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ATLAS ESTATES LIMITED

Wstep

Atlas Estates Limited (,Atlas” lub ,Spotka”) jest spétkag inwestycyjna zamknietg wpisang do rejestru na wyspie Guernsey,
inwestujaca w nieruchomosci w krajach Europy Srodkowo-Wschodniej. Akcje Atlas zostaty dopuszczone do obrotu na
rynku Alternative Investment Market prowadzonym przez Gietde Papierow Wartosciowych w Londynie (,AIM”) z dniem 1
marca 2006 r. Od 12 lutego 2008 r. akcje Spédtki sgrowniez notowane na Gietdzie Papierow Wartosciowych w
Warszawie (,GPW”).

Spotka i jej jednostki zalezne (,Grupa”) prowadzi dziatalno$¢ inwestycyjng na rynkach nieruchomosci w krajach Europy
Srodkowej i Wschodniej z wylaczeniem krajéow bytego Zwiazku Radzieckiego. W chwili obecnej Grupa prowadzi
inwestycje w Polsce, na Wegrzech, w Rumunii oraz Butgarii, inwestujac w generujace dochdd aktywa i przedsiewziecia
deweloperskie.

Aktywa Spotki sg zarzadzane przez Atlas Management Company Limited (,AMC”), sp6tke powotana w celu zarzadzania
portfelem nieruchomosci Spétki. AMC zapewnia Spétce zesp6t menedzerdéw dysponujacy doswiadczeniem i dogtebng
znajomoscig procesow inwestycyjnych na rynku nieruchomosci oraz w zakresie dziatalnosci deweloperskiej. AMC
posiada w szczeg6lnosci ugruntowane doswiadczenie w zarzadzaniu dziatalnoscig inwestycyjna i deweloperska oraz
nieruchomosciami w krajach Europy Srodkowej i Wschodniej.

Spétka nie posiada zadnych znaczacych transakcji, w zwigzku z czym komentarz i najwazniejsze dane finansowe
zawarte w Liscie Przewodniczacego Rady Dyrektorow i w Raporcie Zarzadzajacego Nieruchomosciami stanowig
komentarz i dane finansowe dotyczace Grupy.
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Wybrane dane finansowe

Wybrane pozycje
sprawozdania finansowego

Koszty administracyjne

Pozostate koszty operacyjne

Strata z dziatalnos$ci operacyjnej
Przychody finansowe

Zysk / (strata) przed opodatkowaniem
Zysk / (strata) za rok

Przeptywy pieniezne netto z dziatalnosci operacyjne;j
Przeptywy pieniezne netto z dziatalnosci inwestycyjnej
Przeptywy pieniezne netto z dziatalnosci finansowej
(Zmniejszenie)/zwiekszenie stanu srodkdw pienieznych
netto

Aktywa trwate

Aktywa obrotowe

Aktywa ogétem

Zobowigzania krétkoterminowe
Zobowigzania ogétem

Aktywa netto

Liczba akcji wyemitowanych

Podstawowa (strata) / podstawowy zysk na akcje (w
eurocentach)

Rok zakonczony
31 grudnia 2009
w tys. EUR

(4 217)
(65 703)
(69 415)

5972
(63 968)
(63 968)

(3 684)
3135
2
(563)

134 409
3953
138 362
(2 924)
(2 924)
135 438

46 852 014

(136,5)

Rok zakonczony
31 grudnia 2008
w tys. EUR

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

(5914)
13 087
(6 209)

1119

197 282
4527

201 809
(2 432)
(2 432)

199 377

46 852 014

17,3
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List Przewodniczacego Rady Dyrektorow
Szanowni Panstwo,

Z przyjemnoscig przekazuje Panstwu wyniki finansowe spétki Atlas Estates Limited za rok zakonczony 31 grudnia
2009 r. Pomimo bardzo trudnych warunkéw panujgcych na rynkach globalnych, Spotka zdotata osiagnaé szereg
kluczowych cel6w.

W 2009 r. w regionie Europy Srodkowo-Wschodniej panowaty trudne warunki gospodarcze, czego bezposrednig
przyczyna byt kryzys gospodarczy i kryzys w sektorze bankowym. Wigkszos¢ panstw z regionu znalazta sie w reces;ji i
notuje spadki produktu krajowego brutto (,PKB”). Niekorzystna sytuacja gospodarcza przetozyta sie na istotne
zmniejszenie wartosci aktywow i niestabilno$¢ kurséw walut z regionu. Biorac pod uwage okolicznosci, podstawowym
celem Spotki jest utrzymanie $rodkéw pienieznych niezbednych do finansowania inwestyciji, dazenie do realizacji
wartosci poprzez zbywanie nieruchomosci, oraz kontrola kosztow i realizacja projektéw zgodnie z zatozonym
harmonogramem i w ramach przyjetego budzetu.

Wiekszos¢ nieruchomosci nalezacych do Spotki — 75% aktywdw brutto — znajduje sie w Polsce. Gospodarka tego kraju
osiggneta najlepsze wyniki w Europie, odnotowujac wzrost PKB na poziomie 1,5% i poprawe warunkéw rynkowych w
drugiej potowie 2009 r.. Spoétka osiagneta istotne korzysci koncentrujac sie na nieruchomosciach zlokalizowanych w
Warszawie, gdzie w ramach inwestycji mieszkaniowej Platinum Towers zakonczono prace budowlane i uzyskano
pozwolenie na przekazanie apartamentéw nowym wiascicielom. Grupa zamkneta réwniez drugi etap projektu Capital Art
Apartments (pierwszy etap prac budowlanych zakofnczono w 2008 r.). W drugim pétroczu 2009 r. warunki rynkowe w
Warszawie nieco sie ustabilizowaty.

Majac na celu realizacje przyjetej strategii, Spdtka skupita sie na uzyskaniu stosownych decyzji o prolongacie terminéw
sptaty i wprowadzeniu zmian warunkow kredytéw bankowych, oraz na restrukturyzowaniu zadtuzenia. Bezposrednim
skutkiem pogorszenia sytuacji na globalnych rynkach kredytow byto ograniczenie ptynnosci bankéw, co z kolei
przetozyto sie na spadek akcji kredytowej i drastyczne zmniejszenie liczby transakcji na rynku nieruchomosci w regionie
Europy Srodkowo-Wschodniej. Mimo tak niesprzyjajacych warunkéw, w 2009 r. Spétka zakonczyta prace budowlane
przy inwestycji Platinum Towers oraz w ramach drugiego etapu projektu Capital Art Apartments, co byto mozliwe miedzy
innymi dzieki Scistej wspotpracy z dwoma kredytodawcami, owocujgcej uzyskaniem dostepu do zrddet finansowania.

Wykazane wyniki

Spétka odnotowata strate za rok w wysokosci 64,0 min EUR, w gtéwnej mierze na skutek obnizenia wartosci bilansowe;j
inwestycji w jednostkach zaleznych i dokonania odpisu naleznosci z tytutu pozyczek udzielonych jednostkom zaleznym
(65,7 min EUR). Jest to odzwierciedleniem spadku wyceny Grupy, o ktérym mowa ponizej.

Grupa odnotowata znaczny spadek skorygowanej wartosci aktywédw netto, ktéra obnizyta sie 0 33% — z poziomu 206 min
EUR na dzieh 31 grudnia 2008 r. do 138 min EUR na 31 grudnia 2009 r., oraz podstawowej wartosci aktywéw netto,
ktéra byta mniejsza o 34% (spadek z poziomu 174 min EUR do 114 min EUR). Gtéwng przyczyng obnizenia
skorygowanej i podstawowej wartosci aktywow netto byty nastepujace istotne zmiany kapitatowe:

e Nizsza o 35,6 min EUR warto$é nieruchomosci inwestycyjnych w 2009 r., wedtug wyceny sporzadzonej przez
podmiot zewnetrzny — King Sturge. Obnizenie wyceny nieruchomosci dotyczy wszystkich rynkéw, na ktdrych
Spétka posiada nieruchomosci inwestycyjne, i jest spowodowane wzrostem stopy kapitalizacji, spadkiem
czynszbéw oraz nizszym poziomem wskaznikdw wynajetej powierzchni, jak réwniez pogorszeniem ogdinej
sytuacji gospodarczej w poszczegolnych krajach.

e Nizsza o 10,8 min EUR wartos¢ rzeczowych aktywow trwatych w 2009 r., wedtug wyceny sporzadzonej przez
podmiot zewnetrzny — King Sturge. Obnizenie wyceny hoteli Grupy wynika ze stabej koniunktury oraz
niepewnosci w odniesieniu do rynku ustug hotelarskich w regionie Europy Srodkowo-Wschodniej, czego
skutkiem jest uwzglednianie w wycenach rosngcej stopy kapitalizacji.

e  Utrata wartosci zapaséw w wysokosci 9,9 min EUR w 2009 r. — w przypadku gdy koszt zapasow jest wyzszy
niz wyceny sporzadzone przez King Sturge. Utrata wartosci zapasow jest spowodowana spadkiem wartosci
gruntéw pod zabudowe oraz niepewnoscig co do sytuacji gospodarczej w krajach Europy Srodkowo-
Wschodnie;.

e Strata ze sprzedazy udziatéw w stowackiej spoétce joint venture — Eastfield Atlas, w wysokosci 1,6 min EUR
oraz odpis warto$ci aktywdéw przeznaczonych do sprzedazy w wysokosci 5,9 min EUR, zwigzany z
wykazaniem aktywow przeznaczonych do sprzedazy w Circle, Stowacja, wedtug mozliwej do uzyskania
wartosci netto.

Na poziomie operacyjnym Grupa wykazata wzrost zysku brutto ze sprzedazy pomniejszonego o koszty administracyjne,
ktory za rok zakonczony 31 grudnia 2009 r. wynidst 5,2 min EUR (za rok zakonczony 31 grudnia 2008 r.: 1,2 min EUR).
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Przyczynity sie do tego gtownie nizsze wynagrodzenie zarzadzajgcego nieruchomosciami oraz obnizenie kosztow
administracyjnych i kosztéw zwigzanych z nieruchomosciami.

Finansowanie, ptynnos¢ i prognozy

Grupa podjeta rozmowy z bankami i refinansowata kredyty bankowe lub przedtuzyta okresy obowigzywania umow
kredytowych w odniesieniu do szeregu swoich nieruchomosci. Negocjacje nie sg tatwe ze wzgledu na trudng sytuacje, w
jakiej znajduja sie obecnie banki miedzynarodowe, oraz spadajace ceny aktywéw. Grupa kontynuuje negocjacje z
kredytodawcami w odniesieniu do innych kredytow.

Grupa wykazata strate przed opodatkowaniem za rok zakonczony 31 grudnia 2009 r. oraz spadek wartosci aktywow
netto na 31 grudnia 2009 r. Zdaniem Rady Dyrektoréw, mimo zasadniczo sprzyjajacych prognoz, rynki na ktérych dziata
Grupa bedg przed nig stawia¢ liczne wyzwania, zwigzane z ograniczonym dostepem do finansowania bankowego i
niepewnoscig sytuacji gospodarczej. Zakonczenie procesu sprzedazy udziatow w stowackich spotkach joint venture
(transakcje opisano szczegétowo w dalszej czesci dokumentu) przyczyni sie do znacznej poprawy stanu $rodkow
pienieznych w Grupie oraz redukcji zadtuzenia i kosztéw og6Inych. W ostatnim okresie Grupa uzyskata rowniez kredyt
na Wegrzech, ktory zapewni srodki obrotowe na finansowanie dziatalnosci i dalszej budowy portfela.

Prognozy i przewidywania Grupy zostaty sporzadzone z uwzglednieniem obecnej sytuacji gospodarczej oraz zwigzanych
Z nig wyzwan i czynnikdw, ktére moga pomdc ztagodzi¢ problemy. Sporzadzone prognozy uwzgledniajg racjonalne
zatozenia co do zmiany wynikéw handlowych, ewentualng sprzedaz nieruchomosci oraz przyszte finansowanie
dziatalnosci Grupy.

Mimo Zze wspomniane prognozy przeptywOw finansowych sg zawsze obarczone ryzykiem btedu, cztonkowie Rady
Dyrektoréw majg podstawy sadzié¢, ze Spotka i Grupa bedg mie¢ odpowiednie zasoby do kontynuowania dziatalnosci
operacyjnej w dajacej sie przewidzie¢ przysztosci. W zwigzku z powyzszym, sprawozdanie finansowe za rok zakonczony
31 grudnia 2009 r. ponownie zostato sporzadzone przy zatozeniu kontynuacji dziatalnosci, zgodnie z informacjami
zawartymi w opisie inwestycyjnej zasad rachunkowosci zataczonym do skonsolidowanego sprawozdania finansowego.

Polityka inwestycyjna

Spétka aktywnie lokuje aktywa w portfel nieruchomosci o zréznicowanym profilu w regionie Europy Srodkowo-
Wschodnie;j.

Gtéwnym obszarem zainteresowania Spétki sg kraje z Europy Srodkowo-Wschodniej, ktére charakteryzujg sie
atrakcyjnymi wskaznikami fundamentalnymi, istotnymi z punktu widzenia dziatalnosci inwestycyjnej, w tym stabilnoscig
polityczno-gospodarcza, wysokim PKB i niska inflacjg. Spétka przewiduje réwniez mozliwos¢ inwestowania w krajach
nalezacych do UE lub aspirujacych do uzyskania cztonkostwa w UE, w kt6rych coraz czesciej lokowane sg bezposrednie
inwestycje zagraniczne. Spétka nie jest zainteresowana realizacjg projektéw inwestycyjnych w krajach bytego ZSRR.

Inwestycje Spotki prowadzone sg samodzielnie lub, w uzasadnionych okolicznosciach, we wspofpracy z innymi
podmiotami (jako joint ventures), a ich przedmiotem sg nieruchomosci mieszkaniowe, przemystowe, handlowe, biurowe i
wypoczynkowe. Dziatalno$é ta ma na celu stworzenie zrownowazonego portfela projektéw deweloperskich i aktywow
generujacych dochod. Spoétka dziata w regionie okreSlonym w strategii inwestycyjnej, jednak nie jest zwigzana
ograniczeniami co do sektora rynku czy zasiegu geograficznego inwestyciji.

Spétka moze korzysta¢ z finansowania dtuznego w celu zwigkszenia rentownosci kapitatu wtasnego, przy czym udziat
dtugu ustalany jest indywidualnie dla kazdej inwestycji. Cztonkowie Rady Dyrektoréw poszukujg zrédet finansowania bez
prawa regresu, dla kazdego sktadnika aktywéw z osobna. Spétka nie ma ograniczen co do wskaznika zadtuzenia, jednak
zgodnie z przewidywaniami bedzie stosowa¢ dzwignie finansowg na poziomie do 75% tacznej wartosci udziatu aktywow
generujacych dochéd w portfelu nieruchomosci.

Z mysla o akcjonariuszach, Spétka dazy do wygenerowania atrakcyjnego zwrotu z zainwestowanego kapitatu, w postaci
przychodu i zwigkszenia wartosci aktywdw Spotki w diuzszej perspektywie.

Rada Dyrektorow jest w petni swiadoma faktu, ze obecna sytuacja na rynkach kredytowych i og6lna dekoniunktura w
regionie, w ktérym Spoétka realizuje inwestycje, ma wysoce niekorzystny wptyw na warto$¢ portfela Grupy, co z kolei
przektada sie na obnizenie wartosci aktywow netto na akcje. Realizujac zatozenia dtugoterminowej polityki inwestycyjnej,
w swojej strategii na lata 2009 i 2010 Rada Dyrektoréw potozyta szczeg6lny nacisk na stan $rodkéw pienieznych:
realizacja niektérych nowych projektéw dotyczacych aktywéw z portfela zostata odroczona, przy czym inwestycje w
trakcie budowy, na ktore jest popyt, sq prowadzone z zachowaniem ustalonych harmonograméw i budzetéw i
finalizowane w celu osiggniecia planowanego zwrotu z inwestycji. W najblizszym czasie nie przewidujemy wyptaty
dywidendy.
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Zbycie inwestycji w Stowacji oraz nowy kredyt na Wegrzech

W komunikacie z 3 listopada 2009 r. Spotka poinformowata o zawarciu umowy dotyczacej sprzedazy wszystkich
nalezacych do niej udziatéw w projektach inwestycyjnych w Stowacji (,Portfel Inwestycji Stowackich”), realizowanych w
Bratystawie (jeden projekt) i Koszycach (dwa projekty). Portfel Inwestycji Stowackich obejmowat 50% udziatbw we
wspolnym przedsiewzieciu typu joint venture. Grupa oczekuje, ze w wyniku zawarcia transakcji zrealizuje wptywy netto
na poziomie 8 min EUR. Laczny wplyw zaprzestania konsolidacji przypadajacej wczesniej na Atlas czesci zadtuzenia
spotki joint venture oraz wptywu srodkdéw pienieznych ze sprzedazy spowoduje obnizenie zadtuzenia Grupy o ok. 20,5
min EUR (przed reinwestycjg uzyskanych $rodkéw). Rada Dyrektoréw zamierza wykorzysta¢ wptywy ze sprzedazy do
sfinansowania inwestycji deweloperskich realizowanych na nieruchomosciach gruntowych znajdujacych sie w portfelu
Grupy. Dotyczy to zwlaszcza nieruchomosci zlokalizowanych w Warszawie, gdzie Grupa jest szczegdlnie aktywna i
gdzie widzi mozliwos¢ realizacji wartosci z dziatalnosci deweloperskiej w perspektywie nastepnych dwoch, trzech lat.
Potencjat tych inwestycji kontrastuje z projektami w Stowacji, ktérych realizacja wymagataby ogromnych naktadéw
kapitatu, przy dtugim okresie oczekiwania na zwrot z inwestyc;ji.

Zbycie udziatow Atlas w Stowacji miato nastgpi¢ w dwoch etapach. Pierwszy etap zostat zakonczony w listopadzie
2009 r. — do Spotki wptyneto 853 000 EUR z tytutu sprzedazy. Drugi etap transakcji miat zosta¢ zamkniety w ciagu 70 dni
od podpisania umowy — Spétka miata wowczas otrzymacé kolejne 7 147 000 EUR. W dniu 18 stycznia Spétka ogtosita, ze
ze wzgledu na op6znienie w uzyskaniu przez nabywce odpowiedniej zgody od kredytodawcy joint venture nie doszito do
zamkniecia sprzedazy inwestycji w Stowacji we wczesniej ustalonym terminie. Strony umowy nadal wyrazajg wole
przeprowadzenia transakcji sprzedazy i kupna pozostatej czesci portfela. Prowadzone sg negocjacje majace na celu
zakonczenie tej transakcji tak szybko, jak bedzie to mozliwe.

W dniu 25 stycznia 2010 r. Spétka poinformowata, ze jej wegierska spotka zalezna Cap East Kft, wtasciciel biurowca
Metropol w Budapeszcie, zawarta umowe kredytowg z FHB Kereskedelmi Bank Zft na kwote 3,1 min EUR. Srodki
pozyskane w ramach kredytu stanowi¢ beda kapitat obrotowy wykorzystywany na finansowanie dziatalnosci operacyjne;j
oraz realizacji projektéw budowlanych na nieruchomosciach znajdujacych sie w portfelu spotki. W obecnych trudnych
warunkach na rynku kredytowym, uzyskanie tego nowego kredytu nalezy uzna¢ za znaczace osiagniecie. Kredyt
poprawi ptynnos¢ spétki oraz umozliwi jej inwestowanie w wartosciowe przedsiewziecia.

Umowy zmieniajace z Erste Bank, dotyczace uméw kredytowych spotek Millennium, Ligetvaros, Solaris oraz
Voluntari

Jak opisano szczegotowo w Raporcie Zarzadzajacego Nieruchomosciami, w dniu 24 lutego 2010 r. cztery spétki Grupy
Atlas, tj. Atlas Estates (Millennium) Sp. z 0.0., Ligetvaros Kft, Atlas Solaris SRL i World Real Estate SRL, zawarty umowe
zmieniajaca z Erste Bank, na mocy ktérej kredyty udzielone przez Erste Bank objete zostaty zabezpieczeniem
krzyzowym (cross-collateralisation) ustanowionym na aktywach czterech wymienionych wyzej podmiotow. W zwigzku z
wprowadzeniem zabezpieczenia krzyzowego, bank odstapit od dochodzenia swoich praw w odniesieniu do zaistniatych
przypadkdéw naruszenia warunkéw kredytowania. Ponadto umowa zawiera nowe zapisy majgce na celu zapewnienie
pokrycia obstugi odsetek, ktére wprowadzajg priorytetyzacje pfatnosci, obnizaja wysoko$¢ marzy na wszystkich
kredytach i wydituzajg termin sptaty dwoch kredytéw udzielonych na zakup nieruchomosci gruntowych w Rumunii do 31
grudnia 2012 r. Umowa zmieniajaca daje Grupie znacznie lepsze warunki kredytowania kazdej z czterech spotek oraz
rozwigzuje problem naruszenia warunkdw kredytowania, jakie wystapito w wypadku trzech z nich.

W zwigzku z powyzszym, w przysztych okresach sprawozdawczych nastapi reklasyfikacja kredytow o wartosci 88 min
EUR ze zobowigzan krétkoterminowych (wymagalnych w okresie do jednego roku) do zobowigzan dtugoterminowych
(przypadajacych do zaptaty w okresie dtuzszym niz jeden rok).

Wartos¢ aktywow netto i skorygowana wartos¢ aktywow netto

W okresie dwunastu miesiecy zakonczonych 31 grudnia 2009 r. wartos¢ aktywdédw netto na akcje, wykazana w
skonsolidowanym  sprawozdaniu finansowym  sporzadzonym zgodnie z Miedzynarodowymi Standardami
Sprawozdawczosci Finansowej (,MSSF”), spadta o0 34%, do 2,42 EUR na akcje, z poziomu 3,68 EUR na akcje wg stanu
na 31 grudnia 2008 r. Skorygowana wartos¢ aktywéw netto na akcje, ktéra obejmuje zyski (pomniejszone o podatek
odroczony) z tytutu wyceny nieruchomosci deweloperskich stanowigcych zapasy oraz gruntéw w leasingu operacyjnym,
ktore nie zostaty ujete w bilansie wg ich wartosci godziwej, ulegta obnizeniu 0 33%, do 2,95 EUR na akcje (na 31 grudnia
2008 r.: 4,42 EUR na akcje).

Co pot roku przeprowadzana jest niezalezna wycena catego portfela nieruchomosci. Wyceny portfela wg stanu na 31
grudnia 2009 r. podjeta sie niezalezna firma specjalistyczna King Sturge. Wycena stuzy pomiarowi zmian wartosci w
ciggu roku obrotowego; uwzgledniana jest réwniez w podstawie oceny dziatalnosci Zarzadzajacego Nieruchomosciami i
przy ustalaniu jego wynagrodzenia.

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

Gtownym wskaznikiem kondycji finansowej Grupy jest wartos¢ aktywOw netto. Tabela ponizej prezentuje wptyw, jaki na
wartos¢ aktywdw netto na akcje wywiera zmiana wartosci aktywoéw gruntowych, ktérej — ze wzgledu na wymogi zasad
rachunkowosci — nie mozna ujg¢ w bilansie.

Wartosé wg
niezaleznej
wyceny
Wartos¢ ksiggowa 31 grudnia Zmiana w wartosci
wykazana w bilansie 2009
w tys. EUR w tys. EUR w tys. EUR
Grunty pod zabudowe oraz grunty w leasingu
operacyjnym ujete w sumie aktywéw
wykazywanych wg ceny nabycia dla Grupy 151 059 182 489 31430
Przypadajace na akcjonariuszy mniejszosciowych (1873) (2 190) (317)
Udziatl Spotki w zwiekszeniu wartosci gruntow
pod zabudowe oraz gruntéw w leasingu
operacyjnym 149 186 180 299 31113
Podatek odroczony z tytutu zwiekszenia wartosci
gruntéw pod zabudowe oraz gruntéw w leasingu
operacyjnym wg stawek lokalnych (5919)
Podstawowa wartos¢ aktywdw netto przypisana
akcjonariuszom Spétki, wykazana w bilansie 113 166
Skorygowana wartos¢ aktywow netto 138 360
Liczba wyemitowanych akcji zwyktych wg stanu
na 31 grudnia 2009 r. 46 852 014
Skorygowana wartos¢ aktywow netto na akcje
_wg stanu na 31 grudnia 2009 r. 2,95
Skorygowana wartos¢ aktywow netto na akcje wg
stanu na 31 grudnia 2008 r. 4,42
Wartos$¢ aktywow netto na akcje w pierwszej
ofercie publicznej (pomniejszona o koszty) 4,73

Bardziej szczegbétowa analiza wartosci aktywéw netto Spotki znajduje sie w Raporcie Zarzadzajacego
Nieruchomosciami, ponizej.

Europa Srodkowo-Wschodnia

Na wielu rynkach w regionie Europy Srodkowo-Wschodniej obserwowany jest spadek PKB. Ze wzrostem PKB na
poziomie 1,5%, gospodarka Polski pozostaje jedng z najbardziej odpornych w Europie. Rumunia, ktéra otrzymata
wsparcie finansowe od MFW w wysokosci 20 mld EUR, zanotowata spadek PKB na poziomie 7%. Podobnie Wegry,
ktore uzyskaty 15 mld EUR wsparcia finansowego od MFW, zanotowaty spadek PKB 0 4%. Na Stowacji spadek PKB w
2009 r. wyniost 5% Niekorzystna sytuacja gospodarcza ma bezposredni zwigzek z gwattownym spadkiem inwestycji
zagranicznych i finansowania ze strony bankéw w regionie. Konsekwencjg jest znaczne ograniczenie dziatalnosci
inwestycyjnej i deweloperskiej w sektorze nieruchomosci.

W diuzszej perspektywie Spétka nadal bedzie realizowata strategie zaktadajaca inwestowanie w Europie Srodkowo-
Wschodniej, spodziewajac sie wyzszej stopy wzrostu niz w bardziej rozwinietych krajach Europy Zachodniej. W latach
poprzednich rozwdj rynkéw w regionie Europy Srodkowo-Wschodniej przyniést Spétce korzysci. Obecnie sytuacja na
tych rynkach ulegta odwréceniu, jednak ze wzgledu na fakt, ze Spétka dziata w branzy charakteryzujacej sie
cyklicznoscia, przy zarzadzaniu portfelem Rada Dyrektoréw kieruje sie bardziej dtugoterminowg oceng strategiczna.
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Dzieki temu Spotka odniesie korzysci spodziewane w wyniku poprawy cyklu koniunkturalnego w gospodarce i sektorze
nieruchomosci.

Czynniki ryzyka i niepewnosci

Rada Dyrektorow oraz Zarzadzajacy Nieruchomosciami stale monitorujg i dokonujg oceny najwazniejszych czynnikow
ryzyka dla dziatalnosci Spétki. Podstawowe ryzyka i elementy niepewnosci, ktdre moga mie¢ znaczacy wptyw na wyniki
Grupy zostaly przedstawione w Raporcie Zarzadzajgcego Nieruchomosciami na str. 14 i 15 ponizej.

Zmiana Wyznaczonego Doradcy, Dyrektora Niewykonawczego oraz Administratora i Sekretarza Spotki

W dniu 17 marca 2009 r. Spotka przekazata informacje o powotaniu Fairfax I.S. PLC na swojego Wyznaczonego
Doradce i Maklera. 29 maja 2009 r. Spotka ogtosita, ze Dr Helmut Tomanec ztozyt rezygnacije ze stanowiska cztonka
Rady Dyrektorow. Dr Tomanec byt bardzo ceniony jako Dyrektor Niewykonawczy i Rada Dyrektoréw pragnie mu
podziekowac za jego prace i olbrzymi wktad w rozw6j Spoétki. 26 listopada 2009 r. Spoétka poinformowata o wyznaczeniu
Intertrust Fund Services (Guernsey) Limited jako nowego Administratora i Sekretarza Spotki.

Perspektywy

Zgodnie z informacjami przekazywanymi wczesniej, Swiatowy kryzys gospodarczy wywart ogromny wptyw na
gospodarke i perspektywy krajow z regionu Europy Srodkowo-Wschodniej. Wiele z nich doswiadcza spadku tempa PKB,
co zwigzane jest z ograniczonym dostepem do zrodet finansowania i zawieszaniem realizacji inwestyciji.

W ostatnich miesigcach w Warszawie zaobserwowano zwiekszenie popytu, co potwierdza opinie, ze Polska jest
najbardziej odpornym rynkiem w Europie. Prognozy na 2010 r. i kolejne lata przewidujg stabilizacje i odwrdcenie
dekoniunktury na niektérych rynkach w Europie Srodkowo-Wschodniej. Niemniej jednak na ma pewnosci co do czasu
wystgpienia ani zakresu spodziewanego ozywienia gospodarczego — zalezy to ustgpienia kryzysu finansowego na
rynkach swiatowych. W zwigzku z powyzszym, czionkowie Rady Dyrektorédw i kadry zarzadzajgcej spoétki Atlas
niezmiennie kieruja sie zasadg ostroznosci przy podejmowaniu decyzji inwestycyjnych.

Spétka zanotowata znaczny postep w realizacji prac nad swoimi projektami deweloperskimi w Warszawie i obecnie
realizuje korzysci w postaci wptywu $rodkéw pienieznych ze sprzedazy apartamentéw. Srodki uzyskane dzieki
refinansowaniu kredytow bankowych oraz sprzedazy aktywow zapewnig Grupie ptynno$é finansowg umozliwiajaca
realizacje nowych projektéw. Gospodarki krajow Europy Srodkowo-Wschodniej majg potencjat by szybko powrécié do
wzrostu gospodarczego i notowaé tempo wzrostu przewyzszajagce tempo notowane w wiekszosci gospodarek
zachodnich.

Quentin Spicer ]
PRZEWODNICZACY RADY DYREKTOROW
15 marca 2010 r.
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Raport Zarzadzajacego Nieruchomosciami

W niniejszym raporcie przedstawiamy wyniki dziatalnosci finansowej i operacyjnej za okres dwunastu miesiecy
zakonczony 31 grudnia 2009 r. Funkcje Zarzadzajacego Nieruchomosciami Spotka powierzyta firmie Atlas Management
Company Limited (,AMC”), ktérej rola polega na nadzorowaniu sposobu funkcjonowania aktywéw portfelowych Spétki,
zarzadzaniu portfelem oraz doradzaniu Spotce w zakresie nowych mozliwosci inwestycyjnych. Wedtug stanu na 31
grudnia 2009 r. Spétka utrzymywata w portfelu 21 nieruchomosci, w tym 10 nieruchomosci inwestycyjnych (z czego
osiem nieruchomosci generuje dochdd a dwie nieruchomosci utrzymywane sg w celu uzyskania wzrostu wartosci), dwa
hotele i dziewie¢ nieruchomosci deweloperskich.

Jak juz wspomniano w Liscie Przewodniczacego Rady Dyrektoréw na str. 7, Spoétka zawarta umowe sprzedazy
wszystkich nalezacych do niej udziatébw w projektach inwestycyjnych w Stowacji (,Portfel Inwestycji Stowackich”),
realizowanych w jednej lokalizacji w Bratystawie i dwdch lokalizacjach w Koszycach. Transakcja zakonczy
dotychczasowe zaangazowanie Spétki w Stowacji i bedzie skutkowa¢ zmniejszeniem jej portfela inwestycyjnego o trzy
nieruchomosci. Spotka sprzedata dwie nieruchomosci w Koszycach, natomiast nadal czeka na zgode banku aby
zakonczy¢ proces sprzedazy nieruchomosci w Bratystawie.

Ogodlne informacje finansowe

Wycena portfela i metody wyceny

Co pot roku rzeczoznawcy zewnetrzni przeprowadzajg niezalezne wyceny catego portfela inwestycyjnego Spotki.
Niezalezna wycena moze byé rowniez przeprowadzona po zakupie nowej nieruchomosci. Ostatnia wycena zostata
przeprowadzona na 31 grudnia 2009 r. przez King Sturge, niezalezng firme doradcza specjalizujaca sie w sektorze
nieruchomosci.

Niezalezna wycena nieruchomos$ci w Stowacji zostata przeprowadzona na 30 czerwca 2009 r. przez Colliers
International. Wycene te wykorzystano do ustalenia wartosci odpisu na strate ze zbycia nieruchomos$ci oraz aktywa
przeznaczonego do sprzedazy. Nie przeprowadzono niezaleznej wyceny nieruchomosci w Stowacji na 31 grudnia
2009 r. poniewaz cena ich zbycia byta juz uzgodniona z nabywca zewnetrznym i to ona zostata wykorzystana jako
podstawa ujecia aktywa przeznaczonego do sprzedazy i dokonania odpisu jego wartosci do poziomu mozliwej do
uzyskania wartosci netto.

Warto$¢ rynkowa brutto nieruchomosci znajdujacych sie w portfelu Spétki, obejmujaca zyski z tytutu wyceny
nieruchomosci deweloperskich stanowiacych zapasy oraz nieruchomosci gruntowych stanowiacych przedmiot umow
leasingowych, ktére nie zostaty ujete w bilansie wg ich wartosci godziwej, a takze udziaty mniejszosciowe, wyniosta
473 min EUR wg stanu na 31 grudnia 2009 r. Dla poréwnania, wartos¢ wg stanu na 31 grudnia 2008 r. wyniosta
558 min EUR.

Kredyty
Wedtug stanu na 31 grudnia 2009 r., udziat Spétki w kredytach bankowych zwigzanych z portfelem nieruchomosci Grupy

wynosit 260 min EUR (na 31 grudnia 2008 r.: 248 min EUR). Ponizsza tabela zawiera zestawienie wartosci kredytéw
oraz wartosci nieruchomosci dla tych okresow, dla ktérych przeprowadzono wycene nieruchomosci.
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Wartos¢ Wartos¢ Wskaznik Wartos¢ Wartos¢ Wskaznik
kredytow nieruchomosci wartosci  kredytow nieruchomosci wartosci
2009 2009 kredytu do 2008 2008 kredytu do
wartosci wartosci
zabezpieczenia zabezpieczenia
2009 2008
tys. EUR tys. EUR tys. EUR tys. EUR
Nieruchomosci 117 234 159 182 73,7% 116 325 196 745 59,1%
inwestycyjne
Hotele 66 727 104 050 64,1% 67 648 116 580 58,0%
Nieruchomosci 43 015 118 140 36,4% 30 969 109 614 28,3%

deweloperskie w

trakcie budowy

Pozostate 20774 38 649 53,7% 32 743 92 390 35,4%
nieruchomosci

deweloperskie

247 750 420 021 59,0% 247 685 515 329 48,1%
Zobowigzania
wykazane jako 12 240 21 855 56,0% ) ) )
przeznaczone do
sprzedazy
Ogotem 259 990 441 876 58,8% 247 685 515 329 48,1%

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

Wedtug stanu na 31 grudnia 2009 r. kwota kredytow o terminie sptaty krétszym niz rok wyniosta 156,0 min EUR (z
wytaczeniem kredytdw zwigzanych z aktywami przeznaczonymi do sprzedazy) w poréwnaniu z 95,7 min EUR na 31
grudnia 2008 r. Ta zmiana wynika ze zmiany struktury wiekowej (dojrzewania) zadtuzenia oraz z przeklasyfikowania
czterech kredytow, w wypadku ktérych nastapito naruszenie warunkéw kredytowania, na dzien 31 grudnia 2009 r. W
wypadku dwdch z tych kredytow, o tacznej wartosci (w 2009 r.) 67,1 min EUR, naruszenie warunkéw umow kredytowych
wystepowato na 31 grudnia 2008 r. i na ten dzien zostaty one sklasyfikowane jako kredyty bankowe oraz kredyty w
rachunku biezacym z terminem sptaty do jednego roku lub ptatne na zadanie. Dwa inne naruszenia wystepujace na 31
grudnia 2009 r. dotyczg niezaptacenia odsetek od kredytow o tacznej wartosci 25,4 min EUR. Wartos¢ kredytéw za
2009 r. ptatnych na zadanie (w 2008 r. wymagalnych w okresie do jednego roku) obejmuje réwniez kwote 9,0 min EUR
(w 2008 r.: 8,4 min EUR), w odniesieniu do ktérej prowadzone sg z bankiem negocjacje w sprawie warunkow
refinansowania. Banki zostaty poinformowane o naruszeniach warunkéw udzielania kredytow, lecz nie zazadaly ich
sptaty. Trzy z omawianych kredytow podlegajacych przeklasyfikowaniu zostaty objete zawartg niedawno umowg o
zabezpieczeniu krzyzowym (cross collateralisation) zawartg z Erste Bank, kidra zostata szczeg6towo opisana ponizej w
czesci dotyczacej finansowania dtuznego. Zgodnie z postanowieniami tej umowy, kredytodawca odstapit od dochodzenia
swoich praw w zwigzku z wystgpieniem naruszenia warunkéw kredytowania. Niemniej jednak, poniewaz naruszenia
warunkéw kredytowania wystepowaty na 31 grudnia 2009 r., tj. dzien bilansowy Spoétki, w bilansie sporzadzonym na 31
grudnia 2009 r. kredyty te zostaty zaklasyfikowane jako ptatne na zadanie.

Srodki pieniezne i ich ekwiwalenty wyniosty na 31 grudnia 2009 r. 13,1 min EUR (na 31 grudnia 2008 r.: 15,3 min EUR).
Dzwignia finansowa wyrazona jako zadiuzenie netto do kapitatu wtasnego akcjonariuszy wynosita 218%, natomiast
wyrazona jako zadtuzenie netto do kapitatu ogétem (zadtuzenia netto plus kapitat wlasny przypadajacy na akcjonariuszy)
wynosita 69%. Na 31 grudnia 2008 wartosci te wynosity odpowiednio 135% i 57%.

Finansowanie diuzne

W 2009 r. Grupa koncentrowata sie gtownie na utrzymaniu regularnego dialogu ze swoimi bankami kredytujgcymi,
oceniajac wyniki realizowane przez jej poszczeg6ine nieruchomosci wzgledem wskaznikéw wymaganych jako warunki
finansowania. Grupa ma swoje gtéwne kredyty w bankach Erste Bank, Investkredit Bank oraz Raiffeisen Bank. Warunki
finansowania dotyczace zabezpieczonego finansowania dtuznego Grupy mozna podzieli¢ na dwie gtéwne kategorie:
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coroczne testy wartosci kredytu do wartosci zabezpieczenia (LTV) oraz wskazniki pokrycia obstugi odsetek (i zadtuzenia)
(ISCR i DSCR), ustalane dla kazdej spétki w oparciu o dane zawarte w zbadanym sprawozdaniu finansowym.
Kierownictwo nadal prowadzi szczegétowe rozmowy z podmiotami udzielajacymi kredytéw uprzywilejowanych.

Kredyty w Erste Bank

Grupa korzysta z czterech kredytéw udzielanych przez Erste Bank.

1. Kredyt o wartosci 65 min EUR, ktérego zabezpieczenie stanowi budynek Millennium Plaza w Warszawie, z datg
sptaty w 2016 r.;

2. Kredyt o wartosci 4 min EUR, ktérego zabezpieczenie stanowi obiekt Ligetvaros Centre w Budapeszcie na
Wegrzech, z datg sptaty w 2021 r.;

3. Kredyt o wartosci 12,5 min EUR, ktdérego zabezpieczenie stanowi nieruchomos$¢ gruntowa Voluntari w
Bukareszcie w Rumunii, z datg sptaty w grudniu 2012 r. (przed zawarciem umowy 0 zabezpieczeniu krzyzowym
(cross collateralisation) — w grudniu 2010);

4. Kredyt o wartosci 12,9 min EUR, kitdérego zabezpieczenie stanowi nieruchomos¢ gruntowa Solaris w
Bukareszcie w Rumunii, z datg sptaty w grudniu 2012 r. (przed zawarciem umowy o zabezpieczeniu krzyzowym
(cross collateralisation) — w czerwcu 2010).

W wypadku trzech z wyzej wymienionych kredytéw (kredyty dotyczace nieruchomosci Millennium, Voluntari i Solaris),
doszto do naruszenia warunkéw kredytowania, w zwigzku z czym Grupa nawigzata rozmowy z Erste Bankiem majac na
wzgledzie naprawe zaistniatych naruszen. W lutym 2010 r. zaproponowano i przyjeto rozwigzanie polegajace na
podpisaniu z Erste Bankiem umowy o zabezpieczeniu krzyzowym (cross-collateralisation agreement) obejmujacej
wszystkie cztery kredyty. W tej umowie, zmieniajacej warunki wszystkich czterech kredytéw, bank zrzekt sie
dochodzenia swoich praw w zwigzku z wszystkimi wczesniej zaistniatymi naruszeniami warunkéw finansowania lub
przypadkami naruszenia postanowien umoéw kredytowych. Uzgodniono nowe zapisy, ktére miedzy innymi wprowadzajg
priorytetyzacje ptatnosci, obnizajg wysokos¢ marzy na wszystkich kredytach i okreslajg nowe terminy sptaty. Zgodnie z
umowg zmieniajacg, wskaznik pokrycia obstugi odsetek (ISCR) ma by¢ mierzony dla wszystkich czterech aktywow
tacznie. Nowe zasady dotyczace wymaganej wartosci kredytu do wartosci zabezpieczenia wchodza w zycie od
1 stycznia 2013 r. Podpisanie umowy zmieniajacej stanowi dla Grupy duzy krok naprz6d, poniewaz rozwigzuje ona
problem naruszenia warunkéw kredytowania oraz przypadkéw naruszenia postanowien umoéw, jakie wystgpity w
wypadku trzech nieruchomosci/kredytow.

Kredyty w Investkredit Bank

W 2009 r. Grupa korzystata z pieciu kredytow udzielanych przez Investkredit Bank:

1. Kredyt w wysokosci 78 min PLN przeznaczony na sfinansowanie budowy etapu 1 i etapu 2 inwestycji Capital
Art Apartments w Warszawie, z datg sptaty w grudniu 2010 r.;

2. Kredyt w wysokosci 65 min EUR, ktérego zabezpieczenie stanowi Hotel Hilton w Warszawie, z datg sptaty w
2015r.;

3. Kredyt w wysokosci 13 min PLN, ktérego zabezpieczenie stanowi nieruchomosé gruntowa Zielono w
Warszawie, z datg sptaty w czerwcu 2010 r.;

4. Kredyt w wysokosci 5,9 min EUR, ktérego zabezpieczenie stanowi biurowiec Atlas House w Sofii (Butgaria), z
datg sptaty w 2017 r;

5. Kredyt w wysokosci 25 min EUR, ktérego zabezpieczenie stanowi nieruchomos$é gruntowa Vajnory w
Bratystawie (Stowacja), z datg sptaty w marcu 2010 r.

Kredyt budowlany na Capital Art Apartments zostat zwiekszony z 45 min PLN przewidzianych dla etapu 1 inwestycji do
78 min PLN na etap 2. Termin sptaty kredytu udzielonego na nieruchomos$¢ gruntowa Zielono uptynat w lutym 2009 r.,
lecz udato sie uzyskac przediuzenie umowy kredytowej do grudnia 2009 r., a nastepnie do czerwca 2010 r. W wypadku
kredytu na biurowiec Atlas House w Sofii doszto do przekroczenia dopuszczalnego wskaznika wartosci kredytu do
wartosci zabezpieczenia, w zwigzku z czym nastapita reklasyfikacja tego kredytu do zobowigzan krétkoterminowych.
Rozmowy z bankiem trwaja, prowadzona jest obstuga zadtuzenia i bank nie zazadat sptaty kredytu. Kredyt na
nieruchomosc¢ gruntowg Vajnory, ktérego termin sptaty uptynat w marcu 2009, zostat przedtuzony na kolejne 12 miesiecy
do marca 2010 r. Umowa tego kredytu przewiduje konieczno$¢ uzyskania zgody banku na ukonczenie procesu zbycia
udziatow Atlas w Stowacji, 0 czym jest mowa w liscie Przewodniczacego Rady Dyrektorow. W zakresie kredytu na Hotel
Hilton nie odnotowano zadnych istotnych zmian.

Kredyty w Raiffeisen Bank

Grupa korzysta z dwoch kredytéw udzielanych przez Raiffeisen Bank:
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1. Kredyt w wysokosci 174 min PLN na budowe Platinum Towers, blizniaczych wiez mieszkalnych w Warszawie, z
data sptaty w czerwcu 2010 r.;

2. Kredyt w wysokosci 35 min PLN, ktérego zabezpieczenie stanowi nieruchomos$¢ gruntowa Kokoszki w
Gdansku. Termin sptaty kredytu uptynagt we wrzesniu 2009 r. Warunki formalnego przedtuzenia tego kredytu
nadal czekaja na podpisanie przez Spotke i bank.

Kredyt budowlany miat krytyczne znaczenie dla udanego zakonczenia robét budowlanych przy wiezach mieszkalnych,
galerii handlowej i piazzy w inwestycji Platinum Towers. W odniesieniu do kredytu na nieruchomos¢ gruntowa Kokoszki,
prowadzone sa rozmowy majgce na celu uzyskanie jego przedtuzenia. Warunki tego przedtuzenia zostaly zasadniczo
ustalone — Spotka czeka na ich ostateczne podpisanie.

Poza kredytami opisanymi powyzej, Spotka korzysta z szesciu innych, zabezpieczonych na szesciu réznych
nieruchomosciach. Z kazdym z bankow, ktére udzielity tych kredytow, prowadzone sg rozmowy majgce na celu
uzyskanie przediuzenia umoéw kredytowych i uzgodnienie nowych warunkéw kredytowania. Ponizej omdwiono
najwazniejsze zmiany w warunkach tych kredytéw.

W styczniu 2010 r. Spotka przekazata informacje o uzyskaniu nowego, o$mioletniego kredytu w wysokosci 3,1 min EUR
w FHB Bank na Wegrzech, przeznaczonego na finansowanie budynku Metropol Building w Budapeszcie. O uzyskaniu
tego kredytu, ktoéry jest znaczacym nowym instrumentem finansowania dziatalnosci Spoétki, wspomina list
Przewodniczacego Rady Dyrektorow.

W odniesieniu do kredytu w wysokosci 14,9 min EUR udzielonego przez MKB Bank na finansowanie obiektu lkarus
Industrial Park w Budapeszcie na Wegrzech, w lutym 2010 r. uzgodniono odroczenie terminu sptaty kwoty gtéwnej o dwa
lata (z zastrzezeniem ostatecznego zatwierdzenia) ze wzgledu na trudne warunki prowadzenia dziatalnosci, z jakimi
zmaga sie ten obiekt.

Jezeli chodzi o kredyt w wysokosci 3,6 min EUR, ktérego zabezpieczenie stanowi Hotel Golden Tulip w Bukareszcie
(Rumunia), w 2010 r. uzgodniono z Alpha Bankiem moratorium na sptate rat kapitatowych tego kredytu (z zastrzezeniem
ostatecznego zatwierdzenia) ze wzgledu na trudne warunki prowadzenia dziatalnosci przez hotel.

Trwajg rozmowy majace na celu przedtuzenie kredytu w Volksbank o wartosci 6 min EUR, ktérego zabezpieczenie
stanowi nieruchomos$¢ gruntowa Volan w Budapeszcie (Wegry). Termin sptaty tego kredytu uptynat w lutym 2010 r.
Nowa umowa, przewidujaca przedtuzenie kredytu na nowych warunkach, jest spodziewana w najblizszych miesigcach.

Kredyt w wysokosci 14 min PLN, ktérego zabezpieczenie stanowi nieruchomos¢ gruntowa Cybernetyki w Warszawie,
zostat w styczniu 2009 r. przediuzony o 12 miesiecy na nowych warunkach. W styczniu 2010 r. uzyskano przedtuzenie
tego kredytu o kolejne 5 miesiecy — do czerwca 2010 .

W wypadku kredytu na nieruchomos$é Sadowa nie odnotowano zadnych istotnych zmian.

Wartosé aktywow netto

Nieruchomosci bedace aktywami Grupy podzielone sg na trzy kategorie ujmowane zgodnie z Miedzynarodowymi
Standardami Sprawozdawczosci Finansowej. Zmiany wartosci w kazdej z tych kategorii sg ujmowane odmiennie,

zgodnie z ponizszymi zasadami:

e Aktywa generujace dochéd — odptatnie wynajete najemcom — sklasyfikowane jako nieruchomosci inwestycyjne,
kt6érych zmiany wyceny ujmowane sg w rachunku zyskow i strat;

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

e  Nieruchomosci deweloperskie, w tym grunty na ktérych powstajag — ujmowane jako zapasy, bez ujmowania
wzrostu wartosci w sprawozdaniu finansowym.

Ponizej przedstawiono najwazniejsze dane zwigzane z wartoscig aktywdw netto na akcje, w tym wartos¢ aktywéw netto

na akcje wykazang w sprawozdaniu finansowym oraz skorygowang warto$¢ aktywdw netto na akcje ustalong w zwigzku
z pierwszg ofertg publiczng i wykazang wczesniej przez Spoike.
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Wartosé Wartosé Wartosé Wartosé

aktywéw netto | aktywow netto aktywéw netto | aktywow netto

2009 na akcje 2008 na akcje

min EUR 2009 min EUR 2008

EUR EUR

Podstawowa wartos¢ aktywow netto 113,2 2,42 172,6 3,68
W2zrost wartosci gruntéw pod zabudowe 31,1 - 42,4 -
Podatek odroczony (5,9 - (8,0) -
Skorygowana wartos¢ aktywéw netto 138,4 2,95 207,0 4,42

Uwagi:
Wedtug stanu na 31 grudnia 2009 r. i 31 grudnia 2008 r., liczba wyemitowanych akcji wynosita 46 852 014.

W rachunku zyskow i strat ujeto strate z aktualizacji wyceny nieruchomosci inwestycyjnych Grupy w wysokosci
35,6 min EUR (w 2008 r.: 4,5 min EUR). Cata wartos¢ kapitatu rezerwowego z aktualizacji wyceny w wysokosci 6,9
min EUR (w 2008 r.: 15,6 min EUR) stanowi aktualizacje wyceny Hotelu Hilton i Hotelu Golden Tulip.

Wysokos¢ wynagrodzenia podstawowego oraz wynagrodzenia za wyniki dla Zarzadzajacego Nieruchomosciami
ustalana jest na podstawie skorygowanej wartosci aktywéw netto. £aczne wynagrodzenie ptatne na rzecz AMC za okres
dwunastu miesiecy zakonczonych 31 grudnia 2009 r. wyniosto 4,1 min EUR (za analogiczny okres zakorczony 31
grudnia 2008 r.: 5,7 min EUR).

Biezaca dziatalnos¢

Portfel nieruchomosci podlega systematycznemu przegladowi tak, aby zapewni¢ jego zgodnos¢ ze strategia Spotki,
zakladajaca stworzenie zréwnowazonego portfela stuzacego nastepujacym celom: wzrost kapitatu w perspektywie
dtugoterminowej, budowanie potencjatu umozliwiajagcego dodawanie wartosci poprzez aktywne i innowacyjne programy
zarzgdzania aktywami, oraz realizacja atrakcyjnych marz deweloperskich.

Zarzadzanie finansowe i operacyjne oraz istothe czynniki ryzyka

Zespot kierowniczy stale monitoruje obszary, na ktérych Spétka prowadzi inwestycje, analizujac dane dotyczace
gospodarki regionu oraz kluczowe wskazniki sektoréw, w ktérych prowadzi dziatalno$¢, majac na wzgledzie zapewnienie
zgodnosci z zalozong strategia oraz zapobiezenie ewentualnej nadmiernej ekspozycji na okreslony obszar lub
uzaleznieniu od takiego obszaru. Jednoczesnie dokonuje oceny ryzyka i korzysci zwigzanych z danym krajem lub
sektorem w celu maksymalizacji zwrotu z inwestycji, a przez to zysku jaki jest w stanie wypracowac dla akcjonariuszy.

Do strategicznych celow w obszarze zarzadzania nalezy kontrola i obnizanie kosztow budowy oraz czasu realizacji
projektow inwestycyjnych, zwtaszcza w kontekscie wahan cen towar6w na rynkach miedzynarodowych oraz wzrostu
kosztéw zatrudnienia w regionie. Inne cele strategiczne nadal realizowane przez Spéitke to refinansowanie portfela,
zabezpieczenie finansowania prac budowlanych oraz ocena r6znorodnych mozliwosci pozyskiwania kapitatu.

Spétka od czterech lat posiada status spétki publicznej, ktorej akcje notowane sa réwnolegle na gietdzie w Warszawie i
Londynie. Wywigzujac sie ze swoich zobowigzan wobec akcjonariuszy oraz wobec rynkéw oraz pozostajac wierna
polityce maksymalnej jawnosci i terminowosci raportowania, Spétka jednoczesnie prowadzi state dziatania majace na
celu optymalizacje i rozwoj jej systemu zarzadzania finansowego i operacyjnego. W kazdym kraju, w ktérym Spoétka
prowadzi szerzej zakrojong dziatalnos¢, dziatajg zespoty ds. finanséw, ktérym wsparcia udziela doswiadczony zesp6t
specjalistbw w zakresie finanséw dziatajacy na poziomie Grupy. W kazdym kraju, gdzie Spoétka jest silniej obecna,
funkcjonujg doswiadczone zespoty operacyjne; w pozostatym zakresie projekty inwestycyjne oraz inne istotne sprawy
zwigzane z dziatalnoscig operacyjna sa monitorowane i kontrolowane przez centralny zespét operacyjny i komitet
inwestycyjny.  Kierownictwo stale weryfikuje struktury operacyjne Spétki majac na wzgledzie optymalizacje ich
skutecznosci i efektywnosci, co jest szczegdlnie istotne w obecnych warunkach.

Atlas niezmiennie dazy do usprawniania procedur kontroli wewnetrznej i sprawozdawczosci oraz systeméw
informatycznych, co ma utatwi¢ terminowe generowanie odpowiednich informacji o charakterze zarzadczym na potrzeby
biezacej oceny wynikow Grupy. Grupa posiada system sprawozdawczos$ci finansowej, ktory okresla niezbedne zasady
raportowania, oraz umozliwia zarzadzanie finansowe i kontrole wewnetrzna.
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Globalna sytuacja gospodarcza

Rada Dyrektoréw i AMC uwaznie monitorujg wptyw obecnej globalnej sytuacji gospodarczej na dziatalnos¢ Grupy.
Podobnie jak w przesziosci, tak i w przysziosci bedg podejmowac kroki w celu maksymalnego ograniczenia
negatywnego wptywu tej sytuacji na dziatalnosé Spoétki. Gtdwne czynniki ryzyka finansowego, ktére dotknety Spotke w
2009 r. wynikaty z wptywu globalnego kryzysu ptynnosci na zdolnos¢ Spétki do pozyskiwania kapitatu i realizacji wartosci
poprzez sprzedaz nieruchomosci w zwigzku z ostabieniem gospodarek krajow regionu Europy Srodkowo-Wschodnie;.

Jednym z przejawow niepewnej sytuacji gospodarczej byly wahania kurséw walut krajow regionu. Kolejnym - spadek
popytu na nowe mieszkania w Polsce i na Wegrzech, na ktérych to rynkach Grupa aktualnie realizuje swoje
przedsiewziecia. Ponadto wydtuzeniu ulegt proces finalizacji transakcji. Rada Dyrektoréw regularnie otrzymuje
informacje od AMC dotyczace wynikéw finansowych i wptywu czynnikéw zewnetrznych na dziatalnosc.

Finansowanie i pltynnos¢

Kierownictwo zaobserwowato zmiane w podejéciu kredytodawcéw do finansowania w krajach regionu Europy Srodkowo-
Wschodniej. Zmiana ta uwidacznia sie w ostrzejszych wymogach dotyczacych zobowigzan umownych (na przyktad
obnizenie wskaznika wartosci kredytu do wartosci zabezpieczenia), dgzeniu do uzyskania wyzszych marz bankowych,
czy zwiekszeniu poziomu wymaganej przedsprzedazy w projektach deweloperskich. Negocjacje i zawieranie uméw
finansowania trwa obecnie diuzej niz miato to miejsce w przesztosci. W ostatnim czasie sporo byto doniesien na temat
niecheci bankéw do finansowania projektéw w Europie Srodkowo-Wschodniej. Jednak mimo tak niesprzyjajacych
warunkéw AMC udato sie pozyskac¢ finansowanie w regionie dzieki dobremu zarzadzaniu relacjami i odpowiednim
kontaktom. Niemniej kierownictwo Spétki uwaza, ze problem pozyskiwania finansowania stanowi potencjalny czynnik
ryzyka w biezacej dziatalnosci Spotki, w zwigzku z czym zespét kierowniczy poswigeca znaczne srodki na zarzadzanie
relacjami z przedstawicielami sektora bankowego i monitorowanie ryzyka w tym obszarze.

Mimo trudnej sytuacji na rynkach finansowych, Spétka refinansowata czesé portfela i uzyskata kredyty na finansowanie
fazy budowy projektow deweloperskich. Zarzadzanie srodkami pienieznymi odbywa sie zaréwno na szczeblu lokalnym,
jak i w centrali, dzieki czemu nie wystepuja op6znienia 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, zesp6t wykonawczy, centralne zespoty finansowe i operacyjne, Komitet
Inwestycyjny AMC i ostatecznie przez Rade Dyrektorow Atlas. Takie podejécie jest ze strony Spotki wyrazem ogromnej
dbatosci o zapewnienie wtasciwej strategii zarzadzania ryzykiem. W miare mozliwosci, do finansowania projektéw
Spétka bedzie wykorzystywaé instrumenty dtuzne, ktére bedzie starata sie pozyskiwa¢ w odpowiednim czasie i wowczas
gdy beda takie mozliwosci, w zaleznosci od charakteru aktywow — generujacych dochéd lub deweloperskich.

Wedtug stanu na 31 grudnia 2009 r., udziat Spotki w kredytach bankowych zwigzanych z portfelem nieruchomosci
wynosit 260 min EUR, natomiast warto$¢ srodkoéw pienieznych w kasie i na rachunkach bankowych — 13,1 min EUR.
Dzwignia finansowa wyrazona jako zadiuzenie netto do kapitatu wtasnego akcjonariuszy wynosita 218%, natomiast
wyrazona jako zadtuzenie netto do kapitatu ogétem (zadtuzenia netto plus kapitat wlasny przypadajacy na akcjonariuszy)
wynosita 69%. Na 31 grudnia 2008 r. wartosci te wynosity odpowiednio 135% i 57%. Jezeli jest taka mozliwos¢, Spotka
dokonuje refinansowania nieruchomosci, ktérych wycena wzrosta, w ten sposéb uwalniajac kapitat do finansowania
dalszych inwestyciji.

Waluty i kursy wymiany

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

Nieruchomosci inwestycyjne Spotki generujg przychody gtéwnie w euro, wobec czego przyjeliSmy zasade organizowania
ich finansowania réwniez w tej samej walucie. W miare mozliwosci, Spotka stara sie dopasowacé walute, w ktorej
uzyskiwane sg 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 rowniez sg pozyskiwane w danej walucie. Identyfikowane sg ,wolne
Srodki” dostepne w ramach Spéfki, a nastepnie stosowane sg odpowiednie mechanizmy przeliczania walut.
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Whioski

Kluczowym strategicznym celem inwestycyjnym, ktéry AMC stara sie nieustannie realizowaé, jest maksymalizacja
wartosci Spétki dla akcjonariuszy. Zespoty specjalistdéw pracujagcych w AMC majg duze doswiadczenie w aktywnym
zarzadzaniu nieruchomosciami inwestycyjnymi i deweloperskimi i sg dla Spétki zrodtem ogromnej i cennej wiedzy oraz
znajomosci rynkéw lokalnych. Odnotowano spore postepy w realizacji dwoch kluczowych dla Grupy projektow, czyli
Platinum Towers i Capital Art Apartments w Warszawie. Wyniki w zakresie przedsprzedazy i zamknietych transakciji
sprzedazy byty bardzo dobre, co potwierdza nasze nadzieje na poprawe warunkéw rynkowych w perspektywie srednio- i
dtugoterminowe;.

W obecnej sytuacji ekonomicznej Spétka stawia sobie za cel minimalizacje ryzyka finansowego, optymalizacje
utrzymywania odpowiedniego poziomu srodkdéw pienieznych i efektywnosci operacyjnej, a takze poprawe ptynnosci
Grupy w celu dalszej realizacji inwestycji i projektow. Spétka posiada portfel zbudowany na mocnych aktywach
bazowych; wierzymy roéwniez, ze jej plany inwestycyjne pozwola nam nadal zaspokaja¢ popyt na wysokiej jakosci
nieruchomosci mieszkalne, biurowe i komercyjne oferowane przez Atlas. Ponadto uwazamy, ze Spétka uzyska pozycje,
dzieki ktérej bedzie mogta zachowa¢ wartos¢ dla akcjonariuszy — a w dtuzszym horyzoncie réwniez jg budowaé, kiedy
sytuacja na rynkach ustabilizuje sie i warunki gospodarcze zaréwno w krajach gdzie prowadzimy dziatalnos¢, jak i na
catym $wiecie ulegng poprawie.

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

15 marca 2010 r.
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Opis Portfela Nieruchomosci

Lokalizacja/Nazwa Opis Udziat Spétki
nieruchomosci w strukturze

wiasnosciowej
Polska

Hotel Hilton Pierwszy w Polsce hotel sieci Hilton — 314 luksusowych pokoi, obszerna 100%
infrastruktura konferencyjna. Klub fitness i spa Holmes Place, kasyno oraz sklepy
zajmujg powierzchnie 4 500 m2. Obiekt potozony w biznesowym centrum
dzielnicy Wola w Warszawie.

Platinum Towers 396 apartamentéw w zespole dwédch wiez mieszkalnych. Ta inwestycja 100%
mieszkaniowa zostata ukonczona w Il kwartale 2009 r. Obejmuje dwie wieze
mieszkalne oraz piazze i galerie handlowg na poziomie parteru i pierwszego
pietra. Lokalizacja: w poblizu biznesowego centrum dzielnicy Wola w Warszawie.

Platinum Towers - biura Nieruchomos$¢ gruntowa, ktérej warunki zabudowy zezwalajg na powstanie 100%
obiektu biurowego klasy A o 40 kondygnacjach.

Capital Art Apartments 739 apartamentéw, realizowane w trzech etapach. Etap 1 inwestycji ukoficzono w 100%
IV kwartale 2008 r. Sposrod ogolnej liczby 219 apartamentéw, 218 znalazio
nabywcéw w przedsprzedazy. Etap 2 inwestycji, obejmujacy budowe 300
apartamentéw, zakonczono w 2009 r. Etap 3 bedzie realizowany. Lokalizacja: w
poblizu biznesowego centrum dzielnicy Wola w Warszawie.

Zielono Nieruchomos¢ gruntowa, w odniesieniu do ktérej uzyskano decyzje o warunkach 76%
zabudowy oraz pozwolenie na budowe 265 mieszkan. Prace budowlane
rozpoczng sie z chwilg uzyskania odpowiedniego finansowania. Lokalizacja:
dzielnica mieszkalna Warszawy.

Millennium Tower Nowoczesny obiekt o powierzchni 32 700 m2 w biznesowym centrum Warszawy 100%
(6 100 m2 powierzchni handlowej i 26 600 m2 powierzchni biurowej).

Projekt Cybernetyki Dziatka o powierzchni 3 100 m2, w odniesieniu do ktérej uzyskano decyzje o 50%
warunkach zabudowy oraz pozwolenie na budowe nieruchomosci
mieszkaniowych o powierzchni 11 000 m2. Prace budowlane rozpoczng sie z
chwilg uzyskania odpowiedniego finansowania. Lokalizacja w dzielnicy Mokotow,
w bliskim sasiedztwie biznesowego centrum Warszawy.

Projekt Sadowa Budynek biurowy o powierzchni 6 550 m2, potozony w niedalekiej odlegtosci od 100%
centrum Gdanska.

Projekt Kokoszki, Dziatka o powierzchni 430 000 m2 zlokalizowana na obrzezach Gdanska, 100%
Gdansk posiadajgca decyzje o warunkach zabudowy zezwalajacg na budowe obiektow
wielofunkcyjnych o powierzchni 130 000 m2.

Wegry

Ikarus Business Park  Dziatka o powierzchni 283 000 m2, z wybudowanymi obiektami przeznaczonymi 100%
do celéw zwigzanych z prowadzeniem dziatalnosci gospodarczej o powierzchni
110 000 m2. 70 000 m2 powierzchni jest aktualnie dostepne pod wynajem.
Nieruchomos¢ zlokalizowana w podmiejskiej dzielnicy XVI Budapesztu.

Metropol Office Centre Budynek biurowy o powierzchni 7 600 m2, potozony w jednej z centralnych 100%
dzielnic Budapesztu (dzielnica XIlII).

Atrium Homes Inwestycja w ramach ktorej powstanie 456 apartamentéw o powierzchni 22 000 100%
m2. Bedzie realizowana w dwoch etapach. Uzyskano pozwolenie na budowe w
odniesieniu do pierwszego etapu, ktéry przewiduje powstanie 235 apartamentow
Inwestycja zlokalizowana w jednej z centralnych dzielnic Budapesztu (dzielnica
XIll).
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Ligetvaros Centre

Varosliget Centre

Moszkva Square

Volan Project

Rumunia

Voluntari

Projekt Solaris

Hotel Golden Tulip
Butgaria

The Atlas House

6 300 m2 powierzchni biurowo-handlowej. Uzyskano pozwolenie na budowe
dodatkowych 6 400 m2 powierzchni. Obiekt zlokalizowany w jednej z centralnych
dzielnic Budapesztu (dzielnica VII).

Dziatka o powierzchni 12 000 m2, zlokalizowana w jednej z centralnych dzielnic
Budapesztu (dzielnica VII). Uzyskano decyzje o warunkach zabudowy,
zezwalajaca na budowe obiektu wielofunkcyjnego o powierzchni brutto 31 000
m2.

1 000 m2 powierzchni biurowej i handlowej w dzielnicy Buda w Budapeszcie.

Dziatka o powierzchni 20 640 m2, dla ktérej uzyskano decyzje o warunkach
zabudowy zezwalajacg na budowe obiektow wielofunkcyjnych o powierzchni
89 000 m2. Nieruchomos¢ potozona w jednej z centralnych dzielnic Budapesztu.

Nieruchomos$¢ gruntowa o powierzchni 99 116 m2 obejmujaca trzy przylegajace
do siebie dziatki. Warunki zabudowy nie zostaty jeszcze okreslone. Lokalizacja:
pétnocno-wschodnie obrzeze miasta, znane jako Pipera.

Dziatka o powierzchni 32 000 m2, przeksztalcana w teren przeznaczony pod
zabudowe wielofunkcyjna. Lokalizacja: jedna z centralnych dzielnic Bukaresztu.

Hotel z 83 pokojami, zlokalizowany w centrum Bukaresztu

Budynek biurowy, zlokalizowany w centrum Sofii. 3 472 m2 powierzchni pod
wynajem, roztozone na o$miu kondygnacjach.
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Czlonkowie Rady Dyrektorow - Atlas Estates Limited

Quentin Spicer
Przewodniczacy Rady
Dyrektoréw

Dyrektor Niewykonawczy

Mike Stockwell

Dyrektor Niewykonawczy
Przewodniczacy Komitetu
Audytu

Shelagh Mason
Dyrektor Niewykonawczy

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

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

Shelagh Mason jest angielskim prawnikiem specjalizujgcym sie w rynku
nieruchomosci i posiada ponad 25-letnie doswiadczenie w dziedzinie nieruchomosci
komercyjnych. Obecnie prowadzi praktyke pod firmg Mason & Co w Guernsey,
specjalizujac  sie  w brytyjskich nieruchomosciach komercyjnych. Ostatnim
stanowiskiem, jakie zajmowata w Wielkiej Brytanii byto stanowisko Senior Partner w
kancelarii Edge & Ellison (bedacej obecnie czescig firmy prawniczej Hammonds).
Przez dwa lata (do 2001 r.) zajmowata stanowisko dyrektora generalnego firmy
deweloperskiej Long Port Properties Limited prowadzacej dziatalno$¢ w Wielkiej
Brytanii i na Wyspach Normandzkich. Shelagh Mason zasiada w zarzadzie funduszu
nieruchomosci Standard Life Investment Property Income Trust, notowanego zaréwno
na gietdzie londynskiej, jak i na gietdzie na Wyspach Normandzkich, oraz zajmuje
stanowisko dyrektora niewykonawczego w spétkach PFB Data Centre Fund, G.Res 1
Limited — firmie inwestycyjnej zajmujacej sie nieruchomosciami mieszkaniowymi, New
River Retails Limited, notowanej na AIM oraz innych spoétkach inwestujacych w
nieruchomosci. Jest bytym prezesem oddziatu organizacji Institute of Directors w
Guernsey oraz cztonkiem Izby Gospodarczej i stowarzyszenia International Legal
Association w Guernsey.
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Cztonkowie Rady Dyrektoré;w1 i Zespot Zarzadzajacy Wyzszego Szczebla - Atlas Management
Company Limited (Zarzadzajacy Nieruchomosciami)

Rafael Berber

Prezes AMC

Czlonek Komitetu
Inwestycyjnego

Dyrektor Niewykonawczy

Ron lzaki

Czionek Rady Dyrektorow
Przewodniczacy Komitetu
Inwestycyjnego

Dyrektor Niewykonawczy

Nahman Tsabar
Czlonek Rady Dyrektorow
Dyrektor Generalny

Michael Williamson
Dyrektor Finansowy

Steven Senter
Dyrektor Operacyjny

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

Ron lzaki jest dyrektorem generalnym i gtéwnym udziatowcem firmy lzaki Group,
ktora powstata w 1948 r. a obecnie jest jedng z najwiekszych firm deweloperskich w
Izraelu. Pracowat przy przedsiewzieciach, w ramach ktérych powstaty tysiace
mieszkan i miliony metrow kwadratowych powierzchni komercyjnych i handlowych w
Stanach Zjednoczonych, Izraelu i Europie Zachodniej. Ron Izaki petni rowniez funkcje
dyrektora Brack RE, miedzynarodowej firmy posiadajacej liczne nieruchomosci i
zajmujacej sie dziatalnoscig deweloperska i zarzgdzaniem obiektami. Ron lzaki jest
absolwentem wydziatu inzynierii lgdowej i wodnej lzraelskiego Instytutu
Technologicznego.

Zanim rozpoczat prace w AMC, Nahman Tsabar byt od 2007 r. dyrektorem
generalnym spétki OCIF Investment and Development Limited. Wczes$niej petnit
funkcje prezesa i dyrektora generalnego Tahal Group, bedacej czescig Grupy
Kapitatlowej Kardan, lidera w realizacji projektéw wg modelu Build-Own-Transfer i
Build-Own-Operate na wielu rynkach wschodzacych, w tym w Rumunii, Serbii, Polsce,
Rosiji, Turcji, Indiach i Chinach. Wczesniej Nahman Tsabar byt Dyrektorem
Generalnym spo6tki Solel Boneh Development and Roads Limited, najwiekszej firmy
wykonawczej na Bliskim Wschodzie, zatrudniajacej 500 oséb i prowadzacej
dziatalno$¢ na calym Swiecie. W latach 1998-2000 Nahman Tsabar zajmowat
stanowisko wiceprezesa miedzynarodowej spétki budowlanej Ashtrom International
Limited, w ktérej odpowiadat za dziatalno$¢ na Jamajce, w Turcji, krajach Europy
Wschodniej i WNP. Wczesniej przez 20 lat pracowat w branzy budownictwa
lotniczego.

Michael Williamson jest dyplomowanym ksiegowym i posiada tytut Bachelor of
Sciences (Econ) w dziedzinie nauk ekonomicznych uzyskany na University of Wales.
Pracowat jako dyrektor finansowy w oddziatach i spotkach farmaceutycznych
GlaxoSmithKline i Sanofi-Aventis. Petnit funkcje dyrektora finansowego w grupie MFI
Plc, ktérej akcje wchodza w skiad indeksu gietdowego FTSE. Zajmowat rowniez
stanowisko gtéwnego dyrektora finansowego w innych spétkach notowanych na
gieldzie.

Steven Senter jest dyplomowanym ksiegowym (Certified Public Accountant) i posiada
wieloletnie  doswiadczenie w  zarzadzaniu  miedzynarodowymi  systemami
finansowania, ktére zdobyt pracujac dla czotowych miedzynarodowych firm, takich jak
miedzynarodowa korporacja infrastrukturalna Tahal Group, bedaca czescia Grupy
Kardan (pan Steven Senter pracowat tam na stanowisku dyrektora finansowego oraz
okresowo — dyrektora operacyjnego). Wczesniej, Steven Senter byt zwigzany z
czotowg spotkg telekomunikacyjng Leadcom Cala nalezacg do Grupy Elgadcom,
gdzie petnit role dyrektora finansowego we wszystkich spoétkach zaleznych w Ameryce
tacinskiej (Meksyku, Gwatemali, Kostaryce, Kolumbii, Ekwadorze, Brazylii, Peru,
Argentynie, Chile, Urugwaju i Boliwii). Ponadto uczestniczyt w rozwijaniu dziatalnosci
dwoch nowo zatozonych spotek JVP Holdings. Jeszcze wcze$niej pracowat jako
menedzer finansowy dla Ashtrom International, spotki deweloperskiej prowadzacej
dziatalno$¢ w Europie Srodkowo-Wschodniej, Ameryce Srodkowej, na Cyprze, w
Turcji i na Jamajce. Steven Senter posiada stopien licencjata (BA) w zakresie
ksiegowosci przyznany przez Uniwersytet Hebrajski w Jeruzalem oraz stopien
licencjata (BA) w zakresie ekonomii i zarzgdzania w biznesie uzyskany na
Uniwersytecie Ben-Gurion.

"W dniu 17 listopada 2009 r., D. Saradhi Rajan ztozyt rezygnacje ze stanowiska Cztonka Rady Dyrektoréw AMC.
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Sprawozdanie Rady Dyrektoréw Spotki

Rada Dyrektorow Spéiki przekazuje swoje sprawozdanie oraz zbadane sprawozdanie finansowe za okres dwunastu
miesiecy zakonczony 31 grudnia 2009 r.

Wyniki finansowe i dywidenda

Sprawozdanie z catkowitych dochodéw przedstawione na stronie 38 zawiera wyniki finansowe Spétki za 2009 r. i
wykazuje strate po opodatkowaniu przypadajaca na akcjonariuszy w wysokosci 64,0 min EUR (w 2008 r. Spoétka
odnotowata zysk po opodatkowaniu w wysokosci 7,9 min EUR).

Spétka nie ogtosita wyptaty dywidendy za 2009 r. (podobnie jak w 2008 r.).
Opis dziatalnosci

Po dopuszczeniu akcji Spotki do obrotu na rynku AIM Gietdy Papieréw Wartosciowych w Londynie 1 marca 2006 r.,
firma rozpoczeta dziatalno$¢ handlowa. W lutym 2008 r. Spotka zostata dopuszczona do obrotu na Warszawskiej
Gietdzie Papierow Wartosciowych. Spotka zarejestrowana jest w Guernsey jako spotka inwestycyjna zamknieta (closed-
ended investment company) dziatajaca zgodnie z prawem Guernsey.

Przedmiotem podstawowej dziatalnosci Spotki jest dziatalno$¢ inwestycyjna i deweloperska na terenie Europy
Srodkowo-Wschodniej oraz zarzadzanie posiadanymi nieruchomosciami. Opis rozwoju dalszej dziatalnosci Spétki oraz
jej perspektyw (w tym istotnych czynnikow ryzyka i zagrozen dla dziatalnosci Spétki, wraz z informacja o stopniu, w jakim
jest ona narazona na wystapienie takich czynnikdéw ryzyka i zagrozen) przedstawiony jest w Liscie Przewodniczacego
Rady Dyrektorow na stronach 5-9 oraz w Raporcie Zarzadzajacego Nieruchomosciami na stronach 10-16.

Wykaz operacyjnych spotek zaleznych Spétki, ktére podlegaja konsolidacji, przedstawiono w Nocie 19 do sprawozdania
finansowego zawartego w niniejszym raporcie, na stronach 59-60.

Polityka inwestycyjna

Spotka aktywnie lokuje aktywa w portfel nieruchomosci o zréznicowanym profilu w regionie Europy Srodkowo-
Wschodnie;j.

Gtéwnym obszarem zainteresowania Spétki sg kraje z Europy Srodkowo-Wschodniej, ktére charakteryzujg sie
atrakcyjnymi wskaznikami fundamentalnymi, istotnymi z punktu widzenia dziatalnosci inwestycyjnej, w tym stabilnoscig
polityczno-gospodarcza, wysokim PKB i niska inflacjg. Spétka przewiduje réwniez mozliwo$é inwestowania w krajach
nalezacych do UE lub aspirujacych do uzyskania cztonkostwa w UE, w ktorych coraz czesciej lokowane sg bezposrednie
inwestycje zagraniczne. Spétka nie jest zainteresowana realizacjg projektéw inwestycyjnych w krajach bytego ZSRR.

Inwestycje Spétki prowadzone sg samodzielnie lub, w uzasadnionych okolicznosciach, we wspoétpracy z innymi
podmiotami (jako joint ventures), a ich przedmiotem sg nieruchomosci mieszkaniowe, przemystowe, handlowe, biurowe i
wypoczynkowe. Dziatalno$¢ ta ma na celu stworzenie zrownowazonego portfela projektéw deweloperskich i aktywow
generujacych dochod. Spoétka dziata w regionie okreSlonym w strategii inwestycyjnej, jednak nie jest zwigzana
ograniczeniami co do sektora rynku czy zasiegu geograficznego inwestyciji.

Spotka moze korzysta¢ z finansowania diuznego w celu zwiekszenia rentownosci kapitatu wtasnego, przy czym udziat
dtugu ustalany jest indywidualnie dla kazdej inwestycji. Cztonkowie Rady Dyrektoréw poszukujg zrodet finansowania bez
prawa regresu, dla kazdego sktadnika aktywdw z osobna. Spétka nie ma ograniczen co do wskaznika zadtuzenia, jednak
zgodnie z przewidywaniami bedzie stosowaé dzwignie finansowa na poziomie do 75% tacznej wartosci udziatu aktywéw
generujacych dochdd w portfelu nieruchomosci.

Z mysla o akcjonariuszach, Spétka dazy do wygenerowania atrakcyjnego zwrotu z zainwestowanego kapitatu, w postaci
przychodu i zwiekszenia wartosci aktywdw Spotki w diuzszej perspektywie.

Rada Dyrektorow jest w petni swiadoma faktu, ze obecna sytuacja na rynkach kredytowych i ogélna dekoniunktura w
regionie, w ktérym Spétka realizuje inwestycje, ma wysoce niekorzystny wptyw na wartos¢ portfela Grupy, co z kolei
przektada sie na obnizenie wartosci aktywow netto na akcje. Realizujac zatozenia dtugoterminowej polityki inwestycyjnej,
w swojej strategii na lata 2009 i 2010 Rada Dyrektoréw potozyta szczeg6lny nacisk na stan $rodkéw pienieznych:
realizacja niektérych nowych projektéw dotyczacych aktywdéw z portfela zostata odroczona, przy czym inwestycje w
trakcie budowy, na ktore jest popyt, sa prowadzone z zachowaniem ustalonych harmonograméw i budzetéw i
finalizowane w celu osiggniecia planowanego zwrotu z inwestycji. W najblizszym czasie nie przewidujemy wyptaty
dywidendy.
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Dywersyfikacja

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

Wedtug stanu na 31 grudnia 2009 r. Spotka posiadata aktywa inwestycyjne w Polsce, Rumunii, Stowacji, Butgarii oraz na
Wegrzech i zamierza wykorzysta¢ posiadane doswiadczenie, aby wejS¢ na inne dynamicznie rozwijajace sie rynki.
Strategia Spoétki pozwoli na dalszg dywersyfikacje zasiegu geograficznego oraz osiggniecie odpowiedniej skali
dziatalnos$ci. Spétka zamierza réwniez kontynuowaé¢ wdrazanie strategii, w ramach ktérej bedzie realizowac¢ inwestycje w
miastach niebedacych stolicami panstw, w ktdérych jest obecna.

Podstawowe wskazniki efektywnosci
Podstawowe wskazniki efektywnosci przyjmuja rézne wartosci dla r6znych obszarow dziatalnosci Spotki.

Miarg sukcesu przedsiewziecia obejmujacego budowe i sprzedaz nieruchomosci mieszkaniowych jest cena uzyskana za
kazde wybudowane mieszkanie, marza zysku stanowigca réznice pomiedzy uzyskang ceng a poniesionymi kosztami
budowy oraz marza zysku liczona jako odsetek przychoddéw, a takze ogdlny poziom rentownosci przedsiewziecia
deweloperskiego.

W wypadku aktywéw generujacych dochdd kluczowe znaczenie ma stosunek rentownosci danego sktadnika aktywéw do
naktadéw poniesionych na niego przez Grupe. Ogélna wycena portfela bedzie réwniez miata wptyw na warto$¢ Spétki, a
co za tym idzie takze na wysoko$¢ kursu jej akcji. Szczegbétowe dane dotyczace zaktadanego poziomu rentownosci
catkowitej oraz wzrostu wartosci aktywOw netto na akcje przedstawiono w Liscie Przewodniczacego Rady Dyrektoréw
oraz w Raporcie Zarzadzajacego Nieruchomosciami.

Gtéwne zasady zarzadzania ryzykiem finansowym przedstawiono w czesciach finansowych niniejszego raportu na
stronach 49-51.

Zasada kontynuacji dziatalnosci

Kontynuacja dziatalnosci Spotki zalezy od kontynuacji dziatalnosci jej jednostek zaleznych. Jak wspomniano w Liscie
Przewodniczacego Rady Dyrektoréw oraz w Raporcie Zarzadzajacego Nieruchomosciami, ogélna sytuacja gospodarcza
byta trudna. W tych niekorzystnych warunkach zarowno Spétka, jak i Grupa wykazaly strate na dziatalnosci operacyjnej
za rok zakonczony 31 grudnia 2009 r. oraz znaczny spadek wartosci aktywow netto na 31 grudnia 2009 r. Zdaniem Rady
Dyrektoréw perspektywy dalszej dziatalnosci Grupy stawiajg przed nig nadal wyzwania zwigzane z rynkami, na ktérych
dziata, wptywem wahan kurséw wymiany walut funkcjonalnych Grupy oraz dostepnoscia finansowania bankowego.

Na 31 grudnia 2009 r. warto$¢ rynkowa aktywéw gruntowych i budowlanych znajdujacych sie w posiadaniu Grupy
wynosita 442 min EUR, wobec zadluzenia zewnetrznego Grupy na poziomie 260 min EUR. Biorac pod uwage
opdznienie, z jakim nastepuje realizacja wartosci tych aktywéw w celu ich wymiany na gotéwke, taka wysokos$é
wskaznika zadtuzenia do wartosci rynkowej nieruchomosci Grupy jednoznacznie potwierdza wysokg zdolnos$é Grupy do
generowania wystarczajacych srodkéw pienieznych niezbednych do sptaty zobowigzan finansowych w terminach ich
wymagalnosci. Wszystkie aktywa gruntowe i budowlane, ktére wraz ze zwigzanym z nimi zadtuzeniem stanowig
oddzielne aktywa i zobowigzania utrzymywane za posrednictwem specjalnie powotanych do tego celu spétek, w
wypadku ich przejecia przez bank w wyniku naruszenia warunkéw umowy kredytowej pozwolg na uregulowanie
istniejgcego zadtuzenia i nie beda powodowaty powstania dodatkowych zobowigzan finansowych obcigzajacych Spétke
lub Grupe. Istniejg takze aktywa wolne od obcigzen, ktére moga ewentualnie postuzyé do pozyskania dodatkowego
finansowania.

Grupa po raz pierwszy zawarta umowe 0 zabezpieczeniu krzyzowym (cross collateralisation) w odniesieniu do czterech
sposréd kredytdéw zaciagnietych przez jej jednostki w jednym banku. Byto to konieczne ze wzgledu na wystgpienie
formalnego naruszenia warunkéw umownych. W zwigzku z zawarciem umowy zmieniajgcej bank odstapit od
dochodzenia swoich praw w odniesieniu do wszystkich zaistniatych przypadkéw naruszenia warunkéw kredytowania i
zaoferowat Grupie lepsze warunki.

W skonsolidowanym sprawozdaniu finansowym za rok zakonczony 31 grudnia 2009 r. cztery kredyty, na taczng kwote
92,4 min EUR, zostaly przeniesione z zobowigzan dtugoterminowych do zobowigzan krétkoterminowych, jako kredyty
bankowe i kredyty w rachunku biezacym przypadajgce do sptaty w terminie do jednego roku lub ptatne na zadanie.
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Przeniesienie wynikato z faktu naruszenia zobowigzan umownych lub niezaptacenia kwot naleznych z tytutu tych
kredytow. Banki sg $wiadome faktu formalnego naruszenia warunkéw udzielenia kredytu i braku ptatnosci naleznych
kwot, lecz nie zazadaty sptaty kredytow. W wypadku dwéch z tych kredytow, na taczng kwote (w 2009 r.) 67,1 min EUR,
naruszenie warunkow wystepowato na dzien 31 grudnia 2008 r. i na dzien 31 grudnia 2008 r. byty one zaklasyfikowane
jako kredyty bankowe i kredyty w rachunku biezacym przypadajace do sptaty w terminie do jednego roku lub ptatne na
zgdanie. Brak ptatnosci w wypadku dwdéch pozostatych kredytéw dotyczy naleznych odsetek. Ponadto, istnieje jeden
kredyt ptatny na zadanie w kwocie 9,0 min EUR (2008 r.: 8,4 min EUR ptatne w okresie do jednego roku), w odniesieniu
do ktérego prowadzone sg z bankiem negocjacje w sprawie warunkéw refinansowania. Wedtug stanu na 31 grudnia
2009 r. taczna warto$¢ kredytow z terminem sptaty do jednego roku wynosita 156,0 min EUR (z wytaczeniem kredytéw
zwigzanych z aktywami przeznaczonymi do sprzedazy), podczas gdy na 31 grudnia 2008 r. byta to kwota 95,7 min EUR,
co oznacza wzrost 0 60,3 min EUR. Wzrost na kwote 25,4 min EUR dotyczy dwéch wspomnianych powyzej kredytow, w
wypadku ktérych wystgpit brak zaptaty naleznych kwot. Pozostata kwota 34,9 min EUR wynika z naturalnych zmian
struktury wiekowej zadluzenia zaciagnietego przez Grupe. Obecnie prowadzone sg rozmowy z bankami dotyczace
sptaty niektérych z tych kredytow.

Przy ocenie zasady kontynuacji dziatalnosci przyjetej podczas sporzadzania skonsolidowanego sprawozdania
finansowego za rok zakonczony 31 grudnia 2009 r. cztonkowie Rady Dyrektoréw uwzglednili stan prowadzonych
obecnie negocjacji dotyczacych umoéw kredytowych. Wiecej informacji na ten temat przedstawia Nota 24, zawierajaca
oméwienie kredytéw bankowych. Spétka nadal dostarczata $rodki na sptate odsetek i kwot gtéwnych z tytutu tych
kredytow w imieniu jednostek zaleznych.

Czionkowie Rady Dyrektorow wzigli takze pod uwage zbycie udziatdbw Grupy w przedsiewzigciach w Stowac;ji,
realizowanych w ramach spotki joint venture, ktére zostato ogtoszone 3 listopada 2009 r. Wiecej informacji na ten temat
znajduje sie w Notach 20 i 31, ktére dotycza aktywdw przeznaczonych do sprzedazy oraz transakcji zbycia.
Zaprzestanie konsolidacji udziatu Grupy w zadtuzeniu spétki joint venture oraz otrzymanie ptatnosci gotowkowej po
finalizacji transakcji zbycia obnizy w sumie ogélne zadtuzenie Spotki o kwote ok. 20,5 min EUR do czasu ponownego
zainwestowania otrzymanych srodkéw pienieznych.

Prognozy i przewidywania Grupy zostaty sporzadzone z uwzglednieniem obecnej sytuacji gospodarczej oraz zwigzanych
Z nig wyzwan, a takze okreslonych powyzej czynnikbw tagodzacych. Sporzadzone prognozy uwzgledniajg zasadnie
oczekiwane zmiany wynikow handlowych, ewentualng sprzedaz nieruchomosci oraz przyszte finansowanie dziatalnosci
Grupy. Wskazuja one, ze Grupa bedzie dysponowaé odpowiednim finansowaniem niezbednym do prowadzenia biezacej
dziatalno$ci.

Mimo Zze wspomniane prognozy przeptywow finansowych sg zawsze obarczone ryzykiem btedu, cztonkowie Rady
Dyrektoréw majg podstawy sadzi¢, ze Spotka i Grupa posiadajg odpowiednie zasoby do kontynuowania dziatalnosci
operacyjnej w dajacej sie przewidzie¢ przysztosci. W zwigzku z powyzszym Spoétka i Grupa nadal stosujg zasade
kontynuacji dziatalnosci przy sporzadzaniu skonsolidowanego sprawozdania finansowego za rok zakonczony 31 grudnia
2009 r.

Sprawozdanie finansowe nie uwzglednia korekt, ktére nalezatoby wprowadzi¢, gdyby przyjete zatozenie kontynuowania
dziatalnos$ci przestato mie¢ zastosowanie.
Znaczne pakiety akcji

Zgodnie z wiedza Rady Dyrektoréw, na dzien 12 marca 2010 r., nastepujace podmioty posiadaty, bezposrednio lub
posrednio, 3% lub wiecej akcji zwyktych w kapitale zaktadowym Spétki (nie uwzgledniajac akcji witasnych posiadanych
przez Spoétke). Wszystkie akcje dajg takie same prawa gtosu.
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Udziat procentowy w

Tabela 1 — Znaczne pakiety akcji Liczba posiadanych akcji wyemitowanym kapitale

Livermore Investments Limited 10 170 367 21,71
Lockerfield Limited 6 730 623 14,37
Forest Nominees Limited (1) 6 536 925 13,95
Capital Venture Worldwide Group Limited 6 385 000 13,63
RP Capital Group 5560 572 11,87
Finiman Limited 4 097 509 8,75
APG Investments 1 600 000 3,42
OGOLEM 87,70

(1) Pan Ron lzaki jest wtascicielem (ang. Ultimate beneficial owner) 6 461 425 z 6 536 925 akcji, stanowigcych
13,79% wyemitowanego kapitatu zaktadowego Spotki.

Wykup akcji wtasnych

Na mocy uchwaly przyjetej 24 czerwca 2009 r. akcjonariusze upowaznili Rade Dyrektorow do wykupu do 14,99% akcji
wiasnych Spotki. Wykup moze sie odbywac po cenie mieszczacej sie w przedziale od 0,01 EUR za akcje do 5% powyzej
Sredniej ceny rynkowej akcji wedtug Daily Official List z pigciu dni roboczych poprzedzajacych dzien zawarcia transakciji
wykupu. W 2009 roku Rada Dyrektordéw nie skorzystata z udzielonych jej uprawnien.

Rada Dyrektorow i akcje w posiadaniu Rady Dyrektorow

Sktad osobowy Rady Dyrektorow (cztonkowie niewykonawczy) przedstawia Tabela 2 ponizej. W latach 2008-2009
zaden z czionkéw Rady Dyrektoréw nie posiadat bezposredniego udziatu w kapitale zaktadowym Spétki ani zadnej z jej
jednostek zaleznych. W 2007 r. cztonek Rady Dyrektoréw (Quentin Spicer) nabyt prawo (ang. beneficial interest) do
pakietu 14,785 akcji Spotki.

Tabela 2 — Niewykonawczy czlonkowie Rady Dyrektorow

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

zrezygnowat z funkcji 28 maja 2009 r.

Zyciorysy cztonkéw Rady Dyrektoréw przedstawiono na stronie 19.

Czionkowie Rady Dyrektorow odchodzg ze stanowisk rotacyjnie. Pani Shelagh Mason zaproponowata swojg
kandydature do reelekcji, zgodnie z przystugujacym jej uprawnieniem.

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

W Raporcie w Sprawie Wynagrodzen na stronach 32-34 przedstawiono szczegétowe informacje na temat wynagrodzen
i trybu powotywania cztonkéw Rady Dyrektoréw i Zarzadzajacego Nieruchomosciami. Poza wymieniong osobg zaden z
cztonkdéw Rady Dyrektoréw nie miat w ciggu roku obrotowego ani w okresie zakonczonym 15 marca 2010 r. istotnych
udziatow (ang. beneficial interest) w zadnym ze znaczacych kontraktow dotyczacych dziatalnosci Grupy.

Zakres obowigzkow Rady Dyrektorow

Prawo spétek wyspy Guernsey naktada na Rade Dyrektorow obowigzek sporzadzania sprawozdan finansowych za
kazdy okres obrotowy. Sprawozdanie musi przedstawia¢ prawidtowy i rzetelny obraz sytuacji Spotki na dzieh
zakonczenia okresu obrotowego oraz jej wynikOw za dany okres obrotowy. Przy sporzadzaniu sprawozdan finansowych
Rada Dyrektoréw ma obowigzek:

e doboru odpowiednich zasad rachunkowosci i stosowania ich w sposéb ciagty,

25



ATLAS ESTATES LIMITED

e formutowania ocen i szacunkéw w sposéb zasadny i ostrozny,

e zapewnienia, aby sprawozdanie finansowe bylo sporzgdzone zgodnie z MSSF przyjetymi przez Unie
Europejska; oraz

e sporzgdzania sprawozdan finansowych przy zatozeniu kontynuacji dziatalnosci, chyba ze zatozenie takie bytoby
niewtasciwe.

Rada Dyrektoréw jest odpowiedzialna za zapewnienie, aby ksiegi rachunkowe byty prowadzone w sposob pozwalajacy
przedstawic sytuacje finansowg Grupy z odpowiednig doktadnoscig oraz aby sprawozdania finansowe byly sporzadzane
zgodnie z przepisami prawa obowigzujacymi na wyspie Guernsey. Rada Dyrektorow odpowiada réwniez za system
kontroli wewnetrznej i ochrone aktywoéw Grupy i, co za tym idzie, rowniez za podejmowanie odpowiednich dziatan w celu
wykrywania i zapobiegania oszustwom i innym nieprawidtowo$ciom.

Strona internetowa Spofki

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

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

Biegly rewident

Rada Dyrektoréw potwierdza, ze na dzien 15 marca 2010 r.:

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

e Rada Dyrektoréw podjeta wszelkie dziatania, ktére powinna podjaé w celu uzyskania informaciji istotnych z
punktu widzenia badania oraz w celu ustalenia, czy informacje takie sg znane biegtemu rewidentowi Spétki;
oraz

e Podmiot uprawniony do badania sprawozdan finansowych, ktory przeprowadzit badanie rocznego
sprawozdania finansowego, zostat wybrany zgodnie z obowigzujacymi przepisami prawa i zaréwno podmiot
uprawniony do badania sprawozdan finansowych, jak i prowadzacy badanie biegli rewidenci spetniajg warunki
do wyrazenia bezstronnej i niezaleznej opinii 0 zbadanym rocznym sprawozdaniu finansowym, zgodnie z
wiasciwymi przepisami prawa krajowego.

Sprawozdanie finansowe Spéiki za rok 2009 zostato zbadane przez BDO LLP na podstawie umowy zawartej 9 grudnia
2009 r. Sprawozdanie finansowe Spotki za rok 2008 zostato zbadane przez BDO LLP na podstawie umowy zawartej 5
grudnia 2008 r.

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

Tabela 3 — Wynagrodzenie biegtego rewidenta

2009 2008
wtys. EUR  wtys. EUR

Badanie jednostkowego i skonsolidowanego rocznego sprawozdania finansowego 315 328
Przeglad $rédrocznego jednostkowego i skonsolidowanego sprawozdania 95 101
finansowego

Ustugi podatkowe 11 90
Ogotem 421 519

Uchwata w sprawie ponownego wyboru firmy BDO LLP na biegtego rewidenta Spétki oraz jej wynagrodzenia zostanie
przedstawiona Zwyktemu Walnemu Zgromadzeniu Akcjonariuszy.
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Zwykte Walne Zgromadzenie Akcjonariuszy

Zwykte Walne Zgromadzenie Akcjonariuszy odbedzie sie 16 czerwca 2010 r.
Informacja o postepowaniach sadowych

Na 12 marca 2010 r. Spotka nie posiada informacji o toczacych sie postepowaniach sadowych, arbitrazowych lub
postepowaniach przed organem administracji publicznej, dotyczacych zobowigzan lub wierzytelnosci Spotki badz spétek
od niej zaleznych, ktérych taczna wartos¢ bytaby co najmniej réwna 10% kapitatow wtasnych Spotki.

Znaczace umowy

Poza Umowg o Zarzadzanie Nieruchomosciami, opisang w Raporcie w Sprawie Wynagrodzen, Grupa jest strong
nastepujacych znaczacych uméw:

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

Na mocy umowy spétka Eiffage Budownictwo MITEX S.A. zobowigzata sie do wykonania — jako generalny wykonawca —
robét budowlanych wchodzacych w sktad drugiego etapu inwestycji Capital Art Apartments. Wartos¢ umowy okreslono
jako zryczattowang kwote w wysokosci 40 680 931 PLN + podatek VAT (9,9 min EUR + VAT) w odniesieniu do czesci
robdt, powiekszong o wyliczong zgodnie z wzorem sume kosztow i wynagrodzenia (wg stawki 8%) w odniesieniu do
pozostatych rob6t wechodzacych w zakres generalnego wykonawstwa. Strony ustality maksymalng wartos¢ umowy na
78 000 000 PLN plus podatek VAT (19,0 min + VAT). Prace w ramach projektu zakornczono w grudniu 2009 r.

Umowa z 4 wrzesnia 2007 r. pomiedzy Platinum Towers a HOCHTIEF Polska Sp. z o.o.

Na mocy umowy spétka HOCHTIEF Polska Sp. z 0.0. zobowigzata sie do wykonania robét budowlanych w ramach
inwestycji Platinum Towers. Wartos¢ umowy wynosi 179 655 000 PLN. Prace w ramach projektu zakonczono we
wrzesniu 2009 r.

Transakcje z podmiotami powigzanymi
Transakcje z podmiotami powigzanymi omoéwiono w Nocie 15 do sprawozdania finansowego, na str. 58.
Kredyty i pozyczki, gwarancje i porgeczenia

Finansowanie dla Metropol

W dniu 25 stycznia 2010 r. Spdtka poinformowata, ze wegierska spétka zalezna Cap East Kft, wiasciciel biurowca
Metropol w Budapeszcie, zawarta umowe kredytowg z FHB Kereskedelmi Bank Zft na kwote 3,1 min EUR. Srodki
pozyskane w ramach kredytu zostang przeznaczone na finansowanie dziatalnosci operacyjnej oraz realizacje projektow
budowlanych na nieruchomosciach znajdujacych sie w portfelu spotki.

Umowa o zabezpieczeniu krzyzowym z Erste Bank

W dniu 24 lutego 2010 r. cztery spotki Grupy Atlas, tj. Atlas Estates (Millennium) Sp. z 0.0., Ligetvaros Kit, Atlas Solaris
SRL i World Real Estate SRL, zawarty umowe zmieniajacg z Erste Bank, na mocy ktérej kredyty udzielone przez Erste
Bank objete zostaly zabezpieczeniem krzyzowym (cross-collateralisation) ustanowionym na aktywach czterech
wymienionych wyzej podmiotow. W zwigzku z wprowadzeniem zabezpieczenia krzyzowego, bank odstapit od
dochodzenia swoich praw w odniesieniu do zaistniatych przypadkéw naruszenia warunkéw kredytowania. Ponadto
umowa zawiera nowe zapisy majace na celu zapewnienie pokrycia obstugi odsetek, ktére wprowadzajg priorytetyzacje
ptatnosci, obnizajg wysoko$¢ marzy na wszystkich kredytach i wydtuzajg termin sptaty dwdch kredytéw udzielonych na
zakup nieruchomosci gruntowych w Rumunii do 31 grudnia 2012 r.

Atlas Investments B.V.

Atlas Investments B.V. udzielita zapewnienia (ang. Letter of undertaking) Investkredit Bank AG, ze zainwestowane srodki
nie zostang wycofane bez wczesniejszej zgody Investkredit Bank AG oraz na pokrycie wszelkich kosztow nie pokrytych
z dotychczasowych wptywow ze sprzedazy lub z kredytu udzielonego spoétce Capital Art Apartments Sp. z 0.0.
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tad korporacyjny

Grupa stawia sobie za cel stosowanie najbardziej wymagajacych standardéw tadu korporacyjnego we wszystkich
obszarach prowadzonej dziatalnosci. Rada Dyrektoréw oraz — w zakresie przydzielonych obowigzkéw — Zarzadzajacy
Nieruchomosciami stosuja kompleksowy system narzedzi nadzoru i kontroli oraz wymogdéw dotyczacych
sprawozdawczosci, ktére zdaniem Rady Dyrektorow umozliwig przestrzeganie wspomnianych standardéw. Systemy sg
projektowane tak, aby spetnialy wymogi wynikajace z charakteru Spotki i jej dziatalnosci, a takze umozliwiaty ocene
ewentualnych mozliwosci i czynnikbw ryzyka oraz zarzadzanie nimi. Rada Dyrektoréw przywigzuje wage do
koniecznosci przestrzegania wytycznych Kodeksu nadzoru korporacyjnego Combined Code, jednak stosowane przez
Spétke systemy beda dostosowane do jej wielkosci, z uwzglednieniem niewielkiej liczby cztonkéw Rady Dyrektoréw i
faktu, ze funkcja zarzadzania zewnetrznego petniona jest przez Zarzadzajacego Nieruchomosciami. Zgodnie z
Regulaminem GPW, w styczniu 2008 r. Rada Dyrektoréw podjeta decyzje o przestrzeganiu — w najszerszym mozliwym
zakresie — réwniez wiekszosci zasad tadu korporacyjnego zawartych w dokumencie ,Dobre Praktyki Spétek Notowanych
na GPW?”. Jednak przestrzeganie niektérych sposrdd tych zasad bedzie ograniczone z powodu r6znic pomiedzy
systemami prawa, obowigzujacymi procedurami i praktykami przyjetymi w Polsce i na Guernsey.

Struktura i cztonkowie Rady Dyrektorow Spotki

W sktad Rady Dyrektorow wchodzi Przewodniczacy niewykonawczy oraz dwoch Dyrektorow niewykonawczych. W maju
2009 r. Helmut Tomanec ztozyt rezygnacje z funkcji Dyrekiora niewykonawczego. Funkcje petnione przez
Przewodniczacego oraz Zarzadzajacego Nieruchomosciami sg wyraznie rozdzielone i okreslone w Umowie z
Zarzadzajgcym Nieruchomosciami z 24 lutego 2006 r. Rada Dyrektorow nie uznata za konieczne powotania
Niezaleznego Cztonka Rady Dyrektorow wyzszego szczebla. Rada Dyrektoréw okresla niezaleznos¢ niewykonawczych
cztonkdw Rady Dyrektorow na podstawie stopnia ich powigzan z zatozycielami przed utworzeniem Grupy oraz ich
zaangazowania w biezace zarzadzanie Grupa. Sprawujg oni kierownictwo strategiczne oraz petnig funkcje Komitetu ds.
Inwestycji podejmujacego ostateczne decyzje we wszystkich sprawach dotyczacych dokonywania i zbywania inwestycji.
Kierownictwo wykonawcze oraz zarzadzanie biezgce nalezy do Zarzadzajgcego Nieruchomosciami, ktérego rola i
obowiagzki sg wyraznie okreslone w Umowie o Zarzadzanie Nieruchomosciami.

Oficjalnie Rada Dyrektoréw spotyka sie cztery razy do roku, a w miedzyczasie majg miejsce regularne kontakty Rady
Dyrektoréw z Zarzadzajacym Nieruchomosciami. Czionkowie Rady Dyrektoréw obradujg niekiedy bez udziatu
Zarzadzajgcego Nieruchomosciami i czasami rowniez bez udziatu Przewodniczacego.

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

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

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

¢ informowanie akcjonariuszy o celach i zamierzeniach Spotki; oraz

e zapewnienie statego funkcjonowania w Grupie skutecznych procedur zarzadzania ryzykiem.

Oficjalny zakres kwestii przeznaczonych do rozpatrzenia wytacznie przez Rade Dyrektoréw Zarzadzajgcego
Nieruchomosciami jest réwniez zatwierdzany oraz na biezaco weryfikowany przez Rade Dyrektoréw.

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

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

Komitety Rady Dyrektorow

W sktad Komitetu Audytu wchodza wszyscy Cztonkowie Rady Dyrektoréw, a jego przewodniczacym jest Michael John
Stockwell. Komitet zbiera sie co najmniej trzy razy w roku, aby dokona¢ przegladu $rédrocznych oraz rocznych
sprawozdan finansowych przed przedstawieniem ich Radzie Dyrektoréw oraz aby dokona¢ analizy powotania
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niezaleznych bieglych rewidentéw, zakresu $wiadczonego przez nich ustug, ich wykonania oraz otrzymanego
wynagrodzenia. Komitet stosuje odpowiednie procedury zatwierdzania ustug innych niz badanie sprawozdanh
finansowych $wiadczonych przez biegtych rewidentéw Spétki. Biegltym rewidentom nie beda zlecane prace niezwigzane
z zakresem ich podstawowych obowigzkéw, chyba ze Spétka uzyska zapewnienie, ze realizacja takich prac nie bedzie
odbywac sie z uszczerbkiem dla niezaleznosci i obiektywnosci biegtego rewidenta.

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

Spétka nie utworzyta oddzielnego Komitetu ds. Wynagrodzen i Komitetu ds. Mianowan, gdyz wynagrodzenie
Zarzadzajgcego Nieruchomosciami jest okreslone w Umowie o Zarzadzanie Nieruchomosciami, natomiast kwestie
mianowan naleza do kompetencji Rady Dyrektoréw jako catosci.

Tabela 4 — Uczestnictwo w obradach

Komitety
Rada Dyrektorow Komitet Audytu
Liczba posiedzen w ciggu roku 16 5
Quentin Spicer 14 3
Michael John Stockwell 13 5
Shelagh Mason 13 3
Helmut Tomanec 7 2

W 2009 r. nie odbylo sie zadne posiedzenie Komitetu Inwestycyjnego, poniewaz wszystkie dyskusje i decyzje dotyczace
wnioskow inwestycyjnych podejmowane byty na posiedzeniach Rady Dyrektoréw.

Zarzadzajacy Nieruchomosciami

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

Zarzadzajacy Nieruchomosciami posiada rade dyrektorow (,Rada Dyrektoréw Zarzgdzajacego Nieruchomosciami”), w
ktérej zasiada Przewodniczacy niewykonawczy i jeden z Dyrektorow niewykonawczych. Formalne posiedzenia Rady
Dyrektoréw Zarzadzajgcego Nieruchomosciami odbywajg sie cztery razy w roku lub czesSciej, jezeli okaze sie to
konieczne w celu dokonania przegladu zobowigzan Zarzadzajacego Nieruchomosciami wynikajacych z Umowy o
Zarzadzanie Nieruchomosciami. Formalny wykaz spraw zastrzezonych do decyzji Rady Dyrektoréw Zarzadzajacego
Nieruchomosciami w zwigzku z powierzong mu funkcjg i obowigzkami okreslonymi w Umowie zostat zatwierdzony i
podlega biezacej weryfikacji.

Zarzadzajacy Nieruchomosciami powotat Komitet ds. Inwestycji skladajacy sie z dwdch dyrektorow niewykonawczych
Zarzadzajgcego Nieruchomosciami, ktéry ocenia i zatwierdza mozliwosci udzialu w inwestycjach lub ich zbycia.
Mozliwosci takie sg przedstawiane Spétce do zatwierdzenia i ewentualnej realizacji. Rada Dyrektoréw Zarzadzajacego
Nieruchomosciami kolektywnie zatwierdza nominacje na stanowiska czionkéw kierownictwa wyzszego szczebla
Zarzadzajgcego Nieruchomosciami, po czym szczegétowo informuje Spétke o dokonanym wyborze.

System kontroli wewnetrznej

Catosciowg odpowiedzialnos¢ za wdrozony w Grupie system kontroli wewnetrznej, ktérego celem jest zabezpieczenie
inwestycji akcjonariuszy i wartosci aktywow Grupy, oraz za ocene jego efektywnosci ponosza czionkowie Rady
Dyrektoréw. Funkcjonowanie systemu, ktéry zostat opracowany w zgodzie z zaleceniami w zakresie kontroli
wewnetrznej zawartymi w Kodeksie nadzoru korporacyjnego Combined Code, podlega regularnej ocenie Rady
Dyrektoréw. Mechanizmy kontroli majg na celu zidentyfikowanie czynnikdw ryzyka zagrazajacego Grupie i zarzadzanie
nimi, a nie catosciowe wyeliminowanie ryzyka, ktére mogtoby uniemozliwi¢ Grupie osiagniecie jej celéw biznesowych.
Mechanizmy kontroli wewnetrznej zostaty zaprojektowane w taki sposéb, aby zagwarantowa¢ Grupie wystarczajacy -
cho¢ nie absolutng - pewnos¢ unikniecia istotnego btedu oraz straty. Wdrozenie tych mechanizméw i zarzadzanie nimi
zostato powierzone Zarzgdzajacemu Nieruchomosciami, a wszyscy pracownicy sg na biezaco informowani o przebiegu
procesow kontroli ryzyka, wraz ze wskazaniem obszaréw odpowiedzialnosci poszczegdélnych pracownikéw. Integralnymi
elementami systeméw kontroli ryzyka sa: planowanie strategiczne, wyznaczanie do petnienia okreslonych funkciji
pracownikow o odpowiednich kwalifikacjach, biezaca sprawozdawczos$¢, oraz monitorowanie wynikéw i skutecznej
kontroli naktadéw kapitatowych i inwestyciji.
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Dziatanie kluczowych mechanizméw wewnetrznej kontroli ryzyka stosowanych przez Grupe opiera sie na kompleksowej
sprawozdawczos$ci, obejmujacej wszystkie obszary dziatalnosci gospodarczej Grupy. Zarzadzajacy Nieruchomosciami
odbywa comiesieczne spotkania, na ktérych dokonuje przegladu systeméw kontroli, a takze ocenia wyniki i pozycje
Grupy. Oddzielnie prowadzony jest proces zarzadzania ryzykiem, w ktérym uczestniczg cztonkowie Rady Dyrektoréw i
kierownictwo wyzszego szczebla Spotki i Zarzadzajacego Nieruchomosciami. Jego celem jest zidentyfikowanie
obszarow ryzyka zagrazajacego Grupie i ocena wptywu, jaki moga one potencjalnie wywrzeé na dziatalno$¢ operacyjng
Grupy. Informacja na temat istotnych czynnikéw ryzyka, ktére uda sie zidentyfikowac dzieki procesowi zarzgdzania
ryzykiem, jest przekazywana Radzie Dyrektorow, wraz z zaleceniami odnos$nie dziatan zaradczych. Grupa korzysta z
ustug niezaleznych podmiotéw, ktére — stosownie do potrzeb— opracowuja specjalistyczne analizy, prowadza badania
lub podejmujg inne czynnosci. Co najmniej raz w roku Rada Dyrektorow informuje akcjonariuszy o przeprowadzeniu
przegladu systeméw kontroli wewnetrzne;j.

Podstawg funkcjonowania wewnetrznych mechanizméw kontroli finansowej jest zbiér jasno zdefiniowanych procedur
kontrolnych oraz kompleksowa struktura sprawozdawcza oparta na sprawozdaniach miesiecznych i kwartalnych. Dla
poszczegblnych aktywdw sporzgdzane sa szczeg6towe prognozy dotyczace poziomu przychodow, przeptywow
pienieznych i kapitatu, ktére sg nastepnie na biezaco aktualizowane w ciagu catego roku i weryfikowane przez
Zarzadzajgcego Nieruchomosciami i Rade Dyrektoréw. Umowa z Zarzadzajacym Nieruchomosciami zawiera wyrazne
wytyczne regulujace sposob przeprowadzania wszystkich transakcji dotyczacych aktywow. Stawiaja one wymog
zatwierdzania transakcji przez Komitet ds. Inwestycji Zarzadzajacego Nieruchomosciami, a nastepnie przez Rade
Dyrektoréw, w ramach okreslonych pozioméw kompetenc;ji i z zachowaniem pewnych minimalnych progéw.

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

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

Zgodnie z procedurami opisanymi w niniejszym dokumencie, Rada Dyrektoréw przeprowadzita ocene efektywnosci
systemu kontroli wewnetrznej w roku zakonczonym 31 grudnia 2009 r. W ocenie wzieto pod uwage istotne wydarzenia,
ktére miaty miejsce w okresie od konca roku i rozwazono zasadnos¢ utworzenia funkcji audytu wewnetrznego. Rada
Dyrektoréw postanowita — biorac pod uwage wielkos¢ Spotki — ze istnienie funkcji audytu wewnetrznego nie jest
zasadne, chociaz kwestia ta bedzie co roku na nowo poddawana ocenie.

Relacje z akcjonariuszami

Rada Dyrektoréw promuje aktywna komunikacje z wszystkimi akcjonariuszami Spotki. Gtownymi osobami do kontaktow
dla akcjonariuszy sg Dyrektor Generalny i Dyrektor Finansowy Zarzadzajgcego Nieruchomosciami, ktérzy starajg sie
zawsze na czas odpowiada¢ — w formie ustnej badZ pisemnej — na wszystkie zapytania ze strony akcjonariuszy. Strona
internetowa Spdtki posiada funkcje umozliwiajaca kierowanie zapytan do cztonkéw Rady Dyrektorow.

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

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

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

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

Umowa zawarta z Zarzadzajacym Nieruchomos$ciami przewiduje formalny proces oceny wynikéw, ktéry uwzglednia
catosciowe wyniki Zarzadzajacego jako podmiotu, a nie wyniki poszczegdlnych oséb. Kryteria oceny wynikow opierajg
sie na wskaznikach finansowych osiaganych w trakcie obowigzywania Umowy o Zarzadzanie Nieruchomosciami.
Ponadto wdrozono procedury umozliwiajgce ocene sposobu wykonywania ustug przez Zarzadzajgcego
Nieruchomosciami, wykorzystywanych przez niego zasobdw oraz wynikow osigganych przez Zarzadzajgcego w ciagu
roku.

Ponadto wdrozono procedury, ktdére umozliwiajg Radzie Dyrektorow ocene wynikdbw i poziomu wynagrodzen
pobieranych przez Administratora oraz profesjonalnych doradcéw Spotki.

Informacje o cztonkach Rady Dyrektorow, ktorzy beda ubiega¢ sie o ponowny wybdér na Zwyczajnym Walnym
Zgromadzeniu Akcjonariuszy Spétki, znajdujg sie na str. 25.

Quentin Spicer Shelagh Mason
Przewodniczacy Rady Dyrektorow Czionek Rady Dyrektorow
15 marca 2010 r.
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Raport w Sprawie Wynagrodzen

Cztonkowie Rady Dyrektoréw sktadajg raport w sprawie pobieranych przez nich wynagrodzen oraz wynagrodzenia
Zarzadzajgcego Nieruchomosciami (,Raport”), sporzadzony zgodnie z powszechnie przyjetg prakiyka.

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

Niewykonawczy cztonkowie Rady Dyrektorow

Warunki powotania wszystkich niewykonawczych cztonkéow Rady Dyrektorow przewidujg czionkostwo w Komitecie
Audytu oraz wynagrodzenie za sprawowang funkcje. Wysoko$¢ wynagrodzenia okresla Rada Dyrektoréow zgodnie z
postanowieniami Statutu Spétki. Wysoko$¢ wynagrodzenia podlega corocznej weryfikacji i jest uzalezniona od wynikéw
pracy poszczegolnych czionkéw Rady Dyrektorow oraz wysokosci wynagrodzen wyptacanych dyrektorom
niewykonawczym podobnych spotek.

Niewykonawczy cztonkowie Rady Dyrektoréw nie sg objeci Programem Emisji Warrantow.

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

Tabela 5 — Umowy o sprawowanie funkcji niewykonawczych czionkéw Rady Dyrektorow

Data zawarcia umowy Okres obowigzywania Okres
wypowiedzenia

Quentin Spicer 9 lutego 2006 r. Nieokreslony 90 dni
Michael John Stockwell 3 lutego 2006 r. Nieokreslony 90 dni
Shelagh Mason 3 lutego 2006 r. Nieokreslony 90 dni
Helmut Tomanec 3 lutego 2006 r. Rezygnacja 28 maja 2009 r. n.d.

Zarzadzajacy Nieruchomosciami

Podpisujac Umowe o Zarzadzanie Nieruchomosciami, Spotka starata sie opracowac taki pakiet wynagrodzen, ktory
taczytby element wynagrodzenia podstawowego z wynagrodzeniem za wyniki. Takie rozwigzanie jest motywujgce dla
Zarzadzajacego Nieruchomosciami i zapewnia zbiezno$¢ jego intereséw z wynikami i rozwojem Spéiki, a w
perspektywie diugoterminowej wzrost wartosci dla akcjonariuszy.

Wynagrodzenie podstawowe

W zamian za s$wiadczone ustugi, firma AMC otrzymywac bedzie roczng optate za zarzadzanie w wysokosci 2%
skorygowanej wartosci aktywow netto na koniec poprzedniego roku (pomniejszong o niezainwestowane wptywy netto z
pierwszej oferty publicznej lub pézniejszych podwyzszen kapitatu akcyjnego).

Ponadto firmie AMC przystuguje zwrot wszystkich kosztéw i wydatkdw poniesionych w zwiazku z realizacjg obowigzkow
wynikajacych z Umowy z Zarzadzajgcym Nieruchomosciami (z wytaczeniem jej wtasnych kosztéw operacyjnych).

Wynagrodzenie za wyniki

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

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

Wyptata wynagrodzenia za wyniki dla AMC

Zgodnie z decyzjg Rady Dyrektorow, Spoétka nie wyptacita wynagrodzenia za wyniki na rzecz AMC za lata obrotowe
zakonczone 31 grudnia 2009 r. i 31 grudnia 2008 r.
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Okres obowigzywania i wypowiedzenie Umowy

Umowa z Zarzadzajacym Nieruchomosciami bedzie poczatkowo obowigzywac¢ przez okres siedmiu lat liczac od 24
lutego 2006 r., po uptywie ktdrego moze zosta¢ wypowiedziana przez ktorakolwiek ze stron z zachowaniem 12-
miesiecznego terminu wypowiedzenia. Umowe mozna rozwigza¢ w dowolnym terminie z powodu istotnego naruszenia
jej warunkow przez ktérakolwiek ze stron, jezeli takie naruszenie nie zostanie naprawione w ciggu 90 dni (21 dni, jesli
naruszenie dotyczy braku ptatnosci kwot naleznych Zarzadzajgcemu Nieruchomosciami) lub w wypadku
niewyptacalnosci ktorejkolwiek ze stron. Spotka moze réwniez rozwigza¢ Umowe, jezeli ktérykolwiek z Akcjonariuszy
AMC sprzeda ponad 49 procent swojego udziatu w AMC wg stanu na date Dopuszczenia do Obrotu (chyba Zze sprzedaz
nastapi na rzecz pewnych kategorii dozwolonych podmiotéw wewnatrz Grupy) lub w wypadku gdy Akcjonariusze AMC
(lub dozwolone podmioty wewnatrz Grupy) przestang tacznie posiada¢ co najmniej 75% wyemitowanego kapitatu
akcyjnego AMC. Spétka ma réwniez prawo wypowiedzie¢ umowe, jesli z dowolnego powodu stanie sie rezydentem
podatkowym Wielkiej Brytanii. W razie wypowiedzenia Umowy, Zarzadzajacy bedzie uprawniony do otrzymania
wszelkich naleznych (lecz niewyptaconych) wynagrodzen lub innych naleznosci, jak rowniez wynagrodzenia za wyniki.

Program przydziatu akcji

W dniu 23 lutego 2006 r. Spotka zatwierdzita do realizacji Program Emisji Warrantéw przewidujacy emisje warrantow na
5 114 153 akcje zwykie. Po wykonaniu opcji dodatkowego przydziatu akcji 15 marca 2006 r., zatwierdzono do realizacji
dodatkowy Program Emisji Warrantéw na 373 965 akcji zwyktych. Warranty moga by¢ realizowane w okresie od 1 marca
2007 r. do wczesniejszej z nastepujacych dat: (i) 28 lutego 2013 r. lub (ii) moment uzyskania przez oferujgcego prawa do
nabycia catosci wyemitowanego kapitatu akcyjnego Spotki.

Cena wykonania Warrantéw wynosi 3,41 GBP (na 31 grudnia 2009 r.: 3,85 EUR). Cena wykonania i liczba Akcji
Zwyklych objetych tymi Warrantami podlega korekcie w wypadku zaistnienia zdarzen powodujgcych rozwodnienie, w
tym wyptaty przez Spoétke dywidend gotéwkowych lub specjalnych, potaczen, reorganizacii, reklasyfikacji, konsolidaciji,
potaczenia lub sprzedazy wszystkich lub zasadniczo wszystkich aktywow Grupy lub innych zdarzeh powodujacych
rozwodnienie. Zbywalno$¢ Warrantéw nie jest ograniczona.

taczne wynagrodzenie czionkéw Rady Dyrektorow:

Tabela 6 — Wynagrodzenia czionkow Rady Dyrektorow — tylko pieniezne 2009 r.
EUR
Niewykonawczy cztonkowie
Rady Dyrektoréow
Quentin Spicer 63 866
Michael John Stockwell 47 059
Shelagh Mason 52 661
Helmut Tomanec 23 529
_Ogotem 187 115

Tabela 7 — Wyemitowane warranty

Przyznane  Przeniesione 31 grudnia Data przyznania Data

2009 r. wykonania

Rafael Berber 306 849 - 306 849 24 |utego 2006 1 marca 2007
306 849 - 306 849 24 |utego 2006 1 marca 2008

22 438 - 22 438 20 marca 2006 1 marca 2007

22 438 - 22 438 20 marca 2006 1 marca 2008

Roni lzaki 306 849 - 306 849 24 lutego 2006 1 marca 2007
306 849 - 306 849 24 lutego 2006 1 marca 2008

22 438 - 22 438 20 marca 2006 1 marca 2007

22 438 - 22 438 20 marca 2006 1 marca 2008

Dori Dankner 306 849 - 306 849 24 |utego 2006 1 marca 2007
306 849 - 306 849 24 |utego 2006 1 marca 2008

22 438 - 22 438 20 marca 2006 1 marca 2007

22 438 - 22 438 20 marca 2006 1 marca 2008

Gadi Dankner 306 849 - 306 849 24 |utego 2006 1 marca 2007
306 849 - 306 849 24 lutego 2006 1 marca 2008

22 438 - 22 438 20 marca 2006 1 marca 2007

22 438 - 22 438 20 marca 2006 1 marca 2008
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D Saradhi Rajan 208 063 - 208 063 24 |utego 2006 1 marca 2007
208 063 - 208 063 24 |utego 2006 1 marca 2008

22 438 - 22 438 20 marca 2006 1 marca 2007

22 438 - 22 438 20 marca 2006 1 marca 2008

Lou Silver 98 786 - 98 786 24 |utego 2006 1 marca 2007
98 786 - 98 786 24 |utego 2006 1 marca 2008

Atlas 511 416 - 511 416 24 |utego 2006 1 marca 2007
Management 511 416 - 511 416 24 |utego 2006 1 marca 2008
Company 511 416 - 511 416 24 |utego 2006 1 marca 2009
Limited 511 415 - 511 415 24 |utego 2006 1 marca 2010
37 396 - 37 396 20 marca 2006 1 marca 2007

37 396 - 37 396 20 marca 2006 1 marca 2008

37 396 - 37 396 20 marca 2006 1 marca 2009

37 397 - 37 397 20 marca 2006 1 marca 2010

Warranty zostalty wyemitowane bez obcigzania kosztami adresatow emisji, z ceng wykonania 3,41 GBP za akcje.
Warranty moga by¢ wykonane w dowolnym czasie w okresie rozpoczynajacym sie z chwilg dopuszczenia akcji do obrotu
na rynku AIM (1 marca 2006 r.) i konczacym z dniem sidédmej rocznicy tego dopuszczenia. Brak jest warunkow
wykonania warrantéw powigzanych z wynikami — moga one by¢ wykonane na dzieh wykonania wskazany powyzej lub
natychmiast po wystapieniu Zmiany Kontroli nad Sp6tka. Warunki warrantéw nie ulegty zmianie w ciggu okresu.

Nie wyemitowano na rzecz cztonkéw Rady Dyrektoréw warrantéw na akcje ktérejkolwiek innej spotki Grupy.

W roku zakonczonym 31 grudnia 2009 r. kurs akcji zwyklych na gieldach AIM i GPW miescit sie w przedziale,
odpowiednio, 0,30-0,98 GBP i 1,85—4,76 PLN.

Zatwierdzenie

Rada Dyrektorow zatwierdzita niniejszy raport dotyczacy wysokosci wynagrodzen bez poprawek. Raport zostat
zatwierdzony przez Rade Dyrektoréw w dniu 15 marca 2010 r. i podpisany w jej imieniu przez:

Quentin Spicer
Czlonek Rady Dyrektorow
15 marca 2010 r.
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Oswiadczenie Rady Dyrektorow

Cztonkowie Rady Dyrektorow Atlas Estates Limited os$wiadczaja, ze zgodnie z ich wiedzg roczne sprawozdanie
finansowe i raport oraz dane poréwnywalne zostaty sporzadzone zgodnie z zasadami Gietdy Papieréw Wartosciowych w
Londynie dla spétek, ktérych papiery wartosciowe znajdujg sie w obrocie na rynku AIM, regulaminem Gietdy Papierow
Wartosciowych w Warszawie, Miedzynarodowymi Standardami Sprawozdawczosci Finansowej (MSSF) i interpretacjami
Komitetu ds. Interpretacji Miedzynarodowej Sprawozdawczosci Finansowej w ksztalcie zatwierdzonym przez Unie
Europejska, a tym samym sg zgodne z art. 4 Rozporzadzenia UE w sprawie stosowania miedzynarodowych standardéw
rachunkowosci. Roczne sprawozdanie finansowe i raport przedstawiajg w sposo6b rzetelny i jasny sytuacje majatkowa i
finansowa, stan zobowigzan oraz wynik finansowy netto Spotki.

Raport roczny przedstawia rzetelny obraz rozwoju dziatalnosci i istotnych zdarzen, jakie miaty na nig wptyw, wraz z
opisem podstawowych czynnikow ryzyka i elementow niepewnosci.

Quentin Spicer
Przewodniczacy Rady Dyrektorow

Michael Stockwell
Czlonek Rady Dyrektorow

Shelagh Mason
Czlonek Rady Dyrektorow

15 marca 2010 r.
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Raport niezaleznego biegtego rewidenta dla akcjonariuszy Atlas Estates Limited

PrzeprowadziliSmy badanie sprawozdania finansowego Atlas Estates Limited za rok obrotowy zakonczony
31 grudnia 2009 r., obejmujacego sprawozdanie z catkowitych dochodéw, bilans, zestawienie zmian w kapitale
wtasnym, sprawozdanie z przeptywéw srodkdw pienieznych i noty objasniajgce. Sprawozdanie finansowe zostato
sporzadzone zgodnie z zasadami rachunkowos$ci w nim przedstawionymi.

Zakres odpowiedzialnosci cztonkéw Rady Dyrektorow i biegltego rewidenta

Obowigzki cztonkéw Rady Dyrektoréw dotyczace sporzadzenia raportu rocznego i sprawozdania finansowego
zgodnie z obowigzujacymi przepisami prawa i Miedzynarodowymi Standardami Sprawozdawczosci Finansowej
(MSSF) przyjetymi przez Unie Europejska zostaty przedstawione w Os$wiadczeniu dotyczacym odpowiedzialnosci
cztionkéw Rady Dyrektoréw.

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

Niniejszy raport przedstawia naszg opinie w sprawie prawidtowos$ci i rzetelnosci sprawozdania finansowego oraz
jego zgodnosci z Ustawa o spoétkach z 2008 r. obowigzujaca na wyspie Guernsey. Wypowiadamy sie réwniez, czy
naszym zdaniem informacje zawarte w Sprawozdaniu Rady Dyrektoréw sg zgodne z przedstawionymi w
sprawozdaniu finansowym. Ponadto raport zawiera opinie, czy naszym zdaniem spotka odpowiednio prowadzita
ksiegi rachunkowe oraz czy otrzymalismy wszelkie informacje i wyjasnienia niezbedne w celu przeprowadzenia
badania.

Zapoznalismy sie z pozostatymi informacjami zawartymi w sprawozdaniu finansowym i — w wypadku
zidentyfikowania oczywistych znieksztalcen lub istotnych niespojnosci wzgledem informacji zawartych w
sprawozdaniu finansowym — uwzglednilismy skutki takiej sytuacji dla naszego raportu. Pozostate informacje
obejmuja: Wybrane Dane Finansowe, List Przewodniczacego Rady Dyrektoréw, Raport Zarzadzajacego
Nieruchomosciami, Opis portfela nieruchomosci, Sprawozdanie Rady Dyrektoréw Spotki, Raport w sprawie
wynagrodzen i Oswiadczenie Rady Dyrektorow. Zakres naszych obowigzkéw nie obejmowat innych informacji.

Niniejszy raport wraz z opinig zostaty sporzadzone zgodnie z przepisami Ustawy o spétkach z 2008 r. obowigzujace;j
na wyspie Guernsey, wytacznie dla celéw tam okreslonych. Zadna osoba nie jest upowazniona do polegania na
niniejszym raporcie, z wyjatkiem os6b, ktére zostaty odpowiednio upowaznione na podstawie lub dla celéw
przepiséw Ustawy o spétkach z 2008 r. obowigzujgcej na wyspie Guernsey i 0sbb, ktdre zostaty do tego wyraznie
upowaznione na podstawie naszej uprzedniej pisemnej zgody. W zwigzku z powyzszym, nie bierzemy
odpowiedzialno$ci za wykorzystanie niniejszego raportu przez jakiekolwiek inne osoby lub dla jakichkolwiek innych
celoéw i niniejszym zrzekamy sie wszelkiej zwigzanej z tym odpowiedzialnosci.

Podstawa opinii z badania

Badanie zostato przeprowadzone zgodnie z Miedzynarodowymi Standardami Rewizji Finansowej obowigzujacymi w
Wielkiej Brytanii i Irlandii wydanymi przez Rade Praktyki Audytorskiej (Auditing Practices Board). Badanie
obejmowato sprawdzenie, metodg wyrywkowa, dowoddéw potwierdzajacych kwoty i informacje zawarte
w sprawozdaniu finansowym. Badanie obejmowato réwniez ocene istotnych oszacowan i osadéw dokonywanych
przez cztonkéw Rady Dyrektoréw przy sporzadzeniu sprawozdania finansowego oraz oceng, czy stosowane zasady
rachunkowosci sg dostosowane do sytuacji grupy, czy sg stosowane w sposéb ciagly i czy zostaty odpowiednio
ujawnione.

Badanie zostalo zaplanowane i przeprowadzone w taki sposéb, aby uzyskaé wszystkie informacje i wyjasnienia
uznane przez nas za niezbedne w celu uzyskania wystarczajgcych dowodéw na potwierdzenie — z wystarczajacg
pewnoscia — ze sprawozdanie finansowe nie zawiera istotnych btedéw, wynikajacych z oszustwa, innych
nieprawidtowosci lub btedéw. Formutujac opinie, ocenili§my réwniez ogdlng prezentacje informaciji w sprawozdaniu
finansowym.
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Opinia
Naszym zdaniem:
» sprawozdanie finansowe przedstawia — zgodnie z Miedzynarodowymi Standardami Sprawozdawczosci

Finansowej przyjetymi przez Unie Europejskg — prawidiowy i rzetelny obraz sytuacji Spoétki na dzien 31
grudnia 2009 r. oraz straty poniesionej przez Spétke w roku zakonczonym w tym dniu;

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

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

BDOLLP

Biegli rewidenci i podmioty uprawnione do badania sprawozdarn finansowych

Londyn

15 marca 2010 r.

BDO LLP jest sp6tka komandytowg zarejestrowana w Anglii i Walii (numer w rejestrze: OC305127).
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SPRAWOZDANIE Z CALKOWITYCH DOCHODOW
za rok zakonczony 31 grudnia 2009 r.

2009 2008 Nota

w tys. EUR w tys. EUR
Przychody - -
Koszty operacyjne - -
Zysk brutto ze sprzedazy - -
Koszty administracyjne (4217) (6 811) 3
Pozostate koszty operacyjne (65 703) (1 .049) 4
Strata z dziatalnosci operacyjnej (69 920) (7 860)
Przychody finansowe 5972 15 655 5
Koszty finansowe (4) (25) 5
Pozostate (straty) i zyski — réznice kursowe (16) 147 5
(Strata) / zysk przed opodatkowaniem (63 968) 7917
Podatek dochodowy - -
(Strata) / zysk za rok (63 968) 7917
Suma catkowitych dochodoéw za rok (63 968) 7917
Podstawowa (strata) / podstawowy zysk na akcje (136,5) 17,3
zwyktg o0 wartosci nominalnej 0,01 EUR 7
(w eurocentach)
Rozwodniona (strata) / rozwodniony zysk na akcje 173 7
zwyktg o wartosci nominalnej 0,01 EUR (136,5) ’

(w eurocentach)

Wszystkie kwoty dotyczg dziatalnosci kontynuowanej.

Noty zamieszczone na stronach 42—60 stanowig czes$¢ sprawozdania finansowego.
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BILANS
na dzien 31 grudnia 2009 r.

2009 2008
w tys. EUR w tys. EUR Noty
AKTYWA
Aktywa trwate
Inwestycje w jednostki zalezne 134 409 21220 8
Naleznosci z tytutu pozyczek od jednostek - 176 062 9
zaleznych
134 409 197 282
Aktywa obrotowe
Naleznosci z tytutu dostaw i ustug i 165 176 9
pozostate naleznosci
Srodki pieniezne i ich ekwiwalenty 3788 4 351 10
3953 4527
AKTYWA OGOLEM 138 362 201 809

Zobowiazania krotkoterminowe
Zobowigzania z tytutu dostaw i ustug (2 924) (2 432) 11
i pozostate zobowigzania

(2 924) (2 432)

ZOBOWIAZANIA OGOLEM (2 924) (2 432)
AKTYWA NETTO 135 438 199 377
KAPITAL WLASNY

Kapitat zakltadowy 6 268 6 268 12

Inny kapitat rezerwowy — podlegajacy 194 817 194 817 14

dystrybuciji

Niepokryta strata (65 647) (1708)
KAPITAL WLASNY OGOLEM 135 438 199 377

Noty zamieszczone na stronach 42-60 stanowig cze$¢ sprawozdania finansowego. Sprawozdanie finansowe
zamieszczone na stronach 38-60 zostato zatwierdzone przez Rade Dyrektor6w w dniu 15 marca 2010 r. i podpisane w
jej imieniu przez:

Quentin Spicer Shelagh Mason
Przewodniczacy Rady Dyrektorow Czionek Rady Dyrektorow
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ZESTAWIENIE ZMIAN W KAPITALE WLASNYM
za rok zakonczony 31 grudnia 2009 r.

Kapitat Pozostate Niepokryta Ogotem
zakladowy kapitaty strata
rezerwowe

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

Na 1 stycznia 2008 r. 484 202 320 (9 716) 193 088

Suma catkowitych dochoddéw za rok - - 7917 7917

Akcje wyemitowane w ciggu roku 5784 - - 5784
(Nota 12)

Ptatnosci w formie akcji wtasnych - - 91 91
(Nota 13)

Wyptacona dywidenda (Nota 6) - (7 503) - (7 503)

Na 31 grudnia 2008 r. 6 268 194 817 (1 708) 199 377

Suma catkowitych dochoddéw za rok - - (63 968) (63 968)

Ptatnosci w formie akcji wkasnych - - 29 29
(Nota 13)

Na 31 grudnia 2009 r. 6 268 194 817 (65 647) 135 438
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RACHUNEK PRZEPLYWOW PIENIEZNYCH
za rok zakonczony 31 grudnia 2009 r.

Nota Rok zakonczony Rok zakonczony
31 grudnia 2009 31 grudnia 2008
w tys. EUR w tys. EUR
(Strata) / zysk za rok (63 968) 7917
Korekty:
Efekt dodatnich i ujemnych réznic kursowych 16 (155)
Koszty finansowe 4 25
Przychody finansowe (5 467) (11 236)
Odpisy aktualizujace niesciggalne wierzytelnosci - 259
Odpis zobowigzania (505) (4 419)
Odpis na inwestycje w jednostki zalezne 55 487 -
Odpis na naleznosci z tytutu pozyczek od jednostek
zaleznych 10217 -
Koszt ptatnosci w formie akcji wtasnych 29 91
(4 187) (7 518)
Zmiana stanu kapitatu obrotowego
Zmniejszenie / (zwiekszenie) stanu naleznosci z tytutu 11 (30)
dostaw i ustug oraz pozostatych naleznosci
Zwiekszenie stanu zobowigzan z tytutu dostaw i ustug 492 1634
oraz pozostatych zobowigzan
Przeptywy pieniezne netto z dziatalnosci (3 684) (5914)
operacyjnej
Dziatalnos¢ inwestycyjna
Nowe pozyczki udzielone jednostkom zaleznym (594) -
Sptata udzielonych pozyczek przez jednostki zalezne 3729 13 087
Przeptywy pieniezne netto z dziatalnosci 3135 13 087
inwestycyjnej
Dziatalnos¢ finansowa
Otrzymane odsetki 6 53
Zaptacone odsetki (4) (6)
Wyptacona dywidenda - (6 256)
Przeptywy pieniezne netto z dziatalnosci finansowej 2 (6 209)
Zwiekszenie/ (zmniejszenie) stanu srodkow
pienieznych i ich ekwiwalentow w ciagu roku w (547) 964
wyniku przeptywow pienieznych
Zmiana stanu srodkow pienieznych z tytutu réznic (16) 155
kursowych
Zmniejszenie stanu srodkow pienieznych i ich (563) 1119
ekwiwalentéw w ciagu roku
Srodki pieniezne i ich ekwiwalenty na poczatek roku 4 351 3232
Srodki pieniezne i ich ekwiwalenty na koniec roku 10 3788 4 351
Srodki pieniezne i ich ekwiwalenty
Srodki pieniezne i ich ekwiwalenty 10 3788 4 351
Kredyty w rachunkach biezacych - -
3788 4 351
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STOSOWANE ZASADY RACHUNKOWOSCI

Rok zakonczony 31 grudnia 2009 r.
Podstawa sporzadzenia sprawozdania finansowego

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

Kontynuacja dziatalnosci Spétki zalezy od kontynuacji dziatalnosci jej jednostek zaleznych. Jak wspomniano w
Liscie Przewodniczacego Rady Dyrektorow oraz w Raporcie Zarzadzajacego Nieruchomosciami, ogélna sytuacja
gospodarcza byta trudna. W tych niekorzystnych warunkach zaréwno Spétka, jak i Grupa wykazaty strate na
dziatalno$ci operacyjnej za rok zakonczony 31 grudnia 2009 r. oraz znaczny spadek wartosci aktywéw netto na
31 grudnia 2009 r. Zdaniem Rady Dyrektorow perspektywy dalszej dziatalnosci Grupy stawiajg przed nig nadal
wyzwania zwigzane z rynkami, na ktérych dziata, wptywem wahan kurséw wymiany walut funkcjonalnych Grupy
oraz dostepnoscia finansowania bankowego.

Na 31 grudnia 2009 r. warto$¢ rynkowa aktywow gruntowych i budowlanych znajdujacych sie w posiadaniu
Grupy wynosita 442 min EUR, wobec zadiuzenia zewnetrznego Grupy na poziomie 260 min EUR. Biorac pod
uwage opOznienie, z jakim nastepuje realizacja wartosci tych aktywéw w celu ich wymiany na gotéwke, taka
wysokos$¢ wskaznika zadtuzenia do wartosci rynkowej nieruchomosci Grupy jednoznacznie potwierdza wysokg
zdolnos¢ Grupy do generowania wystarczajacych srodkéw pienieznych niezbednych do sptaty zobowigzan
finansowych w terminach ich wymagalnosci. Wszystkie aktywa gruntowe i budowlane, ktére wraz ze zwigzanym
z nimi zadluzeniem stanowig oddzielne aktywa i zobowigzania utrzymywane za posrednictwem specjalnie
powotanych do tego celu spotek, w wypadku ich przejecia przez bank w wyniku naruszenia warunkéw umowy
kredytowej pozwolg na uregulowanie istniejacego zadtuzenia i nie beda powodowaty powstania dodatkowych
zobowigzan finansowych obcigzajacych Spotke lub Grupe. Istniejg takze aktywa wolne od obcigzen, ktére moga
ewentualnie postuzy¢ do pozyskania dodatkowego finansowania.

Grupa po raz pierwszy zawarta umowe o zabezpieczeniu krzyzowym (cross collateralisation) w odniesieniu do
czterech sposréd kredytdéw zaciggnietych przez jej jednostki w jednym banku. Byto to konieczne ze wzgledu na
wystapienie formalnego naruszenia warunkéw umownych. W zwigzku z zawarciem umowy zmieniajacej bank
odstgpit od dochodzenia swoich praw w odniesieniu do wszystkich zaistnialych przypadkéw naruszenia
warunkéw kredytowania i zaoferowat Grupie lepsze warunki.

W skonsolidowanym sprawozdaniu finansowym za rok zakoriczony 31 grudnia 2009 r. cztery kredyty, na taczng
kwote 92,4 min EUR, zostaty przeniesione z zobowigzan dtugoterminowych do zobowigzan krétkoterminowych,
jako kredyty bankowe i kredyty w rachunku biezacym przypadajace do sptaty w terminie do jednego roku lub
ptatne na zadanie. Przeniesienie wynikato z faktu naruszenia zobowigzan umownych lub niezaptacenia kwot
naleznych z tytutu tych kredytéw. Banki sg Swiadome faktu formalnego naruszenia warunkéw udzielenia kredytu i
braku ptatnosci naleznych kwot, lecz nie zazadaly sptaty kredytow. W wypadku dwoch z tych kredytéw, na taczng
kwote (w 2009 r.) 67,1 min EUR, naruszenie warunkdw wystepowato na dzien 31 grudnia 2008 r. i na dzien 31
grudnia 2008 r. byty one zaklasyfikowane jako kredyty bankowe i kredyty w rachunku biezacym przypadajace do
sptaty w terminie do jednego roku lub ptatne na zgdanie. Brak ptatnosci w wypadku dwéch pozostatych kredytow
dotyczy naleznych odsetek. Ponadto, istnieje jeden kredyt ptatny na zgdanie w kwocie 9,0 min EUR (2008 r.:
8,4 min EUR ptatne w okresie do jednego roku), w odniesieniu do ktérego prowadzone sg z bankiem negocjacje
w sprawie warunkdéw refinansowania. Wedtug stanu na 31 grudnia 2009 r. taczna wartos¢ kredytéw z terminem
sptaty do jednego roku wynosita 156,0 min EUR (z wytaczeniem kredytow zwigzanych z aktywami
przeznaczonymi do sprzedazy), podczas gdy na 31 grudnia 2008 r. byta to kwota 95,7 min EUR, co oznacza
wzrost 0 60,3 min EUR. Wzrost na kwote 25,4 min EUR dotyczy dwoch wspomnianych powyzej kredytéw, w
wypadku ktorych wystapit brak zaptaty naleznych kwot. Pozostata kwota 34,9 min EUR wynika z naturalnych
zmian struktury wiekowej zadtuzenia zaciggnigtego przez Grupe. Obecnie prowadzone sg rozmowy z bankami
dotyczace sptaty niektérych z tych kredytéw.

Przy ocenie zasady kontynuacji dziatalnosci przyjetej podczas sporzadzania skonsolidowanego sprawozdania
finansowego za rok zakonczony 31 grudnia 2009 r. cztonkowie Rady Dyrektorow uwzglednili stan prowadzonych
obecnie negocjacji dotyczacych umoéw kredytowych. Wiecej informaciji na ten temat przedstawia Nota 24 do
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STOSOWANE ZASADY RACHUNKOWOSCI - c.d.

skonsolidowanego sprawozdania finansowego, zawierajgca oméwienie kredytéw bankowych. Spoétka nadal
dostarczata srodki na sptate odsetek i kwot gtéwnych z tytutu tych kredytéw w imieniu jednostek zaleznych.

Czlonkowie Rady Dyrektoréw wzigli takze pod uwage zbycie udziatow Grupy w przedsiewzieciach w Stowaciji,
realizowanych w ramach spétki joint venture, ktore zostato ogtoszone 3 listopada 2009 r. Wiecej informacji na
ten temat znajduje w Notach 20 i 31, ktére dotyczg aktywdéw przeznaczonych do sprzedazy oraz transakcji
zbycia. Zaprzestanie konsolidacji udziatu Grupy w zadtuzeniu spotki joint venture oraz otrzymanie ptatnosci
gotdéwkowej po finalizacji transakcji zbycia obnizy w sumie ogélne zadtuzenie Spétki o kwote ok. 20,5 min EUR
do czasu ponownego zainwestowania otrzymanych $rodkéw pienieznych.

Prognozy i przewidywania Grupy zostaly sporzadzone z uwzglednieniem obecnej sytuacji gospodarczej oraz
zwigzanych z nig wyzwan, a takze okreslonych powyzej czynnikéw tagodzacych. Sporzadzone prognozy
uwzgledniajg zasadnie oczekiwane zmiany wynikéw handlowych, ewentualng sprzedaz nieruchomosci oraz
przyszte finansowanie dziatalnosci Grupy. Wskazujg one, ze Grupa bedzie dysponowaé odpowiednim
finansowaniem niezbednym do prowadzenia biezacej dziatalnosci.

Mimo ze wspomniane prognozy przeptywow finansowych sg zawsze obarczone ryzykiem btedu, cztonkowie
Rady Dyrektoréw majg podstawy sadzi¢, ze Spoétka i Grupa posiadajg odpowiednie zasoby do kontynuowania
dziatalno$ci operacyjnej w dajacej sie przewidzie¢ przysztosci. W zwigzku z powyzszym Spétka i Grupa nadal
stosujg zasade kontynuacji dziatalnosci przy sporzadzaniu skonsolidowanych sprawozdan finansowych za rok
zakonczony 31 grudnia 2009 r.

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

Sprawozdanie finansowe przedstawia jednostkowe informacje finansowe Spétki za rok zakonczony 31 grudnia
2009 r. Informacje finansowe sporzadza sie w euro, i prezentuje w tysigcach euro (tys. EUR). Atlas Estates
Limited sporzadza réwniez skonsolidowane sprawozdanie finansowe, ktére obejmuje sprawozdania finansowe
Spéiki oraz jej jednostek zaleznych za okres do 31 grudnia 2009 r.

Ptatnosci w formie akcji wtasnych

Koszty przyznania warrantéw Zarzadzajacemu Nieruchomosciami, jego dyrektorom i pracownikom obcigzajg
rachunek zyskéw i strat. Stosowna pozycja ujmowana jest réwniez w kapitale wtasnym. Grupa stosuje model
wyceny opcji Blacka-Scholesa, a okreslona w ten spos6b wartos¢ jest amortyzowana w rachunku zyskéw i strat
przez okres nabywania praw.

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

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

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

Ponizsza tabela przedstawia zestawienie kurséw walutowych zastosowanych do sporzadzenia sprawozdania
finansowego:
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Polski ztoty Wegierski  Rumunski lej Stowacka Butgarska
forint korona lewa

Kurs zamkniecia
31 grudnia 2009 4,1082 270,84 4,2282 nie dotyczy 1,95583
31 grudnia 2008 4,1724 264,78 3,9852 30,126 1,95583
Kurs sredni
Rok 2009 4,3273 280,58 4,2373 nie dotyczy 1,95583
Rok 2008 3,5166 251,25 3,6827 31,291 1,95583
Przychody finansowe

Naleznosci z tytutu udzielonych oprocentowanych pozyczek sa poczatkowo ujmowane wedtug wartosci godziwej,
pomniejszonej o bezposrednie koszty uzyskania, a nastepnie wyceniane sg wedtug zamortyzowanego kosztu,
przy czym odsetki naliczane sg z zastosowaniem efektywnej stopy procentowej. Wszystkie przychody z tytutu
udzielonych pozyczek ujmuje sie w rachunku zyskéw i strat w okresie, w ktérym zostaty uzyskane.

Aktywa finansowe

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

(a) Pozyczkii naleznosSci

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

Utrata wartos$ci aktywow

Na kazdy dzien bilansowy, Spotka ocenia, czy istniejg przestanki wskazujace na utrate wartosci niepienieznych
sktadnikéw aktywéw. W razie stwierdzenia, ze przestanki takie zachodza, szacuje sie warto$¢ odzyskiwalng
danego sktadnika aktywéw. Odpis aktualizujacy z tytutu utraty wartosci ujmuje sie w rachunku zyskéw i strat,
jezeli wartos¢ bilansowa danego sktadnika aktywéw przekracza jego warto$¢ odzyskiwalna.

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

Inwestycje w jednostki zalezne

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

Odpis aktualizujgcy z tytutu utraty wartosci inwestycji w jednostki zalezne ujmuje sie w wypadku, gdy istniejg
obiektywne przestanki wskazujace, ze warto$¢ rynkowa inwestycji pomniejszona o koszty poniesione w celu
realizacji wartosci inwestycji jest nizsza od jej wartosci bilansowej. Powazne problemy finansowe jednostki
zaleznej, prawdopodobienstwo, ze ogtosi ona upadios¢ lub przeprowadzi reorganizacje finansowa, a takze brak
sptaty lub op6znienia w sptacie zobowigzan uwaza sie za przestanki wskazujace na utrate wartosci inwestycji.
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Wysokos¢ odpisu stanowi r6znice pomiedzy wartoscig bilansowg sktadnika aktywdéw a biezaca wartoscig
szacowanych przysztych przeptywdw pienieznych, zdyskontowang wedtug pierwotnej efektywnej stopy
procentowe;.

Pozostate naleznosci z tytutu pozyczek

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

Odpis aktualizujacy z tytutu utraty wartosci pozostatych naleznosci z tytutu pozyczek ujmuje sie w wypadku, gdy
istniejg obiektywne przestanki wskazujace, ze Spotka nie bedzie w stanie odzyska¢ wszystkich naleznosci w
ustalonych pierwotnie terminach wymagalnosci. Powazne problemy finansowe dtuznika, prawdopodobienstwo,
ze ogtosi on upadtos¢ lub przeprowadzi reorganizacje finansowa, a takze brak sptaty lub op6znienia w sptacie
zobowigzan uwaza sie za przestanki wskazujace na utrate wartosci naleznosci. Wysokos¢ odpisu stanowi
réznice pomiedzy wartoscig bilansowg sktadnika aktywOw a biezaca wartoscig szacowanych przysztych
przeptywow pienieznych, zdyskontowang wedtug pierwotnej efektywnej stopy procentowej.

Naleznosci z tytutu dostaw i ustug

Naleznosci z tytutu dostaw i ustug sg poczatkowo ujmowane w wartosci godziwej, a nastepnie wyceniane wedtug
kosztu zamortyzowanego z uwzglednieniem odpisu z tytutu utraty wartosci. Odpis z tytutu utraty wartosci
naleznosci z tytutu dostaw i ustug tworzy sie, gdy istniejg obiektywne przestanki na to, ze Spotka nie bedzie w
stanie otrzyma¢ wszystkich naleznych kwot wynikajacych z pierwotnych warunkéw umownych. Za czynniki
wskazujace na to, ze naleznosci z tytutu dostaw i ustug utracity warto$¢ uwaza sie: istotne trudnosci finansowe
dtuznika, prawdopodobienstwo, ze dtuznik ogtosi bankructwo lub przeprowadzi reorganizacje finansowa,
nieuregulowanie naleznosci lub opdznienie (przekraczajace 30 dni). Kwote odpisu stanowi réznica pomiedzy
wartoscig bilansowg danego sktadnika aktywdéw a wartoscig biezacq szacowanych przysztych przeptywow
pienieznych, zdyskontowanych wedtug pierwotnej efektywnej stopy procentowej. Warto$¢ bilansowa sktadnika
aktywow jest pomniejszana z wykorzystaniem konta rezerw, a warto$¢ obnizenia jest odnoszona w koszty
administracyjne w rachunku zyskow i strat. Niesciggalne naleznosci z tytutu dostaw i ustug odpisywane sg w
ciezar konta rezerw na utrate wartosci naleznosci. Po odzyskaniu uprzednio odpisanych kwot, ujmuje sie je w
kosztach administracyjnych w rachunku zyskéw i strat.

Srodki pieniezne i ich ekwiwalenty

Na $rodki pieniezne i ich ekwiwalenty skiadajg sie salda gotowkowe, depozyty bankowe oraz inne instrumenty
krétkoterminowe o wysokiej ptynnosci o terminach realizacji do trzech miesiecy oraz kredyty w rachunku
biezacym. Kredyty w rachunku biezacym ujmowane sg w bilansie jako zobowigzania krétkoterminowe w pozyciji
.Kkredyty bankowe”. Na potrzeby sprawozdania z przeptywu srodkéw pienieznych, kredyty w rachunku biezacym
ptatne na zadanie i stanowiace integralng czes$¢ zarzadzania gotdwkg w Spoéice ujmowane sg jako element
srodkéw pienieznych i ich ekwiwalentow.

Zobowiagzania finansowe i kapitat wlasny

Zobowigzania finansowe oraz instrumenty kapitatowe sg klasyfikowane zgodnie z przedmiotem zawartych umow.
Instrument kapitatowy stanowi jakakolwiek umowa dokumentujgca udziat w aktywach Spotki pozostaty po
pomniejszeniu o wszystkie zobowigzania. Na 31 grudnia 2009 r. i 2008 r. Spotka nie posiadata takich
zobowigzan finansowych.

Zobowiazania z tytutu dostaw i ustug

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

Instrumenty kapitatowe wyemitowane przez Spétke ksiegowane sg wg wartosci uzyskanych wptywow
pomniejszonych o wszelkie koszty bezposrednie pozyskania $rodkéw.

Akcje wtasne

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

Opodatkowanie

Z dniem 1 stycznia 2008 r. przepisy okregu Guernsey dotyczace podatku dochodowego od oséb prawnych ulegly
zmianie. Przepisy dotyczace spotek zwolnionych z opodatkowania i spétek miedzynarodowych zostaty zniesione,
w wyniku czego Spotka uzyskata status rezydenta dla celéw podatkowych, podlegajacego opodatkowaniu wg
stawki 0%. Opisane powyzej zmiany nie majg niekorzystnego wptywu na efektywnosé podatkowg struktury
organizacyjnej Grupy AEL.

Dywidendy

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

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

Zmiany zasad rachunkowosci wprowadzone od ostatniego okresu

Na skonsolidowane sprawozdanie finansowe wptyw mialo przyjecie przez Grupe od 1 stycznia 2009 r.
ponizszych nowych standardéw, interpretacji i zmian standardéw.

Zmiany do MSR 1 — Prezentacja sprawozdan finansowych: zmiana sposobu prezentacji

W zwigzku z przyjeciem powyzszych zmian do MSR 1, Spétka postanowita prezentowa¢ jedno sprawozdanie —
sprawozdanie z catkowitych dochodéw. Wczesniej Spotka prezentowata rachunek zyskéw i strat. Przyjecie tych
zmian do MSR 1 nie wptywa na rozpoznawanie czy wycene transakcji i sald w sprawozdaniu finansowym.

Ponizsze standardy i interpretacje wydane przez Rade ds. Miedzynarodowych Standardéw Rachunkowosci lub
Komitet ds. Interpretacji Miedzynarodowej Sprawozdawczosci Finansowej (KIMSF) majg zastosowanie po raz
pierwszy w biezacym roku obrotowym, a ich przyjecie przez Spétke nie miato znaczacego wptywu na jej wynik
finansowy.

MSSF 8 — Segmenty operacyjne. Standard zawiera wymaog ujawniania informacji o segmentach operacyjnych
jednostki, a takze o produktach i ustugach jednostki, obszarach geograficznych, w ktérych jednostka prowadzi
dziatalnos$¢, oraz jej gtéwnych klientach. Standard dotyczy wytacznie ujawnien i zastepuje MSR 14 —
Sprawozdawczosé segmentdw dziatalnosci.

KIMSF 13 — Programy lojalnosciowe (ma zastosowanie do okresOw rocznych rozpoczynajacych sie 1 lipca
2008 r. lub po tej dacie). Interpretacja KIMSF 13 zostata przyjeta do stosowania w UE.

MSR 23 (zmiana) — Koszty finansowania zewnetrznego (ma zastosowanie do okreséw rocznych
rozpoczynajacych sie 1 stycznia 2009 r. lub po tej dacie). Standard MSR 23 zostat przyjety do stosowania w UE.

MSSF 2 (zmiana) — Ptatnosci w formie akcji wiasnych: nabywanie i utrata uprawnien (ma zastosowanie do
okreséw sprawozdawczych rozpoczynajacych sie 1 stycznia 2009 r. lub po tej dacie). Zmiana zostata przyjeta do
stosowania w UE.

Zmiany do MSR 32 — Instrumenty finansowe: prezentacja oraz MSR 1 — Prezentacja sprawozdan finansowych —
Instrumenty finansowe z opcjg sprzedazy oraz obowigzki zwigzane z likwidacjg (majg zastosowanie do okresow
sprawozdawczych rozpoczynajgcych sie 1 stycznia 2009 r. lub po tej dacie). Zmiany zostaty przyjete do
stosowania w UE.
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KIMSF 15 — Umowy o budowe nieruchomosci (ma zastosowanie do okreséw sprawozdawczych
rozpoczynajacych sie 1 stycznia 2009 r. lub po tej dacie). Interpretacja KIMSF 15 zostata przyjeta do stosowania
w UE

KIMSF 16 — Rachunkowo$¢ zabezpieczen inwestycji netto w jednostke zagraniczng (ma zastosowanie do
okreséw sprawozdawczych rozpoczynajacych sie 1 stycznia 2009 r. lub po tej dacie). Interpretacja KIMSF 16
zostata przyjeta do stosowania w UE.

MSSF 1 — Zastosowanie Miedzynarodowych Standardéw Sprawozdawczosci Finansowej po raz pierwszy oraz
MSR 27 — Skonsolidowane i jednostkowe sprawozdania finansowe (zmiany) (majg zastosowanie do okreséw
sprawozdawczych rozpoczynajacych sie 1 stycznia 2009 r. lub po tej dacie). Zmiany zostaly przyjete do
stosowania w UE.

MSR 39 - Instrumenty finansowe: ujmowanie i wycena oraz MSSF 7 - Instrumenty finansowe: ujawnienie
informacji (zmiany) (maja zastosowanie do okreséw sprawozdawczych rozpoczynajacych sie 1 lipca 2008 r. lub
po tej dacie). Zmiany zostaly przyjete do stosowania w UE.

MSSF 7 (zmiana) — Udoskonalenie ujawnien dotyczacych instrumentéw finansowych (ma zastosowanie do
okreséw sprawozdawczych rozpoczynajacych sie 1 stycznia 2009 r. lub po tej dacie). Zmiana zostata przyjeta do
stosowania w UE.

Coroczny przeglad standardéw przez KIMSF w 2008 r. obejmuje réwniez niewielkie zmiany niektorych
standardéw rachunkowosci, ktére bedg obowigzywaé dla okreséw sprawozdawczych rozpoczynajacych sie
1 stycznia 2009 r. lub po tej dacie.

Ponizsze standardy i interpretacje wydane przez Rade ds. Miedzynarodowych Standardéw Rachunkowosci lub
KIMSF nie zostaty przyjete przez Spoétke, poniewaz nie majg zastosowania w 2009 r. Obecnie Spétka ocenia ich
wplyw na prezentacje skonsolidowanych wynikéw w przysztych okresach.

MSSF 3 (zmieniony) — Potaczenie jednostek gospodarczych (ma zastosowanie do okreséw sprawozdawczych
rozpoczynajacych sie 1 lipca 2009 r. lub po tej dacie). Zmieniony standard MSSF 3 zostat przyjety do stosowania
w UE

KIMSF 17 — Podziat aktywéw niepienieznych pomiedzy udziatlowcédw/akcjonariuszy (ma zastosowanie do
okreséw sprawozdawczych rozpoczynajacych sie 1 lipca 2009 r. lub po tej dacie). Interpretacja zostata przyjeta
do stosowania w UE.

Zmiany do MSR 39 — Reklasyfikacja aktywow finansowych: data wejScia w zycie i przepisy przejsciowe (ma
zastosowanie do okreséw sprawozdawczych rozpoczynajacych sie 1 lipca 2009 r. lub po tej dacie). Zmiany
zostaty przyjete do stosowania w UE.

Zmiany do MSR 39 — Instrumenty finansowe: ujmowanie i wycena: kryteria uznania za pozycje zabezpieczang
(ma zastosowanie do okreséw sprawozdawczych rozpoczynajgcych sie 1 lipca 2009 r. lub po tej dacie). Zmiany
zostaty przyjete do stosowania w UE.

Zmiany do KIMSF 9 oraz MSR 39 — Wbudowane instrumenty pochodne (ma zastosowanie do okresow
sprawozdawczych rozpoczynajacych sie 1 lipca 2009 r. lub po tej dacie). Zmiany zostaty przyjete do stosowania
w UE.

KIMSF 18 — Przeniesienie aktywéw od klientow (ma zastosowanie do okreséw sprawozdawczych
rozpoczynajacych sie 1 lipca 2009 r. lub po tej dacie). Interpretacja zostata przyjeta do stosowania w UE.

MSR 24 (zmieniony) — Ujawnianie informacji na temat podmiotéw powigzanych (ma zastosowanie do okreséw
sprawozdawczych rozpoczynajacych sie 1 stycznia 2011 r. lub po tej dacie). Zmieniony standard nie zostat
jeszcze przyjety do stosowania w UE. Bedzie mie¢ wptyw tylko na spos6b ujawniania informacji, nie za$ na
aktywa netto czy wynik Grupy.

Zmiany do MSR 32 - Klasyfikacja praw poboru (ma =zastosowanie do okreséw sprawozdawczych
rozpoczynajacych sie 1 lutego 2010 r. lub po tej dacie). Zmiany zostaty przyjete do stosowania w UE.
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Zmiany do MSSF 1 — Dodatkowe zwolnienia dla jednostek stosujacych MSSF po raz pierwszy (ma zastosowanie
do okreséw sprawozdawczych rozpoczynajacych sie 1 stycznie 2010r. lub po tej dacie). Zmiany nie zostaly
jeszcze przyjete do stosowania w UE.

KIMSF 19 — Regulowanie zobowigzan finansowych przy pomocy instrumentéw kapitatowych (ma zastosowanie
do okresow sprawozdawczych rozpoczynajacych sie 1 lipca 2010 r. lub po tej dacie). Interpretacja nie zostata
jeszcze przyjeta do stosowania w UE.

Zmiany do KIMSF 14 — Przedptaty zwigzane z minimalnymi wymogami finansowania (ma zastosowanie do
okreséw sprawozdawczych rozpoczynajacych sie 1 stycznia 2011 r. lub po tej dacie). Zmiany nie zostaty jeszcze
przyjete do stosowania w UE.

MSSF 9 - Instrumenty finansowe (ma zastosowanie do okreséw sprawozdawczych rozpoczynajacych sie
1 stycznia 2013 r. lub po tej dacie). Standard nie zostat jeszcze przyjety do stosowania w UE.

MSSF 2 (zmieniony) — Grupowe transakcje ptatnosci w formie akcji rozliczane w $rodkach pienieznych (ma
zastosowanie do okreséw sprawozdawczych rozpoczynajacych sie 1 stycznia 2010 r. lub po tej dacie). Zmiany
nie zostaty jeszcze przyjete do stosowania w UE.

MSSF 1 (zmieniony) — Ograniczone zwolnienie jednostek stosujacych MSSF po raz pierwszy z wymogu
ujawniania poréwnawczych danych wymaganych zgodnie z MSSF 7 (ma =zastosowanie do okresow
sprawozdawczych rozpoczynajacych sie 1 lipca 2010 r. lub po tej dacie). Zmiany nie zostaly jeszcze przyjete do
stosowania w UE.

Coroczny przeglad standardéw przez KIMSF w 2009 r. obejmuje dalsze niewielkie zmiany niektérych standardow

rachunkowosci, ktére beda obowigzywac od réznych terminéw, poczynajac od 1 stycznia 2010 r., lecz nie zostaty
jeszcze przyjete do stosowania w UE.
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1. Zarzadzanie ryzykiem finansowym
1.1 Czynniki ryzyka finansowego

Z dziatalnoscig jednostek zaleznych Spotki wigza sie rézne rodzaje ryzyka finansowego dla Grupy:
ryzyko rynkowe (w tym ryzyko kursowe, ryzyko cenowe i ryzyko przeptywdw srodkéw pienieznych
zwigzane ze zmianami stop procentowych), ryzyko kredytowe i ryzyko ptynnosci. W zwigzku z tym
Spétka jest narazona na te same rodzaje ryzyka finansowego. Ryzyka finansowe Spotki dotyczg takich
instrumentéw finansowych, jak udzielone pozyczki oraz naleznosci, srodki pieniezne i ich ekwiwalenty,
zobowigzania z tytutu dostaw i ustug oraz pozostate zobowigzania. Zasady rachunkowosci dotyczace
tych instrumentéw opisano powyze;.

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

Na potrzeby kadry kierowniczej Grupy i Spotki okresowo sporzadzane sa raporty na temat zarzadzania
ryzykiem na poziomie jednostki i obszaru geograficznego.

(a) Ryzyko rynkowe
(i) Ryzyko kursowe

Poprzez swoje jednostki zalezne Spétka dziata na rynkach miedzynarodowych i jest narazona na ryzyko
kursowe wynikajace z réznych ekspozycji walutowych, gtéwnie w euro, ztotych, forintach, koronach
stowackich, lejach rumunskich i butgarskich lewach, cho¢ Stowacja przystapita do strefy euro w styczniu
2009 r., natomiast butgarska lewa powigzana jest z euro sztywnym kursem wynoszacym 1,95583.
Ryzyko kursowe wynika z przysztych transakcji handlowych, wykazywanych aktywow i zobowigzan
pienieznych oraz inwestycji netto w jednostki dziatajgce za granica.

W roku objetym niniejszym sprawozdaniem finansowym Grupa nie zawarta zadnych transakcji
zabezpieczajgcych przed ryzykiem kursowym. Ryzyko walutowe jest monitorowane, natomiast wszelkie
korzysci wynikajace z ewentualnych transakcji zabezpieczajacych przed ryzykiem kursowym podlegajg
weryfikacji pod katem oceny efektywnosci takich transakcji dla Grupy.

Wiekszos¢ aktywoéw i zobowigzan Spotki jest denominowana w euro, co ogranicza jednostkowa
ekspozycje Spotki na ryzyko kursowe do minimum. Ponizsza tabela podsumowuje ekspozycje Spétki na
ryzyko kursowe na dzieh 31 grudnia 2009 r.

Tabela przedstawia wartos$¢ bilansowa aktywéw i zobowigzan finansowych Grupy w podziale na waluty.

2009: w tys. w tys. w tys. w tys. witys. wtys. w tys.
EUR PLN HUF SKK RON Inne Ogotem
Naleznosci z tytutu pozyczek ) ) ) nd ) )

od jednostek zaleznych
Naleznosci z tytutu dostaw

i ustug i pozostate 137 - - n.d. - 28

naleznosci

Srodki pieniezne i ich

ckwiwalenty 3777 - - n.d. - 11

Akt,ywa finansowe 3914 . . n.d. . 39
_ogotem

Zobowigzania z tytutu

dostaw i ustug i pozostate (2 920) - - n.d. - (4) (2 924)

zobowigzania

Zobowiazania
finansowe ogoétem

(2 920) - - n.d. - 4  (2924)

Aktywa finansowe netto 994 - - n.d. - 35
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2008: w tys. w tys. w tys. w tys. witys. witys. w tys.
EUR PLN HUF SKK RON Inne Ogotem

Naleznosci z tytutu pozyczek

od jednostek zaleznych 176 062 . . . . . 176 062

Naleznosci z tytutu dostaw

i ustug 176 - - - - - 176

Srodki pieniezne i ich

ckwiwalenty 4 338 - - - - 13 4 351

Aktywa finansowe 180 576 - - - - 13 180 589

ogotem

Zobowigzania z tytutu

dostaw i ustug i pozostate (1 850) - - - (582) (2 432)

zobowigzania

Zobowigzania

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

Aktywa/(zobowigzania) 178 726 } ) ) (569) 178 157

finansowe netto

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

W wypadku spadku/wzrostu kursu euro wobec ziotego, forinta wegierskiego lub leja rumunskiego
0 10%, przy zatozeniu braku zmiany pozostatych zmiennych, zysk po opodatkowaniu za rok obrotowy
pozostatby na tym samym poziomie (w 2008 r. strata po opodatkowaniu za rok obrotowy réwniez
pozostataby na tym samym poziomie).

(if) Ryzyko cenowe

Poprzez swoje jednostki zalezne Spétka jest narazona na ryzyko zmiany cen nieruchomosci i wysokosci
czynszéw za wynajem. Spo6tka nie jest narazona na ryzyko rynkowe zwigzane z instrumentami
finansowymi, poniewaz nie posiada zadnych udziatowych papieréw wartosciowych poza udziatami
w jednostkach zaleznych.

(iii) Ryzyko stopy procentowej dotyczace przeptywow pienieznych i wartosci godziwej

Poniewaz Spoétka nie posiada znaczacych oprocentowanych aktywéw w walutach innych niz euro, jej
przychody i przeptywy Srodkéw pienieznych z dziatalnosci operacyjnej dotyczace takich aktywow sa
zasadniczo niezalezne od zmian rynkowych stép procentowych.

Ryzyko stopy procentowej dla Spétki powstaje w odniesieniu do naleznosci dtugoterminowych od
jednostek zaleznych. Kredyty o zmiennej stopie procentowej narazajg Spotke na ryzyko stopy
procentowej dotyczace przeptywdw pienigznych.

Ryzyko stopy procentowej dotyczace przeptywdw pienieznych i wartosci godziwej jest okresowo
monitorowane przez Zarzadzajgcego Nieruchomosciami. Zarzadzajacy Nieruchomosciami monitoruje
swojg ekspozycje na ryzyko stopy procentowej w sposob dynamiczny. Analizuje on ekspozycje na
wptyw zmian poziomu rynkowych stop procentowych na sytuacje finansowg i przeptywy pieniezne.
W wyniku tych zmian moga wzrosna¢ koszty odsetkowe. Moga one spowodowaé zmniejszenie lub
wystapienie strat w przypadku niespodziewanych zmian stop procentowych. Rozwazane sg rézne
scenariusze, m.in. refinansowanie, odnowienie istniejacych pozycji oraz finansowanie alternatywne i
hedging. Scenariusze sg okresowo weryfikowane w celu sprawdzenia, czy potencjalne maksymalne
straty mieszczg sie w limicie ustalonym przez kierownictwo.

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

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

Wozrost stép procentowych o 100 punktéw bazowych spowodowatby zwigekszenie zysku po
opodatkowaniu za rok obrotowy Spoétki 0 0,1 min EUR (2008 r.: zmniejszenie straty po opodatkowaniu
za rok obrotowy o 1,8 min EUR). Obnizenie stép procentowych o 100 punkiéw bazowych
spowodowatby zmniejszenie zysku po opodatkowaniu za rok obrotowy o0 0,1 min EUR (2008 r.:
zwiekszenie straty po opodatkowaniu za rok obrotowy o 1,8 min EUR).

(b) Ryzyko kredytowe

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

Wedtug stanu na 31 grudnia 2009 r. Spotka zawarta transakcje z jednym znacznym kontrahentem —
MeesPierson, cztonkiem grupy Fortis Bank Group. Biorac pod uwage fakt, ze MeesPierson to instytucja
finansowa cieszaca sie wysokg oceng jakosci kredytowej, posiadajaca rating na poziomie A, oraz ze
dokonane inwestycje maja charakter krotkoterminowy, ryzyko kredytowe zwigzane ze $rodkami
pienieznymi i ich ekwiwalentami jest oceniane jako niskie. W 2008 r. najwiekszym kontrahentem Spotki
byt BNP Paribas, réwniez instytucja finansowa cieszaca sie wysoka oceng jakosci kredytowe;j,
posiadajgca rating AA.

Maksymalna ekspozycja Spotki w zakresie srodkéw pienieznych i ich ekwiwalentow oraz naleznosci
pozostatych do sptaty rowna jest ich wartosci brutto na dzien bilansowy.

(c) Ryzyko ptynnosci

Ostrozne zarzadzanie ryzykiem plynnosci oznacza w wypadku Spétki utrzymywanie $rodkow
pienieznych na wystarczajacym poziomie, dostepnos$¢ finansowania w postaci linii kredytowych o
odpowiedniej wysokosci i mozliwos¢ zamknigcia pozycji. Ze wzgledu na dynamiczny charakter
dziatalnosci zarzadzanych podmiotéw, Zarzadzajacy Nieruchomosciami dazy do zapewnienia
elastycznosci finansowania poprzez utrzymanie dostepnosci srodkéw pienieznych i linii kredytowych.

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

1.2 Zarzadzanie ryzykiem kapitalowym

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

W celu utrzymania lub skorygowania struktury kapitatu, Sp6tka moze zmienia¢ wysoko$¢ dywidendy
wyptacanej akcjonariuszom, dokonywa¢ zwrotu kapitatu akcjonariuszom, emitowa¢é nowe akcje
i sprzedawac aktywa w celu redukcji zadtuzenia.

2. Wazne oszacowania i osady ksiegowe

Kierownictwo dokonuje szacunkéw i osadow dotyczacych przysztosci, ktére maja wptyw na
zastosowanie zasad rachunkowosci oraz wynikajace z nich wartosci aktywéw i pasywéw, przychodow i
kosztéw. Powstale w ten sposéb szacunki ksiegowe z definicji rzadko odpowiadajg faktycznym
wynikom. Oszacowania i osady ksiegowe podlegajg statej ocenie i oparte sg na doswiadczeniach
historycznych. Sg one korygowane stosownie do aktualnych warunkéw rynkowych i innych czynnikéw
uznanych za zasadne w $wietle posiadanych w danym czasie informaciji.
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3. Koszty administracyjne

2009 2008
w tys. EUR w tys. EUR
Koszt badania sprawozdania finansowego
oraz ustug podatkowych
- Koszt badania sprawozdania finansowego 295 308
Spotki i skonsolidowanego sprawozdania
finansowego Grupy przez biegtego rewidenta
Grupy
Koszt innych ustug realizowanych przez
biegtego rewidenta Grupy:
- Koszt badania sprawozdan finansowych 20 20
jednostek zaleznych Spétki zgodnie z
wymogami ustawowymi
- Koszty niezwigzane z badaniem 95 101
sprawozdania finansowego — koszty
przegladéw srédrocznych
- Koszty niezwigzane z badaniem 11 22
sprawozdania finansowego — ustugi
podatkowe
Inne ustugi profesjonalne 40 -
Koszty wynagrodzehn motywacyjnych i 2924 4089
wynagrodzen kierownictwa
Inne koszty ustug specjalistycznych 586 1 563
Koszty mediéw, wykonanych ustug i inne 33 37
Ptatno$ci w formie akcji wtasnych (Nota 13) 29 91
Koszty osobowe 184 322
Inne koszty administracyjne - 258
Koszty administracyjne 4217 6 811
4. Pozostate koszty operacyjne
2009 2008
w tys. w tys. EUR
EUR
Koszty przeprowadzenia pierwszej oferty publicznej na - 1049
Utrata wartosci inwestycji w jednostki zalezne 55 486 -
Odpis wartosci naleznosci z tytutu pozyczek udzielonych 10 217 -
jednostkom zaleznym
Pozostale koszty operacyjne 65 703 1049
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5. Przychody finansowe i koszty finansowe — netto

2009 2008
w tys. EUR w tys. EUR
Optaty bankowe i inne podobne koszty (4) (6)
Zobowigzania z tytutu odsetek od pozyczek od - (19)
akcjonariuszy
Koszty finansowe (4) (25)
Odsetki od kredytow bankowych i inne podobne 6 52
odsetki
Odpis pozyczki od jednostki zaleznej 505 4419
Odsetki nalezne z tytutu pozyczek od 5461 11184
akcjonariuszy
Przychody finansowe 5972 15 655
Koszty finansowe z wylaczeniem roznic 5968 15630

kursowych — netto

Niezrealizowane dodatnie r6znice kursowe 79 164
Niezrealizowane ujemne réznice kursowe (95) 9)
Zrealizowane dodatnie réznice kursowe - 4
Zrealizowane ujemne réznice kursowe - (12)
Pozostate zyski i (straty) — roznice kursowe (16) 147
Przychody finansowe z uwzglednieniem 5952 15777

réznic kursowych — netto

Na podstawie umowy pozyczki z 24 pazdziernika 2008 r. spotka Grzybowska Centrum Atlas RE
Projects BV SK (wczesniej Grzybowska Centrum Sp. z 0.0.) (,GC”), jednostka zalezna Atlas Estates
Limited, udzielita Atlas Estates Limited pozyczki w kwocie 4,4 min EUR. Warunki pozyczki przewidywaty
sptate do 15 pazdziernika 2009 r. i oprocentowanie wedtug zmiennej stopy procentowej réwnej sumie
stopy EURIBOR i marzy pozyczkodawcy. W dniu 10 grudnia 2008 r. GC zwolnita Atlas Estates Limited
z wszystkich zobowigzan z tytutu umowy pozyczki, w tym odsetek naliczonych do tej tego dnia,
natomiast Atlas Estates Limited dokonata odpisu odpowiedniej kwoty zobowigzan.

W 2009 r. odpis pozyczki od jednostki zaleznej w kwocie 0.5 min EUR dotyczy odpisu kwoty naleznej
GC z tytutu umowy z 10 grudnia 2008 r. pomiedzy GC i Spotka, jak opisano powyzej.

6. Dywidendy

2009 2008
w tys. EUR wtys. EUR
Whyptata zaliczki na poczet dywidendy -

Woypftata drugiej zaliczki na poczet przewidywanej dywidendy za 2007 r. —

16,68 eurocentéw na akcje zwykig 7503

- 7503

W roku zakonczonym 31 grudnia 2009 r. nie zostata ogtoszona wyptata dywidendy, ani tez dywidenda
nie byta wyptacana.

7. (Strata) / zysk na akcje

Wysokos¢ podstawowej (straty) / podstawowego zysku na akcje oblicza sie przez podzielenie (straty) /
zysku po opodatkowaniu przypisanego akcjonariuszom posiadajacym akcje zwykte przez $rednig
wazona liczbe akcji zwyktych pozostajacych w obrocie w danym okresie.

Na potrzeby obliczenia rozwodnionej (straty) / rozwodnionego zysku na akcje Srednia wazona liczba
wyemitowanych akcji zwyklych jest korygowana tak, aby uwzgledni¢ konwersje wszystkich akcji
zwyklych mogacych powodowaé efekt rozwodnienia. Rdznica w liczbie akcji zwyklych w ujeciu
podstawowym i rozwodnionym zwigzana jest z wptywem, jaki miataby realizacja warrantéw akcyjnych
pozostajacych w obrocie.
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Ponizej przedstawiono uzgodnienie wysokosci (straty)/zysku do $redniej wazonej liczby akcji przyjetej
do obliczen:

Rok zakonczony 31 grudnia 2009 Strata Srednia wazona Kwota na
liczba akcji akcje

Dziatalnos¢ kontynuowana w tys. w
EUR eurocentac

h

Podstawowa strata na akcje
Strata przypisana akcjonariuszom Spotki (63 968) 46 852 014 (136,53)

Papiery wartosciowe mogace powodowac
efekt rozwodnienia
Warranty akcyjne - - -

Rozwodniona strata na akcje

Skorygowana strata (63 968) 46 852 014 (136,53)
Rok zakonczony 31 grudnia 2008 Zysk Srednia wazona Kwota na
liczba akciji akcje

Dziatalnosé kontynuowana w tys. EUR w
eurocentac

h

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

Papiery wartosciowe mogace
powodowac efekt rozwodnienia
Warranty akcyjne - - -

Rozwodniony zysk na akcje
Skorygowany zysk 7917 45 848 392 17,27

Cena, po jakiej pozostajace w obrocie warranty akcyjne moga zostaé zrealizowane, przekracza ich
biezaca wartos¢ rynkowa, co oznacza, ze warranty nie majg efektu rozwadniajgcego. W zwigzku
z powyzszym wysokos¢ rozwodnionej i podstawowej (straty) /rozwodnionego i podstawowego zysku na
akcje jest rowna.

8. Inwestycje w jednostki zalezne

2009 2008
w tys. EUR w tys. EUR

Udziaty lub akcje w jednostkach zaleznych
Na poczatku okresu 21 220 21 220
Zwigkszenia w trakcie roku (Nota 9) 168 675 -
Utrata warto$ci inwestycji w jednostki zalezne (55 486) -
Na 31 grudnia 134 409 21 220

Inwestycje w jednostki zalezne sg ujmowane wedtug kosztu nabycia. Koszt jest wykazywany jako
warto$¢é nominalna akcji lub udziatéw spotki oraz warto$¢ godziwa ewentualnej innej ptatnosci za akcje
w kapitale zaktadowym jednostek zaleznych.

Lista gtéwnych jednostek zaleznych i spétek joint venture znajduje sie w Nocie 19.

Zwiekszenia w trakcie roku dotycza wytacznie aktywowania pozyczek wewnatrzgrupowych w
korespondencji z kapitatem wtasnym jednostki zaleznej Spotki, Atlas Finance (Guernsey) Limited.

Ponadto w trakcie roku Spotka przekazata swoje prawa cztonkowskie w Atlas Estates Cooperatif U.A.
nowo utworzonej jednostce zaleznej, Atlas Estates Antilles B.V.

Spétka przeprowadzita doroczny przeglad wartosci bilansowych inwestycji i naleznosci od jednostek
zaleznych z tytutu udzielonych pozyczek pod katem utraty wartosci. Spotka uznaje, ze najlepszym
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wyznacznikiem wartosci inwestycji i pozyczek udzielonych jednostkom zaleznym sg raporty na temat
wyceny sporzadzone przez niezaleznego rzeczoznawce nieruchomosci — firme King Sturge.
Obserwowane w ostatnim okresie zawirowania gospodarcze skutkowaty znaczacym obnizeniem
wartosci aktywdw sktadajgcych sie na portfel Grupy, a co za tym idzie utrata wartosci i odpisy wartosci
inwestycji i udzielonych pozyczek byty znaczne. Ogoétem w pozostatych kosztach operacyjnych
wykazano tacznie 67,7 min EUR (w 2008 r.: 0 EUR) tytutem utraty wartosci i odpiséw.

Wartos¢ inwestycji Spotki wyznaczana jest metoda wartosci godziwej pomniejszonej o koszty
sprzedazy. Wartos¢ ta jest okreslana na podstawie wycen nieruchomosci dokonanych przez
niezaleznych rzeczoznawcéw. Przy ocenie wartosci kazdej inwestycji Spotka uwzglednita nie tylko
wartos¢ aktywa wykazywang w ksiegach poszczeg6lnych podmiotéw, lecz rowniez wynikajaca z wyceny
wartos¢ elementéw wykazywanych wg ceny nabycia lub kosztu wytworzenia. Zasadniczo wynikiem tego
byto poréwnanie wartosci bilansowych inwestycji i naleznosci od jednostek zaleznych z tytutu
udzielonych pozyczek do skorygowanej wartosci aktywéw netto Grupy.

9. Naleznosci z tytutu dostaw i ustug oraz pozostate naleznosci
2009 2008

wtys. EUR wtys. EUR
Termin wymagalnosci do 1 roku:

Pozostate naleznosci 135 137
Rozliczenia miedzyokresowe czynne 30 39
Na 31 grudnia 165 176
Dtugoterminowe — naleznosci z tytutu pozyczek od

jednostek zaleznych:

Naleznosci z tytutu pozyczek od jednostek zaleznych 178 892 176 062
Kwota aktywowana (Nota 8) (168 675) -
Odpis wartosci naleznosci z tytutu pozyczek udzielonych (10 217) -
jednostkom zaleznym

Na 31 grudnia - 176 062

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

Pozyczki udzielone jednostkom zaleznym oprocentowane sg wedtug stopy EURIBOR powiekszonej o
uzgodniong marze. Okresy do terminu sptaty tych pozyczek przekraczaja piec¢ lat.

Uznaje sie, ze wartos¢ ksiegowa naleznosci z tytutu dostaw i ustug oraz pozostatych naleznosci,
pozostatych naleznosci z tytutu pozyczek oraz naleznosci z tytutu pozyczek udzielonych jednostkom
zaleznym zblizone sg do ich wartosci godziwe;j.

Zagadnienia dotyczace wartosci godziwej oméwiono w Nocie 8.

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

2009 2008

w tys. EUR wtys. EUR

Euro 137 176 238
Inne 28

165 176 238

Maksymalna wartos¢ ekspozycji Spotki na ryzyko kredytowe wedtug stanu na dzien bilansowy jest
zblizona do tgcznej wartosci naleznosci z tytutu pozyczek od jednostek zaleznych. Poniewaz sytuacja
finansowa oraz wyniki finansowe jednostek zaleznych sa $cisle kontrolowane, Spétka ocenia ryzyko
kredytowe zwigzane z udzielonymi pozyczkami jako niskie.

Na dzien 31 grudnia 2009 r. Spétka dokonata przeniesienia naleznosci z tytutu pozyczek udzielonych
swojej jednostce zaleznej, Atlas Estates Cooperatif U.A., na inng jednostke zalezna, ShelcoFive
Limited. Pozyczki te zostaly nastepnie aktywowane w korespondencji z kapitatem wtasnym Atlas
Finance (Guernsey) Limited (Nota 8).
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10. Srodki pieniezne i ich ekwiwalenty

2009 2008

w tys. EUR w tys. EUR

Srodki pieniezne i ich ekwiwalenty 3788 4 351
3788 4 351

11. Zobowiazania z tytutu dostaw i ustug oraz pozostate zobowigzania

2009 2008

w tys. EUR w tys. EUR

Zobowigzania z tytutu dostaw i ustug (36) (448)
Pozostate zobowigzania (2 888) (1 984)
(2 924) (2 432)

12. Kapitat zaktadowy

Liczba akcji Akcje zwykte — Ogotem
kapitat
zakladowy
w tys. EUR w tys.
EUR
Kapitat statutowy
Akcje zwykie o wartosci 0,01 EUR na 100 000 000 1000 1000
akcje
Wyemitowane i w petni optacone
Na 1 stycznia 2008 r. 44 978 081 484 484
Wyemitowane w celu czesciowego 1430 954 4 537 4 537
rozliczenia wynagrodzenia za wyniki
Wyemitowane w ramach Oferty 442 979 1247 1247
Dywidendy w Formie Akciji
46 852 014 6 268 6 268

Na 31 grudnia 2008 r. i 31 grudnia
2009 r.

W trakcie 2007 r. Spotka wykupita 3 470 000 akcji zwyktych o wartosci 0,01 EUR kazda i tacznej
wartosci nominalnej 34 700 EUR. Akcje te byly trzymane przez Spétke jako akcje wtasne. Kapitat
rezerwowy podlegajacy dystrybucji zostat obnizony o kwote 16 023 000 EUR, réwna kwocie zaptaconej
za wykupione akcje.

W dniu 11 lipca 2008 r. Spétka przekazata 1 430 954 nowo wyemitowanych akcji zwyktych spétce AMC
w ramach czesciowego rozliczenia wynagrodzenia za wyniki za rok finansowy zakonczony 31 grudnia
2007 r., naleznego spolce AMC zgodnie z postanowieniami Umowy z Zarzadzajacym
Nieruchomosciami (,Umowa”). Kwota 4 537 442 EUR (3 629 953 GBP przeliczone po kursie
1 GBP=1,25 EUR) zostata uregulowana w drodze emisji 1 430 954 nowych akcji zwyklych na rzecz
AMC. Akcje te zostaty wyemitowane zgodnie z ponizszym opisem:

e 699 141 nowych akcji zwyktych wyemitowanych po cenie 2,6842 GBP za akcje zwykig (jest to
cena za jedng akcje zwyktg obliczona zgodnie z wzorem podanym w Umowie, na podstawie
danych pochodzacych z Daily Official List Gietdy Papieréw Wartosciowych w Londynie) jako
uregulowanie jednej trzeciej kwoty wynagrodzenia za wyniki za 2007 r. — prawo do takiego
rozliczenia przystuguje Spo6tce na mocy Umowy, oraz

e 731813 nowych akcji zwyktych wyemitowanych po cenie 2,3958 GBP za akcje zwykig (jest to
cena za jedng akcje zwyktg obliczona jako $redni kurs zamkniecia akcji zwyktych Spotki w
okresie 45 dni poprzedzajacych 15 maja 2008 r. tj. date publikacji wynikéw za | kw. 2008 r.
(bez tego dnia).

Ten sposoéb rozliczenia zostat zatwierdzony 24 czerwca 2008 r. na Zwyczajnym Walnym Zgromadzeniu
Akcjonariuszy.

W dniu 28 lipca 2008 r. Spdtka ogtosita, ze wyemitowata 442 979 nowych akcji zwyklych w ramach

Oferty Dywidendy w Formie Akcji, na co uzyskata zgode Zwyczajnego Walnego Zgromadzenia
Akcjonariuszy w dniu 24 czerwca 2008 r.
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13. Platnosci w formie akcji wlasnych

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

Cena wykonania kazdego z Warrantéw wynosi 3,41 GBP (na 31 grudnia 2009 r.: 3,85 EUR). Cena
wykonania i liczba Akcji Zwyktych objetych tymi Warrantami podlega korekcie w wypadku zaistnienia
zdarzen powodujgcych rozwodnienie, w tym wyptaty przez Spétke dywidend gotowkowych lub
specjalnych, potaczen, reorganizacji, reklasyfikacji, konsolidacji, potaczenia lub sprzedazy wszystkich
lub zasadniczo wszystkich aktywéw Grupy lub innych zdarzen powodujacych rozwodnienie. Zbywalno$¢
Warrantéw nie jest ograniczona.

Warranty zostaly wycenione przy uzyciu modelu wyceny opcji Blacka-Scholesa. Warto$¢ godziwg
jednego Warrantu oraz zatozenia przyjete do obliczen przedstawia ponizsza tabela:

Data przyznania 24 |utego 2006 20 marca 2006
Cena akcji w dniu przyznania 3,41 GBP 3,41 GBP
Cena wykonania 3,41 GBP 3,41 GBP
Liczba uprawnionych do otrzymania Warrantow 7 6
Liczba wyemitowanych Warrantéw 5114 153 373 965
Okres nabywania uprawnien 1-4 lat 1-4 lat
Oczekiwany poziom zmiennosci 15% 15%
Okres waznosci opcji 7 lat 7 lat
Oczekiwany okres waznosci 7 lat 7 lat
Stopa wolna od ryzyka 4,3% 4.3%
Oczekiwana dywidenda wyrazona jako stopa 8,29% 8,29%

dochodu z dywidendy

Mozliwos¢ rozwigzania stosunku pracy przed

nabyciem uprawnien brak brak
Wartos$¢ godziwa przypadajgca na warrant opcyjny 18 eurocentow 18 eurocentow

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

Wartos¢ godziwa ustug $wiadczonych przez pracownikbw w zamian za przyznane Warranty
wykazywana jest jako koszt. taczna kwota kosztéw, ktére zostang wykazane z tego tytutu w okresie
nabywania uprawnien jest okreslona w odniesieniu do wartosci godziwej przyznanych Warrantéw, z
wytgczeniem wptywu jakichkolwiek pozarynkowych warunkéw nabycia uprawnien (np. zaktadanych
pozioméw wzrostu rentownosci i sprzedazy). Pozarynkowe warunki nabycia uprawnien zostaty
uwzglednione w zatozeniach dotyczacych oczekiwanej liczby Warrantéw, do ktoérych uprawnienia
zostang nabyte. Na kazdy dzien bilansowy jednostka dokonuje korekty swoich szacunkéw odnosnie
oczekiwanej liczby opcji, do ktérych uprawnienia zostang nabyte. Jednostka wykazuje wptyw
ewentualnej korekty pierwotnych szacunkéw w rachunku zyskéw i strat, jednoczesnie odpowiednio
korygujac wartosc kapitatéw wtasnych.

Po wykonaniu Warrantéw uzyskane z tego tytutu wptywy, po pomniejszeniu o wszelkie bezposrednie
koszty transakcji, powiekszajg warto$¢ kapitatu zaktadowego (warto$é nominalng) oraz wartosé¢ kapitatu
zapasowego z emisji akcji powyzej wartosci nominalnej.

W 2009 r. wartos¢ godziwa swiadczen w postaci wszystkich wyemitowanych Warrantéw wyniosta
29 000 EUR (w 2008 r.: 91 000 EUR) i obcigzyta rachunek zyskow i strat.
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14. Inny kapitat rezerwowy — podlegajacy dystrybuciji

W pozycji ,Inny kapitat rezerwowy — podlegajacy dystrybuciji” znajdujg sie kwoty dotyczace anulowanej
nadwyzki ceny sprzedazy akcji nad ich ceng nominalna, akcji wtasnych odkupionych i umorzonych lub
stanowigcych akcje wtasne oraz wyptaconej dywidendy.

w tys. EUR
Na 1 stycznia 2008 r. 202 320
Wyptacona dywidenda (Nota 6) (7 503)
Na 31 grudnia 2008 i 2009 r. 194 817

15. Transakcje z podmiotami powigzanymi

(a) 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 zwiazku
z posiadaniem kwalifikowanego udziatu w postaci 5 560 576 akcji Spotki, na dzien 12 marca
2010 r. Grupa RP Capital byta posiadaczem 11,87% kapitatu zaktadowego Atlas Estates Limited.

(b)  Spotki RI Limited oraz Rl Holdings Limited posiadajg tacznie 49% kapitatu zaktadowego AMC.
Ostatecznym posiadaczem (beneficial owner) wspomnianych spotek oraz Atlas International
Holdings Limited jest ten sam podmiot, ktéry w zwigazku z posiadaniem kwalifikowanego udziatu
w postaci 6 461 425 akcji Spotki, byt posiadaczem 13,79% kapitatu zaktadowego Atlas Estates
Limited na 12 marca 2010 r.

(¢)  Wynagrodzenie kluczowych os6b zarzadzajgcych

2009 2008
w tys. EUR w tys. EUR
Wynagrodzenie dyrektoréw 187 282

niewykonawczych

Spétka zaangazowata AMC do zarzadzania swoim portfelem nieruchomosci. Na 31 grudnia
2009 r. AMC byta wtasnoscig Grupy RP Capital oraz spoétek RI Limited i Rl Holdings Limited.
Z tytutu swiadczonych przez siebie ustug za rok zakonczony 31 grudnia 2009 r. AMC otrzymata
taczne wynagrodzenie za zarzadzanie w wysokosci 4,1 min EUR, z czego 2,9 min EUR obcigzyto
Spoétke (za rok konczacy sie 31 grudnia 2008 r. kwoty te wyniosty odpowiednio 5,7 min EUR i
4,1 min EUR). Zgodnie z umowa spétka AMC jest uprawniona do otrzymania wynagrodzenia za
wyniki uzaleznionego od wzrostu wartosci nieruchomosci w okresie 12 miesiecy zakonczonych
31 grudnia 2009 r. Za rok zakonczony 31 grudnia 2009 r. wynagrodzenie nie jest nalezne (za rok
konczacy sie 31 grudnia 2008 r.: 0 EUR). Na 31 grudnia 2009 r. kwota krétkoterminowych
zobowigzan z tytutu dostaw i ustug oraz pozostatych zobowigzan naleznych spétce AMC
wynosita 2,1 min EUR (w 2008 r.: 1,7 min EUR).

(d) Ponadto, Spétka udzielita swoim jednostkom zaleznym pozyczek na kwote 0,6 min EUR (w
2008 r.: 0 EUR) oraz otrzymata od swoich jednostek zaleznych 3,7 min EUR (w 2008 r.: 13,1 min
EUR) tytutem sptaty udzielonych pozyczek.
Pozyczki sptacane przez jednostki zalezne sg oprocentowane — Spoétka naliczyta im tytutem
oprocentowania kwote 5,5 min EUR (w 2008 r.: 11,2 min EUR). Na 31 grudnia 2009 r. salda
udzielonych pozyczek sptacanych przez jednostki zalezne, z uwzglednieniem skapitalizowanych
odsetek, sktadaty sie na kwote 10,2 min EUR (w 2008 r.: 176,1 min EUR). Szczegétowe
informacje o pozostatych transakcjach z jednostkami zaleznymi zamieszczono w Nocie 9.

16. Zdarzenia po dniu bilansowym

Wedtug stanu na 12 marca 2010 r. nie wystapity zadne zdarzenia po dniu bilansowym, ktére powinny
by¢ ujawnione w niniejszym sprawozdaniu finansowym.

17. Istothe umowy

Spétka nie zawarta zadnych nowych umoéw, ktére mozna by uzna¢ za istotne.
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18. Pozostate informacje
18.1 Postepowania sadowe

Na dzien 12 marca 2010 r. Spotka nie posiada informacji o toczacych sie postepowaniach sadowych,
arbitrazowych lub postepowaniach przed organami administracji publicznej, dotyczacych zobowigzan
lub wierzytelnosci Spétki badz spétek od niej zaleznych, ktérych taczna warto$¢ bytaby co najmniej
rowna 10% kapitatéw wrasnych Spotki.

18.2 Prognoza finansowa
Na rok konczacy sie 31 grudnia 2009 r. Spétka nie publikowata zadnych prognoz finansowych.
19. Gléwne jednostki zalezne oraz spotki joint venture

Ponizsza tabela przedstawia obecnie dziatajace spotki Grupy. Spétka i Grupa posiadajg rowniez inne
podmioty, nieprowadzace dziatalnosci operacyjnej. Wszystkie spotki Grupy sg konsolidowane.

W roku zakonczonym 31 grudnia 2009 r. nie nastapity przejecia zadnych jednostek zaleznych, ani nie
dokonano inwestycji w zadnych nowych spotkach joint venture. Utworzono trzy nowe podmioty: jeden
na Wegrzech, jeden na Antylach Holenderskich i jeden w Stowaciji (aktywa stowackie zostaty nastepnie
sprzedane w dniu 2 listopada 2009 r.). W dniu 26 stycznia 2009 r. pomysinie zakonnczono potaczenie
dwadch butgarskich jednostek zaleznych Grupy, tj. Atlas Estates (Totleben) EOOD oraz Immobul EOOD.
Powstata w wyniku potaczenia spétka dziata pod nazwa Immobul EOOD. W dniach 15 stycznia 2009 r.
oraz 9 lutego 2009 r. Grupa nabyta kolejny 5-procentowy pakiet udziatow w kapitale zaktadowym Atlas
Estates (Kokoszki) Sp. z 0.0., swojej jednostki zaleznej, za taczng kwote 300 000 PLN (0,068 min EUR).
Wedtug stanu na 31 grudnia 2009 r. udziat Grupy w spétce Atlas Estates (Kokoszki) Sp. z 0.0. wynosit
100%. Udziaty procentowe we wszystkich prezentowanych latach nie ulegty zmianie. Wyjatek stanowi
spotka Atlas Estates (Kokoszki) Sp. z 0.0., w ktorej na 31 grudnia 2009 r. i na 31 grudnia 2008 r. Spétka
posiadata, odpowiednio, 100% i 90%.

Udziatl Spotki w

kapitale
Kraj Nazwa jednostki zaleznej/spotki joint zakladowym i
rejestraciji venture Status prawach gtosu (%)

Spétka

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

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

Holandia Trilby B.V. holdingowa 100%
Spétka

Guernsey Atlas Finance (Guernsey) Limited holdingowa 100%
Antyle Spoétka

Holenderskie Atlas Estates Antilles B.V. holdingowa 100%
Spétka

Cypr Darenisto Limited holdingowa 100%
Spétka

Cypr Kalipi Holdings Limited holdingowa 100%
Spétka

Polska Atlas Estates (Poland) Sp. z o.0. zarzgdzajaca 100%
Spétka

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

Polska Zielono Sp. z o.0. deweloperska 76%
Spoétka

Polska Properpol Sp. z 0.0. inwestycyjna 100%
Spétka

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

Polska Atlas Estates (Sadowa) Sp. z 0.0. inwestycyjna 100%
Spétka

Polska Capital Art Apartments Sp. z o0.0. deweloperska 100%
Grzybowska Centrum Atlas Re Projects Spétka

Polska BV SK holdingowa 100%
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Dziatalnos¢

Polska HGC S.A. hotelarska 100%
Spoétka

Polska HPO Sp. z o.0. deweloperska 100%
Spoétka

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

Polska Atlas Estates (Kokoszki) Sp. z o.0. inwestycyjna 100%
Spoétka

Wegry CI-2005 Investment Kit. deweloperska 100%
Spoétka

Wegry Cap East Kit. inwestycyjna 100%
Spétka

Wegry Felikon Kft. inwestycyjna 100%
Spoétka

Wegry Ligetvaros Kit inwestycyjna 100%
Spoétka

Wegry Vérosliget Center Kift inwestycyjna 100%
Spétka

Wegry Atlas Estates (Moszkva) Kit. inwestycyjna 100%
Spoétka

Wegry Atlas and Shasha Zrt deweloperska 50%
Spoétka

Rumunia World Real Estate SRL inwestycyjna 100%
Spétka

Rumunia Atlas Solaris SRL deweloperska 100%

Dziatalnos¢

Rumunia DNB Victoria Towers SRL hotelarska 100%
Spoétka

Butgaria Immobul EOOD inwestycyjna 100%
Spétka

Stowacja Circle Slovakia s.r.o deweloperska 50%
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