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Wstep

Atlas Estates Limited (,Atlas” lub ,Spdtka”) jest spdtka inwestycyjng zamknietg wpisang do rejestru na wyspie Guernsey.
Spétka rozpoczeta dziatalnos¢ 1 marca 2006 r. wraz z dopuszczeniem jej akcji do obrotu na rynku AIM Gietdy Papierow
Wartosciowych w Londynie. Od 12 lutego 2008 r. akcje Spdiki saréwniez notowane na Gietdzie Papierow
Wartosciowych w Warszawie.

Spodtka i jej podmioty zalezne (,Grupa®) prowadzi dziatalno$¢ inwestycyjng na rynkach nieruchomosci w krajach Europy
Srodkowej i Wschodniej z wytaczeniem krajéow bylego Zwigzku Radzieckiego. W chwili obecnej Grupa prowadzi
inwestycje w Polsce, na Wegrzech, na Stowacji, w Rumunii oraz Bulgarii.

Aktywa Spoiki sg zarzadzane przez Atlas Management Company Limited (,AMC”), spotke powotang w celu zarzadzania
portfelem nieruchomosci Spétki. AMC zapewnia Spétce zespot menedzeréw dysponujacy doswiadczeniem i dogtebng
znajomoscig procesow inwestycyjnych na rynku nieruchomos$ci oraz w zakresie dziatalnosci deweloperskiej. AMC
posiada w szczegdlnosci ugruntowane doswiadczenie w zarzadzaniu dziatalnoscig inwestycyjng i deweloperska oraz
nieruchomosciami w krajach Europy Srodkowej i Wschodniej.

Spodtka nie zawierata zadnych znaczacych transakcji operacyjnych, w zwigzku z czym komentarz i najwazniejsze dane
liczbowe przedstawione w Liscie Przewodniczacego Rady Dyrektorow iw Sprawozdaniu Zarzadzajacego
Nieruchomos$ciami dotycza Grupy.



Wybrane dane finansowe

Wybrane pozycje sprawozdania finansowego

Koszty administracyjne

Pozostate koszty operacyjne
(Strata) z dziatalnosci operacyjnej
Przychody finansowe

Zysk / (strata) brutto

Zysk / (strata) za rok

Przeptywy pieniezne netto z dziatalnosci operacyjne;j
Przeptywy pienigzne netto z dziatalnosci inwestycyjnej
Przeptywy pienigzne netto z dziatalnosci finansowej
Zwiekszenie / (zmniejszenie) stanu srodkéw pienieznych
netto

Aktywa trwate

Aktywa obrotowe

Aktywa ogotem

Zobowigzania krétkoterminowe
Zobowigzania dtugoterminowe
Zobowigzania ogotem

Aktywa netto

Liczba akcji wyemitowanych

Podstawowy zysk / (podstawowa strata) na akcje (w
eurocentach)

Rok zakonczony
31 grudnia 2008

w tys. EUR

(6 811)
(1 049)
(7 860)
15 655
7917
7917

(5914)
13 087
(6 209)

964

197 282
4527
201 809
(2 432)

(2 432)
199 377

46 852 014

17,3

Rok zakonczony
31 grudnia 2007

w tys. EUR

(15 399)
(2 109)
(17 508)
11169
(6 029)
(6 029)

(27 460)

(4 662)
(12 923)
(45 045)

199 448
3374

202 822
(9 734)
(9 734)

193 088

44 978 081

(12,5)



List Przewodniczacego Rady Dyrektorow

Szanowni Panstwo,

Z przyjemnoscig przekazuje Panstwu wyniki finansowe spotki Atlas Estates Limited (,Atlas”, ,Spoétka”) za rok zakonczony
31 grudnia 2008 r. Pomimo bardzo trudnych warunkéw panujacych na rynkach globalnych, Spétka zdotata osiggnaé
szereg kluczowych celéw.

Druga potowa 2008 r. byla okresem zaostrzenia efektu domina wywofanego globalnym kryzysem gospodarczym i
zatamaniem na rynku kredytowym, szczegdlnie w nastepstwie ogtoszenia upadtosci banku Lehman Brothers. Sytuacja ta
nie mogta pozosta¢ bez wplywu na Spétke. Wptyw wspomnianych czynnikéw na rynki dziatalnosci Spofki, jak rowniez na
rynki innych krajéw europejskich, przejawiat sie niskim wolumenem transakcji, znacznym zmniejszeniem dostepnosci
kredytéw, a takze spadkiem tempa wzrostu PKB.

Wyniki za caty rok 2008 ucierpiaty na skutek ostabienia sie walut na rynkach w Europie Srodkowo-Wschodniej. Dla
inwestycji Atlas w Polsce (najwiekszym rynku Spdtki) istotny okazat sie spadek wartosci ztotowki o 16,5% w okresie od
31 grudnia 2007 r. do 31 grudnia 2008 r. Skutkiem osfabienia walut funkcjonalnych byty straty z tytutu réznic kursowych
w wysokosci 22,2 min EUR wykazane w rachunku zyskéw i strat (2007 r.: zysk 0,5 min EUR) i w rezerwach w wysokosci
17,9 min EUR (2007 r.: zysk 11,7 min EUR) za rok zakonczony 31 grudnia 2008 r. Z kwoty strat z tytutu roznic
kursowych wykazanej w rachunku zyskow i strat, kwota 24,5 min EUR (2007 r.: zysk 1,9 min EUR) stanowi rdznice
niezrealizowane. Jest ona zwigzana z aktywami i zobowigzaniami pienieznymi denominowanymi w walutach obcych, np.
kredytami bankowymi, ktore sg przeliczane wg kursow obowigzujgcych na dzien bilansowy.

W ostatnim czasie Spétka zmuszona byta refinansowaé szereg swoich nieruchomosci. Negocjacje z bankami byty
trudniejsze w zwigzku z presja, jakiej podlegajg banki miedzynarodowe, jednak — jak opisano ponizej — Spotka zdotata
refinansowac wiele posiadanych kredytéw i pozyczek.

Cztonkowie Rady Dyrektorow nadal stosujg zasade kontynuacji dziatalnosci przy sporzadzaniu sprawozdania
finansowego za rok zakonczony 31 grudnia 2008 r. Informacja o tym, Zze przy sporzgdzaniu sprawozdania finansowego
za rok zakonczony 31 grudnia 2008 r. stosowana byta zasada kontynuacji dziatalnosci jest podana w Sprawozdaniu
Rady Dyrektoréw i w opisie stosowanych zasad rachunkowosci.

Strategia

Strategia Grupy przewiduje inwestowanie na rozwijajacych sie rynkach Europy Srodkowo-Wschodniej, z wytaczeniem
krajow bytlego Zwigzku Radzieckiego. Od czasu przeprowadzenia pierwszej oferty publicznej Spoétka zbudowata
znaczacy portfel aktywow. Gospodarki Polski, Wegier, Stowacji, Rumunii i Butgarii — a wiec krajow, w ktérych Grupa
prowadzi dziatalno$¢ — znalazty sie pod niekorzystnym wplywem globalnego kryzysu ekonomicznego. Polska, gdzie
znajduje sie 64% aktywdw Spoiki, wydaje sie byé w tym regionie gospodarka najbardziej odporng na zawirowania
globalne, jednak Wegry, w ktorych Spotka rowniez jest obecna (13% portfela aktywow Spétki), zmuszone byty zwrdcié
sie o pomoc finansowg do Miedzynarodowego Funduszu Walutowego. Mimo niesprzyjajacej koniunktury, projekty
aktualnie realizowane przez Spdtke pozwalajg zaspokoi¢ utrzymujacy sie popyt na wysokiej jakosci nieruchomosci
mieszkaniowe, biurowe i handlowe.

W chwili realizacji pierwszej oferty publicznej akcji Atlas na gietdzie w Londynie w 2006 r. Spotka przyjeta strategie
inwestowania pozyskanych srodkéw w wysokiej jakosci aktywa majace duzy potencjat wzrostu. Te poczatkowe cele
zostaly osiggnigte zgodnie z harmonogramem przedstawionym podczas pierwszej oferty publicznej. W obliczu
podwyzszonego poziomu niepewnosci na rynkach, w ciggu kolejnych 3-5 lat Spoétka bedzie dazy¢ do realizacji wartosci
poprzez zbywanie nieruchomosci i finalizacje realizowanych projektéw deweloperskich.

Dyrektor Generalny Atlas Management Company Limited (,,AMC” lub ,,Zarzadzajacy Nieruchomosciami”)

W kwietniu 2008 r. Spotka ogtosita rezygnacje ze stanowiska Amosa Pickela, Dyrektora Generalnego spétki AMC,
podmiotu zarzadzajacego nieruchomosciami Spotki. We wrzesniu 2008 r. na jego miejsce powotany zostat Nahman
Tsabar, posiadajacy wyksztatcenie w dziedzinie inzynierii ladowej, wnoszacy do AMC swoje 30-letnie doswiadczenie w
branzy budowlanej i deweloperskiej, w tym znaczace doswiadczenie w zakresie planowania, pozyskiwania i kierowania
przedsiewzieciami, zdobyte w wielu branzach i krajach, w tym w dziedzinie infrastruktury, infrastruktury publicznej i
lotnictwa, szczegdlnie na rynkach wschodzacych. Od momentu powotania pan Tsabar w krétkim czasie stat sie liderem,
jakiego Grupa potrzebuje w obecnej trudnej sytuacji gospodarcze;j.



Refinansowanie i kredyty budowlane

W obecnej sytuacji na rynkach finansowych, pozyskanie kapitatu stato sie trudniejsze a, jak wskazywaliSmy w raportach
kwartalnych publikowanych w 2008 r., poprawa ptynnosci i utrzymanie posiadanych srodkéw pienieznych stanowig
kluczowe priorytety Grupy. Oba te cele majg istotne znaczenie dla dziatalnosci, poniewaz od ich realizacji zaleze¢ bedzie
zakonczenie aktualnie prowadzonych projektéw, a jednoczesnie bedg one stanowi¢ czynnik wspierajgcy rozwoju.

Zakonczenie refinansowania Hotelu Hilton w Warszawie oraz uzyskanie nowego kredytu budowlanego na dokonczenie
Platinum Towers byly znaczacymi osiggnieciami Spdiki, szczegdlnie w kontekscie obecnych trudnosci na rynkach
finansowych. 25 lipca 2008 r. Spotka refinansowata kredyt zabezpieczony na aktywach w postaci Hotelu Hilton i Centrum
Konferencyjnego w Warszawie, zwiekszajac tym samym zadtuzenie w Investkredit Bank AG z kwoty 51,4 min EUR do
65 min EUR. Dodatkowe fundusze przeznaczane sg na realizacje planowanych inwestycji Grupy. Ponadto 12 sierpnia
2008 r. Spotka uzyskata kredyt w wysokosci 174 min PLN (ok. 37 min EUR) przeznaczony na finansowanie budowy
kompleksu mieszkalnego Platinum Towers w warszawskiej dzielnicy Wola. Kredyt zostat udzielony przez Raiffeisen
Bank Polska S.A., a zabezpieczony jest na aktywach mieszkaniowych Platinum Towers; jest on wykorzystywany na
finansowanie dalszych etapéw budowy obiektu.

Wszystkie aktywa gruntowe i budowlane wraz ze zwigzanym z nimi zadtuzeniem stanowig oddzielne aktywa i
zobowigzania utrzymywane za posrednictwem specjalnie powotanych do tego celu spétek. W wypadku kazdej takiej
spotki wartosé rynkowa posiadanych przez nig aktywow przekracza wysokos$¢ zadtuzenia zewnetrznego. Chociaz Atlas
zapewnit refinansowanie czesci swoich kredytéw (zgodnie z opisem podanym w poprzednim akapicie) czionkowie Rady
Dyrektorow zdajg sobie sprawe z faktu, ze trudnosci ekonomiczne, z jakimi borykajg sie niektore banki moga mieé
niekorzystny wptyw na zdolno$¢ niektérych spoétek do zapewnienia sobie ciggtosci wymaganego finansowania. W
zwigzku z powyzszym, kazdy wypadek przejecia aktywdw przez bank w wyniku naruszenia warunkéw umowy kredytowej
bedzie prowadzit do sptaty catego zadtuzenia i nie bedzie powodowat powstania dodatkowych zobowigzan finansowych
obcigzajacych Spdtke lub Grupe. Jednak zdarzenia tego typu moze spowodowaé utrate przez Grupe inwestycji
kapitalowej w danym podmiocie. Grupa posiada takze aktywa wolne od obcigzen, ktére mogtaby wykorzystaé do
pozyskania finansowania dtuznego lub ktére mogtaby sprzedaé¢ (z pewnym opéznieniem z uwagi na panujacg obecnie
trudng sytuacje rynkowg), aby pozyska¢ dodatkowe finansowanie w celu zmniejszenia tego rodzaju ryzyka.

Wartos¢ Aktywow Netto i Skorygowana Wartos¢ Aktywow Netto

W okresie dwunastu miesiecy zakonczonych 31 grudnia 2008 r. Warto$¢ Aktywow Netto na Akcje, wykazana w
skonsolidowanym sprawozdaniu finansowym sporzadzonym zgodnie z Miedzynarodowymi Standardami
Sprawozdawczosci Finansowej (,MSSF”), spadta 0 26,1%, do 3,68 EUR na akcje. Skorygowana Wartos¢ Aktywow Netto
na Akcje, ktéra obejmuje zyski (pomniejszone o podatek odroczony) z tytutu wyceny nieruchomosci deweloperskich
stanowigcych zapasy oraz gruntéw w leasingu operacyjnym, ktoére nie zostaly ujete w bilansie wg wartosci godziwe;j,
zmniejszyta sie o0 30,5%, do 4,42 EUR na akcje.

Co poét roku niezalezna wycena catego portfela nieruchomosci przeprowadzana jest przez niezalezne firmy
specjalistyczne Cushman & Wakefield oraz Colliers International. Wycena stuzy pomiarowi zmian warto$ci w ciagu roku
obrotowego; uwzgledniana jest rowniez w podstawie oceny dziatalnosci Zarzadzajgcego Nieruchomosciami i przy
ustalaniu jego wynagrodzenia.

Zmiana wartosci posiadanych gruntéw pod zabudowe powyzej ich wartosci ksiegowej odzwierciedla wartosé ukrytg
projektu, ktéra znacznie przewyzsza wartos¢ ksiegowa. Grunty te wyceniane sg metoda pozostatosciowg i
poréwnawcza. Zysk jest wykazywany po zakonczeniu projektu oraz po przeniesieniu ryzyka oraz korzysci zwigzanych z
wlasnoscig apartamentu lub nieruchomosci na klienta.



Gtéwnym wskaznikiem kondycji finansowej Grupy jest wartos¢ aktywow netto. Tabela ponizej prezentuje wplyw, jaki na
Warto$¢ Aktywow Netto na Akcje wywiera zmiana wartosci aktywow gruntowych, ktérej — ze wzgledu na wymogi zasad
rachunkowosci — nie mozna ujgé¢ w bilansie.

Wartos¢ ksiegowa Wartosé wg
niezaleznej wyceny
wykazana w 31 grudnia Zmiana w
bilansie 2008 wartosci
w tys. EUR w tys. EUR tys. EUR
Grunty pod zabudowe oraz grunty w leasingu
operacyjnym ujete w sumie aktywow
wykazywanych wg ceny nabycia dla Grupy 172 195 215 258 43 063
Przypadajace na akcjonariuszy
mniejszosciowych (1867) (2 554) (687)
Udziat Spoétki w zwiekszeniu wartosci
gruntéw pod zabudowe oraz gruntow w
leasingu operacyjnym 170 328 212704 42 376
Podatek odroczony z tytutu zwigkszenia
wartosci gruntéw pod zabudowe oraz gruntow
w leasingu operacyjnym wg stawek lokalnych (7 961)
Podstawowa wartos¢ aktywéw netto wykazana
w bilansie 172 566
Skorygowana wartos¢ aktywow netto 206 981
Liczba wyemitowanych akcji zwyktych wg stanu
na 31 grudnia 2008 r. 46 852 014
Skorygowana warto$¢ aktywéw netto na akcje
wg stanu na 31 grudnia 2008 r. 4,42
Skorygowana warto$¢ aktywéw netto na akcje
wg stanu na 31 grudnia 2007 r. 6,36
Wartos¢ aktywow netto na akcje w pierwszej
ofercie publicznej (pomniejszona o koszty) 4,73

Bardziej szczegotowa analiza Wartosci Aktywéw Netto Spdtki znajduje sie w sprawozdaniu Zarzadzajgcego
Nieruchomosciami, ponizej.

Wynagrodzenie AMC za osiagnigte wyniki

Wynagrodzenie AMC za wyniki za rok obrotowy zakonczony 31 grudnia 2007 r. zostato ustalone przez Rade Dyrektorow
na kwote 7,037 min EUR. Cze$¢ wynagrodzenia, w wysokosci 2,5 min EUR, Spoétka wyptacita AMC w gotdéwce
w kwietniu 2008 r., natomiast pozostata czesc¢, zgodnie z uchwatg Zwyczajnego Walnego Zgromadzenia Akcjonariuszy
podjetg 27 czerwca 2008 r., zostata wyptacona AMC w formie 1 430 954 nowych akcji zwyktych. Akcje te zostaly
wyemitowane 11 lipca 2008 r.

Wynagrodzenie AMC za wyniki za rok obrotowy zakonczony 31 grudnia 2008 r. wyniesie 0 (zero) EUR.

Nadzwyczajne Zgromadzenie Akcjonariuszy

30 grudnia 2008 r. odbyto sie Nadzwyczajne Walne Zgromadzenie Akcjonariuszy Spotki dotyczace wycofania wszystkich
akcji Spotki z obrotu na rynku AIM na Gietdzie Papieréw Wartosciowych w Londynie. Stosowna uchwata nie zostata
podjeta. Wycofanie wszystkich akcji Spétki z obrotu na rynku AIM stanowito cze$¢ wyznaczonego przez Spétke celu
obnizenia bazy kosztowej i skoncentrowania dziatan na gtéwnym rynku Spotki w Warszawie.



Sprzedaz obiektu Millennium Plaza

1 grudnia 2008 r. Spétka ogtlosita, ze umowa dotyczaca sprzedazy budynku Millennium Plaza w Warszawie wygasta.
Umowa ta zostata zawarta 11 stycznia 2008 r. a nastepnie zmieniona 1 pazdziernika 2008 r. i byta przedwstepng umowg
sprzedazy 100% udziatow w spotce Atlas Estates (Millennium) Sp. z o.0., bedacej wiascicielem budynku Millennium
Plaza, dla Portfolio Real Estate 16 Sp. z 0.0. (podmiot zalezny Akron Management CEE GmbH). Umowa wygasta
poniewaz nabywca nie skorzystat z przystugujacej mu mozliwosci zamkniecia transakcji przed 30 listopada 2008 r.

Dywidenda i polityka wyptaty dywidendy

3 marca 2008 r. Rada Dyrektoréw poinformowata o podjeciu decyzji o wypfacie akcjonariuszom drugiej dywidendy
w wysokosci 16,68 eurocentdw na akcje (,Dywidenda za 2007 r.”) za rok zakonczony 31 grudnia 2007 r. Za zgoda
akcjonariuszy udzielong podczas Zwyczajnego Walnego Zgromadzenia Akcjonariuszy 27 czerwca 2008 r., Rada
Dyrektorow zaproponowata akcjonariuszom wybdr pomiedzy wyptatg catosci lub czesci Dywidendy za 2007 r. w formie w
peti optaconych nowych akcji zwyktych Spétki zamiast w formie pienieznej (,Oferta Dywidendy w Formie Akcji”). Rada
Dyrektoréw otrzymata oswiadczenia o przyjeciu Oferty Dywidendy w Formie Akcji od posiadaczy 7 478 694 akgji
zwyktych Spétki, w zwigzku z czym Spotka wyemitowata 442 979 nowych akcji zwyktych (stanowigcych 0,945%
wyemitowanego kapitatu zaktadowego, z wytaczeniem posiadanych akcji wtasnych). Akcje te zostaty dopuszczone do
obrotu na AIM i GPW.

Zmiany, jakie zaszly w gospodarce swiatowej w 2008 r., szczegdlnie na rynku nieruchomosci i na rynku finansowym, sg
powszechnie znane. Szczegdlnie istotny jest jednak wplyw tych zmian na dostepnos$¢ kapitatu, ktéra nadal jest
ograniczona. Aby Spdétka mogta osiggnaé zaktadane cele strategiczne, musi ona mie¢ mozliwos¢ konczenia
realizowanych projektéw deweloperskich oraz skutecznego wykorzystywania pojawiajacych sie mozliwosci rynkowych
bez ograniczen w zakresie pozyskiwania finansowania. Rada Dyrektoréw jest zatem zdania, ze w interesie Spotki lezy
zatrzymanie wygenerowanych srodkéw pienieznych.

Zgodnie z wczes$niejszymi zapowiedziami, Rada Dyrektoréw postanowita nie ogtasza¢ wyptaty dywidendy za rok 2008.
Decyzja ta oparta jest na przekonaniu, ze bardziej zasadne jest inwestowanie posiadanych zasobdw pienieznych w
kontynuacje i doprowadzanie do konca projektow deweloperskich w celu realizacji ich wartosci. Ponadto Spoétka dazy do
osiagniecia stanu, w ktérym bedzie mogta wykorzystywaé pojawiajgce sie mozliwosci rynkowe.

Jak juz wczeéniej wspominaliSmy, w przysztosci Rada Dyrektoréw bedzie podejmowaé decyzje o wyptacie dywidendy na
podstawie wielkosci zysku do podziatu, zréwnowazonych przeptywéw pienieznych (na podstawie przychodow
z wynajmu, sprzedazy lokali mieszkalnych oraz sprzedazy aktywow inwestycyjnych), poziomu zadluzenia Spoiki,
warunkéw rynkowych oraz dostepnych mozliwosci inwestycyjnych. Dzigki temu Atlas bedzie mogt realizowac cele
strategiczne oraz maksymalizowa¢ wartos¢ dla akcjonariuszy.

Europa Srodkowo-Wschodnia

Gléwnym obszarem dziatalnoéci inwestycyjnej Spétki pozostaje region Europy Srodkowo-Wschodniej. Wzrost PKB
odnotowywany w ostatnich latach przez kraje tego regionu byt wyzszy niz dynamika PKB gospodarek Europy
Zachodniej, z wyjatkiem Irlandii i Grecji. Jak juz wczesniej wspomniano, ostabienie koniunktury, najpierw widoczne w
Europie Zachodniej, w 2008 r. objeto swoim zasiegiem kraje regionu Europy Srodkowo-Wschodniej, przy czym tempo
niekorzystnych zmian wzrosto pod koniec roku. Spadto rowniez tempo wzrostu PKB w miare pojawiania sie ogromnych
trudnosci w pozyskiwaniu kredytowania, co w konsekwencji przyczynito sie do znacznego ograniczenia dziatalnosci
inwestycyjnej i deweloperskiej w sektorze nieruchomosci.

Spétka zarzadza biezacymi inwestycjami w Europie Srodkowo-Wschodniej z zachowaniem nalezytej ostroznosci, a
takze nieprzerwanie monitoruje czynniki ryzyka zwigzane z portfelem inwestycyjnym tak, aby by¢ dobrze przygotowang
na panujgca obecnie dekoniunkture. W drugiej potowie 2008 r., stopa zwrotu z nieruchomosci inwestycyjnych zwiekszyta
sie po raz pierwszy od wielu lat, skutkujgc nizszymi wycenami. Stopy zwrotu z nieruchomosci inwestycyjnych w regionie
Europy Srodkowo-Wschodniej przez wiele lat spadaty, jednak nadal sa wyzsze niz w wypadku poréwnywalnych aktywéw
w Europie Zachodnie;j.



Perspektywy

Swiatowy kryzys gospodarczy, obserwowany w 2008 r., wywart ogromny wplyw na gospodarke i perspektywy krajow z
regionu Europy Srodkowo-Wschodnie]. Nastapito spowolnienie wzrostu gospodarczego zwiazane z coraz wigkszymi
ograniczeniami dostepu do zrodet finansowania, a wszechobecna niepewnos$c¢ co do rozwoju sytuacji rynkowej odcisneta
swoje pietno na aktywnosci inwestycyjne;j.

Nie mozna przewidzie¢ wptywu, jaki zataczajacy coraz szersze kregi globalny kryzys finansowy bedzie miat w 2009 r. na
gospodarki krajow, w ktérych Spétka prowadzi dziatalnosé. Kadra kierownicza na biezaco monitoruje wszystkie rynki, na
ktorych Spoétka jest obecna pod wzgledem panujgcych tam warunkéw gospodarczych. Pozwala to na zaplanowanie i
przeanalizowanie dziatan ukierunkowanych na ograniczenie skutkéw, jakie potencjalne czynniki ryzyka moga wywrzec¢
na dziatalno$¢ Spédtki. Rownoczesnie uwazamy, ze fundamentalne podstawy ekonomiczne dla krajow z regionu sg nadal
dobre, zwtaszcza jezeli chodzi o popyt na wysokiej jakosci powierzchnie biurowe, mieszkalne i komercyjne, bedace
przedmiotem realizowanych obecnie projektéw deweloperskich, na potrzeby ktérych Spotka pozyskata pozwolenia na
budowe i decyzje dotyczace warunkéw zabudowy dla posiadanych w portfelu nieruchomosci gruntowych. To wiasnie
istotne fundamentalne podstawy ekonomiczne, o ktérych mowa powyzej, stanowig punkt odniesienia dla zatozen
strategicznych oraz realizowanych inwestycji.

W zamieszczonym ponizej Sprawozdaniu Zarzadzajacego Nieruchomosciami przedstawiono szczegotowe informacje na
temat zaawansowania prac nad realizacjg planowanych projektéw deweloperskich i dziatan podejmowanych w celu
zagwarantowania zwrotu z aktywéw przynoszacych dochdd. Korzystajgc z okazji chciatbym podziekowal pozostatym
cztonkom Rady, dyrektorom, pracownikom Zarzadzajacego Nieruchomosciami oraz doradcom Spéitki za ich nieustajace
zaangazowanie i profesjonalizm, z jakim kierujg zapleczem operacyjnym Spdtki i stymulujg jej rozwoj, zwtaszcza w
kontekscie panujacych obecnie trudnych warunkéw rynkowych.

Quentin Spicer )
PRZEWODNICZACY RADY DYREKTOROW
20 marca 2009 r.



Sprawozdanie Zarzadzajacego Nieruchomosciami

W niniejszym sprawozdaniu przedstawiamy wyniki finansowe oraz wyniki z dziatalnosci operacyjnej za okres dwunastu
miesiecy zakonczonych 31 grudnia 2008 r. Funkcje Zarzadzajacego Nieruchomosciami Spotka powierzyta firmie AMC,
ktéra odpowiedzialna jest za zarzadzanie portfelem aktywow Spotki, doradza Spotce w zakresie nowych mozliwosci
inwestycyjnych, a takze wdraza przyjeta przez Spotke strategie. AMC, zgodnie z pierwotnym harmonogramem
zatwierdzonym przez Spétke, zainwestowat wszystkie srodki pozyskane w ramach pierwszej oferty publicznej w okresie
18 miesiecy od daty dopuszczenia waloréw Spétki do obrotu na AIM i od tego czasu aktywnie zarzadzat portfelem
aktywow w celu optymalizaciji i zabezpieczenia jego wartosci.

Portfel nieruchomosci podlega systematycznemu przegladowi tak, aby zapewni¢ jego zgodnos$¢ ze strategig Spotki,
zaktadajaca stworzenie zrownowazonego portfela stuzacego nastepujacym celom: wzrost kapitalu w przysztosci,
budowanie potencjatu zwiekszania wartosci inwestycji poprzez aktywne i innowacyjne programy zarzgdzania aktywami,
oraz realizacja atrakcyjnych marz deweloperskich.

Zmiany struktury witasnosciowej Zarzagdzajacego Nieruchomosciami

4 marca 2008 r. Rada Dyrektoréw AMC poinformowata o zawarciu umowy pomiedzy Elran (D.D.) Real Estates Ltd
(,Elran”) a Grupg RP Capital (,RP”) i BCRE Izaki Properties (,Grupa Izaki”), pozostatymi dwoma udziatowcami AMC. Na
mocy umowy spétka Elran dokonata sprzedazy 37,5% udziatbw AMC. W wyniku zawarcia umowy, RP stata sie
wiascicielem 51-procentowego udziatu w AMC, natomiast pozostate 49% znajduje sie w posiadaniu Grupy Izaki. Po
sfinalizowaniu transakcji sprzedazy, Gadi Dankner oraz Dori Dankner ztozyli rezygnacje z funkcji cztonkéw Rady
Dyrektorow AMC oraz z funkcji cztonkéw Komitetu Inwestycyjnego.

Rafael Berber, Roni Izaki i Saradhi Rajan pozostajg na stanowiskach czionkéw Rady Dyrektoréow, przy czym Rafael
Berber i Roni Izaki zachowuja réwnoczesnie funkcje cztonkéw Komitetu Inwestycyjnego.

Ogodlne informacje finansowe

Zespot zarzadzajacy Spotki na biezgco monitoruje obszary geograficzne, w ktorych Atlas prowadzi dziatalnos¢
inwestycyjna, analizujac dane ekonomiczne i kluczowe wskazniki interesujacych jg sektoréw tak, aby unikngé¢ zbyt duzej
ekspozycji lub uzaleznienia od danego regionu. W tym celu AMC w sposoéb ciagty analizuje czynniki ryzyka i potencjalne
korzy$ci zwigzane z poszczegdlnymi krajami, sektorami lub rodzajami aktywéw, w celu optymalizacji zwrotu z inwestycji,
a tym samym, zwrotu z kapitatu zainwestowanego przez akcjonariuszy w dtuzszej perspektywie.

Rok 2008 nalezat do niezwykle trudnych, biorac pod uwage brak stabilnos$ci otoczenia gospodarczego na catym Swiecie.
Wartos¢ portfela Grupy wzrosta w okresie pierwszych szesciu miesiecy roku. Jednak trend ten odwrdécit sie w znacznym
stopniu w drugiej potowie 2008 r. wskutek rosnacych stép zwrotu, ograniczen dotyczacych dostepnosci kredytow
bankowych oraz braku stabilno$ci w gospodarce $wiatowej, w tym takze gospodarce krajow z Europy Srodkowo-
Wschodniej.

Dopuszczenie do obrotu na Gieldzie Papierow Wartosciowych w Warszawie

W lutym 2008 r. Spotka zakonczyta proces wprowadzania akcji na Gietde Papierow Wartosciowych w Warszawie. Dzieki
temu Spotka rozszerzyta grono akcjonariuszy, a takze zwiekszyta ptynno$¢ swoich akcji. W kolejnych miesigcach 2008
r., kiedy kryzys na globalnych rynkach finansowych ulegat pogtebieniu, dostep do zrodet finansowania stawat sie coraz
trudniejszy. AMC jest jednak zdania, ze w przysztosci, gdy na rynki kapitalowe powrdci jasnos¢ sytuacji i stabilizacja,
obecnos¢ na GPW moze da¢ Spéice szanse pozyskania dodatkowego kapitatu stuzgcego dalszemu rozwojowi
dziatalnosci.

Wycena portfela i metody wyceny

Co pot roku (w czerwcu i grudniu) rzeczoznawcy zewnetrzni przeprowadzajg niezalezne wyceny catego portfela
inwestycyjnego Spotki. W grudniu 2008 r. wycena portfela zostata przeprowadzona przez dwie zewnetrzne firmy
specjalizujace sie w wycenie nieruchomosci, Cushman & Wakefield oraz Colliers International (niezalezne
miedzynarodowe spdtki doradcze specjalizujgce sie w obszarze nieruchomosci). Wartos¢ rynkowa brutto nieruchomosci
znajdujacych sie w portfelu Spotki, obejmujaca zyski z tytutu wyceny nieruchomosci deweloperskich stanowigcych
zapasy oraz nieruchomosci gruntowych stanowigcych przedmiot umoéw leasingowych, ktére nie zostaly ujete w bilansie
wg ich wartosci godziwej, oraz obejmujgca udziaty mniejszosci, wyniosta 558 min EUR wg stanu na 31 grudnia 2008 r.
Dla poréwnania: warto$¢ wg stanu na 31 grudnia 2007 r. wyniosta 555 min EUR, natomiast wg stanu na 30 czerwca
2008 r. — 600 min EUR.
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Wedtug stanu na 31 grudnia 2008 r., Spdtka utrzymywata w portfelu 23 nieruchomosci obejmujgce 12 nieruchomosci
inwestycyjnych, w tym osiem nieruchomosci generujacych przychody i cztery nieruchomosci utrzymywane w celu
uzyskania wzrostu wartosci, dwa hotele i dziewie¢ nieruchomosci deweloperskich.

e Warto$¢ nieruchomosci inwestycyjnych wg stanu na 31 grudnia 2008 r. (wytaczajac udziaty mniejszosci i
udziaty partneréw w spotkach joint venture) wyniosta 197 min EUR, w poréwnaniu do 215 min EUR i 218 min
EUR odpowiednio wg stanu na 31 grudnia 2007 r. i 30 czerwca 2008 r. 10-procentowy spadek wartosci w
drugiej potowie 2008 r. wynikat ze wzrostu stép zwrotu. Stopa zwrotu zastosowana w wycenach nieruchomosci
w Polsce wzrosta o 1%, do poziomu 8-8,5%, a na Wegrzech stopy zwrotu wzrosty o 1%, do poziomu 9-9,5%.

e  Warto$¢ nieruchomosci hotelowych wg stanu na 31 grudnia 2008 r. (wytaczajgc udziaty mniejszosci i udziaty
partneréw w spotkach joint venture) wyniosta 117 min EUR, w poréwnaniu do 125 min EUR oraz 136 min EUR
odpowiednio wg stanu na 31 grudnia 2007 r. i 30 czerwca 2008 r. Spadek wartosci o 14% w drugiej potowie
2008 r. wynikat ze wzrostu stép zwrotu.

e Warto$¢ nieruchomosci deweloperskich wyniosta wg stanu na 31 grudnia 2008 r. (wylaczajac udziaty
mniejszosci i udziaty partnerow w spoétkach joint venture) 202 min EUR, w poréwnaniu do 169 min EUR oraz
187 min EUR odpowiednio wg stanu na 31 grudnia 2007 r. i 30 czerwca 2008 r. W catym roku wartosé
nieruchomosci deweloperskich wzrosta o 20% ze wzgledu na pojawienie sie warto$ci dodanej w zwigzku z
prowadzeniem prac budowlanych i sprzedazg zwigzang z nieruchomosciami deweloperskimi w Warszawie.

Kredyty

Wedtug stanu na 31 grudnia 2008 r. udziat Spétki w catkowitym portfelu kredytow bankowych Grupy wyniost 248 min
EUR (31 grudnia 2007 r.: 218 min EUR). Wzrost zadtuzenia wynika gtdéwnie z wykorzystania kredytow budowlanych w
zwigzku z budowg nieruchomosci Platinum Towers oraz Capital Art Apartments w Warszawie. Roéwniez w ciggu roku
refinansowana zostata kwota 65 min EUR stanowigca kredyt udzielony w zwigzku Hotelem Hilton. Catkowita kwota
udzielonych kredytéw wyniosta 290 min EUR (31 grudnia 2007 r.: 243 min EUR). Ponizsza tabela zawiera zestawienie
wartosci kredytéw oraz wartosci nieruchomosci w tych okresach, dla ktérych przeprowadzana byta wycena:

Wartosé Wartosé Wskaznik Wartosé Wartosé Wskaznik
kredytow  nieruchomo wartosci kredytow  nieruchomo wartosci
2008 r. $ci 2008 r. kredytu do 2007 r. $ci 2007 r. kredytu do
wartosci wartosci
zabezpiecze zabezpiecze
nia 2008 r. nia 2007 r.
w tys. EUR w tys. EUR w tys. EUR w tys. EUR
Nieruchomosci 116 325 196 745 59,1% 116 300 214 865 54,1%
inwestycyjne
Hotele 67 648 116 580 58,0% 47 989 125 040 38,4%
Nieruchomosci 30 969 109 614 28,3% 22919 69 700 32,9%
deweloperskie
w trakcie
budowy
Pozostate 32743 92 390 35,4% 31280 99 107 31,2%
nieruchomosci
deweloperskie
247 685 515 329 48,1% 218 488 508 712 42,9%

Wedtug stanu na 31 grudnia 2008 r. kwota wykazanych w skonsolidowanym sprawozdaniu finansowym kredytow o
terminie sptaty krétszym niz rok wzrosta do 96 min EUR w poréwnaniu z 30 min EUR na 31 grudnia 2007 r. Wzrost ten
wynika z naturalnego ,starzenia sie” zadtuzenia oraz z przeklasyfikowania dwdéch kredytow, w wypadku ktérych nastgpito
naruszenie warunkow kredytowania. Banki sg $wiadome faktu technicznego naruszenia warunkéw udzielania kredytu,
lecz nie zazadaly sptaty kredytéw. W zakresie najistotniejszego kredytu, po zakonczeniu roku Grupa otrzymata od
kredytodawcy pisemne o$wiadczenie dotyczgce zrzeczenia sie przez niego zgdania wykonania zobowigzania
umownego w tym zakresie. Kredytodawca bedzie nadal udostepniat spétce kredyt w wysokosci 63,1 min EUR.
Naruszenia zwigzane sa z nizszymi wycenami, ktore skutkujg niespetnieniem warunku nieprzekraczania okreslonego
poziomu wskaznika warto$ci kredytu do wartosci rynkowej nieruchomosci oraz z nizszym poziomem wskaznika
wykorzystania powierzchni, ktérego skutkiem jest nieosiagniecie odpowiedniego poziomu wskaznikdow pokrycia obstugi
zadtuzenia.
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Kwota srodkéw pienieznych na rachunkach bankowych wyniosta 15 min EUR na 31 grudnia 2008 r. (31 grudnia 2007 r.:
35 min EUR). Dzwignia finansowa wyrazona jako zadtuzenie netto do kapitatu wtasnego akcjonariuszy wynosita 135%,
natomiast wyrazona jako zadtuzenie netto do kapitatu ogdtem (zadtuzenia netto plus kapitat wtasny przypadajacy na
akcjonariuszy) wynosita 57,4%.

Kursy walut obcych
W krajach, w ktérych Grupa prowadzi dziatalno$¢ oraz posiada aktywa mieliSmy do czynienia ze znacznymi wahaniami

kurséw walut bazowych. Ponizsza tabela przedstawia zestawienie kurséw ($rednich i zamkniecia) walut poszczegoélnych
krajow wobec waluty sprawozdawczej zastosowanej w sprawozdaniach finansowych.

Polski ztoty | Wegierski forint Rumunski lej Stowacka Butgarski lew
korona
Kurs biezacy wejscie do
strefy euro
19 marca 2009 4.5352 298.93 4.2948 30,126 1,95583
Kurs
zamkniecia
31 grudnia 2008 4,1724 264,78 3,9852 30,126 1,95583
31 grudnia 2007 3,5820 253,35 3,6102 33,603 1,95583
Zmiana w % (16,5%) (4,5%) (10,4%) 10,3% b/d
30 czerwca 2008 3,3542 237,03 3,6475 30,312 1,95583
Zmiana w % 6,4% 6,4% (1,0%) 9,8% b/d
Kurs sredni
Rok 2008 3,5166 251,25 3,6827 31,291 1,95583
Rok 2007 3,7829 251,40 3,3395 33,781 1,95583
Zmiana w % 7,0% 0,1% (10,3%) 7.4% b/d

Powyzsze dane potwierdzaja spadek wartosci walut bazowych w drugiej potowie 2008 r. w wyniku coraz wiekszego
odczuwania przez region Europy Srodkowo-Wschodniej wplywu $wiatowego kryzysu finansowego. Obecne poziomy
kurséw wymiany wskazujg na dalsze ostabianie sie walut panstw z Europy Srodkowo-Wschodniej. W styczniu 2009 r.
Stowacja przystapita do strefy euro.

Obserwowane zmiany na rynku walutowym miaty niekorzystny wptyw na poziom wycen nieruchomosci, co dotkneto
zwlaszcza aktywa deweloperskie, ktdre w przewazajacej czesci wyceniane sg w walucie lokalnej.

Wartos¢ Aktywow Netto

Nieruchomosci bedace aktywami Grupy podzielone sg na trzy kategorie ujmowane zgodnie z Miedzynarodowymi
Standardami Sprawozdawczosci Finansowej. Wzrost wartosci w kazdej z tych kategorii jest ujmowany odmiennie,
zgodnie z ponizszymi zasadami:

e Aktywa generujace przychody - odptatnie wynajete najemcom - sklasyfikowane jako nieruchomosci
inwestycyjne, ktérych zmiany wyceny ujmowane sg w rachunku zyskéw i strat;

e Rzeczowe aktywa trwate obstugiwane przez Grupe w celu generowania przychodéw, np. Hotel Hilton lub
nieruchomosci gruntowe pod zabudowe aktywami generujgcymi przychody — zmiany wyceny ujmowane sg
bezposrednio w kapitale rezerwowym po odliczeniu podatku dochodowego; oraz

e Nieruchomosci deweloperskie, w tym grunty na ktérych powstajg — ujmowane jako zapasy, bez ujmowania
wzrostu wartosci w sprawozdaniu finansowym.
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Ponizej przedstawiono najwazniejsze dane zwigzane z Wartoscig Aktywow Netto na Akcje, w tym Wartos¢ Aktywow
Netto na Akcje wykazang w sprawozdaniu finansowym oraz Skorygowang Wartos¢ Aktywow Netto na Akcje ustalong w

zwigzku z pierwszg ofertg publiczng i wykazang wczesniej przez Spotke.

Wartosé Wartos¢ Wartosé Wartosé

aktywow netto aktywow | aktywow netto | aktywdw netto

w 2008 r. | netto na akcje w 2007 r. na akcje

min EUR w 2008 r. min EUR w 2007 r.

EUR EUR

Podstawowa wartos¢ aktywow netto 172,6 3,68 224 1 4,98
Wzrost wartosci gruntéw pod zabudowe 42,4 75,7
Podatek odroczony (8,0) (13,8)

Skorygowana wartos¢ aktywow netto 207,0 4,42 286,0 6,36

Uwagi:

Wedtug stanu na 31 grudnia 2008 r., liczba wyemitowanych akcji wynosita 46 852 014 (31 grudnia 2007 r.: 44 978 081)
Wedtug stanu na 31 grudnia 2008 r. i 31 grudnia 2007 r., liczba wyemitowanych warrantéw wynosita 5 448 118.

W rachunku zyskéw i strat ujeto efekt zmiany wartosci nieruchomosci inwestycyjnych Grupy w wysokosci 4,5 min EUR.
Kapitat rezerwowy z aktualizacji wyceny w wysokosci 15,6 min EUR odzwierciedla zmiane w wycenie Hotelu Hilton i
Hotelu Golden Tulip.

Podstawg do okreslenia wysokosci podstawowego wynagrodzenia Zarzadzajacego Nieruchomosciami oraz jego
wynagrodzenia za wyniki jest Skorygowana Wartos¢ Aktywow Netto. W okresie dwunastu miesiecy zakonczonym 31
grudnia 2008 r. taczne wynagrodzenie wyptacone firmie AMC wyniosto 5,7 min EUR (12,2 min EUR na 31 grudnia 2007

r.).

Wybrane informacje operacyjne

Wptywy z pierwszej oferty publicznej na rynku AIM zostaty w catosci zainwestowane w zréznicowany portfel
aktywow w Europie Srodkowo-Wschodniej. Wedtug najnowszej wyceny dokonanej przez niezalezny podmiot,
tak zgromadzony kapitat, w potaczeniu z zadtuzeniem wobec bankéw, przyniést przypadajacg na Spotke
wartos¢ aktywow brutto w wysokosci 515 min EUR.

Spétka nabyta nieruchomosci w pieciu krajach: w Polsce, na Wegrzech i Stowacji, w Rumunii i Butgarii. Spotka
koncentruje sie na nabywaniu nieruchomosci w stolicach tych krajow, tj. w Warszawie, Budapeszcie,
Bratystawie, Bukareszcie i Sofii. Spétka dokonata réwniez inwestycji w Koszycach, drugim pod wzgledem
wielkosci miescie Stowacji. Spotka nabyta réwniez dwie nieruchomosci w Gdansku. Transakcje te zostaty
przeprowadzone w ramach realizacji drugiego z kluczowych celéw Spotki, jakim jest nabywanie majatku w
duzych miastach niebedacych stolicami panstw.

Spotka zakonczyta realizacje pierwszego projektu, jakim byta budowa Hotelu Hilton w warszawskiej dzielnicy
Wola. W 2008 r. wyniki osiagniete przez ten hotel byly wyzsze od oczekiwan. Lokale mieszkalne budowane w
ramach projektu Platinum Towers zlokalizowanego w sasiedztwie Hotelu Hilton cieszg sie znacznym popytem.
Poziom sprzedazy mieszkan przed zakonczeniem budowy byt wyzszy od oczekiwanego: sprzedano 327 lokali,
ktére majg by¢ przekazane nabywcom po zakohczeniu budowy. Projekt bedzie koriczony etapami w czwartym
kwartale 2009 r. oraz w pierwszym kwartale 2010 r.; wtedy teZz zostang wykazane przychody ze sprzedazy. W
lutym 2009 r. Spétka terminowo zawiesita wieche na dwéch wiezach mieszkalnych inwestycji, mieszczac sie w
zatozonym budzecie.

W ramach inwestycji Capital Art Apartments w Warszawie Spdétka rozpoczeta budowe pierwszego i drugiego
etapu; w pierwszym etapie sprzedanych lub objetych przedsprzedazg jest 216 z 219 apartamentéw, a w drugim
117 sposrod 300 apartamentéw. Realizacja tego projektu zostata zaplanowana na trzy etapy. Pierwszy etap
zostat ukonczony w czwartym kwartale 2008 r. Sprzedaz 99 apartamentow zostata po raz pierwszy wykazana
jako przychody. Spotka posiada réwniez cenne dziatki gruntu w Warszawie, dla ktérych ztozyta wniosek o
zmiane przeznaczenia terenu i wydanie stosownych zezwolen niezbednych do realizacji inwestycji na tych
gruntach.

Na Wegrzech Spétka posiada siedem nieruchomosci; wszystkie znajdujg sie w Budapeszcie. Cztery z nich —
wsrdd nich lkarus Industrial Park — stanowig aktywa generujgce przychody. W przysziosci przewidywana jest
przebudowa niektérych sposrod tych nieruchomosci. W lutym 2008 r. Spoétka otrzymata nowe plany
zagospodarowania dla nieruchomosci Ligetvaros i Varosliget, umozliwiajgce rozpoczecie prac deweloperskich
na tych dwoch nieruchomosciach przewidzianych pod projekty o mieszanym przeznaczeniu. Realizacja
inwestycji Atrium Homes bedzie przebiega¢ w dwéch etapach. Rozpoczecie budowy etapu pierwszego jest
opdznione ze wzgledu na panujaca sytuacjg gospodarcza.
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e Na Stowacji Grupa posiada trzy nieruchomosci pod zabudowe — jedng w Bratystawie i dwie w Koszycach. W
Bratystawie Grupa czeka na zatwierdzenie wniosku o zmiane przeznaczenia terenu — efekty dotychczasowych
rozméw z wtadzami samorzadowymi w tym zakresie sg zadowalajgce. W Koszycach prowadzone sg obecnie
prace projektowe zwigzane z budowa lokali mieszkalnych i biurowych.

e Spotka posiada trzy nieruchomosci w Rumunii, w tym Hotel Golden Tulip i dwa znaczne banki gruntéw, objete
obecnie planami ponownego zagospodarowania.

Biezaca dziatalnos¢

Portfel nieruchomosci Spotki podlega systematycznemu przegladowi tak, aby zapewni¢ jego zgodnos¢ ze strategig
Spotki, zaktadajacg stworzenie zrownowazonego portfela stuzacego nastepujacym celom: wzrost kapitatu w dtuzszej
perspektywie, budowanie potencjatu umozliwiajgcego wzrost wartosci poprzez aktywne i innowacyjne programy
zarzadzania aktywami, oraz realizacja atrakcyjnych marz deweloperskich.

Zespot zarzadzajacy na biezgco monitoruje rynki, na ktérych Spétka jest obecna, a takze analizuje sytuacje gospodarcza
danego regionu i wskazniki istotne z punktu widzenia prowadzonej dziatalnosci w celu zapewnienia realizacji strategii
Spdétki i unikniecia nadmiernej koncentracji inwestycji lub uzaleznienia od jednego rynku. Réwnoczesnie, w celu
maksymalizacji zwrotu z inwestycji, a w konsekwencji zwiekszenia wartosci dla akcjonariuszy, zespét zarzadzajacy
dokonuje oceny czynnikow ryzyka i korzysci zwigzanych z konkretnym krajem lub branza.

Do strategicznych celéw w obszarze zarzgdzania nalezy kontrola i obnizanie kosztoéw budowy oraz czasu realizacji
projektéw inwestycyjnych, zwtaszcza w kontekscie wahan cen towardw na rynkach miedzynarodowych oraz wzrostu
kosztow zatrudnienia w regionie. Wsrod pozostatych celéw strategicznych wymieni¢ nalezy refinansowanie portfela,
zabezpieczenie finansowania prac budowlanych oraz ocene r6znorodnych mozliwosci pozyskiwania kapitatu.

Zarzadzanie finansowe i operacyjne oraz gtéwne czynniki ryzyka

Akcje Spdétki od niemal trzech lat pozostajg w obrocie publicznym, a od roku sg przedmiotem notowan réwnolegtych na
gietdzie w Warszawie i Londynie. Nieustannie wypetniajgc swoje zobowigzania wzgledem akcjonariuszy i rynkow, oraz
prowadzac polityke petnego ujawniania informacji i terminowego raportowania, Spétka prowadzi state dziatania majace
na celu optymalizacje i rozwdj systemu zarzadzania finansowego i operacyjnego. We wszystkich gtéwnych krajach, w
ktérych Spotka funkcjonuje dziatajg zespoty ds. finanséw, korzystajace ze wsparcia, jakiego udziela im doswiadczony
zespot pracownikéw zajmujacych sie finansami grupy. Ponadto na szczeblu lokalnym dziatajg wysoko wykwalifikowane
zespoly operacyjne, a czionkowie centralnego zespotu operacyjnego i Komitetu Inwestycyjnego monitorujg i kontrolujg
projekty inwestycyjne oraz inne istotne sprawy zwigzane z dziatalnoscig operacyjna. Zespot zarzadzajacy stale dokonuje
przegladow struktur operacyjnych w celu optymalizacji wydajnosci i skutecznosci sieci, co jest szczegdlnie wazne w
obecnych warunkach gospodarczych.

Spotka niezmiennie dazy do usprawniania procedur kontroli wewnetrznej i sprawozdawczosci oraz systemow
informatycznych, co ma utatwi¢ terminowe generowanie odpowiednich informacji o charakterze zarzadczym na potrzeby
biezacej oceny wynikow Grupy. Przy prezentacji wynikow za biezacy rok Spoétka wykorzystata nowy system
sprawozdawczosci finansowej. System ten zostat z powodzeniem wdrozony, dzieki czemu obecnie Grupa dysponuje
niezbednymi systemami raportowania, zarzgdzania finansowego i kontroli wewnetrznej. W 2009 r. Spétka zamierza
rozszerzy¢ zastosowanie tego systemu i, obok sprawozdawczosci finansowej, objaé nim takze sprawozdawczos$é
zarzadczg, planowanie dziatalnosci oraz prognozowanie wynikéw. Dzieki temu Spétka bedzie dysponowac¢ w petni
zintegrowanym systemem sprawozdawczosci finansowo-zarzadczej.

Globalne warunki gospodarcze

Rada Dyrektorow i AMC uwaznie monitorujg wplyw obecnej globalnej sytuacji gospodarczej na dziatalnos¢ i stale
podejmujg dziatania w celu ograniczenia — w mozliwym zakresie — ich ewentualnego negatywnego wptywu na
dziatalnos$¢. Gtéwne przejawy ryzyka finansowego, ktére dotknety Spotke w 2008 r. wynikaty z wptywu globalnego
kryzysu ptynnosci na zdolno$¢ Spétki do pozyskiwania kapitatu i realizacji wartosci poprzez wymuszong sprzedaz
nieruchomosci, a takze z ostabienia gospodarek krajéw regionu Europy Srodkowo-Wschodniej.

Kryzys ten objawit sie m.in. gwaltownymi spadkami kurséw walut krajéw regionu. Na rynkach Polski i Wegier, czyli
krajow, gdzie obecnie realizujemy projekty deweloperskie, doszio do spadku popytu na nowe mieszkania, oraz
wydtuzeniu ulegt proces finalizacji transakcji. AMC regularnie przekazuje Radzie Dyrektorow informacje dotyczace
wynikéw finansowych i wptywu czynnikdéw zewnetrznych na dziatalnosc.
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Za posrednictwem AMC Rada Dyrektorow regularnie dokonuje réwniez przegladu kosztéw budowy i ich wplywu na
rentownos$¢ realizowanych projektow deweloperskich, uwzgledniajac w szczegdlnosci globalne réznice w cenach
towaréw i wzrost kosztéw zatrudnienia w regionie Europy Srodkowo-Wschodniej. Spétka nieustannie poszukuje
sposobow kontroli kosztéw i minimalizacji ich wzrostu.

Finansowanie i ptynnos¢

Kadra zarzadzajgca obserwuje zmiane w podejsciu kredytodawcéw do finansowania w krajach regionu Europy
Srodkowo-Wschodniej, co uwidacznia sie w stawianych przez nich wymogach, takich jak zmniejszenie wskaznika
wartosci kredytu do wartosci zabezpieczenia, podwyzszeniu marz bankowych, czy zwigekszeniu poziomu wymaganej
przedsprzedazy w projektach deweloperskich. Negocjacje i zawieranie umoéw finansowania trwa obecnie dtuzej niz miato
to miejsce w przesztosci. Uzyskane w ostatnim czasie przez Spétke informacje wskazywaty na nieche¢ bankéw do
finansowania projektéw w Europie Srodkowo-Wschodniej. Jednak mimo tak niesprzyjajacych warunkéw kierownictwu
AMC udato sie pozyskac¢ finansowanie w regionie, co bylo mozliwe dzieki doskonatemu zarzadzaniu relacjami i
nawigzanym kontaktom. Niemniej kierownictwo Spétki uwaza, ze problem pozyskiwania finansowania stanowi
potencjalne ryzyko w biezacej dziatalnosci Spotki, w zwigzku z czym zespdt kierowniczy poswieca znaczne srodki na
zarzadzanie relacjami z przedstawicielami sektora bankowego i monitorowanie ryzyka w tym obszarze.

Mimo trudnej sytuacji na rynkach finansowych, Spétka refinansowata czes$é portfela i uzyskata kredyty na finansowanie
fazy budowy projektéw deweloperskich. Zarzgdzanie $rodkami pienieznymi odbywa sie zaréwno na szczeblu lokalnym,
jak i w centrali, dzieki czemu nie wystepujg opdznienia w ptatnosci czynszéw, nadwyzki pieniezne sg odpowiednio
inwestowane lub przekazywane innym podmiotom Grupy stosownie do potrzeb, a wszelkie pozostate $rodki sg
utrzymywane we wiasciwej walucie. Alokacja kapitatu i decyzje inwestycyjne sg analizowane i zatwierdzane kolejno
przez lokalne kierownictwo operacyjne, zesp6t wykonawczy, centralne zespoly finansowe i operacyjne, Komitet
Inwestycyjny AMC i ostatecznie przez Rade Dyrektorow Atlas. Takie podejscie jest ze strony Spétki wyrazem ogromne;j
dbatosci o zapewnienie witasciwe] strategii zarzadzania ryzykiem. W miare mozliwosci, do finansowania projektow
Spétka bedzie wykorzystywac instrumenty dtuzne, ktére bedzie pozyskiwa¢é w odpowiednim czasie i w miare ich
dostepnosci, w zaleznosci od charakteru aktywow — generujgcych przychody lub deweloperskich.

Wedtug stanu na 31 grudnia 2008 r., warto$¢ kredytéw bankowych udzielonych Spétce a zwigzanych z jej portfelem
wynosita 247,7 min EUR, natomiast warto$¢ srodkéw pienieznych w banku i w kasie wynosita 15,3 min EUR. Dzwignia
finansowa wyrazona jako zadtuzenie netto do kapitatu wtasnego akcjonariuszy wynosita 135%, natomiast wyrazona jako
zadtuzenie netto do kapitatu ogdétem (zadluzenia netto plus kapitat wtasny przypadajacy na akcjonariuszy) wynosita
57,4%. W miare mozliwosci, przeprowadzamy refinansowanie nieruchomosci, ktérych wycena wzrosta, w ten sposob
uwalniajgc kapitat do finansowania dalszych inwestyciji.

Waluty i kursy wymiany

Ekspozycja na ryzyko kursowe i ryzyko stép procentowych jest na biezgco monitorowana. Zarzadzanie ryzykiem
kursowym odbywa sie gtéwnie na szczeblu lokalnym poprzez dopasowanie waluty, w ktérej uzyskiwane sg przychody
oraz ponoszone koszty, a takze poprzez dopasowanie walut aktywéw i odpowiadajgcych im pasywow.

Nieruchomos$ci inwestycyjne Spotki generujg przychody gtéwnie w euro, wobec czego przyjeliSmy zasade organizowania
ich finansowania rowniez w tej samej walucie. W miare mozliwosci, Spotka stara sie dopasowa¢ walute, w kiorej
uzyskiwane sg wplywy i realizowane wyptywy gotowki. Niektore wydatki nadal ponoszone sg w walutach lokalnych i sg
one planowane z wyprzedzeniem. Inwestycje w budowe mieszkan generujg wptywy gtéwnie w walucie lokalnej, w
zwigzku z czym instrumenty ich finansowania réwniez sg pozyskiwane w danej walucie. Identyfikowane sg ,wolne
srodki” dostepne w ramach Spéiki, a nastepnie stosowane sa odpowiednie mechanizmy przeliczania walut.

Wyniki za rok zakoriczony 31 grudnia 2008 ucierpiaty na skutek ostabienia sie walut na rynkach w Europie Srodkowo-
Wschodniej. Dla inwestycji Atlas w Polsce (najwiekszym rynku Spotki) istotny okazat sie spadek wartosci ztotowki o
16,5% w okresie od 31 grudnia 2007 r. do 31 grudnia 2008 r. Skutkiem ostabienia walut funkcjonalnych byty straty z
tytutu réznic kursowych w wysokosci 22,2 min EUR wykazane w rachunku zyskdw i strat (2007 r.: zysk 0,5 min EUR) i w
rezerwach w wysokosci 17,9 min EUR (2007 r.: zysk 11,7 min EUR) za rok zakonczony 31 grudnia 2008 r.
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Whioski

Kluczowym celem strategicznym AMC, ktéry stara sie on nieustannie realizowa¢ mimo bardzo trudnych warunkéw
ekonomicznych, jest maksymalizacja wartosci dla akcjonariuszy. Zespoty AMC dziatajg w ramach sieci biur regionalnych
— ich czlonkowie posiadajg bogate doswiadczenie w aktywnym zarzgdzaniu nieruchomosciami inwestycyjnymi i
deweloperskimi oraz sg dla Spdtki zrodtem wartosciowej wiedzy na temat rynkéw lokalnych. Dwa kluczowe dla nas
projekty, czyli Platinum Towers i Capital Art Apartments w Warszawie, nadal sa realizowane pomysinie, a dziatalno$¢
przedsprzedazowa jest bardzo skuteczna, potwierdzajac naszg pewnos¢ co do dobrej sytuacji na rynku w perspektywie
Srednio- i dlugoterminowe;.

Kluczowe cele Spoétki w obecnej sytuacji ekonomicznej to minimalizacja ryzyka finansowego, optymalizacja
utrzymywania odpowiedniego poziomu srodkéw pienieznych i efektywnosci operacyjnej a takze poprawa ptynnosci
Grupy w celu dalszej realizacji inwestycji i projektéow w portfelu. Spétka posiada portfel zbudowany na mocnych
aktywach bazowych, wierzymy réwniez, ze jej plany inwestycyjne pozwolg nam nadal zaspokaja¢ popyt na wysokiej
jakosci nieruchomosci mieszkalne, biurowe i komercyjne oferowane przez Atlas. Ponadto uwazamy, ze Spotka uzyska
pozycje, dzieki ktérej bedzie mogta zachowaé wartos¢ dla akcjonariuszy — a w dtuzszym horyzoncie réwniez jg budowac,
kiedy sytuacja na rynkach ustabilizuje sie i warunki gospodarcze zaréwno w krajach gdzie prowadzimy dziatalnos¢, jak i
na catym Swiecie ulegng poprawie.

Nahman Tsabar Michael Williamson
Dyrektor Generalny Dyrektor Finansowy
Atlas Management Company Limited Atlas Management Company Limited

20 marca 2009 r.

16



Opis Portfela Nieruchomosci

Udziat Spoétki w
Opis strukturze
wilasnosciowej

Lokalizacja/Nazwa
nieruchomosci

Polska

Hotel Hilton Pierwszy w Polsce hotel sieci Hilton; 314 pokoi i infrastruktura centrum konferencyjnego 100%

Platinum Towers 387 apartamentow w zespole dwdch wiez mieszkalnych oraz 22 500 m? powierzchni 100%
biurowej w trzeciej wiezy nalezacej do kompleksu; dla obu wiez mieszkalnych uzyskano
pozwolenia na budowe i objeto je przedsprzedazg

Capital Art Kompleks 760 apartamentéw, dla ktérego uzyskano pozwolenia na budowe i ktéry objeto 100%

Apartments przedsprzedaza; realizacja projektu zaplanowana zostata na trzy etapy, z ktérych
pierwszy zostat ukonczony w czwartym kwartale 2008 r.; w ramach przedsprzedazy w
pierwszym etapie sprzedano 216 z 219 apartamentéw

Zielono Nieruchomos$¢ gruntowa, posiadajgca decyzje o warunkach zabudowy zezwalajaca na 76%
budowe 265 mieszkan

Millennium Plaza 32700 m? powierzchni handlowo-biurowej 100%

Projekt Cybernetyki Dziatka o powierzchni 3 100 m?, posiadajgca decyzje o warunkach zabudowy 50%
zezwalajaca na budowe nieruchomosci mieszkaniowych o powierzchni 11 000 m?

Projekt Sadowa Budynek biurowy o powierzchni 6 550 m?, wynajety w 99% 100%

Projekt Kokoszki, Dziatka o powierzchni 430 000 m? zlokalizowana w Gdarisku, posiadajgca decyzje o 90%

Gdarnsk warunkach zabudowy, zezwalajaca na budowe obiektéw wielofunkcyjnych o powierzchni
130 000 m*

Wegry

lkarus Business Park Dziatka o powierzchni 283 000 m? z obiektami pod wynajem o powierzchni 110 000 m?, 100%
przeznaczonymi do celéw zwigzanych z prowadzeniem dziatalno$ci gospodarczej

Metropol Office Budynek biurowy o powierzchni 7 600 m’, wynajety w 100% 100%

Centre

Atrium Homes 456 mieszkan, dla ktérych uzyskano pozwolenia na budowe oraz rozpoczeto kampanie 100%
marketingowg oraz przedsprzedaz

Ligetvaros Centre 6 300 m? powierzchni biurowo-handlowej, wynajetej w 99%; w odniesieniu do 100%
nieruchomosci uzyskano pozwolenia na budowe dodatkowych 6 400 m?

Varosliget Centre Dziatka o powierzchni 12 000 m? zlokalizowana w centrum Budapesztu, dla ktorej 100%
uzyskano decyzje o warunkach zabudowy, zezwalajacg na budowe nieruchomosci
mieszkaniowych o powierzchni brutto 31 000 m?

Moszkva Square 1 000 m? powierzchni biurowej 100%

Projekt Volan Dziatka o powierzchni 20 640 m?, dla ktorej uzyskano decyzje o warunkach zabudowy, 50%
zezwalajacg na budowe obiektow wielofunkcyjnych o powierzchni 89 000 m?

Stowacja

Nove Vajnory Nieruchomosé gruntowa o powierzchni 879 000 m? nabyta od wiadz gminnych, objeta 50%
procedurg zmiany warunkéw zabudowy umozliwiajacg budowe obiektow
wielofunkcyjnych

Projekt Basta' Nieruchomosé gruntowa o powierzchni 7 202 m? przeznaczona pod budowe obiektow 50%
mieszkaniowych i handlowych, zlokalizowana w centrum Koszyc, drugiego pod
wzgledem wielko$ci miasta w Stowacji; nieruchomos$¢ posiada decyzje o warunkach
zabudowy

Projekt Bastion' Nieruchomos¢ gruntowa o powierzchni 2 806 m? przeznaczona pod zabudowe biurowo- 50%
handlowa, zlokalizowana w centrum Koszyc, drugiego pod wzgledem wielkos$ci miasta w
Stowaciji; nieruchomos$¢ posiada decyzje o warunkach zabudowy

Rumunia

Voluntari Nieruchomos¢é gruntowa o powierzchni 99 116 m? obejmujaca trzy przylegajace do siebie 100%
dziatki

Projekt Solaris Dziatka o powierzchni 32 000 m?, przeksztatcana w teren przeznaczony pod zabudowe 100%
wielofunkcyjng

Hotel Golden Tulip  Hotel czterogwiazdkowy z 83 pokojami, zlokalizowany w centrum Bukaresztu 100%

Butgaria

Atlas House Budynek biurowy, zlokalizowany w centrum Sofii, o powierzchni pod wynajem 3 472 m?, 100%

roztozonej na o$miu kondygnacjach

! Projekt Basta oraz projekt Bastion w przesztosci prezentowane byly jako jeden projekt pod nazwg Basta.
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Cztonkowie Rady Dyrektorow — Atlas Estates Limited

Quentin Spicer
Przewodniczacy Rady
Dyrektoréw

Dyrektor Niewykonawczy

Mike Stockwell

Dyrektor Niewykonawczy
Przewodniczacy Komitetu
Audytu

Shelagh Mason
Dyrektor Niewykonawczy

Dr Helmut Tomanec
Dyrektor Niewykonawczy

Quentin Spicer jest angielskim prawnikiem i mieszka na wyspie Guernsey. Przed
objeciem funkcji Senior Partner w biurze na Guernsey w 1996 r., kierowat dziatem
nieruchomosci w firmie Wedlake Bell w Londynie. Quentin Spicer jest prezesem kilku
spotek, w tym IRP Property Investments Limited (poprzednio dziatajgcej pod firmg
ISIS Property Trust 2 Limited) oraz RAB Special Situations Company Limited. Zajmuje
réwniez stanowisko dyrektora niewykonawczego w szeregu funduszy inwestycyjnych
lokujgcych aktywa w nieruchomosci oraz jest cztonkiem Institute of Directors.

Mike Stockwell jest konsultantem ds. inwestycji emerytalnych w Kodak Limited i
odpowiada za alokacje aktywow i mianowanie zarzadzajgcych funduszami. W Kodak
Limited petni rowniez funkcje powiernika oraz cztonka rady inwestycyjnej planu
emerytalnego na Wielkg Brytanie zarzgdzajgcego aktywami o wartosci 1,1 mid GBP.
Mike Stockwell posiada ponad 30-letnie doswiadczenie w branzy inwestycji
emerytalnych. Skifada sie¢ na to petnienie funkcji kierowniczej w jednym ze 100
najwiekszych funduszy emerytalnych w Wielkiej Brytanii przez okres pietnastu lat.
Wczesniej byt dyrektorem ds. inwestycji emerytalnych na Europe w duzej
miedzynarodowej firmie z siedzibg w Stanach Zjednoczonych posiadajacej aktywa o
wartosci ponad 2,5 mld USD w ok. pietnastu krajach europejskich.

Shelagh Mason jest angielskim prawnikiem specjalizujgcym sie w rynku
nieruchomosci i posiada ponad 25-letnie doswiadczenie w dziedzinie nieruchomosci
komercyjnych. Obecnie prowadzi praktyke pod firmg Mason & Co na Guernsey,
specjalizujgc sie w angielskich nieruchomosciach komercyjnych. Ostatnim
stanowiskiem, jakie zajmowata w Zjednoczonym Krélestwie bylo stanowisko Senior
Partner w kancelarii Edge & Ellison (bedacej obecnie czescig firmy prawniczej
Hammonds). Przez dwa lata (do 2001r.) zajmowata stanowisko dyrektora
generalnego firmy deweloperskiej Long Port Properties Limited prowadzacej
dziatalno$¢ w Zjednoczonym Kroélestwie i na Wyspach Normandzkich. Shelagh Mason
zasiada w zarzadzie funduszu nieruchomosci Standard Life Investment Property
Income Trust, notowanego zaréwno na gietdzie londynskiej, jak i na gietdzie na
Wyspach Normandzkich, oraz zajmuje stanowisko dyrektora niewykonawczego w
spotkach PFB Regional Office Fund, PFB Data Centre Fund oraz G.Res 1 Limited —
firmie inwestycyjnej zajmujacej sie nieruchomosciami mieszkaniowymi. Jest prezesem
oddziatu organizacji Institute of Directors na Guernsey oraz czionkiem Izby
Gospodarczej i stowarzyszenia International Legal Association na Guernsey.

Dr Tomanec jest dyrektorem zarzadzajacym spotki Hallmark Properties GmbH z
Wiednia $wiadczacej ustugi doradztwa i zarzadzania nieruchomosciami. Dr Tomanec
kontroluje 50% kapitatu zaktadowego tej spotki.

Poprzednio byt prokurentem Volksbank i dyrektorem zarzgdzajagcym jego spétki zaleznej
Immoconsult Leasing GmbH, gdzie odpowiadat za finansowanie przedsiewzie¢ banku,
dziatalno$¢ deweloperska i leasing finansowy w Austrii i krajach Europy Srodkowo-
Wschodniej. Wczesniej dr Tomanec peit funkcje gtéwnego radcy prawnego w Maculan
International GmbH w Wiedniu, gdzie odpowiadat za wszystkie spotki zalezne i filie, jak
rowniez za umowy budowlane w roznych krajach, w tym w Polsce, na Wegrzech i
Stowaciji, oraz dziatalno$¢ deweloperska w regionie Europy Srodkowo-Wschodnie;j.
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Cztonkowie Rady Dyrektorow — Zarzadzajacy Nieruchomosciami — Atlas Management Company

Limited

Czlonkowie Rady Dyrektorow i zespot zarzadzajacy wyzszego szczebla’®

Rafael Berber
Prezes AMC
Czionek Komitetu
Inwestycyjnego

Ron lzaki

Cztonek Rady Dyrektorow
Przewodniczacy Komitetu
Inwestycyjnego

D. Saradhi Rajan
Cztonek Rady Dyrektorow

Nahman Tsabar
Cztonek Rady Dyrektorow
Dyrektor Generalny

Michael Williamson
Gtéwny Dyrektor Finansowy

Siedziba Spoatki

Atlas Estates Limited
BNP Paribas House
1 St Julians Avenue
St Peter Port
Guernsey GY1 1WA

Rafael Berber jest jednym z zalozycieli RP Capital — londynskiej grupy
inwestycyjnej powstatej w lipcu 2004 r. i specjalizujacej sie w rynkach
wschodzacych. Przed utworzeniem RP Capital, Rafael Berber  zajmowat
stanowiska wiceprezesa dziatu Global Capital Markets & Financing, Global Head of
Equity Linked Products i Global Head of Equity Trading and Strategic Risk Group w
Merrill Lynch. Ponadto kierowat rozwojem dziatalnosci Merrill Lynch na europejskich
rynkach wschodzgcych. Rafael Berber uzyskat tytuly MBA w dziedzinie finanséw na
Uniwersytecie Nowojorskim oraz stopien Bachelor w dziedzinie ekonomii
Uniwersytetu w Tel Avivie.

Ron Izaki jest dyrektorem generalnym i gtéwnym udziatowcem firmy Izaki Group,
ktora powstata w 1948 r. a obecnie jest jedng z najwiekszych firm deweloperskich w
Izraelu. Pracowat przy przedsiewzigciach, w ramach ktérych powstaty tysigce
mieszkan i miliony metréw kwadratowych powierzchni komercyjnych i handlowych
w Stanach Zjednoczonych, Izraelu i Europie Zachodniej. Ron Izaki petni réwniez
funkcje dyrektora Brack RE, miedzynarodowej firmy posiadajacej liczne
nieruchomosci i zajmujgcej sie dziatalnoscia deweloperskg i zarzadzaniem
obiektami. Ron Izaki jest absolwentem (Bachelor's degree) wydziatu inzynierii
ladowej i wodnej Izraelskiego Instytutu Technologicznego.

Saradhi Rajan zajmuje obecnie kierownicze stanowisko w RP Capital Group. Przed
podjeciem pracy w RP, Saradhi Rajan pracowat dla firmy Merrill Lynch w oddziatach
w Londynie i Hongkongu. Podczas pracy w Hongkongu, odpowiadat za emisje
kapitatowych instrumentéw pochodnych i finansowanie z wykorzystaniem private
equity w Azji Potudniowej i Potudniowo-Wschodniej. Wczesniej pracowat jako bankier
inwestycyjny w Lazard and Donaldson Lufkin & Jenrette. Saradhi Rajan ksztalcit sie
w Doon School, ukonczyt wydziat handlu w Loyola College na Uniwersytecie w
Madrasie (Bachelor’s degree)i jest dyplomowanym ksiegowym.

Zanim dotgczyt do AMC, Nahman Tsabar byt od 2007 r. dyrektorem generalnym
spotki OCIF Investment and Development Limited. Wczesniej petnit funkcje prezesa i
dyrektora generalnego Tahal Group, bedacej czescig Grupy Kapitatowej GTC, lidera
w realizacji projektéw wg modelu Build-Own-Transfer i Build-Own-Operate na wielu
rynkach wschodzacych, w tym w Rumunii, Serbii, Polsce, Rosji, Turcji, Indiach i
Chinach. Wczesniej Nahman Tsabar byt Dyrektorem Generalnym spoétki Solel Boneh
Development and Roads Limited, najwiekszej firmy wykonawczej na Bliskim
Wschodzie, zatrudniajacej 500 osob i prowadzacej dziatalno$¢ na catym Swiecie. W
latach 1998-2000 Nahman Tsabar zajmowal stanowisko wiceprezesa
miedzynarodowej spotki budowlanej Ashtrom International Limited, w kiorej
odpowiadat za dziatalno$¢ na Jamajce, w Turcji, krajach Europy Wschodniej i WNP.
Wczesniej przez 20 lat pracowat w branzy budownictwa lotniczego.

Michael Williamson jest dyplomowanym ksiegowym i posiada tytut Bachelor of
Sciences (Econ) w dziedzinie nauk ekonomicznych uzyskany na University of Wales.
Pracowat jako dyrektor finansowy w oddziatach i spétkach farmaceutycznych
GlaxoSmithKline i Sanofi-Aventis. Petnit funkcje dyrektora finansowego w grupie MFI
Plc, ktorej akcje wchodzg w sktad indeksu gieldowego FTSE. Zajmowat réwniez
stanowisko gtéwnego dyrektora finansowego w innych spoétkach notowanych na
giefdzie.

2 4 marca 2008 r. Dori Danker oraz Gadi Danker ztozyli rezygnacje z obejmowanych przez nich stanowisk dyrektoréw AMC oraz

cztonkéw Komitetu Inwestycyjnego.
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Doradcy

Administrator, Powiernik, Sekretarz Spoétki
BNP Paribas Fund Services (Guernsey) Limited
BNP Paribas House

1 St Julians Avenue

St Peter Port

Guernsey GY1 1WA

Wyznaczony doradca
Fairfax I.S. PLC

46 Berkeley Square
London

W1J 5AT

Makler

Fairfax I.S. PLC

46 Berkeley Square
London

W1J 5AT

Doradcy prawni Spotki

Doradcy prawni Spotki w zakresie prawa angielskiego
Nabarro LLP

Lacon House

Theobold's Road

Londyn

WC1X 8RW

Doradcy prawni Spotki w zakresie prawa polskiego
Weil, Gotshal & Manges- Pawel Rymarz Sp k.

ul. Emilii Plater 53

Warszawa

Polska

Rzeczoznawca nieruchomosci
Cushman & Wakefield

1052 Budapest

De’ak Ferenc U. 15.

De’ak Palace

Wegry

Biegty rewident
BDO Novus Limited
Elizabeth House

St Peter Port
Guernsey

GY1 3LL

Public Relations w Wielkiej Brytanii
Financial Dynamics,

Holborn Gate,

26 Southampton Gate,

WC2A 1PB

20

Zarzadzajacy Nieruchomosciami
Atlas Management Company Limited
BNP Paribas House

1 St Julians Avenue

St Peter Port

Guernsey GY1 1WA

Doradca Finansowy w Polsce
UniCredit CA IB Polska Sp. Z o.0.
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Warszawa

Polska

Doradcy prawni Spotki w zakresie prawa Guernsey
Ozannes

PO Box 186,

1 Le Marchant Street

St Peter Port

Guernsey GY1 4HP

Podmiot Prowadzacy Rejestr

Computershare Investor Services (Channel Islands)
Limited

Ordnance House

31 Pier Road

St. Helier

Jersey JE4 8PW

Rzeczoznawca nieruchomosci
Colliers International (Sk), s.r.o.
Starova 4

Bratystawa

Stowacja

81102

Biegly rewident

BDO Stoy Hayward LLP
55 Baker Street

London

W1U 7EU

Public Relations w Polsce
NBS Public Relations Sp. Z o.0.
ul. Kopernika 17

00-359 Warszawa

Polska



Sprawozdanie Rady Dyrektorow Spoétki

Rada Dyrektoréw Spotki przekazuje swoje sprawozdanie oraz zbadane sprawozdanie finansowe za okres dwunastu
miesiecy zakonczony 31 grudnia 2008 r.

Wyniki finansowe i dywidenda

Rachunek zyskow i strat przedstawiony na stronie 37 zawiera wyniki finansowe Spotki w 2008 r. i wykazuje zysk po
opodatkowaniu w wysokosci 7,9 min EUR (2007 r.: strata po opodatkowaniu w wysokosci 6,0 min EUR).

Spotka nie ogtosita wyptaty dywidendy za 2008 r.

W dniu 3 marca 2008 r. Rada Dyrektoréow poinformowata o podjeciu decyzji o wyptacie akcjonariuszom drugiej
dywidendy w wysokosci 16,68 eurocentéw na akcje (,Dywidenda za 2007 r.”) za rok zakonczony 31 grudnia 2007 r.
Za zgoda akcjonariuszy udzielong podczas Zwyczajnego Walnego Zgromadzenia Akcjonariuszy 27 czerwca 2008 r.,
Rada Dyrektorow zaproponowata akcjonariuszom wybdr pomiedzy wyptatg catosci lub czesci Dywidendy za 2007 r.
w formie w petni optaconych nowych akcji zwyklych Spétki zamiast w formie pienieznej (,Oferta Dywidendy w Formie
Akcji”). Rada Dyrektorow otrzymata o$wiadczenia o przyjeciu Oferty Dywidendy w Formie Akcji od posiadaczy 7 478 694
akcji zwyktych Spotki, w zwiazku z czym Spotka wyemitowata 442 979 nowych akcji zwyklych (stanowigcych 0,945%
wyemitowanego kapitatu zaktadowego, z wytagczeniem posiadanych akcji wtasnych). Akcje te zostaty dopuszczone do
obrotu na AIM i GPW.

Opis dziatalnosci

Po dopuszczeniu akcji Spoétki do obrotu na rynku AIM Gieldy Papierow Wartosciowych w Londynie 1 marca 2006 r.,
firma rozpoczeta dziatalno$¢ handlowa. W lutym 2008 r. Spdétka zostata dopuszczona do obrotu na Warszawskiej
Gieldzie Papierow Warto$ciowych. Spotka zarejestrowana jest w Guernsey jako spétka inwestycyjna zamknieta (closed-
ended investment company) dziatajgca zgodnie z prawem Guernsey.

Przedmiotem podstawowej dziatalnosci Spotki jest dziatalnos¢ inwestycyjna i deweloperska na terenie Europy
Srodkowo-Wschodniej oraz zarzadzanie nieruchomos$ciami. Opis rozwoju dalszej dziatalnoéci Spétki oraz jej perspektyw
(w tym istotnych czynnikéw ryzyka i zagrozen dla dziatalnosci Spétki, wraz z informacjg o stopniu, w jakim Spoétka
narazona jest na wystapienie takich czynnikdw ryzyka i zagrozen) przedstawiony jest w Liscie Przewodniczacego Rady
Dyrektoréw na stronach 5-9 oraz w Sprawozdaniu Zarzadzajacego Nieruchomosciami na stronach 10-16.

Otoczenie biznesowe

W drugiej potowie 2008 r. Spotka wraz z podmiotami zaleznymi (,Grupa”) odczuta wptyw globalnego kryzysu
gospodarczego oraz zatamania na rynku kredytowym na rynki Europy Srodkowo-Wschodniej, na ktérych prowadzi
dziatalnos¢. Wptyw ten przejawit sie niskim wolumenem transakcji, brakiem dostepno$ci kredytéw, a takze spadkiem
tempa wzrostu PKB. W ostatnim czasie Grupa zmuszona byta refinansowa¢ szereg swoich nieruchomosci. Negocjacje z
bankami byty trudne w zwigzku z presja, jakiej podlegajg banki miedzynarodowe. Spétka wraz z podmiotami zaleznymi
zdotata refinansowac wiele posiadanych aktywow, znacznie modyfikujac warunki swoich kredytow i pozyczek.

Strategia

Strategia Spétki przewiduje inwestowanie na rozwijajacych sie rynkach Europy Srodkowo-Wschodniej, z wytaczeniem
krajow bylego Zwigzku Radzieckiego. Od czasu przeprowadzenia pierwszej oferty publicznej Spotka zbudowata
znaczacy portfel aktywéw. Gospodarki Polski, Wegier, Stowacji, Rumunii i Butgarii — a wiec krajéw, w ktérych Spoétka
prowadzi dziatalno$¢ — znalazly sie pod niekorzystnym wptywem globalnego kryzysu ekonomicznego. Polska, gdzie
znajduje sie 64% aktywow Spéiki, wydaje sie by¢é w tym regionie gospodarkg najbardziej odporng na zawirowania
globalne, jednak Wegry, w ktérych Spotka rowniez jest obecna (13% portfela aktywow Spéitki), zmuszone byly zwrécic
sie o pomoc finansowg do Miedzynarodowego Funduszu Walutowego. Mimo niesprzyjajacej koniunktury, projekty
aktualnie realizowane przez Spotke pozwalajg zaspokoi¢ utrzymujacy sie popyt na wysokiej jakosci nieruchomosci
mieszkaniowe, biurowe i handlowe.

W chwili realizacji pierwszej oferty publicznej akcji Atlas na gietdzie w Londynie w 2006 r. Spétka przyjeta strategie
inwestowania pozyskanych srodkéw w wysokiej jakosci aktywa o duzym potencjale wzrostu. Cele te zostaty osiggniete
zgodnie z harmonogramem wskazanym w czasie pierwszej oferty publicznej. W obliczu podwyzszonego poziomu
niepewnosci na rynkach, w ciggu kolejnych 3-5 lat Spétka bedzie dazy¢ do realizacji wartosci poprzez zbywanie
nieruchomosci i finalizacje realizowanych projektéw deweloperskich.
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Dywersyfikacja

W celu zabezpieczenia sie przed ryzykiem, Spdtka zamierza utrzymac zdywersyfikowany portfel inwestycji w
nieruchomosci. Dywersyfikacja bedzie kontynuowana w trzech obszarach: po pierwsze, Spdtka zamierza
zdywersyfikowaé zasieg geograficzny poprzez inwestowanie w réznych krajach Europy Srodkowo-Wschodniej; po
drugie, Spotka zamierza zdywersyfikowac typ inwestycji (m.in. w nieruchomosci mieszkaniowe, biurowe, handlowe);
po trzecie, w celu zapewnienia stabilnosci dochodéw, Spoétka zamierza zréznicowac w czasie realizacje poszczegodlnych
etapoéw projektéw deweloperskich (np. zakupu gruntéw, przygotowywania projektu, prac budowlanych, kampanii
marketingowej oraz sprzedazy).

Wedtug stanu na 31 grudnia 2008 r. Spotka posiada aktywa inwestycyjne w Polsce, Rumunii, Stowacji, Butgarii oraz na
Wegrzech ale zamierza wykorzysta¢ posiadane doswiadczenie, aby wej$¢ na inne dynamicznie rozwijajace sie rynki.
Strategia ta pozwoli Spoétce na dalszg dywersyfikacje zasiegu geograficznego oraz osiggniecie odpowiedniej skali
dziatalnosci. Spotka zamierza réwniez kontynuowac¢ wdrazanie strategii, w ramach ktérej bedzie realizowa¢ inwestycje w
miastach nie bedacych stolicami panstw, w ktérych Spotka jest obecna.

Podstawowe wskazniki efektywnosci
Podstawowe wskazniki efektywnosci przyjmujg rézne wartosci dla réznych obszaréw dziatalno$ci Spotki.

Miarg sukcesu przedsigwziecia obejmujacego budowe i sprzedaz nieruchomosci mieszkaniowych jest cena uzyskana za
kazde wybudowane mieszkanie, marza zysku stanowigca réznice pomiedzy uzyskang ceng a poniesionymi kosztami
budowy oraz marza zysku liczona jako odsetek przychoddéw, a takze ogolny poziom rentownosci przedsiewziecia
deweloperskiego. Szczegdétowe dane dotyczace sprzedazy przedstawiono w Sprawozdaniu Zarzadzajgcego
Nieruchomosciami na stronach 10-16. Na dzien dzisiejszy wszystkie apartamenty zostaty sprzedane po cenach
wyzszych niz pierwotnie zaktadano.

W wypadku aktywow generujgcych dochdd kluczowe znaczenie ma stosunek rentownosci danego sktadnika aktywow do
naktadow poniesionych na niego przez Spétke. Ogdlna wycena portfela bedzie rowniez miata wptyw na warto$¢ Spotki, a
co za tym idzie takze na wysoko$¢ kursu jej akcji. Szczegdtowe dane dotyczace zaktadanego poziomu rentownosci
catkowitej oraz wzrostu wartosci aktywéw netto na akcje przedstawiono w Liscie Przewodniczacego Rady Dyrektorow
oraz Sprawozdaniu Zarzadzajacego Nieruchomosciami.

Gtoéwne zasady zarzgdzania ryzykiem finansowym przedstawiono w czesciach finansowych niniejszego raportu na
stronach 47-50.

Zasada kontynuaciji dziatalnosci

Kontynuacja dziatalnosci przez Spotke uzalezniona jest od kontynuowania dziatalnosci przez jej podmioty zalezne. Jak
wskazujg informacje zawarte w Liscie Przewodniczacego Rady Dyrektoréw oraz Sprawozdaniu Zarzgdzajacego
Nieruchomosciami, w obecnej chwili mamy do czynienia z trudng ogdlng sytuacjg gospodarcza. W tych niekorzystnych
warunkach Grupa wykazata skonsolidowang strate na dziatalnosci operacyjnej za rok zakonczony 31 grudnia 2008 r.
oraz znaczny spadek wartosci aktywow netto w ujeciu skonsolidowanym na 31 grudnia 2008 r. Zdaniem Rady
Dyrektorow perspektywy dalszej dziatalnosci Grupy stawiajg przed nig znaczne wyzwania zwigzane z rynkami, na
ktérych dziata Grupa, wplywem wahan kurséw wymiany walut funkcjonalnych Grupy oraz dostepnoscia finansowania
bankowego dla Grupy.

Na 31 grudnia 2008 r. warto$¢ rynkowa aktywoéw gruntowych i budowlanych znajdujacych sie w posiadaniu Grupy
wynosita 515 min EUR, wobec zadtuzenia zewnetrznego Grupy na poziomie 248 min EUR. uwage uwzglednieniem
opdznienia, z jakim nastepuje realizacja wartosci tych aktywéw w celu ich wymiany na gotéwke, wysokos$¢ tego
wskaznika zadtuzenia do wartosci rynkowej nieruchomosci Grupy jednoznacznie potwierdza wysokg zdolno$¢ Grupy do
generowania wystarczajgcych srodkéw pienieznych niezbednych do sptaty zobowigzan finansowych w terminach ich
wymagalnosci. Wszystkie aktywa gruntowe i budowlane wraz ze zwigzanym z nimi zadtuzeniem stanowig oddzielne
aktywa i zobowigzania utrzymywane za posrednictwem specjalnie powotanych do tego celu spétek. W wypadku kazdej
takiej spotki wartos¢ rynkowa posiadanych przez nig aktywow przekracza wysokos$¢ zadtuzenia zewnetrznego. W
zwigzku z powyzszym, kazdy wypadek przejecia aktywow przez bank w wyniku naruszenia warunkéw umowy
kredytowej bedzie prowadzit do sptaty catego zadtuzenia i nie bedzie powodowat powstania dodatkowych zobowigzan
finansowych obcigzajacych Spoétke lub Grupe. Istniejg takze aktywa wolne od obcigzen, ktére mogg ewentualnie
postuzy¢ do pozyskania dodatkowego finansowania.
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Przy sporzadzaniu skonsolidowanego sprawozdania finansowego za rok zakonczony 31 grudnia 2008 r. czionkowie
Rady Dyrektoréw dokonali zmiany sposobu prezentacji dwoch kredytéw w tacznej kwocie 67,6 min EUR z zobowigzan
dtugoterminowych do zobowigzan krétkoterminowych, jako kredyty bankowe i kredyty w rachunku biezacym nalezne do
sptaty w terminie do jednego roku lub ptatne na zadanie. Przeniesienie wynikato z faktu naruszenia zobowigzan
umownych, co do ktdrego bank nie uchylit swoich praw powstatych w wyniku naruszenia na 31 grudnia 2008 r. Banki sg
Swiadome faktu technicznego naruszenia warunkéw udzielania kredytu, lecz nie zazadaty sptaty kredytéw. Jedno z
naruszen warunkéw umoéw kredytowych wynika z nizszej wyceny aktywow, ktéra doprowadzita do naruszenia
zobowigzan do utrzymania odpowiedniego poziomu wskaznika kwoty kredytu do wartosci rynkowej nieruchomosci, oraz
Z nizszego poziomu wykorzystania powierzchni pod wynajem, co doprowadzito do niezachowania odpowiedniego
poziomu wskaznika pokrycia obstugi zadtuzenia. Wedtug stanu na 31 grudnia 2008 r., taczna wartos¢ kredytow z
terminem sptaty do jednego roku wzrosta do poziomu 96 min EUR, w poréwnaniu z 30 min EUR na 31 grudnia 2007 r.

Gtowny kredyt przeniesiony z zobowigzan diugoterminowych do zobowigzan krétkoterminowych to kredyt zaciagniety
przez Atlas Estates (Millennium) Sp. z o0.0. Po zakonczeniu roku Grupa otrzymata od kredytodawcy pisemne
oswiadczenie dotyczace uchylenia zobowigzania umownego, ktére zostato naruszone przez Atlas Estates (Millennium)
Sp. z o0.0. Kredytodawca bedzie nadal udostepniat spotce kredyt w wysokosci 63,1 min EUR, natomiast biznesplan na
2009 r. zaklada przywrdcenie wartosci wskaznikdw do granic okreslonych w warunkach kredytu. Wiecej informacji na ten
temat przedstawia nota 16.1 dotyczaca finansowania, zawarta w oméwieniu istotnych zdarzeh po dniu bilansowym
stanowigcym czes¢ sprawozdania finansowego.

Przy ocenie zasady kontynuacji dziatalnosci przyjetej podczas sporzadzania jednostkowego i skonsolidowanego
sprawozdania finansowego za rok zakonczony 31 grudnia 2008 cztonkowie Rady Dyrektorow uwzglednili stan
prowadzonych obecnie negocjacji dotyczacych uméw kredytowych. Wiecej informacji na ten temat przedstawia Nota
16.1 dotyczaca finansowania, zawarta w omowieniu istotnych zdarzen po dniu bilansowym stanowigcym czesé
sprawozdania finansowego.

Prognozy i przewidywania Grupy zostaty sporzadzone z uwzglednieniem obecnej sytuacji gospodarczej oraz zwigzanych
Z nig wyzwan, a takze okreslonych powyzej czynnikow fagodzacych. Sporzadzone prognozy uwzgledniajg zasadnie
oczekiwane zmiany wynikow handlowych, potencjalng sprzedaz nieruchomosci oraz przyszte finansowanie dziatalnos$ci
Grupy. Pokazujg one, ze Grupa bedzie dysponowa¢ odpowiednim finansowaniem niezbednym do prowadzenia biezacej
dziatalnosci.

Mimo Zze wspomniane prognozy przeptywow finansowych sa zawsze obarczone ryzykiem bfedu, czionkowie Rady
Dyrektoréw majg podstawy sadzi¢, ze Spoétka i Grupa posiadajg odpowiednie zasoby do kontynuowania dziatalnosci
operacyjnej w dajacej sie przewidzie¢ przysztosci. W zwigzku z powyzszym, Spétka i Grupa nadal stosujg zasade
kontynuacji dziatalnosci przy sporzadzaniu jednostkowego i skonsolidowanego sprawozdania finansowego za rok
zakonczony 31 grudnia 2008.

Sprawozdanie finansowe nie uwzglednia korekt, ktére nalezatoby wprowadzi¢, jezeli stosowana zasada kontynuowania
dziatalnosci przestataby mie¢ zastosowanie.

Znaczne pakiety akcji

Na dzien 18 marca 2009 r., wedlug najlepszej wiedzy Spotki, nastepujace podmioty posiadaty, bezposrednio lub
posrednio, 3% lub wiecej akcji zwyktych w kapitale zakladowym Spotki. Wszystkie akcje dajg takie same prawa gtosu.

Tabela 1 — Znaczne pakiety akcji

Udzial procentowy w

Akcjonariusz Liczba akcji kapitale zakladowym

BBHISL Nominees Limited 6 594 509 14,08
Chetwynd Nominees Limited 5560 576 11,87
Forest Nominees Limited 6 536 925 13,95
Lynchwood Nominees Limited 9997 733 21,34
Roy Nominees Limited 6 730 623 14,37
-Il_—ihn?itzgnk of New York (Nominees) 3827613 817
BNY Mellon Nominees Limited 1 600 000 3,42
Ogoétem 87,20
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Wykup akcji wiasnych

Na mocy uchwaty przyjetej 27 czerwca 2008 r. akcjonariusze upowaznili Radg Dyrektorow do wykupu do 14,99% akc;ji
whasnych Spoétki. Wykup moze sie odbywacé po cenie mieszczacej sie w przedziale od 0,01 EUR za akcje do 5% powyzej
Sredniej ceny rynkowej akcji wedtug Daily Official List z pieciu dni roboczych poprzedzajacych dzien zawarcia transakcji
wykupu. W 2008 r. Rada Dyrektoréw nie skorzystata z udzielonych jej uprawnien.

Rada Dyrektorow i akcje w posiadaniu Rady Dyrektorow

Skiad osobowy Rady Dyrektoréw (czionkowie niewykonawczy) w 2008 r. przedstawia Tabela 2 ponizej. W ciagu roku
zaden z czlonkéw Rady Dyrektorow nie posiadat bezposredniego udziatu w kapitale zaktadowym Spétki ani zadnej z jej
spotek zaleznych. W 2007 r. cztonek Rady Dyrektorow (Quentin Spicer) nabyt prawo (ang. beneficial interest) do pakietu
14,785 akcji Spotki.

Tabela 2 — Niewykonawczy czlonkowie Rady Dyrektoréw

Quentin Spicer powotany 9 lutego 2006 r.
Michael John Stockwell powotany 3 lutego 2006 r.
Shelagh Mason powotany 3 lutego 2006 r.
Dr Helmut Tomanec powotany 3 lutego 2006 r.

Zyciorysy cztonkéw Rady Dyrektoréw przedstawiono na stronie 18.

Cztonkowie Rady Dyrektoréw odchodzg ze stanowisk rotacyjnie, natomiast Michael John Stockwell zaproponowat swojg
kandydature do reelekcji, zgodnie z przystugujagcym mu uprawnieniem.

Rada Dyrektorow jest zdania, ze ze wzgledu na sposéb zarzadzania Spotkg powotywanie cztonkow niewykonawczych
na czas okreslony nie bytoby wtasciwe. Statut Spotki przewiduje jednak odwotanie, na zasadzie rotacyjnej, jednej trzeciej
sktadu Rady Dyrektoréw kazdego roku.

W Raporcie w Sprawie Wynagrodzen na stronach 31-33 przedstawiono szczegdétowe informacje na temat wynagrodzen
i trybu powotywania czionkéw Rady Dyrektorow i Zarzadzajacego Nieruchomosciami. Poza wymieniong osobg zaden z
cztonkéw Rady Dyrektoréw nie miat w ciggu roku obrotowego ani w okresie zakonnczonym 20 marca 2009 r. istotnych
udziatéw (ang. beneficial interest) w zadnym ze znaczacych kontraktow dotyczacych dziatalnosci Grupy.

Zakres obowigzkoéw Rady Dyrektorow
Prawo spoétek wyspy Guernsey naklada na Rade Dyrektoréw obowigzek sporzadzania sprawozdan finansowych za
kazdy okres obrotowy. Sprawozdanie musi przedstawia¢ prawidtowy i rzetelny obraz sytuacji Spotki na dzien
zakonczenia okresu obrotowego oraz wynikdw Spoétki za dany okres obrotowy. Przy sporzgdzaniu sprawozdan
finansowych Rada Dyrektoréw ma obowigzek:
e doboru odpowiednich zasad rachunkowosci i stosowania ich w sposéb ciagty,
o formutowania ocen i szacunkéw w sposéb zasadny i ostrozny,
e zapewnienia, aby sprawozdanie finansowe bylo sporzadzone zgodnie z MSSF przyjetymi przez Unie
Europejska; oraz
e sporzadzania sprawozdan finansowych przy zatozeniu kontynuacji dziatalnosci, chyba ze zatozenie takie byloby
niewtasciwe.

Rada Dyrektorow jest odpowiedzialna za zapewnienie, aby ksiegi rachunkowe byty prowadzone w sposéb pozwalajacy
przedstawi¢ sytuacje finansowg Spotki z odpowiednig doktadnoscig oraz aby sprawozdania finansowe byty sporzadzane
zgodnie z przepisami prawa obowigzujacymi na wyspie Guernsey. Rada Dyrektoréw odpowiada réwniez za system
kontroli wewnetrznej i ochrone aktywow Spdiki i, co za tym idzie, réwniez za podejmowanie odpowiednich dziatan w celu
wykrywania i zapobiegania oszustwom i innym nieprawidtowosciom.

Witryna internetowa Spéfki

Zgodnie z wymogami AIM i GPW, w celu zapewnienia portalu informacyjnego dla inwestorow, Spotka prowadzi strone
internetowg pod adresem www.atlasestates.com.

Za prowadzenie strony i rzetelno$¢ zawartych na niej danych odpowiada Rada Dyrektorow. Wystepuje jednak pewien
stopien niepewnosci co do wymogdéw prawnych dotyczacych tej strony, poniewaz opublikowane na niej informacje sg
dostepne w wielu krajach, gdzie obowigzujg rézne wymogi prawne dotyczacych sporzgdzania i publikowania
sprawozdan finansowych. Prace przeprowadzone przez biegtego rewidenta nie uwzgledniajg analizy tych kwestii, a
zatem biegli rewidenci nie ponosza zadnej odpowiedzialnosci w zwigzku ze zmianami, jakie mogty nastgpi¢ w
sprawozdaniu finansowym od momentu jego zamieszczenia na stronie internetowe;.
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Biegty rewident

Rada Dyrektoréw potwierdza, Zze na dzieh 20 marca 2009 r.:

e zgodnie z posiadanymi przez Rade informacjami, nie istniejg zadne istotne informacje (tj. informacje potrzebne
biegtemu rewidentowi Spétki w zwigzku ze sporzadzeniem raportu z badania), ktére nie bytyby znane biegtemu
rewidentowi Spotki;

e Rada Dyrektoréw podjeta wszelkie dziatania, ktére powinna podjg¢é w celu uzyskania informacji istotnych z
punktu widzenia badania oraz w celu ustalenia, czy informacje takie sg znane biegtemu rewidentowi Spéiki;
oraz

e Podmiot uprawniony do badania sprawozdan finansowych, kitéry przeprowadzit badanie rocznego
sprawozdania finansowego, zostat wybrany zgodnie z obowigzujgcymi przepisami prawa i zarébwno podmiot
uprawniony do badania sprawozdan finansowych, jak i prowadzacy badanie biegli rewidenci spetniajg warunki
do wyrazenia bezstronnej i niezaleznej opinii o zbadanym rocznym sprawozdaniu finansowym, zgodnie z
wiasciwymi przepisami prawa krajowego.

Jednostkowe sprawozdanie finansowe Spétki za rok 2008 zostato zbadane przez BDO Novus Limited i BDO Stoy
Hayward LLP na podstawie umowy zawartej 5 grudnia 2008 r. Jednostkowe sprawozdanie finansowe Spotki za rok 2007
zostato zbadane przez PricewaterhouseCoopers LLP na podstawie umowy zawartej 5 grudnia 2007 r.

taczne wynagrodzenie nalezne lub zaptacone z tytutu uméw z bieglym rewidentem w sprawie badania i przegladu
sprawozdan finansowych oraz innych ustug przedstawiono w tabeli ponizej:

Tabela 3 — wynagrodzenie bieglego rewidenta

2008 2007
(w tys. EUR) (w tys. EUR)
Badanie jednostkowego i skonsolidowanego rocznego sprawozdania finansowego 328 931
Przeglad jednostkowego i skonsolidowanego sprawozdania finansowego 101 151
Ustugi podatkowe 90 251
Inne ustugi - 1,200
Ogétem 519 2,533

Uchwata w sprawie ponownego wyboru BDO Novus Limited i BDO Stoy Hayward LLP na biegtych rewidentéw Spotki
oraz ich wynagrodzenia zostanie przedstawiona Zwyczajnemu Walnemu Zgromadzeniu AKcjonariuszy.

Zwyczajne Walne Zgromadzenie Akcjonariuszy

Zwyczajne Walne Zgromadzenie Akcjonariuszy odbedzie sie 24 czerwca 2009 r.

Postepowania sagdowe

Na dzien 20 marca 2009 r. Spétka nie posiada informacji o toczacych sie postepowaniach sagdowych, arbitrazowych lub
postepowaniach przed organem administracji publicznej, dotyczacych zobowigzan lub wierzytelnosci Spotki badz spotek
od niej zaleznych, ktérych taczna wartos¢ bytaby co najmniej rowna 10% kapitatéw wiasnych Spotki.

Znaczace umowy
Poza umowg z Zarzadzajacym Nieruchomosciami, opisang ponizej, Grupa jest strong nastepujacych znaczacych umoéw:

Umowa z 23 czerwca 2008 r. pomiedzy Capital Art Apartments a Eiffage Budownictwo MITEX S.A., z pOznigjszymi
Zmianami.

Na mocy umowy spétka Eiffage Budownictwo MITEX S.A. zobowigzata sie do wykonania — jako generalny wykonawca —
robét budowlanych wchodzacych w sktad drugiego etapu inwestycji Capital Art Apartments. Wartos¢ umowy okreslono
jako zryczattowang kwote w wysokosci 40 680 931 PLN + podatek VAT (9,8 min EUR + VAT) w odniesieniu do cze$ci
robot, powiekszong o wyliczong zgodnie z wzorem sume kosztow i wynagrodzenia (wg stawki 8%) w odniesieniu do
pozostatych robot wechodzacych w zakres generalnego wykonawstwa. Strony ustality maksymalng warto$¢ umowy na
78 000 000 PLN plus podatek VAT (18,7 min EUR + VAT). Ostateczny przewidziany umowg termin ukonczenia prac
uptywa 30 pazdziernika 2009 r.

Umowa z 4 wrze$nia 2007 r. pomiedzy Platinum Towers a HOCHTIEF Polska Sp. z o.o.

Na mocy umowy spotka HOCHTIEF Polska Sp. z 0.0. zobowigzata sie do wykonania robét budowlanych w ramach
inwestycji Platinum Towers. Warto$¢ umowy wynosi 179 655 000 PLN, a przewidywany termin ukoriczenia prac to trzeci
kwartat 2009 r.
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Transakcje z podmiotami powigzanymi

Transakcje z podmiotami powigzanymi oméwiono w Nocie 15 do sprawozdania finansowego, na str. 57.

Kredyty i pozyczki, gwarancje i poreczenia

Na mocy umowy pozyczki z 24 pazdziernika 2008 r. Grzybowska Centrum Sp. z o.0. (,GC”), spdtka zalezna Atlas
Estates Limited (,AEL”), udzielita AEL pozyczki w kwocie 4,4 min EUR. Pozyczka, ktéra miata by¢ sptacona przed
15 pazdziernika 2009 r., byta oprocentowana wedtug zmiennej stopy procentowej rownej sumie stopy EURIBOR i marzy
pozyczkodawcy. W dniu 10 pazdziernika 2008 r. GC umorzyta wszystkie zobowigzania AEL wynikajace z zawartej
umowy pozyczki, w tym zobowigzanie do zaptaty naliczonych do tego dnia odsetek, a AEL dokonat odpisu umorzonych
zobowigzan w kwocie 4,4 min EUR.

W roku zakohnczonym 31 grudnia 2008 r. nie udzielono zadnych nowych pozyczek. W roku zakonczonym 31 grudnia
2008 r. udzielono nastepujacych gwarancji i poreczen:

Refinansowanie HGC

HGC S.A. (,HGC”), spotka zalezna Atlas Estates Limited (,Atlas”), podpisata aneks to umowy kredytowej z Investkredit
Bank AG z dnia 8 kwietnia 2004 r. (,Aneks”). Warto$¢ gwarancji udzielonych przez Atlas pozostata na niezmienionym
poziomie 45 000 000 EUR.

Nowa pozyczka budowlana na realizacje inwestycji Platinum Towers

Platinum Towers Sp. z 0.0. (,Platinum”), spétka zalezna Atlas, zawarta umowe kredytowa z Raiffeisen Bank Polska S.A.
(,Bank”) z dnia 24 lipca 2008 r. (,Umowa”"). Zabezpieczeniem umowy kredytowej jest zastaw rejestrowy ustanowiony na
mocy umowy z dnia 24 lipca 2008 r. pomiedzy Bankiem a Atlas Estates Investment B.V., spédtkg zalezng Atlas.
Zastawem rejestrowym objetych jest 30 700 udziatéw o wartosci nominalnej 500 PLN kazdy w Platinum, znajdujacych
sie w posiadaniu Atlas Estates Investment B.V. Zastawione udziaty stanowig 100% kapitatu zaktadowego Platinum i
100% gtosoéw na zgromadzeniu wspdlnikdw spotki. Zastaw stanowi zabezpieczenie roszczen Banku z tytutu Umowy do
kwoty 261 000 000 PLN. Udzialy w Platinum stanowig dtugoterminowg inwestycje kapitatowg jednostki zaleznej Atlas.
Warto$¢ ewidencyjna zastawionych aktywow w ksiegach rachunkowych Atlas Estates Investment B.V. wynosi 5 895 972
EUR.

Atlas Estates Investment B.V.

Atlas Estates Investment B.V zawart z Investkredit Bank AG porozumienie, na mocy ktérego zainwestowana kwota nie
moze by¢ wycofana bez uprzedniej zgody Investkredit Bank AG. Ponadto Atlas Estates Investment B.V. zobowigzat sie
pokry¢ wszelkie koszty niepokryte z biezacych wplywoéw ze sprzedazy lub z pozyczki udzielonej spétce Capital Art
Apartments Sp. z 0.0..

tad korporacyjny

Spétka stawia sobie za cel stosowanie najbardziej wymagajacych standardéw tadu korporacyjnego we wszystkich
obszarach prowadzonej dziatalnosci. Rada Dyrektoréow oraz — w zakresie przydzielonych obowigzkéw — Zarzadzajacy
Nieruchomosciami stosujg kompleksowy system narzedzi nadzoru i Kkontroli oraz wymogéw dotyczacych
sprawozdawczosci, ktére zdaniem Rady Dyrektoréw umozliwig przestrzeganie wspomnianych standardow. Systemy sg
projektowane tak, aby spetniaty wymogi wynikajace z charakteru Spétki i jej dziatalnosci, a takze umozliwiaty ocene
ewentualnych mozliwosci i czynnikdw ryzyka oraz zarzadzanie nimi. Rada Dyrektorow przywigzuje wage do
koniecznosci przestrzegania wytycznych Kodeksu nadzoru korporacyjnego Combined Code, jednak stosowane przez
Spétke systemy bedg dostosowane do jej wielkosci, z uwzglednieniem niewielkiej liczby czionkéw Rady Dyrektorow i
faktu, ze funkcja zarzgadzania zewnetrznego petniona jest przez Zarzadzajgcego Nieruchomosciami. Zgodnie z
Regulaminem GPW, w styczniu 2008 r. Rada Dyrektoréw podjeta decyzje o przestrzeganiu — w najszerszym mozliwym
zakresie — rowniez wiekszosci zasad tadu korporacyjnego zawartych w dokumencie ,Dobre Praktyki Spotek Notowanych
na GPW”. Jednak przestrzeganie niektérych sposréd tych zasad bedzie ograniczone z powodu réznic pomiedzy
systemami prawa, obowigzujacymi procedurami i praktykami przyjetymi w Polsce i na Guernsey.
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Struktura i cztonkowie Rady Dyrektoréow Spotki

W sktad Rady Dyrektoréw wchodzi Przewodniczacy niewykonawczy oraz trzech Dyrektoréw niewykonawczych. Funkcje
petnione przez Przewodniczacego oraz Zarzadzajgcego Nieruchomosciami sg wyraznie rozdzielone i okreslone w
Umowie z Zarzadzajgcym Nieruchomosciami z 24 lutego 2006 r. Rada Dyrektoréw nie uznata za konieczne powotania
Niezaleznego Czionka Rady Dyrektorow wyzszego szczebla. Rada Dyrektoréw okresla niezalezno$¢ wszystkich
niewykonawczych cztonkéw Rady Dyrektorow na podstawie stopnia ich powigzan z zatozycielami przed utworzeniem
Grupy oraz ich zaangazowania w biezgce zarzadzanie Spotkg oraz jej podmiotami zaleznymi (,Grupa”). Sprawujg oni
kierownictwo strategiczne oraz petnig funkcje Komitetu ds. Inwestycji podejmujacego ostateczne decyzje we wszystkich
sprawach dotyczacych dokonywania i zbywania inwestycji. Kierownictwo wykonawcze oraz zarzadzanie biezgce nalezy
do Zarzadzajgcego Nieruchomosciami, ktérego rola i obowiazki sg wyraznie okreslone w Umowie z Zarzgdzajacym
Nieruchomo$ciami.

Oficjalnie Rada Dyrektoréw spotyka sie co najmniej cztery razy do roku, a w miedzyczasie majg miejsce regularne
kontakty Rady Dyrektorow z Zarzgdzajacym Nieruchomosciami. Cztonkowie Rady Dyrektorow obradujg niekiedy bez
udziatu Zarzadzajacego Nieruchomosciami i czasami réwniez bez udziatu Przewodniczacego.

Oficjalny zakres spraw przeznaczonych wytacznie do rozpatrzenia przez Rade Dyrektoréw jest zatwierdzany oraz na
biezaco weryfikowany przez Rade. Kwestie te obejmujg m.in.:

e opracowywanie strategii Grupy oraz monitorowanie postepu w realizacji celéw wyznaczonych kierownictwu;
e przeglad struktury kapitatow i dziatalnosci Spétki oraz zarzgdzania Spotka;

e ustalenie mechanizmoéw kontroli wewnetrznej i finansowej oraz stosowanych zasad rachunkowosci;

¢ informowanie akcjonariuszy o celach i zamierzeniach Spofki; oraz

e zapewnienie statego funkcjonowania w Grupie skutecznych procedur zarzadzania ryzykiem.

Oficjalny zakres kwestii przeznaczonych do rozpatrzenia wytgcznie przez Rade Dyrektoréw Zarzadzajacego
Nieruchomosciami jest réwniez zatwierdzany oraz na biezaco weryfikowany przez Rade Dyrektorow.

Wszyscy czionkowie Rady Dyrektoréow moga korzysta¢ z doradztwa i ustug Administratora Spétki oraz z petnego i
biezacego dostepu do wszystkich istotnych informaciji, ktérych forma i jako$¢ umozliwia im petnienie obowigzkdéw.
Cztonkom Rady Dyrektorow oferuje sie pomoc w korzystaniu, w razie koniecznosci, z niezaleznego i profesjonalnego
doradztwa. Ponadto Spoétka wykupita polise ubezpieczenia od odpowiedzialnosci dla dyrektoréw oraz czionkow
kierownictwa Spotki.

Cztonkowie Rady Dyrektoréw powotywani sg w ramach oficjalnej procedury wyboru obejmujacej catg Rade Dyrektorow.
Cztonkowie Rady Dyrektorow powotywani sg na czas nieokreslony. Co roku odwotywana jest jedna trzecia sktadu Rady
Dyrektoréow. Zgodnie z zasadami powotywania cztonkéw Rady Dyrektoréw, powotanie do Rady Dyrektorow kandydatéw
z zewnetrz podlega wczesniejszemu zatwierdzeniu przez Rade Dyrektorow. W przypadku wniosku o zatwierdzenie,
cztonek Rady Dyrektoréw zobowigzany jest potwierdzi¢ i wykaza¢, ze bedzie w stanie poswieci¢ wystarczajaco duzo
czasu na petnienie obowigzkow.

Komitety Rady Dyrektorow

W sktad Komitetu Audytu wchodzg wszyscy Cztonkowie Rady Dyrektoréw, a jego przewodniczacym jest Michael John
Stockwell. Komitet zbiera si¢ co najmniej trzy razy w roku, aby dokonac przegladu $rédrocznych oraz rocznych
sprawozdan finansowych przed przedstawieniem ich Radzie Dyrektoréw oraz aby dokonac¢ analizy powotania
niezaleznych biegtych rewidentdw, zakresu $wiadczonych przez nich ustug, ich wykonania oraz otrzymanego
wynagrodzenia. Komitet stosuje odpowiednie procedury zatwierdzania ustug innych niz badanie sprawozdan
finansowych $wiadczonych przez biegtych rewidentéw Spétki. Biegtym rewidentom nie beda zlecane prace niezwigzane
z badaniem sprawozdan finansowych, chyba ze Spdtka uzyska zapewnienie, Zze realizacja takich prac nie bedzie
odbywac¢ sie z uszczerbkiem dla niezaleznosci i obiektywnosci badania.

Wszyscy czionkowie Rady Dyrektorow wchodzg réwniez w sktad Komitetu ds. Inwestycji, do ktérego zadan nalezy
ocenianie i zatwierdzenie badz odrzucanie propozycji inwestycyjnych zgtoszonych przez Zarzadzajacego
Nieruchomosciami. Komitet Inwestycyjny obraduje stosownie do potrzeb.

Spotka nie utworzyta oddzielnego Komitetu ds. Wynagrodzen i Komitetu ds. Mianowan, gdyz wynagrodzenie
Zarzadzajgcego Nieruchomosciami jest okreslone w Umowie z Zarzadzajagcym Nieruchomosciami, natomiast kwestie
mianowan nalezg do kompetencji Rady Dyrektoréw jako catosci.
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Tabela 4 — Uczestnictwo w obradach |

Komitety
Rada Dyrektorow Komitet Audytu
Liczba spotkan w roku 18 4
Quentin Spicer 17 4
Michael John Stockwell 15 4
Shelagh Mason 17 3
Dr Helmut Tomanec 17 4

W 2008 r. nie odbylto sie zadne posiedzenie Komitetu Inwestycyjnego, poniewaz wszystkie dyskusje i decyzje dotyczace
wnioskéw inwestycyjnych podejmowane byty na posiedzeniach Rady Dyrektoréw.

Zarzadzajacy Nieruchomosciami

Zarzadzajacy Nieruchomosciami réwniez zobowigzat sie do zachowywania najwyzszych standardéow tadu
korporacyjnego, zgodnie z kierunkiem wytyczonym przez Rade Dyrektoréw. W zakresie przydzielonych mu obowigzkow
Zarzadzajacy Nieruchomosciami konsekwentnie wdraza kompleksowy system narzedzi nadzoru i kontroli oraz wymogéw
dotyczacych sprawozdawczosci, ktére jego zdaniem gwarantujg mozliwos¢ zachowania tych standardéw.

Zarzadzajacy Nieruchomosciami posiada rade dyrektoréw (,Rada Dyrektoréw Zarzadzajacego Nieruchomosciami”), w
ktorej zasiada Przewodniczacy niewykonawczy i czterech dyrektorow niewykonawczych. Formalne posiedzenia Rady
to konieczne w celu dokonania przegladu zobowigzah Zarzgdzajgcego Nieruchomosciami wynikajacych z Umowy z
Zarzadzajgcym Nieruchomosciami. Formalny wykaz spraw zastrzezonych do decyzji Rady Dyrektoréw Zarzadzajacego
Nieruchomos$ciami w zwigzku z powierzong mu funkcjg i obowigzkami okreslonymi w Umowie zostat zatwierdzony i
podlega biezgcej weryfikac;ji.

Zarzadzajacy Nieruchomosciami powotat komitet ds. inwestycji sktadajacy sie z czterech dyrektorow niewykonawczych
Zarzadzajacego Nieruchomos$ciami, ktéry ocenia i zatwierdza mozliwosci udziatu w inwestycjach lub ich zbycia.
Mozliwosci takie sg przedstawiane Spétce do zatwierdzenia i ewentualnej realizacji. Rada Dyrektorow Zarzadzajacego
Nieruchomosciami kolektywnie zatwierdza nominacje na stanowiska cztonkoéw kierownictwa wyzszego szczebla
Zarzadzajacego Nieruchomos$ciami, po czym szczegétowo informuje Spétke o dokonanym wyborze.

System kontroli wewnetrznej

Catosciowg odpowiedzialno$¢ za wdrozony w Grupie system kontroli wewnetrznej, ktérego celem jest zabezpieczenie
inwestycji akcjonariuszy i wartosci aktywéw Grupy, oraz za ocene jego efektywnosci ponoszg czionkowie Rady
Dyrektorow. Funkcjonowanie systemu, ktéry zostat opracowany w zgodzie z zaleceniami w zakresie kontroli
wewnetrznej zawartymi w Kodeksie nadzoru korporacyjnego Combined Code, podlega regularnej ocenie Rady
Dyrektoréw. Mechanizmy kontroli maja na celu zidentyfikowanie czynnikdw ryzyka zagrazajacego Grupie i zarzadzanie
nimi, a nie catosciowe wyeliminowanie ryzyka, ktére mogtoby uniemozliwi¢ Grupie osiggniecie jej celéw biznesowych.
Mechanizmy kontroli wewnetrznej zostaty zaprojektowane w taki sposéb, aby zagwarantowac¢ Grupie wystarczajaca —
cho¢ nie absolutng — pewnos¢ unikniecia istotnego btedu lub straty. Wdrozenie tych mechanizméw i zarzgdzanie nimi
zostato powierzone Zarzadzajgcemu Nieruchomosciami, a wszyscy pracownicy sg na biezgco informowani o przebiegu
proceséw kontroli ryzyka, wraz ze wskazaniem obszaréw odpowiedzialnosci poszczegdlnych pracownikéw. Integralnymi
elementami systemow kontroli ryzyka sa: planowanie strategiczne, wyznaczanie do petnienia okreslonych funkcji
pracownikow o odpowiednich kwalifikacjach, biezaca sprawozdawczo$¢, oraz monitorowanie wynikéw i skutecznej
kontroli naktadéw kapitatowych i inwestycji.

Dziatanie kluczowych mechanizméw wewnetrznej kontroli ryzyka stosowanych przez Grupe opiera sie na kompleksowej
sprawozdawczos$ci, obejmujgcej wszystkie obszary dziatalnosci gospodarczej Grupy. Zarzgdzajacy Nieruchomosciami
odbywa comiesieczne spotkania, na ktérych dokonuje przegladu systeméw kontroli, a takze ocenia wyniki i pozycje
Grupy. Oddzielnie prowadzony jest proces zarzadzania ryzykiem, w ktérym uczestniczg cztonkowie Rady Dyrektorow i
kierownictwo wyzszego szczebla Spotki i Zarzadzajacego Nieruchomosciami. Jego celem jest zidentyfikowanie
obszaréw ryzyka zagrazajacego Grupie i ocena wptywu, jaki moga one potencjalnie wywrze¢ na dziatalno$¢ operacyjng
Grupy. Informacja na temat istotnych czynnikéw ryzyka, ktére uda sie zidentyfikowa¢ dzieki procesowi zarzgdzania
ryzykiem, jest przekazywana Radzie Dyrektorow, wraz z zaleceniami odnosnie dziatan zaradczych. Grupa korzysta z
ustug niezaleznych podmiotéw, ktére — stosownie do potrzeb — opracowujg specjalistyczne analizy, prowadzg badania
lub podejmujg inne czynnoéci. Co najmniej raz w roku Rada Dyrektoréw informuje akcjonariuszy o przeprowadzeniu
przegladu systemow kontroli wewnetrznej.
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Podstawg funkcjonowania wewnetrznych mechanizméw kontroli finansowej jest zbiér jasno zdefiniowanych procedur
kontrolnych oraz kompleksowa struktura sprawozdawcza oparta na sprawozdaniach miesiecznych i kwartalnych. Dla
poszczegdlnych aktywow sporzadzane sg szczegotowe prognozy dotyczace poziomu przychodow, przeptywow
pienieznych i kapitatu, ktére sg nastepnie na biezaco aktualizowane w ciggu catego roku i weryfikowane przez
Zarzadzajgcego Nieruchomosciami i Rade Dyrektorow. Umowa z Zarzadzajacym Nieruchomosciami zawiera wyrazne
wytyczne regulujace sposob przeprowadzania wszystkich transakcji dotyczacych aktywow. Stawiajg one wymog
zatwierdzania transakcji przez komitet inwestycyjny Zarzadzajacego Nieruchomosciami, a nastepnie przez Rade
Dyrektoréw, w ramach okreslonych pozioméw kompetencji i z zachowaniem pewnych minimalnych progow.

Zarzadzajacy Nieruchomosciami przyjmuje odpowiedzialno$¢ za zarzadzanie portfelem nieruchomosci Grupy,
powierzajac to zadanie — w razie koniecznosci — odpowiednio wykwalifikowanym niezaleznym podmiotom. Warunki
uméw, na mocy ktérych Zarzadzajacy Nieruchomosciami zleca wykonywanie swoich obowigzkéw innym podmiotom
przewidujg obowigzek sporzadzania okresowych sprawozdan w uzgodnionej formie.

Zadaniem Komitetu Audytu jest ocena efektywnosci systemu wewnetrznej kontroli finansowej. Procesy te podlegajg
ocenie w regularnych odstepach czasu, a istotne problemy stwierdzone w trakcie oceny sg przekazywane do
rozpatrzenia Radzie Dyrektoréw.

Zgodnie z procedurami opisanymi w niniejszym dokumencie, Rada Dyrektorow przeprowadzita ocene efektywnosci
systemu kontroli wewnetrznej w roku zakohczonym 31 grudnia 2008 r. W ocenie wzieto pod uwage istotne wydarzenia,
ktore miaty miejsce w okresie od konca roku i rozwazono zasadnos$¢ utworzenia funkcji audytu wewnetrznego. Rada
Dyrektorow postanowita — biorac pod uwage wielkos¢ Spotki — ze istnienie funkcji audytu wewnetrznego nie jest
zasadne, chociaz kwestia ta bedzie co roku na nowo poddawana ocenie.

Relacje z akcjonariuszami

Rada Dyrektoréow promuje aktywng komunikacje z wszystkimi akcjonariuszami Spotki. Gtéwnymi osobami do kontaktéw
dla akcjonariuszy sg Dyrektor Generalny i Dyrektor Finansowy Zarzadzajacego Nieruchomosciami, ktérzy starajg sie
zawsze na czas odpowiada¢ — w formie ustnej bgdz pisemnej — na wszystkie zapytania ze strony akcjonariuszy. Strona
internetowa Spotki posiada funkcje umozliwiajaca kierowanie zapytan do cztonkéw Rady Dyrektoréw.

Czescig procesu komunikacji sa, odbywajace sie na przestrzeni catego roku, spotkania Zarzadzajacego
Nieruchomosciami ze znaczacymi akcjonariuszami. Do uczestnictwa w tych spotkaniach zapraszani sg takze cztonkowie
Rady Dyrektorow, ktorzy sg dostepni dla akcjonariuszy zawsze, gdy ci zazyczg sobie ich obecnosci na spotkaniu.
Wszyscy akcjonariusze sg informowani o zwotaniu Zwyczajnego Walnego Zgromadzenia Akcjonariuszy co najmniej
dwadziescia dni roboczych przed jego terminem. Podczas Zwyczajnego Walnego Zgromadzenia Akcjonariuszy
przedstawiani sg wszyscy czionkowie Rady Dyrektorow i przewodniczacy komitetéw, ktérym uczestnicy Zgromadzenia
mogg zadawac pytania.

W ciggu catego roku odbywaja sie spotkania z maklerami i innymi doradcami Spétki, podczas ktérych przedstawiajg oni
uzyskane przez siebie informacje na temat opinii akcjonariuszy. Tematy podniesione podczas innych spotkan sg
przedstawiane Radzie Dyrektoréw i omawiane w trakcie jej kolejnych posiedzen.

Dyrektorzy niewykonawczy utrzymujg bezposredni kontakt z akcjonariuszami oraz sa regularnie informowani o
przebiegu waznych spotkan z akcjonariuszami i konferencji z analitykami i maklerami.

Prawa akcjonariuszy okresla Prawo Guernsey i Statut Spoiki.

Zasady wprowadzania zmian do Statutu Spotki okresla Prawo Guernsey oraz Akt Zatozycielski i Statut Spotki
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Ocena wynikéw

Umowa zawarta z Zarzadzajacym Nieruchomosciami przewiduje formalny proces oceny wynikéw, ktéry uwzglednia
catosciowe wyniki Zarzadzajgcego jako podmiotu, a nie wyniki poszczegdlnych osoéb. Kryteria oceny wynikéw opierajg
sie na wskaznikach finansowych osigganych w trakcie obowigzywania Umowy z Zarzadzajagcym Nieruchomos$ciami.
Ponadto wdrozono procedury umozliwiajagce ocene sposobu wykonywania ustug przez Zarzadzajacego
Nieruchomosciami, wykorzystywanych przez niego zasobéw oraz wynikéw osigganych przez Zarzadzajacego w ciggu
roku.

Ponadto wdrozono procedury, ktére umozliwiajg Radzie Dyrektorow ocene wynikdéw i poziomu wynagrodzen
pobieranych przez Administratora oraz profesjonalnych doradcéw Spdiki.

Informacje o cztonkach Rady Dyrektoréw, ktérzy beda ubiega¢ sie o ponowny wybdr na Zwyczajnym Walnym
Zgromadzeniu Akcjonariuszy Spétki, znajdujg sie na str. 24.

Quentin Spicer Shelagh Mason
Przewodniczacy Rady Dyrektoréow Cztonek Rady Dyrektoréw
20 marca 2009 r.
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Raport na temat wynagrodzen

Cztonkowie Rady Dyrektoréw sktadajg raport na temat pobieranych przez nich wynagrodzen oraz wynagrodzenia
Zarzadzajacego Nieruchomos$ciami (,Raport”), sporzadzony zgodnie z powszechnie przyjetg praktyka.

Raport podlega zatwierdzeniu przez Zwyczajne Walne Zgromadzenie Akcjonariuszy, na ktérym zatwierdzane jest
sprawozdanie finansowe Spotki. Uchwata o stosownej tresci zostanie przedstawiona na Walnym Zgromadzeniu.

Raport sktada sie z dwoch czesci, z ktérych jedna zawiera informacje podlegajace badaniu przez Biegtego Rewidenta
Spotki, a druga — informacje niepodlegajace badaniu.

Informacje niepodlegajace badaniu

Niewykonawczy czlonkowie Rady Dyrektorow

Warunki powofania wszystkich niewykonawczych czionkéw Rady Dyrektoréw przewidujg czionkostwo w Komitecie
Audytu oraz wynagrodzenie za sprawowang funkcje. Wysokos¢ wynagrodzenia okresla Rada Dyrektoréw zgodnie z
postanowieniami Statutu Spotki. Wysokos¢ wynagrodzenia podlega corocznej weryfikacji i jest uzalezniona od wynikéw
pracy poszczegolnych czionkéw Rady Dyrektorow oraz wysokosci wynagrodzen wyptacanych dyrektorom
niewykonawczym podobnych spétek.

Niewykonawczy cztonkowie Rady Dyrektoréw nie sg objeci Programem Emisji Warrantow.

Ponizsza tabela przedstawia informacje na temat warunkéw sprawowania funkcji przez niewykonawczych cztonkow
Rady Dyrektoréw w ciggu roku:

Tabela 5 — Umowy o sprawowanie funkcji niewykonawczych cztonkéw Rady Dyrektoréow

Data zawarcia Okres Okres wypowiedzenia

umowy obowigzywania
Quentin Spicer 9 lutego 2006 r. Nieokreslony 90 dni
Michael John Stockwell 3 lutego 2006 . Nieokreslony 90 dni
Shelagh Mason 3 lutego 2006 r. Nieokreslony 90 dni
Dr Helmut Tomanec 3 lutego 2006 r. Nieokreslony 90 dni

Zarzadzajacy Nieruchomosciami

Podpisujac Umowe z Zarzadzajacym Nieruchomos$ciami, Spotka starata sie opracowac taki pakiet wynagrodzen, ktory
taczytby element wynagrodzenia podstawowego z wynagrodzeniem za wyniki. Takie rozwigzanie jest motywujace dla
Zarzadzajacego Nieruchomosciami i zapewnia zbieznos$¢ jego interesow z wynikami i rozwojem Spétki, a w
perspektywie dlugoterminowej wzrost wartosci dla akcjonariuszy.

Pakiet wynagrodzen Zarzadzajgcego Nieruchomosciami skfada sie z trzech gtéwnych elementow:

Wynagrodzenie podstawowe

W zamian za $wiadczone ustugi, firma AMC otrzymywac¢ bedzie roczng opfate za zarzadzanie w wysokosci 2% wartosci
aktywow netto na koniec poprzedniego roku (pomniejszong o niezainwestowane wplywy netto z pierwszej oferty
publicznej lub pézniejszych podwyzszenh kapitatu akcyjnego), z zastrzezeniem ze minimalna wysoko$¢ wynagrodzenia w
za kazde z dwdch lat poprzedzajgcych 31 grudnia 2007 r. bedzie odpowiadac réwnowartosci 4,6 min EUR rocznie.

Ponadto firmie AMC przystuguje zwrot wszystkich kosztéw i wydatkéw poniesionych w zwigzku z realizacjg obowiazkéw
wynikajacych z Umowy z Zarzadzajgcym Nieruchomos$ciami (z wytaczeniem jej wlasnych kosztéw operacyjnych).

Wynagrodzenie za wyniki

Ponadto AMC bedzie otrzymywaé wynagrodzenie za wyniki, ptatne pod warunkiem, ze Catkowity Zwrot dla
Akcjonariuszy w dowolnym roku przekroczy 12% (po korekcie rekompensujacej ktorekolwiek z lat poprzednich, w
ktorych Catkowity Zwrot dla Akcjonariuszy byt ujemny — Progowa Stopa Zwrotu (Hurdle Rate)). Po przekroczeniu takiego
progu AMC ma prawo otrzyma¢ wynagrodzenie w wysokosci 25% kwoty, o jakg Catkowity Zwrot dla Akcjonariuszy za
dany okres obrotowy przekroczy Progowg Stope Zwrotu za dany okres, pomnozonej przez wartos¢ aktywow netto na
koniec poprzedniego roku obrotowego, po odjeciu dywidendy ogtoszonej lub majacej by¢ ogtoszonej, lecz jeszcze nie
wyptaconej za dany okres.

W zaleznos$ci od uznania Spofki, jedna trzecia kwoty wynagrodzenia za wyniki naleznego AMC na mocy Umowy moze
by¢ wyptacona w formie nowych Akcji Zwyklych wyemitowanych na rzecz AMC po cenie réwnej $redniej cenie
zamkniecia akcji Spotki w okresie 45 dni poprzedzajgcych date emisji takich akcji. Wyptata wynagrodzenia w formie Akcji
Zwyktych nie jest mozliwa, jesli powodowataby powstanie po stronie Spoétki obowigzku ztozenia oferty w rozumieniu
brytyjskiego kodeksu potaczen i przeje¢ (City Code on Takeovers and Mergers).
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Wyptata wynagrodzenia za wyniki dla AMC

Zgodnie z decyzja Rady Dyrektoréw wynagrodzenie za wyniki nalezne AMC za rok obrotowy zakonczony 31 grudnia
2007 r. wynosi 7,037 min EUR. Spétka wyptacita AMC pierwszg czes¢ tej kwoty (2,5 min EUR) w gotéwce w kwietniu
2008 r. Zgodnie z decyzjg podjeta na Zwyczajnym Walnym Zgromadzeniu Akcjonariuszy 27 czerwca 2008 r. AMC
otrzymat 1 430 954 nowo wyemitowanych akcji zwyklych w zamian za pozostatg cze$¢ wynagrodzenia za wyniki. Akcje
te zostaty wyemitowane 11 lipca 2008 r. Za rok zakonczony 31 grudnia 2008 r. wynagrodzenie za wyniki ptatne dla AMC
wynosi 0 EUR.

Okres obowigzywania i wypowiedzenie Umowy

Umowa z Zarzadzajacym Nieruchomosciami bedzie poczatkowo obowigzywac przez okres siedmiu lat, po ktérym moze
zosta¢ wypowiedziana przez ktérgkolwiek ze stron z zachowaniem 12-miesiecznego terminu wypowiedzenia. Umowe
mozna rozwigza¢ w dowolnym terminie z powodu istotnego naruszenia jej warunkow przez ktorakolwiek ze stron, jezeli
takie naruszenie nie zostanie naprawione w ciggu 90 dni (21 dni, jesli naruszenie dotyczy braku ptatnosci kwot
naleznych Zarzadzajacemu Nieruchomosciami) lub w wypadku niewyptacalnosci ktérejkolwiek ze stron. Spétka moze
réwniez rozwigza¢ Umowe, jezeli ktorykolwiek z Akcjonariuszy AMC sprzeda ponad 49 procent swojego udziatu w AMC
wg stanu na date Dopuszczenia do Obrotu (chyba Zze sprzedaz nastapi na rzecz pewnych kategorii dozwolonych
podmiotéw wewnatrz Grupy) lub w wypadku gdy Akcjonariusze AMC (lub dozwolone podmioty wewnatrz Grupy)
przestang tgcznie posiadaé co najmniej 75% wyemitowanego kapitatu akcyjnego AMC. Spétka ma réwniez prawo
wypowiedzie¢ umowe, jesli z dowolnego powodu stanie sie rezydentem podatkowym Zjednoczonego Krélestwa. W razie
wypowiedzenia Umowy, Zarzadzajacy bedzie uprawniony do otrzymania wszelkich naleznych (lecz niewyptaconych)
wynagrodzen lub innych nalezno$ci, jak réwniez wynagrodzenia za wyniki.

Program przydziatu akcji

W dniu 23 lutego 2006 r. Spotka zatwierdzita do realizacji Program Emisji Warrantéw przewidujacy emisje warrantow na
5114 153 akcje zwykte. Po wykonaniu opcji dodatkowego przydziatu akcji 15 marca 2006 r., zatwierdzono do realizacji
dodatkowy Program Emisji Warrantéw na 373 965 akcji zwyktych. Warranty moga by¢ realizowane w okresie od 1 marca
2007 r. do wczesniejszej z nastepujacych dat: (i) 28 lutego 2013 r. lub (ii) moment uzyskania przez oferujacego prawa do
nabycia catosci wyemitowanego kapitatu akcyjnego Spotki.

Cena wykonania Warrantéw wynosi 5 EUR (pie¢ euro). Cena wykonania i liczba Akcji Zwyktych objetych tymi
Warrantami podlega korekcie w wypadku zaistnienia zdarzen powodujacych rozwodnienie, w tym wyptaty przez Spoétke
dywidend gotowkowych lub specjalnych, potaczen, reorganizacji, reklasyfikacji, konsolidacji, potaczenia lub sprzedazy
wszystkich lub zasadniczo wszystkich aktywéw Grupy lub innych zdarzen powodujacych rozwodnienie. Zbywalno$¢
Warrantéw nie jest ograniczona.

Informacje podlegajace badaniu

taczne wynagrodzenie cztonkdéw Rady Dyrektoréw:

Tabela 6 — Zarobki cztonkéw Rady Dyrektoréw — tylko wynagrodzenia 2008 r.
EUR

Niewykonawczy cztonkowie
Rady Dyrektorow

Quentin Spicer 86 845
Michael John Stockwell 73 883
Shelagh Mason 67 402
Dr Helmut Tomanec 67 402
Ogoétem 295 532
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Tabela 7 — Wyemitowane warranty
Przyznane Przeniesio 31 grudnia Data przyznania  Data wykonania

ne 2008 r.
Rafael Berber 306 849 - 306 849 24 |utego 2006 . 1 marca 2007 r.
306 849 - 306 849 24 |utego 2006 r. 1 marca 2008 r.
22 438 - 22 438 20 marca 2006 r. 1 marca 2007 r.
22 438 - 22 438 20 marca 2006 r. 1 marca 2008 r.
Roni Izaki 306 849 - 306 849 24 lutego 2006 r. 1 marca 2007 r.
306 849 - 306 849 24 lutego 2006 r. 1 marca 2008 r.
22 438 - 22 438 20 marca 2006 r. 1 marca 2007 r.
22 438 - 22 438 20 marca 2006 r. 1 marca 2008 r.
Dori Dankner 306 849 - 306 849 24 |utego 2006 . 1 marca 2007 r.
306 849 - 306 849 24 |utego 2006 r. 1 marca 2008 r.
22 438 - 22 438 20 marca 2006 r. 1 marca 2007 r.
22 438 - 22 438 20 marca 2006 r. 1 marca 2008 r.
Gadi Dankner 306 849 - 306 849 24 lutego 2006 r. 1 marca 2007 r.
306 849 - 306 849 24 lutego 2006 r. 1 marca 2008 r.
22 438 - 22 438 20 marca 2006 r. 1 marca 2007 r.
22 438 - 22 438 20 marca 2006 r. 1 marca 2008 r.
D Saradhi Rajan 306 849 (98 786) 208 063 24 |utego 2006 r. 1 marca 2007 r.
306 849 (98 786) 208 063 24 |utego 2006 . 1 marca 2008 r.
22 438 - 22 438 20 marca 2006 r. 1 marca 2007 r.
22 438 - 22 438 20 marca 2006 r. 1 marca 2008 r.
Lou Silver 98 786 98 786 1 marca 2007 r.
98 786 98 786 1 marca 2008 r.
Atlas 511 416 - 511 416 24 |utego 2006 . 1 marca 2007 r.
Management 511 416 - 511 416 24 |utego 2006 r. 1 marca 2008 r.
Company 511 416 - 511 416 24 |utego 2006 r. 1 marca 2009 r.
Limited 511 415 - 511 415 24 |utego 2006 r. 1 marca 2010 .
37 396 - 37 396 20 marca 2006 r. 1 marca 2007 r.
37 396 - 37 396 20 marca 2006 r. 1 marca 2008 r.
37 396 - 37 396 20 marca 2006 r. 1 marca 2009 r.
37 397 - 37 397 20 marca 2006 r. 1 marca 2010 r.

Warranty zostaty wyemitowane bez obcigzania kosztami adresatéw emisji. Wykonanie warrantéw nie jest uzaleznione
od kryteribw zwigzanych z wynikami.Mogg one by¢ wykonane w dniu lub po dniu wykonania wskazanym powyzej lub
natychmiast po wystgpieniu Zmiany Kontroli nad Spotka. Warunki warrantéw nie ulegty zmianie w ciggu okresu.

Nie wyemitowano na rzecz cztonkdéw Rady Dyrektoréw warrantdw na akcje ktorejkolwiek innej spotki Grupy.

W roku zakonczonym 31 grudnia 2008 r. kurs akcji zwyktych miescit sie w przedziale 0,16-2,94 GBP.

Zatwierdzenie

Rada Dyrektoréow zatwierdzita niniejszy raport dotyczacy wysokosci wynagrodzen bez poprawek. Raport zostat
zatwierdzony przez Rade Dyrektoréw w dniu 20 marca 2009 r. i podpisany w jej imieniu przez:

Quentin Spicer
Czionek Rady Dyrektorow
20 marca 2009 r.
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Oswiadczenie Rady Dyrektoréw

Cztonkowie Rady Dyrektorow Atlas Estates Limited os$wiadczaja, ze zgodnie z ich wiedzg roczne sprawozdanie
finansowe i raport oraz dane poréwnywalne zostaty sporzadzone zgodnie z zasadami Gietdy Papieréw Wartosciowych w
Londynie dla spotek, ktérych papiery wartosciowe znajdujg sie w obrocie na rynku AIM, regulaminem Gietdy Papieréw
Wartosciowych w Warszawie, Migdzynarodowymi Standardami Sprawozdawczosci Finansowej (MSSF) i interpretacjami
Komitetu ds. Interpretacji Miedzynarodowej Sprawozdawczosci Finansowej w ksztalcie zatwierdzonym przez Unie
Europejska, a tym samym sg zgodne z art. 4 Rozporzadzenia UE w sprawie stosowania miedzynarodowych standardéw
rachunkowosci. Roczne sprawozdanie finansowe i raport przedstawiajg w sposob rzetelny i jasny sytuacje majatkows i
finansowa, stan zobowigzan oraz wynik finansowy netto Spotki.

Raport roczny przedstawia rzetelny obraz rozwoju dziatalnosci i istotnych zdarzen, jakie miaty na nig wplyw, wraz z
opisem podstawowych czynnikéw ryzyka i elementéw niepewnosci.

Quentin Spicer
Przewodniczacy Rady Dyrektoréw

Michael Stockwell
Cztonek Rady Dyrektorow

Shelagh Mason
Cztonek Rady Dyrektorow

Dr Helmut Tomanec
Czionek Rady Dyrektorow

20 marca 2009 r.
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Raport niezaleznych biegtych rewidentéow dla akcjonariuszy Atlas Estates Limited

PrzeprowadziliSmy badanie sprawozdania finansowego Atlas Estates Limited za rok obrotowy zakonczony
31 grudnia 2008, obejmujacego rachunek zyskow i strat, bilans, zestawienie zmian w kapitale wtasnym,
sprawozdanie z przeptywow srodkdéw pienieznych i noty objasniajgce. Niniejsze sprawozdanie finansowe zostato
sporzadzone zgodnie z zasadami rachunkowos$ci w nim przedstawionymi.

Raport na temat sprawozdania finansowego Grupy Atlas Estates Limited za rok obrotowy zakonczony 31 grudnia
2008 stanowi odrebny dokument.

Zakres odpowiedzialnosci cztonkéw Rady Dyrektoréw i bieglych rewidentow

Obowigzki cztonkéw Rady Dyrektoréw dotyczace sporzadzenia raportu rocznego i sprawozdania finansowego
zgodnie z obowigzujacymi przepisami prawa i Miedzynarodowymi Standardami Sprawozdawczosci Finansowej
(MSSF) przyjetymi przez Unie Europejskg zostaly przedstawione w Oswiadczeniu dotyczacym odpowiedzialnosci
cztonkéw Rady Dyrektorow.

Naszym zadaniem jest przeprowadzenie badania niniejszego sprawozdania finansowego zgodnie z odpowiednimi
wymogami prawnymi i regulacyjnymi oraz Miedzynarodowymi Standardami Rewizji Finansowej obowigzujacymi w
Zjednoczonym Krolestwie i Irlandii.

Niniejszy raport przedstawia naszg opinie w sprawie prawidtowosci i rzetelnosci sprawozdania finansowego oraz
jego zgodnosci z Ustawg o spoétkach z 2008 r. obowigzujgcg na wyspie Guernsey. Wypowiadamy sie rowniez, czy
naszym zdaniem informacje zawarte w Sprawozdaniu Rady Dyrektoréw sa zgodne z przedstawionymi w
sprawozdaniu finansowym. Ponadto raport zawiera opinie, czy naszym zdaniem spétka odpowiednio prowadzita
ksiegi rachunkowe oraz czy otrzymalismy wszelkie informacje i wyjasnienia niezbedne w celu przeprowadzenia
badania.

ZapoznaliSmy sie z pozostatymi informacjami zawartymi w niniejszym sprawozdaniu finansowym i — w wypadku
zidentyfikowania oczywistych znieksztatcen Iub istotnych niespdjnosci wzgledem informacji zawartych w
sprawozdaniu finansowym — uwzgledniliSmy skutki takiej sytuacji dla naszego raportu. Pozostate informacje
obejmuja: Wybrane Dane Finansowe, List Przewodniczacego Rady Dyrektoréw, Sprawozdanie Zarzadzajacego
Nieruchomosciami, Opis Portfela Nieruchomosci, Sprawozdanie Rady Dyrektoréw Spoétki, Raport na temat
wynagrodzen i Oswiadczenie Rady Dyrektorow. Zakres naszych obowigzkéw nie obejmowat innych informaciji.

Niniejszy raport wraz z opinig zostaty sporzadzone zgodnie z przepisami Ustawy o spdtkach z 2008 r. obowigzujacej
na wyspie Guernsey, wylacznie dla celéw tam okreslonych. Zadna osoba nie jest upowazniona do polegania na
niniejszym raporcie, z wyjatkiem oséb, ktére zostaty odpowiednio upowaznione na podstawie lub dla celéw
przepisow Ustawy o spdtkach z 2008 r. obowigzujacej na wyspie Guernsey i osdb, ktére zostaty do tego wyraznie
upowaznione na podstawie naszej uprzedniej pisemnej zgody. W zwigzku z powyzszym, nie bierzemy
odpowiedzialno$ci za wykorzystanie niniejszego raportu przez jakiekolwiek inne osoby lub dla jakichkolwiek innych
celdw i niniejszym zrzekamy sie wszelkiej zwigzanej z tym odpowiedzialnosci.

Podstawa opinii z badania

Badanie zostato przeprowadzone zgodnie z Miedzynarodowymi Standardami Rewizji Finansowej obowiazujgcymi w
Zjednoczonego Krolestwa i Irlandii wydanymi przez Rade Praktyki Audytorskiej (Auditing Practices Board). Badanie
obejmowalo sprawdzenie, metoda wyrywkowa, dowodow potwierdzajacych kwoty i informacje zawarte
w sprawozdaniu finansowym. Badanie obejmowato réwniez ocene istotnych oszacowan i osagdéw dokonywanych
przez cztonkéw Rady Dyrektoréw przy sporzadzeniu sprawozdania finansowego oraz ocene, czy stosowane zasady
rachunkowos$ci sg dostosowane do sytuacji Spoétki, czy sg stosowane w sposob ciagly i czy zostaty odpowiednio
ujawnione.

Badanie zostato zaplanowane i przeprowadzone w taki sposob, aby uzyska¢ wszystkie informacje i wyjasnienia
uznane przez nas za niezbedne w celu uzyskania wystarczajacych dowoddw na potwierdzenie — z wystarczajacq
pewnoscig — ze sprawozdanie finansowe nie zawiera istotnych bteddw, wynikajacych z oszustwa, innych
nieprawidtowosci lub btedéw. Formutujac opinie, ocenilismy réwniez ogding prezentacje informacji w sprawozdaniu
finansowym.
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Opinia

Naszym zdaniem:

» sprawozdanie finansowe przedstawia — zgodnie z Miedzynarodowymi Standardami Sprawozdawczosci
Finansowej przyjetymi przez Unie Europejskg — prawidtowy i rzetelny obraz sytuacji Spoétki na dzien 31
grudnia 2008 oraz zysku uzyskanego przez Spotke w roku zakonczonym w tym dniu;

» sprawozdanie finansowe zostato sporzadzone w sposob prawidtowy, zgodnie z przepisami Ustawy o
spotkach z 2008 r. obowigzujacej na wyspie Guernsey; oraz

« informacje przedstawione w Sprawozdaniu Rady Dyrektoréw sg spojne ze sprawozdaniem finansowym.

BDO Stoy Hayward LLP BDO Novus Limited
Biegli rewidenci i podmioty uprawnione do badania sprawozdan finansowych Biegli Rewidenci
Londyn Wyspa Guernsey
20 marca 2009 r. 20 marca 2009 r.
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RACHUNEK ZYSKOW | STRAT
za rok zakonczony 31 grudnia 2008 r.

2008 2007
w tys. EUR w tys. EUR Noty

Przychody - -
Koszty operacyjne - -
Zysk brutto ze sprzedazy - -
Koszty administracyjne (6 811) (15 399) 3
Pozostate koszty operacyjne (1.049) (2109) 4
Strata na dzialalnosci operacyjnej (7 860) (17 508)
Przychody finansowe 15 655 11 169 5
Koszty finansowe (25) (6) 5
Pozostate zyski i (straty) — réznice kursowe 147 316 5
Zysk/ (strata) brutto 7917 (6 029)
Podatek dochodowy - -
Zysk/ (strata) za rok 7917 (6 029)
Podstawowy zysk/ (podstawowa strata) na akcje 17,3 (12,5) 7
zwykig o wartosci nominalnej 0,01 EUR (w
eurocentach)
Rozwodniony zysk/ (rozwodniona strata) na akcje 17,3 (12,5) 7

zwyktg o wartosci nominalnej 0,01 EUR (w
eurocentach)

Wszystkie kwoty dotyczg dziatalnosci kontynuowane;j.
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BILANS
na 31 grudnia 2008 r.

2008 2007
w tys. EUR w tys. EUR Noty
AKTYWA
Aktywa trwate
Pozostate naleznosci z tytutu pozyczek - 263 9
Inwestycje w jednostki zalezne 21220 21220 8
Naleznosci z tytutu pozyczek od jednostek
zaleznych 176 062 177 965 9
197 282 199 448
Aktywa obrotowe
Naleznosci z tytutu dostaw i ustug i
pozostate naleznosci 176 142 9
Srodki pieniezne i ich ekwiwalenty 4 351 3232 10
4 527 3374
AKTYWA OGOLEM 201,809 202 822
Zobowiazania krétkoterminowe
Zobowigzania z tytutu dostaw i ustug
i pozostate zobowigzania (2432) (9 734) 1
(2432) (9 734)
Zobowiazania dlugoterminowe
Inne zobowiagzania - -
ZOBOWIAZANIA OGOLEM (2,432) (9 734)
AKTYWA NETTO 199,377 193 088
KAPITAL WLASNY
Kapitat zaktadowy 6 268 484 12
Inny kapitat rezerwowy — podlegajacy
dystrybucji 194 817 202 320 14
Niepodzielona strata (1708) (9716)
KAPITAL. WLASNY OGOLEM 199,377 193 088

Noty zamieszczone na stronach 41-60 stanowig cze$¢ sprawozdania finansowego. Sprawozdanie finansowe
przedstawione na stronach 37-40 zostato zatwierdzone przez Rade Dyrektoréw 20 marca 2009 r. i podpisane w jej
imieniu przez:

Quentin Spicer Shelagh Mason
Przewodniczacy Rady Dyrektoréw Cztonek Rady Dyrektorow

38



ATLAS ESTATES LIMITED

ZESTAWIENIE ZMIAN W KAPITALE WLASNYM
za rok zakonczony 31 grudnia 2008 r.

Kapitat Pozostate Niepodzielona Ogétem
zakltadowy kapitaty strata
rezerwowe
w tys. EUR w tys. EUR w tys. EUR w tys. EUR
Na 1 stycznia 2007 r. 484 226 406 (4 008) 222 882
Wynik za rok - - (6 029) (6 029)
Wykup akcji wtasnych (Nota 12) - (16 023) - (16 023)
Ptatnosci w formie akcji wkasnych
(Nota 13) - - 321 321
Wyptacona dywidenda (Nota 6) - (8 063) - (8 063)
Na 31 grudnia 2007 r. 484 202 320 (9 716) 193 088
Wynik za rok - - 7917 7917
Akcje wyemitowane w ciggu roku 5784 - - 5784
(Nota 12)
Ptatnosci w formie akcji wiasnych - - 91 91
(Nota 13)
Wyptacona dywidenda (Nota 6) - (7 503) - (7 503)
Na 31 grudnia 2008 r. 6 268 194 817 (1708) 199 377
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ATLAS ESTATES LIMITED

RACHUNEK PRZEPLYWOW PIENIEZNYCH
za rok zakonczony 31 grudnia 2008 r.

Rok zakonczony
31 grudnia 2008

Rok zakonczony
31 grudnia 2007

w tys. EUR w tys. EUR
Zysk/ (strata) za rok 7917 (6 029)
Korekty:
Efekt dodatnich i ujemnych réznic kursowych (155) -
Koszty finansowe 25 6
Przychody finansowe (11 236) (11 169)
Odpisy aktualizujgce niesciggalne wierzytelnosci 259 -
Umorzone zobowigzania (4 419) -
Koszt ptatnosci w formie akcji wlasnych 9N 321
(7 518) (16 871)
Zmiana stanu kapitatu obrotowego
Zwiekszenie stanu naleznosci z tytutu dostaw i ustug (30) (95)
oraz pozostatych naleznosci
Zwiekszenie/ (zmniejszenie) stanu zobowigzan z tytutu 1634 (10 494)
dostaw i ustug oraz pozostatych zobowigzan
Przeplywy pienigezne netto z dziatalnosci (5914) (27 460)
operacyjnej
Dziatalnos¢ inwestycyjna
Spfata pozyczek udzielonych przez jednostki zalezne / 13 087 (4 662)
(nowe pozyczki udzielone jednostkom zaleznym)
Przeplywy pieniezne netto z dziatalnosci 13 087 (4 662)
inwestycyjnej
Dziatalnos¢ finansowa
Otrzymane odsetki 53 11 169
Zaptacone odsetki (6) (6)
Wyptacona dywidenda (6 256) (8 063)
Platnosci z tytutu nabycia lub umorzenia akcji wikasnych - (16 023)
Przeplywy pienigezne netto z dziatalnosci finansowej (6 209) (12 923)
Zwiekszenie/ (zmniejszenie) stanu srodkéw 964 (45 045)
pienieznych i ich ekwiwalentow w ciagu roku w
wyniku przeplywoéw pienieznych
Zmiana stanu $rodkéw pienieznych z tytutu réznic 155 -
kursowych
Zwiekszenie/ (zmniejszenie) stanu sSrodkow 1119 (45 045)
pienieznych i ich ekwiwalentéw w ciagu roku
Srodki pieniezne i ich ekwiwalenty na poczatek roku 3232 48 277
Srodki pieniezne i ich ekwiwalenty na koniec roku 4 351 3232
Srodki pieniezne i ich ekwiwalenty
Srodki pieniezne w kasie i na rachunkach bankowych 4 351 3232
Kredyty w rachunkach biezacych - -
4 351 3232
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STOSOWANE ZASADY RACHUNKOWOSCI

Rok zakonczony 31 grudnia 2008 r.
Podstawa sporzadzenia sprawozdania finansowego

Niniejsze sprawozdanie finansowe zostalo sporzadzone zgodnie z prawem wyspy Guernsey oraz Miedzynarodowymi
Standardami Sprawozdawczosci Finansowej (,MSSF”) oraz interpretacjami Komitetu ds. Interpretacji Miedzynarodowe;j
Sprawozdawczosci Finansowej (,KIMSF”) przyjetymi przez Unie Europejskag i w zwigzku z tym jest ono zgodne z Art. 4
Rozporzadzenia UE w sprawie stosowania miedzynarodowych standardéw rachunkowosci. Sprawozdanie finansowe
zostato sporzadzone przy zatozeniu kontynuowania dziatalno$ci oraz zgodnie z zasadg kosztu historycznego,
z uwzglednieniem aktywow i zobowigzan finansowych wycenianych wedtug zamortyzowanego kosztu. Ponizej
przedstawiono gtéwne zasady rachunkowosci. Zasady te zastosowano w sposob ciaglty do wszystkich lat objetych
skonsolidowanym sprawozdaniem finansowym (o ile nie wskazano inaczej).

Kontynuacja dziatalnosci przez Spétke uzalezniona jest od kontynuowania dziatalnosci przez jej podmioty zalezne. Jak
wskazujg informacje zawarte w Liscie Przewodniczacego Rady Dyrektorow oraz Sprawozdaniu Zarzadzajacego
Nieruchomosciami, w obecnej chwili mamy do czynienia z trudng ogdlng sytuacjg gospodarcza. W tych niekorzystnych
warunkach Spotka i jej podmioty zalezne (,Grupa”) wykazaty skonsolidowang strate na dziatalnos$ci operacyjnej za rok
zakonczony 31 grudnia 2008 r. oraz znaczny spadek wartosci skonsolidowanych aktywow netto na 31 grudnia 2008 r.
Zdaniem Rady Dyrektorow perspektywy dalszej dziatalnosci Grupy stawiajg przed nig znaczne wyzwania zwigzane z
rynkami, na ktérych dziata, wplywem wahan kursow wymiany walut funkcjonalnych Grupy oraz dostepnoscig
finansowania bankowego dla Grupy.

Na 31 grudnia 2008 r. warto$¢ rynkowa aktywoéw gruntowych i budowlanych znajdujacych sie w posiadaniu Grupy
wynosita 515 min EUR, wobec zadtuzenia zewnetrznego Grupy na poziomie 248 min EUR. uwage uwzglednieniem
opdznienia, z jakim nastepuje realizacja wartosci tych aktywéw w celu ich wymiany na gotéwke, wysokos$¢ tego
wskaznika zadluzenia do wartosci rynkowej nieruchomosci Grupy jednoznacznie potwierdza wysoka zdolnos¢ Grupy do
generowania wystarczajgcych srodkéw pienieznych niezbednych do sptaty zobowigzan finansowych w terminach ich
wymagalnosci. Wszystkie aktywa gruntowe i budowlane wraz ze zwigzanym z nimi zadluzeniem stanowig oddzielne
aktywa i zobowigzania utrzymywane za posrednictwem specjalnie powotanych do tego celu spétek. W wypadku kazdej
takiej spotki warto$¢ rynkowa posiadanych przez nig aktywow przekracza wysokos$¢ zadtuzenia zewnetrznego. W
zwigzku z powyzszym, kazdy wypadek przejecia aktywow przez bank w wyniku naruszenia warunkéw umowy
kredytowej bedzie prowadzit do sptaty catego zadtuzenia i nie bedzie powodowat powstania dodatkowych zobowigzan
finansowych obcigzajacych Spoétke lub Grupe. Istniejg takze aktywa wolne od obcigzen, ktére mogg ewentualnie
postuzy¢ do pozyskania dodatkowego finansowania.

Przy sporzadzaniu skonsolidowanego sprawozdania finansowego za rok zakonczony 31 grudnia 2008 r. czionkowie
Rady Dyrektoréw dokonali zmiany sposobu prezentacji dwéch kredytéw w facznej kwocie 67,6 min EUR z zobowigzan
diugoterminowych do zobowigzan krétkoterminowych, jako kredyty bankowe i kredyty w rachunku biezagcym nalezne do
sptaty w terminie do jednego roku lub ptatne na Zzadanie. Przeniesienie wynikato z faktu naruszenia zobowigzan
umownych, co do ktérego bank nie uchylit swoich praw powstatych w wyniku naruszenia na 31 grudnia 2008 r. Banki sg
swiadome faktu technicznego naruszenia warunkéw udzielania kredytu, lecz nie zazadaty spiaty kredytow. Jedno z
naruszen warunkow umoéw kredytowych wynika z nizszej wyceny aktywow, ktéra doprowadzita do naruszenia
zobowigzan do utrzymania odpowiedniego poziomu wskaznika kwoty kredytu do wartosci rynkowej nieruchomosci, oraz
z nizszego poziomu wykorzystania powierzchni pod wynajem, co doprowadzito do niezachowania odpowiedniego
poziomu wskaznika pokrycia obstugi zadtuzenia. Wedtug stanu na 31 grudnia 2008 r., tgczna warto$¢ kredytow z
terminem spfaty do jednego roku wzrosta do poziomu 96 min EUR, w poréwnaniu z 30 min EUR na 31 grudnia 2007 r.

Gtéwny kredyt przeniesiony z zobowigzan dtugoterminowych do zobowiazan krétkoterminowych to kredyt zaciagniety
przez Atlas Estates (Millennium) Sp. z o0.0. Po zakonczeniu roku Grupa otrzymata od kredytodawcy pisemne
o$wiadczenie dotyczace uchylenia zobowigzania umownego, ktére zostato naruszone przez Atlas Estates (Millennium)
Sp. z o.0. Kredytodawca bedzie nadal udostepniat spoice kredyt w wysokosci 63,1 min EUR, natomiast biznesplan na
2009 r. zaktada przywrdcenie wartosci wskaznikéw do granic okreslonych w warunkach kredytu. Wiecej informacji na ten
temat przedstawia Nota 16.1 do sprawozdania finansowego dotyczaca finansowania, zawarta w omowieniu istotnych
zdarzen po dniu bilansowym.

Przy ocenie zasady kontynuacji dziatalnosci przyjetej podczas sporzadzania jednostkowego oraz skonsolidowanego
sprawozdania finansowego za rok zakonczony 31 grudnia 2008 r. cztonkowie Rady Dyrektorow uwzglednili stan
prowadzonych obecnie negocjacji dotyczacych uméw kredytowych. Wiecej informacji na ten temat przedstawia Nota
16.1 dotyczaca finansowania, zawarta w omowieniu istotnych zdarzen po dniu bilansowym, stanowigcym czes¢
sprawozdania finansowego.
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Prognozy i przewidywania Grupy zostaty sporzadzone z uwzglednieniem obecnej sytuacji gospodarczej oraz zwigzanych
z nig wyzwan, a takze okreslonych powyzej czynnikow tagodzacych. Sporzadzone prognozy uwzgledniajg zasadnie
oczekiwane zmiany wynikéw handlowych, ewentualng sprzedaz nieruchomosci oraz przyszte finansowanie dziatalnosci
Grupy. Wskazujg one, ze Grupa bedzie dysponowa¢ odpowiednim finansowaniem niezbednym do prowadzenia biezacej
dziatalnosci.

Mimo ze wspomniane prognozy przeptywéw finansowych sg zawsze obarczone ryzykiem biedu, czionkowie Rady
Dyrektorébw majg podstawy sadzi¢, ze Spdtka i Grupa posiadajg odpowiednie zasoby do kontynuowania dziatalnosci
operacyjnej w dajacej sie przewidzie¢ przysztosci. W zwiazku z powyzszym, Spétka i Grupa nadal stosujg zasade
kontynuacji dziatalnosci przy sporzadzaniu jednostkowego i skonsolidowanego sprawozdania finansowego za rok
zakonczony 31 grudnia 2008 r.

Sprawozdanie finansowe nie uwzglednia korekt, ktére nalezatoby wprowadzi¢, gdyby przyjete zatozenie kontynuowania
dziatalnosci przestato mie¢ zastosowanie.

Sprawozdanie finansowe przedstawia jednostkowe informacje finansowe Spétki za okres zakoriczony 31 grudnia 2008 r.
Walutg sprawozdania finansowego jest euro, a kwoty przedstawia w tysigcach euro (tys. EUR). Atlas Estates Limited
sporzadza takze osobno skonsolidowane sprawozdanie finansowe, ktére obejmuje sprawozdanie finansowe Spotki i
sprawozdania finansowe jej podmiotéw zaleznych za okres do 31 grudnia 2008 r.

Ptatnosci w formie akcji wiasnych

Koszty przyznania warrantéw Zarzgdzajacemu Nieruchomosciami, jego dyrektorom i pracownikom obcigzajg rachunek
zyskow i strat. Stosowna pozycja ujmowana jest rowniez w kapitale wtasnym. Grupa stosuje model wyceny opcji Blacka-
Scholesa, a okreslona w ten sposdb wartos¢ jest amortyzowana w rachunku zyskow i strat przez okres nabywania praw
z warrantow.

Waluty obce
Walutg funkcjonalng Spétki oraz walutg prezentacji sprawozdania finansowego jest euro.

Transakcje w walutach innych niz waluta funkcjonalna Spotki sg ujmowane po kursach wymiany obowigzujacych na
dzien transakcji. Na kazdy dzien bilansowy aktywa i zobowigzania pieniezne denominowane w walutach obcych sg
przeliczane po kursie obowigzujacym na dany dzieh bilansowy. Pozycje niepieniezne wykazywane w wartosci godziwej
denominowane w walutach obcych sg przeliczane po kursie obowigzujagcym na dzien ustalenia wartosci godziwe;.
Pozycje niepieniezne wyceniane po koszcie historycznym w walutach obcych nie sg przeliczane.

Zyski i straty z tytutu rozliczenia pozycji pienieznych oraz z tytutu ponownego przeliczenia pozycji pienieznych ujmowane
sq w rachunku zyskow i strat za dany rok obrotowy.

Przychody finansowe

Nalezno$ci z tytutu oprocentowanych pozyczek sg poczatkowo ujmowane wedtug warto$ci godziwej, pomniejszonej o
bezposrednie koszty udzielenia pozyczek, a nastepnie wyceniane sa wedtug zamortyzowanego kosztu, przy czym

odsetki naliczane sg z zastosowaniem efektywnej stopy procentowej. Wszystkie przychody z tytutu pozyczek ujmuje sie
w rachunku zyskow i strat w okresie, w ktérym je uzyskano.
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Aktywa finansowe

Spotka dzieli aktywa finansowe na nastepujace kategorie: aktywa finansowe wyceniane w wartosci godziwej przez wynik
finansowy, pozyczki i naleznosci, oraz aktywa finansowe dostepne do sprzedazy. Kryterium klasyfikacji aktywow
finansowych jest cel, dla ktérego zostaly one nabyte. Kierownictwo przyporzadkowuje poszczegodlne aktywa finansowe
do wtasciwych kategorii przy poczatkowym ujeciu.

(a) Aktywa finansowe wycenianie w wartosci godziwej przez wynik finansowy
Aktywa finansowe wyceniane w wartosci godziwej przez wyniki finansowy stanowig aktywa przeznaczone do obrotu.
Skitadnik aktywow finansowych zostaje przypisany do tej kategorii, jezeli zostat nabyty gtéwnie w celu sprzedazy w
bliskim terminie. Instrumenty pochodne sg réwniez klasyfikowane jako przeznaczone do obrotu, chyba ze sg one
stosowane jako instrumenty zabezpieczajace. Wedtug stanu na 31 grudnia 2008 r. i 31 grudnia 2007 r., Spoétka nie
posiadata aktywéw finansowych wycenianych w wartosci godziwej przez wynik finansowy.

(b) Pozyczki i naleznosci

Pozyczki i naleznosci sg aktywami finansowymi niebedgcymi instrumentami pochodnymi, z ustalonymi lub
mozliwymi do okreslenia ptatnosciami, ktére nie sg kwotowane na aktywnym rynku. Pozyczki i naleznosci ujmuje sie
w aktywach obrotowych, chyba Zze termin ich wymagalnosci jest dtuzszy niz 12 miesiecy od daty bilansowej. W
takim wypadku sg one klasyfikowane jako aktywa trwate. W bilansie pozyczki i naleznosci ujmuje sie w pozycji
.Naleznosci z tytulu dostaw i ustug oraz pozostate naleznosci”, ,Pozostate naleznosci z tytutu pozyczek” lub
,Naleznosci z tytutu pozyczek od jednostek zaleznych” (Nota 9). Srodki pieniezne i ich ekwiwalenty (Nota 10) sg
klasyfikowane jako pozyczki i nalezno$ci. Srodki pieniezne i ich ekwiwalenty stanowig oddzielng pozycje bilansu.

(c) Aktywa finansowe dostepne do sprzedazy
Aktywa finansowe dostepne do sprzedazy sa to aktywa finansowe niebedace instrumentami pochodnymi, ktére
zostaty wyznaczone jako dostepne do sprzedazy lub ktére nie zostaty przypisane do zadnej z pozostatych kategorii
aktywow finansowych. Wedtug stanu na 31 grudnia 2007 r. i 31 grudnia 2008 r., Spodtka nie posiadata aktywow
finansowych dostepnych do sprzedazy.

Utrata wartosci aktywoéw

Na kazdy dzien bilansowy, Spoétka ocenia, czy istnieja przestanki wskazujace na utrate wartosci niepienieznych
skfadnikow aktywow. W razie stwierdzenia, ze przestanki takie zachodza, szacuje sie wartos¢ odzyskiwalng danego
skfadnika aktywéw. Odpis aktualizujacy z tytutu utraty wartosci ujmuje sie w rachunku zyskoéw i strat, jezeli wartos¢
bilansowa danego skfadnika aktywdw przekracza jego wartosé odzyskiwalna.

Warto$¢ odzyskiwalna sktadnika aktywéw jest szacowana na podstawie niezaleznej analizy jego wartosci rynkowej,
pomniejszonej o wszelkie koszty, ktére musiatyby zosta¢ poniesione w celu jego sprzedazy.

Inwestycje w podmiotach zaleznych

Inwestycje w podmiotach zaleznych sg poczatkowo ujmowane wedtug kosztu nabycia. Na kazdy dzien bilansowy Spétka
ocenia, czy istniejg przestanki wskazujace na utrate wartosci inwestycji. W razie stwierdzenia, ze przestanki takie
zachodzg, szacuje sie warto$¢ odzyskiwalng danego sktadnika aktywow. Odpis aktualizujacy z tytutu utraty wartosci
ujmuje sie w rachunku zyskéw i strat, jezeli wartos¢ bilansowa danego sktadnika aktywow przekracza jego wartosé
odzyskiwalna.

Odpis aktualizujacy z tytutu utraty wartosci inwestycji w podmioty zalezne ujmuje sie w wypadku, gdy istniejg obiektywne
przestanki wskazujace, ze warto$¢ rynkowa inwestycji pomniejszona o koszty poniesione w celu realizacji wartosci
inwestycji jest nizsza od jej wartosci bilansowej. Powazne problemy finansowe podmiotu zaleznego,
prawdopodobienstwo, ze ogtosi on upadtosé lub przeprowadzi reorganizacje finansowa, a takze brak sptaty lub
opdznienia w spfacie pozyczek naleznych od spotki zaleznej uwaza sie za przestanki wskazujgce na utrate wartosci
inwestycji. Wysokos$¢ odpisu stanowi réznice pomiedzy wartoscig bilansowg sktadnika aktywéw a biezaca wartoscig
szacowanych przysztych przeptywdw pienigznych, zdyskontowang wedtug pierwotnej efektywnej stopy procentowe;.
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Pozostale naleznosci z tytufu pozyczek

Pozostate naleznosci z tytutu pozyczek sa poczatkowo ujmowane wedtug wartosci godziwej, a nastepnie wyceniane
weditug zamortyzowanego kosztu. Wartos$¢ bilansowa pozostatych naleznosci z tytutu pozyczek testuje sie pod katem
utraty wartosci na kazdy dzien bilansowy. W razie stwierdzenia, Ze zachodzg przestanki wskazujgce na utrate wartosci
tych aktywéw, szacuje sie ich warto$¢ odzyskiwalng. Odpis aktualizujacy z tytutu utraty wartosci ujmuje sie w rachunku
zyskow i strat, jezeli wartos¢ bilansowa danego sktadnika aktywow przekracza jego warto$¢ odzyskiwalng.

Odpis aktualizujacy z tytutu utraty warto$ci pozostatych nalezno$ci z tytutu pozyczek ujmuje sie w wypadku, gdy istniejg
obiektywne przestanki wskazujace, ze Spotka nie bedzie w stanie odzyskac wszystkich naleznosci wymagalnosci wedtug
ustalonych pierwotnie warunkéw. Powazne problemy finansowe dtuznika, prawdopodobienstwo, ze ogtosi on upadtosé
lub przeprowadzi reorganizacje finansowa, a takze brak sptaty lub op6znienia w ptatnosciach uwaza sie za przestanki
wskazujgce na utrate wartosci naleznosci. Wysokos$¢ odpisu stanowi réznice pomiedzy wartoscig bilansowa sktadnika
aktywow a biezgca wartoscig szacowanych przysztych przeptywoéw pienieznych, zdyskontowang weditug pierwotne;j
efektywnej stopy procentowe;j.

Naleznosci z tytutu dostaw i ustug

Naleznosci z tytutu dostaw i ustug sg poczatkowo ujmowane w wartosci godziwej, a nastepnie wyceniane wedtug kosztu
zamortyzowanego z uwzglednieniem odpisu z tytutu utraty wartosci. Odpis z tytutu utraty wartosci naleznosci z tytutu
dostaw i ustug tworzy sie, gdy istniejg obiektywne przestanki na to, ze Spétka nie bedzie w stanie otrzymac¢ wszystkich
naleznych kwot wynikajgcych z pierwotnych warunkéw umownych. Za czynniki wskazujace na to, ze naleznosci z tytutu
dostaw i ustug utracity wartos¢ uwaza sie: istotne trudnosci finansowe dtuznika, prawdopodobienstwo, ze dtuznik ogtosi
bankructwo lub przeprowadzi reorganizacje finansowa, nieuregulowanie naleznosci lub opdznienie ptatnoSci
(przekraczajace 30 dni). Kwote odpisu stanowi réznica pomigdzy wartoscig bilansowg danego sktadnika aktywéw a
wartoscig biezaca szacowanych przysztych przeptywdw pienigznych, zdyskontowanych wedtug pierwotnej efektywnej
stopy procentowej. Warto$¢ bilansowa skfadnika aktywow jest pomniejszana poprzez wykorzystanie konta odpisow, a
odpis tworzy sie w ciezar kosztéw administracyjne w rachunku zyskéw i strat. Niesciggalne naleznosci handlowe
odpisywane sg w ciezar konta odpiséw. Po odzyskaniu uprzednio odpisanych kwot, ujmuje sie je w kosztach
administracyjne w rachunku zyskoéw i strat.

Srodki pieniezne i ich ekwiwalenty

Na s$rodki pieniezne i ich ekwiwalenty skfadajg sie salda gotéwkowe, depozyty bankowe oraz inne instrumenty
krétkoterminowe o wysokiej ptynnosci o terminach realizacji do trzech miesiecy oraz kredyty w rachunku biezacym.
Kredyty w rachunku biezgcym ujmowane sg w bilansie jako zobowigzania krétkoterminowe w pozyciji ,kredyty bankowe”.
Na potrzeby sprawozdania z przeptywu Srodkdéw pienieznych, kredyty w rachunku biezacym ptatne na Zadanie i
stanowigce integralng czes¢ zarzgdzania gotdéwka w Spodtce ujmowane sg jako element Srodkéw pienieznych i ich
ekwiwalentéw.

Zobowiazania finansowe i kapitaft wlasny

Zobowigzania finansowe oraz instrumenty kapitalowe sag klasyfikowane zgodnie z przedmiotem zawartych umow.
Instrument kapitatowy stanowi jakakolwiek umowa dokumentujaca udziat w aktywach Spétki pozostaty po pomniejszeniu
o wszystkie zobowigzania. Na 31 grudnia 2008 r. Spéiki nie posiadata zadnych zobowigzan tego typu.

Zobowiazania z tytutu dostaw i usfug

Zobowigzania z tytutu dostaw i ustug sg poczatkowo ujmowane w wartosci godziwej, a nastepnie wyceniane wedtug
kosztu zamortyzowanego z zastosowaniem metody efektywnej stopy procentowe;.

Instrumenty kapitatowe

Instrumenty kapitatowe wyemitowane przez Spétke ksiegowane sg wg wartosci uzyskanych wptywdéw pomniejszonych o
wszelkie koszty bezposrednie pozyskania srodkow.
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Akcje wiasne

Koszt wykupu akcji wikasnych pomniejsza kapitat wtasny. Wykup akcji wiasnych nie skutkuje wykazaniem straty badz
zysku w rachunku zyskéw i strat.

Opodatkowanie

Przed 2008 r. Spétka posiadata status spotki zwolnionej z opodatkowania na terenie okregu Guernsey, ktory zwalniat jg z
opodatkowania dochodéw powstatych poza obszarem Guernsey oraz odsetek bankowych naleznych w Guernsey.
Spotka podlegata wytacznie statemu opodatkowaniu w kwocie 600 GPB rocznie. Z dniem 1 stycznia 2008 r. przepisy
okregu Guernsey dotyczace podatku dochodowego od oséb prawnych ulegty zmianie. Przepisy dotyczace spotek
zwolnionych z opodatkowania i spotek miedzynarodowych zostaty zniesione, w wyniku czego Spétka uzyskata status
rezydenta dla celdw podatkowych, podlegajacego opodatkowaniu wg stawki 0%. Opisane powyzej zmiany nie majg
niekorzystnego wptywu na efektywnos$¢ podatkowa Grupy AEL.

Dywidendy

Ostateczna wyptata dywidendy za dany rok finansowy ujmowana jest jako koszt w roku, w ktérym decyzje o wyptacie
dywidendy zatwierdzajg akcjonariusze Spditki.

Wyptata zaliczki na poczet dywidendy ujmowana jest w roku, w ktérym zaliczka jest wyptacana.

Zmiany zasad rachunkowosci wprowadzone od ostatniego okresu

Spotka zastosowata nastepujgce standardy w okresie rozpoczynajacym sie 1 stycznia 2008r. Zastosowanie tych

standardow po raz pierwszy nie miato znaczacego wptywu na informacje finansowe:

e KIMSF 11, MSSF 2 — Wydanie akcji w ramach Grupy i transakcje na nabytych akcjach wtasnych (ma zastosowanie
do okreséw rocznych rozpoczynajacych sie 1 marca 2007 r. lub pdzniej). Interpretacja okresla sposoby pfatnosci
akcjami i nie miata istotnego wptywu na sprawozdania finansowe Spofki;

e MSR 39 i MSSF 7 — Przekwalifikowanie instrumentéw finansowych (majg zastosowanie poczawszy od 1 lipca 2008
r.).

e MSR 39 i MSSF 7 — Przekwalifikowanie instrumentéw finansowych. Data wejscia w zycie. Przepisy przejsciowe
(majg zastosowanie poczawszy od 1 lipca 2008 r.; zmiany w standardach nie zostaty jeszcze przyjete do
stosowania przez UE).

Opublikowane zostaty pewne nowe standardy i interpretacje, ktore majg zastosowanie do okresdw rozrachunkowych
Spotki rozpoczynajacych sie 1 stycznia 2009 r. lub pdzniej i ktdrych jednostka nie przyjeta jeszcze do stosowania. Zaden
z tych standardéw i interpretacji nie powinien mie¢ istotnego wptywu na wycene i ujmowanie aktywow i pasywéw Spotki.

e MSR 23 - Koszty finansowania zewnetrznego (ma zastosowanie do okreséw rocznych rozpoczynajacych sie 1
stycznia 2009 r. lub pdzniej). Znowelizowany standard wyklucza mozliwo$¢ niezwiocznego zaliczenia kosztow
finansowania zewnetrznego zwigzanych z dostosowywanym skfadnikiem aktywéw w ciezar kosztow.

e MSSF 2 — Platnosci w formie akcji wtasnych. Warunki nabywania uprawnien i ich anulowanie (ma zastosowanie do
okresow rocznych rozpoczynajacych sie 1 stycznia 2009 r. lub pdzniej). Standard dotyczy ptatnosci w formie akcji
wiasnych.

e MSR 1 — Prezentacja sprawozdan finansowych. Zmiany w prezentacji (ma zastosowanie do okreséw rocznych
rozpoczynajacych 1 stycznia 2009 r. lub pdzniej). Zmiany dotyczg sposobu prezentacji zmian w kapitale wtasnym
oraz prezentacji wyniku catosciowego.

e MSSF 8 — Segmenty operacyjne (ma zastosowanie do okreséw rocznych rozpoczynajacych sie 1 stycznia 2009 r.
lub pdzniej). Standard ten naktada na jednostki gospodarcze obowigzek przyjecia ,podejscia zarzgdczego” w kwestii
sprawozdawczosci finansowej segmentdw operacyjnych.

e MSR 27 - Skonsolidowane i jednostkowe sprawozdania finansowe (ma zastosowanie do okresdw rocznych
rozpoczynajacych sie 1 lipca 2009 r. lub pdzniej; standard nie zostat jeszcze przyjety do stosowania przez UE).
Zmiany dotyczg gtdwnie ujmowania udziatow nalezacych do podmiotéw niesprawujacych kontroli i utraty kontroli
nad jednostka zalezna.

e MSR 32 i MSR 1 — Instrumenty finansowe z opcja sprzedazy i obowigzki powstajagce w momencie likwidacji (ma
zastosowanie do okreséw rocznych rozpoczynajgcych sie 1 stycznia 2009 r. lub pdzniej).

e MSSF 1 i MSR 27 — Koszt inwestycji w jednostkach zaleznych, wspéizaleznych lub stowarzyszonych (majg
zastosowanie do okresdw rocznych rozpoczynajacych 1 stycznia 2009 r. lub pdzniej).
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e MSR 39 - Instrumenty finansowe: ujmowanie i wycena. Pozycje zabezpieczone kwalifikujace sie do rachunkowosci
zabezpieczen (ma zastosowanie do okreséw rocznych rozpoczynajacych sie 1 lipca 2009 r. lub pdzniej; standard
nie zostat jeszcze przyjety do stosowania przez UE).

e Zmiany do MSSF 7 w zakresie ulepszenia ujawnien dotyczacych instrumentéw finansowych (maja zastosowanie do
okresdw rocznych rozpoczynajgcych 1 stycznia 2009 r. lub pdzniej). Zmiany naktadajg obowigzek analizowania
kazdej klasy aktywow i zobowigzan finansowych wedtug trzypoziomowej hierarchii wartosci godziwej.

e Zmiany do MSSF 3 - Pofaczenia jednostek gospodarczych (majg zastosowanie do okreséw rocznych
rozpoczynajacych sie 1 lipca 2009 r. lub pdzniej; zmiany nie zostaly jeszcze przyjete do stosowania przez UE).
Istniejaca dotychczas ogdlna zasada polegajgca na rozliczaniu wszystkich potaczen jednostek gospodarczych
metoda nabycia i okre$leniu nabywcy pozostaje niezmieniona w zaktualizowanej wersji standardu. Jednakze w
niektoérych aspektach nowe brzmienie standardu moze mie¢ daleko idace skutki. Znowelizowana wersja MSSF 3 nie
nakfada obowigzku przeksztatcania poprzednich transakcji potagczen jednostek gospodarczych.

¢ KIMSF 12 — Umowy na ustugi koncesjonowane (ma zastosowanie do okreséw rocznych rozpoczynajacych sie 1
stycznia 2008 r. lub pdzniej; interpretacja nie zostala jeszcze przyjeta do stosowania przez UE). Spoétka nie
zawierata umoOw na ustugi koncesjonowane.

e KIMSF 13 — Programy lojalnosciowe (ma zastosowanie do okreséw rocznych rozpoczynajacych sie 1 lipca 2008 r.
lub pozniej).

e KIMSF 14, MSR 19 - Ograniczenia w rozpoznawaniu aktywow okreslonych $wiadczen pracowniczych, wymogi
minimalnego finansowania i ich interakcje (ma zastosowanie do okreséw rocznych rozpoczynajacych sie 1 lipca
2008 r. lub pdzniej).

e KIMSF 15 — Umowy o budowe nieruchomosci (ma zastosowanie do okreséw rocznych rozpoczynajacych 1 stycznia
2009 r. lub pézniej; interpretacja nie zostata jeszcze przyjeta do stosowania przez UE).

e KIMSF 16 — Zabezpieczenie inwestycji netto w jednostkach zagranicznych (ma zastosowanie do okreséw rocznych
rozpoczynajacych sie 1 pazdziernika 2008 r. lub pdzniej; interpretacja nie zostata jeszcze przyjeta do stosowania
przez UE).

e KIMSF 17 — Dystrybucja aktywow niepienieznych na rzecz witascicieli (ma zastosowanie do okreséw rocznych
rozpoczynajacych sie 1 lipca 2009 r. lub pézniej; interpretacja nie zostata jeszcze przyjeta do stosowania przez UE).

e KIMSF 18 — Aktywa otrzymane od klientéw (dotyczy transferow od klientéw otrzymanych 1 lipca 2009 r. lub pézniej;
interpretacja nie zostata jeszcze przyjeta do stosowania przez UE)

e Poprawki do MSSF (2008 r.) (maja zastosowanie od 1 stycznia 2009 r.). Zatwierdzono poprawki do 20 standardéw
MSSF. Przyjecie tych poprawek nie bedzie miato istotnego wptywu na Spétke.
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1. Zarzadzanie ryzykiem finansowym
1.1 Czynniki ryzyka finansowego

Dziatalno$¢ podmiotéw zaleznych Spoétki naraza Grupe na rézne rodzaje ryzyka finansowego: ryzyko rynkowe (w tym
ryzyko kursowe, ryzyko cenowe i ryzyko przeptywow srodkéw pienieznych zwigzane ze zmianami stép procentowych),
ryzyko kredytowe i ryzyko ptynnosci. W zwiazku z tym Spoétka réwniez narazona jest na czynniki ryzyka finansowego
wymienione powyzej. Ryzyka finansowe dotycza takich instrumentéw finansowych, jak pozyczki i naleznosci, srodki
pieniezne i ich ekwiwalenty, a takze zobowigzania z tytutu dostaw i ustug oraz pozostate zobowigzania. Zasady
rachunkowo$ci dotyczace tych instrumentéw opisano powyze;.

Zarzgdzanie ryzykiem nalezy do kompetencji Zarzadzajacego Nieruchomosciami i odbywa sie zgodnie z zasadami
zatwierdzonymi przez Rade Dyrektorow. Zarzadzajacy Nieruchomosciami rozpoznaje i ocenia ryzyko finansowe $cisle
wspoitpracujac z jednostkami operacyjnymi Grupy. Rada Dyrektorow zatwierdza pisemne zasady ogolnego zarzadzania
ryzykiem i nadzoruje powstawanie zasad dotyczacych poszczegdlnych obszaréw, takich jak ryzyko kursowe czy ryzyko
stopy procentowej. W zakresie realizacji zadan dotyczacych oceny ryzyka Zarzadzajacy Nieruchomosciami moze
korzystac z ustug zewnetrznego doradcy ds. zarzadzania ryzykiem.

Na potrzeby kadry kierowniczej Grupy i Spotki okresowo sporzgdzane sg raporty na temat zarzgdzania ryzykiem na
poziomie jednostki i obszaru geograficznego.

(a) Ryzyko rynkowe
(i) Ryzyko kursowe

Za posrednictwem swoich jednostek zaleznych, Spoétka dziata na rynkach miedzynarodowych i jest narazona na ryzyko
kursowe wynikajace z roznych ekspozycji walutowych, gtdwnie w euro, ziotych, forintach, koronie stowackiej, leju
rumunskim i lewie butgarskim, przy czym nalezy zaznaczyc¢, ze Stowacja przystapita do strefy euro w styczniu 2009 r.,
natomiast butgarski lew powigzany jest z euro sztywnym kursem wynoszacym 1,95583. Ryzyko kursowe wynika z
przysztych transakcji handlowych, wykazywanych aktywow i zobowigzan pienieznych oraz inwestycji netto w jednostki
dziatajgce za granica.

W roku objetym niniejszym sprawozdaniem finansowym Grupa nie zawarta zadnych transakcji zabezpieczajacych przed
ryzykiem kursowym. Ryzyko walutowe jest monitorowane, natomiast wszelkie korzysci wynikajace z ewentualnych
transakcji zabezpieczajacych przed ryzykiem kursowym podlegajg weryfikacji pod katem oceny efektywnosci takich
transakgc;ji dla Grupy.
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Wiekszos¢ aktywdw i zobowigzan Spoétki denominowanych jest w euro, co ogranicza ekspozycje Spoétki na ryzyko
kursowe. Ponizsza tabela podsumowuje ekspozycje Spoétki na ryzyko kursowe na dzien 31 grudnia 2008 r. Tabela
przedstawia warto$¢ bilansowg aktywow i zobowigzan finansowych Spotki w podziale na waluty.

2008: EUR PLN HUF SKK RON Inne Ogotem
Naleznosci z tytutu

pozyczek od jednostek 176 062 - - - - - 176 062
zaleznych

Naleznosci z tytutu

. 176 - - - - - 176
dostaw i ustug
SI’O(‘:lkI pieniezne i ich 4338 _ _ _ _ 13 4 351
ekwiwalenty
Aktywa finansowe
: 180 576 - - - - 13 180 589
ogotem

Zobowigzania z tytutu
dostaw i ustug i pozostate (1 850) - - - - (582) (2432)
zobowigzania

Zobowigzania

finansowe ogétem (1850) ) ) ) ) (582) (2432)

Aktywa /

(zobowiazania) 178 726 - - - - (569) 178 157

finansowe netto

2007: EUR PLN HUF SKK RON Inne Ogétem

Naleznosci z tytutu

pozyczek od jednostek 177 965 - - - - - 177 965

zaleznych

Naleznosci z tytutu

dostaw i ustug 405 ) ) ) ) ) 405

S&ow‘?\'l‘v'a‘l);’t‘fzne Hich 2788 - . - - 444 3232

Aktywa finansowe 181 158 . . - - 444 181602
_ogobtem

Zobowigzania z tytutu
dostaw i ustug i pozostate (9 059) 14 - - - (661) (9734)
zobowigzania
Zobowigzania
finansowe ogétem

(9 059) (14) - - - (661) (9 734)

Aktywal/(zobowiagzania)

finansowe netto 172099 (14) - - - (217) 171 868

Analizy wrazliwosci przedstawione ponizej opierajg sie na zmianie danego zatozenia przy zachowaniu braku zmiany
pozostatych zatozen. W praktyce taka sytuacja jest mato prawdopodobna, a zmiany niektérych zatozen moga by¢ ze
sobg skorelowane, np. zmiana stopy procentowej i kursow walutowych. Spotka zarzadza ryzykiem walutowym
catosciowo. Analiza wrazliwosci sporzadzona przez kierownictwo dla ryzyka kursowego przedstawia, jak zmiany kursow
walutowych wptywajg na warto$¢ godziwg lub przyszte przeptywy srodkéw pienieznych zwigzane z danym instrumentem
finansowym.

W wypadku spadku/wzrostu kursu euro wobec ztotego, forinta wegierskiego lub leja rumunskiego o 10%, przy zatozeniu

braku zmiany pozostatych zmiennych, zysk po opodatkowaniu za rok obrotowy pozostatby bez zmian (2007 r.: strata po
opodatkowaniu za rok obrotowy pozostataby bez zmian).
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(ii) Ryzyko cenowe

Poprzez swoje jednostki zalezne, Spotka jest narazona na ryzyko zmiany cen nieruchomosci i wysokosci czynszéw za
wynajem. Spoétka nie jest narazona na ryzyko rynkowe zwigzane z instrumentami finansowymi, poniewaz nie posiada
zadnych udziatowych papierow wartosciowych, z wyjatkiem inwestycji w jednostkach zaleznych.

(iii) Ryzyko stopy procentowej dotyczace przeptywdw pienieznych i wartosci godziwe;j

Poniewaz ani Grupa ani Spotka nie posiadajg znaczacych oprocentowanych aktywdéw w walutach innych niz euro, ich
przychody i przeptywy Srodkéw pienieznych z dziatalnosci operacyjnej dotyczace takich aktywow sag zasadniczo
niezalezne od zmian rynkowych stép procentowych.

Ryzyko stopy procentowej dla Grupy powstaje w odniesieniu do kredytéw dtugoterminowych. Kredyty o zmiennej stopie
procentowej narazajg Grupe na ryzyko stopy procentowej dotyczace przeptywow pienieznych.

Ryzyko stopy procentowej, na ktére narazona jest Spotka, powstaje w zwigzku z diugoterminowymi naleznosciami od
jednostek zaleznych. Natomiast pozyczki o zmiennym oprocentowaniu sg dla Spotki zrédtem ekspozycji na ryzyko stopy
procentowej dotyczace przeptywow pienigeznych.

W wypadku Grupy i Spotki, ryzyko stopy procentowej dotyczace przeptywoéw pienieznych i wartosci godziwej jest
okresowo monitorowane przez Zarzadzajacego Nieruchomosciami. Zarzgadzajacy Nieruchomos$ciami monitoruje swojg
ekspozycje na ryzyko stopy procentowej w sposdb dynamiczny. Analizuje on ekspozycje na wptyw zmian poziomu
rynkowych stop procentowych na sytuacje finansowa i przeptywy pieniezne. W wyniku tych zmian mogg wzrosngé
koszty odsetkowe. Mogg one spowodowac¢ zmniejszenie lub wystapienie strat w przypadku niespodziewanych zmian
stop procentowych. Rozwazane sag rozne scenariusze, m.in. refinansowanie, odnowienie istniejacych pozycji oraz
finansowanie alternatywne i hedging. Scenariusze sg okresowo weryfikowane w celu sprawdzenia, czy potencjalne
maksymalne straty mieszcza sie w limicie ustalonym przez kierownictwo.

Naleznosci i zobowigzania z tytutu dostaw i ustug oraz pozostate naleznosci i zobowigzania sg nieoprocentowane i majg
terminy ptatnosci do jednego roku.

Analizy wrazliwo$ci przedstawione ponizej opierajg sie¢ na zmianie jednego zatozenia przy zachowaniu pozostatych
zatozenh niezmienionych. W praktyce taka sytuacja jest mato prawdopodobna, a zmiany niektérych zatozen moga by¢ ze
sobg skorelowane, np. zmiana stopy procentowej i zmiana wartosci rynkowych.

W odniesieniu do Spotki, wzrost stép procentowych o 100 punktéw bazowych spowodowatby zwiekszenie zysku po
opodatkowaniu za rok obrotowy o 1,8 min EUR (2007 r.: zmniejszenie straty po opodatkowaniu za rok obrotowy o 1,8
min EUR). Spadek stop procentowych o 100 punktéw bazowych spowodowatby zmniejszenie zysku po opodatkowaniu
za rok obrotowy o0 1,8 min EUR (2007 r.: zwiekszenie straty po opodatkowaniu za rok obrotowy o 1,8 min EUR).

(b) Ryzyko kredytowe

Ryzyko kredytowe, na ktére narazona jest Spoétka, powstaje w odniesieniu do $rodkéw pienieznych i ich ekwiwalentéw
oraz ekspozycji kredytowych dotyczacych pozostatych do sptaty naleznosci od jednostek zaleznych (Nota 9). Ryzykiem
kredytowym zarzadza sie na poziomie lokalnym i na poziomie Grupy. Grupa okresla poziom mozliwego do
zaakceptowania poziomu ryzyka poprzez ustalanie limitéw dla ekspozycji wobec pojedynczego kontrahenta lub grupy
kontrahentéw oraz dla segmentéw geograficznych i branzowych. Tego rodzaju ryzyka sg weryfikowane raz w roku lub
czesciej. Transakcje gotdwkowe zawierane sg wytacznie z instytucjami finansowymi o wysokiej wiarygodnosci
kredytowej. Wykorzystanie limitéw kredytowych jest monitorowane na biezaco.

Wedtug stanu na 31 grudnia 2008 r., Spotka zawierata transakcje z jednym kluczowym kontrahentem, tj. BNP Paribas.
Biorac pod uwage, ze BNP Paribas jest instytucjg finansowg o wysokiej wiarygodnosci kredytowej, posiadajgcy rating
AA, oraz ze wzgledu na krétkoterminowy charakter tych inwestycji, ryzyko kredytowe wigzace sie ze Srodkami
pienieznymi i ich ekwiwalentami jest szacowane jako niskie.

Maksymalna ekspozycja Spotki w zakresie $rodkéw pienieznych i ich ekwiwalentéw oraz naleznosci pozostatych do
sptaty rowna jest ich wartosci brutto na dzien bilansowy.
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(c) Ryzyko ptynnosci

Ostrozne zarzadzanie ryzykiem ptynnosci na poziomie Spdéiki i Grupy oznacza utrzymywanie srodkéw pienieznych na
wystarczajgcym poziomie, dostepnosé finansowania w postaci linii kredytowych o odpowiedniej wysokosci i mozliwo$¢
zamkniecia pozycji. Ze wzgledu na dynamiczny charakter dziatalnosci, Zarzadzajacy Nieruchomosciami dazy do
zapewnienia elastycznosci finansowania poprzez utrzymanie dostepnosci srodkéw pienieznych i linii kredytowych.

Pozycja Spotki i Grupy w zakresie ptynnosci monitorowana jest przez kierownictwo w trybie cotygodniowym i
weryfikowana przez Rade Dyrektorow co kwartat.

1.2 Zarzadzanie ryzykiem kapitalowym

Celem zarzadzania kapitatem jest zabezpieczenie zdolnosci Spétki i Grupy do kontynuowania dziatalnosci, tak aby
mogta generowac zwrot dla akcjonariuszy i korzysci innych interesariuszy, oraz utrzymanie optymalnej struktury kapitatu
dla zredukowania jego kosztu.

W celu utrzymania lub skorygowania struktury kapitatu, Spdtka moze zmienia¢ wysokos¢ dywidendy wyptacanej
akcjonariuszom, dokonywa¢ zwrotu kapitatu akcjonariuszom, emitowa¢ nowe akcje i sprzedawaé aktywa w celu redukcji
zadtuzenia.

2. Wazne oszacowania i osady ksiegowe

Kierownictwo dokonuje szacunkdw i osadow ksiegowych dotyczacych przysztosci, ktére wptywajg na stosowanie zasad
rachunkowosci oraz wynikajgcych z tego wartosci aktywow i zobowigzan, dochoddw i kosztow. Powstate w ten sposob
szacunki ksiegowe z definicji rzadko odpowiadajg faktycznym wynikom. Oszacowania i osady ksiegowe podlegajg statej
ocenie i oparte sg na doswiadczeniach historycznych. Sg one korygowane stosownie do aktualnych warunkéw
rynkowych i szeregu innych czynnikéw, ktérych uwzglednienie wynika z posiadanej w danym czasie wiedzy.

3. Koszty administracyjne

2008 2007
(dane
przeksztatcone)
w tys. EUR w tys. EUR
Koszt badania sprawozdania finansowego
oraz ustug podatkowych
- Koszt badania sprawozdania finansowego 328 931
- Koszty niezwigzane z badaniem 123 402
sprawozdania finansowego
Koszty wynagrodzen motywacyjnych i 4089 12 289
wynagrodzen kierownictwa
Inne koszty ustug specjalistycznych 1563 873
Koszty medioéw, wykonanych ustug i inne 37 24
Ptatnosci w formie akcji wlasnych (Nota 13) 91 321
Koszty osobowe 322 358
Inne koszty administracyjne 258 201
Koszty administracyjne 6 811 15 399
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4. Pozostate koszty operacyjne

2008 2007
w tys. w tys. EUR
EUR
Koszty przeprowadzenia pierwszej ofert publicznej na 1 049 2109
GPW
Pozostate koszty operacyjne 1049 2109
5. Przychody finansowe i koszty finansowe — netto
2008 2007
w tys. EUR w tys. EUR
Optaty bankowe i inne podobne koszty (6) (6)
Odsetki od pozyczek udziatowcodw (19) -
Koszty finansowe (25) (6)
Odsetki bankowe i inne podobne przychody 52 613
Umorzenie pozyczki udzielonej przez podmiot 4419 -
zalezny
Odsetki nalezne z tytutu pozyczek udziatowcow 11 184 10 556
Przychody finansowe 15 655 11 169
Przychody finansowe z wytaczeniem réznic 15630 11 163
kursowych — netto
Niezrealizowane dodatnie réznice kursowe 164 316
Niezrealizowane ujemne réznice kursowe (9) -
Zrealizowane dodatnie réznice kursowe 4 -
Zrealizowane ujemne réznice kursowe (12) -
Pozostate zyski i straty — réznice kursowe 147 316
Przychody finansowe z uwzglednieniem 15777 11 479

réznic kursowych - netto

Na mocy umowy pozyczki z 24 pazdziernika 2008 r. Grzybowska Centrum Sp. z o.0. (,GC”), spdtka zalezna Atlas
Estates Limited, udzielita Atlas Estates Limited pozyczki w kwocie 4,4 min EUR. Pozyczka, ktéra miata by¢ sptacona
przed dniem 15 pazdziernika 2009 r., byta oprocentowana wedtug zmiennej stopy procentowej réwnej sumie stopy
EURIBOR i marzy pozyczkodawcy. 10 pazdziernika 2008 r. GC umorzyta wszystkie zobowigzania Atlas Estates Limited
wynikajace z zawartej umowy pozyczki, w tym zobowigzanie do zaptaty naliczonych do tego dnia odsetek, a Atlas
Estates Limited dokonat odpisu umorzonych zobowigzan.
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6. Dywidendy

2008 2007

w tys. EUR w tys. EUR

Woyptata drugiej zaliczki na poczet dywidendy za 2006 r. — 8,32 ) 4032
eurocentow na akcje zwykta
Woyptata zaliczki na poczet dywidendy za 2007 r. — 8,32 eurocentéw na } 4031
akcje zwyktg
Woyptata drugiej zaliczki na poczet dywidendy za 2007 r. — 16,68 7 503 -
eurocentow na akcje zwyktg

7 503 8 063

W dniu 3 marca 2008 r. Rada Dyrektoréw poinformowata o podjeciu decyzji o wyptacie akcjonariuszom drugiej
dywidendy w wysokosci 16,68 eurocentéw na akcje (,Dywidenda za 2007 r.”) za rok zakonczony 31 grudnia 2007 r. Za
zgoda akcjonariuszy udzielong podczas Zwyczajnego Walnego Zgromadzenia Akcjonariuszy 27 czerwca 2008 r., Rada
Dyrektoréw zaproponowata akcjonariuszom wybdr pomiedzy wyptatg catosci lub czesci Dywidendy za 2007 r. w formie
nowych, w petni optaconych akcji zwyktych Spotki zamiast w formie pienieznej (,Oferta Dywidendy w Formie Akcji”).
Rada Dyrektorow otrzymata oswiadczenia o przyjeciu Oferty Dywidendy w Formie Akcji od posiadaczy 7 478 694 akcji
zwyklych Spotki, w zwigzku z czym Spotka wyemitowata 442 979 nowych akcji zwyktych (stanowigcych 0,945%
wyemitowanego kapitatu zaktadowego, z wylaczeniem akcji wiasnych). Akcje te zostaty dopuszczone do obrotu na AIM
i GPW.

7. Zyskl(strata) na akcje

Wysokos¢ podstawowego zysku/(straty) na akcje oblicza sie przez podzielenie zysku/(straty) po opodatkowaniu
przypisanego akcjonariuszom posiadajacym akcje zwykle przez srednig wazong liczbe akcji zwyklych pozostajacych w
obrocie w danym okresie.

Na potrzeby obliczenia rozwodnionego zysku/(straty) na akcje srednia wazona liczba wyemitowanych akcji zwyktych jest
korygowana tak, aby uwzgledni¢ konwersje wszystkich rozwadniajacych potencjalnych akcji zwyktych. Réznica w liczbie
akcji zwyktych w ujeciu podstawowym i rozwodnionym zwigzana jest z wptywem, jaki miataby realizacja warrantéw
akcyjnych pozostajacych w obrocie.

Ponizej przedstawiono uzgodnienie wysokos$ci zysku do sredniej wazonej liczby akcji przyjetej do obliczen:

Rok zakonczony 31 grudnia 2008 Zysk Srednia wazona Kwota na
liczba akcji akcje w
Dziatalnos¢ kontynuowana w tys. EUR eurocentach

Podstawowy zysk na akcje
Zysk przypisany akcjonariuszom Spotki 7917 45 848 392 17,27

Papiery wartosciowe mogace
powodowa¢ efekt rozwodnienia
Warranty akcyjne - - -

Rozwodniony zysk na akcje
Skorygowany zysk 7917 45 848 392 17,27
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Rok zakonczony 31 grudnia 2007 (Strata) Srednia wazona Kwota na
liczba akcji akcje w
Dziatalnos¢ kontynuowana w tys. EUR eurocentach

Podstawowa strata na akcje
(Strata) przypisana akcjonariuszom Spofki (6 029) 48 264 519 (12,5)

Papiery wartosciowe mogace
powodowac efekt rozwodnienia
Warranty akcyjne - - -

Rozwodniona strata na akcje
Skorygowana (strata) (6 029) 48 264 519 (12,5)

Cena, po jakiej pozostajgce w obrocie warranty akcyjne moga zostac¢ zrealizowane, przekracza ich biezacg wartosé
rynkowg, co oznacza, ze warranty nie majg efektu rozwadniajgcego. W zwigzku z powyzszym wysokosé
rozwodnionego i podstawowego zysku/(straty) na akcje jest réwna.

8. Inwestycje w podmioty zalezne

2008 2007
w tys. EUR w tys. EUR

Udziaty lub akcje w podmiotach zaleznych
Na poczatku okresu 21220 21 220
Zwiekszenia w trakcie roku - -
Na koniec okresu 21 220 21 220

Inwestycje w podmioty zalezne sg ujmowane wedtug kosztu nabycia. Koszt jest wykazywany jako wartos¢ nominalna
akgcji lub udziatdéw spotki oraz wartos¢ godziwa ewentualnej innej ptatnosci za akcje w kapitale zaktadowym podmiotow
zaleznych. Zdaniem czionkéw Rady Dyrektorow warto$¢ ksiegowa inwestycji odpowiada wartosci odnosnych aktywow
netto.

Wykaz najwazniejszych podmiotéw zaleznych oraz spétek joint venture przedstawiono w Nocie 18.
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9. Naleznosci z tytutu dostaw i ustug oraz pozostate naleznosci

2008 2007
w tys. EUR w tys.
EUR
Termin wymagalnosci do 1 roku:
Pozostate naleznosci 137 140
Rozliczenia miedzyokresowe czynne i przychody
niezafakturowane 39 2
176 142
Diugoterminowe — pozostate naleznosci z tytutu
pozyczek:
Pozostate dlugoterminowe nalezno$ci z tytutu dostaw - 263
i ustug oraz pozostate naleznosci
- 263
Diugoterminowe — naleznosci z tytutu pozyczek
udzielonych podmiotom zaleznym:
Naleznosci z tytutu pozyczek udzielonych podmiotom 176 062 177 965

zaleznym

176 062 177 965

Wszystkie naleznosci z tytutu dostaw i ustug oraz pozostate naleznosci stanowig aktywa finansowe (z wyjatkiem
rozliczeh miedzyokresowych czynnych i przychodéw niezafakturowanych).

Naleznosci z tytulu pozyczek udzielonych podmiotom zaleznym oprocentowane sg wedtug stopy EURIBOR
powiekszonej o uzgodniong marze. Pozyczki te majg termin sptaty powyzej pieciu lat i nie rozpoznano utraty ich
wartosci.

Uznaje sie, ze wartosci ksiegowe naleznosci z tytutu dostaw i ustug oraz pozostatych naleznosci, pozostatych naleznosci
z tytutu pozyczek oraz naleznosci z tytutu pozyczek udzielonych spétkom zaleznym zblizone sg do ich wartosci godziwe;.
Nie zawierajg one zadnych aktywdw z rozpoznang utratg wartosci.

Wartosci bilansowe naleznosci z tytutu dostaw i ustug oraz pozostatych naleznosci denominowane sg w nastepujacych
walutach:

2008 2007

w tys. EUR w tys. EUR

Euro 176 238 178 370
176 238 178 370

Maksymalna kwota ekspozycji Spétki na ryzyko kredytowe na dzien bilansowy jest w przyblizeniu réwna tacznej wartosci
naleznosci z tytuly pozyczek udzielonych spétkom zaleznym. Poniewaz sytuacja finansowa i wyniki osiggane przez
podmioty zalezne podlegajg Scistej kontroli, Spétka ocenia, ze ryzyko kredytowe dotyczgce udzielonych pozyczek jest
niskie.

10. Srodki pieniezne i ich ekwiwalenty

2008 2007

w tys. EUR w tys. EUR

Srodki pieniezne w kasie i na rachunkach bankowych 4 351 3232
4 351 3232
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11. Zobowiazania z tytutu dostaw i ustug oraz pozostate zobowigzania

2008 2007

wtys. EUR  wtys. EUR

Zobowigzania z tytutu dostaw i ustug (448) (2697)
Pozostate zobowigzania (1984) (7 037)
(2 432) (9 734)

12. Kapital zakladowy

Liczba akcji Akcje zwykle — Ogotem
kapitat zaktadowy
w tys. EUR w tys. EUR

Kapitat statutowy
Akcje zwykte o wartosci 0,01 EUR na
akcje 100 000 000 1000 1000
Wyemitowane i w petni optacone
Stan na 1 stycznia 2007 r. 48 448 081 484 484
Nabyte akcje wtasne (3470 000) - -
Stan na 31 grudnia 2007 r. 44 978 081 484 484
Wyemitowane w celu czesciowego
rozliczenia wynagrodzenia za wyniki 1430 954 4 537 4 537
Wyemitowane w ramach Oferty
Dywidendy w Formie Akgcji (Nota 6) 442 979 1247 1247
Stan na 31 grudnia 2008 r. 46 852 014 6 268 6 268

W dniu 11 lipca 2008 r. Spétka przekazata 1 430 954 nowo wyemitowanych akcji zwykilych spotce AMC w ramach
czesciowego rozliczenia wynagrodzenia za wyniki za rok finansowy zakonczony 31 grudnia 2007 r., naleznego spétce
AMC zgodnie z postanowieniami Umowy z Zarzgdzajacym Nieruchomosciami (,Umowa”). Kwota 4 537 442 EUR (3 629
953 GBP przeliczone po kursie 1 GBP=1,25 EUR) zostata uregulowana w drodze emisji 1 430 954 nowych akcji
zwyktych na rzecz AMC. Akcje te zostaty wyemitowane zgodnie z ponizszym opisem:
e 699 141 nowych akcji zwyktych wyemitowanych po cenie 2,6842 GBP za akcje zwyklg (jest to cena za jedng
akcje zwyktg obliczona zgodnie z wzorem podanym w Umowie, na podstawie danych pochodzacych z Daily
Official List Gietdy Papierow Wartosciowych w Londynie) jako uregulowanie jednej trzeciej kwoty
wynagrodzenia za wyniki za 2007 r. — prawo do takiego rozliczenia przystuguje Spétce na mocy Umowy, oraz
e 731 813 nowych akcji zwyktych wyemitowanych po cenie 2,3958 GBP za akcje zwykla (jest to cena za jedng
akcje zwykig obliczona jako $redni kurs zamkniecia akcji zwyktych Spotki w okresie 45 dni poprzedzajacych 15
maja 2008 r. t.j. date publikacji wynikéw za | kw. 2008 r. (bez tego dnia).

Ten sposdéb rozliczenia zostat zatwierdzony 27 czerwca 2008 r. na Zwyczajnym Walnym Zgromadzeniu Akcjonariuszy.
W dniu 28 lipca 2008 r. Spdtka ogtosita, ze wyemitowata 442 979 nowych akcji zwyklych w ramach Oferty Dywidendy w
Formie Akcji (Nota 6), na co uzyskata zgode Zwyczajnego Walnego Zgromadzenia Akcjonariuszy w dniu 27 czerwca
2008 r.

W 2007 r. Spdtka nabyta 3 470 000 wiasnych akcji zwyktych o warto$ci nominalnej 0,01 EUR na akcje i facznej wartosSci

nominalnej 34 700 EUR i wykazuje je jako akcje wtasne. Kapitat rezerwowy podlegajacy dystrybucji zostat pomniejszony
0 16 023 000 EUR, tj. kwote zaptacong za nabyte akcje.

55



ATLAS ESTATES LIMITED

NOTY DO SKONSOLIDOWANEGO SPRAWOZDANIA FINANSOWEGO

13. Platnosci w formie akcji wtasnych

W dniu 23 lutego 2006 r. Spoétka zatwierdzita Program Emisji Warrantéw (5 114 153 Warranty). Warranty te zostaty
wyemitowane 24 lutego 2006 r., z zastrzezeniem dopuszczenia Spoétki do obrotu na rynku AIM w dniu 1 marca 2006 r.
W dniu 20 marca 2006 r. liczba Warrantéw zostata powiekszona o 373 965 Warrantéw w zwiazku z realizacjg opcji
dodatkowego przydziatu przewidzianej w umowie plasowania emisji. Termin, w ktérym Warranty bedg mogty zostac
wykonane obejmuje okres od Dopuszczenia akcji Spotki do obrotu na rynku AIM do (i) dnia przypadajacego siedem lat
od Dopuszczenia lub (ii) dnia nabycia przez oferujagcego prawa do nabycia catego wyemitowanego kapitatu zaktadowego
Spoétki, w zaleznosci od tego, ktory z tych dni przypadnie wczeéniej. Kazda z oséb uprawnionych do otrzymania
Warrantéw wyrazita zgode na pewne ograniczenia dotyczace mozliwosci wykonania lub zbycia posiadanych przez siebie
Warrantow.

Cena wykonania kazdego z Warrantéw wynosi 5 EUR. Cena wykonania i liczba akcji zwyktych objetych tymi Warrantami
podlega korekcie w wypadku zaistnienia zdarzen powodujacych rozwodnienie, w tym wyplaty przez Spoétke dywidend
gotéwkowych lub specjalnych, potaczen, reorganizaciji, reklasyfikacji, konsolidacji, potaczenia lub sprzedazy wszystkich
lub zasadniczo wszystkich aktywow Grupy lub innych zdarzen powodujgacych rozwodnienie. Zbywalno$¢ Warrantéw nie
jest ograniczona.

Warranty zostaty wycenione przy uzyciu modelu wyceny opcji Blacka-Scholesa. Wartos¢ godziwa jednego Warrantu
oraz zatozenia przyjete do obliczen przedstawia ponizsza tabela:

Data przyznania 1 marca 2006 20 marca 2006
Cena akcji w dniu przyznania 5,00 EUR 5,00 EUR
Cena wykonania 5,00 EUR 5,00 EUR
Liczba uprawnionych do otrzymania Warrantéw 6 6
Liczba wyemitowanych Warrantéw 5114 153 373 965
Okres nabywania uprawnien 4 lata 4 lata
Oczekiwany poziom zmiennosci 15% 15%
Okres waznosci opcji 7 lat 7 lat
Oczekiwany okres waznosci 7 lat 7 lat
Stopa wolna od ryzyka 4,3% 4,3%
Oczekiwana dywidenda wyrazona jako stopa

dochodu z dywidendy 8,29% 8,29%
Mozliwos$c¢ rozwigzania stosunku pracy przed

nabyciem uprawnien brak brak
Wartos$¢ godziwa przypadajgca na warranty

opcyjne 18 eurocentéow 18 eurocentéow

Oczekiwany poziom zmiennosci okreslony zostat na podstawie zmiennosci kurséw akcji grupy spotek poréwnywalnych
na dzien przyznania Warrantéw. Przyjety poziom zmienno$ci potwierdzajg dane historyczne dotyczace zmienno$ci w
okresie do dnia sporzadzenia niniejszego sprawozdania. Oczekiwany okres waznosci jest srednim oczekiwanym
okresem obowigzywania opcji do dnia ich wykonania. Stopa dochodu wolna od ryzyka jest prognozowang stopg
oprocentowania depozytéw w funtach szterlingach na dzien przyznania Warrantow.

Warto$¢ godziwa ustug swiadczonych przez pracownikow w zamian za przyznane Warranty wykazywana jest jako koszt.
taczna kwota kosztéw, ktére zostang wykazane z tego tytutu w okresie nabywania uprawnien jest okreslona w
odniesieniu do wartosci godziwej przyznanych Warrantdw, z wytaczeniem wpltywu jakichkolwiek pozarynkowych
warunkéw nabycia uprawnien (np. zakladanych pozioméw wzrostu rentownosci i sprzedazy). Pozarynkowe warunki
nabycia uprawnien zostaty uwzglednione w zatozeniach dotyczacych oczekiwanej liczby Warrantow, do ktorych
uprawnienia zostang nabyte. Na kazdy dzien bilansowy jednostka dokonuje korekty swoich szacunkéw odnos$nie
oczekiwanej liczby opcji, do ktérych uprawnienia zostang nabyte. Jednostka wykazuje wptyw ewentualnej korekty
pierwotnych szacunkéw w rachunku zyskow i strat, jednoczesnie odpowiednio korygujac wartos¢ kapitatow wiasnych.

Po wykonaniu Warrantéw uzyskane z tego tytutu wplywy, po pomniejszeniu o wszelkie bezposrednie koszty transakc;ji,
powiekszajg wartos¢ kapitatu zakladowego (warto$¢ nominalng) oraz wartos¢ kapitalu zapasowego z emisji akc;ji
powyzej wartosci nominalne;j.

W 2008 r. warto$¢ godziwa swiadczen w postaci wszystkich wyemitowanych Warrantéw wyniosta 90 554 EUR (2007 r.:
321 055 EUR) i obcigzyta rachunek zyskow i strat.
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14. Inny kapitat rezerwowy — podlegajacy dystrybucji

W pozycji ,Inny kapitat rezerwowy — podlegajacy dystrybucji” znajdujg sie kwoty dotyczace anulowanej nadwyzki ceny
sprzedazy akcji nad ich ceng nominalng, akcji wkasnych odkupionych i umorzonych lub stanowigcych akcje wlasne oraz
wyptaconej dywidendy.

Inne kapitaly rezerwowe —
podlegajace dystrybucji

w tys. EUR
Stan na 1 stycznia 2007 r. 226 406
Wykup akcji wtasnych (16 023)
Wyptacona dywidenda (Nota 6) (8 063)
Stan na 31 grudnia 2007 r. 202 320
Wyptacona dywidenda (Nota 6) (7 503)
Stan na 31 grudnia 2008 r. 194 817

15. Transakcje z podmiotami powigzanymi

(a)

(b)

()

(d)

(e)

Fundusz RP Explorer Master i Fundusz RP Partners sg zarzagdzane przez Grupe RP Capital. Grupa RP Capital
jest réwniez posiadaczem 51% kapitatu zakladowego AMC. W zwigzku z posiadaniem kwalifikowanego udziatu w
postaci 5 560 576 akcji Spotki, na dzien 20 marca 2009 r. Grupa RP Capital byta posiadaczem 11,87% kapitatu
zaktadowego Atlas Estates Limited.

Spotki RI Limited oraz Rl Holdings Limited posiadajg tacznie 49% kapitatu zaktadowego AMC. Ostatecznym
posiadaczem (beneficial owner) wspomnianych spotek oraz Atlas International Holdings Limited jest ten sam
podmiot, ktéry w zwigzku z posiadaniem kwalifikowanego udziatlu w postaci 6 461 425 akcji Spotki, byt
posiadaczem 13,79% kapitatu zaktadowego Atlas Estates Limited na 20 marca 2009 r.

Wynagrodzenie kluczowych oséb zarzadzajgcych

2008 2007
w tys. EUR w tys. EUR
Wynagrodzenie dyrektorow niewykonawczych 282 224

Spotka zaangazowata AMC do zarzadzania swoim portfelem nieruchomosci. Na 31 grudnia 2008 r. AMC byt
wiasnoscig Grupy RP Capital oraz spoétek RI Limited i RI Holdings Limited. Z tytutu $wiadczonych przez siebie
ustug za rok zakonczony 31 grudnia 2008 r. AMC otrzymat od Grupy wynagrodzenie za zarzagdzanie w wysokosci
5,7 min EUR (5,2 min EUR za rok konczacy sie 31 grudnia 2007). Cze$¢ powyzszej kwoty, tj. 4,1 min EUR (5,2
min EUR w 2007 r.), zaptacona zostata AMC przez Atlas Estates Limited. Zgodnie z umowg spdtka AMC jest
uprawniona do otrzymania wynagrodzenia za wyniki uzaleznionego od wzrostu wartosci nieruchomosci w okresie
12 miesiecy zakonczonych 31 grudnia 2008 r. Za rok zakonczony 31 grudnia 2008 wynagrodzenie nie jest
nalezne (7,0 min EUR za rok zakonczony 31 grudnia 2007).

Na 31 grudnia 2008 r. kwota krétkoterminowych zobowiazan z tytutu dostaw i ustug oraz pozostatych zobowigzan
naleznych spétce AMC wynosita 1,7 min EUR. (7,7 min EUR na 31 grudnia 2007 r.).

Zgodnie z umowg pozyczki zawartg 9 maja 2006 r. Atlas Estates Limited udzielita pozyczki spofce Atlas Estates
Cooperatief U.A., ktora jest jej spotkg zalezng. Termin sptaty pozyczki mija 31 grudnia 2015 r., a jej
oprocentowanie jest zmienne i rowna sie stopie EURIBOR powiekszonej o marze pozyczkodawcy. Na 31 grudnia
2008 r. wykorzystana przez Atlas Estates Cooperatief U.A. kwota pozyczki powiekszona o odsetki wynosita 163
017 034 EUR (31 grudnia 2007 r.: 159 256 832 EUR).

Atlas Estates Limited udzielita pozyczki Atlas Estates Investment B.V., spofce zaleznej Atlas Estates Cooperatief
U.A. Nie uzgodniono terminu sptaty pozyczki, a jej oprocentowanie jest zmienne i réwna sie stopie EURIBOR
powigkszonej o marze pozyczkodawcy. Na 31 grudnia 2008 r. wykorzystana przez Atlas Estates Investment B.V.
kwota pozyczki powigkszona o odsetki wynosita 13 044 675 EUR (31 grudnia 2007 r.: 18 707 965 EUR). Ponadto
na 31 grudnia 2008 r. naleznos$ci od Atlas Estates Investment B.V. obejmowaty réwniez kwote 0,1 min EUR, ktéra
zostata wykazana w krotkoterminowych naleznosciach z tytutu dostaw i ustug i pozostatych naleznosciach (31
grudnia 2007 r.: 0,1 min EUR).
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(f) Zgodnie z umowg pozyczki zawartg 24 pazdziernika 2008 r., Grzybowska Centrum Sp. z o.0. (,GC”), spotka
zalezna Atlas Estates Limited, udzielita pozyczki spétce Atlas Estates Limited w kwocie 4,4 min EUR. Pierwotny
termin sptaty pozyczki przypadat na 15 pazdziernika 2009 r., a jej oprocentowanie byto réwne stopie EURIBOR
powiekszonej o marze pozyczkodawcy. W dniu 10 grudnia 2008 r. GC umorzyta wszystkie zobowigzania Atlas
Estates Limited wynikajgce z zawartej umowy pozyczki, w tym zobowigzanie do zaptaty naliczonych do tego dnia
odsetek, a Atlas Estates Limited dokonata odpisu umorzonych zobowigzan w kwocie 4,4 min EUR.

16. Zdarzenia po dniu bilansowym
16.1 Finansowanie

Grupa wynegocjowata przedtuzenie terminu sptaty kredytu w kwocie 24,9 min EUR zaciagnietego przez stowacka spotke
joint venture Circle Slovakia s.r.o. Bank zaoferowat przediuzenie terminu sptaty do marca 2010 r. Poprzedni termin
sptaty kredytu na zakup gruntéw uptywat 31 marca 2009 r.

Polska spdtka zalezna Zielono Sp. z 0.0. zaciagneta kredyt na zakup gruntéw w kwocie 3,1 min EUR, z terminem spfaty
31 marca 2009 r. Po zakonczeniu roku kredytodawca wyrazit zgode na przesuniecie wspomnianego terminu na 30
wrzesnia 2009 r. Obecnie Zarzad Spoétki negocjuje z kolejnym bankiem przyznanie kredytu budowlanego. Dostarczono
juz specyfikacje warunkow, a bank obecnie przygotowuje analize due dilligence.

Polska spoétka zalezna Grupy Atlas Estates CF Plus 1 Sp. z 0.0 prowadzi obecnie negocjacje z bankiem w sprawie linii
kredytowej o wartosci 8,4 min EUR z terminem spfaty przypadajgcym 28 lutego 2009 r. Wartosé aktywow jest obecnie
wyceniona na 14 min EUR.

Po zakonczeniu roku Grupa otrzymata od kredytodawcy pisemne oswiadczenie dotyczace uchylenia zobowigzania
umownego, ktore zostato naruszone przez Atlas Estates (Millennium) Sp. z 0.0. Kredytodawca bedzie nadal udostepniat
spotce kredyt w wysokosci 63,1 min EUR, natomiast biznesplan na 2009 r. zaktada przywr6cenie wartosci wskaznikow
do granic okreslonych w warunkach kredytu.

16.2 Atlas House

W dniu 26 stycznia 2009 r. pomysinie zakonczono potaczenie dwoéch butgarskich podmiotéw zaleznych Grupy, ij. Atlas
Estates (Totleben) EOOD oraz Immobul EOOD. Powstata w wyniku pofaczenia spotka Immobul EOOD bedzie
kontynuowata dziatalnos$¢ juz jako generujaca przychody spétka inwestycyjna.

16.3 Nabycie udziatéw w projekcie Kokoszki

W dniu 15 stycznia 2009 r. oraz 9 lutego 2009 r. Grupa nabyta dodatkowo po 5% kapitatu zaktadowego spotki zaleznej
Atlas Estates CF Plus 1 Sp. z o0.0., powotanej w celu realizacji projektu Kokoszki. W wyniku zawartych transakcji udziat
Grupy w spotce wzrést do 100%.

17. Pozostate informacje

17.1 Postepowania sadowe

Na dzien 20 marca 2009 r. Spétka nie posiada informacji o toczacych sie postepowaniach sgdowych, arbitrazowych lub
postepowaniach przed organami administracji publicznej, dotyczacych zobowigzan lub wierzytelnosci Spotki badz spoétek
od niej zaleznych, ktérych taczna wartos¢ bytaby co najmniej rowna 10% kapitatéw wiasnych Spotki.

17.2 Prognoza finansowa

Na rok konczacy sie 31 grudnia 2008 r. Spétka nie publikowata Zadnych prognoz finansowych.
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18. Gléwne spolki zalezne oraz spétki joint venture

Ponizsza tabela przedstawia spotki zalezne Spotki i Grupy prowadzace dziatalno$¢ operacyjna. Ponadto Spétka posiada
takze inne podmioty, nieprowadzace dziatalnosci operacyjne;.

W roku zakonczonym 31 grudnia 2008 r. nie nastapity przejecia zadnych podmiotéw zaleznych, ani nie dokonano
inwestycji w zadne nowe spotki joint venture. W Stowacji utworzono dwa nowe podmioty. Atlas Estates Investment B.V.
nabyt dodatkowe 40% udziatéw w Atlas Estates CF Plus 1 Sp. z 0.0., spétce joint venture realizujacej projekt Kokoszki.

Udzial Spétki w kapitale

Kraj Nazwa jednostki zaleznej/spo6tki zakladowym i prawach
rejestracji joint venture Status gtosu (%)

Holandia Atlas Estates Cooperatief U.A. Spétka holdingowa 100%

Holandia Atlas Estates Investment B.V. Spoétka holdingowa 100%

Holandia Trilby B.V. Spotka holdingowa 100%

Cypr Darenisto Limited Spotka holdingowa 100%

Cypr Kalipi Holdings Limited Spétka holdingowa 100%
Spotka

Polska Atlas Estates (Poland) Sp. z o.0. zarzadzajaca 100%
Spdtka

Polska Platinum Towers Sp. z o0.0. deweloperska 100%
Spotka

Polska Zielono Sp. z o0.0. deweloperska 76%
Spotka

Polska Properpol Sp z o.0. zarzgdzajaca 100%
Spdtka

Polska Atlas Estates (Millennium ) Sp. z o.0. inwestycyjna 100%
Spotka

Polska Atlas Estates (Sadowa) Sp. z o.0. inwestycyjna 100%
Spotka

Polska Capital Art Apartments Sp. z 0.0. deweloperska 100%

Polska Grzybowska Centrum Sp. z 0.0. Spdtka holdingowa 100%

Dziatalnos¢

Polska HGC S.A. hotelarska 100%
Spotka

Polska HPO Sp. z o0.0. deweloperska 100%
Spotka

Polska Atlas Estates (Cybernetyki) Sp. z 0.0. deweloperska 50%
Spdtka

Polska Atlas Estates CF Plus 1 Sp. z o.0. deweloperska 90%
Spotka

Wegry CI-2005 Investment Kift. deweloperska 100%
Spotka

Wegry Cap East Kift. inwestycyjna 100%
Spdtka

Wegry Felikon Kit. inwestycyjna 100%
Spotka

Wegry Ligetvaros Kft inwestycyjna 100%
Spotka

Wegry Varosliget Center Kft deweloperska 100%

Wegry Atlas Estates (Moszkva) Kft. Spdtka holdingowa 100%
Spotka

Wegry Atlas Estates (Dekan) Kit. inwestycyjna 100%

Wegry Atlas Estates (Vagany) Kift. Spétka holdingowa 100%
Spotka

Wegry Atlas Estates Kaduri Shasha Zrt. deweloperska 50%

Stowacja Circle Slovakia, s.r.o. Spdtka 50%
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deweloperska

Stowacja Eastfield Atlas a.s. Spotka holdingowa 50%
Spotka

Stowacja Slovak Trade Company s.r.o deweloperska 50%
Spotka

Stowacja WBS, a.s. deweloperska 50%
Spotka

Stowacja Smokovec Trade Company, s.r.o. deweloperska 50%
Spotka

Stowacja Nitra Trade Company, s.r.o. deweloperska 50%
Spotka

Stowacja Bastion Office Center, s.r.o0. deweloperska 50%
Spotka

Rumunia World Real Estate SRL deweloperska 100%
Spotka

Rumunia Atlas Solaris SRL deweloperska 100%

Dziatalnos¢

Rumunia D.N.B. - Victoria Towers SRL hotelarska 100%
D.N.B. - Victoria Tower Hotel Spotka

Rumunia Management SRL zarzadzajaca 100%

Butgaria Atlas Estates (Totleben) EOOD Spotka holdingowa 100%
Spotka

Butgaria Immobul EOOD inwestycyjna 100%
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