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List Przewodniczacego Rady Dyrektorow

Z przyjemno$cig przekazuje Panstwu niezbadany skrécony skonsolidowany raport kwartalny spotki Atlas Estates
Limited (,Atlas”, ,Spotka”) i jej podmiotdw zaleznych (tacznie: ,Grupa”) za trzy miesigce zakonczone 31 marca 2009 r.
Europa Srodkowo-Wschodnia pozostaje bardzo trudnym rynkiem dla prowadzenia dziatalnosci ze wzgledu na skutki
globalnego kryzysu gospodarczego, ale mimo panujgcych trudnych warunkéw Spétka zdotata osiagnaé szereg
kluczowych celow.

Jak podali$my w raporcie za 2008 r. dlugoterminowy rozwdj Grupy i jej aktywdw zalezy od dostepu do kapitatu.
Trudna sytuacja na rynkach finansowych i globalny kryzys pilynnosci uderzajg we wszystkie przedsiebiorstwa
dziatajagce w regionie Europy Srodkowo-Wschodniej i potencjalnie czynniki te moga utrudni¢ Grupie realizacje
inwestycji zgodnie z przyjetym harmonogramem. Awersja kredytodawcéw do podejmowania ryzyka oraz trudnosci
w realizacji wartosci na transakcjach sprzedazy, ktére wystepowaty w 2008 r., utrzymujg sie rowniez w roku 2009.
Oznacza to, ze skuteczny rozwdj dziatalnosci jest uzalezniony od mozliwosci utrzymywania posiadanych srodkéw
pienieznych.

Wyniki za | kwartat 2009 r. ucierpialy w zwigzku z utrzymujgcymi sie skutkami ostabienia walut krajow Europy
Srodkowo-Wschodniej. Dla inwestycji Atlas w Polsce (najwiekszy rynek Spétki) istotny okazat sie spadek wartosci
ztotowki 0 13% w okresie od 31 grudnia 2008 r. do 31 marca 2009 r. Skutkiem ostabienia walut funkcjonalnych byty
straty z tytutu réznic kursowych w wysokosci 18,7 min EUR wykazane w rachunku zyskow i strat (w 2008 r.: zysk 1,2
min EUR) i w rezerwach w wysokosci 18,5 min EUR (w 2008: zysk 0,4 min EUR) za kwartat zakoriczony 31 marca
2009 r. Z kwoty strat z tytutu réznic kursowych wykazanej w rachunku zyskow i strat, kwota 18,8 min EUR (w 2008 r.:
zysk 1,2 min EUR) stanowi roznice niezrealizowane. Jest ona zwigzana z aktywami i zobowigzaniami pienigznymi
denominowanymi w walutach obcych, np. kredytami bankowymi, ktére sg przeliczane wg kurséw obowigzujacych na
dzien bilansowy.

W ostatnim czasie Grupa zmuszona byta refinansowaé kredyty bankowe dotyczace szeregu swoich nieruchomosci.
Negocjacje byly trudne w zwigzku z presja, jakiej podlegajg banki miedzynarodowe, jednak — jak opisano ponizej
w notach do skréconej skonsolidowanej informacji finansowej — Grupa zdofata refinansowaé wiele posiadanych
kredytéw i pozyczek lub przedtuzy¢ ich okres spfaty. Spotka nadal zapewnia réwniez Srodki na sptate odsetek
i kapitatu z tytutu tych kredytéw w imieniu spétek zaleznych. Sptata tych zobowigzan ograniczyta wolne zasoby
srodkow pienieznych, co moze spowodowaé niedobory srodkéw pienieznych w Spotce lub Grupie w roku biezacym.
W zwigzku z tym Spotka jednoczesnie prowadzi negocjacje z innymi kredytodawcami, podejmuje dziatania majace na
celu sprzedaz niektorych sktadnikdw majatku oraz rozwaza zwrécenie sie o wsparcie finansowe do akcjonariuszy.

Jak wspomniano juz w niniejszym liScie oraz w zamieszczonym ponizej Sprawozdaniu Zarzadzajacego
Nieruchomo$ciami, obecna sytuacja gospodarcza nadal jest trudna. Grupa zanotowata strate brutto za kwartat
zakonczony 31 marca 2009 r. oraz znaczny spadek warto$ci aktywoéw netto na 31 marca 2009 r. Zdaniem Rady
Dyrektorow perspektywy dalszej dziatalnosci Grupy stawiajg przed nig znaczne wyzwania zwigzane z rynkami, na
ktérych dziata, wptywem wahan kurséw wymiany walut funkcjonalnych Grupy oraz dostepnoscig finansowania
bankowego dla Grupy.

Prognozy i przewidywania Grupy zostaly sporzadzone z uwzglednieniem obecnej sytuacji gospodarczej oraz
zwigzanych z nig wyzwan i czynnikéw, ktére moga poméc ztagodzi¢ problemy. Sporzadzone prognozy uwzgledniajg
mozliwe zmiany wynikéw handlowych, ewentualng sprzedaz nieruchomosci oraz przyszte finansowanie dziatalnosci
Grupy.

Mimo ze wspomniane prognozy przeptywow finansowych sg zawsze obarczone ryzykiem btedu, cztonkowie Rady
Dyrektorbw majg podstawy oczekiwa¢, ze Spdtka i Grupa posiadajg odpowiednie zasoby do kontynuowania
dziatalnosci operacyjnej w dajacej sie przewidzie¢ przysziosci. W zwigzku z tym Spoétka i Grupa nadal przyjmuje
zatozenie kontynuacji dziatalnosci przy sporzadzaniu skréconych s$rédrocznych skonsolidowanych informacii
finansowych za okres trzech miesiecy zakonczony 31 marca 2009 r., zgodnie z opisem w Nocie 1 do $rédrocznego
skroconego skonsolidowanego sprawozdania finansowego.

Strategia

Strategia Grupy przewiduje inwestowanie na rozwijajacych sie rynkach Europy Srodkowo-Wschodniej,
z wylaczeniem krajow bylego Zwigzku Radzieckiego. Od czasu przeprowadzenia pierwszej oferty publicznej Spétka
zbudowata znaczacy portfel aktywéw. Gospodarki Polski, Wegier, Stowacji, Rumunii i Bulgarii — a wiec krajow, w
ktorych Grupa prowadzi dziatalno$¢ — nadal pozostajg pod niekorzystnym wplywem globalnego kryzysu
ekonomicznego. Polska, gdzie znajduje sie 63% aktywéw Grupy, wydaje sie by¢é w tym regionie gospodarkag
najbardziej odporng na zawirowania globalne. Mimo niesprzyjajacej koniunktury, projekty aktualnie realizowane przez
Grupe pozwalajg zaspokoi¢ utrzymujacy sie popyt na wysokiej jakosci nieruchomosci mieszkaniowe, biurowe i
handlowe.



Spétka inwestuje posiadane srodki w nabywanie aktywoéw charakteryzujacych sie potencjatem wzrostu. W obliczu
podwyzszonego poziomu niepewnosci na rynkach, w ciagu kolejnych 3-5 lat Spoétka bedzie dazy¢ do realizaciji
wartosci poprzez zbywanie nieruchomosci i finalizacje realizowanych projektéw deweloperskich.

W obecnej sytuacji na rynkach finansowych pozyskanie kapitatu stato sie niezwykle trudne a, jak wskazywaliSmy
wczesdniej, poprawa plynnosci i utrzymanie posiadanych srodkéw pienieznych stanowig nadal kluczowe priorytety
Grupy. Cel ten ma istotne znaczenie dla Grupy i dla prowadzonej przez nig dziatalnosci, poniewaz jego osiggniecie
umozliwi Grupie zakonczenie aktualnie prowadzonych projektéw, a jednoczesnie bedzie stanowi¢ czynnik
wspierajacy rozwoj w przysztosci.

Wartos¢ Aktywow Netto i Skorygowana Wartosé Aktywow Netto

Od pierwszej oferty publicznej Spétka wykorzystuje Wartos¢ Aktywdw Netto na Akcje i Skorygowang Wartosé
Aktywéw Netto na Akcje jako gtéwne wskazniki osigganych wynikéw. W okresie trzech miesiecy zakonczonych 31
marca 2009 r. Warto$¢ Aktywdw Netto na Akcje, wykazana w $rédrocznej skroconej skonsolidowanej informacji
finansowej sporzadzonej zgodnie z Miedzynarodowymi Standardami Sprawozdawczosci Finansowej (,MSSF”),
spadta 0 20,1%, do 2,94 EUR na akcje od 31 grudnia 2008 r.

Co pot roku przeprowadzana jest niezalezna wycena catego portfela nieruchomosci. Wycena stuzy pomiarowi zmian
wartosci w ciggu okresu obrotowego; uwzgledniana jest réwniez w podstawie oceny dziatalnosci Zarzadzajgcego
Nieruchomosciami i przy ustalaniu jego wynagrodzenia. Ostatnig niezalezng wycene przeprowadzono 31 grudnia
2008 r., a jej wyniki wykorzystano w sprawozdaniu finansowym sporzadzonym na 31 marca 2009 r. Grunty
wyceniane sg metodg pozostatosciowg lub porownawcza. Grupa nie wykazuje zysku na poszczegolnych etapach
realizacji inwestycji.

Grupa nie wykazata Skorygowanej Wartosci Aktywow Netto na Akcje, obejmujacej zyski (pomniejszone o podatek
odroczony) z tytutu wyceny nieruchomosci deweloperskich wykazywanych jako zapasy oraz gruntéw w leasingu
operacyjnym. Rada Dyrektoréw uwaza, ze bardziej rozwaznym i stosownym posunieciem bedzie zaczekanie na
kolejng niezalezng wycene, ktora zostanie przeprowadzona 30 czerwca 2009 r., jako ze od czasu ostatniej
niezaleznej wyceny (na 31 grudnia 2008 r.) Spotka stale ponosi znaczne nakfady na nieruchomosci deweloperskie, a
rynek nieruchomosci deweloperskich podlega znacznym zmianom.

Europa Srodkowo-Wschodnia

Gtéwnym obszarem dziatalnosci inwestycyjnej Spotki pozostaje region Europy Srodkowo-Wschodniej. Wzrost PKB
odnotowywany w ostatnich latach przez kraje tego regionu byt wyzszy niz dynamika PKB gospodarek Europy
Zachodniej. Jak juz wczesniej wspomniano, ostabienie koniunktury, najpierw widoczne w Europie Zachodniej, w 2008
r. i 2009 r. objeto swoim zasiegiem kraje regionu Europy Srodkowo-Wschodniej. Spadito réwniez 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
panujaca obecnie dekoniunkture.

tad Korporacyjny

Atlas stawia sobie za cel zapewnienie, aby w Grupie przestrzegano odpowiednich zasad fadu korporacyjnego.
W obecnej sytuacji gospodarczej aspekt ten ma znaczenie wigeksze niz niegdys, poniewaz istnieje wyrazny zwigzek
pomiedzy stosowaniem wysokiej jakosci standardéw fadu korporacyjnego i tworzeniem wartosci dla akcjonariuszy.
W sprawozdaniu finansowym Grupy za rok zakoriczony 31 grudnia 2008 r. przedstawiono opis zasad fadu
korporacyjnego stosowanych przez Atlas.

Perspektywy

Swiatowy kryzys gospodarczy, obserwowany w 2008 r. i utrzymujacy sie w | kwartale 2009 r., wywart ogromny wptyw
na gospodarke i perspektywy krajow z regionu Europy Srodkowo-Wschodniej. Nastapito spowolnienie wzrostu
gospodarczego zwigzane z coraz wiekszymi ograniczeniami dostepu do zrédet finansowania, a wszechobecna
niepewnos¢ co do rozwoju sytuacji rynkowej odcisneta swoje pietno na aktywnosci inwestycyjne;.



Nie mozna przewidzie¢ wptywu, jaki zataczajacy coraz szersze kregi globalny kryzys finansowy bedzie miat w 2009 r.
i latach pozniejszych na gospodarki krajéw, w ktérych Spétka prowadzi dziatalno$¢. Kadra kierownicza monitoruje
wszystkie rynki, na ktérych Spétka jest obecna pod wzgledem panujacych tam warunkéw gospodarczych. Pozwala to
na zaplanowanie i przeanalizowanie dziatah ukierunkowanych na ograniczenie skutkéw, jakie potencjalne czynniki
ryzyka moga wywrze¢ na dziatalno$¢ Spotki. Jednak fundamentalne podstawy ekonomiczne dla krajow z regionu sg
nadal dobre, zwlaszcza jezeli chodzi o popyt na wysokiej jakosci powierzchnie biurowe, mieszkaniowe i komercyjne,
bedace przedmiotem realizowanych obecnie projektéw deweloperskich, na potrzeby ktérych Spétka 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.

Korzystajac z okazji chciatbym podziekowac pozostatym cztonkom Rady, dyrektorom, pracownikom Zarzadzajacego
Nieruchomos$ciami oraz doradcom Spotki za ich nieustajgce zaangazowanie i profesjonalizm, z jakim kieruja
zapleczem operacyjnym Spotki i stymulujg jej rozwdj, zwtaszcza w kontekscie panujgcych obecnie trudnych
warunkéw rynkowych.

Quentin Spicer .
PRZEWODNICZACY RADY DYREKTOROW
15 maja 2009 r.



Sprawozdanie Zarzadzajacego Nieruchomosciami

W niniejszym raporcie przedstawiamy wyniki finansowe oraz wyniki z dziatalno$ci operacyjnej za okres trzech
miesiecy zakonczonych 31 marca 2009 r. Funkcje Zarzadzajgcego Nieruchomosciami Spétka powierzyta firmie Atlas
Management Company Limited (,AMC”), ktéra jest odpowiedzialna za zarzadzanie portfelem aktywéw Spoiki,
doradza Spotce w zakresie nowych mozliwosci inwestycyjnych, a takze wdraza przyjeta przez Spotke strategie.

Ogolne informacje finansowe

Kierowniczy zespot zarzadzajacy Spotki na biezgco monitoruje obszary geograficzne, w ktérych Atlas prowadzi
dziatalnos¢ inwestycyjng, analizujgc dane ekonomiczne i kluczowe wskazniki interesujacych jg sektorow tak, aby
unikng¢ zbyt duzej ekspozycji lub uzaleznienia od danego regionu. W tym celu AMC analizuje czynniki ryzyka i
potencjalne korzysci zwigzane z poszczegdlnymi krajami, sektorami lub rodzajami aktywow, w celu optymalizacji
zwrotu z inwestycji, a tym samym, zwrotu z kapitatu zainwestowanego przez akcjonariuszy w diuzszej perspektywie.

Wycena portfela i metody wyceny

Co pot roku (w czerwcu i grudniu) niezalezni rzeczoznawcy zewnetrzni przeprowadzajg wycene catego portfela
inwestycyjnego Spotki. Wyceny takie moga by¢ przeprowadzane réwniez w chwili nabycia przez Grupe nowych
nieruchomosci. Ostatnia wycena portfela inwestycyjnego miata miejsce 31 grudnia 2008 r. i zostata przeprowadzona
przez dwie niezalezne specjalistyczne firmy Cushman & Wakefield oraz Colliers International. Zespot zarzadzajacy
wykorzystat dane pochodzace z wyceny przeprowadzonej 31 grudnia 2008 r. przy sporzadzaniu sprawozdania
finansowego za okres zakonczony 31 marca 2009 r. w czesci dotyczacej rzeczowych aktywéw trwatych oraz
nieruchomosci inwestycyjnych.

Wedtug stanu na 31 marca 2009 r., Spotka utrzymywata w portfelu 23 nieruchomosci obejmujace 12 nieruchomosci
inwestycyjnych, w tym osiem nieruchomosci generujacych dochdd i cztery nieruchomosci utrzymywane w celu
uzyskania wzrostu wartosci, dwa hotele i dziewie¢ nieruchomosci deweloperskich.

Kredyty

Wedtug stanu na 31 marca 2009 r. udziat Spétki w catkowitym portfelu kredytéw bankowych Grupy wyniést 250 min
EUR (na 31 grudnia 2008 r.: 248 min EUR; na 31 marca 2008 r.: 219 min EUR). Wzrost zadluzenia wynika gtéwnie z
wykorzystania kredytow budowlanych w zwigzku z budowg obiektéw Platinum Towers oraz Capital Art Apartments w
Warszawie, oraz refinansowania kredytu dotyczacego Hotelu Hilton w lipcu 2008 r. Catkowita kwota udzielonych
kredytéw wyniosta 282 min EUR (na 31 grudnia 2008 r.: 290 min EUR; na 31 marca 2008 r.: 245 min EUR). Ponizsza
tabela zawiera zestawienie wartosci kredytow oraz wartosci nieruchomosci (na podstawie wyceny z 31 grudnia
2008 r. i 31 grudnia 2007 r. oraz kurséw wymiany walut z dnia 31 marca 2009 r. i 31 marca 2008 r.):

Wartos¢ Wartos¢ Wskaznik Wartos¢ Wartos¢ Wskaznik
kredytow nieruchomosci wartosci kredytow nieruchomosci wartosci
kredytu do kredytu do
wartosci wartosci
zabezpieczenia zabezpieczenia
2009 2009 2009 2008 2008 2008
w tys. w tys. w tys. w tys.
EUR EUR EUR EUR
Nieruchomosci 114 853 175 583 65,4% 116 016 214 390 54,1%
inwestycyjne
Hotele 68 218 104 112 65,5% 47 898 126 357 37,9%
Nieruchomosci 34 272 97 282 35,2% 23 368 70 811 33,0%
deweloperskie
w trakcie
budowy
Pozostate 32163 85 820 37,5% 32 061 99 036 32,4%
nieruchomosci
deweloperskie
249 506 462 797 53,9% 219 343 510 594 43,0%

Wyceny podane w powyzszej tabeli réznig sie od wartosci przedstawionych w skonsolidowanym bilansie na 31
marca 2009 r. ze wzgladu na klasyfikacje (wg MSSF) nieruchomosci gruntowych posiadanych w leasingu
operacyjnym i nieruchomosci deweloperskich.



Wedtug stanu na 31 marca 2009 r. kwota kredytéw o terminie sptaty krétszym niz rok wzrosta do 97,0 min EUR w
poréwnaniu z 95,7 min EUR na 31 grudnia 2008 r. i 34,5 min EUR na 31 marca 2008 r. Wzrost ten wynika z
naturalnego ,starzenia sie” zadtuzenia oraz z przeklasyfikowania dwoch kredytéw, w wypadku ktérych nastagpito
naruszenie warunkéw kredytowania na dzier 31 grudnia 2008 r. Banki sg swiadome faktu technicznego naruszenia
warunkéw udzielania kredytu, lecz nie zazgdaty splaty kredytow. W odniesieniu do najistotniejszego kredytu,
w okresie trzech miesiecy zakonczonych 31 marca 2009 r. Grupa otrzymata od kredytodawcy pisemne o$wiadczenie
o uchyleniu zobowigzania umownego. Kredytodawca bedzie nadal udostepniat spétce kredyt w wysokosci 63,1 min
EUR. Jedno z naruszen zwigzane jest nizszg wyceng, ktéra skutkuje niespetnieniem warunku nieprzekraczania
okreslonego poziomu wskaznika wartosci kredytu do wartosci rynkowej nieruchomosci, natomiast drugie naruszenie
dotyczy nizszego poziomu wskaznika wykorzystania powierzchni, ktérego skutkiem jest nieosiggniecie
odpowiedniego poziomu wskaznika pokrycia obstugi zadtuzenia.

Kwota srodkow pienigznych w kasie i na rachunkach bankowych wyniosta 12,7 min EUR na 31 marca 2009 r. (na 31
grudnia 2008 r.: 15,3 min EUR; na 31 marca 2008 r.: 31,2 min EUR). Dzwignia finansowa wyrazona jako zadtuzenie
netto do kapitatu wtasnego akcjonariuszy wynosita 172%, natomiast wyrazona jako zadtuzenie netto do kapitatu
ogotem (zadtuzenia netto plus kapitat wlasny przypadajacy na akcjonariuszy) wynosita 63%.

Przeglad informacji za kwartat zakonczony 31 marca 2009 r.

Przedstawiona ponizej analiza finansowa rachunku zyskéw i strat odzwierciedla monitorowanie wynikéw
operacyjnych poszczegdélnych segmentéw dziatalnosci prowadzone przez kierownictwo Grupy.

Sprzedaz Trzy miesiace
Wynajem nieruchomosci Dzialalnos¢ zakonczone
nieruchomosci mieszkaniowych hotelarska Pozostate 31 marca 2009
w tys. EUR wtys. EUR wtys. EUR wtys. EUR w tys. EUR
Przychody 3458 6 755 4 009 66 14 288
Koszty operacyjne (1 386) (5720) (2 879) 3) (9 988)
Zysk brutto ze
sprzedazy 2072 1035 1130 63 4300
Koszty administracyjne (98) (583) (676) (1 530) (2 887)
Zysk brutto ze
sprzedazy
pomniejszony o
koszty
administracyjne 1974 452 454 (1 467) 1413
Zysk brutto ze
sprzedazy (%) 59,9% 15,3% 28,2% 95,5% 30,1%
Zysk brutto ze
sprzedazy
pomniejszony o koszty
administracyjne (%) 57,1% 6,7% 11,3% b/d 9,9%



Trzy miesigce

Sprzedaz zakonczone
Wynajem nieruchomosci Dziatalnos¢ 31 marca
nieruchomosci mieszkaniowych hotelarska  Pozostate 2008
w tys. EUR wtys. EUR wtys. EUR wtys. EUR w tys. EUR
Przychody 4108 17 5511 100 9736
Koszty operacyjne (1637) (129) (3 695) - (5461)
Zysk / (strata) brutto
ze sprzedazy 2471 (112) 1816 100 4275
Koszty administracyjne (440) (706) (934) (1 889) (3 969)
Zysk / (strata) brutto
ze sprzedazy
pomniejszony o
koszty
administracyjne 2031 (818) 882 (1789) 306
Zysk brutto ze
sprzedazy (%) 60,2% b/d 33,0% 100% 43,9%
Zysk brutto ze
sprzedazy pomniejszony
0 koszty administracyjne
(%) 49,4% b/d 16,0% b/d 3,1%

Przychody

taczne przychody za kwartat zakonczony 31 marca 2009 r. wyniosty 14,3 min EUR, w poréwnaniu z 9,7 min EUR za
trzy miesigce zakonczone 31 marca 2008 r. Gidwne zrédta przychodéw Grupy to przychody z tytutu wynajmu
nieruchomosci, przychody ze sprzedazy zwigzane z dziatalnoscig hotelarska oraz przychody ze sprzedazy lokali
mieszkalnych budowanych przez Grupe. Z uwagi na fakt, ze Grupa utrzymuje zdywersyfikowany portfel inwestycji w
nieruchomosci, sezonowo$¢ Ilub cykliczno$s¢ osigganego dochodu Ilub wynikdw jest réwniez wysoce
zdywersyfikowana. Dostepny portfel aktywdw przeznaczonych pod wynajem, systematyczna realizacja inwestycji
mieszkaniowych i sprzedaz lokali mieszkalnych, a takze zasieg geograficzny portfela Grupy przyczyniajg sie w
znacznym stopniu do generowania stabilnego poziomu przychodow.

taczne przychody obejmujg kwote 6,8 min EUR uzyskang ze sprzedazy apartamentow ukonczonych w ramach
pierwszego etapu inwestycji Capital Art Apartments. Apartamenty objete przedsprzedaza zostaty przekazane
nabywcom. Catkowita kwota przychodoéw z aktywdw generujacych dochdd, w tym hoteli, ksztattowata sie na poziomie
7,5 min EUR wobec 9,6 min EUR w kwartale zakonczonym 31 marca 2008 r. Zmniejszenie przychodoéw z tego tytutu
nastgpito w efekcie ostabienia kurséw walut w regionie (1,7 min EUR) oraz stabszego wyniku na sprzedazy (0,4 min
EUR).

Nieruchomosci deweloperskie

Na dzien 31 marca 2009 r. Grupa podpisata umowy na budowe 715 apartamentow o catkowitej wartosci 87 min EUR
w ramach inwestycji Platinum Towers i Capital Art Apartments w Warszawie oraz Atrium Homes w Budapeszcie. Do
dnia 31 marca 2009 r. ukonczono i sprzedano 168 lokali. Ze wzgledu na brak dostepu do Zrédet finansowania
nastapity opdznienia w realizacji projektu Atrium Homes w Budapeszcie. Duza liczba uméw przedwstepnych na
zakup lokali w ramach tego projektu zostata podpisana z inwestorami zagranicznymi, ktérzy wyrazili zainteresowanie
przeniesieniem przedmiotu umowy i zakupem nieruchomosci w Warszawie (ktérych budowa zostanie ukornczona w
tym roku) zamiast lokali Atrium Homes.

Po zakonczeniu w czwartym kwartale 2008 r. pierwszego etapu prac budowlanych zwigzanych z inwestycjg Capital
Art Apartments, Grupa nadal wykazuje przychody z tytutu sprzedanych nieruchomosci deweloperskich. W budynkach
Capital Art Apartments miesci sie 219 apartamentéw, z ktérych 214 znalazio juz nabywcéw w ramach
przedsprzedazy. Jak wspomniano wyzej, do 31 marca 2009 r. 168 z tych apartamentéw zostato przekazanych
nabywcom, ktérzy zaptacili na rzecz Grupy petng cene kupna. Zgodnie z zasadami rachunkowosci stosowanymi
przez Grupe, przychody oraz dotyczace ich koszty zwigzane ze sprzedazg tych apartamentéw zostaty wykazane w
rachunku zyskéw i strat. W kwartale zakonczonym 31 marca 2009 r. Grupa wykazata z tytutu sprzedazy 69
apartamentow oddanych do uzytku w ramach pierwszego etapu inwestycji Capital Art Apartments przychody na
poziomie 6,8 min EUR oraz zysk brutto ze sprzedazy w wysokos$ci 1,2 min EUR.



Aktywa generujgce dochdd

W kwartale zakoriczonym 31 marca 2009 r. przychody z aktywdw generujacych dochéd spadty do poziomu 3,5 min
EUR w stosunku do 4,1 min EUR w 2008 r. Zmniejszenie przychodéw z tego tytutu nastgpito miedzy innymi w efekcie
ostabienia walut w regionie (wynik nizszy o 0,7 min EUR). W analizowanym okresie réznica operacyjna byta dodatnia
i wyniosta 0,1 min EUR.

Hotele

Przychody z dziatalnosci hotelarskiej (tj. dwoch hoteli nalezacych do Grupy: hotelu Hilton w Warszawie i hotelu
Golden Tulip w Bukareszcie) spadty w pierwszym kwartale 2009 r. do 4,0 min EUR z poziomu 5,5 min EUR
w analogicznym okresie ubiegtego roku. Zmniejszenie przychodéw z tego tytutu nastgpito miedzy innymi na skutek
ostabienia walut w regionie (wynik nizszy o 1,0 min EUR). W analizowanym okresie roznica operacyjna byta ujemna i
wyniosta 0,5 min EUR. Spadek ten wynika z ograniczenia aktywnosci w zakresie podrézy stuzbowych
i organizowania konferencji, bedacego skutkiem $wiatowego kryzysu gospodarczego. Nizsze przychody
z dziatalnosci hotelarskiej zostaty w pewnym stopniu zrekompensowane redukcjg kosztéw oraz zwiekszong kontrolg
wydatkow.

Poziom wykorzystania pokoi hotelu Hilton w Warszawie spadt w pordwnaniu z analogicznym okresem roku
poprzedniego z poziomu 64% w pierwszym kwartale 2008 r. do 52% w 2009 r. Na przychody hotelu sktadajg sie
réwniez dochody generowane przez centrum konferencyjno-bankietowe, ekskluzywny klub fitness Holmes Place oraz
kasyno. Hotel, ktéry oferuje konkurencyjne stawki hotelowe w poréwnaniu z innymi krajami regionu, uwazany jest za
idealne miejsce do organizacji imprez korporacyjnych w regionie Europy Srodkowo-Wschodniej. Przyktadowo, 25
lutego 2009 r. w hotelu odbyta sie Konferencja Rynku Nieruchomoséci Europy Srodkowo-Wschodniej zorganizowana
przez ,Financial Times”, ktéra zgromadzita ponad 1000 uczestnikow.

Poziom wykorzystania pokoi w hotelu Golden Tulip Hotel w Bukareszcie nie réznit sie znaczaco od odnotowanego
w pierwszym kwartale 2008 r. (58% w 2009 r. w stosunku do 60% w 2008 r.). Poprawa wynikow obserwowana jest
od czasu zmiany kierownictwa hotelu, ktdra miata miejsce w drugim kwartale ubiegtego roku.

Koszty operacyjne

W okresie trzech miesiecy zakohczonych 31 marca 2009 r. koszty operacyjne ksztattowaty sie na poziomie 10,0 min
EUR, z czego 5,6 min EUR to koszty zwigzane z budowa apartamentéw Capital Art Apartments, ktére sprzedano w
trakcie analizowanego okresu. Dla poréwnania, koszty operacyjne za pierwszy kwartat 2008 r. wyniosty 5,5 min EUR
i nie zawieraly kosztow zwigzanych ze sprzedaza lokali. Mniejsze w stosunku do 2008 r. koszty niezwigzane ze
sprzedazg apartamentow (spadek o 1,1 min EUR) byly migdzy innymi efektem deprecjacji walut w regionie (wynik
nizszy o 1,0 min EUR). Koszty operacyjne po wytaczeniu efektu deprecjacji walut zmniejszyty sie o 0,1 min EUR
dzieki polityce oszczednosciowej wdrazanej przez kadre zarzadzajaca.

Koszty administracyjne

Koszty administracyjne osiagnety poziom 2,9 min EUR, wobec 4,0 min EUR w pierwszym kwartale 2008 r. Spadek
kosztéw o 1,1 min EUR obejmuje efekt deprecjacji walut w regionie w wysokosci 0,4 min EUR. Koszty
administracyjne po wytaczeniu efektu deprecjacji walut byly nizsze o 0,7 min EUR dzigki polityce oszczgdnosciowe;j
wdrazanej przez kadre zarzadzajaca oraz redukcji wynagrodzen osoéb zarzadzajacych.

Pozostate przychody i koszty operacyjne

Pozostate przychody i koszty operacyjne obejmujg pozycje, ktére nie sg bezposrednio zwigzane z biezaca
dziatalnoscig Grupy. Pozostate przychody i koszty obejmuja: przychody i koszty zwigzane z pozycjami
refakturowanymi na wykonawcéw i innych dostawcéw, przychody i koszty z tytutu odsetek za zwloke oraz pozostate
podobne pozycje.

Przychody i koszty finansowe

Rachunek zyskéw i strat za pierwszy kwartat 2009 r. obejmuje koszty finansowe w kwocie 3,4 min EUR (2008 r.: 3,2

min EUR). Kwota kosztéw odzwierciedla zwiekszony poziom zewnetrznego finansowania dtuznego, wykorzystanego
w celu nabycia nowych nieruchomosci inwestycyjnych.
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Kursy walut obcych

Na wyniki pierwszego kwartatu 2009 r. negatywnie wplyneto dalsze ostabienie walut krajéw Europy Srodkowo-
Wschodniej. Dla inwestycji Atlas w Polsce (najwiekszy rynek Spoiki) istotny okazat sie spadek wartosci ztotowki
0 13% (réznica pomiedzy kursem z 31 grudnia 2008 r. a kursem z 31 marca 2009 r.). Skutkiem ostabienia walut
funkcjonalnych byly straty z tytutu réznic kursowych w wysokosci 18,7 min EUR, wykazane w rachunku zyskow i strat
(2008 r.: zysk z tytutu dodatnich réznic kursowych na poziomie 1,2 min EUR) i w rezerwach w wysokosci 18,5 min
EUR (2008 r.: zysk 0,4 min EUR) w kwartale zakonczonym 31 marca 2009 r. Ponizsza tabela przedstawia
zestawienie kursow ($rednich i zamkniecia) walut poszczegdlnych krajbw wobec waluty sprawozdawczej
zastosowanej w sprawozdaniach finansowych.

Polski ztoty Wegierski forint Rumunski lej Stowacka Bulgarska lewa
korona

wejscie do
strefy euro
Kurs biezacy

13 maja 2009 4.3943 279.36 4.1574 b/d 1,95583
Kurs zamkniecia

31 marca 2009 4,7013 309,22 4,2348 b/d 1,95583
31 grudnia 2008 41724 264,78 3,9852 30,126 1,95583
Zmiana w % 12,7% 16,8% 6,3% b/d 0%
31 marca 2008 3,5258 259,36 3,7276 32,611 1,95583
Kurs sredni

| kw. 2009 4,4903 294,57 4,2662 b/d 1,95583
2008 3,5166 251,25 3,6827 31,291 1,95583
Zmiana w % 27,7% 17,2% 15,8% b/d 0%
| kw. 2008 3,5759 258,60 3,6892 33,085 1,95583

Powyzsze dane potwierdzajg dalszy spadek warto$ci walut bazowych w pierwszym kwartale 2009 r. w wyniku coraz
silniejszego odczuwania przez region Europy Srodkowo-Wschodniej wptywu s$wiatowego kryzysu finansowego.
W styczniu 2009 r. Stowacja przystapita do strefy euro.

Znaczne straty z tytutu réznic kursowych wykazane w rachunku zyskow i strat dotyczg ujemnych réznic kursowych z
tytutu  kredytow bankowych denominowanych w euro, wykazywanych w lokalnej walucie funkcjonalnej
poszczegodlnych spdtek Grupy, a nastepnie przeliczonych na euro wytacznie na potrzeby prezentacji w
skonsolidowanym sprawozdaniu finansowym.

Poza informacjami przedstawionymi powyzej, nie wystgpity inne czynniki ani okolicznosci majace istotny wptyw na
wyniki kwartatu zakonczonego 31 marca 2009 r.

Wartos¢ Aktywow Netto

Wysoko$¢ wynagrodzenia podstawowego oraz wynagrodzenia za wyniki dla Zarzadzajacego Nieruchomosciami
ustalana jest na podstawie Skorygowanej Wartosci Aktywéw Netto. Wynagrodzenie podstawowe ptatne na rzecz
AMC za okres trzech miesiecy zakonczonych 31 marca 2009 r. wyniosto 1,03 min EUR (31 marca 2008 r.: 1,43 min
EUR). Rezerwa na koszty zwigzane z wyptata wynagrodzenia za wyniki nie zostata utworzona ze wzgledu na brak
miarodajnych danych szacunkowych; wskazniki efektywnos$ci sg obliczane na koniec roku i moga podlega¢ istotnym
zmianom wynikajacym z wycen przeprowadzanych przez firmy zewnetrzne.

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 dochdéd — 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 przychodoéw, np. Hotel Hilton lub
nieruchomosci gruntowe pod zabudowe aktywami generujacymi dochdéd — zmiany wyceny ujmowane sg
bezposrednio w kapitale rezerwowym po odliczeniu podatku dochodowego; oraz

e Nieruchomosci deweloperskie, w tym grunty na ktérych powstajg — wykazywane sa wedtug ceny

nabycia/kosztu wytworzenia i ujmowane jako zapasy, bez ujmowania wzrostu warto$ci w sprawozdaniu
finansowym.
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Wybrane informacje operacyjne

e  Wedtug najnowszej wyceny dokonanej przez niezalezny podmiot, wptywy z pierwszej oferty publicznej na
rynku AIM w potaczeniu z zadtuzeniem wobec bankéw daja przypadajaca na Spotke wartosé aktywoéw brutto
w wysokoséci 463 min EUR.

e Pierwszg zakonczong przez Spotke inwestycjg byt Hotel Hilton, zlokalizowany w warszawskiej dzielnicy
Wola. W 2009 r. na dziatalno$¢ hotelu niekorzystny wptyw miaty czynniki zwigzane z globalng sytuacja
gospodarczg. Wynikiem tego byt obnizony poziom wykorzystania pokoi hotelowych, ktéry w pierwszym
kwartale 2009 r. wyniost 52%, wobec 64% w pierwszym kwartale 2008 r. Skutki nizszego poziomu
wykorzystania pokoi hotelowych zostaty czesciowo zrekompensowane podjetymi dziataniami w zakresie
kontroli kosztow.

e Lokale mieszkalne budowane w ramach projektu Platinum Towers zlokalizowanego w sasiedztwie Hotelu
Hilton nadal ciesza sie znacznym popytem. Poziom sprzedazy mieszkan przed zakohczeniem budowy
wynosi 335 lokali, ktére majg by¢ przekazane nabywcom po zakonczeniu budowy. Projekt bedzie konczony
etapami w czwartym kwartale 2009 r. oraz w pierwszym kwartale 2010 r.; wtedy tez zostang wykazane
przychody ze sprzedazy. W lutym 2009r. Spoétka terminowo zawiesita wieche na dwoch wiezach
mieszkalnych inwestycji, mieszczac sie w zatozonym budzecie. Prace budowlane nadal przebiegajg zgodnie
z zatozonymi harmonogramami i planami.

e W ramach inwestycji Capital Art Apartments w Warszawie Spétka rozpoczeta budowe pierwszego i drugiego
etapu; w pierwszym etapie do chwili obecnej sprzedanych lub objetych przedsprzedaza zostato 214 z 219
apartamentow, a w drugim 119 sposrdéd 300 apartamentéw. Realizacja tego projektu zostata zaplanowana
na trzy etapy. Pierwszy etap zostat ukonczony w czwartym kwartale 2008 r. Sprzedaz 99 apartamentow
zostata wykazana jako przychody po raz pierwszy w 2008 r. W pierwszym kwartale 2009 r. jako przychod
uznano sprzedaz kolejnych 69 apartamentéw. Wartos¢ przychodéw ujetych w pierwszym kwartale 2009 r.
wyniosta 6,8 min EUR, natomiast przychody wykazane w czwartym kwartale 2008 r. wyniosty 13,0 min EUR.
Grupa posiada rowniez cenne dziatki gruntu w Warszawie, dla ktérych zlozyta wniosek o zmiane
przeznaczenia terenu i wydanie stosownych zezwolen niezbednych do realizacji inwestycji na tych gruntach.

e Na Wegrzech Grupa posiada siedem nieruchomosci; wszystkie znajdujg sie w Budapeszcie. Pie¢ z nich —
wsrod nich Ikarus Business Park — stanowig aktywa generujace dochdd. W przysztosci przewidywana jest
przebudowa niektérych sposrod tych nieruchomosci. Realizacja inwestycji Atrium Homes bedzie przebiega¢
w dwdch etapach. Rozpoczecie budowy etapu pierwszego jest opdznione ze wzgledu na panujgcg sytuacje
gospodarczg. Globalny kryzys finansowy wywart réwniez niekorzystny wptyw na obiekt lkarus Business
Park, ktéry utracit szereg kluczowych najemcéw. Obecnie prowadzone sa dziatania majace na celu wynajem
dostepnej powierzchni w tym obiekcie.

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 witadzami samorzadowymi w tym zakresie sg zadowalajgce. W Koszycach
prowadzone sg obecnie prace projektowe zwigzane z budowg lokali mieszkalnych i biurowych.

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

Biezaca dziatalnos$é

Portfel nieruchomosci Spodtki podlega systematycznemu przegladowi tak, aby zapewni¢ jego zgodnosé¢ ze strategia
Spoéiki, zakladajaca stworzenie zréownowazonego portfela stuzacego nastepujacym celom: wzrost kapitatu w dituzszej
perspektywie, budowanie potencjatu umozliwiajacego wzrost wartosci poprzez aktywne i innowacyjne programy
zarzadzania aktywami, oraz realizacja atrakcyjnych marz deweloperskich.

Do strategicznych celéw w obszarze zarzadzania nalezy kontrola i obnizanie kosztéw budowy oraz czasu realizac;ji
projektéw inwestycyjnych, zwlaszcza w kontekscie wahan cen towaréw na rynkach miedzynarodowych oraz wzrostu
kosztéw zatrudnienia w regionie. Ws$rod pozostatych celow strategicznych wymieni¢ nalezy refinansowanie portfela,
zabezpieczenie finansowania prac budowlanych oraz ocene réznorodnych mozliwosci pozyskiwania kapitatu.
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Zarzadzanie finansowe i operacyjne oraz gtéwne czynniki ryzyka

Spotka od trzech lat posiada status spétki publicznej, ktorej akcje notowane sg rownolegle na gietdzie w Warszawie
i Londynie. Nieustannie wypetniajac swoje zobowigzania wzgledem akcjonariuszy i rynkéw, oraz prowadzac polityke
petnego ujawniania informacji i terminowego raportowania, Spodtka prowadzi state dziatania majgce na celu
optymalizacje i rozwoj systemu zarzadzania finansowego i operacyjnego. We wszystkich gtéwnych krajach, w ktorych
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
zespoty operacyjne, a czionkowie centralnego zespotu operacyjnego i Komitetu Inwestycyjnego monitorujg i
kontrolujg projekty inwestycyjne oraz inne istotne sprawy zwigzane z dziatalno$cig operacyjng. Zespét zarzadzajacy
stale dokonuje przegladow struktur operacyjnych w celu optymalizacji wydajnosci i skutecznosci sieci, co jest
szczegolnie wazne w obecnych warunkach gospodarczych.

Atlas niezmiennie dazy do usprawniania procedur kontroli wewnetrznej i sprawozdawczosci oraz systemoéw
informatycznych, co ma utatwi¢ terminowe generowanie odpowiednich informacji o charakterze zarzadczym na
potrzeby biezacej oceny wynikow Grupy. W 2008 r. Spoétka z powodzeniem wdrozyla nowy system
sprawozdawczosci finansowej, dzieki czemu obecnie Grupa dysponuje niezbednymi systemami raportowania,
zarzadzania finansowego i kontroli wewnetrznej. W 2009 r. Spoétka zamierza rozszerzy¢ zastosowanie tego systemu
i, obok sprawozdawczosci finansowej, objaé nim takze sprawozdawczo$¢ zarzgdczg, planowanie dziatalnosci oraz
prognozowanie wynikow. Dzieki temu Grupa bedzie dysponowa¢ w petni zintegrowanym systemem
sprawozdawczosci finansowo-zarzadczej. Dziatania te odgrywajg kluczowe znaczenie dla zapewnienia najwyzszych
standardow w zakresie tadu korporacyjnego oraz zarzadzania ryzykiem.

Globalne warunki gospodarcze

Rada Dyrektoréw i AMC uwaznie monitorujg wptyw obecnej globalnej sytuacji gospodarczej na dziatalnos¢ i bedg
podejmowaé dziatania w celu ograniczenia — w mozliwym zakresie — ich ewentualnego negatywnego wptywu na
dziatalnos¢. Gtowne przejawy ryzyka finansowego, ktdre dotknety Spotke w pierwszym kwartale 2009 r. wynikaty z
utrzymujacego sie wptywu globalnego kryzysu pitynnosci na zdolnos¢ Grupy do pozyskiwania kapitatu i realizacji
wartosci poprzez sprzedaz nieruchomoséci, a takze z ostabienia gospodarek krajéw regionu Europy Srodkowo-
Wschodniej.

Kryzys ten objawit sie m.in. gwattownymi spadkami kurséw walut krajéw regionu. Na rynkach Polski i Wegier, czyli
krajow, gdzie obecnie realizujemy projekty deweloperskie, doszto do spadku popytu na nowe mieszkania, oraz
wydtuzeniu ulegt proces finalizacji transakcji. AMC regularnie przekazuje Radzie Dyrektorow informacje dotyczace
wynikow finansowych i wptywu czynnikow zewnetrznych na dziatalno$c¢.

Za posrednictwem AMC Rada Dyrektorow regularnie dokonuje réwniez przegladu kosztow budowy i ich wptywu na
rentownos$¢ realizowanych projektéw deweloperskich, uwzgledniajac w szczegdlnosci globalne réznice w cenach
towaréw i wzrost kosztéw zatrudnienia w regionie Europy Srodkowo-Wschodniej. Grupa nieustannie poszukuje
sposobow kontroli kosztéw i minimalizacji ich wzrostu.

Finansowanie i plynnosé¢

Kadra zarzadzajaca obserwuje zmiane w podejsciu kredytodawcow do finansowania w krajach regionu Europy
Srodkowo-Wschodniej, co uwidacznia sie w stawianych przez nich wymogach, takich jak zmniejszenie wskaznika
wartosci kredytu do wartosci rynkowej zabezpieczenia, podwyzszeniu marz bankowych, czy zwiekszeniu poziomu
wymaganej przedsprzedazy w projektach deweloperskich. Negocjacje i zawieranie uméw finansowania trwa obecnie
diuzej niz miato to miejsce w przesztosci. Uzyskane w ostatnim czasie 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 dzieki swoim dobrym powigzaniom. Niemniej kierownictwo Spotki
uwaza, ze problem pozyskiwania finansowania stanowi potencjalne ryzyko w biezacej dziatalnosci Grupy, w zwigzku
z czym zespot kierowniczy poswieca znaczne srodki na zarzgdzanie relacjami z przedstawicielami sektora
bankowego i monitorowanie ryzyka w tym obszarze.

Mimo trudnej sytuacji na rynkach finansowych, Grupa refinansowata czes$¢ portfela i uzyskata kredyty na
finansowanie fazy budowy projektéw deweloperskich. Zarzadzanie $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
srodki sg utrzymywane we wiasciwej walucie. Alokacja kapitatu i decyzje inwestycyjne sg analizowane i zatwierdzane
kolejno przez lokalne kierownictwo operacyjne, zespét wykonawczy, centralne zespoty finansowe i operacyjne,
Komitet Inwestycyjny AMC i ostatecznie przez Rade Dyrektoréw Atlas. Takie podejscie jest ze strony Spétki wyrazem
ogromnej dbatosci o zapewnienie wiasciwej strategii zarzgdzania ryzykiem. W miare mozliwosci, do finansowania
projektow Spotka bedzie wykorzystywac instrumenty diuzne, ktére bedzie pozyskiwa¢ w odpowiednim czasie i w
miare ich dostepnosci, w zaleznosci od charakteru aktywéw — generujgcych dochdd lub deweloperskich.

13



Wedtug stanu na 31 marca 2009 r., warto$¢ kredytéw bankowych udzielonych Spoéfce a zwigzanych z jej portfelem
wynosita 250 min EUR, natomiast warto$¢ srodkow pienieznych w banku i w kasie wynosita 12,7 min EUR. DzZwignia
finansowa wyrazona jako zadtuzenie netto do kapitatu wtasnego akcjonariuszy wynosita 172%, natomiast wyrazona
jako zadtuzenie netto do kapitatu ogétem (zadtuzenia netto plus kapitat wtasny przypadajgcy na akcjonariuszy)
wynosita 63%. W miare mozliwosci, Grupa dokonuje refinansowania nieruchomosci, ktérych wycena wzrosta, w ten
sposo6b uwalniajgc kapitat do finansowania dalszych inwestyciji.

Waluty i kursy wymiany

Ekspozycja na ryzyko kursowe i ryzyko stop procentowych jest na biezgco monitorowana. Zarzgdzanie ryzykiem
kursowym odbywa sie gtéwnie na szczeblu lokalnym poprzez dopasowanie waluty, w ktérej uzyskiwane sag przychody
oraz ponoszone koszty, a takze poprzez dopasowanie walut aktywdw i odpowiadajgcych im pasywoéw.

Nieruchomosci inwestycyjne Grupy generujg przychody gtéwnie w euro, wobec czego przyjeliSmy zasade
organizowania ich finansowania réwniez w tej samej walucie. W miare mozliwosci, Grupa stara sie dopasowaé
walute, w ktorej uzyskiwane sa wptywy i realizowane wyptywy gotowki. Niektére 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 Grupy, a nastepnie stosowane sg odpowiednie mechanizmy
przeliczania walut.

Wyniki za pierwszy kwartat 2009 r. ucierpiaty w zwigzku z utrzymujgcymi sie skutkami ostabiania sie walut na rynkach
w Europie Srodkowo-Wschodniej. Dla inwestyciji Atlas w Polsce (najwiekszym rynku Spotki) istotny okazat sie spadek
wartosci ztotowki o 13% w okresie od 31 grudnia 2008 r. do 31 marca 2009 r. Skutkiem ostabienia walut
funkcjonalnych byly straty z tytutu réznic kursowych w wysokosci 18,7 min EUR wykazane w rachunku zyskoéw i strat
(w 2008 r.: zysk 1,2 min EUR) i w rezerwach w wysokosci 18,5 min EUR (w 2008: zysk 0,4 min EUR) za kwartat
zakonczony 31 marca 2009 r.

Whioski

Kluczowym celem strategicznym AMC, ktéry stara sie on nieustannie realizowaé mimo bardzo trudnych warunkow
ekonomicznych, jest maksymalizacja wartosci dla akcjonariuszy. Dwa kluczowe dla Grupy projekty, czyli Platinum
Towers i Capital Art Apartments w Warszawie, nadal sg realizowane pomysinie, a dziatalno$¢ przedsprzedazowa jest
bardzo skuteczna, potwierdzajac nasz optymizm co do sytuacji na rynku w perspektywie srednio- i dlugoterminowe;.
Niemniej jednak skutki $wiatowego kryzysu gospodarczego ciagle majag niekorzystny wptyw na warunki rynkowe oraz
wyniki handlowe w pierwszym kwartale 2009 r. Oczekuje sie, ze taka sytuacja utrzyma sie w perspektywie
krotkoterminowej ze wzgledu na niepewnos¢ dotyczaca sytuacji na rynkach, na ktérych prowadza dziatalno$é
najemcy powierzchni. Sytuacja ta, jak wspomniano powyzej, doprowadzita juz do utraty szeregu kluczowych
najemcow w naszym przemystowym obiekcie lkarus na Wegrzech. Utrate niewielkiej liczby najemcéw zanotowalismy
réwniez w innych posiadanych przez nas obiektach i bedziemy nadal monitorowa¢ sytuacje w tym zakresie oraz
dotozymy wszelkich staran w celu rozwigzania wszelkich ewentualnych problemoéw, ktére mozemy napotkaé
w przysztosci.

W rezultacie, kluczowe cele Grupy w obecnej sytuacji ekonomicznej to minimalizacja ryzyka finansowego,
optymalizacja utrzymywania odpowiedniego poziomu $rodkéw pienieznych i efektywnosci operacyjnej a takze
poprawa ptynnosci Grupy w celu dalszej realizacji inwestycji i projektéw w portfelu. Spoétka posiada dobrej jakosci
portfel aktywoéw bazowych. Wierzymy réwniez, ze jej plany inwestycyjne pozwolg nam, po pierwszych oznakach
stabilizowania sie warunkéw rynkowych, nadal zaspokaja¢ popyt na wysokiej jakosci nieruchomosci mieszkaniowe,
biurowe i komercyjne oferowane przez Atlas.

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

15 maja 2009 r.
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Opis portfela nieruchomosci

Lokalizacja/ Nazwa

nieruchomosci

Polska
Hotel Hilton

Platinum Towers

Capital Art
Apartments

Zielono

Millennium Plaza

Projekt Cybernetyki

Projekt Sadowa

Projekt Kokoszki,
Gdansk

Wegry

lkarus Business
Park

Metropol Office
Centre
Atrium Homes

Ligetvaros Centre

Varosliget Centre

Moszkva Square

Projekt Volan

Stowacja
Nove Vajnory

Projekt Basta

Projekt Bastion

Rumunia
Voluntari

Projekt Solaris
Hotel Golden Tulip

Bulgaria
Atlas House

Opis

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

387 apartamentéw w zespole dwdch wiez mieszkalnych oraz 22 500 m?
powierzchni biurowej w trzeciej wiezy nalezgcej do kompleksu; dla obu wiez
mieszkalnych uzyskano pozwolenia na budowe i objeto je przedsprzedazg
Kompleks 760 apartamentdw, dla ktérego uzyskano pozwolenia na budowe i
ktore objeto przedsprzedaza; inwestycja planowana do realizacji w trzech
etapach, przy czym w ramach pierwszego etapu, ktéry zostat ukonczony w
czwartym kwartale 2008 r., dokonano przedsprzedazy 214 z 219 apartamentow
Nieruchomos¢ gruntowa, posiadajaca decyzje o warunkach zabudowy
zezwalajaca na budowe 265 mieszkan

32 700 m? powierzchni handlowo-biurowej

Dziatka o powierzchni 3 100 m?, posiadajaca decyzje o warunkach zabudowy
zezzwalajapq na budowe nieruchomosci mieszkaniowych o powierzchni 11 000
m

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

Dziatka o powierzchni 430 000 m? zlokalizowana w Gdansku, posiadajaca
decyzje o warunkach zabudowy, zezwalaja20q na budowe obiektow
wielofunkcyjnych o powierzchni 130 000 m

Dziatka o powierzchni 283 000 m? z obiektami pod wynajem o powierzchni

110 000 m?, przeznaczonymi do celéw zwigzanych z prowadzeniem dziatalno$ci
gospodarczej

Budynek biurowy o powierzchni 7 600 m?, wynajety w 100%

456 mieszkan, dla ktoérych uzyskano pozwolenia na budowe, rozpoczeto
kampanie marketingowg oraz przedsprzedaz

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

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

1000 m? powierzchni biurowej

Dziatka o powierzchni 20 640 m?, dla ktérej uzyskano decyzje o warunkach
zabudowy, zezwalajgcg na budowe obiektdw wielofunkcyjnych o powierzchni
89 000 m?

Nieruchomos$¢ gruntowa o powierzchni 879 000 m?, nabyta od wladz gminnych,
objeta procedurg zmiany warunkéw zabudowy umozliwiajaca budowe obiektow
wielofunkcyjnych

Nieruchomos¢ gruntowa o powierzchni 7 202 m? przeznaczona pod budowe
obiektow mieszkaniowych i handlowych, zlokalizowana w centrum Koszyc,
drugiego pod wzgledem wielkosci miasta w Stowacji; nieruchomos¢ posiada
decyzje o warunkach zabudowy

Nieruchomos¢ gruntowa o powierzchni 2 806 m? przeznaczona pod zabudowe
biurowo-handlows, zlokalizowana w centrum Koszyc, drugiego pod wzgledem
wielkosci miasta w Stowaciji; nieruchomosé posiada decyzje o warunkach
zabudowy

Nieruchomos¢ gruntowa o powierzchni 99 116 m? obejmujaca trzy przylegajace
do siebie dziatki

Dziatka o powierzchni 32 000 m?, przeksztatcana w teren przeznaczony pod
zabudowe wielofunkcyjng

Hotel czterogwiazdkowy z 83 pokojami, zlokalizowany w centrum Bukaresztu

Budynek biurowy, zlokalizowany w centrum Sofii, o powierzchni pod wynajem
3472 m?, roztozonej na o$miu kondygnacjach
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ATLAS ESTATES LIMITED

SRODROCZNE SKROCONE SKONSOLIDOWANE SPRAWOZDANIE FINANSOWE

SKONSOLIDOWANY RACHUNEK ZYSKOW | STRAT
za okres trzech miesiecy zakonczonych 31 marca 2009 r.

Trzy miesiace

Trzy miesigce

zakonczone zakonczone Nota
31 marca 2009 31 marca 2008
(dane (dane
niezbadane) niezbadane)
w tys. EUR w tys. EUR
Przychody 14 288 9736 3
Koszty operacyjne (9 988) (5 461) 4.1
Zysk brutto ze sprzedazy 4 300 4275
Koszty administracyjne (2 887) (3 969) 4.2
Pozostate przychody operacyjne 374 355
Pozostate koszty operacyjne (179) (360)
Zysk z dzialalnosci operacyjnej 1608 301
Przychody finansowe 115 351
Koszty finansowe (3410) (3202)
Pozostate zyski i (straty) — réznice kursowe (18 655) 1239
Strata brutto (20 342) (1311)
Podatek dochodowy 2908 (349) 5
Strata za okres (17 434) (1 660)
Przypisana:
Akcjonariuszom Spotki (16 893) (1 640)
Akcjonariuszom mniejszosciowym (541) (20)
(17 434) (1 660)
Podstawowa strata na akcje zwyktg o wartosci (36,06) (3,65) 7
nominalnej 0,01 EUR (w eurocentach)
Rozwodniona strata na akcje zwyktg o wartosci (36,06) (3,65) 7

nominalnej 0,01 EUR (w eurocentach)

Wszystkie kwoty dotyczg dziatalnosci kontynuowane;j.
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ATLAS ESTATES LIMITED

SRODROCZNE SKROCONE SKONSOLIDOWANE SPRAWOZDANIE FINANSOWE

SKONSOLIDOWANY BILANS
na dzien 31 marca 2009 r.

31 marca 2009

31 grudnia 2008

31 marca 2008

(dane (dane
niezbadane) niezbadane)
w tys. EUR w tys. EUR w tys. EUR  Nota
AKTYWA
Aktywa trwate
Wartosci niematerialne i prawne 520 610 479
Grunty uzytkowane na podstawie
umoéw leasingu operacyjnego —
rozliczenia migdzyokresowe
czynne 14 554 16 445 19 626
Rzeczowe aktywa trwate 95 983 108 035 114 661 8
Nieruchomosci inwestycyjne 177 284 198 677 118 733 9
Pozostate naleznosci z tytutu
pozyczek 8 055 7928 8784
Aktywa z tytutu odroczonego
podatku 8787 5 358 4 054
305 183 337 053 266 337
Aktywa obrotowe
Zapasy 144 667 155 855 135746 10
Naleznosci z tytutu dostaw i ustug
i pozostate naleznosci 6 929 7 838 8 874
Srodki pieniezne i ich ekwiwalenty 12 669 15 288 31233 11
164 265 178 981 175 853
Aktywa klasyfikowane jako
przeznaczone do sprzedazy - - 101 018 14
AKTYWA OGOLEM 469 448 516 034 543 208
Zobowigzania krétkoterminowe
Zobowigzania z tytutu dostaw i
ustug i pozostate zobowigzania (42 699) (53 402) (60 528)
Kredyty bankowe (96 956) (95 702) (34 512) 13
Finansowe instrumenty pochodne (522) (456) -
(140 177) (149 560) (95 040)
Zobowigzania bezposrednio
zwigzane z aktywami
klasyfikowanymi jako
przeznaczone do sprzedazy - - (70 424) 14
Zobowiazania dlugoterminowe
Inne zobowigzania (10 057) (10 104) (7 668)
Kredyty bankowe (152 550) (151 983) (121 357) 13
Finansowe instrumenty pochodne (1531) (1427) -
Rezerwa z tytutu odroczonego
podatku dochodowego (26 498) (29 121) (25 811)
(190 636) (192 635) (154 836)
ZOBOWIAZANIA OGOLEM (330 813) (342 195) (320 300)
AKTYWA NETTO 138 635 173 839 222 908
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ATLAS ESTATES LIMITED

SRODROCZNE SKROCONE SKONSOLIDOWANE SPRAWOZDANIE FINANSOWE

SKONSOLIDOWANY BILANS
na dzien 31 marca 2009 r.

31 marca 2009

31 grudnia 2008

31 marca 2008

(dane (dane
niezbadane) niezbadane)
w tys. EUR w tys. EUR w tys. EUR Nota
KAPITAL WEASNY
Kapitat zaktadowy 6 268 6 268 484
Kapitat z aktualizacji wyceny 15 575 15 575 8 144
Inny kapitat rezerwowy —
podlegajacy dystrybucji 194 817 194 817 202 320
Kapitat z przeliczenia jednostek
zagranicznych (22 465) (4 682) 6 936
Kwoty rozpoznane bezposrednio w
kapitale wtasnym dotyczace
aktywow przeznaczonych do
sprzedazy - - 7 528 14
Niepodzielona strata (56 292) (39412) (3 223)
Kapitatl wtasny przypisany
akcjonariuszom Spotki 137 903 172 566 222 189
Kapitat wtasny akcjonariuszy 732 1273 719
mniejszosciowych
KAPITAL WLASNY OGOLEM 138 635 173 839 222 908
Podstawowa wartos¢ aktywéw netto na 2,94 EUR 3,68 EUR 4,94 EUR

akcje
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ATLAS ESTATES LIMITED

SRODROCZNE SKROCONE SKONSOLIDOWANE SPRAWOZDANIE FINANSOWE
SKONSOLIDOWANE SPRAWOZDANIE Z CALKOWITYCH DOCHODOW
za okres trzech miesiecy zakonczonych 31 marca 2009 r.

Trzy miesiace

Trzy miesigce

zakonczone zakonczone
31 marca 2009 31 marca 2008

(dane (dane

niezbadane) niezbadane)

w tys. EUR w tys. EUR

STRATA ZA OKRES (17 434) (1 660)

Inne catkowite dochody:

Korekty kursowe (18 502) 435

Podatek odroczony z tytutu korekt kursowych 719 (31)

Inne catkowite dochody za okres (w kwocie netto) (17 783) 404

SUMA CALKOWITYCH DOCHODOW ZA OKRES (35 217) (1 256)
Suma catkowitych dochodéw przypisanych:

Akcjonariuszom Spotki (34 676) (1 236)

Akcjonariuszom mniejszosciowym (541) (20)

(35 217) (1 256)
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ATLAS ESTATES LIMITED

SRODROCZNE SKROCONE SKONSOLIDOWANE SPRAWOZDANIE FINANSOWE
SKONSOLIDOWANE ZESTAWIENIE ZMIAN W KAPITALE WEASNYM
za okres trzech miesiecy zakonczonych 31 marca 2009 r.

Trzy miesigce zakonczone 31 Kapital Pozostale Niepodzielona Ogotem Kapitat Kapitat
marca 2009 (dane niezbadane) zakladowy kapitaty strata wiasny wiasny
rezerwowe akcjona- ogotem
riuszy
mniejszo-
sciowych
w tys. EUR w tys. EUR w tys. EUR| w tys. EUR| w tys. EUR| wtys. EUR
Na 1 stycznia 2009 6 268 205710 (39 412) 172 566 1273 173 839
Suma catkowitych dochodoéw za
okres - (17783) (16 893) (34 676) (541) (35 217)
Ptatnosci w formie akcji wiasnych - - 13 13 - 13
Na 31 marca 2009 6 268 187 927 (56 292) 137 903 732 138 635
Rok zakonczony 31 grudnia 2008 Kapitat Pozostate Niepodzielona Ogétem Kapitat Kapitat
zaktadowy kapitaty strata wiasny wiasny
rezerwowe akcjona- ogoétem
riuszy
mniejszo-
sciowych
w tys. EUR w tys. EUR w tys. EUR| w tys. EUR| w tys. EUR| w tys. EUR
Na 1 stycznia 2008 484 224 524 (1631) 223 377 739 224 116
Suma catkowitych dochodéw za rok - (11 311) (37 872) (49 183) (3) (49 186)
Udziat mniejszosciowy nabyty w
ciagu roku - - - - 537 537
Akcje wyemitowane w ciggu roku 5784 - - 5784 - 5784
Pfatnosci w formie akcji wlasnych - - 91 91 - 91
Wyptacona dywidenda - (7 503) - (7 503) - (7 503)
Na 31 grudnia 2008 6 268 205710 (39 412) 172 566 1273 173 839
Trzy miesigce zakonczone 31 Kapitat Pozostale Niepodzielona Ogoétem Kapitat Kapitat
marca 2008 (dane niezbadane) zakladowy kapitaty strata wiasny wiasny
rezerwowe akcjona- ogotem
riuszy
mniejszo-
sciowych
w tys. EUR w tys. EUR w tys. EUR| w tys. EUR| w tys. EUR| wtys. EUR
Na 1 stycznia 2008 484 224 524 (1631) 223 377 739 224 116
Suma catkowitych dochodéw za
okres - 404 (1 640) (1 236) (20) (1 256)
Ptatnosci w formie akcji wlasnych - - 48 48 - 48
Na 31 marca 2008 484 224 928 (3 223) 222 189 719 222 908
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ATLAS ESTATES LIMITED

SRODROCZNE SKROCONE SKONSOLIDOWANE SPRAWOZDANIE FINANSOWE

SKONSOLIDOWANY RACHUNEK PRZEPLYWOW PIENIEZNYCH
za okres trzech miesiecy zakonczonych 31 marca 2009 r.

Trzy miesigce
zakonczone

31 marca 2009
(dane niezbadane)

Trzy miesigce

zakonczone

31 marca 2008
(dane niezbadane)

Nota w tys. EUR w tys. EUR
Przeplywy srodkow pienieznych z dziatalnosci 12 4 592 107
operacyjnej
Odsetki otrzymane 39 222
Odsetki zaptacone (2072) (2611)
Podatek zaptacony (163) (29)
Przeplywy pieniezne netto z dziatalnosci operacyjnej 2 396 (2 311)
Dziatalnos¢ inwestycyjna
Nabycie nieruchomosci inwestycyjnych (84) (227)
Nabycie rzeczowych aktywow trwatych (84) (924)
Wptywy ze zbycia rzeczowych aktywow trwatych 17 117
Nabycie wartosci niematerialnych i prawnych — (1) (5)
oprogramowanie
Przeplywy pieniezne netto z dziatalnosci (152) (1 039)
inwestycyjnej
Dzialalnos¢ finansowa
Zaciagniecie nowych kredytéw bankowych 6 245 -
Spfata kredytéw bankowych (1 056) (586)
Nowe pozyczki udzielone partnerom w spoétkach JV (355) -
Nowe pozyczki uzyskane od inwestorow 330 -
mniejszosciowych
Srodki pieniezne netto z dziatalnosci finansowej 5164 (586)
Zwigkszenie/(zmniejszenie) stanu srodkéow 7 408 (3 936)
pienieznych i ich ekwiwalentéow w okresie
Zmiana stanu srodkéw pienieznych z tytutu réznic (10 027) 796
kursowych
Zmniejszenie stanu srodkéw pienieznych i ich
ekwiwalentéw w okresie (2 619) (3 140)
Srodki pieniezne i ich ekwiwalenty na poczatek 15 288 34 861
okresu
Srodki pieniezne i ich ekwiwalenty na koniec okresu 12 669 31721
Srodki pieniezne i ich ekwiwalenty
Srodki pieniezne w kasie i na rachunkach bankowych 1 12 669 31233
Aktywa pieniezne klasyfikowane jako przeznaczone do - 488
sprzedazy
Kredyty w rachunku biezagcym - -

12 669 31721
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1. Podstawa sporzadzenia sprawozdania finansowego

Niniejsze $rodroczne skrocone sprawozdanie finansowe za okres trzech miesiecy zakonczonych 31
marca 2009 r. zostalo sporzadzone zgodnie z MSR 34 ,Srédroczna sprawozdawczo$é finansowa”
(,MSR 34”). Niniejsze sprawozdanie finansowe zostalo sporzadzone przy zatozeniu kontynuacji
dziatalnosci i zgodnie z zasadg kosztu historycznego, z uwzglednieniem przeszacowania wartosci
gruntdéw, budynkéw i nieruchomosci inwestycyjnych oraz aktywow i zobowigzan finansowych
wycenianych wedtug zamortyzowanego kosztu. Skonsolidowany bilans, skonsolidowany rachunek
zyskow i strat, skonsolidowany rachunek przeptywdw pienieznych, skonsolidowane sprawozdanie z
catkowitych dochodéw ani zestawienie zmian w skonsolidowanym kapitale wtasnym nie podlegaty
badaniu przez biegtego rewidenta. Niniejsze niezbadane $rédroczne skrécone sprawozdanie finansowe
nalezy analizowaé w powigzaniu ze zbadanym skonsolidowanym sprawozdaniem finansowym i
informacjg dodatkowa do tego sprawozdania za rok zakonczony 31 grudnia 2008. Kwartalne wyniki
finansowe nie muszg by¢ wyznacznikiem wynikéw za caty rok.

Jak wskazujg informacje zawarte w Liscie Przewodniczacego Rady Dyrektoréw oraz Sprawozdaniu
Zarzadzajacego Nieruchomosciami, wcigz mamy do czynienia z trudng ogolng sytuacjg gospodarcza.
W tych niekorzystnych warunkach Grupa wykazata strate brutto za kwartat zakonczony 31 marca
2009 r. oraz znaczny spadek wartosci aktywow netto na 31 marca 2009 r. Zdaniem Rady Dyrektorow
perspektywy dalszej dziatalnosci Grupy stawiajg przed nig znaczne wyzwania zwigzane z rynkami, na
ktorych dziata Grupa, wptywem wahan kurséw wymiany walut funkcjonalnych Grupy oraz dostepnoscig
finansowania bankowego dla Grupy.

Na 31 marca 2009 r. wartos¢ rynkowa aktywow gruntowych i budowlanych znajdujacych sie
w posiadaniu Grupy wynosita 463 min EUR, wobec zadluzenia zewnetrznego Grupy na poziomie
250 min EUR. Wzigwszy pod uwage opodznienie, z jakim nastepuje realizacja wartosci tych aktywow w
celu ich wymiany na gotéwke, wysoko$¢ tego wskaznika ‘zadluzenia do wartosci rynkowe;j
nieruchomosci’ Grupy jednoznacznie potwierdza wysokg zdolnos¢é 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 spotek. W wypadku kazdej takiej spétki 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 spfaty
catlego zadluzenia 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 sporzadzeniu niniejszej $rédrocznej skroconej informacji finansowej za okres trzech miesiecy
zakonczony 31 marca 2009r. czionkowie Rady Dyrektorbw ponownie dokonali reklasyfikacji
dodatkowych dwoch kredytow w catkowitej kwocie 67,6 min EUR, przenoszac odpowiednie kwoty
wynikajace z tych kredytdw z zobowigzan dtugoterminowych do zobowigzan krotkoterminowych, jako
kredyty bankowe oraz kredyty w rachunku biezacym z terminem spfaty do jednego roku lub ptatne na
zadanie, w wypadku ktérych powstato naruszenie zobowigzan umownych. Banki posiadajg informacje
dotyczace technicznego naruszenia warunkéw uméw kredytowych, jednak nie zazadaty sptaty tych
kredytéw. Naruszenie warunkéw uméw kredytowych wynikato z nizszej wyceny aktywow, ktora
doprowadzita do naruszenia obowigzku utrzymywania odpowiedniego poziomu wskaznika kwoty
kredytu do wartosci rynkowej nieruchomosci, oraz z nizszego poziomu wykorzystania powierzchni pod
wynajem, ktérego skutkiem byto niezachowanie odpowiedniego poziomu wskaznikow pokrycia obstugi
zadtuzenia. Wartos¢ kredytow z terminem spfaty przypadajacym w okresie do jednego roku wzrosta do
97 min EUR na 31 marca 2009 r., z poziomu 96 min EUR na 31 grudnia 2008 r. oraz 35 min EUR na 31
marca 2008 r.

Gtéwny kredyt przeniesiony z zobowigzan dtugoterminowych do zobowigzan krétkoterminowych to
kredyt zaciagniety przez Atlas Estates (Millennium) Sp. z 0.0. W lutym 2009 r. Grupa otrzymata od
kredytodawcy pisemne oswiadczenie dotyczace uchylenia zobowigzania umownego, ktére zostato
naruszone przez Atlas Estates (Millennium) Sp. z 0.0. w roku finansowym 2008. Kredytodawca bedzie
nadal udostepniat spotce kredyt w wysokosci 63,1 min EUR, a zgodnie z biznesplanem na 2009 r.
wartos¢ aktywa przywraca wartos¢ wskaznika kwoty kredytu do wartosci rynkowej nieruchomosci do
poziomu wymaganego warunkami kredytu. Grupa wdalszym ciggu wykazuje ten kredyt jako
zobowigzanie krétkoterminowe do czasu pomysinego wykonania biznesplanu na 2009 r. Jezeli ten cel
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zostanie osiagniety, przedtuzenie waznosci uchylenia zobowigzania umownego na 2010 r. nie bedzie
konieczne.

Przy ocenie zatozenia kontynuacji dziatalnosci przyjetego podczas sporzadzania $rédrocznych
skonsolidowanych informacji finansowych za okres trzech miesiecy zakornczony 31 marca 2009 r.
cztonkowie Rady Dyrektorow uwzglednili stan prowadzonych obecnie negocjacji dotyczacych umow
kredytowych. Wiecej informacji na ten temat zawiera Nota 13, bedaca jedng z not przedstawiajacych
informacje na temat kredytéw bankowych. Spétka nadal zapewnia réwniez Srodki na sptate odsetek i
kapitatu z tytutu tych kredytow w imieniu spotek zaleznych. Sptata tych zobowigzan ograniczyta wolne
zasoby srodkéw pienieznych, co moze spowodowaé niedobory srodkéw pienieznych w Spétce lub
Grupie w roku biezacym. W zwigzku z tym Spoétka jednoczesnie prowadzi negocjacie z innymi
kredytodawcami, podejmuje dziatania majace na celu sprzedaz niektérych skfadnikéw majatku oraz
rozwaza zwrdcenie sie o wsparcie finansowe do akcjonariuszy.

Prognozy i przewidywania Grupy zostaty sporzadzone z uwzglednieniem obecnej sytuacji gospodarczej
oraz zwigzanych z nig wyzwan, i czynnikdw, ktére mogg pomoéc ztagodzié problemy. Sporzgdzone
prognozy uwzgledniajg zasadnie oczekiwane zmiany wynikéw handlowych, ewentualng sprzedaz
nieruchomosci oraz przyszie finansowanie dziatalnosci Grupy. Pokazujg one, ze Grupa bedzie
dysponowac¢ odpowiednim finansowaniem niezbednym do prowadzenia biezacej dziatalnosci.

Mimo ze wspomniane prognozy przepltywow finansowych sg zawsze obarczone ryzykiem btedu,
cztonkowie Rady Dyrektoréw majg podstawy oczekiwa¢, ze Spoétka i Grupa posiadaja odpowiednie
zasoby do kontynuowania dziatalnosci operacyjnej w dajacej sie przewidzie¢ przysztosci. W zwigzku z
powyzszym, Spétka i Grupa nadal przyjmuje zatozenie kontynuacji dziatalnosci przy sporzadzaniu
srodrocznych skréconych skonsolidowanych informacji finansowych za okres trzech miesiecy
zakonczony 31 marca 2009 r.

Zmiany w stosunku do wczesniej opublikowanych skonsolidowanych sprawozdan finansowych

Poréwnywalne dane finansowe za okres trzech miesiecy zakonczony 31 marca 2008 r. zostaly
przeksztatcone w nastepujacy sposob:

(i) koszty dziatalnosci operacyjnej w wysokosci 0,2 min EUR zostaty przeniesione do kosztéw
administracyjnych w celu zapewnienia lepszej poréwnywalnosci.

Dokonane zmiany nie miaty wplywu na wykazang wczesniej wysokos¢ wyniku netto oraz wartosé
aktywow netto Grupy.

2. Stosowane zasady rachunkowosci

Zasady rachunkowosci i metody wyceny zastosowane do sporzadzenia niniejszego sprawozdania
finansowego sg zgodne z zasadami i metodami przyjetymi do sporzadzenia rocznego sprawozdania
finansowego za rok zakonczony 31 grudnia 2008, opisanymi w tym sprawozdaniu.

Opublikowane zostaty pewne nowe standardy i interpretacje, ktére majg zastosowanie do okresow
rozrachunkowych Grupy rozpoczynajacych sie 1 stycznia 2009 r. lub pézniej i ktérych jednostka nie
przyjeta do wczesniejszego stosowania. Zaden z tych standardéw i interpretacji nie powinien mie¢
istothego wptywu na wycene i ujmowanie aktywow i pasywéw Grupy.

e MSR23 - Koszty finansowania zewnetrznego (ma zastosowanie do okreséw rocznych
rozpoczynajacych sie 1 stycznia 2009r. lub pdzniej). Zmiana likwiduje mozliwosc
niezwtocznego wykazania w rachunku zyskow i strat kosztéw finansowania zewnetrznego,
ktore dotyczag kwalifikowanych aktywow.

e MSSF 2 — Pfatnosci w formie akcji wlkasnych: nabywanie i utrata uprawnien (ma zastosowanie
do okreséw rocznych rozpoczynajacych sie 1 stycznia 2009 r. lub pdzniej), zawiera ustalenia
dotyczace ptatnosci w formie akcji wtasnych.

¢ MSR 1 — Prezentacja sprawozdan finansowych: zmiana prezentacji (ma zastosowanie do
okreséw rocznych rozpoczynajacych sie 1 stycznia 2009 r. lub pdzniej). Zmiana dotyczy
prezentacji zmian w kapitale wtasnym przypadajacym na akcjonariuszy spotki oraz prezentacji
catkowitych dochodow.
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e MSSF 8 — Segmenty dziatalno$ci (ma zastosowanie do okreséw rocznych rozpoczynajacych
sie 1 stycznia 2009 r. lub pdzniej). Zgodnie z nowym standardem informacje o wynikach
finansowych  poszczegdélnych segmentéw  dziatalnosci majg by¢é  prezentowane

z zastosowaniem podziatu na segmenty przyjetego przez zarzad.

¢ MSR 27 - Skonsolidowane i jednostkowe sprawozdania finansowe (ma zastosowanie do
okresow rocznych rozpoczynajacych sie 1 lipca 2009 r. lub pdzniej, zmiana ta nie zostata
jeszcze przyjeta do stosowania w UE). Zmiany dotycza gtéwnie ujmowania udziatdw nie

dajacych kontroli (udziatéw mniejszosciowych) i utraty kontroli nad jednostka zalezna.

e MSR32 i MSR1 - Instrumenty finansowe z opcja sprzedazy oraz obowigzki zwigzane z
likwidacjg (ma zastosowanie do okreséw rocznych rozpoczynajgcych sie 1 stycznia 2009 r. lub

pozniej).

e MSSF1 i MSR27 Koszt inwestycji w jednostce zaleznej, jednostce wspotzaleznej lub
stowarzyszonej (ma zastosowanie do okreséw rocznych rozpoczynajacych sie 1 stycznia

2009 r. lub pézniej).

e MSR39 - Instrumenty finansowe: ujmowanie i wycena — Kryteria uznania za pozycje
zabezpieczang (ma zastosowanie do okreséw rocznych rozpoczynajacych sie 1 lipca 2009 r.

lub pdzniej; zmiana ta nie zostata jeszcze przyjeta do stosowania w UE).

e Zmiana sposobu wykazywania instrumentéw finansowych (zmiany w MSSF 7)

zastosowanie do okreséw rocznych rozpoczynajacych sie 1 stycznia 2009 r. lub pdzniej).
Zmiana ta nakfada obowigzek analizowania kazdej kategorii aktywow lub zobowigzanh

finansowych z zastosowaniem trzypoziomowej hierarchii ustalania wartosci godziwe;j.

e Zmieniony MSSF 3 — Potaczenie jednostek gospodarczych (ma zastosowanie do okreséw
rocznych rozpoczynajacych sie 1 lipca 2009 r. lub poézniej, zmiana ta nie zostata jeszcze
przyjeta do stosowania wUE). Zmieniona wersja standardu utrzymuje przyjeta
w dotychczasowym MSSF 3 podstawowa metode stosowania w kazdym wypadku
rachunkowosci przejec i okreslania podmiotu przejmujgcego. Jednak pod pewnymi wzgledami
zmieniony standard moze spowodowaé bardzo istotne zmiany. Zmieniony standard nie
naklada obowigzku przeksztatcenia danych dotyczacych wczesniejszych potaczen jednostek

gospodarczych.

e KIMSF 12 — Umowy o ustugi koncesjonowane (ma zastosowanie do okreséw rocznych
rozpoczynajgcych sie 1 stycznia 2008 r. lub pdzniej; interpretacja ta nie zostata jeszcze

przyjeta do stosowania w UE). Grupa nie jest strong zadnej umowy tego rodzaju.

e KIMSF 13 - Programy lojalnosciowe (ma =zastosowanie do okreséw rocznych

rozpoczynajacych sie 1 lipca 2008 r. lub pdzniej).

e KIMSF 14 i MSR 19 — Ograniczenia w rozpoznawaniu aktywoéw programow okreslonych

Swiadczen pracowniczych, wymogi minimalnego finansowania i ich interakcje
zastosowanie do okreséw rocznych rozpoczynajacych sie 1 lipca 2008 r. lub pézniej).

e KIMSF 15 — Umowy o budowe nieruchomosci (ma zastosowanie do okreséw rocznych
rozpoczynajacych sie 1 stycznia 2009 r. lub pdzniej; interpretacja ta nie zostata jeszcze

przyjeta do stosowania w UE).

o KIMSF 16 — Zabezpieczenie inwestycji netto w jednostkach zagranicznych (ma zastosowanie
do okresow rocznych rozpoczynajacych sie 1 pazdziernika 2008 r. lub pdzniej; interpretacja ta

nie zostala jeszcze przyjeta do stosowania w UE).

e KIMSF 17 — Podziat aktywéw niepienieznych pomiedzy udziatowcéw/akcjonariuszy (ma
zastosowanie do okreséw rocznych rozpoczynajacych sie 1 lipca 2009r. lub pozniej;

interpretacja ta nie zostata jeszcze przyjeta do stosowania w UE).

e KIMSF 18 — Przeniesienie aktywow od klientéw (ma zastosowanie do przeniesien aktywéw od
klientéw otrzymanych 1 lipca 2009 r. lub pdzniej; interpretacja ta nie zostata jeszcze przyjeta

do stosowania w UE).

e Zmiana w MSSF (2008) (majgca zastosowanie od 1 stycznia 2009r.). W ramach tego
dokumentu zatwierdzono zmiany w dwudziestu MSSF. Przyjecie wszystkich tych zmian,
oprocz zmian w MSR 40, nie bedzie miato znaczacego wptywu na Grupe. Zmiany
wprowadzone w MSR 40 nie beda miaty wplywu na wartos¢ aktywdéw netto, jednak
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w pdzniejszych okresach moga spowodowac zmiany w klasyfikacji pewnych nieruchomosci
wykazywanych jako aktywa.

3. Segmenty dziatalnosci

Dla celéw zarzadczych, dziatalnosé Grupy podzielona jest obecnie na trzy segmenty: posiadanie
i zarzadzanie nieruchomosciami inwestycyjnymi, budowa i sprzedaz nieruchomosci mieszkaniowych
oraz posiadanie i prowadzenie obiektéw hotelowych. Grupa przedstawia informacje na temat swojej
dziatalnosci w podziale na wymienione segmenty. Ponizej przedstawiono dane dotyczace wymienionych
segmentoéw.

Trzy miesigce zakonczone Wynajem Sprzedaz Dziatal- Pozos- 2009
31 marca 2009 r. nierucho nierucho- nosc¢ tate
-mosci mosci hotelarska
mieszka-
niowych
w tys. w tys. w tys. w tys. w tys.
EUR EUR EUR EUR EUR

Przychody 3458 6 755 4009 66 14 288
Koszty operacyjne (1 386) (5720) (2 879) (3) (9 988)
Zysk brutto 2072 1035 1130 63 4300
Koszty administracyjne (98) (583) (676) (1 530) (2 887)
Pozostate przychody operacyjne 70 50 150 104 374
Pozostate koszty operacyjne (53) (34) 9) (83) (179)
Zyskl(strata) z dziatalnosci
operacyjnej 1991 468 595 (1 446) 1608
Przychody finansowe 18 24 5 68 115
Koszty finansowe (1801) (743) (863) 3) (3 410)
Pozostate zyski i (straty) —
réznice kursowe (10 440) (759) (7 516) 60 (18 655)
Wynik brutto segmentu (10 232) (1 010) (7 779) (1321) (20 342)
Podatek dochodowy 2908
Strata za okres (17 434)
Przypisana akcjonariuszom
mniejszosciowym 541
Strata netto przypisana
akcjonariuszom (16 893)
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Trzy miesigce zakonczone Wynajem Sprzedaz Dziatal- Pozos- 2009
31 marca 2009 r. nierucho nierucho- nos¢ tate
-mosci mosci hotelarska
mieszka-
niowych
w tys. w tys. w tys. w tys. w tys.
EUR EUR EUR EUR EUR

Aktywa segmentu 147,633 198,971 110,311 - 456,915
Aktywa nieprzypisane 12,533
Aktywa ogétem 469,448
Zobowigzania segmentu (109,292) (137,163) (81,290) - (327,745)
Zobowigzania nieprzypisane (3,068)
Zobowigzania ogétem (330,813)
Inne pozycje dotyczace
segmentu
Naktady inwestycyjne 46 108 2 156
Amortyzacja rzeczowych
aktywow trwatych 15 47 663 725
Amortyzacja wartosci
niematerialnych i prawnych 6 - 8 14
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Trzy miesigce zakonczone Wynajem Sprzedaz Dziatal- Pozos- 2008
31 marca 2008 r. nierucho nierucho- nos¢ tate
-mosci mosci hotelarska
mieszka-
niowych
w tys. w tys. w tys. w tys. w tys.
EUR EUR EUR EUR EUR

Przychody 4108 17 5511 100 9736
Koszty operacyjne (1637) (129) (3 695) - (5 461)
Zyskl/(strata) brutto 2471 (112) 1816 100 4275
Koszty administracyjne (440) (706) (934) (1889) (3 969)
Pozostate przychody operacyjne 173 134 28 20 355
Pozostate koszty operacyjne (25) (66) (166) (103) (360)
Zyskl/(strata) z dziatalnosci (1872)
operacyjnej 2179 (750) 744 301
Przychody finansowe 25 172 7 147 351
Koszty finansowe (1523) (800) (873) (6) (3 202)
Pozostate zyski i (straty) —
réznice kursowe 727 (129) 563 78 1239
Wynik brutto segmentu 1408 (1507) 441 (1 653) (1311)
Podatek dochodowy (349)
Strata za okres (1 660)
Przypisana akcjonariuszom
mniejszosciowym 20
Strata netto przypisana
akcjonariuszom (1 640)
Aktywa segmentu 182 931 212 881 130 205 - 526 017
Aktywa nieprzypisane 17 191
Aktywa ogétem 543 208
Zobowigzania segmentu (113 380) (132 941) (62 509) - (308 830)
Zobowigzania nieprzypisane (11 470)
Zobowiazania ogétem (320 300)
Inne pozycje dotyczace
segmentu
Naktady inwestycyjne 295 35 41 37
Amortyzacja rzeczowych
aktywow trwatych 14 165 740 919
Amortyzacja wartosci
niematerialnych i prawnych 8 2 11 21
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Pomiedzy segmentami miaty miejsce transakcje uznane za nieistotne. Aktywa nieprzypisane to $rodki
pieniezne i inne naleznosci w posiadaniu Spotki i wybranych spoétek bedacych podmiotami
dominujacymi zaleznych grup kapitalowych, w tym zwigzane z nimi salda podatkéw. Zobowigzania
nieprzypisane obejmujg bierne rozliczenia miedzyokresowe kosztéw w ramach Spétki i wybranych
spoétek bedacych podmiotami dominujgcymi zaleznych grup kapitatowych, w tym zwigzane z nimi salda

podatkow.

4. Analiza kosztow

4.1 Koszty operacyjne

Trzy miesigce
zakonczone 31

Trzy miesigce
zakonczone 31

marca 2009 marca 2008

w tys. EUR w tys. EUR
Koszty sprzedazy nieruchomosci mieszkaniowych 5454 -
Koszty mediéw, wykonanych ustug i inne 2418 2917
Koszty obstugi prawnej i specjalistycznej 243 401
Koszty osobowe 1332 1676
Koszty sprzedazy i reklamy 306 187
Amortyzacja 235 280
Koszty operacyjne 9 988 5 461

4.2 Koszty administracyjne

Trzy miesiace
zakonczone 31

Trzy miesigce
zakonczone 31

marca 2009 marca 2008

w tys. EUR w tys. EUR
Koszt badania sprawozdania finansowego oraz ustug ksiegowych
i podatkowych 167 291
Koszty wynagrodzen motywacyjnych i wynagrodzen kierownictwa 1035 1430
Inne koszty ustug specjalistycznych 395 538
Koszty medioéw, wykonanych ustug i inne 295 426
Ptatnosci w formie akcji wkasnych 13 48
Koszty osobowe 339 301
Amortyzacja 607 765
Inne koszty administracyjne 36 170
Koszty administracyjne 2 887 3969

5. Podatek dochodowy

Trzy miesiace
zakonczone 31

Trzy miesigce
zakonczone 31

marca 2009 marca 2008
Dzialalnos¢ kontynuowana w tys. EUR w tys. EUR
Biezacy podatek dochodowy (7) (27)
Odroczony podatek dochodowy 2915 (322)
Podatek dochodowy za okres 2908 (349)

Dla kazdej spotki zostata oszacowana i zastosowana do wynikéw kwartalnych efektywna stopa

podatkowa za caty rok.
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Trzy miesigce zakonnczone 31 marca 2009 r.
6. Dywidendy

W okresie trzech miesiecy zakonczonych 31 marca 2009 r. nie zostata uchwalona wyptata dywidendy,
ani tez dywidenda nie byta wyptacana (w 2008 r. nie wyptacono dywidendy).

7. Strata na akcje

Wysokos¢ podstawowej straty na akcje oblicza sie przez podzielenie straty po opodatkowaniu
przypisanej akcjonariuszom posiadajacym akcje zwykte przez srednig wazong liczbe akcji zwyklych
pozostajacych w obrocie w danym okresie.

Na potrzeby obliczenia rozwodnionej straty na akcje niezbedne jest skorygowanie sredniej wazonej
liczby wyemitowanych akcji zwyklych tak, by uwzgledni¢ potencjalny efekt rozwodnienia powstaty
w wyniku zamiany wszystkich warrantow akcyjnych na akcje zwykte. Réznica w liczbie akcji zwyktych
w ujeciu podstawowym i rozwodnionym zwigzana jest z wptywem, jaki miataby realizacja warrantow
akcyjnych pozostajacych w obrocie.

Ponizej przedstawiono uzgodnienie wysokosci straty do $redniej wazonej liczby akcji przyjetej do
obliczen:

Trzy miesigce zakonnczone 31 marca 2009 Strata Srednia wazona Kwota na
liczba akcji akcje

Dzialalnos¢ kontynuowana w tys. w euro-
EUR centach

Podstawowa strata na akcje

Strata przypisana akcjonariuszom Spotki (16 893) 46 852 014 (36,06)

Papiery wartosciowe mogace powodowac efekt

rozwodnienia

Warranty akcyjne - - -

Rozwodniona strata na akcje

Skorygowana strata (16 893) 46 852 014 (36,06)

Trzy miesigce zakonnczone 31 marca 2008 Strata Srednia wazona Kwota na

liczba akcji akcje

Dzialalnos¢ kontynuowana w tys. w euro-
EUR centach

Podstawowa strata na akcje

Strata przypisana akcjonariuszom Spotki (1 640) 44 978 081 (3,65)

Papiery wartosciowe mogace powodowac efekt

rozwodnienia

Warranty akcyjne - - -

Rozwodniona strata na akcje

Skorygowana strata (1 640) 44 978 081 (3,65)

Cena, po jakiej pozostajace w obrocie warranty akcyjne moga zosta¢ zrealizowane, przekracza ich
biezacq wartos¢ rynkowa, co oznacza, ze warranty nie majg efektu rozwadniajgcego. W zwigzku
z powyzszym wysokos¢ rozwodnionej i podstawowej straty na akcje jest rowna.
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8. Rzeczowe aktywa trwate

Budynki Urzadzenia Srodki Ogétem
techniczne transpo-
i maszyny rtu

w tys. EUR w tys. EUR w tys. w tys.
EUR EUR

Wg kosztu lub wyceny
Na 1 stycznia 2008 r. 113 985 3036 257 117 278
Przeniesienia pomiedzy grupami (6 900) 6 881 19 -
Zwiekszenia wg kosztu nabycia 590 751 119 1460
Korekty kursowe (15 442) (418) (19) (15 879)
Zbycie (79) (12) (73) (164)
Aktualizacja wyceny 10 906 - - 10 906
Na 31 grudnia 2008 r. 103 060 10 238 303 113 601
Przeniesienia pomiedzy grupami 5 194 18 217
Zwiekszenia wg kosztu nabycia 2 72 10 84
Korekty kursowe (10 795) (1108) (32) (11 935)
Zbycie - 4) (45) (49)
Na 31 marca 2009 r. 92 272 9 392 254 101 918

Umorzenie

Na 1 stycznia 2008 r. (2 967) (795) (47) (3 809)
Odpisy amortyzacyjne w danym roku (1571) (971) (84) (2 626)
Korekty kursowe 589 249 11 849
Zbycie - - 20 20
Na 31 grudnia 2008 r. (3 949) (1517) (100) (5 566)
Przeniesienia pomiedzy grupami 3 (203) 17) (217)
Odpisy amortyzacyjne w okresie (567) (186) (21) (774)
Zbycie - 3 15 18
Korekty kursowe 404 190 10 604
Na 31 marca 2009 r. (4 109) (1713) (113) (5 935)
Wartos¢ ksiegowa netto na 31 marca 2009 r. 88 163 7 679 141 95983
Wartos¢ ksiegowa netto na 31 grudnia 2008 r. 99 111 8721 203 108 035
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Budynki Urzadzenia Srodki Ogétem
techniczne transpo-
i maszyny rtu
w tys. EUR w tys. EUR w tys. w tys.
EUR EUR
Wg kosztu lub wyceny
Na 1 stycznia 2008 . 113 985 3 036 257 117 278
Zwiekszenia wg kosztu nabycia 523 344 57 924
Korekty kursowe 1324 163 (1 1486
Zbycie - (156) - (156)
Na 31 marca 2008 r. 115 832 3387 313 119 532
Umorzenie
Na 1 stycznia 2008 r. (2 967) (795) (47) (3 809)
Odpisy amortyzacyjne w okresie (627) (233) (34) (894)
Korekty kursowe (48) (31) (1) (80)
Na 31 marca 2008 r. (3 642) (1 059) (82) (4 783)
Wartos¢ ksiegowa netto na 31 marca 2008 r. 112 190 2 328 231 114 749
Pomniejszona o: aktywa klasyfikowane jako - (68) (20) (88)
przeznaczone do sprzedazy i wykazywane
w pozycji aktywa obrotowe
Na 31 marca 2008 r. 112190 2260 211 114 661

Wycena budynkéw odzwierciedla stan na 31 grudnia 2008 r. Wycene przeprowadzili uprawnieni
rzeczoznawcy majatkowi pracujacy w charakterze rzeczoznawcéw zewnetrznych dla firmy Cushman &
Wakefield, Chartered Surveyors. Wszystkie nieruchomo$ci zostaty wycenione na podstawie warto$ci
rynkowej. Wycene przeprowadzono zgodnie ze standardami
Rzeczoznawcow Majatkowych w Wielkiej Brytanii (ang. RICS Appraisal and Valuation Standards).
W odniesieniu do wszystkich nieruchomosci podstawg wyceny byty biezace ceny na aktywnym rynku.
Nie dokonano wyceny wedtug stanu na 31 marca 2009 r., gdyz wyceny przeprowadzane sa prze Grupe

co szes¢ miesiecy.
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Trzy miesigce zakonnczone 31 marca 2009 r.

9. Nieruchomosci inwestycyjne

31 marca 2009 31 grudnia 2008 31 marca 2008
w tys. EUR w tys. EUR w tys. EUR

Na poczatek okresu 198 677 217 040 217 040
Nabycie w wyniku potgczenia przedsiebiorstw - 9540 -
Aktywowane naktady na istniejgce srodki 84 835 227
trwate
Roéznice kursowe (21 477) (24 243) (444)
Zwigkszenie / (zmniejszenie) wartosci - (4 495) -
godziwej
Ogotem 177 284 198 677 216 823
Wartos¢é pomniejszona o: aktywa
klasyfikowane jako przeznaczone do
sprzedazy i wykazywane w pozycji aktywa
obrotowe - - (98 090)
Na koniec okresu 177 284 198 677 118 733

Wartos¢ godziwa nieruchomosci inwestycyjnych Grupy na 31 grudnia 2008 r. zostata okreslona na
podstawie wycen przeprowadzonych przez firmy Cushman & Wakefield i Colliers International na ten
dzien. Wyceny, przeprowadzone zgodnie z Miedzynarodowymi Standardami Wyceny (International
Valuation Standards), zostalty ustalone na podstawie danych rynkowych dotyczacych cen
transakcyjnych uzyskanych za podobne nieruchomosci. Nie dokonano wyceny wedtug stanu na 31
marca 2009 r., gdyz wyceny przeprowadzane sa przez Grupe co sze$¢ miesiecy.

Grupa ustanowita zastaw na nieruchomosciach inwestycyjnych o wartosci 159,8 min EUR (na 31
grudnia 2008 r.: 176,9 min EUR; na 31 marca 2008 r.: 193,8 min EUR) jako zabezpieczenie kredytow
bankowych udzielonych podmiotom zaleznym. Nieruchomosci inwestycyjne zabezpieczajg kredyty w
wysokosci 114,9 min EUR (na 31 grudnia 2008 r.: 116,3 min EUR; na 31 marca 2008 r.: 116,0 min
EUR) (Nota 13).

10. Zapasy
31 marca 2009 31 grudnia 2008 31 marca 2008
w tys. EUR w tys. EUR w tys. EUR
Grunty pod inwestycje 75 417 81469 88 305
Koszty budowy 64 546 63 559 47 441
Ukonczone nieruchomosci 4704 10 827 -
Zapasy ogétem 144 667 155 855 135 746

Zapasy na kwote 5,5 min EUR (na 31 grudnia 2008 r.: 10,1 min EUR; na 31 marca 2008 r.: 0 EUR)
zostaty w ciagu okresu przeniesione do pozycji ,Koszty dziatalnosci operacyjnej” w rachunku zyskow
i strat. Zapasy na kwote 0 min EUR (na 31 grudnia 2008 r.: 0,8 min EUR; na 31 marca 2008 r.: 0 EUR)
zostaly ujete w kosztach dziatalnosci operacyjnej w ciggu okresu w zwigzku z dokonanym odpisem
zapasow. Wszystkie zapasy sg wykazywane wg kosztu nabycia, z wyjatkiem zapaséw na kwote 2,6 min
EUR wykazywanych wg wartosci sprzedazy netto (na 31 grudnia 2008 r.: 2,7 min EUR; na 31 marca
2008 r. wszystkie zapasy wykazywane byty wg kosztu nabycia).

Grunty stuza jako zabezpieczenie kredytéw bankowych na kwote 70,1 min EUR (na 31 grudnia 2008 r.:
75,5 min EUR; na 31 marca 2008 r.: 55,4 min EUR) (Nota 13).
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Trzy miesigce zakonnczone 31 marca 2009 r.

11. Srodki pieniezne i ich ekwiwalenty

31 marca 2009

31 grudnia 2008

31 marca 2008

w tys. EUR w tys. EUR w tys. EUR
Srodki pieniezne i ich ekwiwalenty
Srodki pieniezne w kasie i na rachunkach 11078 13711 7927
bankowych
Lokaty krétkoterminowe 1 591 1577 23 306
12 669 15 288 31233

W pozycji ,Srodki pieniezne i ich ekwiwalenty” ujeto $rodki pieniezne o ograniczonej mozliwosci
dysponowania w kwocie 2,9 min EUR (na 31 grudnia 2008 r.: 3,3 min EUR; na 31 marca 2008 r.: 6,2
min EUR), dotyczace kaucji zabezpieczajacych oraz depozytéw klientow.

12. Srodki pieniezne z dziatalnosci operacyjnej

Trzy miesiace

Trzy miesigce

zakonczone zakonczone
31 marca 2009 31 marca 2008
w tys. EUR w tys. EUR
Strata za okres (17 434) (1 660)
Korekty:
Efekt dodatnich i ujemnych réznic kursowych 18 769 (1239)
Koszty finansowe 3410 3202
Przychody finansowe (115) (351)
Podatek dochodowy (2 908) 349
Odpisy aktualizujgce niesciagalne wierzytelnosci 14 106
Amortyzacja rzeczowych aktywéw trwatych 818 1 006
Amortyzacja wartosci niematerialnych i prawnych 21 38
Strata na sprzedazy rzeczowych aktywow trwatych 14 39
Koszt ptatnosci w formie akcji wtasnych 13 48
2602 1538
Zmiana stanu kapitatu obrotowego
Zmniejszenie / (zwiekszenie) poziomu zapaséw 11 936 (11 020)
Zmniejszenie / (zwiekszenie) naleznosci z tytutu dostaw i ustug
oraz pozostatych naleznosci 1150 (938)
(Zmniejszenie) / zwiekszenie stanu zobowigzan z tytutu dostaw i
ustug oraz pozostatych zobowigzan (11 096) 10 527
1990 (1431)
Przeplywy srodkow pienieznych z dziatalnosci operacyjnej 4 592 107
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13. Kredyty bankowe

31 marca 2009

31 grudnia 2008

31 marca 2008

w tys. EUR w tys. EUR w tys. EUR
Krétkoterminowe
Kredyty bankowe i kredyty w rachunku
biezgcym o terminie sptaty do jednego roku
lub ptatne na zgdanie
Zabezpieczone (96 956) (95 702) (34 512)
Diugoterminowe
O terminie sptaty do 2 lat
Zabezpieczone (50 959) (52 624) (13 620)
O terminie sptaty od 3 do 5 lat
Zabezpieczone (26 260) (22 920) (47 393)
O terminie sptaty powyzej 5 lat
Zabezpieczone (75 331) (76 439) (60 344)
(152 550) (151 983) (121 357)
Ogodtem (249 506) (247 685) (155 869)
Kredyty bankowe bezposrednio zwigzane z
aktywami klasyfikowanymi jako
przeznaczone do sprzedazy - - (63 474)
Kredyty bankowe ogétem (249 506) (247 685) (219 343)

Kredyty bankowe sg zabezpieczone ré6znymi nieruchomosciami Grupy w postaci obcigzen statych lub
zmiennych (fixed or floating charges).

Na dzien 31 marca 2009 r. oraz 31 grudnia 2008 r., dwie linie kredytowe zostaty przeniesione z
zobowigzan dtugoterminowych do zobowigzan krétkoterminowych, jako kredyty bankowe oraz kredyty w
rachunku biezacym nalezne do spfaty w terminie do jednego roku lub ptatne na zgdanie. Przeniesienie
wynikato z faktu naruszenia zobowigzan umownych, ktére istniejg i co do ktorych banki nie zrzekly sie
dochodzenia praw wynikajacych z takiego naruszenia na 31 grudnia 2008 r. Banki posiadajg informacje
dotyczace technicznego naruszenia warunkéw umoéw kredytowych, jednak nie zazadaty jeszcze spfaty
tych kredytow. Jedno z naruszen warunkéw umoéw kredytowych wynika z nizszej wyceny aktywéw, ktéra
doprowadzita do naruszenia obowigzku utrzymania odpowiedniego poziomu wskaznika kwoty kredytu
do wartosci rynkowej nieruchomosci, a kolejne z nizszego poziomu wykorzystania powierzchni pod
wynajem, co doprowadzito do niezachowania odpowiedniego poziomu wskaznikéw pokrycia obstugi
zadtuzenia.

Gtéwny kredyt przeniesiony ze zobowigzan dtugoterminowych do zobowigzan krétkoterminowych to
kredyt zaciagniety przez Atlas Estates (Millennium) Sp. z 0.0. W lutym 2009 r. Grupa otrzymata od
kredytodawcy pisemne os$wiadczenie dotyczace uchylenia zobowigzania umownego, ktére w roku
obrotowym 2008 zostato naruszone przez Atlas Estates (Millennium) Sp. z 0.0. Kredytodawca bedzie
nadal udostepniat spotce kredyt w wysokosci 63,1 min EUR, natomiast zgodnie z biznesplanem na 2009
r. wartos¢ aktywa przywraca warto$¢ wskaznika kwoty kredytu do wartosci rynkowej nieruchomosci do
granic okreslonych w warunkach kredytu.

Druga linig kredytowg przeniesiong z zobowigzan dtugoterminowych do zobowigzan krétkoterminowych
byta linia dotyczaca Atlas House w ramach Atlas Estates (Totleben) EOOD oraz Immobul EOOD.
Przeniesienie wynikato z naruszenia postanowien dotyczacych zobowigzan do utrzymania
odpowiedniego poziomu wskaznika kwoty kredytu do wartosci rynkowej nieruchomosci.
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Wartos¢ godziwa pozyczek o statym i zmiennym oprocentowaniu byta zblizona do ich wartosci
bilansowych na dzieh bilansowy, poniewaz skutki ich wyceny do wartosci rynkowej i zastosowania
dyskonta nie byty znaczace. Wartosci godziwe ustalono na podstawie przeptywéw srodkéw pienieznych
zdyskontowanych wedtug stép procentowych opartych na odpowiednich statych i zmiennych stopach
procentowych na koniec okresu.

Grupa wynegocjowata przedtuzenie terminu sptaty kredytu w kwocie 24,9 min EUR zaciagnietego przez
stowacka spotke joint venture Circle Slovakia s.r.o. Bank wyrazit zgode na przedtuzenie terminu spfaty
kredytu do marca 2010 r. Postanowienia umowne dotyczace kwestii finansowych w zaktualizowanej
umowie nie uleglty zmianie, jednak zgodnie z nowymi warunkami umownymi wymagana jest
trzymiesieczna przedptata odsetek, ktére nastepnie sg wyliczane i sptacane kwartalnie.

Polska spdtka zalezna Zielono Sp. z 0.0. zaciagnetfa kredyt na zakup gruntéw w kwocie 2,8 min EUR, z
terminem sptaty 31 marca 2009 r. Kredytodawca wyrazit zgode na przesuniecie wspomnianego terminu
na 31 grudnia 2009 r. Postanowienia umowne dotyczace kwestii finansowych w zaktualizowanej
umowie nie ulegly zmianie, jednak zgodnie z nowymi warunkami umownymi wymagana jest okoto
szesciomiesieczna przedptata odsetek. Zarzad Spoétki negocjuje z kolejnym bankiem przyznanie kredytu
budowlanego. Dostarczono juz specyfikacje warunkéw, a bank obecnie przygotowuje analize due
dilligence.

Polska spoétka zalezna Atlas Estates CF Plus 1 Sp. z o.0. nadal negocjuje z bankiem w sprawie
przedtuzenia terminu spiaty linii kredytowej o wartosci 7,7 min EUR. Bank zaoferowat przedtuzenie
terminu do 30 wrzesnia 2009 r. Warto$¢ aktywow jest obecnie wyceniona na 12,4 min EUR.

Kredyty bankowe sg denominowane w wielu walutach i majg rézne oprocentowanie. Struktura walutowa
kredytéw Grupy jest nastepujaca:

Pozost
ate EUR PLN Ogotem
w tys. w tys. w tys. w tys.
EUR EUR EUR EUR
Kredyty bankowe i kredyty w rachunku
biezacym — 31 marca 2009 r. 22 203 307 46 177 249 506
Kredyty bankowe i kredyty w rachunku
biezacym — 31 grudnia 2008 26 203 440 44 219 247 685
Kredyty bankowe i kredyty w rachunku
biezacym — 31 marca 2008 31 194 576 24 736 219 343
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14. Aktywa klasyfikowane jako przeznaczone do sprzedazy i bezposrednio zwigzane z nimi
zobowiagzania

W dniu 14 stycznia 2008 r. Spétka ogtosita warunkowa sprzedaz spotki bedacej wtascicielem budynku
Millennium Plaza w Warszawie za cene wyjsciowg 93,1 min EUR. Finalizacja transakcji byta
uzalezniona od uzyskania zgody osoby trzeciej. Do 30 listopada 2008 r. wszystkie warunki musiaty byé
spetnione lub uchylone. W momencie podpisana umowy wptacony zostat depozyt w wysokosci 7,5 min
EUR, ustalono réwniez, ze pozostata czesS¢ kwoty bedzie ptatna w gotdwce w momencie finalizaciji
transakcji. Depozyt utrzymywany byt na rachunku powierniczym.

Umowa sprzedazy budynku Millennium Plaza wygasta 1 grudnia 2008 r. Aktywa i zobowigzania
zwigzane z tg transakcjg przestaty by¢ klasyfikowane w bilansie Spétki jako przeznaczone do
sprzedazy, a odpis aktualizujgcy warto$¢ nieruchomosci inwestycyjnych zostat odwrécony. Ten skfadnik
aktywow jest obecnie ujety jako nieruchomos$¢ inwestycyjna, a jego wartos¢ zostata zaktualizowana do
wartosci rynkowe;.

Na 31 marca 2008 r. aktywa i zobowigzania bezposrednio zwigzane z transakcjg sprzedazy
klasyfikowane byty oddzielnie. Aktywa i zobowigzania te zwigzane byty z segmentem dziatalnosci Spotki
— wynajem nieruchomosci. Ponizej wymieniono gtdwne klasy aktywow i zobowigzan przeznaczonych do
sprzedazy:

31 marca 2009 31 grudnia 2008 31 marca 2008
Aktywa: w tys. EUR w tys. EUR w tys. EUR
Wartosci niematerialne i prawne - - 442
Rzeczowe aktywa trwate - - 88
Nieruchomosci inwestycyjne - - 98 090
Aktywa z tytutu odroczonego podatku
dochodowego - - 350
Nalezno$ci z tytutu dostaw i ustug oraz
pozostate naleznosci - - 1560
Srodki pieniezne i ich ekwiwalenty - - 488
Ogotem aktywa klasyfikowane jako
przeznaczone do sprzedazy - - 101 018
31 marca 2009 31 grudnia 2008 31 marca 2008
Zobowigzania w tys. EUR w tys. EUR w tys. EUR
Zobowigzania z tytutu dostaw i ustug
oraz pozostate zobowigzania - - (2 624)
Kredyty bankowe - - (63 474)
Zobowigzania z tytutu odroczonego
podatku dochodowego - - (4 326)
Ogotem zobowigzania bezposrednio
zwiazane z aktywami klasyfikowanymi
jako przeznaczone do sprzedazy - - (70 424)

Na 31 marca 2008 r. skumulowane réznice kursowe w kwocie 7,5 min EUR (na 31 marca 2009 r. i 31
grudnia 2008 r.. 0 EUR) zostaly ujete bezposrednio w kapitale wtasnym i dotyczg aktywow
przeznaczonych do sprzedazy.
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15. Transakcje z podmiotami powigzanymi

(a)

(b)

(c)

(d)

(e)

(f)

Fundusz RP Explorer Master i Fundusz RP Partners sg zarzadzane przez Grupe RP Capital.
Grupa RP Capital jest rowniez posiadaczem 51% kapitatu zaktadowego AMC. W zwigzku
z posiadaniem kwalifikowanego udzialu w postaci 5560 573 akcji Spotki, na 15 maja 2009 r.
Grupa RP Capital byta posiadaczem 11,87% kapitatu zaktadowego Atlas Estates Limited.

Spdtki RI Limited oraz Rl Holdings Limited posiadajg tacznie 49% kapitatu zaktadowego AMC.
Ostatecznym posiadaczem wspomnianych spétek oraz Atlas International Holdings Limited jest
ten sam podmiot, ktéry w zwigzku z posiadaniem kwalifikowanego udziatu w postaci 6 461 425
akcji Spotki, na 15 maja 2009 r. jest posiadaczem 13,79% kapitatu zakladowego Atlas Estates
Limited.

Wynagrodzenie kluczowych oséb zarzadzajgcych
31 marca 31 marca

2009 2008
w tys. EUR w tys. EUR
Wynagrodzenie dyrektoréw niewykonawczych 53 67

Spétka zaangazowata AMC do zarzadzania swoim portfelem nieruchomosci. Na 31 marca
2009 r. AMC byt wtasnoscig Grupy RP Capital oraz spotek RI Limited RI Holdings Limited.
W zamian za $wiadczone ustugi AMC otrzymat wynagrodzenie za zarzadzanie w wysokosci 1,03
min EUR za okres trzech miesigcy zakonczonych 31 marca 2009 r. (1,43 min EUR za
analogiczny okres 2008 r.). Zgodnie z umowag spotka AMC jest uprawniona do otrzymania
wynagrodzenia za wyniki uzaleznionego od wzrostu wartosci nieruchomosci w okresie 12
miesiecy zakonczonych 31 grudnia 2009 r. Nie utworzono rezerwy na koszty zwigzane z wyptatg
wynagrodzenia za wyniki za okres trzech miesiecy zakonczonych 31 marca 2009 r. (0 EUR za
trzy miesigce zakonczone 31 marca 2008 r.), ze wzgledu na brak miarodajnych danych
szacunkowych.

Spotka AMC otrzymata réwniez kwote 0,04 min EUR (0,1 min EUR na 31 grudnia 2008 r. oraz
0,06 min EUR na 31 marca 2008 r.:) z tytutu uméw najmu powierzchni biurowych w Polsce i na
Wegrzech. Na 31 marca 2009 r. kwota krétkoterminowych zobowigzan z tytutu dostaw i ustug
oraz pozostatych zobowigzan naleznych spotce AMC wynosita 1,7 min EUR (1,8 min EUR na 31
grudnia 2008 r. oraz 7,7 min EUR na 31 marca 2008 r.).

Zgodnie z umowag pozyczki zawartg 29 wrzesnia 2005 r. spotka Kendalside Ltd., ktéra jest
jednoczesnie wspdlnikiem Circle Slovakia s.r.o. udzielita pozyczki na kwote 6 042 106 EUR
spotce Circle Slovakia z przeznaczeniem na nabycie nieruchomosci. W dniu 1 grudnia 2008 r.
kwota pozyczki zostata powiekszona o 3 000 000 EUR. Termin sptaty pozyczki mija 31 sierpnia
2013 r., a jej oprocentowanie jest zmienne i réwna sie stopie EURIBOR powiekszonej o marze
pozyczkodawcy. Na 31 marca 2009 r. wykorzystana kwota pozyczki powiekszona o odsetki
wynosita 8 422 933 EUR (8 024 229 EUR na 31 grudnia 2008 r. oraz 6 920 881 EUR na 31
marca 2008 r.).

Zgodnie z umowg pozyczki zawartg 30 pazdziernika 2006 r. oraz umowg cesji z 6 maja 2008 r.
spotka Kendalside Limited udzielita pozyczki na kwote 340 000 000 SKK (11285 932 EUR)
spotce Eastfield Atlas a.s. (dawniej Slovak Investment and Development a.s.) na pokrycie
biezacych wydatkéw inwestycyjnych i operacyjnych. Termin sptaty mija 31 grudnia 2015 r.,
a oprocentowanie jest zmienne i réwna sie stopie EURIBOR powiekszonej o marze
pozyczkodawcy. Na 31 marca 2009 r. wykorzystana kwota pozyczki powiekszona o odsetki
wynosita 862 326 EUR (25 681 409 SKK (852 467 EUR) na 31 grudnia 2008 r. oraz 24 546 656
SKK (814 800 EUR) na 31 marca 2008 r.).

Zgodnie z umowa pozyczki zawartg 18 maja 2007 r., spétka EdR Real Estate (Eastern Europe)
Finance S.a.r.l, bedaca jednoczesnie udzialowcem Atlas Estates (Cybernetyki) Sp. z o.o,,
udzielita pozyczki na kwote 3 954 050 EUR spoice Atlas Estates (Cybernetyki) Sp. z 0.0. na
pokrycie biezacych kosztéw inwestycyjnych i operacyjnych. Termin sptaty mija 31 grudnia
2020 r., a oprocentowanie jest zmienne i réwna sie¢ stopie EURIBOR powiekszonej o marze
pozyczkodawcy. Na 31 marca 2009 r. wykorzystana kwota pozyczki powiekszona o odsetki
wynosita 2 600 995 EUR (2 214 841 EUR na 31 grudnia 2008 r. oraz 1 767 286 EUR na 31
marca 2008 r.).
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() Zgodnie z umowg pozyczki zawartg 30 marca 2008 r., spétka CF Plus (Polska) Sp. z o.0.,,
poprzednio partner joint venture w Atlas Estates CF Plus 1 Sp. z 0.0., udzielita pozyczki na kwote
8 974 773 PLN (1 908 998 EUR) spoice Atlas Estates CF Plus 1 Sp. z 0.0. z przeznaczeniem na
pokrycie biezacych kosztow inwestycyjnych i operacyjnych. Termin sptaty pozyczki mija 31
grudnia 2020 r. i jest ona oprocentowana wedtug zmiennej stopy procentowej réwnej sumie stopy
EURIBOR i marzy pozyczkodawcy. Na 31 marca 2009r. wykorzystana kwota pozyczki
powigkszona o odsetki wynosita 706 022 PLN (150 176 EUR) (698 156 PLN (167 327 EUR na 31
grudnia 2008 r. oraz 0 PLN (0 EUR) na 31 marca 2008 r.).

(h)  Zgodnie z umowg pozyczki zawartg 1 sierpnia 2005 r. i aneksem z dnia 10 sierpnia 2005 r.,
spotka Dellwood Company Limited, bedgca jednoczesnie udziatowcem Zielono Sp. z o.0.,
udzielita pozyczki na kwote 2 850 000 PLN (606 215 EUR) spoice Zielono Sp. z o.0.
z przeznaczeniem na pokrycie biezgcych kosztow inwestycyjnych i operacyjnych. Termin sptaty
pozyczki przypada w ciggu 60 dni od otrzymania Zzadania sptaty. Pozyczka jest oprocentowana
wedtug zmiennej stopy procentowej rownej sumie stopy WIBOR i marzy pozyczkodawcy. Na 31
marca 2009 r. wykorzystana kwota pozyczki powiekszona o odsetki wynosita 1734 582 PLN
(368 958 EUR) (1 706 088 PLN (408 898 EUR) na 31 grudnia 2008 r. oraz 1534 403 PLN
(326 379 EUR) na 31 marca 2008 r.).

(i) Spotki Nagar Kaduri & Zmira Ltd oraz Shasha Transport Ltd, bedace jednoczes$nie udziatowcem
Atlas Estates Kaduri Shasha ZRT, udzielity pozyczek spoice Atlas Estates Kaduri Shasha Zrt z
przeznaczeniem na pokrycie biezgcych kosztow inwestycyjnych i operacyjnych. Termin sptaty
pozyczki nie zostat ustalony i jest ona oprocentowana wedtug zmiennej stopy procentowej réwne;j
sumie stopy EURIBOR i marzy pozyczkodawcy. Na 31 marca 2009 r. wykorzystana kwota
pozyczki powiekszona o odsetki wynosita 1 721 616 EUR (1 700 271 EUR na 31 grudnia 2008 r.
oraz 1 650 074 EUR na 31 marca 2008 r.).

16. Zdarzenia po dniu bilansowym

Warunki rynkowe, w ktoérych Spotka prowadzi dziatalno$é i stara sie o przedtuzenie terminéw sptaty
kredytow bankowych, sg wcigz trudne. Spdtka nadal wspiera spétki zalezne, pomimo ograniczonych
zasobow finansowych. Nie mialy miejsca zadne szczegélne wydarzenia, ktére powodowatyby
koniecznos$¢ dokonania korekt w bilansie na zakonczenie okresu.

17. Pozostale informacje

17.1 Postepowania sagdowe

Na dzien 15 maja 2009 r. Spétka nie posiada informacji o toczacych sie postepowaniach sgdowych,
arbitrazowych lub postepowaniach przed organem administracji publicznej, dotyczacych zobowigzan lub
wierzytelnosci Spotki badz spoétek od niej zaleznych, ktérych tgczna wartos¢ bytaby co najmniej réwna
10% kapitatéw wtasnych Spotki.

17.2 Poreczenia udzielone przez Spoétke

W pierwszym kwartale 2009 r. Spétka nie udzielita zadnych poreczen (zabezpieczajacych sptate
pozyczek i kredytéw) ani gwaranciji.

17.3 Prognoza finansowa

Spotka nie publikowata zadnych prognoz finansowych na rok konczacy sie 31 grudnia 2009 r.
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17.4 Znaczne pakiety akcji
Na dzien 12 maja 2009 r., zgodnie ze stanem wskazanym w rejestrze akcjonariuszy nastepujacy

akcjonariusze posiadali, bezposrednio lub posrednio, 5% Ilub wiecej akcji zwykltych w kapitale
zaktadowym Spotki:

. . Liczba
Liczba posiadanych posiadanych
akcji na . . akeii na
Akcjonariusz 18 marca 2009 Zwug_k_szenlgl 12 ! 2009
A - . . zmniejszenie maja
figurujacy w rejestrze (udziat pro_centowy liczby akcji  (udziat procentow
w kapitale wlapitae
zaktadowym) zakIad%wym)
, . 6 594 509 6 594 509
BBHISL Nominees Limited (1) -
(14,08) (14,08)
5560 573
Chetwynd Nominees Limited (2) - 5560 573
(11,87) (11,87)
6 536 925
Forest Nominees Limited (3) ; 6536 925
(13,95) (13,95)
9997 733
Lynchwood Nominees Limited (1.008) 9996 725
(21,34) (21,34)
6 730 623 6 730 623
Roy Nominees Limited -
(14,37) (14,37)
The Bank of New York (Nominees) 3827613 i 3827613
Limited (4) (8,17) (8,17)

Spotka posiada informacje o nastepujacych faktycznych akcjonariuszach reprezentowanych przez
powyzsze podmioty:
(1) Brown Brothers Harriman & Co;
(2) Grupa Kapitatowa RP;
(3) Pan Ron Izaki, bedacy faktycznym witascicielem (ultimate beneficial owner) 6 461 425 sposrod
6 536 925 akcji, stanowigcych 13,79% wyemitowanego kapitatu zaktadowego Spotki;
(4) Y.RK. (1990) Neemanut LTD posiadacz 3 761 643 sposréd 3 827 613 akcji, stanowigcych
8,03% wyemitowanego kapitatu zakladowego Spdiki.
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Na dzien 12 maja 2009 r. Spdtka otrzymata informacje o posiadaniu przez pewnych akcjonariuszy
pakietoéw akcji stanowigcych co najmniej 5% kapitalu zaktadowego Spotki, jednak dotychczas Spotka nie
znalazta potwierdzenia tego faktu w rejestrze akcjonariuszy. Spétka bedzie nadal podejmowac starania
w celu okreslenia stanu posiadania takich akcjonariuszy.

Liczba akcji
Nazwa na 12 maja 2009 r.

(% kapitatu zaktadowego)

. - 9939 345
Livermore Investments Limited
(21,21%)
Capital Venture Worldwide Group Limited 6425545
P P (13,71%)
- - 4 097 509
Finiman Limited (1) (8,75%)
. 3857 649
CIBC World Markets Corporation (8,23%)

(1) Zgodnie z trescia zawiadomienia przekazanego przez Elran (D.D.) Real Estates Limited
("Elran"), ktére Spotka otrzymata 2 lipca 2008 r., dotyczacego sprzedazy wszystkich akgji
Spolki bedacych w posiadaniu Elran na rzecz Finiman Limited oraz pézniejszego komunikatu
opublikowanego przez Spétke 10 lipca 2008 r.

17.5 Akcje w posiadaniu Rady Dyrektorow

W okresie trzech miesiecy zakonczonych 31 marca 2009 r. nie nastgpity Zadne zmiany w stanie
posiadania akcji Spotki przez cztonkéw Rady Dyrektorow. Zaden z czionkéw Rady Dyrektoréw nie
posiadat bezposrednich udziatow w kapitale zakladowym spdtki, ani w zadnej z jej jednostek zaleznych
w okresie trzech miesiecy zakonczonych 31 marca 2009 r. Jeden z cztonkéw Rady Dyrektorow (pan
Spicer) nabyt 14 785 akcji Spotki w 2007 r.

17.6 Pozostate prawa do akcji

W okresie trzech miesiecy zakonczonych 31 marca 2009 r. nie nastgpity Zzadne zmiany odnos$nie liczby
warantow wyemitowanych z przeznaczeniem dla osob zarzadzajacych i/lub nadzorujacych.
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18. Gléwne spolki zalezne oraz spétki joint venture

Ponizsza tabela przedstawia obecnie dziatajgce spoétki Grupy Kapitatowej. W skiad Grupy Kapitatowej
wchodzg réwniez inne podmioty, nieprowadzace dziatalnosci operacyjnej. Wszystkie spotki Grupy
Kapitatowej sg konsolidowane.

W okresie zakonczonym 31 marca 2009 r. nie nastapity przejecia zadnych podmiotéw zaleznych, ani nie
dokonano inwestycji w zadnych nowych spotkach joint venture. Powstaty dwa nowe podmioty — jeden w
Stowacji i jeden na Wegrzech. W dniu 26 stycznia 2009 r. pomysinie zakonczono fuzje dwoch
butgarskich podmiotéw zaleznych Grupy, tj. Atlas Estates (Totleben) EOOD oraz Immobul EOOD, w
wyniku ktérej powstata spédtka Immobul EOOD. W dniach 15 stycznia 2009 r. oraz 9 lutego 2009 r.
Grupa nabyta kolejny 5-procentowy pakiet udziatéw w kapitale zakladowym Atlas Estates CF Plus 1 Sp.
Z 0.0., swojej spotki zaleznej powotanej do realizacji projektu Kokoszki, za taczng kwote 300 000 PLN
(68 483 EUR). Na 31 marca 2009 r. udziat Grupy w spotce Atlas Estates CF Plus 1 Sp. z 0.0. wynosit
100%. Udziaty procentowe we wszystkich prezentowanych okresach nie ulegly zmianie. Wyjatek
stanowi spotka Atlas Estates CF Plus 1 Sp. z 0.0., w ktérej na 30 marca 2009 r., 31 grudnia 2008 r. oraz

31 marca 2008 r. Spotka posiadata, odpowiednio, 100%, 90% i 50% udziatow.

Procentowy udziat
w wartosci nominalnej
wyemitowanych akcji oraz

Kraj Nazwa jednostki zaleznej/spotki prawach glosu posiadany
rejestracji joint venture Status przez Spétke

Spodtka

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

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

Holandia Trilby B.V. holdingowa 100%
Spodtka

Cypr Darenisto Limited holdingowa 100%
Spotka

Cypr Kalipi Holdings Limited holdingowa 100%
Spoétka

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

Polska Platinum Towers Sp. z 0.0. deweloperska 100%
Spotka

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

Polska Properpol Sp z 0.0. inwestycyjna 100%
Atlas Estates (Millennium ) Sp. z Spodtka

Polska 0.0. inwestycyjna 100%
Spotka

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

Polska Capital Art Apartments Sp. z o.0. deweloperska 100%
Spodtka

Polska Grzybowska Centrum Sp. z 0.0. holdingowa 100%

Dziatalnos¢

Polska HGC S.A. hotelarska 100%
Spotka

Polska HPO Sp. z o0.0. deweloperska 100%
Atlas Estates (Cybernetyki) Sp. z Spotka

Polska 0.0. deweloperska 50%
Spotka

Polska Atlas Estates CF Plus 1 Sp. z 0.0. deweloperska 100%
Spotka

Wegry CI-2005 Investment Kift. deweloperska 100%
Spoétka

Wegry Cap East Kit. inwestycyjna 100%
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Spotka

Wegry Felikon Kift. inwestycyjna 100%
Spotka

Wegry Ligetvaros Kft inwestycyjna 100%
Spoétka

Wegry Varosliget Center Kft deweloperska 100%
Spotka

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

Wegry Atlas Estates (Dekan) Kift. inwestycyjna 100%
Spoétka

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

Wegry Atlas Estates Kaduri Shasha Zrt deweloperska 50%
Spotka

Wegry Atlas Estates Kaduri Shasha Kft deweloperska 50%
Spotka

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

Stowacja Eastfield Atlas a.s. 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.o. deweloperska 50%
Spoitka

Stowacja IKZ, a.s. deweloperska 50%
Spotka

Rumunia World Real Estate SRL deweloperska 100%
Spotka

Rumunia Atlas Solaris SRL deweloperska 100%

Dziatalno$¢

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

Rumunia Management SRL zarzadzajgca 100%
Spotka

Butgaria Immobul EOOD inwestycyjna 100%

42



ATLAS ESTATES LIMITED

WYBRANE NOTY OBJASNIAJACE DO SRODROCZNEGO
SKROCONEGO SKONSOLIDOWANEGO SPRAWOZDANIA

FINANSOWEGO

Trzy miesigce zakonnczone 31 marca 2009 r.
19. SRODROCZNE SKROCONE JEDNOSTKOWE SPRAWOZDANIE FINANSOWE

JEDNOSTKOWE SPRAWOZDANIE Z CALKOWITYCH DOCHODOW
Za okres trzech miesiecy zakonczonych 31 marca 2009 r.

Trzy

miesiace
zakonczone
31 marca 2009
(niebadane)

Trzy

miesiace
zakonczone
31 marca 2008
(niebadane)

w tys. EUR w tys. EUR
Przychody - -
Koszty operacyjne - -
Zysk brutto ze sprzedazy - -
Koszty administracyjne (999) (2 109)
Strata z dzialalnosci operacyjnej (999) (2 109)
Przychody finansowe 1917 2760
Koszty finansowe (1) (2)
Pozostate straty — réznice kursowe (17) (156)
Zysk brutto 900 493
Podatek dochodowy - -
Zysk oraz catkowite dochody ogétem za okres 900 493
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JEDNOSTKOWY BILANS
Wedtug stanu na 31 marca 2009 r.

31 marca 2009
(niebadane)

31 grudnia 2008

31 marca 2008
(niebadane)

w tys. EUR w tys. EUR w tys. EUR
AKTYWA
Aktywa trwale
Pozostate naleznosci z tytutu
pozyczek - - 263
Inwestycje w jednostki zalezne 21 220 21 220 21,220
Naleznosci z tytutu pozyczek od
jednostek zaleznych 177 975 176 062 180,710
199 195 197 282 202,193
Aktywa obrotowe
Nalezno$ci z tytutu dostaw i ustug
oraz pozostate naleznosci 193 176 201
Srodki pieniezne i ich ekwiwalenty 3142 4 351 803
3335 4 527 1,004
AKTYWA OGOLEM 202,530 201 809 203 197
Zobowigzania krétkoterminowe
Zobowigzania z tytutu dostaw i
ustug oraz pozostate zobowigzania (2 240) (2432) (9,568)
(2 240) (2 432) (9,568)
Zobowigzania diugoterminowe
Inne zobowigzania - - -
ZOBOWIAZANIA OGOLEM (2 240) (2 432) (9 568)
AKTYWA NETTO 200 290 199 377 193 629
KAPITAL WEASNY
Kapitat zaktadowy 6 268 6 268 484
Pozostate kapitaty rezerwowe —
podlegajace dystrybuciji 194 817 194 817 202,320
Niepodzielona strata (795) (1 708) (9,175)
KAPITAL WLASNY OGOLEM 200 290 199 377 193 629
Podstawowa wartos¢ aktywéw netto na bd. bd. b.d.

akcje
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JEDNOSTKOWE ZESTAWIENIE ZMIAN W KAPITALE WLASNYM
Wedtug stanu na 31 marca 2009 r.

Trzy miesiace zakonczone 31 marca Kapitat Pozostate Niepodzielona strata Ogoétem
2009 zaktadowy kapitaty
rezerwowe
(niebadane) w tys. EUR w tys. EUR w tys. EUR w tys. EUR
Na 1 stycznia 2009 6 268 194 817 (1708) 199 377
Catkowite dochody ogétem za okres - - 900 900
Ptatnosci w formie akgcji wiasnych - - 13 13
Na 31 marca 2009 6 268 194 817 (795) 200 290
Rok zakonczony 31 grudnia 2008 Kapitat Pozostate Niepodzielona Ogétem
zakladowy kapitaty strata
rezerwowe
w tys. EUR w tys. EUR w tys. EUR w tys. EUR
Na 1 stycznia 2008 484 202 320 (9 716) 193 088
Catkowite dochody ogétem za rok - - 7917 7917
Akcje wyemitowane w okresie 5784 - - 5784
Ptatnosci w formie akcji wlasnych - - 91 91
Wyptacona dywidenda - (7 503) - (7 503)
Na 31 grudnia 2008 6 268 194 817 (1708) 199 377
Trzy miesigce zakonczone 31 Kapitat Pozostate Niepodzielona Ogétem
marca 2008 zakladowy kapitaty strata
rezerwowe
(niebadane) w tys. EUR w tys. EUR w tys. EUR w tys. EUR
Na 1 stycznia 2008 484 202 320 (9 716) 193 088
Catkowite dochody ogétem za okres - - 493 493
Ptatnosci w formie akcji wkasnych - - 48 48
Na 31 marca 2008 484 202 320 (9 175) 193 629
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Trzy miesigce zakonnczone 31 marca 2009 r.

JEDNOSTKOWY RACHUNEK PRZEPLYWOW PIENIEZNYCH

Za trzy miesigce zakonczone 31 marca 2009 r.

Trzy

miesiace
zakonczone
31 marca 2009
(niebadane)

Trzy

miesigce
zakonczone
31 marca 2008
(niebadane)

w tys. EUR w tys. EUR
Zysk za okres 900 493
Korekty o:
Réznice kursowe 18 (41)
Koszty finansowe 1 2
Przychody finansowe (1917) (2 760)
Koszt ptatnosci w formie akcji wtasnych 13 48
(985) (2 258)
Zmiany stanu kapitatu obrotowego
Zwiekszenie naleznosci z tytutu dostaw i ustug oraz pozostatych
naleznosci (17) (59)
Zmniejszenie zobowigzan z tytutu dostaw i ustug oraz
pozostatych zobowigzan (192) (164)
Przeplywy pieniezne netto z dziatalnosci operacyjnej (1 194) (2 481)
Dzialalnos¢ inwestycyjna
Przeplywy pieniezne netto z dziatalnosci inwestycyjnej - -
Dziatalnosé¢ finansowa
Odsetki otrzymane 5 16
Odsetki zaptacone (2) -
Srodki pieniezne netto z dziatalnosci finansowej 3 16
Zmniejszenie netto stanu srodkéw pienieznych i ich
ekwiwalentéw w okresie (1191) (2 465)
Efekt dodatnich i ujemnych réznic kursowych (18) 36
Zmniejszenie netto stanu srodkéw pienieznych i ich
ekwiwalentéw w okresie (1 209) (2 429)
Srodki pieniezne i ich ekwiwalenty na poczatek okresu 4 351 3232
Srodki pieniezne i ich ekwiwalenty na koniec okresu 3142 803
Srodki pieniezne i ich ekwiwalenty
Srodki pieniezne w kasie i na rachunkach bankowych 3142 803
Kredyty w rachunku biezagcym - -
3142 803
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