wzgledu,
podstawowe ryzyka i niepewnosé, przed ktérymi staje Spétka, zwiazane sa z inwestowaniem
w hieruchomosci.

v Obnizenie cen rynkowych nieruchomosci:
Wzmagajgaca sie konkurencja a rynku nieruchomosci;
Stagnacja w sprzedazy wybudowanych nieruchomosci;
Obnizenie poziomoéw cenowych ¢zynszow;
Wozrost stopy procentowej pozyczek;

RN NN

Woazrost premii ubezpieczeniowych;
v Inne ¢czynniki.

Jednoczesnie z tym, obecna sytuacja prowadzi do zmian w postawach wobec rynku
nieruchomosci w Butgarii. Zdaniem czofowych uczestnikdw w tym sektorze przyczynia sie to
do usunigcia elementdéw spekulacyjnych i przetrwania stabilnych inwestoréw i projektéw. Od
poczatku 2009 roku obserwuje sie istotne zmniejszenie wielkosci zawartych transakcji.
Wystepujg trudnosci w realizacji kupna-sprzedazy nieruchomosci, jak rowniez trudnosci
spowodowane przez strony podazy starajgce sig utrzymywad istniejacych cen, kiére jednak
wydaja sie inwestorom za wysokie, przede wszystkim z uwagi na zmniejszong stope zwrotu, |
Banki i inni inwestorzy s3 juz bardziej ostrozni, gdy chodzi o inwestowanie w sektorze
nieruchomosci, co mozna uznaé takze za sprzyjajacy czynnik, pcniewaz w ten sposob bedg
finansowane przewaznie wartosciowe projekty w rozsadnych oczekiwaniach.

Ryzyka zwiazane z niekorzystnymi zmianami w cenach rynkowych. Podstawowa cze$¢
aktywow Spétki inwestowana jest w nieruchomosci. Dlatego dynamika cen na rynku
nieruchomosci w szerokim rozumieniu, w tym wielkos¢ czynszéow lub dzierzawy oraz innych'
zwiazanych ustug (ubezpieczenia, utrzymywanie, koszty administracyjne i in.) bedg mieé
decydujacy wplyw na zysk Spdotki i wartos€ jej kapitatu.
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Obnizka cen rynkowych nieruchomosci. Zmiana cen rynkowych nieruchomosci, a szczegodlnie cen
posiadanych przez Spdtke aktywdw zmienia ich wartoé¢ netto, jak réwniez wartosé netto aktywow
jednej akcji. Od tej ostatniej w duzym stopniu zalezy wartosé rynkowa akcji w obrocie.

Obnizka cen rynkowych nieruchomosci i dochodéw z nich moze doprowadzié do

zmniejszenia przychodéw, odpowiednio do zmniejszenia realizowanego przez Spétke wyniku
finansowego, z ktérego 90 % podlega poddziatowi w postaci dywidend.

W aktualne] sytuacji globalnego kryzysu finansowego, ktérego wymiary, nastepstwa i czas
trwania trudno okreslic, bowiem rynek zmienia w znacznym stopniu swoje prognozy raczej w
strone oczekiwan konserwatywnych. Analiza stanu i perspektyw &redniorocznych rozwoju
rynku nieruchomosci w kraju wskazuje na to, ze jego rozwdj giownie zalezy od
nastepujacych czterech czynnikéw:

v znaczne przewyzszenie podazy wzgledem popytu;

v stopa inflacji;

v" drozsze finansowanie;

v zawyzenie wymagan bankéw wobec zdolnosci kredytowej klientow..

Pod koniec 2008 roku, wciaz nie byto widac powaznego zwolnienia na rynku nieruchomosci.
W 2009 roku podaz jednak wciaz wzrastata, a tymczasem popyt w sposéb istotny ulegat
ograniczeniu, ktére doprowadzito do zatamania sig cen nieruchomosci.

Obnizka wysokosci czynszow lub pfatnosci z innych rodzajéw umow na uzytkowanie,
Ewentualne zmnigjszenie $rednich poziomow czynszéw/ptatnosci wynikajacych z uméw na
uzytkowanie (leasing, dzierzawa, zarzadzanie) w kraju, moze wplynaé negatywnie na
przychody, zyski i wysokos¢ dywidende pieniezng Spétki. Z jednej strony obnizenie sie
poziomow rynkowych czynszdw, odpowiednio innych okresowych platnosci, wplynie
negatywnie na te czes¢ przychodow Spétki, ktére zostang zrealizowane z wynajmowania
nabytych przez Spétke nieruchomosci, odpowiednio wplynie ujemnie na jej zysk i stope
zwrotu (dochodowoséc) inwestycji akcjonariuszy. W horyzoncie diugofalowym Spdtka
zminimalizuje ryzyko to poprzez zdywersyfikowanie inwestycji w roznego rodzaju
hieruchomosci i odpowiednio w rozne obszary regionalne, jak réwniez przez zawieranie .
umow diugoterminowych na uzytkowanie. Z drugiej strony, istnieje posérednie ryzyko
obnizenia sie poziomow czynszéw w przypadkach, gdy Spotka zrealizuje przychody ze
sprzedazy posiadanych przez nig nieruchomosci, poniewaz znaczna czgs¢ kupujacych
nieruchomosci nabywa je w celu dalszego wynajmowania (a nie do uzytku osobistego). Jesli
oczekiwane z nich dochody z najmu/oddania do uzytku spadng, w rownych innych
warunkach to wplynie ujemnie na cene, ktdra gotowi s zaptacic za nabycie dane;
nieruchomosci. Ze swej strony mogtoby to spowodowac zmniejszenie sie popytu na
nieruchomosci i odpowiednio do spadu ich cen. Spotka bedzie zmierza¢ do redukowania

posredniego ryzyka potencjalnego obnizenia poziomow najmu nabywajac specyficzne
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nieruchomos$ci, przy ktérych prawdopodobienstwo obnizenia sig ich dochodowosci jest

mnigjsze,

Wzrost cen w budownictwie. Poniewaz znaczna cze$¢ aktywodw Spotki inwestowana jest w
budownictwo nowych budynkdw, podwyzszenie cen projektowania, robdt budowlano-
montazowych i materiatdw budowlanych, w réwnych innych warunkach wptynie ujemnie na
rentownos$c¢ Spotki. Spotka zmierza¢ bedzie do obnizania tych kosztow organizujac konkursy
na wybdr projektanta i wykonawcdw projektow, jak réwniez poprzez zaangazowanie
wyspecjalizowanych spotek do sprawowania statego i rygorystycznego nadzoru nad praca
wykonawcow robot budowlanych.

Pod koniec 2008 roku analizy rynku budowlanego wykazaly wzrost cen materiatow
budowlanych w przedziale od 10% do 15% w zaleznosci od ich rodzaju. Srednia ptaca w
sektorze w ostatnim kwartale 2008 roku wzrosta o 23.34 % wobec ostatniego kwartatu 2007
roku dochodzac do 465 lewa. Kryzys finansowy i jego wplyw na sektor finansowy w Butgarii
odbija sie bezposrednio na przedsigbiorczosci i sektorze budowlanym w 2009 roku, co
spowodowalo zredukowanie zatrudnienia. Ceny materiatéw budowlanych ulegly obnizeniu,
lecz cena robocizny w sektorze w dalszym ciggu wzrasta, a srednia krajowa ptaca wynosita
556 lewa w trzecim kwartale 2009 roku. W sumie spadek cen w budownictwie nie
kampensuje spadku cen nieruchomosci.

Wzrost premii ubezpieczeniowych. Spotka ubezpiecza posiadane przez nig
nieruchomosci. Wzrost premii  ubezpieczeniowych nieruchomosci w réwnych innych
warunkach wptynie ujemnie na wyniki finansowe Spétki. Z uwagi na niewielkg wzgledng
wysokaosé tych kosztow, poziom premii ubezpieczeniowych ma minimalny wptyw na ogéing
dochodowos¢ Spotki. Dla obnizenia tych premii ubezpieczeniowych poszukiwane sa
optymalne oferty w stosunku do pokrycia ubezpieczeniowego i wysokosci premii
ubezpieczeniowe] i Spotka korzysta z ustug agentéw i brokeréw ubezpieczeniowych.

Ryzyka wynikajace z niskiej plynnosci finansowej inwestycji w nieruchomosci.
Inwestycje w nieruchomosci cechuje wieksza trudnos¢, a czasami wrecz niemoznosé
szybkiej sprzedazy nieruchomosci przy minimalnych kosztach transakcyjnych biezacej ceny
rynkowej. Powoduje to ograniczenie mozliwosci Spétki dokonywania szybkich zmian w
swoim paortfelu nieruchomoséci w odpowiedzi na zmieniajace sie warunki gospodarcze i inne.
Brak gwarancji, ze Spoélce uda sig na czas sprzeda¢ nieruchomosci lub Zze ich cena
sprzedazy bedzie wyzsza od ceny ich nabycia. Uwzgledniajgc ryzyko ptynnosci finansowej,

Spolka prowadzi strategie inwestycyjng zakladajgca zakup/wybudowanie nieruchomosci i '
atrakcyjnej lokalizacji i zastosowaniu, ktére to zalety mogtyby zagwarantowac ich ewentualng
odsprzedaz w stosunkowo krotkim czasie. Spotka stosuje takze zasade sprzedazy
przedwstepnych (lub rezerwacji) nieruchomosci. W przysziosci zanim przystapi do
zakupu/wybudowania nowych nieruchomosci, Spétka poszuka zgtoszen zainteresowania w
nabywaniu wystarczajgco duzej liczby nieruchomos$ci stanowigcej cze§¢ kompleksu, ktdry
ma powstaé. .
Ryzyka zwigzane ze wzrastajacq konkurencja. W nastepstwie znacznego wzrostu

bulgarskiego rynku nieruchomos$ci w ostatnich latach do wystapienia globalnego kryzysu
finansowego, do sektora wkroczytlo duzo nowych graczy, w tym rowniez wielu inwestoréw
zagranicznych. W wyniku tego byliSmy $wiadkami wzmagajacej sie konkurencji migdzy

firmami budowlanymi (developerami), agencjami nieruchomosci, spotkami o specjalnym celu
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inwestycyjnym, bankami komercjalnymi, osobami fizycznymi i in. Odbija sie to na kosztach
inwestycyjnych Spétki i moze doprowadzi¢ do zmniejszenia atrakcyjnosci inwestowania w

papiery wartosciowe “Intercapital Property Development” ADSIC

W wyniku globalnego kryzysu finansowego, rozwdj rynku nieruchomosci ulegt znacznej
Zmianie zapoczatkowanej w ostatnich miesigcach 2008 roku.

W ubiegtym 2009 roku tendencja ta pogtebita sie z powodu trwajacych ograniczen w
finansowaniu dla obu stron - inwestoréw i kupujacych. Znacznie wzrosta liczba
niezrealizowanych projektéw wskutek kryzysu finansowego, najwiecej w stolicy — projekty o
zaktadanej powierzchni biurowej prawie 850 tys. metréw kwadratowych.

Globalna stagnacja w sektorze nieruchomosci objeta swoim negatywnym wptywem rowniez
Butgarie. Jeden z tych trendéw to wycofanie sie bardziej ryzykownych zagranicznych
inwestoréw z rynku butgarskiego i wkroczenie bardziej konserwatywnych towarzystw i
funduszy niemieckich i austriackich.

W dalszym ciggu utrzymuje sie powazne zainteresowanie ze strony greckich towarzystw
inwestycyjnych, cho¢ spodziewamy sie wigkszego konserwatyzmu w ich polityce
inwestycyjnej.

Ryzyka w nabywaniu nowych nieruchomosci. Mozliwe jest znaczne opodZnienie w czZasie
dla zainwestowania $ciggnietych zasobdw inwestycyjnych z powodu braku ofert atrakeyjnych
nieruchomosci lub nieruchomosci spetniajace kryteria Spotki, jak rowniez w wyniku
komplikacj o charakterze prawnym i faktycznym, zwigzanych z przeniesieniem prawo
wiasnosci nieruchomosci. W tym okresie wolne srodki Spotki zostang zainwestowane w
depozyty bankowe | papiery wartosciowe, nie objete zakazem prawa. Prawdopodobnie
dochdéd uzyskany z tych inwestycji bedzie mniejszy niz w przypadku inwestowania w
nieruchomosci, co zmniejszy ogolng dochodowosé inwestycji Spdtki. W celu kontrolowania
tego ryzyka Spétka dokonuje i bedzie dokonywac planowania przeplywow pienieznych.
Wolne nieruchomosci. Mozliwe jest wystgpienie okresow, w ktorych dla gruntéw, terendow
lub dziatek, zakupionych przez Spotke nie bedzie mozliwe zrealizowanie projektu
wybudowania budynkéw. Do tego moze dojsc wskutek niekorzystnych decyzji regulacyjnych
lub zwtoki w uzyskaniu niezbednych dla rozpoczecia prac budowlanych zezwolen, uzgodnien
iin. W ten sposob Spélka nie bedzie miata mozliwosci zrealizowania przychodow ze
sprzedazy wzniesionych/wybudowanych budynkow w z géry zapowiadanych terminach. Dla
przezwyciezenia tych ryzyk, do realizacji kazdej inwestycji w nieruchomosci, Spotka poddaje '
je doglebnej analizie, oceniajac tak wysokos¢ spodziewanych przeptywdw pienieznych z
realizacji projektu budowlanego, jak réwniez mozliwe terminy uzyskania pozwoled na
budownictwe oraz zapoczatkowania prac budowlanych. Spétka inwestuje i ma zamiar w
dalszym ciagu inwestowaé priorytetowo w uregulowane nieruchomosci gruntowe, przy
ktérych uzyskanie pozwolenia budowlanego nie zajmie zbyt duzo czasu.

Ryzyka zwigzane z wynajmowaniem/licencja/dzierzawg. Spotka moze byé podatna na
ryzyko niewystarczajacego zatrudnienia na posiadanych przez nig nieruchomosciach, zwtoki
w wynajmowaniu/oddawaniu w leasing/dzierzawe lub w oddawaniu na mnigj korzystnych
warunkach niz poczatkowo zaktadano. Zawezenie tego ryzyka zalezeé bedzie tak od
atrakcyjnosci oferowanych przez Spotkg nieruchomosci, jej mozliwosci dobrego marketingu i
zarzadzania tymi nieruchomos$ciami, jak rowniez od ogélnej koniunktury rynkowej w kraju.
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Ryzyko niepokrytych ubezpieczeniami strat. Zgodnie z wymogami ustawy, Spolka
ubezpiecza posiadane przez nig nieruchomoséci od pozaru i innych klesk Zzywiotowych,
zgodnie z zwyczajowa praktyka dobrego gospodarza w kraju. Wystepuja jednak ryzyka,
ktore nie sq pokrywane przez zakfady ubezpieczeniowe lub ktérych ubezpieczenie wedtug
rzeczywistej wartosci majatku nie jest gospodarczo uzasadnione z powodu wysokich premii,
ktére nalezy zaptaci¢ (dia przyktadu ryzyko aktu terrorystycznego). W wypadku szkéd z
wydarzenia ubezpieczeniowego powyzej pokrycia ubezpieczeniowego, Spétka poniesie
straty, ktére moga byé rzedu kapitalu zainwestowanego w odpowiednig nieruchomosé.
Ryzyka zwigzane z stosowaniem finansowania dfuinego. Spotka zamierza i w
przysztosci finansowaé czesé swego programu inwestycyjnego przez pozyskanie diugu w
postaci kredytu lub pozyczki obligacyjnej. Wystawia to Spétke na ryzyka charakterystyczne
dla finansowania diuznego, w tym na ryzyko, Zze przychody operacyjne moga nie wystarczyé
na obstugiwanie pozyczek i podziatu dywidend.

Ryzyka specyficzne dla spdltki (ryzyka operacyjne)

Uzaleznienie od kluczowych pracownikéw. Dla osiggnigcia celdw inwestycyjnych Spoétki
istotne znaczenie majg zaangazowanie, kwalifikacja i reputacja cztonkéw Rady Dyrektoréw.
Odejscie niektorych z dyrektorow moze w Krétkoterminowej perspektywie miec negatywny
wptyw na dziatalnos¢ Spotki lub na mozliwosci pozyskania kapitatu. Ze wzgledu na specyfike
swej dzialalnosci i wymogow normatywnych Spétka dysponuje ograniczonym perscnelem, a
podstawowa czes¢ roznych dziatalnosci wykonujg kontrahenci z zewnatrz (spolki
obstugujace). Nalezy zaznaczyé, ze czionkowie Rady Dyrektorow oswiadczyli o swoich
diugofalowych zamiarach w zakresie zarzadzania Spétka.

Ryzyko operacyjne. Jest to ryzyko zwiazane z nielojalng lub nieetyczng postawa
pracownikow Spétki lub czlonkéw jej Rady Dyrektoréw’ Zgodnie z wymogami prawa istotna
czest dzialalnosci Spolki zostata powierzona osobom z zewnatrz — spotkom obstugujacym
(zob. ponizej informacja o nich). Spotka dysponuje niewielkim personelem, a podstawowe
decyzje zwiazane z jej dziatalnoscia, podejmowane s3 przez Dyrektora Wykonawczego lub
przez Rade Dyrektorow jako zbiorowy organ. Wszyscy dyrektorzy to osoby ze sprawdzong
reputacja i dorobkiem zawodowym.

Ryzyka zwiazane z dzialalnosciq spolek obslugujacych. Spotka z mocy prawa .
chowigzana jest do zlecenia zarzadzania posiadajacymi nieruchomosciami, w tym, ale nie
tylko, wykeonanie budowli i ulepszenia, inkasowanie czynszdow, utrzymywanie i remonty, jak
réwniez prowadzenie sprawozdawczosci ksiegowe] przez jedna lub wiece] spolek
obstugujacych. W zwigzku z tym wykonanie obowigzkdéw wynikajacych z uméw przez spolki
obstugujace moze wywieraé istotny wptyw na dzialainos¢ i wyniki finansowe Spotki. W
doborze spotek obstugujacych Rada Dyrektorow kierowata sie dotychczasowa historig,
reputacja, kwalifikacja zawodowa i dorobkiem spotek obstugujacych i ich kierowniczego
personelu, przy tym kryteria te bedg przestrzegane réwniez w przyszitosci angazujac nowe
spotki obstugujace, jesli jest to konieczne.

Ryzyko zwigzane z niedoborem kapitalu obrotowego na wypfate dywidend. Zgodnie z
przepisami Ustawy o spétkach o specjalnym celu inwestycyjnym spétki o specjalnym celu
inwestycyjnym obowigzane sa do podziatu minimum 90 % zysku uzyskanym w danym roku
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w postaci dywidend pomiedzy akcjonariuszy. Czyli Rada Dyrektorow ponosi
odpowiedzialnosé za skuteczne zarzadzanie wchodzacymi i wychodzgcymi przeptywami
pienieznymi Spétki tak, aby zapewnié Spétce mozliwosé dysponowania wystarczajgcy iloscia
pieniedzy na wyptate naleznej dywidendy akcjonariuszom. Oznacza to, ze w kazdej chwili
wladze kierownicze Spéitki powinny uwaznie zweryfikowaé mozliwosé wykorzystania
zasobéw pienieznych Spétki do zrealizowania nowych inwestycji w nieruchomosci gruntowe
iflub dziatalnosci budowlane oraz wykonaé obowigzek poddziatu dywidend pomiedzy
akcjonariuszy. Inng mozliwg przyczyna niedoboru $rodkéw pienieznych przeznaczonych na
padziat dywidend na czas moga by¢ zaciggniete przez Spoétke pozyczki bankowe na
sfinansowanie jej dziatalnosci. Warunki spfaty gtéwnej kwoty pozyczki i warunki zwigzane z
przedterminowym zwolnieniem zabezpieczen pozyczki, moga stworzy¢ sytuacje, w ktérej
Spétka moze by¢ zmuszona do wykorzystania pewne] czesci zysku przeznaczonego do
podziatu - na sptate swoich zadluzen do bankéw Zarzad stara sie do wynegocjowania takich
warunkéw dotyczacych kredytow, ktore nie stwarzaltyby podobnych sytuacji. Nalezy
podkresli¢, ze zysk stworzony po weryfikacji aktywéw, ktérymi dysponuje Spotka, wedtug
niezaleznych wycen rynkowych, nie podlega przeznaczeniu na podziat dywidend, poniewaz
nie generuje realnego przeplywu pienieznego. Zgodnie z audytowanym rocznym
sprawozdaniem finansowym “Intercapital Property Develcpment” ADSIC na dzieh
31.12.2009 roku zysk pcdlegajacy podziatowi pomiedzy akcjonariuszy za 2009 rok wynosi
90 646.29 lewa, co oznacza, Ze nawet gdyby wyplacono 100 % zysku akcjonariuszom,
zadtuzenie Spotki nie wzrosnie w tak duzej wysokosci z punktu widzenia kapitatu obrotowego
zakfadu.

Ryzyka zwiazane z inwestowaniem w akcje Spotki
Ryzyko cenowe. Warto$¢ rynkowa akcji Spotki. W tym akeji bedacych przedmiotem oferty
publicznej w niniejszym Prospekcie, po ich rejestracji na nieoficjalnym rynku Butgarskiej
Gietdy Papierow Wartosciowych, ustalana jest na podstawie popytu i podazy dlatego na
cene akcji oddziatuja tak wyniki finansowe i ekonomiczne Spéiki i inna podana do
wiadomosci publicznej informacja, jak réwniez zewnetrzne dla Spotki czynniki majace wptyw
na rynki kapitatowe w kraju jak:

v’ ogélna sytuacja gospodarcza;

poziomy stép procentowych;
dochodowo$é z inwestycji alternatywnych;
ogoélny poziom ptynnosci finansowej;
atrakcyjno$¢ akeji Spotek inwestujacych w nieruchomosci;
mozliwosci prawne obrony intereséw inwestorow;,

AN N S NN

ograniczenia regulacyjpe w stosunku do inwestoréw instytucjonalnych i
zagranicznych;

v rezim podatkawy i inne.
Spétka nie ma mozliwosci oddzialywania na duza czesé tych czynnikow. Wskutek tego nie
jesteémy w stanie zagwarantowa¢ osiggniecia lub utrzymywania okreslonej ceny
oferowanych akcji. Niezaleznie od wynikow Spotki, cena rynkowa akcji moze wahac sig
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znacznie, czasami moze byC nizsza do wartosci netto posiadanych aktywoéw lub wartosci
nominalnej samych akcji.

Ryzyko zwigzane z wolatylnoscia. Po przyjeciu emitowanych przez Spoétke akgji do obrotu
na regulowanym (gtdwnym) rynku, Spdtka nie moze udzieli¢ gwarancji, ze nie nastapig
wahania w cenach. Rynki rozwijajace sig, jak ten w Bulgarii, czesto cechujg powazne
wahania cen akcji wywotane powyzszymi czynnikami, z ktérych wiele sg poza mozliwoéciami
Spotki przeciwdziatania. Dynamika cen moze by¢ znaczna w strone wzrostu lub obnizenia, a
wahania mogg byé czasami szybkie, duze i nieprzewidzialne. W szeregu przypadkoéw
wystapienie takich wahan nie jest zwigzane lub nie wynika z rezultatow Spétki, dlatego nie
mozna ich przewidziec.

Ryzyko zwiazane z piynnoscia finansowa. Ryzyko zwigzane z ptynnoscia finansowa.
wywodzi sie z niepewnosci co do istnienia czynnego popytu rynkowego na akcje Spotki w
okresionym przedziale czasowym. Niska ptynnos¢ finansowa moze doprowadzié do
zastopowania ceny akcji, jak rowniez do ograniczenia mozliwo$ci zapobiegania stratom w
wypadku zatamania sie rynku lub realizacji zyskéow kapitatowych w zadanym przez
inwestorow momencie. Poziom ptynnosci finansowe] akcji Spotki zalezy tak od ich
atrakcyjnosci, jak tez od ogélnego stanu rynku kapitatlowego w kraju,

Ryzyko rozwodnienia kapitatu {(wartosci akcji). Zgodnie ze Statutem “Intercapital Property
Development” ADSIC Spétka moze podwyzszyé swoj kapitat przez konwertowanie obligacii
w akcje, przez wydawanie emisji warrantéw i przez wydawanie nowych akcji, w tym
uprzywilejowanych. Konwertowanie na akcje wydanych przez Spétke obligacji, jak réwniez
sprawowanie warantéw moze doprowadzi¢ do tzw. Rozwodnienia kapitatu (wartosci akcjiy, w
wypadku zmniejszenia zysku z wydanych przez Spoétke zwyktych akcji oraz ich wartosci
bilansowej (dotychczasowi obligacjonariusze iflub posiadacze warrantéw staja sie
akcjonariuszami w Spoétce i przy okresleniu dywidendy za zwyktg akcje i jej wartosé
bilansowg bedzie uwzgledniona wieksza ilo$¢ akcji — wydanych dotychczas wraz z nabytymi
przez konwertowanie obligacji i poprzez emitowanie warrantéw). Ten sam efekt mozna
uzyskaé rowniez przy wydaniu akcji zwyktych po cenie nizszej do wartosci bilansowej akcji.
e ce B3EMAT NpeaBuna no-ronam Bpon akuvu — gocera usgaaeHunTe, saegHo ¢ npugobutute
ypes KOHBepTUpaHe Ha obnurauuv n Ypes ynpaxHseaHe Ha BapaHTuy). [lo cblumA edekT Wwe
ce CTUrHe W Npu nu3nasaHeTo Ha OBMKHOBEHW aKuWW Ha UeHa, no-Hucka oT BanaHcosarta
CTOAHOCT Ha aKuuA.

Ryzyko inflacyjne. Istnieje prawdopodobienstwo podwyzszenia ogdlnego poziomu cen w '
gospodarce, wskutek tego zmniejszy sie zdolno$¢ nabywcza waluty miejscowe] — lewa.
Procesy inflacyjne prowadzg do zmniejszenia rzeczywistej dochodowos$ci, ktorg uzyskujg
inwestorzy. W kilku ostatnich latach, w warunkach zarzadu walutowego i restrykcyjnej polityki
finansowej, inflacja w kraju byta utrzymywana na stosunkowo niskim poziomie i sg
oczekiwania, ze inflacja utrzyma sie na tym poziomie i w nastepnych latach.

Ryzyko walutowe. Ryzyko walutowe zwigzane z akcjami Spoétki, pochodzi z tego, ze akcje
zostaly zdenominowane w bufgarskich lewach. Zmiana w kursie walutowym lewa wobec
innej waluty spowodowataby zmiane dochodowosci, ktora jest oczekiwana przez inwestorow,
poréwnujgc jg do dochodowosci, ktora mogliby uzyskaé z inwestycji, wyrazonej w innej
walucie. Ewentualna dewaluacja lewa w takiej sytuacji spowodowataby zmniejszenie
dochodowosci inwestowania w akcje Spdétki. Z drugiej strony, zmniejszenie dochodowosci
doprowadzitoby do spadku zainteresowania inwestorow { odpowiednio do obnizki cen akcji.
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Funkcjonujacy uktad pienigzny w kraju, w ktorym ilo§¢ pieniedzy obrocie réwna jest
rezerwom walutowym w Butgarskim Banku Narodowym, a bulgarskie lewa ustawowo sg
przypisane do euro, wszystko to w znacznym stopniu zapobiega wystapieniu ryzyka
walutowego i warunkuje fluktuacje lewa wzglgdem pozostatych walut miedzynarodowych
podporzadkowana catkowicie zachowaniu wspodlnej waluty europejskiej. Do chwili
zlikwidowania systemu zarzadu walutowego w kraju, ryzyko walutowe przy inwestowaniu w
akcje Spotki zostanie zredukowane do ryzyka w zwiazku z dewaluacijg euro.

Brak gwarancfi wyplaty dywidend, Wyplata dywidend zalezy od kondycji finansowej
Spdtki, odpowiednio od uzyskania dodatniego wyniku finansowego z dziatalnosci Spotki.
Zgodnie z Ustawga o spotkach o specjalnym celu inwestycyjnym, minimum 90 %
zrealizowanego czystego zysku w roku ulega podziatowi w postaci dywidend. Nalezy jednak
wiedzie¢, ze zysk uzyskany w wyniku zweryfikowania wartosci aktywow, ktorymi dysponuje
Spolka wedtug niezaleznych wycen rynkowych, nie podlega podziatowi na dywidendy,
poniewaz nie uzyskano rzeczywistego przeptywu pienieznego.

Ryzyka systemowe

Ryzykami ogélnymi (systemowymi) sg te, kiére dotycza wszystkich podmiotow
gospodarczych w kraju i sg wynikiem zewnetrznych dla Spétki czynnikéw, na ktére nie mogg
mie¢ wplywu. Podstawowe metody ograniczenia wpltywu tych ryzyk sa gromadzone i
analizowane dla potrzeb informacji biezacej i prognozowania przysztego rozwoju wedtug
poszczegodlnych | wspélnych wskaznikow.

Niekorzystne zmiany w ustawodawstwie, Decydujace znaczenie dla wyniku finansowego
“Intercapital Property Development” ADSIC i dla dochodu jego akcjonariuszy ma zachowanie
biezacego systemu podatkowego dotyczacego dziatalnosci Spotki, w tym zwolnienie zysku
Spotki od opodatkowania podatkiem korporacyjnym. Brak pewnosci, czy i na jaki okres czasu
Spotka i jej akcjonariusze bedg mogli korzystac z korzystnego systemu podatkowego. W
uzupetnieniu, tak dziatalno§¢ Spdtki, jak réwniez nieruchomosci same w sobie sg obiektem
szczegolowego i wieloaspektowego uregulowania prawnego. Brak gwarancfi, ze
ustawodawstwo bezposrednio dotyczace dziatalnosci Spotki, nie ulegnie zmianie w kierunku
uruchomienia znacznych nieprzewidzialnych kosztéw i odpowiednio niekorzystnie wplynie na
zysk Spolki.

Finansowanie inwestycji w nieruchomosci. Sukcesy Spétki w duzym stopniu zaleza od
mozliwoéci zakupu nieruchomosci na korzystnych warunkach, w tym mozliwo$¢ zapewnienia
w czasie | przy korzystnych parametrach finansowania poprzez emisje papierow
wartosciowych i/lub kredytéw bankowych. W wyniku globalnego kryzysu finansowego banki
Znacznie ograniczyty finansowanie inwestoréow i zaostrzyly wymagania pod wzgledem ich
zdolnosci kredytowej. W zwigzku z tym Spélka planuje w terminie swoje inwestycje i
niezbgedne do finansowania $rodkow pienigznych, to jednak nie gwarantuje, Ze korzystne
mozliwosci inwestycyjne nie zostana nie wykorzystane z powodu mozliwego niedoboru
srodkéw finansowych. Z drugiej strony, ewentualne podwyZzszenie stopy procentowej
spowoduje wzrost kosztow Spdtki zwiazanych z obstuga zaciagnigtych pozyczek i
odpowiednioc zmnigjszy jej zysk.

Ryzyko zwiazane z powolnym rozwojem gospodarczym. Zwolnienie wzrostu
gospodarczego kraju moze doprowadzi¢ do ostabienia zdolnosci nabywczej podmiotow
gospodarczych i do nizszych poziomoéw konsumpcji i inwestycji, co niewatpliwie wptynie
negatywnie na popyt nieruchomosci w kraju, a stad i na zyski Spétki. Swiatowy kryzys
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finansowy stawia gospodarke bulgarskg przed ryzykiem spadku produktu krajowego brutto —
zmniejszenie wplywu kapitatdw zagranicznych lub odptywu kapitatdw z kraju, co moze
doprowadzi¢ do znacznego spowolnienia aktywnosci inwestycyjnej i kredytowej.
Prawdopodobnie spowoduje to stosunkowo szybko zredukowanie deficytu handlowego i
deficytu na rachunku biezagcym bilansu ptatniczego, wraz z redukcja zatrudnienia w
niektdrych sektorach gospodarki.

Ryzyko walutowe. Zgodnie z obowiazujacym w chwili obecnej w Bulgarii ustawodawstwem
butgarskie lewa przypisane sg do euro w stosunku EUR 1 = BGN 1.95583, a Butgarski Bank
Narodowy obowigzany jest utrzymywaé poziom ilosci bulgarskich lewa w obrocie réwnej
rezerwom walutowym banku. Niniejsza polityka walutowa w znacznym stopniu zmniejsza
ryzyko gwaltownego spadku wartosci butgarskiego lewa. Z drugiej strony przypisanie kursu
bulgarskiego lewa do euro zagraza walucie butgarskiej ryzykiem niekorzystnych zmian w
kursie euro wobec innych podstawowych walut (dolar amerykanski, funt szterling, frank
szwajcarski) na miedzynarodowych rynkach finansowych, nie uwazamy jednak, ze podobny
efekt niekorzystny moze byé rozstrzygajacy dla dziatalnosci Spéiki.

Ryzyko inflacyjne. Ryzyko wzrostu inflacji zwigzane jest ze zmniejszeniem sie rzeczywistej
sity nabywcze] podmiotéw gospodarczych | ewentualng dewaluacjg aktywdw
zdenominowanych w walute miejskg. Uktad zarzadu walutowego kontroluje podaz pieniezna,
lecz czynniki zewnetrzne (dla przykfadu wzrost cen ropy naftowej) mogg wywierac nacisk w
strone podwyzszenia pozioméw cenowych. W chwili obecnej caly mechanizm zarzadu
walutowego zapewnia gwarancje, ze inflacja w kraju pozostanie pod kontrolg i nie bedzie
wywierala niekorzystnego wptywu.

Ryzyko polityczne, Ryzyko polityczne zwigzane jest z wystgpieniem mozliwych wstrzaséw
wewnatrzpolitycznych i niekorzystnej zmiany w ustawodawstwie gospodarczym. Ryzyko to
zwigzane jest z mozliwoscia, aby rzad danego kraju zmienit swojg polityke i wskutek tego
srodowisko rynkowe i inwestycyjne, w ktérym dziatajg spéiki ulegto niekorzystnej zmianie, a
inwestorzy poniesli straty.

Republika Butgarii jest stabilnym krajem pod wzgledem politycznym, o ile jest konsensus w
spoleczenstwie i w gronie podstawowych sit politycznych odnosnie gtownych kierunkéw
polityki gospodarczej i orientacji diugofalowej kraju. Z tego wzgledu ryzyko polityczne
oceniane jest jako niskie i nie sg oczekiwane znaczne zmiany w polityce rzadowe;.

inne ryzyka systemowe. Na dziatalnos¢ Spétki moga wplynaé zmiany w $Swiatowej i
regionalnej koniunkturze gospodarczej i politycznej. Spowolnienie w Swiatowym i -
regionalnym rozwoju gospodarczym, dzialania wojenne w regionie, protesty obywatelskie,
kleski zywiotowe lub inne okolicznosci sity wyzszej mogg w znacznym stopniu utrudniaé
Spoice realizacji wyznaczonych przez nig celdw.

Trudnosci w przewidywaniu tych wydarzen oraz niemoznos¢ pelnego ubezpieczenia
wymaga zastosowania podejScia precyzyjnego w analizie posiadanej informagii,
ubezpieczeniu posiadanych nieruchomosci, opracowaniu programu dziatania w wypadku
zaistnienia sytuacji kryzysowej.
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5 INFORMACJA O EMITENCIE
Zarys historii i rozwoju Spotki

Nazwa prawna i handlowa

Miejsce i numer rejestracii

Data zatozenia

Siedziba i adres zarzadzania

Forma prawna

Licencja z Komisji Nadzoru
Finansowego

Zastosowane prawo

Nazwa Spotki cyrylica ,MHTepkanutan MponbpTty
AueenonmbHT” AACUL (nazwa facing “Intercapital
Property Development” ADSIC). Nazwa Spéiki nie
ulegta zmianie od jej zawigzania do chwili obecnej.

“Intercapital Property  Development” ADSIC
powstata w Republice Bulgarii, pierwotny zapis do
rejestru Sadu Miejskiego w Sofii Orzeczeniem Nr 1
Z dnia 29.03.2005 r., numer teczki Nr 92329, tom
1204, rejestr |, str. 23 w sprawie rejestrowej
Nr 3624/2005 r. A w chwili obecnej zostata wpisana
do Rejestru Handlowego przy Agencji Wpiséw pod
jednolitym kodem identyfikacyjnym (EIK)
131397743.

“Intercapital Property Development” ADSIC zostata
zatozona uchwata Zgromadzenia Zatozycielskiego
odbytego dnia 18 lutego 2005 roku. Spoétka nie jest
ograniczona w czasie lub innym z géry ustalonym
warunkiem jej rozwigzania.

Republika Buigarii, m.st. Sofia, ul. ,Aksakov’ 7a;
telefon: (+359 2) 980 12 51; faks: (+359 2} 980 61
40; strona internetowa: www.icpd.bg.

“Intercapital Property Development” jest spédtkg
akcyjng o specjalnym celu w rozumieniu Ustawy o
spotkach o specjalnym celu inwestycyjnym’

“Intercapital Property Development” ADSIC posiada
licencje na wykonywanie dziatalnoéci jako spétka o
specjalnym celu inwestycyjnym, wydang przez
Komisje Nadzoru Finansowego — Decyzja Nr 702 —
DSCI z dnia 18 listopada 2005 roku

“Intercapital Property  Development” ADSIC
realizuje swojg dziatalno$é¢ zgodnie z Republiki
Bulgarii.

T Ustawa o spotkach o specjalnym celu inwestycyjnym (Opublikowana w Dzienniku Urzedowym numer 46 z dnia

20 maja 2003 roku, zmiany Dziennik Urzedowy numer 109 z dnia 16 grudnia 2003 roku, zmiany Dziennik

Urzedowy numer 107 z dnia 07 grudnia 2004 roku, zmiany Dziennik Urzedowy numer 34 z dnia 25 kwietnia 2006

roku, zmiany Dziennik Urzedowy numer 105 z dnia 22 grudnia 2006 roku, zmiany Dziennik Urzgedowy numer 52 z

dnia 29 czerwca 2007 roku; zmiany Dziennik Urzedowy numer 53 z dnia 30.06.2007 roku, uprawomocniona z

dniem 30.06.2007 roku.}
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Znaczgce wydarzenia

Od swojego zatozenia do dnia opracowania niniejszego dokumentu rejestracyjnego

“Intercapital Property Development” ADSIC nie byta przeksztalcana, nie dokonywano
przeniesienia lub zastawu przedsigbiorstwa, nie nabywata i nie rozporzadzata aktywami o
znacznej wartosci poza ustalonym trybem jej dziatalnosci, nie dokonywano zmian w
przedmiocie jej dziatalnosci oraz brak pozwow o wszczecie postgpowania upadtosciowego,
brak ofert przetargowych.

Od zatozenia “Intercapital Property Development” ADSIC do dnia opracowania niniejszego
dokumentu rejestracyjnego, Spétka dokonata dwukrotnie podwyzszenia kapitalu Spotki.
Pierwotne obowigzkowe podwyzszenie kapitatu Spotki wpisano do Rejestru Handlowego
orzeczeniem Sadu Miejskiego w Sofii, Wydziat Rejestrowy, z dnia 26.01.2006 roku, wpisany
kapitat wynosi 3 250 000 lewa. Orzeczeniem z dnia 18.09.2006 roku Sadu Miejskiego w
Sofii, Wydziat Rejestrowy, wpisano drugie podwyzszenie kapitatu do wysokosci 4 823 627
lewa przez wydanie nowych 1 573 627 szt. zwykiych zdematerializowanych akcji.

Spotka na warunkach prywatnej oferty (14.08.2007) uplasowata emisje obligacyjng, z ISIN
BG2100019079 w rejestrze Centralnego Depozytariusza, w wysokosci 5 000 000 (pie¢
milionéw) euro, w podziale na 5 000 (piec tysiecy) szt. niekenwertowalnych
zdematerializowanych, imiennych, swobodnie przenoszonych, oprocentowanych,
zabezpieczonych obligacji o wartosci nominalnej i emisyjnej 1 000 (tysiac) euro kazda, z
terminem do dnia ptatnosci 36 miesiecy i okresowoscig platno$ci odsetkowych co 6
miesiecy, poczynajac od dnia zawarcia pozyczki obligacyjnej. Wszystkie obligacje emisji
tworza jeden zbidr i zapewniajg jednakowe prawa swoim posiadaczom. Emisja obligacii jest
pierwszg w kolejnosci. Wydana pozyczka obligacyjna nie jest objeta innymi zobowigzaniami
emitenta | splata zadiuzen emitenta wobec obligacjonariuszy nie jest uwarunkowane
zaspokojeniem roszczen innych wierzycieli. Emisja obligacji jest zarejestrowana do cbrotu na
Bulgarskiej Gietdzie Papierow Wartosciowych dnia 15.02.2008 roku; data wprowadzenia do
obrotu 20.02.2008 roku.

Informacje w sprawie dokonanych inwestycji i znaczacych przypadkéw zewnetrznego
finansowania zawarto w pkt. 8.1 i pkt. 10.1.

Dane o podstawowych bankach, posrednikach inwestycyjnych, wyceniaczach i
doradcach prawnych Spotki

Szczegotowq informacje o tych spotkach zawarto w pkt. 0 niniejszego dokumentu.

IP Intercapital Markets AD {

-Siedziba i afres zarzadzania Sofia, ul. Dobrudza 6, pigtro 3

' DORADCA PRAWNY
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Siedziba i afres zarzadzania Sofia, Dzielnicy Geo Milev, ul. 22 septemvri 8
Inwestycje

5.1.1 Opis gldwnych inwestycji Emitenta

TaBELA 3.

inwestycje “intercapital Property Development” ADSIC za okres 2005-2009 r,

Zakup Budownictwc; 4 rlw tym- wytacznie || inwésﬁcje w ‘shéti@ cér;e
nieruchomosci Qgdétem 4 budownictwo
gruntowej LI

622363000 29946267 15000000 o
250536000 _ 1503050693 1 1186343448 ' 5 000,00 |

2007 125173120 3979219248 2835261887 10 000,00
2008 | . {__ 23532018071 _ 1351873987 = o

r 52408388 104181234 -10 000,00

| 9980721205  B3895019,01. 5492760556 . _ 5.000,00

Od poczatku 2010 roku do chwili obecnej, Spotka nie zrealizowata istotnych inwestycji , w
tym nie nabywala nieruchomosci gruntowych i/lub aktywow oraz nie miata istothych
wydatkéw na budownictwo.

“Intercapital Property Development” ADSIC jako Spotka o specjalnym celu inwestycyjnym ma
wytaczny przedmiot dziatalnosci skierowany na inwestowanie w nieruchomosci.
Szczegdlowy informacje na temat projektéw opracowywanych przez Spotke, zawarto w pkt.
8 ninigjszego przedmiotu.

Obowigzujace ustawodawstwo umozliwia Spotkom o specjalnym celu inwestycyjnym
inwestowanie do 10 procent swego kapitatu w Spdlke abstugujaca.

Na dzien wydania niniejszego dokumentu Spodtka ma jedna spotke corke - ,Marina Cape
Management” EOOD z kapitatem 5 000 lewa. Do dnia 04.11.2009 roku “Intercapital Property
Development” ADSIC konsolidowata w swoich sprawozdaniach takze rezultaty dziatalnosci
.Marina Cape Tours” EQQD, ktéra réwniez byta Spotkg corkg — 100 % witasnoéci “Intercapital
Property Development” ADSIC. Dn. 04.11.2009 roku “Intercapital Property Development”’
ADSIC sprzedala wszystkie udziaty ,Marina Cape Tours” EOOD na rzecz ,Marina Cape
Management” EQQD (zob. pkt. 7 ,Struktura Organizacyjna” i pkt. 21 ,Spétki Obstugujace”).

5.1.2 Qpis g/ownych inwestycfi Emitenta bedgcych w procesie wykonania.

Obecnie gtéwne inwestycje Spotki bgdace w trakcie wykonania, zwiazane sg z dwoma
projektami inwestycyjnymi — Marina Cape i Grand Borovets. Szczegétowa informacja na
temat projektoéw Marina Cape i Grand Borovets i etapow, na ktérych znajdujq sie, zawarta
jest w pkt. 8.1. Informacja o istniejacych lub zaplanowanych znacznych materialnych
aktywach dtugotrwatych. Do finansowania inwestycji uzywano tak wlasnych, jak réwniez
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srodkow z zewnatrz, przy tym ich dokoriczenie zostanie sfinansowane w ten sam sposab.
Informacje odnosnie finansowania projektdw zawarto w pkt. 10 niniejszego dokumentu.

5.1.3 Informacfa dotyczaca gtownych przysziych inwestycji Emitenta, co do ktorych jego
organy kierownicze podjefy juz nieodwolalne zobowigzania.

Na dziefi opracowania niniejszego dokumentu, oprécz projektéw Marina Cape i Grand
Borovets, Spétka nie podejmowata sztywnych zobowigzari i nie zawierata umodw, ani
prowadzita negocjacji w sprawie przysztych inwestyc;ji.
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6 PRZEGLAD DZIALALNOSCI GOSPODARCZEJ
Podstawowe dzialalnosci

Kluczowe czynniki dotyczace treSci operacji Emitenta oraz jego podstawowe dziatalnosci.

Zgodnie ze Statutem, “Intercapital Property Development” ADSIC ma nastepujacy wytaczny
przedmiot dziatalnosci: inwestowanie $rodkdéw pienieznych zgromadzonych poprzez oferty
papierdw wartosciowych , w zakup nieruchomos$ci i ograniczonych praw rzeczowych, w
rozwdj wilasnych nieruchomosci poprzez budownictwo | ulepszenia, w sprzedaz
nieruchomosci i w kazdg inng, dziatalno$¢ zwigzang z sekurytyzacja nieruchomosci oraz
nieobjetg zakazem prawa.

Kluczowe czynniki dotyczace tresci operacji Emitenta oraz jego podstawowe dziatalnosci.

Zgodnie ze Statutem, “Intercapital Property Development” ADSIC ma nastepujacy wytaczny
przedmiot dziatalnosci: inwestowanie Srodkéw pienieznych zgromadzonych poprzez oferty
papierow wartosciowych, w zakup nieruchomosci i ograniczonych praw rzeczowych, w
rozwoj] witasnych nieruchomosci poprzez budownictwo i ulepszenia, w sprzedaz
nieruchomosci i w kazdg inng dziatalno§é zwigzang z sekurytyzacjg nieruchomosci oraz
nieobjeta zakazem prawa.

“Intercapital Property Development” ADSIC jest spotka akcyjng o specjalnym celu
inwestycyjnym do sekurytyzacji nieruchomosci. Spétka funkcjonuje jako specyficzny
zbiorowy schemat inwestycyjny nieruchomosci, tj. Spotka nabywa nieruchomosci za srodki
pieniezne, ktore zgromadzito od inwestorow przez emitowanie papieréw wartosciowych
(akcji, obligacje).

Ze wzgledu na przedmiot dziatalnosci firmy “Intercapital Property Development” ADSIC, na
operacje dokonywane przez Spotke wplywaja przede wszystkim czynniki dotyczace rynku
nieruchomosci w kraju (odnosnie czynnikow i ryzyk zob. pkt. 4 Czynniki ryzyka, odnosnie
tendencji zob. pkt. 12 Informacja o trendach).

Opis gléwnych kategorii produktow

“Intercapital Property Development” ADSIC rozwija dwa Projekty — Marina Cape i Grand
Borovets. Projekty obejmujg budownictwo nieruchomosci mieszkaniowe gtownie na
wakacyjne uzytkowanie w wyodrebnionym kompleksie budynkéw, jak rowniez nieruchomosci
handiowych usytuowanych na terenie odpowiedniego kompleksu. Szczegbtowg informacjg o .
projektach zawiera pkt. 8 ponizej.

Spotka zrealizowata -przychody gtownie ze sprzedazy nieruchomosct w kompleksie
wakacyjnym ,Marina Cape”, szczegodtowa informacja dotyczaca zrealizowanych sprzedazy w
okresie objetym historyczng informacijg finansowa zawarta jest w pkt. 9.1. — Stan Finansowy.

Cele inwestycyjne

Zgodnie z art. 8 Statutu celami inwestycyjnymi Spotki sa; .
v zapewnienie maksymalne] stopy zwrotu (dochodowoé$ci) kapitatu swoim
akcjonariuszom przy optymalnej relacji ryzyka i dochodowos$ci inwestycji;
v podwyzszenie wartosci akcji Spofki;
v zapewnienie dochodu biezacego akcjonariuszom w postaci dywidendy pienigznej;
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v podwyzszenie wartosci posiadanych przez Spdtke nieruchomosci przez ich rozwoj,
zabudowanie i/lub ulepszenie.

Dziatalnos¢ inwestycyjna Spétki ograniczona jest wymogami prawa, przepisami Statutu,
uchwatami Walnego Zgromadzenia i przepisami Prospektéw oferty publiczne] papieréow
wartosciowych. Whadze Spdétki nie majg innych ograniczen w poszukiwaniu optymalnej relacji
migdzy aktywami, w ktdre sie inwestuje, a ryzyko inwestycji przy mozliwie najlepszych
poziomach stopy zwrotu dla inwestoréw.

Polityka inwestycyjna

Podstawowa polityka inwestycyjna Spétki polega na realizacji projektéw inwestycyjnych
dotyczacych zakupu gruntéw na terytorium Republiki Butgarii, a nastepnie wybudowania i
oddania do eksploatacji nowych budynkow w celu sprzedazy wykonczonych budynkéw lub
ich czesci. W ramach tej polityki, Spétka moze podjg¢ decyzje o sprzedazy nabytych
nieruchomosci gruntowych przed realizacja zakladanego budownictwa i oddania do
eksploatacji budynkéw. Spétka moze réwniez zdecydowac o sprzedazy budynkdéw na etapie
budowy, do ich ostatecznego wykoriczenia. Spétka moze podja¢ decyzje o zakupie
budynkdéw w procesie budowy, a nastepnie wykonaé¢ roboty budowlane niezbedne do ich
ostatecznego wykonczenia i/lub oddania do eksploataciji. Spdtka moze takze zdecydowac sie
na zatrzymanie okreslonych nieruchomosci przez pewien czas po ich oddaniu do
eksploatacji. Dotyczy to przede wszystkim, ale nie tylko, nieruchomosci handlowych
budowanych réwnolegle z mieszkaniami na terenie komplekséw wakacyjnych.

Realizacja polityki inwestycyjnej Spotki od jej zawigzania do chwili obecnej kojarzy sie z
dwoma projektami - Marina Cape i Grand Borovets, o ktérych szczegdtowg informacje
mozna znalez¢ w punkcie 8.1.

QOgraniczenia inwestycyine

Polityka inwestycyjna Spoiki nie przewiduje ograniczen odnosnie rodzaju nieruchomosci dla
sekurytyzacji (przeznaczenie — mieszkaniowe, wakacyjne, handlowe, administracyjne lub
inne, stopnia wykonczenia, usytuowania geograficznego i in.), nie przewiduje takze
konkretnej maksymalnej lub minimalnej wysokosci lub udziatu inwestycji w okreslony rodzaj
nieruchomoéci. Polityka inwestycyjna Spotki zaktada wykorzystanie konkretnych mozliwosci
atrakcyjnych. Moze to doprowadzi¢ do koncentracji inwestyciji w jednym sektorze i w jednym
regionie geograficznym. Do dnia dzisiejszego tego rodzaju koncentracja wystepuje w -
stosunku do rodzaju nieruchomosci (kompleksy wakacyjne), o ktérych informacja zawarta
jest w punkcie 8.1,

Przy doborze nieruchomosci do sekurytyzacji, Spétka kieruje sie przyjetymi kryteriami,
przestrzegajgc wymogow prawa i wlasnego statutu. Zgodnie z zakazami prawa, Spdtka nie
bedzie nabywata prawa wilasnosci i innych (ograniczonych) praw rzeczowych do
nieruchomosci znajdujacych sig¢ poza granicami Republiki Bulgarii, jak réwniez nie bedzie
nabywac praw rzeczowych do nieruchomosci bedacych przedmiotem sporu prawnego.

Finansowanie
Spoétka finansuje swojg dziatalnosc za pomoca;
v wiasnych srodkow zgromadzonych poprzez oferte publiczng akcji Spdiki;
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v emitowania obligacji zarejestrowanych do obrotu na uregulowanych rynkach
papieréw wartosciowych ;

v emitowania obligacii, zarejestrowanych do obrotu na uregulowanym rynku papieréw
wartosciowych;

v' kredytow bankowych przeznaczonych do uzyskania i oddania do eksploatacii
nabytych aktywow;

v' kredytdw bankowych o terminie ptatnosci nie wiecej niz 12 miesiecy do spiaty
odsetek. Kredyty te ani na chwile nie moga przewyzsza¢ 20 % (dwadziescia procent)
wartosci bilansowej aktywow Spolki.

Od zatozenia do chwili obecnej Spotka korzystata z nastepujgcych zrédet finansowania:

v wlasnych srodkéw zgromadzonych przy zatozeniu Spotki (2 500 000 lewa) i z
dwukrotnej realizacji podwyzszenia kapitatu (informacje zawarto w pkt. 5.2 i pkt. 23.1)

v' kredytow bankowych (informacje zawarto w pkt. 10.1);
v pozyczki obligacyjnej (informacje zawarto w pkt. 5.2 i pkt 10.1).

Ogodlne ograniczenie w Statucie Spotki dotyczace maksymalnej relacji srodkéw z zewnatrz
do wlasnych srodkow wynosi 10:1. Stosunek wysokosci srodkéw z zewnatrz do wartosci
wlasnego kapitatu na dzien 31.12.2006 roku wynosi 1.21:1, na dzieri 31.12.2007 roku wynosi
2.72:1, na dzien 31.12.2008 roku wynosi 3.07:1, na dziern 31.12.2009 roku wynosi 2.32:1.

Zakup nowych aktywow

Zgodnie ze Statutu “Intercapital Property Development” ADSIC, Spotka moze nabywad
okresowo nowe aktywa bez ograniczenia pod wzgledem rodzaju, typu. lokalizacji i wartosci
nieruchomosci pod warunkiem przestrzegania obowigzujgcych przepiséw ustawodawstwa
butgarskiego i statutu.

Przy zakupie nieruchomosci dotychczas i odnosnie przysziych zakupdw Spoétka kieruje sie
nastepujacymi kryteriami:

Pierwotna inwestycja akceptowalna. WielkosC poczatkowe] inwestycji (cena nabycia
nieruchomosci) powinna odpowiadal jako wielko$é bezwzgledna mozliwosciom Spdtki
dokonania tego zakupu (uwzgledniajgc nagromadzony do tego momentu wiasny kapitat i
konkretne mozliwosci uzyskania finansowania z zewnatrz), przez caly czas przestrzegajac
ogolnego ograniczenia dotyczacego maksymalnego stosunku diugu wobec wiasnego .
kapitatu (zgodnie ze Statutem). Mozliwe Ze konkretna nieruchomo$¢ zostanie zakupiona
wytacznie za wiasny kapitat. Mozna rowniez zakupi¢ nieruchomosé uzywajac do tego tylko
diugu, jesli to nie naruszy wskaznik relacji diugu do wtasnego kapitatu wspolnych aktywow
Spotki. Podstawowe kryteria wyboru nieruchomoéci do nabycia to: cena, usytuowanie,
wskazniki prawne.

Zapowiadana dochodowos¢ roczna projektu. Do jej obliczenia nalezy uwzgledni¢ norme
wewnetrzng stopy zwrotu projektu oraz wysokos¢ i moment wszystkich oczekiwanych
przeptywow pienieznych w danym projekcie. Spétka wystepuje z projektami inwestycyjnymi
tylko w wypadku, gdy ich roczna stopa zwrotu przynajmniej jest rowna Sredniej stopie zwrotu
{dochodowosci) tego rodzaju dziatalnosci w kraju.

Termin realizacji projektu. Termin ten obejmuje czas od pierwszych wydatkdw lub zaptaty
w danym projekcie do sprzedazy nieruchomosci Spétki, odpowiednio do zawarcia umowy
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najmu/leasingu lub przekazania nieruchomosci do jej zarzadzania. Poniewaz w ramach
jednego projektu inwestycyjnego (np. apartamenty, biura i powierzchnie handlowe w biznes
centrum), termin realizacji obejmuje dwie wielkoéci: termin od pierwszego wydatku do
sprzedazy, odpowiednio do zawarcia umowy hajmu w ostatniej czesci projektu, jak réwniez
srednio zwazony termin od realizacji kosztéw do uzyskania przychodow z projektu. Spotka
preferuje projekty o krétszych terminach realizacji przy jednakowych pozostatych innych
warunkach (np, przedktada nabycie nieruchomos$ci o tatwiejszym dostepie do niezbednej
infrastruktury nad nieruchomosci, ktére potrzebujg budowy nowych uktadow i sieci
infrastruktury; albo bezposredni zakup skomasowanych nieruchomoséci nad takie, ktére
wymagaja komasacji).

Poziom ryzyka. Spotka uwzglednia ryzyka zwigzane z realizacja projektow inwestycyjnych.
Spotka dziata w sektorze rozwoju (budownictwa) nieruchomosci, a dziatalnosé ta zwiazana
jest z wieloma i réznego rodzaju ryzykami, dla przyktadu ryzyka zmiany cen sprzedazy
nieruchomosci lub zmiany ptatnosci z tytutu wynajmu (szczegotowy opis ryzyk specyficznych
dia rynku nieruchomosci zob. w Czynniki Ryzyka niniejszego dokumentu rejestracyjnego).
Spotka preferuje projekty o mniejszym oczekiwanym ryzyku przy rownych pozostatych
warunkach. Moze to oznacza¢ dla przyktadu preferowanie projektu o mniejszym ryzyku
zmiany (obnizenie) cen sprzedazy lub ptatnosci czynszéw.

Dywersyfikacja aktywdw. Przy wyborze projektow inwestycyjnych w diugofalowej
perspektywie Spotka bedzie unikaé skupienia w jednym regionie geograficznym lub w tym
samym rodzaju nieruchomosci, niezaleznie od tego, ze w chwili obecnej cba projekty Spétki
maja tego samego rodzaju przeznaczenie (kompleksy wakacyjne) choé i potozone w réznych
regionach. Przy réwnych pozostatych warunkach Spétka preferuje inwestowanie w projekty
zdywersyfikowane, a nie skupienie inwestycji w jednym regionie lub w tym samym sektorze
rynku. Niezaleznie od tego, z uwagi na zmiany w warunkach rynkowych i mozliwosci
inwestowania, mozliwa jest sytuacja, w ktorej wystapi skupienie inwestycji w danym
momencie (szczegolnie na poczatku dzialalnosci inwestycyjnej) w nieruchomosci tego
samego rodzaju lub w nieruchomosci usytuowane w tym samym regionie geograficznym.

Mozliwos¢ inwestowania diuznego. Spotka zmierza ku inwestowaniu swoich projektéw
inwestycyjnych kombinacja wilasnych $rodkow i zasobow =zaciagnigtych (diuznych).
Uwarunkowane jest to korzystnym efektem dzwigni finansowej — dochodowo$¢ projektow
powinna byc wieksza od odsetek inwestowania dtuznego. Przy jednakowych pozostatych
warunkach, Spolka preferowaé bedzie projekty, ktorych realizacja moze dojs¢ do skutku,
wigkszym udziatem inwestowania diuznego, tj. projekty, przy ktérych mozna sie spodziewaé
wiecej ptatnosci zaliczkowych przez kupujacych lub wigksze i wczesniejsze inwestowanie
bankowe, zgodnie z politykg stosowana wobec projektow realizowanych obecnie.

Inwestowanie wtasnych $rodkow:

Polityka inwestycyjna zaktada, ze Spotka bedzie inwestowac czasowo swoje wolne srodki na

wszystkie sposoby dozwolone prawem. Do ktdrych w chwili obecnej mozna zaliczy¢:

e papiery wartosciowe wydane lub zagwarantowane przez bulgarski skarb Panfstwa i
depozyty bankowe — bez ograniczen;

= obligacje hipoteczne wydane w trybie i na warunkach Ustawy o obligacjach hipotecznych
—do 10 % aktywéw Spotki.
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Indykacja nowych produktéw i/lub ustug wprowadzone przez Spaétke

“Intercapital Property Development” ADSIC od zatozenia do chwili obecne| inwestowala w
dwa projekty (Marina Cape i Grand Borovets) szczegotowo opisane w pkt. 8. Zgodnie z
Ustawa o spdtkach o specjalnym celu inwestycyjnym, Spétka nie moze wykonywaé innych
transakcji handlowych niz opisane w jej przedmiocie dziatalnosci chyba, ze Ustawa o
spotkach o specjalnym celu inwestycyjnym zezwala na nie; Spotka nie wprowadzata, ani
opracowywata produktow lub ustug réznigcych sie od wyzej wskazanych.

Gléwne rynki, na ktérych sie konkuruje Spdétka

Polityka inwestycyjna “Intercapital Property Development’” ADSIC ukierunkowana jest na
realizacje projektow zwigzanych z sekurytyzacjg nieruchomosci, z ktérych Spétka uzyskuje
zasadnicza czes¢ swoich przychodéw (wiecej informacji w pkt. 9.1). Spoétka moze nabywac
aktywa bez ograniczen pod wzgledem rodzaju, typu, lokalizacji i wartosci nieruchomosci pod
warunkiem przestrzegania obowiazujacych przepisoéw ustawodawstwa butgarskiego i statutu.
Z tego wzgledu Spdtka funkcjonuje w mocno konkurencyjnym srodowisku, uwzgledniajac
rozw6j sektora nieruchomosci w Republice Butgarii. Uwzgledniajac szeroki wachlarz
przysztych projektéw inwestycyjnych Spolki, mozna przypuszczaé, ze wszyscy inwestorzy
inwestujgcy w nieruchomosci beda jej konkurentami, poniewaz daza do realizacji
skutecznych projektdéw i maksymalizacji wartosci zysku.

Bezpoérednimi konkurentami “Intercapital Property Development” ADSIC beda pozostale
spotki akcyjne o specjalnym celu inwestycyjnym do sekurytyzacji nieruchomosci. Na dzienh
opracowania dokumentu rejestracyjnego Komisja Nadzoru Finansowego udzielita licencji 83
spolkom o specjalnym celu inwestycyjnym, ktérych przedmiot dziatalnoéci to sekurytyzacja
nieruchomoséci, z ktorych 8 zajmuje sig inwestowaniem w grunty rolne i nie mozna ich
uwazac za konkurentéw Spotki. Wedtug ostatnie] statystyki opublikowane] przez Komisje
Nadzoru Finansowego (www.fsc.bg) na dzien 30.06.2009 roku “Intercapital Property
Development” ADSIC jest w gronie pierwszych pieciu spélek inwestujacych w nieruchomoéci
(z wylaczeniem gruntéw rolnych) wedtug posiadanych aktywow. A jej udziat na tym rynku
wynosi 5,86%.

Wyjatkowe czynniki wplywajace na informacj¢ o dziatalnosct gospodarczej Spotki

Na dzien sporzadzenia niniejszego dokumentu rejestracyjnego nie stwierdzono
nadzwyczajnych wydarzen lub wyjatkowych czynnikéw wplywajacych ujemnie na dziatalno&¢
“Intercapital Property Development” ADSIC, przy tym nalezy uwzgledni¢ skutki kryzysu
finansowego na dziafalnos¢ Spotki, jak réwniez na wszystkie pozostate podmioty
gospodarcze (wigcej o kryzysie finansowym w pkt. 4 Czynniki ryzyka i w pkt. 12 Informacja o
trendach).

Uzaleznienie Spotki od patentow lub licencji, umoéw przemystowych, handlowych lub
finansowych bédz nowych procesow produkcyjnych

Zgodnie z obowigzujacym ustawodawstwem prowadzenie dziatalno$ci Spotki o specjalnym
celu inwestycyjnym objete jest licencjonowaniem i nastepna kontrolg przez Komisje Nadzoru
Finansowego. “Intercapital Property Development” ADSIC uzyskata licencie od Komisji
Nadzoru Finansowego - decyzja Nr 702 — DSIC z dnia 16 listopada 2005 roku.
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‘Intercapital Property Development” ADSIC zdeponowata w kancelarii ogélnej Urzedu
Patentowego wnioski o rejestracjg¢ tacznie dziewieciu odrebnych znakéw (marek)
handlowych zwigzanych z budownictwem realizowanym przez Spdétke kompleksu Marina
Cape, miasto Aheloy, gmina Pomorie, obwéd Burgas oraz kompleksu Grand Borovets,
kompleks uzdrowiskowy Borovets, gmina Samokov, obwod Sofia.

Na dzien sporzadzenia niniejszego dokumentu rejestracyjnego w zwiazku z wnioskami o
rejestracje znaki {marki) handlowe dotyczace kompleksu Grand Borovets, Urzad Patentowy
wydat decyzje w sprawie rejestracji dwoch marek (znakéw), a w stosunku do pozostatych
wnioskow oczekujemy pomysinego zakonczenia postepowania rejestracyjnego do konca
pierwszego kwartatu 2010 roku.

Obecnie postepowanie o rejestracje trzech pozostatych znakdéw handlowych zwigzanych z
kompleksem Marina Cape zostalo zakonczone, przy tym w stosunku do dwoéch wnioskow
wydano decyzje odmowne odnosnie rejestracji znakéw handlowych, a postepowanie o
rejestracje trzeciego znaku handlowego zostato umorzone decyzjg Urzedu Patentowego.

Z uwagi na to, ze do tego momentu Spétka wykonuje budownictwo i ulepszenia w
nabywanych przez nig nieruchomosciach {projekty Marina Cape i Grand Borovets) jgj
dzialalno$é zalezy od wydania pozwolen budowlanych, zaswiadczen o oddaniu budynkdéw do
eksploatacji oraz innych dokumentow zwigzanych z budownictwem.

Podstawy oswiadczen ziczonych przez Spolke w zwigzku z jej pozycja
konkurencyjna

Gléwna przewaga konkurencyjna Spdlki wobec wiekszosci jej konkurentéw to zapewniony
dostep do finansowania. Akcje Spodiki sa w obrocie na Bulgarskiej Gieldzie Papierow
Warto$ciowych; juz dwa razy skutecznie podwyzszono kapitat. Do finansowania réznych
czesci i etapow projektu Marina Cape Spdtka zawarta tacznie 10 uméw o kredyt z 6 réznymi
bankami. “Intercapital Property Development” ADSIC jest réwniez pierwsza spétka, ktorej
udato sig¢ uplasowat emisje obligacji korporacyjnych zabezpieczonych tylko ubezpieczeniem
(ale bez ubezpieczenia nieruchomosciami Spotki). Dostep do finansowania umozliwia Spoélce
prowadzenie bardziej gietka polityke handlowa w sprzedazy budowanych nieruchomosci.

Stosowanie instrumentéw pozyczkowych roéwniez zwicksza ryzyko dla akcjonariuszy Spotki.
Prosimy zwrocié uwage na opis ryzyk zawarty w niniejszym dokumencie rejestracyjnym.
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7 STRUKTURA ORGANIZACYJNA

Grupa ekonomiczna

Spotki cérki

“‘Intercapital Property Development” ADSIC posiada 100%
kapitatu ,Marina Cape Management” EQOD i ze swej strany
nie jest czescig grupy ekonomicznej innej spotki.

Na dzien sporzadzenia niniejszego dokumentu
rejestracyjnego ‘Intercapital Property Development” ADSIC
ma jedng spétke cérke. “Intercapital Property Development’
ADSIC jest jednoosobowym wiascicielem kapitatu spéiki
zawigzanej zgodnie z przepisami art. 21, ust. 2 Ustawy o
spdlkach o specjalnym celu inwestycyjnym — ,Marina Cape
Management” EQOD z Jednolitym Kodem ldentyfikacyjnym -
EIK 175158218. Spodtkka zostata powotana do obstugi
apartamentéw i zarzadzania kompleksem wakacyjnym
,Marina Cape, m. Aheloy, gmina Pomorie.

Dn. 04.11.2009 roku “Intercapital Property Development”
ADSIC sprzedata wszystkie udziaty swej spétki corki ,Marina
Cape Tours” EOOD - EIK 175331773.
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8 WLEASNOSC NIERUCHOMOSCI | WYPOSAZENIE

Informacja dotyczaca istniejacych lub zaplanowanych znacznych diugotrwatych
aktywow materialnych oraz wszelkich duzych obcigzeniach na nich

“Intercapital Property Development” ADSIC rozwija dwa projekty - Marina Cape i Grand
Borovets zwigzanych z budownictwem nieruchomosci mieszkaniowych dotyczace gtéwnie
uzytkowania wakacyjnego w postaci wyodrebnionego kompleksu skiadajacego sie z
budynkéw. Projekty ulokowane sg w uznanych regionach turystycznych. Ten segment rynku
kojarzy zalety, pozytywne aspekty z ryzykami rynku nieruchomosci i w sektorze
turystycznym’

Na dzien sporzadzenia niniejszego dokumentu rejestracyjnego; brak innych znacznych
zaplanowanych dtugotrwatych aktywéw materialnych, z wyjatkiem realizacji dwoch
wskazanych projektow.

Nieruchomosci gruntowe

v Uregulowana nieruchomosé gruntowa, na ktérej powstaje Projekt Marina Cape,
Zlokalizowana na terenie miasta Aheloy, gmina Pomorie, obwod Burgas o {gcznej
powierzchni 40 002 (czterdziesci tysiecy i dwa) m. kw. utworzona po potaczeniu dwdch
nastepujacych nieruchomosci gruntowych:

o Uregulowana nieruchomosc gruntowa, zlokalizowana na terenie miasta Aheloy,
gmina Pomorie, obwdd Burgas o facznej powierzchni 30 000 (trzydziesci tysiecy) m.
kw.; nabyta Aktem HNotarialnym kupna-sprzedazy nieruchomosci Nr 169, tom IV,
Nrrej. 1428, sprawa notarialna Nr698 z 2005 roku Notariusza Hristo Roydev,
wpisanego do rejestru lzby Notarialnej pod numerem 289, numer 2108 z dnia
10.08.2005 roku, akt 125, tom VI, sprawa Nr 1665/2005 r. Agencji Wpisow, Stuzba
Wpisow — Pomorie. Po uprawomocnieniu sie map lokalizacyjnych katastru i rejestréw
ewidencyjnych obszaru miasta Aheloy — przedmiotowej nieruchomosci przydzielono
numer identyfikacyjny 00833.5.409.

o Uregulowana nieruchomos$é¢ gruntowa, zlokalizowana na terenie miasta Aheloy,
gmina Pomorie, obwod Burgas o {gcznej powierzchni 10 000 (dziesigé tysiecy) m.
kw.; nabyta Aktem Notarialnym kupna-sprzedazy nieruchomosci Nr 105, tom I,
Nrrej. 580, sprawa Nr 296 z 2007 roku Notariusza Hristo Roydev, wpisanego do
rejestru Izby Notarialnej pod numerem 289, numer rejestracyjny 501 z dnia
21.02.2007 roku, akt Nr 186, tom Il, sprawa Nr 436/2007 r., Agencji Wpisow, Stuzba’
Wpiséw — Pomorie. Po uprawomocnieniu si¢ map kadastrowych i rejestrow
kadastrowych terenu miasta Aheloy — przedmiotowe] nieruchomosci przydzielono
numer identyfikacyjny 00833.5.138.

o Rozporzadzeniem burmistrza gminy Pomorie z dnia 14.03.2007 roku potaczono
szczegé{owé plany przestrzenne obu nieruchomosci, a rozporzadzeniem Nr K[l -14-
02-374 z dnia 21.03.2007 roku Naczelnika Stuzby Kadastru — miasta Burgas
potagczono dwie nieruchomosci gruntowe w jedng o lacznej powierzchni 40 002
(czterdziesci tysiecy dwa) m. kw., ktérej przydzielono numer identyfikacyjny
00833.5.409.

v" Uregulowana nieruchomos$¢ gruntowa, na kiorej powstaje Projekt Grand Borovets,

Zlokalizawana na terenie kompleksu uzdrowiskowego Borovets o powierzchni 6 800

(szesc¢ tysiecy szescéset) m. kw. nabyta Umowa kupna-sprzedazy gminnej nieruchomosci
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gruntowej z dnia 05.05.2006 roku; na te nieruchomos¢ wydano akt notarialny wtasnosci
nieruchomosci Nr 167, tom IIA, numer rejestracyjny 3129, sprawa Nr 356 z 2006 roku
Notariusza Boristav Mehandzhiyski, wpisanego do rejestru |zby Notarialnej pod numerem
411 przy Sadzie Rejonowym w Samokov; numer rejestracyjny 1048 z dnia 15.05.2006
roku, akt Nr 151, tom IV, sprawa Nr834/2006 r., Agencji Wpisbw, Stuzba Wpisdw —
Samokov. Wedlug mapy kadastrowej i rejestrow kadastrowych nieruchomos$¢ ma numer
identyfikacyjny 65231.918.189, a wedlug szkicu kadastrowego ma powierzchnie 6477 m.
kw.

Cena kupna nieruchomosci

Zgodnie z realizowang politykg rachunkowosci, cena zakupu okreslonej nieruchomosci
obejmuje réwniez wszystkie koszty bezposrednio zwigzane z nabyciem tejze nieruchomosci.
Z tej przyczyny wartosc bilansowa nieruchomosci wpisana w sprawozdaniach ksiegowych
Spdiki rozni sie od cen wpisanych w aktach notarialinych.

Ceny kupna nieruchomosci:

v

v

nieruchomosé gruntowa o powierzchni 30 000 m. kw. usytuowana na terenie wsi Aheloy
— cena Z aktu notarialnego wynosi 1 200 000 {milion dwiescie tysiecy) euro;

nieruchomosé gruntowa ¢ powierzchpi 10 000 m.kw. usytuowana na terenie wsi Aheloy —
cena z aktu notarialnego wynosi 640 000 {szes¢set czterdziesci tysiecy) euro;

Rozporzadzeniem burmistrza giny Pomorie z 14.03.2007 roku potaczono obie
nieruchomosci w jedng o lgcznej powierzchni 40 000 (czterdziesci tysigcy) m. kw.
Warto$é sprawozdawcza wskazanej nieruchomosci zgodnie z audytowanego rocznego
nieskonsolidowanego sprawozdania finansowego Spotki na dzien 31.12.2009 roku
wynosi 3 700 374 lewa.

nieruchomos¢ gruntowa o powierzchni 6 600 m. kw. usytuowana na terenie kompleksu
uzdrowiskowego Borovets - cena z aktu notarialnege wynosi 2 409 000 (dwa miliony
czterysta dziewie¢ tysiecy) lewa. Wartos¢ sprawozdawcza wskazanej nieruchomosci
Zgodnie z audytowanym rocznym nieskonsolidowanym sprawozdaniem finansowym
Spétki na dzien 31.12.2009 roku wynosi 3 027 294 lewa.
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Przed zakupem konkretnej nieruchomosci, jak réwniez pod koniec kazdego roku
finansowego Spétka dokonuje wyceny posiadanych nieruchomosci. Wartos¢ sprawozdawcza
nieruchomoéci wskazanej tu uwzglednia ich wyceny dokonywane pod koniec kazdego roku
finansowego (31.12.2009 r.).

Wycena na dzien 31.12.2009 roku — nieruchomo$é gruntowa, m. Aheloy

Wycena na dziert 31.12.2009 r. Nieruchomosé gruntowa m. Aheloy — 40 000 m. kw.

.Dobi 02" ECOD

Data ogledzin ' 15.12.2009
Data wyceny 31.12.2009 °
Cel Okreslenie wtasciwej wartosci rynkowe;j

Wynik wyceny : 3700374 lewa

Charakterystyka Nieruchomosé — Nieruchomosg
przedmiot porownywalna |
wyceny

Nieruchomosé Nieruchomos¢
poréwnywalna li poréwnywalna |l

Cena sprzedazy (NS J 234696 lewa 460 004 lewa

{lewa)

Data realizacji: : B R 04.09.2009 . 05.11.2009r.

26.10.2009 r.

od brokera g oci brokera i - od brokera

” wies Aheloy wie§ Aheloy

wies Aheloy

‘ 4l powierzch  4900°  powiérzch || 3000
(m3: “ehni i f nia = © nia= i
i l U —— R e — - U | —
Kz 8,16 Ka 13,33
' powierzchn powierzch powierzch
ia= ' nia = nia =

i Skorygowana cena ! Skorygowana cena

: Skorf;rzbwana"buena )

H
i
i

sprzedazy - 1 |; " sprzedazy - 2 ' sprzedazy -3 .
nieruchomos¢ ¢ nieruchomose  :  nieruchomosc J
3911600 lewa 3755136lewa - 3520440lewa
Warto$¢ rynkowa @8 . 391160,0 lewa 2253 081,6 lewa 1056 132/ewa |

] ' :

. ‘ - 4 H . i - St
i " i It - gt G
it P o S, S R |

Wycena na dzierh 31.12.2009 roku — nieruchomosé gruntowa, uzdrowisko Borovets

Wycena na dzien 31.12.2009r. Nieruchomos$é gruntowa, uzdrowisko Borovets — 6 476 m.kw.

Wycenaicz .Dobi 02" EQCD

Data ogledzin 7 1 1.1'2.2009

Data wyceny : _ 31.12.2009

Cel Ckreslenie wiasciwej wartoéci rynkowej |

Wynik wyceny 3027 294 lewa
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Charakterystyka

Cena sprzedazy L 7
(lewa)
Data realizacji: "
informacja od: "
Lokalizacja (adres |8
nieruchomosci)

przedmiot
wyceny

Nieruchomos¢ -

Nieruchomosc
poréwnywalna |

2102681 lewa

10. 08 2009 r.

3
i
i
b

Nieruchomosé
poréwnywalna Il

1843733 lewa

16.09.2009 r.

od i::rokera

uzdr Borovets

Powierzchnia (m?):

Wartosé rynkowa

027:294 lewa

\ powierzch 7 4300
' nia.=

. Ky 1,506
! powierzch

[ nia =

T —

| Skorygowana cena
sprzedazy - 1
meruchomosc

3 166 735 lewa

1 900 040 9 lewa

"
k|
i

+i
a

i
-

96 brokera

uzdr. Borovets

4285

powierzch

nia =

K2 1,511
powierzch

nia =

Skoryrgowana cena
sprzedazy - 2
meruchomoéc

2 786 467 lewa

835 940,2 Iewa

_.1[7 —_—

| 2913125 lewa

Nieruchomosé
poréwnywalna Il

1799 336 lé»&a

28.09. 2009 r.

od brokera

uzdr Borovets

K3

ia=

Zgodnie z teorig biznes wyceny, w najogolniejszym zarysie indykacje sprawiedliwej wartosci
rynkowe] danej nieruchomosci mozna uzyskaé stosujgc trzy podstawowe podejscia:
podejscie rynku, podejscie dochodu i podejscie kosztow.

W przypadku zastcsowania podejsScia kosztdw i podejscia rynkowego, obiekty rozpatrywane
sg statycznie, t). takie, jakie sg w chwili wyceny. Przy podejsciu dochodu ustalona wartodé
obiektu wyceny uwzglednia rowniez perspektywe jego rozwoju 6 jego dochodowos$é (stopa
zwrotu).

Kierujac sie celem wycen ekipa wyceniaczy uznala za najbardziej wiasciwa do okreslenia
wartosci rynkowej obiektu — Metode Wartosci Odniesienia (podej$cie rynkowe).

Cena nieruchomosci w tym przypadku zasadniczo ksztaltuje sie na bazie badan

przeprowadzonych na wolnym rynku transakcji podobnymi nieruchomo$ciami. Metoda

wartosci odniesienia szuka przypuszczalnej ceny rynkowej nieruchomosci o zblizonej jakosci

co wyceniana nieruchomos$é. '
Przy okresleniu wartosci rynkowej nieruchomosci kerzystano z informacji o trzech zblizonych

nieruchomaoséciach o charakterystykach bliskich do charakterystyki ocenianej nieruchomosci,

usytuowanych w tym samym regionie, na ktére zrealizowano transakcje w szesciu ostatnich

miesiecy poprzedniego roku. Ceny sprzedazy trzech porédwnywalnych nieruchomosci zostaty

ujednolicone pod katem charakterystyk wycenianej nieruchomo$ci, nastepie skorygowane

wspélczynnikiem powierzchni, uwzgledniajacym ich réznice.

Do sporzadzania wyceny korzystano z:
v informacji uzyskanej podczas ogledziny obiektu;

v informacji i dokumentéw dotyczacych statusu prawnego obiektu;
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v biuletynéw informacyjnych, list cenowych i poradnikéw urzedowych wydan
Ministerstwa Rozwoju Regionalnego i Urbanistyki, Butgarskiej |zby Budowlanej in.;

v informacji z wtasnego dorobku rzeczoznawcy wyceny nieruchomosci.

Wycena na dzien 31.12.2008 roku — apartament Marina Cape

Na dzien 31.12.2009 roku 105 apartamentéw wpisano do tytutu  nieruchomosci
inwestycyjne” i zgodnie z ustawa podlegajg wycenie.

7 16 209 525 lewa hez VAT-u
Ksztaftowanie Metoda wartosci rzeczowej —25%;

Metoda wartosci rzeczowej — 75%

Col Okresienie sprawjedliwe] wantosci rynkowej -

Kierujac sie celem wyceny ekipa wyceniaczy uznata za najbardziej wlasciwe do okreslenia
warto$ci rynkowe] obiektu nastepujgce metody wyceny: Metode Wartosci Rzeczowej i
Metode Wartosci Odniesienia.

Przy okresleniu ceny rynkowej Metodg Wartosci Rzeczowej uwzgledniona zostata warto$é
jednostki robot budowlano-montazowych Ilub warto§¢ poszczegolnych eiementéw
budowlanych po biezacych cenach rynkowych.

Uzyskana tg metodg warto$¢ stanowi warto$é obiektu, gdyby znajdowat sie w trakcie budowy
nie uwzgledniajac czasu trwania budownictwa. Metoda ta uwzglednia indeks budowlany za
trzeci kwartat 2009 roku wartosci potencjalnych budowy 1 m. kw. Uwzgledniajg koszty
projektowania, nadzoru budowlanego i kontroli inwestorskiej oraz zysk na rzecz firmy
budowlanej. W tej sytuacji, zgodnie z zastosowanym Etalonem 01 w SEC, wartosé 1 m. kw.
wynosi 845.37 lewa. Stopien przydatnosci budynku, jego stan funkcyjny i zuzycie zostaty
uwzglednione przez ekipe w postaci stanowiska eksperfowego, zgodnie z utrwalonymi w
praktyce standardami wyceny. Z uwagi na to, ze zabudowanie jest nowe, zastosowano
symboliczny procent usterek budowlanych.

Metoda warto$ci odniesienia opiera si¢ na studiowaniu rzeczywistych cen podobnych
sprzedawanych nieruchomosci. W chwili wyceny korzystano z danych dotyczacych
sprzedazy apartamentéw w samej osadzie willowej. Zostaty rozliczone w okresie od maja do
wrzesnia 2009 roku w stanie ostatecznego wykonczenia mieszkan. Sa to takze wartosci
zastosowane do wyceny powierzchni mieszkaniowych. Ceny sprzedazy trzech
poréwnywanych nieruchomosci sa ujednolicone pod wzgledem charakterystyki wycenianegj
nieruchomosci i skorygowane wspotczynnikiem powierzchni uwzgledniajacym ich roZnice.

Do sporzadzania wyceny korzystano z:
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v informacji uzyskanej podczas ogledziny obiektu;
¥ informacji i dokumentdw dotyczacych statusu prawnego obiektu;

v’ biuletynéw informacyjnych, list cenowych i poradnikéw urzedowych wydan
Ministerstwa Rozwoju Regionalnego i Urbanistyki, Butgarskiej I1zby Budowlanej in_;

Wycena na dzieni 31.12.2009 roku — powierzchnie handlowe Marina Cape

Na dzien 31.12.2009 roku 36 obiektow handlowych wpisano do tytulu ,nieruchomosci
inwestycyjne” i zgodnie z ustawg podlegajg wycenie.

Data ogledzin 1 15.12.2009 |

Data wyceny : 31.12.2009

Metody

Metoda wartosci rzeczowej ' 4 975 811 lewa hez VAT-u
Metoda wartosci odniesienia : 8 978 909 lewa bez VAT-u
Wycena uogdlniajaca N 8 652 844 lewa hez VAT-u

Ksztaltowanie Metoda warlosci rzeczowej] —25%; -

Metoda warteéai adniesienia — 75%

Cel Okreslenie sprawiedhiwej warto$ci rynkowe;j

Zakres prac wykonczeniowych na powierzchni handlowych cbejmuje wyktadziny podfogowe
z terakoty, szpachlowki gtadkiej na §cianach i sufitach pokrytej lateksem. Stolarka PCV, a
pomieszczenia z klimatyzacja. Wezly sanitarne calkowicie wyposazone i zagpatrzone w
bojlery elektryczne zapewniajace gorgcg wode. W pomieszczeniach biurowych uzywane
przez personel administracyjny kompleksu, wyktadziny podlogowe na korytarzach i w
weztach sanitarnych to terakota, a w pomigszczeniach roboczych — mokieta. Na scianach i
sufitach - gladka szpachlowka i lateks, a stolarka takze PCV; pomieszczenia z klimatyzacja.
W réznych strefach i sektorach w odrodku SPA i sektorze medycznym zastosowano rézne i
migjscami drogie wykfadziny podtocgowe. W rézny sposob w zaleznosci od funkcji réznych
pomieszczen wykonano ich sciany i sufity, a tam gdzie to konieczne wykonano klimatyzacje.
stolarka z PCV. Bar wodny stanowi cze$é ukompletowania duzego basenu kompleksu, a
pozycja stacji pompowej obejmuje réwniez wszystkie jej rozgafezienia i wyposazenie.

Przy ustaleniu ceny rynkowej Metoda wartoéci rzeczowe] uwzgledniono warto$¢ jednostki
prac budowlano-montazowych lub warto$é poszezegdinych elementéw po biezacych cenach
rynkowych. Uzyskana tg metodg warto$¢ stanowi wartos¢ obiektu, gdyby znajdowal sie w
trakcie budowy nie uwzgledniajac czasu trwania budownictwa. Metoda ta uwzglednia indeks
budowlany za trzeci kwartal 2009 roku wartosci potencjalnych budowy 1 m. kw,
uwzgledniajac koszty projektowania, nadzoru budowlanego i kontroli inwestorskiej oraz zysk
na rzecz firmy budowlanej. W tej sytuacji, zgodnie z zastosowanym Etalonem 01 w SEC,
warto$é 1 m. kw. wynosi 845.37 lewa, a przy Etalon 08 (zastosowany przy wycenie Oérodka
Dzieciecego i Biurze Bankowym) wynosi 1082.44 lewa. Stopienh przydatnosci budynku, jego
stan funkcyjny i zuzycie =zostaty uwzglednione przez ekipe w postaci stanowiska
ekspertowego, zgodnie z utrwalonymi w praktyce standardami wyceny. Z uwagi na to, ze
zabudowanie jest nowe, zastosowano symboliczny procent usterek budowlanych.

Prospekl pierwotnei ofertv publicznei Strona 35z 128




Dokument Rejestracyjny “Intercapital Property Development” ADSIC

Uwzgledniono ulepszenia powyzej cen etalonu odzwierciedlajacych jako$¢ robot
wykonczeniowych | zastosowanego wyposazenia dodatkowego.

Metoda wartosci odniesienia opiera sie na studiowaniu rzeczywistych cen podobnych
sprzedawanych nieruchomos$ci. Nowa tendencjq wystepujaca na rynku nieruchomosci
handlowych w nastepstwie kryzysu jest to, ze juz mozna kupowad, a nie tylko wynajmowad
sklepy w strefach handlowych. Badania rynku wykazujg zmiane w wartosciach oferowanych
powierzchni handiowych i biurowych w regionach uzdrowiskowych. Na tej bazie
rzeczoznawca wyceny nieruchomosci uwaza za aktualne rdozne poziomy za 1 m. kw. , z
powierzchni wycenianych dla powierzchni handlowych sg w ramach 1200 euro, dla
powierzchni biurowych | obstugujgcych — od 900 euro i dla powierzchni pomocniczych — od
500 euro.

Do wyceny korzystano z nastepujacych zrédet informacyjnych:
¥ dokumentdw regulujacych prawa rzeczowe do nieruchomosci;

v ogledzin dokonanych na miejscu przez przedstawicieli ekipy wyceniaczy;
¥ informacji uzyskanej podczas ogledzin obiektu;
v

informacji o pokrewnych obiektach, ktéra posiada rzeczoznawca wyceny
nieruchomosci

v" biuletynéw informacyjnych, list cenowych i poradnikéw urzedowych wydan
Ministerstwa Rozwoju Regionalnego i Urbanistyki, Butgarskiej |zby Budowlanej in.

Projekt .Marina Cape”

Projekt zaktada wybudowanie nieruchomosci mieszkaniowych gtdéwnie z przeznaczeniem na
cele wakacyjne w wyodrebnionym kompleksie budynkéw. Kompleks o nazwie handlowej
.Marina Cape”. Usytuowany jest w regionie miasta Aheloy w odlegtoéci 22 kilometréw na -’
pétnoc od miasta Burgas. Dziatka, na ktorej powstaje kompleks ma unikalne usytuowanie na
matym przyladku w morzu, a morze z poludnia i potnocy otacza teren dziatki. Bezpo$rednio
do dziatki przylega niewielka przystan rybacka/jachtowa. Powstata ona jako urzadzenie
umacniajace brzegi i potrzebuje rozbudowy, aby stala sie bardziej atrakcyjna dia
uzytkownikéw matych jacht i todzi motorowych.

Kompleks Marina Cape i
Kompleks wakacyjny ,Marina Cape” potozony jest na pdtwyspowej czesci czarnomorskiego
miasta Aheloy, co zapewnia malowniczy widok tak na zatoke morza, jak réwniez na otwarte
morze. Odbija sie to tak na planowaniu przestrzennym — chodzi o forme plastyczng w
ksztatcie litery S strefy pierwszej i drugiej, jak réwniez na uksztattowaniu poszczegdlnych
mieszkan. Akcentem pionowym w ogdlnej sylwetce sg latarnia morska i wieza z zegarem.
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Kompleks skiada sig z czterech wyodrebnionych stref rozbudowanych na nieruchomosci o
powierzchni ponad 66 000 m. kw. z facznie 761 apartamentami. Kompleks dysponuje 4
restauracjami, 4 kawiarniami, 14 pomieszczeniami na sklepy, dwoma salami Squasha
(licencje wydata Federacja Squasha), pomieszczeniem na Centrum medyczno-
stomatologiczne, catkowicie wyposazonym i funkcjonujacym centrum fithess i SPA,
kregielnia, o$rodkiem dziecigcym, pomieszczeniem na biuro bankowe: czescig
administracyjng, office pomieszczeniami, dwoma basenami i pomieszczeniami
obstugujacymi przynaleznymi do odpowiednich obiektdw.

Kazda z tych stref sktada sie¢ z osobnych sektorow (ogétem 27), przewazZajg mieszkania, z
wyjatkiem sektorow przeznaczonych na: lokale dla bankow, strefe sportowo-rozrywkows,
osrodek dzieciecy i Sektor 27 — restauracja na dwéch poziomach. W czeéci sektorow
mieszkaniowych przewidziane sa obiekty uzytku publicznego — restauracje, kawiarnie,
sklepy, pomieszczenia office, pomieszczenia na centrum medyczne, fitness. W czesci
centrainej kompleksu znajduje sie basen o {acznej powierzchni 470 m. kw. Do
zagospodarowania otoczenia kompleksu wakacyjnego opracowano specjalny projekt zieleni:
przy parterowych apartamentach duzej czesci budynkow wyodrebniono samodzielne
podworka.

Strefy 1 i 2 w zasadzie sg mieszkalne, z bardzo réznorodnymi apartamentami — tacznie 330,
wszystkie z widokiem na morze. W tych strefach zlokalizowano trzy z ogdlem czterech
restauracji kompleksu, kawiarnie, siedem sklepdw i duzy basen z barkiem wodnym.

Strefa 3 — przewazajg apartamenty typu ,studio” {acznie 411 apartamentéw. W tej strefie
usytuowana jest strefa sportowo-rehabilitacyjna i rozrywkowa sktadajaca sie z os$rodka
medyczno-stomatologicznegoe, sali fitness i centrum SPA, dwdéch sali Squasha, kregielni,
oérodka dzieciecego i drugiego basenu z sektorem dla dzieci. Tu usytuowane sa takze
obiekty administracyjne — recepcja, administracja, pomieszczenia na biura i office bankowe,
jak réwniez kawiarnia i osiem pomieszczen przeznaczonych na rézne sklepy.

Strefa 4 sktada sie z dwodch sektorow — 26 i 27. Sektor 26 peini funkcje mieszkaniowe i
publiczne. W nim znajduje sie 21 luksusowych apartamentow z widokiem na morze. W
suterenie znajduje sie stluzbowy parking podziemny. Na parterze i pierwszym pigtrze
znajduje sie rozbudowane centrum konferencyjne na dwoch poziomach, skiadajgce sig z
wieloczynnosciowej sali na okoto 300 oséb na pierwszym poziomie, sali na okoto 120 osoéb i
sze$¢ sali na 50 osdb na drugim poziomie; foyer, pomieszczenia techniczne i wezly
sanitarne, w tym dla ludzi niepetnosprawnych. Sektor 27 stanowi dwupoziomowg '
restauracje, pomieszczenia techniczne dla personelu na poziomie suterenowym.
Restauracja na 250 os6b — na pierwszym poziomie, na 90 oséb — na drugim poziomie w jej
zamknietej czesci oraz na 190 oséb na otwartym tarasie potozonym na drugim poziomie,
wyodrebniono rownigz sale dla palacych.

Latarnia morska. Wieza w czesci najbardziej potudniowej, z platformg panoramiczng na
wysoko$ci 36 m., do ktorej prowadza ciagte schody z klatkami schodowymi na 11
poziomach, faczna wysokos¢ latarni 44 metry.

Tablica ponizej wyszczegolnia rozmaite strefy i sektory w uzdrowisku ,Marina Cape”, jak
rowniez etap — stopien wykorczenia budynkéw. Zaswiadczenie o oddaniu do eksploataci
stwierdza, ze wszystkie prace budowlano-montazowe i wykonczeniowe sfinalizowano i dany
sektor zostat uruchomiony. W niektorych obiektach Strefy 4 trwajg prace wykonczeniowe.
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Niediugo zostang potozone wykladziny i oktadziny w czesci mieszkalnej, fachowe
wyposazenie centrum konferencyjnego oraz wyposazenie i urzadzenie restauracji. Koszty
dokonczenia projektu sa rzedu 300 000 euro.

TABELA 4. Parametry poszczegdlnych stref | sektaréw kompleksu Marina Cape:

+ = e O = = ap O

1 ” 1,2 2 554 97 Zaswiadczenie © wprowadzeniu”do eksploatacji z 2007 no
2 3 1308.17 Zaswiadczenie o wprowadzeniu do eksploatacji z 2007 r.
3 4 1310.12 Zaswiadczenie o wprowadzeniu do eksploatacji z 2007 r..
4 5,6 2177.34 Zaswiadczenie o wprowadzeniu do eksploatacji z 2007 r.
5 7.8 2 238.68 Zaswiadczenie o wprowadzeniu do eksploatacji z 2007 r.
6 9,10 2 238.68 Zaswiadczenie o wprowadzeniu do ekspleatacji z 2007 r..
7_1 H 131012 Zaswiadczenie o wprowadzeniu do eksploatacji z 2007 r.
7.2 12 1309.71 Zaswiadczenie o wprowadzeniu do eksploatacji z 2007 r.
8 13 1325.03 Zaswiadczenie o wprowadzeniu do ekspleatacji z 2007 r.
9 14 786.29 Zaswiadczenie o wprowadzeniu do eksploatacji z 2007 r.
10 15, 16 1642.04 Zaswiadczenie o wprowadzeniu do eksploataciji z 2007 r.
11 17,18 1679.30 | Zaswiadczenie o wprowadzeniu do eksploatacjiz 2007 r..
12 19, 20 1 676.06 Zaswiadczenie o wprawadzeniu do eksploatacii z 2007 .
13 21,22 1642.00 Zaswiadczenie o wprowadzeniu do eksploatacji z 2007 r.
14 23 1 485.96 Zaswiadczenie o wprowadzeniu do eksploatacji z 2007 ..
—— S
15 24,25 | 202757 |  Zaswiadczenie o wprowadzeniu do eksploatacji z 2007 ..
16 26, 27 1836.25 Zaswiadczenie o wprowadzeniu do eksploataciji z 2007 r.
17 28,29 1905.70 Zaswiadczenie o wprowadzeniu do eksploatacjiz 2007 r.
Lgote I efo - l 6% :
18 30 381248 |  Zaswiadczenie o wprowadieniu do eksploatacji z 2007 r..
19 31 3775.35 Zaswiadczenie o wprawadzeniu do eksploatacji z 2007 r.
20 32 5705.30 Zaswiadczenie o wprowadzeniu do eksploatacji z 2007 r.
21 33 4 35262 Zaswiadczenie o wprowadzeniu do eksploatacji z 2007 r..
office banku 259.92 Zaswiadczenie o wprowadzeniu do eksploatacji z 2007 r,
22A 1757.82 Zaswiadczenie o wprowadzeniu do eksploatacji z 2007 r.
22 34 1773.77 Zaswiadczenie o wprowadzeniu do eksploatacji z 2007 ..
23 35 1279.82 Zaswiadczenie o wprowadzeniu do eksploatacji z 2007 r.
wiez (do s. 23) 131.68 Zaswiadczenie o wprowadzeniu do eksploatacji z 2007 r.
24 35 2688.73 Zaswiadezenie o wprowadzeniu do eksploatacji z 2007 r..
25 37 1 809.32 . Zaswiadczenie o wprowadzeniu do eksploatacji z 2007 r.
asrodek dziecigcy . 589.96 ZasSwiadczenie o wprowadzeniu do eksploatacji z 2007 r.
—rry s _ P — - -
26* 38 5 755.46 Zaswiadczenie o zamknigtym stanie surowym i Zaswiadczenie o
dekonaniu wpisu w Agencji Kadastrowej
27 221250 Zaswiadczenie o zamknietym stanie surowym i Zaswiadczenie o
dokonaniu wpisu w Agencji Kadastrowe]

Qgdélem Marina (:‘_eiw
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*w tym 1 powierzchnie w suterenie

taczna powierzchnia obiektéw handlowych i publiczno-obstugujacych w kompleksie prawie
12 000 m. kw.

Na uzytek kompleksu wybudowano i wprowadzono do eksploatacji nowa doprowadzajaca
sie¢ wodociagowa, kanalizacyjng i przesylowa energii elektrycznej, dokonano renowadji
istniejqcych drég i ulic w rejonie, wybudowano catkowicie nowe potgczenie drogowe.
Wykonano niezbedne systemy zabezpieczenia telefonéw i Internetu, w tym sie¢ Internetu
bezprzewodowego, jak rowniez systemy alarmu pozarowego i video monitoringu.

Zalety kompleksu Marina Cape

Niektére wazne czynniki warunkujace decyzje potencjalnych nabywcéw o zakupie

apartamentow w ,Marina Cape”:

v Region — Wigkszos¢ zagranicznych kupujacych preferujq wyraznie wyodrebnione
kompleksy o wspoélnej organizacji i ochrong. Preferowane sg kompleksy oferujgce ustugi i
rozrywki w miejscu.

v Sposoéb ptatnosci — Mozliwo$é zaptacenia duzej czesci ceny w pozniejszym terminie byta
preferowana. Spolka oferuje gietkie i indywidualne schematy ptatnosci ceny kupna.

v Reputacja inwestora. Publiczny status Spoétki i wynikajgca stad przejrzystosé to czynnik
wiekszego zaufania w oczach potencjainych kupujgcych.

v Poziom i jako$é prac wykonczeniowych. Coraz wigce] kupujacych zwraca uwage |
wymaga szczegolowego opisu w umowach przedwstgpnych zastosowanych materiatdw
(szczegdlnie prac wykonrczeniowych).

v W ostatnim roku istotng zaletg Marina Cape jest fakt, ze w praktyce kompleks ten zostat
wybudowany i kupujacy mogg uzytkowacé niezwlocznie nabytg nieruchomos$é. Ponadto
duza czes¢ ustug i obiektéw handlowych w kompleksie jest czynna przez okragty rok.

Whtasnosc¢ “Intercapital Property Development” ADSIC w kempleksie:

Do chwili obecnej z 761 apartamentéw sprzedano 508, a pozostate 253, sq wilasnosciq

“Intercapital Property Development” ADSIC. Whtasnosciowe apartamenty ‘Intercapital

Property Development” ADSIC majg facznie powierzchnie rozwartg 19 906,27 m. kw.

Nadmienié¢ nalezy, ze na 44 z apartamentdw (tacznie powierzchnie rozwartg 2 785,82 m.

kw.) nalezacych do Spotki, zostaty zawarte umowy przedwstepne sprzedazy oraz 76 umow

rezerwacyjnych (o taqcznej powierzchni rozwartej 6 443,38 m. kw.). A 214 apartamentdw

wiasnoéci Spotki  jest zabezpieczeniem uzyskanych przez ‘“Intercapital Property '
Development” ADSIC kredytéw inwestycyjnych (o kredytach zob. ponizej pkt. 0).

“Intercapital Property; Development” ADSIC jest wiascicielem wszystkich obiektow
handlowych, rozrywkowych, administracyjnych i ustugowych na terytorium kompleksu o
lgcznej powierzchni.rozwartej 11 948,00 m. kw.; 37 z tych obiektéw sg zabezpieczeniem
uzyskanych przez “Intercapital Property Development” ADSIC kredytow inwestycyjnych (o
kredytach zob. ponizej pkt. 0). Na dzien 31.12.2009 roku “Intercapital Property Development”
ADSIC ma zawartg umowe przedwstepng sprzedazy obiektdw handlowych ,Pizzeria” i
piwiarni ,Biraria Antika” (o powierzchni 497.62 m.kw.} kompleksu wakacyjnego ,Marina
Cape" spdtki ¢orki ,Marina Cape Management” EOOD.
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“Intercapital Property Development” ADSIC jest wiascicielem nieruchomosci gruntowej w m.
Aheloy o powierzchni 40 000 m. kw. Zgodnie z umowa inwestycyjna zabezpieczeniem jest
hipoteka 1/65 cze$ci wspdlnego uzytku tej nieruchomosci gruntowej.

Na dzien 31.12.2009 roku ‘Intercapital Property Development” ADSIC przekazata do
zarzadzania swej spofce corce ,Marina Cape Management” EQOD wszystkie zakonczone
obiekty handlowe w kompleksie o tacznej powierzchni 4 939.51 m. kw. i wartosci bilansowe;
9 966 tys. lewa. Ponadto ,Marina Cape Management” EQOD zarzadza réwniez
nieruchomosciami  mieszkaniowymi  bedacymi  wilasnoécia  “Intercapital  Property
Development” ADSIC o powierzchni 8 606.05 m. kw. | wartoéci bilansowej 16 209 tys. lewa.
W ten sposdb taczna warto$€ nieruchomosci przekazane przez “Intercapital Property
Development” ADSIC do zarzadzania na dzien 31.12.2009 roku wynosi 26 175 tys. lewa, co
stanowi 39.19% wszystkich sekurytyzowanych nieruchomosci Spotki.

Na dzien 31.12.2009 roku wartos¢ naleznosci “Intercapital Property Development” ADSIC
wynikajacych z umow o zarzadzanie, zawartych ze spotkg carkg ,Marina Cape Management”
EOOD wynosi 170.3 tys. lewa.

Uzupetniajgca informacja na temat kompleksu Marina Cape zostata opublikowana pod
adresem internetowym kompleksu: www.marinacape.com.. Informacja o dziatalnosci Spaotki
zawarta jest w sprawozdaniach kwartalnych i rocznych opublikowanych na stronie
internetowej Komisji Nadzoru Finansowego - www.fsc.bg.

Projekt ,Grand Borovets”
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Projekt zaklada wybudowanie nieruchomosci mieszkaniowych gtdwnie z przeznaczeniem na
cele wakacyjne w wyodrebnionym kompleksie budynkéw. Kompleks o nazwie handlowej
,Grand Borovets”, ktéry znajduje sie w regionie uzdrowiska Borovets. Borovets usytuowane .
iest w odlegtosci 62 kilometrow na potudniowy wschdd od miasta stotecznego Sofii. Borovets
jest jednym z najstarszych i znanych uzdrowisk zimowych w Butgarii. Obecnie Borovets jest
najwiekszym butgarskim os$rodkiem narciarskim pod wzgledem dtugosci i pojemnosci tras
narciarskich i urzadzen. Klimat w uzdrowisku jest umiarkowany, z fagodna zimag i obfitymi
opadami $niegu. Srednia temperatura w styczniu, ktéry jest najbardziej srogim miesigcem,
wynosi okolo 4,8° C. Sezon narciarski zwykfe trwa od polowy grudnia do kwietnia.
Uzdrowisko oferuje doskonate warunki uprawiania sportéw zimowych: alpejskie narciarstwo;
snowboard, biegi narciarskie, dobrze utrzymane i konserwowane aznaczone trasy o tacznej
dtugosci 58 km., najdiuzsza z tras wynosi 12 km. Uzdrowisko dysponuje 12 urzadzeniami
wyciggowymi o tacznej diugosci 14 km. Wyciagi zapewniajg dostep do sasiednich szczytow
—szezytu Musala, szczytu Ireczek, szczytu Deno, szczytu Aleko..

Kompleks Grand Borovets
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Projekt stanowi budynek o ksztalcie litery cyrylicy ,I™, usytuowany w czesci potudniowo-
wschodniej dziatki z wyjsciem na dwie ulice. Pierwsze dwa poziomy budynku sg na wpét
wkopane, z powodu duze] deniwelacji terenu. Calkowicie nad terenem sg trzy pietra
mieszkaniowe i maisonette - dwupoziomowe poddasze. Kompleks hotelowy ,Borovets Grand’
zlokalizowany jest w starym centrum uzdrowiska Borovets. W przesziosci w tym samym
miejscu funkcjonowato kino letnie. Nieruchomo$é ta byta czescig funduszu leénego, w jego
czesci pdinocno-zachodniej jest gesty las, a na potudniowy-zachéd graniczy z mata rzeka.
Stefa handlowo-administracyjna i obiekty ustugowe kompleksu SA usytuowane na parterze i
suterenie. S to foyer recepcyjne z recepcjq i administracja, lobby bar, restauracja na
1100s6b z salg bankietowg i krytym tarasem, dwa sklepy, szatnia narciarska, centrum fitness
i Spa, basen kryty, o$rodek dzieciecy, kregielnia, salon fryzjerski, foyer rejestracyjne, jak
rowniez pomieszczenia serwisowe i techniczne oraz wezly sanitarne, w tym dia oséb
niepefnosprawnych. tgczna powierzchnia obiektéw handlowych wynosi 3 140 m. kw.
Kompleks dysponuje krytym parkingiem dwupoziomowym o 34 miejscach parkowania oraz
parkingiem na wolnym powietrzu o 16 miejscach parkowania.

Czes¢ mieszkalna kompleksu sktada sie z 75 apartamentéw o 13cznej rozwartej powierzchni
zabudowanej 5 175 m. kw. Sa to studia — 41, apartamenty ~ 14, przewaznie o jednej sypialni
oraz znaczna liczba urozmaiconych mieszkan dwupoziomowych.

W przestrzeni otoczenia zostanie zrealizowany projekt zieleni z alejami i o$wietleniem
parkowym, a las iglasty zostanie zachowany.

Stan biezgcy projektu:

Z uwagi na to, Ze nieruchomos$¢ ta jest dawnym terytorium funduszu lesnego,
przeprowadzono i zamknieto juz wszystkie procedury zwigzane ze zmiang jej przeznaczenia
{wyprowadzenie nieruchomoséci z funduszu lesnego i wpisanie jej do kadastru jako terytorium
urbanizowanego) oraz zatwierdzeniem planowania przestrzennege — planu regulacji |
zabudowania. Wydane zostaly wszystkie wymagane stanowiska uzgadniajgce, pozwolenia i
rozporzadzenia Ministerstwa Rozwoju Regionalnego i Urbanizacji, gminy Samokov,. Zarzadu
Regionalnego Lasow, Krajowego Zarzadu Lasow, Lesdnictwa Krajowego, Regionalnej
Inspekgji Ochrony i Kontroli Zdrowia Publicznego oraz odpowiednich towarzystw
eksploatacyjnych, a takze zawarto umowy przedwstepne w sprawie potaczenia tych
ostatnich, Wydano pozwolenia na budowe dla budynku i wszystkich obiektéw infrastruktury —
zaopatrzenie w wode, kanalizacje i zewnetrzne zasilanie elektryczne; a z uwagi na
ograniczone mozliwosci spotek eksploatacyjnych na obszarze uzdrowiska Borovets, '
kompleksowi zabezpieczono maksymalnie mozliwe moce i wydajnosci mediow. Obecnie na
budynek wydano przez gmine Samokov takze Zaswiadczenie stwierdzajgce zakonczenie
prac budowlanych na etapie stanu surowego — czyli powstata konstrukcja ze stali i betonu
budynku, wykonano roboty tynkarskie, dachu, zatozono izolacie w fundamentach i na dachu
oraz dokonano montazu stolarki zewnetrznej. Niedlugo zostang wykonane instalacje i
pozostale roboty wykoenczeniowe, w tym wyposazenie, urzadzenie i umeblowanie..

Zaklada sie, ze kompleks Grand Borovets zostanie zakonczony w grudniu 2010 roku.
Dodatkowe inwestycje niezbedne do wykoriczenia projektu wynoszg 2 200 000 EUR.
Wiasno$é “Intercapital Property Development” ADSIC w kompleksie:

Spotka nie dokonywata przeniesienia prawa witasnosci do obiektéw w kompleksie Grand
Borovets, czyli kompleks jest wiasnoscig “Intercapital Property Development” ADSIC.
Obecnie, mimo ze kompleks nie zostat w calosci wykonczony, zawarto juz 31 umow
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przedwstepnych sprzedazy 31 apartamentow kompleksu, o tacznej rozwartej powierzchni
zabudowanej 2 745.33 m. kw.

Teren i prawo budowy sa zabezpieczeniem dla jednego z kredytéw inwestycyjnych
uzyskanych przez “Intercapital Property Development” ADSIC.

Nie ma budynkéw oddanych do uzytkowania w kompleksie.
Zaklady ubezpieczeniowe, u ktérych Emitent ubezpieczyt swoje nieruchomosci

‘Intercapital Property Development” ADSIC do chwili obecnej zawart 10 uméw
ubezpieczeniowych, ktére zapewniajg pokrycie ubezpieczeniowe obiektom posiadanym
przez Spotke. Umowy ubezpieczeniowe zostaly zawarte zgodnie z Ogélnymi Warunkami
odpowiednich ubezpieczen, oferowanych przez zaktady ubezpieczeniowe. Siedem z tych
umow zawarto z Interamerican Bulgaria” ZEAD na rzecz kompleksu Marina Cape. W
zaleznosci od ubezpieczonego obiektu — budynku lub poszczegdlinego apartamentu, zostaty
pokryte ryzyka pozaru, wycieku z rur, klesk zywiotowych, trzgsienia ziemi, kradziezy i
grabiezy, powszechniej odpowiedzialno$ci cywilnej, umysinych czynéw oséb trzecich.
“Intercapital Property Development” ADSIC ma zawarte umowy takZe =z zaktadem
ubezpieczen i reasekuracji Alianz Bulgaria i DZI Powszechne Ubezpieczenie S.A. i zaktadem
ubezpieczeniowym Armeets. Ubezpieczenia w zakladzie ubezpieczen i reasekuracji Alianz
Bulgaria i w zakladzie ubezpieczeniowym Armeets oraz czg$S¢ obiektow ubezpieczonych
polisami  Interamerican Bulgaria” EAD sa na rzecz ,Pireus Bank Bulgaria” S.A. i pokrywajg
ryzyka pozaru, klesk zywiotowych, trzesienia ziemi i wycieku z rur dla obiektéw w kompleksie
Marina Cape, stanowigce zabezpieczenie kredytow udzielonych przez bank. Polisa DZI
Powszechne Ubezpieczenie S.A ,pokrywa wszystkie ryzyka podczas wykonania robét
budowlanych” i dotyczy uzdrowiska Grand Borovets. Uzytkownikiem w tym ubezpieczeniu
jest Bank DSK — S.A. jako wierzyciel udzielonego kredytu inwestycyjnege na rozwoj
kompleksu. “Intercapital Property Development” ADSIC zaptacita ogétem skiadek premii
ubezpieczeniowych w kwocie 91 122 lewa z tytulu obowigzujgcych obecnie umow.

Opis wszelkich problemow ekologicznych mogacych wplynac na diugotrwate
aktywa materialne Spotki

Obecnie brak danych o wystapieniu probleméw ekologicznych zwigznych =z
nieruchomosciami nalezacymi do Emitenta.
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9 PRZEGLAD OPERACYJNY | FINANSOWY
Stan finansowy

Informacja w tabeli ponizej zawarta jest w audytowanych rocznych nie skonsolidowanych
sprawozdaniach finansowych Spotki na dzien 31.12.2006 r., 31.12.2007 r. i 31.12.2008 r.
oraz W nie audytowanym nie skonsolidowanym miedzyokresowym sprawozdaniu
finansowym na dzien 31.12.2009 roku.

Tabela 5. Przychody i rozchody dotyczace dziatalnosci na bazie nieskonsolidowanej za okres 2006-2009 r.

Przychody /w tys. lewal m 2007 2008 m

L — . I

Przychody netto ze sprzedazy towardw, ustug i in, ; 25118 : 3 1_61 _

Przychody z finansowania

Przychody finansowe
Przychody nadzwyczajne

Koszty operacyjne ogdtem

Koszty materialéw

Koszty ustug z zewnatrz

T 10 R Y

87 151 164

12 _
— - — 3861
| e 2roes ' e725 T 4ty
61 344 339 241
| 544 1905 1980 | 2628

451 1598 1901 2388

Roznice ujemne w wyniku operacji aktywami i
instrumentami finansowymi

Decty deidiainosciiogote
Zysk/Strata przed apodatkowaniem
Koszty opodatkowania

w tym uczestnictwo mnigjszosciowe — — - -
Zyi at Bl :

fi85T T

W 2007 roku “Intercapital Property Development” ADSIC rozlicza za pierwszy rok przychody
ze sprzedazy nieruchomosci — budynkéw mieszkalnych do uzytku sezonowego, ktore buduje
w kompleksie wakacyjnym ,Marina Cape” od korica 2005 roku. taczna powierzchnia
sprzedanych apartamentéw w kompleksie w 2007 roku wynosi 1466402 m. kw., a
sprzedanych apartamentéw w 2008 roku - 16 529.69 m. kw. W okresie 01.01.2009 r. —
31.12.2009 r. Spoétka zrealizowata sprzedazy jeszcze 4 342.62 m. kw. w kompleksie
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wakacyjnym ,Marina Cape”, w tym 3 845 m.kw. powierzchni mieszkaniowych i 497.62 m. kw.
obiektéow handlowych zgodnie z umowa przedwstepna kupna-sprzedazy zawarta ze spotka
corkg ,Marina Cape Management” EOQD.

Zasadnicza czes¢ kosztow Spotki to koszt wlasny sprzedanych obiektdw. Koszt wiasny
obejmuje wszystkie wlasciwe koszty budownictwa odpowiednich obiektdw (w tym
infrastruktura i planowanie pionowe wewnatrz kompleksu ,Marina cape"), koszty
oprocentowania i koszty ustug konsultingowych. W 2007 roku koszt wlasny sprzedanych
nieruchomosci w kompleksie wakacyjnym ,Marina Cape” wynosi 13 325 tys. lewa, w 2008
roku — 17 363 tys. lewa. W roku 2009 koszt wtasny sprzedanej produkcji wynosi 5 324 tys.
lewa.

Inna istotna czgs$¢ kosztow Spotki ksztattowana jest kosztami prowizji i reklam brokerskich.
Obliczane s3 one proporcjonalnie do realizowanych kwadratur. Za rok 2007 koszty te
wynosza 2 392 tys. lewa, za rok 2008 - 7 332 tys. lewa. W 2009 roku ich warto$é stanowi 2
311 tys. lewa.

W 2009 roku “Intercapital Property Development” ADSIC rozlicza za pierwszy rok przychody
na podstawie niekonsolidowanej uzyskane z eksploatacji nieruchomosci handlowych w
kompleksie. Eksploatacja ta realizowana jest przez Spdlke cérke ,Marina Cape
Management” EOOD i zgodnie z zawarta umowg pomiedzy spotka matka a spdtka corka,
“Intercapital Property Development” ADSIC uzyskuje 70 % zysku zrealizowanego przez
.Marina Cape Management’” EOOD z obiektéw handlowych, ktédre Spétka bezposrednio
eksploatuje.

Przychody, ktére “Intercapital Property Development” ADSIC realizuje zgodnie z zawartg
umowg z ,Marina Cape Management” EOQOOD zawarte sg w sprawozdaniu dotyczacym
dochodéw spdtki matki w roku, nastepujacym po roku realizacji zysku przez spé&lke corke.
Informacja umieszczona w tabela ponizej pochodzi z audytowanych rocznych
konsolidowanych sprawozdar finansowych Spétki na dziern 31.12.2007 roku i 31.12.2008
roku oraz z nieaudytowanego skonsolidowanege migdzyokresowego sprawozdania
finansowego na dzien 31.12.2009 roku.

Tabela 6. Przychody i rozchody dotyczace dziatalnosci na bazie skensolidowanej za okres 2007-2009 r.
Przychody /w tys. lewal 2007 2008 2009
Przychody netto ze sprzedazy towarbw, ustug i in. ’ 25174 32637 9910 7

Przychody z finansowania

Przychody finansowe

Przychody nadzwyczajne .

Koszty | w tys. lewa / 2007 2008 m

N | v s
T
S I o T
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Wartose bilansowa sprzedanych aktywéw (bez produkgji) 3301

Zmiana zapaséw produkcii i niedokonczonej produkeji 00 IEETLY - DN 1s

Koszty finansowe

Koszty orocentowania

Réznice ujemne w wyniku operacji aktywami i instrumentami
finansawymi

Réznice ujemne wskutek zmiany kurséw walutowych

“
T

Na podstawie skonsolidowanej przychody Spotki obejmuja réwniez przychody realizowane
przez spotki corki i ustugowe ,Marina Cape Management” EOOD i ,Marina Cape Tours”
EOOD. ,Marina Cape Management’ EOOD S$wiadczy ustugi w zakresie utrzymania i
zarzgdzania nieruchomo$ciami w wybudowanym przez “Intercapital Property Development”
ADSIC kompieksie wakacyjnym ,Marina Cape”. Klientami Spotki sa tak Spotka matka, jak
rowniez inni wiasciciele nieruchomosci mieszkaniowych w kompleksie. ,Marina Cape
Management” EOOD eksploatuje rdéwniez wszystkie obiekty handiowe w kompleksie
wakacyjnym z ramienia Spotki matki. Na niektére z nich Spdtka zawiera umowy o wspoing
dziatalnos¢ z obcymi wyspecjalizowanymi firmami, uzyskujac 70 % zysku za dany okres.
Wiekszos¢ obiektéw jednak eksploatowana jest bezposrednio przez ,Marina Cape
Management” EOOD, w tym celu spotka zatrudnia personel, tworzy organizacje, nabywa
inwentarz gospodarczy i in. Jak zaznaczono powyzej “Intercapital Property Development”
ADSIC otrzymuje 70 % zysku firmy ,Marina Cape Management” EOOD realizowana przez
obiekty handlowe, ktére spétka bezposrednio eksploatuje. Firma ,Marina Cape Tours” EOOD
posiada licencje na tour-operatora i odpowiada za sprzedaz noclegdw i $wiadczenie innych
ustug turystycznych w kompleksie. ,Marina Cape Tours” EQOD jest spdtka corkg firmy
“Intercapital Property Development” ADSIC do dnia 04.11.2009 roku, gdy Spotka matka
sprzedaje wszystkie udziaty spdtki innej swej spolce cérece - ,Marina Cape Management” -
EOOQOD.

i
A S

Wyniki dzialalnosci

Informacja dotyczaca znaczacych czynnikdw, w tym nadzwyczajnych tub rzadkich wydarzen
albo nowego rozwoju majacych istotny wptyw na przychody z dziatalno$ci Emitenta.
Podstawowe czynniki dotyczace dziatalnosci Emitenta zostaty opisane w pkt. 4 Czynniki
Ryzyka niniejszego dokumentu. Brak innych niezwyklych lub rzadkich wydarzen albo
nowego rozwoju majacych istotny wplyw na przychody z dziatalnosci Emitenta.

Znaczne zmiany w sprzedazach netto lub przychodach i przyczynach podobnych zmian
Globalny kryzys finansowy niewatpliwie wywart wptyw na sprzedaze netto i przychady Spétki.
Skutki kryzysu zaczeto odczuwa najmocniej w ostatnim kwartale 2008 roku, ulegty
pogtebieniu w 2009 roku i ich wplyw odczuwalny jest takze w niniejszym 2010 roku. Mimo
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tego w krotkoterminowym horyzoncie czasowym obserwujac pozytywne indykacje wyjscia z
kryzysu gospodarczego ze strony wielkich gospodarek swiatowych, zaktadamy wznowienie
zainteresowania kupujacych kompleksem wakacyjnym ,Marina Cape”, poniewaz kompleks
ten ma kluczowa przewage w stosunku do licznych innych obiektéw na wybrzezu
czarnomorskim, a mianowicie — catkowicie zakonczony i uzytkowany jest calorocznie.

Na podstawie skonsolidowanej, spadek w przychodach ze sprzedazy nieruchomoséci w 2009
roku czesciowo kompensowany jest przychodami z dziatalnosci turystycznej realizowanej
przez spoétki corki i ustugowe — ,Marina Cape Management® EOOD i ,Marina Cape Tours”
EOOD. Oczekujemy, ze w sezonie letnim 2010 roku przychody te zaczng wazrastaé
sukcesywnie.

Wynik finansowy, jak rowniez szczegdtowa informacja © przychodach Emitenta |
przyczynach ich powstania zostaly rozpatrzone w pkt. 9.1 ,Stan Finansowy” niniejszego
dokumentu.

Informacja dotyczaca polityki rzadowej, gospodarczej, fiskalnej i pienieznej oraz kursu
politycznege lub czynnikow, ktore w sposéb istotny dotknety lub mogtyby dotknac
bezposrednio badz posrednio dziatalnosci Emitenta.

Do tego momentu nie stwierdzono polityki panstwowej lub czynnika o znacznym posrednim
lub bezposrednim wplywie na dzialalnosé¢ Emitenta. Cztonkostwo Butgari w  Unii
Europejskiej, stabilno§¢ makroekonomiczna i polityczna kraju po 1999 roku dajg nam
podstawe uwazac, ze czynniki makroekonomiczne nie mogg spowodowal znacznych
odchylen w dziatalno$ci | wynikach Emitenta.

Podstawowym czynnikiem wptywajacy na dziatalno$¢ “Intercapital Property Development”
ADSIC jest globalny kryzys finansowy. Bardziej szczegdlowo te i inne czynniki zwigzane z
dziatalnoscia Emitenta zostaly rozpatrzone w pkt. 4 ,Czynniki Ryzyka" niniejszego
dokumentu rejestracyjnego.
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10 ZASOBY KAPITALOWE

Informacja o zasobach kapitalowych Emitenta (tak krotkoterminowych, jak rowniez
diugoterminowych)

Informacja zawarta na tablicy ponizej pochodzi z audytowanych rocznych nie
skonsolidowanych sprawozdan finansowych Spotki na dzien 31.12.2006 r., 31.12.2007 r.,
31.12.2008 r. i 31.12.2009 roku.

Tabela 7. Skrécony bilans roczny na bazie nieskonselidowanej za okres 2006-2009 roku

Wskazniki {w tys. lewa) 2006 r. 2007 r. 2008 r. 2009 r.
T . - SERER—

Aktywa B e .
Aktywa trwale

‘Nieruchomosci, maszyny, urzgdzenia i - . " o 7 ’M """""
wyposazenie ,  Br4r 8405 ' 574 6732
“Nieruchomosci inwestycyjne : - - 20667

Aktywa niematerialne x 2 5 3 5 3. x

Wartosc firmy — — - -

Aktywa finansowe ; 5 i 15 o 15 N 5

- 1045 - -

| 16986 42946 30052 . 33883 |

o R s967 990

L 1990 2662 1512 7T7 |
601 2252 652 -

70 217 aas | a5

2740 11447 1338 318

| 22387 ! eosee 39866 36253 |

4824 4824 4824 4824
5570 5464 5464 5464
3828 486 - 1035

: - T 1

_ - _ 409
T 7237 T ose88 | 9t
18011 16275 20844
- 4839 19081 16756
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Zadtuzenia z tytutlu uzyskanych pozyczek
handlowych - - — -

Zadtuzenia z tytulu pozyczek obligacyjnych

Pasywa biezgce

ZadtuZenia z tytulu pozyczek uzyskanych banku i :
i niebankowych instytucji finansowych i 9584 u 14698 2000 17201

Oy - - on @
ECICr eI o e o0 e
_ - - 5242 S
T @ 2o . | 600
I " |

17025 . asee1 49980 48323

Do finansowania swej dziatalnosci Spétka korzystata tak z wtasnych $rodkéw w postaci
kapitatu akcyjnego, tak rowniez z wp’rybvéw ze sprzedazy budowanych nieruchomosci i
pozyskanego kapitatu w postaci kredytéw bankowych, gwarancji i pozyczki obligacyjnej.

Spétka zostata zatozona w 2005 roku z kapitatem zaktadowym w wysokosci 2 500 000 lewa |
ceng emisyjng jednej akcji — 1 lewa. W okresie grudnia 2005roku — stycznia 2006 roku
skutecznie przeprowadzono poczatkowe obowiazkowe podwyzszenie kapitalu Spélki o
750 000 nowych akcji z ceng emisyjna jednej akcji — 2.00 lewa. Ponadto prawa wynikajace z
podwyzszenia kapitatu zostaly sprzedane po $redniej cenie 0.14 lewa jednego prawa, co
przysporzylo dodatkowej gremialnej rezerwy Spoéice w wysokos$ci 105 tys. Lewa. W okresie
sierpnia — wrzesnia 2006 roku “Intercapital Property Development” ADSIC dokonata drugiego
podwyzszenia kapitatu akcyjnego o 1 573 627 lewa nowych akcji przy cenie emisyjnej jednej
akcji — 4.00 lewa. W ten sposob Spotka zgromadzita od powstania do chwili obecnej $rodki w
wysaokosci 10 399 508 lewa (w tym kapitat akcyjny w wysokosci 4 823 627 lewa).

W 2006 roku Spotka wydatkowata kredyt bankowy udzielony przez CiBank AD w wysokosci
4 900 000 euro. Z tej kwoty 4 000 000 euro przeznaczylo na wybudowanie pierwszych
dwodch stref kompleksu wakacyjnego ,Marina Cape”, a pozostalg kwote 900 000 euro
przeznaczono na zakup dziatki w uzdrowisku Borovets, gdzie powstaje drugi projekt Spotki — °
.Grand Borovets”. Kredyt zostat sptacony i wszystkie kontrakiowe i ustawowe hipoteki
ustanowione na nieruchomos$ci bedacych wlasnoscia Spotki zostaty skreslone.

W 2007 roku Piraeus Bank Bulgaria AD udzielit dwdch kredytow firmie “Intercapital
Property Development” ADSIC w wysokosci ogdtem 9 500 000 euro. Spotka uzyskata
pozyczke inwestycyjna takze z TB Investbank AD w wysokosci 3 000 000 euro. Srodki z tych
trzech kredytéw wykorzystano na dokoriczenie Strefy 1 i Strefy 2 w kompleksie wakacyjnym
.Marina Cape”, na budowe Strefy 3, jak réwniez na ogdlng infrastrukture w kompleksie
wakacyjnym. Kredyty TB Investbank AD i jeden z kredytéw Piraeus Bank Bulgaria AD w
wysokosci 5 000 000 euro zostaly sptacone i wszystkie hipoteki ustanowione na rzecz
bankéw zostaty skreslone.

W sierpniu 2007 roku “Intercapital Property Development” ADSIC emitowata réwniez emisje
obligacyjng w wysokoéci 5000 000 euro z rocznym oprocentowaniem 9 % i 3-letnim

Prospekt pierwotnei ofertv publicznei Strona 48 z 128




Dokument Rejestracyjny “Intercapital Property Development” ADSIC

terminem ptatnosci (maturity). Srodki uzyskane z emisji poczatkowo przeznaczono na
zawarcie umowy przedwstepnej zakupu uregulowanej nieruchomosci gruntowej w m.st. Sofii.
Sprzedajgcy w tej transakcji wycofat sig z zawarcia umowy ze Spotka i wotat zaplaci¢ kare
umowng i zwroci¢ uzyskang przedptate. Nastepnie z pwodu braku atrakcyjnych projekiéw do
realizacji w Sofii w tym samym czasie, $rodki z emisji obligacji skierowano na roboty
wykoficzeniowe | oddanie do eksploatacji kompleksu ,Marina Cape”, jak réwniez na
uruchomienie dziatalnosci budowlanych drugiego projektu Spétki w uzdrowisku Borovets.

W 2008 roku Spétka uzyskata nastepujace kredyty bankowe: kredyt inwestycyjny z Piraeus
Bank Bulgaria AD w wysokosci 3 000 000 euro do sfinansowania budownictwa Strefy 4
kompleksu wakacyjnego ,Marina Cape”; kredyt inwestycyjny z Bank DSK EAD w wysokosci
4 500000 euro do sfinansowania budownictwa hotelu apartamentowege w uzdrowisku
Borovets (projekt ,Grand Borovets”) kredyt obrotowy z Bank DSK EAD w wysokosci 500 000
euro do sfinansowania naleznego VAT w zwiazku z budownictwem projektu inwestycyjnego
w uzdrowisku Borovets. Do chwili obecnej Spétka wykorzystala ogdotem 4 000 000 euro z
kredytéw Bank DSK EAD i na razie nie przewidujemy wydatkowania pozostale] czesci
kredytu.

Pod keniec 2008 roku (grudzierh 2008 roku) Spotka uzyskata kredyt z banku Corporate
Commercial Bank AD w wysokosci 4 000 000 lewa na dofinansowanie wyptaty uchwalonej
dywidendy za 2007 roku. Na dziefh dzisiejszy kredyt zostat sptacony i wszystkie
zabezpieczenia na rzecz banku zostaly skreélone.

W lipcu 2009 roku Corporate Commercial Bank AD udzielit poreczenia bankowego firmie
“Intercapital Property Development” ADSIC na rzecz Krajowe] Agencji Przychodow -
Dyrekcja Terytorialna w Scfii, w wysokosci 1 345 379.13 euro na zabezpieczenie zwrotu VAT
Spétce. W listopadzie 2009 roku Krajowa Agencja Przychodbéw zwrécita nalezny podatek i
zadiuzenie wobec banku zostato umorzone.

W pazdzierniku 2009 roku Spotka wykorzystata kredyt obrotowy z banku Central Cocperative
Bank AD w wysokoasci 500 000 euro. Pozyczke przeznaczono na ogodlne sfinansowanie
dziatalnodci Spotki.

W grudniu 2009 roku “Intercapital Property Development” ADSIC zawarta umowe na kredyt
inwestycyjny z Piraeus Bank Bulgaria w wysokosci 3 300 000 euro, z ktérych 2 700 000 euro
wydatkowano na dofinansowanie wyptaty uchwalonej dywidendy za 2008 roku. Pozostata
czesc w kwocie 600 000 euro wykorzystana zostata na poczatku 2010 roku i przeznaczona
na finansowanie prac wykohnczeniowych i infrastruktury projektu ,Marina Cape" we wsi-
Aheloy.

Tabela 8. Informacja o wykorzystanych kredytach na podstawie nieskonsclidowane] od zatpzenia spétki do 10.03.2010 r.

Rok Uzyskana Splacona Reszta na dzien Termin
udzielenia kwota kwota 10.03.2010 r. splaty

CiBank AD | .2008  EUR4900000 | EUR 4900 000 20.02.2008
Piraeus Bank Bulgaria AD 2007 EUR5000000  EUR 5000 000 - 30.07.2008
ST LG - 2007 | EUR4500000 | EUR1937318 EUR2562682 * 28.02.2013 |
i e . . R —
TE investbank AD 2007 BGN3 000000  BGN 3 000 000 - 26.07.2008

EUR2599350 - 28.02.2013 .

Piraeus Bank Bulgaria AD 2008 | EUR3000000 | EUR 400650
Bank DSK EAD 2008 EUR 3 500 000 - EUR3500000  18.12.2011
Bank DSK EAD . 2008 | EUR500000 - * EUR500000 § 18.06.2010
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Corporate Commercial Bank 2008 BGN 4 000 000 BGN 4 000 000 - 19.06.2009
AD

Central Cooperative Bank AD 2009 | EUR500000 " - " "EURS500000 . 02.41.2010 :
Piraeus Bank Bulgaria AD 2009 EUR 3 300 000 - EUR3300000 30102015

Kredyty zabezpieczono aktywami spétki, jak nastepuje:

Do ,Piraeus Bank Bulgaria” AD
v Umowa o kredyt inwestycyjny Ne1236/2007 r., zawarta 19.10.2007 r. na udzielenie
kredytu bankowego w wysokosci 4 500 000 (cztery miliony piecset tysiecy) euro, na
wybudowanie kompleksu budynkdéw mieszkaniowych do uzytku sezonowego ,Marina
Cape”. M. Aheloy, gmina Pomorie, obwéd Burgas.

» Akt notarialny ustanowienia hipoteki kontraktowej z dnia 08.11.2007 r., Ne112, tom
XN, nr rej. 3901, sprawa Ne 2217/2007 r. notariusza Hristo Roydev,
zabezpieczenie zobowigzan z kredytu bankowego Ne 1236/2007 roku, zawarty dn.
19.10.2007 r., obejmujacej 78 (siedemdziesiat osiem) apartamentéw o tgcznej
powierzchni zabudowanej — 7 099 (siedem tysiecy dziewiecdziesiat dziewiec¢)
metrow kwadratowych;

» Umowa o szczegolny zastaw naleznosci Ne 1236 - 1/2007, zawarta dn.
23.10.2007 r. na zabezpieczenie zadtuzen z kredytu bankowego Ne 1236/2007 .,
Z dnia 19.10.2007 r. — Wpisany szczegdlny zastaw na wszystkich naleznosciach
wynikajacych z zawartych uméw sprzedazy wyodrebnionych obiektéw
mieszkalnych w kompleksie ,Marina Cape”, m. Aheloy, gmina Pomorie;

¥» Umowa o szczegolny zastaw naleznosci Ne 1236 - 2/2007, zawarta dn.
23.10.2007 r. na zabezpieczenie zadtuzen z kredytu bankowego Ne 1236/2007 r.,
z dnia 19.10.2007 r. - Wpisany szczegolny zastaw na wszystkich naleznosciach
srodkow pienieznych z rachunku specjalnego IBAN BG 92 PIRB 8050 2699 8806
12 firmy “Intercapital Property Development” ADSIC w banku Piraeus Bank
Bulgaria, w umowach sprzedazy obiektéw mieszkalnych w kompleksie ,Marina
Cape”, m. Aheloy, gmina Pomorie;

» Umowa o szczegolny zastaw naleznosci Ne 1236 — 4/2009, zawarta dn.
18.10.2008 r. na zabezpieczenie zadiuzen z kredytu bankowego Ne 1236/2007 r.,
z dnia 19.10.2007 r. - Wpisany szczegodlny zastaw na umowach sprzedazy 31
(trzydziesci jedna) w kompleksie ,Marina Cape”, m. Aheloy, gmina Pomorie;

> Akt notarialny ustanowienia hipoteki kontraktowej z dnia 04.12.2009 r., Ne 80, tom .
VIl, nr rej. 4288, sprawa Ne 1226/2009 r. notariusza Fergana Nedina, na
zabezpieczenie zadtuzen z kredytu bankowego Ne 1236/2007 r., zawarty
19.10.2007 r. i Aneks A1-1236 z dnia 16.01.2009 r. | Aneks A2-1236 z dnia
19.10.2009 r., obejmujace] 51 (pigtdziesiat jeden) apartamentéw o tacznej
powierzchni zabudowanej — 4 00594 (cztery tysiace i pieé¢ calych,
dziewieédziesiat cztery setne) metréw kwadratowych;

v Umowa o kredyt inwestycyjny Ne736/2008 r., zawarta 07.07.2008 r. na udzielenie
kredytu bankowego w wysokos$ci 3 000 000 (trzy miliony) euro, na wykonanie prac
budowlano-montazowych i  wykonczeniowych w  kompleksie  budynkéw
mieszkaniowych do uzytku sezonowego ,Marina Cape”, m. Aheloy, gmina Pomorie,
obwéd Burgas.
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v Umowa 0 kredyt inwestycyjny Ne736/2008 r., zawarta 07.07.2008 r. na udzielenie
kredytu bankowego w wysokosci 3 000 000 (trzy miliony) euro, na wykonanie prac
budowlano-montazowych i wykonczeniowych w  kompleksie  budynkow
mieszkaniowych do uzytku sezonowego ,Marina Cape”, m. Aheloy, gmina Pomorie,
obwod Burgas.

>

‘7

Akt notarialny ustanowienia hipoteki kontraktowej z dnia 09.07.2008 r., Ne35, tom
VIIl, nr rej. 2387, sprawa Neg 1404/2008 r. notariusza Hristo Roydev,
zabezpieczenie zobowigzan z kredytu bankowego Ne 736/2008 r., zawarty dn.
07.07.2008 r., obejmujacej 101 (sto jeden) apartamentow o tacznej powierzchni
zabudowanej — 5 829,58 (piec tysiecy osiemset dwadzieScia dziewieé¢ catych i
osiem setnych) metréw kwadratowych;

Umowa o szczegdélny zastaw naleznosciach Ne 7368 — 1/2008, zawarta dn.
07.07.2008 r. na zabezpieczenie zadtuzen z kredytu bankowego Ne 736/2008 ., z
dnia 07.07.2008 r. - Wpisany szczegdlny zastaw na wszystkich naleznosciach
wynikajacych z zawartych uméw sprzedazy wyodrebnionych obiektow
mieszkalnych w kompleksie ,Marina Cape”, m. Aheloy, gmina Pomorie, bedacych
przedmiotem zabezpieczenia kredytu inwestycyjnego Ne736/2008 r.;

Umowa o szczegolny zastaw naleznosciach Ne 736 — 2/2008, zawarta dn.
07.07.2008 r. na zahezpieczenie zadluzen z kredytu bankowego N2 736/2008 r,, z
dnia 07.07.2008 r. - Wpisany szczegdlny zastaw na wszystkich naleznosciach
$rodkéw pienieznych z rachunku specjalnego IBAN BG 92 PIRB 8050 2699 8806
12 firmy “Intercapital Property Development" ADSIC w banku Piraeus Bank
Bulgaria, w umowach sprzedazy obiektéw mieszkalnych w kompleksie ,Marina
Cape”, m. Aheloy, gmina Pomorie;

Umowa o szczegolny zastaw nalezno$ciach Ne 736 — 3/2008, zawarta dn.
10.07.2008 r. na zabezpieczenie zadluzen z kredytu bankowego Ne 736/2008 r., z
dnia 07.07.2008 r. - Wpisany szczegdlny zastaw na wyposazeniu i urzadzeniach
apartamentéw w Strefie 4 w kompleksie ,Marina Cape”, m. Aheloy, gmina
Pomorie;

Umowa o szczegdlny zastaw naleznosciach Ne 736 — 5/2009, zawarta dn.
18.10.2009 r. na zabezpieczenie zadluzen z kredytu bankowego Ne 736/2008r., z |,
dnia 07.07.2008 r. - Wpisany szczegdlny zastaw na umowach sprzedazy 31
(trzydziesci jedna) - w kompleksie ,Marina Cape”, m. Aheloy, gmina Pomorie,

Akt notarialny ustanowienia hipoteki kontraktowej z dnia 04.12.2009 r., Ne 80, tom
VII, nr rej. 4288, sprawa No 1226/2009 r. notariusza Gergana Nedina, na
Zabezpieczenie zadluzen z kredytu bankowego Ne 736/2007 r., zawarty
07.07.2008 r., Aneks A1-736 z dnia 16.01.2009 i Aneks A2-736 z dnia 19.10.2009
r., obejmujacej 51 (piecdziesiat jeden) apartamentéw o facznej powierzchni
zabudowanej — 4 005,94 (cztery tysigcepieé calych, dziewiecdziesigt cztery setne)
metrow kwadratowych.
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v" Umowa o kredyt inwestycyjny Ne 327/2009 r., zawarta 14.12.2009 r. na udzielenie
kredytu bankowego w wysokosci 3 300 000 (trzy miliony trzysta tysiecy) euro, na
wyptate dywidend oraz finansowanie prac wykonczeniowych i infrastruktury projektu
.Marina Cape”, m. Aheloy, gmina Pomorie, obwéd Burgas.

» Akt notarialny ustanowienia hipoteki kontraktowej z dnia 21.12.2009 r., Ne 162,
tom VII, nr rej. 4500, sprawa Ne 1306/2009 r. notariusza Gergana Nedina, na
zabezpieczenie zadiuzen z kredytu bankowego Ne 327/2009 r., zawarty dn
14.12.2009 r., obejmujcej 25 (dwadziescia pie¢) obiektow handlowych i 52
(pieédziesiat dwa) apartamentow o facznej powierzchni zabudowanej — 12 803,41
(dwanascie tysiecy osiemset trzy cale i czterdziesci jeden setnych) metréw
kwadratowych;

» Umowa o szczegolny zastaw na naleznosciach Ne 327 — 1/2009, zawarta dn.
14.12.2009 r. na zabezpieczenie zadtuzen z kredytu bankowego Ne 327/2009r., z
dnia 14.12.2009 r. - Wpisany szczegélny zastaw na wszystkich naleznosciach
niniejszych, przysztych i umownych, wynikajacych z przedwstepnych |
ostatecznych uméw sprzedazy iflub najmu hipotekowanych na rzecz banku
obiektéw w kompleksie ,Marina Cape”, m. Aheloy, gmina Pomorie, bedacych
przedmiotem zabezpieczenia kredytu inwestycyjnego Ne 327/2009r.;

> Umowa o szczegodlny zastaw nalezno$ciach Ne 327 — 4/2009, zawarta dn.
14.12.2009 r. na zabezpieczenie zadtuzen z kredytu bankowego Ne 327/2009 ., z
dnia 14.12.2009 r. - Wpisany szczegolny zastaw na naleznosciach $rodkdw
pienigznych z rachunku specjalnego IBAN BG 92 PIRB 8050 2699 8806 12 firmy
“Intercapital Property Development” ADSIC w banku Piraeus Bank Bulgaria,
wpisanego w umowach sprzedazy obiektéw mieszkalnych w kompleksie ,Marina
Cape”, m. Aheloy, gmina Pomorie;

Do Bank DSK AD
v Umowa o kredyt Ne 716/2008 r., zawarta 18.09.2008 r. na udzielenie kredytu
bankowego w wysokosci 4 500 000 (cztery miliony pieéset tysiecy) euro, na
finansowanie i refinansowanie projektu  inwestycyjnego budowy hotelu
apartamentowego w uzdrowisku Borovets.

» Akt notarialny ustanowienia hipoteki kontraktowej z dnia 26.09.2008 r., Ne 81, tom
VA, nr rej. 7186, sprawa Ne¢ 846/2008 r. notariusza Borislav Mehandjiyski, na °
zabezpieczenie zadiuzen z kredytu bankowego Ne 716/2008 r., zawarty dn
18.09.2008 -r., ocbejmujcej nieruchomos¢ gruntowa o numerze identyfikacyjnym
85231.918.189 o powierzchni 6 477 (sze$¢ tysiecy czterysta siedemdziesiat
siedem) metrow kwadratowych oraz prawo budowy do 77 (siedemdziesigt
siedem) samodzielnych obiektéw o lacznej powierzchni zabudowanej — 6637
(szesé tysiecy szesScéset trzydziesci siedem) metréw kwadratowych;

» Umowa o szczegélny zastaw na zsumowanych naleznosciach z umowy o kredyt
Ne 716, zawartej dn. 19.09.2008 r. na zabezpieczenie zadtuzen z kredytu
bankowego Ne 716 zaciggnigtego dnia 18.09.2008 r. - Whisany szczegolny
zastaw na wszystkich naleznosciach niniejszych i przysztych, wynikajacych z
umdw sprzedazy obiektdéw handlowych i mieszkalnych hipotekowanych na rzecz
banku, znajdujacych sig w hotelowym kompleksie apartamentowym ,Grand
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Borovets”, miasto Samokov, gmina Samokov, obwod Sofia, bedacych
przedmiotem zabezpieczenia kredytu Ne 716/2008 roku;

Akt notarialny ustancwienia hipoteki kontraktowej z dnia 28.10.2009 r., Ne 154,
tom VI, nr rej. 3867, sprawa Ne 1102/2009 r. notariusza Gergana Nedina, na
zabezpieczenie zadluzen z kredytu bankowego Ne 716/2008 r., zawarty
18.08.2008 r., Aneks 1 z dnia 29.01.2009 roku i Aneks 2 z dnia 17.09.2009 r.,
obejmujgcej] 9 (dziewigé) obiektéw handlowych o tgcznej powierzchni
zabudowanej — 906 (dziewigéset szes¢) metrow kwadratowych, usytuowanych w
kompleksie ,Marina Cape”, m. Aheloy, gmina Pomeorie, obwéd Burgas.

‘f

v" Umowa o kredyt Ne 717/2008 r., zawarta 18.09.2008 r. na udzielenie kredytu
bankowego w wysokosci 500 000 (piecset tysiecy) euro, na sfinansowania naleznego
VAT w okresie budowy hotelu apartamentowego w uzdrowisku Borovets.

» Akt notarialny ustanowienia hipoteki kontraktowej z dnia 26.09.2008 r., Ne 82, tom
VA, nr rej. 7189, sprawa Ne 847/2008 r. notariusza Borislav Mehandjiyski, na
zabezpieczenie zadluzen z kredytu bankowego Ne 716/2008 r., zawarty dn
18.09.2008 r., obejmujcej nieruchomosé gruntowa o numerze identyfikacyjnym
65231.918.189 o powierzchni 6 477 (szes¢ tysiecy czterysta siedemdziesiat
siedem} metrow kwadratowych oraz prawo budowy do 77 (siedemdziesiat
siedem} samodzielnych obiektow o taczne] powierzchni zabudowanej — 6 637
(szesc¢ tysiecy szeslset trzydziesci siedem) metrow kwadratowych;

» Umowa o szczegdlny zastaw na zsumowanych naleznoéciach z umowy o kredyt
Ne 717, zawartej dn. 19.09.2008 r. na zabezpieczenie zadluzerh z kredytu
bankowego Ne 717/2008 roku, zaciagnietege dnia 18.09.2008 r. - Wpisany
szczegolny zastaw na wszystkich naleznosciach niniejszych | przysziych,
wynikajgcych z umoéw sprzedazy obiektow handlowych | mieszkalnych
hipotekowanych na rzecz banku, znajdujgcych sie¢ w hotelowym kompleksie
apartamentowym ,Grand Borovets”, miastc Samokov, gmina Samokov, obwod
Sofia, bedgcych przedmiotem zabezpieczenia kredytu Ne 717/2008 roku.

Do ,Central Cooperative Bank™ AD:

v Umowa o kredyt bankowy Ne 42317KP-AA-1505, zawarta 02.10.2009 r. w wysokosci
500 000 (piectset tysiecy) euro na ogéine finansowanie dziatalnosci Spaiki:

» Akt notarialny ustanowienia hipoteki kontraktowej z dnia 02.10.2009 r., Ne 58, tom
VI, nr rej. 3564, sprawa Ne 1013/2009 r. notariusza Gergana Nedina, na
zabezpieczenie zadluzen z kredytu bankowego N2 42317KP-AA-1505, zawarty
02.10.2009 r., obejmujgcej 2 (dwa) obiekty handlowe usytuowane w kompleksie
,Marina Cape”, m. Aheloy, gmina Pomorie, o {acznej powierzchni zabudowanej —
862,56 (osiemset szescdziesiat dwie cale i piecdziesiat szeSc setnych) metrow
kwadratowych, wraz z 1/65 (jedna sze&cdziesigta pigta) wspolnych czesci
rownych 61542 (szescset pietnascie calych i czterdziesci dwa) metrow
kwadratowych z prawa wiasnosci do nieruchomosci gruntowe] o numerze
identyfikacyjnym 00833.5.409.
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Informacja zawarta na Tabela 9 pochodzi z audytowanych rocznych skonsolidowanych
sprawozdan finansowych Spotki na dzien 31.12.2007 i 31.12.2008 r. oraz z
nieaudytowanegec skonsolidowanego miedzyokresowego sprawozdania finansowego na
dzien 31.12.2009 roku.

Tabela 9. Skrocony bilans roczny na bazie skonsolidowanej za okres 2007-2009 roku!!!l Aktywa trwale, Goodwill

Produkcja niezakonczona=produkecja w toku Pasywa niebiezace =pasywa dlugoterminowe

Wskazniki (w tys. lewa) 2007 r.
|
Nieruchomosci, maszyny, urzadzenia i wyposazenie .6692w M Mj‘k
Repuaciananaioa [
-
Naleinoéci handiowe i inne S
- T
.
o i ” D
Materia%y 4 263 o 464 ......
. | e
Nalornosci zkientow idostaveow | L L B
e 37__
_ T e0817 - 36000
I
Akywaogetem U I R L A
I | |
_ |
s
sis
T R ¢

-
Zysk zgromadzony -5 o
Zysk/strata biezace

Pasywa niehiezace
Zadluzenia z tytutu uzyskanych pozyczek bankowych 4839

Zadiuzenia z tytutu uzyskanych pozyczek handiowych . - i - P —
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Zadluzenia z tytulu pozyczek obligacyjnych 8779 9779 —

C |~ - coe 0 e

E— R, — — — -

_Lm_ﬁ e s
‘Pasywa biezgce ‘

. Zadluzenia z tytulu pozyczek uzyskanych banku i nishankowych o T o
instytucji finansowych ! 14688 2000 ) 17201
Zadluzenia wobec przedsiebiorstw powigzanych - - -
Zadiuzenia wobec dostawcdw i klientéw 7 17464 o 8863_ B 88-96- w:
Pasywa qgéiem 49674 45720 49444

Do chwili obecnej spétki corki “Intercapital Property Development” ADSIC zaciggnety tylko
jedng pozyczke bankowa w banku ,Unicredit Bulbank” AD w wysokosci 100 tys. lewa,
wykorzystang przez ,Marina Cape Management” ECOD w pierwszym kwartale 2009 roku.
Kredyt ten ma jednoroczny termin ‘platnosci i jest zabezpieczony zastawem nha
ruchomosciach i srodkach pienieznych.

Objasnienie dotyczace zrédet i wysokosci oraz opisu tekstowego przeplywow
pienieznych Emitenta.

Informacja zawarta w tabeli ponizej pochodzi z audytowanych nieskonsolidowanych
rocznych sprawozdan finansowych Spotki na dzien 31.12.2006r., 31.12.2007r,
31.12.2008 r.131.12.2009 r.

Tabela 10. Bilans przeptywdw pienigznych na bazie nieskonsolidowanej za okres 2006-2008 roku

Przeplywy pieniezne z dziatalnosci operacyjnej . i

Wplywy ad klientéw 9318 34193 37418 5757
Platnosci dostawcéw 7 21984 ¢ 42687  -39885 383

Platnosci zwigzane z wynagrodzeniami -114 -106 -192 -186

¢
i

Podatki wptacone/zwrécone (bez podatku
korporacyjnego od zysku) ’ 1401 — 198 1028 7

Uzyskane odsetki — — - 2

'
£
2

Zaplacone oplaty bankowe i odsetki od pozyczek
kratkoterminowych na srodki obrotowe

RéZnice kursowe

Inne wplywy /platnosci z dziatalnosci operacyjnej |

Przeplywy pienigzne z dziatalnosci inwestycyjnej

Zakup aktywow diugotrwatych -2526 -1281 -8 -

Réznice kursowe -16 — — -

Inne wplywy /platnosci z dziatalno$ci ‘ : )
inwestycyjnej S -10 = 10
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Przeptywy pieniezne z dziatalnosci finansowej

Wplywy z emitowania papieréw wartosciowych ; 7790 — - s o

Wpltywy z pozyczek 9581
—_— -
Splacone pozyczki P =

Zaptacone odsetki, oplaty, prowizje z pozyczek o
przeznaczeniu inwestycyjnym

Wyptacone dywidenda
Inne wptywy /ptatnosci z dziatalnosci finansowej
’ nig dzi

ienie:

W formacie Komisji Nadzoru Finansowego — Sprawozdaniu o przeptywach pienieznych za
2008 roku dywidenda do podziatu zostata wpisana do wiersza 3-2404-1 w rozdziale B
.Przeplywy pieniezne z dziatalnosci finansowej’, a w Sprawozdaniu o przeptywach
pienieznych wedtug Miedzynarodowego standardu sprawozdawczosci finansowej wpisana
zostata do rozdziatu Dziatalnosci Operacyjne]. Rozbieznos¢ wynika z popetnionego btedu
technicznego. Wyptacona dywidenda za 2007 roku wynika z dziatalnosci finansowe] spofki.

W formacie Komisji Nadzoru Finansowego — Sprawozdaniu o przeptywach pienieznych za
2008 roku, przychody i koszty wpisano jako saldo skompensowane.

W audytowanym sprawozdaniu wedlug Miedzynarodowego standardu sprawozdawczosci
finansowej, przychody i koszty wpisano jak nastepuje:

Przychody z odsetek za 2008 roku stanowig 104 tys. lewa;

Koszty odsetek za 2008 roku stanowia 1 948 tys. lewa ;

Lub saldo skompensowane/wynik z uzyskanych i zaptaconych odsetek, wpisano do formatu
Komisji Nadzoru Finansowego jako 1 844 tys. lewa.

Za okres 2008-2008 roku przeptywy pieniezne z dziatalnosci operacyjne] sa wielkosciami
ujemnymi, co jest logiczng konsekwencjg na poczatku rozwoju spotki akcyjnej o specjalnym
celu inwestycyjnym. Mimo ze Spdtka zaczela realizowaé wptywy ze sprzedazy
nieruchomoéci jeszcze przed zakonczeniem kompleksu wakacyjnego ,Marina Cape’,
wskazane wplywy nie wystarczyly na pokrycie kosztow budownictwa. Jednocze$nie, na
poczatku 2008 roku spétka uruchomita prace budowlane drugiego projektu inwestycyjnego -
,Grand Borovets’, co mimo znacznych wptywdw ze sprzedazy apartamentow w kompleksie
wakacyjnym ,Marina Cape” znowu doprowadzito do wystapienia ujemnego przeptywu
pienieznego z dziatalnosci operacyjnej w 2008 roku. A rok 2009 jest pierwszym rokiem, w
ktorym przeplyw pieniezny z dziatalnosci operacyjnej jest dodatni — z powodu obnizonych
wydatkow na budownictwo z uwagi na fakt, ze kompleks ,Marina Cape” prawie w catosci
zostat zakonczony, a dzialalnos¢ budowlang projektu .Grand Borovets® na pewien czas
wstrzymano.
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Ujemny przeplyw pienigzny z dziatalnosci inwestycyjnej w 2008 roku zwigzany jest z
zakupem dziatki budowlanej w wuzdrowisku Borovets © powierzchni 6 600 metréow
kwadratowych, na ktérej realizowany jest projekt ,Grand Borovets®. W 2007 roku “Intercapital
Property Development” ADSIC zakupuje nieruchomos¢ gruntowa o powierzchni 10 000
metrow kwadratowych w sasiedztwie posiadanej woéwczas nieruchomos$ci o powierzchni
30000 metrow kwadratowych we wsi Aheloy, na ktérej powstaje kompleks wakacyjny
.Marina Cape”, co umozliwi Spétce rozbudowac pierwotny projekt kompleksu wakacyjnego.
Przeplywy pieniezne z dziatalnosci inwestycyjnej w 2008 roku i w 2009 roku sg nieznaczne.
W 2009 roku wplywy z tytutu inwestyciji w wysokosci 10 tys. lewa zwigzane sa ze sprzedaza
jednostki uczestnictwa “Intercapital Property Development’ ADSIC w ,Marina Cape Tours”
EOOD.

Przeplywy pieniezne z dziatalnosci finansowe] obejmuja dwukrotne podwyzszenie kapitatu
akcyjnego spotki w 2006 roku, jak réwniez wszystkie uzyskane i sptacone pozyczki bankowe
i obligacyjne, opisane powyzej w pkt. 10.1 niniejszego dokumentu, jak rowniez wyptacone
przez Spotke dywidenda.

Informacja zawarta w tabeli ponizej pochodzi z audytowanych skonsolidowanych rocznych
sprawozdan finansowych Spéki na dzien 31.12.2007 i 31.12.2008 r. oraz =z
nieaudytowanego skonsolidowanego miedzyokresowego sprawozdania finansowego na
dziern 31.12.2009 roku.

Tabela 11. Sprawozdanie ¢ przeplywach pienigznych na bazie skansolidowanej za okres 2007-2009 roku

-

Podatki wptacone/zwrocene (bez podatku korporacyjnego od
zysku)

Zaplacaone podatki korporacyjne od zysku
Uzyskane odsetki

Zaptacone oplaty bankowe i odsetki od pozyczek
krotkoterminowych na $rodki obrotowe

R e kursowe

Przeplywy pienigzne z dziatalnosci finansowej L N v
Wplywy z emitowania papieréw wartoéciowych - - —
Wplywy z pozyczek Losnt o a7 g44d |
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Splacone pozyczki -11627 -16147 -3162

Zaptacone zadfuzenia z umoéw leasingowych - - ) -3 ) T

Zaplacone odsetki, optaty, prowizje od pozyczek o
przeznaczeniu inwestycyjnym

Wyptacone dywidenda C
Inne wplywy Iptatnosci z dziatalnosci finansowej

. o ai . — -

Informacja o zapotrzebowaniu na pozyczki i strukturze finansowania Emitenta

Zapotrzebowanie Spétki na srodki pieniezne do chwili obecnej pokrywano kapitatem
akcyjnym spotki, wplywami z dziatalno$ci operacyjnej i finansowaniem z zewnatrz, o czym
jest informacja powyze] w pkt. 10.1 (finansowanie bankowe i finansowanie poprzez
emitowanie emisji obligacyjnej). Zakonczenie obecnych projektéw “Intercapital Property
Development” ADSIC, realizacja nowych inwestycji, ewentualny niedobér srodkéw ptynnosci
finansowej, jak rowniez koniecznos¢ optymizacji struktury kapitatowej, moga zrodzié
dodatkowe zapotrzebowanie na podwyzszenie kapitatu spotki iflub siegniecie po pozyczki w
postaci kredytéw bankowych i/lub emisji obligacyjnych.

Wybédr sposobu finansowania uwzgledni warunki rynkowe i istnienie zasobéw, przy tym
zostanie dobrana forma minimalizujaca cene zaciagnietego zasobu, oraz konieczno$é
gietkiego wykorzystania $rodkdw na finansowanie projektéw inwestycyjnych pamietajac o
specyficznym zapotrzebowaniu na srodki pieniezne na réznych etapach realizacji projektéw
(zakup nieruchomosci i in.). Korzystanie z finansowania z zewnatrz zapewni Spétce wiecej
$rodkéw na zakup i rozwdj nieruchomosci, co umozliwi sporzadzenie zrdéznicowanego
portfelu aktywéw i zmaksymalizuje stope zwrotu akcjonariuszom.

informacja zawarta w tabeli ponizej pochodzi z audytowanych nieskonsolidowanych
rocznych sprawozdan finansowych Spélki na dzien 31.12.2006 r., 31.12.2007r., 31.12.2008r.
i 31.12.2009r.

Tabela 12.

[Ne | Wskazniki (w tys. lewa) m 2007 2008 m

Wynik finansowy -106 7237 5986 9111
Przychody ze sprzedazy 5 25118 31161 8686
Kapifat wtasny 14116 18011 186275 20844
Pasywa 17025 48981 45980 48323
Laczna kwota aktywow 31141 66992 66255 69167
Przychody 17 26358 31654 17708
Koszty 123 19121 25668 8597 ‘
Aktywa krotkotrwale 22387 60569 39866 36253
Zadiuzenia krétkoterminows 17025 7 34363 21120 31567

-~

10 | Naleznosct krotkoterminowe 2661 5131 8476 2052

Prospekl pierwotnei ofertv publicznei Strona 58 z 128



Dokument Rejestracyjny “Intercapital Property Development” ADSIC

Aktywa finansowe krotkoterminowe | - — - —
- Srodki pienigzne 11447

Wspbtczynnik rentownosci przychodow ze sprzedazy (1/2) 0,288
Wspélczynnik rentownosci kapitalu wiasnege (1/3) -0,008 0,402 0,368 0,437

1
1

5 | Wspdtczynnik rentownosci aktywow (1/5) -0,003 0,108 0,090

tynnosé finanso

Wspdtczynnik ogdinej plynnosci finansowej (8/9) 1.315

19 | Wspdlezynnik szybkiej ptynnosci finansowej ((10+11+12)/9) 0,317

o1 [vossomnsompmipmoss ooz

20 | Wspotezynnik niezwioczne] ptynnosei finansowej ({(11+12)/9) 0,161 0,333 0,063 0,010

1 | Wspélczynnik bezwzglednej piynnosci finansowe] (12/9) 0,161 0,333 0,063 0,010

22 | Wspdlezynnik autonomicznodci finansowej (3/4) 0,829 0,368 0,326 0,431

23 | Wspotezynnik zadtuzen (4/3) 1,206 2,720 3,0m 2,318

24 | Zadtuzenia ogélemiVWiasny kapitat cgdlem 1,206 2,720 3,071 2,318

Wskazniki rentownosci sg charakterystykami ilosciowymi efektywnosci przychodéw ze
sprzedazy, kapitalu wlasnego i aktywow rzeczywistych przedsigbiorstwa. Wspdczynniki
rentownosci sg dodatnymi wielkosciami, gdy wynik finansowy jest zysk i wykazuja tempa
stopy zwrotu kapitalu. Wszystkie wskazniki Emitenta w skali rocznej sa dodatnimi
wielko$ciami, z wyjatkiem 2006 roku, kiedy Spoétka jeszcze nie uzyskata przychoddw ze
sprzedazy budowanych nieruchomosci w kompleksie wakacyjnym ,Marina Cape” i z tej
przyczyny wynik finansowy jest ujemny. W 2009 roku przychody Spotki obejmuja rowniez
dodatkowe przychody finansowe w wysckodci 9020 tys. lewa ze zmian w wartosé
sprawiedliwg posiadanych nieruchomosci inwestycyjnych. Z tej przyczyny wynik finansowy
Spotki istotnie przekracza zysk firmy za rok 2008 i rok 2007, mimo ze przychody ze
sprzedazy nieruchomosci sg w znacznie mniejszej wysokosci. Dlatego wspolczynniki
rentownosci w 2009 roku sa najwyzsze.

Wskazniki efektywnosci sa charakterystykami iloSciowymi wyrazajacymi relacje migdzy
przychodami a kosztami spotki. Wspéczynniki efektywnosci kosztow o wartosci powyzej
jednostki wykazujg dotatni wynik finansowy, W wypadku wspdczynnika efektywnosci
przychodéw, nizsze wartosci sa przestanka lepszego wyniku finansowego. W 2006 roku
Spotka uzyskata ujemny wynik finansowy i to wptyneto na wskazniki.

Wskazniki ptynnosci finansowej sg charakterystykami ilosciowymi zdolnoéci spétki sptacania
swoich zobowigzan biezgcych aktywami krotkotrwalymi (bez kosztéw w przysziych
okresach). Wspéczynniki ptynnosci finansowej wykazuja dobra ptynnoéé finansowg spotki.
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Wspoczynnik ogdlnej ptynnosci finansowej “Intercapital Property Development” ADSIC jest
najlepszy na dzien 31.12.2008 roku, a wspéczynnik niezwlocznej ptynnosci finansowej
osiagnat najwyzszg wartodé na dzien 31.12.2007 roku.

Wskazniki autonomicznosci finansowe] s3a charakterystykami ilosciowymi stopnia
niezaleznosci finansowe] spotki od wierzycieli. Za okres finansowy 01.01.2006 — 31.12.2009
r. wskazniki autonomicznosci finansowej stwierdzaja stosunkowo adekwatng niezalezno$é
finansowa Emitenta od wierzycieli.

Informacja zawarta w tabeli ponizej pochodzi z audytowanych skonsolidowanych rocznych
sprawozdan finansowych Spotki na dziedh 31122007 i 31.122008 r. oraz z
nieaudytowanego skonsolidowanego miedzyokresowego sprawozdania finansowego na
dzien 31.12.2009 roku.

Waskazniki (w tys. lewa) 2007 2008 m

Wynik finansowy 6903 6425 -250

Tabela 13.

HE

Przychody ze sprzedazy 25174 32037 9910

Kapitat wlasny 17672 16375 11583
Pasywa 49674 45720 49444
taczna kwota aktywow 67346 ' 62095 61027
Przychody 26414 32530 9912

7 | Koszty 19511 26105 10162
Aktywa krotkotrwate 60617 35121 36000

Zadtuzenia krotkoterminowe 35056 16256 318495

—_

0 | Naleznosci krétkoterminowe 4718 3063 1228

-y

Aktywa finansowe krotkoterminowe - - _
Srodki pienigzne 11520 1439 368

12

13 | Wspédiczynnik rentownoéci przychoddw ze sprzedazy (1/2) : 0,274 0,201 ] -0,025

14 | Wspdlczynnik rentownosci kapitatu wiasnego (1/3) 0,39 0,392 -0,022

Wspotczynnik rentownaosci aktywéw (1/5) . 0,103 0,103 -0,004

Wspotczynnik efektywnasct kosztow (6/7) 1,354 1,246 0,975

17 | Wspblczynnik efektywnosci przychodéw (7/ ) 0,739 ) 0,802 1,025

Wspotczynnik szybkiej plynnoéci finansowej ((10+11+12)/9) 0,463 © 0,277 0,050
B Wspolczynnik niezwiocznej plynnosci finansowej ((11+12)/9) 0,329 0,089 0,01_?
Wspolezynnik bezwzgtednej plynnosci finansowej (12/9) 0,329 0,089 0.01'?,
Wspoiczynnik autonomicznosei finansowej (3/4) 0,356 0,358 0,234
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Wspblczynnik zadluzen (4/3) 2,811 2,792 4,269
Zadtuzenia ogdlemAViasny kapital ogotem 2,811 2,792 4,269

Informacja dotyczaca wszelkich ograniczen w wykorzystaniu zasobow
kapitatowych, ktoére istotnie wplynely lub moglyby istotnie wptyna¢ w sposéb
bezposredni lub posredni na dzialalno$¢ Emitenta

Zrédta finansowania zewnetrznego spdkki zostaty wyszczegélnione w art. 21, ust. 2 Ustawy o
spétkach o specjalnym celu inwestycyjnym. Zgodnie z przepisami Ustawy o spélkach o
specjalnym celu inwestycyjnym Spétka moze finansowaé swojaq dziatalno$¢ inwestycyjng
oprécz podwyzszenia kapitatu, tylko emitujac diuzne papiery warto$ciowe zarejestrowane do
obiegu na pierwotnym rynku, zaciagajac kredyty bankowe na nabycie i oddanie do
eksploatacji aktywdw do sekurytyzacji oraz kredyty bankowe w wysokosci 20 procent
wartosci bilansowej aktywow, ktére mozna przeznaczyé na splate odsetek, jezeli termin
uzyskanego kredytu nie przekracza 12 miesigcy.

Spotka zaktada wysokos¢ finansowania zewnetrznego do 90 % ogodlnej inwestycji w
okreslony projekt, przestrzegajac ogdlnego ograniczenia zapisanego w Statucie spoftki
dotyczgcego maksymalnego stosunku $rodkéw z zewnatrz do srodkow wtasnych 10:1. Na
dzienn 31.12.2009 roku s$rodki z zewnatrz na bazie nieskonsolidowanej sg w wysokosci
48 323 tys. lewa, a kapitat wlasny wynosi 20 844 tys. lewa, czyli stosunek 2.32:1.
Tymczasem, w zwigzku z emisjg obligacyjng spétki, emitowang w sierpniu 2007
roku w wysokosci 5 000 000 euro, Spétka obowigzana jest przestrzegaé stosunku miedzy
kapitatem wiasnym i zabezpieczonym zadluzeniem, obliczonego dzielac kapitat wiasny
wedlug bilansu spdlki przez kwote wszystkich zabezpieczonych zadiuzern, w wysokosci
niemniejszej niz 0,20, jak réwniez maksymalnego stosunku pasywow do aktywéw wedtug
bilansu ksiegowego w wysokosci nie wigkszej niz 0.85, do catkowitej sptaty obligacji
niniejszej emisji. Na dzien 31.12.2009 roku stosunek kapital wlasny/wartosé
zabezpieczonych zadtuzen wynosi 0.614, a stosunek pasywa/aktywa wynosi 0.699.

Informacje o aktywach spotki objetych zabezpieczenem przedstawiono powyzej w pkt. 10.1.

Informacja dotyczaca oczekiwanych zrédel Srodkéw, niezbednych do wywiazania

sie z obowigzkow wymienionych w punktach 5.4.3.i 8.1.

Spotka nie podjeta zobowiazan dotyczacych przysziych inwestycji i nie uruchomita innych
inwestycji, poza inwestycjami zwigzanymi z budownictwem dwdch komplekséw wakacyjnych
bedacych obecnie w procesie realizacji.

W zwigzku z kompleksem wakacyjnym ,Marina Cape” Spotka nie podjeta istotnych
zobowigzan dokonywania wydatkéw kapitatowych, poniewaz prawie na wszystkie czesci
mieszkaniowe w kompleksie wydano zaswiadczenie o wprowadzeniu do eksploatacji. Czyli
nieruchomosci bedgce przedmiotem zawartych umow przedwstepnych sprzedazy i za ktore
uzyskano ptatnosci zaliczkowe, prawie w stu procentach sa gotowe do uzytku.

W zwiazku z kompleksem wakacyjnym ,Grand Borovets” obecnie Spoétka zawarta umowy
przedwstepne sprzedazy powierzchni 2 745.33 metréw kwadratowych przewaznie czeéci
mieszkaniowych, zgodnie z tymi umowami Spétka obowigzana jest przestrzegaé
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yjny

konkretnych terminéw i obowigzkéw dokonania wydatkow kapitatowych. Spétka ma zamiar
sfinansowa¢ dokonczenie kompleksu wilasnymi srodkami, zawierajgcymi wplywy z
emitowanych akcji | sprzedazy nieruchomosci. Istnieje mozliwosé skorzystania z
pozyskanego kapitalu w razie koniecznosci i w celu optymizacji struktury kapitatowej.
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11. DZIALALNOSC NAUKOWOBADAWCZA | ROZWOJOWA, PATENTY | LICENCJE

“Intercapital Property Development” ADSIC jest spdtka o specjalnym celu inwestycyjnym i
jako taka nie wykonywata i zgodnie z przepisami ustawy nie moze wykonywac dziatalnosci
rozwojowe;].

“Intercapital Property Development” ADSIC posiada licencje na wykonywanie dziatalnosci,
jako spétka o specjalnym celu inwestycyjnym, wydang przez Komisje Nadzoru Finansowego
— Decyzja Ne 702 — DSIC z 16 listopada 2005 roku.

Spotka nie posiada patentéw i nie jest strong w umowach licencyjnych o uzylkowanie
patentow, jak rowniez w umowach ¢ uzytkowanie jakiejkolwiek wtasno$ci przemystowe;.
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12. INFORMACJA O TRENDACH

Ponizej podano stwierdzenia i wnioski o stanie i podstawowych trendach w rozwoju rynku
nieruchomosci w ujeciu Spotki. Informacja zawarta w niniejszym rozdziale opiera sie na
naszych oczekiwaniach i prognozach na dzien opracowania dokumentu rejestracyjnego. By¢
mozZe przyszly rozwof rynku nieruchomosci lub stan finansowy spétki beda odbiegaé
znacznie od naszych oczekiwan i prognoz. Spoétka nie jest w stanie zagwarantowac
urzeczywistnienia tych prognoz i spetnienia pozadanych przez nig wynikéw.

Do prezentacji podstawowych tendencji na rynku nieruchomosci w tym dokumencie
rejestracyjnym wykorzystaneo informacje z nastepujgcych zrédet:

Agencji Analiz i Prognoz Ekenomicznych - www. aeaf. minfin.bg;
Krajowego Stowarzyszenia Nieruchomosci - hitp:/insni.bg/bg/estates.php;
Gtéwnego Urzedu Statystycznego — www.nsi.bog;

Portalu Nieruchomasci - www.imoti.net;

Butgarskiego Banku Narodowego — www.bnb.bg;

Colliers International Bulgaria - www.colliers.com/Markets/Bulgaria;

i innych przytoczonych nizej w tresci.

12.1. Otoczenie makroekonomiczne
Dziatalnos¢ Spdtki bezpasrednio zalezy od ogélnego sredowiska makroekonomicznego w
Butgarii.
Dane dotyczace oczekiwanych wskaznikow makro na okres 2009-2010 roku, jak réwniez
wskaznikow makre za trzy poprzednie lata przedstawiono ponizej: w tabeli

Tabela 14 indykalory makroekonomiczne 2006 2010

' PKB - ceny biezace min., lewa 49 361 56 520 66 728 63710 64 075
Inwestycje min. lewa 15 667 20798 25 586 16 893 16 118
Konsumpcja min, lewa 42 964 48 209 56 343 54 799 54 817
Eksport netto min: lewa -9 270 -12 487 -15 200 -7 981 -6 860 .
Btad statystyczny min. lewa 0 0 0 0 0

PKB ceny biezgce,

" struktura ‘

Inwestycje procent 3M.7% 36.8% 38.3% 26.5% 25.2%
Konsurmpcja : procent 87.0% 85.3% 84.4% 86.0% 85.6%
Eksport netto procent -18.8% -221% -22.8% -12.5% -10.7%

PKB — realne wzrosty :
Inwestycie ‘ procent 19.2% 21.5% 13.6% -30.1% £.5%
Konsumpcja procent 7.3% 4.9% 3.9% -4.2% -1.4%
Eksport towarow i usiug procent 8.7% 5.2% 2.9% -12.3% -3.8%
Import towaréw i usiug procent 14.0% 9.9% 4.9% -18.5% 1% :
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Inflac‘:j_';;zharmonizowaném

na koricu roku procent 6.1% 11.6% 7.2% 1.8% 2.2%
$rednia za okres procent 7.4% 7.6% 11.9% 2.3% 2.2%
PKB - deflator (%) procent 8.5% 7.9% 11.4% 1.9% 1.6%
PKB — wzrost realny procent 6.3% 6.2% 6.0% -6.3% -1.0%

i

Kurs walutowy (lewa /USD)

- na koricu roku ’ . 1.49 1.33 1.39 1.45 1.45
- srednioroczny ) 1.56 143 1.34 1.45 1.45
- Dochod krajowy brutto min;lewa 48 026 53 918 63 981 62 688 62 762
; Dochéd brutto do milii, lewa 49 336 54 574 64 961 64 692 65120
: dysponowania
* Oszczednoscei min. lewa 6373 6 365 8618 9 893 10 302
Oszczednosci /PKB nNpoueHT 12.9% 11.3% 12,9% 15.5% 16.1%
Oszczednosci - inwestycje min. lewa. -9 285 -14 432 -16 968 . -7 000 5815 .
Oszczednoém inwestycje ‘ w % PKB -18.8% -25.5% -25.4% -11.0% -9, 1%
; Bllans platniczy 2006 2007 2008 2009 2010
i Rachunek biezacy i min. eurc 44723 -7855.8 -8357.0 -3016.3 2044.0
kapitatowy
(w % PKB) -17.7% -27.2% -24.5% -9.3% -6.2%
Rachunek biezgcy min. euro -4652.3 -7267.4 -8634.3 -3579.0 -2973.3
fw % PKB) - -18.4% -251% -25.3% -11.0% -9.1%
Towary: kredyt min. euro 12011.9 13511.9 15277.5 11969.0 11803.1
Towary: debet min. euro -17574.1 -20757.2 -24035.8 -171871 16434.5
I ‘
Bilans handlowy min. euro -5562.2 -7245.3 -8758.3 -5218.2 -4631.4 °
Ustugi: kredyt min. euro 4186 4 47423 5371.7 4547 3 45345 '
Transport min, euro 1260.3 13947 15653.0 12328 1215.7
Turystyka min. euro 2063.4 2287.0 2533.1 23811 2476.4 =
Inne min. euro 954.9 1164.7 1273.6 9202 827.9 |
_—————_
Ustugi: debet ’ min. euro -3263.8 -3589.2 -4542.6 -3628.4 -3650.9
Transport min. euro -1043.2 -1224.9 1476.6 -1014.0 -969.6
Turystyka “ min. euro 1174.4 -1320.9 -1615.9 -1454.3 -1497.9
Inne 7 min. euro -1238.5 -1319.0 -1239.5 -928.4 -928.5
Ustugi, netto min. uro 9226 753.1 8291 918.% 883.7 g
| | | :
Dochdd: kredyt min. euro 1258.0 1534.5 17855 1754.9 18440 :
Dochéd: debet min. euro -1940.7 -2645.4 -2991-.3 -2059.1 -2275.0 ;
- [ 1 s
" Dochdd , netta min. euro £82.7 -1110.9 -1205.8 -304.2 -431.0
. ] J | | |
Transfery biexace netto min. euro 670.0 335.7 500.7 1024.5 1205.5
w tyrm wkiad_do budzetu UE ' ‘ -19.5 -352.2 -450.0 -373.8 -385.1
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Rachunek finansowy i min;-eluro 72476 12606.6 11426.7 1859.0 3267.9
kapitatowy

w tym,

Bezposrednie-inwestycje ; min:euro 61584 8487.9 6163.0 3000.0 3300.0 |
zagraniczne ) i
OGOLNY BILANS Min.€uro 1786.1 3163.7 673.9 «1720.0 2946 '

I D R P :
Rezerwy i inne finansowanie ~ min.suro -1786.1 -3163.7 6739 1720.0 2046 |

Rezerwy walutowe " min. euro -1506.3 -2908.4 673.9 1720.0 2846
Butgarskiego Banku
Narodowega

Kredyty MFW, netto - min. euro -279.8 -255.3 0.0 0.0 0.0

Finansowanie min. euro 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0

nadzwyczajne, netto

Zréafo: Wskazniki | prognozy makroekonomiczne Agencji Anaiiz | Prognoz Ekonomiczn yeh

Swiatowy kryzys finansowy i gospodarczy w dalszym ciggu wywiera ujemny wplyw na
gospodarke migdzynarodowa. Niezaleznie od pewnych sygnatow rychtego zahamowania
recesji w USA, ryzyka w gospodarce $wiatowe] i europejskiej nie zmniejszyly sie.
Miedzynarodowy Fundusz Walutowy i inne miedzynharodowe instytucje finansowe kontynuujg
weryfikacje swoich prognoz rozwoju sytuacji gospodarczej w sredniorocznej perspektywie,
biorac pod uwage takze ewentualne trudnosci z wyjsciem z kryzysu i spowolnienie na
poczatku nowego wstepujacego cyklu rozwoju gospodarczego.

Wielka stagnacja w gospodarce $wiatowe] i dziatalnosci naszych gléwnych partnerow
handlowych odbija sie negatywnie na eksporcie bufgarskim. Niezaleznie od tego, ze
zaobserwowany rozwoj w krajach UE25 w drugiej potowie 2009 roku miat pozytywny wplyw
na rozwoj gospodarki butgarskiej, stopniowa stabilizacja strefy europejskiej wywarta
hamujacy efekt na eksport towaréw w rodzimej gospodarce. W trzecim kwartale 2009 roku
spowolnienie eksportu byto 12 % w skali rocznej, a spadek w poprzednim kwartale wynosit
prawie 30 %. Znacznej redukcji ulegt takze eksport do innych podstawowych dla gospodarki
butgarskiej partneréw — krajow batkanskich i azjatyckich — spadek do tych krajow wyniost
odpowiednio 40.5% i 51.2%.

Ograniczenie aktywnoséci kredytowe] ze strony miejscowych instytuciji finansowych z powodu
weryfikacji ryzyka, jak rowniez niepewnosci, co do przysztych dochodow gospodarstw
domowych | sprzedazy firm spowodowato skurczenie sie popytu wewnetrznego. Wedlug
danych Glownego Urzedu Statystycznego za okres pierwszych dziewieciu miesiecy 2009 -
roku, w kategoriach koncowego wykorzystanego produktu krajowego brutto, inwestycje w
kapitat podstawowy ulegly zmianie realnie o 23.2 procent osiggajgc udziat wzgledny 24.8
procent ogdlnej wielkosci produktu krajowego brutto. Indywidualne zapotrzebowanie ludnoséci
realnie zmniejszylo si¢ o 5.2 procent. Gdy brak stabilnego finansowania trudno mozna
utrzymywac wysoki poziom aktywnosci inwestycyjnej, obserwowanej przez ostatnie lata. Z
tej przyczyny w niniejszej prognozie zakfada sie udziat inwestycji bliski poziomom
uwazanych w teorii ekonomicznej za rownowazne. W 2009 roku udziat inwestycji obnizy si¢
do 26.5% produktu krajowego brutto (przy 38.4% produktu krajowego brutto za 2008 r.), cow
realnym wyrazeniu moze oznaczaé skurczenie prawie o 30 %.

12.2. Rynek nieruchomosci
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Do poczatku swiatowego kryzysu finansowego rynek nieruchomosci w Butgarii byt jednym z
najbardziej dynamicznie rozwijajacych si¢ sektorow gospodarki. Do pierwsze] potowy 2008
roku rynek nieruchomosci cechowata wznoszaca sie tendencja cen gruntow rolnych i
przemystowych, nieruchomosci mieszkaniowych, administracyjnych i handlowych, co
uczynito inwestowanie w tego rodzaju aktywy bardzo atrakcyjne. W pierwszym pétroczu
2008 roku Bulgaria staneta przed wyzwaniami Swiatowego kryzysu finansowego, ktérego
efekt stat sie bardziej odczuwalnym w 2009 roku. Sektor nieruchomosci nalezy do
najbardzie] dotknietych segmentow gospodarki. Tym bardziej, ze w okresie 2006 — 2008
roku, kiedy byto duzo transakcji nieruchomos$ciami, zapowiadano liczne duze projekty,
ktérych realizacja zaczeta powodowac przesycenie rynku.

Kryzys finansowy w Butgarii

Doprowadzit do mocnego zmniejszenia aktywnosci gospodarczej, zmniejszenia inwestycji
zagranicznych, wzrostu bezrobocia i ograniczonego kredytowania. Odbito sie to w znacznym
stopniu negatywnie na sektorze nieruchomosci, powodujac duZze zawegzenie popytu, poziomu
cen i aktywnosci w sektorze. Wielu inwestorow i developeréw w kraju staneto przed
wyzwaniem nie zaniechac¢ swej dziatalnosci iflub nie wpas¢ w niewyptacainosé, co miato
negatywny wplyw takze na zatrudnienie w sektorze budowlanym.

Do 2008 roku rynek nieruchomosci generowat najwiekszy przyptyw inwestycji zagranicznych
do kraju, a po 2005 roku przecietnie 30 % wszystkich bezposrednich inwestycji
zagranicznych skierowano na ten rynek. W 2009 roku procent ten spadt do 16.5 % lub w
wyrazeniu nominalnym odnotowano spadek o 77.4% (wzgledem wartosci $redniej inwestycji
w okresie 2006-2008 r.) do 470 milionéw euro. W sektorze budownictwa inwestycje
zagraniczne wzrastaty dramatycznie o 110 %, 192 % i 62 % w skali rocznej w 2005 roku,
2006 roku i 2007 roku. W 2008 roku i 2009 roku wystapiq spadek 30 % i odpowiednio 65 %
w skali rocznej.

Wedtug danych wstepnych Butgarskiego Banku Narodowego pod koniec czwartego kwartaiu
2009 roku bezposrednie inwestycje zagraniczne w Bulgarii, realizowane w sektorach
soperacje nieruchomosciami, dziatalnos$¢ wynajmowania i biznes ustugi” i ,budownictwo”
wynoszg 670.7 min. euro, co stanowi 23.58% ogdlnej wartoSci bezposrednich inwestycji
zagranicznych w kraju w odpowiednim okresie. W 2008 roku wartos¢ tych inwestycji wynosi
2476.7 min. euro lub 37.82% wszystkich bezposrednich inwestycji zagranicznych.
Nieruchomosci sg sitq napedowg w kredytowaniu, tylko w 2008 roku banki udzielity 2.2 mid

lewa pozyczek mieszkaniowych. Dane te w sposob kategoryczny potwierdzajg znaczenie -

sektora — tak dla tysiecy uczestnikéw na tym rynku, tak réwniez dla catej gospodarki. Mimo,
ze sektory nieruchomosci i budownictwa majg do przezwycigzenia wiele przeszkod dla
szybkiej odbudowy, obecnie obserwuje sie pewng stabilizacjg rynku rownolegle ze wzrostem
aktywnosci bankow w udzielaniu kredytéw hipotecznych.

12.3. Nieruchomosci mieszkaniowe

Niniejsza sytuacja gospodarcza, niepewnos¢ finansowa i restrykcje zmusity wielu inwestorow
do zwolnienia tempa nowego budownictwa lub do catkowitego zamrozenia niektdrych
projektow. Na poczatku 2009 roku liczba sprzedazy znacznie spadta, stawiajac ptynnosc
finansowg developeréw w kiopotliwej sytuacji.
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Niektérych mieszkan juz nie oferuje sie na rynku, prawdopodobnie z powodu coraz wiekszej
rozbieznosci migdzy oczekiwaniami sprzedajacych i kupujacych, co do ceny mieszkan.

W pierwszej potowie 2009 roku stalismy sig $wiadkami ponownych negacjacji w sprawie cen
pomiedzy developerami i inwestorami, ktdérzy prébowali zrekompensowaé spadek w
sprzedazach obnizeniem kosztéw w budownictwie. Mimo tego wcigz nie mozna bylo
zorientowac sig, czy popyt jest wynikiem odzyskania zainteresowania kupujacych lub jest to
pierwszg ,falg’ potencjalnych kupujacych badajacych nowe warunki rynkowe.

W drugiej potowie 2009 roku pcdaz nowych mieszkan w dalszym ciagu wzrastata w
umiarkowanym tempie. Wedtug danych opublikowanych przez Gléwny Urzad Statystyczny
wzrost stanowi polowe poziomow w 2008 roku; w 2009 roku liczba wykonczonych mieszkan
byta 0 41% mniejsza w pordwnaniu z liczba mieszkan w 2008 roku.

W sumie podaz nieruchomosci jakosciowych byla ograniczona. Bardzo mato projektow
wystartowato w drugiej potowie 2009 roku, wiekszo§é z nich miata uprzednio zapewnione
finansowanie, a opdznienia byly spowodowane pewnymi przeszkodami administracyjnymi.

Budownictwo wielu projektow mieszkaniowych kontynuowano, lecz w zwolnionym tempie.
Byly przypadki czasowo zamroZzonych budowli z braku finansowania lub niktego popytu. W
drugiej potowie 2009 roku podaz mieszkan hipotekowanych wzrosta, jak mozna sgdzi¢ na
podstawie wzrostu tego typu ofert na rynku. Nadal jednak podaz takich nieruchomosci nie
jest mocnym czynnikiem mogacym wplynaé odczuwalnie na ten segment rynku.

Na poczatku 2009 roku popyt byt wyjatkowo niski, za to w kwietniu i maju zainteresowanie
nieruchomosciami mieszkaniowymi drgneto w gbre. Potencjalni kupujacy, przede wszystkim
nabywcy dysponujacy gotéwka lub spiesznie potrzebujgcy zmienié mieszkanie, zaczeli
szukad atrakeyjnych ofert na rynku.

W okresie sierpnia-wrzesénia popyt ulegt intensyfikacji. Przyczyna byly tatwiejszy dostep do
finansowania hipotecznego, lekki spadek stopy procentowej i nizsze poziomy cenowe.
Ptatnosé gotéwka nadal byta bardzo rozpowszechniona przy zakupie mieszkan.

W sumie kupujacy dysponujg bardziej ograniczonymi budzetami i nie sz sktonni do ich
zwigkszania. Uruchamia to dwie podstawowe tendencje. Kupujacy, ktorzy dysponowali
budzetem umozliwiajgcym nabycie mieszkania z jedna sypialnia, teraz sg w stanie zakupic¢
wicksze mieszkanie z dwoma sypialnymi. Inni, ktérzy nie byli w stanie zakupi¢ mieszkania,
obecnie intensywnie poszukujg matych apartamentdow z jedng sypialnia. Wiekszo$¢ popytu
skupia si¢ na nieruchomosciach o poziomach cenowych ponizej 1,000 euro/m.kw. za
catkowicie wykonczone mieszkania.

Tendencje na rynku wyznaczane sg popytem, a kupujacy wyciagaja korzysci z sytuac,
wynegocjonujac dla siebie optymalne ceny i warunki. Rynek nieruchomosci pod wzgledem
inwestycji zostat sprowadzony do zera w drugiej potowie roku. Popyt przez ten okres zostat
reaktywowany pilnymi potrzebami mieszkaniowymi.

W pierwszym kwartale 2009 r oku wielko$¢ udzielonych kredytow hipotecznych znacznie
spadia. Kredyty hipoteczne odnotowaty spadek z 79% lub 59 min. euro w skali roczne]
(marzec 2008-2009). Dno osiagnieto w lutym 2009 roku, a w marcu liczba udzielonych
kredytéw hipotecznych zaczeta wzrastac zbieznie z obserwowanym lekkim ozywieniem
popytu.

Na poczatku 2009 roku banki zastosowaly dos$é restrykcyjna polityka w stosunku do
udzielanych pozyczek hipotecznych. Maksymalna kwota pozyczek hipotecznych wynosita
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60-70% wartosci nieruchomosci. Stopa procentowa réwniez wzrosta, co podrozylo kredyt,
kompensujac czes¢ uzyskanych ulg przy sprzedazach.

W drugiej potowie 2009 roku kredyty hipoteczne byly dostepne mimo wysokich poziomow
oprocentowania, ktére osiggneto swdj szczyt w lipcu 2009 roku - 10.5% dla kredytow w
butgarskich lewach.

W drugiej potowie 2009 roku kredyty hipoteczne byty dostepne mimo wysokich poziomow

W drugiej potowie 2009 roku kredyty hipoteczne najczesciej pokrywaty 60-70% wartosci
wyceny nieruchomosci, Dla niektérych projektéw wyrdzniajgcych sie wysoka jakoscig, dobrg
reputacjg i stabilnoscig finansowg przedsiebiorcy, banki udzielity finansowanie w wysokosci
do 80 %.

W drugiej potowie 2008 roku najwiekszg szansg na finansowanie bankowe miaty
gospodarstwa domowe o tacznym przychodzie powyzej 1,000 euro/miesigc, bez kredytow
konsumpcyjnych i stabilnych zawoddw. Istotha role w poprawie kredytu odgrywaja
lokalizacja, infrastruktura i etap wykorczenia przedmiotowej nieruchomosci.

W pierwszej polowie 2010 roku oczekuje sie, ze niewiele nowych projektow zostanie
uruchomionych. Restrykcyjna polityka finansowa instytucji bankowych w dalszym ciagu
wywierac¢ bedzie wptyw na podaz w sektorze nieruchomosci mieszkaniowych i w tym okresie
oraz bedzie wplywac takze na wykonanie projektdéw, poniewaz wielu developeréw opdzni
swoje projekty. Oprécz wymogdéw fundamentalnych w sektorze nieruchomosci
(infrastruktura, lokalizacja, dostep, koncepcja i in.) sukces projektdw zalezy takze od
realistycznych poziomoéw cenowych i stosowania elastycznych schematéw pfatnosci.

Pod koniec obecnego pétrocza oczekuje sie aktywizacji popytu umotywowanego potrzebami
o charakterze demograficznym, dostepnoécia do kredytow hipotecznych i nizszymi cenami.
Roéwniez pod koniec pierwszej potowy 2010 roku oczekuje sie stabilizacji cen z powodu
oczekiwanych wyzszych pozioméw popytu. Calkowita odbudowa rynku oczekiwana jest w
ciggu najblizszych 12-18 miesigcy.

w czwartym kwartale 2009 r. (lewa/m’)

Srednie ceny (lewa/m.kw.) m

Tabela 15. Srednie ceny rynkowe mieszkan

Mi jewodzki V k H
iasta wojewédzkie V'2009 IV kwarta
1 kwartat

OGOLEM 1021,45 1001,72 00,28
Blagoevgrad 7 876,17 897,00 102,38
Burgas 1379,83 1360,33 ‘87,67
Warna ’ 1770,00° 1686,17 o 92,17
Veliko Tarnovo " 794,17 853,37 107,45
Vidin ' 608,80 669,17 109,92
Vratsa o B 753,00 749,67 99,56
Gabrovo ‘ ’ ’ 747,12 766,60 102,62
Kardjali - 617,39 677,89 109,80
Kyustendil 545,94 578,10 ) 105,89
Lovech 699,83 697,60 99,68
Montana ' ' 736,50 721,00 97,90
Pazardjk 667,09 657,13 98,51
Pemik ) 865,17 839,83 97,07
Pleven ' 952,00 891,46 87,82
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Plovdiv 1073,06 1012,33 85.86
Razgrad 863,50 B41,33 97,43
Ruse ' 994,83 938,67 85,63
Silistra 626,17 667,45 106,58
Sliven 849,50 806,00 94,88
Smolyan ' 760,95 765,86 98,07
Sofia-stelica 1640,33 1585,17 88,13
Sofia 592,05 646,13 108,14
Stara Zagora 985,33 937,83 88,38
Dobrich 837,06 755,71 85,06
Targovishte 661,33 707,18 106,93
Haskovo 896,17 916,67 102,29
Shumen ' 860,13 888,83 103,34
Yambol ] _ 720,64 787,83 109,32

Zrbdio: Growny Urzad Statystyezny (GUS)
Dynamika cen mieszkan w wiekszych miastach kraju:

Sredniowazone ceny mieszkan w lewach za m.kw.
~900,00 -

g 300.00 —- - - e
s a”
Fa 200,00 —— Ogdtem w skali kraju
o —=— Burgas
Q. 500,00 Warmna
ﬁ Sofia
g 200,00 —we— Plowdiw
i)
= 500,00
2

0,00

Wraz z uspokojeniem rynku nieruchomosci i wiadomosciami o stabilno$ci w gospodarce,
oczekujemy, aby stres na rynku nieruchomosci zniknat, a kupujacy i sprzedajacy powrdcili.
Sa przestanki, ze banki juz dysponujg wystarczajaca iloscia zasobow finansowych i
sukcesywnie wznawiaja udzielanie kredytow hipotecznych. Zakiadamy, ze segment
nieruchomosci elitarnych pierwszy odzyje z powodu wysokich walorow nieruchomosci i
nieprzemijalnej wartosci oferowanych nieruchomosci — lokacja, jako$é, prestiz. Rynek w Sofii
najbardziej prawdopodobnie odbuduje sie pierwszej kolejnosci, a po nim Warna i pozostate
duze miasta.

12.4. Osiedla wakacyjne i willowe na Wybrzezu czarnomorskim i w
uzdrowiskach zimowych '

Kryzys wywiera wptyw takze na jeden z najbardziej dynamicznych do niedawna segmentow
rynku nieruchomosci - budownictwo i oferowanie nieruchomosci wakacyjnych. Kryzys ten byt
jednym z gtdéwnych czynnikow, ktéry spowodowat odplyw podstawowej grupy zagranicznych
kupcow nieruchomosci wakacyjnych w Buifgarii — Brytyjczykéw i Irlandczykéw. Obecnie ich
gnebi podwyzka odsetek od kredytdw, spadajace ceny nieruchomosci i podwyzka cen
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podstawowych artykutéw konsumpcyjnych, co obniza ich zdolno¢ ptatnicza. Spowodowato
to spadek popytu na nieruchomosci wakacyjne w Butgarii rzedu 40% wedlug danych
Bulgarian Properties. Wielu cudzoziemcéw posiadajacych nieruchomosci w bulgarskich
uzdrowiskach zagrozonych jest niemoznoscig przetrwania w obecnej sytuacji, dazg do
szybkiej sprzedazy swoich nieruchomosci za granica i wykorzystania uzyskanych $rodkow
na inne cele, co ze swej strony prowadzi do wzrostu podazy nieruchomosci wakacyjnych

A jednoczesnie wystepuje duza podaz ze strony developerow i inwestorow na
niedokonczone, a nawet wykonczone, lecz niesprzedane apartamenty w uzdrowiskach. Pod
presjg wzrastajacych odsetek od kredytow w Bulgarii, jak réwniez w wielu przypadkach
niemoznosci uzyskania kredytow lub ich sptaty, inwestorzy i developerzy szukajga mozliwosci
sprzedazy po nhizszych cenach.

A wiec, z jednej strony wystepuje wzrost podazy na nieruchomos$ci wakacyjne przez
inwestorow | developeréw i na juz rozwijajgcym si¢ rynku wtérnym, a jednoczes$nie
odnotowujemy spadek popytu na tego rodzaju nieruchomosci przez zagranicznych
nabywcdw. Catkiem logicznie wymusza to korekte cen w dol.

Mimo tego Bulgarian Properties oczekuje, ze ceny jako$ciowych nieruchomosci wakacyjnych
zniweluja spadek popytu i nadal beda pia¢ sie do gory w umiarkowanym tempie, co oznacza,
Ze s3 one bardzo dobrg i niezawodng inwestycja.

Nieruchomoéci we wsiach w okolicach uzdrowisk morskich, jak réwniez nieruchomosci w
uzdrowiskach bardziej oddalonych od morza oferowane sg po cenie 500 — 900 euro za metr
kwadratowy, a powszechna podaz jest na poziomie okolo 800 euro za metr kwadratowy.
Gotowe apartamenty na pierwszym pasie morza w Stonecznym Brzegu sprzedawane sg po
cenie od 1000 do 3000 eurco za metr kwadratowy, w zaleznoéci od lokalizacji, jakosci
budownictwa, dodatkowych wygod i zapewnionego zarzadzania | wynajmowania
nieruchomosci. Podobna sytuacja wystepuje i w uzdrowisku Sveti Vlas, gdzie sa ceny po
okoto 2 500 euro na pierwszym pasie morza. Uzdrowisko Ztote Piaski réwniez utrzymuje
dobre poziomy cen gotowych apartamentéw — nieznacznie wyzsze niz w Stonecznym
Brzegu — od 1200 euro do 2 500 euro za metr kwadratowy.

Male uzdrowiska morskie jak Kranevo, Byala, Kavarna na potnocnym Wybrzezu
Czarnomorskim oraz Kiten, Ahtopol na potudniowym wybrzezu oferujg ceny w przedziale od
600 do 1000 euro za metr kwadratowy. Budujacym przykiadem rozwijajgcego sie rynku

nieruchomosci wakacyjnych jest wie$ Lozenets na na potudniowym wybrzezu, gdzie ceny

zwyzkujg i obecnie sg okoto 1000 — 1300 euro za metr kwadratowy gotowych apartamentow.

Najwazniejsze uzdrowiska narciarskie w kraju — Bansko,Borovets i Pamporovo takze oferuja
wielkg réznorodnosé¢ nowo wybudowanych apartamentéw, jak rowniez znajdujgcych sie w
procesie budownictwa. Ceny apartamentow w Bansko sg w przedziale 1100 i 1400 euro za
metr kwadratowy, sa rowniez ceny okoto 1600 za metr kwadratowy nieruchomosci w
atrakcyjnych miejscach i juz czynnych uzdrowiskach, przy tym wigkszos¢ ofert dotyczy
catkowicie wyposazonych nieruchomosci. Apartamenty, a nawet nowo wybudowane domy
we wsiach i okolicach Bansko sprzedawane sa w cenie od 700 euro do 1000 euro za metr
kwadratowy.

W uzdrowisku Borovets tradycyjnie podaz jest mniejsza i poziomy cenowe sa wyzZsze w
przedziale 1700 i 2300 euro za metr kwadratowy w centrum uzdrowiska. Apartamenty w
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sgsiednich wsiach jak Beli Iskar, Govedartsi i in. oferowane sg w cenie od 1000 euro do
1100 euro za metr kwadratowy.

Pamporovo rowniez oferuje atrakcyjne ceny — w przedziale 1200 — 1400 euro w obrebie
uzdrowiska oraz — koto 1000 euro metra kwadratowego za nieruchomosci w bliskich wsiach i
miastach, jak Chepelare i in.

12.5. Powierzchnie biurowe

W drugiej potowie 2009 roku podaz kontynuowala inercje z poprzednich lat. Wzrost
powierzchni  biurowych (office) jest wskaznikiem, 2e dziatalno$ci budownictwa
zapoczatkowane w czasie postepu gospodarczego sprzed 18-24 miesiecy nadal sg
rozwijane, niezaleznie od biezacej sytuacji. Niezaleznie od pewnym opdZnieniu w projektach,
w drugiej potowie 2009 roku na rynek skierowano nowych 97 000 metrow kwadratowych
office powierzchni, ktére spowodowaly wzrost tgcznej podazy 0 10 %.

Powierzchnie office w Sofii przekraczajg 1 000 000 m.kw., z ktorych 14% sg skupione w
centrum miasta, 23% - w szerokim centrum oraz 63% - na obrzezu. W 2009 r. na rynek
pojawito si¢ nowych 188 000 m.kw., co stanowi ngjistotniejszy roczny wzrost w okresie
ostatnich 4 lat.

W drugiej potowie 2009 roku udziat biur (office) klasy A notuje spadek o 2 punkty, stanowiac
47% ogdblnego inwentarza. Czegsciowo przyczyna jest fakt, ze firma Business Park Sofia
przeksztalcita czes$¢ swoich budynkow w biura (office) klasy B.

Benchmark Centrum Biznesowe przyczynito sie do wzrostu podazy o 17 000 m.kw. ABC
(Alfa Biznes Centrum) — o prawie 8000 m.kw., XS Tower — 0 5000 m.kw., przy tym wszystkie
trzy projekty usytuowane sa na obrzezu stolicy. W szerokim centrum miasta nowym
przybytkiem w gronie budynkow biurowych jest Centrala ProCredit Bank o powierzchni
ponad 5000 m.kw.

Obecnie przestrzenie robocze wzdtuz bui. Tzarigradsko Shosse wynosza 98 000 m.kw., a
pod koniec 2010 r. ulegng podwyzszeniu o 160 000 m.kw. Wskutek tego region wyodrebni
sie, jako nowa alternatywna biznes lokacja.

Obecnie w budowie jest 710 000 m kw., co stanowi spadek o 41 000 m.kw. w stosunku do
poprzedniego polrocza. Réznica wynika z obiektow juz wykonczonych lub zamrozonych.
Mimo sytuacji gospodarczej, w drugiej potowie 2009 roku zapoczatkowano kilka nowych ,
projektow, ktore powieksza sie o 90 000 m.kw. istniejace powierzchnie biurowe pod koniec
2011 roku i na poczatku 2012 roku.

Okres ten charakteryzuje sie znacznym opéZnieniem ogtoszonego terminu oddania do
uzytku wielu projektow biurowych, poniewaz inwestorzy wcigz licza na finansowanie
bankowe lub zmniejszenie kosztow budowlanych.

Popyt w drugiej potowie 2009 roku byl pod wplywem kryzysu gospodarczego, ktéry w sposob
istotni zmienit podejécie wobec najemcéw. Popyt na nowe pomieszczenia byt napedzany
zasadniczo pragnieniem optymizacji w postaci posiadania nowego bardziej nowoczesnego
biura, lepszych warunkéw najmu lub bardziej racjonalnego ukfadu przestrzennego
pomieszczen biurowych. W tym najbardziej aktywne byly spétki zajmujacy sie biznesem
outsourcing.
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taczna powierzchnia uzytkowanych biur (Office) w drugim péiroczu 2009 roku osiagnetla
37 000 metréw kwadratowych, jest to dos¢ wysoka wartos¢ ze wzgledu na zaistnialg
sytuacje. Uprzednio wynajmowane biura (przed zakonczeniem projektu) stanowig ponad 2/3
tacznej wielkosci uzytkowanych w tym péiroczu powierzchni.

W skali rocznej tagczna powierzchnia uruchomionych biur spadta prawie do 80 000 metréw
kwadratowych, co jest ponizej polowy poziomdéw w 2007 roku. W drugim pétroczu nie
zawarto transakcji najmu duzych przestrzeni office (ponad 5 000 m.kw.)

Okres obowigzywania umowy najmu pozostaje bez zmian w stosunku do poprzednich
okresow — od 3 do 5 lat. Przyczyng tego sg zadiuzenia finansowe wiascicieli i postawa
najemcow, ktorzy uwazaja, ze obecnie istniejg korzystne warunki zawarcia transakcji.

Gruntowna analiza uruchomionych powierzchni wyraznie wskazuje, ze nowe budynki
zakonczone w pierwszej potowie 2009 roku potrzebowaty czasu na przystosowanie sie do
biezacych warunkéw rynkowych, przed pozyskiwaniem najemcéw. Prawie od roku rynek
biurowy napedzany jest popytem. Bardziej przezorni wynajmujacy podeszli bardziej
elastycznie do nowej sytuacji rynkowej, oferujgc schematy bonus swoim klientom. Schematy
te oferujg bezptatne wynajmowanie, najem schodkowy, wykonanie prac wykonczeniowych,
nawet pokrycie kosztéw przeprowadzki firmy.

Rozbieznosé miedzy podazg nowych biur i ich zagospodarowaniem zwigksza procent
wolnych powierzchni we wszystkich dzielnicach stolicy. Pod koniec 2009 roku wolne
powierzchnie biurowe w Sofii osiagnely 17,9%. Wiekszos¢ tych powierzchni pozostata
skupiona na obrzezu miasta, gdzie udziat niezagospodarowanych przestrzeni osiagnat 25%,
czyli 166 000 m kw. pod koniec grudnia 2009 r. W centrum i szerokim centrum miasta
procent ten lekko drgnat w gére odpowiednio do 4,5% i 6,7%.

Z uwagi na fakt, ze na rynek maja trafi¢ kolejne nowe biura, a popyt pozostanie staby, wiec
nieunikniony jest wzrost wolnych powierzchni. Niezaleznie od tego projekty wyrdzniajace sie
wiasciwg koncepcja, skutecznymi rozwiazaniami infrastrukturalnymi, wybudowanym
parkingiem, dobrym zarzadzaniem nieruchomosci | akceptowalnym poziomem najmu,
przetrwajg i nie ulegng ogdlnej tendencji.

Stagnacja popytu trwata nadal w drugiej potowie 2009 roku, co wywarlo dodatkowa presje na
oferowane ceny najmu.

Zaskaoczyto to, ze ceny najmu biur klasy A na obrzezu miasta odnotowaly nieznaczny spadek
mimo zwyzkujacej podazy. Wynika to przewaznie z faktu, ze spadek cen byt bardziej
odczuwalny w ubieglym pétroczu, jak réwniez z niecheci niektérych wynajmujgcych
zaakceptowania nowych warunkéw rynkowych lub niemoznosci akceptacji z powodu
specyfiki finansowania ich projektéw,

Warunki rynkowe dotknety w najwigkszym stopniu biura usytuowane w centrum miasta. W
tym regionie oferowane ceny najmu ulegly najwiekszemu spadkowi, mimo niewielkiej liczby
projekidw. Srednie oferowane ceny spadly do 13,5 euro/m.kw., tymczasem spadek na
peryferii miasta wynosit tylko 1%, czyli 12,1 euro/m.kw.

Bardziej ucierpiaty biura klasy B, gdzie przecigtny spadek we wszystkich dzielnicach wynosit
2.5 eurofm kw.

Stwierdzono znaczna réznice miedzy $rednimi oferowanymi cenami réznych projektow.

Do potowy 2010 roku zaktada sie, ze na rynek trafi prawie 166 000 m.kw. nowych biur (w tym
Europejskie Centrum Handlowe — 64 000 m.kw., Perform Biznes Centrum — 16 000 m.kw.),
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Prawdopodobnie beda opdznienia w realizacji projektow, z uwagi na to, ze wielu wtascicieli
przezywa trudnosci z finansowaniem i pozyskaniem najemcow.

Rozbiezno$¢ migdzy popytem a podazy nadal bedzie sig poglebiaé, powodujac wzrost
wolnych powierzchni biurowych.

Zgodnie z oczekiwaniami wigcej transakcji na atrakcyjnych poziomach cenowych i innych
warunkach moze wystapi¢ w pierwszym pétroczu 2010 roku.

Gtéwnym napgdem popytu na rynku biur w Sofii w nadchodzacych miesigcach beda dalsze
fuzje i zakupdw w skali globalnej.

12.6. Powierzchnie handlowe

Segment handlowy rynku nadai rozwija sie dynamicznie w drugiej polowie 2009 roku, lecz w
mniejszym tempie w stosunku do 2008 roku. Biznes handlowcow stangt przed wyzwaniem
rynku — stabsze zapotrzebowanie i utrudnione finansowanie bankowe. Nowe uwarunkowania
gospodarcze doprowadzito do sytuacji, w ktérej bardzie prawdopodobnie wydaje sie
udzielenie finansowania na rzecz firmy zarzadzajacej siecig skiepdw, anizeli na rzecz spotki
inwestycyjnej, poniewaz wymogi wobec finansowania projektowego nadal s bardzo
wygobrowane. Przyczyna tego stanu rzeczy tkwi przede wszystkim w mniejszym ryzyku przy
finansowaniu sieci handlu detalicznego w stosunku do ryzyka przy projektach
inwestycyjnych. Jest to zdrowa tendencja dla rynku, poniewaz zwigksza szanse na sukces
dobrze zaplanowanych projektéow inwestycyjnych. Wkraczanie i szybkie rozbudowanie obu
sieci soft discount Peni Market i Plus bylo dobrze nagtosnione w przestrzeni publicznej.
Sprowokowato to reakcje ze strony utrwalonych na rynku sieci zywnosci, ktére obnizyty ceny
niektorych podstawowych produktéw w koszyku konsumpceyjnym'’

Duze migdzynarodowe sieci handlowe wcigz zapatruja sie pozytywnie na rynek bulgarski.
Wiosna 2010 roku w Sofii ma nastapi¢ otwarcie dwéch nowych duzych centréw handiowych:
Carrefour Tzarigradsko Mol i Serdika Center, ktére wprowadzajg nowe dla rynku
butgarskiego marki handlowe. taczna wynajmowang powierzchnig 52 000 m.kw. Grand Mall
Warna bedzie najwiekszym centrum handlowym na butgarskim Wybrzezu Czarnomorskim i
zaoferuje wiele nowych marek na rynki w maju 2010 roku. Wielu modnych operatorow
kontynuuje swoja ekspansje, przy tym sa to zasadniczo juz wyprébowane na rynku marki,

Tera Mol w m. Gabrowo powiekszyt o 10 000 m kw. juz istniejace powierzchnie handlowe, w

ten sposéb tqczna powierzchnia do wynajmowania w catym kraju osiggneta 230 000 m.kw.

Whyniki centrow handlowych poza Sofig wcigz s ponizej oczekiwanego poziomu, przy tym
obiekty handiowe napotykaja trudnosci w zatrzymaniu najemcéw i pozyskiwaniu nowych.
Ogolny spadek kosztow uzytkownikéw nieuniknione wplynie na obroty handlowcéw,
szczegolnie w centrach handlowych poza stolica. W Sofii odnotowano najmniejszy spadek w
obrotach handlowcéw (srednio o 10-15%). Potegujaca sie konkurencja po otwarciu Carrefour
Tzarigradsko Mol i Serdika Center prowokuje istniejace hipermarkety Mol-y w stolicy do
zweryfikowania swojego miks najemcow pod katem ich lepszego pozycjonowania na rynku.

W 2010 roku 14 projektéw handlowych znajduje sie w procesie budowy w catym kraju. Gdy
zostang zakoniczone powigkszg one o nowe 446 000 m.kw. powierzchnie handlowe na
rynku. Nie wszystkim projektom uda sie otworzyé podwoje w 2010 roku, jak byto
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zaplanowane na poczatku. Poslizg ten spowodowany jest trudno$ciami w uzyskaniu
finansowania bankowego i zapewnieniem adekwatnego poziomu zatrudnienia.

W kraju pojawito sie kilka abiektéw typu Big Box, kidre miaty doskonaty odbiér na rynku.
Zakiada si¢, ze podobne formy handlowe beda rozwijane takze w mniejszych miastach
Butgarii. Mimo ze wspomniane obiekty nie odpowiadajg doktadnemu okresleniu Retail Park,
bedg one prekursorami tej formy.

Retail Park Capital, blisko Dworca Centralnego w Sofii, jak réwniez Black Gold na bul.
Botevgradsko Shosse juz sa w procesie budowy. Jeszcze kilka Retail Park-6w sg w procesie
budowy w Sofii, Warnie, Plowdiwie i Burgas.

Tendencja przy swobodnych powierzchniach w istniejgcych centrach handlowych pozostaje
bez zmian w stosunku do pierwszej potowy 2009 roku. Przy dobrze rozplanowanych
projektach notuje sie nieznaczny wzrost niezajetych powierzchni handlowych, a przy
pozostatych nadal wzrasta.

W drugiej potowie 2009 roku najemcy gtéwnych ulic handlowych w czterech najwiekszych
miastach w kraju nie zarejestrowano duzego ruchu. Najistotniejsza zmiana obserwowana
jest w Sofii, gdzie stwierdzono lekki wzrost swobodnych powierzchni w poréwnaniu do
poprzedniego okresu. W Plowdiw i Burgas poziom ich jest ponizej 1%, a w Warnie swobodne
powierzchnie na gtéwnych ulicach handlowych notuje lekki wzrost.

Handlowcy Big Box, Technomarket i Billa uruchomity nowe formy swoeich sklepéw w centrum
stolicy. Koncepcja Technomarket skupia sie na czarnej elektronice, a Billa otwarta mnigjszy
sklep tradycyjnego formatu.

Najbardziej dynamiczny segment w drugiej potowie 2009 roku nalezat do sieci Big Box. W
tym okresie segment spozywczy ma najwieksza penetracje kategorii discount. Ten segment
zostat zaznaczony oficjalnym uruchomieniem dwdch sieci soft discount — Peni Market i Plus.
W bardzo krétkim czasie rozbudowaly one swojq sieé, skupiajac sig najmniejszych miastach
w kraju. Do konca 2009 roku Peni Market uruchomita 24 sklepy, prawie doganiajac Kaufland
pod katem wielkosci sieci skiepowej, a cobiekty Plus urosty do 16. Obie sieci planujg
podwojenie liczby swoich sklepow w kraju w 2010 roku. Lidl przesunat swdj debiut na rynku
butgarskim na 2010 roku.

Popyt na nowoczesne powierzchni handlowe napedzany jest w dalszym ciagu przez duze
sieci miedzynarodowe, a miejscowe sieci znacznie spowolnily swoja ekspansje. Pod -
wzgledem doboeru lokalizacji Sofia zajmuje czotowe miejsce wsréd pozostatych miast w kraju.

Analiza réznych kategorii wykazuje, ze popyt zostat wywatany nie tylko modnymi markami,
ale rowniez drogeriami, sieciami artykuldéw dziecigcych i miedzynarodowymi sieciami
muiltibrand. Sieci szybkiego wyzywienia i sektor rozrywek notuja réznorodnosc stosowanych
formatéw.

W drugiej polowie 2009 roku najwazniejszymi parametrami w umowach najmu pozostaja
okres obowigzywania umowy, klauzule przedterminowege rozwigzania, jak rowniez
jakosciowe zarzadzanie projektem. Oferowane bodzce najemcom nadal wzrastajg w sze$ciu
ostatnich miesigcach 2009 roku. Czed¢ z nich obejmuje czynsze sukcesywne, okresy
zwolnienia z optaty czynszu, wykonanie prac wykonczeniowych na koszt wynajmujacego, jak
rowniez optymizacje wymogdw warunkéw gwarancyjnych, poniewaz wigkszos¢é najemcow
dysponuje ograniczong iloscig srodkdw ptynnosci finansowe;.
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W stosunku do poprzednich lat, w drugiej potowie 2009 roku wiasciciele lokali na gtéwnych
ulicach handlowych, bardziej sktaniajg sig¢ do zaoferowania lepszych warunkéw i cen najmu.
Zaktada sig, ze handlowcy skorzystajg z sytuacji w 2010 roku, aby w ten sposob
zintensyfikowaé popyt na gtownych ulicach handlowych. Stabilny popyt na powierzchnie w
centrach handlowych w Sofii utrzymat poziom czynszéw, tymczasem poziomy te poza stolicg
odnotowaly spadek $rednio o 25-30%.

Tabela 16. Srednie ceny czynszu (euro za m.kw. )

S O O T

Centra i Mol handlowe

Certralne ulice handlowe 90 ! 50 40 N 50

Zrodio: Colfiers International (www.colliers.com)

W pierwszym potroczu 2010 roku zostana otwarte dwa duze centra handlowe w Sofii -
Carrefour Carigradsko Mol i Serdika Center. Ich prezentacja bedzie miata kiuczowe
znaczenie dla catoksztaltu rozwoju tego rynku.

Grand Mall Warna zostanie otwarty w pierwszej polowie 2010 roku.

Dzigki rozwojowi nowych formatéw jak Retail Park i QOutlet staniemy sie $wiadkami
przeksztaicen strukturalnych rynku powierzchni handlowych.

W stosunku do krajow Europy Srodkowej i Wschodniej rozwdj segmentu handlowego w
Butgarii weiaz raczkuje, co jest przestanka rozwoju sieci discount w niedalekiej przysziosci.

Sieci handlowe pozycjonowane w nizszym segmencie cenowym beda najbardziej skuteczne
w 2010 roku i prawdopodobnie beda kontynuowaé swoja ekspansje na rynku. Sieci w
$rednim i wysokim segmencie cenowym beda sie rozwija¢ w bardziej umiarkowanym tempie.

12.7. Powierzchnie logistyczne i przemystowe

Podaz w segmencie logistycznym i przemystowym notuje lekka zwyzke wskutek trwajacego
spadku w aktywnosci gospodarczej. Mimo tego, rynek ten najmniej odczuje skutki, poniewaz
pozostaje stabo rozwiniety w stosunku do pozostatych segmentéw.

W drugiej potowie 2009 roku kwitngca dziatalnos¢ operatoréw discount wywarta znaczacy
wplyw na popyt nowych powierzchni przemysfowych, co doprowadzito do wybudowania
nowych powierzchni sktadowych, przewaznie na wlasny uzytek. Tymczasem banki pozostaty
konserwatywne wzgledem kredytowania, zachowujac wysokie stopy oprocentowania i nizszy
wspotczynnik LTV (stosunek hipoteki do wartosci wyceny nieruchomosci), pokrywajac do
50% kosztéw projektu.)

taczna wielkos¢ nowoczesnych spekulacyjnych i wybudowanych na potrzeby konkretnegg
najemcy powierzchni przemystowych i logistycznych w stolicy notuje wzrost o 100 000 m.kw.
w drugiej potowie 2009 roku osiggajac 1441000 m.kw. pod koniec roku. Zasadnicze
zasilanie pochodzi z zakonczonego centrum logistycznego Peni Market, Budynek 3 Sofia
Airport Center, pierwszej fazy Universal Logistics i projektiow jak Parku Logistycznego
Bojurishte. Ponad 60% nowych budynkéw przeznacza sie na uzytek wiasny lub specjalnie na
potrzeby konkretnego najemcy, a budownictwo wiekszosci powierzchni spekulacyjnych ulega
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odroczeniu z powodu niepewnosci rynkowej. Mimo tego, taczna wielko$s¢ powierzchni
spekulacyjnych wzrosta w drugim poéfroczu 2009 roku, dodajgc nowych 38 000 m.kw.
osiggajgc 289 000 m.kw., lub 20% ogdlnych nowoczesnych powierzchni logistycznych i
przemysiowych w stolicy.

Obecnie powierzchnie logistyczne i przemystowe w procesie budowy wynoszg 156 000
m.kw. — 57 000 m.kw. wzrostu w stosunku do pierwszej potowy 2009 roku, co jest wynikiem
budowy nowych centréw logistycznych przez niektére sieci discount. Ich szybkie rozrastanie
doprowadzi do opanowania prawie 8% udzialu rynku, czyli 100 000 m.kw.

Region migdzy Ravno Pole, Novi Han i Elin Pelin uksztattuje nowg strefe przemysiowg
obejmujgcy kilka obiektéw logistycznych. Jesienig 2009 roku Peni Market zakonczyt swoj
wiasny osrodek logistyczny niedaleko Elin Pelin, Sieci Billa, Lidl i Univeg réwniez
zapoczatkowaty budowe wiasnych zapleczy logistycznych, ktére majg byé zakonczone w
pierwsze] potowie 2010 roku Ich bliskos¢é do dwoch gldwnych autostrad, jak réwniez
dostgpne ceny gruntu, przeksztatcity ten region w preferowane miejsce do budowy tego
rodzaju ohiektow.

Legitymujac sie posiadaniem 888 000 m.kw. powierzchni spekulacyjnych i wybudowanych
na potrzeby konkretnego najemcy Plowdiw pozostaje drugq najbardziej rozwinieto strefg
przemystowg w kraju. W drugiej potowie 2009 roku nowoczesne powierzchnie logistyczne i
przemystowe odnotowaty wzrost 0 35 000 m.kw., gtéwnie dzieki ABB w Strefie Przemystowej
Rakowski i Fresh Logic w Strefie Przemystowej Radinovo.

Niezaleznie od niewielkiej liczby nowobudowanych obiektéw w drugiej potowie 2009 roku
obecnie trwa budowa 49 000 m.kw.

Kilka buigarskich i migdzynarodowych zaktadéw inwestycyjnych ogtosily swoje plany
realizacji projekiéw logistycznych, ktére poczatkowo beda wynajmowane. Z uwagi na
sytuacje gospodarczg w Bulgarii prawdopodobnie wiele zapowiadanych projektow
inwestycyjnych ulegnie zamrozeniu lub opéznieniu w czasie, w oczekiwaniu na lepsze czasy
na rynku.

W drugiej potowie 2009 roku powierzchnie logistyczne i przemystowe w Warnie odnotowaty
skromny wzrost o 4% (15 000 m.kw.) osiagajac 390 000 m.kw.. W tym samym okresie
zapoczgtkowano prawie 6 000 m.kw. nowych powierzchni, usytuowanych gtéwnie w
miejscowoséci Aksakovo. Obecnie, projekty w budowie wynosza zaledwie 14 000 m.kw.

Przemystowy segment w Burgas, jak ten w Warnie, nie odnotowat znacznego rozruchu w
drugiej potowie 2009 roku. Ogdlne powierzchnie logistyczne i przemystowe w miescie
wzrosty o 13 000 m.kw. (7%) osiagajac tacznie 205 000 m.kw. do korica roku. W odroznieniu
od pierwszych 6 miesiecy 2009 roku, gdy prawie nie byto nowych powierzchni w budowie
(2 000 m kw. do czerwca), w drugiej potowie roku stwierdzono lekki wzrost o 3 600 m.kw. i w
ten sposob projekty w budowie osiggnety 5 600 m . kw.

Rynek odczuwat wplyw zmniejszonego eksportu i powszechnego kryzysu gospodarczego. W
sytuacji nizej aktywnosci gospodarczej i zredukowanego popytu, podstawowym czynnikiem
napedzajacy rynek bylo wkroczenie sieci discount. Wzrost powierzchni sktadowych
istniejacych najemcow nie byt priorytetem w drugiej potowie 2009 roku. Zmniejszony popyt
dotknat rowniez producentéw, co doprowadzito do ustanowienia sie nizszych poziomoéw
zatrudnienia, poniewaz najemcy sq bardziej wrazliwi na zarzadzanie kosztami.
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Zasadniczy popyt na nowoczesne powierzchni logistyczne w drugiej potowie 2009 roku
zostat reaktywowany przez operatorow discount, dystrybutoréw szybko rotujacych sie
(zbywalnych) towardw konsumpcyjnych (FMCG), jak réowniez zaktady farmaceutyczne
poszukujace zasadniczo pomieszczen wybudowanych na ich potrzeby.

Dokoriczenie kilku duzych projektéw o charakterze spekulacyjnym i zmniejszony popyt w
Sofii uruchomity zwyZzkowq tendencje przy wolnych powierzchniach. Niezajete spekulacyjne
powierzchnie logistyczne osiagnety 55 000 m.kw., co jest najwyzszy poziom w ostatnich kilku
latach.

Oferowane ceny najmu za pierwszorzedne lokacje lekko spadly w drugiej potowie 2009 roku,
co nie jest istotne ze wzgledu na prawie jednakowy poziom migedzy popytem a podaza,

Wigkszo5¢ transakgji zostata zakontraktowana przy poziomach najmu 0 10-15% nizszych od
oferowanych cen.

W pierwszej potowie 2010 roku zaklada sie zakonczenie kilka duzych projektow, wsrod
ktorych centra logistyczne sieci Db Schenker, Billa, Lidl i Univeg.

Z uwagi na ograniczonego popytu, czynsze pierwszorzednych lokacji w nastepnej polowie
roku odnotuja lekki spadek.

W krétkoterminowej perspektywie oczekiwana jest zwyzka popytu przez modnych
operatoréw. Oczekiwany jest zwiekszony popyt pomieszczen wyposazonych w kontrole
temperaturowq przez handlowcow artykutéw spozywczych i zaktady farmaceutyczne.

12.8. Grunty rolne

W ostatnich latach podstawowym napedem okreslajacy rozwdj tego rynku byli inwestorzy
interesujgcy sie nieruchomosciami w celu zmiany uch przeznaczenia. Podobna zmiana jest
zwigzana z dokonywaniem dodatkowych kosztéw dotyczacych regulacji gruntéw i
uzyskaniem wymaganych pozwolen. Woyjatkowy wzrost stwierdzono w  cenach
nieruchomosci poblizu morza, uzdrowisk goérskich i duzych miast. Grunty te stalty sie
przedmiotem transakcji w c¢elu nastepnej zmiany ich przeznaczenia i dokonywania
budownictwa na nich.

Cztonkostwo Bulgarii w Unii Europejskiej z dniem 1 stycznia 2007 roku jest przyczyng innej
istotniej tendencji na tym rynku, a mianowicie — orientacja na wynajmowanie, anizeli na
zakup gruntéw rolnych, przy tym przy ceraz bardziej zwyzkujacej rencie.

W 2009 roku zainteresowanie gruntami rolnymi pozostato wzglednie stabilne w poréwnaniu
do 2008 roku. Na miesiac listopada 2009 roku zawarto transakcje na okote 8900 tys. dekardéw
(uwaga Humacza: 1 dekar = 1000 m2), a przez caty 2008 roku transakcje obejmujq okoto 1,2
min. dekarow. Najbardziej aktywnymi nabywcami pozostajg spotki inwestycyjne, ale i
dzierzawcy zaczynajg stawal sie podstawowym czynnikiem rynku. Sa réwniez osoby
prywatne inwestujace grunty rolne, niektére z nich posiadajg juz grunty powyzej 20 tys,
dekarow.

Poziom cen w 2009 roku ulegly pewnej korekcie. W ciagu roku grunty rolne w atrakcyjnych
regionach sprzedawano w szerckim przedziale 200-300 lewa za dekar w stosunku do 260-
350 lewa za dekar w 2008 roku. Renty pozostaly stabilne, przy minimum 15-18 lewa za
dekar. Najwyzsze renty w regionie Dobrudja w przedziale 30 i 50 lewa za dekar, a za dziatki
Z systemem nawadniajacym niezaleznie od regionu ptacono ponad 50 lewa za dekar.
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Ceny gruntéw rolnych ulegajg wplywom licznych czynnikow. Na rdznych poziomach
zawierane s3 transakcje gruntami obok dziatek w trakcie regulacji, blisko zaplanowanych
projektdw infrastrukturalnych lub w strefach uzdrowiskowych i zurbanizowanych, co wypacza
urzedowg statystyke. Wystepujg takze duze réznice w skomasowanych dziatkach i dziatkach
o powierzchni do 10 dekardow. Wielkim problemem jest to, ze $rednia wielko§é dziatek
rolnych wynosi okoto 5-6 dekarow. Nowoczesne rolnictwo wymaga znacznie wigkszych
dziatek. Cena matej nieruchomosci wynosi okoto 250-250 lewa, a cena dziatki powyzej 1000
dekara moze przekraczaé nawet 1000 lewa. Drozsze sg grunty uprawne posiadajace
infrastrukture jak nawadnianie oraz grunty uprawne w rozwinietych regionach. Najdrozszymi
sa nieruchomosci w Polnocno-wschodniej Bulgarii - regionie Dobrudja. Decydujacym
czynnikiem jest takre kategoria gruntu i mozliwosé zasiewania je roznymi uprawami
roslinnymi. W sposdb analogiczny ksztaltujg sie ceny rent

Whrew spadkowi cen i aktywnosci przy zawarciu transakcji, i ceny i aktywno$é pozostaty
stosunkowo stabilne. Wynika to z okolicznosci, ze rynek nie jest rozbudowany i kryzys
nadszedt przed jego realnym rozwojem. Dynamika przy gruntach rolnych datuje si¢ prawie
sprzed 5 lat, co nie wystarczy na dokonanie komasacji. Wcigz 40% gruntéw pozostaje
odtogiem, co logicznie plasuje Bulgarie¢ na ostatnim miejscu pod wzgledem cen gruntéw
uprawnych w Unii Europejskiej. W Butgarit grunty sg 4-5 razy tansze niz w UE.

Oczekuje sie, ze ceny tagodnie zaczng wzrastat z powodu dwoch czynnikow. Pierwszy
czynnik to komasacja gruntéw, co czyni masywy rolne bardziej atrakcyjnymi, a drugi czynnik
to spodziewany stopniowy wzrost subsydiow europejskich. W 2016 roku Butgaria powinna
zaczaC otrzymywadé w petnej wysokosci bezposrednich doptat za dekar powierzchni. A wiec,
ceny gruntéw rolnych w Butgarii i Unii Europejskiej nie wyrdownajg si¢ w ciagu 4-5 lat, lecz
stanowig atrakcyjny aktyw z potencjatem stabilnego wzrostu.
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13. WARTOSCI PROGNOSTYCZNE LUB SZACUNKOWE ZYSKOW
13.1 Podstawowe uwarunkowania dla celdw prognostycznych

Wartosci prognostyczne zyskdw spotki dotyczac okresu 2010-2013 roku na podstawie
skonsolidowanej. Dziatalno$¢ spolki na bazie skonsolidowanej zostata podzielona na dwa
podstawowe segmenty — uzytkowanie wybudowanych nieruchomos$ci oraz sprzedazy
nieruchomosci. Dziatalno$¢ w zakresie uzytkowania wybudowanych nieruchomosci realizuje
Spotka corka ,Marina Cape Management” EOOD, a sprzedaZa nieruchomosci zajmuje sie
Spétka “Intercapital Property Development” ADSIC.

Wyniki uzytkowania nieruchomosci wyodrebnione w dwoéch podstawowych kierunkach:
uzytkowanie powierzchni handlowych (w tym restauracje, bar wodny, centrum Spa i centra
sportowe, centrum konferencyjne, sklepy i In.), z jednej strony, a z drugiej - $wiadczenie
ustug wiascicielom i najemcom (w tym utrzymanie nieruchomoséci, wynajmowanie i In.).

Przy opracowaniu prognostycznych przychodéw 2z tytutu eksploatacji powierzchni
handlowych, Emitent zaklada okreslone poziomy obtozenia tych nieruchomosci, na kiore
cztonkowie zarzgdu nie moga wywieraé wplywu. To samo dotyczy takZze przychoddw z ustug
Swiadczonych witascicielom i najemcom. W swej podstawowe] czesci obejmujg one
przychody z utrzymania nieruchomosci wtascicieli, réznych niz “Intercapital Property
Development” ADSIC, oraz przychody z wynajmowania nieruchomosci. Mimo, ze zaklfadana
oplata za utrzymywanie nieruchomosci zostata ustalona w wysokosci 10 euro za metr
kwadratowy, wielkos¢ powierzchni, od ktérych bedzie naliczana owa optata (powierzchni,
ktorych wtasciciele sg inni niz ‘“Intercapital Property Development” ADSIC) jest
prognostyczna i bezpo$rednio zalezy od sprzedazy nieruchomosci w kilku kolejnych latach.
Analogicznie czionkowie Rady Dyrektoréw nie mogg wptywaé takze na przychody z
wynajmowania nieruchomosci, poniewaz one zalezg tak od sprzedazy apartamentdw, jak
réwniez od aktywnoéci sezonu turystycznego w prognozowanym okresie.

W danych prognostycznych dotyczacych segmentu ,sprzedazy nieruchomosci’, Emitent
zaktada okreslong wielko$¢ powierzchni w metrach kwadratowych, ktére maja by¢ sprzedane
w nastepnych latach okresu prognostycznego. W 2013 roku Emitent zaktada réwniez
przychody ze sprzedazy nieruchomosci w nowych projektach (inne niz ,Marina Cape” i
.Grand Borovets”), na kioére bedzie wydatkowana czesé sSrodkéw niniejszej emisji.
Czionkowie Rady Dyrektorow nie moga wptywac na wielko§é powierzchni, ktére majg byé
realizowane oraz na cene sprzedazy przez kilku nastepnych latach.

Na koszt wilasny sprzedanych nieruchomosci skltadajg sie wszystkie witasciwe koszty
budownictwa odpowiednich obiektow (w tym infrastruktura i planowanie pionowe), koszty
oprocentowania i koszty ustug doradczych. Przedstawione warto$ci prognostyczne kosztu
wlasnego sprzedawanych nieruchomosci zostaty obliczone przez Emitenta w oparciu o
dokonane do chwili-obecnej koszty budownictwa ,Marina Cape” i ,Grand Borovets®, jak
rowniez szacunkowe przyszte kaszty wykonczenia tych obiektéw i realizacji nowych
projektow. Cztonkowie Rady Dyrektorow moga oddziatywaé tylko posrednio na te koszty;
lecz w sumie ich wysokos¢ okreslajg biezgce warunki rynkowe.

Rada Dyrektoréow moze wptywac bardziej bezposrednio na koszty administracyjne, ktére w
swe| duzej czesci stanowig koszty reklamy i prowizji brokerskich. Ich ograniczanie jednak
doprowadzi do nizszych przychodow ze sprzedazy.
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Skonsolidowane sprawozdanie finansowe "“Intercapital
Property Development” ADSIC (IKPD)

(w lewach) Prognoza
2010 2011 2012 2013

Segment — eksploatacia wybudowanych nieruchomaosci

.Marina Cape” i ,Grand Borovets” 2010 2011 2012 2013

I. Eksploatacja powierzchni handlowych
1. Restauracje

- Przychody ze sprzedazy 1814400 4189 500 4 524 660 4859 820
- Koszty bezposrednie 907 200 -1 885 275 -2 036 097 -2 186 919
- Zysk brutto 907 200 2 304 225 2488 563 2 672 901

2. Supermarket i inne obiekty

- Przychody ze sprzedazy 450 000 633 000 728 400 822 660
- Koszty bezposrednie -177 000 -261 300 -304 200 -345 330
- Zysk brutto 273000 371 700 424 200 477 330

3. Centrum sportowe i Spa oraz inne rozrywki

- Przychody ze sprzedazy ’ 273750 401 500 492 750 547 500
- Koszty bezposrednie -54 750 -80 300 -98 550 -108 500
- Zysk brutto 219000 321 200 394 200 438 000

4, Centrum konferencyjne

- Przychody 919800 1051200 1182 600 1314 000
- Koszty bezposrednie -91 980 -105 120 -118 260 -131 400
- Zysk brutto 827 820 946 080 1064 340 1182 600

1l. Ustugi swiadczone na rzecz wihascicieli i najemcow

1. Wynajmowanie (nieruchomosci wlasne i obce}

- Przychody 621 500 721 460 708 745 668 703
- Koszty bezposrednie -474 000 -519 276 -559 297 -539 122
- Zysk brutto 147 500 202 184 149 448 129 581

2. Ustugi na rzecz wtascicieli {bez IKPD)

- Przychody 726 749 866 541 1000 732 1326 867
- Koszty bezposrednie -436 049 -519 924 -600 439 -796 120
- Zysk brutto 280 700 346 616 400 293 530 747

Ogdtem przychody z eksploatacji wybudowanych

nieruchomosci 4806199 7863201 8 637 887 9 539 549
Koszty bezposrednie eksploatacji wybudowanych
nieruchomosci -2140979 -3371195 -3 716 843 -4 108 380
_Ogdlem zysk brutto 2665220 4492005 4921 044 5431158
Prognoza
2010 2011 2012 2013

Segment — sprzedaz nieruchomosci

Powierzchnia sprzedana w m.kw.
- Marina Cape 7 000 8 000 5 Q00 0
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- Borovels 0 5 000 0 0
- Nowe projekty 0 0 0 31 100
Powierzehnia sprzedana ogdtem 7 000 13 000 5000 31100
Przychody ze sprzedazy nieruchomosci

- Marina Cape 15 059 891 17 993 636 11 734 980 0
- Borovets 0 10 757 065 0 0
- Nowe projekty 0 0 0 83 758 420
Przychody ze sprzedaZy nieruchomosci Ogdiem 15 059 891 28750701 11 734 980 83 758 420
Inne preychody 158 400 190 080 228 096 273715
Przychody Ogdiem 20 024 490 36 B03 982 20 600 963 93 571 684
Koszt wiasny sprzedanych nieruchomosci

- Marina Cape -10610378 -12126 146 -7 578 841 0
- Baravets 0 -6 356 448 0 0
- Nowe projekty 0 0 0 -42 410 218
Ogdlem koszt wiasny sprzedanych nieruchomosci 10610378 18482 584 -7 578 841 <42 410 218
Zysk brutto ze sprzedazy nieruchomosci

- Marina Cape 4 449 513 5 867 490 4156 139 0
- Borovets 0 4 400 618 0 0
- Nowe projekty 0 0 0 41 348 202
Ogdlem zysk brutto ze sprzedazy nieruchomosci 4 449 513 10 268 108 4 156 139 41 348 202
0Ogolne koszty administracyjne dziatalnosSci (w tym koszty

prowizji brokerskich i reklamy) -1 021 950 -1 073 048 -11256 700 -1 183035
Koszty odsetkowe netto -8 400 -5 880 -4116 0
Koszty amortyzacii -223 300 -245 630 -270193 -297 212
Inne koszty -558 800 -614 680 -676 148 -743 763
Paodatki -243 352 -424 D50 -464 673 -513 395
Zysk netto 5217 331 12 586 906 6 763 448 44 315 671
llosé akcji 24 118135 24 118 135 24 118 135 24 118 135
Zysk 2 jednej akgji 0,22 0,52 0,28 1,84 °

* Obejmuje tylko koszty odsetek w zwigzku z dzialalnoscia eksploatacji wybudowanych nieruchomoéci. Koszty odsetek

w zwiazku z segmentem — Sprzedaz Nieruchomosci — 3 czescig kosztdw wlasnych sprzedawanych nieruchomosci.

Przeplywy pienigzne

Przeplywy pieniezne z dziatalnosci operacyjnej

- Wplywy od klientow
- Ptatnosci dostawcom(wobec dostawcéw)
- Wynagrodzenia

- Podatki (bez podatku korporacyjnege od zysku)

Prognoza
2010 20Mm 2012 2013
20024490 36803982 20600963 93571684
-11 109 877 -17 224 185 -17 684 954 -6 947 583
-920700 1012770 1114047 -1225452
0 877000 1315500 -2192 500

Prospekt pierwotnei ofertv publicznei

Strona 82 2128



Dokument Rejestracyjny

“Intercapital Property Development” ADSIC

- Podatki od zysku 73 000 -243 352 424 050 -464 673
- Odsetki od pozyczek krétkoterminowych -8 400 -5 880 -4 116 0
- Inny wphywy/ptatnosci 0 0 0 0
Przeplywy pieniezne netto z dzialalnosci operacyjnej 8058513 19194794 2689297 82741476
Przeplywy pienigzne z dzialalnosci inwestycyjnej

- Zakup gruntow -15 646 640 0 0 0
- Wplywy ze sprzedazy gruntow 0 0 0 0
- Inne przepltywy netto z dzialalnosci inwestycyjnej 0 0 0 0
Przeplywy pieniezne netto z dziatalnosci

inwestycyjnej -15 646 640 0 0 0
Przeplywy pieniezne z dzialalnosci finansowej

- Wplywy z emitowania akcji 54 973 324 0 0 0
- Uzyskane pozyczki 0 0 0 0
- Sptacone pozyczki -17 201525 -4586 421 -3481377 -6301747
- Sptacone odsetki od pozyczek inwestycyjnych -2802810 -12848630 -957 072 -344 375
- Wyplacone dywidenda 0 -4695598 -11328215 -6087103
Przeplywy pienigzne netto z dziatalnosci finansowej 34968989 -10566 649 -15766 664 -12 733225
Zmiana $rodkéw pienigznych 27380862 8628145 13077367 70008 251
Srodki pienigzne na poczatku okresu 368000 27748862 36377007 232998640
Srodki pieniezne na kencu okresu 27748862 36377007 23299640 93307830

VW prognozowaniu wynikow eksploatacji wybudowanych
nastepujacych przypuszczen odnosnie nieruchomosci, ktére majg by¢ eksploatowane:

Restauracje

- liczba miejsc

- liczba wizyt dzlennie

- $rednia liczba dni w eksploatacji rocznie

- ogdina pojemnosé roczna w liczbie pozywien
- wspolczynnik zajetosci

- liczna sprzedanych pozywier

- §rednia cena pozywienia w lewach

Centrum sportowe i Spa oraz inne rozrywki
- liczba dni w eksploatagji rocznie
- érednio dzienne przychody w lewach

Centrum konferencyjne

- liczba miejsc siedzacych

- pojemnosé roczna

- wspolczynnik zajetych miejsc

- cena jednego migjsca w lewach

nieruchomosci dopuszczono sie

Prognoza
2010 2011 2012 2013
800 950 950 950
4 800 5700 5700 5700
210 210 210 210
1008 000 1197 Q00 1187 000 1197 000
15,0% 25,0% 27,0% 29,0%
151 200 299 250 323180 347 130
12 14 14 14
Prognoza
2010 2011 2012 2013
365 365 365 3865
750 1100 1350 1500
Prognoza
2010 2011 2012 2013
720 720 720 720
262 800 262 800 262 800 262 800
35,00% 40,00% 45,00% 50,00%
10 10 10 10
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W prognozowaniu wynikow sprzedazy nieruchomosci dopuszczono sie nastepujacych
Zalozen:

Odnosnie powierzchni, ktore wedlug prognoz maja by¢ sprzedane w nastepnych kilku latach,
Spotka zaklada stopniowe odzyskanie aktywnos$ci nabywcédw nieruchomosci wakacyjnych.
Ze wzgledu na to, ze w 2008 roku, gdy warunki rynkowe byly korzystne dla inwestoréw,
sprzedane powierzchnie kompleksu wakacyjnego wynosity 16 529 m.kw., a w 2009 roku, gdy
rynek nieruchomosci zostat powaznie zakiécony sSwiatowym kryzysem gospodarczym,
sprzedaze apartamentow wynosity 3 846 m.kw., oczekiwania spoftki s3 takie, ze w 2010 roku
Spétka bedzie w stanie zrealizowaé sprzedaze rzedu 7 000 m.kw. Oczekiwania te znajduja
potwierdzenie w potegujacym sie zainteresowaniu ze strony agencji nieruchomosci i ich
klientéw w pierwszych kilku miesigcach 2010 roku. Obserwujemy znaczny wzrost liczby
cgledzin dokonywanych przez agencje wraz z potencjalnymi klientami na miejscu w
kompleksie ,Marina Cape”. Podstawowym zrodtem potencjalnych nabywcow pozostaje nadal
Rosja. Oprocz zwigkszonej liczby, klienci rosyjscy dysponujg wiekszym budzet wydzielonym
na zakup mieszkania za granica. Oprocz z Rosji, obserwujemy na razie stopniowy powrot
potencjalnych nabywcéw z innego naszego tradycyjnego rynku — Polska. Krajowa waluta
(polski ztoty) progresywnie odzyskuje swoja wartos¢ powiekszajac tym samym zdolnosc
nabywczg polskich klientéw. :

Prognozowana srednia cena sprzedazy nieruchomosci w kompleksie wakacyjnym ,Marina
Cape” w okresie 2010-2012 roku wyglada jak nastepuje: 1100 euro/m.kw., 1150 euro/m.kw. i
1200 euro/m.kw. Przewidywana jest na podstawie oczekiwanej ceny sprzedazy kazdego
apartamentu. ,Marina Cape” dysponuje apartamentami i studiami pozycjonowanymi w
réznych segmentach cenowych, przy tym w okresie 2007-2009 roku realizowane sprzedaze
obejmuja réwnomierng powierzchnie apartamentdéw we wszystkich segmentach cenowych. Z
tego powodu powierzchnia kompleksu wakacyjnego, ktéra jeszcze nie zostata sprzedana,
stanowi reprezentacyjng probke wszystkich nieruchomosci w ,Marina Cape”. Oczekujemy
pogtebienia sie segmentowania rynku nieruchomosci wakacyjnych. Oczekujemy szczegolnie,
ze klienci bedq preferowac¢ wykonczone nieruchomosci (w uzytkowaniu), znajdujace sig w
kompleksach oferujacych realnie wiele dodatkowych ustug. Oczekiwanie to wynika ze
zmiany rodzaju nabywcéw w ostatnich 3-4 latach. Na poczatku nabywcy nieruchomosci
wakacyjnych pochodzili gtéwnie z Irlandii i Wielkiej Brytanii. Kupowali oni zasadniczo w celu
inwestycji i dla nich bylo tak wazne, kiedy dokfadnie budynek lub kompleks zostano oddane
do eksploatacji. Od 2009 roku gtdwni nabywcy nieruchomosci w ,Marina Cape” (a wedtug
naszych danych i na catym Wybrzezu Czarnomorskim) pochodzg z Rosji, przy tym
wiekszosé klientdéw z tego kraju kupuje przede wszystkim na wlasny uzytek. Dla nich
wazniejsze jest aby nie tylko nabywana nieruchomos$¢, lecz takze kompleks, w ktérym sie
znajduje nieruchomos$é, znajdowaty sie realnie w stanie uzytku. Z tego wzgledu ,Marina
Cape” ma wzrastajaca przewage konkurencyjna. Z uwagi na ogélny kryzys gospodarczy i
mocno zmniejszone kredytowanie budownictwa nieruchomosci wakacyjnych, wiele projektow
w procesie budownictwa chyba nie zostana dokenczone w najblizszych latach. Ponadto,
wiele juz zakonczonych obiektéw nie jest eksploatowane lub oferuje tylko ustugi bazowe o
niskiej jakosci. To réwniez wzmaga zalety konkurencyjne ,Marina Cape” — kompleks jest
czynny catorocznie, przy tym wiekszosé obiektow handlowych (restauracje, centrum Spa i
In.) sg czynne i w sezonie zimowym.

Oczekiwane ceny nieruchomosci spélki w ciagu kolejnych czterech lat sa mniej wiecej
zblizone do $rednich cen, osiggnietych w trzech ostatnich latach (2007-2009 rcku). Jak juz
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zaznaczylismy w 2010 roku prognostyczna cena sprzedazy wynosi 1100 euro/m.kw. lub
zaktadano wzrost 6% wobec ceny sprzedazy w 2009 roku, ktéra uwazamy za najgorszg w
sektorze, w ktérym dziala Spétka. Oczekiwanie to dotyczace podwyzszenia $redniej ceny
sprzedazy jest stosunkowo realistyczne, uwzgledniajgc pozytywne indykacje w pierwszych
miesigcach 2010 roku oraz nasza analize bilansu popytu i podazy w segmencie
zakonczonych i juz funkcjonujacych komplekséw wakacyjnych.

Inna istotna przyczyna uwiarygodniajgca oczekiwang poprawe przychodéw i wynikow spétki
na skonsolidowane] podstawie to rozbudowanie dziatalnosci zwiazanej z eksploatacja
nieruchomoéci  handlowych ,Marina Cape®™ | $wiadczeniem ustug wiascicielom
nieruchomosci. Dziatalnos¢ te wykonywata spétka corka ,Marina Cape Management” EOQOD.

Baza materialna uzytkowana do $wiadczenia tych ustug ulegnie znacznemu wzrostowi w
sezonie 2010 roku. Oczekujemy, ze zostanie uruchomiona ostatnia i najwieksza restauracja
w kompleksie, co w praktyce zwiekszy dwukrotnie pojemnosé restauracji. Ponadto w
pierwszym roku ruszy centrum konferencyjne — spodziewamy sie, ze spowoduje to
skuteczne wydluzenie czynnego sezonu i wzrostu liczby turystéw.

Przez pierwszych kilka lat, w ktérych kompleks ,Marina Cape” byt eksploatowany,
stwierdzono tylko czesciowo tendencje wydituzenia pobytu wiascicieli nieruchomosci w
kazdym kolejnym roku. Ponadto, wraz z rozszerzeniem wachlarzu ustug i rozrywek,
oferowanych w ,Marina Cape” zauwazono takze tendencje wzrostu wydatkowanych srodkéw
przez wtascicieli podczas ich pobytu. Uwzglednié¢ nalezy to, ze wielu witascicieli zaczyna
korzystaé z wlasnych nieruchomosci przez caty rok, a czasami i diuzej po przeniesieniu
notarialnym nieruchomosci. Czesto trzeba byto umeblowaé nieruchomoscei {(poniewaz we
wczesnych latach sprzedazy w kompleksie sprzedawanc przewaznie nieumeblowane
apartamenty). Podsumowujac, nasze obserwacje i kontakty z wtascicielami prowadza do
konkluzji, ze coraz wiecej wiascicieli bedzie odwiedzaé¢ ,Marina Cape”, ich pobyty bedg coraz
diuzsze i beda wydatkowaé wiecej srodkéw pienieznych w kompleksie.

13.2. Raport Pani Vera Stoyanova Ninovska w charakterze niezalenego
biegtego ksiggowego dotyczacy rzetelnosci opracowanej prognozy

Do akcjonariuszy i Rady Dyrektorédw “Intercapital Property Development” ADSIC.

Dckonatam kentroli  prognozowanych wynikow  finansowych  “Intercapital Property
Development” ADSIC na okres 2010 — 2013 roku, obejmujgcych sprawozdania -
prognostyczne dotyczace dochoddw oraz sprawozdania prognostyczne przeplywow
pienieznych.

Prognozy skonsolidowanych wynikdw finansowych spétki opracowane sa jedynie do celéw
niniejszego projektu i przedstawienia go potencjalnym inwestorom.

Odpowiedzialnosé za opracowanie i wiarygodng prezentacje niniejszej prognozy ponosi
kierownictwo spotki. )
Moja odpowiedzialnos¢ sprowadza sie do sprawdzenia rzetelnoSci prezentacji
prognostycznych wynikow finansowych “Intercapital Property Development” ADSIC na okres
2010 — 2013 roku, obejmujgcych sprawozdania prognostyczne dotyczace dochodow oraz
sprawozdania prognostyczne przeplywdw pienigznych.

Podczas kontroli zasadnosci i przypuszczeh, na ktérych opiera sie prognostyczna informacja
finansowa opracowana przez Rade Dyrektoréw “Intercapital Property Development” ADSIC,
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nie stwierdzitam ni, co by wskazywalo na to, ze zaloZzenia nie sg wiarygodng baza
opracowania prognostycznych wynikéw finansowych na okres 2010-2013 r. A wiec, ja nie
moge twierdzi¢, ze prognostyczne skonsolidowane wyniki finansowe nie beda osiggniete.

Moim zdaniem prognostyczne skonsolidowane wyniki finansowe “Intercapital Property
Development” ADSIC zostaly opracowane rzetelnie na podstawie przyjetych zatozen i
zostaty przedstawione zgodnie z polityka rachunkowosci spotki.

Niezaleznie od tego, pragne zaznaczy¢, Ze jest mozliwe aby rzeczywiste wyniki “Intercapital
Property Development” ADSIC réznity sie od prognostycznych, poniewaz niektore z
oczekiwanych wydarzen czesto nie nastepujg tak jak zostaly zaplanowane, wskutek czego
wspomniana réznica czasami moze byé istotna.

13.3. Poréwnywalnos¢ wartosci prognostycznych zysku 2z historyczng
informacja finansowg

Podstawa, na ktérej opracowano skonsolidowane prognozy finansowe spétki, jest
poréwnywalna z podstawa i zasadami, ktére zastosowano w opracowaniu i przedstawieniu
historycznej informacji finansowej za lata 2007, 2008 i 2009.
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14.0RGANY ZARZADZANIA | NADZORU ORAZ WYZSZE KIEROWNICTWO
141, Zalozyciele “Intercapital Property Development” ADSIC

SPOLKA HOLDINGOWA ,ROADS”, (HOLDING “ROADS" S.A)

Siedziba i adres zarzgdzania: ) m.st. Sofia, dzielnica Oborishte, ul. Moskovska Na3
llos¢ akcji z prawem glosu przy zawigzaniu spotki: 792 676 akgji z prawem gltosu

Procent gtoséw na walnym zgromadzeniu akcjopar.: 31.7 % glosow na Zgromadzeniu Zatazycielskim Emitenta

Siedziba i adres zarzadzania: Brylyjskie Wyspy Dziewicze, wyspa Tortola, Road Toawn,

NAVER INVESTMENT INC

Waterfront Drive. Geneva Place, 3. pietro

llos¢ akeji z prawem glosu przy zawigzaniu spofkic 1 079 323 akcji z prawem glosu

Pracent gloséw na walnym zgromadzeniu akcjonar.: 43.2 % gloséw na Zgromadzeniu Zalozycielskim Emitenta

Nazwa: JANTERCAPITAL” EOOD

Siedziba i adres zarzadzania: m.st Sofia, dzielnica Sredets, ul. Aksakov Ne 7a

llos€ akcji z prawem glosu przy zawigzaniu spoiki 472 796 akeji 2 prawem glosu
Procent glostw na walnym zgromadzeniu akcjonar.. 18.9 % glosow na Zgromadzeniu Zalozycielskim Emitenta

Nazwisko: KRASIMIR PAVLOV ILIEV

Adres: m.st. Sofia, ul. Vladimir Dimitrow - Maystora 12

llg§¢ akgji 2 prawem glosu przy zawigzaniu spotki: 60 000 akcji z prawem glosu
Praocent gtosdw na walnym zgromadzeniu akcjonar.: 2.4 % glosdw na Zgromadzeniu Zatozycielskim Eritenta

Nazwiska: ROSICA MILKOVA-LISSITCHKOVA

Adres stuzbowy: m.st. Sofia, os. Nadejdal, blok 135

o5& akeji 2 prawern glosu przy zawigzaniu spotki: 60 000 akcji Z prawem glosu

Procent gloséw na walnym zgremadzeniu akcjonar.: 2.4 % gloséw na Zgromadzeniu Zalozycielskim Emitenta

NIKOLAY VIKTOROVICH MAYSTER

Adres: m.st. Sofia, os. Liylin, blok 901, klatka B, pigtre 1, m, 22

liodé akeji z prawem glosu przy zawigzaniu spotki: 35 205 akeji 2 prawem glosu
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Procent glosow na walnym zgromadzeniu akcjonar.: 1.4 % gloséw na Zgromadzeniu Zalozycielskim Emitenta

informacje o istotnych dziatalnosciach wykenywanych przez Panig Rosica Lissitchkova, ktéra
réwniez jest czlonkiem Rady Dyrektordw spdtki, przedstawiono w pkt. 14.2.

Nikolay Mayster jest Dyrektorem Wykonawczym spolki ustugowej ,Intercapital Markets” S.A.
Nie ma innych dziatalnosci wykonywanych przez tego zatozyciela, ktore mozna okresli¢ jako
istotne dla spotki.

W stosunku do pozostatych zatozycieli nie ma dziatalnosci, ktére mozna okreslic jako istotne
dla spotki.

14.2. Informacja o Radzie Dyrektorow “Intercapital Property Development”
ADSIC

Zgodnie z przepisami Ustawy o spétkach o specjalnym celu inwestycyjnym i Statutem spéfki,
“Intercapital Property Development” ADSIC ma jednostopniowy system zarzadzania.
Wladzami spélki sa: Walne Zgromadzenie Akcjonariuszy i Rade Dyrektorow. Rada
Dyrektorow “Intercapital Property Development” ADSIC sklada sie z czterech oséb
fizycznych. Zgodnie z przepisami art. 116a, ust. 2 Ustawy o ofercie publicznej papieréw
wartosciowych, nie mniej niz jedna trzecia cztonkéw Rady Dyrektorow spétki powinna bycé
niezalezna.

Obecnie Rada Dyrektorow ‘“Intercapital Property Development” ADSIC skiada sie ze
wskazanych na tablicy ponizej osob, a mianowicie:

"“.Nikolas Stancioff

Stanowisko: Przewodniczacy Rady Dyrektorow  “Intercapital  Property
Development” ADSIC; niezalezny czionek w rozumieniu art. 116a,
ust. 2 Ustawy o spolkach o specjalnym celu inwestycyjnym

Adres stuzbowy: m.st. Sofia, ul. ,Aksakov” Ne 73, pigtro 4

Wyksztaicenie: wyksztatcenie wyzsze, magister biznes administracji na uczelni
University of Virginia Sharlotsvil (1988 r.).

Kwalifikacja zawodowa: ekonomista

W okresie 1993-1998 r. Nikolas Stancioff byt zatrudniony w
Europejskim Banku Odbudowy i Rozwoju w Londynie i w Sofii.

W okresie 1993-1998 r. Nikelas Stancioff byt Dyrektorem
Wykonawczym ,Storco” S.A., m. Pleven, a nastepnie wspoélnikiem'
we francuskiej firmie oprogramowania ‘(software), wsrod jego
klientéw byly Bank Swiatowy, Amerykanska Agencja Rozwoju
Miedzynarodowege, Saudi Aramce, Legg Masson (2000-2001 r.).

Dorobek zawodowy:

Jako Prezes i Dyrektor Wykonawczy firmy konsultingowej
Intercontinental Telecom Corp., Nikolas Stancioff zapewnit
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Podstawowe dziatalnosci
oprécz Emitenta

Inne uczestnictwa w spdlkach i
rozwigzane uczesthictwa w
ostatnich 5 latach

Velichko Stoychev Klingov

finansowanie pomostowe w wysokosci 10 min USD oraz
uczestniczyt w niepublicznym zgromadzeniu kapitatu w wysokosci
35 min USD (2001 r.).

Od 2002 roku Nikolas Stancioff pracuje we Francji jako niezalezny
doradca do spraw dotyczacych rozwoju gospodarczego i
rentownosci, konsultujac projekty wartosci 30 min USD w krajach
rozwijajgcych sie.

Nikolas Stancioff jest cztonkiem Rady Dyrektoréow ,CCKO” S.A.
zarejestrowanej orzeczeniem Sadu Migjskiego w Sofil w sprawie
rejestrowej numer 10371/1997 r., wpisanej do Rejestru Spétek
Handlowych prowadzonego przez ten sam sad pod numerem
teczki 2450, rej. 1, tom 485, strona 26, z siedzibg i adresem
zarzadzania: m.st. Sofia, dzielnica Oborishte, ulica Shipka Ne 35.
Nikolas Stancioff jest jednoosobowym wiascicielem kapitatu |
zarzadcg ,Smart Management Services” Ltd, Jednolity Kod
Identyfikacyjny (EIK) 131222270, 2z siedzibg i adresem
zarzadzania Sofia, Plac Narodno Sabranie Ne 9;

Nikolas Stancioff posiada 50.80 procent kapitatu ,Viveka” Sp. z
0.0, EIK 131453213, z siedzibg i adresem zarzadzania Sofia, ul.
Teodozji Tarnavski N2 54, pietro 4;

Poza wskazanymi dzialalnosciami  podstawowymi poza
Emitentem, Nikolas Stancioff nie ma innych uczestnictw w
spoétkach jako czionek organu administracyjnego, zarzadzajacego
lub nadzoru albo jako wspélnik obecnie, jak rowniez nie ma

rozwigzanego tego rodzaju uczestnictwa w ostatnich 5 latach.

Stanowisko:
Adres stuzbowy:

Whyksztatcenie:

Kwalifikacia zawodowa:

Dorobek zawodowy:

Dyrektor Wykonawczy "Intercapital Property Development” ADSIC
m.st. Sofia, ul. ,Aksakov" Ne 7a, pietro 4

wyksztalcenie wyzsze, magister Finansow, Uniwersytet
Gospodarki Narodowe] i Swiatowej

finansista

W okresie 1997-2001 r. Velichko Klingov byt naczelnikiem
drukarni Bulgarskiego Banku Narodowego. ’
W okresie 2001 - 2005 r. Jest postem na Sejm 39-e] kadencji, w
tym okresie byt czlonkiem Komisji Parlamentarne] Polityki
Gospodarczej oraz czionkiem Komisji ds. Dzieci, miodziezy i
sportu.

W okresie 2005 r. — 2007 r. Jest Dyrektorem do kontaktéw z
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Podstawowe dzialalnosci
oprocz Emitenta

Inne uczestnictwa w spolkach i
rozwigzane uczestnictwa w
ostatnich 5 latach

“Rosica Milkova Lissitchkova

inwestorami “Intercapital Property Development” ADSIC

Velichko Klingov jest czlonkiem Zarzadu Towarzystwa ,Ski Klub
Chamkoria”’, BULSTAT 131220166 oraz Fundagji ,Novo Vreme”
{(.Nowe Czasy"}, BULSTAT 175004387,

Oproécz wskazanych podstawowych dziatalnosci poza Emitentem
Velichko Klingov nie ma innych uczestnictwa w spdtkach w
charakterze czionka organu administracyjnego, zarzadzajacego
lub nadzoru albo wspdlnika obecnie.

Orzeczeniem Ne 3 z dnia 06.12.2007 r. Sadu Miejskiego w Sofii w

sprawie rejestrowej numer 12083/2006 r. Sadu Migjskiego w Sofii
zostal skreslony jako zarzadca spdtki cérki Marina Cape
Management” EOOD, wpisanej do Rejestru Handlowego przy
Agencji Wpisow pod numerem - Jednolity Kod ldentyfikacyjny
(EIK) 175158218, z siedzibg i adresem zarzadzania: m.st. Sofia,
dzielnica Sredets, ul. ,Aksakov” 7A, pietro 4., oprécz wskazanego
powyzej Velichko Klingov ne ma innych rozwigzanych
uczestnictw w ostatnich 5 latach, w charakterze czlonka organu
administracyjnego, zarzadzajacego lub nadzoru albo wspéinika.

Stanowisko:

Adres stuzbowy:

Whyksztatcenie:

Kwalifikacja zawodowa:

Dorobek zawodowy:

Czionek Rady Dyrektoréw “Intercapital Property Development”
ADSIC, niezalezny czionek w rozumieniu art. 116a, ust. 2 Ustawy
o spélkach o specjalnym celu inwestycyjnym,;

m.st. Sofia, ul. ,Aksakov” Ne 7a, pietro 4

wyksztatcenie  wyzsze, magister Organizacji  Produkgji
Przemystowej Uniwersytetu Gospodarki Narodowej i Swiatowej
Dodatkowe kwalifikacje na Uniwersytecie Gospodarki Narodowe;j i
Swiatowej w zakresie Analizy Ryzyka Kredytowego oraz
Restrukturyzacji Firmowej, jak réwniez w Migdzynarodowym
instytucie Bankowym w Sofii, w zakresie Analizy Ryzyka
Kredytowego; Analiza Finansowa Banku; Finansowania
Handlowego, Miedzynarodowych Systemow Bankowych.

ekonomista

W okresie 1992 - 1995 r. Jest gldwnym ksiegowym ,,Sof—Sing".
EQOD, a od 1995 do 1997 roku - "Bost Consult” EQOD, gdzie
zajmowala sie takze papierami wartosciowymi, obligacjami
Brady'ego i in.

W okresie 1993 — 1996 r. jest dyrektorem wykonawczym Domu
Finansowego “S-Invest’ S A., jest spétkg specjalizujacy sie w
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Pedstawowe dziatalnosci
oprocz Emitenta

zarzadzaniu powierniczym sSrodkami pienieznymi, strukturyzacjg
transakcji prywatyzacyjnych i inwestycji walutowych (1993 - 1996
r.

W okresie 1987 r. — 2002 r. Rosica Lissitchkova jest glowng
ksiegowa Fundacji “Butgarska Nauka i Kultura” (1987 - 2002 r.).

Jako zastepca glownego ksiegowego Bulgarsko-Rosyjskiego
Banku Inwestycyjnego uczestniczyla w ekipach ds. doradztwa |
strukturyzacii transakcji prywatyzacyjnych (1997 - 2000 r).

W okresie 1997 - 2000 r. jest czlonkiem Zarzadu i
petnomocnikiem handlowym  Bulgarsko-Rosyjskiego  Banku
Inwestycyjnego, a od 2000 r. do 2002 r. jest Dyrektorem
Wykonawczym ,SIBANK” S.A. W ckresie 2002 — 2003 r. Rosica
Lissitchkova jest Dyrektorem Wykonawczym banku “Zachéd-
Wschéd” S.A.

Od marca 2005 r. do listopada 2005 r. byta czionkiern Rady
Dyrektoréw Urzedu Regulacji Energetyki (NEK EAD) - Sofia.

Od =zatozenia “Intercapital Property Development’ ADSIC do
14.09.2009 r byla Dyrektorem Wykonawczym spoiki.

Rosica Lissitchkova jest Dyrektorem Wykonawczym ,Alfa Basset
Management " EAD, Jednolity Kod Identyfikacyjny (EIK)
175037316, z siedzibg i adresem zarzadzania: m.st. Sofia,
dzielnica Sredets, ul. ,lvan Vazov'" Ne 30; Dyrekiorem
Wykonawczym | Financia Group " AD, Jednolity Kod
Identyfikacyjny (EIK) 175321311, z siedzibg i adresem
zarzgdzania: m.st. Sofia, dzielnica Sredets, ul. ,Sheynovo" N2 7,
Dyrektorem Wykonawczym "ALFA KREIDT " ADSIC, Jednolity
Kod Identyfikacyjny (EIK) 175145295, z siedziba i adresem
zarzgdzania: m._st. Sofia, dzielnica Sredets, ul. Ivan Vazov" Ne 30;
Czlonkiem Rady Dyrektorow ,Bulbrokers" EAD, Jednolity Kod
Identyfikacyjny (EIK) 115152520, =z siedzibg | adresem
zarzadzania: m.st. Sofia, dzielnica Sredets, ul. ,Sheynovo" Ne 7,
czlonkiem Rady Nadzorczej ,Capital Bank " S.A., Skopie,
Macedonia; Dyrektorem Zarzadzajgcym ,Eph Services" EOOD,
Jednolity Kod Identyfikacyjny (EIK) 200040826, z siedzibg i
adresem zarzadzania: m.st. Sofia, dzielnica Sredets, ul
.Sheynovo” Ne 7, Dyrektorem Zarzadzajgcym i wspoélnikiem,
posiadajgcym 48% kapitalu ,Optima Account” Sp. z o0.0., Jednolity
Kod Identyfikacyjny (EIK) 175320524, z siedzibg i adresem
zarzadzania: m.st. Sofia, 1000, ul. ,Georgi S. Rakovski " N2 76, ,
czionkiem Zarzadu Fundacji ,Novoto Vreme”, zarejestrowanej
orzeczeniem nr 1 z dnia 28.12.2005 r. Sadu Miejskiego w Sofii w
sprawie rejestrowej nr 14247/2005 r., wpisanej do Rejestru Oséb
Prawnych z celem niegospodarczym prowadzonego przez tegoz
sgdu — numer teczki Ne 12792, rej. 5, tom 258, strona 20, z
siedzibg i adresem zarzgdzania: m.st. Scfia, dzielnica Sredets, ul.
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Inne uczestnictwa w spotkach i
rozwigzane uczestnictwa w
ostatnich 5 latach

.B-ti Septemvri® Ne 7A, pietro 4; cztonkiem Zarzadu towarzystwa "
Squash Club Levski", zarejestrowanej orzeczeniem Sadu
Miejskiego w Sofi w sprawie rejestrowej nr 11016/1999 r,,
wpisane] do Rejestru Osdb Prawnych z celem niegospodarczym
prowadzonego przez tegoz sgdu — numer teczki Ne 4655, rej. 5,
tom 49, strona 190, z siedziba i adresem zarzgdzania: m.st. Sofia,
dzielnica Triaditsa, ul. Balsa nr 8; czlonkiem Zarzadu spétdzielni
.Butgarska Spoldzielnia Zapomogowo-Ubezpieczeniowa",
zarejestrowanej orzeczeniem Sadu Miejskiego w Sofii w sprawie
rejestrowej nr 15558/1998 r., wpisanej do Rejestru Spotdzielni pod
numerem teczki 1065, rej. 4, tom 19, strona 54, z siedzibg i
adresem zarzadzania: m.st. Sofia, dzielnica Oborishte, bul.
.Dondukov" Ne 11.

Oprocz wskazanych podstawowych dziatalnoéci poza Emitentern
Rosica Lissitchkova nie ma innych uczestnictw w spoétkach w
charakterze czionka organu administracyjnego, zarzadzajacego
lub nadzoru albo wspélnika obecnie.

Do marca 2005 r. Rosica Lissitchkova jest wiascicielem i
przedstawicielem ET ,ROSI-M-ROSICA  LISITCHKOVA",
zarejestrowane] arzeczeniem Sadu Migjskiego w Sofii w sprawie
rejestrowej nr 3580/1997 r, wpisanej do Rejestru
Jednoosobowych Handlowcow, prowadzonego przez tegoz sadu
pod numerem teczki 985395, rej. 3, tom 635, strona 191, =z
siedzibg i adresem zarzadzania: m.st. Sofia, dzielnica Nadejda,
bul. ,Han Kubrat’, biok 135, pietro 4, m. 14, skresloneg]
orzeczeniem nr 2 sadu rejestrowego z dnia 24.03.2005 1.
Orzeczeniem Sgdu Miejskiego w Sofii z dnia 29.07.2005 r. Rosica
Lissitchkova zostata skreslona jako cztonek Rady Dyrektorow
LOPTIMA  AUDIT" S.A., zargjestrowanej Orzeczeniem Sadu
Miejskiego w Sofii w sprawie rejestrowej numer 8695/2001 r.
wpisanej do Rejestru Spoétek Handlowych tegoz sgdu pod
numerem teczki 63884, rej. 1, tom 728, strona 98, z siedzibg |
adresem zarzgdzania: m.st. Sofia, 1000, ul. ,Georgi S. Rakovski "
Ne 76. Oprécz wskazanego powyzej Rosica Lissitchkova nie ma
innych rozwigzanych uczestnictw w spolce w ostatnich 5 latach, w
charakterze cztonka organu administracyjnego, zarzgdzajgcego
lub nadzoru albo wspdlnika.

" Ivaylo Krastev Kostov

Stanowisko:

Cztonek Rady Dyrektordw “Intercapital Property Development’
ADSIC, niezalezny cztonek w rozumieniu art. 116a, ust. 2 Ustawy
o spotkach o specjalnym celu inwestycyjnym;
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Adres sfuzbowy: m.st. Sofia, ul. ,Aksakov” Ne 7a, pietro 4

Wyksztaicenie: wyksztalcenie wyzsze, magister Prawa Wydialu Prawnego
Uniwersytetu Sofijskiego swietego Klimenta Ohrydzkiege — 2002
roku.

Kwalifikacja zawodowa: prawnik

Dorobek zawodowy: W okresie 2002 - 2005 r. Ivaylo Kostov jest radcg prawnym w

Agencji Kentreli Poprywatyzacyjnej.

W okresie 2005 — 2006 r. Ivaylo Kostov byl radca prawnym w
.Sofijska Voda” S.A., nastepnie zostat dokooptowany do zespotu
Spotki Adwokackiej , Tokushev i Wspélnicy”.

QOd stycznia 2007 r. jest adwokatem, wpisanym na liste Kolegium
Adwokackiego w Sofii.

Podstawowe dziatalnosci Ivaylo Kostov jest wspolnikiem w Spoice Adwokackiej , Tokushev i
oprocz Emitenta Wspélnicy”. | posiada 25 procent kapitalu ,Bul Project
Management, Jednality Kod Identyfikacyjny (EIK) 200175507, z
siedziba | adresem zarzadzania. m.st. Sofia, ul. Aksakov Ne 7a,

pietro 4;
Inne uczestnictwa w spotkach | OPrécz wskazanego powyzej Ivaylo Kostov nie ma innych
rozwiazane uczestnictwa w rozwiazanych uczestnictw w spoélce w ostatnich 5 latach, w
ostatnich 5 latach charakterze cztonka organu administracyjnego, zarzgdzajgcego

lub nadzoru albo wspoinika.

14.3. Wyzsze kierownictwo “Intercapitai Property Development” ADSIC

Ze wzgledu na wymogi Ustawy o spdtkach o specjalnym celu inwestycyjnym Emitent nie
dysponuje wyzszym kierownictwem z wyjatkiem wymienionych oséb w pkt. 14.2.

Wykonujac przepisy art. 116 Ustawy o ofercie publicznej papieréw wartosciowych Rada
Dyrektorow “Intercapital Property Development” ADSIC zatrudnia na podstawie umowy o
prace Dyrektora do kontaktow z inwestorami, ktéry posiada odpowiedniq kwalifikacje
zawodowa i doswiadczenie niezbedne do wykonywania swoich obowigzkéw stuzbowych,
ktéry nie jest czionkiem organu zarzadzajacego i kontrolnego lub prokurentem spdtki -
publicznej i spetnia wszystkie pozostate wymogi Ustawy o ofercie publicznej papierow
wartosciowych dotyczgce dyrektorow do kontaktdw z inwestorami spétek publicznych. W
chwili sporzadzania ninigjszego dokumentu rejestracyjnego funkcje Dyrektora do kontaktow
Z inwestorami wykonuje Milen Bozhilov.

W chwili sporzqdzania niniejszego dokumentu i zgodnie z wymogami Ustawy o spétkach o
specjalnym celu inwestycyjnym “Intercapital Property Development” ADSIC nie ma
zatrudnionych innych pracownikow w oparciu © umowe o prace. Ze wzgledu na specyfike
swej dziatalnosci i wymogow normatywnych “Intercapital Property Development” ADSIC
korzysta z ustug zewnetrznych kontrahentéw (spétki ustugowe). Szczegdtows informacje na
temat spotek ustugowych i ryzyk zwigzanych z nimi — zob. pkt. 21 niniejszego dokumentu.
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14.4. Powiazania familijne miedzy osobami wymienionymi w pkt. 14.2. i pkt.
niniejszego dokumentu

Przestrzegajac regut rzetelnego zarzadzania korporacyjnego i wymogdéw odnoénie braku
konfliktu interesow — nie stwierdzono powigzan familijnych jakiegokolwiek stopnia
pokrewieristwa pomigdzy cztonkami Rady Dyrektoréw “Intercapital Property Development"
ADSIC.

14.5. Deklaracje czlonkéw Rady Dyrektorow “Intercapital Property
Development” ADSIC

Podpisaniem niniejszego dokumentu czionkowie Rady Dyrektorow “Intercapital Property
Development” ADSIC oswiadczaja, ze:

v Nie byli skazani za oszustwo w ostatnich pieciu latach, w tym nie byli skazani za
jakiegokolwiek przestepstwo o charakterze ogdélnym.

v Nie byli, takze w ostatnich pigciu latach cztonkami organu zarzgdzajgcego Ilub
kontrolnego, cztonkami organu administracyjnego lub pracownikami na kierowniczym
stanowisku w spolce, przeciwko kitéremu prowadzone jesz postepowanie
upadtosciowe albo zostato ogtoszone, ze jest w stanie upadtosci lub likwidacji.

v Nie byli oficjainie publicznie if'\kryminowani i nie byli karani przez organy
administracyjne lub sgdowe (w tym przez okreslone organy profesjonalne), jak
rowniez nie byli karani przymusowymi $rodkami administracyjnymi.

v Nie byli pozbawiani przez sad prawa bycia cztonkami organow zarzadzajacych lub
kontrolnych, cztonkami organow administracyjnych lub pracownikami na
kierowniczym stanowisku albo wykonywania funkcji lub dziatalno$ci w Spétce-
Emitencie.

14.6. Konflikty interesow organéw administracyjnych, =zarzadzajacych i
nadzorujacych oraz kierownictwa wyzszego Emitenta

Cztonek Rady Dyrektoréw Spodki Ivaylo Kostov jest wspolnikiem w Spéice Adwokackiej
.Tokushev i Wspdinicy" obstugujacej dziatalinosc “Intercapital Property Development” ADSIC, w
zwigzku z czym istnieje mozliwosé wystapienia konfliktu intereséw migdzy obowigzkami
cztonka Rady Dyrektoréw wzgledem spofki a jego interesami jako wspdlnika w Spolce
obstugujacej. W celu zapobiezenia tego potencjalnego konfliktu Ivaylo Kostov nie wykonuje
w Spolce Adwokackiej , Tokushev i Wspdinicy” funkcji zwigzanych z obstugg prawna “Intercapital
Property Development” AD.

Nie wystepujg konflikty interesow i nie sg znane inne potencjalne konflikty interesow miedzy
obowigzkami czionkow Rady Dyrektordéw “Intercapital Property Development” ADSIC w tym
charakterze a ich prywatnymi interesami iflub obowigzkami.

Brak uzgodnien miedzy akcjonariuszami, klientami, dostawcami lub innymi osobami, z mocy
ktorych cztonkowie Rady Dyrektorow zostali wybrani na tych stanowiskach.

Czionkéw Rady Dyrektorow nie przyjmowali ograniczenia w rozporzadzaniu sie posiadanymi
przez nich papierami wartosciowymi emitowanymi przez Spétke.

“Intercapital Property Development” ADSIC nie ustanawiato opcji na swoich papierach
wartosciowych.

Brak uzgodnien, co do uczestnictwa pracownikow w kapitale Emitenta.
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15. WYNAGRODZENIA | REKOMPENSATY

Zgodnie ze Statutem “Intercapital Property Development” ADSIC koszty zarzadzania spotkg
ustalane sg kazdego roku przez Walne Zgromadzenie Akcjonariuszy, przy tym maksymalna
wysokosc tych kosztow ani w jednej chwili nie moze przekroczyé 30% (trzydziesci procent)
wartosci aktywow z bilansu spéfki.

Cztonkowie Rady Dyrektorow pobierajg sztywne wynagrodzenie miesigczne, ustalane na
Walnym Zgromadzeniu, ktére nie moze przekraczaé 10 minimainych wynagrodzen za prace.
Na dzieh dzisiejszy czionkowie Rady Dyrektoréw pobierajg miesieczne wynagrodzenie w
kwocie 2 400 (dwa tysigce i czterysta) lewa. Walne Zgromadzenie uchwalito takze decyzje
okreslajacg wynagrodzenie dyrektora wykonawczego w w wysokosci 12 minimalnych
wynagrodzen za prace.

Czlonek Rady Dyrektorow Wynagrodzenia za 2009 r. wlewach

Nicolas Stancioff’ o 11 000.00
Velichko Klingov o ‘ 3456000
Rossitza Lissitchkova? e ‘ . 33120.00

Ivajlo Kostov 28 800.00

Tatjana Peliteva® N ‘ .. 27199.60
Ogdtem: 134 679.60

'Wskazana kwota to wyplacone wynagrodzenia Panu Nicolas Stancioff

2Rassitza Lissitchkova byfa Dyrektorem Wykonawczym, i zwolniona na jej zadanie przez Rade Dyrektorow we
wrzesniu 2009 roku.

STatjiana Peliteva zostala zwolniona na jej Zgdanie przez Walne Zgromadzenie w dniu 30.12.2009 r.

Uchwalg Walnego Zgromadzenia Akcjonariuszy, Cztonkowie Rady Dyrektoréw mogq
pobieraé tantiemy w w wysokosci nie wigcej niz 1% zysku spdtki przed podziatem dywidend
dla kazdego cztonka Rady Dyrektorow, nie wiecej jednak niz 0.5% lacznie dla catej Rady
Dyrektorow.

Spotka nie jest winna zadnych innych kwot i/lub odszkodowan w naturze, jak rowniez nie
wydziela albo nie nalicza kwot na emerytury, odszkodowania lub inne rekompensacje przy
przejéciu na emeryturg czionkow Rady Dyrektoréw.

Cztonkowie Rady Dyrektoréw nie pobierali wynagrodzenia lub odszkodowania, w tym i w |
naturze od spolek corek Emitenta, a te ostatnie nie przeznaczaty lub nie naliczaty kwot
przeznaczonych na emerytury, odszkodowania lub inne rekompensacje przy przejsciu na
emeryturg czlonkow Rady Dyrektorow w 2009 roku.
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16. PRAKTYKI ORGANOW KIEROWNICZYCH
16.1. Kadencja Rady Dyrektoréow “Intercapital Property Development” ADSIC

Zgodnie ze Statutem Spdtki czlonkowie Rady moga byé ponownie powolywani bez
ograniczen. Po uptywie ich kadencji cztonkowie Rady nadal peinig swoje funkcje do wpisu
nowej Rady do Rejestru Handlowego.

16.2. Kadencja niniejszej Rady Dyrektorow:
L . \ Niniejsza kadencja
Czlonek rady Dyrektorow Poprzednia kadencja
Nicolas Stancioff 18.02.2005 — 18.02.2008 27.06.2008 27.06.2013
Rossitza Lissifchkova ', 18.02.2005 = ¥8.02.2008 27062008 - 27.06.2013
vailo Kostov - . 27.06.2008 27.06.2013
| Velichko Klingov T 29.06.2007 29062012

W ostatnim roku finansowym cztonkiem Rady Dyrektoréw byta réwniez Tatjana Nikolaeva
Peliteva (powofana na czfonka Rady Dyrektoréw 29.06.2007 r., wpisana do Rejestru
Handlowego dn. 16.07.2007 r.), a zostata zwolniona na jej zqdanie dnia 30.12.2009 r. na
Walnym Zgromadzeniu Akcjonariuszy Spotki i zwolnienie to zostalo wpisane do Rejestru
Handlowego dn. 08.01.2010 r,

16.3. Informacja o umowach czionkéw Rady Dyrektorow zawartych ze spotka
lub z jej przedsiebiorstwami cdérkami, wyplacajacymi odszkodowania przy
rozwigzaniu umowy o prace.

Nie jest przewidziana wyplata rekompensaty lub odszkodowania cztonkom Rady Dyrektoréw
w przypadku rozwigzania ich uméw o zarzadzanie spotkg. Brak umdéw miedzy czlonkami
Rady Dyrektorow a spotkami corkami Emitenta.

16.4. Informacja o Komitecie Audytowego Emitenta Ilub Komitetu
Wynagrodzen

Zgodnie z wymogami Ustawy o niezaleznym audycie finansowym “Intercapital Property
Development” ADSIC uchwatg Walnego Zgromadzenia Akcjonariuszy odbytego dn. 18
czerwca 2009 roku zlecito Radzie Dyrektoréw Spdiki petnienie funkcji Komitetu Audytowego,
a na przewodniczacego Komitetu Audytowego powofano Nicolas Stancioff. Kadencja
Komitetu Audytowego jest trzyletnia.

16.5. Przestrzeganie rezimu / rezimow zarzadzania korporacyjnego.

Program stosowania miedzynarodowych uznanych standardéw dobrego zarzadzania
korporacyjnego spotkg zostat przyjety 27 marca 2006 roku. Program dobrego zarzadzania
korporacyjnego oparty jest na przepisach Kodeksu zarzgdzania korporacyjnego Butgarskiej
Gieldy Papieréw Wartosciowych i zasadach zarzadzania korporacyjnego, przyjetych przez
kraje czionkowskie Organizacji Wspdlpracy Gospodarczej i Rozwoju. Informacja ©
stosowaniu i wykonaniu programu przez Spotke zawarta jesz w raporcie rocznym
dotyczgcym zarzgdzania i dziatalnosci “Intercapital Property Development” ADSIC i jest
opublikowana wraz z rocznym sprawozdaniem finansowym.
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17. ZATRDUNIENIE
17.1. Liczba oséb zatrudnionych

W chwili opracowania ninigjszego dokumentu i zgodnie z wymogami Ustawy o spatkach o
specjalnym celu inwestycyjnym, “Intercapital Property Development” ADSIC nie ma
zatrudnionych oséb na podstawie umowy o prace, oprocz zatrudnionego ze wzgledu na
wymogi Ustawy o ofercie publicznej papieréw wartosciowych Dyrektora do kontaktow z
inwestorami. Za kazdy rok od okresu objetego historyczng informacja finansowa Spotka
miata tylko jednego pracownika — Dyrektora do kontaktéw z inwestorami. Umowa o prace z
niniejszym Dyrektorem do kontaktéw z inwestorami zostata zawarta dnia 24.07.2007 r.

Informacje odnosnie cztonkéw Rady Dyrektoréw “Intercapital Property Development” ADSIC,
jak réwniez informacje o wyptaconych im wynagrodzeniach i ich kadencji przedstawiono
wyzZej w pkt. 14.2, pkt. 15 pkt. 16.2.

17.2. Uczestnictwa i opcje akeyjne

Na dzien opracowania niniejszego dokumentu rejestracyjnego cztonkowie Rady Dyrektoréw
posiadaja akcje “Intercapital Property Development” ADSIC m jak nastepuje:

I ) N H
! Nicolas Stancioff 170 825 : 3,54% !
! Velichko Klingov 45612 0,95% :
: Rossitza Lissitchkova 240 000 4,98% ’

Na dzien 10.03.2010 r. Nicolas Stancioff zawart Umowy o Repo instrumenty finansowe
zabezpieczane akcjami ‘“Intercapital Property Development” ADSIC, w charakterze
kupujacego (pozyczkodawca) oraz w charakterze sprzedajacego (pozyczkobiorca), réznica
netto ilosci akcji bedacych przedmiotem Umow, wynosi 19 783 szt., ktére zostaly
uwzglednione przy obliczaniu ogélnej ilosci akcji, z tytutu, ktorych akcjonariusz ma prawo
glosu, zob. wyzej. Na dzien 10.03.2010 r. liczba akcji “Intercapital Property Development”
ADSIC, ktore Nicolas Stancioff sprzedat (na zabezpieczenie) zgodnie z Umowami o Repo
instrumenty finansowe, a jednoczeénie zachowat dla siebie prawo gtosu z ich tytutu, wynosi
426 283. Na dzien 10.03.2010 r. liczba akeji “Intercapital Property Development” ADSIC,
ktére Nicolas Stancioff nabyt (otrzymat jako zabezpieczenie) zgodnie z Umowami o Repo
instrumenty finansowe, a jednoczesnie bez prawa gtosu z ich tytutu, wynosi 406 500.

Na dzien 10.03.2010 r. Velichko Klingov zawart Umowy o Repo instrumenty finansowe
zabezpieczone akcjami “Intercapital Property Development” ADSIC {ogétem 36 405 szt.), w
charakterze sprzedajacego (pozyczkobiorca), przy tym przedmiotowe akcje stanowig czesc
ogolnej liczby akcji wskazanych powyzej. Velichko Klingov zachowat dla siebie prawo glosu z
tytutu akcji “Intercapital Property Development” ADSIC (ogdtem 36 405 szt.), ktére sprzedat
{jako zabezpieczenie-) zgadnie z Umowami o Repo instrumenty finansowe.

Nie wydawano opcji na akcje Spdtki. Nie ma uzgodnieri, co do uczestnictwa pracownikow w
kapitale Emitenta.
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18. AKCJONARIUSZE WIEKSZOSCIOWI

Wszyscy akcjonariusze Emitenta posiadajg rowne prawa gtosu, zgodnie z emitowanymi
przez “Intercapital Property Development” ADSIC akcjami.

18.1. Informacja o osobach, ktore bezposrednio lub posrednio kontrolujg
Emitenta

W rozumieniu § 1, pkt. 13 Ustawy o ofercie publicznej papieréw wartosciowych, dana osoba
moze sprawowaé bezposrednio lub posrednio kontrole nad spolkg, jesli osoba ta
bezposrednio lub posrednio: (a) posiada ponad 50% gtosdow na Walnym Zgromadzeniu
Akcjonariuszy; lub {b) moze okresla¢ wiecej niz polowa czionkéw Rady Dyrektoréw spétki;
{c} lub moze w inny sposdb wywiera¢ rozstrzygajacy wptyw przy podejmowaniu decyzji w
zwigzku z dziatalnoscig “Intercapital Property Development” ADSIC.

W chwili obecnej o ile jest wiadomo Spétce, brak oséb mogacych sprawowac kontrole nad
“Intercapital Property Develocpment” ADSIC w powyZszym rozumieniu.

“Intercapital Property Development® ADSIC brak wiedzy o istnieniu uzgodnieri odno$nie
mozliwe] zmiany w sprawowaniu kontroli spotki.

18.2. Informacja oglaszana w_trybie art. 145 Ustawy o ofercie publicznej
papieréw wartosciowych

Na dzien 10.03.2010 r. akcjonariusze posiadajgcy 5 lub wigcej niz 5 procent akeji | praw
glosu na Walnym Zgromadzeniu Akcjonariuszy to:
R R ———

Udziatw | Liczbapraw | Udziatw |
ogélnej glosu ogolnej |
ilosci akcji ilosci praw |

Nazwa spolki

] | | w % _ glosu w %
DF ELANA FUNDUSZ RYNEK | Republika i 333005 i 6,90% - —
PIENIEZNY * | Bulgari . ;
INCESTBANK AD* . Republika " 660 165 13,69% 20700 ¢ 043%
L . Bulgari_ . R I T
NAVER INVESTMENT INC ** - Brytyjskie . 144228 | 299% . 550728 11,42%
- Wyspy : | i -
o e ... Dziewicze | R P . R
LANGE INVESTMENTS LTD**  Brytyjskie 8000  017% 321977 T B.67%
Wyspy : }
‘ o Dziewicze Y ot .
: BANK OF NEW YORK - : USA | 369325 7.66% 369325 |  7,66%
; OMNIBUS ACCOUNT : |
. LANDSBANKI LUXEMBOURG ~ Luksemburg 311703 |  646% | 311703 6,46%
" TITAN SERVICES LIMITED* : Wyspa ! 10000 0,21% 324 854 6.73%
b e «Nevis ¢+ 1
NICOLAY VIKTOROVITCH Republka = 387 428 8,03% = ' —
MAYSTER * Bulgarii ! .

* Osoby, u ktérych liczba posiadanych akgji jest wigksza od liczby posiadanych praw gtosu,
s3 nabywcami dla rdznicy, zgodnie z umowami o repo instrumentdw finansowych, przy tym
prawa gtosu pozostaja u sprzedajacych.

** Osoby, u ktérych liczba posiadanych akcji jest mniejsza od liczby posiadanych praw gtosu,
sq sprzedajacymi dla réznicy, zgodnie z umowami o repo instrumentéw finansowych, przy
tym zachowujg prawa gtosu z tytutu sprzedanych (zastawionych) akcji.

Spoétka nie posiada wiedzy o innych osobach (poza wskazanymi osobami posiadajgcymi
prawa gtosu z akcji, przeniesionych na nich umowami o repo), ktére mogtyby posiada¢
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posredni udziat w Spotce, podlegajgcy ogtoszeniu zgodnie z przepisami Ustawy o ofercie
publiczne) papieréw warto$ciowych.
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19. TRANSAKCJE MIEDZY OSOBANI POWIAZANYMI

W okresie objetym historyczna informacja finansowq przedstawiong w ninigjszym

dokumencie, i do dnia opracowania niniejszego dokumentu “Intercapital Property
Development” ADSIC zawarta nastepujace transakcje z osobami powigzanymi:
w tys. lewa 2006 2007 2008 2009

Sprzedaz/zakup towardw i ustug

- “Intercapital Property-Development” ADSIC sprzedaje
' nieruchomosci firmie JWarina Gape Management” EQQD * 0 0 6167 -5d442

- $wiadczone ustugi przez ,Marina Cape Management” EQQOD na

rzecz “Intercaiital F’roierti Develoiment” ADSIC 763 2327 262

Zakup towaréw i ustug
- zakup towaréw przez ,Marina Cape Tours” EQOD 0 0 0 0

- zakui uslui irzez ",,Marinat'Caie Tours" EQQD 0 0 0 0 ‘

Sprzedaz/zakup aktywéw finansowych

- “Intercapital Property Develppment” ADS|C sprzedaje swoje
udziaty w ,Marina Cape Tours” EQOD firmie ,Marina Cape
Management™EQOD o 0 0 R ¢ 10

*Za rok 2009 wskaznik jest ujemny z pbwodu anulowania transakcji nieruchomosciami o
wartosci 5 442 tys. Lewa z 2008 .
Od zalozenia “Intercapital Property Development” ADSIC do chwili obecnej Spdtka nie
zawierata transakcji niezwyktych pod wzgledem rodzaju | warunkéw; w chwili obecnej brak
ofert na zawarcie takich transakgiji.

“Intercapital Property Development” ADSIC nie udzielata pozyczek nie wystawiata poreczen
dla iub na rzecz osob powigzanych.
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20. BANK DEPOZYTARIUSZ

20.1. Podstawowe dane

w~Unicredit Bulbank’ AD

'Jednolity Kod Identyfikacyjny EIK ; l831919536

‘Siedziba i adres zarzadzania: m.st. Sofia, ul. ,Sveta Sofia” 7

Strona internetowa (web-site): Ehttpfl\mvwunlcredltbulgankbgﬁ

Telefon: +359 (2) 926 95 40

Faks: +359 (2) 926 94 40
20.2. Data zalczenia, numer i data pozwolenia na prowadzenie dzialalnosci
bankowej

“Intercapital Property Development” ADSIC zawarta umowe w sprawie banku depozytariusza
Zz bankiem “HVB Bank Biochim” AD Nastepnie w 2007 roku "HVB Bank Biochim™ AD i
,Hebrosbank”™ AD zostajg przejete przez ,Bulbank” AD i powstaje ,Unicredit Bulbank” AD,
ktory obecnie spetnia funkcje banka depoiytariusza Spétki.

»HVB Bank Biochim” AD i ,Bulbank” AD sg wpisane na liste bankéw mogacych petnié funkcje
depozytariusza, =zatwierdzona przez Zastepce Przewodniczacege Komisji Nadzoru
Finansowego kierujacego Departamentem Nadzoru nad Dziatalnoscig Inwestycyjng uchwatg
Ne 464 — BD/20 czerwiec 2005 r. i przez Bulgarski Bank Narodowy.

,HVB Bank Biochim” AD powstat w 1995 roku i uzyskal pozwolenie na prowadzenie
dziatalinosci bankowej Ne 266/04.09.1995r. Pozwolenie na prowadzenie dziatalnosci
bankowej zaktualizowano rozporzadzeniem Bulgarskiego Banku Narodowego Ne 100-
00486/17.11.99 .

.Bulbank” AD (obecna nazwa ,Unicredit Bulbank” AD) powstat w 1990 roku i posiadat
pozwolenie na prowadzenie dziatalnosci bankowej Ne 42-102/25.02.1991 r. Pozwolenie na
prowadzenie dzialalno$ci bankowej zaktualizowano rozporzadzeniem Bulgarskiego Banku
Narodowego Ne 100-00486/17.11.99 .

20.3. Istotne warunki umowy z Bankiem Depozytariuszem

Z mocy umowy o ustugi depozytariusza zawartej pomiedzy ‘“Intercapital Property
Development” ADSIC a bankiem, “Intercapital Property Development” ADSIC zleca, na
podstawie i warunkach, ustalonych i dopuszczalnych przez ustawe, pelnienie bezterminowo i
za wynagrodzeniem funkcji BANKU DEPQOZYTARIUSZA, polegajacych na s$wiadczeniu
ustug finansowych przez Depozytariusza, a mianowicie:
v przechowanie $rodkéw pienieznych i papierdow wartosciowych Spéitki, ktére ono ma
prawo posiadac zgodnie z ustaws i jego statutem;

v dokonywanie ptatnosci w imieniu i na rachunek Spotki;

v" dokonywanie czynnosci zwigzanych z papierami wartosciowymi, udostepniajgc
informacje, sprawozdania, splaty odsetek, gtéwnej kwoty pozyczkiiin.:

v otwarcie rachunku depozytowego w wypadku podwyzszenia kapitatu “Intercapital
Property Development” ADSIC;
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v przechowanie kopii dokumentéw wilasnosci posiadanych przez Spéike
nieruchomosci.

Bank Depozytariusz ma wszystkie zobowigzania wynikajace z umowy, ktdre Ustawy o
spdlkach o specjalnym celu inwestycyjnym, Ustawy o ofercie publicznej papierdw
wartosciowych i rozporzadzenn w sprawie zastosowania tych ustaw, w tym obowigzek
przechowania i rozliczenia aktywow spotki, osobno od wiasnych i przyjetych do
przechowania aktywow; dokonywania wszelkich ptatnosci przestrzegajac warunkow
przewidzianych w statucie i prospekcie spétki oraz zapewnienia uzytkowania przychodéw
spotki zgodnie z tymi aktami i ustawa, w tym kontroli nad przestrzeganiem ustawowych
ograniczen kosztow spotki. Optata miesigczna za przechowanie srodkéw pienieznych iflub
papieréw wartosciowych, za przechowanie kopii dokumentow wlasnosci posiadanych przez
Spotke nieruchomosci, za dokonywanie czynnosci zwigzanych z administrowaniem
papierami wartosciowymi i depozytami bankowymi — udzielanie informacji, udostepnianie
sprawozdan, sptaty odsetek, gtoéwnych kwot pozyczek i in. wynosi 200 lewa. Optata za
przeniesienie papierow wartosciowych Skarbu panstwa, jak réwniez oplata za przeniesienie
papierow warto$ciowych, przechowywanych u Krajowego Depozytariusza AD wynosi 10
lewa za kazdy transfer.

Umowa z bankiem depozytariuszem zostata zawarta bez okreslonego terminu i podlega
rozwigzaniu z zachowaniem jednomiesigcznego okresu wypowiedzenia przez bank
depozytariusz, Bez wypowiedzenia umoweg mozna rozwigzac za obopolng zgoda Stron w
formie pisemnego porozumienia, w ktorym obligatoryjnie i ostateczne uregulowano stosunki
miedzy nimi i nastepstwa majatkowe.

20.4. Informacja o zmianie banku depozytariusza, o przyczynach zmiany,
zaznaczajac numer i date wydanej aprobaty przez Komisje.

Do momentu opracowania tego dokumentu rejestracyjnego, nie dokonywano zmiany banku
depozytariusza ‘“Intercapital Property Development” ADSIC. (Odnosnie dokonanego
przeksztatcenia wobec banku depozytariusza zob. powyzej).
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21.  SPOLKI USLUGOWE, RZECZOZNAWCA NIERUCHOMOSCI | INNI PARTNERZY

Zgodnie z wymogami Ustawy o spdtkach o specjalnym celu inwestycyjnym inwestycyiny
“Intercapital Property Development” ADSIC obowigzana jest zleci¢ jednej, lub wiece],
spotkom dysponujacym niezbedng organizacjg i zasobami, obstuge i utrzymani nabytych
nieruchomosci; prowadzenie i przechowywanie sprawozdawczosci ksiegowej i inngj oraz
korespondencii (art. 18 ust. 2 Ustawy o spétkach o specjalnym celu inwestycyjnym).

Ustawa obowigzuje Spdtke do zlecenia zewnetrznym ekspertom niezaleznym
(rzeczoznawcom nieruchomosci) wycene sekurytyzowanych nieruchomosci przed ich
nabyciem, jak réwniez pod koniec kazdego roku finansowego i przy okreslonej zmianie
indekséw cen nieruchomosci i inflacji w kraju,

Jak kazdej spétki akcyjnej, tak réwniez roczne sprawozdania finansowe Spoétki powinny byc
audytowane przez audytora przysiegiego (zarejestrowanego).

Na dzien opracowania ninigjszego dokumentu rejestracyjnego “Intercapital Property
Development” ADSIC posiada nastepujace spolki uslugowe:

21.1. Ogdlna informacja o spotkach ustugowych

Prowadzenie sprawozdawczosci ksiggowe)
,,Optirpa Audit” AD

Siedziba i adres zarzadzania: m.st. Sofia, bul. ,G.S. Rakovski” Ne 76;

,Optima Audit” AD zostata wpisana do Rejestru Spdiek
Handlowych pod numerem teczki Ne 63880, tom 728,
str. 98 orzeczeniem Sadu Miejskiego w Sofii w sprawie
rejestrowej Ne 8695/2001 r.;

"BULSTAT: (odpowiednik REGON} 130582707

Obstuga apartamentow kompleksu ,Marina Cape”.
Spdtka corka “Intercapital Property Development”
ADSIC

Siedziba i adres zarzadzania:

Numet wpisu:

Jednolity Kod identyfikacyjny EWK: 175158218

Funkcije: Strategia finansowa i inwestycyjna

Siedziba i adres zarzadzania: m.st. Sofia, ul. ,Dobrudja” 8, pigtro 3;

|IP ,Intercapital Markets’ AD zostata wpisana do Rejestru
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| Handlowego przy Agendji ds. Wpisow.

Jednolity Kod Identyfikacyjny EIK: 131057477

Cbsluga prawna

[ Spolka adwokacka , Tokushev & Partners”

Siedziba i adres zarzadzania: m.st. Sofia, ul. ,Bacho Kiro” Ne 5;

- ,Tokushev & Partners” . zostala wpisana do Rejestru -
Spolek Adwokackich Ne 59, tom 2, str. 105 orzeczeniem
Sadu Miejskiego w Sofii w sprawie rejestrowej Ne
15209/2006 r;

BULSTAT: {cdpowiednik REGON) 175193272

21.2, Dorobek profesjonalny spoéiek usfugowych

LOPTIMA AUDIT” AD

,Optima Audit” AD zostata zarejestrowana w 2001 roku z przedmiotem dziatalnosci:
doradztwo finansowe, finansowo-ksiegowe i podatkowe; opracowanie analiz i projektow
sanacyjnych stanu finansowego spétek handlowych; doradztwo w zakresie przeksztatcenia i
prywatyzacji oséb prawnych; przedstawicielstwo handlowe; nabywanie, zarzadzanie, wycena
i sprzedaz jednostek uczestnictwa w butgarskich i zagranicznych spotkach.

,Optima Audit” AD zrzesza ekonomistow, audytoréw i specjalistow informatykéw o bogatym
dorobku zawodowym:

v Vladimir Georgiev — imponujacy dorobek w dziedzinie finanséw i bankowosci.
Zajmowat stanowiska: Kierownika Wydziatu Obstugi Prawnej, departamentu Nadzoru
Bankowego Butgarskiego Banku Narodowego, Sibank AD, Inwestbank AD, obecnie
syndyk Miedzynarodowego Banku Handlu i Rozwoju AD (w stanie upadiosci).

v Dafin Sredkov — Dyplomowany biegty ksiegowy — dyplom Ne 518/2000r.; USAID -
Certyfikat Audytu Wewnetrznego; “Zarzadzanie projektami wedtug
miedzynarodowych standardéow; “Management Strategiczny”; “Metody matematyczne
i statystyczne w zarzadzaniu inwestycjami”; Miedzynarodowy Instytut Bankowy —
,Analiza Finansowa banku’”, ,Oferta publiczna papieréw wartosciowych”, “Analiza i
zarzadzanie portfelem obligacji”.

v’ Stela Apostolova ma wyksztalcenie wyzsze, magister Rachunkowoéci i Audytu —
uczelnia Akademia Gospedarcza ,D.A. Tsenov’, Svishtov; od 2005 roku jest
ksiegowa, ona zajmuje sig obstugg ksiegowa “INTERCAPITAL PROPERTY
DEVELOPMENT" ADSIC i jeszcze ponad 10 spdtek.

Specjalisci zespotu ,Optima Audit” AD brali udziat w opracowaniu i rozwoju nowego
butgarskiege ustawodawstwa bankowego, ksiggowego i audytowego. Poszczegdini
specjalisci tej ekipy braty czynny udziat w licznych projektach prywatyzacyjnych: uzdrowiska
Albena”, .Elkabel” AD, uzdrowiska Riwiera, uzdrowiska Ziotych Piaskéw, uzdrowiska
Borovets, uzdrowiska Pamporovo, Huta Otowiu i Cynka, Bentonit, Lateks i in. Wspdlnie ze
specjalistami “Deloitte Touche”, cztonkowie zespotu byli doradcami Agencji Prywatyzacji w
sprawie denacjonalizacji Kompleksu Wojskowo-Przemystowego, elektrowni wodnych.
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-Optima Audit’ AD ma 8. letnig historie. Obecnie wykonuje w catosci obstuge ksiegowosci
ponad 40 spolfek.

Zakres mozliwosci ,Optima Audit” AD w realizacji dziatalnosci zleconych na podstawie
umowy przez “Intercapital Property Development” ADSIC wyznacza réwniez wyjatkowy
ekspertowy dorobek zatrudnionych profesjonalistéw oraz ich umiejetnosci w obstudze
ksiegowosci i projektow zwigzanych z nieruchomosciami.

IP INTERCAPITAL MARKETS" AD

.Intercapital Markets” AD zostata zatozona w 2002 roku i uzyskata licencje na dziatalno$c
posrednika inwestycyjnego wydang przez Komisje Nadzoru Finansowego, na Bulgarig i za
granica, w lutym 2003 roku. Spdlka jest peinoprawnym cztonkiem Bulgarskiej Gietdy
Papierow Wartosciowych — Sofia (jedyny zorganizowany rynek akcji w Butgarii) i Krajowego
Depozytariusza. Spotka Swiadczy jakoSciowe ustugi w  zakresie posrednictwa
inwestycyjnego, jak rowniez ustugi finansowo-doradcze dla szerokiego grona klientow.
JIntercapital Markets” AD $wiadczy réwniez ustugi konsultingowe i w zakresie bankowos$ci
inwestycyjnej, Spotka posiada doswiadczenie, jako menadzer emisji akgji i obligacji. Od 2004
roku sSwiadczy komplet ustlug konsultingowych developerem - zakfadom sektora
budownictwa, ktéry jest jednym u najszybciej rozwijajacych sie segmentéw gospodarki.

Dyrektorzy Wykonawczy spdlki posiadajg bogaty dorobek w dziedzinie doradztwa
finansowego i inwestycyjnego. Nicolay Mayster, CFA jest jednym z dwoch Dyrektorow
Wykonawczych spoki, ktory nadzoruje wszystkie codzienne czynnosci i odgrywa czynng role
we wszystkich projektach strategicznych rozwoju. Nicolay Mayster obrenit stopnia bakatarza
na uniwersytecie University of Tunis lll, Ecole Superieure de Commerce. Grozdan Karadjov
ukonczyt Uniwersytet Sofijski dyplomem prawa. Posiada duzy dorobek w réznych sektorach
gospodarki butgarskiej. Piastowat stanowisko Prezesa Rady Dyrektoréw Bulgarskiej
Kompanii Telekomunikacyjnej w okresie 1997-2001, byt réwniez cztonkiem Rady Nadzorczej
Butgarskiego Banku Pocztowego w okresie od 1998 roku do 2003 roku.

SPOt KA ADWOKACKA ,TOKUSHEV & PARTNERS”

Spotka adwokacka ,Tokushev & Partners” powstata w 2006 roku. Spétka ma bogaty dorobek
w zakresie rynkow kapitatowych. W ostatnich latach spdlka adwokacka byla doradca
prawnym pierwotnego i kolejnych podwyZszen kapitatu kilku spétek o specjalnym celu .
inwestycyjnym, jak réwniez w zakresie emitowania obligacji takich emitentéw. Spodtka
udzielata réwniez konsultacji cdnosnie aspektow prawnych nabywania nieruchomosci przez
spoiki publiczne.

SPOt KA CORKA ,MARINA CAPE MANAGEMENT” EQOD

,Marina Cape Management” EOOD jest spdlka cérkg “Intercapital Property Development”
ADSIC, zatozong w 2006 roku w celu obstugiwania apartamentdw w kompleksie wakacyjnym
,Marina Cape”. ,Marina Cape Management” EOOD jest spétka, z ktérg wszyscy klienci,
ktérzy nabyli nieruchomosci w kompleksie wakacyjnym ,Marina Cape”, zawierajg umowy o
utrzymywanie i zarzadzanie. Spotka zajmuje si¢ utrzymywaniem i zarzadzaniem wspélnych
czesci kompleksu. Spdika zarzadzajg Veselin Terziev i Nikolay Handzhiev. Veselin Terziev
na bogate doswiadczenie zawodowe w charakterze zarzadcy kompleks i hoteli na
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butgarskim Wybrzeza Czarnomorskiego. Od maja 1994 roku do maja 1998 roku jest
dzierzawcy baru ,Albatros’, kompleks ,Albatros”, uzdrowisko Stoneczny Brzeg. W okresie
1998 — 2007 roku byt zarzadcy kompleksu wakacyjnego ,Albatros” posiadajgcego 60
apartamentéw i zaplecze noclegowe dysponujace ponad 100 toézkami. ,Marina Cape
Management” EOOD zatrudnita ponad 50 oséb zaangazowanych w obstugiwaniu kompleksu
.Marina Cape”.

21.3. Warunki istothne umow zawartych ze spotkami ustugowymi

Optima Audit” AD

Zgodnie z zawartg dn. 01.08.2005 roku z ,Optima Audit” AD, Spolce majg byc¢ swiadczone
nastepujace ustugi ksiegowe: prowadzenie sprawozdawczosci ksiegowej i innej oraz
korespondencji spéiki. Spotka ptaci Spodice obstugujgcej wynagrodzenie miesieczne w w
wysokosci uwzgledniajgcej jak nastepuje: koszty ptac pracownikéw zatrudnionych w
obstudze ksiegowej spoltki, nie wiecej jednak niz 10 000 lewa miesiecznie.

Umowa na ustugi ksiggowe zostata zawarta na okres jednego roku, po jego uptywie uwazany
jest za automatycznie przedtuzony o kolejny rok chyba, ze jedna ze stron nie oswiadczy
wyraznie, ze pragnhie rozwigzac¢ umowe; do chwili obecnej umowa nie iest rozwigzana.
Umowe mozna rozwigzac lub wypowiedzieé¢ nie tylko zgodnie z przepisami Ustawy o
zobowigzaniach i umowach i Kodeksu Pracy, ale rowniez z zachowaniem
jednomiesiecznego okresu wypowiedzenia kazdej ze stron, przy cofnieciu licencji
Zleceniodawcy przez Komisje Nadzoru Finansowego, jak rowniez przy odstgpieniu od
umowy przez zleceniodawce — jesli spotka obslugujgca przestata spetniaé wymogow ustawy
lub statutu badz prospektu zleceniodawcy. W przypadku rozwigzania umowy zawartej ze
spdtkg obstugujaca, ona zostanie zastgpiona w czasie inng spotka ustug ksiegowych.

IP_INTERCAPITAL MARKETS" AD

Zgodnie z zawartg umowg wykonawca obowigzuje sie Swiadczyc konsuitacje i analizy
odnosnie finansowania dziatalnosci spéiki, jej struktury kapitatowej i strategii inwestycyjnej.
Na dziatalnos¢ doradczs sktadajg sie opracowanie i udostepnianie analiz, prognoz i wycen
oraz ofert dotyczacych stanu rynku zasobdw finansowych i konkretnej formy finansowania
dziafalnosci spotki; zmiany w Zrédtach finansowania spolki i w wadze wzglednej tych Zrode!
w strukturze kapitatowej, w tym przedterminowa spfata udzielonych pozyczek w zamian za
zaciagniecie innych na bardziej korzystnych warunkach.

“Intercapital Property Development” ADSIC jest winna ,Intercapital Markets® AD
wynagrodzenie trzymiesieczne w wysokosci 0.5% /zero catych i pie¢ setnych/ wartosci
sredniej aktywdow spétki za odpowiedni kwartat. W umowie jest zapis dodatkowego
wynagrodzenia rocznego w wysokosci 20% (dwadzieScia procent) réznicy miedzy: a)
realizowanymi w tym okresie przychodami netto ze sprzedazy nieruchomosci (przychody
pomniejszone o koszty transakcji sprzedazy nieruchomosci) posiadanych przez spotke, a b}
wartoscig bilansowa tych nieruchomosci na dzien ich nabycia, gdy réznica ta jest dodatnia. '
Umowa zostata zawarta na okres 10 lat, poczynajac od dnia jej podpisania. W przypadku,
gdy dziewieédziesiat dni przed uptywem terminu zadna ze stron nie zgtasza wypowiedzenia,
umowe uwaza sie za przedtuzong na kolejne 10 lat.

Umowe mozna rozwigzaé lub wypowiedzie¢ nie tylko zgodnie z przepisami Ustawy o
zobowigzaniach i umowach i Kodeksu Pracy, ale réwniez w trybie jednostronnego
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odstgpienia od umowy przez Spoétke przed uptywem uzgodnionego terminu. W tym
przypadku Spoétka obowiazuje sie zaptaci¢ wynagrodzenie za okres do konca ustalonego
okresu. Wynagrodzenie nalicza sie jak nastepuje: wyptacone i nalezne do tego momentu
wynagrodzenia kwartalne i roczne za ostatnie trzy lata podzielic przez liczbe kwartatow
odpowiednio lat, za ktdre zaptacono lub nalezy sie wynagrodzenie; a tak uzyskane wartosci
srednie wynagrodzenia kwartalnego i dodatkowe wynagrodzenia rocznego pomnozyc przez
odpowiednia liczbe kwartatéw, odpowiednio liczbe |at do korica uzgodnionego okresu.

JIntercapital Markets” AD jest posrednikiem, ktéry obstugiwat Spdtke przy drugim
podwyzszeniu kapitatu “Intercapital Property Development” ADSIC o 1 573 627 nowych akcji
po cenie emisyjnej 4.00 lewa, przeprowadzonym w 2006 roku.

SPOY KA ADWOKACKA ,TOKUSHEV & PARTNERS"

Zgodnie z zawarta umowa udzielane konsultacje w formie pisemnej lub ustnej obejmuja, co
nastepuje: opracowanie wszelkich dokumentéw zwigzanych z dziatalnoscig “Intercapital
Property Development” ADSIC jako spdlki o specjalnym celu inwestycyjnym, w zwigzku z jej
relaciami z Komisjg Nadzoru Finansowego, Krajowym Depozytariuszem AD, Bulgarskiej
Gietdy Papieréw Wartosciowych — Sofia AD; przygotowanie organizacji i przeprowadzenia
walnych zgromadzer spdtki; oprawa pfawna podjetych uchwal, jak rowniez czynnosci
zwigzane z wpisem niezbednych okolicznosci do Rejestru Handlowego; przygotowanie
organizacji i przeprowadzenia posiedzen Rady Dyrektoréw i oprawy prawnej podijetych
uchwat; opracowanie analiz i stanowisk prawnych w sprawach okreslonych przez Spoétke,
tylko i jedynie w zwigzku z jej statusem spdiki publicznej. Opracowanie dokumentéw w
zwigzku z przeniesieniem i nabyciem nieruchomoséci przez Spotke. Za wyswiadczone ustugi
“Intercapitat Property Development” ADSIC jest winna wynagrodzenie miesigczne w kwocie
900 (dziewieéset} lewa bez VAT-u.

Umowa zostata zawarta na okres 12 (dwanascie) miesigcy, a jej moc sprawcza uwaza sig za
przediuzona na kazdy kolejny okres 12 (dwanascie} miesiecy, jesli zadna ze stron nie
powiadomita w formie pisemnej drugiej o wypowiedzeniu umowy w terminie 10 dni przed
uptywem pierwotnego okresu 12 (dwanascie) miesigcy lub przed uplywem kazdego
kolejnego okresu 12 (dwanascie) miesiecy.

Kazdej ze stron przystuguje prawo jednostronnegc rozwigzania umowy z zachowaniem
przynajmniej jednomiesiecznego okresu wypowiedzenia. Umowa podlega rozwiazaniu bez
wypowiedzenia i zaplaty odszkodowania w przypadku jawnego i ustawicznego nie
wywigzania si¢ konsultanta prawnego z zobowiazan wynikajacych z niniejszej Umowy lub
ustawodawstwa.

SPOYKA CORKA .MARINA CAPE MANAGEMENT” ECOD

.Marina Cape Management’” EOOD realizuje dzialalnosci w =zakresie zarzgdzania,
utrzymywania i $wiadczenia ustug brokerskich na rzecz “Intercapital Property Development”
ADSIC w zwiazku z kompleksem ,Marina Cape” na podstawie 3 umoéw,

Na dziatalno&¢ utrzymywania wspélnych czesci kompleksu ,Marina Cape Management”
EOOD zawiera umowy z wlascicielami apartamentéw, w tym i z ‘Intercapital Property
Development” ADSIC, ktéra placi po 10 euro za metr kwadratowy wspdlnej powierzchni
posiadanych apartamentéw. Umowe zawiera si¢ na okres jednego roku 1 ulega
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automatycznemu przedtuzeniu na okres jeszcze jednego roku pod warunkiem, ze zadna ze
stron nie wystapi z zadaniem jej wypowiedzenia. Umowe mozna rozwigza¢ lub wypowiedzieé
nie tylko zgodnie z przepisami Ustawy o zobowiazaniach i umowach i Kodeksu Pracy, ale
rowniez z zachowaniem 3-dniowego okresu zawiadomienia w formie pisemnej przez strong
niezawiniong.

Za dziatalno$¢ w zakresie Swiadczenia ustug brokerskich Spoétka wyptaca prowizie od
wartosci kazdego sprzedanego apartamentu, przy tym w wysoko$¢ prowizji ustala sie
zgodnie z warunkami rynkowymi. Umoweg mozna rozwigzac w kazdej chwil z zachowaniem
jednomiesiecznego okresu powiadomienia w formie pisemnei.

.Marina Cape Management” EOOD zlecono réwniez dziatalno$é w zakresie zarzadzania
obiektébw w kompleksie ,Marina Cape’. Zarzadzanie obejmuje wykonanie wszelkich
czynnoéci zapewniajgce przychody z zarzadzanych nieruchomosci. W zwigzku z tym Spétka
obstugujaca dokonata kategoryzaciji czesci apartamentéw kompleksu ,Marina Cape”, ktére
udostepnia swoim klientem. ,Marina Cape Management” EOQOD pobiera wynagrodzenie w w
wysokosci 30% zysku z zarzadzania, przy tym koszty zarzadzania obcigzaja Spolke
cbstugujaca.

“Intercapital Property Development” ADSIC moze rozwiaza¢ umowe w przypadku
nieskutecznego zarzadzania ze strony Spb{ki obstugujace;.

21.4. Zmiana spélek obstugujacych

Do chwili opracowania niniejszego dokumentu rejestracyjnego, ‘“Intercapital Property
Development” ADSIC nie zmieniata istniejacych spétek obstugujacych.

Spétka obstugujaca firme “Intercapital Property Development” ADSIC byta ,Proekt Konsult”
Sp. z 0.0. Umowa z tg spdétka obstugujacy zostata zawarta 10 czerwca 2005 roku na okres
lat trzech, do 10 czerwca 2008 roku, a po uplywie tego terminu umowy nie wznowiono.

Do 04.11.2009 roku spdtka cérka “Intercapital Property Development” ADSIC jest ,Marina
Cape Tours” EQQD, a po tej dacie spotka corka ,Marina Cape Management” EOOD korzysta
z ustug firmy ,Marina Cape Tours” EOOD w celu obstugiwania dziatalnosci “Intercapital
Property Development” ADSIC.

21.5, Wyceniacz( RZECZOZNAWCA) nieruchomosci

Podstawowym rzeczoznwcg wyceny nieruchomosci jest ,Dobi 02" EQOD, z siedziba i adresem
zarzadzania: m.st. Sofia, dzielnica Geo Milev, ul. 22 Septemvri’ nr 8. ,Dobi 02 EOOD
wyspecjalizuje sie w $wiadczeniu ustug ekspertowych i doradczych w sprawach zwigzanych
z projektami prywatyzacyjnymi i wycenami, diagnostyka gospodarcza, wycenami
majatkowymi sp()}ek, doradztwo w zakresie zagadnief procesu prywatyzacyjnego. Spotka
dysponuje wiasng ekipa rzeczoznwcdw wyceny nieruchomosci  posiadajgcych
specjalistyczne uniwersyteckie wyksztatcenie, majacych licencje na te dziatalnosé udzielong
przez Agencje ds. Prywatyzacji i bogaty praktyczny dorobek w tej branzy. ,Dobi 02" EOOD
posiada licencje numer 10 502/2004r. wydana przez Agencje ds. Prywatyzacji na wyceny
nieruchomoéci, maszyn i urzadzen, praw wlasnosci intelektualnej i przemystowe| oraz innych
faktycznych relacji i przedsiebiorstw handiowych.
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Dobroslav Diev jest magistrem Ekonomiki na Uniwersytecie Gospodarki Krajowej i Swiatowej
—~ m.st. Sofia i posiada licencje na wycene nieruchomosci numer 5890, licencje na wycene
calych przedsigbiorstw numer 5889 i licencje na wycené praw wlasnosci intelektualnej i
przemystowe] numer 7988. Jego dorobek w zakresie biznes wyceny od 1997 roku jako
kierownik ,Dobi 02" EOOD i uczestnictwa w projektach jak Wycena okreslenia wartosci
wyodrebnionych czesci lub catych zaktaddw pracy (,Mashinoeksport” AD — Sofia, ,Zakfady
Optyczno-Mechaniczne” EQOD — Sofia, ,Fintex” AD m. Gabrovo i In.); Wyceny w celu
ustalenia wartosci udziatdw, akcji, naleznosci (Stocznia Burgas — EAD; ,Elektroimpex” AD —
Sofia, Wyodrebnione czesci ,Voyntech” EOOD — Sofia i in.),; Wyceny w celu ustalenia
wartosci ponad 170 obiektow stanowiacych tereny, apartamenty, domy, zaplecza sktadowe,
przedsiebiorstwa przemystowe w charakterze zabezpieczenia na rzecz instytucji bankowych.

Z uwagi na nabycie nowych nieruchomo$ci finansowane kredytami, Spétka korzystata z
ustug takze innych rzeczoznweca wyceny nieruchomosci poleconych przez bank udzielajacy
kredytu. Takimi wyceniaczami sg pracownicy ,Yavlena-Impakt” Sp. z o0.0., m. Burgas.
Korzystano réwniez z ustug Domu Konsultingowego ,Amrita” Sp. z 0.0., m.st. Sofia.

21.6, Partnerzy

.Elana Trading” AD jest poSrednikiem inwestycyjnym, ktéry obstugiwat pierwotne
podwyzszenie kapitatu, jak réwniez doradca w sprawach emisji obligacji, emitowanych przez
“Intercapital Property Development” ADSIC. Elana Trading” AD jest wpisana do Rejestru
Handlowego pod EIK - Jednolity Kod Identyfikacyjny 831470130 z siedzibg i adresem
zarzadzania: m.st. Sofia, ul. Kuman Shapkarev numer 4. Jako posrednik inwestycyjny ma
licencje wystawiong przez Komisje Nadzoru Finansowego.

Bankiem powierniczym emisji obligacji wydanych przez Spélke jest ,Investbank” AD, wpisany
do Rejestru Handlowego, EIK - Jednolity Kod Identyfikacyjny 831663282 i z siedzibg i
adresem zarzadzania: m.st. Sofia, bul. Bulgaria Ne83A, tel: + 359 (2) 8186 118, faks: + 359
{2) 8548 199, strona internetowa: www.ibank.bg. ,Investbank” AD Posiada petng licencjg
Bulgarskiego Banku Narodowego Ne 364/1994 r.

Prospekt pierwotnei ofertv publicznei Strona 110 z 128



Dokument Rejestracyjny “Intercapital Property Development” ADSIC

22. INFORMACJA FINANSOWA DOTYCZACA AKTYWOW | ZADLUZEN EMITENTA,
JEGO STANU FINANSOWEGO, ZYSKOW | STRAT

221, Historyczna informacja finansowa

Audytowane roczne sprawozdania finansowe Spétki (zawierajace bilans, sprawozdanie z
wykonania przychodow i kosztow, sprawozdanie z wykonania przeplywéw pienieznych,
sprawozdanie dotyczace wlasnego kapitatu oraz zataczniki), wraz z raportami audytorskimi i
sprawozdaniami z wykonania zarzadzania za okres finansowy 2005 r. do 2009 r. na bazie
indywidualnej i za okres 2007-2008 r. na bazie skonsolidowanej, zostaty opublikowane w
nalezyty sposéb i sg dostepne na strenie internetowej Komisji Nadzoru Finansowegqo
{(www.fsc.bg), jak rowniez na stronie Bulgarskiej Gietdy Papierdw Wartosciowych — Sofia AD
{(www.bse-sofia.bg). Sprawozdania finansowe za 2005r. i 2006r. Opracowano na podstawie
indywidualnej, a sprawozdania za 2007, 2008 i 2009 r. — na podstawie indywidualnej i
skonsolidowanej. Sprawozdania finansowe “Intercapital Property Development” ADSIC
opracowano zgodnie z Migdzynarodowymi Standardami Rachunkowo$ci i Miedzynarodowym
standardem rachunkowosci finansowe;.

Audytowane roczne sprawozdanie finansowe za rok 2009 na podstawie skonsolidowane;
zostanie opublikowane w terminie ustawowym.

22.2. Informacja finansowa Pro forma

Na dzier opracowania niniejszego dokumentu rejestracyjnego nie stwierdzono okoliczno$ci
wymagajacych ztozenia informacji finansowe] pro forma.

22.3. Audytowana historyczna roczna informacja finansowa

Przedstawiona historyczna informacja finansowa dotyczaca odpowiednich lat finansowych
zostata audytowana, z wyjatkiem nieaudytowanego miedzyokresowego skonsolidowanego
sprawozdania finansowego na dzien 31.12.2009 .

Miedzyokresowa i inna informacja finansowa

Nieaudytowane miedzyokresowe skonsolidowane sprawozdanie finansowe na podstawie
skonsolidowanej od poczatku finansowego 2009 roku do 31.12.2009 r., zawierajace bilans,
sprawozdanie z wykonania przychodow i kosztow, sprawozdanie z wykonania przeplywow
pienieznych i sprawozdanie dotyczace wlasnego kapitatu oraz zataczniki, opublikowane

w nalezyty sposdb i jest dostepne na stronie internetowej Komisji Nadzoru Finansowego -
(www.fsc.bg), jak rowniez na stronie Butgarskiej Gietdy Papieréw Wartosciowych — Sofia AD
(www.bse-sofia.bg). Sprawozdanie finansowe opracowano zgodnie z Migdzynarodowymi
Standardami Rachunkowosci i Miedzynarodowym standardem rachunkowosci finansowe;j.

22.5. Polityka dotyczaca dywidend

“Intercapital Property Development” ADSIC dokonuje podziatu dywidend w trybie i na
warunkach ustalonych w przepisach Ustawy o spétkach o specjalnym celu inwestycyjnym,
Ustawy o ofercie publicznej papieréw wartosciowych, Kodeksu Handlowego i Statutu spéiki,
uchwata Walnego Zgromadzenia Akcjonariuszy. Zgodnie z ustawg i statutem zaliczkowy
podziat dywidend jest zabroniony. Prawo uzyskania dywidend majg osoby wpisane do
rejestrow Krajowego Depozytariusza w charakterze akcjonariuszy 14-go dnia po dacie
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Walnego Zgromadzenia Akcjonariuszy, na ktorym przyjeto roczne sprawozdanie finansowe i
podjeto uchwale w sprawie podziatu zysku.

“Intercapital Property Development” ADSIC obowiazkowo dokonuje podziatu dywidend w
wysokosci przynajmniej 90% zysku za rok finansowy, ustalonego w trybie art. 10, ust. 3
Ustawy o spdtkach o specjalnym celu inwestycyjnym i przestrzegajac wymogow art. 247a
Kodeksu Handlowego. Nie stosuje sig art. 246, ust. 2, pkt. 1 Kodeksu Handlowego.

Zyskiem do podziatu jest wynik finansowy (ksiegowy zysk/strata), skorygowany
kosztami/przychodami na podstawie kolejnych wycen nieruchomosci, stratami/zyskami z
transakcji przeniesieniem wtasnosci nieruchomosci; w roku przeniesienia wiasnosci
nieruchomosci — z réznicg dodatnig/ujemng migdzy ceng sprzedazy nieruchomosci a kwotg
ceny historycznej nieruchomosci i kosztéw, powodujacych podwyzszenie kwoty bilansowe;j
nieruchomosci; stratami/zyskami ze sprzedazy rozliczonymi w roku zawarcia uméw o leasing
finansowy, w roku uptywu terminu umowy o leasing finansowy z réznica dodatnig/ujemng
miedzy przychodem ze sprzedazy nieruchomosci wpisanym na poczatku okresu trwania
umowy o leasing finansowy, a kwota ceny historycznej nieruchomosci i kolejnych kosztow
powodujgcych podwyZzszenie kwoty bilansowej nieruchomosci.

Dywidendy wyptacane sq akcjonariuszom w terminie 12 (dwanascie) miesiecy od konca roku
finansowego. Przy naliczaniu dywidend potraca sie podatek zgodnie z przepisami Ustawy o
korporacyjnym opodatkowaniu dochodéw (zob. dokument dotyczacy oferowanych papieréw
warto$ciowych).

Dywidenda za rok 2007 zostata uchwalona na Walnym Zgromadzeniu Akcjonariuszy spétki
odbytym dn. 27.06.2008 r. i wyptacona akcjonariuszom dn. 22.12.2008 r.

Dywidenda za rok 2008 zostaia uchwalona na Walnym Zgromadzeniu Akcjonariuszy spétki
odbytym dn. 18.06.2009 r. i wyptacona akcjonariuszom dn. 23.12.2009 r.

22.6. Postepowania panstwowe (administracyjne), prawne (sadowe) i
arbitrazowe

Na dzieh opracowania niniejszege dekumentu rejestracyjnego nie stwierdzono uchwat lub
wnioskow o rozwigzanie i/lub ogtoszenie likwidacji “Intercapital Property Development”
ADSIC.

“Intercapital Property Development” ADSIC i jej spétki corki nie sg strong | nie byly strong w
zawieszonych postepowaniach sadowych, administracyjnych lub arbitrazowych, jak réwniez
brak wiedzy o istnieniu lub prawdopodobnosci wystapienia takich postgpowan, ktére moga
mieé lub miaty istotny wptyw na dziatalnos¢ spdfek, na ich stan finansowy lub rentownosé.

“Intercapital Property Development” ADSIC jest strong w dwoéch postepowaniach
administracyjno-karnych, ztozyta zazalenie na kary pieniezne w tacznej w wysokosci 1 500
lewa natozone przez Komisje ochrony konsumentdéw. Postgpowania te sg rozpoznawane
przez sad pierwszej instancji - Sgd Rejonowy w m. Pomorie.

Znaczaca zmiana w pozycji finansowej lub handlowej Emitenta

Po opublikowaniu ostatniego skonsolidowanego sprawozdania finansowego spoétki
(miedzyokresowe nieaudytowane sprawozdanie na dzien 31.12.2009 r.) wystgpita istotna
zmiana w wartosci bilansowej posiadanych przez Spétke nieruchomosci inwestycyjnych.
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Zmiana ta jest wynikiem dokonanej weryfikacji zakoriczonych powierzchni handlowych i
mieszkaniowych — wiasnoscig “Intercapital Property Development” ADSIC na dzien
31.12.2009 r. W wyniku wyceny “Intercapital Property Development” ADSIC uzyskal
dodatkowy przychéd w kwocie 9020 tys. lewa ze zmian w wartosci sprawiedliwej
posiadanych nieruchomosci inwestycyjnych. Ten dodatkowy przychod istotnie zwigksza
wynik finansowy spolki za rok 2009, stad i wzrost wartoS¢ neto aktywéw firmy na dzien
31.12.2009 r. Weryfikacja wartosci nieruchomosci inwestycyjnych, jak rowniez wyniki tej
weryfikacji, objete sg rocznym audytowanym nieskonsolidowanym sprawozdaniem
finansowym spotki na dzieh 31.12.2009 r. i majg by¢ uwzglednione w audytowanym rocznym
sprawozdaniu finansowym na bazie skonsolidowanej, ktore zostanie opublikowane w
ustalonym terminem zgodnie z ustawa. Nalezy zaznaczy¢, ze zgodnie z przepisami Ustawy
o spotkach o specjalnym celu inwestycyjnym zysk uksztattowany wskutek weryfikacji
wartosci aktywow, ktérymi dysponuje Spotka, wedtug niezaleznych wycen rynkowych, nie
podlega podziatowi na dywidenda miedzy akcjonariuszy, poniewaz brak rzeczywistego
przeptywu pienieznego. Na dzien 31.12.2008 r. zysk Spoétki podlegajacy podziatowi wynosi
90 246.29 lewa.
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23.
23.1.

INFORMACJA DODATKOWA
Kapitat akeyjny

llos¢ emitowanych akgji:

llosc emitowanych i w calosci zaptaconych
akcji oraz emitowanych, lecz nie w calosci
zaptaconych

Warto$¢ nominalna jednej akcji:

llosé akcji w obrocie na poczatku i w koficu
roku:

Akcje nie stanowiace kapitatu:

llose, wartos¢ ksiegowa 1 wartosé
nominalna akcji Emitenta, w posiadaniu lub
w imieniu samegoe Emitenta, lub w
posiadaniu przedsiebiorstw corek
Emitenta:

Kwota wszelkich konwertowanych
papierow  wartosciowych  lub  ksiag
wantosciowych z warantami, z podaniem
obligatoryjnych  warunkow i procedur
konwertowania, wymiany lub prenumeraty:

Informacja o wszelkim kapitale
jakiegokolwiek cztonka grupy, ktory jest
pod opcjg lub uzgodniono warunkowo lub
bezwarunkowo postawienia pod opcja,
oraz szczegdly takich opcji, w tym
informacja o osobach, ktérych dotycza
tego rodzaju opcje.:

Historia kapitatu akcyjnego, z naciskiem na
informacje © wszelkich zmianach w okresie
objetym historyczna informacjg finansowa:

Kapitat “Intercapital Property Development”
ADSIC wynosi 4 823 627 (cztery miliony
osiemset dwadziescia trzy tysigce - szescéset
dwadziescia siedem) lewa, podzielony na 4
823 627 (cztery miliony osiemset dwadziescia
trzy tysiace - szeséset dwadziescia siedem)
zwyklych akcji zdematerializowanych z prawem
gtosu.

Wszystkie emitowane akcje zostaty optacone w
catosci, w gotowce

Warto§¢ nominalna emitowanych akcji 1
(jeden) lewa kazdej akcji.

Brak zmian w ilosci emitowanych akgcji od
poczatku 2009 r. Do chwili obecnej.

Spétka nie emitowata tego rodzaju akg;ji.

Spétka nie posiada whasnych akgji.
Spotki corki nie posiada akeji Emitenta.

Na dzien dzisiejszy Spotka nie emitowata tego
rodzaju papierow wartosciowych.

Zadna osoba nie posiada opcji na kapitat
“Intercapital Property Development” ADSIC lub '
jej spotki cbrki. Brak oséb wobec ktérych
podjeto zobowigzania wydania opcji na ich
rzecz warunkowo lub bezwarunkowo.

Od Zawigzania “Intercapital Property
Development” ADSIC do dnia opracowania
niniejszego dokumentu rejestracyjnego, Spoétka
dokonata dwoch  podwyzszen  kapitatu.
Pierwotne obowigzkowe podwyzszenie kapitatu
spdtki na podstawie art. 13 Ustawy o spétkach
o specjalnym celu inwestycyjnym skutecznie
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przeprowadzono i wpisano do Rejestru
Handlowego orzeczeniem Sadu Miegjskiego w
Sofii, Wydziat Gospodarczy Rejestrowy z dnia
26.01.2006 r, przy tym wpisany kapitat po
dokonanym podwyzszeniu wynosi 3 250 000
lewa (wydano przy podwyzszeniu nowych 750
000 akcji). Orzeczeniem z dnia 18.09.2006 r.
Sadu Miejskiego w Sofii, Wydziat Gospodarczy
Rejestrowy, wpisano podwyzszenie kapitalu
spélki do 4 823 627 lewa przez emitowanie
nowych 1573627 szt. zwykilych akgji
zdematerializowanych.

23.2, Statut

Statut “Intercapital Property Development” ADSIC zostat uchwalony na Zgromadzeniu
Zatozycielskim spdtki odbytym dn. 18 lutego 2005 roku. Statut spdiki ulegat zmianom na
posiedzeniach Walnego Zgromadzenia Akcjonariuszy spotki w dniach 24 marca 2006 roku,
29 czerwca 2007 roku, 18 czerwca 2009 roku i 30 grudnia 2009 roku.

Aktualny Statut “Intercapital Property Development” ADSIC zostat opublikowany na stronie
internetowej Rejestru Handlowego przy Agencji ds. Wpisdw - www.brra.bg.

Tres¢ ponizej opracowano na podstawie obowigzujacego statutu i majacych zastosowanie
obligatoryjnych przepisow ustawowych.

23.2.1. Opis przedmiotu dziatalno8ci i celow Emitenta, oraz ich usytuowanie w umowie
zatoZycielskiej u statucie

Zgodnie z art. 8 Statutu “Intercapital Property Development” ADSIC ma nastepujacy
wytaczny przedmiot dziatalnosci: inwestowanie srodkéw pienieznych zgromadzonych przez
oferte papierow warto$ciowych, w zakup nieruchomos$ci i ograniczonych praw rzeczowych;
rozwodj wtasnych nieruchomosci przez budownictwo i ulepszenia; sprzedaz nieruchomosci;
wynajmowanie lub zarzadzanie wtasnymi nieruchomosciami oraz kazda inna dziatalnosc
Zwigzana z inwestowaniem i rozwojem nieruchomosci oraz nie objeta zakazem prawa.

Cele “Intercapital Property Development” ADSIC s3 zbiezne z jej przedmiotem dziatalnosci
ustalonym w pkt. 8 statutu spétki i realizowane wykonujgc ten przedmiot dziatalnoéci. (zob.
art. 10 Statutu).

23.2.2, Streszczenie wszelkich przepisow umowy zaloZycielskiej, statutu lub regulamindw w
zwiazku z czlonkami Rady Dyrektorow Emitenta.

Zgodnie z art. 106 Statutu spdtka zarzadza Rada Dyrektordow sktadajaca sie z 3 do 7 0s6b,
przy tym jedna trzecia z nich to niezalezne osoby w rozumieniu Ustawy o spdikach o
specjalnym celu inwestycyjnym. Czlonkowie Rady Dyrektorow powinni spethiaé wymogi
Ustawy o spétkach o specjalnym celu inwestycyjnym i art. 108 Statutu. Spétke reprezentuje
Dyrektor Wykonawczy. Rada Dyrektorow wybierana jest na okres do 5 {pieciu( lat, przy tym
pierwsza Rada Dyrektordéw zostata wybrana przez Zgromadzenie Zalozycielskie na okres lat
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3 (trzech), a czionkowie Zarzadu obecnie majg 5+letnia kadencje, poczynajac od dnia ich
wyboru na Zgromadzeniu Zatozycielskim. Rada Dyrektoréw podejmuje uchwaty we
wszystkich sprawach, pod warunkiem, ze zgodnie z cbhowigzujacym ustawodawstwem i
Statutem spdtki, odpowiednie uchwaly nie zostaty zastrzezone do wylaczne] kompetendii
Walnego Zgromadzenia Akcjonariuszy. Uprawnienia i obowigzki Rady Dyrektoréw wskazano
odpowiednio w przepisach art. 110 art. 111 Statutu.

Zgodnie z art. 114 Statutu posiedzenia Rady Dyrektorow zwolywane st. przynajmniej raz na
kwartat, przy tym moze obradowac¢ pod warunkiem, ze na posiedzeniu obecna jest osobiécie
lub za posrednictwem przedstawiciela przynajmniej potowa jej czionkow, z wyjatkiem
przypadkéw podejmowania uchwat bez obecnosci na warunkach art. 115 Statutu.
Szczegotowa informacja odnoénie rady zob. Rozdziat V Statutu.

23.2.3. Opis praw, preferencji i ograniczer dotyczgcych kazdej klasy istniejacych akcji

Spotka emituje tylko akcje zdematerializowane prowadzone w rejestrach Krajowego
Depozytariusza  AD. Emitowanie i rozporzadzanie (przeniesienie)  akcjami
zdematerializowanymi dokonywane jest w trybie rejestracji odpowiednich transakcji papierow
wartosciowych. Akcje o jednakowych prawach tworza jedng klasg. Ograniczenie praw
poszczegolnych akcjonariuszy tej samej klasy nie jest dopuszczalne.

Spotka moze emitowaé zwykle akcje tworzace jedna klase i przyznajace jednakowe prawa
ich posiadaczom. Kazde] akcji zwykte] przystuguje jeden gtos na Walnym Zgromadzeniu
Akcjonariuszy, prawo do dywidendy i udziatu likwidacyjnego wspétmiernie do jej wartosci
nominalnej. Wyemitowane do chwili obecnej akcje, jak réwniez akcje, ktére beda emitowane
w zwigzku z tym podwyzszeniem kapitatu, sa zwyktymi akcjami.

Spotka moze emitowac w trybie art. 23, litera “b" i art. 24 Statutu réwniez akcje
uprzywilejowane przyznajace rézne prawa (odpowiednio tworzyC rézne klasy akcji}: z
dywidenda zagwarantowana lub dodatkowa. Akcje te moga nie mieé prawa gtosu. Spdétka nie
moze wydawaé akcji uprzywilejowanych przyznajacych wiecej niz jeden gtos na Walnym
Zgromadzeniu Akgjonariuszy lub przyznajacych prawo do dodatkowego udziatu
likwidacyjnego.

Prawo gfosu. Kazdej akcji zwyklej przypisano prawo jednego glosu na Walnym
Zgromadzeniu Akcjonariuszy Spotki. Prawo gtosu na Walnym Zgromadzeniu Akcjonariuszy
wykonujg osoby wpisane do rejestrow Krajowego Depozytariusza w charakterze
akcjonariuszy w terminie 14 dni przed datg Walnego Zgromadzenia Akcjonariuszy. Osoby,
ktére nabyly akcje po tej dacie, nie moga gtosowac posiadanymi akcjami na danym Walnym
Zgromadzeniu Akcjonariuszy.

Gdy wniosek o podjecie uchwaty dotyczy praw akcjonariuszy tej samej klasy, glosowanie
odbywa sie wediug klas, przy tym wymogi odnos$nie kworum i wiekszosci stosowane sg
odrebnie do kazdej klasy. :

W wypadku uchwaty o ustaniu lub ograniczeniu przywileju akcji uprzywilejowanych, ktére
zostaly wydane bez prawa glosu, one nabieraja prawa gtosu po ustaniu przywileju. Do
podjecia uchwaty w sprawie ograniczenia lub ustania waloréw wynikajacych z akcji
uprzywilejowanych bez prawa glosu, wymagana jest zgoda akcjonariuszy
uprzywilejowanych, odbywajacych odrebne posiedzenia. Posiedzenie (zgromadzenie) jest

Prospekt pierwotnei ofertv publicznei Strona 116 z 128



Dokument Rejestracyjny “Intercapital Property Development” ADSIC

prawomocne, jeSli na nim jest reprezentowana przynajmniej potowa (50%) akcji
uprzywilejowanych’ Uchwala zapada wiekszoscig przynajmniej % reprezentowanych akg;ji.

Prawo dywidend. Spotka dokonuje podziatu dywidend w trybie i na warunkach okreslonych
w przepisach Ustawy o spotkach o specjalnym celu inwestycyjnym, Ustawy o ofercie
publicznej papierow wartosciowych, Kodeksu Handlowego i Statutu spotki. Uchwata w
sprawie podzialu dywidend podejmowana jest na zwyczajnym rocznym Walnym
Zgromadzeniu Akcjonariuszy zwotywanym pod koniec pierwszego pétrocza kazdego roku
kaiendarzowego. Spoétka dokonuje obowigzkowo podziatu na dywidenda przynajmniej 90%
zysku za rok finansowy, okreslonego w trybie art. 10, ust. 3 Ustawy o spétkach o specjalnym
celu inwestycyjnym oraz przestrzegajac wymogow art. 247a Kodeksu Handlowego, przy tym
przepisy art. 246, ust. 2, pkt. 1 Kodeksu Handlowego nie majg zastosowania. Dywidenda
wyptacane sg akcjonariuszom w terminie 12 {(dwunastu) miesiecy poczynajac od konca roku
finansowego.

Prawo uzyskania dywidend przystuguje osobom wpisanym, jako akcjonariuszom w
rejestrach Krajowego Depozytariusza 14-go dnia po dacie Walnego Zgromadzenia
Akcjonariuszy, na ktérym przyjeto roczne sprawozdanie finansowe oraz podjeto uchwate w
sprawie podziatu zysku. Akcjonariusze, ktérym przystuguje prawo uzyskania dywidend,
mogg wykonywaé to prawo do uptywu og()lnego 5-letniego okresu przedawnienia, po czym
prawo to wygasa, a nieodebrane dywidenda przepadajg na rzecz Spokki.

Kazdej akcji zwyklej przystuguje prawo do dywidend wspoimiernie do jej wartosci nominainej.
Wysokosé dywidendy zagwarantowanej lub dodatkowej z akcji uprzywilejowanych, (w razie
ich emitowania przez Spéike zgodnie ze Statutem), jak réwniez warunki i tryb wykonywania
praw wynikajacych z akcji uprzywilejowanych, okresla odrebna uchwata w sprawie
podwyZzszenia kapitatlu spétki przez emitowanie akcji uprzywilejowanych. Dywidenda
zagwarantowana lub dodatkowa z akcji uprzywilejowanych wyptacana jest kazdego roku z
pierwszenstwem wzgledem dywidendy na pozostate akcje. W wypadku, gdy z powodu braku
zysku lub z innych przyczyn dywidenda za dany rok nie zostanie wyptacona, wowczas jej
wyptacenie przenosi sig na czas podzialu zysku na nastgpny rok wraz z nalezng z tego
zysku dywidenda. W przypadku nie wyptacenia dywidendy na akcje uprzywilejowang bez
prawa gtosu za 1 rok i opozniona wyptata nie zostanie uiszczona w nastepnym roku wraz z
dywidenda z tego zysku, akcja uprzywilejowana nabiera prawa gtosu do wyptaty
opoznionych dywidend.

Prawo do udzialu likwidacyjnego. Kazdej akcjti przystuguje prawo do udziatu
likwidacyjnego, wspdtmiernie do jej warto$ci nominalnej.

Przywileje akcjonariuszy. Przy podwyzszeniu Kkapitatu, z wyjgtkiem obligatoryjnego
podwyzszenia pierwotnego kapitatu, kazdemu akcjonariuszowi przystuguje prawo nabycia
czesci nowych akcji, odpowiadajacej jego udziatowi w kapitale przed podwyzszeniem, Tego
prawa nie moze odebraé |ub ograniczy¢ organ podejmujacy uchwale w sprawie
podwyzszenia kapitatu, w trybie art. 194, ust. 4 i art. 196, ust. 3 Kodeksu Handlowego. '

Prawo do uczestniczenia w podwyzszeniu przystuguje osobom, ktére nabyly akcje najpdzniej
14 dni po dacie uchwaty Walnego Zgromadzenia Akcjonariuszy w sprawie podwyzszenia
kapitatu, a jesli uchwate w sprawie podwyzszenia kapitalu podjeta Rada Dyrektorow —
przystuguje osobom, ktére nabyty akcje najpozniej 7 dni po dacie opublikowania ogtoszenia
o ofercie publicznej zgodni z art. 92a Ustawy o ofercie publicznej papierdw wartosciowych.
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23.2.4. Opis niezbednych czynnosci powodujgcych zmiany praw posiadaczy akcji, ze
wskazaniem na bardzief znaczgce warunki, niz tego wymaga ustawa.

Statut Spotki nie przewiduje mozliwosci zmiany praw posiadaczy akcji. Na podstawie
obowigzujacego ustawodawstwa ustanie lub ograniczenie przywilejow wynikajacych z akcji
uprzywilejowanych, zgednie z powyzszym w pkt. 23.2.3 jest mozliwe.

23.2.5. Opis warunkéw 2wolywanja rocznych walnych zgromadzert | nadzwyczajnych
walnych zgromadzen akcjonariusz, w tym warunkow dopuszczenia

Zwyczajne Walne Zgromadzenie odbywa sig do korica pierwszego pétrocza po zakonczeniu
roku sprawozdawczego. Nadzwyczajne Walne Zgromadzenie Akcjonariuszy mozna
zwotywac w kazdym czasie,

Walne Zgromadzenie Akcjonariuszy zwotuje Rada Dyrektoroéw. Walne Zgromadzenie mozna
zwota¢ takze na wniosek akcjonariusz posiadajacych przynajmniej 5% Kkapitatu spétki w
trybie i na warunkach Art. 118 Ustawy o ofercie publiczne] papierdow wartosciowych.

Zwotania dokonuje sie zaproszeniem opublikowanym w Rejestrze Handlowym i ogtoszonym
w trybie Ustawy o ofercie publicznej papierdéw wartosciowych przynajmniej 30 dni przed
terminem Walnego Zgromadzenia Akcjonarniuszy. Nie pdznigj niz 30 dni przed datg odbycia
Walnego Zgromadzenia Akcjonariuszy zaproszente nalezy wystaé do Komisji Nadzoru
Finansowego i opublikowa¢ na stronie internetowej spétki na czas od ogloszenia
zaproszenia do odbycia Walnego Zgromadzenia. Tre§¢ zaproszenia na Walne
Zgromadzenie powinna spetnia¢ wymogi obowigzujgcego ustawodawstwa.

Akcjonariusze posiadajacy akcje stanowigce przynajmnie] 5 procent kapitatu spdtki moga
wystapié¢ o uzupelnienie ogloszonego w zaproszeniu porzadku obrad w trybie i na warunkach
art. 118 Ustawy o ofercie publicznej papierow wartosciowych w zwigzku z art. 223a Kodeksu
Handlowego.

Walne Zgromadzenie obejmuje akcjonariusz z prawem gtosu. Prawo gtosu wykonujg osoby
wpisane w charakterze akcjonariusz w rejestrach Krajowego Depozytariusza 14 dni przed
terminem Walnego Zgromadzenia. Uczestniczg oni na Walnym Zgromadzeniu Akcjonariuszy
osobiscie lub poprzez przedstawiciela, upowaZznionego wyraznie peinomocnictwem
pisemnym spetniajacym wymogi art. 89a Statutu i obowiazujacego ustawodawstwa. |
Upowaznienia zgodnie z art. 89a Statutu mozna dokonaé w drodze elektronicznej. Zgodnie z
wymogami przepiséw Ustawy o ofercie publicznej papieréw wartosciowych i w celu
utatwienia akcjonariusz w dokonywaniu upowaznienia w sprawie reprezentowania na Walne
Zgromadzenie, Rada Dyrektoréw uchwalita reguly glosowania ustalajacy tryb i warunki
uzyskania petnomocnictw za posrednictwem $rodkow elektronicznych. Przepisy glosowania
opublikowano na stronie internetowej Spétki www.icpd.bg.

Statut w art. 896 zaklada mozliwosc, aby akcjonariusze wykonywali swoje prawo glosu w
trybie korespondencji. Przy gtosowaniu w drodze korespondencji vot akcjonariusza nalezy
otrzymac poczta, w tym pocztg elektroniczng, lub kurierem, nie pdzniej niz dwa dni do daty
odbycia Walnego Zgromadzenia. W tym przypadku uwzglednia sie posiadane przez
akcjonariusza akcje przy ustaleniu kworum, a sposéb glosowania wpisuje sie do protokotu z
Walnego Zgromadzenia.
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Czlonek Rady Dyrektorow moze reprezentowac akcjonariusza pod warunkiem, Zze
akcjonariusz wyraznie zaznaczyl spos6b glosowania nad kazdym z punktéw porzgdku obrad
odpowiedniego Walnego Zgromadzenia. W przypadku, gdy czionek Rady Dyrektorow jest
przedstawicielem ustawowym akcjonariusza, glosuje on na Walnym Zgromadzeniu
Akcjonariuszy bez ograniczenia z poprzedniego zdania.

Akcjonariusze z akcjami uprzywilejowanymi bez prawa glosu, jak réwniez cztonkowie Rady

Dyrektoraw, gdy nie sg akcjonariuszami lub przedstawicielami akcjonariuszy, biora udziat w
obradach Walnego Zgromadzenia bez prawa gtosu.

23.2.6. Krotki opis kazdego przepisu umowy zalozycielskief, statutu, karty, lub requlamindw
porzgdku wewnetrznego Ermitenta, ktéry doprowadzitby do opéZnienia, odroczenia fub
zapobieZzenia zmiany kontroli Emitenta.

W Statucie “Intercapital Property Development” ADSIC brak przepiséw, ktére moglyby
spowodowaé opdznienie, odroczenie lub zapobiezenie zmiany oséb sprawujacych kontrole
nad Emitentem w przypadku fuzji, nabywania lub restrukturyzacji dotyczacych Emitenta.

Statut spotki wymaga wiekszej niz ustalona prawem wigkszosci przy zwolnieniu czionkow
Rady Dyrektorow przed uptywem ich kadencji. Zgodnie z art. 230 Kodeksu Handlowego do
podjecia uchwaty wymagana jest zwykta wiekszo$é reprezentowanych akcji, a Statut spoékki
wymaga wiekszos¢ 2/3 (dwie trzecie) reprezentowanych na walnym zgromadzeniu akcji z
prawem gitosu, z wyjatkiem przypadkow zawinionego niewykonania obowigzkéw przez
cztonka Rady Dyrektorow, lub jego dobrowolnej dymisji.

23.2.7. Pouczenie odnosnie umowy zafozycielskiej, statutu, karty lub regulamindw, jezeli sg,
ktdre regulujg putap wlasnosci powyzej ktérego nalezy ogtaszac wfasnosc akeyjng.

Zgodnie z art. 145 Ustawy o ofercie publicznej papieréw wartosciowych kazdy akgjonariusz,
ktéry uzyska lub dokona przeniesienia bezposrednio iflub z art. 146 tejze ustawy prawa gtosu
na Walnym 2Zgromadzeniu spolki, obowigzany jest powiadomic¢ Komisje Nadzoru
Finansowego i Spétke, gdy:

v wskutek nabycia lub przeniesienia jego prawa gtosu asiagnie, przekroczy lub spadnie
ponizej 5 procent lub liczby krotnej 5% od liczby gtosow na Walnym Zgromadzeniu
Spélki;

v jego prawo gtosu przekroczy, osiagnie lub spadnie ponize] wskazanych wyzej progow
wskutek wydarzen prowadzacych do zmian w tgcznej liczbie praw gtosu na podstawie
informacji ogtoszonej zgodnie z art. 112 ,d” Ustawy o ofercie publicznej papierow
wartosciowych.

Prawa gltosu naliczane sg na podstawie ogdlnej liczby akcji z prawem gtosu, niezaleznie od
tego czy na wykonanie prawa gtosu natozono ograniczenie. Obliczenie dokonywane jest
odrebnie na kazda klaseg akcji.

Wymog ogtoszenia nie jest stosowany wobec praw glosu zwigzanych z:

v akcjami nabytymi jedynie w celu dokonania kliringu i przeniesienia w ramach
zwyklego cyklu przeniesienia, ktéry nie moze trwaé dtuzej niz trzy dni robocze od
zawarcia transakcji;
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v" akcjami przechowywanymi przez powiernikéw w tym charakterze i pod warunkiem, ze
moga wykonywa¢ prawa gtosu zwigzane z akcjami, jedynie na podstawie polecenia
klienta, udzielonego w formie pisemnej lub elektronicznej.

Nie jest wymagane zawiadomienia przez animatora rynku wystepujacego w tym charakterze,
ktérego prawo glosu osiagnie, przekroczy lub spadnie ponizej 5 procent gtoséw na walnym
zgromadzeniu spdtki pod warunkiem, ze:

v uzyskat licencie na prowadzenie dziatalno$ci w charakterze posrednika
inwestycyjnego zgodnie z art. 3 Dyrektywy 93/22/EWG Rady w sprawie ustug
inwestycyjnych w zakresie papierow wartosciowych;

v nie uczestniczy w zarzgdzaniu spotkg i nie wywiera wplywu na Spotke w zwigzku z
nabywaniem akgcji lub utrzymywaniem ich cen.

Zgodnie z art. 1146 Ustawy o ofercie publicznej papierow wartosciowych, czionkowie
arganéw zarzgdzajacych i kontrolnych spétki publicznej, jej prokurent i osoby, ktore
bezposrednio lub posrednio posiadajg przynajmniej 25 procent gtoséow na walnym
zgromadzeniu spoltki lub je kontroluja, chowigzani sg do zlozenia organowi zarzadzania
spotki publicznej, jak rowniez komisji i rynkowi pierwotnemu, gdzie dopuszczono do obrotu
akcje spolki, nastepujgcej informacji dotyqzqcej:

v oso6b prawnych, w ktérych posiadajg bezposrednio lub posrednio przynajmniej 25
procent glosow na walnym zgromadzeniu spétki lub je kontroluja,

v osob prawnych, w ktérych organach zarzadzajgcych lub kontrolnych uczestnicza,
albo sg ich prokurentami;

¥ znanych im obecnych i przysziych transakcji, ktére moga by¢ uznane za osoby
zainteresowane.

23.2.8.Opis warunkéw wprowadzonych umowg zalozycielskq, statutemn, kartg lub
regulaminami, regulujgcymi zmiany w kapitale, gdy warunki te sq bardziej rygorystyczne niz
wymagane ustawa.

W statucie “Intercapital Property Development” ADSIC nie przewidzianoc warunkdw zmiany
kapitatu spotki, bardziej restrykcyjnych nuz warunki przewidziane w ustawie.

Zgodnie z ustawg i Statutem kapitat spotki wzrasta przez emitowanie nowych akcji za wktady
pieniezne lub przez przeksztatcenie obligacji wydane, jako konwertowalne, w akcje.

Kapitat spotki nie moze byé podwyzszany poprzez podwyzszenie wartosci nominalnej juz .

wydanych akcji lub przez przeksztatcenie w akcje obligacje, ktére nie zostaly wydane, jako
konwertowane. Kapitat spotki nie moze byé podwyzszany przez kapitalizacje zysku z art. 187
Kodeksu Handlowego, wkiadami niepienigznymi z art. 193 Kodeksu Handlowego, jak
rowniez pod warunkiem, ze akcje zostana zakupione przez okres$lone osoby zgodnie z art.
195 Kodeksu Handlowego.

Podwyzszenia kapitatu dokonano z mocy uchwaly Walnego Zgromadzenia lub uchwaty Rady
Dyrektoréw w ramach umocowania z art. 33 Statutu, wedtug ktérej w terminie do 5 (pieciu)
lat poczynajgc od dnia 29.06.2007 roku {(data Walnego Zgromadzenia Akcjonariuszy, kiedy
uchwalono umocowanie), Rada Dyrektorow moze podwyzszac kapitat spotki do osiggniecia
maksymalnej wysokosci 20 000 000 lewa przez emitowanie nowych akcji zwykiych lub
uprzywilejowanych. Orzeczeniem nadzwyczajnego Walnego Zgromadzenia Akcjonariuszy
odbytego 30.12.2009 roku parametry umocowania z art. 33 zostaly poszerzone, przy tym
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Rada Dyrektoréow ma prawo podejmowal uchwate o podwyzszeniu kapitatu spétki do
osiggniecia maksymalnej wysokosci 50 000 000 lewa.

Uchwata nadzwyczajnego Walnego Zgromadzenia Akcjonariuszy odbytego dn. 30.12.2009 r.
wprowadzono nowy artykut 33a do Statutu, ktérym Rada Dyrektoréw zostata
uprawomocniona na okres do 5 lat, poczynajgc od dnia przeprowadzenia nadzwyczajnego
Walnego Zgromadzenia Akcjonariuszy, do podejmowania decyzji w sprawie wydania emis;ji
varanti i/lub obligacji konwertowalnych; na ich podstawie kapitat spotki moze osiagnaé
maksymaing wysokos$¢ 50 000 000 lewa.

Uchwatg nadzwyczajnego Walnego Zgromadzenia Akcjonariuszy odbytego dn. 30.12.2009 r.
ulegty zmianie i rozszerzeniu parametry uprawomocnienia w sprawie wydawania obligacji
karporacyjnych z art. 56 Statutu. Na dziez dzisiejszy Rada Dyrektorow ma prawo w terminie
5 lat od przeprowadzenia nadzwyczajnego Walnego Zgromadzenia Akcjonariuszy
wydawania podejmowania decyzji i wydawania obligacji korporacyjnych o fgczne] wartosci
50 000 000 lewa, niezaleznie od liczby emisji, przestrzegajac dodatkowych wymogdw z art.
54 Statutu. Do dnia dzisiejszego Spdélka wyemitowata obligacje o tgcznej wartosci
50 000 000 euro.

Przy podwyZszeniu kapitalu, z wyjgtkiem obowigzkowego pierwotnego podwyZzszenia
kapitatu, kazdy akcjonariusz ma prawo naby¢ czed¢ nowych akcji, odpowiadajacg jego
udziatowi w kapitale przed podwyzszeniem. Tego prawa nie moze odebraé lub ograniczyé
organ podejmujacy uchwate w sprawie podwyzszenia kapitatu, w trybie art. 194, ust. 4 i art.
196, ust. 3 Kodeksu Handlowego.

Przy podwyzszeniu kapitatu spotki, wydawane sg prawa w rozumieniu §1, pkt. 3
Dodatkowych przepiséw Ustawy o ofercie publicznej papierow wanoséciowych. 7 wyjatkiem
przypadku obowigzkowego pierwotnego podwyzszenia kapitalu kazdej istnigjacej akcji
przystuguje jedno prawo. Relacja miedzy wydanymi prawami a jedna nowa akcjg okreéla si¢
w uchwale o podwyzszeniu kapitalu.

Kapitat spétki moze ulegaé zmniejszeniu przez umorzenie z powrotem wykupionych akcji
przestrzegajac warunkéw obowigzujacego ustawodawstwa i Statutu. Kapitatu nie mozna
obniza¢ przez przymusowe umorzenie akcji lub zwrotnego skupu akgcji zwyklych w trybie art.
111, ust. 5 Ustawy o ofercie publicznej papieréw warto$ciowych.

23.2.9, Podstawy rozwigzania spotki

Zgodnie ze Statutem, Ustawy o spolkach o specjalnym celu inwestycyjnym i Kodeksu
Handlowego, “Intercapital Property Development” ADSIC moze zostat rozwigzana:
v uchwata Walnego Zgromadzenia tylko w oparciu podstaw przewidzianych w Statucie;
v w wypadku cofnigcia licencji przez Komisje Nadzoru Finansowego;
v wwypadku ogtoszenia stanu upadtosci;
v

orzeczeniem sadu wlasciwego wedtug siedziby na wniosek prokuratora, jesli Spé+ké
realizuje cele objete zakazem prawa;

f\

w wypadku, gdy wartosé czysta majatku spoétki z art. 247a, ust. 2 Kodeksu
Handlowego spadnie ponizej wielkosci wpisanego kapitatu, oraz jesli w terminie
jednego roku Walne Zgromadzenie nie podejmie uchwaly w sprawie obnizenia
kapitatu, o przeksztatceniu lub rozwigzania spotki;
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v jesli w ciggu 6 miesiecy liczba cztonkéw Rady Dyrektorow spétki bedzie mniejsza niz
przewidywane minimum w ustawodawstwie.
Na okolicznos¢ rozwigzania spolki wydaje sie pozwolenie przez Komisje Nadzoru

Finansowego. Osoby wyznaczone na likwidatordw Ilub syndykow spotki podlegajg
zatwierdzenie przez Komisje Nadzoru Finansowego.
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24, ZNACZACE UMOWY

Od momentu zatozenia spolki do dnia opracowania niniejszego dokumentu rejestracyjnego,
“Intercapital Property Development” ADSIC i odpowiednio spotki corki nie zawieraly istotnych
umow, odmiennych od uméw zawieranych w zwiazku z ich zwyczajng dziatalnoscia, jak
rowniez uméw, zawartych nie jako czgsci zwyczajnej dziatalnosci spotki, ustalajacych istotne
prawo lub zobowigzanie ktdrejs z tych spélek.
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25. INFORMACJA O OSOBACH TRZECICH | OSWIADCZENIE EKSPERTOW ORAZ
DEKLARACJA O WSZELKICH INTERESACH

Do tego dokumentu nie witaczono informacji opracowanej przez ekspertéw, w tym i na
zadanie Emitenta, oprocz przytoczonego ponizej. Informacja udostepniona przez osoby
trzecie jest informacja publiczng i zostata odtworzona dokiadnie o ile Spétka zostata
powiadomiona i jest w stanie sprawdzié, czy w informacji udostepnionej przez osoby trzecie,
nie ominieto pewnych faktow, ktore uczynityby odtworzona informacje niedoktadng i
wprowadzajaca w biad. Zrodta informacji podano w odpowiednim rozdziale dokumentu.

W tym dokumencie jest raport Pani Vera Stoyanova Ninovska w charakterze niezaleznego
biegtego ksiegowego odnosnie rzetelnosci prognozy z pkt. 13.

m Vera Stoyanova Ninovska

R ‘ ‘1504 Sofia, ul. "Sheynovo“? Parter

Wyksztalcenie: Wyzsze, Wyzsza Szkota Ekonomiczna im.
Karola Marksa — Sofia; specjalnosé,
,,Ksuggowosc i Kontrola

T - ) p— =

; 1997 — 2005 Glowna ksiegowa ,,MAKKAP BROKERS" AD
‘ — spdkki specjalizujacej sie w zakresie!
* . poSrednictwa inwestycyjnego, prowad;_qcej

obroty instrumentami flnansowyml :
, ; zarzadzanie aktywami; analizy finansowe. i
f

!
iy
b
i
[~
i
i
.lf‘
|=
l
i

'1994 - 1997 Gtoéwna ksiegowa Domu Fmansowego
‘ LPRIMA” AD - spdki: specjalizujacej sig w'
zakresie walutowych rynkdw finansowych

11990 — 1994 Ksiegowa ,RULON" AD - spotki
oo specjalizujacej sie w zakresie produkcji:
T kartonu i pétcelulozy. ‘

[ e+ R S —

;Osoba nie ma znaczacego mteresu w tej oferC|e pubhcznej
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26. UDOSTEPNIONE DOKUMENTY

“Intercapital Property Development” ADSIC opublikuje zaproszenie na Walne Zgromadzenie
Akcjonariuszy na stronie internetowej spotki.

Potencjalni inwestorzy moga uzyskac dostep do niniejszego Projektu i zatacznikéw do niego,
w tym do Statutu, dokumentéw zatozycielskich, umow, sprawozdan finansowych, wycen, jak
rowniez wszelkiej innej informacji zawartej lub wskazanej w tym dokumencie, a takze
dodatkowej informacji o “Intercapital Property Development” ADSIC ~ wszystko to mozna
odebraé w kazdy dzien pracy w godzinach od 10:00 do 17:00 w:

e biurze Emitenta, adres: m.st. Sofia, ul. ,Aksakov’ Ne 7a; telefon: (+359 2) 980 12 51;
faks: (+359 2) 980 61 40; oscba do kontaktu: Milen Bozhilov.

« Biurze IP ,Intercapital Markets” AD, adres: m.st. Sofia, ul. ,Dobrudja” Ne 6, pietro 3;
telefon: (+359 2) 92 10 510; faks: (+359 2) 92 10 521; osoba do kontaktu: Nicolay
Mayster.
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27. INFORMACJA DLA UCZESTNICTWA
“‘Intercapital Property Development” ADSIC ma jednag spotke cérke (zob. pkt.7).
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Czionkowie Rady Dyrektorow ztozonymi ponizej podpisami oswiadczaja, ze o ile im
wiadomo, zawarta w dokumencie rejestracyjnym informacja nie jest nieprawdziwa,
wprowadzajaca w btad lub niepeing, a jest zgodna z faktami:

(podpis nieczytelny)

NICOLAS STANCIOFF
PREZES RADY DYREKTORGW
“INTERCAPITAL PROPERTY DEVELOPMENT” ADSIC

(podpis nieczytelny)

VELICHKO KLINGOV
DyYrREKTOR WYKONAWCZY
“INTERCAPITAL PROPERTY DEVELOPMENT” ADSIC

{podpis nieczytelny)

ROSSITZA LISSITCHKOVA
CZLONEK RADY DYREKTOROW
“INTERCAPITAL PROPERTY DEVELOPMENT" ADSIC

(podpis nieczyteiny)

IvaAYLO KOosSTOV
CZtONEK RADY DYREKTOROW
“INTERCAPITAL PROPERTY DEVELOPMENT” ADSIC

Nizej podpisane osoby w charakterze reprezentujacych IP ,Intercapital Markets™ AD i spotke
adwokackg ,Tokushev & Partners” swoim podpisem oswiadczajg, przy opracowaniu
odpowiedniej czgsci niniejszego dokumentu, za ktorg reprezentowane przez nich osoby
odpowiadaja (zob. pkt. 1), postepowaly z nalezytg dbatoscia o zgodnosc niniejszego
dokumentu z wymogami prawa i o ile im wiadomo, informacja zawarta w odpowiednigj czesci
dokumentu rejestracyjnego nie jest nieprawdziwg lub wprowadzajaca w btad albo niepetna, a
jest zgodng z faktami:

{podpis nieczytelny) (podpis nieczytelny)
NICOLAY MAYSTER GROZDAN KARADJOV
DYREKTOR WYKONAWCZY DYREKTOR WYKONAWCZY
IP ,INTERCAPITAL MARKETS” AD IP ,INTERCAPITAL MARKETS” AD
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(podpis nieczytelny)

VIKTOR TOKUSHEY,
WsPOLNIK ZARZADZAJACY
~TOKUSHEV & PARTNERS” AD

Nizej podpisane osoby w charakterze reprezentujacych “Intercapital Property Development”
ADSIC, IP ,Intercapital Markets” AD i spbtke adwokacka ,Tokushev & Partners” swaim
podpisem ztozonym dnia — 12 marca 2010 r., oswiadczajg, ze Dokument Rejestracyjny
spetnia wymogi prawa.

{podpis nieczytelny}

VELICHKO KLINGOV,
DYREKTOR WYKONAWCZY
+INTERCAPITAL PROPERTY DEVELOPMENT” ADSIC

(podpis nieczytelny) {podpis nieczytefny)
NIcOLAY MAYSTER GROZDAN KARADJOV
DYREKTOR WYKONAWCZY DYREKTOR WYKONAWCZY
IP ,INTERCAPITAL MARKETS” AD IP ,,INTERCAPITAL MARKETS” AD

(podpis nieczytelny)

VIKTOR TOKUSHEY,
WSPOLNIK ZARZADZAJACY
»TOKUSH & PARTNERS” AD

Za zgodno$¢ Humaczenia:
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