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ATLAS ESTATES LIMITED

(spółka inwestycyjna zamknięta wpisana do rejestru na wyspie Guernsey pod numerem 44284)

Niniejszy Prospekt został sporządzony w związku z dopuszczeniem do obrotu na rynku regulowanym akcji zwykłych

o wartości nominalnej 0,01 EUR każda („Akcje”) ATLAS ESTATES LIMITED, spółki z ograniczoną odpowiedzialnością

wpisanej do rejestru na wyspie Guernsey jako spółka inwestycyjna zamknięta („Spółka”, a razem z jej podmiotami zależnymi

„Grupa” lub „Grupa Atlas”).

Akcje zostały dopuszczone do obrotu na AIM, rynku nieregulowanym prowadzonym przez London Stock Exchange plc,

w marcu 2006 r. Akcje nie są przedmiotem obrotu na jakimkolwiek rynku regulowanym. Na podstawie niniejszego Prospektu

Spółka ubiega się o dopuszczenie do obrotu na GPW wszystkich istniejących Akcji, które mają lub będą miały postać

zdematerializowaną w rozumieniu Ustawy o obrocie instrumentami finansowymi („Akcje Dopuszczane”). Oczekuje się,

że rozpoczęcie obrotu Akcjami na GPW nastąpi w dniu 12 lutego 2008 r. lub w zbliżonym terminie.

NINIEJSZY PROSPEKT NIE STANOWI OFERTY SPRZEDAŻY AKCJI, ANI NIE MA NA CELU POZYSKANIA
OFERT KUPNA AKCJI. ANI PROSPEKT ANI AKCJE NIM OBJĘTE NIE BYŁY ANI NIE SĄ PRZEDMIOTEM
ZATWIERDZENIA LUB NOTYFIKACJI W JAKIMKOLWIEK PAŃSTWIE POZA RZECZPOSPOLITĄ POLSKĄ.

Ani amerykańska Komisja Papierów Wartościowych i Giełd (U.S. Securities and Exchange Commission), ani żadna
stanowa komisja papierów wartościowych w Stanach Zjednoczonych, ani też jakikolwiek inny amerykański urząd
papierów wartościowych nie zatwierdził ani nie wyraził sprzeciwu wobec wprowadzenia Akcji do obrotu na GPW,
ani też nie potwierdził zgodności lub kompletności niniejszego dokumentu.

Omówienie wybranych czynników ryzyka, które należy brać pod uwagę w związku z ewentualną inwestycją w Akcje znajduje

się w Rozdziale „Czynniki ryzyka”.

Akcje Dopuszczane zostaną zarejestrowane w Polsce w depozycie papierów wartościowych prowadzonych przez Krajowy

Depozyt Papierów Wartościowych S.A. („KDPW”) za pośrednictwem systemu rozliczeniowego Euroclear Bank („Euroclear”),

który jest pośrednikiem pomiędzy CRESTCo. Limited („CrestCo”), a systemem KDPW.

WAŻNA INFORMACJA DLA POSIADACZY AKCJI W FORMIE DOKUMENTÓW

Posiadacze Akcji w formie dokumentu (niezdematerializowanej), np. osoby, które nabyły Akcje w ramach transakcji prywatnej,

muszą mieć na względzie fakt, że z uwagi na ograniczenia wynikające z przepisów polskiego prawa, przedmiotem ubiegania się

o dopuszczenie do obrotu na GPW będą jedynie Akcje, które zostały zdematerializowane w rozumieniu Ustawy o obrocie

instrumentami finansowymi. W konsekwencji, posiadacze Akcji wydanych w formie dokumentów nie będą mogli sprzedawać

ich na GPW. Posiadacze Akcji w formie dokumentu powinni uzyskać poradę prawną w zakresie sprzedaży tych Akcji zgodnie

z obowiązującymi przepisami prawa. W związku z tym, że liczba Akcji, które mają zostać dopuszczone do obrotu na GPW

będzie mniejsza niż ogólna liczba Akcji, Spółka będzie regularnie monitorować liczbę Akcji zdematerializowanych w CREST

i na bieżąco składać odpowiednie wnioski o rejestrację dodatkowych Akcji w KDPW oraz o ich dopuszczenie i wprowadzenie

do obrotu na GPW, tak aby zapewnić równe traktowanie posiadaczy zdematerializowanych Akcji w zakresie przenoszenia

Akcji pomiędzy systemami KDPW i CREST oraz możliwości obrotu takimi Akcjami na GPW i AIM.

Terminy pisane w niniejszym Prospekcie wielką literą będą miały znaczenia przypisane im w Rozdziale „Definicje”

lub w innych częściach Prospektu.
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PODSUMOWANIE

Niniejsze Podsumowanie należy traktować jako wstęp do Prospektu. Celem Podsumowania jest
przedstawienie najważniejszych informacji oraz czynników ryzyka dotyczących Spółki oraz Akcji, które
Spółka, według swojego wyłącznego uznania, uważa za istotne. Podsumowanie nie zawiera wszystkich
informacji, które mogą być istotne z punktu widzenia potencjalnych inwestorów, zaś przy podejmowaniu
decyzji inwestycyjnych dotyczących inwestycji w Akcje lub dokonania transakcji obejmujących Akcje należy
wziąć pod uwagę całość Prospektu, a nie jedynie niniejsze Podsumowanie.

Jeżeli do sądu w kraju należącym do Europejskiego Obszaru Gospodarczego wpłynie powództwo dotyczące
informacji zawartych w Prospekcie, strona powodowa może być zobowiązana zgodnie z prawodawstwem
kraju członkowskiego, w którym takie powództwo zostało wniesione, do pokrycia kosztów tłumaczenia
Prospektu przed wszczęciem postępowania sądowego. Osoby sporządzające niniejsze podsumowanie, oraz
każde jego tłumaczenie ponoszą odpowiedzialność jedynie za szkodę wyrządzoną w przypadku, gdy niniejsze
Podsumowanie lub jego tłumaczenie wprowadza w błąd, jest niedokładne lub sprzeczne z innymi częściami
Prospektu.

Działalność Grupy

Atlas powstała dnia 3 lutego 2006 r. zgodnie z prawem Guernsey, jako zamknięta spółka inwestycyjna, której
celem jest prowadzenie działalności na rynkach nieruchomości w krajach Europy Środkowej i Wschodniej za
wyjątkiem państw, które w przeszłości były częścią ZSRR. Obecnie Spółka prowadzi działalność w pięciu
państwach – na Węgrzech, w Polsce, Rumunii, na Słowacji i w Bułgarii. Atlas jest jednostką dominującą
Grupy, na którą składają się podmioty zależne od Spółki oraz stowarzyszone z nią, opisane szerzej
w Rozdziale „Spółka” niniejszego Prospektu. Podmioty należące do Grupy mają charakter spółek
holdingowych, spółek celowych (zaangażowanych w realizację poszczególnych projektów lub powołanych
do pełnienia funkcji właścicielskich w odniesieniu do określonych nieruchomości), a także spółek
zajmujących się badaniem rynku lub potencjalnych projektów lub zarządzających nieruchomościami.
W ramach szeroko rozumianego rynku nieruchomości, Spółka wydzieliła następujące dwa obszary, w których
prowadzi podstawową działalność:

(i) pełnienie funkcji właścicielskich oraz zarządczych w odniesieniu do nieruchomości
generujących przychód z tytułu najmu powierzchni lub działalności hotelarskiej;

(ii) pełnienie funkcji właścicielskich oraz realizacja projektów deweloperskich.

Portfelem zarządza spółka Atlas Management Company („AMC”), składająca się z zespołu profesjonalistów
ze znaczącym doświadczeniem w zakresie prowadzenia inwestycji i transakcji nabycia na rynku
nieruchomości oraz realizacji projektów deweloperskich. Spółki zależne AMC, utworzone w Polsce,
Rumunii, na Węgrzech, Słowacji oraz w Bułgarii świadczą usługi zarządzania projektami i nieruchomościami
należącymi do Portfela w poszczególnych krajach.

Łączna wartość aktywów wchodzących w skład Portfela na koniec 2006 r., ważona udziałem Spółki w tych
nieruchomościach, wynosiła 311 mln EUR, z czego ponad połowa (189 mln EUR) przypadała na
nieruchomości znajdujące się w Polsce. Poza Polską w 2006 r. Spółka prowadziła także działalność na
Węgrzech, Słowacji oraz w Rumunii. Szacunkowa wartość projektów w tych trzech państwach, ważona
udziałem Spółki, wynosiła łącznie 122 mln EUR. W Dacie Prospektu łączna wartość portfela aktywów,
ważona udziałem Spółki, wynosiła 489 milionów EUR i podobnie jak na koniec 2006 r. ponad połowę tej
wartości (314 milionów EUR) stanowiła wartość nieruchomości znajdujących się na terytorium Polski.
Szacunkowa wartość nieruchomości położonych na Węgrzech, Rumunii, Słowacji oraz Bułgarii wyniosła 174
milionów EUR. Poniższe tabele przedstawiają bardziej szczegółowe dane o poszczególnych projektach.
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Przy uwzględnieniu Raportu z wyceny Cushman & Wakefield na dzień 30 czerwca 2007 r. oraz
procentowego udziału Grupy w kapitale spółek będących bezpośrednio właścicielami poszczególnych
składników Portfela, udział poszczególnych kategorii nieruchomości w wartości brutto majątku wchodzącego
w skład Portfela Spółki wynosi:

Rodzaj nieruchomości (wartość brutto) w Dacie Prospektu.* tys. EUR %

Nieruchomości generujące przychód (z wyłączeniem hoteli) 163.465 34

Hotele 124.120 25

Projekty deweloperskie 201.875 41

Łącznie 489.460 100

*  Wycena na dzie� 30 czerwca 2007 r. z uwzgl�dnieniem zmian, które nast�pi›y do dnia sporz�dzenia niniejszego Prospektu.

Nieruchomości generujące przychód

Grupa posiada udziały w następujących nieruchomościach generujących przychód z tytułu najmu:

Nieruchomość Lokalizacja Opis
Pośredni udział

Spółki

 w nieruchomości

Polska

Millennium Plaza Warszawa
Budynek biurowy o powierzchni netto 32.723 m2 przeznaczony na biura
 i działalność handlową, powierzchnia biurowa wynajęta w ok. 99%,
powierzchnia handlowa wynajęta w ok. 88%.

100%

Sadowa Business Park Gdańsk Budynek biurowy o powierzchni netto 6.550 m2, wynajęty w ok. 99%. 100%

Węgry

Ikarus Industrial Park Budapeszt
Nieruchomość zabudowana budynkami biurowymi, warsztatami
i magazynami o łącznej powierzchni na wynajem wynoszącej 109.500 m2

wynajęta w ok. 74%.
100%

Budynek Biurowy
Metropol

Budapeszt Budynek biurowy o powierzchni netto 7.605 m2, w całości wynajęty. 100%

Centrum Ligetváros Budapeszt
Budynek biurowy o powierzchni netto 6.282 m2 przeznaczonej na biura
i działalność handlową, wynajęty w ok. 99 %, z prawem do wybudowania
dodatkowej części o charakterze mieszanym o powierzchni 3.800 m2.

100%

Budynek Biurowy
Moszkva

Budapeszt Budynek biurowy o powierzchni netto 998 m2, w całości wynajęty. 100%

Bułgaria

Budynek Biurowy Atlas
House

Sofia
Budynek biurowy o powierzchni netto 3.472 m2, wynajęty w około 95%.

100%

Grupa posiada udziały w następujących nieruchomościach wykorzystywanych jako hotele:

Nieruchomość Lokalizacja Opis
Pośredni udział

Spółki
w nieruchomości

Polska

Hotel Hilton Warszawa
Pierwszy hotel sieci Hilton w Polsce; 313 pokoi, Fitness Club Holmes
Place, kasyno oraz centrum konferencyjne o powierzchni 3.700 m2.

100%

Rumunia

Hotel Golden Tulip Bukareszt Położony w centrum miasta, nowoczesny hotel z 82 pokojami. 100%
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Nieruchomości deweloperskie

  Oprócz nieruchomości generujących przychód oraz hoteli Grupa posiada udziały w następujących
  nieruchomościach deweloperskich:

Nieruchomość Lokalizacja Opis
Pośredni udział

Spółki
w nieruchomości

Polska

Platinum Towers
wieże I oraz II

Warszawa

Nieruchomość gruntowa o powierzchni 5.117 m2 przeznaczona pod
zabudowę dwoma 22-piętrowymi budynkami mieszkalnymi o łącznej
powierzchni użytkowej wynoszącej 26.204 m2, podzielonej na 387
mieszkania. Spółka uzyskała pozwolenie na budowę obydwu wież;
przedwstępne umowy sprzedaży zostały zawarte w odniesieniu do 188 ze
198 mieszkań Wieży I oraz 130 ze 189 mieszkań w Wieży II.

100%

Platinum Towers –

Wieża III
Warszawa

Nieruchomość gruntowa o powierzchni 4.454 m2 przeznaczona pod
zabudowę 32-piętrowym budynkiem biurowym o powierzchni użytkowej
netto wynoszącej 22.500 m2; alternatywnie Grupa posiada decyzję
o warunkach zabudowy i zagospodarowania terenu na budowę 17.500 m2

powierzchni mieszkaniowej i handlowej.

100%

Projekt Capital Art
Apartments

Warszawa

Nieruchomość gruntowa o powierzchni 17.566 m2 przeznaczona pod
zabudowę mieszkaniową o powierzchni netto 46.213 m2, realizowaną
w pięciu etapach, obejmującą łącznie ponad 800 mieszkań; Spółka
uzyskała pozwolenia na budowę etapów I-III; przedwstępne umowy
sprzedaży zostały zawarte w odniesieniu do 213 z 220 mieszkań etapu I,
oraz w odniesieniu do 23 ze 177 mieszkań etapu II.

100%(1)

Projekt Zielono Warszawa

Nieruchomość gruntowa o powierzchni 12.454 m2 przeznaczona pod
zabudowę mieszkaniową, obejmującą ok. 265 mieszkań oraz dodatkową
zabudowę o przeznaczeniu handlowym, decyzja o warunkach zabudowy
została uzyskana.

76%

Projekt Cybernetyki Warszawa

Nieruchomość gruntowa o powierzchni 3.098 m2 przeznaczona pod
zabudowę mieszkaniową i handlową o łącznej powierzchni użytkowej
wynoszącej 10.720 m2. Grupa posiada decyzję o warunkach zabudowy
na budowę 11.000 m2 powierzchni mieszkaniowej i handlowej.

50%

Projekt Kokoszki Gdańsk
Nieruchomość gruntowa o powierzchni 429.918 m2 przeznaczona pod
zabudowę mieszkaniową i handlową o łącznej powierzchni użytkowej
wynoszącej 130.000 m2.

50%

Węgry

Projekt Atrium
Homes

Budapeszt

Nieruchomość gruntowa o powierzchni 8.165 m2 przeznaczona pod
zabudowę mieszkaniową o powierzchni netto 22.213 m2 obejmująca 456
mieszkań oraz 5.801 m2 powierzchni handlowej; Spółka otrzymała
pozwolenie na budowę etapu I (235 mieszkań oraz 1.500 m2 powierzchni
handlowej), kampania marketingowa została rozpoczęta w drugim
kwartale 2007 r.

100%

Projekt Városliget Budapeszt
Nieruchomość gruntowa o powierzchni 12.140 m2, przeznaczona pod
zabudowę mieszaną o łącznej powierzchni użytkowej 33.000 m2.

100%

Projekt Volán Budapeszt
Nieruchomość gruntowa o powierzchni 20.637 m2, przeznaczona pod
zabudowę mieszaną o łącznej powierzchni użytkowej netto 67.000 m2.

50%

Słowacja

Projekt Vajnory Bratysława
Nieruchomość gruntowa o powierzchni 878.877 m2, przeznaczona pod
zabudowę mieszaną.

50%

Projekt Bašta Koszyce
Nieruchomość gruntowa o powierzchni 10.088 m2 w centrum Koszyc
(drugie największe miasto na Słowacji), przeznaczona pod zabudowę
mieszaną.

50%
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Rumunia

Nieruchomość
Voluntari

Bukareszt
Nieruchomość gruntowa o powierzchni 99.116 m2, przeznaczona pod
zabudowę mieszaną.

100%(2)

Nieruchomość Solaris Bukareszt
Nieruchomość gruntowa o powierzchni 31.977 m2, przeznaczona pod
zabudowę mieszaną.

100%(2)

(1) W Dacie Prospektu, 80% udzia›ów w kapitale Capital Art Apartments by›o przew›aszczonych na zabezpieczenie na rzecz Roggia Limited,
podmiotu wskazanego przez Investkredit Bank AG (poprzednio Österreichische Volksbanken AG), jako zabezpieczenie kredytu udzielonego
Capital Art Apartments.

(2) Ze wzgl�du na uregulowania prawne w Rumunii, 1% akcji nale�y do osób fizycznych, powi�zanych z Grup�. Wi�cej informacji znajduje si�
w Rozdziale ŒOtoczenie rynkowe i prawneŽ.

Historia Grupy

Spółka Atlas została zarejestrowana na wyspie Guernsey 3 lutego 2006 r. na mocy prawa Guernsey, jako
zamknięta spółka inwestycyjna prowadząca działalność na rynku nieruchomości.

Spółka powstała w wyniku połączenia aktywów wchodzących w skład portfeli nieruchomości znajdujących
się w Europie Środkowej i Wschodniej, należących do podmiotów: Grupy Izaki, Elran oraz Grupy RP
Capital. Połączenie aktywów nastąpiło poprzez przejecie spółek celowych należących do powyższych
podmiotów i przeniesienie tych spółek celowych pod wspólna kontrolę Spółki. Transakcje te (tj. przeniesienie
majątku spółek celowych należących do Grup Izaki, Elran oraz RP Capital) zostały rozliczone metodą
nabycia zgodnie z Międzynarodowym Standardem Sprawozdawczości Finansowej 3 - „Połączenia jednostek
gospodarczych”. Założyciele powołali również spółkę Atlas Management Company, która odpowiedzialna
jest za zarządzanie nieruchomościami znajdującymi się w Portfelu Grupy oraz za identyfikację nowych
nieruchomości inwestycyjnych. AMC podlega nadzorowi Rady.

Akcje Spółki zostały dopuszczone do obrotu na giełdzie AIM w dniu 1 marca 2006 r. W wyniku Oferty AIM,
Spółka pozyskała środki w wysokości 164,4 mln EUR (po potrąceniu kosztów emisji), które przeznaczyła na
rozwój dalszej działalności inwestycyjnej w Europie Środkowej i Wschodniej. Bezpośrednio po dopuszczeniu
na AIM Spółka nabyła Pierwotny Portfel od podmiotów Grupy RP Capital, Elran i Grupy Izaki, składający
się z następujących udziałów w aktywach nieruchomościowych: 33,33% w warszawskim Hotelu Hilton,
33,33% w Projekcie Platinum Towers w Warszawie, 100% w Capital Art Apartments w Warszawie, 76%
w Projekcie Zielono w Warszawie, 100% w Ikarus Industrial Park w Budapeszcie, 100% w Budynku
Biurowym Metropol w Budapeszcie, 100% w Atrium Homes w Budapeszcie, 78,25% w Projekcie Vajnory
w Bratysławie.

W maju 2006 r. Grupa nabyła 67% akcji Trilby, pośrednio posiadającej 100% udziałów w warszawskim
Hotelu Hilton oraz wieży III w ramach projektu Platinum Towers. W maju 2006 r., Grupa przejęła również
pozostałe udziały w spółkach: DPM oraz Platinum Towers (posiadającej udziały w projekcie budowy wież
I oraz II).

W 2006 r. Spółka rozpoczęła również działalność na rynku nieruchomości w Rumunii, gdzie nabyła
Nieruchomość Solaris oraz Nieruchomość Voluntari w Bukareszcie.

Dodatkowo do końca 2006 roku Grupa nabyła następujące projekty: Projekt Városliget, Centrum Ligetváros
oraz Budynek Biurowy Moszkva w Budapeszcie na Węgrzech, a w ramach strategii zakładającej rozpoczęcie
inwestycji w znaczących miastach regionalnych – Projekt Bašta w Koszycach, drugim największym mieście
na Słowacji.

W pierwszej połowie 2007 r. Grupa nabyła nowe nieruchomości: Budynek Biurowy Millennium Plaza
w Warszawie, Projekt Volan w Budapeszcie, Hotel Golden Tulip w Bukareszcie oraz Sadowa Business Park
w Gdańsku. Ponadto Grupa przystąpiła do wspólnego przedsięwzięcia 50/50 z EdR Real Estate (Eastern
Europe) S.C.A SICAR dla celów realizacji Projektu Cybernetyki w Warszawie i wykupiła udział swojego
wspólnika w Nieruchomości Voluntari w Rumunii.

Na dzień 30 czerwca 2007 r. ok. 88% (145 mln EUR) wpływów pozyskanych w wyniku oferty na AIM
zostało zainwestowane.
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Dnia 29 sierpnia 2007 r. Grupa, poprzez spółkę AEIBV, zawarła umowę joint venture ze spółką CF Plus
Sp. z o.o. Rezultatem tejże umowy jest współpraca w ramach spółki Atlas Estates CF Plus 1, która w swym
założeniu ma realizować Projekt Kokoszki w Gdańsku. Atlas Estates CF Plus 1 zawarła przedwstępną umowę
nabycia nieruchomości w celu realizacji Projektu Kokoszki. W dniu 30 listopada 2007 r. spełniły się warunki
przewidziane w tejże umowie i w konsekwencji Spółka nabyła własność powyższej nieruchomości
(pośrednio poprzez udział w Atlas Estates CF Plus 1).

Dnia 24 września 2007 r. AEIBV łącznie z Darenisto Limited sprzedali 28,25% udziałów w Projekcie
Vajnory swojemu partnerowi joint venture Kendalside Limited. W konsekwencji AEIBV posiada
bezpośrednio i pośrednio 50% udziałów w Projekcie Vajnory.

Dnia 15 października 2007 r. AEIBV stał się właścicielem (pośrednio, poprzez Atlas Estates Limited EOOD)
100% udziałów Immobul EOOD będącej wyłącznym właścicielem budynku biurowego o powierzchni netto
3.472 m2 w Sofii.

Dnia 11 stycznia 2008 r. AEIBV zawarła umowę przedwstępną zbycia 100% udziałów w spółce Atlas Estates
(Millennium) będącej właścicielem Budynku Biurowego Millennium Plaza na rzecz Portfolio Real Estate
Sp. z o.o. za cenę określoną wstępnie na kwotę 14.466.108 EUR oraz spłatę określonych w umowie
pożyczek. Przeniesienie własności udziałów w Atlas Estates (Millennium) nastąpi po spełnieniu się
warunków określonych w umowie, nie później niż 31 października 2008 r.

Strategia

Ukierunkowanie na mieszkaniowe projekty deweloperskie

Biorąc pod uwagę obecne trendy rynkowe oraz popyt na mieszkania i domy w regionie, Grupa Atlas Estates
zamierza koncentrować się na mieszkaniowych projektach deweloperskich. Strategia Grupy zakłada głównie
budowę mieszkań przeznaczonych dla klasy średniej. Ponieważ w ocenie Dyrektorów Spółki niewystarczająca
podaż mieszkań odczuwalna jest zarówno w stolicach, jak i w miastach regionalnych, Grupa zamierza umocnić
swoją pozycję w tych ostatnich ze względu na mniejszą konkurencję w zakresie pozyskiwania gruntów. Każdy
projekt mieszkaniowy będzie indywidualnie oceniany pod względem stopnia ryzyka jakim jest obarczony oraz
potencjalnej rentowności.

Koncentrując się w pierwszej kolejności na mieszkaniowych projektach deweloperskich, Grupa zamierza także
realizować deweloperskie projekty komercyjne i biurowe jeśli ich przewidywana stopa zwrotu będzie
zadowalająca.

Realizacja mieszkaniowych projektów deweloperskich będzie uzależniona od lokalnego popytu, oraz
możliwych do osiągnięcia marż w każdym z krajów i miast działalności Grupy. Marże te różnią się pomiędzy
poszczególnymi państwami i miastami ze względu na dojrzałość danego rynku oraz różne fazy cyklu
gospodarczego. Grupa na bieżąco monitoruje i ocenia pojawiające się możliwości inwestycyjne oraz sytuację
panującą na rynkach.

Ciągłość działalności deweloperskiej

W celu zapewnienia stabilnego poziomu sprzedaży mieszkań, a tym samym, w miarę możliwości, stabilnego
poziomu przepływów pieniężnych, Grupa zamierza prowadzić w tym samym czasie projekty deweloperskie
o różnym poziomie zaawansowania (na etapie planowania, projektu, budowy, sprzedaży i oddania do
użytku). W konsekwencji biorąc pod uwagę stały wzrost cen gruntu w regionie Europy Środkowej
i Wschodniej, Grupa planuje budować bank ziemi, który umożliwi jej realizację projektów deweloperskich
w okresie najbliższych kilku lat.

Nabywanie aktywów generujących przychód

W celu zapewnienia stałego strumienia przychodów z tytułu wynajmu, Grupa chce kontynuować nabywanie
budynków biurowych. Strategia Grupy nie jest zorientowana na inwestowanie w budynki biurowe klasy „A”
znajdujące się w najbardziej prestiżowych lokalizacjach, gdyż tego typu inwestycje wiążą się zasadniczo
z niższym dochodem, wynikającym z silnej konkurencji w tym segmencie rynku. Strategia Grupy zakłada
osiągnięcie wysokich wpływów dzięki inwestycjom w segmenty rynku, gdzie konkurencja jest mniejsza,
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a także angażowaniu się w projekty o bardziej złożonej strukturze, które Grupa będzie w stanie realizować.
Co więcej, w opinii Dyrektorów rozwój gospodarczy w regionie Europy Środkowej i Wschodniej powoduje
wzrost zapotrzebowania na wysokiej jakości powierzchnię biurową przez lokalnych przedsiębiorców.

W ramach przyjętej strategii, Grupa zamierza również inwestować w nieruchomości, które mogą być
wykorzystane jako hotele i następnie, zgodnie ze swoją dotychczasową praktyką, utrzymywać odpowiednio
wykwalifikowane podmioty zewnętrzne w celu zarządzania takimi nieruchomościami. Nabywając aktywa
hotelarskie, Grupa będzie brała pod uwagę atrakcyjność danej lokalizacji, jak również zapotrzebowanie na
usługi hotelarskie w danym regionie czy mieście.

Grupa dopuszcza również możliwość dokonywania inwestycji w nieruchomości o innym przeznaczeniu
(np. centra logistyczne), o ile takie inwestycje będą odpowiednio atrakcyjne w świetle dostępnych na rynku
informacji.

Dywersyfikacja

W celu ograniczenia ryzyka, Grupa zamierza utrzymywać zdywersyfikowany Portfel inwestycji
nieruchomościowych. Dywersyfikacja ta będzie miała trojaki charakter. Po pierwsze, Grupa zamierza
zdywersyfikować swoją działalność pod względem geograficznym, poprzez inwestowanie w różnych krajach
Europy Środkowej i Wschodniej. Po drugie, Grupa ma zamiar realizować inwestycje różnego rodzaju
(np. w segmencie mieszkaniowym, biurowym oraz handlowym). Po trzecie strategia Grupy zakłada
prowadzenie projektów o różnym poziomie zaawansowania (np. etap zakupu gruntu, projektu, budowy,
marketingu
i sprzedaży), w celu zapewnienia stabilnego poziomu uzyskiwanego przychodu.

W Dacie niniejszego Prospektu Spółka posiada aktywa inwestycyjne w Polsce, Rumunii, Słowacji, Bułgarii
i na Węgrzech, lecz zamierza wykorzystać również posiadane doświadczenie na innych dynamicznie
rozwijających się rynkach. Strategia ta pozwoli na dalszą dywersyfikację geograficzną oraz na osiągnięcie
właściwej skali działalności. Ponadto, Grupa planuje także kontynuować strategię realizowania inwestycji
w miastach regionalnych danego kraju, w którym Grupa prowadzi działalność.

Przewagi konkurencyjne

Lokalna infrastruktura i doświadczenie w zakresie identyfikowania oraz prowadzenia inwestycji
na rynkach lokalnych

Spółka AMC posiada lokalne biura oraz zespoły zarządzające, zajmujące się prowadzeniem inwestycji
w Polsce, na Węgrzech, w Rumunii, na Słowacji i w Bułgarii. Biura te tworzą infrastrukturę pozwalającą na bieżąco
monitorować rynek w poszukiwaniu interesujących możliwości inwestycyjnych w krajach obecności Grupy. W
ocenie Dyrektorów obecność na lokalnych rynkach daje Spółce znaczącą przewagę konkurencyjną, która umożliwi
utrzymanie ciągłego jej rozwoju i wzrostu wartości Portfela. Ponadto, jednoczesne otwarcie AMC na kilka lokalnych
rynków pozwala na ich lepsze monitorowanie, umożliwia bardziej krytyczną ocenę różnorodnych rynków, oraz daje
możliwość wyboru obszaru, na którym należy koncentrować wysiłki inwestycyjne Grupy.

Dodatkowo, infrastruktura spółki AMC umożliwia skuteczniejsze prowadzenie transakcji i zarządzanie
posiadanym Portfelem niż w przypadku spółek konkurencyjnych, dopiero wchodzących na te rynki. Obecność i
rozpoznanie na poszczególnych rynkach lokalnych jest szczególnie ważne w przypadku posiadania nieruchomości
deweloperskich oraz przy realizacji inwestycji deweloperskich. Lokalne biura AMC odpowiadają za zadania
związane z uzyskiwaniem decyzji o warunkach zabudowy, prowadzeniem prac budowlanych, a także z
prowadzeniem kampanii marketingowych i sprzedaży mieszkań w ramach każdego projektu. Taka polityka,
połączona z zaangażowaniem osób ze znacznym doświadczeniem na rynku deweloperskim, zapewnia osiągnięcie
celów postawionych przez Grupę.

Atrakcyjny i zróżnicowany portfel

W ocenie Dyrektorów Spółki, posiadany przez nią atrakcyjny, zdywersyfikowany Portfel nieruchomości,
zapewni osiągnięcie oczekiwanego poziomu dywidend oraz rozwoju Spółki. Osiągnięta konstrukcja Portfela
umożliwia Grupie pozyskiwanie kolejnych inwestycji w regionie Europy Środkowej i Wschodniej.
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Poprzez włączenie do Portfela nieruchomości o różnorodnej charakterystyce (nieruchomości inwestycyjne,
deweloperskie) oraz o różnorodnym położeniu geograficznym (na obszarze krajów Europy Środkowej
i Wschodniej), Spółka osiągnęła przewagę nad swoimi konkurentami, którzy koncentrują swoją działalność
tylko na wybranym segmencie rynku nieruchomości lub w wybranych krajach. Dzięki zróżnicowaniu
Portfela, Grupa ogranicza ryzyko związane z prowadzeniem działalności tylko na jednym rynku, narażonym
na okresowe załamania koniunktury. W ocenie Dyrektorów, aktywność Grupy na rynku nieruchomości
w Europie Środkowej i Wschodniej przyczyni się do wzrostu znaczenia Spółki, która osiągnie pozycję
istotnego partnera i znaczącego dewelopera w regionie, co w konsekwencji zwiększy jej możliwości
inwestycyjne.

Doświadczony zespół zarządzający AMC

Zespół zarządzający AMC posiada znaczące doświadczenie w zakresie obrotu nieruchomościami
i prowadzenia projektów deweloperskich. Od momentu powstania Spółki, AMC potwierdziła swoją
skuteczność w zarządzaniu Portfelem oraz identyfikowaniu nowych potencjalnych inwestycji. Z sukcesem
zainwestowała większość środków z Oferty AIM, zwiększyła poziom zysku oraz obłożenie aktywów Grupy
generujących przychód, uzyskała wiele decyzji o warunkach zabudowy oraz pozwoleń na budowę, a także
kontynuowała realizację projektów deweloperskich Grupy. Szerokie doświadczenie zespołu zarządzającego
AMC jest bezcennym atutem w poszukiwaniu możliwości dalszego rozwoju na rynkach, na których AMC
jest już obecna, a także w innych krajach Europy Środkowej i Wschodniej.

W skład Komitetu Inwestycyjnego AMC, odpowiedzialnego za przegląd i zatwierdzenie wszelkich
potencjalnych inwestycji oraz dezinwestycji, wchodzą osoby ze znacznym doświadczeniem w powyższym
zakresie. Członkowie Komitetu posiadają doświadczenie zarówno lokalne, jak i branżowe, w dziedzinie
inwestowania na rynku nieruchomości inwestycyjnych oraz deweloperskich w regionie, co stanowi kolejną
przewagę konkurencyjną Spółki, ponieważ pozwala jej wybierać najkorzystniejsze projekty w regionie
Europy Środkowej i Wschodniej (w warunkach zmiennego cyklu koniunkturalnego).

Relacje z lokalnymi uczestnikami rynku

W krajach, gdzie Grupa prowadzi swoją działalność, Dyrektorzy Spółki oraz inne osoby wchodzące w skład
zarządu AMC lub zajmujące wyższe stanowiska kierownicze w spółce AMC, nawiązały relacje z innymi
uczestnikami rynków nieruchomości, w tym z instytucjami finansowymi działającymi na tych rynkach.
Dzięki tym kontaktom, Grupa ma dostęp do potencjalnych transakcji nabycia nieruchomości, poprawia
efektywność prowadzenia bieżących transakcji, a także może uzyskać wsparcie w prowadzeniu projektów
deweloperskich i zarządzaniu nieruchomościami. Ponadto bezpośrednia obecność na lokalnych rynkach,
a także doświadczenie osób zatrudnionych przez AMC w lokalnych zespołach zarządzających, w znacznym
stopniu wpływają na atrakcyjność przyszłych projektów lokalnych. Grupa udowodniła także, że potrafi
skutecznie realizować projekty inwestycyjne we współpracy z innymi uczestnikami rynku na zasadzie joint
venture.

Atrakcyjny zakres nowych projektów

W ocenie Dyrektorów Spółki, baza zidentyfikowanych przez Grupę projektów, w różnych segmentach rynku,
obejmuje inwestycje o łącznej wartości brutto ok. 500 mln EUR, z czego przewidywana wartość
(zrealizowanych) transakcji wyniesie 10-20% wartości brutto.

Podsumowanie czynników ryzyka

Potencjalni inwestorzy powinni uważnie przeanalizować oraz rozważyć poniższe czynniki ryzyka oraz
pozostałe informacje zawarte w Prospekcie przed podjęciem jakichkolwiek decyzji inwestycyjnych
dotyczących Akcji. Wystąpienie jednego lub kilku z poniższych ryzyk, zarówno osobno, jak i w połączeniu
z innymi okolicznościami, może mieć znaczący negatywny wpływ na działalność Grupy, jej przepływy
pieniężne, sytuację finansową oraz wyniki i perspektywy rozwoju.
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Ryzyka związane z działalnością Grupy

(i) Ryzyko związane z krótkim okresem działalności oraz ograniczonymi danymi finansowymi Grupy; (ii)
Ryzyko związane niemożnością zrealizowania założeń inwestycyjnych; (iii) Ryzyko związane
zapotrzebowaniem na dalsze finansowanie; (iv) Ryzyko związane ze wzrostem całkowitego zadłużenia
Spółki; (v) Ryzyko związane z potencjalnym brakiem możliwości wywiązania się z planowanych wypłat
dywidendy; (vi) Ryzyko związane z uczestnictwem w projektach joint venture, nad którymi Spółka nie
będzie posiadała pełnej kontroli, mogącym powodować niemożność realizacji założeń przyjętych przez
Grupę; (vii) Ryzyko związane ze zmianami w przepisach podatkowych, które mogą mieć negatywny wpływ
na działalność Grupy; (viii) Ryzyko związane z narażeniem Grupy na ryzyka kursowe; (ix) Ryzyko związane
z zarządzaniem Grupą przez zewnętrzną spółkę zarządzającą majątkiem.

Ryzyka związane z sektorem nieruchomości

(i) Ryzyko związane z różnymi czynnikami charakterystycznymi dla sektora nieruchomości mogące mieć
negatywny wpływ na osiągany dochód oraz wartość aktywów nieruchomościowych posiadanych przez
Spółkę; (ii) Ryzyko związane ze spadkiem koniunktury na rynku nieruchomości oraz ogólnym pogorszeniem
sytuacji ekonomicznej mogące mieć negatywny wpływ na Grupę; (iii) Ryzyko związane z potencjalnym
brakiem możliwości nabycia odpowiednich nieruchomości; (iv) Ryzyko związane z potencjalnym błędnym
odzwierciedleniem wartości rynkowej nieruchomości Grupy; (v) Ryzyko związane z brakiem płynności
inwestycji nieruchomościowych, mogące w znaczącym stopniu ograniczać zdolność Grupy do reagowania na
niekorzystne zmiany gospodarki, rynku nieruchomości oraz inne czynniki; (vi) Ryzyko związane
z narażeniem Grupy na ryzyko związane z zanieczyszczeniami środowiskowymi posiadanych nieruchomości
oraz związane z tym koszty naprawienia powstałych szkód; (vii) Ryzyko związane z narażeniem Grupy na
ponoszenie znaczących szkód przekraczających poziom wypłacanych kwot z tytułu ubezpieczenia; (viii)
Ryzyko związane z zobowiązaniami powstałymi w następstwie sprzedaży aktywów; (ix) Ryzyko związane
z cenami nieruchomości oraz stawkami za wynajem; (x) Ryzyko związane z brakiem tytułu prawnego do
nieruchomości oraz sporami prawnymi; (xi) Ryzyko związane z lokalizacją nieruchomości; (xii) Ryzyko
związane z konkurencją.

Ryzyka związane z projektami deweloperskimi

(i) Ryzyko związane z realizacją projektów deweloperskich; (ii) Ryzyko związane z nieprzewidzianymi
zdarzeniami w trakcie realizacji projektu deweloperskiego; (iii) Ryzyko związane z decyzjami i innymi
wymaganymi zgodami; (iv) Ryzyko związane z planowanym przez polski rząd wprowadzeniem ustawowego
obowiązku stosowania przez deweloperów rachunków powierniczych; (v) Ryzyko związane ze wzrostem
kosztów budowy oraz innych kosztów; (vi) Ryzyko związane z zależnością Grupy od działań wykonawców;
(vii) Ryzyko związane z wypadkami przy pracy dotyczące osób zatrudnianych przez wykonawców; (viii)
Ryzyko związane z odpowiedzialnością związaną ze sprzedażą mieszkań; (ix) Ryzyko związane
z roszczeniami wobec wykonawców; (x) Ryzyko związane z nieprawidłową technologią budowlaną; (xi)
Ryzyko związane z niekorzystnym stanem gruntu; (xii) Ryzyko infrastrukturalne.

Ryzyka związane z nieruchomościami pod wynajem

(i) Ryzyko związane z odpowiedzialnością z tytułu wynajmowania lokali; (ii) Ryzyko związane z umowami
najmu; (iii) Ryzyko związane z utrzymaniem nieruchomości.

Ryzyka związane z działalnością hotelarską Grupy

(i) Ryzyko związane z wykonywaniem działalności hotelarskiej przez Grupę zależy w głównej mierze
od działania i zdarzeń mających wpływ na działalność spółek zarządzających hotelami Grupy; (ii) Ryzyko
związane z potencjalną sprzecznością pomiędzy celami Grupy a celami danej spółki zarządzającej hotelami.

Ryzyka związane z rynkami geograficznymi, na których działa Grupa

(i) Ryzyko związane z zależnością od sytuacji na rynku nieruchomości w krajach Europy Środkowo-
-Wschodniej; (ii) Ryzyko związane z rozwojem otoczenia prawno-regulacyjnego w krajach Europy
Środkowo-Wschodniej; (iii) Ryzyko związane z utrudnieniami spowodowanymi nieefektywnością systemu
ksiąg wieczystych; (iv) Ryzyko polityczne i gospodarcze; (v) Ryzyko związane z roszczeniami
reprywatyzacyjnymi.
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Ryzyka związane z dopuszczeniem Akcji do obrotu na GPW

(i) Notowanie Akcji na Giełdzie Papierów Wartościowych w Warszawie warunkują dodatkowe okoliczności;
(ii) Ograniczona płynność i wahania cen Akcji; (iii) Akcje mogą nie zostać dopuszczone do obrotu na rynku
podstawowym GPW; (iv) Obrót Akcjami może zostać zawieszony lub Akcje mogą zostać wycofane
z notowań; (v) Orzeczenia polskich sądów wydane przeciwko Spółce mogą być trudniejsze do wykonania niż
gdyby Spółka miała swoją siedzibę w Polsce i była zarządzana z Polski; (vi) Ograniczenie możliwości
wprowadzenia Akcji w formie dokumentu na GPW; (vii) Akcjonariusze mogą mieć trudności
z wykonywaniem praw podlegających przepisom prawa Guernsey.

Podsumowanie wybranych podstawowych danych finansowych

Wybrane dane ze skonsolidowanego bilansu

    30 czerwca 2007 r.

(niezbadane)

31 grudnia 2006 r.

(zbadane)

   (tys. EUR)

Aktywa trwałe    338.602 177.135

Grunty w leasingu operacyjnym    18.329 18.422

Rzeczowe aktywa trwałe    114.492 88.818

Nieruchomości inwestycyjne    198.024 67.585

Aktywa obrotowe    183.267 184.118

Zapasy    125.823 99.205

Aktywa razem 521.869 361.253

Zobowiązania krótkoterminowe (52.061) (33.616)

Zobowiązania długoterminowe (216.574) (103.775)

Zobowiązania razem (268.635) (137.391)

Kapitał przypadający na udziałowców spółki dominującej 251.928 222.574

Udziały mniejszości 1.306 1.288

Kapitał własny razem 253.234 223.862

Wybrane dane ze skonsolidowanego rachunku zysków i strat

Okres 6 miesięcy

zakończony

30 czerwca 2007 r.

(niezbadane)

Okres 5 miesięcy

zakończony

30 czerwca 2006 r.

(niezbadane)

Okres 11 miesięcy

zakończony

 31 grudnia 2006 r.

(zbadane)

 (tys. EUR)

Przychody ze sprzedaży 10.222 1.983 5.321

Koszty własne sprzedaży  (2.653) (769) (2.482)

Zysk brutto 7.569 1.214 2.839

Koszty administracyjne (13.751) (3.293) (17.031)

Zysk / (Strata) operacyjna  29.889 681 (10.633)

Zysk / (Strata) przed opodatkowaniem 27.732 1.196 (9.789)

Zysk / (Strata) netto  21.650 476 (10.629)
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Wybrane dane ze skonsolidowanego rachunku przepływów pieniężnych

Okres 6 miesięcy

zakończony

30 czerwca 2007 r.

(niezbadane)

Okres 5 miesięcy

zakończony

30 czerwca 2006 r.

(niezbadane)

Okres 11 miesięcy

zakończony

31 grudnia 2006 r.

(zbadane)

 (tys. EUR)

Przepływy środków pieniężnych netto z działalności operacyjnej  (7.515) (6.236) (11.004)

Przepływy środków pieniężnych netto z działalności inwestycyjnej  (110.321) (68.231) (100.018)

Przepływy środków pieniężnych netto z działalności finansowej  85.402 174.446 170.625

Środki pieniężne i ich ekwiwalenty na koniec okresu  28.277 101.947 62.672

Podsumowanie informacji o Akcjach i Akcjach Dopuszczanych

Poniższe podsumowanie zawiera zestawienie niektórych informacji dotyczących Akcji Dopuszczanych.
Zestawienie to nie jest wyczerpujące i podlega istotnym ograniczeniom i wyjątkom.

Spółka Atlas Estates Limited – spółka zawiązana na mocy przepisów
prawa Guernsey.

Akcje Wszystkie akcje Spółki są akcjami zwykłymi o wartości
nominalnej 0,01 EUR każda („Akcje”). Opis Akcji zawiera
Rozdział „Akcje i Kapitał Zakładowy”.

Akcje Dopuszczane Akcje Dopuszczane przechowywane przez CRESTCo w formie
zdematerializowanej.

Prawa głosu Prawa głosu z tytułu posiadanych Akcji wykonywane są w sposób
następujący:

(1) w głosowaniu przez podniesienie rąk każdy Akcjonariusz
obecny na Walnym Zgromadzeniu dysponuje jednym głosem;
oraz

(2) w głosowaniu niejawnym (poll) każdy Akcjonariusz obecny na
walnym zgromadzeniu dysponuje jednym głosem z tytułu
każdej posiadanej przez niego Akcji.

Statut nie przewiduje żadnych szczególnych praw lub ograniczeń
w zakresie wykonywania prawa głosu. Patrz Rozdział „Akcje
i Kapitał Zakładowy”.

Notowanie i obrót Akcje są przedmiotem notowań i obrotu na AIM. Spółka złoży
w Warszawie wniosek o dopuszczenie Akcji Dopuszczanych do
obrotu na rynku podstawowym GPW, które są lub będą w postaci
zdematerializowanej w rozumieniu Ustawy o obrocie
instrumentami finansowymi i zostaną zarejestrowane w depozycie
papierów wartościowych prowadzonym przez KDPW.

ISIN Akcje oznaczone są kodem ISIN: GB00B0WDBP88.
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Dywidenda Spółka planuje osiągnięcie rocznej dywidendy za Akcję za lata
zakończone odpowiednio 31 grudnia 2007 r. i 31 grudnia 2008
roku na poziomie odpowiednio około 5% i 10% równowartości
Ceny Emisyjnej AIM wyrażonej w euro pomnożonej przez liczbę
Akcji znajdujących się w obrocie bezpośrednio po tym
dopuszczeniu. Przekłada się to na dywidendę w łącznej wysokości
12.112 tys. EUR w 2007 roku oraz 24.224 tys. w 2008 roku.
Wartość rocznej planowanej dywidendy w roku kończącym się
31 grudnia 2009 r. nie została jeszcze ustalona przez Radę.
Docelowe poziomy wyżej wspomnianych dywidend opierają się na
pewnych założeniach i przewidywaniach i nie należy ich traktować
jako prognozy zysku lub dochodów. Nie ma żadnej gwarancji,
że założenia okażą się słuszne, a przewidywania spełnią się, ani
że Spółka wypłaci dywidendę na planowanym poziomie lub że
w ogóle ją wypłaci. Bliższe informacje zawiera Rozdział
“Dywidenda oraz polityka wypłaty dywidendy”.
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CZYNNIKI RYZYKA
Choć Emitent będzie podejmował działania mające na celu ograniczenie wpływu poniższych ryzyk na
działalność Grupy, potencjalni inwestorzy powinni uważnie przeanalizować oraz rozważyć poniższe czynniki
ryzyka oraz pozostałe informacje zawarte w Prospekcie przed podjęciem jakichkolwiek decyzji
inwestycyjnych dotyczących Akcji. Wystąpienie jednego lub kilku z poniższych ryzyk, zarówno osobno, jak
i w połączeniu z innymi okolicznościami, może mieć znaczący negatywny wpływ na działalność Grupy, jej
przepływy pieniężne, sytuację finansową oraz wyniki i perspektywy rozwoju.

Pomimo, że w opinii Spółki opisane poniżej czynniki ryzyka obejmują obecnie wszystkie istotne ryzyka, mogą
one, po późniejszej analizie, okazać się niekompletne lub opisane w sposób niewystarczający, w związku
z czym, mogą one stanowić niepełny katalog ryzyk, na które narażona jest Grupa. Kolejność przedstawiania
ryzyk nie odzwierciedla prawdopodobieństwa ich wystąpienia, bądź też ich wielkości lub znaczenia. Należy
wziąć pod uwagę, że mogą wystąpić inne ryzyka lub niepewności, o których istnieniu Spółka obecnie nie
posiada informacji lub których nie uważa za istotne, a które mogą mieć znaczący negatywny wpływ
na działalność Grupy, jej przepływy pieniężne, sytuację finansową oraz wyniki i perspektywy rozwoju.

Cena rynkowa Akcji może spaść w przypadku wystąpienia któregokolwiek z opisanych poniżej czynników
ryzyka, w konsekwencji czego inwestorzy mogą stracić część lub całość zainwestowanych środków.
Inwestorzy powinni nabyć Akcje wyłącznie w celu włączenia ich do posiadanego, wysoce zróżnicowanego
portfela papierów wartościowych. Inwestorzy, którzy mają jakiekolwiek wątpliwości co do informacji
zawartych w niniejszym Prospekcie powinni zasięgnąć opinii swojego maklera giełdowego, banku, prawnika,
doradcy podatkowego lub doradcy finansowego. Informacje zawarte w niniejszym Prospekcie nie są
równoważne z profesjonalną poradą udzieloną przez podmioty wymienione powyżej.

Ryzyka związane z działalnością Grupy

Ryzyko związane z krótkim okresem działalności oraz ograniczonymi danymi finansowymi Grupy

Spółka rozpoczęła działalność w lutym 2006 roku. W marcu 2006 roku, po nabyciu Pierwotnego Portfela
nieruchomości, składającego się z udziałów kilku spółek nieruchomościowych z Grupy Izaki, Elran oraz
Grupy RP Capital, wniesionego w zamian za Akcje Spółki. Od tamtego momentu Spółka zrealizowała dalsze
transakcje nabycia nieruchomości. Spółka działa jako spółka holdingowa Grupy, w której skład wchodzą
nabyte spółki, posiadające własną historię operacyjną oraz finansową. Spółki te w przeszłości nie były
zarządzane jako podmiot skonsolidowany, w konsekwencji ich indywidualne historyczne dane finansowe
mogą nie odzwierciedlać możliwości ich funkcjonowania jako podmiotu skonsolidowanego. Ze względu
na krótki okres działalności Grupy, udostępnione inwestorom historyczne dane operacyjne i finansowe mogą
nie być wystarczające do dokonania oceny zarówno działalności, jak i perspektyw finansowych Grupy.
Ponadto, dostępne dane historyczne mogą nie w pełni odzwierciedlać bieżący zakres oraz strukturę Grupy.
Ograniczone historyczne dane operacyjne i finansowe mogą stanowić niewystarczającą podstawę do oceny
przyszłych wyników Grupy.

Ryzyko związane z niemożnością zrealizowania założeń inwestycyjnych

Nie ma pewności, czy założenia inwestycyjne Spółki zostaną zrealizowane. Wyniki Grupy będą uzależnione
od wielu czynników, w tym możliwości: nabycia aktywów nieruchomościowych, dostępności finansowania
umożliwiającego osiągnięcie odpowiedniego poziomu dźwigni finansowej, założeń dotyczących dalszego
rozwoju, wyników AMC w zakresie zarządzania oraz rozwijania aktywów nieruchomościowych Grupy,
procesów deweloperskich oraz pozostałych ryzyk operacyjnych opisanych w niniejszym Prospekcie. Ponadto,
znaczenie będą również miały czynniki polityczne oraz rozwój ekonomiczny w krajach Europy Środkowo-
Wschodniej. W szczególności, jeżeli wartość oraz ceny nieruchomości w krajach, w których Grupa dokonuje
inwestycji wzrosną znacząco zanim Grupa zainwestuje środki lub jeżeli wartości te lub ceny znacząco spadną
po tym, jak środki zostaną już zainwestowane, potencjalne zyski z inwestycji nieruchomościowych, tzn. zyski
dostępne Akcjonariuszom, mogą być niższe niż zakładane przez Grupę. Zaistnienie któregokolwiek
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z omawianych ryzyk, będzie miało znaczący negatywny wpływ na działalność Grupy, jej sytuację finansową
oraz wyniki.

Ryzyko związane z zapotrzebowaniem na dalsze finansowanie

Zapotrzebowanie kapitałowe Spółki zależne jest od wielu czynników. Jeżeli zapotrzebowanie kapitałowe
będzie w znacznym stopniu różnić się od planowanego obecnie, Grupa może potrzebować dalszego
finansowania. Przepisy prawa Guernsey nie przyznają obecnym Akcjonariuszom Spółki praw poboru.
Analogicznie, w Statucie Spółki nie umieszczono postanowień dotyczących powyższej kwestii, za wyjątkiem
postanowień dotyczących emisji Akcji Zwykłych poniżej wartości aktywów netto (NAV) przypadającej
w danym momencie na jedną Akcję Zwykłą (w przypadku takiej emisji Spółka zobowiązana jest uzyskać
zgodę Akcjonariuszy). W związku z powyższym, jakiekolwiek dalsze finansowanie w formie kapitałowej
może powodować rozwodnienie akcji posiadanych przez Akcjonariuszy. Ponadto, jakiekolwiek udostępnione
finansowanie dłużne, może skutkować ograniczeniami w zakresie dalszego finansowania oraz działalności
operacyjnej. Nie ma pewności co do tego, czy Spółka będzie w stanie w razie potrzeby pozyskać wymagane
finansowanie lub czy środki te zostaną Spółce udostępnione na warunkach korzystnych dla Grupy. Opisane
powyżej fakty mogą mieć znaczący negatywny wpływ na działalność, sytuację finansową oraz wyniki Grupy.

Ryzyko związane ze wzrostem całkowitego zadłużenia Grupy

Na dzień 30 czerwca 2007 r. stosunek całkowitego zadłużenia do kapitałów własnych wynosił 0,73:1. Grupa
zamierza nadal korzystać z finansowania dłużnego dla potrzeb finansowania inwestycji nieruchomościowych.
Znaczący poziom dźwigni finansowej sprawia, że Grupa jest narażona na pogorszenie sytuacji ekonomicznej
lub niekorzystne zmiany na rynku nieruchomości, ponieważ może być zobowiązana do dokonywania
płatności odsetkowych oraz płatności kwoty głównej zobowiązań również w okresie, w którym będzie
osiągała gorsze wyniki z powodu obniżenia pobieranych opłat czynszowych, niższej sprzedaży mieszkań lub
obniżenia innych generowanych przychodów. Przykładowo spadki cen na rynku nieruchomości lub
niewywiązanie się ze zobowiązań przez wynajmującego mogą skutkować zmianą poziomów wskaźnika
kwoty kredytu do wartości nieruchomości (LTV) lub wskaźnika pokrycia odsetek i rat (DSC) uzgodnionych
przez Grupę z bankami finansującymi. Może to skutkować niewywiązaniem się z postanowień umownych,
a tym samym zobowiązaniem po stronie Grupy do spłacenia kredytodawcom pożyczonych kwot.
W przypadku niedokonania wymaganej spłaty, kredytodawcy będą uprawnieni do skorzystania
z zabezpieczeń udzielonych kredytów. Ponadto, wszelkie ustalenia związane z wymogiem przekazywania
dochodów generowanych przez dane aktywa na wskazane konto na rzecz kredytodawcy, będzie ograniczało
poziom gotówki dostępnej dla Spółki na wypłatę dywidendy Akcjonariuszom.

Ponadto, projekty w fazie rozwoju zazwyczaj wymagają znaczących nakładów kapitałowych na długo przed
okresem, w którym można osiągnąć zysk z dokonanej inwestycji. Dlatego też wysoki poziom dźwigni
finansowej powoduje, że działalność Grupy będzie w znaczącym stopniu narażona i zależna od jakichkolwiek
opóźnień budowlanych, przekroczenia planowanych kosztów lub innych czynników utrudniających
zakończenie projektu, a także trudności w sprzedaży realizowanych przez Grupę projektów mieszkaniowych
lub znalezieniu chętnych na wynajem posiadanych przez Grupę aktywów generujących dochody. Ponadto,
znaczący poziom zadłużenia może mieć wpływ na swobodę Grupy w zakresie planowania oraz reagowania
na zmiany i pojawiające się możliwości na rynku nieruchomości w Europie Środkowo-Wschodniej. Poziom
ten będzie miał także wpływ na możliwość pozyskania dodatkowych funduszy.

W przypadku wystąpienia czynników, które uniemożliwią Grupie dokonywanie płatności należnych odsetek
lub rat kapitałowych w terminach ich wymagalności, kredytodawcy mogą zrealizować swoje prawa do
nieruchomości stanowiących zabezpieczenia udzielonego finansowania. Mało płynny charakter inwestycji
nieruchomościowych ogranicza możliwość ich szybkiej zamiany na gotówkę w celu spłaty zadłużenia, jak
również może wymagać zaoferowania znacznego dyskonta w celu realizacji szybkiej sprzedaży. Zaistnienie
któregokolwiek z omawianych ryzyk będzie miało znaczący oraz negatywny wpływ na aktywa Grupy, jej
sytuację finansową oraz wyniki.

Ponadto, wzrost oprocentowania może spowodować wzrost kosztów pozyskanego finansowania dłużnego
przez Grupę, mieć wpływ na jej zyskowność, a także mieć negatywny wpływ na możliwości Spółki
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w zakresie wypłaty dywidendy Akcjonariuszom. Spółka może ograniczać to ryzyko poprzez stosowanie
instrumentów hedgingowych, jednak może także zdecydować się na ponoszenie pewnego poziomu ryzyka,
które w innej sytuacji mogłoby zostać zabezpieczone.

Ryzyko związane z potencjalnym brakiem możliwości wywiązania się z planowanych wypłat dywidendy

Wszelkie wypłaty dywidendy lub inne płatności dokonywane są zgodnie z decyzją Dyrektorów. Jakiekolwiek
przyszłe wzrosty poziomów wypłacanych dywidend zgodnie z polityką Spółki w zakresie wypłaty dywidendy
zależne będą od wielu czynników, w tym dostępności wystarczających rezerw kapitału do dalszej dystrybucji.
Generowanie zysków, które mogłyby być w dalszej kolejności rozdzielone pomiędzy Akcjonariuszy zależy
od właściwego zarządzania nieruchomościami posiadanymi przez Grupę, zysków z już istniejących oraz
nowych nieruchomości, kosztów odsetkowych, podatków oraz zysków generowanych z budowy oraz
sprzedaży nieruchomości. Powyższe czynniki mogą mieć znaczący negatywny wpływ na działalność,
sytuację finansową oraz wyniki Grupy.

Ryzyko związane z uczestnictwem w projektach joint venture, nad którymi Spółka nie będzie posiadała
pełnej kontroli, mogącym powodować niemożność realizacji założeń przyjętych przez Grupę

Niektóre nieruchomości Grupy posiadane są w ramach projektów joint venture realizowanych we współpracy
z osobami trzecimi (w tym: Projekt Cybernetyki, Projekt Volán, Projekt Vajnory, Projekt Bašta oraz Projekt
Kokoszki). Oznacza to, że własność oraz kontrola nad tymi aktywami dzielona jest z podmiotami trzecimi.
Pomimo, że strategią Spółki jest tworzenie joint ventures, w których Spółka posiada co najmniej 50%
udziałów lub akcji, pewne decyzje związane z posiadanymi aktywami mogą być uzależnione od zgody lub
akceptacji partnerów Grupy w danym projekcie joint venture. Między partnerami joint venture mogą także
zaistnieć sytuacje konfliktowe, które mogą spowodować, że Grupa nie będzie w stanie zarządzać danym
aktywem w pożądany sposób. Sytuacja taka może mieć niekorzystny wpływ na wyniki oraz działalność
Grupy.

Ponadto, realizacja projektu może wymagać zapewnienia finansowania przez strony joint venture.
W przypadku, jeżeli którykolwiek z partnerów joint venture nie będzie w stanie zapewnić wymaganego
finansowania, Grupa może być zmuszona do zapewnienia takiego finansowania we własnym zakresie w celu
uniknięcia ponoszenia dodatkowych kosztów lub zapobieżenia opóźnieniu projektu. Powyższe czynniki mogą
mieć znaczący negatywny wpływ na działalność, sytuację finansową oraz wyniki Grupy.

Ryzyko związane ze zmianami w przepisach podatkowych, które mogą mieć negatywny wpływ
na działalność Grupy

Jakiekolwiek zmiany w statusie podatkowym Grupy, bądź w przepisach podatkowych Guernsey, Holandii,
lub jakiegokolwiek innego kraju, w którym Spółka posiada aktywa lub prowadzi działalność mogą mieć
wpływ na wartość jej aktywów lub na zdolność Spółki do realizacji celów inwestycyjnych, a także
zapewnienia swoim Akcjonariuszom korzystnych zwrotów z inwestycji. Jakakolwiek tego typu zmiana może
mieć niekorzystny wpływ na wartość netto dywidend wypłacanych Akcjonariuszom.

W celu utrzymania statusu niebrytyjskiego rezydenta podatkowego, wymagane jest, aby Spółka była
kontrolowana oraz zarządzana poza granicami Wielkiej Brytanii. Skład Rady, miejsce zamieszkania
poszczególnych członków Rady, oraz miejsca, w których Rada podejmuje decyzje, będą znaczące dla
określenia oraz utrzymania statusu Spółki jako niebrytyjskiego rezydenta podatkowego. Pomimo, że Spółka
jest założona w Guernsey i większość Dyrektorów nie jest rezydentami Wielkiej Brytanii, należy położyć
nacisk, aby wszystkie ważne decyzje dotyczące Spółki podejmowane były poza granicami Wielkiej Brytanii
w celu uniknięcia sytuacji, w której Spółka mogłaby stracić status niebrytyjskiego rezydenta podatkowego.
Ewentualne błędy Rady mogą potencjalnie prowadzić do uznania Spółki jako rezydenta podatkowego
Wielkiej Brytanii, co w rezultacie może mieć negatywny wpływ na wyniki finansowe oraz działalność
Spółki, jak również zyski z inwestycji dla Akcjonariuszy.

Ponadto, jeżeli zostanie uznane, że Spółka ma stały zakład, bądź zaangażowana jest w działalność handlową
lub działalność innego rodzaju w którymkolwiek kraju, w którym inwestuje lub w którym prowadzi swoją
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działalność, dochód związany z tą działalnością lub faktycznie z nią powiązany może podlegać
opodatkowaniu.

W celu utrzymania przez Spółkę odpowiedniego poziomu efektywności podatkowej, należy stale
kontrolować, czy Grupa spełnia odpowiednie warunki w poszczególnych jurysdykcjach, w których prowadzi
działalność, tak aby mogła korzystać, między innymi, z korzyści wynikających z umów o unikaniu
podwójnego opodatkowania, dyrektyw Komisji Europejskiej oraz wymogów określonych przez
ustawodawstwa poszczególnych krajów, w których prowadzi działalność.

Wszystkie nieruchomości Grupy znajdują się w posiadaniu spółek celowych utworzonych w poszczególnych
jurysdykcjach. Intencją Grupy jest, aby w każdym przypadku, kiedy jest to możliwe, sprzedawać raczej
spółki celowe niż same nieruchomości. W przypadku, jeżeli Grupa miałaby dokonać sprzedaży
nieruchomości posiadanej przez daną spółkę celową, a nie udziałów w danej spółce, podstawa opodatkowania
do naliczenia zysków kapitałowych powstałych z tytułu sprzedaży nieruchomości może być niższa niż cena
płatna przez Grupę za spółkę celową i w związku z powyższym może podwyższać zobowiązanie z tytułu
opodatkowania zysków kapitałowych Grupy w momencie sprzedaży. Ponadto, mogą zaistnieć sytuacje,
w których, w celu sprzedaży nieruchomości, Grupa może być zobowiązana sprzedać samą nieruchomość,
a nie spółkę celową, tym samym podwyższając podstawę opodatkowania z tytułu zysków kapitałowych.
Powyższe czynniki mogą mieć znaczący negatywny wpływ na działalność, sytuację finansową oraz wyniki
Grupy.

Spółka oraz jej spółki zależne prowadzące działalność deweloperską oraz inwestycyjną w zakresie
nieruchomości są narażone na ryzyka związane ze zmianą przepisów podatkowych lub ich interpretacji,
w poszczególnych krajach, w których prowadzą działalność. Pomimo, że Spółka uważa, że jej status
podatkowy oraz planowanie w zakresie podatków są zgodne z obowiązującymi przepisami i regulacjami
prawnymi, jakiekolwiek zmiany w prawie podatkowym lub w jego interpretacji lub jakiekolwiek
postępowanie sprawdzające prowadzone przez organy podatkowe w zakresie statusu podatkowego Spółki
może skutkować dokonaniem ustaleń działających na niekorzyść Spółki. Sytuacje takie miałyby niekorzystny
wpływ na sytuację finansową oraz perspektywy rozwoju Grupy.

Ryzyko związane z narażeniem Grupy na ryzyka kursowe

Grupa prowadzi działalność w różnych krajach Europy Środkowo-Wschodniej i jest z tego powodu narażona
na ryzyka kursowe, głównie jeśli chodzi o Euro, polskiego złotego, węgierskiego forinta, słowacką koronę,
rumuńską leję oraz bułgarską lewę. Do daty niniejszego Prospektu Grupa nie zawierała transakcji
zabezpieczających (hedgingowych), jednakże w przyszłości rozważy wspomniane działania zabezpieczające
w celu ograniczenia potencjalnych negatywnych skutków wahań kursów walut. Wyniki Grupy będą
odzwierciedlały wahania kursowe, które mogą mieć znaczący negatywny wpływ na działalność oraz sytuację
finansową Grupy.

Ryzyko związane z zarządzaniem Grupą przez zewnętrzną spółkę zarządzającą majątkiem

Począwszy od dnia dopuszczenia akcji Spółki do obrotu na AIM w marcu 2006 roku, Grupa jest zarządzana
przez AMC zgodnie z postanowieniami Umowy Zarządzania Majątkiem. Na jej podstawie, Spółka
zaangażowała AMC do świadczenia na swoją rzecz usług doradczych związanych z zarządzaniem majątkiem,
oraz usług z zakresu zarządzania oraz monitorowania działań deweloperskich. AMC jest spółką zarządzającą
założoną oraz kontrolowaną przez Założycieli, którzy obecnie posiadają łącznie ok. 22% Akcji. Z istniejącą
strukturą zarządzania związane są określone ryzyka, w szczególności ryzyka opisane poniżej. Umowa
Zarządzania Majątkiem została szczegółowo opisana w części „Transakcje z Podmiotami Powiązanymi”.

Ryzyko związane z zależnością Grupy od AMC i jej kluczowych pracowników

Sukcesy Grupy zależą od działań AMC oraz jej Komitetu Inwestycyjnego. Tymczasowa bądź stała utrata
możliwości świadczenia usług przez któregokolwiek z dyrektorów, członków zespołu zarządzającego,
Komitetu Inwestycyjnego lub kluczowych pracowników AMC, może mieć znaczący negatywny wpływ na
działalność, sytuację finansową oraz wyniki Grupy.
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Ryzyko związane z krótkim okresem działalności AMC

AMC została utworzona w 2006 roku w celu zarządzania działalnością prowadzoną przez Grupę w sektorze
nieruchomości. Zarówno okres działalności, jak i finansowe dane historyczne AMC obejmują ograniczony
okres. Poszczególni dyrektorzy oraz pracownicy AMC posiadają doświadczenie w zakresie działalności
deweloperskiej oraz inwestycyjnej w sektorze nieruchomości w krajach Europy Środkowo-Wschodniej
i w innych krajach, jednakże doświadczenie to nie obejmuje zarządzania majątkiem jako doradca osoby
trzeciej. AMC musi kontynuować stosowanie procedur operacyjnych oraz systemów kontroli w celu
właściwego wykonywania swoich obowiązków w ramach Umowy Zarządzania Majątkiem. Niewłaściwe
wykonywanie przez AMC zadań określonych powyżej może mieć negatywny wpływ na wyniki Grupy.

Ryzyko związane ze strukturą wynagradzania AMC może zachęcać do dokonywania ryzykownych inwestycji

Zgodnie z Umową Zarządzania Majątkiem, AMC jest uprawniona do otrzymywania wynagrodzenia
za osiągane wyniki naliczanego od zwrotów z inwestycji zapewnianych Akcjonariuszom w każdym okresie
rozrachunkowym (stanowiących sumę przyrostu wartości aktywów netto (NAV) oraz kwoty wypłaconych
dywidend oraz innych wypłat dokonanych na rzecz Akcjonariuszy w danym okresie rozrachunkowym),
co zostało dokładnie opisane w części „Transakcje z Podmiotami Powiązanymi” punkt „Umowa Zarządzania
Majątkiem”. Takie wynagrodzenie może skłaniać Zarządzającego Majątkiem do podejmowania bardziej
ryzykownych działań w celu osiągnięcia wynagrodzenia od uzyskanych wyników lub w celu podwyższenia
osiąganego wynagrodzenia w danym okresie rozrachunkowym.

Ryzyko związane z Umową Zarządzania Majątkiem z AMC, która została zawarta wstępnie na czas określony
i zawiera długie terminy wypowiedzenia

Zaangażowanie AMC zgodnie z Umową Zarządzania Majątkiem zostało wstępnie ustalone na okres 7 lat, tj.
do marca 2013 roku. Spółka nie ma możliwości wypowiedzenia Umowy Zarządzania Majątkiem we
wskazanym wstępnym okresie bez określonego powodu, tj. może ją wypowiedzieć jedynie w sytuacji
istotnego naruszenia zobowiązań przez AMC w stosunku do Spółki lub w przypadku przejęcia kontroli nad
AMC przez inne osoby. W przypadku wypowiedzenia Umowy bez określonego powodu, Spółka
zobowiązana jest do wypłacenia AMC odszkodowania. Osiąganie negatywnych wyników samo w sobie nie
stanowi podstawy wypowiedzenia Umowy we wstępnym okresie. Po zakończeniu tego okresu, Umowa może
zostać rozwiązana przy zachowaniu 12 miesięcznego okresu wypowiedzenia, jednak jeżeli w okresie 3 lat
przed momentem wypowiedzenia Umowy wyniki Spółki zapewniały średnią stopę zwrotu na poziomie 12%
rocznie, Zarządzającemu Majątkiem należne będzie dodatkowe wynagrodzenie z tytułu wypowiedzenia
umowy. Jeżeli Spółka rozwiąże Umowę poza obowiązkiem wypłaty wynagrodzenia z tytułu wypowiedzenia
umowy nie ma pewności, że Spółka będzie w stanie znaleźć odpowiedni podmiot, który będzie świadczył
usługi zarządzania majątkiem i przejmie funkcje wykonawcze AMC. Szczegółowy opis Umowy Zarządzania
Majątkiem zawarty jest w Rozdziale „Transakcje z Podmiotami Powiązanymi”.

Ryzyka związane z sektorem nieruchomości

Ryzyko związane z różnymi czynnikami charakterystycznymi dla sektora nieruchomości mogące mieć
negatywny wpływ na osiągany dochód oraz wartość aktywów nieruchomościowych posiadanych przez
Spółkę

Grupa narażona jest na liczne ogólne ryzyka związane z sektorem nieruchomości, w tym związane
z: nabywaniem, działalnością deweloperską, posiadaniem, zarządzaniem oraz korzystaniem z nieruchomości.
Na osiągane przychody oraz wartość nieruchomości posiadanych przez Grupę mogą mieć negatywny wpływ
liczne czynniki, w tym: (i) zmiany w przepisach prawa oraz regulacjach administracyjnych dotyczących
nieruchomości, w tym dotyczących uzyskiwania pozwoleń bądź zezwoleń, określania przeznaczenia gruntu,
podatków oraz innych obciążeniach publicznych; (ii) cykliczne zmiany na rynku nieruchomości, w tym na
rynkach krajowych i lokalnych, na których Grupa prowadzi działalność; (iii) zdolność Grupy do
pozyskiwania odpowiednich usług na warunkach rynkowych w zakresie zarządzania, konserwacji oraz usług
ubezpieczeniowych. Pomimo, że Grupa podejmuje określone zadania mające na celu ochronę jej działalności
przed negatywnym wpływem powyższych ryzyk, niemożliwe jest ich całkowite wyeliminowanie.
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Wystąpienie któregokolwiek z omawianych ryzyk będzie miało znaczący negatywny wpływ na działalność
Grupy, jej sytuację finansową, wyniki oraz perspektywy rozwoju.

Ryzyko związane ze spadkiem koniunktury na rynku nieruchomości oraz ogólnym pogorszeniem sytuacji
ekonomicznej mogące mieć negatywny wpływ na Grupę

Wzrost wartości aktywów Grupy zależy od możliwości nabywania odpowiednich nieruchomości oraz
efektywnego zarządzania nimi, co jest z kolei uzależnione od stanu rynków nieruchomości w krajach,
w których Grupa zamierza inwestować. Spadek koniunktury na rynku nieruchomości będzie miał negatywny
wpływ na wyniki Grupy pod względem wycen kapitału oraz zysków osiąganych z otrzymywanych czynszów.
W przypadku niewywiązania się najemcy ze zobowiązań lub braku najemcy, Grupa będzie ponosiła straty
z tytułu nieotrzymywania przychodów z wynajmu przy jednoczesnym ponoszeniu kosztów związanych
z nieruchomością. Koszty te mogą obejmować koszty prawne oraz wyceny związane z ponownym
wynajmem, koszty konserwacji, ubezpieczenia, lokalne podatki od nieruchomości oraz koszty marketingu.

Poziom cen wynajmu oraz cena rynkowa nieruchomości są, co do zasady, zależne od sytuacji ekonomicznej
m.in. od wzrostu oraz wartości absolutnych PKB, tendencji na rynku pracy, inflacji oraz zmian stóp
procentowych. Zmiany wartości czynszów w zakresie, w jakim mają one miejsce, mogą powodować
ustalenie innych poziomów czynszu niż wcześniej szacowane. Ponadto, pogorszenie ogólnej sytuacji
ekonomicznej w jednym lub kilku krajach, w których Grupa zdecyduje się zainwestować może ograniczyć
zapotrzebowanie na projekty deweloperskie Spółki. W konsekwencji może to prowadzić do strat w ramach
danego projektu lub potrzeby znalezienia alternatywnego wykorzystania zakupionego terenu.

Ryzyko związane z potencjalnym brakiem możliwości nabycia odpowiednich nieruchomości

Zdolność Spółki do realizacji obranej strategii oraz osiągania oczekiwanych wyników może być uzależniona
od zdolności wyszukiwania oraz nabywania odpowiednich nieruchomości po zadowalających cenach,
zarówno na cele deweloperskie, jak i inwestycyjne. Ponadto, Spółka będzie musiała konkurować z innymi
inwestorami oraz spółkami działającymi w branży nieruchomości w zakresie identyfikacji oraz nabywania
odpowiednich nieruchomości. Konkurencja na rynku nieruchomości może prowadzić do nadpodaży
nieruchomości komercyjnych lub mieszkaniowych poprzez zbyt dużą ilość realizowanych projektów
deweloperskich lub do wzrostu cen istniejących nieruchomości lub gruntów, poprzez konkurencję pomiędzy
potencjalnymi nabywcami. W związku z powyższym, konkurencyjność na rynku może mieć znaczący
negatywny wpływ na zdolność Spółki do pozyskania najemców skłonnych zapłacić satysfakcjonujący dla
Spółki czynsz oraz dokonywać płatności w terminie, a także na nabywanie nieruchomości po
satysfakcjonujących cenach. Nie ma pewności, że Spółka osiągnie oczekiwaną równowagę pomiędzy
projektami deweloperskimi a nieruchomościami generującymi przychody. Niemożność osiągnięcia właściwej
proporcji pomiędzy wymienionymi elementami może mieć negatywny wpływ na wyniki działalności Spółki.

Ryzyko związane z potencjalnym błędnym odzwierciedleniem wartości rynkowej nieruchomości Grupy

Wyceny nieruchomości przedstawione w niniejszym Prospekcie zostały przeprowadzone na konkretny dzień
i w związku z powyższym nie ma gwarancji, że wyceny te w sposób dokładny odzwierciedlają wartość
rynkową nieruchomości posiadanych przez Grupę w innej dacie. Ponadto, wyceny przedstawione
w Prospekcie zostały przygotowane przy pewnych założeniach oraz przy zastosowaniu konkretnych metod
wyceny; oparcie wycen na innych założeniach oraz zastosowanie innych modeli może prowadzić do
odmiennych wyników. W związku z powyższym, wyceny zaprezentowane w Prospekcie powinny być
traktowane tylko jako wskaźnik potencjalnych przychodów, które Grupa może uzyskać z posiadanych
nieruchomości ujętych w jej portfelu. Szczegółowe informacje zostały przedstawione w punkcie „Raport
z wyceny CW”.
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Ryzyko związane z brakiem płynności inwestycji nieruchomościowych, mogący w znaczącym stopniu
ograniczać zdolność Grupy do reagowania na niekorzystne zmiany gospodarki, rynku nieruchomości oraz
inne czynniki

Aktywa nieruchomościowe, o takim charakterze jak te, w które zainwestowała lub może w przyszłości
zainwestować Spółka są relatywnie niepłynnym aktywem. Spółka nie jest w stanie określić czasu
niezbędnego do znalezienia zainteresowanego nabywcy oraz do zamknięcia ewentualnej transakcji sprzedaży
jakiejkolwiek z tych nieruchomości. Wyżej wspomniany brak płynności może mieć wpływ na możliwości
Spółki w zakresie sprzedaży aktywów w określonym czasie po satysfakcjonującej cenie w reakcji na zmiany
zachodzące w gospodarce, na rynku nieruchomości lub zmiany innych uwarunkowań. Może mieć to
negatywny wpływ na sytuację finansową oraz wyniki Spółki.

Ryzyko związane z narażeniem Grupy na ryzyko związane z zanieczyszczeniami środowiskowymi
posiadanych nieruchomości oraz związane z tym koszty naprawienia powstałych szkód

Zgodnie z przepisami prawa UE oraz przepisami krajowymi i lokalnymi, właściciel nieruchomości może być
zobowiązany do usunięcia lub naprawienia szkody powstałej w wyniku znajdujących się na terenie jego
nieruchomości substancji niebezpiecznych lub toksycznych. Przepisy te często nakładają wskazany
obowiązek usunięcia szkód bez względu na fakt, czy właściciel nieruchomości wiedział o ich istnieniu lub
czy był za obecność tych substancji odpowiedzialny. Odpowiedzialność właściciela w tym zakresie, co do
zasady, nie jest w żaden sposób ograniczona przepisami prawa i w związku z powyższym koszty związane
z wymaganym usunięciem, badaniem lub naprawieniem powstałych szkód mogą być znaczące.

Obecność wskazanych substancji w lub na terenie posiadanych przez Grupę nieruchomości lub
nienaprawienie powstałych szkód, spowodowanych zanieczyszczeniem nieruchomości przez te substancje
może mieć negatywny wpływ na możliwość sprzedaży nieruchomości przez Grupę lub na możliwość
pozyskania środków przy wykorzystaniu danej nieruchomości jako zabezpieczenia, co w rezultacie może
mieć negatywny wpływ na zyski z inwestycji realizowanych przez Grupę. Ponadto, obecność substancji
szkodliwych lub toksycznych w lub na terenie nieruchomości może uniemożliwiać lub ograniczać działalność
deweloperską bądź modernizację takiej nieruchomości, co w rezultacie może mieć negatywny wpływ na
zwroty z inwestycji generowane z danej nieruchomości. Koszty oczyszczenia skażonej nieruchomości,
obrony przed zgłoszonymi roszczeniami, oraz koszty innych działań, których podjęcie wynika z wymogów
przepisów ochrony środowiska mogą być znaczące i w rezultacie spowodować stratę Grupy w ramach danego
projektu. Wprowadzane w przyszłości przepisy prawne mogą nakładać na Grupę znaczące obowiązki
w zakresie ochrony środowiska. Również obecny stan środowiskowy nieruchomości posiadanych przez
Grupę może ulec zmianie z powodu stanu sąsiadujących nieruchomości lub poprzez działania osób trzecich
niezwiązanych z Grupą. Wszelkie opisane powyżej potencjalne koszty lub zobowiązania mogą mieć
znaczący negatywny wpływ na działalność, sytuację finansową oraz wyniki Grupy.

Ryzyko związane z narażeniem Grupy na ponoszenie znaczących szkód przekraczających poziom
wypłacanych kwot z tytułu ubezpieczenia

Posiadane przez Grupę aktywa nieruchomościowe mogą zostać uszkodzone przezogień lub inne zdarzenia
losowe powodujące szkody (w tym także szkody wynikające z tytułu utraconego czynszu). Szkody te mogą
nie zostać w pełni pokryte przez odszkodowanie wypłacone przez firmę ubezpieczeniową. Dodatkowo,
istnieją pewne rodzaje szkód spowodowane głównie kataklizmami, np. trzęsieniami ziemi, powodziami,
huraganami, atakami terrorystycznymi lub wojnami, które mogą nie podlegać ubezpieczeniu lub których
ubezpieczanie nie jest opłacalne ekonomicznie. Inflacja, zmiany w przepisach budowlanych, kwestie
związane z ochroną środowiska oraz inne czynniki mogą także powodować, że kwoty odszkodowania
uzyskane z tytułu ubezpieczenia nie będą wystarczające, aby naprawić uszkodzoną, bądź nabyć nową
nieruchomość w przypadku uszkodzenia, bądź pełnego zniszczenia obecnie posiadanej przez Grupę
nieruchomości. W przypadku wystąpienia szkody, której nie dało się ubezpieczyć lub w przypadku, jeżeli
uzyskana suma nie pokryła poniesionych szkód, Grupa może ponieść straty kapitałowe w odniesieniu do
inwestycji, co do której wystąpiła szkoda, jak również może to mieć wpływ na przyszłe przychody z takiej
nieruchomości. Ponadto, Grupa może być odpowiedzialna za naprawienie wyrządzonych szkód w zakresie
nieubezpieczonych ryzyk. Na Grupie będzie także ciążył nadal obowiązek dokonania spłaty wszelkich
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kredytów lub innych zobowiązań finansowych związanych z taką nieruchomością. Nie można wykluczyć,
że w przyszłości powstaną znaczące straty związane z niewystarczającym odszkodowaniem z tytułu
ubezpieczenia.

Ryzyko związane z zobowiązaniami powstałymi w następstwie sprzedaży aktywów

Grupa może dokonać sprzedaży aktywów w określonych okolicznościach i może być zobowiązana do
złożenia oświadczeń i zapewnień, oraz zapłaty odszkodowania w zakresie, w którym takie oświadczenia
i zapewnienia okazały się niezgodne z rzeczywistością. W konsekwencji, Grupa może stać się stroną sporu
lub postępowania dotyczącego złożonych oświadczeń i zapewnień, w wyniku czego może być zobowiązana
do dokonania płatności na rzecz osób trzecich.

Ryzyko związane z cenami nieruchomości oraz stawkami za wynajem

Rentowność działalności Grupy zależy od czynników takich jak ceny nieruchomości mieszkaniowych, jak
również od stawek za wynajem powierzchni biurowej oraz handlowej. W przypadku obniżenia cen
nieruchomości lub stawek za wynajem powierzchni, Grupa nie może zagwarantować, że będzie sprzedawać
mieszkania po cenach przynoszących zyski lub wynajmować powierzchnię biurową lub handlową po
stawkach generujących zyski. Niemożność uzyskania odpowiednich cen i stawek może mieć znaczący
negatywny wpływ na działalność, sytuację finansową oraz wyniki Grupy.

Ryzyko związane z brakiem tytułu prawnego do nieruchomości oraz sporami prawnymi

W wyniku różnych kwestii związanych, między innymi, z procesem rejestracji własności nieruchomości
w organach prowadzących księgi wieczyste w krajach, w których Grupa prowadzi swoją działalność, nabycia
nieruchomości od władz państwowych oraz w wyniku niesprawdzonych wykonawczych procedur prawnych,
spółki zależne mogą w niektórych przypadkach nie posiadać tytułu prawnego do gruntów, na których
znajduje się dana nieruchomość. Pomimo, że do chwili obecnej Grupa nie znalazła się w sytuacji, w której
tytuł prawny byłby przedmiotem postępowania, którego rezultatem byłaby utrata takiego tytułu, Grupa jest
narażona na ryzyko, że nie będzie w stanie nabyć tytułu prawnego lub nie zostanie jej przyznany tytuł prawny
do gruntu lub, że zostanie uznane, że dana spółka Grupy narusza przepisy prawa mające zastosowanie.
Powyższe sytuacje mogą mieć znaczący negatywny wpływ na działalność, sytuację finansową, wyniki oraz
perspektywy rozwoju Grupy.

W szczególności, istnieją pewne formalne braki w przypadku tytułu prawnego Cap East do Budynku
Biurowego Metropol w Budapeszcie. W przypadku, jeżeli braki te nie zostaną uzupełnione bądź wyjaśnione,
prawo własności Cap East może nie zostać zarejestrowane. Nie ma pewności, czy braki te zostaną w sposób
satysfakcjonujący dla Cap East naprawione, co może mieć znaczący negatywny wpływ na działalność,
sytuację finansową oraz wyniki Grupy. Szczegółowy opis stanu prawnego nieruchomości, na której powstał
Budynek Biurowy Metropol został opisany w Rozdziale „Opis Działalności Grupy” w punkcie „Budynek
Biurowy Metropol, Budapeszt”.

Istnieje także ryzyko powstania sporów dotyczących tytułu własności do nieruchomości znajdujących się
w portfelu Grupy oraz sporów prawnych z posiadaczami sąsiednich terenów, a także architektami,
menedżerami projektu oraz dostawcami. Nawet w przypadku, jeżeli spór taki zostanie ostatecznie
rozstrzygnięty na korzyść Grupy, Grupa może nie być w stanie odzyskać kosztów poniesionych w związku
z zaistniałym sporem.

Ryzyko związane z lokalizacją nieruchomości

Wartość nieruchomości w znaczącym stopniu zależy od jej lokalizacji oraz celu, do jakiego będzie
wykorzystana. W przypadku, jeżeli Grupa w nieprawidłowy sposób oceni korzyści danej lokalizacji lub
zapotrzebowanie na produkt końcowy, może mieć trudności ze sprzedażą danej nieruchomości za wcześniej
zaplanowaną cenę lub z wynajęciem po wcześniej zakładanych stawkach. W przypadku, jeżeli Grupa będzie
zmuszona do obniżenia ceny w celu pozyskania nabywców lub obniżenia stawek za wynajem w celu
pozyskania potencjalnych najemców lub jeżeli nieruchomość pozostanie przez dłuższy czas niewykorzystana,
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wartość rynkowa takiej nieruchomości może w znaczący sposób ulec obniżeniu, co może mieć znaczący
negatywny wpływ na sytuację finansową Grupy. Jeżeli Grupa nie osiągnie prognozowanych przychodów
ze sprzedaży lub wynajmu nieruchomości, może to mieć negatywny wpływ na wyniki finansowe danego
projektu deweloperskiego. Każde nieprawidłowe oszacowanie danego projektu może mieć znaczący
negatywny wpływ na działalność, sytuację finansową oraz wyniki Grupy.

Ryzyko związane z konkurencją

W związku z dojrzewaniem rynków nieruchomości w krajach Europy Środkowo-Wschodniej, Grupa
spodziewa się wzrostu konkurencji zarówno ze strony inwestorów międzynarodowych, jak i lokalnych,
w tym deweloperów, funduszy inwestycyjnych, różnego rodzaju instytucji finansowych, firm rodzinnych oraz
zamożnych inwestorów indywidualnych. Niektóre bądź wszystkie z wymienionych podmiotów mogą
posiadać środki przewyższające środki, którymi dysponuje Grupa. Pomimo, że Spółka jest zdania, że do
chwili obecnej była w stanie rozwijać swoją działalność z sukcesem, nie ma gwarancji, że będzie w stanie
skutecznie konkurować z sukcesem w przyszłości. Ponadto, konkurencja może także prowadzić do
nadpodaży nieruchomości mieszkalnych poprzez nadmierną liczbę projektów deweloperskich lub do wzrostu
cen gruntów. W przypadku, jeżeli Spółka nie będzie w stanie konkurować w sposób efektywny z innymi
uczestnikami rynku lub jeżeli rosnąca konkurencja spowoduje obniżenie przychodów lub marży zysku
generowanego przez Spółkę, może to mieć znaczący negatywny wpływ na działalność, sytuację finansową
oraz perspektywy rozwoju Spółki.

Ryzyka związane z projektami deweloperskimi

Ryzyko związane z realizacją projektów deweloperskich

Projekty deweloperskie realizowane przez Grupę wymagają znaczących nakładów kapitałowych w momencie
przygotowywania inwestycji, jak również na etapie prowadzenia budowy. Ze względu na wymagane duże
nakłady kapitałowe, przedsięwzięcia te zazwyczaj obciążone są znaczącym ryzykiem. Ryzyka te obejmują
w szczególności: niemożność uzyskania wymaganych pozwoleń i decyzji niezbędnych do korzystania
z gruntu posiadanego przez Grupę zgodnie z jego przeznaczeniem, opóźnienia w procesie budowy,
przekroczenie budżetowanych kosztów, upadłość lub niewypłacalność wykonawców i podwykonawców,
spory dotyczące zatrudnienia mające wpływ na wykonawców i podwykonawców, braki sprzętu oraz
materiałów budowlanych, wypadki lub nieprzewidziane problemy techniczne, jak również nieuzyskanie
poświadczeń oddania budynku do użytku. W przypadku wystąpienia któregokolwiek z powyższych ryzyk,
realizacja danego projektu deweloperskiego może być opóźniona, koszty realizacji projektu mogą ulec
podwyższeniu, Grupa może ponieść straty, fundusze zainwestowane w nabycie gruntów mogą być
efektywnie zablokowane, a w niektórych przypadkach zakończenie inwestycji może być niemożliwe. Każda
z powyżej opisanych sytuacji może mieć znaczący negatywny wpływ na działalność, sytuację finansową oraz
wyniki Grupy.

Ryzyko związane z nieprzewidzianymi zdarzeniami w trakcie realizacji projektu deweloperskiego

Projekty deweloperskie, w które inwestuje Spółka są i będą finansowane w formie finansowania
kapitałowego, depozytami z przedsprzedaży oraz finansowaniem dłużnym bankowym. Uruchomienie
środków finansowych pozyskanych od banku przeprowadzane jest stopniowo i jest uzależnione od realizacji
poszczególnych etapów projektu. W przypadku, jeżeli realizacja projektu nie przebiega zgodnie z planem, np.
z powodu nieuzyskania wymaganych zezwoleń dla danej budowy zgodnie z harmonogramem opracowanym
przez Grupę, opóźnień w realizacji budowy, kosztów przekraczających poziomy budżetowane z powodu
niekorzystnych warunków atmosferycznych, upadłości lub niewypłacalności wykonawców
lub podwykonawców, sporów dotyczących kwestii pracowniczych na poziomie wykonawców
i podwykonawców, braków sprzętu oraz materiałów budowlanych, wypadków lub nieprzewidzianych
problemów technicznych, jak również nieuzyskania zezwoleń na użytkowanie budynku lub budynków bądź
innych wymaganych zgód i zezwoleń, a także zmian w przepisach dotyczących wykorzystania gruntów
lub sporu o prawo własności do gruntu, kredytodawca może odmówić udzielenia dalszego finansowania.
Ponadto, w przypadku przekroczenia kosztów może dojść do naruszenia postanowień umów z bankami oraz
niedotrzymania uzgodnionych warunków. W przypadku, jeżeli Spółka nie będzie w stanie zaaranżować
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alternatywnego finansowania, może nie być w stanie dokończyć realizacji projektu. Może to w konsekwencji
spowodować utratę wpłaconego przez lub w imieniu Spółki depozytu oraz poniesienia innych kosztów
związanych z danym projektem, których Spółka nie będzie mogła odzyskać. Ponadto, Spółka może być
narażona na inne ryzyka związane z projektami deweloperskimi, w tym na przekroczenie kosztów realizacji
projektu, naruszenie umów przez podwykonawców, a także niemożność osiągnięcia planowanej sprzedaży
bądź planowanej wysokości czynszów za wynajem.

Ryzyko związane z decyzjami i innymi wymaganymi zgodami

Dla niektórych nieruchomości znajdujących się w portfelu nieruchomości Spółki nie uzyskano do tej pory
decyzji o warunkach zabudowy, pozwolenia na budowę lub innych zgód niezbędnych do realizacji projektu
deweloperskiego zgodnie z jego planowanym przeznaczeniem. Nie ma pewności, że powyższe decyzje,
pozwolenia lub inne zgody wymagane od stron trzecich w związku z już istniejącymi lub nowymi projektami
deweloperskimi zostaną Grupie wydane lub udzielone. Niemożność uzyskania ww. pozwoleń, zgód oraz
akceptacji może mieć wpływ na zdolność Grupy do wykonania lub dokończenia odpowiednio istniejących
lub nowych projektów deweloperskich. Istnieje ryzyko, że decyzje o warunkach zabudowy terenu nie zostaną
uzyskane, bądź zostaną uzyskane z dużym opóźnieniem lub ich wydanie uwarunkowane będzie spełnieniem
niekorzystnych z ekonomicznego punktu widzenia wymagań. Ponadto, mogą zostać wprowadzone przepisy
mające wpływ na już wydane pozwolenia na budowę, które będą ograniczać realizację projektów
w zaplanowanych przez Grupę miejscach. Ziszczenie się któregokolwiek z powyższych ryzyk, może mieć
znaczący negatywny wpływ na zyski oraz zwroty z inwestycji uzyskiwane przez Akcjonariuszy.

Ryzyko związane z planowanym przez polski rząd wprowadzeniem ustawowego obowiązku stosowania przez
deweloperów rachunków powierniczych

Zgodnie z informacjami prasowymi, Ministerstwo Budownictwa opracowało założenia projektu ustawy, która
nałożyłaby na podmioty prowadzące działalność deweloperską obowiązek utrzymywania środków
pieniężnych wpłacanych przez klientów na odrębnym rachunku powierniczym. Zgodnie z tymi założeniami,
zależnie od rodzaju rachunku powierniczego, zgromadzone na nim przez klientów środki byłyby
udostępniane podmiotowi prowadzącemu działalność deweloperską wyłącznie po spełnieniu wymogów
określonych w umowie o prowadzenie rachunku powierniczego tj. po zrealizowaniu określonych etapów
inwestycji, bądź dopiero po zakończeniu całej budowy. W przypadku uchwalenia ustawy zgodnie
z powyższymi założeniami, podmioty prowadzące działalność deweloperską nie mogłyby w całości lub
częściowo finansować projektów inwestycyjnych ze środków wpłacanych przez ich klientów w trakcie ich
realizacji, co mogłoby powodować konieczność uzyskiwania dodatkowego finansowania zewnętrznego dla
ich realizacji. Może to spowodować wzrost kosztów realizacji projektów deweloperskich lub wręcz
uniemożliwić ich realizację i może mieć to negatywny wpływ na działalność, sytuację finansową lub wyniki
Grupy.

Ryzyko związane ze wzrostem kosztów budowy oraz innych kosztów

Grupa zawiera oraz będzie zawierała umowy o roboty budowlane z generalnymi oraz innymi wykonawcami
w zakresie realizacji projektów deweloperskich Grupy. Koszty projektów mogą wzrosnąć ze względu na
zmiany w zakresie danego projektu oraz zmiany w projekcie architektonicznym, wzrost kosztów materiałów
budowlanych, wzrost kosztów zatrudnienia odpowiednio wykwalifikowanych pracowników (lub braku
odpowiednio wykwalifikowanych pracowników) oraz w przypadku niewykonania prac przez wykonawców
w uzgodnionych terminach oraz w standardzie możliwym do zaakceptowania przez Grupę. W okresie
ostatnich kilku lat koszty materiałów budowlanych oraz siły roboczej w regionie Europy Środkowo-
-Wschodniej znacząco wzrosły. Wszelkie znaczące wzrosty kosztów projektów budowlanych mogą mieć
znaczący negatywny wpływ na rentowność Grupy lub ograniczać wzrost wartości jej aktywów netto.

Może wystąpić sytuacja, w której koszty operacyjne oraz pozostałe koszty Grupy wzrosną, jednak nie nastąpi
analogiczny wzrost obrotów Grupy. Do czynników mogących powodować wzrost kosztów operacyjnych oraz
innych kosztów należą: inflacja, wzrost podatków oraz innych wymaganych przepisami prawa obciążeń,
zmiany przepisów prawa, regulacji oraz polityki państwa w danym obszarze (w tym kwestii związanych
z bezpieczeństwem i higieną pracy oraz ochroną środowiska), co może w konsekwencji powodować wzrost
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kosztów niezbędnych do zapewnienia działania zgodnego z nowymi wymogami oraz wzrost kosztów
finansowania dłużnego. Powyższe czynniki mogą mieć znaczący negatywny wpływ na działalność, sytuację
finansową oraz wyniki Grupy.

Ryzyko związane z zależnością Grupy od działań wykonawców

Przy realizacji robót budowlanych w ramach projektów deweloperskich Grupa korzysta z usług
wyspecjalizowanych spółek. Pomimo, że elementem polityki Grupy jest stały nadzór nad realizowanymi
pracami budowlanymi, Grupa nie może gwarantować właściwego oraz terminowego wykonania prac
budowlanych przez wykonawców. Wszelkie opóźnienia prac budowlanych mogą powodować opóźnienia
w realizacji poszczególnych projektów, a w konsekwencji wzrost kosztów ich wykonania. Ponadto,
wykonawcy mogą mieć problemy z płynnością finansową, co może mieć wpływ na jakość wykonywanych
przez nich prac zleconych przez Grupę oraz ich terminowość. W ekstremalnych przypadkach może to
prowadzić do całkowitego wstrzymania prac przez wykonawcę oraz potrzeby zmiany wykonawcy projektu.
W związku z powyższym, wszelkie opóźnienia oraz koszty związane ze zmianą wykonawcy mogą mieć
negatywny wpływ na rentowność danego projektu. Opisane powyżej czynniki mogą mieć negatywny wpływ
na działalność, sytuację finansową oraz wyniki Grupy.

Ryzyko związane z wypadkami przy pracy dotyczące osób zatrudnianych przez wykonawców

Pomimo, że Grupa, co do zasady, nie ponosi bezpośredniej odpowiedzialności za wypadki w miejscu pracy
dotyczące pracowników wykonawców budowlanych prowadzących prace na terenach budowy Grupy,
niemniej jednak wskazane wypadki mogą powodować zakłócenia pracy wykonawców, co w konsekwencji
może być przyczyną opóźnień w realizacji projektu oraz generować dodatkowe koszty. Może to mieć
negatywny wpływ na działalność, sytuację finansową oraz wyniki Grupy.

Ryzyko związane z odpowiedzialnością związaną ze sprzedażą mieszkań

Działalność Grupy obejmuje także sprzedaż lokali mieszkalnych. W związku z powyższym, Grupa może być
narażona na spory lub postępowania sądowe oraz może zostać zmuszona do spełnienia świadczeń na rzecz
osób trzecich w wyniku ww. sporów lub prowadzonych postępowań (np. wynikających z gwarancji
udzielonych nabywcom lokali). Może mieć to znaczący negatywny wpływ na działalność, sytuację finansową
oraz wyniki Grupy.

Ryzyko związane z roszczeniami wobec wykonawców

Grupa zawarła i zamierza zawierać w przyszłości umowy dotyczące budowy oraz realizacji projektów
deweloperskich. Zaciągnięte przez wykonawców zobowiązania związane z realizacją projektów
deweloperskich mogą skutkować wniesieniem przeciw nim roszczeń związanych z niewykonaniem
lub niewłaściwym wykonaniem wskazanych zobowiązań. Pomimo, że wykonawcy udzielają gwarancji
dobrego wykonania, które pozwalają ograniczyć wpływ niewykonania lub nienależytego wykonania przez
nich zobowiązań, potencjalne spory z wykonawcami mogą prowadzić do opóźnień w realizacji projektu
deweloperskiego lub przekroczenia planowanych kosztów. Ponadto, nierzetelny wykonawca może nie być
w stanie całkowicie zaspokoić roszczeń Grupy. Może to spowodować, że Grupa, która jest bezpośrednio
odpowiedzialna wobec klientów, nie będzie w stanie odzyskać kosztów poniesionych z tytułu
niezrealizowania lub opóźnienia realizacji projektu deweloperskiego, co może mieć negatywny wpływ na
działalność, sytuację finansową oraz wyniki Grupy.

Ryzyko związane z nieprawidłową technologią budowlaną

Koszty budowy danego obiektu mogą różnić się znacząco w zależności od przyjętej technologii budowy oraz
zastosowanych materiałów. Na rynku budowlanym dostępnych jest wiele technologii oraz często wprowadza
się nowe. Technologie budowlane oraz materiały stosowane przez Grupę przy realizacji projektu mogą
okazać się nieprawidłowe. Wybór nieprawidłowej technologii lub materiałów na wstępnym etapie realizacji
projektu może skutkować przekroczeniem budżetowanych kosztów lub opóźnieniami w realizacji projektu.
Ponadto, w przypadku, jeżeli spółka budowlana, której zlecone zostały prace nad realizacją projektu stanie się
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niewypłacalna, Grupa może nie być w stanie uzyskać odszkodowania za nieprawidłowo wykonane prace lub
zastosowane materiały i z tego tytułu Grupa może ponieść straty związane z naprawą wadliwie wykonanej
pracy lub wypłaconymi odszkodowaniami osobom, które poniosły straty z tego tytułu. Wystąpienie
którejkolwiek z powyższych sytuacji może mieć znaczący negatywny wpływ na działalność, sytuację
finansową oraz wyniki Grupy.

Ryzyko związane z niekorzystnym stanem gruntu

Przy nabywaniu gruntów dla celów deweloperskich, Grupa przeprowadza ich analizy techniczne. Niemniej
jednak, biorąc pod uwagę ograniczenia takich analiz, istnieje ryzyko, że w trakcie realizacji projektu
deweloperskiego mogą wystąpić nieprzewidziane czynniki, które mogą spowodować opóźnienia lub
zwiększyć koszty przygotowania gruntów pod daną budowę np. kwestie związane z wodą gruntową,
niestabilność warstw gruntu lub znaleziska archeologiczne. Powyższe czynniki mogą mieć znaczący wpływ
na koszty realizacji danego projektu deweloperskiego lub mogą uniemożliwić realizację projektu zgodnie
z planem. Może to mieć istotny negatywny wpływ na działalność, sytuację finansową lub wyniki Grupy.

Ryzyko infrastrukturalne

Projekt deweloperski może być realizowany wyłącznie w przypadku, gdy ma zapewniony dostęp do
infrastruktury wymaganej przepisami prawa. Pomimo prowadzenia analiz prawnych i technicznych, brak
koniecznej infrastruktury może powodować, że realizacja danego projektu deweloperskiego na danym
gruncie będzie niemożliwa lub kosztowna w przypadku, jeżeli infrastrukturę będzie zmuszona zapewnić
Grupa. Nie można wykluczyć, że z powodu opóźnień w dostępie do infrastruktury, w szczególności
wynikających z czynników niezależnych od Grupy, nie nastąpią opóźnienia w zakresie oddania danego
projektu deweloperskiego do użytkowania lub nastąpi nieprzewidziany wzrost kosztów związanych
z zapewnieniem infrastruktury. Powyższe sytuacje mogą mieć istotny wpływ na opłacalność projektu. Może
to mieć istotny negatywny wpływ na działalność, sytuację finansową lub wyniki Grupy.

Ryzyka związane z nieruchomościami pod wynajem

Ryzyko związane z odpowiedzialnością z tytułu wynajmowania lokali

Działalność Grupy obejmuje wynajmowanie lokali biurowych. W przypadku, gdy lokale przeznaczone na ten
cel nie zostaną wykończone na czas lub ulegną uszkodzeniu, Grupa może być narażona na ryzyko wycofania
się najemców z umów najmu, wszczęcia sporów lub wytoczenia procesu sądowego, a także może być
zmuszona do dokonania płatności na rzecz osób trzecich w związku z takim sporem lub procesem sądowym
(m.in. w związku z rozwiązaniem umów najmu lub rozliczeniem płatności należnych na ich podstawie).
Wystąpienie któregokolwiek z wyżej opisanych zdarzeń może mieć istotny negatywny wpływ na działalność,
sytuację finansową lub wyniki Grupy.

Ryzyko związane z umowami najmu

Wartość nieruchomości pod wynajem zależy w głównej mierze od czasu pozostałego do upływu okresu
obowiązywania umów najmu dotyczących danej nieruchomości, jak również od sytuacji finansowej
najemców. Jeżeli Grupa nie będzie w stanie przedłużyć na korzystnych warunkach umów, których termin
ważności upływa w najbliższym czasie, ani pozyskać i utrzymać odpowiednich najemców o dobrej sytuacji
finansowej i skłonnych do zawarcia długoterminowych umów najmu, może to mieć negatywny wpływ na
wartość rynkową jej portfela nieruchomości. Sytuacja finansowa danego najemcy może ulec pogorszeniu w
krótkim bądź dłuższym okresie czasowym, co może doprowadzić najemcę do upadłości lub niemożności
wywiązania się ze zobowiązań wynikających z umowy najmu. W przypadku, gdyby szacunki Grupy
dotyczące kluczowego najemcy okazały się niepoprawne, przychody Grupy z danej nieruchomości mogą ulec
znacznemu obniżeniu w stosunku do planowanych, podczas gdy jej koszty operacyjne będą utrzymywać się
na tym samym poziomie. Wystąpienie każdego z wyżej wymienionych czynników może mieć istotny
negatywny wpływ na działalność, sytuację finansową lub wyniki Grupy.
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Ryzyko związane z utrzymaniem nieruchomości

Atrakcyjność nieruchomości pod wynajem zależy nie tylko od jej lokalizacji, ale także od stanu, w jakim się
znajduje. W celu utrzymania atrakcyjności i rentowności nieruchomości w długim okresie, nieruchomości
muszą być utrzymywane w dobrym stanie, a niekiedy mogą też wymagać modernizacji w celu sprostania
stale zmieniającym się wymaganiom rynku. Przewiduje się, że większość posiadanych przez Grupę
nieruchomości pod wynajem będzie wymagać jedynie okresowych konserwacji przez lata następujące po
zakończeniu budowy. Jednakże, wraz z upływem czasu i zmianą standardów rynkowych, utrzymanie
lub modernizacja tych nieruchomości będzie wymagać znacznych nakładów finansowych, które z reguły są
finansowane przez właściciela danej nieruchomości, a nie przez najemców. W przypadku, jeżeli rzeczywiste
koszty utrzymania lub modernizacji takich nieruchomości przerosłyby koszty przewidywane przez Grupę lub
w przypadku stwierdzenia w toku prac konserwacyjnych lub modernizacyjnych istnienia ukrytych wad
nieobjętych ubezpieczeniem ani gwarancją na wykonane roboty, lub też w przypadku, gdyby Grupa nie
mogła podnieść stawek czynszu w świetle przepisów prawnych obowiązujących w danym czasie lub
postanowień odnośnych umów najmu, Grupa będzie zmuszona do poniesienia dodatkowych kosztów.
Wystąpienie wszystkich wyżej wymienionych czynników może mieć istotny negatywny wpływ na
działalność, sytuację finansową lub wyniki Grupy.

Ryzyka związane z działalnością hotelarską Grupy

Ryzyko związane z wykonywaniem działalności hotelarskiej przez Grupę zależy w głównej mierze
od działania i zdarzeń mających wpływ na działalność spółek zarządzających hotelami Grupy

Grupa jest aktualnie właścicielem dwóch hoteli, tj. Hotelu Hilton w Warszawie oraz Hotelu Golden Tulip
w Bukareszcie. Hotele te są zarządzane przez odpowiednie spółki zarządzające na podstawie umów
o zarządzanie, opisanych w Rozdziale „Inne Informacje” w punkcie „Istotne Umowy”. W rezultacie,
wykonywanie działalności hotelarskiej przez Grupę zależy w głównej mierze od sposobu wykonywania tej
działalności przez spółki zarządzające hotelami zgodnie z umowami o zarządzanie, a także od ich reputacji
i zdarzeń mających wpływ na te spółki.

Grupa, co do zasady, nie jest bezpośrednio upoważniona do wskazania konkretnego sposobu zarządzania
hotelem, ani do określania poszczególnych aspektów codziennego zarządzania danym hotelem (np. przez
określanie cen za pokoje lub zarządzanie personelem). W związku z powyższym, nawet w sytuacji, gdy w
przekonaniu Grupy hotel jest zarządzany nieefektywnie lub w sposób, który nie gwarantuje optymalnego lub
satysfakcjonującego wskaźnika obłożenia, przychodu na jeden dostępny pokój (RevPAR), średniej ceny
za jeden wynajęty pokój (ADR) lub marży operacyjnej brutto, oraz gdy Grupa nie może ustalić właściwego
rozwiązania danej sytuacji ze spółką zarządzającą hotelem, Grupa może nie być w stanie spowodować
zmiany sposobu zarządzania hotelem przez daną spółkę. Ponadto, Grupa może nie być w stanie zmienić
spółki zarządzającej hotelem ze względu na warunki zawartych umów o zarządzanie lub może być zmuszona
do poniesienia wysokich opłat z tytułu rozwiązania umowy. Może to także spowodować zakłócenia
w funkcjonowaniu danych hoteli. Dlatego też efektywność spółki zarządzającej danym hotelem Grupy będzie
mieć istotny wpływ na przychody, koszty i wartość tego hotelu.

Ponadto, zmianie może ulec struktura własnościowa spółki zarządzającej hotelami, co może mieć wpływ na
stosunki między Grupą a daną spółką. Dodatkowo, Grupa może nie być odpowiednio chroniona przez
postanowienia dotyczące przejęcia kontroli zawarte w umowach o zarządzanie, a tym samym zmiana
podmiotów kontrolujących spółkę zarządzającą hotelami może mieć negatywny wpływ na zarządzanie
niektórymi aktywami Grupy lub jej zdolność do prowadzenia działalności w przyszłości.

Ryzyko związane z potencjalną sprzecznością pomiędzy celami Grupy a celami danej spółki zarządzającej
hotelami

Spółki zarządzające hotelami Grupy zawarły z Grupą porozumienia o współpracy na zasadach
niewyłączności i w związku z tym zarządzają także innymi hotelami, które nie są własnością Grupy.
W związku z powyższym interesy tych spółek mogą różnić się od interesów Grupy pod względem
realizowanych celów oraz założeń krótko i długoterminowych. Różnice te mogą być znaczące, w zależności
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od wielu czynników istotnych dla danego hotelu, takich jak m.in. pozostały okres obowiązywania umowy
o zarządzanie zawartej przez Grupę, ograniczenia dotyczące działalności handlowej w zakresie prowadzenia
działalności konkurencyjnej przez spółkę lub jej podmioty stowarzyszone, lub też różne polityki, procedury
i stosowane praktyki. Każdy z wyżej wymienionych czynników może mieć negatywny wpływ na działalność
i rentowność hotelu, co może mieć negatywny wpływ na działalność, sytuację finansową i wyniki Grupy.

Ryzyka związane z rynkami geograficznymi, na których działa Grupa

Ryzyko związane z zależnością od sytuacji na rynku nieruchomości w krajach Europy Środkowo-
-Wschodniej

Wyniki finansowe Grupy będą zależne częściowo od sytuacji gospodarczej krajów Europy Środkowo-
Wschodniej, a w szczególności od popytu na biura, powierzchnie handlowe i mieszkalne na rynkach Polski,
Węgier, Słowacji, Rumunii, Bułgarii i innych krajów Europy Środkowo-Wschodniej, na których Spółka może
inwestować. Nie ma jednak gwarancji, że rynki nieruchomości mieszkalnych i biurowych w tych krajach
będą rozwijać się tak dynamicznie jak w ostatnim czasie lub, że będą się rozwijać w ogóle.

Ryzyko związane z rozwojem otoczenia prawno-regulacyjnego w krajach Europy Środkowo-Wschodniej

Grupa prowadzi działalność w krajach Europy Środkowo-Wschodniej, w związku z czym jest narażona na
ryzyko gwałtownych zmian otoczenia prawno-regulacyjnego. Otoczenie prawno-regulacyjne w krajach
Europy Środkowo-Wschodniej podlega częstym zmianom, a regulacje prawne nie są stosowane przez sądy
oraz instytucje administracji publicznej w sposób jednolity.

Na działalność Grupy mają również znaczący wpływ zmiany w zakresie prawa podatkowego. System
podatkowy w krajach Europy Środkowo-Wschodniej może podlegać wyjątkowo dynamicznym zmianom,
wynikającym z potrzeby dostosowania regulacji do wymogów wynikających z rozwoju ich gospodarek po
przystąpieniu do Unii Europejskiej. Rodzaj i zakres takich zmian, a także trudności interpretacyjne związane
ze stosowaniem prawa podatkowego, utrudniają zarówno codzienną działalność, jak i właściwe planowanie
podatkowe. W rezultacie ryzyko podatkowe i regulacyjne, w tym ryzyko związane ze stosowaniem prawa
podatkowego, jest odpowiednio wyższe w krajach Europy Środkowo-Wschodniej, w porównaniu z krajami
posiadającymi stabilne systemy prawne.

Rynki, na których Grupa prowadzi swoją działalność inwestycyjną, w porównaniu z lepiej rozwiniętymi
rynkami zachodnimi, całkiem niedawno opracowały ramy prawne dotyczące spółek typu private holding oraz
rozwoju nieruchomości. Systemy prawne tych krajów są rozwinięte w mniejszym stopniu, w związku z czym
istnieje większa niepewność co do sposobu rozwiązania kwestii nieruchomościowych w przypadku, gdyby
stały się one przedmiotem postępowania sądowego. Dlatego też istnieje większe ryzyko nieprzewidzianych
rozstrzygnięć, które mogłyby mieć istotny negatywny wpływ na Grupę, wartość jej aktywów netto oraz
zdolność do osiągania zamierzonych celów inwestycyjnych.

Ryzyko związane z utrudnieniami spowodowanymi nieefektywnością systemu ksiąg wieczystych

System ksiąg wieczystych istniejący obecnie w niektórych krajach Europy Środkowo-Wschodniej jest
nieefektywny, co może powodować opóźnienia w procesie rejestracji własności oraz innych tytułów
i obciążeń na nieruchomościach lub scalania gruntów (który to proces musi być ukończony zanim obiekt
budowlany będzie mógł być podzielony między indywidualnych klientów, którzy nabywają w nim lokale
od Spółki). Utrudnienia te mogą spowodować opóźnienia w uzyskaniu finansowania i rozpoczęciu realizacji
projektów oraz finansowym rozliczeniu projektów deweloperskich i tym samym mogą mieć istotny
negatywny wpływ na działalność, sytuację finansową lub wyniki Grupy.

Ryzyko polityczne i gospodarcze

Osoby i podmioty inwestujące w spółki działające na rynkach wschodzących, takich jak kraje Europy
Środkowo-Wschodniej, powinny mieć świadomość, że rynki te narażone są na większe ryzyka w porównaniu
z rynkami rozwiniętymi, w tym ryzyka prawne, gospodarcze i polityczne. Ponadto, niekorzystny rozwój
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wydarzeń politycznych lub gospodarczych w krajach sąsiadujących mógłby mieć znaczący negatywny wpływ
m.in. na PKB poszczególnych krajów, handel zagraniczny lub gospodarkę w ogóle.

Znaczący wpływ na funkcjonowanie Grupy mogłyby mieć zdarzenia pozostające poza jej kontrolą, takie jak
ogólne pogorszenie sytuacji gospodarczej regionu, zmiana wymogów regulacyjnych i obowiązujących
przepisów prawa (w tym również w zakresie podatków i planowania), kondycja rynków finansowych
w krajach Europy Środkowo-Wschodniej oraz wahania stóp procentowych i inflacji. Takie zdarzenia
mogłyby zmniejszyć dochody Grupy z inwestycji lub wartość kapitałową jej nieruchomości, a w rezultacie
negatywnie wpłynąć na zdolność Spółki do wypłaty dywidend i wartość jej aktywów netto.

Można się spodziewać, że pogorszenie sytuacji w gospodarkach Europy Zachodniej może negatywnie
wpłynąć na ilość pieniędzy wydawanych na turystykę, podróże służbowe i bezpośrednie inwestycje
zagraniczne, a tym samym na ceny nieruchomości w krajach Europy Środkowo-Wschodniej.

Ryzyko związane z roszczeniami reprywatyzacyjnymi

W okresie rządów komunistycznych, między 1945 a 1989 rokiem, w większości krajów Europy Środkowo-
Wschodniej wiele prywatnych nieruchomości i przedsiębiorstw zostało przejętych przez państwo.
Przejmowanie mienia w wielu przypadkach odbywało się z naruszeniem obowiązującego prawa. Po przejściu
krajów Europy Środkowo-Wschodniej do systemu gospodarki rynkowej w 1989 roku, wielu byłych
właścicieli nieruchomości lub ich następców prawnych podjęło kroki w celu odzyskania utraconych
nieruchomości lub uzyskania odpowiedniego odszkodowania. Niektóre kraje Europy Środkowo-Wschodniej
(jak np. Rumunia) uchwaliły ustawy regulujące roszczenia reprywatyzacyjne byłych właścicieli
nieruchomości lub ich następców prawnych; niektóre państwa (jak np. Polska) nie uchwaliły takich ustaw,
co jednak nie powstrzymuje byłych właścicieli lub ich następców prawnych od występowania z roszczeniami
reprywatyzacyjnymi na mocy ogólnych przepisów prawa. W Dacie Prospektu, Spółka nie posiada wiedzy
na temat jakichkolwiek roszczeń reprywatyzacyjnych dochodzonych względem nieruchomości posiadanych
przez Grupę. Pomimo, że przed nabyciem danego gruntu Grupa stara się zbadać wszelkie kwestie dotyczące
prawdopodobieństwa wystąpienia roszczeń, wyniki takich badań nie zawsze są rozstrzygające i nie można
wykluczyć, że w przyszłości zostaną wniesione roszczenia odszkodowawcze przeciwko spółce z Grupy,
co może mieć istotny negatywny wpływ na działalność, sytuację finansową lub wyniki Grupy.

Ryzyka związane z dopuszczeniem Akcji do obrotu na GPW

Notowanie Akcji na Giełdzie Papierów Wartościowych w Warszawie warunkują dodatkowe okoliczności

Dopuszczenie Akcji do obrotu na GPW uzależnione jest od rejestracji Akcji Dopuszczanych przez KDPW,
a także od zgody zarządu GPW na notowanie i obrót Akcjami na GPW. Spółka planuje podjąć wszystkie
wymagane działania w celu zapewnienia jak najszybszego wprowadzenia Akcji Dopuszczanych do obrotu
na GPW. Jednakże, nie ma pewności, czy wszystkie wyżej wymienione warunki zostaną spełnione i że Akcje
Dopuszczane zostaną wprowadzone do obrotu na GPW w przewidywanym terminie.

Ograniczona płynność i wahania cen Akcji

Przed dopuszczeniem do obrotu na GPW płynność Akcji na rynku AIM była ograniczona. Nie można
zagwarantować, że po dopuszczeniu do obrotu na GPW, Akcje będą przedmiotem aktywnego obrotu
na GPW, oraz że cena Akcji nie będzie podlegać znacznym wahaniom. Przyczyną takiej sytuacji może być
wiele czynników, w tym wahania kursowe, okresowe zmiany wyników operacyjnych Grupy, wolumen
i płynność obrotu, a także sytuacja na giełdach światowych.

Znaczne wahania cen i wolumenu obrotu są charakterystyczne dla polskiego rynku kapitałowego. W związku
z powyższym, inwestorzy planujący obrót dużymi pakietami akcji powinni wziąć pod uwagę ryzyko
chwilowego spadku płynności akcji oraz znaczne wahania cen. Dlatego też inwestor nabywający Akcje
powinien uwzględnić ryzyko chwilowego spadku płynności Akcji.
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Akcje mogą nie zostać dopuszczone do obrotu na rynku podstawowym GPW

Zgodnie z obowiązującymi przepisami prawa polskiego akcje mogą zostać dopuszczone do obrotu na rynku
podstawowym GPW (będącym rynkiem oficjalnych notowań) pod warunkiem: (i) opublikowania przez
spółkę będącą emitentem takich akcji, na warunkach określonych w odrębnych regulacjach, swoich
sprawozdań finansowych i towarzyszących im opinii biegłego rewidenta, za okres co najmniej trzech
kolejnych lat przed datą złożenia wniosku; lub (ii) jeżeli przemawia za tym uzasadniony interes spółki lub
inwestorów oraz pod warunkiem ogłoszenia przez spółkę, w sposób określony w odrębnych regulacjach,
informacji umożliwiającej inwestorom dokonanie oceny jej sytuacji finansowej i ekonomicznej oraz ryzyka
wiążącego się z nabyciem akcji będących przedmiotem wniosku.

Ponieważ Spółka nie spełnia wymogów określonych w punkcie (i) powyżej, podejmując decyzję
o dopuszczeniu Akcji do obrotu na GPW, zarząd GPW będzie musiał sprawdzić, czy Spółka spełnia warunki
zawarte w powyższym punkcie (ii). Warunki te oceniane są według uznania zarządu GPW, w związku
z czym istnieje ryzyko, że Akcje mogą nie zostać dopuszczone do obrotu na rynku podstawowym GPW.
W takim wypadku Spółka będzie ubiegać się o dopuszczenie Akcji Dopuszczanych do obrotu na rynku
równoległym GPW w systemie notowań ciągłych, co może jednak negatywnie wpłynąć na ich płynność.

Dopuszczenie Akcji do obrotu na GPW może zostać wstrzymane, obrót Akcjami może zostać zawieszony
lub Akcje mogą zostać wycofane z notowań

Uprawnienia KNF

Na podstawie art. 176 Ustawy o obrocie instrumentami finansowymi, w sytuacji, gdy spółki publiczne nie
dopełniają określonych obowiązków wymienionych w art. 157, art. 158 Ustawy o obrocie instrumentami
finansowymi lub obowiązków wynikających z przepisów wydanych na podstawie art. 160 ust. 5 Ustawy
o obrocie instrumentami finansowymi, KNF może nałożyć na podmiot, który nie dopełnił obowiązków, karę
pieniężną do wysokości 1.000.000 zł. albo wydać decyzję o wykluczeniu akcji z obrotu na rynku
regulowanym, albo nałożyć obie te kary łącznie. Powyższe sankcje mogą zostać nałożone na spółki publiczne
przez KNF także w przypadku niewypełnienia przez nie obowiązków wskazanych w art. 96 ust. 1 Ustawy
o ofercie publicznej, przy czym w przypadku wydania decyzji stwierdzającej naruszenie powyżej
wskazanych obowiązków, KNF może dodatkowo zobowiązać spółkę publiczną do niezwłocznego
opublikowania wymaganych informacji w dwóch dziennikach ogólnopolskich lub przekazania ich do
publicznej wiadomości w inny sposób. W przypadku rażącego naruszenia przez spółkę publiczną
obowiązków wskazanych w art. 96 ust. 1 Ustawy o ofercie publicznej, KNF może nałożyć kary pieniężne
na członków zarządu tej spółki publicznej (do wysokości trzykrotnego miesięcznego wynagrodzenia brutto
tej osoby wyliczonego na podstawie wynagrodzenia za ostatnie 3 miesiące przed nałożeniem kary).

Art. 20 ust. 1 Ustawy o obrocie instrumentami finansowymi przewiduje, iż w przypadku gdy wymaga tego
bezpieczeństwo obrotu na rynku regulowanym lub jest zagrożony interes inwestorów, GPW, na żądanie KNF
wstrzymuje dopuszczenie do obrotu na tym rynku lub rozpoczęcie notowań wskazanymi przez KNF
papierami wartościowymi na okres nie dłuższy niż 10 dni. Dodatkowo, zgodnie z art. 20 ust. 2 Ustawy
o obrocie instrumentami finansowymi, w przypadku gdy obrót określonymi papierami wartościowymi jest
dokonywany w okolicznościach wskazujących na możliwość zagrożenia prawidłowego funkcjonowania
rynku regulowanego lub bezpieczeństwa obrotu na tym rynku, albo naruszenia interesów inwestorów,
na żądanie KNF, GPW zawiesza obrót tymi papierami lub instrumentami na okres nie dłuższy niż miesiąc.
Zgodnie z art. 20 ust. 3 Ustawy o obrocie instrumentami finansowymi, na żądanie KNF, GPW wyklucza
z obrotu wskazane przez KNF papiery wartościowe w przypadku, gdy obrót nimi zagraża w sposób istotny
prawidłowemu funkcjonowaniu rynku regulowanego lub bezpieczeństwu obrotu na tym rynku, albo
powoduje naruszenie interesów inwestorów.

Ponadto, zgodnie z art. 16 i 17 Ustawy o ofercie publicznej w przypadku:

(a) naruszenia, uzasadnionego podejrzenia naruszenia przez emitenta, wprowadzającego lub inne
podmioty uczestniczące w ofercie w imieniu lub na zlecenie emitenta lub wprowadzającego,
przepisów prawa w związku z ofertą publiczną (przeprowadzaną na terytorium Rzeczypospolitej
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Polskiej) lub ubieganiem się o dopuszczenie papierów wartościowych do obrotu na rynku
regulowanym (na terytorium Rzeczypospolitej Polskiej) albo uzasadnionego podejrzenia,
że takie naruszenie może nastąpić; lub

(b) stwierdzenia, że z treści prospektu emisyjnego, memorandum informacyjnego lub innego
dokumentu informacyjnego składanego do KNF lub przekazanego do publicznej wiadomości
wynika, że: (i) oferta publiczna papierów wartościowych lub ich dopuszczenie do publicznego
obrotu na rynku regulowanym w znaczący sposób naruszałyby interesy inwestorów; lub (ii)
utworzenie emitenta nastąpiło z rażącym naruszeniem prawa, którego skutki pozostają w mocy;
lub (iii) działalność emitenta była lub jest prowadzona z rażącym naruszeniem prawa, którego
skutki pozostają w mocy; lub (iv) status prawny papierów wartościowych jest niezgodny
z przepisami prawa

KNF może:

(a) nakazać (i) wstrzymanie rozpoczęcia oferty publicznej, lub (ii) przerwanie jej biegu, lub (iii)
wstrzymanie dopuszczenia papierów wartościowych do obrotu na rynku regulowanym,
w każdym przypadku na okres nie dłuższy niż 10 dni; lub

(b) zakazać (i) rozpoczęcia oferty publicznej albo dalszego jej prowadzenia, lub (ii) dopuszczenia
papierów wartościowych do obrotu na rynku regulowanym; lub

(c) opublikować, na koszt emitenta lub wprowadzającego, informację o niezgodnym z prawem
działaniu w związku z ofertą lub w związku z ubieganiem się o dopuszczenie papierów
wartościowych do obrotu na rynku regulowanym.

Na podstawie Ustawy o ofercie publicznej, emitenci papierów wartościowych ubiegający się o ich
dopuszczenie do obrotu na rynku regulowanym, są zobowiązani złożyć w KNF aneks do prospektu
emisyjnego wraz z wnioskiem o jego zatwierdzenie w przypadku powzięcia, po dacie zatwierdzenia
prospektu emisyjnego, informacji o jakichkolwiek zdarzeniach lub okolicznościach, które mogłyby w sposób
znaczący wpłynąć na cenę papierów wartościowych dopuszczanych do obrotu na podstawie tego prospektu.
W przypadku Spółki, obowiązek ten rozciąga się na okres pomiędzy Datą Prospektu a dniem rozpoczęcia
notowań na GPW Akcji Dopuszczanych. Na podstawie art. 51 ust. 3 Ustawy o ofercie publicznej
w przypadku odmowy zatwierdzenia przez KNF aneksu do prospektu emisyjnego, KNF nakazuje
wstrzymanie rozpoczęcia oferty publicznej, przerwanie jej biegu lub wstrzymanie dopuszczenia papierów
wartościowych do obrotu na rynku regulowanym na podstawie prospektu emisyjnego dotyczącego papierów
wartościowych będących przedmiotem tej oferty lub dopuszczenia do tego obrotu.

Spółka nie może zagwarantować, że żadne z powyższych okoliczności nie wystąpią w przyszłości
w odniesieniu do Akcji.

Uprawnienia GPW

Zgodnie z Regulaminem GPW, zarząd GPW może zawiesić obrót instrumentami finansowymi na okres do
trzech miesięcy na wniosek emitenta lub w sytuacji, gdy takiego zawieszenia wymaga ochrona interesów
uczestników obrotu lub też w przypadku naruszenia przez emitenta postanowień Regulaminu GPW. Ponadto,
zarząd GPW może wycofać papiery wartościowe z obrotu w przypadku, gdy: (i) zbywalność papierów
wartościowych uległa ograniczeniu, (ii) Komisja Nadzoru Finansowego zażądała ich wycofania, (iii) papiery
wartościowe przestały występować w formie zapisu księgowego, lub gdy (iv) papiery wartościowe zostały
wycofane z obrotu na innym regulowanym rynku przez właściwy organ nadzoru.

Zarząd GPW może wycofać papiery wartościowe z obrotu również w przypadku, gdy: (i) papiery
wartościowe przestały spełniać wymogi dopuszczenia do obrotu na GPW, (ii) emitent nagminnie nie
przestrzega zasad obowiązujących na GPW, (iii) emitent wystąpił z takim wnioskiem, (iv) emitent ogłosił
upadłość lub gdy wniosek o ogłoszenie upadłości został odrzucony przez sąd z uwagi na fakt, że majątek
emitenta jest niewystarczający na pokrycie kosztów postępowania upadłościowego, (v) GPW uzna,



ATLAS ESTATES LIMITED                                                                                 PROSPEKT EMISYJNY

37

że wymaga tego ochrona interesów uczestników obrotu, (vi) nie odnotowano żadnego obrotu instrumentami
finansowymi w ciągu ostatnich trzech miesięcy, (vii) emitent prowadzi działalność niedozwoloną na mocy
obowiązujących przepisów prawa, lub (viii) w stosunku do emitenta prowadzone jest postępowanie
likwidacyjne. Spółka nie może zagwarantować, że żadne z powyższych okoliczności nie wystąpią
w przyszłości w odniesieniu do Akcji.

Orzeczenia polskich sądów wydane przeciwko Spółce mogą być trudniejsze do wykonania niż gdyby Spółka
miała swoją siedzibę w Polsce i była zarządzana z Polski

Spółka została zawiązana na mocy przepisów prawa Guernsey i tam znajduje się jej siedziba. Część aktywów
Spółki zlokalizowana jest w krajach Europy Środkowo-Wschodniej poza terytorium Polski. Dyrektorzy
i członkowie Kadry Zarządzającej nie są obywatelami polskimi. Z tego względu polscy inwestorzy mogą
napotkać trudności w doręczaniu wezwań i innych dokumentów w postępowaniu sądowym do podmiotów
Spółki, a także Dyrektorom i członkom Kadry Zarządzającej. Z tego samego powodu polskim inwestorom
może być trudniej wyegzekwować wykonanie orzeczenia wydanego przez polski sąd, przeciwko podmiotowi
wchodzącemu w skład Grupy lub też Dyrektorom i członkom Kadry Zarządzającej, niż gdyby podmioty te
i ich kadra zarządzająca znajdowały się w Polsce.

Ograniczenie możliwości dematerializacji Akcji wydanych w formie dokumentów

Przedmiotem obrotu na AIM są wszystkie istniejące Akcje Spółki, obejmujące Akcje w formie
zdematerializowanej (zdeponowane w systemie CREST) oraz Akcje w formie dokumentów. Przedmiotem
wniosku o dopuszczenie do obrotu na GPW są jedynie Akcje zdematerializowane w rozumieniu Ustawy
o obrocie instrumentami finansowymi tj. Akcje zdeponowane w CREST. Posiadacze Akcji w formie
dokumentów muszą mieć na względzie fakt, że nie będą mogli sprzedać ich na GPW. W związku z tym,
że liczba Akcji, które mają zostać dopuszczone do obrotu na GPW będzie mniejsza niż ogólna liczba Akcji,
Spółka będzie regularnie monitorować liczbę Akcji zdematerializowanych w CREST i na bieżąco składać
odpowiednie wnioski o rejestrację dodatkowych Akcji w KDPW oraz o ich dopuszczenie i wprowadzenie do
obrotu na GPW, tak aby zapewnić równe traktowanie posiadaczy zdematerializowanych Akcji w zakresie
przenoszenia Akcji pomiędzy systemami CREST oraz KDPW a także możliwości obrotu takimi Akcjami
na GPW i AIM.

Akcjonariusze mogą mieć trudności z wykonywaniem praw podlegających przepisom prawa Guernsey

Prawa przysługujące posiadaczom Akcji podlegają prawu spółek obowiązującemu w Guernsey,
a Akcjonariusze są zobowiązani do spełnienia wymogów prawnych Guernsey w celu realizacji swoich praw.
W niektórych przypadkach, pełne wykonanie praw przysługujących Akcjonariuszom może być
problematyczne lub wymagające ponoszenia kosztów, zwłaszcza przez Akcjonariuszy, którzy nie są
rezydentami Guernsey. Niniejszy Prospekt zawiera ogólny opis przepisów prawa Guernsey w zakresie
dotyczącym Akcji oraz zasad ładu korporacyjnego obowiązujących na Guernsey. W przypadku inwestorów
niebędących rezydentami Guernsey zaleca się zasięgnięcie opinii doradców prawnych z Guernsey w celu
lepszego zrozumienia ich praw i obowiązków jako posiadaczy Akcji. Prawa posiadaczy Akcji są opisane
w Rozdziale “Akcje i Kapitał Zakładowy”, natomiast stosowne oświadczenie dotyczące przestrzegania zasad
ładu korporacyjnego Guernsey znajduje się w Rozdziale „Regulacje Dotyczące Rynku Kapitałowego”
w punkcie „Zasady ładu korporacyjnego”.
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INFORMACJE WSTĘPNE
Prospekt został przygotowany zgodnie z przepisami Rozporządzenia Rady (WE) Nr 809/2004, oraz
przepisami regulującymi polski rynek papierów wartościowych, przede wszystkim zgodnie z Ustawą
o Ofercie Publicznej.

Prospekt został zatwierdzony przez Komisję Nadzoru Finansowego w dniu 31 stycznia 2008 r.

W niektórych jurysdykcjach dystrybucja Prospektu, może być niedozwolona przez prawo. Osoby będące
w posiadaniu Prospektu są zobowiązane do zaznajomienia się z tego rodzaju ograniczeniami i stosowania się do
nich. Prospekt ten nie może być użyty do, lub w związku z, ani nie stanowi jakiejkolwiek oferty sprzedaży Akcji.

W opinii Dyrektorów, informacje zawarte w Prospekcie umożliwiają potencjalnym inwestorom pełne
zrozumienie: (i) aktywów, pasywów, sytuacji finansowej, oraz zysków i strat Spółki; (ii) praw związanych
z papierami wartościowymi; oraz (iii) wszelkich zagadnień zawartych w Prospekcie.

STWIERDZENIA DOTYCZĄCE PRZYSZŁOŚCI
Niniejszy Prospekt zawiera stwierdzenia, które dotyczą lub mogą zostać uznane za dotyczące przyszłości.
Stwierdzenia te można zidentyfikować poprzez użyte wyrażenia, takie jak „sądzi”, „szacuje”, „przewiduje”,
„oczekuje”, „zamierza”, „może”, „będzie”, „powinien”, oraz wszelkie wariacje negatywne lub inne, a także
podobne wyrażenia. Tego rodzaju wypowiedzi prognozujące stosowane są w przypadku wszelkich
zagadnień, które nie są danymi historycznymi.

Stwierdzenia dotyczące przyszłości pojawiają się w Prospekcie w wielu miejscach i obejmują stwierdzenia
określające intencje, przekonania lub obecne oczekiwania Spółki względem, między innymi, celów
inwestycyjnych i polityki inwestycyjnej, strategii finansowania, przewidywanej daty rozpoczęcia
i zakończenia projektów deweloperskich Grupy, wyników inwestycyjnych, wyników działalności, sytuacji
finansowej, płynności, dalszych możliwości rozwoju, polityki Spółki w zakresie wypłaty dywidendy, oraz
rynków, na których, pośrednio lub bezpośrednio, Spółka zamierza inwestować.

Wszelkie stwierdzenia dotyczące przyszłości dotyczą kwestii związanych z ryzykiem i niepewnością,
ponieważ odnoszą się one do zdarzeń oraz są zależne od czynników, które mogą wystąpić albo mogą nie
wystąpić w przyszłości.

W związku z powyższym, istnieją lub mogą zaistnieć czynniki powodujące istotne różnice w rzeczywistych
wynikach Spółki w stosunku do informacji podanych w stwierdzeniach zawartych w Prospekcie. Zawierają
one przede wszystkim czynniki opisane w Rozdziale „Czynniki Ryzyka”. Ponadto, w Prospekcie wskazano
zastrzeżenia, które należy czytać razem z wskazanymi w Rozdziale „Czynniki Ryzyka” zidentyfikowanymi
przez Spółkę w Dacie niniejszego Prospektu czynnikami ryzyka. Wszystkie stwierdzenia dotyczące
przyszłości, zawarte w niniejszym dokumencie, odzwierciedlają obecne poglądy Spółki na temat zdarzeń
przyszłych i są uzależnione od czynników ryzyka opisanych w Prospekcie, jak również innych czynników
ryzyka, oraz założeń dotyczących działalności, strategii rozwoju i płynności Grupy.

Istotne czynniki mogące powodować wspomniane wyżej różnice obejmują między innymi: ogólne zmiany
sytuacji gospodarczej, a także, w szczególności, zmiany na rynku nieruchomości w Europie Środkowo-
Wschodniej, zmiany ustawodawcze i regulacyjne, decyzje administracyjne określonych władz publicznych,
zmiany przepisów dotyczących opodatkowania, zdolność Spółki do inwestowania posiadanych zasobów
gotówkowych w odpowiednie inwestycje oraz w odpowiednim czasie, dostępność i koszt kapitału
potrzebnego na przyszłe inwestycje, dostępność odpowiedniego finansowania, dalszą współpracę z AMC,
oraz zdolność AMC do zdobywania i utrzymania odpowiednio wykwalifikowanego personelu.
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INFORMACJE BRANŻOWE I RYNKOWE
Niniejszy Prospekt zawiera dane dotyczące rynku, jego wielkości, udziałów w rynku, pozycji rynkowej,
wskaźników wzrostu, oraz inne informacje odnoszące się do działalności Spółki. Są to dane szacunkowe,
bazujące na raportach sporządzonych przez analityków oraz profesjonalne organizacje, a także na
informacjach z innych źródeł zewnętrznych, oraz wiedzy Spółki na temat rynku i sprzedaży. Spółka powołuje
się na dane zaczerpnięte z raportów następujących firm doradczych: Cushman & Wakefield oraz CB Richard
Ellis i Colliers International. W niektórych przypadkach, gdy nie ma informacji dostępnych ze źródeł
zewnętrznych (takich jak związki branżowe, organy państwowe czy inne organizacje) koniecznych do
potwierdzenia analiz oraz szacunków dotyczących rynku, Spółka z konieczności bazuje na szacunkach
opracowanych wewnętrznie.

Spółka zestawiła, wybrała oraz przytoczyła dane rynkowe i branżowe pochodzące ze źródeł zewnętrznych,
między innymi publikacji osób trzecich, a także publikacji branżowych i ogólnie dostępnych. Jednakże, ani
Spółka, ani Rada nie dokonały niezależnej weryfikacji danych. Wszelkie dane i informacje przedstawione w
niniejszym Prospekcie, a pochodzące ze źródeł zewnętrznych, zostały dokładnie przytoczone. Ponadto, w
zakresie, w jakim Spółka jest w stanie stwierdzić oraz ustalić na podstawie informacji pochodzących od osób
trzecich, nie pominięto żadnych faktów, których pominięcie mogłoby skutkować wprowadzeniem w błąd lub
spowodować nieścisłości. Niemniej jednak, ani Spółka, ani Rada nie mogą złożyć zapewnienia co do
precyzyjności oraz kompletności danych, a także nie ponoszą odpowiedzialności za powyższe dane. Źródło
pochodzenia informacji zewnętrznych podawane jest każdorazowo w przypadku użycia takich informacji
w Prospekcie.

Podobnie, pomimo że Spółka uważa, że wewnętrzne szacunki są racjonalne, nie zostały one zweryfikowane
przez niezależne źródła i ani Spółka, ani Rada nie mogą zapewnić potencjalnych inwestorów, że dane te są
dokładne. Nie możemy zapewnić również, że osoba trzecia stosująca odmienne metody zbierania danych
rynkowych, analizy oraz ich przetwarzania uzyskałaby takie same wyniki. Spółka nie zamierza i nie
zobowiązuje się do weryfikowania sporządzonych i zamieszczonych w niniejszym Prospekcie szacunków
wewnętrznych Spółki. Ponadto, zachowanie, preferencje i trendy rynkowe ulegają zmianom, dlatego też,
inwestorzy powinni mieć świadomość, że dane zawarte w Prospekcie i szacunki na nich oparte, mogą nie być
wiarygodnym wskaźnikiem przyszłych wyników Grupy.

DANE MAKROEKONOMICZNE I STATYSTYCZNE
Dane statystyczne zawarte w Prospekcie obejmują dane szacunkowe pochodzące z publicznie dostępnych
źródeł informacji o różnym stopniu wiarygodności. Dane makroekonomiczne oraz pozostałe informacje
statystyczne zawarte w Prospekcie (inne niż dane dotyczące rynku nieruchomości) zostały zaczerpnięte
głównie z informacji udzielanych przez banki narodowe krajów, w których Grupa prowadzi działalność oraz
Economist Intelligence Unit („EIB”).

W przypadku braku źródła pochodzenia przy informacjach zawartych w tabelach znajdujących się
w niniejszym Prospekcie, należy uznać, że dane te zostały dostarczone wyłącznie przez Spółkę.

PREZENTACJA INFORMACJI FINANSOWYCH
ORAZ INNYCH DANYCH

Okres obrachunkowy Spółki kończy się 31 grudnia każdego roku. Jako że Spółka została założona 3 lutego
2006 r., pierwszy okres obrachunkowy Spółki zakończył się 31 grudnia 2006 r. Skonsolidowane
sprawozdanie finansowe Spółki, wraz ze spółkami zależnymi za okres 11 miesięcy zakończony 31 grudnia
2006 r. („Zbadane Skonsolidowane Sprawozdanie Finansowe”) zawarte w niniejszym Prospekcie, zostało
przygotowane zgodnie z Międzynarodowymi Standardami Sprawozdawczości Finansowej zatwierdzonymi
przez Unię Europejską oraz zbadane dla celów Prospektu przez PricewaterhouseCoopers Sp. z o.o. Ponadto
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Spółka przygotowała skonsolidowaną skróconą śródroczną informację finansową za okres sześciu miesięcy
zakończonych 30 czerwca 2007 r., która została sporządzona zgodnie z MSR34 („Niezbadana
Skonsolidowana Skrócona Śródroczna Informacja Finansowa”) oraz, dla celów niniejszego Prospektu,
podlegała przeglądowi przez PricewaterhouseCoopers Sp. z o.o.

Grupa powstała w wyniku przejęcia kilku spółek nieruchomościowych prowadzących działalność w Europie
Środkowo-Wschodniej. Spółki te - AEIBV, Trilby oraz Felikon - należały uprzednio do Założycieli. Zgodnie
z przepisami unijnymi dotyczącymi prospektu w zakresie „złożonej historii finansowej”, Spółka
zaprezentowała w Prospekcie następujące historyczne dane finansowe przygotowane zgodnie
z Międzynarodowymi Standardami Sprawozdawczości Finansowej zatwierdzonymi przez Unię Europejską:

(i) skonsolidowane sprawozdanie finansowe AEIBV (wcześniej Berghey B.V.) za rok zakończony
31 grudnia 2004 r. oraz za okres od 1 stycznia 2005 r. do 28 lutego 2006 r., sporządzone dla
celów Prospektu, które zostało zbadane przez PricewaterhouseCoopers Sp. z o.o.;

(ii) skonsolidowane sprawozdanie finansowe Trilby B.V. za rok zakończony 31 grudnia 2004 r. oraz
za okres od 1 stycznia 2005 r. do 8 maja 2006 r., sporządzone dla celów Prospektu, które zostało
zbadane przez PricewaterhouseCoopers Sp. z o.o.;

(iii) sprawozdanie finansowe Felikon Kft za rok zakończony 31 grudnia 2004 r. oraz za okres od 1
stycznia 2005 r. do 28 lutego 2006 r., sporządzone dla celów Prospektu, które zostało zbadane
przez PricewaterhouseCoopers Sp. z o.o.

DOKUMENTY UDOSTĘPNIONE DO WGLĄDU
Kopie poniższych dokumentów zostaną udostępnione w siedzibie Atlas Estates Limited, Royal Bank Place,
1 Glategny Esplanade, St. Peter Port, Guernsey GY1 2HS, w siedzibie Atlas Management Company (Poland)
Sp. z o.o. przy ulicy Jana Pawła II 23 w Warszawie (00-854), w godzinach pracy od daty publikacji Prospektu
do upływu 30 dni od dnia pierwszego notowania Akcji na GPW:

• Prospekt;

• Statut Spółki;

• najbardziej aktualne raporty opublikowane przez Spółkę w związku z notowaniem akcji Spółki na
giełdzie AIM;

• skonsolidowane sprawozdanie finansowe Grupy za okres jedenastu miesięcy zakończonych
31 grudnia 2006 r. sporządzone dla celów Prospektu, które zostało zbadane przez
PricewaterhouseCoopers Sp. z o.o.,

• skonsolidowane sprawozdanie finansowe AEIBV (wcześniej Berghey B.V.) za rok zakończony
31 grudnia 2004 r. oraz za okres od 1 stycznia 2005 r. do 28 lutego 2006 r., sporządzone dla celów
Prospektu, które zostało zbadane przez PricewaterhouseCoopers Sp. z o.o.;

• skonsolidowane sprawozdanie finansowe Trilby B.V. za rok zakończony 31 grudnia 2004 r. oraz za
okres od 1 stycznia 2005 r. do 8 maja 2006 r., sporządzone dla celów Prospektu, które zostało
zbadane przez PricewaterhouseCoopers Sp. z o.o.;

• sprawozdanie finansowe Felikon Kft za rok zakończony 31 grudnia 2004 r. oraz za okres od
1 stycznia 2005 r. do 28 lutego 2006 r., sporządzone dla celów Prospektu, które zostało zbadane
przez PricewaterhouseCoopers Sp. z o.o.

• skonsolidowana skrócona śródroczna informacja finansowa Grupy za okres sześciu miesięcy
zakończonych 30 czerwca 2007 r. sporządzona dla celów Prospektu, która została poddana
przeglądowi przez PricewatehouseCoopers Sp. z o.o.
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BIEGLI REWIDENCI
PricewaterhouseCoopers CI LLP (National Westminster House, Le Truchot, St. Peter Port, GY1 4ND,
Guernsey, tel. +44 01481 752000) pełniła funkcję niezależnego biegłego rewidenta Spółki w roku
finansowym zakończonym 31 grudnia 2006 r. PricewaterhouseCoopers CI LLP jest członkiem Institute of
Chartered Accountants in England and Wales (Instytutu Biegłych Księgowych w Anglii i Walii).

PricewaterhouseCoopers Sp. z o.o., z siedzibą pod adresem wskazanym na ostatniej stronie niniejszego
Prospektu, przeprowadziła badanie skonsolidowanego sprawozdania finansowego Grupy za okres jedenastu
miesięcy zakończony 31 grudnia 2006 r., przygotowanego na potrzeby niniejszego Prospektu, oraz wydała
opinię z badania powyższego sprawozdania finansowego, stanowiącą część Załącznika 1 do niniejszego
Prospektu (str. F-3, F-4). PricewaterhouseCoopers Sp. z o.o. jest członkiem Krajowej Izby Biegłych
Rewidentów. Została wpisana na listę podmiotów uprawnionych do badania sprawozdań finansowych pod
numerem 144. W imieniu PricewaterhouseCoopers Sp. z o.o. badanie sprawozdania finansowego
przeprowadził Pan Tomasz Konieczny (nr ewidencyjny 90070/7670).

PricewaterhouseCoopers Sp. z o.o. przeprowadziła badanie skonsolidowanego sprawozdania finansowego
AEIBV za 12 miesięcy zakończonych 31 grudnia 2004 r. i 14 miesięcy zakończonych 28 lutego 2006 r.,
przygotowanego na potrzeby niniejszego Prospektu, oraz wydała opinię z badania powyższego sprawozdania
finansowego, stanowiącą część Załącznika 1 do niniejszego Prospektu (str. F-45, F-46). W imieniu
PricewaterhouseCoopers Sp. z o.o. badanie sprawozdania finansowego przeprowadził Pan Tomasz
Konieczny.

PricewaterhouseCoopers Sp. z o.o. przeprowadziła badanie skonsolidowanego sprawozdania finansowego
Trilby za 12 miesięcy zakończonych 31 grudnia 2004 r. oraz za okres od 1 stycznia 2005 r. do 8 maja 2006 r.,
przygotowanego na potrzeby niniejszego Prospektu, oraz wydała opinię z badania powyższego sprawozdania
finansowego, stanowiącą część Załącznika 1 do niniejszego Prospektu (str. F-87, F-88). W imieniu
PricewaterhouseCoopers Sp. z o.o. badanie sprawozdania finansowego przeprowadził Pan Tomasz
Konieczny.

PricewaterhouseCoopers Sp. z o.o. przeprowadziła badanie sprawozdania finansowego Felikon za okres 12
miesięcy zakończonych 31 grudnia 2004 r. i za okres 14 miesięcy zakończonych 28 lutego 2006 r.,
przygotowanego na potrzeby niniejszego Prospektu, oraz wydała opinię z badania powyższego sprawozdania
finansowego, stanowiącą część Załącznika 1 do niniejszego Prospektu (str. F-121, F-122). W imieniu
PricewaterhouseCoopers Sp. z o.o. badanie sprawozdania finansowego przeprowadził Pan Tomasz
Konieczny.

PricewaterhouseCoopers Sp. z o.o. przeprowadziła przegląd skonsolidowanej skróconej śródrocznej
informacji finansowej Spółki za okres sześciu miesięcy zakończonych 30 czerwca 2007 r., przygotowanej na
potrzeby niniejszego Prospektu, oraz wydała raport z przeglądu powyższej informacji finansowej, stanowiący
część Załącznika 1 do niniejszego Prospektu (str. F-147, F-148). W imieniu PricewaterhouseCoopers
Sp. z o.o. przegląd przeprowadził Pan Tomasz Konieczny.

Odpowiedzialność PricewaterhouseCoopers Sp. z o.o. w zakresie informacji zawartych w Prospekcie
ograniczona jest do wyżej wymienionych opinii i raportu, a oświadczenia dotyczące zakresu
odpowiedzialności PricewaterhouseCoopers Sp. z o.o. zostały zawarte w treści wydanych opinii i raportu.
PricewaterhouseCoopers Sp. z o.o. wyraziła pisemną zgodę, której dotychczas nie wycofała,
na zamieszczenie w niniejszym Prospekcie wydanych przez nią opinii i raportu, w formie i kontekście,
w jakich zostały one zamieszczone.
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NOTOWANIE AKCJI
Akcje są przedmiotem obrotu na AIM, który jest rynkiem nieregulowanym prowadzonym przez London
Stock Exchange plc, od dnia 1 marca 2006 r. Akcjom nadany został międzynarodowy numer identyfikacyjny
papierów wartościowych ISIN: GB00B0WDBP88. Przedmiotem obrotu na AIM są zarówno Akcje mające
formę zdematerializowaną, jak i te które zostały wydane w formie dokumentów.

Z uwagi na ograniczenia wynikające z polskich przepisów, Spółka zamierza ubiegać się o dopuszczenie do
obrotu na GPW jedynie Akcji Dopuszczanych, tj. Akcji, które mają formę zdematerializowaną, w rozumieniu
Ustawy o obrocie instrumentami finansowymi.

W konsekwencji, posiadacze Akcji wydanych w formie dokumentów nie będą mogli sprzedawać ich na
Giełdzie Papierów Wartościowych w Warszawie. Posiadacze takich Akcji w formie dokumentu powinni
uzyskać poradę prawną w zakresie sprzedaży tych Akcji zgodnie z obowiązującymi przepisami prawa.

Zwraca się uwagę inwestorów, że w związku z tym, że liczba Akcji, które mają zostać dopuszczone do obrotu
na GPW będzie mniejsza niż ogólna liczba Akcji, Spółka będzie regularnie monitorować liczbę Akcji
zdematerializowanych w CREST i na bieżąco składać odpowiednie wnioski o rejestrację dodatkowych Akcji
w KDPW oraz o ich dopuszczenie i wprowadzenie do obrotu na GPW, tak aby zapewnić równe traktowanie
posiadaczy zdematerializowanych Akcji w zakresie przenoszenia Akcji pomiędzy systemami KDPW
i CREST oraz możliwości obrotu takimi Akcjami na GPW i AIM.

Przewiduje się, że rozpoczęcie obrotu Akcjami Dopuszczanymi na GPW nastąpi w dniu 12 lutego 2008 r. lub
w zbliżonym terminie. Akcje Dopuszczane są przedmiotem obrotu na rynku nieregulowanym AIM, lecz nie
są przedmiotem obrotu na żadnym rynku regulowanym.
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KAPITALIZACJA I ZADŁUŻENIE
Poniższa tabela prezentuje skonsolidowane dane dotyczące kapitału własnego oraz poziomu zadłużenia
Grupy na dzień 30 czerwca 2007 r. Dane zawarte w tabeli powinny być analizowane łącznie ze
sprawozdaniami finansowymi stanowiącymi część niniejszego Prospektu oraz informacjami zamieszczonymi
w Rozdziale „Przegląd danych operacyjnych i finansowych”.

30 czerwca 2007 r.
(dane niezbadane)

Kapitalizacja i zadłużenie (tys. EUR)

Zadłużenie krótkoterminowe 14.185

-zabezpieczone (oprocentowane pożyczki i kredyty) 14.185

-poręczone -

-niezabezpieczone/ nieporęczone -

Zadłużenie długoterminowe 171.258

-zabezpieczone (oprocentowane pożyczki i kredyty) 171.258

-poręczone -

-niezabezpieczone/nieporęczone -

Kapitał własny 253.234

Kapitał zakładowy 484

Pozostałe kapitały rezerwowe podlegające podziałowi 222.375

Pozostałe kapitały rezerwowe 6.761

Kapitał z aktualizacji wyceny 10.825

Zyski zatrzymane 11.483

Udziały mniejszości 1.306

Kapitał własny i zadłużenie ogółem 438.677

A. Środki pieniężne i ich ekwiwalenty 42.462

B. Płynność 42.462

C. Krótkoterminowe kredyty bankowe 14.185

D. Krótkoterminowe zobowiązania finansowe 14.185

E. Krótkoterminowe zadłużenie finansowe netto (D - B) (28.277)

F. Długoterminowe kredyty bankowe 171.258

G. Długoterminowe zobowiązania finansowe 171.258

H. Zadłużenie finansowe netto (E +G) 142.981

Zarówno zadłużenie krótko-, jak i długoterminowe, jest w całości zabezpieczone na aktywach spółki –
głównie na nieruchomościach posiadanych przez Spółkę oraz na udziałach / akcjach posiadanych,
bezpośrednio lub pośrednio, przez Spółkę w jej spółkach celowych. Opis zabezpieczonych aktywów znajduje
się w Rozdziale „Opis Działalności”, w punkcie „Portfel” (opis każdego projektu zawiera opis aktywa oraz
część zatytułowaną „Stan prawny”, w której znajduje się opis zabezpieczonego na projekcie (nieruchomości
lub spółce specjalnego przeznaczenia powołanej dla realizacji projektu) zadłużenia).

W zakresie zadłużenia pośredniego, Grupa jest stroną dwóch umów o wykonawstwo generalne, opisanych
w Rozdziale „Inne Informacje”, w punkcie „Istotne Umowy”.

Zgodnie z pierwszą z nich, zawartą z HOCHTIEF Polska Sp. z o.o. i dotyczącą projektu Platinum Towers I
i II, Grupa jest zobowiązana do zapłaty 179.655.000 PLN tytułem wynagrodzenia dla HOCHTIEF Polska
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Sp. z o.o. za świadczoną usługę generalnego wykonawstwa. Płatności dla HOCHTIEF Polska Sp. z o.o.
następowały bedą stopniowo, w miarę postępu prac.

Zgodnie z drugą umową, zawartą z MITEX S.A. i dotyczącą projektu Capital Art Apartments, Grupa jest
zobowiązana do zapłaty 46.015.190,80 PLN (plus VAT) tytułem wynagrodzenia dla MITEX S.A. za
świadczoną usługę generalnego wykonawstwa. Płatności dla MITEX S.A. następowały bedą stopniowo,
w miarę postępu prac.

Zobowiązanie warunkowe jest możliwym zobowiązaniem, które powstaje na skutek zdarzeń przeszłych
i którego istnienie zostanie potwierdzone dopiero w przyszłości, w momencie wystąpienia niepewnych
zdarzeń (nad którymi jednostka nie ma pełnej kontroli). Zobowiązaniem warunkowym może być również
obecne zobowiązanie jednostki, które powstaje na skutek przeszłych zdarzeń i którego nie można wycenić
wystarczająco wiarygodnie lub nie jest prawdopodobne, aby wypełnienie tego zobowiązania spowodowało
wypływ środków zawierających w sobie korzyści ekonomiczne. W związku z powyższym zobowiązanie
takie nie jest prezentowane w bilansie, ale jest opisywane w dodatkowych informacjach i objaśnieniach do
sprawozdania finansowego.

Spółka zidentyfikowała następujące zdarzenia mające znaczący wpływ na kapitalizację oraz zadłużenie
Grupy w okresie od dnia 30 czerwca 2007 r. do daty niniejszego Prospektu:

Nowe kredyty:

(i) Dnia 27 września 2007 r. jedna ze spółek Grupy (Megarom Line Srl) zaciągnęła kredyt w celu
refinansowania nabycia Projektu Solaris, w wysokości 12,5 mln EUR;

(ii) Dnia 15 listopada 2007 r. jedna ze spółek Grupy (World Real Estate Srl) zaciągnęła kredyt
w celu refinansowania nabycia Nieruchomości Voluntari, w wysokości 12 mln EUR;

(iii) Dnia 19 lipca 2007 r. jedna ze spółek Grupy (Atlas Estates (Cybernetyki) Sp. z o.o.) zaciągnęła
kredyt w celu refinansowania nabycia Projektu Cybernetyki; rozpoznana przez Spółkę, która
posiada 50% udziałów w Projekcie Cybernetyki, wysokość kredytu wyniosła 2 mln EUR;

(iv) Dnia 30 września 2007 r. jedna ze spółek Grupy (Atlas Estates (Sadowa) Sp. z o.o.) zaciągnęła
kredyt w celu refinansowania nabycia Sadowa Business Park w wysokości 7,5 mln EUR;

Spłata kredytów:

Dnia 31 października 2007 r. Grupa dokonała spłaty 6,8 mln EUR kredytu zaciągniętego w celu
refinansowania zapłaconego ze środków własnych podatku VAT, z tytułu nabycia Millennium Plaza;

Nabycia i wynikające z nich zmiany w kapitale własnym oraz w poziomie zadłużenia Grupy:

Pomiędzy sierpniem a listopadem 2007 r. Grupa dokonała czterech płatności na łączną kwotę 18,5 mln PLN
w związku z zakupem działki w Gdańsku (Projekt Kokoszki). Różnica pomiędzy ceną nabycia, wynoszącą 53
miliony złotych plus 11,7 mln PLN (odzyskiwalny VAT) a dokonanymi przez Grupę czterema płatnościami
zostanie sfinansowania w grudniu 2007 r. z kwoty udzielonego Grupie na ten cel kredytu. Grupa dokonała
płatności za 100% udział w nieruchomości. Docelowo partner Grupy w tym projekcie, którego udział wynosi
45%, zrefinansuje (proporcjonalnie) poniesione przez Grupę nakłady po rygorem utraty swego udziału
w przedsięwzięciu. Dnia 7 września 2007 r. Grupa dokonała płatności w wysokości 1,5 mln EUR w związku
z nabyciem Budynku Biurowego Atlas House w Bułgarii (Grupa finansowała część ceny nabycia Budynku
Biurowego Atlas House w Sofii kredytem w wysokości 6 mln EUR, zaciągniętym w dniu 16 października
2007 r.);
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Sprzedaż udziałów i wynikające z nich zmiany w kapitale własnym oraz poziomie zadłużenia Grupy:

Grupa otrzymała środki (7 mln EUR) ze sprzedaży 28,25% udziałów w kapitale zakładowym Circle Slovakia
(właściciel Projektu Vajnory); udział Grupy w kapitale zakładowym Circle Slovakia zmniejszył się
z poziomu 78,25% do 50%. W konsekwencji Grupa zaprzestała całkowitej konsolidacji spółki Circle
Slovakia, poziom zadłużenia związanego z Projektem Vajnory uległ zmniejszeniu o 9,8 mln EUR (poziom
zapasów związany z Projektem Vajnory uległ zmniejszeniu o 19 mln EUR);

Wypłata śródrocznej dywidendy:

Dnia 31 października 2007 r. Grupa wypłaciła Akcjonariuszom środroczną dywidendę w wysokości około
4 mln EUR;

Odkup Akcji własnych:

w dniu 14 grudnia 2007 r. Spółka poinformowała o dokonaniu odkupu łącznie 3.740.000 Akcji własnych,
reprezentujących łącznie 7,72% w kapitale zakładowym. W konsekweencji całkowita liczba akcji pozostająca
do dyspozycji Akcjonariuszy (wyłączając Spółkę) wynosi 45.081.081 akcji. Kwota wydatkowana na zakup
akcji włanych wyniosła około 15,3 mln EUR.

Zapłata wynagrodzenia na rzecz Atlas Management Company:

Dnia 1 lipca 2007 r. oraz 1 października 2007 r. Grupa uiściła wynagrodzenie na rzecz Atlas Management
Company w łącznej wysokości 2,3 mln EUR. W Rozdziale „Transakcje z podmiotami powiązanymi” – punkt
„Umowa o Zarządzanie Majątkiem” przedstawione zostało podsumowanie istotnych postanowień umowy
zawartej pomiędzy Spółką a AMC, która stanowiła podstawę wypłaty wynagrodzenia;

Kontynuacja finansowania działalności deweloperskiej:

Dodatkowo w okresie pomiędzy 30 czerwca 2007 r. oraz datą Prospektu Grupa kontynuowała płatności
związane z prowadzonymi projektami deweloperskimi. Począwszy od 30 czerwca 2007 r. szacunkowa łączna
wartość dokonanych płatności wynosi około 48 mln PLN.

Oprócz opisanych powyżej zmian nie występowały inne znaczące zmiany w kapitale własnym i poziomie
zadłużenia Grupy od dnia 30 czerwca 2007 r.

Oświadczenie dotyczące kapitału obrotowego

Na bazie dokonanych analiz, Rada oświadcza, że Grupa dysponuje odpowiednim i wystarczającym
poziomem kapitału obrotowego w wysokości zapewniającej pokrycie bieżących potrzeb operacyjnych Grupy
w okresie dwunastu kolejnych miesięcy od daty zatwierdzenia niniejszego Prospektu.

Struktura finansowania i potrzeby kredytowe

Celem Spółki jest korzystanie w dużym stopniu z finansowania działalności operacyjnej Grupy kapitałem
obcym. Co do zasady, finansowanie działalności operacyjnej odbywa się na poprzez finansowanie
działalności spółek celowych Grupy, kontrolujących posiadane przez Grupę nieruchomości. Z tego powodu
zakres możliwego udziału finansowania działalności kapitałem obcym w całości finansowania zależny jest
od, przede wszystkim, typu finansowanego projektu (główna linia podziału przebiega na linii typu
nieruchomości: nieruchomość inwestycyjna vs. nieruchomość deweloperska) oraz od etapu, na którym dany
projekt się znajduje (w odniesieniu od projektów deweloperskich). Ze względu na płynne zmiany
w strukturze typów projektów oraz etapów, na których projekty Grupy się znajdują, nie jest możliwe
wskazanie jednej docelowej struktury finansowania. Struktura finansowania na dzień 30 czerwca 2007 r. była
następująca: (i) stosunek długu finansowego do kapitału własnego wynosił 0,73:1 oraz (ii) stosunek długu
finansowego netto czyli dług finansowy po odjęciu posiadanych przez Grupę środków pieniężnych i ich
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ekwiwalentów do kapitału własnego wynosił 0,56:1. W opinii Dyrektorów Spółki, biorąc pod uwagę Portfel
Spółki oraz zaawansowanie prac nad poszczególnymi projektami, w okresie najbliższych 12 miesięcy
stosunek długu finansowego do kapitału własnego Grupy nie powinien przekraczać 1,5/1 (z zastrzeżeniem,
możliwych, okresowych przekroczeń).

W zakresie struktury finansowania obcego, Grupa korzysta i zamierza korzystać z szerokiej palety
dostępnego finansowania obcego: kredytów bankowych, pożyczek od wspólników (w niewielkim stopniu i
wyjątkowych sytuacjach) oraz środków z emisji obligacji (każdorazowo, w zależności od dostępności oraz
opłacalności dalnej opcji).

Ograniczenia w wykorzystaniu zasobów kapitałowych Grupy

Spółki Grupy podlegają różnego typu zobowiązaniom i ograniczeniom wynikającym z zawartych przez te
podmioty umów kredytowych. Wszystkie istotne klauzule obowiązujących umów kredytowych zostały
opisane w Rozdziale ”Opis działalności Grupy” w punkcie „Kredyty i pożyczki, gwarancje i poręczenia”.

Nie istnieją, poza wymienionymi, żadne inne zobowiązania i ograniczenia, które mogłyby w sposób
bezpośredni lub pośredni wpłynąć w znaczący sposób na działalność Grupy.
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DYWIDENDA ORAZ POLITYKA WYPŁATY DYWIDENDY

Informacje ogólne

Zgodnie z postanowieniami Statutu, Spółka może na Walnym Zgromadzeniu w drodze zwykłej uchwały
ogłosić wypłatę dywidendy, przy czym dywidenda nie może przekraczać kwoty proponowanej przez Radę.
Ustalając wysokość dywidendy, Rada nie musi brać pod uwagę zrealizowanych lub niezrealizowanych
zysków z posiadanego portfela nieruchomości, stanowiących przychód Spółki według obowiązujących
standardów rachunkowości przyjętych przez Radę. Szczegółowy opis prawa do dywidendy Spółki, w tym
ustalania Akcjonariuszy uprawnionych do jej otrzymania znajduje się Rozdziale „Akcje i Kapitał
Zakładowy”, w punkcie „Prawo do dywidendy”.

Rada może zatrzymać dywidendę lub inne kwoty płatne z tytułu Akcji, na których Spółka ustanowiła zastaw,
jak również w celu uregulowania należności lub zaspokojenia zobowiązań zabezpieczonych zastawem. Rada
może odliczyć od dywidendy wypłacanej Akcjonariuszowi z tytułu Akcji wszelkie kwoty pieniężne płatne
przez tego Akcjonariusza (jeśli ma to zastosowanie) na rzecz Spółki z tytułu wezwań do zapłaty lub z innego
tytułu.

Wszystkie niepodjęte dywidendy mogą zostać zatrzymane przez Spółkę lub też zainwestowane lub w inny
sposób wykorzystane przez Radę z korzyścią dla Spółki, do momentu zgłoszenia roszczenia dotyczącego ich
odbioru. Wszystkie dywidendy niepodjęte przez okres dwunastu lat od momentu ich ogłoszenia lub terminu
płatności ulegają przepadkowi. Spółka przestaje być zobowiązana do ich wypłaty, a kwoty te stają się
ponownie własnością Spółki.

Dywidenda śródroczna

Rada może w dowolnym czasie ogłaszać i wypłacać dywidendy śródroczne, o ile jest to uzasadnione sytuacją
Spółki.

Dywidenda płatna za okres objęty historycznymi danymi finansowymi

W październiku 2006 roku Spółka wypłaciła dywidendę śródroczną za okres zakończony 31 grudnia 2006 r.
w wysokości 4,16 eurocenta za Akcję. W dniu 29 czerwca 2007 r. Spółka wypłaciła drugą dywidendę
śródroczną za okres zakończony 31 grudnia 2006 r. w wysokości 8,32 eurocenta za Akcję, co dało łącznie
12,48 eurocenta za Akcję za 2006 rok. W skali roku stanowi to dochód na poziomie 3% w odniesieniu
do Ceny Emisyjnej AIM, zgodnie z polityką określoną przez Radę w momencie przeprowadzania Oferty
AIM. Nie zadeklarowano, ani nie dokonano wypłaty ostatecznej dywidendy za okres zakończony 31 grudnia
2006 r. Dywidenda ostateczna za 2006 rok nie zostanie wypłacona przez Spółkę.

31 października 2007 r. Spółka wypłaciła dywidendę śródroczną za rok kończący się 31 grudnia 2007 r.
w wysokości 8,32 eurocenta za Akcję, tj. kwotę około 4 mln EUR.

Polityka wypłaty dywidendy

Rada corocznie będzie podejmować decyzję w sprawie udzielenia rekomendacji Walnemu Zgromadzeniu co
do zatwierdzenia wypłaty dywidendy, biorąc pod uwagę zyski oraz przepływy pieniężne wygenerowane
przez Spółkę w danym roku, a także bieżące plany rozwoju Grupy oraz dostępne możliwości inwestycyjne.
Intencją Rady jest dokonywanie wypłaty śródrocznej oraz ostatecznej dywidendy za każdy rok finansowy,
w każdym przypadku w przybliżonym stosunku, zbliżonym do, odpowiednio, jednej trzeciej do dwóch
trzecich jej części.
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Spółka planuje wypłatę rocznej dywidendy za Akcję za lata kończące się odpowiednio 31 grudnia 2007 r.
i 31 grudnia 2008 roku na poziomie odpowiednio około 5% i 10% równowartości Ceny Emisyjnej AIM
pomnożonej przez liczbę Akcji znajdujących się w obrocie bezpośrednio po tym dopuszczeniu. Przekłada się
to na dywidendę w łącznej wysokości 12.112 tys. EUR w 2007 roku oraz 24.224 tys. w 2008 roku. Wartość
rocznej planowanej dywidendy w roku kończącym się 31 grudnia 2009 r. nie została jeszcze ustalona przez
Radę. Dywidenda będzie ogłaszana i wypłacana w EUR.

Docelowe poziomy wyżej wspomnianej dywidendy opierają się na założeniach i przewidywaniach i nie
należy traktować ich jako prognozy zysku lub dochodów. Nie ma żadnej gwarancji, że założenia okażą się
słuszne, a prognozy zostaną zrealizowane, ani że Spółka będzie w stanie wypłacić dywidendę na planowanym
poziomie lub, że w ogóle ją wypłaci. Spółka może co pewien czas zmieniać politykę wypłaty dywidendy.
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KURSY WYMIANY WALUT
Główną walutą operacyjną Grupy jest EUR. Pewne dochody i wydatki wyrażane są w innych walutach niż
EUR, takich jak PLN, GBP, HUF, SKK i RON.

Kurs PLN/EUR

Średni kurs PLN do EUR, ogłoszony przez Narodowy Bank Polski na dzień 29 czerwca 2007 r., wynosił
1,00 EUR = 3,7658 PLN. Poniższa tabela przedstawia ogłoszone przez Narodowy Bank Polski kursy średnie,
najwyższe oraz najniższe EUR, a także kurs na koniec okresu we wskazanych latach (wyrażone w PLN
za 1 EUR):

Rok zakończony 31 grudnia Kurs średni Kurs najwyższy Kurs najniższy
Kurs na koniec

okresu

2004 4,53 4,91 4,05 4,08

2005 4,02 4,15 3,86 3,86

2006 3,90 4,02 3,76 3,83

20071) 3,85 3,94 3,75 3,77

�ród›o: NBP.

(1) Za okres od 1 stycznia do 29 czerwca 2007 r.

Kurs GBP/EUR

Średni kurs GBP do EUR, ogłoszony przez Bank Anglii na dzień 29 czerwca 2007 r., wynosił 1,00 EUR =
0,67 GBP. Poniższa tabela przedstawia ogłoszone przez Bank Anglii kursy średnie, najwyższe oraz najniższe
GBP, a także kurs na koniec okresu we wskazanych latach (wyrażone w GBP za 1 EUR):

Rok zakończony 31 grudnia Kurs średni Kurs najwyższy Kurs najniższy
Kurs na koniec

okresu

2004 0,68 0,71 0,65 0,71

2005 0,68 0,71 0,66 0,69

2006 0,68 0,70 0,67 0,67

2007(1) 0,68 0,68 0,67 0,67

�ród›o: Bank Anglii

(1) Za okres od 1 stycznia do 29 czerwca 2007 r.

Kurs SKK/EUR

Średni kurs SKK do EUR, ogłoszony przez Narodowy Bank Słowacji na dzień 29 czerwca 2007 r. wynosił
1,00 EUR = 34,05 SKK. Poniższa tabela przedstawia ogłoszone przez Narodowy Bank Słowacji kursy
średnie, najwyższe oraz najniższe SKK, a także kurs na koniec okresu we wskazanych latach (wyrażone
w SKK za 1 EUR):

Rok zakończony 31 grudnia Kurs średni Kurs najwyższy Kurs najniższy
Kurs na koniec

okresu

2004 40,05 40,75 38,93 38,93

2005 38,59 39,16 37,87 37,87

2006 37,23 38,39 35,03 35,03

2007(1) 34,05 34,72 33,47 34,02

�ród›o: Narodowy Bank S›owacji

(1) Za okres od 1 stycznia do 29 czerwca 2007 r.
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Kurs HUF/EUR

Średni kurs HUF do EUR, ogłoszony przez Narodowy Bank Węgier na dzień 29 czerwca 2007 r., wynosił
1 EUR = 247,23 HUF. Poniższa tabela przedstawia ogłoszone przez Narodowy Bank Węgier kursy średnie,
najwyższe oraz najniższe EUR, a także kurs na koniec okresu we wskazanych latach (wyrażone w HUF za
1 EUR):

Rok zakończony 31 grudnia Kurs średni Kurs najwyższy Kurs najniższy
Kurs na koniec

okresu

2004 251,67 270,00 243,42 245,93

2005 248,54 252,73 241,42 252,62

2006 264,91 282,69 249,55 252,30

2007(1) 250,39 282,69 244,96 247,23

�ród›o: Narodowy Bank W�gier

(1) Za okres od 1 stycznia do 29 czerwca 2007 r.

Kurs RON/EUR

Średni kurs RON do EUR, ogłoszony przez Narodowy Bank Rumunii na dzień 29 czerwca 2007 r., wynosił
1,00 EUR = 3,18 RON. Poniższa tabela przedstawia ogłoszone przez Narodowy Bank Rumunii kursy średnie,
najwyższe oraz najniższe EUR, a także kurs na koniec okresu we wskazanych latach (wyrażone w RON
za 1 EUR):

Rok zakończony 31 grudnia Kurs średni Kurs najwyższy Kurs najniższy
Kurs na koniec

okresu

2004 4,15 4,28 3,89 4,06

2005 3,65 4,03 3,39 3,70

2006 3,54 3,70 3,35 3,41

2007(1) 3,35 3,43 3,18 3,18

�ród›o: Narodowy Bank Rumunii

(1) Za okres od 1 stycznia do 29 czerwca 2007 r.

Informacje dotyczące kursów wymiany walut zawarte w Prospekcie nie oznaczają, że EUR były lub mogły
być wymienione na powyższe waluty w jakimkolwiek momencie po kursach wskazanych powyżej.
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WYBRANE DANE FINANSOWE GRUPY
Spółka przygotowała swoje pierwsze skonsolidowane sprawozdania finansowe za okres jedenastu miesięcy
zakończonych dnia 31 grudnia 2006 r. Wymienione sprawozdania podlegały badaniu na potrzeby niniejszego
Prospektu przez PricewaterhouseCoopers Sp. z o.o., która wydała opinię bez zastrzeżeń.

Ponadto Grupa sporządziła skonsolidowaną skróconą śródroczną informację finansową za okres sześciu miesięcy
zakończony 30 czerwca 2007 r., która na potrzeby niniejszego Prospektu podlegała przeglądowi przez
PricewaterhouseCoopers Sp. z o.o.

Zamieszczone poniżej wybrane skonsolidowane dane finansowe Grupy zostały zaczerpnięte ze Zbadanego
Skonsolidowanego Sprawozdania Finansowego za okres jedenastu miesięcy zakończony 31 grudnia 2006 r.
oraz Niezbadanej Skonsolidowanej Skróconej Śródrocznej Informacji Finansowej za okres sześciu miesięcy
zakończonych 30 czerwca 2007 r., stanowiące część Załącznika 1 do niniejszego Prospektu (str. F-5 do F-43
oraz F-149 do F-171). Dane te należy czytać łącznie ze Zbadanym Skonsolidowanym Sprawozdaniem
Finansowym oraz Niezbadaną Skonsolidowaną Skróconą Śródroczną Informacją Finansową, a także
Rozdziałem zatytułowanym „Przegląd sytuacji operacyjnej i finansowej”.

Skonsolidowany bilans

    30 czerwca
2007 r.

(niezbadane)

31 grudnia
2006 r.

(zbadane)
    (tys. EUR)

Aktywa trwałe

Wartości niematerialne 858 162

Grunty w leasingu operacyjnym 18.329 18.422

Rzeczowe aktywa trwałe 114.492 88.818

Nieruchomości inwestycyjne 198.024 67.585

Pozostałe należności z tytułu pożyczek 3.084 327

Pozostałe należności 192 -

Aktywa z tytułu odroczonego podatku dochodowego    3.623 1.821

    338.602 177.135

Aktywa obrotowe

Zapasy 125.823 99.205

Należności z tytułu dostaw i usług oraz pozostałe należności 14.982 22.241

Środki pieniężne i ich ekwiwalenty    42.462 62.672

    183.267 184.118

Aktywa razem 521.869 361.253

Zobowiązania krótkoterminowe

Zobowiązania z tytułu dostaw i usług oraz pozostałe (37.876) (30.724)

Kredyty bankowe    (14.185) (2.892)

    (52.061) (33.616)

Zobowiązania długoterminowe

Pozostałe zobowiązania (11.359) (6.047)

Kredyty bankowe (171.258) (76.170)

Zobowiązania z tytułu odroczonego podatku dochodowego    (33.957) (21.558)

(216.574) (103.775)

Zobowiązania razem    (268.635)  (137.391)

Aktywa netto    253.234  223.862
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    30 czerwca
2007 r.

(niezbadane)

31 grudnia
2006 r.

(zbadane)

Kapitał własny

Kapitał zakładowy 484 484

Kapitał z aktualizacji wyceny 10.825 2.981

Pozostałe kapitały podlegające podziałowi 222.375 226.406

Pozostałe kapitały rezerwowe 6.761 2.851

Zyski zatrzymane/(Zakumulowana strata netto)    11.483 (10.148)

Kapitał przypadający na udziałowców spółki dominującej    251.928 222.574

Udziały mniejszości 1.306 1.288

Kapitał własny razem    253.234 223.862

Skonsolidowany rachunek zysków i strat

Okres
6 miesięcy

zakończony
30 czerwca

2007 r.
(niezbadane)

Okres
5 miesięcy

zakończony
30 czerwca

2006 r.
(niezbadane)

` Okres
11 miesięcy
zakończony
31 grudnia

2006 r.
(zbadane)

  (tys. EUR)

Przychody ze sprzedaży 10.222 1.983 5.321

Koszty własne sprzedaży  (2.653) (769) (2.482)

Zysk brutto 7.569 1.214 2.839

Koszty administracyjne (13.751) (3.293) (17.031)

Pozostałe przychody operacyjne 1.705 111 650

Pozostałe koszty operacyjne (839) - (580)

Wzrost wartości nieruchomości inwestycyjnych 34.785 2.300 5.612

Pozostałe zyski / (straty) netto 31 (372) (167)

Odpis z tytułu utraty wartości dotyczący wartości firmy - - (13.354)

Ujemna wartość firmy z tytułu nabycia  389 721 11.398

Zysk operacyjny/(Strata operacyjna)  29.889 681 (10.633)

Przychody finansowe 800 1.808 2.507

Koszty finansowe  (2.957) (1.293) (1.663)

Zysk/(Strata) przed opodatkowaniem 27.732 1.196 (9.789)

Podatek dochodowy (6.082) (720) (840)

 

Zysk/(Strata) netto  21.650 476 (10.629)
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Skonsolidowany rachunek przepływów pieniężnych

 Okres
6 miesięcy

zakończony
30 czerwca

2007 r.
(niezbadane)

Okres
5 miesięcy

zakończony
30 czerwca

2006 r.
(niezbadane)

Okres
11 miesięcy
zakończony
31 grudnia

2006 r.
(zbadane)

  (tys. EUR)

Przepływy środków pieniężnych z działalności operacyjnej  (5.838) (7.086) (11.741)

Odsetki otrzymane 655 1.062 2.457

Odsetki zapłacone (2.208) (229) (1.592)

Podatek zapłacony  (124) 17 (128)

Przepływy środków pieniężnych netto z działalności operacyjnej  (7.515) (6.236) (11.004)

Działalność inwestycyjna:

Nabycie spółek zależnych (pomniejszone o nabyte środki pieniężne) (11.163) (51.961) (53.099)

Środki złożone na rachunkach escrow w odniesieniu do nabywanych
nieruchomości

- (1.800) (1.800)

Depozyty zapłacone na zabezpieczenie przyszłych transakcji nabycia
nieruchomości

- - (15.024)

Nabycie nieruchomości inwestycyjnych (91.736) (9.326) (12.821)

Nabycie rzeczowych aktywów trwałych (3.969) (5.144) (17.260)

Pożyczki udzielone partnerom wspólnych przedsięwzięć (2.757) - -

Wpływy ze zbycia rzeczowych aktywów trwałych - - 169

Nabycie wartości niematerialnych – oprogramowanie  (696) - (183)

Przepływy środków pieniężnych netto z działalności inwestycyjnej  (110.321) (68.231) (100.018)

Działalność finansowa:

Wypłacone dywidendy (4.031) - (2.079)

Płatności na nabycie lub umorzenie akcji własnych jednostki - - (3.986)

Zapłacone koszty emisji akcji - (13.528) (14.049)

Wpływy z emisji akcji - 178.451 178.451

Zaciągnięte kredyty bankowe 88.421 4.916 10.329

Pożyczki udzielone partnerom - - (327)

Pożyczki uzyskane od inwestorów mniejszościowych  1.012 4.607 2.286

Przepływy środków pieniężnych netto z działalności finansowej  85.402 174.446 170.625

Zwiększenie / (zmniejszenie) netto stanu środków pieniężnych i ich
ekwiwalentów w ciągu okresu

(32.434) 99.979 59.603

Skutki różnic kursowych  (1.436) 1.968 3.069

Środki pieniężne i ich ekwiwalenty na koniec okresu  28.277 101.947 62.672
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Wybrane wskaźniki

    30 czerwca
2007 r.

31 grudnia
2006 r.

    (EUR)

Podstawowa NAV na 1 Akcję(1) 5,20** 4,59*

Skorygowana NAV na 1 Akcję(2)    6,35** 5,42**

* dane zbadane

** dane niezbadane

Powy�sze wska�niki zosta›y obliczone przy zastosowaniu nast�puj�cych formu›:

(1) Podstawowa NAV na 1 Akcj� … warto�� ksi�gowa aktywów netto wykazana w skonsolidowanym sprawozdaniu finansowym podzielona przez

ilo�� Akcji;

(2) Skorygowana NAV na 1 Akcj� … podstawowa - NAV na 1 Akcj� skorygowana o udzia› Grupy we wzro�cie wyceny nieruchomo�ci

deweloperskich po uwzgl�dnieniu aktywa b�d� pasywa z tytu›u podatku odroczonego.
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PRZEGLĄD SYTUACJI OPERACYJNEJ I FINANSOWEJ
Zamieszczony poniżej przegląd należy czytać łącznie ze Zbadanym Skonsolidowanym Sprawozdaniem
Finansowym Spółki za okres jedenastu miesięcy zakończony w dniu 31 grudnia 2006 r. oraz Niezbadaną
Skonsolidowaną Skróconą Śródroczną Informacją Finansową za okres sześciu miesięcy zakończonych
30 czerwca 2007 r. Zawarte poniżej stwierdzenia odnoszące się do zdarzeń przyszłych obarczone są ryzykiem
i niepewnością. Na skutek działania wielu czynników, w tym ryzyk opisanych w Rozdziale „Czynniki Ryzyka”,
wyniki uzyskane w rzeczywistości mogą znacznie różnić się od tych oczekiwanych w stwierdzeniach
dotyczących przyszłości.

Informacje podstawowe

Spółka została zawiązana 3 lutego 2006 r. Ze względu na fakt, że jej datą bilansową jest dzień 31 grudnia
każdego roku, pierwszy okres obrachunkowy Spółki zakończył się 31 grudnia 2006 r. Skonsolidowane
sprawozdanie finansowe Grupy za okres 11 miesięcy zakończone 31 grudnia 2006 r., załączone
do niniejszego Prospektu, zostało sporządzone zgodnie z MSSF i podlegało badaniu na potrzeby niniejszego
Prospektu przez PricewaterhouseCoopers Sp. z o.o. Ponadto, Spółka przygotowała skonsolidowaną skróconą
śródroczną informacją finansową za okres sześciu miesięcy zakończonych 30 czerwca 2007 r., która została
sporządzona zgodnie z MSR34 oraz, dla celów niniejszego Prospektu, podlegała przeglądowi przez
PricewaterhouseCoopers Sp. z o.o. Wszystkie podmioty zależne Spółki prowadzą księgowość oraz
przygotowują wymagane sprawozdania finansowe zgodnie z lokalnymi standardami rachunkowości.

Dane finansowe przedstawione w niniejszym Rozdziale zostały zaczerpnięte ze Zbadanego
Skonsolidowanego Sprawozdania Finansowego za okres jedenastu miesięcy zakończony 31 grudnia 2006 r.
oraz skonsolidowanej skróconej śródrocznej informacji finansowej za okres sześciu miesięcy zakończony
30 czerwca 2007 r. Zostały one także uzupełnione o wybrane dane operacyjne i finansowe pochodzące
z innych źródeł, w tym ze schematów konsolidacyjnych sporządzonych na potrzeby Zbadanych
Skonsolidowanych Sprawozdań Finansowych oraz Niezbadanej Skonsolidowanej Skróconej Śródrocznej
Informacji Finansowej.

Działalność Grupy

Grupa prowadzi działalność na rynku nieruchomości w Europie Środkowej i Wschodniej (za wyjątkiem
państw, które w przeszłości były częścią ZSRR), w pięciu państwach – na Węgrzech, w Polsce, Rumunii,
na Słowacji i w Bułgarii.

Działania Grupy koncentrują się na trzech obszarach, które tworzą część większego rynku nieruchomości:

Wynajem nieruchomości. Działalność obejmująca między innymi: zakup nieruchomości inwestycyjnych
(bezpośrednio, lub poprzez zakup udziałów w spółkach będących właścicielami nieruchomości), zarządzanie
nieruchomościami (które obejmuje czynności związane z obsługą najemców takie, jak: ustalanie docelowej
grupy najemców, poszukiwanie najemców, negocjacje umów najmu, powtórny wynajem nieruchomości),
czynności związane z zapewnieniem finansowania nieruchomości (ustalanie docelowych proporcji
finansowania dłużnego do finansowania kapitałem własnym oraz czynności związane z zapewnieniem
uzyskania pożądanej kwoty finansowania dłużnego dla każdego z aktywów na najlepszych warunkach
możliwych do uzyskania w danym czasie), czynności techniczne wraz z nadzorem (m.in. naprawy i obsługa
techniczna, usługi porządkowe) oraz sprzedaż nieruchomości inwestycyjnych.

Sprzedaż lokali mieszkaniowych. Działalność obejmuje: wyszukiwanie i nabywanie (bezpośrednio lub
poprzez zakup udziałów w spółkach będących właścicielami nieruchomości) działek gruntu nadających się do
zabudowy mieszkaniowej, przygotowanie projektów, uzyskanie pozwoleń wymaganych do przeprowadzenia
budowy, zapewnienie finansowania projektu, organizację i nadzór robót budowlanych, organizację i nadzór
przedsprzedaży i sprzedaży lokali mieszkalnych.
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Usługi hotelarskie. Działalność obecnie obejmująca prowadzenie bieżącej działalności dwóch hoteli,
znajdujących się w posiadaniu Grupy (Hotel Hilton w Warszawie oraz Hotel Golden Tulip w Bukareszcie),
w zakresie uzgodnionym w umowach o zarządzanie (szczegóły umów o zarządzanie dla Hotelu Hilton oraz
Hotelu Golden Tulip zostały omówione w Rozdziale „Inne Informacje” punkt „Istotne Umowy”).

Model biznesowy

Bieżąca działalność Grupy jest prowadzona przez spółkę AMC. Jest to zewnętrzna spółka zarządzająca,
utworzona przez Założycieli wyłącznie w celu zarządzania oraz świadczenia dodatkowych usług dla Spółki.
Dyrektorzy są zdania, że w obecnym bardzo konkurencyjnym środowisku, maksymalizację zwrotu
z inwestycji dla Akcjonariuszy można najefektywniej osiągnąć poprzez zorganizowanie działań Grupy
w formie powtarzalnych i elastycznych procesów (zależnych od specyfiki danego kraju) kontrolowanych
przez zewnętrzną organizację, która jest skoncentrowana na celach Akcjonariuszy. Spójność celów AMC
z celami Akcjonariuszy jest zapewniona poprzez odpowiednią strukturę wynagrodzenia należnego AMC oraz
poprzez zakres kompetencji Rady Spółki (która ma prawo zaakceptować lub odrzucić każdą propozycję
większej inwestycji proponowaną przez AMC).

Grupa generuje przychody i zyski na dwa podstawowe sposoby: (a) poprzez uzyskanie (okresowych lub
ad-hoc) przychodów i (b) poprzez rozpoznanie zysków (lub strat) z tytułu zmiany wartości godziwej majątku
inwestycyjnego Grupy. Przychody są generowane z trzech źródeł: wynajmu nieruchomości (regularne,
głównie comiesięczne wpływy), sprzedaży mieszkań (nieregularne, przypływ gotówki zależny od projektu,
przychód ujmowany w rachunku zysków i strat na zakończenie projektu i po przekazaniu lokali klientom)
oraz z działalności hotelowej (gdzie przychód zależy głównie od stopy obłożenia w hotelach, będących
własnością Grupy oraz od średnich stawek dziennych („ADR”) za zajęty pokój w każdym hotelu).

Grupa może także zdecydować o sprzedaży wybranych aktywów. Wpływy z takiej sprzedaży przeznaczone
są do ponownej inwestycji lub do dystrybucji pomiędzy Akcjonariuszy.

Istotne zdarzenia mające wpływ na historyczne wyniki Grupy

Nabycie Pierwotnego Portfela

Dnia 1 marca 2006 r. Spółka nabyła od Grupy RP Capital, Elran oraz Grupy Izaki w zamian za emisję
13.702.981 Akcji i zapłatę 15.795 tys. EUR w gotówce: kapitał zakładowy AEIBV, Felikon, Darenisto, Cap
East, CI-2005 oraz 78,5% udziałów w Circle Slovakia (obecnie udział Spółki w Circle Slovakia wynosi
50%), a także określone udziały w innych nieruchomościach.

Nabycie Trilby

W maju 2006 r. Spółka nabyła pozostałe 67% akcji Trilby, która posiadała 100% udziałów Grzybowska
Centrum, HGC oraz HPO. Przed transakcją AEIBV posiadała 33% akcji Trilby, w konsekwencji, ze względu
na brak kontroli, Trilby nie było ujmowane w skonsolidowanym sprawozdaniu finansowym AEIBV.

Nabycie DPM oraz Platinum Towers

Dodatkowo, w maju 2006 r. Spółka nabyła bezpośrednio oraz poprzez swoje spółki zależne pozostałe udziały
w DPM (50% udziałów) oraz Platinum Towers (67% udziałów).

Nabycie innych aktywów nieruchomościowych

W 2006 r. Grupa nabyła także udziały i akcje w następujących aktywach nieruchomościowych: Projekcie
Városliget, Centrum Ligetváros i Budynku Biurowym Moszkva w Budapeszcie, Projekcie Bašta
w Koszycach, a także Nieruchomości Solaris i Nieruchomości Voluntari w Bukareszcie.
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W pierwszej połowie 2007 r. Grupa nabyła nowe nieruchomości, w tym budynek biurowy Millennium Plaza
w Warszawie, Projekt Volan w Budapeszcie, Hotel Golden Tulip w Bukareszcie oraz Sadowa Business Park
w Gdańsku. Ponadto Grupa przystąpiła do wspólnego przedsięwzięcia 50/50 z EdR Real Estate (Eastern
Europe) S.C.A SICAR dla celów realizacji Projektu Cybernetyki w Warszawie i wykupiła udział swojego
partnera w Nieruchomości Voluntari w Rumunii.

Istotne zdarzenia, które wystąpiły po dniu 30 czerwca 2007 r.

Umowa joint venture nabycia projektu Kokoszki

Dnia 29 sierpnia 2007 r. Grupa poprzez spółkę AEIBV zawarła umowę joint venture ze spółką CF Plus
Sp. z o.o. Rezultatem tejże umowy jest współpraca w ramach spółki Atlas Estates CF Plus 1, która w swym
założeniu ma realizować Projekt Kokoszki w Gdańsku. Atlas Estates CF Plus 1 zawarła przedwstępną umowę
nabycia nieruchomości w celu realizacji Projektu Kokoszki. W dniu 30 listopada 2007 r. spełniły się warunki
przewidziane w tejże umowie i w konsekwencji rzeczona nieruchomość została nabyta.

Sprzedaż 28,25% udziałów w Projekcie Vajnory

Dnia 24 września 2007 r. AEIBV łącznie z Darenisto Limited sprzedali 28,25% udziałów w Projekcie
Vajnory swojemu partnerowi joint venture Kendalside Limited. W konsekwencji AEIBV posiada
bezpośrednio i pośrednio 50% w Projekcie Vajnory.

Nabycie Budynku Biurowego Atlas House w Bułgarii

Dnia 15 października 2007 r. spełniły się warunki przewidziane w umowie z dnia 29 sierpnia 2007 r.
dotyczącej nabycia 100% udziałów - Immobul EOOD, spółki prawa bułgarskiego przez AEIBV.
W konsekwencji AEIBV stał się właścicielem (pośrednio, poprzez Atlas Estates Limited EOOD) 100%
udziałów Immobul EOOD będącej wyłącznym właścicielem budynku administracyjnego o powierzchni
3.472 m2 w Sofii.

Zawarcie umowy przedwstępnej zbycia udziałów w Atlas Estates (Millennium)

Dnia 11 stycznia 2008 r. AEIBV zawarła umowę przedwstępną zbycia 100% udziałów w spółce Atlas Estates
(Millennium) będącej właścicielem Budynku Biurowego Millennium Plaza na rzecz Portfolio Real Estate
Sp. z o.o. za cenę określoną wstępnie na kwotę 14.466.108 EUR oraz spłatę określonych w umowie
pożyczek. Przeniesienie własności udziałów w Atlas Estates (Millennium) nastąpi po spełnieniu się
warunków określonych w umowie, nie później niż 31 października 2008 r. Szczegółowy opis umowy
znajduje się w Rozdziale „Inne Informacje”, w punkcie „Umowy zawarte przez Spółki Grupy”- „Umowy
dotyczące Millennium Plaza”.

Poza zdarzeniami opisanymi powyżej oraz w Rozdziale „Kapitalizacja i Zadłużenie” po 30 czerwca 2007 r.
nie nastąpiły żadne znaczące zmiany w sytuacji finansowej lub pozycji handlowej Grupy.

Istotne zasady rachunkowości

Podstawa konsolidacji

Skonsolidowane sprawozdanie finansowe obejmuje sprawozdania finansowe Spółki oraz jej podmiotów
zależnych za okres do 30 czerwca 2007 r. Podmiotami zależnymi są jednostki kontrolowane przez Spółkę.
Kontrola polega na możliwości bezpośredniego lub pośredniego kierowania polityką finansową i operacyjną
innej jednostki, w celu osiągania korzyści ekonomicznych z jej działalności.

Wyniki podmiotów zależnych i wspólnych przedsięwzięć nabytych lub zbytych w ciągu okresu uwzględnia
się, odpowiednio, od daty nabycia lub do daty zbycia. W razie konieczności sprawozdania finansowe
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podmiotów zależnych i wspólnych przedsięwzięć koryguje się w celu dostosowania przyjętych zasad
rachunkowości do zasad stosowanych przez Grupę.

Udział akcjonariuszy mniejszościowych wykazuje się proporcjonalnie do ich udziału w wartości godziwej
ujętych aktywów i pasywów. Wszelkie straty poniesione w kolejnych okresach przypadające na udziały
mniejszości przekraczające ich wartość są alokowane na udziały podmiotu dominującego.

Grupa wykazuje udziały w jednostkach współkontrolowanych metodą konsolidacji proporcjonalnej. Udział
Grupy w aktywach, pasywach, przychodach, kosztach i przepływach środków pieniężnych jednostek
współkontrolowanych jest łączony pozycja po pozycji w skonsolidowanym sprawozdaniu finansowym.

Skonsolidowane informacje finansowe sporządza się w euro i przedstawia w tysiącach euro („tys. EUR”).

Sprawozdawczość według segmentów działalności

Segment działalności stanowi grupa aktywów i operacji uczestniczących w dostarczeniu produktu lub usługi,
z którymi związane są ryzyka i korzyści inne niż ryzyka i korzyści charakterystyczne dla innych segmentów
działalności. Segment geograficzny uczestniczy w dostarczeniu produktu lub usługi w określonym
środowisku geograficznym, z którym związane są ryzyka i korzyści inne niż ryzyka i korzyści
charakterystyczne dla segmentów działających w innych środowiskach gospodarczych.

Podstawowymi segmentami sprawozdawczości Grupy są segmenty branżowe, a segmentami pomocniczymi –
segmenty geograficzne.

Ujmowanie przychodów

Przychody obejmują dochody z wynajmu (czynsze), opłaty za usługi oraz inne wpływy od najemców oraz
z tytułu dostarczania usług komunalnych najemcom inwestycji Grupy oraz nieruchomości przeznaczonych
do obrotu, a także wpływy ze sprzedaży mieszkań budowanych przez Grupę.

Przychody ze sprzedaży miejsc hotelowych, artykułów spożywczych i napojów są ujmowane na zasadzie
memoriałowej bez uwzględniania podatku VAT oraz innych podatków od sprzedaży.

Przychody z wynajmu obejmują przychody z działalności zarządzanej, takiej jak obsługa parkingów. Opłaty
za usługi i inne wpływy obejmują przychody uzyskane w związku z opłatami za usługi oraz koszty
bezpośrednio odzyskiwalne, a także wszelkie powiązane z nimi opłaty za zarządzanie.

Przychody z wynajmu są ujmowane na zasadzie memoriałowej. Zmiany przychodów z wynajmu w wyniku
dostosowania wysokości czynszów do warunków rynkowych lub wzrostów związanych z okresową
indeksacją są ujmowane od dnia, w którym dana korekta stała się wymagalna. Specjalne oferty promocyjne
udzielane najemcom są ujmowane jako integralna część wynagrodzenia netto za korzystanie z nieruchomości,
proporcjonalnie przez okres trwania umowy najmu.

Przychody ze sprzedaży lokali mieszkalnych są ujmowane w momencie, gdy ryzyka i korzyści związane z ich
własnością przechodzą na nabywcę oraz pod warunkiem, że na Spółce nie ciąży obowiązek podjęcia dalszych
istotnych czynności na mocy umowy (MSR-18).

Pozostałe przychody, w tym sprzedaż usług komunalnych oraz inne dochody z opłat za zarządzanie,
są wyceniane w wartości godziwej zapłaty otrzymanej lub należnej z tytułu towarów i usług dostarczonych
w toku normalnej działalności gospodarczej, bez podatku VAT i innych podatków od sprzedaży.

Waluty obce

Jednostkowe sprawozdania finansowe poszczególnych spółek Grupy sporządza się w walucie głównego
środowiska gospodarczego, w którym dana spółka działa (czyli w ich walucie funkcjonalnej). Dla celów
sporządzenia skonsolidowanego sprawozdania finansowego, wyniki i pozycję finansową poszczególnych
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spółek Grupy wyraża się w euro, które jest walutą funkcjonalną Spółki oraz walutą prezentacji
skonsolidowanego sprawozdania finansowego.

Transakcje w walutach innych niż waluta funkcjonalna jednostki są ujmowane po kursach obowiązujących
na dzień transakcji. Na każdy dzień bilansowy aktywa i zobowiązania pieniężne denominowane w walutach
obcych są przeliczane po kursie obowiązującym na dany dzień bilansowy. Pozycje niepieniężne wykazywane
w wartości godziwej, denominowane w walutach obcych, są przeliczane po kursie obowiązującym na dzień
ustalenia wartości godziwej. Pozycje niepieniężne wyceniane po koszcie historycznym w walutach obcych
nie są przeliczane.

Zyski i straty z tytułu rozliczenia pozycji pieniężnej oraz z tytułu przeliczenia pozycji pieniężnych ujmuje się
w rachunku zysków i strat okresu obrotowego. Zyski i straty z tytułu przeliczenia pozycji niepieniężnych
wykazywanych w wartości godziwej ujmuje się w rachunku zysków i strat danego okresu obrotowego, za
wyjątkiem różnic powstających z tytułu przeliczenia pozycji niepieniężnych, w przypadku których zyski
i straty są rozliczane bezpośrednio z kapitałem własnym. W przypadku takich pozycji niepieniężnych,
element zysku lub straty związany z różnicami kursowymi jest również rozliczany bezpośrednio z kapitałem
własnym.

W procesie konsolidacji aktywa i pasywa jednostek Grupy działających za granicą są przeliczane po kursach
obowiązujących na dzień bilansowy. Pozycje przychodów i kosztów przelicza się po średnim kursie za dany
okres, chyba że kursy te podlegają znacznym wahaniom. Powstające różnice kursowe zalicza się do
kapitałów i przenosi na konto kapitału z aktualizacji wyceny. Takie różnice ujmuje się w rachunku zysków
i strat okresu, w którym odnośne operacje zostały zbyte.

Wartość firmy i korekty wartości godziwej z tytułu nabycia jednostki zagranicznej wykazuje się jako aktywa
lub pasywa tej jednostki i przelicza po kursie zamknięcia.

Leasing

Gdy Grupa jest leasingobiorcą:

Leasing operacyjny – umowy zawarte przez Grupę, w których zasadniczo wszystkie ryzyka i korzyści
z tytułu własności zachowuje druga strona kontraktu – leasingodawca. Wszelkie płatności z tytułu leasingu
operacyjnego obciążają rachunek zysków i strat liniowo przez okres trwania umowy leasingowej.

Leasing finansowy – umowy zawarte przez Grupę, w których zasadniczo wszystkie ryzyka i korzyści z tytułu
własności przysługują Grupie. W takich przypadkach aktywa będące przedmiotem leasingu są aktywowane
w wartości godziwej nieruchomości, nie wyższej niż wartość bieżąca minimalnych płatności z tytułu
leasingu. Każda płatność z tytułu leasingu jest alokowana pomiędzy zobowiązania i opłaty z tytułu
finansowania, w taki sposób, by uzyskać stałą stopę dla niespłaconego salda finansowego. Odnośne
zobowiązanie jest zaliczane do zobowiązań krótko- i długoterminowych, po odliczeniu opłat z tytułu
finansowania. Opłaty z tytułu finansowania obciążają rachunek zysków i strat przez okres obowiązywania
umowy w taki sposób, by uzyskać stałą okresową stopę oprocentowania w stosunku do niespłaconego salda.
Nieruchomości inwestycyjne nabyte w ramach leasingu finansowego są wykazywane w wartości godziwej.

Długoterminowe umowy najmu/dzierżawy gruntów – Grupa jest leasingobiorcą w umowach dotyczących
długoterminowego najmu/dzierżawy gruntu, które nie skutkują przeniesieniem prawa własności na Grupę
i które są sklasyfikowane jako leasing operacyjny (dotyczy gruntów w użytkowaniu wieczystym).

Koszty związane z nabyciem praw do takich umów ujmowane są w bilansie według wartości godziwej
dokonanych opłat i są klasyfikowane zgodnie z przeznaczeniem danej nieruchomości (zapasy, nieruchomości
inwestycyjne lub osobna pozycja bilansu w przypadku gdy są przeznaczone do działalności własnej lub nie
kwalifikują się jako zapasy lub nieruchomości inwestycyjne posiadane w leasingu operacyjnym).
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W przypadku gruntów zaklasyfikowanych jako zapasy (w związku z prowadzeniem projektów
deweloperskich) ustalona wartość początkowa nie podlega aktualizacji wyceny, chyba że wartość bilansowa
przekracza możliwą do uzyskania wartość sprzedaży netto.

W przypadku gruntów posiadanych w leasingu operacyjnym (w użytkowaniu wieczystym), zaliczanych do
nieruchomości inwestycyjnej, odnośna umowa dotycząca gruntu jest traktowana jako leasing finansowy
zgodnie z zapisami MSR-40. Powoduje to, że na moment na który Grupa staje się stroną umowy ustalana
i ujmowana jest wartość godziwa przyszłych opłat za użytkowanie gruntu. Wartość godziwa przyszłych opłat
jest ujmowana jako zobowiązanie oraz powiększa początkową cenę nabycia danego prawa użytkowania
gruntu. W okresach następujących po początkowej wycenie nieruchomości inwestycyjnej (w tym gruntu)
wartość przyszłych opłat przeliczana jest do wartości godziwej, a różnice odnoszone są do rachunku zysków
i strat.

Długoterminowe umowy najmu/dzierżawy gruntu ujęte osobno w bilansie (tzn. nie kwalifikujące się jako
zapasy lub nieruchomości inwestycyjne) podlegają po początkowym ujęciu, odpisaniu w ciężar rachunku
zysków i strat liniowo przez okres trwania umowy i w razie konieczności są korygowane o odpisy z tytułu
utraty wartości.

Gdy Grupa jest leasingodawcą:

Leasing operacyjny – nieruchomości wynajmowane najemcom w leasingu operacyjnym są zaliczane
w bilansie do nieruchomości inwestycyjnych.

Koszty kredytów i pożyczek

Koszty kredytów i pożyczek, które można bezpośrednio przypisać do nabycia lub budowy aktywów, które ze
swej natury wymagają dłuższego czasu na przygotowanie do użytkowania lub sprzedaży, są aktywowane
w kosztach tych aktywów do czasu, gdy dany składnik aktywów jest gotowy do użytkowania lub sprzedaży.

Oprocentowane kredyty bankowe i kredyty w rachunku bieżącym są ujmowane w wysokości otrzymanych
wpływów, po odliczeniu bezpośrednich kosztów emisji. Wszelkie pozostałe koszty kredytów i pożyczek
ujmuje się w rachunku zysków i strat okresu, w którym zostały zaciągnięte.

Rzeczowe aktywa trwałe

Grunty (poza gruntami posiadanymi w ramach umowy leasingu operacyjnego) i budynki utrzymywane
do wykorzystania w usługach hotelarskich są wykazywane w bilansie w wartości uwzględniającej
aktualizację wyceny, odpowiadającej wartości godziwej na dzień aktualizacji wyceny pomniejszonej
o umorzenie i odpisy z tytułu utraty wartości. Aktualizacja wyceny ma miejsce co pół roku.

Wzrost wartości z tytułu aktualizacji wyceny aktywów zwiększa kapitał z aktualizacji wyceny, za wyjątkiem
przypadków, gdy stanowi odwrócenie wcześniejszej obniżki wartości tej samej nieruchomości ujętej
w kosztach. W takich przypadkach wzrost jest ujmowany w rachunku zysków i strat, do wysokości
odpowiadającej wcześniejszej redukcji wartości odpisanej w jego ciężar. Spadek wyceny gruntów
i budynków powyżej wysokości kwoty ujętej w kapitale z aktualizacji wyceny z tytułu wcześniejszego
wzrostu wartości danej nieruchomości obciąża koszty.

Amortyzacja przeszacowanych nieruchomości obciąża rachunek zysków i strat. W momencie późniejszej
sprzedaży lub wycofania z użytkowania przeszacowanej nieruchomości, odpowiadająca jej nadwyżka z tytułu
aktualizacji wyceny ujęta w kapitale jest przenoszona bezpośrednio do zysków zatrzymanych.

Nieruchomości w budowie przeznaczone do wynajmu są ujmowane po koszcie pomniejszonym o ewentualne
odpisy z tytułu utraty wartości. Koszt nieruchomości obejmuje koszty usług specjalistycznych, a w przypadku
określonych aktywów także koszty kredytów i pożyczek skapitalizowane zgodnie z zasadami rachunkowości
Grupy. Aktywa takie są przenoszone do nieruchomości inwestycyjnych w momencie, gdy są gotowe do
użytkowania, a następnie są ujmowane na tych samych zasadach co nieruchomości inwestycyjne.
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Inwestycje w obce środki trwałe, maszyny i urządzenia, sprzęt biurowy, komputery i środki transportu
wyceniane są po koszcie pomniejszonym o umorzenie i ewentualne odpisy z tytułu utraty wartości.

Amortyzacja jest naliczana liniowo, w taki sposób, by całkowicie odpisać koszt aktywów w okresie ich
przydatności ekonomicznej, według następujących stawek:

Budynki 50 lat

Maszyny i urządzenia 10% - 33% rocznie

Środki transportu 20% rocznie

Zysk lub stratę ze zbycia lub wycofania z użytkowania aktywów ustala się jako różnicę pomiędzy wpływami
ze sprzedaży a wartością bilansową aktywów i ujmuje w rachunku zysków i strat.

Wartość firmy

Połączenia jednostek gospodarczych rozlicza się metodą nabycia. W momencie nabycia aktywa, pasywa i
zobowiązania warunkowe spółki zależnej wycenia się w ich wartości godziwej na datę nabycia. Ewentualną
nadwyżkę ceny zakupu w stosunku do wartości godziwej aktywów i zobowiązań ujmuje się jako wartość
firmy. Ewentualne dyskonto do wartości godziwej przejętych aktywów netto rozlicza się w rachunku zysków
i strat w okresie nabycia. Przy konsolidacji eliminuje się wszelkie transakcje, salda, przychody i koszty
wewnątrzgrupowe. Wartości firmy nie amortyzuje się, jednak na każdy dzień bilansowy jej wartość jest
weryfikowana pod kątem utraty wartości. Polityka Grupy w odniesieniu do utraty wartości została
przedstawiona poniżej.

Utrata wartości

Wartości bilansowe aktywów niepieniężnych Grupy innych niż nieruchomości inwestycyjne są weryfikowane
na każdy dzień sporządzenia sprawozdania finansowego. Jeśli występują przesłanki utraty wartości tych
aktywów, ocenia się ich wartość odzyskiwalną. Jeśli wartość bilansowa składnika aktywów przewyższa jego
wartość odzyskiwalną, dokonuje się odpisu z tytułu utraty wartości w ciężar rachunku zysków i strat.

Wartość odzyskiwalną aktywów ocenia się na podstawie wyceny ich wartości rynkowej przez niezależnego
rzeczoznawcę, pomniejszonej o koszty, jakie należałoby ponieść na uzyskanie tejże wartości.

Nieruchomości inwestycyjne

Nieruchomości inwestycyjne obejmują nieruchomości utrzymywane w celu uzyskiwania dochodów z ich
wynajmu lub wzrostu ich wartości rynkowej, lub z obu tych źródeł. Początkowo nieruchomości takie wycenia
się po koszcie, z uwzględnieniem odnośnych kosztów transakcyjnych. Po początkowym ujęciu
nieruchomości inwestycyjne wykazywane są w wartości godziwej określanej na podstawie wyceny przez
rzeczoznawcę na każdy dzień sporządzenia sprawozdania finansowego (MSR40).

Na dzień sporządzenia sprawozdania finansowego różnice pomiędzy wartością bilansową nieruchomości
inwestycyjnych a ich wartością godziwą ujmuje się w rachunku zysków i strat jako zysk lub stratę z tytułu
wyceny.

Zapasy lokali mieszkalnych

Zapasy wykazuje się po koszcie, nie wyższym niż ich wartość sprzedaży netto. Koszt obejmuje bezpośrednie
koszty materiałów i (gdzie dotyczy), koszty robocizny, koszty odsetek od finansowania budowy oraz tę część
kosztów pośrednich, która została poniesiona na doprowadzenie zapasów do ich aktualnego stanu
i lokalizacji. Wartość sprzedaży netto stanowi przewidywana cena sprzedaży pomniejszona o szacowane
koszty dokończenia budowy i koszty do poniesienia na marketing i doprowadzenie do sprzedaży zapasów.
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Kredyty bankowe

Oprocentowane kredyty bankowe i kredyty w rachunku bieżącym są ujmowane w wysokości otrzymanych
wpływów, po odliczeniu bezpośrednich kosztów ich emisji. Opłaty finansowe, w tym premie płatne
w momencie rozliczenia lub wykupu oraz bezpośrednie koszty emisji, ujmuje się memoriałowo w rachunku
zysków i strat metodą efektywnej stopy procentowej. Korygują one wartość bilansową instrumentu
w zakresie, w jakim nie zostały rozliczone w okresie, w którym wystąpiły.

Dywidendy

Ostateczną wypłatę dywidendy za dany okres obrotowy wykazuje się jako zobowiązanie okresu, w którym
wypłata dywidendy została zatwierdzona przez akcjonariuszy Spółki.

Śródroczne dywidendy ujmuje się w okresie, w którym nastąpiła ich wypłata.

Najważniejsze oszacowania i osądy księgowe

Oszacowania i założenia księgowe podlegają ciągłej ocenie i oparte są na doświadczeniach historycznych.
Koryguje się je pod wpływem aktualnych warunków rynkowych i innych czynników.

Najważniejsze oszacowania i osądy księgowe

Kierownictwo dokonuje oszacowań i przyjmuje założenia dotyczące przyszłości. Uzyskane w ten sposób
oszacowania księgowe z definicji rzadko pokrywać się będą z faktycznymi rezultatami. Oszacowania
i założenia, które niosą ze sobą znaczące ryzyko konieczności wprowadzenia istotnej korekty wartości
bilansowej aktywów i zobowiązań w trakcie kolejnego roku, omówiono poniżej.

Szacowanie wartości godziwej nieruchomości inwestycyjnych

Przy ocenie wartości godziwej nieruchomości inwestycyjnych Grupa korzysta z usług firmy Cushman &
Wakefield. Wszystkie nieruchomości inwestycyjne poddawane są aktualizacji wyceny co pół roku na
podstawie wyceny dokonywanej przez odpowiednio wykwalifikowanych, niezależnych rzeczoznawców.
Wyceny te sporządzano zgodnie z ogólnie przyjętymi międzynarodowymi zasadami i procedurami wyceny.
Założenia przyjmowane przez rzeczoznawców są weryfikowane przez Radę i Zarządzającego Majątkiem pod
kątem ich zasadności.

Zapasy

Jedną z podstawowych dziedzin działalności Grupy jest budowa i sprzedaż mieszkań. Proces uzyskiwania
decyzji o warunkach zabudowy i pozwoleń na budowę może trwać dłuższy czas. Okres ten jest dodawany do
czasu budowy mieszkań. W tym czasie koszt nabycia gruntu i koszty budowy są ujmowane jako zapasy.
Grupa w sposób ciągły weryfikuje wartość sprzedaży netto budowanych nieruchomości w stosunku
do skumulowanych kosztów wykazywanych w bilansie. W tym celu kierownictwo zatrudniło odpowiednio
wykwalifikowanego inżyniera, który monitoruje i kontroluje koszty budowy.

Wysokość kosztów poniesionych i planowanych jest porównywana z kosztami ponoszonymi przez inne
podmioty na rynku w celu zapewnienia, że stosunek kosztów do uzyskanych korzyści jest jak najlepszy. Przy
zamawianiu usług budowlanych ściśle stosuje się procedury przetargowe, a koszty są kontrolowane
co miesiąc na szczeblu lokalnym. Ponadto Grupa zatrudnia firmę Cushman & Wakefield do półrocznej oceny
wartości sprzedaży netto budowanych obiektów mieszkaniowych.

Podatki dochodowe

Grupa podlega obowiązkowi podatkowemu z tytułu podatku dochodowego w różnych jurysdykcjach. W celu
określenia wysokości rezerwy na podatki dochodowe na szczeblu globalnym niezbędne jest dokonanie
znaczących szacunków. W przypadku niektórych transakcji i obliczeń ostateczne określenie wysokości
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podatku jest niepewne. Grupa ujmuje rezerwy na zobowiązania, które mogą powstać w wyniku kontroli
podatkowych, w oparciu o szacunki, czy prawdopodobny jest domiar podatku. W przypadku, gdy ostateczny
rezultat takich kontroli jest inny niż kwoty pierwotnie ujętej rezerwy, różnica wpływa na podatek dochodowy
oraz rezerwę na podatek odroczony za okres, w którym nastąpiło rozstrzygnięcie.

Ważniejsze osądy księgowe

Grupa ustala, czy daną nieruchomość można zaliczyć do nieruchomości inwestycyjnych. Dokonując takiego
osądu, Grupa bierze pod uwagę, czy nieruchomość generuje przepływy pieniężne w znacznym stopniu
niezależne od pozostałych aktywów posiadanych przez jednostkę. Nieruchomości przeznaczone na potrzeby
własne generują przepływy pieniężne, które dotyczą nie tylko samej nieruchomości, ale i do innych aktywów
wykorzystanych w procesie produkcji lub dostawy.

Niektóre nieruchomości obejmują część utrzymywaną w celu generowania czynszów lub z myślą o wzroście
ich wartości oraz drugą część wykorzystywaną w dostarczaniu towarów lub usług. Jeśli każdą z tych części
można osobno sprzedać, lub wynająć w ramach leasingu finansowego, Grupa ujmuje taką część osobno. Jeśli
takiej części nie można osobno sprzedać, nieruchomość uznaje się za nieruchomość inwestycyjną jedynie
wtedy, gdy nieznacząca ich część jest wykorzystywana w produkcji lub dostawie towarów lub usług lub dla
celów administracyjnych. Konieczne jest dokonanie osądu w celu stwierdzenia, czy usługi pomocnicze są tak
znaczące, że nieruchomość nie spełnia warunków nieruchomości inwestycyjnej. Grupa analizuje każdą
nieruchomość osobno przy formułowaniu osądu.

Wynik działalności za okres jedenastu miesięcy zakończony 31 grudnia 2006 r. oraz okres
sześciu miesięcy zakończony 30 czerwca 2007 r.

Przychody

Całkowity przychód uzyskany przez Grupę za okres jedenastu miesięcy zakończony 31 grudnia 2006 r.,
w podziale na segmenty działalności oraz kraje (dane niezbadane):

Polska Węgry Rumunia Słowacja Razem

(tys. EUR)
okres 11 miesięcy

zakończony
31 grudnia 2006 r.

okres 11 miesięcy
zakończony

31 grudnia 2006 r.

okres 11 miesięcy
zakończony

31 grudnia 2006 r.

okres 11 miesięcy
zakończony

31 grudnia 2006 r.

okres 11 miesięcy
zakończony

31 grudnia 2006 r.

Wynajem
nieruchomości

Biura 215 784 - - 999

Magazyny 28 3.685 - - 3.713

Handel
detaliczny

- 609 - - 609

Usługi hotelarskie - - - - -

Sprzedaż mieszkań - - - - -

Łączne przychody 243 5.078 - - 5.321

W 2006 r. Grupa prowadziła działalność operacyjną w dwóch krajach – w Polsce i na Węgrzech. Przez
pierwsze jedenaście miesięcy Grupa osiągała przychody z wynajmu nieruchomości generujących przychód
oraz wynajmu starych budynków znajdujących się na nieruchomościach nabytych dla realizacji celów
projektów mieszkaniowych:

(i) Polska – przychody w wysokości 243 tys. EUR osiągnięte z wynajmu starych biur i magazynów
nabytych wraz z gruntem przeznaczonym pod budowę budynków mieszkalnych;

(ii) Węgry – przychody w wysokości 5.078 tys. EUR osiągnięte z wynajmu biur i magazynów.
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W 2006 r. Spółka nie uzyskała przychodów z działalności hotelarskiej, ponieważ hotele, których jest
właścicielem (Hotel Hilton w Warszawie oraz Hotel Golden Tulip w Bukareszcie) rozpoczęły działalność
(Hotel Hilton) lub zostały nabyte (Hotel Golden Tulip) dopiero w 2007 r.

Analogicznie, w 2006 r. Spółka nie rozpoznała również przychodów ze sprzedaży mieszkań, pomimo
prowadzenia projektów deweloperskich w Polsce (Projekt Capital Art Apartments oraz Projekt Platinum
Towers), a także pomimo otrzymania wpłat gotówkowych od nabywców mieszkań, którzy zawarli ze Spółką
umowy rezerwacji lub wstępne umowy nabycia lokali mieszkalnych. Zgodnie z MSR-18, Spółka rozpoznaje
przychody ze sprzedaży mieszkań dopiero po ich formalnym przekazaniu nabywcom. Do tego momentu
działalność deweloperska jest odzwierciedlona w pozycjach skonsolidowanego bilansu Grupy.

Całkowity przychód uzyskany przez Grupę za okres sześciu miesięcy zakończony 30 czerwca 2007 r.,
w podziale na segmenty działalności oraz kraje (dane niezbadane):

Polska Węgry Rumunia Słowacja Pozostałe Razem

(tys. EUR)
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Wynajem
nieruchomo-
ści

Biura 2.049 86 631 296 - - - - - - 2.680 382

Magazyny - - 2.483 1.377 - - - - - - 2.483 1.377

Handel
detaliczny

- - 504 72 - - - - - - 504 72

Usługi
hotelarskie

3.684 - - - 701 - - - - - 4.385 -

Sprzedaż
mieszkań

- - - - - - - - - - - -

Pozostałe - - - - - - - - 170* 152** 170 152

Łączne
przychody

5.733 86 3.618 1.745 701 - - - 170 152 10.222 1.983

* Uwzgl�dnia wynagrodzenie za us›ugi doradcze nale�ne na rzecz Trilby w kwocie 150 tys. EUR

** Uwzgl�dnia wynagrodzenie za us›ugi zarz�dcze w kwocie 74 tys. EUR uzyskane przez DPM w Polsce oraz dochód z dzia›alno�ci innej ni�
operacyjna w zwi�zku z Hotelem Hilton w kwocie 69 tys. EUR

W pierwszym półroczu 2007 roku Grupa uzyskała przychód wynoszący 10.222 tys. EUR, co stanowiło
wzrost o 415% w porównaniu do przychodów w kwocie 1.983 tys. EUR uzyskanych w okresie 5 miesięcy
zakończonym 30 czerwca 2006 r. Wzrost ten wynikał głównie ze wzrostu przychodów z tytułu wynajmu
nieruchomości inwestycyjnych (w Polsce oraz na Węgrzech) oraz z hoteli (w Polsce oraz Rumunii):

• W Polsce na kwotę 5.733 tys. EUR składały się głównie przychody z hoteli - Hotel Hilton (64%
łącznej kwoty przychodów) oraz przychody z tytułu wynajmu powierzchni biurowej - budynek
Millennium Plaza (36% łącznej kwoty przychodów). Powyższe nieruchomości zostały nabyte lub
rozpoczęły działalność w roku 2007.

• Na Węgrzech na kwotę 3.618 tys. EUR składały się przychody z tytułu wynajmu pięciu
nieruchomości (Budynek Biurowy Metropol, Budynek Biurowy Moszkva, Projekt Varosliget, Ikarus
Industrial Park oraz Centrum Ligetvaros), które odnotowały wzrost o 107% w porównaniu
do przychodów w kwocie 1.745 tys. EUR uzyskanych w okresie 5 miesięcy zakończonym
30 czerwca 2006 r. Największa część przychodów pochodziła z wynajmu powierzchni Ikarus
Industrial Park (2.309 tys. EUR).
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• W Rumunii – kwota 701 tys. EUR stanowiła w całości przychód z tytułu działalności Hotel Golden
Tulip nabytego w 2007 r.

Podobnie jak w roku 2006 Grupa nie wykazała przychodów z tytułu sprzedaży mieszkań, uzyskała niemniej
wpłaty z tytułu podpisanych umów rezerwacyjnych i przedwstępnych umów sprzedaży lokali w aktywnych
projektach budowlanych w Polsce (Projekt Capital Art Apartments oraz Projekt Platinum Towers) oraz na
Węgrzech (Projekt Atrium Homes).

Zestawienie przychodów z wynajmu nieruchomości w podziale na poszczególne projekty (dane niezbadane):

Nabycie nieruchomości
Średnia wielkość

powierzchni
najmu

Przychód z wynajmu nieruchomości w 2006 r.
(tys. EUR)

Nazwa nieruchomości Data(y)
Udział

własności (w m2) Czynsz najmu
Opłaty

eksploatacyjne Razem

Ikarus Industrial Park (W) marzec 2006 100% 109.500 1.694 1.781 3.475

Budynek Biurowy Metropol (W) marzec 2006 100% 7.750 686 76 762

Centrum Ligetváros (W) czerwiec 2006 100% 6.282 322 287 609

Projekt Városliget (W) czerwiec 2006 100% 7.560 132 78 210

Budynek Biurowy Moszkva (W) grudzień 2006 100% 998 8 - 8

Projekt Zielono* (PL) marzec 2006 76% - 215 - 215

Projekt Capital Art Apartments*
(PL)

marzec 2006 100% - 23 5 28

Projekt Atrium Homes* (W) marzec 2006 100% - 14 - 14

Razem - - 132.090 3.094 2.227 5.321

* Nieruchomo�ci przeznaczone na projekty deweloperskie. Przychody uzyskano z tytu›u wynajmu starych budynków w Projektach: Zielono,
Capital Art Apartments oraz Atrium Homes. Budynki te zosta›y nast�pnie wyburzone.

Wysokość rozpoznanych przez Grupę przychodów z powyższych nieruchomości, zależała od posiadanego
(bezpośrednio lub pośrednio) przez Spółkę udziału w kapitałach poszczególnych spółek posiadających wyżej
wymienione nieruchomości.

Całkowity przychód z wynajmu nieruchomości uzyskany przez Grupę za okres sześciu miesięcy zakończony
30 czerwca 2007 r., w podziale na poszczególne projekty (dane niezbadane):

 

Przychód z wynajmu nieruchomości
w okresie 6 miesięcy

zakończonym 30 czerwca 2007 r.

Przychód z wynajmu nieruchomości
w okresie 5 miesięcy

zakończonym 30 czerwca 2006 r.

(tys. EUR) (tys. EUR)

Nazwa projektu
Czynsz
najmu

Opłaty
eksploatacyjne

Razem
Czynsz
najmu

Opłaty
eksploatacyjne

Razem

Ikarus Industrial Park (W) 1.057 1.252 2.309 638 713 1.351

Millennium Plaza (PL) 1.333 716 2.049 - - -

Budynek Biurowy Metropol (W) 394 50 444 296 - 296

Centrum Ligetváros (W) 366 137 503 59 13 72

Budynek Biurowy Moszkva (W) 137 27 164 - - -

Projekt Városliget (W) 120 54 174 22 3 25

Projekt Atrium Homes *(W) 17 7 24 - - -

Projekt Zielono *(PL) - - - 70 - 70

Projekt Capital Art Apartments *(PL) - - - 17 - 17

Sadowa Business Park (PL) - - - - - -

Razem 3.424 2.243 5.667 1.102 729 1.831

* Nieruchomo�ci przeznaczone na projekty deweloperskie. Przychody uzyskano z tytu›u wynajmu starych budynków w Projektach: Zielono,
Capital Art Apartments oraz Atrium Homes. Budynki te zosta›y nast�pnie wyburzone.
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Przychód pochodzący z wynajmu nieruchomości w pierwszym półroczu 2007 r. wyniósł 5.667 tys. EUR,
co stanowiło wzrost o 210% w porównaniu do kwoty 1.831 tys. EUR uzyskanej w okresie 5 miesięcy
zakończonym 30 czerwca 2006 r. Na ten strumień przychodów złożyły się głównie przychody
z następujących nieruchomości: Ikarus Industrial Park (2.309 tys. EUR, wzrost o 71% w porównaniu do
kwoty 1.351 tys. EUR) oraz Millennium Plaza (2.049 tys. EUR, nieruchomość nabyta w 2007 r.),
co stanowiło łącznie 77% łącznych przychodów z tytułu wynajmu za okres 6 miesięcy zakończony 30
czerwca 2007 r.

Koszty własne sprzedaży

Podział kosztów własnych sprzedaży na segmenty i kraje za okres 11 miesięcy zakończony 31 grudnia
2006 r. (dane niezbadane):

Polska Węgry Rumunia Słowacja Razem

(tys. EUR)
okres 11 miesi�cy

zako�czony
31 grudnia 2006 r.

okres 11 miesi�cy
zako�czony

31 grudnia 2006 r.

okres 11 miesi�cy
zako�czony

31 grudnia 2006 r.

okres 11 miesi�cy
zako�czony

31 grudnia 2006 r.

okres 11 miesi�cy
zako�czony

31 grudnia 2006 r.

Wynajem
nieruchomości

Biura 159 297 - - 456

Magazyny - - - - -

Handel
detaliczny

- 1.453 - - 1.453

Usługi hotelarskie 573 - - - 573

Sprzedaż
mieszkań

- - - - -

Łączne koszty

własne sprzedaży
732 1.750 - - 2.482

Pozycja koszty własne sprzedaży zawiera głównie nieodzyskiwalne koszty od najemców (1.453 tys. EUR)
oraz koszty poniesione przed otwarciem Hotelu Hilton (573 tys. EUR).

Koszty własne sprzedaży za okres sześciu miesięcy zakończony 30 czerwca 2007 r., w podziale na segmenty
działalności oraz kraje (dane niezbadane):

Polska Węgry Rumunia Słowacja Razem

(tys. EUR)

okres 6 miesięcy

zakończony

30 czerwca 2007 r.

okres 5 miesięcy

zakończony

30 czerwca 2006 r.

okres 6 miesięcy

zakończony

30 czerwca 2007 r.

okres 5 miesięcy

zakończony

30 czerwca 2006 r.

okres 6 miesięcy

zakończony

30 czerwca 2007 r.

okres 5 miesięcy

zakończony

30 czerwca 2006 r.

okres 6 miesięcy

zakończony

30 czerwca 2007 r.

okres 5 miesięcy

zakończony

30 czerwca 2006 r.

okres 6 miesięcy

zakończony

30 czerwca 2007 r.

okres 5 miesięcy

zakończony

30 czerwca 2006 r.

 Wynajem
 nierucho-
  mości

  Biura 538 - 92 45 - - - - 630 45

  Magazyny - - 969 685 - - - - 969 685

  Handel
 detaliczny

- - 115 14 - - - - 115 14

  Usługi
  hotelarskie

900 - - - 39 - - - 939 -

  Sprzedaż
  mieszkań

- - - - - - - - - -

  Pozostałe - 25 - - - - - - - 25

Łączne
koszty
własne
sprzedaży

1.438 25 1.176 744 39 - - - 2.653 769
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Na koszty własne sprzedaży poniesione w okresie 6 miesięcy zakończonym 30 czerwca 2007 r. w kwocie
2.653 tys. EUR składają się głównie nieodzyskiwalne koszty od najemców (1.228 tys. EUR), odpisy z tytułu
nieściągalnych należności (271 tys. EUR) oraz koszty bezpośrednie związane z działalnością hotelową
(900 tys. EUR).

Koszty własne sprzedaży poniesione w okresie 5 miesięcy zakończonym 30 czerwca 2006 r. w kwocie
769 tys. EUR są związane przede wszystkim z nieruchomością Ikarus Industrial Park (687 tys. EUR).

Wyniki aktualizacji wyceny

Zestawienie wyników z tytułu aktualizacji wyceny wartości godziwej nieruchomości inwestycyjnych
(dane niezbadane):

(tys. EUR)

Zysk (strata) z tytułu zmiany
 wartości godziwej

za okres 6 m-cy zakończony
30 czerwca 2007 r. (1)

Zysk (strata) z tytułu zmiany
wartości godziwej

za okres 11m-cy zakończony
31 grudnia 2006 r. (1)

Millennium Plaza (PL) 16.548 -

Nieruchomość Voluntari (W)(3) 15.097 (406)

Sadowa Business Park (PL) 1.568 -

Projekt Városliget (W) 1.200 -

Budynek Biurowy Metropol (W) 1.002 683

Centrum Ligetváros (W) 760 1.238

Budynek Biurowy Moszkva (W) 50 (132)

Projekt Bašta (SL) (2) (263) 2.212

Ikarus Industrial Park (W) (1.177) 2.017

Razem 34.785 5.612

(1) Zmiany warto�ci wynikaj�ce z aktualizacji wyceny nie uwzgl�dniaj� wyniku z tytu›u ró�nic kursowych.

(2) Nieruchomo�� cz��ciowo wynaj�ta pod parking samochodowy, st�d klasyfikowana jako nieruchomo�� inwestycyjna.

(3)Przysz›e przeznaczenie dzia›ki nie zosta›o jeszcze ustalone. Zgodnie z MSSF przyj�to, �e nieruchomo�� t� zakupiono ze wzgl�du na mo�liwy
wzrost jej warto�ci, w zwi�zku z czym zaklasyfikowano j� jako nieruchomo�� inwestycyjn�.

Wyniki aktualizacji wyceny obejmują wszelkie wzrosty oraz obniżenia wartości aktywów inwestycyjnych
oraz korekty z tytułu utraty wartości. Wyniki aktualizacji wyceny na dzień 30 czerwca 2007 r. wynoszą:

• Millennium Plaza - wzrost wartości wyniósł 16.548 tys. EUR, zmiana z 76.122 tys. EUR (cena
nabycia) do 92.670 tys. EUR. Umowa przedwstępna nabycia została zawarta we wrześniu
2006 r., a transakcja została sfinalizowana 6 miesięcy później. Wartość budynku Millennium
Plaza została ujęta w sprawozdaniach finansowych według wartości godziwej na chwilę
finalizacji transakcji w marcu 2007 r., w związku z czym wzrost wartości został w pełni
wykazany w roku obrachunkowym 2007.

• Nieruchomość Voluntari - wzrost wartości wyniósł 20.830 tys. EUR, zmiana z 8.920 tys. EUR
na 29.750 tys. EUR. Kwotę wzrostu wartości obniża kwota 5.733 tys. EUR przeznaczona
na dodatkowe inwestycje w nieruchomość oraz ujęta jako „zwiększenia” w ramach
nieruchomości. W poprzednim okresie sprawozdawczym korekta z tytułu utraty wartości
nieruchomości wyniosła 406 tys. EUR (obniżenie z kwoty 9.326 tys. EUR na 8.920 tys. EUR).
Grupa świadomie zapłaciła cenę nieco wyższą niż ówczesna rynkowa, oczekując, iż ceny
gruntów w Bukareszcie będą wzrastać.
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• Sadowa Business Park - wzrost wartości wyniósł 1.568 tys. EUR, zmiana z 9.642 tys. EUR na
11.270 tys. EUR (w tym 60 tys. EUR z tytułu skapitalizowanych kosztów). Nieruchomość
została nabyta w 2007 r., nie są więc dostępne dane porównawcze za 2006 r.

• Projekt Varosliget - wzrost wartości wyniósł 1.200 tys. EUR, zmiana z 4.800 tys. EUR
na 6.000 tys. EUR. W poprzednim okresie sprawozdawczym wartość nieruchomości nie uległa
zmianie.

• Budynek Biurowy Metropol - wzrost wartości wyniósł 1.002 tys. EUR, zmiana z 9.160 tys. EUR
na 10.190 tys. EUR (w tym 28 tys. EUR dodatkowych skapitalizowanych kosztów w ciągu
2007 r.). W poprzednim okresie sprawozdawczym wartość nieruchomości wzrosła o 683 tys.
EUR.

• Centrum Ligetváros - wzrost wartości wyniósł 760 tys. EUR, zmiana z 8.200 tys. EUR na 8.960
tys. EUR). W poprzednim okresie sprawozdawczym wartość nieruchomości wzrosła o 1.238 tys.
EUR (wzrost wartości z 6.962 tys. EUR na 8.200 tys. EUR).

• Budynek Biurowy Moszkva - wzrost wartości wyniósł 50 tys. EUR, zmiana z 3.025 tys. EUR
na 3.075 tys. EUR. W poprzednim okresie sprawozdawczym dokonano korekty z tytułu spadku
wartości nieruchomości w kwocie 132 tys. EUR (spadek z 3.157 tys. EUR na 3.025 tys. EUR).

• Projekt Bašta - dokonano korekty z tytułu utraty wartości w wysokości 263 tys. EUR, wartość
nieruchomości uległa obniżeniu z 5.160 tys. EUR na 4.700 tys. EUR, z uwzględnieniem kwoty
33 tys. EUR będącej dodatkowymi skapitalizowanymi kosztami, przy czym udział Grupy
w kwocie obniżenia wartości nieruchomości wynosi połowę tej kwoty, ponieważ przedmiotem
własności jest jedynie 50% tej nieruchomości. W poprzednim okresie sprawozdawczym wartość
nieruchomości zwiększyła się o 4.414 tys. EUR (z czego na Grupę przypadało 2.212 tys. EUR)
z kwoty 746 tys. EUR.

• Ikarus Industrial Park – dokonano korekty z tytułu utraty wartości w wysokości 1.177 tys. EUR
(wartość nieruchomości uległa obniżeniu z 30.900 tys. EUR na 29.800 tys. EUR) z wyłączeniem
77 tys. EUR z tytułu dodatkowych skapitalizowanych kosztów. W poprzednim okresie
sprawozdawczym wartość nieruchomości wzrosła o 2.017 tys. EUR (wzrost z 28.883 tys. EUR
na 30.900 tys. EUR). Dokonanie korekty z tytułu utraty wartości dokonane w bieżącym roku
oraz wzrost wartości nieruchomości w roku ubiegłym wynikał ze zmiany profilu najemców.

Koszty administracyjne

Zestawienie kosztów administracyjnych za okres 11 miesięcy zakończony 31 grudnia 2006 r. (dane
niezbadane):

Polska Węgry Rumunia Słowacja Pozostałe Razem

(tys. EUR) okres 11 miesięcy
zakończony

31 grudnia 2006 r.

okres 11 miesięcy
zakończony

31 grudnia 2006 r.

okres 11 miesięcy
zakończony

31 grudnia 2006 r.

okres 11 miesięcy
zakończony

31 grudnia 2006 r.

okres 11 miesięcy
zakończony

31 grudnia 2006 r.

okres 11 miesięcy
zakończony

31 grudnia 2006 r.

Wynagrodzenie dla
AMC

- - - - (9.478) (9.478)

Wydatki związane z
nieruchomościami

(12) (3) - - - (15)

Koszty pracownicze (654) (237) - (12) (230) (1.133)

Amortyzacja wartości
niematerialnych

(5) (16) - - - (21)

Amortyzacja
rzeczowych aktywów
trwałych (własnych)

(147) (29) - (16) - (192)
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Polska Węgry Rumunia Słowacja Pozostałe Razem

(tys. EUR) okres 11 miesięcy
zakończony

31 grudnia 2006 r.

okres 11 miesięcy
zakończony

31 grudnia 2006 r.

okres 11 miesięcy
zakończony

31 grudnia 2006 r.

okres 11 miesięcy
zakończony

31 grudnia 2006 r.

okres 11 miesięcy
zakończony

31 grudnia 2006 r.

okres 11 miesięcy
zakończony

31 grudnia 2006 r.

Koszty usług
doradczych, w tym:

(780) (297) (3) (66) (794) (1.895)

Prawnych (297) (65) - - (87) (449)

Audytu (183) (24) (2) - (141) (350)

Podatkowych (42) (35) - - - (77)

Pozostałych usług
doradczych

(258) (173) (1) (66) (521) (1.019)

Koszty marketingu (333) (11) (4) (22) (98) (468)

Koszty ogólnego
zarządu

(387) (292) (1) - (123) (803)

Opłaty za prawo
wieczystego
użytkowania

(586) - - - - (586)

Pozostałe koszty
administracyjne

(778) (336) (9) 31 (1.348) (2.440)

Koszty

administracyjne

razem
(3.682) (1.221) (17) (85) (12.026) (17.031)

Wynagrodzenie za zarządzanie majątkiem wypłacone na rzecz AMC stanowiło największą pozycję wśród kosztów
administracyjnych poniesionych przez Spółkę. W Rozdziale „Transakcje z podmiotami powiązanymi” – punkt
„Umowa Zarządzania Majątkiem” przedstawione zostało podsumowanie istotnych postanowień umowy zawartej
pomiędzy Spółką a AMC. Za okres zakończony 31 grudnia 2006 r. wynagrodzenie podstawowe AMC wyniosło
3.833 tys. EUR, a wynagrodzenie premiowe AMC 5.645 tys. EUR.

Pozostałe koszty administracyjne wyniosły łącznie 2.440 tys. EUR. W Polsce, znacząca część tych kosztów
(480 tys. EUR) została poniesiona w związku z otwarciem Hotelu Hilton. Koszty te zawierały koszty podróży
służbowych i zakwaterowania; koszty poniesione przez Capital Art Apartments z tytułu ubezpieczenia,
reklamy i podróży służbowych wyniosły 285 tys. EUR. Na Węgrzech największą pozycję kosztową
wygenerowała spółka Felikon prowadząca projekt Ikarus Industrial Park (314 tys. EUR). W Rumunii
natomiast powstałe koszty administracyjne obejmowały wyłącznie podatek gruntowy.

Koszty pracownicze obejmują wydatki poniesione w związku z zatrudnieniem pracowników poszczególnych
spółek zależnych, wykonujących czynności związane z bieżącą obsługą administracyjną (w tym: księgowość
i sprawozdawczość finansowa, naprawy i konserwacje nieruchomości, nadzór, itp.). Z ogólnej sumy kosztów
pracowniczych, która wyniosła 1.133 tys. EUR, 654 tys. EUR przypadło na Polskę, gdzie na koniec grudnia
2006 r. spółki zatrudniały 48 pracowników. Na koniec grudnia 2006 r. spółki węgierskie zatrudniały
22 osoby, a ich łączne koszty pracownicze wyniosły 237 tys. EUR.

Opłaty z tytułu usług prawnych wynoszące 449 tys. EUR związane były głównie z doradztwem w zakresie
nabycia nieruchomości Grupy oraz bieżącym doradztwem prawnym.

Pozostałe koszty usług doradczych wyniosły 1.019 tys. EUR, z czego kwota 475 tys. EUR została wypłacona
Administratorowi zgodnie z umową opisaną w Rozdziale „Inne informacje” punkt „Istotne umowy”. Do tej
kategorii należą także koszty wsparcia informatycznego oraz obsługa brokerska świadczona przez bank UBS,
a także kwota 455 tys. EUR za badania due diligence oraz zewnętrzne usługi księgowe.

Koszty ogólnego zarządu obejmują: paliwo, koszty przesyłek pocztowych, telefonów oraz materiałów
biurowych. Połowa kosztów przypada na projekty Capital Art Apartments i Ikarus Industrial Park.
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Zestawienie kosztów administracyjnych za okres sześciu miesięcy zakończony 30 czerwca 2007 r.
(dane niezbadane):

 Polska Węgry Rumunia Słowacja Inne Razem

(tys. EUR)
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Wynagrodze-
nie dla AMC

- - - - - - - - (2.300) (1.533) (2.300) (1.533)

Wydatki
związane
z nierucho-
mościami

(257) (409) (305) (6) (46) - (51) (15) (13) - (672) (430)

Koszty
praco-
wnicze

(3.092) (384) (158) (77) (301) - (7) (5) (91) (75) (3.649) (541)

Amortyzacja
wartości
niemateria-
lnych

(104) - (7) - - - - - - - (111) -

Amortyzacja
rzeczowych
aktywów
trwałych

(1.877) (89) (14) (5) (56) - (12) - - - (1.959) (94)

Koszty usług
doradczych,
w tym:

(88) (359) (175) (48) (37) - (42) (161) (821) - (1.163) (568)

Prawnych (73) - (115) - (31) - (21) - (419) - (659) -

Audytu (3) - (43) - (6) - (13) - (394) - (459) -

Podatkowych (12) - (17) - - - (8) - (8) - (45) -

Pozostałe
usługi
doradcze

(704) - (52) - (98) - (14) - (553) - (1.421) -

Koszty
marketingu

(728) (32) (44) (4) (11) - (10) (7) (96) - (889) (43)

Koszty
ogólnego
zarządu

(648) - (89) - (185) - (25) - - - (947) -

Opłaty za
prawo
wieczystego
użytkowania

(234) - - - - - - - - - (234) -

Pozostałe
koszty
administra-
cyjne

(100) (200) (7) (452) - - (12) (1) (82) (506) (201) (1.159)

Korekty 51 900 (7) 316 312 - - 18 (561) (159)* (205) 1.075

Koszty
administra-
cyjne razem

(7.781) (573) (858) (276) (422) - (173) (171) (4.517) (2.273) (13.751) (3.293)

* obejmuje (uwzgl�dnia) kwot� korekty ujemnej w wysokosci 281 tys. EUR z tytu›u niepodlegaj�cego odliczeniu podatku VAT
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W pierwszym półroczu 2007 r. kwota kosztów administracyjnych wyniosła 13.751 tys. EUR, co stanowiło
wzrost o 318% z poziomu 3.293 tys. EUR kosztów poniesionych w okresie 5 miesięcy zakończonym
30 czerwca 2006 r. Wzrost ten wynikał ze wzrostu kosztów pracowniczych, kwoty wynagrodzenia dla AMC,
amortyzacji wartości rzeczowych aktywów trwałych oraz kosztów pozostałych usług doradczych.

Koszty pracownicze (3.649 tys. EUR) stanowiły największą część składową kosztów administracyjnych,
wzrost o 574% z poziomu 541 tys. EUR. Koszty pracownicze były w głównej mierze związane z Hotelem
Hilton w Polsce (2.185 tys. EUR) z uwagi ilość osób tam zatrudnionych. W poprzednim okresie
sprawozdawczym nie występowały koszty pracownicze związane z Hotelem Hilton ponieważ hotel rozpoczął
działalność w marcu 2007 r.

Drugą co do wielkości częścią składową kosztów administracyjnych było wynagrodzenie dla AMC, które
wyniosło 2.300 tys. EUR, w porównaniu do kosztów 1.533 tys. EUR poniesionych w okresie 5 miesięcy
zakończonym 30 czerwca 2006 r.

Trzecią co do wielkości częścią składową kosztów administracyjnych była amortyzacja, głównie z uwagi
na Hotel Hilton ujęty w pozycji bilansowej „rzeczowe aktywa trwałe” i otwarty w marcu 2007 r. Koszt
amortyzacji w związku z Hotelem Hilton wyniósł 1.794 tys. EUR, przy czym koszt amortyzacji razem
wyniósł 1.959 tys. EUR.

Czwartą co do wielkości częścią składową kosztów administracyjnych jest kwota pozostałych usług
doradczych, która obejmuje opłaty za zarządzanie projektem wynoszące 172 tys. EUR, koszty obsługi
księgowej niezwiązanej z badaniem sprawozdań finansowych w kwocie 244 tys. EUR oraz wynagrodzenia za
usługi doradcze w kwocie 360 tys. EUR.

Zysk / (strata) operacyjna

Zestawienie zysków/(strat) operacyjnych w podziale na kategorie (dane niezbadane):

Polska Węgry Rumunia Słowacja Inne Razem

(tys. EUR)

okres 11
miesięcy

zakończony
31 grudnia 2006

r.

okres 11
miesięcy

zakończony
31 grudnia 2006

r.

okres 11
miesięcy

zakończony
31 grudnia 2006

r.

okres 11
miesięcy

zakończony
31 grudnia 2006

r.

okres 11
miesięcy

zakończony
31 grudnia 2006

r.

okres 11
miesięcy

zakończony
31 grudnia 2006

r.

Zysk / (strata) brutto (489) 3.328 - - - 2.839

Koszty administracyjne (3.682) (1.221) (17) (85) (12.026) (17.031)

Pozostałe koszty operacyjne (215) (165) - - (200) (580)

Pozostałe przychody operacyjne 393 270 - - (13) 650

Wzrost wartości nieruchomości
inwestycyjnych

- 3.805 (406) 2.213 - 5.612

Pozostałe straty netto 194 (1.575) (13) 1.454 (227) (167)

Odpis z tytułu utraty wartości
dotyczący wartości firmy

- - - - (13.354) (13.354)

Ujemna wartość firmy z tytułu
nabycia

- - - - 11.398 11.398

Zysk / (Strata) operacyjna (3.799) 4.442 (436) 3.582 (14.422) (10.633)

W 2006 roku Grupa odnotowała stratę operacyjną w wysokości 10.633 tys. EUR, która w znacznym stopniu
wynikała ze stosunkowo wysokiego poziomu kosztów administracyjnych (17.031 tys. EUR), poniesionego
przez Grupę w tym okresie sprawozdawczym.
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Zestawienie zysków/(strat) operacyjnych w podziale na kategorie za okres 6 miesięcy zakończony
30 czerwca 2007 r. (dane niezbadane):

 Polska Węgry Rumunia Słowacja Inne Razem

(tys. EUR)

okres 6

miesięcy

zakończo

ny 30

czerwca

2007 r.

okres 5

miesięcy

zakończo

ny 30

czerwca

2006 r.

okres 6

miesięcy

zakończo

ny 30

czerwca

2007 r.

okres 5

miesięcy

zakończo

ny 30

czerwca

2006 r.

okres 6

miesięcy

zakończo

ny 30

czerwca

2007 r.

okres 5

miesięcy

zakończo

ny 30

czerwca

2006 r.

okres 6

miesięcy

zakończo

ny 30

czerwca

2007 r.

okres 5

miesięcy

zakończo

ny 30

czerwca

2006 r.

okres 6

miesięcy

zakończo

ny 30

czerwca

2007 r.

okres 5

miesięcy

zakończo

ny 30

czerwca

2006 r.

okres 6

miesięcy

zakończo

ny 30

czerwca

2007 r.

okres 5

miesięcy

zakończo

ny 30

czerwca

2006 r.

Zysk brutto 4.463 213 2.443 1.001 663 - - - - - 7.569 1.214

Koszty administracyjne (7.781) (573) (858) (276) (422) - (173) (171) (4.517) (2.273) (13.751) (3.293)

Pozostałe koszty
operacyjne

(446) - (27) - (169) - (2) - (195) - (839) -

Pozostałe przychody
operacyjne

468 1 17 110 1.220 - - - - - 1.705 111

Wzrost wartości
nieruchomości
inwestycyjnych

18.116 - 1.835 2.300 15.097 - (263) - - - 34.785 2.300

Pozostałe zyski / (straty)
netto

664 41 (689) 621 (394) 5 442 (454) 8 (585) 31 (372)

Odpis z tytułu utraty
wartości dotyczący
wartości firmy

- - - - - - - - - - - -

Ujemna wartość firmy z
tytułu nabycia

- - - - - - - - 389 721 389 721

Zysk / (Strata) operacyjna 15.484 (318) 2.721 3.756 15.995 5 4 (625) (4.315) (2.137) 29.889 681

W okresie 6 miesięcy zakończonym 30 czerwca 2007 r. Grupa odnotowała zysk operacyjny w wysokości
29.889 tys. EUR, co stanowiło wzrost o 4.289% w stosunku do kwoty 681 tys. EUR odnotowanej w okresie
5 miesięcy zakończonym 30 czerwca 2006 r. Uzyskany w pierwszym półroczu 2007 r. zysk operacyjny
wynika w znacznej mierze z: (i) odnotowanego w tym okresie wzrostu wartości posiadanych przez Grupę
nieruchomości inwestycyjnych (kwota 34.785 tys. EUR); (ii) przychodów ze sprzedaży (kwota 10.222 tys.
EUR) oraz (iii) nabycia dodatkowych nieruchomości generujących przychód (Millennium Plaza, Sadowa
Business Park) oraz hoteli (Hotel Golden Tulip, rozpoczęcie działalności przez Hotel Hilton) dokonanych
w pierwszej połowie 2007 r., bardziej szczegółowo opisane w podpunkcie „Przepływy pieniężne
z działalności inwestycyjnej” w niniejszym Rozdziale. Pozostałe przychody operacyjne w kwocie 1.705 tys.
EUR uzyskane w pierwszym półroczu 2007 r. wynikały głównie z faktu rozwiązania rezerwy związanej
z Nieruchomością Voluntarii w kwocie 1.211 tys. EUR.

Wynik z aktualizacji wyceny nieruchomości inwestycyjnych w kwocie 2.300 tys. EUR w okresie 5 miesięcy
zakończonym 30 czerwca 2006 r. jest związany z nieruchomościami na Węgrzech (Ikarus Industrial Park –
1.500 tys. EUR, Projekt Atrium Homes - 300 tys. EUR oraz Centrum Ligetvaros - 500 tys. EUR).
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Przychody finansowe netto

Przychody i koszty z działalności finansowej:

(tys. EUR)

 okres
6 miesięcy

zakończony
30 czerwca

2007 r.
(niezbadane)

okres
5 miesięcy

zakończony
30 czerwca

2006 r.
(niezbadane)

okres
11 miesięcy
zakończony
31 grudnia

2006 r.
(zbadane)

Przychody finansowe 800 1.808 2.507

Koszty finansowe: (2.957) (1.293) (1.663)

Odsetki należne od kredytów bankowych (2.320) (1.170) (992)

Odsetki należne od pozostałych pożyczek (216) - (157)

Inne podobne opłaty (421) (123) (514)

Przychody i koszty finansowe netto  (2.157) 515 844

W 2006 roku kwota przychodów finansowych wynosząca 2.507 tys. EUR składała się głównie z odsetek
z tytułu lokat bankowych. W okresie 6 miesięcy zakończonym 30 czerwca 2007 r. przychody finansowe
wyniosły 800 tys. EUR. Redukcja przychodów finansowych wynika z obniżenia poziomu posiadanych
środków pieniężnych.

Wzrost kwoty odsetek należnych w porównaniu do poprzedniego okresu wynika z faktu zaciągnięcia nowych
pożyczek i kredytów, głównie w związku z projektem Millennium Plaza. W okresie 5 miesięcy zakończonym
30 czerwca 2006 r. koszty finansowe wyniosły 1.293 tys. EUR, z czego większość stanowiła koszty
zewnętrznych kredytów bankowych.

Zysk/strata netto

(tys. EUR)  

okres
6 miesięcy

zakończony
30 czerwca

2007 r.
(niezbadane)

okres
5 miesięcy

zakończony
30 czerwca

2006 r.
(niezbadane)

okres
11 miesięcy
zakończony
31 grudnia

2006 r.

(zbadane)

Zysk / (Strata) przed opodatkowaniem 27.732 1.196 (9.789)

Podatek dochodowy: (6.082) (720) (840)

Podatek bieżący (347) 7 (128)

Podatek odroczony (5.735) (727) (712)

Zysk / (Strata) netto 21.650 476 (10.629)

Przypadająca na rzecz akcjonariuszy spółki 21.632 476 (10.690)

Przypadająca na rzecz udziałowców mniejszościowych  18 - 61

W okresie 11 miesięcy zakończonym 31 grudnia 2006 r. Grupa odnotowała stratę netto w wysokości
10.629 tys. EUR, z czego zysk w kwocie 61 tys. EUR przypadał na rzecz akcjonariuszy mniejszościowych.
Podatek odroczony w kwocie 712 tys. EUR był związany z nieruchomościami deweloperskimi.

W okresie pierwszych 6 miesięcy 2007 r. Grupa odnotowała zysk netto w kwocie 21.650 tys. EUR, z czego
18 tys. EUR przypadało na rzecz akcjonariuszy mniejszościowych. Podatek odroczony w kwocie 5.735 tys.
EUR był związany m.in. z następującymi nieruchomościami: Nieruchomość Voluntari (3.332 tys. EUR),
Millennium Plaza (2.904 tys. EUR), Projektem Varosliget (224 tys. EUR) oraz Centrum Ligetvaros
(152 tys. EUR).
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Przepływy pieniężne

Przepływy pieniężne wygenerowane przez Grupę:

(tys. EUR)  

okres
6 miesięcy

zakończony
30 czerwca

2007 r.
(niezbadane)

okres
5 miesięcy

zakończony
30 czerwca

2006 r.
(niezbadane)

okres
11 miesięcy
zakończony
31 grudnia

2006 r.
(zbadane)

Przepływy środków pieniężnych netto z działalności operacyjnej  (7.515) (6.236) (11.004)

Przepływy środków pieniężnych netto z działalności inwestycyjnej  (110.321) (68.231) (100.018)

Przepływy środków pieniężnych netto z działalności finansowej  85.402 174.446 170.625

Zwiększenie/ (Zmniejszenie) stanu środków pieniężnych i ich ekwiwalentów
 w ciągu okresu

(32.434) 99.979 59.603

Skutki różnic kursowych (1.436) 1.968 3.069

Środki pieniężne i ich ekwiwalenty na koniec okresu  28.277 101.947 62.672

W pierwszym roku działalności Grupa skoncentrowała swoje wysiłki na prowadzeniu działalności
inwestycyjnej i zagospodarowaniu środków pochodzących z Oferty AIM (z kwoty netto 164.402 tys. EUR,
którą Spółka pozyskała dla celów finansowania swojej działalności, ponad 100.018 tys. EUR zostało
przeznaczone na inwestycje). W konsekwencji przepływy środków pieniężnych netto z działalności
finansowej i inwestycyjnej są znacznie wyższe niż przepływy środków pieniężnych netto z działalności
operacyjnej. Środki z Oferty AIM zostały wykorzystane na sfinansowanie inwestycji w 2006 roku; część
środków została przeznaczona na inwestycje deweloperskie, które zaczynają generować przepływy pieniężne
dopiero w późniejszej fazie projektu (najwcześniej po otrzymaniu przez Grupę pozwolenia na budowę).
Powyższy poziom przepływów pieniężnych z działalności operacyjnej nie odzwierciedla w pełni poziomu
jaki Grupa zakłada, że będzie generować w momencie, kiedy portfel jej inwestycji osiągnie dojrzałość.

W pierwszej połowie 2007 r. Grupa odnotowała obniżenie kwoty netto środków pieniężnych i ich
ekwiwalentów, co wynikało głównie z intensywnych inwestycji w nowe aktywa nieruchomościowe, takie jak
Budynek Biurowy Millennium Plaza czy Hotel Golden Tulip. Jednocześnie przepływ gotówkowy netto
z działalności finansowej Grupy wyniósł 85.402 tys. EUR, co było związane głównie z zaciągniętymi
nowymi kredytami bankowymi.

Przepływy pieniężne z działalności operacyjnej:

(tys. EUR)  

okres
6 miesięcy

zakończony
30 czerwca

2007 r.
(niezbadane)

okres
5 miesięcy

zakończony
30 czerwca

2006 r.
(niezbadane)

okres
11 miesięcy
zakończony
31 grudnia

2006 r.
(zbadane)

Zysk / (Strata) na działalności operacyjnej 29.890 681 (10.633)

Amortyzacja rzeczowych aktywów trwałych 1.959 89 192

Amortyzacja wartości niematerialnych 204 - 21

Zysk na sprzedaży rzeczowych aktywów trwałych (5) - (74)

Wartość firmy netto z tytułu nabycia obciążająca rachunek zysków
i strat

(389) (721) 1.956

Odpis aktualizujący wartość należności 271 - -

Wzrost wartości nieruchomości inwestycyjnych (34.785) (2.300) (5.612)

Skutki różnic kursowych (33) 372 167

Obciążenie z tytułu wynagrodzeń w postaci akcji - - 542

Zmiana stanu kapitału obrotowego:

Wzrost stanu zapasów (18.129) (8.958) (5.168)

(Wzrost) / Spadek stanu należności z tytułu dostaw i usług oraz
pozostałych

7.211 2.676 (1.114)

Wzrost stanu zobowiązań z tytułu dostaw i usług oraz pozostałych 7.968 1.075 7.982



ATLAS ESTATES LIMITED                                                                                 PROSPEKT EMISYJNY

75

(tys. EUR)  

okres
6 miesięcy

zakończony
30 czerwca

2007 r.
(niezbadane)

okres
5 miesięcy

zakończony
30 czerwca

2006 r.
(niezbadane)

okres
11 miesięcy
zakończony
31 grudnia

2006 r.
(zbadane)

Przepływy środków pieniężnych z działalności operacyjnej (5.838) (7.086) (11.741)

Odsetki otrzymane 655 1.062 2.457

Odsetki zapłacone (2.208) (229) (1.592)

Podatek zapłacony (124) 17 (128)

Przepływy środków pieniężnych netto z działalności operacyjnej  (7.515) (6.236) (11.004)

Strata na działalności operacyjnej za rok 2006 obejmuje dwie pozycje związane z nieruchomościami
inwestycyjnymi Grupy: (i) wynik z tytułu wynajmu tych nieruchomości, oraz (ii) zmianę wartości godziwej
nieruchomości w portfelu inwestycyjnym Grupy wynikającą z aktualizacji wyceny.

W przepływach pieniężnych z działalności operacyjnej ujęta jest także działalność deweloperska Grupy.
Odzwierciedlają to zmiany w wielkości kapitału obrotowego: stanu zapasów oraz stanu zobowiązań z tytułu
dostaw i usług oraz pozostałych zobowiązań:

(i) W związku z projektami deweloperskimi prowadzonymi w Polsce stan zapasów uległ
zwiększeniu o 641 tys. EUR (z poziomu 33.097 tys. EUR, wykazanego w skonsolidowanym
bilansie otwarcia, do poziomu 33.738 tys. EUR, wykazanego w skonsolidowanym bilansie
na dzień 31 grudnia 2006 r.);

(ii) W związku z projektami deweloperskimi prowadzonymi na Węgrzech stan zapasów uległ
zwiększeniu o 163 tys. EUR (z poziomu 5.740 tys. EUR, wykazanego w skonsolidowanym
bilansie otwarcia, do poziomu 5.903 tys. EUR, wykazanego w skonsolidowanym bilansie
na dzień 31 grudnia 2006 r.);

(iii) Nie odnotowano zmiany stanu zapasów w związku z projektami deweloperskimi prowadzonymi
w Rumunii;

(iv) W związku z projektami deweloperskimi prowadzonymi na Słowacji, zwłaszcza w odniesieniu
do Projektu Nieruchomości Vajnory stan zapasów uległ zwiększeniu o 4.364 tys. EUR
(z poziomu 33.200 tys. EUR, wykazanego w skonsolidowanym bilansie otwarcia, do poziomu
37.564 tys. EUR, wykazanego w skonsolidowanym bilansie na dzień 31 grudnia 2006 r.).

Znaczna część wzrostu stanu zobowiązań z tytułu dostaw i usług oraz pozostałych w kwocie 7.982 tys. EUR
to kwota wynagrodzenia za uzyskane wyniki należna AMC (5.600 tys. EUR).

W okresie 6 miesięcy zakończonym 30 czerwca 2007 r. Grupa odnotowała wzrost stanu zapasów
w wysokości 18.129 tys. EUR na którą to kwotę składały się głównie:

(i) 14.217 tys. EUR wynikające ze wzrostu stanu zapasów związanych z projektami deweloperskimi
prowadzonymi w Polsce (wzrost stanu zapasów z kwoty 33.738 tys. EUR zgodnie
e skonsolidowanym bilansem na dzień 31 grudnia 2006 r. do kwoty 47.955 tys. EUR zgodnie
ze skonsolidowanym bilansem na dzień 30 czerwca 2007 r.);

(ii) 140 tys. EUR wynikało ze wzrostu stanu zapasów związanych z projektami deweloperskimi
prowadzonymi na Węgrzech (wzrost stanu zapasów z kwoty 5.903 tys. EUR zgodnie
ze skonsolidowanym bilansem na dzień 31 grudnia 2006 r. do kwoty 6.043 tys. EUR zgodnie
ze skonsolidowanym bilansem na dzień 30 czerwca 2007 r.);
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(iii) 10.382 tys. EUR wynikało ze wzrostu stanu zapasów związanych z projektami deweloperskimi
prowadzonymi w Rumunii (wzrost stanu zapasów z kwoty 22.000 tys. EUR do kwoty
32.382 tys. EUR zgodnie ze skonsolidowanym bilansem na dzień 30 czerwca 2007 r.);

(iv) 1.879 tys. EUR wynikało ze wzrostu stanu zapasów związanych z projektami deweloperskimi
prowadzonymi na Słowacji, w szczególności projektem Vajnory Project (wzrost stanu zapasów
z kwoty 37.564 tys. EUR zgodnie ze skonsolidowanym bilansem na dzień 31 grudnia 2006 r.
do kwoty 39.443 tys. EUR zgodnie ze skonsolidowanym bilansem na dzień 30 czerwca 2007 r.).

Nowe inwestycje związane z Projektem Volan w kwocie 8.471 tys. EUR oraz Hotelem Golden Tulip
w kwocie 18 tys. EUR nabytym w trakcie trwania roku 2007 r. pomniejszają kwotę wzrostu stanu zapasów.

W ramach kwoty wzrostu zobowiązań z tytułu dostaw i usług w wysokości 7.968 tys. EUR, największą część
stanowiły przychody przyszłych okresów dotyczące sprzedaży lokali. Głównym powodem spadku należności
z tytułu dostaw i usług o kwotę 7.211 tys. EUR było zmniejszenie kwoty przedpłat na rzecz Millennium
z 9.968 tys. EUR do 3.005 tys. EUR w czerwcu 2007 r.

Przepływy pieniężne z działalności inwestycyjnej:

(tys. EUR)  

okres
6 miesięcy

zakończony
30 czerwca

2007
(niezbadane)

okres
5 miesięcy

zakończony
30 czerwca

2006
(niezbadane)

okres
11 miesięcy
zakończony
31 grudnia

2006 r.
(zbadane)

 Nabycie spółek zależnych (pomniejszone o nabyte środki pieniężne) (11.163) (51.961) (53.099)

Środki złożone na rachunkach escrow w odniesieniu do nabywanych
nieruchomości

- (1.800) (1.800)

Depozyty zapłacone na zabezpieczenie przyszłych transakcji nabycia
nieruchomości

- - (15.024)

Nabycie nieruchomości inwestycyjnych (91.736) (9.326) (12.821)

Nabycie rzeczowych aktywów trwałych (3.969) (5.144) (17.260)

Pożyczki udzielone partnerom wspólnych przedsięwzięć (2.757) - -

Wpływy ze zbycia rzeczowych aktywów trwałych - - 169

Nabycie wartości niematerialnych – oprogramowanie (696) - (183)

Przepływy środków pieniężnych netto z działalności inwestycyjnej  (110.321) (68.231) (100.018)

W okresie 11 miesięcy zakończonym 31 grudnia 2006 r. Grupa przeznaczyła 100.018 tys. EUR na inwestycje
w nieruchomości, zarówno bezpośrednie, jaki i pośrednie, poprzez zakup udziałów i akcji w spółkach
posiadających wybrane nieruchomości:

(i) Na zakup spółek zależnych Spółka przeznaczyła kwotę 53.099 tys. EUR (po potrąceniu
przejętych środków pieniężnych) – z czego: kwotę netto 35.543 tys. EUR na nabycie udziałów
w Trilby, Platinum Towers oraz DPM, kwotę netto 3.539 tys. EUR na nabycie 100% udziałów
Ligetváros i Városliget; kwotę netto 1.357 tys. EUR na nabycie Eastfield Atlas, a pozostałą
kwotę 12.660 tys. EUR przeznaczono na nabycie Pierwotnego Portfela;

(ii) Na zaliczki wpłacone jako zabezpieczenie przyszłych transakcji nabycia nieruchomości została
przeznaczona kwota 15.024 tys. EUR – z czego: 3.856 tys. EUR wpłacono jako zaliczkę na
zakup Projektu Volan w Budapeszcie (transakcję zamknięto w marcu 2007 r., natomiast umowy
zawarto w roku 2006 r.); 9.968 tys. EUR wpłacono jako zaliczkę na zakup Budynku Biurowego
Millennium Plaza w Warszawie (transakcję zrealizowano w marcu 2007 r., natomiast umowy
przedwstępne zawarto w roku 2006 r.); 1.200 tys. EUR wpłacono jako zaliczkę na zakup Hotelu
Golden Tulip w Bukareszcie (transakcję zrealizowano w marcu 2007 r., natomiast umowy
zawarto w roku 2006 r.);
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(iii) Na nabycie nieruchomości inwestycyjnych Grupa przeznaczyła kwotę 12.821 tys. EUR –
z czego: kwotę 3.157 tys. EUR przeznaczono na transakcję nabycia Budynku Biurowego
Moskva, która została zrealizowana (przez co rozumie się, że prawa własności przeniesiono
na Grupę) w grudniu 2006 r.; kwotę 9.326 tys. EUR przeznaczono na transakcję nabycia
Nieruchomości Voluntari w Bukareszcie, która została zrealizowana (przez co rozumie się,
że prawa własności przeniesiono na Grupę) w 2006 r.;

(iv) Na nabycie środków trwałych Grupa przeznaczyła 17.260 tys. EUR. Znaczna część tej kwoty
stanowiła wydatki związane z budową Hotelu Hilton.

W pierwszym półroczu 2007 roku Grupa przeznaczyła kwotę 110.321 tys. EUR na inwestycje
w nieruchomości, w porównaniu do 68.231 tys. EUR przeznaczonej na ten cel w okresie 5 miesięcy
zakończonym 30 czerwca 2006 r. (wzrost o 62%):

(i) Na nabycie podmiotów zależnych – Spółka przeznaczyła 11.163 tys. EUR, z czego 7.357 tys.
EUR netto stanowiło koszt nabycia Hotelu Golden Tulip, 3.807 tys. EUR netto stanowił koszt
nabycia Projektu Volan.

(ii) Na nabycie nieruchomości inwestycyjnych – Spółka przeznaczyła kwotę 91.736 tys. EUR,
z czego 76.122 tys. EUR netto stanowiło koszt nabycia Millennium Plaza, 9.642 tys. EUR
stanowiło koszt nabycia Sadowa Business Park, a 5.733 tys. EUR stanowiło koszt nabycia
Nieruchomości Voluntari.

(iii) Na nabycie rzeczowych aktywów trwałych – Spółka przeznaczyła kwotę 3.969 tys. EUR
stanowiło koszt nabycia rzeczowych aktywów trwałych, z czego większość stanowiły koszty
związane z budową Hotelu Hilton.

W okresie następującym po końcu czerwca 2007 Grupa nabyła kolejne dwie nieruchomości (Budynek
Biurowy Atlas House w Sofii, w Bułgarii, za 7,3 miliona EUR oraz Projekt Kokoszki (Grupa uiściła płatność
za nabycie całości działki, natomiast docelowo wspólnik Grupy, obejmujący 45% udziału w projekcie,
dostarczy finansowanie w proporcji do swojego udziału w joint venture, pod rygorem utraty udziału
w przedsięwzięciu) w Gdańsku, w Polsce, za 53 miliony PLN oraz 11,7 miliona tytułem płatności VAT
(do odzyskania)) oraz dokonała zbycia 28,25% udziału w Projekcie Vajnory w Bratysławie, na Słowacji).

Informacje dotyczące źródeł finansowania inwestycji Grupy zostały zamieszczone w Rozdziale „Opis
Działalności Grupy” w punkcie „Kredyty i pożyczki, gwarancje i poręczenia.” Szczegółowy opis
poszczególnych nieruchomości nabytych przez Spółkę od dnia założenia Prospektu w KNF do Daty
Prospektu znajduje się w Rozdziale „Opis Działalności Grupy” w punkcie „Nieruchomości generujące
przychód” oraz w punkcie „Projekty deweloperskie”.

Przepływy pieniężne z działalności finansowej:

(tys. EUR)
okres 6 miesięcy

zakończony
30 czerwca 2007 r.

okres 5 miesięcy
zakończony

30 czerwca 2006 r.

okres 11 miesięcy
zakończony

31 grudnia 2006 r.

Wypłacone dywidendy (4.031) - (2.079)

Płatności na nabycie lub umorzenie akcji własnych jednostki - - (3.986)

Zapłacone koszty emisji akcji - (13.528) (14.049)

Wpływy z emisji akcji - 178.451 178.451

Zaciągnięte kredyty bankowe 88.421 4.916 10.329

Pożyczki udzielone partnerom - - (327)

Pożyczki uzyskane od inwestorów mniejszościowych 1.012 4.607 2.286

Przepływy środków pieniężnych netto z działalności finansowej 85.402 174.446 170.625

Wpływy z emisji Akcji (kwota netto 164.402 tys. EUR) stanowiły największe źródło finansowania
działalności operacyjnej i inwestycyjnej Grupy w okresie 11 miesięcy zakończonym 31 grudnia 2006 r.
Spółka w ograniczonym stopniu korzystała z finansowania kredytami bankowymi (zwiększenie o 10.329 tys.
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EUR) oraz pożyczkami od akcjonariuszy (zwiększenie o 2.286 tys. EUR). Kwoty te zostały wykorzystane
głównie na poczet budowy Hotelu Hilton.

W 2006 roku Spółka wypłaciła Akcjonariuszom kwotę 6.065 tys. EUR – z czego: kwotę 2.079 tys. EUR
wypłacono w postaci dywidendy (zgodnie z polityką wypłaty dywidendy zatwierdzoną przez Spółkę),
a kwotę 3.986 tys. EUR w postaci wykupu i umorzenia akcji własnych.

W pierwszym półroczu 2007 roku Grupa zaciągnęła kredyty bankowe w wysokości 88.421 tys. EUR
(zaciągnięte głównie w związku z finansowaniem inwestycji Millennium Plaza) oraz nowe pożyczki
od akcjonariuszy mniejszościowych w wysokości 1.012 tys. EUR. Ponadto, Grupa wypłaciła dywidendy
śródroczne na rzecz akcjonariuszy w kwocie 4.031 tys. EUR.

Struktura Bilansu

Rzeczowe aktywa trwałe na dzień 31 grudnia 2006 r.

(tys. EUR)
Budynki

Maszyny i
urządzenia

Środki
transportu

Razem

Nabycie w drodze połączenia jednostek gospodarczych: 67.431 113 113 67.657

Hotel Hilton (1) 65.623 8 10 65.641

Pozostałe (1) 1.808 105 103 2.016

Zwiększenia (wartość brutto) 16.909 305 46 17.260

Korekty z tytułu różnic kursowych 427 (2) 5 430

Zmniejszenia (wartość brutto) (7) (29) (72) (108)

Aktualizacja wartości (zakumulowana) 3.680 - - 3.680

Umorzenie (16) (70) (15) (101)

Wartość netto 88.424 317 77 88.818

(1) Niezbadane

Budynki związane z działalnością hotelarską Spółki stanowią najbardziej znaczącą pozycję rzeczowych
aktywów trwałych, i w konsekwencji reczowe aktywa trwałe stanowią 25% ogólnej sumy aktywów. Wartości
te (za wyjątkiem gruntów w użytkowaniu wieczystym), zostały wykazane w wartości przeszacowanej,
tj. w wartości stanowiącej wartość godziwą na dzień wyceny, po pomniejszeniu o wartość umorzenia oraz
ewentualne odpisy z tytułu trwałej utraty wartości. Grunty, na których położony jest hotel, będące
w użytkowaniu wieczystym, ujmowane są po cenie nabycia (10.600 tys. EUR), pomniejszonej o ewentualne
odpisy aktualizujące z tytułu utraty wartości.

Pozycja zwiększenie wartości brutto zawiera kapitalizację kosztów związanych z budową Hotelu Hilton.

 Na dzień 30 czerwca 2007 r. (niezbadane)

(tys. EUR)
Budynki

Maszyny
i urządzenia

Środki
transportu

Razem

Na początek okresu (wartość brutto) 88.440 387 92 88.919

Nabycia w drodze połączenia jednostek gospodarczych: 13.969 131 - 14.100

Hotel Golden Tulip 13.969 131 - 14.100

Zwiększenia (wartość brutto) 899 3.020 50 3.969

Korekty z tytułu różnic kursowych 112 19 12 143

Zmniejszenia (wartość brutto) - - (15) (15)

Aktualizacja wartości (zakumulowana) 9.621 - - 9.621

Umorzenie (1.167) (1.060) (18) (2.245)

Wartość netto 111.874 2.497 121 114.492
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Na dzień 30 czerwca 2007 r. wartość rzeczowych aktywów trwałych odpowiadała 22% wartości aktywów
ogółem. W pierwszej połowie 2007 r. Grupa nabyła Hotel Golden Tulip w Bukareszcie (14.100 tys. EUR).
Zwiększenia wartości brutto wyniosły 3.969 tys. EUR, w tym koszty nabycia wyposażenia w wysokości
3.020 tys. EUR głównie w związku z Hotelem Hilton (2.132 tys. EUR).

Na dzień 31 grudnia 2006 r. finansowanie dłużne bankowe zabezpieczone jest hipotekami ustanowionymi na
gruntach i budynkach o łącznej wartości 36.275 tys. EUR.

Nieruchomości inwestycyjne

  (tys. EUR)

na dzień
30 czerwca 2007 r.

(niezbadane)

na dzień
31 grudnia 2006 r.

(zbadane)

  Na początek okresu 67.585 -

  Nabycia w drodze połączenia jednostek gospodarczych - 49.545

Ikarus Industrial Park - 28.900

Budynek Biurowy Metropol - 8.500

Centrum Ligetváros - 7.000

Projekt Varosliget - 4.800

Projekt Bašta - 345

  Zwiększenia 91.497 12.483

  Aktywowane nakłady w późniejszym okresie 239 338

  Różnice kursowe (41) (393)

  Bieżąca wartość rocznych opłat z tytułu użytkowania wieczystego 3.959 -

  Wzrost wartości godziwej – w tym z udziału we wspólnych przedsięwzięciach 34.785 5.612

  Razem 198.024 67.585

Wszystkie posiadane przez Grupę nieruchomości, które generują przychody, takie jak budynki biurowe,
sklasyfikowano jako nieruchomości inwestycyjne. Nieruchomości inwestycyjne stanowią 19% całkowitej
wartości aktywów na dzień 31 grudnia 2006 r., która to proporcja na dzień 30 czerwca 2007 r. wzrosła do
38% ogólnej kwoty aktywów. Podobnie jak w roku 2006, wartość godziwa nieruchomości inwestycyjnych
Grupy na dzień 30 czerwca 2007 r. została określona na podstawie wyceny przeprowadzonej na ten dzień
przez Cushman & Wakefield.

Zwiększenie stanu (12.483 tys. EUR) na dzień 31 grudnia 2006 r. obejmuje wydatki związane
z Nieruchomością Voluntari (9.326 tys. EUR) oraz Budynkiem Biurowym Moszkva (3.157 tys. EUR).

Na dzień 30 czerwca 2007 r. zwiększenia ujęte w kwocie kosztów w wysokości 91.497 tys. EUR obejmują
wydatki na nabycie: Millennium Plaza (76.122 tys. EUR), Sadowa Business Park (9.642 tys. EUR) oraz
pozostałego pakietu akcji (40%) w Nieruchomości Voluntari (5.733 tys. EUR).

Część nieruchomości posiadanych przez Grupę stanowi zabezpieczenie kredytów bankowych, udzielonych
spółkom zależnym. Na dzień 31 grudnia 2006 r. łączna wartość zadłużenia zabezpieczonego
nieruchomościami Grupy wynosi 13.740 tys. EUR.

Zapasy

(tys. EUR)

  na dzień
30 czerwca 2007 r.

(niezbadane)

na dzień
31 grudnia 2006 r.

(zbadane)

Grunty pod zabudowę, w tym: 101.936 89.182

Projekt Zielono 7.002 6.950

Projekt Platinum Towers 8.388 8.315

Projekt Capital Art Apartments 15.720 15.040

Projekt Atrium Homes 1.876 1.839

Projekt Vajnory 35.774 35.038
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(tys. EUR)

  na dzień
30 czerwca 2007 r.

(niezbadane)

na dzień
31 grudnia 2006 r.

(zbadane)

Nieruchomość Solaris 22.385 22.000

Projekt Cybernetyki 3.101 -

Projekt Volan 7.690 -

Wydatki budowlane 23.887 10.023

Projekt Zielono 608 94

Projekt Platinum Towers 3.487 708

Projekt Capital Art Apartments 8.365 2.632

Projekt Atrium Homes 4.168 4.063

Projekt Vajnory 3.668 2.526

Projekt Cybernetyki 140 -

Nieruchomość Solaris 1.238 -

Hotel Hilton 1.144 -

Projekt Volan 1.044 -

Hotel Gulden Tulip 25 -

Nieruchomości własne i wynajmowane utrzymywane do sprzedaży  125.823 99.205

Zapasy obejmują wszystkie projekty mieszkaniowe prowadzone przez Grupę, w tym wszystkie grunty, na
których projekty te są realizowane, a także poniesione koszty budowy. Na dzień 31 grudnia 2006 r. zapasy
stanowią łącznie 27% ogólnej sumy aktywów, podczas gdy na dzień 30 czerwca 2007 stanowią 24%.
Do nowych mieszkaniowych projektów deweloperskich nabytych w pierwszej połowie 2007 r. zaliczają się
Projekt Cybernetyki w Warszawie oraz Projekt Volan w Budapeszcie.

Na dzień 31 grudnia 2006 r. wydatki budowlane w wysokości 10.023 tys. EUR obejmowały m.in. wydatki
związane z przygotowaniem placu budowy, wyburzaniem istniejących budowli oraz koszty wynagrodzenia
architektów, a także skapitalizowane odsetki od kredytów. Na dzień 30 czerwca 2007 r. kwota tych
wydatków wyniosła 23.887 tys. EUR z uwagi na fakt, że większa liczba projektów weszła w fazę budowy.
Z Projektem Capital Art Apartments wiązały się najistotniejsze wydatki budowlane z uwagi na trwający
aktywny proces budowy nieruchomości (z czego największą część stanowiły wynagrodzenia na rzecz
podwykonawców w wysokości 4.600 tys. EUR)

Krótkoterminowe należności z tytułu dostaw i usług oraz pozostałe należności

  (tys. EUR)

na dzień
30 czerwca 2007 r.

 (niezbadane)

na dzień
31 grudnia 2006 r.

(zbadane)

  Należności z tytułu dostaw i usług (netto) 5.965 556

  Pozostałe należności 6.081 11.304

  Rozliczenia międzyokresowe czynne 2.936 10.381

  Razem 14.982 22.241

Na dzień 31 grudnia 2006 r. wartość krótkoterminowych należności wynosiła 22.241 tys. EUR. Pozycja
pozostałe należności wynosząca 11.304 tys. EUR obejmuje, między innymi, przedpłaty na zakup (3.855 tys.
EUR) Atlas Estates (Vágány) Kft, należności z tytułu podatku VAT i innych podatków (3.019 tys. EUR) oraz
depozyty escrow (depozyt escrow w wysokości 1.450 tys. EUR, na potrzeby zabezpieczenia premii za zmianę
przeznaczenia Projektu Városliget oraz depozyt escrow w kwocie 1.000 tys. EUR w związku z umową
nabycia spółki Victoria Tower (posiadającą Hotel Golden Tulip)). Pozycja rozliczenia międzyokresowe
obejmuje głównie przedpłatę w kwocie 9.968 tys. EUR dokonaną przez Properpol na zakup Millennium
Plaza.

Na dzień 30 czerwca 2007 r. kwota krótkoterminowych należności wynosiła 14.982 tys. EUR. Na kwotę
należności z tytułu dostaw i usług wynoszącą 5.965 tys. EUR składały się m.in. wierzytelności, odpowiednio,
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Hotelu Hilton, Millennium Plaza oraz Ikarus Industrial Park w kwotach odpowiednio 1.431 tys. EUR, 1.367
tys. EUR oraz 1.332 tys. EUR. Na kwotę pozostałych należności składały się głównie należne kwoty VAT
i innych podatków w wysokości 2.243 tys. EUR oraz wierzytelność Properpolu w kwocie 3.005 tys. EUR
w związku z projektem Millennium Plaza. Na kwotę rozliczeń międzyokresowych czynnych składały się
głównie przedpłaty w kwocie 1.720 tys. EUR dokonane w związku z Hotelem Hilton.

Środki pieniężne i ich ekwiwalenty

  (tys. EUR)

na dzień
30 czerwca 2007 r.

(niezbadane)

na dzień
31 grudnia 2006 r.

(zbadane)

  Środki pieniężne 31.000 55.952

  Lokaty krótkoterminowe 11.462 6.720

  Razem 42.462 62.672

Na dzień 31 grudnia 2006 r. łączna kwota środków pieniężnych i ich ekwiwalentów stanowi 17% ogólnej sumy
aktywów, natomiast na dzień 30 czerwca 2007 r. stanowi kwotę odpowiadającą 8% ogólnej sumy aktywów.

Efektywna stopa oprocentowania na dzień 31 grudnia 2006 r. z lokat krótkoterminowych wynosiła ok. 3,65%,
a środki zgromadzone w postaci tej lokaty dostępne są na żądanie.

Zobowiązania z tytułu dostaw i usług oraz pozostałe zobowiązania

  (tys. EUR)

na dzień
30 czerwca 2007 r.

(niezbadane)

na dzień
31 grudnia 2006 r.

(zbadane)

  Zobowiązania krótkoterminowe

Zobowiązania z tytułu dostaw i usług (5.072) (2.835)

Zobowiązania z tytułu podatków i ceł oraz ubezpieczeń społecznych (886) (300)

Pozostałe zobowiązania krótkoterminowe (12.362) (17.240)

Rozliczenia międzyokresowe bierne (19.556) (10.349)

  Zobowiązania długoterminowe

  Pozostałe zobowiązania długoterminowe (11.359) (6.047)

  Razem (49.235) (36.771)

Na dzień 31 grudnia 2006 r. zobowiązania z tytułu dostaw i usług oraz pozostałe zobowiązania (zarówno
krótkoterminowe, jak i długoterminowe) stanowią 10% ogólnej sumy aktywów i 27% ogólnej sumy
zobowiązań. Odroczona zapłata w wysokości 14.294 tys. EUR dotycząca transakcji nabycia Nieruchomości
Solaris stanowi główną pozycję pozostałych zobowiązań krótkoterminowych. Na rozliczenia
międzyokresowe bierne w wysokości 10.349 tys. EUR składają się przedpłaty na poczet mieszkań
w Projektach: Platinum Towers oraz Capital Art Apartments.

Pozostałe zobowiązania długoterminowe w kwocie 6.047 tys. EUR stanowią 1,7% ogólnej sumy aktywów
oraz 4,4% ogólnej sumy zobowiązań, składają się głównie z pożyczek do spłacenia na rzecz inwestorów
mniejszościowych (5.388 tys. EUR). Kwota pożyczek dotyczy głównie Projektu Vajnory (2.800 tys. EUR)
oraz Nieruchomości Voluntari (1.800 tys. EUR).

Na dzień 30 czerwca 2007 r. łączna kwota zobowiązań krótkoterminowych z tytułu dostaw i usług oraz
pozostałych zobowiązań stanowiła kwotę odpowiadającą 7% ogólnej sumy aktywów Grupy oraz 14% ogólnej
sumy zobowiązań Grupy. Kwota zobowiązań krótkoterminowych z tytułu dostaw i usług wynosząca
5.072 tys. EUR obejmowała kwoty 1.610 tys. EUR, 1.158 tys. EUR oraz 864 tys. EUR stanowiące
zobowiązania odpowiednio Hotelu Hilton, oraz projektów Capital Art Apartments i Platinum Towers.
Pozostałe zobowiązania krótkoterminowe w kwocie 12.362 tys. EUR składały się głównie ze zobowiązań
związanych z Sadowa Business Park w kwocie 4.615 tys. EUR oraz zobowiązań związanych z Properpolem
w kwocie 3.666 tys. EUR.
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Na rozliczenia międzyokresowe bierne w wysokości 19.556 tys. EUR składają się głównie przedpłaty na poczet
mieszkań w wysokości 13.735 tys. EUR (Projekt Platinum Towers – 7.480 tys. EUR oraz Projekt Capital Art
Apartments 6.255 tys. EUR) oraz odroczone płatności oraz rezerwy na koszty Hotelu Hilton (3.847 tys. EUR).

Pozostałe zobowiązania długoterminowe w wysokości 11.359 tys. EUR stanowiły kwotę odpowiadającą 2%
ogólnej sumy aktywów oraz 4% ogólnej sumy zobowiązań. Na pozostałe zobowiązania długoterminowe
składały się głównie pożyczki do spłacenia na rzecz akcjonariuszy (6.400 tys. EUR), oraz kwota 3.893 tys.
EUR należna od Millennium Plaza w związku z bieżącym saldem opłat z tytułu użytkowania wieczystego.

Kredyty bankowe

  (tys. EUR)

na dzień
30 czerwca 2007 r.

(niezbadane)

na dzień
31 grudnia 2006 r.

(zbadane)

  Kredyty bankowe

  Krótkoterminowe

Kredyty bankowe z terminem zapadalności w okresie 1 roku (14.185) (2.892)

  Długoterminowe

O terminie spłaty do 2 lat (40.837) (22.579)

O terminie spłaty od 3 do 5 lat (30.547) (15.755)

O terminie spłaty dłuższym niż 5 lat (99.874) (37.836)

  Razem (185.443) (79.062)

Kredyty bankowe zabezpieczone są na różnych nieruchomościach Grupy (dane niezbadane).

Stan na dzie�
30 czerwca 2007 r

Stan na dzie�
31 grudnia 2006 r.Kredytobiorca Projekt Kredytodawca

(tys. EUR)

HGC Hotel Hilton Investkredit AG 40.957 28.355

Circle Slovakia Projekt Vajnory Investkredit AG 20.754 19.860

Felikon Ikarus Industrial Park MKB Bank 17.025 9.340

HGC Hotel Hilton DZ Bank Polska S.A. - 7.920

Capital Art Apartments Projekt Capital Art
Apartments

Investkredit AG 10.950 6.994

Ligetváros Centrum Ligetváros Erste Bank AG 4.325 4.400

DNB Victori Tower Hotel Golden Tulip Alpha Bank 4.574 -

AE Millennium Millennium Plaza Erste Bank AG 70.761 -

AEKS Projekt Volan VolksBank 2.379 -

Platinum Towers Projekt Platinum Towers Erste Bank AG 10.947 -

Zielono Projekt Zielono Investkredit AG 2.771 2.193

Razem 185.443 79.062

Na dzień 31 grudnia 2006 r. największym kredytodawcą Spółki jest Investkredit AG. Saldo kredytów
zaciągniętych przez Spółkę u tego kredytodawcy wynosi 57.402 tys. EUR; w największym stopniu
z finansowania dłużnego korzystał Hotel Hilton (36.275 tys. EUR). Na dzień 30 czerwca 2007 r. Erste Bank
der Österreichischen Sparkassen AG był głównym wierzycielem Spółki, a saldo zobowiązań Spółki na jego
rzecz wyniosło 86.033 tys. EUR, natomiast najbardziej obciążonym długiem projektem był Millennium
Plaza, gdzie kwota niespłaconych zobowiązań wyniosła 70.761 tys. EUR. Bardziej szczegółowe informacje
na temat poszczególnych umów kredytowych opisane zostały w Rozdziale „Opis działalności Grupy” punkt
„Kredyty i pożyczki, gwarancje i poręczenia”.

Efektywne stopy procentowe dla kredytów zaciągniętych przez Spółkę wynosiły na dzień bilansowy:
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31 grudnia 2006 r.

PLN EUR

  Efektywna stopa oprocentowania kredytów bankowych 6,44% 5,75% - 6,10%

Zobowiązania z tytułu odroczonego podatku dochodowego

  (tys. EUR)
na dzie� 30 czerwca 2007 r.

(niezbadane)
na dzie� 31 grudnia 2006 r.

(zbadane)

  Nabycie w drodze połączenia jednostek gospodarczych (21.558) (17.986)

  Odniesione do rachunku zysku i strat (7.021) (2.402)

  Odniesione do kapitałów (3.443) (1.000)

  Pozostałe (1.935) (170)

  Razem (33.957) (21.558)

Na dzień 31 grudnia 2006 r. zobowiązania z tytułu odroczonego podatku dochodowego odnoszą się głównie
do nabycia jednostek zależnych (17.986 tys. EUR), które obejmują także zmiany wyceny wartości godziwej
istniejących aktywów (9.588 tys. EUR ) oraz zyski ze zmian wartości godziwej (11.293 tys. EUR).

Na dzień 30 czerwca 2007 r. zobowiązania z tytułu podatku odroczonego w kwocie 33.957 tys. EUR składały
się z zobowiązania z tytułu podatku odroczonego związane z przejęciami w drodze połączenia w kwocie
21.558 tys. EUR związanego z zyskiem z tytułu wzrostu wartości godziwej inwestycji w kwocie 11.804 tys.
EUR oraz 9.588 tys. EUR z tytułu aktualizacji wyceny budynków.

NAV (dane niezbadane)

na dzie�
30 czerwca 2007 r.

na dzie�
31 grudnia 2006 r.

Bazowa bilansowa NAV (tys. EUR) 251.928 222.574

Udział Grupy w wycenie nieruchomości deweloperskich (tys. EUR) 62.569 49.255

Podatek odroczony w wycenie nieruchomości deweloperskich wg stopy lokalnej (tys. EUR) (6.755) (9.256)

Skorygowana NAV (tys. EUR) 307.741 262.573

Liczba akcji (tys.) 48.448 48.448

Bazowa NAV na Akcję (EUR) 5,20 4,59

Skorygowana NAV na Akcję (EUR) 6,35 5,42

W okresie od 30 czerwca 2007 r. do daty niniejszego Prospektu Spółka kontynuowała działalność operacyjną.
W toku działalności Grupa zaciągnęła cztery kredyty o łącznej wartości 34 mln EUR; dokonała spłaty
jednego kredytu o wartości 6,8 mln EUR. W danym okresie Grupa dokonała również nabycia dwóch nowych
projektów (Projekt Kokoszki oraz Budynek Biurowy Atlas House) oraz sprzedała część udziału
w posiadanym projekcie (Projekt Vajnory). Dodatkowo, Grupa wypłaciła Akcjonariuszom dywidendę
w wysokości 4 mln EUR oraz uiściła wynagrodzenie na rzecz Atlas Management Company w wysokości
2,3 mln EUR. Grupa kontynuowała również działalność deweloperską w posiadanych aktywnych projektach,
wydatkując kwotę 13,1 mln EUR.

Bardziej szczegółowy opis powyżej wymienionych zdarzeń znajduje się w Rozdziale „Kapitalizacja
i Zadłużenie” Prospektu.
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OTOCZENIE RYNKOWE I PRAWNE

Otoczenie Rynkowe

Polska

Sytuacja makroekonomiczna w Polsce jest kluczowym czynnikiem mającym wpływ na siłę rynku
nieruchomości. Zgodnie z analizami przeprowadzonymi przez IBnGR oraz Cushman & Wakefield, ryzyko
związane z inwestycjami w gospodarce polskiej nadal się zmniejsza, co wynika głównie z utrzymującej się
dobrej sytuacji makroekonomicznej, a w związku z tym:

(i) ulegającej poprawie kondycji finansowej przedsiębiorstw

(ii) polepszającej się sytuacji majątkowej gospodarstw domowych, wzrastającej sile nabywczej
konsumentów, obniżeniu stopy bezrobocia;

(iii) członkostwu Polski w Unii Europejskiej, powodującemu obniżenie poziomu ryzyka
inwestycyjnego.

W kontekście rynku nieruchomości warto zauważyć, iż ryzyko związane z sektorem budowlanym, a także
z sektorami powiązanymi, zmalało w ostatnich latach. W znaczącym stopniu wpływa na to dobra sytuacja na
rynku budowlanym. Zgodnie z danymi opublikowanymi przez IBnGR, sektor budowlany był najszybciej
rozwijającym się sektorem gospodarki w 2006 r. (13,6%) oraz w pierwszym kwartale 2007 r. (tempo wzrostu
wartości dodanej osiągnęło poziom 27%).

Ubiegłoroczny spadek ryzyka inwestycyjnego przyczynił się do zwiększenia nakładów kapitałowych przez
przedsiębiorców, które wraz z zaobserwowanym wysokim poziomem konsumpcji indywidualnej, stały się
głównymi czynnikami wzrostu gospodarczego. Zgodnie z danymi, opublikowanymi przez Polską Agencję
Informacji i Inwestycji Zagranicznych, Polska zajmuje pierwsze miejsce w rankingu planowanych inwestycji
w Europie, oraz drugie miejsce pod względem zaufania inwestorów.

Główne wskaźniki makroekonomiczne

Polska

  Ludność (w milionach) 38,2

2006 2007 2008

  PKB (realny przyrost roczny w %) 6,1 5,9 5,4

  Średnioroczna inflacja (przyrost roczny w %) 1,0 2,4 2,5

  Wynagrodzenie realne brutto (przyrost roczny w %) 4,1 4,3 3,0

  Bezrobocie (%) 14,9 12,8 12,0

  Bazowa stopa procentowa NBP (%) 4,0 4,5 5,0

�ród›o: IBnGR, •Kwartalne Prognozy MakroekonomiczneŽ Nr 54, kwiecie� 2007 r.; prognozy CA IB i EIU

Polska jest największym z krajów nowo przyjętych do UE pod względem PKB oraz liczby ludności. Od 2004
r. Polska gospodarka należy do jednych z najszybciej rozwijających się w UE. Odnotowuje ona rekordowe
tempo wzrostu: 6,1% w 2006 r., z przewidywanym poziomem 5,9% w 2007 r. i 5,4% w 2008 r. Poprawa
sytuacji gospodarczej powoduje wzrost zatrudnienia. Prognozuje się, że poziom bezrobocia spadnie z 14,9%
w 2006 r. do 12,8% w 2007 r. i 12,0% w 2008 r.
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Wzrost wartości i ilości przyznanych kredytów hipotecznych.

Zgodnie z danymi opublikowanymi przez Centrum Prawa Bankowego i Informacji, w 2006 r., w porównaniu
do 2005 r., ilość i wartość przyznanych klientom indywidualnym kredytów hipotecznych wzrosła. W grudniu
2006 r. liczba niespłaconych kredytów bankowych przekraczała 800 tysięcy. W okresie od stycznia
do grudnia 2006 r. łączna wartość kredytów przyznanych w walucie krajowej wyniosła 17 miliardów PLN,
a w walutach obcych 25 miliardów PLN. Wzrosła także przeciętna wielkość przyznawanych kredytów,
z 60 tysięcy PLN w 2002 r. do około 165 tysięcy PLN w grudniu 2006 r. Głównymi czynnikami
warunkującymi taką sytuację, analogicznie jak w latach poprzednich, są: polepszenie pozycji finansowej
kredytobiorców, wzrost konkurencji wśród banków i związana z tym zmiana warunków przyznawania
kredytów hipotecznych, a także prognozy dotyczące rynku mieszkaniowego (niewystarczająca liczba
mieszkań). Ponadto kampania medialna dotycząca wprowadzenia obostrzeń z oceną ryzyka kredytowego
kredytobiorców ubiegających się o kredyty mieszkaniowe w walutach obcych (Regulacja S) miała istotny
wpływ na tempo ich przyznawania, zwłaszcza w pierwszej połowie 2006 r.

Pomimo znacznego wzrostu wartości kredytów w Polsce, stosunek długu hipotecznego do PKB wzrósł tylko
do ok. 6% i jest on nadal niski w porównaniu do poziomu 50-60% w najbogatszych krajach członkowskich
UE, czy też średniej wartości w UE – 47,5%. Zgodnie z prognozami Związku Banków Polskich, poziom
zadłużenia hipotecznego prawdopodobnie wzrośnie do 250 miliardów PLN w okresie następnych 15 lat,
tj. pięciokrotnie w okresie od 2005 r. do 2020 r.

Rynek nieruchomości w Polsce.

Zgodnie z raportem przygotowanym przez Cushman & Wakefield, w 2006 r. całkowita wartość inwestycji
na rynku nieruchomości wyniosła 4,75 miliarda EUR, z czego większość ulokowana została w centra
handlowe oraz w budynki biurowe. Miało to bezpośredni wpływ na poziom stóp zwrotu z dokonanych
inwestycji, które wzrastały z roku na rok, zbliżając się do poziomu krajów Europy Zachodniej, osiągając
odpowiednio: 5,5%-5,75% dla powierzchni handlowej i ok. 5% dla powierzchni biurowej. Oczekuje się, że
w 2007 r. wartość inwestycji na rynku nieruchomości ponownie wzrośnie.

Popyt na nowoczesne powierzchnie biurowe w Polsce w ostatnich dwóch latach wzrósł znacząco. Trend ten
spowodowała głownie poprawa sytuacji gospodarczej, napływ obcego kapitału, oraz fakt, że spółki krajowe
szukają oszczędności, m.in. poprzez przeniesienie działów pomocniczych do mniejszych miast. Wysoki
popyt spowodował spadek poziomu ilości wolnej przestrzeni i wzrost poziomu czynszu najmu. Od połowy
2006 r. notowany jest dynamiczny wzrost czynszów na powierzchnie biurowe. Oczekuje się, iż czynsze
w najlepszych lokalizacjach będą miały tendencję wzrostową by w 2008 r. przekroczyć poziom 30 EUR
miesięcznie netto. W I połowie 2007 r. przeciętny czynsz kształtował się na poziomie 12-17 EUR/ m2

miesięcznie netto.

Polski rynek mieszkaniowy jest obecnie w fazie dynamicznego rozwoju; prognozowane jest dalsze
utrzymanie tego trendu. Głównymi czynnikami pozytywnie wpływającymi na polski rynek mieszkaniowy są
(i) wstąpienie Polski do UE oraz (ii) ogólny wzrost stopy życiowej i siły nabywczej. Najwyższa średnia cena
m² w marcu 2007 r. została odnotowana w Warszawie - około 9.296 PLN za m², a następnie w Krakowie –
około 7.941 PLN za m². Kolejne najdroższe miasta pod względem ceny za 1 m² to Gdańsk, Wrocław oraz
Trójmiasto. Oczekuje się, że do końca 2007 r. ceny mieszkań (zwłaszcza tych w atrakcyjnych lokalizacjach)
pozostaną na stabilnym poziomie.

Zgodnie z danymi opublikowanymi przez Cushman & Wakefield, prognozy rozwoju gospodarczego w Polsce
na najbliższe lata są korzystne (oczekiwany jest wzrost PKB i siły nabywczej), przekładając się na
polepszenie kondycji finansowej polskich przedsiębiorstw. To powoduje wysoki poziom popytu na wszystkie
typy nieruchomości biurowych, co przekłada się na malejącą ilość wolnej powierzchni. Mimo, iż największą
aktywność w sektorach powierzchni biurowych i handlowych nadal odnotowuje się w Warszawie, obserwuje
się przesunięcie aktywności w sektorze przemysłowym do miast regionalnych, takich jak Poznań, czy miasta
na terenie Śląska. Przewidywane jest utrzymanie się wysokiego poziomu inwestycji w rozwój centr
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handlowych. Prognozuje się, że w 2007 r. oddane zostanie do użytku więcej powierzchni centr handlowych
niż przez ostatnie trzy lata łącznie. Jednak, 90% tej powierzchni oddane zostanie poza terenem Warszawy.

Rynek nieruchomości w Warszawie.

Warszawa, jedno z najszybciej rozwijających się miast w Europie, jest administracyjną, kulturalną, naukową
i finansową stolicą Polski. Większość międzynarodowych spółek obecnych w Polsce ma tam swoje siedziby.
Miasto liczy ok. 1,7 miliona mieszkańców oraz przeszło 760.000 gospodarstw domowych. Rynek warszawski
jest nie tylko największym rynkiem miejskim w Polsce, lecz także najbardziej dochodowym. Zgodnie
z danymi opublikowanymi przez GUS, poziom bezrobocia w Warszawie wynoszący w kwietniu 2007 r. 6,1%
i pozostający na poziomie poniżej 7% od 2001 r., kształtuje się znacznie poniżej średniej krajowej.

W 2006 r. metraż transakcji brutto dotyczących powierzchni biurowej w Warszawie ponownie wzrósł,
osiągając rekordowy poziom 412.200 m² (ok. 10,5% więcej niż w 2005 r.). W konsekwencji spowodowało to
spadek poziomu powierzchni wolnej do 5,37%. Największy popyt zaobserwowano na Górnym Mokotowie
(97.500 m²), w ścisłym centrum (72.500 m²) i na obrzeżach centrum (w części zachodniej - 61.250 m²
i wschodniej - 52.750 m²). Największy wzrost popytu - o 33%, do poziomu 55.000 m² - odnotowano
w dzielnicach: Ochota, Ursus i Włochy. Czynsze w Centralnym Obszarze Biznesowym (COB) Warszawy
wzrosły od 10% do 20% (w zależności od lokalizacji). W najlepszych lokalizacjach osiągnęły poziom
27 EUR/ m².

Na warszawskim rynku nieruchomości mieszkaniowych odnotowuje się znaczny wzrost podaży i popytu,
a rynek ten postrzegany jest jako atrakcyjna lokalizacja dla nowych inwestycji mieszkaniowych. Oprócz
wspomnianych powyżej czynników, które korzystnie wpływają na cały rynek nieruchomości
mieszkaniowych w Polsce, pozytywne tendencje demograficzne i migracyjne są istotnymi czynnikami
kształtującymi popyt na stołecznym rynku. W 2006 r. na rynek warszawski przypadło ok. 15% łącznej liczby
nowych mieszkań w Polsce. Prognozuje się, że liczba nowych mieszkań będzie stale wzrastać i przekroczy
w Warszawie w nadchodzących latach 21 tys. lokali. Jednak nawet ten poziom podaży raczej nie zaspokoi
popytu, ponieważ obecnie 90-95% nowych mieszkań jest sprzedawanych przed ukończeniem ich budowy.
Warszawa jest rynkiem oferującym lokale mieszkalne wszelkiego rodzaju: standardowe, o podwyższonym
standardzie, apartamenty i kamienice. Pomimo szybkiego rozwoju segmentu apartamentów, w stolicy Polski
nadal brakuje obiektów luksusowych. Wynika to z faktu, iż na ogół buduje się lokale mieszkalne
o podwyższonym standardzie, jednak nie luksusowe. Apartamenty oferowane są zwykle w standardzie
wykończenia dewelopera, natomiast usługi wykończeniowe deweloperzy uznają za element dodatkowy.

Od 2002 r. na rynku warszawskim obserwuje się dynamiczny wzrost popytu na miejsca hotelowe. Przychód
na jeden dostępny pokój nie zwiększył się jednak w tym czasie, ze względu na znaczący przyrost podaży
pokoi hotelowych. Zdaniem Dyrektorów, ciągły wzrost popytu, któremu towarzyszyć będzie jedynie
ograniczone zwiększenie podaży, doprowadzą w przyszłości do znaczącego wzrostu w segmencie
hotelarskim.

Rynek nieruchomości w Gdańsku.

Rynek nowoczesnej powierzchni biurowej w Gdańsku, Sopocie i Gdyni (w Trójmieście), oferujący
230.000 m², jest trzecim co do wielkości rynkiem w Polsce, po Warszawie i Krakowie. Rynek ten jest mocno
zróżnicowany, ze względu na różne polityki w zakresie zagospodarowania przestrzennego stosowane przez
władze poszczególnych miast. Największe z miast – Gdańsk (z zasobami powierzchni biurowej na poziomie
120.000 m²) jest stolicą regionu i miastem o niezwykle bogatym dziedzictwie historycznym, co sprawia,
że przed podjęciem prac większość projektów budowlanych musi być poddana badaniom archeologicznym.
Lokalne władze, w tym główny konserwator zabytków, są przeciwne zmianie charakteru miasta, i w efekcie
zezwalają jedynie na budowę niewielkich obiektów. W rezultacie deweloperzy zmuszeni byli do budowy
typowych nowoczesnych obiektów biurowych poza centrum miasta (np. w sąsiedztwie lokalnego portu
lotniczego), podczas gdy na obszarze starego miasta inwestycje w zakresie powierzchni biurowej polegają
głównie na rekonstrukcji, czy adaptacji, istniejących kamienic.
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W związku z nadpodażą powierzchni biurowej w Gdańsku, która doprowadziła do spadku czynszu
do poziomu poniżej 10 EUR/m² netto miesięcznie w 2005 r., znalezienie dużych, stałych najemców stało się
dla deweloperów kwestią kluczową i z tego powodu stosowane zachęty oraz ograniczona liczba dużych
najemców zniechęca deweloperów do inwestycji w nowe obiekty biurowe. Ponadto, silna konkurencja
zmusiła właścicieli do zawierania umów najmu na krótkie okresy czasu, a czasami nawet na czas
nieokreślony. Jednakże, wraz z rosnącym poziomem inwestycji w Polsce oraz dynamicznym wzrostem PKB,
na rynku lokalnym pojawiły się sygnału ożywienia gospodarczego. Popyt na przestrzeń biurową
w Trójmieście rośnie nieprzerwanie od 2006 r., co powoduje rosnącą absorpcję dostępnej powierzchni
biurowej. Ograniczona podaż inwestycji o charakterze spekulacyjnym oraz rosnące zainteresowanie ze strony
najemców nowoczesną przestrzenią biurową przyczyniły się do rosnącego wykorzystania dostępnej
powierzchni. W konsekwencji doprowadziło to do spadku współczynnika powierzchni wolnej do poziomu
6% w połowie 2006 r. Wysoki popyt oraz mały zasób wolnej powierzchni biurowej wywierają presję
na zwyżkę poziomu czynszów. Obecnie czynsz za wynajem powierzchni biurowej klasy A kształtuje się
na poziomie 13-14 EUR miesięcznie za m², podczas gdy w przypadku budynków klasy B wynosi on średnio
10-12 EUR/m² miesięcznie. W konsekwencji, spodziewany jest wzrost aktywności deweloperów, w wyniku
czego podaż nowej przestrzeni biurowej w latach 2007-2008 może przekroczyć 55.000 m².

Węgry

Węgry

  Ludność (w milionach) 10,0

2006 2007 2008

  PKB (realny przyrost roczny w %) 3,9 2,0 3,5

  Średnioroczna inflacja (przyrost roczny w %) 3,9 7,2 3,6

  Wynagrodzenie realne brutto (przyrost roczny w %) 5,0 1,0 2,0

  Bezrobocie (%) 7,5 7,8 7,3

  Bazowa stopa procentowa Banku Centralnego Węgier (%) 6,0 7,5 5,5

�ród›o: Bank Centralny W�gier, prognozy CA IB i EIU

Zgodnie z analizami sytuacji makroekonomicznej Węgier przeprowadzonymi przez CA IB i EIU, wzrost
PKB Węgier w 2006 r. wyniósł 3,9%. Spodziewany jest spadek tego wskaźnika do poziomu 2,5% w 2007 r.,
a następnie powrót do poziomu 3,5%. Tendencje te znajdują również swe odzwierciedlenie w zakresie inflacji
i bezrobocia – po niewielkim wzroście w 2007 r., odpowiednio o 7,0% i 7,8% spodziewany jest powrót tych
wskaźników do poziomów, odpowiednio, 3,6% i 7,3%.

Rynek nieruchomości na Węgrzech w dużej mierze koncentruje się na obszarze Budapesztu. Stopień
koncentracji zależy od segmentu rynku – dla przykładu sektor powierzchni biurowej skoncentrowany jest
niemal wyłącznie w Budapeszcie, podczas gdy obiekty handlowe powstają na terenie całego kraju. Taka
struktura rynku wynika z faktu, że w zlokalizowanej w centrum kraju stolicy zamieszkuje ponad 16%
ludności Węgier (a wraz z obrzeżami Budapesztu - ponad 20%) oraz z faktu, że to właśnie Budapeszt był
w okresie ostatnich kilku lat głównym beneficjentem rosnących inwestycji zagranicznych. W 2006 r.
aktywność inwestorów, zarówno krajowych, jak i zagranicznych, utrzymała się na poziomie z 2005 r., kiedy
to wartość inwestycji zakończonych wyniosła około 1 mld EUR, z czego 880 mln EUR pochodziło
od inwestorów zagranicznych. Największym zainteresowaniem inwestorów cieszył się segment
nowoczesnych przestrzeni biurowych. W pierwszej połowie ubiegłego roku napływ środków do funduszy
inwestycyjnych inwestujących na rynku nieruchomości był niższy niż notowany w analogicznym okresie
2005 r. Jednakże za sprawą wprowadzenia nowego podatku od zysków kapitałowych, w sierpniu
zaobserwowano ogromny jednorazowy napływ środków do tych funduszy. Zgodnie z danymi
opublikowanymi przez BAMOSZ (Związek Węgierskich Funduszy Inwestycyjnych i Spółek Zarządzających
Aktywami) łączna wartość aktywów netto funduszy inwestycyjnych inwestujących na rynku nieruchomości
wyniosła na koniec roku 577 mld HUF (2,26 mld EUR). Około 65% tych aktywów zarządzanych było przez
trzy największe fundusze: Erste Property Fund, OTP Property Fund, oraz Raiffeisen Property Fund.
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Zgodnie z prognozami Cushman & Wakefield, biorąc pod uwagę obecną sytuację gospodarczą, dochody
z inwestycji w obiekty biurowe i przemysłowe mogą w dalszym ciągu spadać, podczas gdy dochody
z inwestycji w obiekty handlowe powinny utrzymać się na obecnym poziomie. Prognozy Cushman &
Wakefield zakładają również, że ogólny brak produktów inwestycyjnych skłoni inwestorów do
zainteresowania się innymi sektorami rynku nieruchomości, takimi jak hotelarstwo, czy budownictwo
mieszkaniowe, które potencjalnie mogą zapewnić wyższe dochody.

Rynek nieruchomości w Budapeszcie

Według danych opublikowanych przez CB Richard Ellis (CBRE), metraż nowoczesnych powierzchni
biurowych zrealizowanych w Budapeszcie osiągnął pod koniec drugiego kwartału 2007 r. poziom
1,77 miliona m2. Przy stabilnej podaży w ciągu pierwszych 6 miesięcy 2007 r. CBRE spodziewa się
zwiększenia powierzchni biurowej w Budapeszcie o kolejne 200.000 m2 do końca 2007 r. (w drugiej połowie
2007 r. planowano ukończenie między innymi trzech projektów o łącznej powierzchni ponad 25.000 m2

i kolejnych siedmiu budynków o łącznej powierzchni ponad 10.000 m2). Prognozy CBRE na 2008 rok
przewidują oddanie ponad 300.000 m2 powierzchni. Na chwilę obecną wzrost popytu zdaje się równoważyć
stopniowy wzrost podaży powierzchni (w I połowie 2007 r. wynajęto 125.200 m2 powierzchni, odnotowując
ok. 13% wzrost w porównaniu z tym samym okresem w roku ubiegłym i zarazem najwyższy odnotowany
półroczny poziom popytu). Według prognoz CBRE, metraż powierzchni wolnej wzrośnie w drugiej połowie
roku, jednak ze względu na spodziewany poziom popytu, średni poziom powierzchni wolnej nie przekroczy
15%. Czynsze najmu w przeciętnych budynkach biurowych klasy „A” pozostały na tym samym poziomie,
jednak ich rozpiętość jest znaczna i zależy od prestiżu budynku oraz, w mniejszym stopniu, od lokalizacji
budynku. Nominalna wysokość czynszów wynosiła 11 - 16 EUR/ m2 /miesiąc za typowe biura klasy „A”,
przy czym zwrot netto był nieco niższy (10% - 15%). Wzrost można było zaobserwować w kategorii
luksusowych powierzchni, gdzie średnie czynsze kształtują się na poziomie 23 EUR /m2 /miesiąc, jednak
powierzchnie biurowe w nowo oddanych budynkach osiągają nawet ceny ok. 40 EUR/ m2 /miesiąc.

Według informacji podanych przez Otthon Centrum, 2006 r. był szczególnie trudnym okresem dla rynku
mieszkaniowego w Budapeszcie. Liczba nowych domów oddanych do użytku (8.239) była o jedną trzecią
niższa, a liczba nowych wniosków o pozwolenia na budowę (11.514) o jedną czwartą niższa w porównaniu
z 2005 r. Największy spadek w tych dwóch obszarach odnotowano w trzecim i czwartym kwartale 2006 roku.
Udział nowo zasiedlonych domów spadł w Budapeszcie o 33%. Według prognoz dotyczących inwestycji
mieszkaniowych w Budapeszcie, w roku 2007 zostanie oddanych do użytku więcej domów niż w 2006 r.
Najwięcej domów nadal buduje się w modnych dzielnicach miasta. Oprócz niezmiennie popularnych
centralnych obszarów miasta, uwagę spółek deweloperskich przyciągają coraz częściej dzielnice położone
na jego obrzeżach. Przyrost liczby pozwoleń na budowę wydanych w Budapeszcie wynoszący
6% w porównaniu z analogicznym okresem roku ubiegłego może wskazywać na ożywienie na rynku
budowlanym. Otthon Centrum podaje, że od początku 2007 roku inwestorzy podnieśli ceny wielu projektów
o 1% - 3%. Średnia cena za m2 w 2005 r. wyniosła 1.300-1.400 EUR i nie uległa znacznym zmianom
w 2006 r. Na chwilę obecną nie jest wiadome jaki wpływ na rynek nieruchomości będą miały rządowy
program konwergencji oraz podatek od nieruchomości (oczekuje się, że zostanie on wprowadzony w 2008 r.).

Rumunia

Zgodnie z analizami przeprowadzonymi przez CA IB oraz EIU, wskaźniki makroekonomiczne Rumunii
w 2006 r. odzwierciedlają silny wzrost gospodarczy. Realny PKB wzrósł o 7,7% w skali rocznej
w pierwszych trzech kwartałach ubiegłego roku, a przewidywany poziom realnego wzrostu PKB dla całego
2007 r. wynosi 6,5%. W roku 2008 wskaźnik ten może zmniejszyć się do ok. 5,5%. Stopa bezrobocia stale
maleje, przy jednoczesnym wzroście realnych wynagrodzeń utrzymującym dynamikę analogiczną do wzrostu
gospodarczego oraz spadku inflacji (CA IB oczekuje, iż inflacja w 2007 r. odnotuje poziom poniżej 5%).
Wartość bezpośrednich inwestycji zagranicznych wzrosła w listopadzie 2006 r. o 84% w porównaniu
do listopada 2005 r., osiągając rekordowy poziom 8,3 mld EUR. Kwota ta obejmuje 2,2 mld EUR uzyskane
przez Skarb Państwa ze sprzedaży 36,8% pakietu akcji w Banku Handlowym Rumunii (BCR). Według
prognoz CA IB, bezpośrednie inwestycje zagraniczne w 2007 r. nie osiągną takiego poziomu jak w roku
ubiegłym. Wynika to z faktu zakończenia najważniejszych transakcji prywatyzacyjnych. Dynamika wzrostu
gospodarczego Rumunii powinna utrzymać się na poziomie notowanym w latach ubiegłych, co zapewni
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korzystne warunki dla rozwoju przedsiębiorczości i przyczyni się do wzrostu poziomu konsumpcji. Ponadto,
wizerunek Rumunii uległ znacznej poprawie z chwilą jej przystąpienia do Unii Europejskiej w dniu
1 stycznia 2007 r.

Rumunia

  Ludność (w mln) 21,7

2006 2007 2008

  PKB (realny przyrost roczny w %) 7,7 6,5 5,5

  Średnioroczna inflacja (przyrost roczny w %) 6,6 4,2 4,8

  Wynagrodzenie realne brutto (przyrost roczny w %) 6,4 6,5 7,9

  Bezrobocie (%) 5,5 5,3 5,2

  Bazowa stopa procentowa Banku Centralnego Rumunii (%) 8,0 7,4 7,4

�ród›o: Bank Centralny Rumunii, prognozy CA IB i EIU

Rynek nieruchomości w Bukareszcie

Analogicznie do sytuacji na rynku węgierskim, inwestycje w sektorze nieruchomości skupiają się w stolicy
kraju Bukareszcie, gdzie znajduje się większość krajowej powierzchni biurowej. Obiekty handlowe powstają
na terenie całego kraju. Podział ten wynika ze skupienia ludności kraju w stolicy. Ponadto, to właśnie
Bukareszt był największym beneficjentem wzrostu inwestycji zagranicznych w ostatnich latach.

Zgodnie z danymi spółki Colliers, rynek powierzchni biurowych w Bukareszcie w 2006 r. zdominowały
umowy typu pre-lease (tj. umowy najmu zawierane przed oddaniem budynku do użytku). Większość
budynków biurowych oddanych w 2006 r. została wynajęta już w 2005 r. i tendencja ta utrzymała się
w 2006 r. kiedy to znaczna część podpisanych umów dotyczyła powierzchni biurowych, których oddanie
planowane jest na lata 2007 - 2008. Transakcje typu pre-lease dotyczące budynków, które mają być oddane
do użytku w 2007 r. lub 2008 r. stanowią 73% całkowitego popytu. Tendencję tę tłumaczy bardzo niski
poziom wskaźnika powierzchni wolnej, co zmusza potencjalnych najemców do przewidywania potrzeb
w zakresie powierzchni biurowych na długo przed rzeczywistą potrzebą zmiany siedziby. W 2006 r. podaż
powierzchni biurowych wyniosła 130.000 m2 w 14 budynkach, a podaż całkowita 430.000 m2. Do końca
2006 r. wskaźnik powierzchni wolnej w najlepszych lokalizacjach osiągnie rekordowo niski poziom, tj. 1,5%.
Natomiast wskaźnik ten dla lokalizacji mniej atrakcyjnych wynosi 14%. Średnie stawki czynszu najmu
w istniejących inwestycjach w najlepszych lokalizacjach wynoszą 18,6 EUR/ m2 /miesiąc, a w budynkach
znajdujących się na obszarach mniej atrakcyjnych - 15,2 EUR/m2 na miesiąc. Czynsz w umowach typu pre-
lease zawartych w 2006 r. wynosił przeciętnie 15,6 EUR/m2 na miesiąc w lokalizacjach najlepszych
i 13,7 EUR/m2 na miesiąc w lokalizacjach mniej atrakcyjnych. Opłaty eksploatacyjne naliczane są według
kosztów rzeczywistych i w latach 2006 - 2008 będą wynosić średnio 3 - 3,5 EUR za m2/miesiąc.

Zgodnie z „Raport Rumunia 2007 r.”, przygotowanym przez Colliers, dzięki 22 nowym inwestycjom
budowlanym na rynek trafić powinno blisko 11.000 mieszkań. Jednak ze względu na to, że większość dużych
inwestycji prowadzona jest etapowo, w 2006 r. zaoferowano do sprzedaży niecałe 5.000 mieszkań. Pozostałe
6.000 mieszkań powinno zostać zaoferowane do sprzedaży w latach 2007 i 2008. Co do zasady, większość
nowych inwestycji dostępnych na rynku cieszyła się dużym powodzeniem i osiągnęła bardzo dobre wyniki
sprzedaży. Według szacunków sporządzonych na podstawie znanych planów inwestycyjnych, do 2010 r.
podaż może osiągnąć poziom blisko 20.000 nowych mieszkań. Po dodaniu do tej wielkości kolejnych 10.000
mieszkań planowanych (zgodnie z szacunkami) w ramach inwestycji, które zostaną ogłoszone w ciągu
kolejnych 3 lat, do 2010 r. liczba ofert mieszkaniowych na rynku pierwotnym wyniesie łącznie blisko 30.000.
Wzrost ten spowodowany jest kilkoma czynnikami, między innymi dalszym wzrostem realnych wynagrodzeń
w Rumunii, które zgodnie z przewidywaniami powinny podwoić swoją wartość do 2010 r., niedawnym
przystąpieniem do Unii Europejskiej, rosnącym poziomem inwestycji zagranicznych, oraz lepszą, bardziej
elastyczną ofertą kredytów hipotecznych. Ceny mieszkań będą rosnąć o 15-20% rocznie na przestrzeni
najbliższych 2 do 3 lat. Inwestycje dobrej jakości osiągną wyższą dynamikę wzrostu cen, podczas gdy ceny
mieszkań zlokalizowanych w mniej atrakcyjnych dzielnicach mogą utrzymać się na obecnym poziomie.
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Według szacunków rynkowych spodziewany jest również wzrost zainteresowania mieszkaniami
luksusowymi w wyniku stopniowego bogacenia się rumuńskiej klasy wyższej. Ze względu na rosnące ceny
gruntów, większość deweloperów decyduje się na budowę budynków wielopiętrowych. Kolejną tendencją
zaobserwowaną w 2006 r. był wzrost inwestycji wielorodzinnych w północnej części miasta, dotychczas
preferowanej jako obszar przeznaczony pod budownictwo jednorodzinne i willowe. Większość ofert
sprzedaży nowych inwestycji w 2006 r. dotyczyło mieszkań o dobrym standardzie wykończenia tj. z w pełni
wyposażonymi łazienkami (ale bez mebli), parkingiem, ochroną oraz placem zabaw dla dzieci. W przypadku
prestiżowych inwestycji deweloperzy oferowali także pełne umeblowanie kuchni w ramach pakietu
standardowego, oraz dodatkowe udogodnienia takie jak basen, supermarket czy przedszkole.

Słowacja

Według analiz przeprowadzonych przez CA IB i EIU, zainteresowanie inwestorów zagranicznych Słowacją
stopniowo wzrasta wraz z poprawą sytuacji słowackiej gospodarki. Na zjawisko to korzystnie wpływają także
działania podejmowane przez rząd, takie jak wprowadzenie jednolitej stawki podatku dochodowego i VAT
(w wysokości 19%). Wynikiem tych zmian były relatywnie dobre wyniki gospodarcze i znaczące tempo
wzrostu PKB (od 2000 r.). Pomimo, iż Słowacja jest małym państwem, jest stosunkowo bogatym rynkiem,
z wysokim poziomem PKB per capita. Wzrost tego wskaźnika pozostał na wysokim poziomie w 2006 r. (ok.
8,3%). Oczekuje się, że w następnych dwóch latach wzrost poziomu PKB wyniesie odpowiednio o 8,9%
i około 8,0%. Roczna stopa inflacji bazowej wyniosła 4,5% w 2006 r., zaś w latach 2007-2008 inflacja
prognozowana jest na poziomach odpowiednio około 2,3% i około 2,0%.

Słowacja

  Ludność (w milionach) 5,4

2006 2007 2008

  PKB (realny przyrost roczny w %) 8,3 8,9 8,0

  Średnioroczna inflacja (przyrost roczny w %) 4,5 2,3 2,0

  Wynagrodzenie realne brutto (przyrost roczny w %) 3,3 4,5 4,5

  Bezrobocie (%) 9,4 8,0 7,5

  Bazowa stopa procentowa Narodowego Banku Słowacji (%) 4,8 4,5 4,0

�ród›o: Prognozy Narodowego Banku S›owacji, CA IB i EIU.

Nowy rząd słowacki kontynuuje politykę swoich poprzedników. Oczekuje się, że w 2009 r. zostanie
wprowadzone Euro. Decyzja ta ma olbrzymie znaczenie dla zachowania stabilności gospodarki krajowej.

Rynek nieruchomości w Bratysławie

Słowacki rynek nieruchomości, w szczególności w rejonie Bratysławy, szybko się rozwija, dynamiczny wzrost
można zaobserwować w sektorach powierzchni biurowej, hotelowej, handlowej i mieszkaniowej. Według prognoz
Colliers rentowność budynków biurowych klasy „A” w najlepszych dzielnicach Bratysławy spadnie poniżej 6%.
Na atrakcyjności zyskają inne regiony Słowacji, w których będą miały miejsce zapowiadane inwestycje
zagraniczne. Wśród miast, które mają duży potencjał inwestycyjny wymienić można Koszyce, Trnavę i Žilinę. Na
rozwój tych regionów duży wpływ mają inwestorzy z sektora samochodowego. Ich obecność przyczynia się do
ogólnego wzrostu gospodarczego oraz nowych inwestycji. Dynamicznie rozwijają się także miasta położone
w okolicach autostrad. Bratysława pozostanie jednak regionem najważniejszym pod względem nowych projektów.
Podobnie jak w 2006 r., w 2007 r. rynek charakteryzować będzie duży popyt na powierzchnie biurowe wysokiej
jakości.

Ze względu na liczbę zatrudnionych osób, gospodarka Bratysławy, stolicy kraju, zdominowana jest przez sektory
hurtowy, detaliczny i produkcyjny. Znaczna część niedawnych bezpośrednich inwestycji zagranicznych miała
miejsce właśnie w Bratysławie. Zainwestowały tam m.in. VW, Siemens i HP, a ostatnio także PSA Peugeot-
Citroen i KIA Motors. W opracowaniu „Raport Europa Środkowa i Wschodnia – Słowacja” rapotr Colliers
wskazuje na stały wzrost cechujący rynek powierzchni biurowej w Bratysławie w ostatnich latach. Według
prognozy, rynek ten będzie w najbliższej przyszłości nadal dojrzewał, zwłaszcza w obrębie dzielnic: Stare Mesto
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(gdzie znajduje się ponad połowa całkowitego metrażu powierzchni biurowych) Petrzalka, Nove Mesto i Ruzinov.
Według raportu Colliers, prawdopodobne jest, iż w 2007 r. zostanie oddanie około 150.000 m2 powierzchni
biurowej klasy „A”, a aktualny metraż 450.000 m2 powinien wzrosnąć o ponad 50% do końca 2008 r. Udział
wolnej powierzchni biurowej klasy „A” będzie utrzymywał się na poziomie około 6% - 8% w 2007 r. i Colliers
przewiduje, że nie przekroczy poziomu 9% wcześniej niż przed rokiem 2008.

Aktualnie rynek mieszkaniowy na Słowacji skupia się w Bratysławie i jej okolicach. Cushman & Wakefield
wskazują, że w regionie Bratysławy znajduje się około jednej trzeciej wszystkich obiektów mieszkaniowych
oddanych do użytku na Słowacji w latach 2006 – 2007 (pomimo, że mieszka tam jedynie 11% ludności). Roczny
wzrost liczby oddanych do użytku mieszkań w 2006 roku wyniósł 37%. W porównaniu do innych regionów
Słowacji, jedynie w Bratysławie wzrosła liczba lokali mieszkalnych oddanych do użytku. Ceny mieszkań znacznie
różnią się w zależności od standardu, plasując się w przedziale 28.000 SK – 60.000 SK/m2. W centrum miasta, jak
również w lokalizacjach niedaleko centrum miasta, realizowane są głównie projekty o wysokich cenach.
W dzielnicach podmiejskich powstają głównie domy jednorodzinne lub mieszkania wielopokojowe. Północno-
wschodnie i wschodnie okolice (obszar Vajnory) to najszybciej rozwijające się przedmieścia Bratysławy. Dzielnica
Vajnory jest aktualnie jedną z przodujących lokalizacji dla budownictwa mieszkaniowego. Podmiejskie
budownictwo mieszkaniowe to głównie domy wielorodzinne. Bloki powstają wyłącznie w miastach powiatowych
takich jak Pezinok, Senec czy Malacky.

Bułgaria

Według analiz przeprowadzonych przez CA IB oraz EIU, wskaźniki makroekonomiczne Bułgarii w 2006 r.
pokazują wzrost PKB o ok. 6,5%. Oczekuje się, że jego poziom w latach 2007-2008 wzrośnie odpowiednio
o ok. 6,0% i 5,7%. Stopa bezrobocia stale maleje, przy jednoczesnym wzroście realnych wynagrodzeń
utrzymującym dynamikę analogiczną do wzrostu gospodarczego oraz spadku inflacji. Bułgarska gospodarka
powinna utrzymać dynamikę na poziomie lat ubiegłych, co przyczyni się z pewnością do wzrostu poziomu
konsumpcji i zapewni korzystne warunki dla rozwoju przedsiębiorczości. Korzystny wpływ na gospodarkę
miało także przystąpienie Bułgarii do Unii Europejskiej 1 stycznia 2007 r.

Bułgaria

  Ludność (w milionach) 7,8

2006 2007 2008

  PKB (realny przyrost roczny w %) 6,5 6,0 5,7

  Średnioroczna inflacja (przyrost roczny w %) 7,3 5,8 3,7

  Wynagrodzenie realne brutto (przyrost roczny w %) 3,5 4,9 4,5

  Bezrobocie (%) 11,5 9,6 8,5

  Bazowa stopa procentowa Narodowego Banku Bułgarii (%) 4,0 4,7 4,1

�ród›o: Prognozy Narodowego Banku Bu›garii, CA IB i EIU.

Spółka Forton (przedstawiciel Cushman &Wakefield w Bułgarii) wskazuje na fakt, że bezpośrednie
inwestycje zagraniczne osiągnęły w 2006 r. rekordowy poziom 2.300 milionów Euro (bez wpływów z dużych
transakcji prywatyzacyjnych). Bezpośrednie inwestycje zagraniczne dokonane w sektorze nieruchomości,
wynajmu, a także działalności biznesowej wyniosły około 500 milionów Euro. Przystąpienie do Unii
Europejskiej, a także piętnaste miejsce dla Bułgarii w przygotowanym przez firmę A.T.Kearney rankingu
najatrakcyjniejszych lokalizacji pod względem outsourcingu powinny mieć pozytywny wpływ na wielkość
bezpośrednich inwestycji zagranicznych w okresie kilku najbliższych lat.

Rynek nieruchomości w Bułgarii

Rynek nieruchomości w Bułgarii jest w dużym stopniu skupiony w stolicy kraju, Sofii. Poziom koncentracji
zależy od segmentu, na przykład sektor biurowy rozwija się prawie wyłącznie w Sofii, podczas gdy nowe
nieruchomości handlowe powstają na terenie całego kraju. Podobnie jak w innych państwach Europy
Środkowej i Wschodniej sytuacja ta wynika z faktu, że duża część ludności mieszka w stolicy, a także
z faktu, że Sofia była największym beneficjentem wzrostu inwestycji zagranicznych na przestrzeni kilku
ubiegłych lat.
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Rynek nieruchomości w Sofii

Spółka Colliers podaje, że w 2006 r. rynek powierzchni biurowych nadal rozwijał się dynamicznie.
Ze względu na bardzo ograniczoną liczbę atrakcyjnych gruntów w centrum miasta, budowa budynków
biurowych klasy „A” przeniosła się poza centrum miasta, a udział dzielnic podmiejskich w podaży
powierzchni biurowej klasy „A” wzrósł o 50%. Zgodnie z informacjami prezentowanymi w prasie,
przewidywany jest dalszy wzrost podaży przestrzeni biurowej w ciągu najbliższych 3 - 4 lat. Niektóre źródła
podają, że 160.000 m2 jest w trakcie budowy, a dodatkowe 500.000 m2 zostanie oddane do użytku do 2010 r.,
Prognoza ta uwzględnia tylko duże, już zapowiedziane projekty (przekraczające 10.000 m2). Popyt na razie
dorównuje podaży, przy czym widoczne jest duże zainteresowanie ze strony spółek międzynarodowych,
wchodzących na rynek środkowo- i wschodnioeuropejski lub zlecających prowadzenie części działalności
firmom w Bułgarii („near-shoring”). Najatrakcyjniejsze nieruchomości w centrum miasta osiągają najwyższe
stawki czynszu, na poziomie 15-22 EUR za m2/miesiąc. Spółka Colliers przewiduje, że stawki czynszu i ceny
sprzedaży pozostaną raczej na obecnym poziomie. Rosnący metraż dostępnej powierzchni biurowych
spowodował wzrost udziału powierzchni wolnej z 4,1% w 2005 r. do 5,2% w 2006 r. Według raportu
Colliers, największy udział powierzchni wolnej można zaobserwować w centrum miasta (6%), a następnie
w lokalizacjach podmiejskich (5,3%) i szerszym centrum (4,3%). Wzrost podaży w obszarach podmiejskich
prawdopodobnie spowoduje dalszy wzrost wskaźnika powierzchni niewynajętych.

Według badań przeprowadzonych przez CA IB, trend wzrostowy cen na rynku mieszkaniowym nieco osłabł
w porównaniu z latami ubiegłymi, przy czym nadal utrzymuje się silny popyt. Liczba zawieranych transakcji
osiągnęła rekordową liczbę (281.000). Liczba transakcji (rejestrowanych) wzrosła w 2006 r. dwukrotnie,
osiągając 5,0 miliardów EUR (ponad 20% PKB), przy czym niektóre źródła uważają, iż jest to wartość
zaniżona ze względu na zgłaszanie niższej wartości transakcji z powodów podatkowych. Oczekuje się,
że w 2007 r. sytuację na rynku powinna nadal charakteryzować duża dynamika, z co najmniej dwóch
przyczyn: (i) sprawdzenia się założenia, że przystąpienie do UE automatycznie spowoduje wzrost cen
nieruchomości i (ii) około 6,65 mln domów będących w budowie według aktualnych szacunków. Liczba
pozwoleń na budowę wydanych w 2006 r. wzrosła 4,5-krotnie w stosunku do poziomu z roku 2005.
W ostatnim miesiącu 2006 r. odnotowano wyraźny wzrost zainteresowania rynkiem, a część kupujących
w pośpiechu zawierała transakcje, chcąc uprzedzić 20% wzrost cen rzeczoznawców.

Otoczenie Prawne

Polska

Polskie prawo nieruchomości opiera się zasadniczo na: (i) Kodeksie cywilnym, (ii) Ustawie o Księgach
Wieczystych i Hipotece, (iii) Ustawie o Własności Lokali, (iv) Ustawie o Gospodarce Nieruchomościami, (v)
Ustawie o Nabywaniu Nieruchomości przez Cudzoziemców, oraz (vi) Ustawie o Planowaniu
i Zagospodarowaniu Przestrzennym. Kwestie dotyczące nieruchomości regulują również przepisy Ustawy
o Ochronie Gruntów Rolnych i Leśnych, Prawa Ochrony Środowiska, Ustawy o Spółdzielniach
Mieszkaniowych, Ustawy o Ochronie Praw Lokatorów, Ustawy o Kształtowaniu Ustroju Rolnego, Prawa
Wodnego, Ustawy o Lasach i innych ustaw.

Prosimy zwrócić uwagę na fakt, że poniższe podsumowanie zawiera jedynie podstawowe informacje na temat
polskiego prawa nieruchomości.

Własność i prawo użytkowania wieczystego nieruchomości

Własność nieruchomości

Nieruchomościami, według Kodeksu cywilnego, są części powierzchni ziemskiej stanowiące odrębny
przedmiot własności (grunty), jak również budynki lub części takich budynków (lokale), jeżeli na mocy
przepisów szczególnych stanowią odrębny od gruntu przedmiot własności.

Własność jest najszerszym uprawnieniem do nieruchomości, z którego wynika, iż właściciel ma wyłączne
prawo do korzystania, pobierania pożytków i rozporządzania daną nieruchomością. Przeniesienie własności
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nieruchomości wymaga zawarcia umowy przeniesienia własności nieruchomości w formie aktu notarialnego
i dokonuje się, co do zasady (inaczej niż to jest w przypadku prawa użytkowania wieczystego), już
w momencie jej zawarcia.

Konstytucja Rzeczypospolitej Polskiej zakłada, że majątek (w tym nieruchomość) może być wywłaszczony
jedynie na cele publiczne i za słusznym odszkodowaniem.

Prawo użytkowania wieczystego („PUW”)

Użytkowanie wieczyste jest prawem węższym niż własność, które może być ustanowione przez ściśle
określony krąg właścicieli (Skarb Państwa lub jednostki samorządu terytorialnego) na rzecz innego podmiotu
poprzez zawarcie umowy o oddanie gruntu w użytkowanie wieczyste. Umowa musi zostać sporządzona
w formie aktu notarialnego. Do powstania PUW konieczny jest wpis do księgi wieczystej. Uprawnienia
podmiotu, któremu oddano grunt w użytkowanie wieczyste (użytkownika wieczystego) są tożsame
z uprawnieniami właściciela, z tym, że trwają przez określony w umowie czas i użytkownik wieczysty musi
wykorzystać grunt oddany mu w użytkowanie wieczyste na cel wskazany w umowie o oddanie tego gruntu
w użytkowanie wieczyste.

PUW ustanawia się na maksymalny okres 99 lat i minimalny okres 40 lat. W ciągu pięciu ostatnich lat tego
okresu, użytkownik wieczysty może ubiegać się o przedłużenie trwania PUW na dodatkowy okres wynoszący
od 40 do 99 lat. W takich przypadkach, właściciel ustanawiający PUW może odmówić jego przedłużenia
wyłącznie na podstawie „ważnego interesu publicznego”.

Budynki i inne urządzenia wzniesione na gruncie oddanym w użytkowanie wieczyste stanowią własność
użytkownika wieczystego, a nie właściciela gruntu. Prawo własności takich budynków i innych urządzeń jest
prawem związanym z PUW. Z tego powodu, przeniesienie prawa, obciążenie lub inne rozporządzenie PUW
automatycznie odnosi się do prawa własności budynków i budowli. W konsekwencji użytkownik wieczysty
jest uprawniony do otrzymania wynagrodzenia za budynki i inne urządzenia istniejące na gruncie w dniu
wygaśnięcia PUW, pod warunkiem, że takie budynki i inne urządzenia były wzniesione zgodnie z umową
ustanawiającą PUW.

Właściciele nieruchomości, na której ustanowiono PUW mogą żądać rozwiązania umowy o oddanie gruntu
w użytkowanie wieczyste, jeżeli użytkownik wieczysty korzysta z gruntu w sposób oczywiście sprzeczny
z jego przeznaczeniem określonym w umowie.

Przeniesienie praw do nieruchomości

Umowy dotyczące przeniesienia tytułu własności (lub użytkowania wieczystego) nieruchomości wymagają
formy aktu notarialnego. Jeśli postanowienia umowy lub przepisy prawa nie stanowią inaczej, umowa
zobowiązująca do przeniesienia własności lub użytkowania wieczystego nieruchomości przenosi prawo
do takiej nieruchomości na nabywcę. Przy czym przeniesienie tytułu prawnego do nieruchomości nie może
nastąpić pod warunkiem, ani z zastrzeżeniem terminu.

Nabywanie nieruchomości - ustawowe prawo pierwokupu oraz inne ograniczenia

Ustawowe prawo pierwokupu

Obowiązujący w polskim systemie prawnym swobodny obrót nieruchomościami doznaje ograniczeń przede
wszystkim w oparciu o przepisy Ustawy o Gospodarce Nieruchomościami, na podstawie której gminie
przysługuje prawo pierwokupu w przypadku sprzedaży: (i) niezabudowanej nieruchomości nabytej uprzednio
przez sprzedawcę od Skarbu Państwa albo jednostek samorządu terytorialnego, (ii) prawa użytkowania
wieczystego niezabudowanej nieruchomości gruntowej, niezależnie od formy nabycia tego prawa przez
zbywcę, (iii) nieruchomości oraz prawa użytkowania wieczystego nieruchomości położonej na obszarze
przeznaczonym w planie miejscowym na cele publiczne albo nieruchomości, dla której została wydana
decyzja o ustaleniu lokalizacji inwestycji celu publicznego, lub (iv) nieruchomości wpisanej do rejestru
zabytków lub prawa użytkowania wieczystego takiej nieruchomości. Ograniczeń opisanych w punktach (i)
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i (ii) nie stosuje się do nieruchomości przeznaczonych w miejscowych planach zagospodarowania
przestrzennego na cele rolne i leśne, a w przypadku braku takich planów do nieruchomości
wykorzystywanych na cele rolne i leśne. Natomiast ograniczeń opisanych w punktach (iii) i (iv) nie stosuje
się w przypadkach gdy prawo pierwokupu nie zostało ujawnione w księdze wieczystej.

Kolejne ograniczenie w obrocie nieruchomościami dotyczy nieruchomości rolnych. Swobodna sprzedaż
nieruchomości rolnych przez osobę fizyczną lub prawną ograniczona jest poprzez ustawowe prawo
pierwokupu, które w takiej sytuacji przysługuje dotychczasowemu dzierżawcy, dzierżawiącemu zbywaną
nieruchomość co najmniej od 3 lat, na podstawie zawartej umowy dzierżawy i jeżeli wchodzi ona w skład
jego gospodarstwa rodzinnego, natomiast w przypadku jego braku albo nieskorzystania przez niego z prawa
pierwokupu - Agencji Nieruchomości Rolnych.

Zasada swobodnego obrotu nieruchomościami doznaje ograniczeń w zakresie ustawowego prawa pierwokupu
także w oparciu o inne przepisy ustaw np. ustawy o portach i przystaniach morskich czy też ustawy
o specjalnych strefach ekonomicznych.

Nabywanie Nieruchomości przez Cudzoziemców

Zgodnie z polskim prawem cudzoziemcy mogą być właścicielami i użytkownikami wieczystymi
nieruchomości na tych samych zasadach, co obywatele polscy. Jednakże, na podstawie Ustawy o Nabywaniu
Nieruchomości przez Cudzoziemców, (i) nabycie nieruchomości (własności lub prawa użytkowania
wieczystego) oraz (ii) nabycie lub objęcie udziałów lub akcji w spółce handlowej z siedzibą na terytorium
Polski (będącej właścicielem lub wieczystym użytkownikiem nieruchomości) przez cudzoziemca wymaga
zezwolenia wydawanego w drodze decyzji administracyjnej przez ministra właściwego do spraw
wewnętrznych. Istnieje szereg wyjątków od tej zasady. Przede wszystkim nie jest wymagane uzyskanie
zezwolenia na nabycie nieruchomości, jak również zezwolenia na nabycie lub objęcie udziałów lub akcji
przez cudzoziemców będących obywatelami lub przedsiębiorcami państw członkowskich Europejskiego
Obszaru Gospodarczego, z wyjątkiem nabycia nieruchomości rolnych i leśnych, przez okres 12 lat od dnia
przystąpienia Polski do Unii Europejskiej oraz drugiego domu przez okres 5 lat od dnia przystąpienia Polski
do Unii Europejskiej. Nabycie nieruchomości przez cudzoziemca wbrew przepisom powyżej wskazanej
ustawy jest nieważne.

Rejestr gruntów

Wszystkie grunty, budynki i lokale są przedmiotem ewidencji prowadzonej przez starostów. Ewidencja
obejmuje następujące dane: (i) dla gruntów - ich położenie, granice, powierzchnię, rodzaj użytków
i oznaczenie ksiąg wieczystych, (ii) dla budynków - ich położenie, przeznaczenie, funkcję użytkową i ogólne
dane techniczne, (iii) dla lokali - ich położenie, funkcję użytkową oraz powierzchnię użytkową. W ewidencji
wykazuje się także inne informacje, w tym w szczególności właściciela, a w odniesieniu do gruntów
państwowych i samorządowych - inne osoby fizyczne lub prawne, w których władaniu znajdują się grunty
i budynki lub ich części.

Księgi Wieczyste

Stan prawny nieruchomości znajduje swoje odzwierciedlenie w rejestrach, zwanych księgami wieczystymi,
prowadzonych przez wybrane sądy. Dla każdej nieruchomości sąd prowadzi odrębną księgę wieczystą.
Informacje ujawnione w księdze wieczystej są publicznie dostępne. Księga wieczysta zawiera informacje
dotyczące wpisanej nieruchomości, w tym między innymi, oznaczenie nieruchomości, oznaczenie właściciela
i obciążenia nieruchomości. Przyjmuje się, że stan prawny nieruchomości ujawniony w księdze wieczystej
jest taki, jaki z niej wynika. Zaprzeczenie istnieniu prawa ujawnionego w księdze wieczystej wymaga
przeprowadzenia stosownego postępowania przed sądem. Jest to domniemanie prawdziwości księgi
wieczystej, z którym wiąże się zasadą rękojmii wiary publicznej ksiąg wieczystych.

Rękojmia wiary publicznej ksiąg wieczystych chroni nabywcę, który nabył prawo od osoby ujawnionej
w księdze wieczystej. Zgodnie z powyższą zasadą osoba wpisana w księdze wieczystej jako uprawniona
z tytułu określonego prawa (np. własności), która w rzeczywistości może nie być uprawniona do
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rozporządzania tym prawem, może je skutecznie przenieść na nabywcę, który działa w dobrej wierze.
Nie dotyczy to czynności nieodpłatnych np. darowizn. Warunkiem działania powyższej zasady jest by
nabywca nie działał w złej wierze. W złej wierze jest nabywca, który wie, że treść księgi wieczystej jest
niezgodna z rzeczywistym stanem prawnym lub ten kto z łatwością mógł się o tym dowiedzieć. Rekojmię
wiary publicznej wyłączają wzmianki wpisane w odpowiednich miejscach księgi, które stanowią informację
ostrzegającą potencjalnego nabywcę o toczącym się postępowaniu, które może zmienić treść księgi
wieczystej.

Właściciel nieruchomości jest obowiązany do niezwłocznego złożenia wniosku o ujawnienie swego prawa
w księdze wieczystej. Jeżeli akt notarialny obejmuje czynność przenoszącą własność lub prawo użytkowania
wieczystego nieruchomości, notariusz jest obowiązany przesłać właściwemu sądowi wniosek o wpis
do księgi wieczystej danego prawa.

Hipoteki

Hipoteka jest formą zabezpieczenia wierzytelności ustanowioną na jednej lub kilku nieruchomościach, w celu
zapewnienia należytego wywiązania się z zobowiązań pieniężnych. Do powstania hipoteki niezbędny jest
wpis w księdze wieczystej. Jeżeli przedmiotem hipoteki jest użytkowanie wieczyste, hipoteka obejmuje
również budynki i urządzenia na użytkowanym terenie, stanowiące własność użytkownika wieczystego. Jeśli
dłużnik nie jest właścicielem nieruchomości, wymagana jest zgoda dłużnika hipotecznego na ustanowienie
hipoteki. Hipoteka jest skuteczna nawet jeśli tytuł własności (lub użytkowania wieczystego) do
nieruchomości zabezpieczonej hipoteką został przeniesiony. Jeśli dłużnik nie uiszcza zabezpieczonych
należności, zaspokojenie wierzyciela hipotecznego z nieruchomości następuje według przepisów o sądowym
postępowaniu egzekucyjnym. Wierzyciel hipoteczny ma prawo pierwszeństwa zaspokojenia względem
niezabezpieczonych wierzycieli dłużnika hipotecznego. Wierzytelności o wysokości nieustalonej mogą być
zabezpieczone hipoteką do oznaczonej sumy najwyższej (hipoteka kaucyjna).

Zobowiązania osób posiadających prawa do gruntu i budynków

Prawo ochrony środowiska („POŚ”)

Prawo ochrony środowiska nakłada określone zobowiązania na inwestorów realizujących przedsięwzięcia,
które mogą mieć potencjalnie negatywny wpływ na środowisko naturalne. Ustawa ta zwiększa również liczbę
podmiotów uprawnionych do uczestniczenia w procedurach administracyjnych poprzedzających wydanie
pozwolenia na budowę i wymaganych zgód.

POŚ określa prawa osób trzecich w zakresie udziału w procedurach administracyjnych oraz określa
wymagania odnośnie raportów dotyczących oddziaływania na środowisko, które poprzedzają wydanie
pozwolenia na budowę i innych wymaganych zgód. Ustawa ta określa, że co do zasady, podmiot, który
spowodował zanieczyszczenie, ponosi koszty usunięcia skutków tego zanieczyszczenia. Stosownie do
Ustawy o Zapobieganiu Szkodom w Środowisku i ich Naprawie, od władających gruntami wymaga się, aby
na swój własny koszt usunęli szkody w środowisku dotyczące powierzchni ziemi wyrządzone przed
30 kwietnia 2007 r. Jeśli władający gruntem jest w stanie udowodnić, że zanieczyszczenie zostało dokonane
przez inny podmiot po dniu objęcia gruntu przez władającego, podmiot, który spowodował zanieczyszczenie
może być obciążony kosztami naprawy szkód. Jednakże, jeśli władający gruntem zgodził się na działania,
które spowodowały zanieczyszczenie lub o nich wiedział, będzie on odpowiedzialny solidarnie z podmiotem,
który spowodował zanieczyszczenie. Posiadacz gruntu zanieczyszczonego przed 30 kwietnia 2007 r. nie
może być zwolniony z odpowiedzialności na podstawie faktu, że zanieczyszczenie wystąpiło zanim objął on
grunt we władanie. Jeśli zanieczyszczenie wystąpiło po 30 kwietnia 2007 r. podmiot, który spowodował
zanieczyszczenie, musi na swój koszt usunąć zanieczyszczenie. Nie ogranicza to odpowiedzialności
władającego gruntem, który wyraził zgodę na działania, które spowodowały zanieczyszczenie lub o nich
wiedział - wtedy odpowiada on solidarnie z podmiotem, który spowodował zanieczyszczenie. Zgodnie
z Ustawą o Zapobieganiu Szkodom w Środowisku i ich Naprawie odpowiedzialność podmiotu, który
spowodował zanieczyszczenie jest ograniczona do pewnych określonych rodzajów jego działalności.
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Umowy najmu i dzierżawy

Najem i dzierżawa są prawami obligacyjnymi, na mocy których osoba upoważniona do dysponowania
nieruchomością oddaje ją w wypadku umowy najmu do używania, a w wypadku umowy dzierżawy do
używania i pobierania pożytków. Najemca i dzierżawca są obowiązani płacić czynsz. Przedmiotem najmu
i dzierżawy mogą być zarówno rzeczy ruchome jak i nieruchomości. Najem może być zawarty na czas
oznaczony lub nieoznaczony. Najem zawarty na czas dłuższy niż lat 10 po upływie tego terminu uważa się
za zawarty na czas nieoznaczony. Umowa najmu zawarta na czas nieoznaczony może być rozwiązana
w terminach określonych w umowie lub w ustawie.

Należy zwrócić przy tym uwagę na przepisy Ustawy o Ochronie Praw Lokatorów, która reguluje zasady
i formy ochrony praw lokatorów m.in. warunki eksmisji. Powyższa uwaga odnosi się w szczególności
do inwestycji polegających na zakupie a następnie renowacji lub zmianie przeznaczenia budynków
mieszkalnych zasiedlonych przez najemców.

Dzierżawa jest trwalszym stosunkiem zobowiązaniowym. Umowa dzierżawy na czas oznaczony może być
zawarta na maksymalny okres czasu 30 lat. Główną cechą odróżniającą najem od dzierżawy jest możliwość
pobierania pożytków wydzierżawionej rzeczy przez dzierżawcę.

Proces inwestycyjny

Sporządzenie miejscowych planów zagospodarowania przestrzennego należy do samorządu gminnego.

Organy wykonawcze gminy (wójt, burmistrz lub prezydent miasta) sporządzają najpierw studium
uwarunkowań i kierunków zagospodarowania przestrzennego, w oparciu o które sporządzają następnie
miejscowe plany zagospodarowania przestrzennego. Studium sporządza się w celu określenia polityki
przestrzennej gminy, a miejscowy plan zagospodarowania przestrzennego - w celu ustalenia przeznaczenia
terenu, rozmieszczenia inwestycji celu publicznego (np. drogi publiczne, linie kolejowe) oraz określenia
sposobu zagospodarowani terenu. Miejscowy plan zagospodarowania przestrzennego jest obowiązującym
prawem miejscowym. Zarówno studium oraz plan miejscowy są publicznie dostępne.

Zgodnie z ustawą prawo budowlane przed wydaniem decyzji o pozwoleniu na budowę, wydający ją organ
administracji publicznej sprawdza zgodność projektu zagospodarowania terenu, na którym ma być
prowadzona inwestycja, z przeznaczeniem tego terenu w miejscowym planie zagospodarowania
przestrzennego oraz innymi ustaleniami zawartymi w tym planie.

W przypadku istnienia planu zagospodarowania przestrzennego dla danej nieruchomości inwestor
zamierzający zrealizować inwestycję budowlaną może wystąpić zatem bezpośrednio o wydanie decyzji
o pozwoleniu na budowę i po jej uprawomocnieniu przystąpić do jej realizacji. W przypadku braku planu
zagospodarowania przestrzennego określenie sposobu zagospodarowania i warunków zabudowy następuje
w drodze: (i) decyzji o lokalizacji inwestycji celu publicznego dla inwestycji celu publicznego, (ii) decyzji
o warunkach zabudowy dla pozostałych inwestycji. Oba rodzaje decyzji wydaje się wyłącznie na wniosek
inwestora.

Decyzję o lokalizacji inwestycji celu publicznego o znaczeniu krajowym lub wojewódzkim wydaje wójt,
burmistrz lub prezydent miasta w uzgodnieniu z marszałkiem województwa, a o znaczeniu powiatowym
i gminnym - samodzielnie wójt, burmistrz lub prezydent miasta. Decyzję o warunkach zabudowy wydaje
wójt, burmistrz lub prezydent miasta. Wydanie tej decyzji jest możliwe jedynie w przypadku łącznego
spełnienia ściśle określonych w ustawie warunków. Decyzja o warunkach zabudowy nie rodzi żadnych praw
do terenu.

Zgodnie z Ustawą o Planowaniu i Zagospodarowaniu Przestrzennym miejscowe plany zagospodarowania
przestrzennego uchwalone przed 1 stycznia 1995 r. utraciły moc prawną z dniem 31 grudnia 2003 r. Oznacza
to, że dla większości obszaru Polski nie obowiązują te plany i w celu prowadzenia inwestycji budowlanej
konieczne jest uzyskanie decyzji o lokalizacji inwestycji celu publicznego lub decyzji o warunkach
zabudowy.
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Wydanie pozwolenia na budowę może być uzależnione od uzyskania przez inwestora innych decyzji,
uzgodnień i zgód oraz dostarczenia organom administracji dokumentów wymaganych na mocy przepisów
prawa, w szczególności dotyczących ochrony środowiska. Pozwolenie na budowę wygasa, jeśli prace
budowlane nie rozpoczęły się w ciągu dwóch lat od dnia, w którym decyzja stała się ostateczna lub gdy
budowa została przerwana na okres dłuższy niż dwa lata. Pozwolenie może być przeniesione na osobę trzecią
jedynie wówczas, gdy osoba ta przyjmie wszystkie warunki zawarte w pozwoleniu i uzyska tytuł do
przedmiotowej nieruchomości.

Co do zasady rozpoczęcie użytkowania obiektów budowlanych wymaga pozwolenia na użytkowanie
wydanego przez właściwy organ administracji publicznej. Wydanie pozwolenia na użytkowanie następuje
przede wszystkim po dostarczeniu przez inwestora dokumentów dotyczących wykonanych robót
budowlanych i po dokonaniu kontroli obiektu budowlanego przez właściwe organy.

Podatek od nieruchomości, podatek rolny i podatek leśny

Podatek od nieruchomości płatny jest stosownie do Ustawy o Podatkach i Opłatach Lokalnych. Do jego
uiszczania zobowiązane są: osoby fizyczne, osoby prawne, jednostki organizacyjne, w tym spółki
nieposiadające osobowości prawnej, będące: (i) właścicielami nieruchomości lub obiektów budowlanych,
chyba że podatek uiszcza posiadacz samoistny, (ii) posiadaczami samoistnymi nieruchomości lub obiektów
budowlanych, (iii) użytkownikami wieczystymi gruntów. Podstawę opodatkowania stanowi: (i) dla gruntów –
powierzchnia, (ii) dla budynków lub ich części – powierzchnia użytkowa, (iii) dla budowli lub ich części
związanych z prowadzeniem działalności gospodarczej – wartość, obliczana zgodnie z przepisami
o amortyzacji zgodnie z przepisami Ustawy o Podatku Dochodowym od Osób Prawnych albo Ustawy
o Podatku od Osób Fizycznych. Stawkę podatku od nieruchomości określa rada gminy w drodze uchwały.
Maksymalna wysokość rocznej stawki nie może przekroczyć (i) 0,71 PLN/1 m2 dla gruntów związanych
z prowadzeniem działalności gospodarczej, bez względu na sposób zakwalifikowania w ewidencji gruntów
i budynków, (ii) 3,74 PLN/1 ha dla gruntów pod jeziorami, zajętych na zbiorniki wodne retencyjne lub
elektrowni wodnych (iii) 0,35 PLN/1 m2 dla pozostałych, w tym zajętych na prowadzenie odpłatnej
statutowej działalności pożytku publicznego przez organizacje pożytku publicznego. Maksymalne stawki
podatku od budynków i ich części różnią się w zależności od przeznaczenia budynku. Dla budynków
mieszkalnych stawka maksymalna wynosi 0,59 PLN/1 m2, dla związanych z prowadzeniem działalności
gospodarczej - 19,01 PLN/1 m2, dla zajętych na prowadzenie działalności gospodarczej w zakresie obrotu
kwalifikowanym materiałem siewnym - 8,86 PLN/1 m2, dla zajętych na prowadzenie działalności
gospodarczej w zakresie udzielania świadczeń zdrowotnych - 3,84 PLN/1 m2, dla pozostałych, w tym
zajętych na prowadzenie odpłatnej statutowej działalności pożytku publicznego przez organizacje pożytku
publicznego - 6,37 PLN/ 1 m2. Roczna stawka podatku od budowli nie może przekroczyć 2% ich wartości
określonej na podstawie przepisów o amortyzacji Ustawy o Podatku Dochodowym od Osób Prawnych oraz
Ustawy o Podatku Dochodowym od Osób Fizycznych.

Grunty sklasyfikowane w ewidencji gruntów i budynków jako użytki rolne, grunty zadrzewione
i zakrzewione na użytkach rolnych lub lasy, które nie są wykorzystywane do prowadzenia działalności
gospodarczej (innej niż odpowiednio rolnicza albo leśna) są opodatkowane odpowiednio zgodnie z Ustawą
o Podatku Rolnym albo Ustawą o Podatku Leśnym.

Opłata roczna za użytkowanie wieczyste

W Polsce użytkownicy wieczyści płacą roczne opłaty na rzecz Skarbu Państwa, jednostek samorządu
terytorialnego lub ich związków w terminie do dnia 31 marca każdego roku, z góry za dany rok. Opłaty
rocznej nie pobiera się za rok, w którym zostało ustanowione prawo użytkowania wieczystego. Opłaty
z tytułu użytkowania wieczystego ustala się według stawki procentowej od ceny nieruchomości gruntowej
określonej na podstawie jej wartości. Wysokość stawek procentowych opłat rocznych uzależniona jest od
określonego w umowie celu, na jaki nieruchomość gruntowa została oddana w użytkowanie wieczyste.
Wysokość opłaty rocznej może być aktualizowana, nie częściej niż raz w roku, jeżeli wartość nieruchomości
uległa zmianie. Za oddanie nieruchomości w użytkowanie wieczyste pobiera się również tzw. pierwszą
opłatę. Jej stawka wynosi od 15 % do 25 % ceny nieruchomości.
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Węgry

Przepisy podstawowe

Prawo o nieruchomościach zawarte jest zasadniczo w Ustawie XX z 1949 roku Konstytucja Republiki
Węgierskiej, Ustawie IV z 1959 roku Kodeks cywilny, Ustawie CXLI z 1997 roku o rejestrze nieruchomości,
Ustawie LXXVIII z 1993 roku dotyczącej najmu nieruchomości przeznaczonych na cele mieszkaniowe
i niemieszkaniowe, Ustawie LXXVIII z 1997 roku dotyczącej tworzenia i ochrony otoczenia budowlanego
wraz z jego dekretami, Ustawie LIII z 1995 roku dotyczącej ogólnych zasad prawa ochrony środowiska.
Dodatkowe przepisy można znaleźć w uregulowaniach szczegółowych, obejmujących m.in. ustawy
dotyczące lasów, ziemi ornej, ochrony wody, itp.

Prosimy zwrócić uwagę na fakt, że niniejsze streszczenie zawiera jedynie istotne informacje w odniesieniu
do węgierskiego prawa nieruchomości.

Własność i nabycie własności

Przepisy Ogólne

Własność nieruchomości jest chroniona Konstytucją Republiki Węgierskiej. Poszczególne przepisy w tej
sprawie reguluje węgierski Kodeks cywilny. Zgodnie z prawem węgierskim, prawo własności zawiera się
w trzech istotnych prawach: prawie posiadania, prawie korzystania i czerpania pożytków oraz prawie
rozporządzania mieniem.

Nabycie nieruchomości może nastąpić na podstawie kilku tytułów prawnych (np. poprzez przeniesienie
prawa własności, darowiznę, itp.). Bez względu na tytuł prawny, przeniesienie własności staje się skuteczne
dopiero z chwilą wpisu nowego właściciela do rejestru nieruchomości. Istnieje jednak kilka wyjątków od tej
reguły. Typowym przykładem kiedy własność zostaje przeniesiona bez wpisu do rejestru, jest dziedziczenie.

Cudzoziemcy (osoby fizyczne i podmioty gospodarcze) mogą nabyć tytuł własności nieruchomości na takich
samych warunkach, jak obywatele Węgier. Jedyny wyjątek stanowi ziemia orna, która nie może być
nabywana przez cudzoziemców (ani przez osoby fizyczne, ani przez podmioty gospodarcze).

Zakaz przeniesienia własności i obciążenia nieruchomości

Istotnymi elementami prawa do rozporządzania mieniem są uprawnienia do przeniesienia własności oraz
obciążania nieruchomości. Węgierski Kodeks cywilny zakłada, że prawo do przeniesienia własności
i obciążania nieruchomości może być ograniczone lub zakazane jedynie w momencie zbywania
nieruchomości i jedynie w celu zabezpieczenia prawa zbywcy lub innej osoby trzeciej. Zakaz przeniesienia
własności i obciążenia nieruchomości może być również ustanowiony z mocy prawa. Zakaz przeniesienia
własności i obciążania może być zarejestrowany na podstawie tytułu własności nieruchomości.

Prawo użytkowania

Osoba posiadająca prawo użytkowania nieruchomości należącej do innej osoby, uprawniona jest do
posiadania, używania i czerpania pożytków z nieruchomości. W czasie użytkowania właściciel może
wykonywać prawo posiadania, używania i czerpania pożytków jedynie w zakresie, w jakim osoba
posiadająca takie prawo, z niego nie korzysta.

Prawo użytkowania pozostaje w mocy, nawet jeżeli nastąpi przeniesienie prawa własności. Prawo
użytkowania może być przyznane na czas określony, nieprzekraczający długości życia użytkownika.

Prawo użytkowania ustanowione na podstawie umowy stron, wchodzi w życie z chwilą dokonania wpisu
takiego prawa do rejestru nieruchomości.
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Służebność

W oparciu o służebność posiadacz nieruchomości może użytkować nieruchomości innej osoby w określonym
zakresie lub może zażądać, aby posiadacz nieruchomości obciążonej służebnością powstrzymał się
od działań, do których w przeciwnym razie byłby uprawniony.

Najbardziej rozpowszechnionymi formami służebności są: przejście przez nieruchomość, doprowadzenie
i odprowadzanie wody, budowa piwnicy, itp. Służebność może być przyznana nieodpłatnie lub za
wynagrodzeniem.

Prawo pierwokupu

W przypadku nieruchomości, prawo pierwokupu może być przyznane na podstawie umowy lub ustanowione
na mocy przepisów prawa. Prawo pierwokupu ustanowione na mocy przepisów prawa przeważa nad prawem
pierwokupu ustanowionym na podstawie umowy stron. W przypadku współwłasności nieruchomości,
współwłaściciele mają prawo pierwokupu udziału we własności należącego do innych współwłaścicieli.
Prawo pierwokupu może być wpisane do rejestru nieruchomości. Wpisane prawo pierwokupu obowiązuje
każdego kto nabędzie prawo do nieruchomości po jego wpisie do rejestru.

Prawo opcji

Jeśli właściciel przyzna osobie trzeciej prawo opcji w stosunku do danej nieruchomości, wówczas osoba
trzecia jest uprawniona do zakupu nieruchomości na podstawie jednostronnego oświadczenia. Umowa
dotycząca prawa opcji powinna być sporządzona w formie pisemnej i powinna zawierać dane dotyczące
nieruchomości (adres oraz numer działki) oraz cenę zakupu. Prawo opcji może być ustanowione na czas
nieokreślony, jednak w takim przypadku wygasa ono w ciągu 6 miesięcy od jego ustanowienia. Prawo opcji
może być ustanowione na czas określony, maksymalnie 5 lat. Może być ono wpisane do rejestru
nieruchomości. Po dokonaniu jego wpisu, obowiązuje względem każdego, kto nabędzie prawo
do nieruchomości po jego dokonaniu.

Prawo egzekucji z nieruchomości

Prawo egzekucji z nieruchomości może zostać zarejestrowane w rejestrze nieruchomości na podstawie
egzekucji sądowej lub w drodze egzekucji roszczeń o charakterze publicznym.

Rejestracja prawa egzekucji jest częścią postępowania egzekucyjnego.

Nieruchomość będąca własnością dłużnika może zostać obciążona prawem egzekucji niezależnie od jej typu,
a także od tego, czy jest gruntem ornym oraz niezależnie od innych obciążeń na nieruchomości. Rejestracja
prawa egzekucji w rejestrze nieruchomości na wniosek egzekutora stanowi zajęcie nieruchomości.

Każde prawo dotyczące nieruchomości objętych egzekucją może zostać nabyte, pod warunkiem, że nie godzi
ono w beneficjenta egzekucji oraz nie stoi na przeszkodzie procedurze egzekucji.

Zajęcie nieruchomości jest podstawowym warunkiem do sprzedaży nieruchomości oraz do zaspokojenia się
z pozyskanej w drodze sprzedaży kwoty.

Wywłaszczanie

Konstytucja Republiki Węgierskiej przewiduje, że wywłaszczenie jest dopuszczalne jedynie w wyjątkowych
przypadkach, tzn. tylko w sytuacjach, gdy takie działanie podyktowane jest interesem publicznym, i jedynie
w sposób przewidziany prawem, a także pod warunkiem, że zostaje wypłacone pełne, bezwarunkowe
i natychmiastowe odszkodowanie.
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Prawo węgierskie dopuszcza możliwość wywłaszczenia jedynie w związku z obiektami użyteczności
publicznej oraz na potrzeby usług publicznych (budowa linii kolejowych i dróg, wodociągów, kabli
energetycznych, itp.).

Przeniesienie własności

Najbardziej powszechną formą przeniesienia prawa własności nieruchomości jest zawarcie umowy
sprzedaży. Umowa sprzedaży dla swojej ważności wymaga formy pisemnej. Umowa powinna zawierać dane
dotyczące sprzedającego i kupującego, dane dotyczące nieruchomości, cenę zakupu oraz zapis, że
sprzedający i kupujący wyrazili zgodę na sprzedaż nieruchomości. Umowa powinna określać datę jej
zawarcia. Tak sporządzona umowa będzie ważnym zobowiązaniem umownym, bez konieczności
podejmowania dalszych kroków formalnych. Jednakże, ponieważ przeniesienie własności staje się skuteczne
z chwilą wpisu nowego właściciela do rejestru nieruchomości, w celu dokonania wpisu, umowę zawiera się
w formie aktu notarialnego lub w innej stanowiącej przekonywujący dowód zawarcia umowy. Dla celów
rejestracji, sprzedający powinien wyrazić zgodę na dokonanie wpisu na rzecz kupującego. Zgoda ta może być
ujęta w umowie sprzedaży lub udzielona w oddzielnym dokumencie przy zastosowaniu analogicznych
wymogów formalnych.

Rejestry Nieruchomości

Rejestr nieruchomości jest publicznie dostępną bazą danych, która zawiera poszczególne dane dotyczące
nieruchomości. Dane każdej nieruchomości są zawarte w tzw. dokumencie stanowiącym tytuł własności.
Pierwsza część tego dokumentu zawiera informacje o numerze działki, adresie, powierzchni oraz rodzaju
nieruchomości. Druga część zawiera informacje dotyczące właściciela(i) oraz jego/ich dane osobowe,
udział(y) we własności, datę wpisu własności oraz numer decyzji, na podstawie której dokonywany jest wpis,
a także tytuł nabycia własności. Trzecia część zawiera obciążenia nieruchomości.

Niektóre prawa zostają ustanowione z chwilą wpisu, np. prawo własności oparte na przeniesieniu, prawo
zarządzania majątkiem, użytkowanie gruntu, użytkowanie i użyczenie, służebność i hipoteka (zastaw
niezależny) w oparciu o umowę. Prawa i zdarzenia, podlegające wpisowi do dokumentu stanowiącego tytuł
własności nieruchomości są szczegółowo określone w Ustawie o Rejestrze Nieruchomości. Dokumenty
złożone celem dokonania wpisu do rejestru nieruchomości są sporządzone w odpowiedniej formie:
zasadniczo w formie aktu notarialnego lub dokumentu stanowiącego przekonywujący dowód.

Informacja wpisana do rejestru nieruchomości jest ogólnie dostępna w formie dokumentu stanowiącego tytuł
własności. Dokumenty stanowiące podstawę wpisu mogą być jednak weryfikowane za zgodą właściciela
nieruchomości, który udzieli w tym celu odpowiedniego pełnomocnictwa.

Hipoteki

Hipoteka ustanowiona na danej nieruchomości ma charakter akcesoryjny. Jej celem jest zabezpieczenie
należytego wykonania zobowiązania. Hipotekę można ustanowić na podstawie nakazu sądowego, decyzji
administracyjnej, lub umowy stron. Hipoteka ustanowiona na podstawie umowy stron, staje się skuteczna
z chwilą wpisu do rejestru nieruchomości.

Najem nieruchomości

Na podstawie umowy najmu, wynajmujący zobowiązuje się oddać najemcy przedmiot najmu do
użytkowania, a najemca zobowiązuje się uiszczać czynsz najmu. Umowa najmu może być zawarta na czas
określony lub nieokreślony. W zakresie najmu nieruchomości przeznaczonej na cele mieszkaniowe
i niemieszkaniowe stosuje się przepisy Ustawy o Najmie Budynków Mieszkalnych i Niemieszkalnych.
Umowy najmu nieruchomości mieszkalnej i niemieszkalnej zawiera się w formie pisemnej. Umowę najmu
nieruchomości zawartą na czas nieokreślony można rozwiązać przez zwykłe wypowiedzenie lub
wypowiedzieć ze skutkiem natychmiastowym. Umowa najmu nieruchomości na czas określony nie może
zostać rozwiązana w trybie zwykłego wypowiedzenia a jedynie przez wypowiedzenie ze skutkiem
natychmiastowym. Powody wypowiedzenia umowy ze skutkiem natychmiastowym określa Ustawa o Najmie
Budynków Mieszkalnych i Niemieszkalnych, a także interpretuje praktyka sądowa. Umowa najmu
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nieruchomości może być jedynie rozwiązana ze skutkiem natychmiastowym w przypadku poważnego
naruszenia postanowień umowy lub, jeśli istnieją okoliczności mające wpływ na płynność finansową jednej
ze stron umowy (takie jak postępowanie likwidacyjne lub upadłościowe). Wynajmujący posiada prawo
zastawu na majątku znajdującym się w wynajmowanych budynkach do wysokości należnej opłaty oraz
kosztów dodatkowych.

Pozwolenia wydawane na potrzeby realizacji projektu deweloperskiego

W odniesieniu do pozwoleń wydawanych przez organy regulacyjne, prawo węgierskie wyodrębnia wstępne
pozwolenia i pozwolenia zwykłe. Wstępne pozwolenia to: (i) pozwolenie wstępne na wyodrębnienie działki
(ii) pozwolenie wstępne na budowę, (iii) pozwolenie wstępne na zmianę przeznaczenia. O pozwolenia te
można wystąpić przed ubieganiem się o pozwolenie zwykłe, w celu oceny wymagań władz budowlanych
w zakresie danego projektu. Prawomocne i podlegające wykonaniu wstępne pozwolenie pozostaje w pełnej
mocy przez okres jednego roku i może być przedłużone jednorazowo dodatkowo na okres nie dłuższy niż
jeden rok, jeśli stosowne prawo nie uległo w tym czasie zmianie. Zasadność uzyskania pozwolenia wstępnego
polega na tym, że władze budowlane i poszczególne urzędy zaangażowane w jego wydanie są związane
warunkami zawartymi w pozwoleniu wstępnym podczas wydania ostatecznego pozwolenia, nawet, jeśli
stosowne prawo uległo w tym czasie zmianie. Na podstawie pozwolenia wstępnego nie można prowadzić
prac budowlanych.

Pozwolenia władz budowlanych wymagają następujące działania budowlane: (i) budowa – pozwolenie
na budowę, (ii) rozbiórka budynków – pozwolenie na rozbiórkę, (iii) korzystanie z budynku – pozwolenie
na użytkowanie, (iv) dalsza eksploatacja budynku zbudowanego bez lub wbrew postanowieniom pozwolenia
na budowę – pozwolenie na dalszą eksploatację i (v) zmiana funkcjonalności budynku – pozwolenie
na zmianę przeznaczenia. W procedurę realizowaną przez władze budowlane zaangażowane są niektóre inne
instytucje np. Urząd Zdrowia Publicznego, instytucje odpowiedzialne za pomniki, ochronę przeciwpożarową,
ruch uliczny i utrzymanie dróg, itp.

Zgodnie z prawem węgierskim, istnieją cztery rodzaje planów zagospodarowania gruntów. Począwszy
od najbardziej ogólnego po najbardziej szczegółowy: (i) plan zabudowy miejskiej („TSZT”), (ii) ogólny plan
zagospodarowania („FSZKT”), (iii) plan zagospodarowania („KSZT”) oraz (iv) regulacyjny plan
zagospodarowania („SZT”). SZT to najbardziej rozwinięty plan opisujący graficznie wymogi budowlane dla
określonej części obszaru administracyjnego osiedla lub dla dzielnicy Budapesztu, która ma być zabudowana
lub znacznie przebudowana. Określa on szczegółowe wymagania dotyczące wykorzystania i budowy
na wyznaczonym obszarze osiedla lub dzielnicy Budapesztu, a także w zakresie ochrony walorów
naturalnych, widokowych, zasobów stworzonych przez człowieka i elementów środowiskowych.

Wszystkie plany powinny być do siebie zbliżone w taki sposób, aby najbardziej szczegółowy plan był spójny
z mniej szczegółowym. W przypadku Budapesztu, decyzje w sprawie TSZT i FSZKT podejmują władze
miasta Budapeszt, a w przypadku KSZT i SZT władze każdej dzielnicy.

Zobowiązania w zakresie ochrony środowiska

Odpowiedzialność za środowisko jest odpowiedzialnością o charakterze ogólnym. Osoby, które zagrażają
środowisku, zanieczyszczają lub niszczą je w wyniku swoich działań lub w wyniku zaniedbań, jak również
osoby, które w wyniku prowadzonej działalności łamią zasady ochrony środowiska ponoszą
odpowiedzialność (w ramach prawa karnego, cywilnego, administracyjnego) za swoje działania.

Właściciel i użytkownik nieruchomości, na której działalność jest lub była prowadzona ponoszą solidarną
odpowiedzialność za każde bezprawne działanie, chyba że przedstawione dowody świadczą inaczej
(z wyjątkiem odpowiedzialności karnej, która ma zawsze indywidualny charakter). Właściciel będzie
zwolniony z solidarnej odpowiedzialności, jeśli wskaże aktualnego użytkownika nieruchomości oraz
dowiedzie ponad wszelką wątpliwość, że odpowiedzialność nie leży po jego stronie.
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Wystąpienie trwałej szkody w środowisku, w którym usytuowana jest nieruchomość, jej zakres i charakter,
które zostaną określone decyzją kompetentnych organów lub w wyniku postępowania sądowego, zostają
wpisane do rejestru nieruchomości.

Podatki i opłaty

Podatek należny z tytułu przeniesienia własności nieruchomości uiszcza się bez względu na to czy jest to
przeniesienie odpłatne, darowizna, czy dziedziczenie. Zapłata należnego podatku staje się wymagalna
odpowiednio w dniu podpisania umowy dotyczącej przeniesienia lub w dniu śmierci spadkodawcy.
Wysokość podatku należy wyliczyć na podstawie wartości przeniesionej nieruchomości.

Po nabyciu praw własności nieruchomości przez przedsiębiorcę - który na podstawie rejestru spółek lub na
podstawie pozwolenia na prowadzenie działalności gospodarczej jest uprawniony do obrotu
nieruchomościami zgodnie z jego głównym profilem działalności w dniu, w którym podatek staje się
wymagalny - należny podatek może być obliczony w szczególny sposób. Warunkiem specjalnego wyliczenia
podatku jest to, aby przedsiębiorca zgłaszając nabycie nieruchomości wypełnił oświadczenie stwierdzające,
że nieruchomość została nabyta w celu dalszej odsprzedaży. W takim przypadku stawka opłaty wyniesie 2%
wartości rynkowej nieruchomości bez odliczenia obciążeń. Odsprzedaży należy dokonać w ciągu 2 lat
od daty nabycia.

W kwestii opodatkowania nieruchomości należy zauważyć, że obecnie na Węgrzech nie ma oddzielnego
podatku od nieruchomości. Rząd planuje wprowadzić tego rodzaju podatek, jednak data jego wprowadzenia
i zasady nie zostały dotąd określone.

Słowacja

Słowackie prawo w zakresie nieruchomości jest oparte zasadniczo na: (i) Konstytucji Republiki Słowacji, (ii)
Słowackim Kodeksie cywilnym – Ustawa nr 40/1964 ze zmianami, (iii) Ustawa nr 182/1993 dotycząca
własności mieszkań i budynków przeznaczonych na cele niemieszkalne ze zmianami, (iv) Ustawa katastralna
– Ustawa nr 162/1995 ze zmianami i jej akt wykonawczy, (v) Słowacka Ustawa o obrocie zagranicznym –
Ustawa nr 202/1995 ze zmianami, (vi) Ustawa nr 116/1990 o wynajmie i podwynajmie budynków
przeznaczonych na cele niemieszkalne ze zmianami oraz inne ustawy mogące mieć zastosowania
w kwestiach dotyczących nieruchomości.

Prosimy zwrócić uwagę na fakt, że niniejsze opracowanie zawiera jedynie istotne informacje w odniesieniu
do słowackiego prawa nieruchomości.

Własność nieruchomości

Najpełniejszym, nieograniczonym prawem w stosunku do nieruchomości, jest prawo własności. Własność
gruntu rozciąga się na przestrzeń nad i pod jego powierzchnią. Własność może podlegać obciążeniom
(np. hipotecznym). Podmioty prawne mogą posiadać nie tylko grunt i budynki wzniesione na nim, ale
również niezależne części budynków, np. mieszkania i pomieszczenia przeznaczone do celów
niemieszkalnych. Taki majątek może być własnością jednego podmiotu lub wielu podmiotów, spośród
których każdy posiada udział we współwłasności.

Z prawnego punktu widzenia, status prawny budynków różni się od statusu prawnego gruntu, na którym są
postawione, z uwagi na fakt, że budynki nie stanowią integralnej części gruntu. W konsekwencji,
właścicielem budynku może być inna osoba, niż właściciel gruntu pod budynkiem.

Lokale w budynku mogą mieć status prawny lokali mieszkalnych albo niemieszkalnych. Rozróżnienie to jest
ważne w przypadku najmu, ponieważ zastosowanie mają różne zasady dla każdej z tych kategorii lokali.
W przypadku budynku podzielonego na niezależne części (mieszkania i/lub lokale niemieszkalne) każda
z tych części tworzy oddzielną nieruchomość.
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Konstytucja Republiki Słowacji zakłada, że mienie (w tym nieruchomość) może podlegać wywłaszczeniu dla
potrzeb publicznych i za słusznym odszkodowaniem.

Od momentu przystąpienia Słowacji do Unii Europejskiej tj. od 1 maja 2004 r., zagraniczne osoby prawne
i osoby fizyczne, mogą co do zasady nabywać nieruchomości na terenie Republiki Słowackiej. Spółki
słowackie, których właścicielami są zagraniczne osoby prawne, mogą nabywać nieruchomości bez
ograniczeń. Jedynym ograniczeniem jest reguła stanowiąca, że zagraniczne osoby prawne i osoby fizyczne
nie są uprawnione do nabywania gruntu, którego jedynym właścicielem jest Republika Słowacji (np. surowce
naturalne, rzeki), a także takiego gruntu, co do którego Republika Słowacji posiada ustawowe prawo
pierwokupu, oraz gruntów rolnych, czy leśnych. Zakaz ten nie dotyczy: (i) cudzoziemców, którzy są także
obywatelami Słowacji; lub (ii) osób będących obywatelami Unii Europejskiej, które prowadziły
gospodarstwo rolne na obszarze Republiki Słowacji przez okres przynajmniej trzech lat od dnia 1 maja
2004 r. i które zarejestrowały swój pobyt czasowy w Republice Słowacji.

Zmiany tytułu prawnego do nieruchomości i przeniesienie nieruchomości

Przeniesienie tytułu prawnego do nieruchomości jest możliwe: na podstawie pisemnej umowy, poprzez
dziedziczenie, z mocy prawa, decyzją urzędu publicznego, lub z innych powodów określonych prawem.

Przeniesienie tytułu prawnego w oparciu o umowę dokonuje się wyłącznie na podstawie konstytutywnego
wpisu do rejestru nieruchomości. Wszelkie warunki zawieszające określone w umowie przeniesienia muszą
zostać spełnione, zanim wniosek o przeniesienie zostanie złożony w rejestrze. W przypadku niespełnienia
warunków, wniosek zostanie odrzucony. Można ubiegać się o nowy wpis na podstawie tej samej umowy,
jednak wyłącznie w sytuacji, kiedy zostaną spełnione poprzednie warunki. Istnieje szereg wymogów
formalnych, które w przypadku ich niespełnienia, mogą skutkować nieważnością przeniesienia lub odmową
dokonania wpisu (np. opis gruntu i budynku na gruncie oraz budynku w umowie przeniesienia musi być
zgodny z przepisami prawa, poświadczenie podpisów sprzedającego na umowach przeniesienia).

Dokonanie zmiany w tytule własności nieruchomości z mocy prawa lub na podstawie decyzji urzędu
państwowego, jak również niektóre przeniesienia własności nieruchomości innego typu niż na podstawie
umowy (np. potwierdzenie zgłoszonej oferty przez licytującego w licytacji publicznej lub zasad posiadania
w dobrej wierze) nie podlegają wpisowi konstytutywnemu do rejestru nieruchomości. Jednakże, dla celów
ewidencyjnych zmiany tego rodzaju również muszą zostać zarejestrowane w rejestrze nieruchomości.

Wada tytułu prawnego poprzedniego właściciela utrzymuje się, pomimo dalszego przeniesienia tytułu
własności oraz pomimo wpisu do rejestru nieruchomości.

Rejestr nieruchomości i klasyfikacja nieruchomości gruntowych

Rejestr nieruchomości oznacza wykaz nieruchomości prowadzony przez władze państwowe. Rejestr ten
zawiera informacje dotyczące: (i) obszarów objętych katastrem, (ii) gruntów, (iii) budowli, (iv) mieszkań,
mieszkań w trakcie budowy, lokali niemieszkalnych, i lokali niemieszkalnych w trakcie budowy, (v)
chronionych części przyrody i krajobrazu oraz zabytków kulturowych, (vi) prawa do nieruchomości ujętego
w rejestrze, itp.

Prawo słowackie zawiera domniemanie, że osoby wpisane w rejestrze nieruchomości są właścicielami
nieruchomości. Niemniej jednak, takie domniemanie można wzruszyć. Jeśli osoba zamierza zakwestionować
ważność lub dokładność wpisanej informacji, musi udowodnić swoje roszczenie przed sądem.

Tytuł własności nieruchomości można zweryfikować poprzez sprawdzenie Wyciągu z Aktu Własności, który
jest dokumentem ogólnie dostępnym. Można uzyskać go za opłatą w rejestrze nieruchomości. Wyciąg ma
trzy działy, które zawierają informacje o nieruchomości, dane właściciela lub współwłaścicieli, wielkość
udziału każdego współwłaściciela, oraz informacje o obciążeniach takich, jak hipoteka, służebność i prawo
pierwokupu. Niektóre istotne kwestie prawne mogą być nieuwidocznione w wyciągu (np. najmy, służebność
utworzona na podstawie specjalnych ustaw, prawa pierwokupu ustanowione z mocy prawa, trwające
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postępowanie egzekucyjne, nakaz sądowy, upadłość lub postępowanie dotyczące statusu nieruchomości,
hipoteki powstałe z mocy prawa).

W przypadku, jeżeli prowadzone jest postępowanie w rejestrze nieruchomości, które może wpłynąć na status
prawny danej nieruchomości, organ prowadzący rejestr nieruchomości musi umieścić ostrzeżenie
w stosownej części Wyciągu i w rejestrze nieruchomości. Stąd, jeśli pouczenie takie zostanie umieszczone
w wyciągu lub w rejestrze nieruchomości, zazwyczaj oznacza to, że zanim wypis został wydany lub
sprawdzony, do rejestru nieruchomości został złożony już wniosek o wpis urzędowy dotyczący
nieruchomości, w odniesieniu do której nadal toczy się postępowanie. Należy odróżnić ostrzeżenie od ogólnej
notatki, choć i ostrzeżenie i notatka mogą zostać umieszczone w Wyciągu. O ile ostrzeżenie ma znaczenie
opisane powyżej, notatka zazwyczaj wskazuje, czy wystąpiły pewne zdarzenia zewnętrzne (np. toczące się
postępowanie egzekucyjne, postępowanie upadłościowe) mające wpływ na stan prawny nieruchomości.

Najem nieruchomości

Zgodnie z prawem słowackim, istnieje różnica pomiędzy najmem mieszkań, lokali przeznaczonych na cele
niemieszkalne i innych nieruchomości. Umowy najmu są zawierane na czas nieokreślony albo określony.
Tylko najem gruntu, trwający lub planowany na okres przynajmniej pięciu lat, jest wpisywany do rejestru
nieruchomości. Prawo słowackie na ogół skłania się w kierunku ochrony praw najemcy, zwłaszcza
w przypadku lokali mieszkalnych, gdzie prawo przewiduje szczególną ochronę.

Co do zasady, zagadnienia dotyczące czynszu nie są regulowane przepisami prawa, za wyjątkiem sytuacji
dotyczących nieruchomości mieszkalnych wybudowanych z funduszy publicznych oraz nieruchomości
przeznaczonych na cele niemieszkalne wynajmowanych dla celów o charakterze publicznym
(np. nieruchomość wynajęta szkołom, instytucjom publicznym i placówkom ochrony zdrowia).

W przypadku najmu, zarówno lokali przeznaczonych na cele mieszkalne, jak i niemieszkalne, przepisy
ograniczają prawo stron do rozwiązania umowy najmu, poprzez określenie konkretnych powodów
wypowiedzenia umowy. Rozszerzenie lub ograniczenie tego katalogu może być trudne. Co do zasady, najem
na czas określony kończy się wraz z wygaśnięciem uzgodnionego czasu trwania umowy. Natomiast umowa
najmu zawarta na czas nieokreślony, za wyjątkiem wynajmu mieszkań, może być wypowiedziana przez
każdą ze stron bez podania przyczyny przy zachowaniu trzymiesięcznego okresu wypowiedzenia.
W przypadku, kiedy wynajmujący wypowiada umowę najmu mieszkania, która była zawarta na czas
nieokreślony, wynajmujący zobowiązany jest do zapewnienia najemcy zastępczego zakwaterowania.
Obowiązek ten nie istnieje, jeśli zachowanie najemcy spowodowało szkody w nieruchomości lub, jeśli
poważne naruszenie zobowiązań najemcy daje podstawę do wypowiedzenia umowy. Jeśli wynajmowana
nieruchomość zostaje zbyta, nabywca wstępuje w pozycję prawną sprzedającego i automatycznie staje się
wynajmującym względem najemcy.

Obciążenia

Każda forma nieruchomości może być obciążona prawem osoby trzeciej (bez względu na to, czy jest osobą
prawną, czy osobą fizyczną). Prawo słowackie przewiduje następujące rodzaje obciążeń, które można wpisać
do rejestru nieruchomości:

(i) hipoteka, która służy jako zabezpieczenie na nieruchomości (wierzyciel może dokonać
sprzedaży nieruchomości objętej hipoteką, jeśli jego wierzytelność nie jest należycie spłacana),

(ii) służebność (właściciel obciążonej nieruchomości musi zezwolić na coś, zrobić coś lub
powstrzymać się od robienia czegoś),

(iii) prawo pierwokupu (właściciel obciążonej nieruchomości, jeśli ma zamiar zbyć nieruchomość ma
obowiązek w pierwszej kolejności złożyć ofertę uprawnionemu z prawa pierwokupu).

Zarówno prawa wyżej wymienione, jak i prawo własności są prawami rzeczowymi, które są związane
z nieruchomością i są skuteczne wobec osoby trzeciej.
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Z mocą obowiązującą od 1 stycznia 2003 r., wprowadzono na Słowacji długo oczekiwaną i wszechstronną
reformę dotyczącą prawa zastawu. Jedną z głównych nowości było wprowadzenie nowego systemu
publicznej rejestracji zastawów w Centralnym Rejestrze Zastawów, prowadzonym przez Słowacką Izbę
Notariuszy. Ogólna zasada stanowi, że jeśli nie jest wymagane na mocy przepisów prawa, aby zastaw
na majątku był wpisany do jednego z istniejących rejestrów specjalnych, zastaw ten należy wpisać w nowym
Centralnym Rejestrze Zastawów. Oznacza to, że hipoteki gruntowe, a także pod budynki, mieszkania, lokale
z przeznaczeniem na cele mieszkalne i, w pewnych okolicznościach, hipoteki pod nieukończone/częściowo
wybudowane nieruchomości, powinny być wpisane do istniejącego rejestru nieruchomości.

Hipoteki

W zwyczajnych relacjach biznesowych, hipoteka jest ustanawiana na podstawie umowy. Jednakże, w celu
ustanowienia hipoteki (tzn. ustanowienia jej aspektów własnościowych), wymaga się wpisu ustanawiającego
hipotekę w rejestrze nieruchomości. Proces uzyskania wpisu w rejestrze jest zasadniczo podobny
do postępowania rejestrowego przy przeniesieniu prawa własności nieruchomości. Raz wpisana hipoteka
na nieruchomości będzie ujawniona w Wyciągu z Aktu Własności, który także będzie określał wierzyciela
i umowę, na podstawie której ustanowiono hipotekę jako zabezpieczenie.

Hipoteki stanowią podstawę do egzekucji pod warunkiem, że zabezpieczony wierzyciel wyśle wierzycielowi
hipotecznemu powiadomienie o przystąpieniu do egzekucji (a od daty doręczenia takiego zawiadomienia
upłynie 30 dni). W pewnych okolicznościach, zawiadomienie o przystąpieniu do egzekucji należy wpisać do
Centralnego Rejestru Zastawów.

Ponadto, jeżeli istnieje kilka hipotek w odniesieniu do tego samego majątku, każda stanowi podstawę
do egzekucji jedynie wtedy, gdy zawiadomienie o przystąpieniu do egzekucji zostało wysłane przez
wierzyciela hipotecznego każdemu wcześniejszemu wierzycielowi hipotecznemu (i upłynęło 30 dni od daty
doręczenia zawiadomienia wszystkim wcześniejszym wierzycielom hipotecznym). Egzekucja może nastąpić
w formie uzgodnionej w umowie (np. sprzedaż prywatna przez zabezpieczonego wierzyciela), poprzez
sprzedaż zorganizowaną przez sąd (w tym przypadku sprzedaż jest zazwyczaj dokonywana przez urzędnika
wyznaczonego przez sąd lub likwidatora) lub w drodze licytacji publicznej.

Służebność

Służebność może być ustanowiona na podstawie umowy, testamentu, umowy spadkobierców, decyzji organu
administracji, z mocy prawa, lub na skutek niezakłóconego władania w dobrej wierze przez określony czas.
Jeśli służebność jest ustanowiona na podstawie umowy, obciążenie jest skuteczne jedynie po dokonaniu
stosownego wpisu w rejestrze nieruchomości. Proces wpisu jest zasadniczo podobny do procesu przeniesienia
prawa do nieruchomości. Jeśli służebność ustanawia organ państwowy, zostaje ona ustanowiona z chwilą,
gdy stosowna decyzja nabiera mocy wiążącej i nie musi być wpisana do rejestru nieruchomości dla swej
skuteczności. Podobnie, służebność może być ustanowiona z mocy prawa (np. ustawowe służebności na rzecz
właściciela masztów i słupów sieci elektrycznej są ustanawiane na podstawie Ustawy o Świadczeniu Usług
Drogą Elektroniczną). Wpisu takiej służebności do rejestru nieruchomości dokonuje się poprzez rejestrację
wpisu. Rejestracja taka służy jedynie do celów informacyjnych. Zaleca się, aby ostrożni inwestorzy upewnili
się, że nieruchomość nie jest obciążona tego rodzaju służebnością, ponieważ nie wszystkie służebności mogą
w oczywisty sposób wynikać z Wyciągu z Aktu Własności.

Prawo pierwokupu

Jedynie prawo pierwokupu, które jest skuteczne w stosunku do rzeczy (in rem) (tzn. związane
z nieruchomością i obowiązujące względem osoby trzeciej) musi być wpisane do rejestru nieruchomości.
Takie prawo pierwokupu jest wykonywane na podstawie wpisu do rejestru nieruchomości. Jeśli prawo
pierwokupu nie jest przestrzegane (tzn. właściciel nieruchomości nie oferuje nieruchomości beneficjentowi
prawa pierwokupu), wówczas beneficjent ma prawo żądać, aby nabywca nieruchomości zaoferował
beneficjentowi nieruchomość, lub prawo pierwokupu beneficjenta będzie obowiązywało w przypadku
dalszych przeniesień własności nieruchomości w przyszłości (tzn. nie będzie uchylone).
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Jeśli prawo pierwokupu jest skuteczne w stosunku do rzeczy (in rem) i zostało wpisane do rejestru
nieruchomości, beneficjent jest uprawniony z prawa dopóki nie zostanie ono wykonane, nawet w przypadku,
jeśli przeniesienie nieruchomości nastąpiło kilkakrotnie od czasu ustanowienia tego prawa. Jeśli prawo
pierwokupu nie odnosi skutku w stosunku do rzeczy (in rem), wówczas, jeśli beneficjentowi zaoferuje się
nieruchomość, a on tej oferty nie przyjmie, utraci on prawo pierwokupu na stałe.

Niektóre ustawy, takie jak Ustawa o Ochronie Zabytków Kultury, określają szczególne prawo pierwokupu
dla organów państwowych, w przypadku przeniesienia chronionych nieruchomości. Wskazane prawa
pierwokupu obowiązują z mocy prawa i nie wymagają wpisu do rejestru nieruchomości.

Podatki

Od 1 stycznia 2004 r. podatek od nieodpłatnego przeniesienia tytułu własności nieruchomości
(np. dziedziczenie lub darowizna) został na Słowacji zniesiony. Podatek od przeniesienia wszelkich innych
tytułów własności został zniesiony od 1 stycznia 2005 r. W okresie przejściowym pomiędzy 1 stycznia
2004 r. i 1 stycznia 2005 r. następujące formy przeniesienia tytułu własności nieruchomości podlegały
opodatkowaniu:

(i) przeniesienie w drodze sprzedaży (tzn. odpłatne) (np. nabycie gruntu);

(ii) przeniesienie w drodze zamiany (np. zamiana działki na dom);

(iii) przeniesienie w drodze wykonania orzeczenia sądowego, przeniesienie w związku
z wykonaniem zastawu (np. sprzedaż zabezpieczonej nieruchomości na skutek egzekucji) lub
przeniesienie prawa własności w związku z upadłością lub postępowaniem naprawczym;

(iv) przeniesienie na zabezpieczenie (np. przeniesienie prawa własności domu na rzecz banku w celu
zabezpieczenia); oraz

(v) przeniesienie prawa własności w formie aportu na poczet kapitału zakładowego spółki
(np. udziałowiec wnoszący aport w formie działki jako wkład do zarejestrowanego kapitału
zakładowego spółki).

Podatek od nieruchomości

Każdy, kto posiada nieruchomość (tzn. grunt, budowlę, lokale przeznaczone na cele mieszkalne
i niemieszkalne w budynku mieszkalnym) jest zobowiązany do uiszczania podatku od nieruchomości.
Podatek od nieruchomości jest płatny corocznie i jest naliczany przez gminy. Od 1 stycznia 2005 r., jako
część reformy polegającej na decentralizacji fiskalnej, słowackie gminy mają prawo do określania stawek
podatku od nieruchomości obowiązujących na ich obszarze. W odniesieniu do gruntu, gminy są także
uprawnione do ustalania stawki bazowej dla podatku od nieruchomości. Stawki podatku mogą być różne ze
względu na rodzaj nieruchomości. Różnią się także w poszczególnych obszarach na terytorium gminy. Jeśli
gmina nie ustala swoich własnych stawek podatku od nieruchomości, stosuje się stawkę ustaloną w Ustawie
o Podatku od Gruntów Gminnych nr 582/2004.

Proces deweloperski

Właściciel gruntu lub inna osoba posiadająca szczególne prawo do gruntu może ubiegać się o wydanie
pozwolenia na budowę na danym gruncie. Jeśli osoba ubiegająca się nie jest właścicielem gruntu, szczególne
prawo do gruntu zawiera:

(i) prawo do postawienia budowli na podstawie umowy dzierżawy lub umowy dotyczącej przyszłej
umowy nabycia zawartej pomiędzy właścicielem gruntu i ubiegającym się o pozwolenie, lub

(ii) prawo do postawienia budowli na podstawie służebności gruntu dokonanej przez właściciela
gruntu na rzecz ubiegającego się o pozwolenie.
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Planowana budowla musi być zgodna z planem zagospodarowania gruntów dla danego regionu. Plan jest
opracowywany przez gminy i organy państwowe. Pierwszym krokiem, jaki należy podjąć podczas
planowania budowy jest ubieganie się o pozwolenie na zagospodarowanie gruntu. Urząd Budownictwa
rozważy czy dana budowla, na podstawie ogólnie określonych parametrów, może być wybudowana
na danym obszarze.

Po uzyskaniu pozwolenia na zagospodarowanie gruntu możliwe jest rozpoczęcie prac projektowych. Kiedy
projekty są gotowe, można ubiegać się o pozwolenie na budowę. Projekty przygotowane dla celów
pozwolenia na budowę muszą być zgodne z pozwoleniem na zagospodarowanie gruntu i muszą zawierać
wszystkie istotne informacje dotyczące planowanego obiektu. Jeśli Urząd Budowlany uzna, że przedłożona
dokumentacja projektowa jest niewystarczająca, może zażądać dokonania dodatkowych poprawek lub
uzupełnienia projektu. W pewnych przypadkach (zwłaszcza w odniesieniu do budynków przemysłowych),
od prowadzącego budowę wymaga się działania zgodnego z przepisami dotyczącymi ochrony środowiska.
W określonych sytuacjach, pozwolenie na zagospodarowanie gruntu i pozwolenie na budowę mogą zostać
wydane w jednym postępowaniu. Odnosi się to do mniejszych budynków oraz budowli na obszarach, co do
których istnieje plan zagospodarowania. Przed wydaniem pozwolenia na budowę oraz na zagospodarowanie
gruntu, Urząd Budowlany zasięga opinii kilku urzędów państwowych (działających w zakresie pożarnictwa,
zdrowia i higieny, policji, ochrony zabytków, itp.). Sprzeciw wyrażony przez którykolwiek z tych organów
może znacząco skomplikować proces uzyskania pozwolenia na budowę.

Po zakończeniu budowy budujący musi ubiegać się o pozwolenie na użytkowanie. Domy nie mogą być
użytkowane bez ważnego pozwolenia. W przypadku zaistnienia takiej sytuacji, Urząd Budowlany może
ukarać karą grzywny właściciela i użytkownika budowli. Do postępowania, w oparciu o które Urząd
Budowlany wydaje pozwolenia na zagospodarowanie gruntu, pozwolenia na budowę oraz zaświadczenia
o oddaniu do użytku, stosuje się ogólne zasady postępowania administracyjnego.

Zobowiązania osób posiadających prawo do gruntu i budynków

Od właścicieli działek, budynków i ich części wymaga się działania zgodnego z państwowym, regionalnym
i miejscowym prawem, które obejmuje, między innymi, zasady i przepisy dotyczące ochrony środowiska
naturalnego, ochrony zdrowia, ochrony przeciwpożarowej, zabudowy mieszkaniowej i planowania
przestrzennego. Właściciel budynku zazwyczaj przejmuje wszelkie zobowiązania, jakie powstają w związku
z nieruchomością. Od właścicieli i posiadaczy innych tytułów do nieruchomości wymaga się użytkowania
nieruchomości zgodnie z ich przeznaczeniem, nieniszczenia środowiska naturalnego, przejęcia
odpowiedzialności i ponoszenia kosztów związanych z przestrzeganiem różnych standardów dotyczących
użytkowania gruntu oraz zapobiegania zanieczyszczeniu, zaśmiecaniu lub degradacji gruntu.

Zobowiązania w zakresie ochrony środowiska

Generalną zasadą jest odpowiedzialność podmiotu zanieczyszczającego środowisko za spowodowane przez
niego szkody. Należy zaznaczyć, że przedsiębiorcy, podmioty gospodarcze, których działalność wpływa na
środowisko, zobowiązani są do podejmowania na własny koszt środków zaradczych w celu uniknięcia
jakiegokolwiek zanieczyszczenia środowiska. Działalność wywierająca wpływ na środowisko podlega ścisłej
kontroli organów administracji. Zgodnie z przepisami nowej ustawy nr 359/2007 o ochronie środowiska
i zapobieganiu zanieczyszczeniu środowiska, odpowiedzialność za szkody wyrządzone środowisku ponosi
podmiot, którego działalność spowodowała te szkody. Odpowiedzialność za szkody w środowisku przechodzi
na następców prawnych. Obowiązujące przepisy prawa słowackiego nie ustanawiają solidarnej
odpowiedzialności z tytułu szkody właściciela i podmiotu winnego zanieczyszczeniu. Ustalenia dotyczące
winnego szkody oraz zakresu szkody dokonywane są przez właściwe organy administracji.

Rumunia

Przepisy ogólne rumuńskiego prawa nieruchomości

Rumuńskie prawo dotyczące nieruchomości zasadniczo bazuje na (i) Konstytucji Rumuńskiej, (ii)
Rumuńskim Kodeksie cywilnym, (iii) Ustawie nr 18/1991 o użytkowaniu gruntów, (iv) Ustawie nr 50/1991
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o pozwoleniach na budowę oraz określonych parametrach dotyczących zabudowy mieszkaniowej,
z późniejszymi zmianami i załącznikami, (v) Ustawie nr 10/1995 o kontroli jakości realizacji budowy, (vi)
Ustawie nr 112/1995 o obrocie lokalami mieszkaniowymi bedącymi własnością państwową, (vii) Ustawie
nr 7/1996 o katastrze nieruchomości, (viii) Ustawie nr 1/2000 o przywróceniu prawa własności
do nieruchomości na gruntach rolnych i leśnych, zatwierdzonych w ramach Ustawy nr 18/1991 oraz Ustawy
nr 169/1997, (ix) Ustawie nr 10/2001 o prawie upadłościowym dotyczącym nieruchomości przejętych
pomiędzy 6 marca 1945 r. a 22 grudnia 1989 r., (x) Ustawie nr 350/2001 o planowaniu i zagospodarowaniu
przestrzennym, (xi) Ustawie nr 247/2005 o gospodarce nieruchomościami i reformie wymiaru
sprawiedliwości, (xii) Ustawie nr 312/2005 o nabywaniu nieruchomości przez cudzoziemców,
bezpaństwowców oraz zagraniczne osoby prawne.

Prosimy zwrócić uwagę na fakt, że niniejsze opracowanie zawiera jedynie podstawowe informacje
w odniesieniu do rumuńskiego prawa nieruchomości.

Prawo własności

Własność nieruchomości

Najpełniejszym, nieograniczonym prawem w stosunku do nieruchomości, jest prawo własności (drept de
proprietate). Własność gruntu rozciąga się na przestrzeń nad i pod jego powierzchnią. Własność może
podlegać obciążeniom (np. hipotecznym).

Rumuński Kodeks cywilny rozróżnia pod względem prawnym grunt i budynki. Każdy grunt i budynek może
podlegać odrębnemu tytułowi własności. Konstytucja Rumuńska zakłada, że mienie (w tym nieruchomość)
może podlegać wywłaszczeniu na cele publiczne i za słusznym odszkodowaniem.

Prawo cudzoziemców do nabywania prawa własności gruntu

Na podstawie przepisów Artykułu 44 Konstytucji Rumuńskiej, cudzoziemcom oraz bezpaństwowcom
zezwala się na posiadanie gruntu w Rumunii, na zasadzie wzajemności, na warunkach określonych prawem
krajowym; z uwzględnieniem warunków wynikających z integracji Rumunii z Unią Europejską oraz z innych
międzynarodowych traktatów, których sygnatariuszem jest Rumunia.

Obywatele państw członkowskich Unii Europejskiej oraz osoby prawne z Unii Europejskiej, mogą nabywać
nieruchomości gruntowe w Rumunii, na takich samych warunkach, jak obywatele rumuńscy i rumuńskie
osoby prawne. Przy czym, ustawa ustala różne etapy uzyskania takiego uprawnienia: (i) począwszy od dnia
upływu 5 lat członkostwa Rumunii w Unii Europejskiej, dla nie-rezydentów Rumunii nabywających
nieruchomość gruntową na cele mieszkaniowe lub dla ustanowienia drugiej siedziby, oraz (ii) począwszy od
dnia upływu 7 lat od daty wejścia Rumunii do Unii Europejskiej dla nabycia gruntu rolnego, lasów i gruntów
leśnych (z wyjątkiem rolników działających jako podmioty gospodarcze). Rumunia wstąpiła do Unii
Europejskiej 1 stycznia 2007 r. Ograniczenie określone w Konstytucji Rumuńskiej odnosi się także do
cudzoziemców zamieszkujących w Rumunii, jako że warunkiem wstępnym posiadania prawa własności jest
posiadanie obywatelstwa rumuńskiego. Obywatele rumuńscy z podwójnym obywatelstwem, jak również ci,
którzy ponownie nabyli obywatelstwo rumuńskie nie podlegają wskazanemu ograniczeniu.

Należy wspomnieć, że powyższe ograniczenia dotyczą jedynie nieruchomości gruntowych z uwagi na fakt, że
cudzoziemcom może przysługiwać - prawo własności budynku. Co prawda nie posiadają oni wtedy prawa
własności nieruchomości gruntowej, na której taki budynek został wzniesiony, a jedynie taką nieruchomość
gruntową używają (tzw. prawo superficies). Dodatkowo, cudzoziemcom może przysługiwać prawo
użytkowania i korzystania z nieruchomości gruntowej znajdującej się na terenie Rumunii.

Spółkom mającym siedzibę w Rumunii może przysługiwać prawo własności nieruchomości gruntowej także
w przypadku, gdy ich kapitał jest w 100% kapitałem zagranicznym.
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Przeniesienie własności

W celu skutecznego przeniesienia prawa własności nieruchomości gruntowej, niezależnie od jej powierzchni
i przeznaczenia, oraz bez względu na to, czy jest to obszar miejski czy pozamiejski, jak również czy został
przeznaczony pod zabudowę, wymagane jest zawarcie umowy sprzedaży w formie szczególnej, co co do
zasady, oznacza uwierzytelnienie umowy przez notariusza. W przypadku przeniesienia praw własności
budynków, forma szczególna nie jest wymagana. Jednak strony często korzystają ze wskazanej formy
potwierdzenia autentyczności dokumentu, aby uniknąć dodatkowych formalności wymaganych przez urzędy
prowadzące rejestry nieruchomości na potrzeby dokonania wpisu przeniesienia prawa. W Rumunii rejestracja
nieruchomości odbywa się w oparciu o ogólny system katastralny, który jest obowiązkowym i jednolitym
systemem technicznych, ekonomicznych i prawnych wpisów związanych z nieruchomościami.
Do przeniesienia prawa własności konkretnej nieruchomości, wymaga się istnienia planu katastralnego
nieruchomości, opracowanego przez ekspertów. W oparciu o ogólny kataster, system publicznego wykazu
nieruchomości jest wypełniony zgodnie z systemem rejestru nieruchomości.

Rejestry nieruchomości

W stosunku do osób trzecich szczególna forma umowy sprzedaży nie jest wystarczającą podstawą
przeniesienia praw własności do nieruchomości. W związku z powyższym, aby umożliwić osobie trzeciej
zgłoszenie potencjalnego sprzeciwu, umowa sprzedaży musi zostać zarejestrowana w rejestrze
nieruchomości. Rejestr ten jest systemem prowadzącym spis wszystkich aktów prawnych związanych z daną
nieruchomością. Wpis do rejestru nieruchomości dokonywany jest przez organ katastru i biura upubliczniania
informacji na temat nieruchomości, podlegające Krajowej Agencji Katastru i Upubliczniania Informacji na
temat Nieruchomości, zgodnie z ich właściwością miejscową.

Przed wejściem w życie Ustawy nr 7/1996, w Rumunii funkcjonowały dwa systemy upubliczniania
informacji na temat nieruchomości. Pierwszy system obowiązywał na terenie Transylwanii, drugi natomiast
w Mołdawii i Mauretanii (dawne Królestwo). W rejestrze nieruchomości prowadzonym na terenie
Transylwanii informacje wpisywane były w podziale na nieruchomości, natomiast rejestry odpisów
prowadzone były według kryterium właściciela.

Ustawa nr 7/1996 ujednoliciła obydwa systemy, wprowadzając spójny system obowiązujący na terenie całej
Rumunii. Ustawa nr 7/1996 nie nakłada obowiązku dokonywania wpisu posiadanych nieruchomości
do rejestru, chyba, że następuje przeniesienie prawa własności lub nieruchomość jest obciążona.

Prawa użytkowania i prawo „superficies”

Poza prawem własności, nieruchomość gruntowa może być także przedmiotem innych praw, wśród których
najczęściej spotykane to prawo użytkowania i prawo “superficies” opisane poniżej.

Prawo użytkowania jest prawem, na mocy którego beneficjent może korzystać z nieruchomości i pobierać
z niej pożytki, podczas gdy właścicielowi nieruchomości gruntowej pozostaje jedynie prawo do
rozporządzania nieruchomością. Prawo użytkowania jest ograniczone z mocy prawa do okresu 30 lat
w przypadku osób prawnych. W przypadku osób fizycznych może być przyznane na okres nie dłuższy niż
długość życia beneficjenta. Prawo użytkowania, jako prawo rzeczowe, gwarantuje bardziej stabilny status
jego posiadaczowi w porównaniu do najmu.

Prawo „superficies” łączy uprawnienia dwojakiego rodzaju: prawo własności, które, osobie nazwanej
„użytkownikiem powierzchni” przysługuje do budynków lub innych budowli usytuowanych na gruncie
należącym do innej osoby oraz prawo użytkowania, jakie „użytkownikowi powierzchni” przysługuje
do gruntu innej osoby w czasie istnienia budynku/budowli. Cudzoziemcy i zagraniczne osoby prawne mogą
posiadać prawo własności budynku i może przysługiwać im prawo „użytkowania powierzchni” gruntu pod
budynkiem.
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Służebność

Służebność gruntowa stanowi ograniczenie prawa własności do nieruchomości (nieruchomość obciążona),
na rzecz innej nieruchomości (nieruchomość władnąca), w celu zwiększenia użyteczności tej drugiej.
Istotnym praktycznym przykładem służebności jest służebność drogi koniecznej, stanowiąca prawo
właściciela (lub właściciela budynku usytuowanego na gruncie), który z braku dostępu do drogi publicznej,
musi przechodzić przez grunt innego właściciela, najczęściej sąsiada, mającego dostęp do drogi publicznej.

Zabezpieczenie w formie nieruchomości (hipoteki)

Rodzaje hipotek

Zgodnie z rumuńskim Kodeksem cywilnym, hipoteka jest „prawem rzeczowym na majątku zależnym
od wykonania zaciągniętych zobowiązań”. Rumuński Kodeks cywilny określa dwie kategorie hipotek:
hipoteki prawne i umowne. Hipoteka prawna ustanawiana jest na podstawie szczególnych przepisów prawa,
hipoteka umowna natomiast powstaje na skutek umowy zawartej pomiędzy stronami. Hipoteka może być
ustanowiona przez właściciela majątku nieruchomego na danym majątku. Wyjątkiem od tej reguły jest
ustanowienie hipoteki na majątku ruchomym, np. statkach i samolotach, na których można ustanowić
hipoteki, pomimo faktu, że nie są one ogólnie uważane za majątek nieruchomy. Ponadto, majątek przyszły
nie może być objęty hipoteką.

Umowa o ustanowieniu hipoteki musi zostać zawarta w formie szczególnej (uwierzytelnienie) i powinna
określać zarówno nieruchomość, na której ustanowiona została hipoteka, jak i wysokość wierzytelności
zabezpieczonej przez stosowną hipotekę, pod rygorem nieważności umowy.

Formalności związane z wpisem hipoteki

W celu zapewnienia skuteczności względem osób trzecich, a także mając na uwadze wynikające z tego faktu
uprzywilejowania, należy przestrzegać pewnych wymogów formalnych, mianowicie należy dokonać wpisu
hipoteki do Rejestru Nieruchomości. Wpis do Rejestru Nieruchomości staje się skuteczny w stosunku
do osób trzecich, z dniem rejestracji wniosku o wpis. Kolejność rejestracji wniosku determinuje pozycję
wpisu w rejestrze, co istotnie wpływa na klasyfikację kategorii wierzycieli. Wierzyciel, który pierwszy
dokonał wpisu hipoteki ma pozycję uprzywilejowaną względem innych wierzycieli w zakresie zaspokojenia
swoich roszczeń. W przypadku, gdy kilka wniosków zostaje przedłożonych w tym samym czasie do tego
samego Rejestru Nieruchomości, prawa i przywileje wynikające z założonej hipoteki będą wpisane na tej
samej pozycji. Następnie, w oparciu o decyzję sądu, możliwe jest określenie kolejności wpisów oraz
usunięcie wpisu nieważnego.

Skutki wpisu do hipoteki ustają po 15 latach od daty wpisu do Rejestru Nieruchomości, chyba, że wpis
zostaje odnowiony.

Najem

Umowa najmu może być zawarta pomiędzy rumuńskimi i zagranicznymi osobami fizycznymi i osobami
prawnymi, zarówno w zakresie najmu gruntów, jak i budynków. Umowa może być zawarta w formie aktu
prywatnego lub w formie aktu notarialnego. Umowa najmu przenosi prawo do korzystania z nieruchomości.
Nie jest konieczne, aby wynajmujący był właścicielem wynajmowanej nieruchomości, wystarczy, że włada
nieruchomością na podstawie prawa użytkowania lub najmu. W przypadku, gdy wynajmujący nie jest
właścicielem, a jedynie najemcą nieruchomości, może zawrzeć z najemcą umowę podnajmu albo umowę
przeniesienia najmu. Podnajem jest, co do zasady, dozwolony, jeśli nie jest zakazany główną umową najmu.
Przeniesienia najmu dokonuje się na warunkach podobnych do podnajmu, z jedyną różnicą, że w tym drugim
wypadku ma miejsce sprzedaż prawa do korzystania z nieruchomości. Prawo rumuńskie nie nakłada
ograniczeń dotyczących czasu trwania najmu. Jednakże, jeśli najem jest zawarty na okres dłuższy niż 3 (trzy)
lata, prawo zakłada obowiązek wpisu najmu do stosownego rejestru nieruchomości, dla celów ochrony
interesów osób trzecich.
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Wynajmujący ma obowiązek zapewnić najemcy możliwość korzystania z nieruchomości przez cały okres
najmu. W przypadku najmu budynku lub budowli, wynajmujący dokonuje koniecznych napraw w okresie
trwania najmu, jak również generalnych napraw oraz napraw wynikających z normalnego korzystania
z nieruchomości.

Zasadniczo, najemca jest zobowiązany do korzystania z nieruchomości jak staranny właściciel tj. w należyty
sposób i zgodnie z przeznaczeniem nieruchomości, określonym w umowie lub wynikającym z innych
okoliczności. Każde niewywiązanie się z takich obowiązków, poprzez nieuzasadnione zmiany lub
niewłaściwe korzystanie (zwłaszcza w przypadku budowli), uprawnia wynajmującego do wypowiedzenia
najmu i otrzymania odszkodowania za przywrócenie nieruchomości do jej stanu pierwotnego. W przypadku,
gdy wynajmujący sprzeda wynajmowaną nieruchomość, kupujący jest zobowiązany przestrzegać umowy
najmu zawartej przed sprzedażą, jeżeli umowa została zawarta w formie szczególnej (aktu notarialnego)
lub w formie umowy prywatnej z datą poświadczoną.

Wymogi prawne dotyczące prac budowlanych

Prace budowlane mogą być prowadzone wyłącznie: (i) na zabudowanym terenie miasta (intra muros) oraz (ii) na
gruntach nierolnych. Prace budowlane nie mogą być rozpoczęte do momentu wydania wymaganych dokumentów
prawnych. Najważniejszymi dokumentami, które musi uzykać budujący są: regulacje dotyczące planowania
przestrzennego miasta, zaświadczenie dotyczące urbanizacji („certificat de urbanism”) oraz pozwolenie na budowę
(„autorizatie de construire”).

Regulacje planowania przestrzennego miasta

Podstawowym celem planowania przestrzennego miast oraz wsi jest harmonizacja polityki ekonomicznej,
społecznej, ekologicznej i kulturalnej, na poziomie krajowym i lokalnym, w celu zapewnienia równowagi rozwoju
różnych obszarów kraju. W konsekwencji ma to zapewnić większą spójność oraz wydajność zachodzących między
obszarami stosunków ekonomicznych i społecznych.

Dokumentacja dotycząca planowania przestrzennego miasta zawiera ogólny plan miasta (Planul de Urbanism
General - “PUG”) wraz z odpowiednimi regulacjami lokalnymi, regionalny plan miasta (Planul de Urbanism
Zonal – “PUZ”) oraz szczegółowy plan miasta (Planul de Urbanism Detaliat – “PUD”).

PUG wytycza cele, działania oraz środki rozwojowe, na określony czas, dla istniejącego lub mającego powstać
miasta, bazując na analizie szeregu kryteriów stanu istniejącego. PUG ma charakter wskazówek
i stanowi regulacje operacyjne.

PUZ wydawany jest w celu zapewnienia harmonijnego rozwoju miast. Plan ten jest szczegółowy,
co zapewnia korelację złożonego rozwoju miejskiego z przepisami ogólnego planu miasta na ograniczonym
obszarze znajdującym się na terytorium miasta. Wydanie PUZ jest obowiązkowe w odniesieniu do: centralnych
obszarów miast, terenów chronionych i zabytków, parków przemysłowych, oraz pozostałych obszarów zgodnie z
wytycznymi władz lokalnych (zwykle decyzje te znajdują się w odpowiednim dokumencie PUG). Wydawaniem
dokumentu PUZ zajmują się właściwe władze samorządowe. W przypadku Bukaresztu, taką władzą jest rada
generalna Bukaresztu.

PUD określa warunki lokalizacji oraz wykonania jednej lub kilku budowli o określonym przeznaczeniu, na
określonym gruncie. PUD musi być zgodny z dokumentacją dotyczącą planowania przestrzennego oraz
zagospodarowania gruntu, a także określonymi warunkami danego gruntu, jego okolic oraz wymogami
funkcjonalnymi.

Zależnie od stopnia złożoności celów inwestycyjnych, charakterystyki okolic, szczegółowości PUG oraz PUZ, lub
ich braku, administracja lokalna może zainicjować lub wnieść prośbę o sporządzenie PUD. Plan ten może również
zostać przygotowany na prośbę inwestora, w celu uzyskania certyfikatu urbanizacji. PUD zawiera regulacje
wynikające z danego PUG oraz koncepcje architektoniczne odnoszące się do lokalizacji, budowy, oraz układu
zewnętrznego.
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Certyfikat urbanizacji

Wymogi prawne dotyczące prowadzenia budowy wymagają działania zgodnego z procedurami administracyjnymi
dotyczącymi wykonania, przebudowy oraz rozbiórki budowli. W ramach tych procedur pierwszym krokiem jest
uzyskanie certyfikatu urbanizacji. Certyfikat urbanizacji jest dokumentem, zgodnie
z którym władze lokalne udostępniają wnioskodawcy informacje na temat wymogów prawnych, ekonomicznych,
oraz technicznych dotyczących gruntów oraz prac budowlanych na dzień złożenia wniosku. Certyfikat urbanizacji
przedstawia również wymogi dotyczące określenia zagospodarowania gruntu, które muszą zostać spełnione, a
także listę wymaganych zgód i pozwoleń niezbędnych do uzyskania pozwolenia. Certyfikat urbanizacji wydawany
jest zgodnie z planami zagospodarowania gruntu, oraz dokumentacją dotyczącą planowania przestrzennego miasta,
sporządzonych na poziomie krajowym, regionalnym i szczegółowym. Uzyskanie certyfikatu urbanizacji jest
konieczne w celu otrzymania pozwolenia na budowę. Posiadanie certyfikatu urbanizacji nie uprawnia do
zabudowania gruntu.

Pozwolenia na budowę/rozbiórkę

Rozpoczęcie prac budowlanych dopuszczalne jest tylko w przypadku pozwolenia na budowę lub rozbiórkę.
Pozwolenie na budowę/rozbiórkę wydawane przez władze lokalne zapewnia zgodność z prawem czynności
dotyczących lokalizacji, projektowania, wykonania, funkcjonowania oraz rozbiórki budowli. Pozwolenie na
budowę/rozbiórkę jest konieczne do rozpoczęcia jakichkolwiek prac budowlanych lub rozbiórkowych, czy to
publicznych, przemysłowych, rolniczych, czy innego typu. Pozwolenie na budowę/rozbiórkę wydawane jest na
podstawie certyfikatu urbanizacji, regulacji dotyczących planowania przestrzennego miasta, a także projektu
technicznego sporządzonego przez personel specjalizujący się w dziedzinach zabudowy
i architektury. Pozwolenie na budowę/rozbiórkę wydawane jest wyłącznie osobom prawnym lub osobom
fizycznym posiadającym tytuł prawny do gruntu (decyzja sądu, umowa sprzedaży, umowa zamiany lub umowa
darowizny, itp.).

Nabycie prawa własności do budynku przez cudzoziemców

Zagranicznym osobom fizycznym i prawnym (cudzoziemcom) może przysługiwać prawo własności budynków
(mieszkań, domów, itp.) usytuowanych w Rumunii. Przysługuje im jednocześnie prawo korzystania z gruntu, na
którym znajduje się budynek przez cały czas istnienia budynku. Cudzoziemcy mogą również, na zasadzie
wzajemności, na warunkach określonych prawem krajowym nabywać własność gruntów; z uwzględnieniem
warunków wynikających z przystąpienia Rumunii do UE oraz postanowieniami międzynarodowych traktatów,
których sygnatariuszem jest Rumunia.

Ogólne przepisy budowlane

Obecnie prawo własności do budynku można przenosić na podstawie umów, które nie wymagają formy
szczególnej. Jak wspomniano powyżej, zawarcie umowy w formie szczególnej (uwierzytelnionej przez notariusza)
wymagane jest jedynie do przeniesienia własności gruntu. W praktyce jednak również przeniesienie prawa
własności budynku – odbywające się na podstawie umowy prywatnej, zapewniającej kupującemu prawo własności
budynku i prawo użytkowania powierzchni gruntu – odbywa się w formie aktu notarialnego. Ponadto, umowa
poświadczona notarialnie, wymagana jest do dokonania wpisu przeniesienia prawa własności do budynku w
rejestrze nieruchomości.

Opłaty z tytułu wpisu nieruchomości są określane z uwzględnieniem dokumentu prawnego w oparciu, o który
dokonano przeniesienia prawa do budowli. Właściciel budowli zobowiązany jest także corocznie uiszczać podatek
budowlany.

Podatki

Zawarcie umowy sprzedaży nieruchomości gruntowej wiąże się z uiszczeniem należnych podatków, takich jak
taksa notarialna, opłata za dokonanie wpisu, podatki lokalne, itp. Taksa notarialna za poświadczenie umów
dotyczących przeniesienia prawa własności nieruchomości zależna jest od wartości nieruchomości zadeklarowanej
przez strony. W celu uniknięcia sytuacji, w których strony próbują zapłacić niższe podatki, na skutek
zadeklarowania ceny niższej niż rzeczywista, ceny nierynkowe uznawane są za nieważne. Właściciel gruntu jest
zobowiązany do uiszczania corocznej opłaty podatku gruntowego na rzecz budżetu lokalnego.
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Zobowiązania w zakresie ochrony środowiska

Odpowiedzialność z tytułu zanieczyszczenia środowiska ponoszona jest na zasadzie "zanieczyszczający
zobowiązany jest do zapłaty" (Nadzwyczajne Rozporządzenie Rządowe nr 195/2005 w sprawie ochrony
środowiska, z późniejszymi zmianami). Ostatnio przyjęte Nadzwyczajne Rozporządzenie Rządowe 68/2007
o odpowiedzialności z tytułu ochrony środowiska z odniesieniem do zapobiegania i naprawy szkód dla środowiska
(GEO 68/2007), które stanowi odpowiednik Dyrektywy UE 2004/35/WE, określa ogólne ramy odpowiedzialności
z tytułu ochrony środowiska na podstawie wyżej wspomnianej zasady. Powyższe rozporządzenie reguluje środki
zapobiegawcze i naprawcze, jakie należy podejmować w przypadku powstania szkody lub bezpośredniego
zagrożenia powstania szkody wobec środowiska w wyniku określonych działań zawodowych. Charakter
odpowiedzialności za szkody z tytułu zanieczyszczenia jest obiektywny a tym samym niezależny od winy
podmiotu zanieczyszczającego. Jeżeli jest kilku zanieczyszczających, ponoszą oni odpowiedzialność solidarną.
Tylko w nadzwyczajnych wypadkach odpowiedzialność ta jest zależna od winy tj. odpowiedzielaność z tytułu
szkód powstałych w wyniku zanieczyszczenia, które zagrażają chronionym gatunkom i obszarom przyrodniczym.
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OPIS DZIAŁALNOŚCI GRUPY

Działalność Grupy

Atlas powstała dnia 3 lutego 2006 r. zgodnie z prawem Guernsey, jako zamknięta spółka inwestycyjna,
z celem prowadzenia działalności na rynkach nieruchomości w krajach Europy Środkowej i Wschodniej za
wyjątkiem państw, które w przeszłości były częścią ZSRR. Obecnie Spółka prowadzi działalność w pięciu
państwach – na Węgrzech, w Polsce, Rumunii, na Słowacji i w Bułgarii. Atlas jest jednostką dominującą
Grupy, na którą składają się podmioty zależne od Spółki oraz stowarzyszone z nią, opisane szerzej
w Rozdziale „Spółka” niniejszego Prospektu. Podmioty należące do Grupy mają charakter spółek
holdingowych, spółek celowych (zaangażowanych w realizację poszczególnych projektów lub powołanych
do pełnienia funkcji właścicielskich w odniesieniu do określonych nieruchomości), a także spółek
zajmujących się badaniem rynku lub potencjalnych projektów oraz zarządzających nieruchomościami.
W ramach szeroko rozumianego rynku nieruchomości, Spółka wydzieliła następujące dwa obszary, w których
prowadzi podstawową działalność:

(i) pełnienie funkcji właścicielskich oraz zarządczych w odniesieniu do nieruchomości
generujących przychód z tytułu najmu powierzchni lub działalności hotelarskiej;

(ii) pełnienie funkcji właścicielskich oraz realizacja projektów deweloperskich.

Portfelem zarządza spółka Atlas Management Company, składająca się z zespołu profesjonalistów
ze znaczącym, międzynarodowym doświadczeniem w zakresie prowadzenia inwestycji i transakcji nabycia
na rynku nieruchomości oraz realizacji projektów deweloperskich. Spółki zależne AMC, utworzone w Polsce,
Rumunii, na Węgrzech, Słowacji oraz w Bułgarii świadczą usługi zarządzania projektami i nieruchomościami
należącymi do Portfela w poszczególnych krajach.

Łączna wartość aktywów wchodzących w skład Portfela na koniec 2006 r. ważona udziałem Spółki w tych
nieruchomościach wynosiła 311 mln EUR, z czego ponad połowa (189 mln EUR) przypadała na
nieruchomości znajdujące się w Polsce. Poza Polską w 2006 r. Spółka prowadziła także działalność na
Węgrzech, Słowacji oraz w Rumunii. Szacunkowa wartość projektów w tych trzech państwach, ważona
udziałem Spółki, wynosiła łącznie 122 mln EUR. W Dacie Prospektu łączna wartość portfela aktywów
ważona udziałem Spółki wynosiła 489 milionów EUR i podobnie jak na koniec 2006 r. ponad połowę tej
wartości (314 milionów EUR) stanowiła wartość nieruchomości znajdujących się na terytorium Polski.
Szacunkowa wartość, ważona udziałem Spółki, nieruchomości położonych na Węgrzech, Rumunii, Słowacji
oraz Bułgarii wyniosła 174 milionów EUR. Poniższe tabele przedstawiają bardziej szczegółowe dane
o poszczególnych projektach.

Przy uwzględnieniu Raportu z wyceny Cushman & Wakefield na dzień 30 czerwca 2007 r. oraz
procentowego udziału Grupy w kapitale spółek będących bezpośrednio właścicielami poszczególnych
składników Portfela, udział poszczególnych kategorii nieruchomości w wartości brutto majątku wchodzącego
w skład Portfela Spółki wynosi:

Rodzaj nieruchomości (wartość brutto) w Dacie Prospektu.* tys. EUR %

Nieruchomości generujące przychód (z wyłączeniem hoteli) 163.465 34

Hotele 124.120 25

Projekty deweloperskie 201,875 41

Łącznie 489,460 100

Wycena na dzie� 30 czerwca 2007 r. z uwzgl�dnieniem zmian, które nast�pi›y do dnia sporz�dzenia niniejszego Prospektu.
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Nieruchomości generujące przychód

Grupa posiada udziały w następujących nieruchomościach generujących przychód z tytułu najmu:

Nieruchomość Lokalizacja Opis
Po�redni

udzia› Spó›ki
w nieruchomo�ciach

Polska

Millennium Plaza Warszawa
Budynek biurowy o powierzchni netto 32.723 m2 przeznaczony na
biura i działalność handlową, powierzchnia biurowa wynajęta
w ok. 99%, powierzchnia handlowa wynajęta w ok. 88%.

100%

Sadowa Business Park Gdańsk Budynek biurowy o powierzchni netto 6.550 m2, wynajęty w ok. 99%. 100%

Węgry

Ikarus Industrial Park Budapeszt
Nieruchomość zabudowana budynkami biurowymi, warsztatami
i magazynami o łącznej powierzchni na wynajem netto wynoszącej
109.500 m2 wynajęta w ok. 74%.

100%

Budynek Biurowy
Metropol

Budapeszt Budynek biurowy o powierzchni netto 7.605 m2, w całości wynajęty. 100%

Centrum Ligetváros Budapeszt

Budynek biurowy o powierzchni netto 6.282 m2, przeznaczonej na
biura i działalność handlową, wynajęty w ok. 99 %, z prawem do
wybudowania dodatkowej części o charakterze mieszanym
o powierzchni 3.800 m2.

100%

Budynek Biurowy
Moszkva

Budapeszt Budynek biurowy o powierzchni netto 998 m2, w całości wynajęty. 100%

Bułgaria

Budynek Biurowy Atlas
House

Sofia
Budynek biurowy o powierzchni netto 3.472 m2, wynajęty w około
95%.

100%

Grupa posiada udziały w następujących nieruchomościach wykorzystywanych jako hotele:

Nieruchomość Lokalizacja Opis
Pośredni

udział Spółki
w nieruchomości

Polska

Hotel Hilton Warszawa
Pierwszy hotel sieci Hilton w Polsce; 313 pokoi, Fitness Club Holmes
Place, kasyno oraz centrum konferencyjne o powierzchni 3.700 m2.

100%

Rumunia

Hotel Golden Tulip Bukareszt Położony w centrum miasta, nowoczesny hotel z 82 pokojami. 100%
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Nieruchomości deweloperskie

Oprócz nieruchomości generujących przychód oraz hoteli Grupa posiada udziały w następujących
nieruchomościach deweloperskich:

Nieruchomość Lokalizacja Opis
Po�redni

udzia› Spó›ki
w nieruchomo�ciach

Polska

Platinum Towers
wieże I oraz II

Warszawa

Nieruchomość gruntowa o powierzchni 5.117 m2 przeznaczona pod
zabudowę dwoma 22-piętrowymi budynkami mieszkalnymi o łącznej
powierzchni użytkowej wynoszącej 26.204 m2, podzielonej na 387
mieszkania. Spółka uzyskała pozwolenie na budowę obydwu wież;
przedwstępne umowy sprzedaży zostały zawarte w odniesieniu do 188 ze 198
mieszkań Wieży I oraz 130 ze 189 mieszkań w Wieży II.

100%

Platinum Towers – wieża III Warszawa

Nieruchomość gruntowa o powierzchni 4.454 m2 , przeznaczona pod
zabudowę 32-piętrowym budynkiem biurowym o powierzchni użytkowej
netto wynoszącej 22.500 m2; alternatywnie Grupa posiada decyzję
o warunkach zabudowy i zagospodarowania terenu na budowę 17.500 m2

powierzchni mieszkaniowej i handlowej.

100%

Projekt Capital
Art Apartments

Warszawa

Nieruchomość gruntowa o powierzchni 17.566 m2, przeznaczona pod
zabudowę mieszkaniową o powierzchni netto 46.213 m2 realizowaną
w pięciu etapach, obejmującą łącznie ponad 800 mieszkań; Spółka uzyskała
pozwolenia na budowę etapów I - III; przedwstępne umowy sprzedaży
zostały zawarte w odniesieniu do 213 z 220 mieszkań etapu I oraz
w odniesieniu do 23 ze 177 mieszkań etapu II.

100%(1)

Projekt Zielono Warszawa

Nieruchomość gruntowa o powierzchni 12.454 m2, przeznaczona pod zabu-
dowę mieszkaniową, obejmująca ok. 265 mieszkań oraz dodatkową zabu-
dowę o przeznaczeniu handlowym, decyzja o warunkach zabudowy została
uzyskana.

76%

Projekt Cybernetyki Warszawa

Nieruchomość gruntowa o powierzchni 3.098 m2, przeznaczona pod
zabudowę mieszkaniową i handlową o łącznej powierzchni użytkowej
wynoszącej 10.720 m2. Grupa posiada decyzję o warunkach zabudowy na
budowę 11.000 m2 powierzchni mieszkaniowej i handlowej.

50%

Projekt Kokoszki Gdańsk
Nieruchomość gruntowa o powierzchni 429,918 m2, przeznaczona pod
zabudowę mieszkaniową i handlową o łącznej powierzchni użytkowej
wynoszącej 130.000 m2.

50%

Węgry

Projekt Atrium Homes Budapeszt

Nieruchomość gruntowa o powierzchni 8.165 m2, przeznaczona pod
zabudowę mieszkaniową o powierzchni netto 22.213 m2 obejmująca 456
mieszkań oraz 5.801 m2 powierzchni handlowej; Spółka otrzymała
pozwolenie na budowę etapu I (235 mieszkań oraz 1.500 m2 powierzchni
handlowej), kampania marketingowa została rozpoczęta w drugim kwartale
2007 r.

100%

Projekt Városliget Budapeszt Nieruchomość gruntowa o powierzchni 12.140 m2, przeznaczona pod
zabudowę mieszaną o łącznej powierzchni użytkowej 33.000 m2.

100%

Projekt Volán Budapeszt Nieruchomość gruntowa o powierzchni 20.637 m2, przeznaczona pod
zabudowę mieszaną o łącznej powierzchni użytkowej netto 67.000 m2.

50%

Słowacja

Projekt Vajnory Bratysława Nieruchomość gruntowa o powierzchni 878.877 m2, przeznaczona pod
zabudowę mieszaną.

50%

Projekt Bašta Koszyce Nieruchomość gruntowa o powierzchni 10.088 m2 w centrum Koszyc (drugie
największe miasto na Słowacji), przeznaczona pod zabudowę mieszaną.

50%

Rumunia

Nieruchomość Voluntari Bukareszt
Nieruchomość gruntowa o powierzchni 99.116 m2, przeznaczona pod
zabudowę mieszaną.

100%(2)

Nieruchomość Solaris Bukareszt
Nieruchomość gruntowa o powierzchni 31.977 m2, przeznaczona pod
zabudowę mieszaną.

100%(2)

(1) W Dacie Prospektu, 80% udzia›ów w kapitale Capital Art Apartments by›o przew›aszczonych na zabezpieczenie na rzecz Roggia Limited, podmiotu
wskazanego przez Investkredit Bank AG (poprzednio Österreichische Volksbanken AG ), jako zabezpieczenie kredytu udzielonego Capital Art Apartments.

(2) Ze wzgl�du na uregulowania prawne w Rumunii, 1% akcji nale�y do osób fizycznych, powi�zanych z Grup�. Wi�cej informacji znajduje si�
w Rozdziale ŒOtoczenie rynkowe i prawneŽ.



ATLAS ESTATES LIMITED                                                                                 PROSPEKT EMISYJNY

117

Historia Grupy

Spółka Atlas została zarejestrowana na wyspie Guernsey 3 lutego 2006 r. na mocy prawa Guernsey, jako
zamknięta spółka inwestycyjna prowadząca działalność na rynku nieruchomości.

Spółka powstała w wyniku połączenia aktywów wchodzących w skład portfeli nieruchomości znajdujących
się w Europie Środkowej i Wschodniej, należących do podmiotów: Grupy Izaki, Elran oraz Grupy RP
Capital. Połączenie aktywów nastąpiło poprzez przejecie spółek celowych należących do powyższych
podmiotów i przeniesienie tych spółek celowych pod wspólną kontrolę Spółki. Transakcje te (tj. przeniesienie
majątku spółek celowych należących do Grup Izaki, Elran oraz RP Capital) zostały rozliczone metodą
nabycia zgodnie z Międzynarodowym Standardem Sprawozdawczości Finansowej 3 - "Połączenia jednostek
gospodarczych". Założyciele powołali również spółkę Atlas Management Company, która odpowiedzialna
jest za zarządzanie nieruchomościami znajdującymi się w Portfelu Grupy oraz za identyfikację nowych
nieruchomości inwestycyjnych. AMC podlega nadzorowi Rady.

Akcje Spółki zostały dopuszczone do obrotu na giełdzie AIM w dniu 1 marca 2006 r. W wyniku Oferty AIM,
Spółka pozyskała środki w wysokości 164,4 mln EUR (po potrąceniu kosztów emisji), które przeznaczyła na
rozwój dalszej działalności inwestycyjnej w Europie Środkowej i Wschodniej. Bezpośrednio po dopuszczeniu
na AIM Spółka nabyła Pierwotny Portfel od podmiotów Grupy RP Capital, Elran i Grupy Izaki, składający
się z następujących udziałów w aktywach nieruchomościowych: 33,33% w warszawskim Hotelu Hilton,
33,33% w projekcie Platinum Towers w Warszawie, 100% w Capital Art Apartments w Warszawie, 76%
w Projekcie Zielono w Warszawie, 100% w Ikarus Industrial Park w Budapeszcie, 100% w Budynku
Biurowym Metropol w Budapeszcie, 100% w projekcie Atrium Homes w Budapeszcie, 78,25% w Projekcie
Vajnory w Bratysławie.

W maju 2006 r. Grupa nabyła 67% akcji Trilby, pośrednio posiadającej 100% udziałów w warszawskim
Hotelu Hilton oraz wieży III w ramach projektu Platinum Towers. W maju 2006 r., Grupa przejęła również
pozostałe udziały w spółkach: DPM oraz Platinum Towers (posiadającej udziały w projekcie budowy wież I
oraz II).

Dodatkowo, do końca 2006 roku Grupa nabyła następujące projekty: Projekt Városliget, Centrum Ligetváros
oraz Budynek Biurowy Moszkva w Budapeszcie na Węgrzech, a w ramach strategii zakładającej rozpoczęcie
inwestycji w znaczących miastach regionalnych – Projekt Bašta w Koszycach, drugim największym mieście
na Słowacji.

W 2006 r. Spółka rozpoczęła również działalność na rynku nieruchomości w Rumunii, gdzie nabyła
Nieruchomość Solaris oraz Nieruchomość Voluntari w Bukareszcie.

W pierwszej połowie 2007 r. Grupa nabyła nowe nieruchomości: Budynek Biurowy Millennium Plaza
w Warszawie, Projekt Volan w Budapeszcie, Hotel Golden Tulip w Bukareszcie oraz Sadowa Business Park
w Gdańsku. Ponadto Grupa przystąpiła do wspólnego przedsięwzięcia 50/50 z EdR Real Estate (Eastern
Europe) S.C.A SICAR dla celów realizacji Projektu Cybernetyki w Warszawie i wykupiła udział swojego
wspólnika w Nieruchomości Voluntari w Rumunii.

Na dzień 30 czerwca 2007 r. ok. 88% (145 mln EUR) wpływów pozyskanych w wyniku oferty na AIM
zostało zainwestowane.

Dnia 29 sierpnia 2007 r. Grupa poprzez spółkę AEIBV zawarła umowę joint venture ze spółką CF Plus
Sp. z o.o. Rezultatem tejże umowy jest współpraca w ramach spółki Atlas Estates CF Plus 1, która w swym
założeniu ma realizować Projekt Kokoszki w Gdańsku. Atlas Estates CF Plus 1 zawarła przedwstępną umowę
nabycia nieruchomości w celu realizacji Projektu Kokoszki. W dniu 30 listopada 2007 r. spełniły się warunki
przewidziane w tejże umowie i w konsekwencji Spółka nabyła własność powyższej nieruchomości
(pośrednio poprzez udział w Atlas Estates CF Plus 1).
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Dnia 24 września 2007 r. AEIBV łącznie z Darenisto Limited sprzedali 28,25% udziałów w Projekcie
Vajnory swojemu partnerowi joint venture Kendalside Limited. W konsekwencji AEIBV posiada obecnie
bezpośrednio i pośrednio 50% w Projekcie Vajnory.

Dnia 15 października 2007 r. AEIBV stał się właścicielem (pośrednio, poprzez Atlas Estates Limited EOOD)
100% udziałów Immobul EOOD, będącej wyłącznym właścicielem budynku biurowego o powierzchni netto
3.472 m2 w Sofii.

Dnia 11 stycznia 2008 r. AEIBV zawarła umowę przedwstępną zbycia 100% udziałów w spółce Atlas Estates
(Millennium) będącej właścicielem Budynku Biurowego Millennium Plaza na rzecz Portfolio Real Estate
Sp. z o.o. za cenę określoną wstępnie na kwotę 14.466.108 EUR oraz spłatę określonych w umowie
pożyczek. Przeniesienie własności udziałów w Atlas Estates (Millennium) nastąpi po spełnieniu się
warunków określonych w umowie, nie później niż 31 października 2008 r.

Strategia

Ukierunkowanie na mieszkaniowe projekty deweloperskie

Biorąc pod uwagę obecne trendy rynkowe oraz popyt na mieszkania i domy w regionie, Grupa Atlas Estates
zamierza koncentrować się na mieszkaniowych projektach deweloperskich. Strategia Grupy zakłada głównie
budowę mieszkań przeznaczonych dla klasy średniej. Ponieważ w ocenie Dyrektorów Spółki
niewystarczająca podaż mieszkań odczuwalna jest zarówno w stolicach, jak i w miastach regionalnych,
Grupa zamierza umocnić swoją pozycję w tych ostatnich ze względu na mniejszą konkurencję w zakresie
pozyskiwania gruntów. Każdy projekt mieszkaniowy będzie indywidualnie oceniany pod względem stopnia
ryzyka jakim jest obarczony oraz potencjalnej rentowności.

Koncentrując się w pierwszej kolejności na mieszkaniowych projektach deweloperskich, Grupa zamierza
także realizować deweloperskie projekty komercyjne i biurowe, jeśli ich przewidywana stopa zwrotu będzie
zadowalająca.

Realizacja mieszkaniowych projektów deweloperskich będzie uzależniona od lokalnego popytu, oraz
możliwych do osiągnięcia marż w każdym z krajów i miast działalności Grupy. Marże te różnią się pomiędzy
poszczególnymi państwami i miastami ze względu na dojrzałość danego rynku oraz różne fazy cyklu
gospodarczego. Grupa na bieżąco monitoruje i ocenia pojawiające się możliwości inwestycyjne oraz sytuację
panującą na rynkach.

Ciągłość działalności deweloperskiej

W celu zapewnienia stabilnego poziomu sprzedaży mieszkań, a tym samym, w miarę możliwości, stabilnego
poziomu przepływów pieniężnych, Grupa zamierza prowadzić w tym samym czasie projekty deweloperskie
o różnym poziomie zaawansowania (na etapie planowania, projektu, budowy, sprzedaży i oddania do
użytku). W konsekwencji, biorąc pod uwagę spodziewany stały wzrost cen gruntów w regionie Europy
Środkowej i Wschodniej, Grupa planuje budować bank ziemi, który umożliwi jej realizację projektów
deweloperskich w okresie najbliższych kilku lat.

Nabywanie aktywów generujących przychód

W opinii Dyrektorów rozwój gospodarczy w regionie Europy Środkowej i Wschodniej powoduje wzrost
zapotrzebowania na wysokiej jakości powierzchnię biurową przez lokalnych przedsiębiorców.

W celu zapewnienia stałego strumienia przychodów z tytułu wynajmu, Grupa chce kontynuować nabywanie
zarówno budynków biurowych jak i powierzchni handlowej. Strategia Grupy nie jest zorientowana na
inwestowanie w budynki biurowe klasy „A”, znajdujące się w najbardziej prestiżowych lokalizacjach, gdyż
tego typu inwestycje wiążą się zasadniczo z niższym dochodem wynikającym z silnej konkurencji w tym
segmencie rynku. Strategia Grupy zakłada osiągnięcie wysokich wpływów dzięki inwestycjom w segmenty



ATLAS ESTATES LIMITED                                                                                 PROSPEKT EMISYJNY

119

rynku gdzie konkurencja jest mniejsza, a także angażowaniu się w projekty o bardziej złożonej strukturze,
które Grupa będzie w stanie realizować.

W ramach przyjętej strategii, Grupa zamierza również inwestować w nieruchomości, które mogą być
wykorzystane jako hotele i następnie, zgodnie ze swoją dotychczasową praktyką, utrzymywać odpowiednio
wykwalifikowane podmioty zewnętrzne w celu zarządzania takimi nieruchomościami. Nabywając aktywa
hotelarskie Grupa będzie brała pod uwagę atrakcyjność danej lokalizacji, jak również zapotrzebowanie
na usługi hotelarskie w danym regionie czy mieście.

Grupa dopuszcza również możliwość dokonywania inwestycji w nieruchomości o innym przeznaczeniu (np.
centra logistyczne), o ile takie inwestycje będą odpowiednio atrakcyjne w świetle dostępnych na rynku
informacji.

Dywersyfikacja

W celu ograniczenia ryzyka, Grupa zamierza utrzymywać zdywersyfikowany Portfel inwestycji
nieruchomościowych. Dywersyfikacja ta będzie miała trojaki charakter. Po pierwsze, Grupa zamierza
zdywersyfikować swoją działalność pod względem geograficznym, poprzez inwestowanie w różnych krajach
Europy Środkowej i Wschodniej. Po drugie, Grupa ma zamiar realizować inwestycje różnego rodzaju
(np. w segmencie mieszkaniowym, biurowym oraz handlowym). Po trzecie strategia Grupy zakłada
prowadzenie projektów o różnym poziomie zaawansowania (na etapie zakupu gruntu, projektu, budowy,
marketingu i sprzedaży), w celu zapewnienia stabilnego poziomu uzyskiwanego przychodu.

W Dacie niniejszego Prospektu Spółka posiada aktywa inwestycyjne w Polsce, Rumunii, Słowacji, Bułgarii
i na Węgrzech, lecz zamierza wykorzystać posiadane doświadczenie na innych dynamicznie rozwijających
się rynkach. Strategia ta pozwoli na dalszą dywersyfikację geograficzną, oraz na osiągnięcie właściwej skali
działalności. Ponadto, Grupa planuje także kontynuować strategię realizowania inwestycji w miastach
regionalnych danego kraju, w którym Grupa prowadzi działalność.

Cele i polityka inwestycyjna

Zapewnić Akcjonariuszom osiąganie atrakcyjnych zwrotów z inwestycji

Dyrektorzy są zdania, że Spółka ma zdolność generowania corocznie wysokiego zwrotu z inwestycji,
(bazującego na równowartości w EUR ceny Akcji Dopuszczanych). Spółka zamierza wykorzystywać
pojawiające się możliwości inwestycyjne, jednakże prowadząc działalność będzie opierać się na kryteriach
finansowych i handlowych np. minimalnych zyskach i marżach, lokalizacji nieruchomości oraz dostępności
finansowania dłużnego. Szczegółowe informacje na temat nowych projektów przedstawiane zostały
w Rozdziale „Opis Działalności Grupy” w punkcie „Nowe Projekty”.

Osiągnąć zdolność trwałego generowania wpływów pieniężnych, umożliwiających wypłatę dywidendy
na rzecz Akcjonariuszy

Spółka zamierza generować środki pieniężne poprzez:

(i) Wynajem nieruchomości: w ocenie Dyrektorów Spółki, wynajem nieruchomości jest co do
zasady źródłem stabilnych i powtarzalnych przychodów pieniężnych. Dyrektorzy oczekują
trwałego wzrostu wysokości wpływów z tytułu wynajmu nieruchomości generujących
przychody, popartego działaniem czynników rynkowych i aktywnym zarządzaniem składnikami
Portfela; lub

(ii) Sprzedaż mieszkań: Spółka oczekuje, że projekty deweloperskie staną się źródłem przychodów
ze sprzedaży mieszkań. Przychody te nie będą cechowały się stabilnością, gdyż wartość
otrzymywanych wpływów zależna jest w dużym stopniu od etapu realizacji projektów
deweloperskich w toku; lub
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(iii) Sprzedaż inwestycji: Spółka nie wyklucza możliwości sprzedaży pewnych inwestycji. W takim
przypadku otrzymane wpływy pieniężne, będą przeznaczone na kolejne inwestycje lub do
podziału między Akcjonariuszy. Wszystkie posiadane przez Grupę nieruchomości znajdują się
w posiadaniu spółek celowych utworzonych w poszczególnych jurysdykcjach, w których
znajdują się poszczególne nieruchomości. Spółki celowe są z kolei bezpośrednio i pośrednio
własnością AEIBV, holenderskiej spółki holdingowej. Intencją Grupy jest, aby w każdym
przypadku, kiedy jest to możliwe, sprzedawać udziały w spółkach celowych, a nie same
nieruchomości. Jest to uzasadnione obowiązującymi w Holandii przepisami podatkowymi,
stanowiącymi, iż sprzedaż spółek celowych, posiadanych przez Grupę, co do zasady nie podlega
podatkowi od zysków kapitałowych. Mogą jednak zaistnieć sytuacje, w których, w celu
sprzedaży nieruchomości, Grupa będzie zmuszona sprzedać samą nieruchomość, a nie udziały
w spółce celowej. W konsekwencji sprzedaż taka będzie podlegać przepisom podatkowym
obowiązującym w kraju, w którym znajduje się dana nieruchomość.

Osiągnąć wzrost NAV

W ocenie Dyrektorów Spółki, wśród możliwych źródeł wzrostu netto wartości Portfela Spółki wyróżnić
można:

(i) Projekty budowlane: różny poziom zaawansowania projektów budowlanych może mieć wpływ
na wzrost wartości gruntów nabytych przez Spółkę;

(ii) Poprawa stanu nieruchomości przeznaczonych pod wynajem: w ocenie Dyrektorów, wykonanie
prac modernizacyjnych lub poprawa standardu nieruchomości przyczynić się powinno do
wzrostu ich wartości;

(iii) Aktywne zarządzanie majątkiem przeznaczonym pod wynajem: obejmuje wynajem
nieruchomości dodatkowym najemcom, obniżanie kosztów związanych z nieruchomością,
poprawę jej stanu oraz podwyżki czynszu najmu, co powinno odpowiednio znaleźć swoje
odbicie we wzroście wartości dochodu z najmu, co przyczyniając się do wzrostu wartości
majątku;

(iv) Wzrost wartości nieruchomości: w ocenie Dyrektorów, wystąpienie ogólnego trendu wzrostu
wartości nieruchomości, niezależnie od działań podejmowanych przez Spółkę, powinno
spowodować proporcjonalny wzrost wartości Portfela Spółki; i/lub

(v) Zakup projektów poniżej ich wartości godziwej: w przypadku projektów nabytych poniżej
wartości rynkowej, Dyrektorzy oczekują wzrostu ich wartości do wartości godziwej w krótkim
lub średnim okresie następującym bezpośrednio po nabyciu nieruchomości.

Wpływać na wysokość osiąganego zwrotu z inwestycji przez stosowanie odpowiedniej dźwigni finansowej

Spółka przewiduje stosowanie dźwigni finansowej, poprzez finansowanie długiem, w celu zwiększenia
osiąganego zwrotu z kapitału. Poziom zastosowanej dźwigni może być różny w zależności od projektu.
Dyrektorzy Spółki zakładają, że zawsze, gdy to będzie możliwe, dług będzie zaciągany na poziomie
poszczególnych aktywów, bez regresu do Spółki, jednak polityka Grupy dotycząca finansowania dłużnego
będzie dostosowywana do panujących warunków rynkowych.

Projekty deweloperskie przeważnie obejmują fazę przed-budowlaną związaną z zakupem gruntu, po której
realizowane są kolejne etapy budowy (zależne od skali projektu). Co do zasady Spółka samodzielnie pokrywa
koszt nabycia gruntów, na których następnie realizuje projekty deweloperskie. Po nabyciu gruntu, następuje
rozpoczęcie prac projektowych oraz opracowywanie planu przebiegu budowy. W kolejnym etapie Spółka
przygotowuje plan finansowy projektu, w którym określony zostaje poziom dźwigni finansowej (z reguły
rzędu 65-80% łącznych kosztów projektu, obejmujących koszt nabycia gruntu). Pozyskane finansowanie
uruchamiane jest w transzach, odpowiadających postępowi prac budowlanych.

Kredytodawca finansujący projekt, otrzymuje z reguły zabezpieczenie, które może obejmować m.in.: zastaw
na udziałach spółki celowej, będącej właścicielem finansowanej nieruchomości (lub przeniesienie własności
tych udziałów), ustanowienie hipoteki (bądź inną formę zastawu rejestrowego) bezpośrednio na
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nieruchomości, lub umowę zgodnie z którą przychody generowane przez projekt, wpływać będą na rachunek
zastrzeżony, na rzecz kredytodawcy. Ponadto, kredytodawca finansujący projekt może wymagać, aby
kredytobiorca (z reguły spółka celowa) oraz jego udziałowcy przedstawili zobowiązanie, w formie gwarancji
na rzecz kredytodawcy, do pokrycia wszelkich kosztów przekraczających budżet projektu lub zwolnienia
kredytodawców z obowiązku zwiększenia kwoty kredytu w przypadku wzrostu kosztów realizacji projektu.

Spółka przewiduje również korzystanie z dźwigni finansowej jako czynnika pozytywnie wpływającego na
osiągany zwrot z udziału w inwestycjach w nieruchomości generujące przychód. Podobnie, jak ma to miejsce
w przypadku projektów deweloperskich, Spółka występująca jako kredytobiorca (może to być Spółka lub
inny podmiot Grupy) w finansowaniu nieruchomości generującej przychód, zapewni zabezpieczenie, które
może obejmować m.in.: ustanowienie hipoteki na nieruchomości, zastaw na udziałach kredytobiorcy, lub inne
podobne rozwiązania.

Spółka zamierza osiągnąć udział finansowania dłużnego na poziomie 75% łącznej wartości udziału Spółki
w nieruchomościach generujących przychód.

Obecnie Spółka zaciąga kredyty oraz pożyczki na realizację prowadzonych inwestycji, w tym na nabycie
nowych nieruchomości, zabezpieczając je poprzez ustanawianie zabezpieczeń rzeczowych na
nieruchomościach, które są już własnością Grupy.

Projekty Joint Venture

Spółki Grupy angażują się w przedsięwzięcia typu joint venture we współpracy z partnerami lokalnymi lub
międzynarodowymi, w przypadku, jeżeli Rada Spółki uzna, że taka współpraca jest korzystna dla
Akcjonariuszy Spółki. Każdorazowo, przed podjęciem decyzji o zaangażowaniu się w projekt joint venture,
Spółka dokonuje analizy pozytywnych i negatywnych aspektów takiego zaangażowania. Analiza ta ma za
zadanie ocenić, indywidualny potencjał rynku w relacji do możliwości wewnętrznych Grupy w zakresie
najpełniejszego wykorzystania danego rynku.

Obecnie Spółka zaangażowana jest w trzy porozumienia typu joint venture. Pierwsze, ze spółką Eastfield a.s.,
z którą Spółka współpracuje przy realizacji projektów deweloperskich na Słowacji, i z którą zawarte zostało
porozumienie na zasadach wyłączności. Drugie, ze spółką EdR Real Estate, we współpracy z którą
realizowany jest projekt Cybernetyki, i z którą Spółka zawarła porozumienie bez zasady wyłączności. Trzecie
porozumienie określa zasady współpracy ze spółką CF Plus Sp. z o.o., a pierwszym wspólnym
przedsięwzięciem w ramach porozumienia jest realizacja Projektu Kokoszki. Więcej informacji na ten temat
znajduje się w Rozdziale „Transakcje z podmiotami powiązanymi”.

Polityka dotycząca kursów walutowych

Spółka przygotowuje i będzie przygotowywać w przyszłości sprawozdania finansowe stosując Euro jako
walutę podstawową. W ocenie Dyrektorów Spółki znacząca część działalności inwestycyjnej prowadzona
będzie w tej właśnie walucie; jednak pewna część przychodów i kosztów Spółki będzie wyrażona w walutach
innych niż Euro. Z tego względu możliwe jest, że Spółka narażona będzie na ryzyko wahań kursów walut, co
może przełożyć się na wyniki działalności operacyjnej Grupy, jej zdolność do osiągnięcia planowanego
poziomu dywidendy, a także na ogólny poziom zwrotu z inwestycji. Dyrektorzy Spółki zamierzają dołożyć
starań zmierzających do zapewnienia stosowania w Spółce odpowiednich praktyk ograniczających ryzyko
kursowe, a Spółka będzie poszukiwać źródeł gwarantujących finansowanie w walucie krajowej,
w sytuacjach, gdy takie rozwiązanie jest możliwe i korzystne. Spółka zakłada możliwość stosowania
transakcji z wykorzystaniem instrumentów pochodnych w celu ograniczenia ryzyka kursowego, natomiast nie
dopuszcza możliwości stosowania tego rodzaju transakcji w celach spekulacyjnych.
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Przewagi konkurencyjne

Lokalna infrastruktura i doświadczenie w zakresie identyfikowania oraz prowadzenia inwestycji
na rynkach lokalnych

Spółka AMC posiada lokalne biura oraz zespoły zarządzające, zajmujące się prowadzeniem inwestycji
w Polsce, na Węgrzech, w Rumunii, na Słowacji i w Bułgarii. Biura te tworzą infrastrukturę pozwalającą na
bieżąco monitorować rynek w poszukiwaniu interesujących możliwości inwestycyjnych w krajach obecności
Grupy. W ocenie Dyrektorów obecność na lokalnych rynkach daje Spółce znaczącą przewagę konkurencyjną,
która umożliwi utrzymanie ciągłego jej rozwoju i wzrostu wartości Portfela. Ponadto, jednoczesne otwarcie
AMC na kilka lokalnych rynków pozwala na ich lepsze monitorowanie, umożliwia bardziej krytyczną ocenę
różnorodnych rynków, oraz daje możliwość wyboru obszaru, na którym należy koncentrować wysiłki
inwestycyjne Grupy.

Dodatkowo, infrastruktura spółki AMC umożliwia skuteczniejsze prowadzenie transakcji i zarządzanie
posiadanym Portfelem niż w przypadku spółek konkurencyjnych, dopiero wchodzących na te rynki.
Obecność i rozpoznanie na poszczególnych rynkach lokalnych jest szczególnie ważne w przypadku
posiadania nieruchomości deweloperskich oraz przy realizacji inwestycji deweloperskich. Lokalne biura
AMC odpowiadają za zadania związane z uzyskiwaniem decyzji o warunkach zabudowy, prowadzeniem prac
budowlanych, a także z prowadzeniem kampanii marketingowych i sprzedaży mieszkań w ramach każdego
projektu. Taka polityka, połączona z zaangażowaniem osób ze znacznym doświadczeniem na rynku
deweloperskim, zapewnia osiągnięcie celów postawionych przez Grupę.

Atrakcyjny i zróżnicowany portfel

W ocenie Dyrektorów Spółki, posiadany przez nią atrakcyjny, zdywersyfikowany Portfel nieruchomości,
zapewni osiągnięcie oczekiwanego poziomu dywidend oraz rozwoju Spółki. Osiągnięta konstrukcja Portfela
umożliwia Grupie pozyskiwanie kolejnych inwestycji w regionie Europy Środkowej i Wschodniej. Poprzez
włączenie do Portfela nieruchomości o różnorodnej charakterystyce (nieruchomości inwestycyjne,
deweloperskie) oraz o różnorodnym położeniu geograficznym (na obszarze krajów Europy Środkowej
i Wschodniej), Spółka osiągnęła przewagę nad swoimi konkurentami, którzy koncentrują swoją działalność
tylko na wybranym segmencie rynku nieruchomości lub w wybranych krajach. Dzięki zróżnicowaniu
Portfela, Grupa ogranicza ryzyko związane z prowadzeniem działalności tylko na jednym rynku, narażonym
na okresowe załamania koniunktury. W ocenie Dyrektorów, aktywność Grupy na rynku nieruchomości
w Europie Środkowej i Wschodniej przyczyni się do wzrostu znaczenia Spółki, która osiągnie pozycję
istotnego partnera i znaczącego dewelopera w regionie, co w konsekwencji zwiększy jej możliwości
inwestycyjne.

Doświadczony zespół zarządzający AMC

Zespół zarządzający AMC posiada znaczące doświadczenie w zakresie obrotu nieruchomościami
i prowadzenia projektów deweloperskich. Od momentu powstania Spółki, AMC potwierdziła swoją
skuteczność w zarządzaniu Portfelem oraz identyfikowaniu nowych potencjalnych inwestycji. Z sukcesem
zainwestowała większość środków z Oferty AIM, zwiększyła poziom zysku oraz obłożenie aktywów Grupy
generujących przychód, uzyskała wiele decyzji o warunkach zabudowy oraz pozwoleń na budowę, a także
poprawiła realizację projektów deweloperskich Grupy. Doświadczenie zespołu zarządzającego AMC jest
bezcennym atutem w poszukiwaniu możliwości dalszego rozwoju na rynkach, na których AMC jest już
obecna, a także w innych krajach Europy Środkowej i Wschodniej.

W skład Komitetu Inwestycyjnego AMC, odpowiedzialnego za przegląd i zatwierdzenie wszelkich
potencjalnych inwestycji oraz dezinwestycji, wchodzą osoby ze znacznym doświadczeniem w powyższym
zakresie. Członkowie Komitetu posiadają doświadczenie zarówno lokalne, jak i branżowe, w dziedzinie
inwestowania na rynku nieruchomości inwestycyjnych oraz deweloperskich w regionie, co stanowi kolejną
przewagę konkurencyjną Spółki, pozwalając jej wybierać najkorzystniejsze projekty w regionie Europy
Środkowej i Wschodniej (w warunkach zmiennego cyklu koniunkturalnego).
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Relacje z lokalnymi uczestnikami rynku

W krajach, gdzie Grupa prowadzi swoją działalność, Dyrektorzy Spółki oraz inne osoby wchodzące w skład
zarządu AMC lub zajmujące wyższe stanowiska kierownicze w spółce AMC, nawiązały relacje z innymi
uczestnikami rynków nieruchomości, w tym z instytucjami finansowymi działającymi na tych rynkach.
Dzięki tym kontaktom, Grupa ma dostęp do potencjalnych transakcji nabycia nieruchomości, poprawia
efektywność prowadzenia bieżących transakcji, a także może uzyskać wsparcie w prowadzeniu projektów
deweloperskich i zarządzaniu nieruchomościami. Ponadto, bezpośrednia obecność na lokalnych rynkach,
a także doświadczenie osób zatrudnionych przez AMC w lokalnych zespołach zarządzających, w znacznym
stopniu wpływają na atrakcyjność przyszłych projektów lokalnych. Grupa udowodniła także, że potrafi
skutecznie realizować projekty inwestycyjne we współpracy z innymi uczestnikami rynku na zasadzie joint
venture.

Atrakcyjny zakres nowych projektów

W ocenie Dyrektorów Spółki, baza zidentyfikowanych przez Grupę projektów, w różnych segmentach rynku,
obejmuje inwestycje o łącznej wartości brutto ok. 500 mln EUR, z czego przewidywana wartość
(zrealizowanych) transakcji wyniesie 10-20% wartości brutto.

Portfel

Nieruchomości generujące przychód

Grupa posiada dziewięć nieruchomości inwestycyjnych generujących przychód, do których należą: hotele,
budynki biurowe oraz nieruchomości komercyjne.

Poniżej przedstawiono krótką charakterystykę tych nieruchomości.

Budynki biurowe/
 nieruchomo�ci handlowe

Wycena
nieruchomo�ci

(EURm)

Udzia› Grupy
we w›asno�ci

Powierzchnia
nieruchomo�ci (m2)

•�czna powierzchnia
budynków (m2) *

Powierzchnia
dost�pna na wynajem

(m2)*

Millennium Plaza (PL) 92,7 100% 2.268 57.252 32.723

Sadowa Business Park (PL) 11,3 100% 5.183 7.471 6.550

Ikarus Industrial Park (W) 29,8 100% 283.227 128.115 109.500

Budynek Biurowy Metropol (W) 10,2 100% 2.803 7.830 7.605

Centrum Ligetváros (W) 9,0 100% 10.881 6.578 6.282

Budynek Biurowy Moszkva (W) 3,1 100% 710 1.330 998

Budynek Biurowy Atlas House (B) 7,5 100% 710 4.224 3.472

*Obejmuje powierzchni� nad i pod poziomem gruntu

HOTELE
Wycena

nieruchomości (EURm)

Udział Grupy

we własności

Powierzchnia

nieruchomości (m2)

Łączna powierzchnia

budynków (m2)

Powierzchnia dostępna

na wynajem (m2)

Hotel Hilton (PL) 109,5 100% 8.490 47.300 40.624

Golden Tulip (RU) 14,6 99,9% 470 3.800 3.230

MILLENNIUM PLAZA, WARSZAWA

Millennium Plaza jest wieżowcem o łącznej powierzchni 57.252 m2 (biurowej i handlowej), zlokalizowanym
w centrum Warszawy, przy jednym z głównych węzłów komunikacyjnych miasta. Budynek został oddany do
użytku w listopadzie 1999 r. Ogólna powierzchnia netto tego 28 - piętrowego budynku, dostępna na wynajem
wynosi 32.723 m2, w tym 6.084 m2 powierzchni handlowej oraz 26.639 m2 powierzchni biurowej. Parking
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podziemny pod budynkiem przewidziano na 62 miejsca, a dodatkowy parking podziemny w pobliżu budynku
na kolejne 187 miejsc postojowych. Grupa wykupiła prawo do wierzytelności z tytułu wynajmu miejsc
parkingowych. Parkingi naziemne znajdują się przy ul. Grójeckiej i zostały wydzierżawione przez Atlas
Estates (Millennium) od Zarządu Dróg Miejskich: pierwszy o powierzchni 4.100 m2, został wynajęty do
31 grudnia 2009 r., a drugi o powierzchni około 1.580 m2 do dnia 7 lutego 2009 r.

Raport z wyceny CW przygotowany dla tej nieruchomości określa jej wartość na 30 czerwca 2007 r. na
92.670.000 EUR.

Około 99% powierzchni biurowej budynku zostało wynajęte. Do znaczących najemców należą
m.in. Millennium Bank S.A., ABG Spin S.A. (spółka IT notowana na Warszawskiej Giełdzie Papierów
Wartościowych), Agencja Reklamowo-Wydawnicza Wprost Sp. z o.o., EOS KSI Polska Sp. z o.o., czy Dom
Maklerski TMS Brokers. Ponieważ umowa najmu z Millennium Bank S.A. wygaśnie pod koniec lutego
2008 r., Spółka będzie starała się zawrzeć nową umowę najmu. W części handlowej wynajęto 88%
powierzchni. Umowy najmu zawarte są na okres od dwóch do pięciu lat oraz przewidują różne opcje
przedłużenia okresu obowiązywania umowy.

Podstawowe informacje dotyczące kluczowych najemców powierzchni w budynku Millennium Plaza:

Najemca Wynajęta powierzchnia (m2) Termin wygaśnięcia umowy

  Bank Millennium S.A. 11.295 27 lutego 2008 r.*

  ABG Spin S.A. 7.927 31 sierpnia 2011 r.

  Agencja Reklamowo-Wydawnicza Wprost Sp. z o.o. 1.407 31 lipca 2009 r.

  EOS KSI POLSKA Sp. z o.o. 944 31 marca 2010 r.

  Dom Maklerski TMS Brokers 601 31 grudnia 2010 r.

*Umowa najmu z Bankiem Millennium S.A. nie zosta›a przed›u�ona

Termin wygaśnięcia umowy Liczba zawartych umów
Powierzchnia (netto) objęta

zawartymi umowami (m2)

  obecnie - na koniec 2010 r. 51 21.908

  na koniec 2010 r. - na koniec 2012 r. 16 10.159

  na koniec 2012 r. - na koniec 2015 r. 1 158

  po 2015 r. - -

  umowy na czas nieokreślony 15 290

Czynsz najmu otrzymany w pierwszej
połowie 2007 r. (brutto, bez uwzględnienia

opłat eksploatacyjnych)

Czynsz najmu otrzymany w czerwcu 2007 r.
(brutto, bez uwzględnienia opłat

eksploatacyjnych)

Zysk operacyjny w pierwszej
 połowie 2007 r.

1.332.275 EUR 480.648 EUR 1.510.772 EUR

Stan prawny

Spółka posiada pośrednio, poprzez spółkę zależną AEIBV, 100% udziałów w spółce Atlas Estates
(Millennium). Atlas Estates (Millennium) jest wieczystym użytkownikiem nieruchomości o powierzchni
2.268 m2 położonej przy Al. Jerozolimskich 121/123 w Warszawie oraz właścicielem usytuowanego na tej
nieruchomości budynku Millennium Plaza.
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Nieruchomość jest obciążona:

(i) hipoteką na kwotę 64.800.000 EUR na rzecz Erste Bank der Österreichischen Sparkassen AG
z siedzibą w Wiedniu, będącą zabezpieczeniem spłaty kredytu zaciągniętego na zakup budynku
Millennium Plaza;

(ii) łączną hipoteką kaucyjną do kwoty 20.000.000 EUR na rzecz Erste Bank der Österreichischen
Sparkassen AG z siedzibą w Wiedniu, będącą zabezpieczeniem spłaty odsetek od kredytu
zaciągniętego na zakup budynku Millennium Plaza;

(iii) hipoteką na kwotę 6.480.000 EUR na rzecz Erste Bank der Österreichischen Sparkassen AG
z siedzibą w Wiedniu, będącą zabezpieczeniem spłaty kredytu zaciągniętego na refinansowanie
podatku VAT związanego z zakupem budynku Millennium Plaza;

(iv) łączną hipoteką kaucyjną do kwoty 2.000.000 EUR na rzecz Erste Bank der Österreichischen
Sparkassen AG z siedzibą w Wiedniu, będącą zabezpieczeniem spłaty odsetek od kredytu
zaciągniętego na refinansowanie podatku VAT związanego z zakupem budynku Millennium Plaza.

Dwie ostatnie hipoteki zabezpieczały wierzytelności, które zostały już spłacone. Wnioski o wykreślenie tych
hipotek z Księgi Wieczystej nie zostały jeszcze złożone.

Umowy kredytowe zostały opisane w punkcie „Kredyty i pożyczki, gwarancje i poręczenia” niniejszego
Rozdziału.

SADOWA BUSINESS PARK, GDAŃSK

Sześciopiętrowy Sadowa Business Park, został całkowicie wyremontowany w 2002 r., posiada dobrą
lokalizację w centrum Gdańska, w pobliżu Starego Miasta. Sadowa Business Park ma 7.471 m2 powierzchni
całkowitej i zapewnia powierzchnię biurową klasy „B”. Dostępna na wynajem powierzchnia netto wynosi
6.550 m2.

Raport z wyceny CW przygotowany dla tej nieruchomości określa jej wartość na 30 czerwca 2007 r. na
11.270.000 EUR.

Powierzchnia budynku została wynajęta w ok. 99%. Znaczący najemcy to GE Security Sp. z o.o. oraz KTI
Polska S.A. Przeciętny okres trwania umowy najmu wynosi 36-60 miesięcy.

Podstawowe informacje dotyczące kluczowych najemców powierzchni w Sadowa Business Park:

Najemca Wynajęta powierzchnia (m2) Termin wygaśnięcia umowy

  GE Security Sp. z o.o. 1.864 30 września 2011 r.

  KTI Polska S.A. 1.274 25 kwietnia 2010 r.

  LPP S.A. 387 8 stycznia 2010 r.

  LSMW Sp. z o.o. 511 1 października 2008 r.

Termin wygaśnięcia umowy Liczba zawartych umów
Powierzchnia (netto) objęta

zawartymi umowami (m2)

  obecnie - na koniec 2010 r. 10 3.604

  na koniec 2010 r.- na koniec 2012 r. 7 2.171

  na koniec 2012 r. - na koniec 2015 r. - -

  na koniec 2012 r. – na koniec 2015 r. 1 30*

  umowy na czas nieokreślony 7 512

* Powierzchnia reklamowa na dachu budynku
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Czynsz najmu otrzymany w pierwszej
połowie 2007 r. (brutto, bez uwzględnienia

opłat za eksploatację)

Czynsz najmu otrzymany w czerwcu 2007 r.
(brutto, bez uwzględnienia opłat za

eksploatację)

Zysk operacyjny
w pierwszej połowie 2007 r.*

1.331.725 EUR 305.018 EUR 1.659.197 EUR

* Dane zaprezentowane w powy�szej tabeli nie s� przychodami rozpoznanymi przez Grup�, jako �e Sadowa Business Park zosta›a zakupiona
pod koniec czerwca 2007 r.

Stan prawny

Spółka posiada pośrednio poprzez spółkę zależną AEIBV, 100% udziałów w spółce Atlas Estates (Sadowa),
będącej użytkownikiem wieczystym (do 5 grudnia 2070 r.) zabudowanej nieruchomości, stanowiącej część
nieruchomości, oraz prawa wieczystego użytkowania (do 5 grudnia 2030 r.) drugiej nieruchomości,
stanowiących łącznie działkę o powierzchni 5.183 m2, położoną w Gdańsku przy ul. Sadowej 8. Atlas Estates
(Sadowa) jest wyłącznym właścicielem budynku znajdującego się na tej nieruchomości.

Nieruchomość jest obciążona:

(i) hipoteką kaucyjną łączną do kwoty 45.000.000 EUR na rzecz Śląskiego Banku Hipotecznego
S.A. w Warszawie, będącą zabezpieczeniem kredytu, którego umowę opisano w punkcie
„Kredyty i pożyczki, gwarancje i poręczenia” w niniejszym rozdziale Prospektu.

(ii) hipoteką kaucyjną łączną do kwoty 9.000.000 EUR na rzecz ING Bank Śląski S.A.
w Warszawie, będącą zabezpieczeniem kredytu, którego umowę opisano w punkcie „Kredyty
i pożyczki, gwarancje i poręczenia” w niniejszym rozdziale Prospektu.

W Księdze Wieczystej znajduje się także wpis hipoteki kaucyjnej do kwoty 42.000.000 PLN na rzecz BRE
BANK Hipoteczny S.A. oraz hipoteki kaucyjnej do kwoty 9.912.000 EUR na rzecz Investkredit AG. Te dwie
hipoteki zabezpieczały wierzytelności, które zostały już spłacone, a stosowne wnioski o wykreślenie tych
hipotek z Księgi Wieczystej zostały już złożone we właściwym Sądzie prowadzącym Księgę Wieczystą.

IKARUS INDUSTRIAL PARK, BUDAPESZT

Ikarus Industrial Park zlokalizowany jest we wschodniej części Budapesztu, w okolicy rozległych osiedli
mieszkaniowych. Jego powierzchnia wynosi 283.227 m2. Nieruchomość ta stanowi część Pierwotnego Portfela,
wniesionego do Spółki przez Założycieli. Od lat 40-tych XX w. nieruchomość ta służyła jako fabryka autobusów.
Obecnie zabudowana jest około 110 budynkami, służącymi jako magazyny, warsztaty oraz biura. Docelowo, Spółka
planuje przekształcić tę nieruchomość w kompleks mieszkaniowy, ponieważ znajduje się ona pośród istniejących już
osiedli. Spółka podjęła już starania, aby otrzymać od władz miejskich zgodę na zmianę przeznaczenia gruntu
(zabudowa mieszkaniowa), na którym planowane inwestycje powinny zakończyć się w 2012 r.

Od marca 2006 r., tj. od momentu przejęcia zarządu nad tą nieruchomością, Spółka oferuje najemcom
lokalnym i zagranicznym 109.500 m2 netto powierzchni biurowej, produkcyjnej i magazynowej. W ostatnim
czasie Spółka otrzymała od rządu węgierskiego środki przeznaczone na przebudowę jednego z budynków,
oferującego ok. 7.000 m2 powierzchni na wynajem (magazynowej i biurowej) netto. Przyznane środki,
pokryją ok. 40% kosztów inwestycji (szacowanej łącznie na ok. 1.3 mln EUR), która przyczyni się
do zwiększenia zysku operacyjnego z wynajmu o ok. 300 tys. EUR rocznie.

Raport z wyceny CW przygotowany dla tej nieruchomości określa jej wartość na 30 czerwca 2007 r.
na 29.800.000 EUR.

W okresie od marca 2006 r. do 30 czerwca 2007 r., średni udział w wynajętej powierzchni wzrósł z 62%
do ok. 74%. Do najważniejszych najemców należą: rząd węgierski, który wykorzystuje część magazynów
zlokalizowanych na tej nieruchomości do przechowywania nadwyżek zapasów zboża, IKARUS Egyedi
Autóbuszgyár Kft, Heavy Press Automotive, IKARUS Szerzámgyártó Rt oraz spółka Ganz-Skoda (GS) Zrt,
która umiejscowiła tam swój węgierski oddział zajmujący się autobusami.
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Podstawowe informacje dotyczące kluczowych najemców powierzchni w Ikarus Industrial Park:

Najemca Wynajęta powierzchnia (m2) Termin wygaśnięcia umowy

   MVH (powołana przez rząd węgierski
   agencja do spraw rolnictwa)

18.903 30 kwietnia 2008 r.

   IKARUS Egyedi Autóbuszgyár Kft 6.732
1 grudnia 2007 r. (umowa obejmująca

powierzchnię 3.732 m2)/ bezterminowo
(umowa obejmująca pozostałą powierzchnię)

  Heavy Press Automotive Kft. 6.462 30 września 2011 r.

  IKARUS Szerszámgyártó Rt. 6.418 30 maja 2015 r.

  Ganz - Skoda Közlekedési Zrt. 5.962 31 października 2010 r.

Termin wygaśnięcia umowy Liczba zawartych umów
Powierzchnia (netto) objęta zawartymi

umowami (m2)

  obecnie - na koniec 2010 r. 95 67.769

  na koniec 2010 r. - na koniec 2012 r. 2 7.832

  na koniec 2012 r. - na koniec 2015 r. 3 6.503

  po 2015 r. - -

  umowy na czas nieokreślony - -

Czynsz najmu otrzymany w pierwszej
połowie 2007 r. (brutto, bez uwzględnienia

opłat za eksploatację)

Czynsz najmu otrzymany w czerwcu 2007 r.
(brutto, bez uwzględnienia opłat za

eksploatację)

Zysk operacyjny w pierwszej połowie
2007 r.

1.057.298 EUR 173.000 EUR 1.394.525 EUR

Stan prawny

Spółka posiada pośrednio, poprzez spółkę zależną AEIBV, 100% udziałów w spółce Felikon Kft, będącej
wyłącznym właścicielem nieruchomości, na której zlokalizowany jest Ikarus Industrial Park (16 dzielnica
Budapesztu, u. Margit 114, 1160 Budapeszt, a także przy Arany János 53 A-B).

Nieruchomość jest obciążona hipoteką na kwotę 20.000.000 EUR na rzecz MKB Bank Nyrt, będącą
zabezpieczeniem spłaty kredytu opisanego w punkcie „Kredyty i pożyczki, gwarancje i poręczenia”
niniejszego Prospektu. Ponadto, nieruchomość jest obciążona służebnością (system kanalizacji) na rzecz
nieruchomości zarejestrowanej pod Nr 107210/1, oraz służebnością (w odniesieniu do powierzchni 12.000
m2) na rzecz Ikarus Egyedi Autóbuszgyár Kft. Spółka nie może dokonywać kolejnych obciążeń
nieruchomości, ani jej sprzedać, bez uzyskania uprzedniej zgody MKB Bank Nyrt.

BUDYNEK BIUROWY METROPOL, BUDAPESZT

Budynek Biurowy Metropol, powstały w latach 1997-1999, oferuje 7.830 m2 brutto nowoczesnej powierzchni
biurowej. Powierzchnia wynajmu netto wynosi 7.605 m2. Budynek składa się z sześciu skrzydeł (od czterech
do siedmiu pięter), z których Grupa posiada trzy: Metropol West (cztery piętra, 2.750 m2 powierzchni),
Metropol West II (pięć pięter, 1.830 m2 powierzchni) oraz Metropol East (siedem pięter, 3.170 m2

powierzchni). Łącznie dostępnych jest 18 miejsc parkingowych. Budynek Biurowy Metropol posiada
korzystną lokalizację, umożliwiającą łatwy dostęp do centrum Budapesztu.

Nieruchomość ta była częścią Pierwotnego Portfela wniesionego przez Założycieli.

Raport z wyceny CW przygotowany dla tej nieruchomości określa jej wartość na 30 czerwca 2007 r. na
10.190.000 EUR.
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Około 100% dostępnej powierzchni zostało wynajęte pięciu najemcom, na podstawie umów wygasających
w latach 2008 – 2010.

Podstawowe informacje dotyczące kluczowych najemców powierzchni w Budynku Biurowego Metropol:

Najemca Wynajęta powierzchnia (m2) Termin wygaśnięcia umowy:

  KFKI 5.968 1 marca 2009 r.

  COWI 554 31 grudnia 2009 r.

  MTG Metro 530 31 grudnia 2010 r.

  Estron 489 30 września 2010 r.

  Brack European 178 31 maja 2008 r.

Termin wygaśnięcia umowy Liczba zawartych umów
Powierzchnia (netto) objęta zawartymi

umowami (m2)

  obecnie - na koniec 2010 r. 5 7.720(1)

  na koniec 2010 r. - na koniec 2012 r. - -

  na koniec 2012 r. - na koniec 2015 r. - -

  po 2015 r. - -

  umowy na czas nieokreślony - -

(1)Zawiera 115 m2 powierzchni wspólnej, która zwykle nie jest uznawana za powierzchni� najmu.

Czynsz najmu otrzymany w pierwszej
połowie 2007 r. (brutto, bez uwzględnienia

opłat za eksploatację)

Czynsz najmu otrzymany w czerwcu 2007 r.
(brutto, bez uwzględnienia opłat za

eksploatację)

Zysk operacyjny
w pierwszej połowie 2007 r.

393.776 EUR 67.000 EUR 388.792 EUR

Stan prawny

Spółka posiada pośrednio, poprzez spółki zależne, 100% udziałów w spółce Cap East Kft, będącej w posiadaniu
trzech z sześciu skrzydeł należących do Budynku Biurowego Metropol, zlokalizowanego na nieruchomości przy
Tuzér 41 (Budapeszt 1134, 13 dzielnica) o łącznej powierzchni gruntu 16.980 m2 z czego Cap East Kft jest
właścicielem 2.803 m2. Spółka nabyła tę nieruchomość w marcu 2006 r. Udział Cap East Kft we własności
Budynku Biurowego Metropol nie został jeszcze zarejestrowany w Węgierskim Rejestrze Gruntów i Budynków.
Akt nabycia opatrzony stosowną notą, na podstawie której spółka Cap East ma prawo rejestracji przysługującego
jej tytułu własności w stosunku do tej nieruchomości, znajduje się już w dokumentach sądowych.

Na mocy orzeczenia sądu węgierskiego, Węgierski Rejestr Gruntów i Budynków nie wprowadzał żadnych
wpisów w dokumentach odnoszących się do przedmiotowej nieruchomości od 1995 r. Pomimo to, pośród 74
wniosków oczekujących na rejestrację w sądzie, nie ma wniosków lub roszczeń będących w konflikcie
z wnioskiem spółki Cap East Kft odnośnie rejestracji jej prawa własności w stosunku do przedmiotowej
nieruchomości. Rejestracja prawa własności Cap East Kft będzie formalnie możliwa dopiero po dokonaniu
przez spółkę stosownej korekty określonych błędów w złożonych w sądzie wnioskach o rejestrację
(aktualnym, jak i poprzednich). Błędy te dotyczą m.in. braku dostarczenia dowodu potwierdzającego
rezygnację pozostałych właścicieli części gruntu z wykonania przysługującego im prawa pierwokupu części
nieruchomości, której dotyczy wniosek spółki Cap East Kft, a także dowodu nieważności domniemanego
przeniesienia nieruchomości dokonanego przez jej poprzedniego właściciela, pomimo stosownego zakazu.
W przypadku, gdy spółce Cap East Kft nie uda się dokonać korekty wymienionych błędów, sąd może nie
zarejestrować jej prawa własności w stosunku do nieruchomości. W takich okolicznościach spółka Cap East
Kft będzie mogła wnioskować o zarejestrowanie prawa własności przez zasiedzenie, o ile będzie mogła
udowodnić m.in. nieprzerwane posiadanie przedmiotowej nieruchomości przez okres co najmniej 15 lat.
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Spółka nie może zagwarantować, że spółce Cap East Kft uda się skorygować błędy w złożonych wnioskach
w sposób korzystny dla Cap East Kft.

CENTRUM LIGETVÁROS, BUDAPESZT

Centrum Ligetváros obejmuje nieruchomość o powierzchni 10.881 m2 wraz z czterema budynkami
biurowymi i handlowymi o łącznej powierzchni brutto 6.578 m2, zlokalizowane na tej nieruchomości.
Nieruchomość ta jest położona w bezpośrednim sąsiedztwie nieruchomości, na której Spółka zamierza
realizować Projekt Városliget. W momencie otrzymania od władz miejskich potwierdzenia zmiany warunków
zabudowy dla gruntów przeznaczonych pod realizację Projektu Városliget, część gruntów należących do
Centrum Ligetváros zostanie wykorzystana w realizacji Projektu Városliget.

Budynki tworzące Centrum Ligetváros powstały w latach 60-tych XX w., a w latach 1999-2002 przeszły gruntowną
modernizację powierzchni biurowych i handlowych. Nieruchomość posiada dobrą lokalizację, 2 km od centrum
Budapesztu, umożliwiającą łatwy dostęp do głównych centrów handlowych i turystycznych miasta.

Raport z wyceny CW przygotowany dla tej nieruchomości określa jej wartość na 30 czerwca 2007 r.
na 8.960.000 EUR.

Centrum Ligetváros oferuje 6.282 m2 powierzchni najmu netto o różnym przeznaczeniu, z czego ok. 99 %
jest wynajęte. Część handlowa została zajęta przez operatora supermarketu Kaiser’s (działającego w ramach
międzynarodowej sieci SPAR) oraz przez Drogerie Makt, jedną z głównych sieci aptek na Węgrzech.
Umowy najmu zawarte są na okres od dwóch do trzech lat, za wyjątkiem umowy z Kaiser’s, która
obowiązuje do 2014 r. W centrum dobiegają końca prace budowlane związane z otworzeniem kawiarni.
Ponadto, Spółka ma prawa do budowy dodatkowej części budynku o powierzchni 3.800 m2, dostępnej
na wynajem.

Podstawowe informacje dotyczące kluczowych najemców powierzchni w Centrum Ligetváros:

Najemca Wynajęta powierzchnia (m2) Termin wygaśnięcia umowy

  Spar Incest 2.287 31 sierpnia 2014 r.

  Home Center 506 29 luty 2009 r.

  Meritum Trade 403
31 grudnia 2008/31 grudnia 2011 r. umowa

obejmująca 43 m2

  DM Drogerie Markt 340 17 stycznia 2010 r.

  Groupama 238 15 października 2009 r.

Termin wygaśnięcia umowy Liczba zawartych umów
Powierzchnia (netto) objęta
zawartymi umowami (m2)

  obecnie - na koniec 2010 r. 41 3.649

  na koniec 2010 r. - na koniec 2012 r. 2 336

  na koniec 2012 r. - na koniec 2015 r. 1 2.297

  po 2015 r. - -

  umowy na czas nieokreślony - -
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Czynsz najmu otrzymany w pierwszej
połowie 2007 r. (brutto, bez uwzględnienia

opłat za eksploatację)

Czynsz najmu otrzymany w czerwcu 2007 r.
(brutto, bez uwzględnienia opłat za

eksploatację)

Zysk operacyjny w pierwszej połowie
2007 r.

365.643 EUR 57.580 EUR 388.601 EUR

Stan prawny

Spółka posiada pośrednio, poprzez spółkę zależną AEIBV, 100% udziałów w spółce Ligetváros, będącej
wyłącznym właścicielem nieruchomości położonej przy ul. Deminszky 12 w Budapeszcie (7 dzielnica;
oficjalny adres: Bp Damjanich u. 11-15) na której zlokalizowane są budynki tworzące kompleks Centrum
Ligetváros.

Nieruchomość jest obciążona następującymi hipotekami: (i) hipoteką wpisaną na pierwszej pozycji, na kwotę
4.850.000 EUR (ii) hipoteką wpisaną na drugiej pozycji, na kwotę 600.000 EUR (iii) hipoteką wpisaną na
trzeciej pozycji 500.000 EUR, wszystkie na rzecz Erste Bank der Österreichischen Sparkassen A.G.

Na mocy postanowień umowy o ustanowienie hipoteki i umowy kredytowej, Spółka nie może zawrzeć
umowy sprzedaży przedmiotowej nieruchomości, ani dokonać dodatkowych obciążeń hipotecznych, bez
uprzedniej zgody Erste Bank der Österreichischen Sparkassen AG. Umowa została pokrótce omówiona
w punkcie „Kredyty i pożyczki, gwarancje i poręczenia”, w niniejszym Rozdziale Prospektu.

Nieruchomość ta podlega określonym przepisom prawa o ochronie pomników pamięci, ich otoczenia
i otwartej przestrzeni (parków). Zgodnie z prawem węgierskim, jeden z budynków, należących do kompleksu
Centrum Ligetváros i zajęty obecnie przez supermarket, został sklasyfikowany jako zabytek. W odniesieniu
do budynków, będących zabytkami (a także w odniesieniu do ich bezpośredniego otoczenia), prawo
węgierskie zakazuje rozbiórki i istotnej przebudowy. Ponadto, w celu przeprowadzenia wszelkich prac
inwestycyjnych związanych z budynkiem tego rodzaju, wymagane jest otrzymanie stosownych zgód od
właściwych organów. Realizacja prac, związanych z prowadzeniem inwestycji w ramach Projektu Városliget
będzie zgodna z wszelkimi obowiązującymi przepisami.

BUDYNEK BIUROWY MOSZKVA, BUDAPESZT

Usytuowany w doskonałej lokalizacji przy głównym placu Budy, budynek oferuje 1.330 m2 powierzchni
biurowej brutto na dwóch kondygnacjach oraz powierzchnię handlową na parterze i w piwnicy. Powierzchnia
netto na wynajem wynosi 998 m2.

Raport z wyceny CW przygotowany dla tej nieruchomości określa jej wartość na 30 czerwca 2007 r.
na 3.075.000 EUR.

Nieruchomość jest wynajęta w ok. 100%. Podstawowe informacje dotyczące kluczowych najemców
powierzchni w Budynku Biurowym Moszkva:

Najemca Wynajęta powierzchnia (m2) Termin wygaśnięcia umowy

  Katedra Kft 600 31 grudnia 2011 r.

  Tökfőzelék Kft 398 1 sierpnia 2015 r.

  Los Reyes Kft* - 1 listopada 2016 r.

* Powierzchnia reklamowa na dachu budynku
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Termin wygaśnięcia umowy Liczba zawartych umów
Powierzchnia (netto) objęta
zawartymi umowami (m2)

  obecnie - na koniec 2010 r. - -

  na koniec 2010 r. - na koniec 2012 r. 1 600

  na koniec 2012 r. - na koniec 2015 r. 1 398

  po 2015 r. 1 -

  umowy na czas nieokreślony - -

Czynsz najmu otrzymany w pierwszej
połowie 2007 r. (brutto, bez uwzględnienia

opłat za eksploatację)

Czynsz najmu otrzymany w czerwcu 2007 r.
(brutto, bez uwzględnienia opłat za

eksploatację)

Zysk operacyjny w pierwszej połowie
2007 r.

137.067 EUR 22.845 EUR 136.164 EUR

Stan prawny

Spółka posiada pośrednio, poprzez spółki zależne, 100% udziałów w spółce Atlas Estates (Dékán), która
w grudniu 2006 r. nabyła 10 działek wchodzących w skład osiedla o łącznej powierzchni 710 m2 przy ulicy
Margit Körut 105 w Budapeszcie (2 dzielnica). Nieruchomość jest oznaczona w planie zagospodarowania
jako biurowa i zarejestrowana jako zabudowa miejska (budynek mieszkalny, dziedziniec).

Grupa uzyskała tymczasowe prawo użytkowania budynku.

BUDYNEK BIUROWY ATLAS HOUSE, SOFIA

Budynek znajduje się w centrum miasta przy głównej drodze prowadzącej z centrum miasta na główną drogę
pomiędzy Sofią a Bansko. Budynek powstał w 2002 r. i obejmuje 4.224 m2 powierzchni brutto. Powierzchnia
wynajmu netto wynosi 3.472 m2.

Według raportu z wyceny CW sporządzonego na 4 lipca 2007 r. szacunkowa wartość rynkowa tej
nieruchomości to 7.500.000 EUR.

Powierzchnia nieruchomości jest niemal w pełni wynajęta. Główne informacje dotyczące najemców Budynku
Biurowego Atlas House są przedstawione poniżej:

Najemca Wynajęta powierzchnia (m2) Termin wygaśnięcia umowy

  Software AG Development Center
  Bulgaria EOOD

1.0598 31 grudnia 2013 r.

  Ramot Plana OOD 240 18 maja 2010 r.

  Regus Bulgaria EOOD 1.923 31 grudnia 2013 r.

Termin wygaśnięcia umowy Liczba zawartych umów
Powierzchnia (netto) objęta

umowami (m2)

  obecnie - do końca roku 2010 1 240

  na koniec 2010 r. - do końca roku 2012 - -

  na koniec 2012 r. - do końca roku 2015 2 2.982

  po 2015 r. - -

  nieokreślony - -
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Stan prawny

Atlas Estates Investments BV posiada pośrednio, za pośrednictwem podmiotu zależnego, Atlas Estates
Limited EOOD, 100% udziałów spółki Immobul EOOD, która jest z kolei jedynym właścicielem
nieruchomości znajdującej się w Sofii, w dzielnicy „Krasno selo”, 53-55 Totleben boulevard, stanowiącej
działkę o powierzchni 708,80 m2 oraz Budynku Biurowego Atlas House, w którego skład wchodzą, zgodnie
z pozwoleniem na użytkowanie z dnia 4 października 2002 r. wydanym przez krajowy nadzór budowlany,
budynek biurowy, garaże podziemne, podziemne transformatory elektryczności, sklepy, biura, studia,
położone na dziewięciu piętrach, o łącznej powierzchni użytkowej 3.507 m2 powyżej powierzchni ziemi oraz
716,61 m2 poniżej powierzchni ziemi. Należy zauważyć, że istnieją rozbieżności pomiędzy powierzchnią
wskazaną w wyżej wymienionym pozwoleniu na użytkowanie a wynikami pomiarów wykonanych
w budynku.

HOTEL I CENTRUM KONFERENCYJNE HILTON, WARSZAWA

Hotel Hilton, usytuowany na warszawskiej Woli, oferuje osobom podróżującym służbowo, a także turystom,
313 nowoczesnych, przestronnych pokoi i apartamentów. Hotel dysponuje także, największym wśród
warszawskich hoteli, centrum konferencyjnym (pow. 3.700 m2). Hilton International Co. jest podmiotem
odpowiedzialnym za zarządzanie hotelem na podstawie długoterminowej umowy, zaś wynagrodzenie
obejmuje część stałą, oraz zmienną, uzależnioną od wyników hotelu. Umowa została opisana w Rozdziale
„Inne informacje”, w punkcie „Znaczące umowy”. Do obsługi parkingu podziemnego na 270 miejsc
zatrudniono osobną firmę.

Raport z wyceny CW przygotowany dla tej nieruchomości określa jej wartość na 30 czerwca 2007 r. na
kwotę 109.540.000 EUR.

W skład kompleksu hotelowego wchodzą ponadto: klub „Holmes Palace Health Club and Spa” o powierzchni
4.521 m2, oddany do użytku 24 kwietnia 2007 r. oraz kasyno „Casino” o powierzchni 1.530 m2, oddane
do użytku 29 maja 2007 r. Najemcami tych powierzchni, z którymi bezpośrednie umowy najmu zawarła
spółka HGC, są odpowiednio: spółki Health & Fitness Eastern Europe B.V. oraz Casino Poland Wrocław
Sp. z o.o. Powierzchnie wynajęte przez obie spółki obejmują część związaną w pełni z ich działalnością, ale
także część ogólnodostępną i wspólną. Umowa najmu z Health & Fitness Eastern Europe B.V. została
zawarta na okres dziesięciu lat, a średni miesięczny czynsz najmu powierzchni wynosi 66.768 EUR. Umowa
najmu z Casino Poland Wrocław Sp. z o.o. została zawarta na okres sześciu lat, a średni miesięczny czynsz
najmu wynosi 30.253 EUR. Bezpośrednie umowy najmu zostały zawarte z użytkownikami mniejszych
punktów handlowych o łącznej powierzchni 282 m2.

Najemca Wynajęta powierzchnia (m2) Termin wygaśnięcia umowy

  Holmes Place Poland Sp. z o.o. 4.521 24 kwietnia 2017 r.

  Casino Poland Wrocław Sp. z o.o. 1.530 26 maja 2013 r.

  Pozostali 282 2012 r.

Podstawowe informacje dotyczące działalności hotelu znajdują się poniżej:

HOTEL HILTON w Warszawie Za okres kwiecień-czerwiec 2007 r.

  Liczba pokoi 313

  Ilość dni w okresie 91

  Średnie wynagrodzenie na pracownika (tys. EUR) 1,67

  Obłożenie pokoi 49,94%

  Kumulatywna liczba wynajętych pokoi w przeliczeniu na doby hotelowe 14.271

  Średnia stawka za dobę hotelową (EUR) 108,3

  Przychód na 1 dostępny pokój (EUR) 54,1
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HOTEL HILTON w Warszawie Za okres kwiecień-czerwiec 2007 r.

  Łączne przychody (tys. EUR) 3.361

  Przychody w przeliczeniu na dobę hotelową (EUR) 235

  Zysk operacyjny (tys. EUR) 954

  Marża operacyjna (%) 28,38%

  Koszt wynagrodzeń (tys. EUR) 1.140

  Udział kosztu wynagrodzeń w łącznych przychodach (%) 33,92%

  Liczba pracowników 228

Stan prawny

Spółka posiada pośrednio, poprzez spółkę zależną Grzybowska Centrum, 100% akcji w spółce HGC S.A.,
będącej użytkownikiem wieczystym nieruchomości o powierzchni 8.490 m2, położonej przy ul. Grzybowskiej
63 w Warszawie oraz wyłącznym właścicielem budynku Hotelu Hilton, usytuowanego na tej nieruchomości.
Przebieg granic tej nieruchomości zostanie zmieniony w związku z prowadzeniem prac w ramach realizacji
Projektu Platinum Towers.

Prawo użytkowania hotelu oraz klubu sportowego „Holmes Palace Health Club and Spa” zostało wydane
20 grudnia 2006 r., a hotel rozpoczął działalność 19 marca 2007 r. Licencja na rzecz Casino Poland Wrocław
Sp. z o. o., niezbędna do prowadzenia kasyna została wydana przez Ministerstwo Finansów 29 maja 2007 r.
na okres sześciu lat.

Nieruchomość, na której powstał Hotel Hilton, nie jest objęta lokalnym planem zagospodarowania
przestrzennego. Nieruchomość jest obciążona:

(i) hipoteką kaucyjną do kwoty 51.100.000 EUR na rzecz Bank Österreichischen Volksbanken-AG
(obecnie: Investkredit Bank AG), będącą zabezpieczeniem spłaty kredytu opisanego w punkcie
„Kredyty i pożyczki, gwarancje i poręczenia”;

(ii) hipoteką kaucyjną do kwoty 8.900.000 EUR na rzecz Bank Österreichischen Volksbanken-AG
(obecnie: Investkredit Bank AG), będącą zabezpieczeniem spłaty kredytu opisanego w punkcie
„Kredyty i pożyczki, gwarancje i poręczenia”;

(iii) hipoteką kaucyjną do kwoty 6.801.800 EUR na rzecz Investkredit Bank AG, będącą
zabezpieczeniem spłaty kredytu opisanego w punkcie „Kredyty i pożyczki, gwarancje
i poręczenia”;

(iv) służebnością gruntową na rzecz każdego z właścicieli działki o numerze 32 położonej przy
ul. Grzybowskiej;

(v) służebnością gruntową na rzecz każdego z właścicieli działki o numerze 59/2 położonej przy
ul. Grzybowskiej;

(vi) służebnością drogi koniecznej na rzecz działek o numerach 59/1, 59/2 oraz 59/3;
(vii) prawem nieodpłatnego użytkowania na rzecz spółki STOEN S.A.

HOTEL GOLDEN TULIP, BUKARESZT

Czterogwiazdkowy Hotel Golden Tulip mieści się w centrum Bukaresztu i obejmuje 82 pokoje na dziesięciu
kondygnacjach, restaurację, taras widokowy oraz bar w hallu. Budowa hotelu została zakończona w 2005 r.,
hotel oddano do użytku w sierpniu 2005 r. Ze względu na korzystną lokalizację w pobliżu głównych atrakcji
turystycznych miasta oraz dzielnicy biznesowej, obłożenie hotelu utrzymuje się na wysokim poziomie
(w 2006 r. osiągnęło 80%). Średnia stawka za dobę hotelową wyniosła w 2006 r. 75 EUR.

Directfolw Investments Limited jest odpowiedzialne za zarządzanie hotelem na mocy umowy o zarządzanie zawartej
na czas nieokreślony. Umowa ta przewiduje wynagrodzenie bazowe i wynagrodzenie motywacyjne, tj. powiązane
z osiąganymi wynikami. Umowa ta została opisana w Rozdziale „Inne informacje”, w punkcie „Istotne umowy”.

Raport z wyceny CW przygotowany dla tej nieruchomości określa jej wartość na 30 czerwca 2007 r. na
kwotę 14.580.000 EUR.
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Podstawowe informacje dotyczące działalności hotelu znajdują się poniżej:

Hotel GOLDEN TULIP
za okres

od stycznia do czerwca 2007 r.
za okres

od stycznia do grudnia 2006 r.

  Liczba pokoi 82 82

  Ilość dni w okresie 181 365

  Średnie wynagrodzenie na pracownika(tys. EUR) 0,585 0,526

  Obłożenie pokoi (%) 80% 79%

  Kumulatywna liczba wynajętych pokoi w przeliczeniu na
  doby hotelowe

11.898 23.600

  Średnia stawka za dobę hotelową (EUR) 89 84

  Przychód na 1 dostępny pokój (EUR) 71 66

  Przychody z wynajmu pokoi (tys. EUR) 1.056 1.972

  Łączne przychody (tys. EUR) 1.185 2.188

  Przychody w przeliczeniu na dobę hotelową (EUR) 100 93

  Zysk operacyjny (tys. EUR) 634 1.206

  Marża operacyjna (%) 54% 55%

  Koszt wynagrodzeń (tys. EUR) 206 330

  Udział kosztu wynagrodzeń w łącznych przychodach (%) 17% 15%

  Liczba pracowników 66 53

Stan prawny

Spółka posiada pośrednio, poprzez spółkę zależną Kalipi Holdings Limited, 100% udziałów w spółce S.C.
D.N.B. Victoria Tower S.R.L., która jest wyłącznym właścicielem nieruchomości położonej przy ul. Calea
Victoriei 166, 1 dzielnica w Bukareszcie, obejmującej grunt o powierzchni 470 m2 oraz budynek, w którym
mieści się Hotel Golden Tulip, o łącznej powierzchni użytkowej 3.230 m2 (w tym 12 miejsc postojowych na
parkingu podziemnym).

Nieruchomość jest położona w części miasta objętej ochroną zabytków. W związku z powyższym, wszelkie
prace budowlane lub remontowe muszą być prowadzone w zgodzie ze szczegółowymi dyrektywami władz
miejskich i specjalnymi planami zabudowy miasta. Na nieruchomości nie znajdują się żadne zabytki.

Nieruchomość jest obciążona hipoteką wpisaną na pierwszej pozycji, będącą zabezpieczeniem spłaty kredytu
w kwocie 5.200.000 EUR (oraz odsetek, opłat i prowizji), udzielonego przez Alpha Bank Romania S.A.
Bucuresti Oddział Unirii. Umowa kredytowa została omówiona w punkcie „Kredyty i pożyczki, gwarancje
i poręczenia” dalej w treści niniejszego Rozdziału.

Spółka Victoria Tower jest także posiadaczem prawa użytkowania, nadanego przez władze miasta
Bukaresztu, nieruchomości o powierzchni 440 m2 (powierzchnia ta wynika z dokumentów poświadczających
prawo własności, przy czym rejestr gruntów podaje dla tej nieruchomości powierzchnię 365,26 m2). Prawo to
zostało nadane na mocy umowy zawartej pomiędzy poprzednim właścicielem nieruchomości, a władzami
miasta Bukaresztu, bardziej szczegółowo omówionej w Rozdziale „Inne informacje”. Prawo użytkowania
nieruchomości ma istotne znaczenie z punktu widzenia funkcjonowania Hotelu Golden Tulip, ponieważ
parking podziemny hotelu znajduje się na terenie tej nieruchomości. Prawo użytkowania zostało nadane
w dniu 30 maja 2000 r. na okres 49 lat, z opcją przedłużenia, na mocy stosownego aneksu do umowy
z władzami miasta Bukaresztu, na kolejny okres co najwyżej 24 lat i 6 miesięcy. Roczna opłata, uiszczana na
rzecz miasta z tytułu użytkowania wynosi 6.577 EUR (przed podatkiem VAT) i podlega indeksacji stosownie
do zmian kursu walut. Prawo użytkowania zostało przyznane na potrzeby wybudowania i użytkowania
parkingu podziemnego. W myśl obowiązujących w Rumunii przepisów, po wygaśnięciu prawa użytkowania,
tytuł własności do parkingu podziemnego zostanie bez dodatkowej opłaty przeniesiony na rzecz Miasta
Bukareszt.
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Projekty deweloperskie

Grupa posiada trzynaście nieruchomości, które są przeznaczone na projekty deweloperskie, lub które mogą
być przeznaczone na tego rodzaju projekty w najbliższych latach:

Wycena
nieruchomo�

ci
(mln EUR)

Udzia› Grupy
w

nieruchomo�ciach

Powierzchnia na
sprzeda� / wynajem

(netto; w m2)
(szacunek)

Ca›kowita powierzchnia
budynku (w m2)

(szacunek)
Faza projektu

  Platinum Towers –
  Wieża I oraz II (PL)

35.0 100% 26.204 58.000

Pozwolenie na budowę otrzymane
zostało 28 grudnia 2006 r.;

prace budowlane rozpoczęły się
19 marca 2007 r.

  Platinum Towers –
  Wieża III (PL)

22.0 100% 17.500 26.000
Otrzymanie pozwolenia na budowę

oczekiwane w drugim kwartale
2008 r.

  Projekt Capital Art.
  Apartments (PL)

25.0 100%
47.961 m2

(w pięciu etapach)
50.645 m2

(w pięciu etapach)
Pozwolenia na budowę dla etapu 1,

2 i 3 zostały uzyskane

  Projekt Zielono (PL) 11.5 76% 18.500 30.000
Otrzymanie pozwolenia na budowę

przewidywane w drugim
kwartale 2008r.

  Projekt Cybernetyki   (PL) 6.5 50% 10.720 20.000
Otrzymanie pozwolenia na budowę
przewidywane w II kwartale 2008 r.

  Projekt Kokoszki (PL) 14.1 50% n/d (1) n/d (1) n/d (1)

  Projekt Atrium Homes (W) 7.8 100%
28.014 m2

(w dwóch
etapach)

47.391 m2

(w dwóch etapach)
Pozwolenia na budowę

dla etapu I zostało wydane

  Projekt Városliget (W) 6.0 100% 7.500 12.644
Trwają prace nad zmianą

przeznaczenia gruntu w planie
zagospodarowania przestrzennego

  Projekt Volán (W) 18.4 50% 67.000 89.000
Pozwolenia na budowę Etapu I

zostało uzyskane w grudniu 2007 r.

  Projekt Vajnory (SL) 40.1 50% n/d n/d
Proces zmiany przeznaczenia gruntu,

przewidywany na koniec 2008 r.

  Projekt Bašta (SL) 4.7 50% n/d 41.000
Uzyskanie pozwolenia na budowę

przewidywane na koniec
drugiego kwartału 2008 r.

  Nieruchomość Voluntari (RU) 29.7 100% n/d 250.000 to 350.000 n/d (1)

  Nieruchomość Solaris (RU) 25.6 100% n/d 100.000 to 120.000 n/d (1)

(1) Z powodu wst�pnej fazy projektu informacje te s� niedost�pne.

Strategią Grupy jest wykorzystanie, w największym możliwym stopniu, finansowania zewnętrznego
do finansowania realizacji inwestycji w projekty deweloperskie. Nie jest możliwe wskazanie jednego
docelowego wskaźnika długu do kapitału własnego Grupy zaangażowanego w finansowanie realizacji
projektów deweloperskich, gdyż wskaźnik ten zmienia się w zależności od konkretnego projektu oraz,
w zależności od fazy projektu (wczesne fazy projektów deweloperskich finansowane są zazwyczaj przy
dużym udziale kapitału własnego (do 100%).

PROJEKT PLATINUM TOWERS – WIEŻE I ORAZ II, WARSZAWA

Nieruchomość, na której realizowany będzie Projekt Platinum Towers, przylega do nieruchomości, na której
zbudowano budynek Hotelu Hilton. Nieruchomość położona jest na warszawskiej Woli, która przechodzi okres
szybkiej modernizacji zabudowy. Projekt zakłada budowę dwóch wysokich budynków mieszkalnych (wież).

Spółka rozpoczęła już budowę dwóch wież o łącznej powierzchni sprzedaży wynoszącej 26.204 m2 (23.941
m2 powierzchni mieszkaniowej oraz 2.263 m2 powierzchni handlowej), podzielonej na 387 mieszkań. Oprócz
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mieszkań, 22 piętrowe budynki pomieszczą również liczne punkty handlowe na parterze. Przewidywany
termin zakończenia prac budowlanych to 2009 r.

W Dacie Prospektu zawarto przedwstępne umowy sprzedaży w odniesieniu do 188 mieszkań (ze 198)
w Wieży I oraz 130 (ze 189) w Wieży II. W odniesieniu do Projektu Platium Towers- Wieży I oraz Wieży II,
AEIBV zobowiązała się do uiszczenia określonej kwoty na rzecz poprzedniego właściciela nieruchomości
(Stronginfo Consultant Ltd.) w przypadku uzyskania wskazanej w umowie ceny sprzedaży za metr
kwadratowy powierzchni mieszkalnej. Szczegółowy opis umowy znajduje się w Rozdziale „Inne
Informacje”, w punkcie „Umowy Istotne”- „Umowy dotyczące Platinum Towers I,II oraz III”.

Raport z wyceny CW przygotowany dla tej nieruchomości określa jej wartość na 30 czerwca 2007 r.
na kwotę 35.000.000 EUR.

Stan prawny

Spółka posiada pośrednio, poprzez spółkę zależną AEIBV, 100% udziałów w spółce Platinum Towers
Sp. z o.o., która jest użytkownikiem wieczystym (do dnia 27 października 2097 r.) niezabudowanej
nieruchomości o powierzchni 5.117 m2, położonej przy ul. Grzybowskiej 61 w Warszawie, na której
powstaną, w ramach Projektu Platinum Towers, Wieże I oraz II. Według projektu, budynki te wkraczają
na granice nieruchomości należących do spółek HGC oraz HPO. Granice nieruchomości należących
do wszystkich spółek (Platinum Towers, HGC, HPO) zostaną wytyczone ponownie, z uwzględnieniem zmian
wynikających z potrzeb projektowanych budynków.

Dla obszaru, do którego należy nieruchomość, nie został przygotowany miejscowy plan zagospodarowania
przestrzennego. Spółka Grzybowska Centrum otrzymała decyzję o warunkach zabudowy w dniu 26 lipca
2005 r., podczas gdy pozwolenie na budowę zostało wydane w dniu 28 grudnia 2006 r. Zarówno pozwolenie
na budowę jak i decyzja o warunkach zabudowy zostały przeniesione na spółkę Platinum Towers.

Nieruchomość jest obciążona:

(i) hipoteką (wpisaną na pierwszej pozycji) na kwotę 11.000.000 EUR na rzecz Erste Bank der
Österreichischen Sparkassen AG, będącą zabezpieczeniem spłaty kapitału kredytu zaciągniętego
w dniu 11 maja 2007 r.;

(ii) hipoteką kaucyjną (wpisaną na drugiej pozycji) do kwoty 3.500.000 EUR na rzecz Erste Bank
der Österreichischen Sparkassen AG, będącą zabezpieczeniem spłaty odsetek, odsetek za zwłokę
oraz opłat dodatkowych związanych z kredytem zaciągniętym w dniu 11 maja 2007 r.;

(iii) służebnością drogi koniecznej, dotyczącą działek o numerach 59/1, 59/2 oraz 59/3;

(iv) służebnością gruntową ustanowioną bez uwzględnienia prawa wyjazdu z nieruchomości oraz
części zajętej przez konstrukcję wielopoziomowego parkingu podziemnego, obejmującą prawo
do korzystania z miejsc postojowych, znajdujących się na powierzchni nad obszarem parkingu.

Umowa kredytowa została omówiona w punkcie „Kredyty i pożyczki, gwarancje i poręczenia”, w treści
niniejszego Rozdziału.

PROJEKT PLATINUM TOWERS – WIEŻA III, WARSZAWA

W ramach projektu Hotelu Hilton/Platinum Towers docelowo powstanie również trzeci budynek. Wysoka
na 32 piętra Wieża III będzie miała ok. 22.500 m2 użytkowej powierzchni biurowej. Dodatkowo Spółka
posiada decyzję o warunkach zabudowy pozwalającą na budowę 17.500 m2 użytkowej powierzchni
mieszkalnej. Początek prac budowlanych zaplanowano na drugi kwartał 2008 r., a ich zakończenie w okresie
30 miesięcy od rozpoczęcia prac.

Raport z wyceny CW przygotowany dla tej nieruchomości określa jej wartość na 30 czerwca 2007 r.
na kwotę 22.000.000 EUR.
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W odniesieniu do Projektu Platium Towers - Wieży III, AEIBV zobowiązała się do uiszczenia określonej
kwoty na rzecz poprzedniego właściciela nieruchomości (Stronginfo Consultant Ltd.) w przypadku uzyskania
wskazanej w umowie ceny sprzedaży za metr kwadratowy powierzchni biurowej pod warunkiem
wybudowania na tej nieruchomości budynku biurowego. Szczegółowy opis umowy znajduje się w Rozdziale
„Inne Informacje”, w punkcie „Umowy Istotne”- „Umowy dotyczące Platinum Towers I,II oraz III”.

Stan prawny

Spółka posiada pośrednio, poprzez spółkę zależną Grzybowska Centrum, 100% udziałów w spółce HPO
Sp. z o.o., będącej użytkownikiem wieczystym (do 27 października 2097 r.) niezabudowanej nieruchomości
o powierzchni 4.454 m2 położonej przy ul. Grzybowskiej 61 w Warszawie, na której powstanie, w ramach
Projektu Platinum Towers, Wieża III. Granice tej nieruchomości zostaną wytyczone na nowo, aby
dostosować je do warunków projektowych Projektu Platinum Towers.

Dla obszaru, do którego należy nieruchomość, nie został przygotowany miejscowy plan zagospodarowania
przestrzennego. Spółka Grzybowiska Centrum uzyskała decyzję o warunkach zabudowy, zezwalającą
na wybudowanie budynku biurowego. Powyższa decyzja została przeniesiona dnia 21 czerwca 2007 r.
na Platinum Towers, zgodnie z wnioskiem spółki Grzybowska Centrum. Natomiast spółka HPO uzyskała
decyzję o warunkach zabudowy zezwalającą na wybudowanie na nieruchomości należącej do HPO budynku
mieszkalnego. Spółka oczekuje, że pozwolenie na budowę zostanie wydane w pierwszym kwartale 2008 r.

Nieruchomość jest obciążona:

(i) hipoteką kaucyjną do kwoty 6.900.000 USD na rzecz Pol-Mot Holdings S.A., będącą
zabezpieczeniem zapłaty pozostałej do uregulowania części ceny zakupu akcji;

(ii) służebnością drogi koniecznej dotyczącą działek o numerach 59/1, 59/2 oraz 59/3;

(iii) nieodpłatnym prawem użytkowania, przyznanym Wspólnocie Mieszkaniowej Łucka 14A oraz
16A w Warszawie, do momentu oddania do użytku beneficjentów nowego zaplecza
przeznaczonego na miejsce zbiórki odpadów, łącznie z prawem do ograniczonego korzystania
z pięciu miejsc postojowych znajdujących się na posesji (6 m2).

Należność zabezpieczona hipoteką wymieniona w punkcie (i) powyżej, została w pełni zaspokojona, tym
samym wygasła podstawa zabezpieczenia. We wrześniu 2007 r. wystąpiono z wnioskiem do właściwego sądu
rejonowego prowadzącego Księgę Wieczystą dla tej nieruchomości, o wykreślenie tego wpisu.

PROJEKT CAPITAL ART APARTMENTS, WARSZAWA

Projekt Capital Art Apartments przewiduje wybudowanie, we wschodniej części warszawskiej dzielnicy
Wola, kompleksu budynków mieszkaniowych, oferujących łącznie ponad 800 mieszkań (o łącznej
powierzchni sprzedaży wynoszącej ponad 46.262 m2). W ramach projektu oddane będzie również około
1.700 m2 powierzchni handlowej i około 800 miejsc parkingowych.

Raport z wyceny CW przygotowany dla tej nieruchomości określa jej wartość na 30 czerwca 2007 r.
na kwotę 25.000.000 EUR.

Pierwszy etap projektu został rozpoczęty w lutym 2006 r. Przewidywany okres ukończenia prac budowlanych
to koniec III kwartału 2008 r. W Dacie Prospektu zawarto przedwstępne umowy sprzedaży w odniesieniu do
213 z 220 mieszkań etapu I oraz w odniesieniu do 23 ze 177 mieszkań etapu II. W drugiej połowie 2007 r.
rozpoczęto prace budowlane przy etapie II oraz III. Obecnie trwają prace projektowe nad etapem IV.

Stan prawny

Spółka posiada pośrednio, poprzez spółki zależne, 100% udziałów w spółce Capital Art Apartments, będącej
użytkownikiem wieczystym (do 5 grudnia 2089 r.) niezabudowanej nieruchomości o powierzchni 17.566 m2,
położonej przy ul. Giełdowej 4 w Warszawie, na której Spółka planuje realizację Projektu Capital Art
Apartments. Spółka AEIBV jest właścicielem 76% udziałów, a spółka Darenisto 24% udziałów w spółce
Capital Art Apartments. Na dzień publikacji niniejszego Prospektu, 80% udziałów w spółce Capital Art
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Apartments, stanowiących zabezpieczenie kredytu udzielonego tej spółce przez Investkredit Bank AG
(wcześniej: Österreichische Volksbanken AG), zostało przeniesionych na spółkę Roggia Limited, powiernika
tego banku. Umowa kredytowa została omówiona w Rozdziale „Opis Działalności Grupy”, w punkcie
„Kredyty i pożyczki, gwarancje i poręczenia”.

Dla obszaru, do którego należy nieruchomość, nie został opracowany miejscowy plan zagospodarowania
przestrzennego. Spółka otrzymała decyzję o warunkach zabudowy w związku z każdym z pięciu etapów
inwestycji, a także pozwolenia na budowę w związku z etapem I, II i III. Zgodnie z decyzją o warunkach
zabudowy obszaru objętego inwestycją, określono, że nieruchomość zostanie przeznaczona na zabudowę
mieszkalną z powierzchnią handlową na parterze oraz garażem podziemnym.

Nieruchomość jest obciążona:

(i) hipoteką kaucyjną do kwoty 67.240.600 PLN na rzecz Investkredit Bank AG (wcześniej:
Österreichische Volksbanken AG);

(ii) służebnością drogi koniecznej w związku z dojazdem przez działkę Nr 27/3 do drogi publicznej
na rzecz każdego użytkownika wieczystego działki Nr 27/1 (aktualnie należącej do Narodowego
Banku Polskiego) (obecnie trwają negocjacje zmierzające do uzyskania zgody na wykreślenie
zapisu o służebności).

Umowa kredytowa została pokrótce omówiona w punkcie „Kredyty i pożyczki, gwarancje i poręczenia”
w dalszej części niniejszego Rozdziału.

PROJEKT ZIELONO, WARSZAWA

Projekt Zielono zlokalizowany jest w południowo-zachodniej części warszawskiej dzielnicy Żoliborz,
w pobliżu parku i ok. 1 km od największego w Polsce Centrum Handlowego Arkadia. Łącznie kompleks
obejmie ok. 18.500 m2 powierzchni mieszkalnej na sprzedaż (ok. 265 mieszkań), ok. 850 m2 powierzchni
handlowej, oraz 340 miejsc parkingowych. Pierwszy etap inwestycji obejmuje ok. 10.682 m2 użytkowej
powierzchni mieszkalnej (ok. 146 mieszkań) i handlowej oraz ok. 167 miejsc postojowych w parkingu
podziemnym i 31 na terenie. Nie istnieje miejscowy plan zagospodarowania przestrzennego dla obszaru, na
którym projekt będzie realizowany. Decyzja o warunkach zabudowy została wydana 28 lutego 2007 r. Spółka
zakończyła prace związane z wyburzeniem istniejących budynków i podjęła działania związane
z przygotowaniem wniosku o pozwolenie na budowę. Spółka oczekuje, że pozwolenie zostanie wydane
w drugim kwartale 2008 r. Według planu, prace budowlane powinny rozpocząć się po uzyskaniu pozwolenia
na budowę 2008 r. a zakończyć 24 miesiące później. Sprzedaż mieszkań rozpocznie się w drugim kwartale
2008 r.

Raport z wyceny CW przygotowany dla tej nieruchomości określa jej wartość na 30 czerwca 2007 r.
na kwotę 11.500.000 EUR.

Stan prawny

Spółka posiada pośrednio, poprzez spółkę zależną AEIBV, 76% udziałów w spółce Zielono Sp. z o.o.,
będącej użytkownikiem wieczystym (do 5 grudnia 2089 r.) nieruchomości o łącznej powierzchni 12.454 m2,
położonej przy ul. Przasnyskiej 11 w Warszawie. Na nieruchomości tej Spółka planuje zrealizować Projekt
Zielono. Pozostałe 24% udziałów należy do spółki Dellwood Company Limited, z siedzibą w Limassol na
Cyprze. W momencie publikacji niniejszego Prospektu, na 100% udziałach w kapitale spółki Zielono
ustanowiono zastaw rejestrowy na rzecz Investkredit Bank AG, jako zabezpieczenie kredytu zaciągniętego
przez spółkę Zielono.

Nieruchomość jest obciążona hipoteką kaucyjną wpisaną na pierwszej pozycji, do kwoty 35.700.000 PLN na
rzecz Österreichische Volksbanken Aktiengesellschaft (obecnie Investkredit Bank AG), będącą
zabezpieczeniem spłaty kredytu na kwotę 25.500.000 PLN (wraz z kosztami dodatkowymi), udzielonego
spółce Zielono Sp. z o.o. Umowa kredytowa została omówiona w punkcie „Kredyty i pożyczki, gwarancje
i poręczenia” w dalszej części niniejszego Rozdziału.
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PROJEKT CYBERNETYKI, WARSZAWA

Projekt Cybernetyki, zlokalizowany w południowej części warszawskiej dzielnicy Mokotów, obejmuje
nieruchomość niezabudowaną o powierzchni 3.098 m2, na której docelowo może powstać do 10.720 m2

powierzchni użytkowej o przeznaczeniu mieszkaniowym i handlowym. Spółka przewiduje rozpoczęcie prac
budowlanych w III kwartale 2008 r. oraz ich zakończenie 24 miesiące później. Początek sprzedaży mieszkań
planowana jest pod koniec I kwartału 2008 r. Spółka oczekuje, że pozwolenie na budowę zostanie wydane
w II kwartale 2008 r.

Raport z wyceny CW przygotowany dla tej nieruchomości określa jej wartość na 30 czerwca 2007 r.
na kwotę 6.500.000 EUR.

Stan prawny

Spółka posiada pośrednio, poprzez spółkę zależną AEIBV, 50% udziałów w spółce Atlas Estates
(Cybernetyki) Sp. z o.o., będącej wyłącznym właścicielem niezabudowanej nieruchomości o powierzchni
3.098 m2, położonej przy ul. Obrzeżnej 1 (na rogu z ul. Cybernetyki 2) w Warszawie, na której Spółka
planuje realizację Projektu Cybernetyki. Pozostałe 50% udziałów należy do spółki EdR Real Estate.

Dla obszaru, do którego należy nieruchomość, nie został przygotowany miejscowy plan zagospodarowania
przestrzennego. Spółka Atlas Estates (Cybernetyki) otrzymała decyzję o warunkach zabudowy w dniu
27 kwietnia 2007 r., dopuszczającą powstanie zabudowy o łącznej powierzchni użytkowej ok. 11.000 m2,
przeznaczonej na cele mieszkaniowe i handlowe. Spółka oczekuje, że pozwolenie na budowę zostanie
wydane w pierwszym kwartale 2008 r.

Nieruchomość jest obciążona:

(i) służebnością gruntową zezwalającą na dostęp do przewodów ciepłowniczych na rzecz
każdorazowego właściciela działki, dla której prowadzona jest księga wieczysta Nr 151456;

(ii) hipoteką kaucyjną do kwoty 39.055.115 PLN na rzecz Banku BPH S.A., będącą
zabezpieczeniem spłaty kapitału i odsetek kredytu zaciągniętego w dniu 29 czerwca 2007 r.

Umowa kredytowa została omówiona w punkcie „Kredyty i pożyczki, gwarancje i poręczenia” w dalszej
części niniejszego Rozdziału.

PROJEKT KOKOSZKI, GDAŃSK

Projekt Kokoszki, zlokalizowany w południowo – zachodniej części miasta Gdańsk, w bliskiej odległości
od lotniska oraz drogi krajowej nr 1, obejmuje nieruchomość niezabudowaną o powierzchni 429.918 m2,
na której docelowo może powstać do 130.000 m2 powierzchni użytkowej o przeznaczeniu mieszkaniowym
i handlowym.

Cena nabycia projektu Kokoszki wynosiła 14.130.000 EUR.

Stan prawny

Spółka posiada pośrednio, poprzez spółkę zależną AEIBV, 50% udziałów w spółce Atlas Estates CF Plus 1.,
będącej wyłącznym właścicielem niezabudowanej nieruchomości o powierzchni 429.918 m2, położonej
w Gdańsku, na której Spółka planuje realizację Projektu Kokoszki. Pozostałe 50% udziałów należy do spółki
CF Plus Sp. z o.o., z którą AEIBV zawarła umowę joint venture m.in. w celu realizacji Projektu Kokoszki.
Szczegółowe informacje przedstawione zostały w rozdziale „Inne Informacje”, w punkcie „Istotne umowy”.

Na nieruchomości powstanie kompleks budynków mieszkalnych z infrastruktura handlową, usługową
i rekreacyjną.

Nieruchomość stanowią trzy działki (o powierzchni 79.687 m2, 13.8626 m2 oraz 21.1605 m2). Działka
o powierzchni 21.1605 m2 obciążona jest nieodpłatną służebnością gruntową, polegająca na prawie przejścia
i przejazdu przez działkę. Ponadto, w momencie nabycia, przedmiotowa nieruchomość obciążona była (i)
hipoteką kaucyjną łączną do kwoty 52.500.000 PLN, oraz (ii) hipoteką kaucyjną łączną do kwoty 17.490.000
PLN. Obie hipoteki zostały ustanowione na rzecz Raiffeisen Bank Polska S.A. i są zabezpieczeniem spłaty
kredytu, wynikającym z umowy kredytu pomiędzy Raiffeisen Bank Polska S.A. a Projekt Sadowa Sp. z o.o.
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Zobowiązania z umowy kredytu pomiędzy Raiffeisen Bank Polska S.A a Projekt Sadowa Sp. z o.o. zostały
przeniesione na Atlas Estates CF Plus 1. Umowa kredytowa pomiędzy Atlas Estates CF Plus 1 a Raiffeisen
Bank Polska S.A. została opisana w punkcie „Kredyty i pożyczki, gwarancje i poręczenia”.

PROJEKT ATRIUM HOMES, BUDAPESZT

Kompleks mieszkaniowy Atrium Homes zlokalizowany będzie w 13-tej dzielnicy Budapesztu, na
skrzyżowaniu ulic Hun ucta oraz Csata ucta, około sześciu kilometrów od centrum miasta. Projekt ten,
docelowo oferujący 22.213 m2 powierzchni mieszkalnej na sprzedaż (w sumie 456 mieszkań na ośmiu
piętrach), zostanie wykonany w dwóch etapach. Kompleks będzie obejmował również 5.801 m2 powierzchni
handlowej oraz 454 miejsca parkingowe w podziemnym garażu.

Spółka otrzymała już decyzję o warunkach zabudowy oraz pozwolenie na budowę, odnośnie etapu I, który
obejmie 235 mieszkań, ok. 1.500 m2 powierzchni handlowej oraz dwupoziomowy garaż podziemny. Na dzień
publikacji niniejszego Prospektu, Spółka zawarła 64 przedwstępne umowy sprzedaży odnośnie etapu I. Prace
budowlane rozpoczną się w momencie osiągnięcia założonego z góry poziomu sprzedaży (tj. po podpisaniu
140 umów sprzedaży mieszkań). Etap II obejmować będzie 221 mieszkań, jednopoziomowy garaż
podziemny oraz ok. 2.000 m2 powierzchni handlowej.

Raport z wyceny CW przygotowany dla tej nieruchomości określa jej wartość na 30 czerwca 2007 r.
na kwotę 7.830.000 EUR.

Stan prawny

Spółka posiada pośrednio, poprzez spółki zależne, 100% udziałów w spółce CI-2005, będącej wyłącznym
właścicielem nieruchomości o łącznej powierzchni 8.165 m2, położonej w 13-tej dzielnicy Budapesztu, przy
ul. Hun utca 4.B. Na tej nieruchomości Spółka planuje realizację budowy w ramach projektu Atrium Homes.

PROJEKT VÁROSLIGET, BUDAPESZT

Projekt Városliget posiada wyjątkową lokalizację w centrum miasta. Projekt składa się z (i) nieruchomości
o powierzchni 12.140 m2, przylegającej do Centrum Ligetváros, zlokalizowanej w dogodnym miejscu
w pobliżu ścisłego centrum Budapesztu i położonej zaledwie kilkaset metrów od głównej arterii miasta
(ul. Andrassy) oraz (ii) 9 budynków wykorzystywanych jako powierzchnie handlowe, biurowe oraz
magazynowe o standardzie odpowiadającym oczekiwaniom mniej wymagających najemców. Całkowita
powierzchnia na wynajem wynosi ok. 7.500 m2 netto (12.644 m2 brutto). Obecnie 64% całkowitej
powierzchni netto na wynajem jest wynajęte. Wynajem odbywa się na podstawie umów najmu na czas
nieokreślony (z trzymiesięcznym okresem wypowiedzenia).

Obecnie nieruchomość jest klasyfikowana jako inwestycyjna. Spółka planuje rozbudowę kompleksu
o dodatkowe 33.000 m2 mieszanej powierzchni brutto. Dnia 21 stycznia 2008 r. władze miejskie dzielnicy
VII Budapesztu zatwierdziły nowe warunki zabudowy dla tej nieruchomości. Zgodnie z nowymi warunkami
na nieruchomości może powstać zabudowa mieszana, przy czym 31.606 m2 może zostać zabudowane
nowymi budynkami a w stosunku do 4.385 m2 istniejącej zabudowy może zostać przeprowadzona renowacja.
Na podstawie nowych warunków zabudowy Spółka wystąpi o pozwolenie na budowę dla przedmiotowej
nieruchomości.

Raport z wyceny CW przygotowany dla tej nieruchomości określa jej wartość na 30 czerwca 2007 r.
na kwotę 6.000.000 EUR.

Stan prawny

Spółka posiada pośrednio, poprzez spółki zależne AEIBV i Ligetváros, 100% udziałów w spółce Városliget,
będącej wyłącznym właścicielem nieruchomości o łącznej powierzchni 6.991 m2, położonej w 7-mej
dzielnicy Budapesztu przy ulicy Rottenbiller 31, oraz współwłaścicielem (w proporcji 3.920/5.157)
nieruchomości o łącznej powierzchni 5.157 m2, położonej przy ul. Rottenbiller 33 (pozostała część



ATLAS ESTATES LIMITED                                                                                 PROSPEKT EMISYJNY

141

nieruchomości jest własnością 7-mej dzielnicy Budapesztu). W rezultacie udział spółki Városliget
w Projekcie Városliget wynosi obecnie 90%.

Aktualnie nieruchomość przeznaczona jest pod obiekty rekreacyjne, sportowe i parki. Dwa spośród
budynków znajdujących się na tej nieruchomości oraz przystanek trolejbusowy sklasyfikowano jako zabytki,
natomiast resztę obszaru nieruchomości sklasyfikowano jako teren przyległy do zabytków. Z tego względu
i w myśl przepisów obowiązujących na Węgrzech wszelkie prace budowlane lub remontowe prowadzone na
obszarze przedmiotowej nieruchomości wymagają uzyskania stosownej zgody Instytutu Dziedzictwa
Narodowego. Prace, zaplanowane w ramach Projektu Városliget, spełniają wszelkie wymagania wynikające
z przepisów prawa.

Nieruchomość podlega ograniczeniom wynikającym z ustawy o ochronie zabytków, terenów do nich
przyległych oraz terenów zielonych (parków). Odnośnie zabytków, terenów do nich przyległych, zgodnie
z prawem węgierskim, zakazane są wyburzenia i znacząca przebudowa. Prowadzenie na takich obszarach
prac budowlanych lub podobnych, związane jest z uzyskaniem pozwoleń od właściwych organów
administracyjnych. Spółka oczekuje, że otrzyma decyzję o zmianie warunków zabudowy nieruchomości
w pierwszym kwartale 2008 r.

W momencie nabycia przedmiotowa nieruchomość była obciążona: (i) hipoteką wpisaną na 1 pozycji, na
kwotę będącą równowartością w HUF kwoty 3.627.000 DEM na rzecz Bank Austria Creditanstalt AG; oraz
(ii) hipoteką na kwotę będącą równowartością w HUF kwoty 260.000 EUR na rzecz Bank Austria
Creditanstalt AG. Obie hipoteki pozostają wpisane w rejestrze nieruchomości, pomimo spłacenia kredytów,
które zabezpieczają.

PROJEKT VOLÁN, BUDAPESZT

Nieruchomość, na której realizowany będzie Projekt Volán, położona jest w centrum Budapesztu, w pobliżu
Placu Bohaterów, centrum handlowego West End Shopping Centre oraz Hotelu Hilton. Spółka wykonała
prace związane z wyburzeniem wcześniej istniejącej zabudowy i przygotowaniem terenu do rozpoczęcia
nowej inwestycji obejmującej 67.000 m2 powierzchni netto zabudowy mieszanej tj. mieszkaniowej,
handlowej i rozrywkowej, przeznaczonej na sprzedaż. Rozważa się także oddanie do użytku powierzchni
biurowej. Projekt ma być realizowany w czterech etapach. Obecnie dobiegają końca prace architektoniczne
związane z pierwszym etapem inwestycji, który obejmie łącznie 22.838 m2 (brutto) powierzchni
mieszkaniowej, 908 m2 (brutto) powierzchni handlowej, 369 m2 (brutto) powierzchni magazynowej oraz 202
miejsca parkingowe. Decyzja o warunkach zabudowy oraz pozwolenie na budowę dla pierwszego etapu
inwestycji została wydana w pierwszych dniach grudnia 2007 r.

Raport z wyceny CW przygotowany dla tej nieruchomości określa jej wartość na 30 czerwca 2007 r.
na kwotę 18.400.000. EUR.

Stan prawny

Spółka posiada pośrednio, poprzez spółkę zależną Atlas Estates (Vágány), 50% udziałów w spółce Atlas
Estates Kaduri-Shasha Zrt, będącej wyłącznym właścicielem nieruchomości o powierzchni 20.637 m2,
położonej w 13-tej dzielnicy Budapesztu, przy ulicy Szabolcs 17. Pozostałe 50% udziałów należy do dwóch
spółek z siedzibą w Izraelu: S.Elya Ltd (25%) oraz Nagar Kadur & Zmira Ltd (25%). Spółka Atlas Estates
Kaduri-Shasha nabyła udziały w nieruchomości w marcu 2007 r. Na mocy umowy sprzedaży akcji Atlas
Estates Kaduri-Shasha z dnia 14 września 2006 r., zawartej pomiędzy spółkami S.Elya Ltd, Nagar Kadur &
Zmira Ltd oraz Ligetváros, ta ostatnia posiada decydujący głos odnośnie sprzedaży inwestycji w ramach
Projektu Volán. Prawa i obowiązki wynikające z wyżej wymienionej umowy zostały następnie przeniesione
przez Ligetváros na Atlas Estates (Vágány). Szczegółowe informacje przedstawione zostały w Rozdziale
„Inne Informacje”, w punkcie „Istotne umowy”.

Nieruchomość jest obciążona dwoma hipotekami na rzecz Volksbank Magyarország Zrt, będącymi
zabezpieczeniem spłaty kredytu opisanego w punkcie „Kredyty i pożyczki, gwarancje i poręczenia”, hipoteką
wpisaną na 1 pozycji, na kwotę 1.800.000.000 HUF; oraz hipoteką wpisaną na 2 pozycji, na kwotę
550.000.000 HUF.
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Ponadto, nieruchomość obciążona jest ograniczeniem budowlanym, związanym z lokalizacją na niej dwóch
studni, wcześniej służących jako zbiorniki na paliwo. Na terenie, położonym w sąsiedztwie tych studni
obowiązuje zakaz budowy.

PROJEKT VAJNORY, BRATYSŁAWA

Projekt Vajnory obejmuje niezabudowaną nieruchomość o powierzchni 878.877 m2, położoną na północno-
-wschodnich krańcach Bratysławy, w odległości ok. 9,5 km od centrum miasta, na granicy dzielnicy Vajnory.
Większość gruntów stanowią tereny zielone, wcześniej służące jako lotnisko sportowe. Przewiduje się,
że teren może zostać wykorzystany na budowę ok. 5-6 tys. mieszkań oraz wydzielenie ok. 600 uzbrojonych
działek pod zabudowę indywidualną (mieszkalną i handlową). Tereny objęte Projektem Vajnory korzystają
z bezpośredniego dostępu do głównej autostrady prowadzącej do centrum Bratysławy oraz mogą zostać łatwo
uzbrojone we wszystkie media. Projekt Vajnory należy do największych przedsięwzięć budowlanych
planowanych w Bratysławie.

Raport z wyceny CW przygotowany dla tej nieruchomości określa jej wartość na 30 czerwca 2007 r.
na kwotę 40.100.000 EUR.

Stan prawny

Spółka posiada bezpośrednio i pośrednio, 50% udziałów w spółce Circle Slovakia s.r.o., będącej wyłącznym
właścicielem niezabudowanej nieruchomości położonej w Bratysławie przy ul. Pri starom letisku, na której
Spółka planuje realizację Projektu Vajnory (zgodnie z informacją uzyskaną z rejestru handlowego Słowacji,
AEIBV jest bezpośrednim właścicielem 26,5% udziałów w Circle Slovakia). Pozostałą częścią udziałów
dysponują następujący powiernicy: VBCS Beteiligungsverwaltung GmbH dysponuje 30% udziałów
w imieniu AEIBV, Roggia Limited dysponuje 16,75% udziałów w imieniu spółki Darenisto (w której 100%
udziałów posiada spółka AEIBV), Immoconsult Projektentwicklung GmbH dysponuje 5% udziałów
w imieniu spółki AEIBV, IC Malta A.M. Company Limited dysponują 21,75% udziałów w imieniu
Kendalside Limited. W konsekwencji, spółka AEIBV posiada bezpośrednio lub pośrednio 50% udziałów
w spółce Circle Slovakia.

Aktualny plan zagospodarowania przestrzennego miasta przewiduje przeznaczenie obszarów objętych
zasięgiem Projektu Vajnory pod obiekty sportowe i rekreacyjne. Spółka podjęła już działania zmierzające do
uzyskania decyzji władz miejskich Bratysławy i dzielnicy Vajnory o zmianie przeznaczenia tych terenów.
We współpracy z tymi organami, Spółka uzgadnia plany związane z infrastrukturą, przygotowaniem dostępu
do terenów objętych Projektem Vajnory, oraz uzbrojeniem ich w media. Dotychczasowa współpraca
z organami administracji miała pozytywny przebieg.

Nieruchomość jest obciążona hipoteką na kwotę 34.896.000 EUR na rzecz Österreichische Volksbanken
Aktiengesellschaft (aktualnie Investkredit Bank AG), stanowiącą zabezpieczenie spłaty kredytu, omówionego
w punkcie „Kredyty i pożyczki, gwarancje i poręczenia”, w dalszej części niniejszego Rozdziału.

PROJEKT BAŠTA, KOSZYCE

Projekt Bašta obejmuje nieruchomość o powierzchni 10.088 m2, położoną przy ulicy Továrenská
w Koszycach, drugim co do wielkości mieście na Słowacji (240.000 mieszkańców), przeznaczoną pod
przebudowę. Nieruchomość składa się z dwóch działek: niezabudowanej nieruchomości o powierzchni
ok. 3.000 m2, aktualnie wykorzystywanej jako parking, oraz zabudowanej nieruchomości o powierzchni
ok. 7.000 m2, na której znajdują się dwa budynki historycznych fortyfikacji. Nieruchomości mają mieszane
przeznaczenie i może na nich powstać zabudowa mieszkaniowa, handlowa, biurowa oraz hotelowa. Obecnie
nieruchomość jest klasyfikowana jako inwestycyjna. Spółka otrzymała decyzję o warunkach zabudowy
w odniesieniu do mniejszej działki, gdzie planowana jest budowa budynku biurowego, oraz większej działki,
gdzie planowane jest utworzenie hotelu z dodatkową częścią mieszkalną i handlową. Spółka oczekuje,
że pozwolenie na budowę zostanie wydane do końca drugiego kwartału 2008 r. Łączna powierzchnia (brutto)
planowanych budynków wynosi ok. 29.000 m2 nad i ok. 12.000 m2 pod poziomem gruntu.
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Raport z wyceny CW przygotowany dla tej nieruchomości określa jej wartość na 30 czerwca 2007 r.
na kwotę 4.700.000 EUR.

Stan prawny

Spółka posiada pośrednio, poprzez spółkę zależną EASTFIELD ATLAS a.s., 50% udziałów w spółce Slovak
Trade Company s.r.o., będącej wyłącznym właścicielem nieruchomości, na której Spółka planuje realizację
Projektu Bašta. EASTFIELS ATLAS a.s. należy w równych częściach (50/50) do spółki AEIBV oraz do
spółki Kendalside Limited, z siedzibą w Nikozji na Cyprze, będącej spółką zależną od spółki EASTFIELD
Real Estate Slovakia Limited.

Historyczne budynki, znajdujące się na nieruchomości przeznaczonej pod realizację Projektu Bašta,
podlegają prawnej ochronie. Wszelkie prace budowlane i remontowe związane z tymi budynkami podlegają
kontroli lokalnych organów ochrony zabytków.

NIERUCHOMOŚĆ VOLUNTARI, BUKARESZT

Nieruchomość o łącznej powierzchni 99.116 m2, położona jest w północno-wschodniej części Bukaresztu,
w pobliżu zabudowań mieszkalnych oraz szkoły amerykańskiej. Nieruchomość Voluntari traktowana jest
jako nieruchomość inwestycyjna, ale może zostać w przyszłości wykorzystana pod zabudowę mieszaną.

Raport z wyceny CW przygotowany dla tej nieruchomości określa jej wartość na 30 czerwca 2007 r.
na kwotę 29.750.000 EUR.

Stan prawny

Spółka posiada pośrednio, poprzez spółkę zależną AEIBV, 99% udziałów w spółce World Real Estate,
będącej wyłącznym właścicielem niezabudowanej nieruchomości składającej się z sześciu działek o łącznej
powierzchni 99.115 m2, położonej w Voluntari, Pipera na północnych obrzeżach Bukaresztu (pozostałe 1%
posiada Libby Weizman).

Spółka World Real Estate wynajęła architektów do przygotowania wniosku o wydanie decyzji o warunkach
zabudowy.

Na przedmiotowej nieruchomości nie istnieją żadne zabudowania.

Nieruchomość jest obciążona hipoteką kaucyjną z pierwszeństwem zaspokojenia do kwoty 16.000.000 EUR
na rzecz Erste Bank der Österreichischen Sparkassen AG, stanowiącą zabezpieczenie spłaty kredytu,
omówionego w punkcie „Kredyty i pożyczki, gwarancje i poręczenia”, w dalszej części niniejszego
Rozdziału.

Spółka rozpatruje możliwość sprzedaży nieruchomości łącznie z architektoniczną koncepcją zabudowy
mieszkaniowej, bądź przeprowadzenia całego procesu deweloperskiego. Jednakże, w miejscowych planach
zagospodarowania przestrzennego część nieruchomości, o powierzchni 22.680 m2, jest przeznaczona pod
drogę publiczną, a w konsekwencji ta część nieruchomości, należąca obecnie do spółki World Real Estate,
podlegać będzie wywłaszczeniu. Zgodnie z prawem rumuńskim, wywłaszczenie może zostac dokonane
jedynie za słusznym odszkodowaniem dla właściciela nieruchomości.

NIERUCHOMOŚĆ SOLARIS, BUKARESZT

Jest to nieruchomość o powierzchni 31.977 m2, położona w Bukareszcie w pobliżu Placu Obor, jednego
z głównych węzłów komunikacyjnych i osiedli mieszkaniowych miasta, i jest zabudowana budynkami
o łącznej powierzchni 12.363 m2. Nieruchomość znajduje się w pobliżu wschodniego dworca kolejowego,
w sąsiedztwie terenów przemysłowych mieszczących dawne obiekty służące do produkcji tłuszczu
spożywczego. Nieruchomość Solaris jest klasyfikowana jako nieruchomość inwestycyjna, lecz może być
w przyszłości wykorzystana pod zabudowę mieszaną.

Raport z wyceny CW przygotowany dla tej nieruchomości określa jej wartość na 30 czerwca 2007 r.
na kwotę 25.640.000 EUR
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Stan prawny

Spółka posiada pośrednio, poprzez spółkę zależną AEIBV, 99% udziałów w Megarom Line (pozostałe 1%,
w imieniu Spółki AEIBV, posiada pan David Magriso), będącej wyłącznym właścicielem nieruchomości
o powierzchni 31.977 m2, położonej w drugiej dzielnicy Bukaresztu, przy ulicy Electroniicii 25.

Na mocy postanowień umowy sprzedaży udziałów, zawartej w dniu 28 grudnia 2006 r., poprzedni właściciele
nieruchomości (tj. Spółki: Trig Point Limited oraz Greenan Holdings Limited) zobowiązali się do wyburzenia
istniejących budynków i innej zabudowy (tak nad, jak i pod poziomem gruntu) do sierpnia 2007 r., za
dodatkową opłatą w wysokości 420.000 EUR, uiszczoną przez nabywców nieruchomości. W miejsce
wyburzonej zabudowy powstaną nowe budynki o przeznaczeniu mieszkalnym i handlowym. W Dacie
niniejszego Prospektu budynki nie zostały wyburzone przez poprzednich właścicieli.

Na chwilę obecną nieruchomość może być przeznaczona do prowadzenia działalności produkcyjnej,
handlowej i przemysłowej. Zmiana przeznaczenia nieruchomości, dopuszczająca wzniesienie znacznej
wielkości kompleksu mieszkalnego z funkcjami mieszkalno-handlowymi, wymaga zgody właściwych
organów administracji. Spółka Megarom Line złożyła stosowny wniosek o przekwalifikowanie
nieruchomości i zmianę jej przeznaczenia pod zabudowę mieszkaniową (wraz z powierzchnią handlową).
Na terenach otaczających nieruchomość przeznaczoną pod realizację projektu, zachodzą podobne działania,
a istniejąca zabudowa przemysłowa przekształcana jest w kompleksy mieszkaniowe. Zakłady przemysłowe
przenoszone są natomiast poza granice miasta.

Nieruchomość jest obciążona hipoteką kaucyjną z pierwszeństwem zaspokojenia do kwoty 16.250.000 EUR na
rzecz Erste Bank der Österreichischen Sparkassen AG, stanowiącą zabezpieczenie spłaty kredytu, omówionego w
punkcie „Kredyty i pożyczki, gwarancje i poręczenia”, w dalszej części niniejszego Rozdziału.

Stosowne organy administracji obciążyły spółkę Megarom Line wymogiem połączenia czterech działek,
stanowiących łącznie obszar przeznaczony pod realizację projektu, w jedną nieruchomość.

W związku z przedmiotową nieruchomością nie zostały zawarte żadne znaczące umowy najmu, podnajmu,
dzierżawy. Na nieruchomości nie ustanowiono służebności, ani podobnych praw.

NOWE PROJEKTY

W ocenie Spółki, wśród możliwych źródeł pozyskania nowych projektów inwestycyjnych wyróżnić można:

(i) kontakty nawiązane przez osoby zarządzające lokalnymi spółkami zależnymi;

(ii) kontakty nawiązane przez zespół zarządzający AMC oraz Założycieli;

(iii) partnerów zaangażowanych w istniejące projekty (innych niż Atlas oraz partnerów joint-
venture);

(iv) osoby trzecie, w tym instytucje finansowe;

(v) osoby trzecie - inwestorzy na rynku nieruchomości, w mniejszym stopniu - także profesjonalni
doradcy;

(vi) kontakty bezpośrednie ze strony osób trzecich - właścicieli nieruchomości.

Grupa wypracowała obszerny portfel przyszłych projektów, obejmujący swoim zakresem wszystkie sektory
rynku nieruchomości zarówno w krajach, w których posiada aktywa, jak i na zupełnie nowych rynkach.

Poniżej zamieszczono zestawienie przyszłych, możliwych do realizacji projektów, których zaawansowanie,
w opinii Dyrektorów pozwala już Spółce na ocenę poziomu wymaganych nakładów inwestycyjnych.
Ze względu na fakt, że pojawiające się nowe, potencjalne projekty często znajdują się na bardzo wczesnym etapie
analizy (pod względem wycen i innych istotnych parametrów), poniższe podsumowanie prezentuje dane dotyczące
mniejszej, niż całkowita ilość rozpatrywana obecnie przez Spółkę, ilości projektów. Rada przewiduje, że wartość
całkowita inwestycji brutto wynikająca z możliwości inwestycyjnych zamieszczonych w tabeli poniżej wyniesie
od 10% do 20% wskazanej w tabeli łącznej szacunkowej wartości brutto inwestycji. Dyrektorzy nie składają
żadnego zapewnienia co do skutecznego nabycia któregokolwiek z projektów.
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Jednocześnie Dyrektorzy zapewniają, iż w stosunku do żadnego z przyszłych, możliwych do realizacji
projektów, uwzględnionych w poniższej tabeli, nie została podjęta wiążąca decyzja, z której wynikałyby
zobowiązania Spółki. Projekty, uwzględnione w poniższej tabeli, znajdują się obecnie w etapie szczegółowej
analizy, działania wykonywane na tym etapie nie skutkują zobowiązaniami w stosunku do Spółki.

Kraj Szacunkowa wartość brutto
inwestycji generujących przychód

(mln EUR)

Szacunkowa wartość brutto inwestycji
– nieruchomości budowlane

(mln EUR)

Łączna szacunkowa
wartość brutto inwestycji

(mln EUR)

Polska - 38 38

Węgry - 23 23

Słowacja - 30 30

Rumunia 35 157 192

Bułgaria - 215 215

Razem 35 463 498

Pomimo, że Spółka zamierza zachować oportunizm na etapie rozpoznawania możliwych inwestycji,
podejmując decyzję dotyczącą uczestnictwa w potencjalnych inwestycjach, Spółka zamierza kierować się
oceną, do jakiego stopnia określone projekty spełniają określone kryteria finansowe i handlowe, takie jak:
możliwa do osiągnięcia stopa zwrotu, określony poziom marży, lokalizacja nieruchomości, dostępność
niezbędnego finansowania dłużnego.

Podobnie, jak w przypadku finansowania projektów deweloperskich, również finansowanie inwestycji
zakupu nieruchomości odbywać się powinno, w założeniu Spółki, w dużym stopniu poprzez finansowanie
zewnętrzne. Jednak, ze względu na specyfikę transakcyjną (związaną z preferencjami sprzedającego co do
momentu otrzymania zapłaty za nieruchomość oraz wymaganiami banków odnośnie zabezpieczenia
udzielonego kredytu), bardzo często początkowo nabycie nieruchomości finansowane jest w całości
ze środków wewnętrznych Grupy. Natomiast celem Grupy w okresie po wejściu w formalne posiadanie
nieruchomości jest zrefinansowanie zaangażowanego kapitału własnego, kapitałem obcym w stopniu,
w którym pozwala na to charakter nabytych nieruchomości (deweloperska vs. inwestycyjna), generowane
przez nią przychody oraz skłonność instytucji finansowych do ryzyka.

Proces podejmowania decyzji inwestycyjnych

Wszystkie potencjalne transakcje są przedstawiane Komitetowi Inwestycyjnemu AMC i jeśli zostaną
zatwierdzone jednomyślną uchwałą, są rekomendowane Radzie Spółki w celu ich zatwierdzenia w imieniu
Spółki. Ostateczną decyzję o zatwierdzeniu projektu podejmuje, większością głosów, Rada Spółki.

AMC przysługuje prawo dokonywania w imieniu Spółki transakcji nabycia lub sprzedaży mniej istotnych
nieruchomości, bez konieczności każdorazowego ich zatwierdzenia przez Radę Spółki, o ile wartość takiej
nieruchomości nie przekracza 1,5% ogólnej sumy aktywów oraz 2,5% skorygowanej wartości aktywów netto
(NAV). AMC nie może dokonać więcej niż pięciu tego typu transakcji w okresie kolejnych 12 miesięcy.

AMC posiada biura w Polsce, na Węgrzech, na Słowacji i w Rumunii, a od niedawna także w Bułgarii,
zatrudniające zespoły specjalistów w dziedzinie zarządzania inwestycjami na rynku nieruchomości. Dzięki
doświadczeniu i wiedzy osób zatrudnionych w biurach lokalnych, AMC ma zdolność szybkiej i skutecznej
identyfikacji pojawiających się możliwości inwestycyjnych, uprzedzając tym samym innych uczestników rynku.

AMC korzysta również z kontaktów, jakie kadra zarządzająca tej spółki oraz Dyrektorzy nawiązali z osobami
i instytucjami aktywnie związanymi z rynkiem nieruchomości w krajach, w których Spółka prowadzi swoją
działalność. Spółka oczekuje, że dzięki tym kontaktom uzyska dostęp do potencjalnych kolejnych inwestycji na
rynku.

Do podstawowych zadań AMC należy bieżąca identyfikacja, przedstawienie i przegląd w imieniu Spółki
wszystkich pojawiających się możliwości inwestycyjnych. Wiele projektów, którymi Spółka zajmuje się
obecnie, znajduje się nadal na wczesnym etapie zaawansowania, tj. jeszcze przed momentem rozpoczęcia
szczegółowych negocjacji oraz formalnego procesu badania due diligence.
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Główne Trendy

W opinii Rady za wyjątkiem wzrostu cen nieruchomości, szczególnie kosztów usług podwykonawców oraz
cen materiałów budowlanych, między 30 czerwca 2007 r. a datą publikacji niniejszego Prospektu, nie
wystąpiły jakiekolwiek czynniki rynkowe oraz trendy mające wpływ na sytuację finansową i wyniki Grupy.
Ponadto, Rada Spółki nie posiada wiedzy na temat wystąpienia trendów lub czynników niepewnych, ani też
jakichkolwiek roszczeń, zobowiązań lub zdarzeń, które mogłyby w sposób racjonalnie uzasadniony, istotnie
wpłynąć na perspektywy Grupy do końca roku obrotowego 2007 r.

Dyrektorzy Spółki, w związku z dokonanymi zakupami budynków biurowych, oczekują wzrostu poziomu
sprzedaży oraz przychodów z tytułu wynajmu. Jednocześnie, w ślad za zwiększającą się liczbą posiadanych
budynków biurowych oraz wzrostem poziomu NAV oczekują wzrostu kosztów własnych sprzedaży.

W obliczu realizowanych projektów mieszkaniowych (Projekty Capital Art Apartments, Platinum Towers
w Polsce oraz Projekt Atrium Homes na Węgrzech) Dyrektorzy Spółki oczekują wzrostu zapasów, będącego
wynikiem postępu prac budowlanych na poszczególnych inwestycjach. Jednocześnie Rada jest zdania,
iż posiadane zapasy w postaci mieszkań, ulegną obniżeniu w momencie przeniesienia własności lokali
na nowych, docelowych właścicieli.

Zatrudnienie w Grupie

Na 30 czerwca 2007 r. w spółkach Grupy zatrudnionych było ogółem około 378 pracowników, z czego 275
osób w Polsce, 68 osób w Rumunii, 23 osoby na Węgrzech, oraz 6 osób na Słowacji. Z łącznej liczby
pracowników, 310 osób zatrudnionych było w związku ze świadczeniem usług hotelarskich, 19 osób
w spółkach zarządzających nieruchomościami inwestycyjnymi, 28 osób w spółkach związanych
z zarządzaniem nieruchomościami budowlanymi, a 17 w ogólnym zarządzie. Poniższe podsumowanie
przedstawia dane dotyczące zatrudnienia w spółkach Grupy na dzień 31 grudnia 2006 r. oraz na dzień
30 czerwca 2007 r.

Polska Węgry Rumunia Słowacja Pozostałe Razem

  Liczba pracowników 31 grudnia 2006 r.

  Stan na koniec grudnia 2006 r.,
  w podziale na rodzaje spółek zależnych:

Holding - - - - 4 4

Spółka zarządzająca 9 2 - - - 11

Spółka deweloperska 15 2 - 1 - 18

Spółka inwestycyjna - 18 1 - - 19

Usługi hotelowe 24 - - - - 24

  Razem 48 22 1 1 4 76

Polska Węgry Rumunia Słowacja Pozostałe Razem

  Liczba pracowników 30 czerwca 2007 r.

  Stan na 30 czerwca 2007 r.,
  w podziale na rodzaje spółek zależnych:

Holding - - - - 4 4

Spółka zarządzająca 13 2 - 2 - 17

Spółka deweloperska 20 3 2 3 - 28

Spółka inwestycyjna - 18 - 1 - 19

Usługi hotelowe 242 - 66 - - 310

  Razem 275 23 68 6 4 378
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Jedynymi zmianami w strukturze zatrudnienia w Grupie od 30 czerwca 2007 r. do Daty niniejszego Prospektu
są: (i) zatrudnienie, w związku z otwarciem biura w Bułgarii, w spółce bułgarskiej zarządzającej
2 pracowników (menedżera oraz księgowego), na umowę o pracę w niepełnym wymiarze czasu pracy; (ii)
odejście Pana Drora Pessacha, sprawującego funkcję Dyrektora Wykonawczego ds. Aktywów Przynoszących
Przychód. Grupa nie odnotowała innych zmian w strukturze zatrudnienia.

Akcje posiadane przez pracowników Spółki

Na dzień publikacji niniejszego Prospektu, nie podjęto odrębnych ustaleń odnośnie uczestnictwa
pracowników w kapitale akcyjnym Spółki. Spółka przyznała Warranty Dyrektorom AMC oraz AMC.
Szczegółowe informacje na temat przyznanych Warrantów zamieszczone zostały w Rozdziale „Rada i Kadra
zarządzająca” w punkcje „Opcje i Warranty”.

Znaki towarowe i licencje

Żadne patenty, prawa własności intelektualnej, licencje, lub szczególne umowy nie mają kluczowego
znaczenia dla prowadzenia działalności Grupy. Określone spółki Grupy mają prawo (nie na zasadzie
wyłączności) do stosowania znaków handlowych „Hilton” oraz „Golden Tulip”, w zakresie ściśle związanym
ze świadczeniem usług hotelowych.

Pozwolenia i koncesje

Oprócz licznych decyzji o warunkach zabudowy oraz pozwoleń na budowę, wymienionych w niniejszym
Rozdziale, żadne pozwolenia i koncesje nie mają kluczowego znaczenia dla prowadzenia działalności Grupy.

Kredyty i pożyczki, gwarancje i poręczenia

Poniżej przedstawiamy opis istotnych umów kredytowych, umów pożyczek oraz gwarancji zawartych przez
spółki Grupy. Istotne pożyczki zawarte przez spółki Grupy z podmiotami powiązanymi zostały opisane
w Rozdziale „Transakcje z podmiotami powiązanymi”.

Polska

Atlas Estates (Sadowa)

Umowa kredytu refinansowanego zawarta w dniu 11 września 2007 r. pomiędzy Śląskim Bankiem
Hipotecznym S.A. oraz ING Bankiem Śląskim S.A. a Atlas Estates (Sadowa)

Przedmiotem umowy jest udzielenie przez Śląski Bank Hipoteczny S.A. i ING Bank Śląski S.A. kredytu
refinansowanego w kwocie 7.500.000 EUR zaciągniętego przez Atlas Estates (Sadowa) na zakup
nieruchomości położonej w Gdańsku udzielonego przez Investkredit Bank AG z siedzibą w Wiedniu. Udział
poszczególnych banków w udzieleniu kredytu jest następujący: (i) Śląski Bank Hipoteczny 2.500.000 EUR
(tj. 33,33%), (ii) ING Bank Śląski 5.000.000 EUR (tj. 66,67%). Spłaty wszystkich należności z tytułu
udzielonego kredytu maja nastąpić zgodnie z umową - nie później jednak niż do dnia 25 sierpnia 2022 roku.
Oprocentowanie kredytu zostało ustalone w oparciu o stawkę EURIBOR 1M EUR powiększoną o marżę
banku. Zabezpieczenie kredytu stanowią: (i) hipoteka kaucyjna łączna do kwoty 4.500.000 EUR,
ustanowiona na pierwszym miejscu na rzecz Banku Śląskiego Hipotecznego S.A. na prawie użytkowania
wieczystego nieruchomości położonej w Gdańsku i prawie własności znajdującego się na niej budynku
stanowiącego odrębny przedmiot własności, (ii) hipoteka kaucyjna łączna do kwoty 9.000.000 EUR,
ustanowioną na drugim miejscu na rzecz ING Banku Śląskiego tej samej nieruchomości, (iii) cesja praw na
rzecz Śląskiego Banku Hipotecznego S.A. oraz ING Banku Śląskiego S.A. z umowy ubezpieczenia od ognia
i innych zdarzeń losowych nieruchomości położonej w Gdańsku, przy ulicy Sadowej 8 i znajdującego się na
niej budynku, a stanowiącego odrębny przedmiot własności, (iv) zastaw rejestrowy na wszystkich udziałach
w spółce Atlas Estates (Sadowa), (v) zastaw finansowy na wszystkich udziałach w spółce Atlas Estates
(Sadowa), jako zabezpieczenie tymczasowe do czasu prawomocnego wpisania zastawu rejestrowego, (vi)
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przelew wierzytelności pieniężnych obecnych i przyszłych przysługujących Atlas Estates (Sadowa) z tytułu
umów najmu powierzchni w budynku znajdującym się na nieruchomości położonej w Gdańsku przy ulicy
Sadowej 8 na rzecz Śląskiego Banku Hipotecznego S.A. oraz ING Banku Śląskiego S.A., (vii) zastaw
rejestrowy na wierzytelności pieniężnej Atlas Estates (Sadowa) z rachunku bankowego tej spółki
prowadzonego w ING Banku Śląskim S.A. wpisany na pierwszym miejscu, (viii) pełnomocnictwo dla ING
Banku Śląskiego S.A. do dysponowania środkami pieniężnymi z rachunku bankowego Atlas Estates
(Sadowa) prowadzonego w ING Banku Śląskim S.A., a także do dysponowania wszystkimi pozostałymi,
otwartymi i prowadzonymi w ING Banku Śląskim S.A. rachunkami bankowymi Atlas Estates (Sadowa).
Umowa wprowadza także ograniczenia w dysponowaniu majątkiem Atlas Estates (Sadowa) oraz
w możliwości dokonywania wypłaty dywidendy do czasu całkowitej spłaty kredytu.

Atlas Estates (Cybernetyki)

Umowa kredytu zawarta w dniu 29 czerwca 2007 r. pomiędzy Bankiem BPH S.A. i spółką Atlas Estates
(Cybernetyki)

Umowa kredytu na kwotę do 19.527.557,50 PLN została zawarta w celu częściowego zrefinansowania ceny
nabycia nieruchomości znajdującej się w Warszawie przy ulicy Cybernetyki, poprzez spłatę części pożyczki
udzielonej przez Atlas Estates Coöperatief (do kwoty 9.000.000 PLN) oraz przez EdR Real Estate (do kwoty
9.000.000 PLN). Kredyt staje się wymagalny w okresie 12 miesięcy od dnia podpisania umowy kredytowej,
nie później jednak niż w dniu 30 czerwca 2008 r. Zmienne oprocentowanie kredytu zostało ustalone
w oparciu o stopę WIBOR i marżę banku. Kredyt zabezpieczony jest (i) hipoteką kaucyjną do kwoty
39.055.115 PLN ustanowioną na nieruchomości znajdującej się w Warszawie przy ulicy Cybernetyki, (ii)
zastawem na środkach na rachunkach bankowych Atlas Estates (Cybernetyki), prowadzonych przez Bank
BPH S.A., oraz (iii) zastawem rejestrowym na 100% udziałów w spółce Atlas Estates (Cybernetyki). Zgodnie
z umową kredytu wypłata dywidendy, a także zawarcie transakcji o wartości powyżej 500.000 PLN
z podmiotem powiązanym, wymaga uzyskania uprzedniej zgody banku.

Umowa kredytu zawarta w dniu 18 maja 2007 r. pomiędzy spółką EdR Real Estate (Eastern Europe) Finance
S.a.r.l. i spółką Atlas Estates (Cybernetyki)

Zgodnie z umową, Atlas Estates (Cybernetyki) otrzymał kredyt w kwocie 3.928.472 EUR z terminem spłaty
w dniu 31 grudnia 2020 r. Kredyt został udzielony na cele inwestycyjne oraz bieżącą działalność spółki Atlas
Estates (Cybernetyki). Zmienne oprocentowanie kredytu zostało ustalone w oparciu o trzymiesięczny
EURIBOR powiększony o marżę banku.

HGC

Umowa kredytu zawarta w dniu 8 kwietnia 2004 r. pomiędzy Investkredit Bank AG (poprzednio
Österreichische Volksbanken AG) i spółką HGC (z późn. zmianami)

Umowa kredytu na kwotę 51.386.000 EUR została zawarta w celu sfinansowania bieżących i racjonalnie
uzasadnionych, spodziewanych nakładów związanych z budową Hotelu Hilton w Warszawie wraz
z obiektami dodatkowymi, włączając w to zapotrzebowanie na dodatkowe finansowanie działalności spółki
przed otwarciem hotelu oraz jej zapotrzebowanie na kapitał obrotowy. Kredyt został udzielony na okres
budowy oraz dodatkowy dziesięcioletni okres po zakończeniu budowy. Kredyt jest oprocentowany według
stopy zmiennej, ustalonej w oparciu o EURIBOR 3M oraz marżę banku. Kredyt jest zabezpieczony (i)
zastawem na akcjach HGC, które są własnością Grzybowska Centrum, (ii) hipoteką wpisaną na 1 pozycji,
na kwotę 51.100.000 EUR, hipoteką wpisaną na 2 pozycji, na kwotę 8.900.000 EUR oraz hipoteką, co do
której złożono wniosek o wpis na 3 pozycji, na kwotę 66.801.800 EUR, ustanowionymi na budynku Hotel
Hilton oraz prawie wieczystego użytkowania nieruchomości, (iii) cesją określonych wierzytelności HGC, (iv)
gwarancją udzieloną przez Atlas na kwotę 45.000.000 EUR, (v) zastawami rejestrowymi oraz blokadą
środków na rachunkach bankowych HGC, oraz (vi) zastawem na majątku ruchomym HGC. Zgodnie
z umową kredytu, wypłata dywidendy przez HGC, a także dystrybucja zysków spółki w jakiejkolwiek innej
formie, wymaga uzyskania uprzedniej zgody banku.
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Zielono

Umowa kredytu zawarta w dniu 10 lutego 2006 r. pomiędzy Investkredit Bank AG (poprzednio
Österreichische Volksbanken AG) i spółką Zielono (z późn. zmianami)

Umowa kredytu na kwotę 25.500.000 PLN, z terminem spłaty w dniu 31 marca 2009 r., została zawarta
w celu sfinansowania projektu Zielono. Zmienne oprocentowanie kredytu jest ustalone w oparciu o stopę
WIBOR 3M powiększony o 170 punktów bazowych oraz marżę banku. Kredyt zabezpieczony jest (i)
hipoteką kaucyjną, do kwoty 35.700.000 PLN, wpisaną na 1 pozycji, ustanowioną na prawie wieczystego
użytkowania gruntu, położonego w Warszawie przy ulicy Przasnyskiej, (ii) zastawem rejestrowym na 100%
udziałach w kapitale spółki Zielono, (iii) zastawem rejestrowym oraz blokadą środków na rachunkach
bankowych spółki Zielono, oraz (iv) cesją innych wierzytelności spółki Zielono. Umowa kredytu nakłada
na kredytobiorcę obowiązek uzyskania uprzedniej zgody banku na zaciągnięcie określonych, wskazanych
w umowie, zobowiązań.

Capital Art Apartments

Umowa kredytu zawarta w dniu 22 grudnia 2005 r. pomiędzy Investkredit Bank AG (poprzednio
Österreichische Volksbanken AG) i spółką Capital Art Apartments

Umowa kredytu na kwotę 48.029.000 PLN, z terminem spłaty do dnia 31 marca 2009 r., została zawarta
w celu sfinansowania projektu Capital Art Apartments. Zmienne oprocentowanie kredytu jest ustalone
w oparciu o stopę WIBOR i marżę banku. Kredyt zabezpieczony jest (i) hipoteką kaucyjną wpisaną na
1 pozycji, do kwoty 67.240.600 PLN, ustanowioną na prawie wieczystego użytkowania nieruchomości
położonej w Warszawie przy ulicy Giełdowej, (ii) przewłaszczeniem na zabezpieczenie 80% udziałów
w Capital Art Apartments na rzecz powiernika banku, (iii) zastawem rejestrowym oraz blokadą środków na
rachunkach bankowych Capital Art Apartments, oraz (iv) cesją innych wierzytelności Capital Art
Apartments. Umowa kredytu nakłada na kredytobiorcę obowiązek uzyskania uprzedniej zgody banku
na zaciągnięcie określonych, wskazanych w umowie, zobowiązań.

Platinum Towers

Umowa kredytu zawarta w dniu 11 maja 2007 r. pomiędzy spółką Platinum Towers i Erste Bank der
Österreichische Sparkassen AG

Umowa kredytu na kwotę 11.000.000 EUR, z terminem spłaty do dnia 30 czerwca 2010 r., została zawarta
w celu uiszczenia zapłaty gotówką na rzecz udziałowca Platinum Towers, bezpośrednio albo w formie
udzielenia pożyczki spółce zależnej udziałowca Platinum Towers (lub udziałowcy tego udziałowca). Zmienne
oprocentowanie kredytu jest ustalone w oparciu o stopę EURIBOR i marżę banku. Kredyt zabezpieczony jest
(i) zastawem oraz zastawem rejestrowym na obecnych i przyszłych udziałach w spółce Platinum Towers, (ii)
hipoteką zwykłą do kwoty 11.000.000 EUR wpisaną na 1 pozycji oraz hipoteką kaucyjną wpisaną na 2
pozycji do kwoty 3.500.000 EUR, ustanowionymi na prawie wieczystego użytkowania nieruchomości
położonej w Warszawie przy ul. Grzybowskiej. Zgodnie z umową kredytu, deklaracja wypłaty albo wypłata
dywidendy, jak również umorzenie, bądź nabycie, akcji własnych wymaga uzyskania uprzedniej zgody
banku.

Atlas Estates (Millennium)

Umowa kredytu zawarta w dniu 21 grudnia 2006 r. pomiędzy Erste Bank der Österreichischen Sparkassen
AG i spółką Atlas Estates (Millennium)

Umowa kredytu na kwotę 64.800.000 EUR, z terminem spłaty do dnia 31 grudnia 2016 r., została zawarta
w celu sfinansowania nabycia budynku Millennium Plaza wraz z prawem wieczystego użytkowania
nieruchomości, na której stoi budynek. Zmienne oprocentowanie kredytu jest ustalone w oparciu o stopę
EURIBOR i marżę banku. Kredyt zabezpieczony jest (i) zastawem oraz zastawem rejestrowym na obecnych
i przyszłych udziałach w Atlas Estates (Millennium), (ii) cesją wszystkich obecnych i przyszłych
wierzytelności Atlas Estates (Millennium) wynikających z umów rachunków bankowych, łącznie z zastawem
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oraz z zastawem rejestrowym na środkach na rachunkach bankowych Atlas Estates (Millennium), (iii) cesją
wszystkich obecnych i przyszłych wierzytelności wynikających z umów najmu, których stroną jest Atlas
Estates (Millennium), oraz (iv) łączną hipoteką zwykłą do kwoty 64.800.000 EUR i łączną hipoteką kaucyjną
do kwoty 20.000.000 EUR ustanowionymi na nieruchomości Millennium Plaza i prawie wieczystego
użytkowania. Zgodnie z umową kredytu deklaracja wypłaty, lub wypłata dywidendy, lub dystrybucja zysków
spółki w jakiejkolwiek innej formie, jak również umorzenie, bądź nabycie, udziałów własnych, wymaga
uzyskania uprzedniej zgody banku.

Projekt Kokoszki

Umowa kredytu zawarta w dniu 22 listopada 2007 r. pomiędzy Atlas Estates CF Plus 1 Sp. z o.o. a Raiffeisen
Bank Polska S.A. (z późn. zmianami)

Umowa kredytu na kwotę 35.000.000 PLN, z terminem spłaty do dnia 28 lutego 2009 r., została zawarta
w celu sfinansowania zakupu nieruchomości położonej w Gdańsku, na której realizowany będzie Projekt
Kokoszki. Zmienne oprocentowanie kredytu jest ustalone w oparciu o stopę WIBOR 3M oraz marżę banku.
Kredyt zabezpieczony jest: (i) pełnomocnictwo do rachunków bankowych Atlas Estates CF Plus 1 w banku
Raiffeisen Bank Polska S.A., (ii) hipotekę kaucyjną łączna do kwoty 52.500.000 PLN, ustanowioną
na nieruchomości na rzecz Raiffeisen Bank Polska S.A, (iii) zastaw rejestrowy na 100% udziałów w Atlas
Estates CF Plus 1, (iv) jawną, potwierdzoną cesję wierzytelności ze wszystkich umów przedwstępnych
i ostatecznych sprzedaży lokali i miejsc garażowych na nieruchomości, (v) podporządkowanie pożyczek
zaciągniętych przez Atlas Estates CF Plus 1, w stosunku do zobowiązań wobec banku.

Umowa kredytu zawarta w dniu 22 listopada 2007 r. pomiędzy Atlas Estates CF Plus 1 Sp. z o.o. a Raiffeisen
Bank Polska S.A. (z późn. zmianami)

Umowa kredytu na kwotę 11.660.000 PLN, z terminem spłaty do dnia 31 maja 2008 r., została zawarta
w celu sfinansowania zobowiązań z tytułu podatku VAT powstałych w związku z zakupem nieruchomości
położonej w Gdańsku, na której realizowany będzie Projekt Kokoszki. Zmienne oprocentowanie kredytu jest
ustalone w oparciu o stopę WIBOR 3M oraz marżę banku. Kredyt zabezpieczony jest: (i) pełnomocnictwo do
rachunków bankowych Atlas Estates CF Plus 1 w banku Raiffeisen Bank Polska S.A., (ii) hipotekę kaucyjną
łączną do kwoty 17.490.000 PLN, ustanowioną na nieruchomości na rzecz Raiffeisen Bank Polska S.A, (iii)
zastaw rejestrowy na 100% udziałów w Atlas Estates CF Plus 1, (iv) podporządkowanie pożyczek
zaciągniętych przez Atlas Estates CF Plus 1, w stosunku do zobowiązań wobec banku.

Węgry

(Projekt Volán)

Umowa kredytu zawarta w dniu 10 lutego 2005 r., zmieniona aneksem z dnia 8 lutego 2006 r., pomiędzy
spółką Atlas Estates Kaduri-Sasha Zrt i Volksbank Magyarország Zrt.

Na podstawie umowy kredytu, z terminem spłaty w dniu 31 marca 2008 r., spółka Atlas Estates Kaduri-Sasha
Zrt zaciągnęła kredyt, w kwocie 3.583.000 EUR, przeznaczony na zapłatę ceny nabycia nieruchomości
położonej przy ul. Szabolcs 17, i w kwocie 1.512.484 EUR, przeznaczony na pokrycie kosztów
przygotowawczych związanych z Projektem Volán. Kwota 3.583.000 EUR została przyznana spółce Nagar
Kaduri Hungary Kft i zaciągnięta przez Naguri Kaduri Hungary Kft. Zobowiązanie spłaty kredytu wobec
Volksbank ciąży na Atlas Estates Kaduri-Sasha Zrt. Kwota 3.583.000 EUR jest oprocentowana stałą stopą
procentową na poziomie 4,583%, natomiast oprocentowanie kwoty 1.512.484 EUR jest zmienne i zostało
ustalone w oparciu o stopę trzymiesięcznego EURIBOR oraz marżę banku. Karna stopa procentowa,
stosowana przez bank w przypadku niespełnienia warunków umowy kredytowej przez dłużnika, została
ustalona jako dwukrotność bazowej stopy procentowej Narodowego Banku Węgier. Zabezpieczenie kredytu
obejmuje m.in. hipotekę kaucyjną wpisaną na 1 pozycji, do kwoty 1.800.000.000 HUF na nieruchomości
przeznaczonej pod realizację Projektu Volán, znajdującej się w Budapeszcie przy ulicy Szabolcs 17, oraz
zastaw na udziałach Spółki Atlas Estates Kaduri-Sasha. Sprzedaż, bądź ustanowienie jakichkolwiek innych
obciążeń na tej nieruchomości, wymaga uzyskania uprzedniej pisemnej zgody banku. Kredytobiorca
zobowiązał się nie sprzedawać nieruchomości w czasie, gdy ustanowiona jest na niej hipoteka na rzecz
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banku, ani nie obciążać tej nieruchomości innymi zobowiązaniami, bez uzyskania uprzedniej pisemnej zgody
banku.

Umowa kredytu zawarta w dniu 2 marca 2007 r. pomiędzy spółką Atlas Estates Kaduri-Sasha Zrt i Volksbank
Magyarország Zrt.

Umowa kredytu w kwocie 440.000.000 HUF, z terminem spłaty w dniu 31 marca 2008 r., została zawarta
na następujące cele: (i) płatność zobowiązania z tytułu podatku VAT, powstałego w związku
z prowadzonymi pracami przygotowawczymi do projektu, (ii) płatność odsetek od niniejszego kredytu, oraz
(iii) płatność zobowiązania z tytułu podatku VAT, powstałego w związku z zakupem nieruchomości.
Zmienna stopa procentowa kredytu została ustalona w oparciu o jednomiesięczny BUBOR powiększony
o marżę banku. Kredyt zabezpieczony jest hipoteką kaucyjną wpisaną na 2 pozycji, do kwoty 550.000.000
HUF na nieruchomości przeznaczonej pod realizację projektu Volán, znajdującej się w Budapeszcie przy
ulicy Szabolcs 17, zastawem na udziałach spółki Atlas Estates Kaduri-Sasha Zrt., oraz cesją należności
z tytułu podatku VAT, które spółka może uzyskać od węgierskich władz podatkowych w związku z zakupem
nieruchomości.

(Ikarus Industrial Center)

Umowa kredytu zawarta w dniu 8 marca 2007 r. pomiędzy spółką Felikon i MKB Bank Nyrt.

Kredyt został udzielony na zrefinansowanie kredytu w kwocie 13.000.000 EUR, udzielonego spółce Felikon
na podstawie umowy z dnia 9 czerwca 2005 r. Maksymalna kwota kredytu wynosi 18.500.000 EUR (na którą
składają się dwie transze: 17.800.000 EUR i 700.000 EUR). Obecnie druga transza w kwocie 700.000 EUR
służy jako gwarancja bankowa, udzielona w związku z zawartą umową dotacji rządowej. W przypadku, jeśli
gwarancja nie będzie dłużej wymagana, całkowita kwota kredytu zostanie powiększona o kwotę
700.000 EUR tj. do kwoty 18.500.000 EUR. Kredyt zaciągnięty został na podstawie umowy zawartej w dniu
8 marca 2007 r. i zabezpieczony jest hipoteką na kwotę 20.000.000 EUR.

Jako zabezpieczenie kredytu udzielonego na podstawie umowy zawartej w dniu 9 czerwca 2005 r. w marcu
2006 r. na udziałach należących do AEIBV zarejestrowano zastaw z pierwszeństwem zaspokojenia
roszczenia na kwotę 15.000.000 EUR na rzecz MKB Bank Nyrt. W marcu 2007 r. zarejestrowano zastaw, na
kwotę 20.000.000 EUR, na drugiej pozycji pod względem kolejności zaspokajania roszczeń. Obecnie oba
zastawy zarejestrowane są w Rejestrze Zastawów, prowadzonym przez Izbę Notariuszy na Węgrzech
(Magyar Országos Közjegyzői Kamara). Pierwszy z zastawów został zwolniony, w związku
z refinansowaniem zobowiązań, wynikających z umowy kredytowej zawartej w dniu 9 czerwca 2005 r.
Kredyt jest także zabezpieczony zastawem na udziałach spółki Felikon do kwoty 20.000.000 EUR. Ponadto,
bank zawarł ze spółką Felikon umowę cesji: należności z tytułu najmu i innych należności pochodzących
z wynajmu dotyczącego budynków oraz pozostałej działalności Ikarus Industrial Centre, należności z tytułu
wypłat odszkodowań z polis ubezpieczeniowych nieruchomości, roszczeń wynikających z zawartych umów
kupna-sprzedaży, z wyłączeniem umów odnoszących się do nieruchomości, na której znajduje się Ikarus
Industrial Centre oraz umów odnoszących się do udziałów, posiadanych bezpośrednio lub pośrednio przez
spółkę AEIBV; oraz należności z tytułu znaczących kontraktów, dotyczących prac remontowo-budowlanych,
które zostaną zawarte w przyszłości.

Zmienna stopa procentowa ustalona została w oparciu o trzymiesięczny EURIBOR powiększony o marżę
banku. Ostateczny termin spłaty przypada 9 marca 2017 r.

(Centrum Ligetvaros)

Umowy kredytu zawarte w dniach: 29 stycznia 2004 r., 24 maja 2005 r. i 4 października 2005 r., pomiędzy
spółką Ligetváros i Erste Bank der Österreichischen Sparkassen AG

Na podstawie trzech wymienionych umów spółka Ligetváros zaciągnęła kredyty w wysokości
(odpowiednio): 4.850.000 EUR, 600.000 EUR oraz 500.000 EUR. Ostatnie dwa kredyty zostały już spłacone.
Kredyty te zostały przyznane w następujących celach (odpowiednio): (i) zrefinansowania kredytu
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udzielonego przez Bank Austria Creditanstalt AG (poprzednio Creditanstalt AG) oraz kosztów kilku innych
inwestycji, (ii) zrefinansowania kredytów zaciągniętych w związku z nabyciem nieruchomości, zabudową
nieruchomości, oraz nabyciem 49% udziałów w spółce Városliget, oraz (iii) finansowania inwestycji.
Terminy spłaty udzielonych kredytów są następujące (odpowiednio): (i) 31 grudnia 2021 r., (ii) 31 marca
2017 r. oraz (iii) 30 września 2020 r. Zmienna stopa procentowa została ustalona w oparciu o trzymiesięczny
EURIBOR powiększony o marżę banku. Karna stopa procentowa, stosowana przez bank w przypadku
niespełnienia warunków umowy kredytowej przez dłużnika, została ustalona na poziomie +3p.p. w stosunku
rocznym w odniesieniu do wymagalnej kwoty zobowiązania. Przeniesienie udziałów spółki Ligetváros oraz
wprowadzanie zmian do statutu spółki wymagają uzyskania zgody Erste Bank der Österreichischen
Sparkassen AG. Umowy kredytu zabezpieczone są m.in. hipoteką wpisaną na 1 pozycji na kwotę 4.850.000
EUR (kredyty przyznane przez Bank Austria Creditanstalt, zabezpieczone były hipotekami wpisanymi na 1 i
2 pozycji), hipoteką na kwotę 600.000 EUR, zastawem do kwoty 467.000 EUR na 49% udziałów spółki
Ligetváros oraz hipoteką wpisaną na 3 pozycji, w kwocie 500.000 EUR. Hipoteki zostały ustanowione
na należącej do Ligetvaros nieruchomości, położonej w Budapeszcie przy ulicy Deminszky 12 (1070
Budapeszt), na której mieści się Centrum Ligetváros. Umowy kredytowe zawarte z Erste Bank der
Österreichischen Sparkassen AG zawierają klauzulę zakazu obciążania aktywów kredytobiorcy bez
uprzedniej zgody banku. Kredytobiorca nie wypowie umów najmu bez uprzedniego uzyskania zgody Erste
Bank der Österreichischen Sparkassen AG, za wyjątkiem sytuacji, w których istniejąca umowa zostanie
zastąpiona nową umową najmu z kolejnym, określonym najemcą. Kredytobiorca musi uzyskać pisemną
zgodę Erste Bank przed zawarciem każdej umowy najmu, obejmującej co najmniej 10% łącznej powierzchni
nieruchomości. Wszelkie zmiany w strukturze udziałowej kredytobiorcy wymagają uzyskania zgody Erste
Bank, za wyjątkiem przeniesienia udziałów w drodze dziedziczenia.

Rumunia

(Hotel Gulden Tulip)

Umowa kredytu zawarta w dniu 22 sierpnia 2006 r. pomiędzy spółką Victoria Tower i Alpha Bank Romania
S.A. Bucuresti – Oddział Unirii

Na podstawie umowy spółka Victoria Tower zaciągnęła kredyt w kwocie 5.200.000 EUR, przeznaczony
na dwa cele: (i) kwota 1.456.959 EUR przeznaczona została na zrefinansowanie zadłużenia, wynikającego
z umowy kredytowej nr 087/2004, natomiast (ii) kwota 3.743.040 EUR przeznaczona została
na zrefinansowanie pożyczek udzielonych przez udziałowców lub spółki grupy, udzielonych w związku
z realizacją inwestycji w Hotel Golden Tulip oraz sfinansowanie kosztów związanych z modernizacją tego
hotelu. Termin spłaty przypada na 22 sierpnia 2016 r., a spłata nastąpi w 120 miesięcznych ratach zgodnie
z poniższym harmonogramem:

(i) 119 rat w równych ratach wynoszących 32.773 EUR każda;

(ii) ostatnia rata w kwocie 1.300.000 EUR.

Bankowi przysługuje prawo wezwania dłużnika do spłaty całości niespłaconego zadłużenia, niezależnie
od faktu niedotrzymania warunków kredytu przez Victoria Tower. Zmienna stopa procentowa w stosunku
rocznym, ustalana jest na bazie trzymiesięcznej stopy LIBOR i jest modyfikowana przez bank w zależności
od warunków rynkowych. Spółka Victoria Tower musi zostać powiadomiona z 60-cio dniowym
wyprzedzeniem o wartości korekty stawki bazowej LIBOR, następującej w wyniku zmian czynników
rynkowych. Marża za ryzyko, uwzględniana w wyliczeniu stopy procentowej kredytu, wynosi 2,25%
w stosunku rocznym. W przypadku niedotrzymania warunków umowy kredytu, marża za ryzyko jest
zwiększana do poziomu 4,25% w stosunku rocznym.

Victoria Tower zobowiązała się, między innymi, do utrzymania w mocy umowy franchisingu, zawartej
z Golden Tulip, przez cały okres trwania kredytu. W przypadku wygaśnięcia umowy franchisingu z Golden
Tulip, spółka zobowiązana jest do zastąpienia jej inną umową o podobnym charakterze (umowa z Golden
Tulip została opisana w Rozdziale „Inne informacje” niniejszego Prospektu). Ponadto Victoria Tower ma
prawo wypłacić dywidendę jedynie w przypadku, gdy wartość wskaźnika pokrycia obsługi długu – obliczona
na podstawie bilansu na koniec poprzedniego roku, najpóźniej do maja kolejnego roku – przekracza 1,3.
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Zgodnie z umową Victoria Tower nie może zastawić, ani sprzedawać, części lub całości składników aktywów
bez uzyskania zgody banku.

Kredyt zabezpieczony jest:

(i) hipoteką wpisaną na 1 pozycji, na kwotę 5.200.000 EUR plus odsetki, zwiększone odsetki,
koszty i prowizje wynikające z umowy kredytowej dotyczącej inwestycji Hotel Golden Tulip,
wraz z zakazem zbycia i obciążenia Hotelu Golden Tulip do momentu pełnej spłaty
zobowiązania zabezpieczonego tym zastawem;

(ii) zastawem do kwoty 5.200.000 EUR wraz z odsetkami, podwyższonymi odsetkami, kosztami
i prowizjami wynikającymi z umowy kredytowej, ustanowionymi na aktywach spółki o wartości
1.391.400 RON, zgodnie z wyceną na dzień 16 lipca 2006 r., w tym w szczególności restauracji
i wyposażeniu hotelowym Hotelu Golden Tulip;

(iii) zastawem do kwoty 5.200.000 EUR wraz z odsetkami, podwyższonymi odsetkami, kosztami
i prowizjami wynikającymi z umowy kredytowej, ustanowionymi na środkach pieniężnych (wg
sald bieżących i przyszłych, w RON oraz walutach obcych), znajdujących się na rachunkach
bieżących spółki Victoria Tower prowadzonych przez bank i prawach, wynikających z umów
dotyczących tych rachunków bankowych;

(iv) cesją - do kwoty 5.200.000 EUR wraz z odsetkami, podwyższonymi odsetkami, kosztami
i prowizjami wynikającymi z umowy kredytowej - praw z polis ubezpieczeniowych o numerach
2801906/16.02.2006 oraz 2312826/16.02.2006 (a także z umów przedłużenia tych polis),
zawartych przez Victoria Tower z Allianz – Tiriac Asigurari S.A., zabezpieczających aktywa,
przedstawione jako zabezpieczenie, zgodnie z umową kredytową o numerze 125/1/2006.

(Nieruchomość Solaris)

Umowa kredytu z dnia 21 września 2007 r. pomiędzy Erste Bank der Österreichischen Sparkassen AG
a Megarom Line

Przedmiotem umowy jest udzielenie przez Erste Bank der Österreichischen Sparkassen AG kredytu w kwocie
12.500.000 EUR. Spłata wszystkich należności z tytułu udzielonego kredytu ma nastąpić do dnia 30 czerwca
2010 r. Oprocentowanie kredytu zostało ustalone w oparciu o stawkę EURIBOR 3m powiększoną o marżę
2,25% w stosunku rocznym. Zabezpieczenie kredytu stanowią, między innymi: (i) zastaw rejestrowy i zwykły
na wszystkich istniejących i przyszłych udziałach Megarom Line, (ii) hipoteka kaucyjna z pierwszeństwem
zaspokojenia na Nieruchomości Solaris w kwocie 16.250.000 EUR oraz (iii) weksel własny in blanco
wystawiony przez Megarom Line, wraz z umową pomiędzy Erste Bank der Österreichischen Sparkassen AG
a Megarom Line określającą sposób wypełnienia weksla. Zgodnie z umową bez uprzedniej zgody Erste Bank
der Österreichischen Sparkassen w przypadkach określonych w umowie, Megarom Line nie może ogłosić ani
dokonać wypłaty dywidend, dokonać jakichkolwiek innych wypłat związanych z kapitałem zakładowym, ani
nabyć bądź umorzyć akcji własnych.

(Nieruchomość Voluntari)

Umowa kredytu z dnia 6 listopada 2007 r. pomiędzy Erste Bank der Österreichischen Sparkassen AG a World
Real Estate

Przedmiotem umowy jest udzielenie przez Erste Bank der Österreichischen Sparkassen AG kredytu w kwocie
12.000.000 EUR, zaciągniętego wyłącznie na cel inwestycji w i eksploatacji Nieruchomości Voluntari oraz
w celu zamiany pożyczek udzielonych World Real Estate przez jej udziałowców na zadłużenie zewnętrzne.
Środki z kredytu mogą być ponadto wykorzystane na wszelkie inne inwestycje w nieruchomości, pod
warunkiem uzyskania na nie uprzedniej pisemnej zgody Banku.

Spłata wszystkich należności z tytułu udzielonego kredytu ma nastąpić do dnia 31 grudnia 2010 r.
Oprocentowanie kredytu zostało ustalone w oparciu o stawkę EURIBOR 3M powiększoną o marżę 2,25%
w stosunku rocznym. Zabezpieczenie kredytu stanowią m.in.: (i) zastaw rejestrowy i zwykły na wszystkich
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istniejących i przyszłych udziałach World Real Estate, (ii) hipoteka kaucyjna z pierwszeństwem zaspokojenia
na Nieruchomości Voluntari w kwocie 16.000.000 EUR, (iii) sądowy zakaz sprzedaży i ustanawiania
dalszych obciążeń na Nieruchomości Voluntari oraz (iv) weksel własny in blanco wystawiony przez World
Real Estate, wraz z umową pomiędzy Erste Bank der Österreichischen Sparkassen AG a World Real Estate,
określającą sposób wypełnienia weksla. Zgodnie z umową bez uprzedniej zgody Erste Bank der
Österreichischen Sparkassen AG w przypadkach określonych w umowie World Real Estate nie może ogłosić
ani dokonać wypłaty dywidend, dokonać jakichkolwiek innych wypłat związanych z kapitałem zakładowym,
ani nabyć, bądź umorzyć akcji własnych.

Słowacja

(Projekt Vajnory)

Umowa kredytu zawarta w dniu 29 września 2005 r. pomiędzy Investkredit Bank AG (poprzednio
Österreichische Volksbanken AG) oraz spółką Circle Slovakia

Umowa kredytu w kwocie 24.926.000 EUR, z terminem spłaty w dniu 31 sierpnia 2008 r., została zawarta
w celu nabycia przez Circle Slovakia nieruchomości usytuowanej w Bratysławie (Vajnory), gdzie nastąpi
realizacja Projektu Vajnory. Zmienne oprocentowanie kredytu zostało ustalone w oparciu o trzymiesięczną
stopę EURIBOR powiększoną o marżę banku. Kredyt zabezpieczony jest m.in.: (i) przewłaszczeniem na
zabezpieczenie udziałów spółki Circle Slovakia, (ii) hipoteką wpisaną na 1 pozycji, na kwotę 34.896.400
EUR, ustanowioną na nieruchomości, znajdującej się w Bratysławie, w dzielnicy Vajnory przy ulicy Pri
Starom Letisku, (iii) podporządkowaniem wszystkich obecnych i przyszłych pożyczek udzielonych Circle
Slovakia przez jej udziałowców, bądź jakikolwiek podmiot powiązany, oraz (iv) cesją określonych
wierzytelności Circle Slovakia. Umowa kredytu nakłada na kredytobiorcę obowiązek uzyskania zgody banku
na zaciągnięcie określonych, wskazanych w umowie, zobowiązań.

Bułgaria

(Budynek Biurowy Atlas House)

Umowa o linię kredytową z dnia 14 września 2007 r. pomiędzy Investkredit Bank AG a Atlas Estates Limitted
EOOD

Przedmiotem umowy jest udzielenie przez Investkredit Bank AG linii kredytowej na kwotę 4.247.861 EUR
dla Atlas Estates Limited EOOD, w celu pozyskania finansowania nabycia 100% udziałów spółki Immobul
EOOD, właściciela nieruchomości znajdującej się w Sofii przy ulicy 53-55 Totleben blv. Termin spłaty linii
kredytowej uzgodniono do dnia 30 września 2017 r. Zmienne oprocentowanie kredytu jest ustalone w oparciu
o stopę EURIBOR plus 1,9 w stosunku rocznym. Zabezpieczenie kredytu stanowią między innymi: (i) zastaw
na 100% udziałów spółki Atlas Estates Limitem EOOD w AEIBV (ii) zastaw na 100% udziałów należących
do Atlas Estates Limited EOOD w Immobul EOOD; (iii) hipoteka w kwocie 4.247.861 EUR na
nieruchomości znajdującej się w Sofii przy ulicy 53-55 Totleben blv., której właścicielem jest Immobul
EOOD; (iv) zastaw na wszystkich wierzytelnościach spółki Immobul EOOD z tytułu najmu; (v) zastaw na
środkach na rachunku bankowym opłat czynszowych spółki Immobul EOOD; (vi) zastaw na rachunku rezerw
na obsługę zadłużenia spółki Immobul EOOD w Investkredit Bank AG w kwocie 260.000 EUR; (vii) cesja
wierzytelności z tytułu ubezpieczenia majątku; (viii) weksel własny na kwotę 4.247.861 EUR z odsetkami
(ix) podporządkowanie wszystkich obecnych i przyszłych pożyczek udzielonych Atlas Estates Limited
EOOD przez AEIBV lub jej spółki zależne, oraz (x) oświadczenie, że Atlas Estates Limited EOOD nie będzie
prowadzić żadnych istotnych działań ani transakcji, wskazanych w umowie kredytu, bez uprzedniej zgody
Investkredit Bank AG. Na podstawie umowy kredytu zgody Investkredit Bank AG wymagają, między
innymi, następujące czynności podejmowane przez Atlas Estates Limited EOOD: odpisywanie wniosków do
rejestru handlowego lub rejestru gruntów, zaciąganie pożyczek lub kredytów, wydawanie lub przyjmowania
weksli, udzielanie gwarancji, poręczeń, zaciąganie dowolnych zobowiązań, (za wyjątkiem czynności
nieprzekraczajacych zakresu zwykłego zarządu), nabywanie aktywów o wartości przekraczającej 200.000
EUR rocznie, zawieranie umów o świadczenie usług o wartości przekraczającej 200.000 EUR rocznie,
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zawieranie umów z AEIBV i spółkami powiązanymi poza umowami najmu, w których wysokość czynszu
została ustalona na warunkach rynkowych.

Umowa kredytu pomiędzy Immobul EOOD a Investkredit Bank AG zmieniającą warunki umowy kredytowej
z dnia 29 marca 2001 r. pomiędzy Immobul EOOD a Investkredit Bank AG (poprzednio Österreichische
Volksbanken AG)

Przedmiotem umowy jest udzielenie przez Investkredit Bank AG linii kredytowej w kwocie 2.900.000 EUR,
w celu pozyskania finansowania na nabycie nieruchomości znajdującej się w Sofii przy ulicy 53-55 Totleben
blv. Termin spłaty linii kredytowej uzgodniono do dnia 30 września 2017 r. Na dzień 12 września 2007 r.
do spłaty pozostało 1.752.139 EUR. Zmienne oprocentowanie kredytu jest ustalone w oparciu o stopę
EURIBOR plus 1,9 pp. w stosunku rocznym. Zabezpieczenie kredytu stanowią między innymi: (i) zastaw na
100% udziałów Atlas Estates Limited EOOD w Immobul EOOD; (ii) hipoteka w wysokości 1.752.139 EUR
na nieruchomości znajdującej się w Sofii przy ulicy 53-55 Totleben blv., będącej własnością Immobul
EOOD; (iii) zastaw na wszystkich wierzytelnościach Immobul EOOD z tytułu najmu; (iv) zastaw na środkach
na rachunku bankowym opłat czynszowych spółki Immobul EOOD; (v) zastaw na rachunku rezerw
na obsługę zadłużenia spółki Immobul w Investkredit Bank AG w wysokości 260.000 EUR; (vi) cesja
wierzytelności z tytułu ubezpieczenia majątku; (vii) weksel własny na kwotę 1.752.139 EUR wraz
z odsetkami (viii) podporządkowanie wszystkich obecnych i przyszłych pożyczek udzielonych Immobul
EOOD przez AEIBV lub jej spółki powiązane, i (ix) Immobul EOOD nie będzie prowadzić następujących
działań, ani transakcji, bez uprzedniej zgody Investkredit Bank AG: sprzedaży, obciążenia, darowizny,
zamiany lub zakupu nieruchomości gruntowych i budynków lub innych działań, których efektem może być
zmniejszenie wartości lub rentowności udziałów Immobul EOOD. Na podstawie umowy kredytu, zgody
Investkredit Bank AG wymagają, między innymi, następujące czynności podejmowane przez Atlas Estates
Limited EOOD: odpisywanie wniosków do rejestru handlowego lub rejestru gruntów, zaciąganie pożyczek
lub kredytów, wydawanie lub przyjmowanie weksli, udzielanie gwarancji, poręczeń, zaciąganie dowolnych
zobowiązań (za wyjątkiem czynności nieprzekraczajacych zakresu zwykłego zarządu), nabywanie aktywów
o wartości przekraczającej 200.000 EUR rocznie, zawieranie umów o świadczenie usług o wartości
przekraczającej 200.000 EUR rocznie, zawieranie umów z AEIBV i spółkami powiązanymi poza umowami
najmu, w których wysokość czynszu została ustalona na warunkach rynkowych.

Kwestie związane z ochroną środowiska

Kwestie związane z ochroną środowiska, które mogłyby wpłynąć na aktywa posiadane przez Grupę, dotyczą
możliwości wystąpienia: niewykrytych wcześniej, niebezpiecznych materiałów w budynkach będących
własnością Grupy, które mogłyby być szkodliwe dla zdrowia najemców / mieszkańców, bądź też istniejących
wcześniej zanieczyszczeń lub skażeń gleby w odniesieniu do nieruchomości posiadanych przez Grupę.
Więcej na ten temat w Rozdziale „Czynniki ryzyka”.

Spółce nie jest wiadome, aby trwały, lub miały się rozpocząć, postępowania przeciw Spółce, lub innej spółce
Grupy, na podstawie przepisów i regulacji prawnych w zakresie wykorzystania gruntów i ochrony
środowiska, a także, aby mogły powstać zobowiązania po stronie Grupy, wynikające z takich przepisów
i regulacji.

Węgierski Rejestr Gruntów zarejestrował wystąpienie długotrwałego zanieczyszczenia nieruchomości,
należącej do Felikon w ramach Ikarus Industrial Park. Węgierski Inspektorat Ochrony Środowiska
zobligował spółkę Felikon do zredukowania skażenia do określonego poziomu do dnia 31 maja 2009 r.
Zanieczyszczenie wód gruntowych jest usuwane oraz kontrolowane okresowo. Spółka uważa, że wyżej
wymieniony termin powinien zostać dotrzymany.
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RADA I KADRA ZARZĄDZAJĄCA

Dyrektorzy Spółki

Zgodnie ze Statutem Spółki, Rada składa się z przynajmniej dwóch i nie więcej niż sześciu Dyrektorów.
W Dacie Prospektu, Rada składa się z czterech niezależnych Dyrektorów niewykonawczych,
odpowiedzialnych za określanie celów inwestycyjnych Spółki, jej kontakty z AMC oraz ocenę wyników
działań podejmowanych przez AMC. W żadnym przypadku większości Dyrektorów (w tym właściwie
ustanowionych zastępców) nie mogą stanowić osoby zamieszkałe w Wielkiej Brytanii.

Ustalenie czy dany Dyrektor jest „niezależny” następuje na podstawie kryteriów niezależności określonych
w Combined Code. Combined Code stanowi, że Rada powinna ustalić czy dany Dyrektor jest niezależny oraz
czy istnieją powiązania lub okoliczności istotnie wpływające na zdolność niezależnego Dyrektora
do podejmowania bezstronnych decyzji. Istotne kryteria stosowane przy ustalaniu niezależności obejmują
badanie, między innymi, następujących okoliczności dotyczących danego Dyrektora: (i) czy był
pracownikiem Spółki lub Grupy w ciągu ostatnich pięciu lat; lub (ii) czy miał w ciągu ostatnich trzech lat
istotne powiązania gospodarcze ze Spółką, bezpośrednio jako Akcjonariusz, lub członek kadry kierowniczej
wyższego szczebla; lub (iii) czy otrzymywał lub otrzymuje dodatkowe wynagrodzenie od Spółki poza
wynagrodzeniem związane z pełnieniem funkcji Dyrektora, uczestniczy w planie motywacyjnym
uprawniającym go do objęcia Akcji, lub jego system wynagradzania zależy od uzyskiwanych przez Spółkę
wyników, lub posiada bliskie powiązania rodzinne z doradcą Spółki, lub członkami kadry zarządzającej
wyższego szczebla; lub (iv) czy pełni funkcję członka zarządu również w innych podmiotach lub posiada
istotne powiązania z innymi członkami zarządu poprzez udział w innych spółkach lub organach spółek; lub
(v) czy reprezentuje istotnego Akcjonariusza; lub (vi) czy pełnił funkcję z Radzie przez ponad dziewięć lat od
dnia pierwszego powołania na stanowisko Dyrektora.

Na podstawie art. 109 Statutu, politykę Spółki oraz strategiczne kierunki jej działalności określa Rada
w pełnym składzie, która zbiera się raz na kwartał. Członkowie Rady muszą zostać powiadomieni we
właściwym trybie o zakresie zagadnień, które będą omawiane na danym posiedzeniu. Posiedzenia te
odbywają się na wyspie Guernsey lub w innym miejscu poza granicami Wielkiej Brytanii, często w krajach
Europy Środkowo-Wschodniej. Niektóre zadania operacyjne Rady zostały przekazane AMC w ramach
Umowy Zarządzania Majątkiem (szczegóły umowy opisane zostały w Rozdziale „Transakcje z Podmiotami
Powiązanymi”).

Na podstawie art. 106 Statutu Rada może realizować wszelkie uprawnienia Spółki w zakresie zaciągania
kredytów i pożyczek, udzielania gwarancji, ustanawiania hipotek oraz obciążania całości lub części
posiadanych nieruchomości lub aktywów, kapitału nieopłaconego, jak również emitować obligacje lub inne
papiery wartościowe bezpośrednio lub w formie zabezpieczenia długu lub zobowiązania Spółki lub
jakiejkolwiek osoby trzeciej. Uprawnienia Dyrektorów do zaciągania zobowiązań nie podlegają
ograniczeniom kwotowym.

Zgodnie z punktem 13 ustawy o spółkach z 1994 r. (the Companies (Guernsey) Laws 1994) z późniejszymi
zmianami każdy dokument podpisany przez co najmniej jednego Dyrektora lub przez osobę upoważnioną do
działania za Spółkę traktuje się za ważnie podpisany za i w imieniu Spółki. Ponadto, wobec osób trzecich
utrzymujących w dobrej wierze kontakty handlowe ze Spółką, upoważnienie Dyrektorów do zaciągania
zobowiązań w imieniu Spółki lub do udzielania pełnomocnictwa innym osobom w tym zakresie traktuje się
jako wolne od wszelkich ograniczeń nałożonych przez lub wynikających ze: (i) Statutu; (ii) uchwały Spółki;
lub (iii) umowy zawartej z członkami Spółki lub z którymkolwiek z nich. Za osobę utrzymującą kontakty
handlowe ze Spółką uważa się osobę będącą stroną dowolnej transakcji lub innej czynności, której Spółka
jest stroną. Domniemywa się, że osoba dokonująca czynności ze Spółką działa w dobrej wierze. Fakt, że dana
osoba wie, że dana czynność przekracza kompetencje Dyrektorów nie oznacza, ze taka osoba działa w złej
wierze.
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Rada jako organ Spółki odpowiada za:

(i) zapewnienie Spółce przywództwa w zakresie prowadzenia działalności, w ramach rozważnego
i efektywnego kierownictwa, pozwalającego na ocenę ryzyka i zarządzanie ryzykiem;

(ii) wyznaczanie celów strategicznych, zapewnienie odpowiedniego poziomu zasobów finansowych,
zarządczych i doradczych dla osiągnięcia tych celów; ocena wyników działalności kadry
zarządzającej Spółki; oraz

(iii) definiowanie wartości i standardów działania Spółki, oraz zapewnienie zrozumienia i osiągnięcia
przez Spółkę zobowiązań wobec swoich Akcjonariuszy.

Poniższe zadania podlegają decyzjom Rady podejmowanym kolektywnie:

Strategia i zarządzanie

(i) zatwierdzanie budżetów rocznych, biznes planów i strategii firmy, w tym wszelkich istotnych
zmian oraz weryfikacja ich wykonania;

(ii) zatwierdzanie wszelkich inwestycji realizowanych przez Grupę w sektorze nieruchomości oraz
podejmowanych projektów deweloperskich, zgodnie z przyjętą strategią Spółki i biznes planami,
za wyjątkiem zakresu prac oddelegowanych do Zarządzającego Majątkiem na podstawie
Umowy Zarządzania Majątkiem;

(iii) rozszerzanie zakresu działalności Grupy o nowe rodzaje działalności lub nowe rejony
geograficzne, a także wszelkie decyzje o całkowitym zakończeniu działalności przez Grupę lub
wycofaniu się z istotnej części prowadzonej działalności;

(iv) wszelkie decyzje o zawiązaniu lub likwidacji spółki zależnej, zaniechaniu działalności oraz
zezwoleniu spółce zależnej na zaniechanie działalności;

(v) ustanowienie zakresu działania, składu i przewodnictwa różnych komitetów Rady.

Struktura i kapitał

(i) pozyskiwanie kapitału zarówno w drodze emisji publicznej, jak i transakcji niepublicznej
(private placement) oraz wszelkie działania związane z reorganizacją, restrukturyzacją, bądź
inną zmianą struktury kapitałowej Spółki;

(ii) wszelkie podwyższenia kapitału własnego lub emisja instrumentów dłużnych Spółki, jak
również warrantów lub innych papierów wartościowych (zgodnie z postanowieniami Statutu i po
uprzedniej akceptacji akcjonariuszy, jeśli jest ona wymagana);

(iii) wszelkie zmiany nazwy oficjalnej lub handlowej Spółki, jak również wszelkie zmiany związane
z notowaniem Spółki oraz jej statusem jako spółki publicznej (zgodnie z postanowieniami
Statutu i po uprzedniej akceptacji akcjonariuszy, jeśli jest ona wymagana);

(iv) zmiany struktury zarządzania i kontroli Grupy, jak również znaczące zmiany struktury
organizacyjnej Grupy;

(v) przyjęcie jakiegokolwiek planu opcji na akcje lub podobnych planów motywacyjnych, jak
również wprowadzanie poważniejszych zmian do powyższych planów;

Sprawozdania finansowe i kontrola

(i) zatwierdzanie Raportów Śródrocznych, Raportów Rocznych oraz Sprawozdań Finansowych;

(ii) zatwierdzanie wszelkich sprawozdań o Wynagrodzeniu Dyrektorów stanowiących część lub
załącznik do Raportu Rocznego i Sprawozdań Finansowych;

(iii) zatwierdzanie zasad pozyskiwania finansowania dłużnego i zarządzania gotówką;

(iv) zatwierdzanie znaczących zmian w polityce i zasadach rachunkowości;

(v) rekomendowanie, ogłaszanie i wypłata wszelkich dywidend (zgodnie z postanowieniami Statutu
i po uprzedniej akceptacji akcjonariuszy, jeśli jest ona wymagana);
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Umowy

(i) nabywanie i zbywanie wszelkiego majątku w postaci nieruchomości, w takim zakresie, w jakim
czynności te nie zostały uprzednio oddelegowane do AMC w ramach odpowiednich uzgodnień.
W okresach pomiędzy zebraniami Rady, kompetencje te mogą być powierzane komitetowi
wyznaczonemu przez Radę do tego celu;

(ii) nabywanie, sprzedaż i przejmowanie spółek;

(iii) zatwierdzanie wszelkich inwestycji niemajątkowych;

(iv) tworzenie i zaangażowanie we wszelkie nowe projekty joint venture lub innego rodzaju spółki,
w zakresie, w jakim czynności te nie zostały uprzednio oddelegowane do AMC w ramach
odpowiednich uzgodnień;

(v) zatwierdzanie umów wykraczających poza granice bieżącej działalności, takie jak umowa
udzielenia kredytu (innego niż zwykły kredyt kupiecki) albo korzystania z finansowania
zewnętrznego (tj. niewiążących się z konkretnymi transakcjami dotyczącymi nieruchomości);

Komunikacja

(i) akceptacja wszelkich okólników i ogłoszeń związanych z istotnymi zmianami w działalności
Spółki lub istotnymi zmianami sytuacji finansowej Grupy;

(ii) wszelkie transakcje wymagające ogłoszenia lub powiadomienia Londyńskiej Giełdy Papierów
Wartościowych lub Komisji Przejęć oraz podlegające zasadom lub wymogom któregoś z wyżej
wymienionych organów;

(iii) uchwały i związane z nimi dokumenty do przedstawienia Akcjonariuszom na Walnym
Zgromadzeniu;

Skład Rady i inne powołania

(i) wybór Przewodniczącego oraz powoływanie i odwoływanie Dyrektorów, Zarządzającego
Majątkiem, Administratora, Doradcy Inwestycyjnego oraz Sekretarza Spółki oraz określanie
zakresu obowiązków i działania powyższych podmiotów;

(ii) mianowanie Doradców Spółki w zakresie, w jakim zadania te nie zostały oddelegowane
do AMC w ramach odpowiednich uzgodnień;

(iii) zatwierdzanie Wynagrodzenia Biegłych Rewidentów oraz ich wybór, ich ponowne mianowanie
i odwoływanie, decyzje te będą zgłaszane do akceptacji akcjonariuszy po rekomendacji
udzielonej przez Komitet ds. Audytu;

(iv) ocena niezależności dyrektorów;

(v) nominacje do rad spółek zależnych;

Wynagrodzenie

(i) ustalanie wynagrodzeń Dyrektorów Niewykonawczych (zgodnie z postanowieniami Statutu i po
uprzedniej akceptacji akcjonariuszy, jeśli jest ona wymagana);

Ład korporacyjny

(i) ocena rozwiązań systemowych Grupy oraz praktyk Spółki dotyczących ładu korporacyjnego,
a także działań Dyrektorów i komitetów w tym zakresie;

(ii) zatwierdzanie Raportu dotyczącego Ładu Korporacyjnego opisującego system ładu
korporacyjnego w Grupie oraz wyjaśniającego wszelkie odstępstwa od połączonego kodeksu;

(iii) wewnętrzne systemy kontroli i strategia zarządzania ryzykiem, w tym doroczna ocena
skuteczności systemu kontroli wewnętrznej Grupy i Zarządzającego Majątkiem;
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Inne

(i) wpłaty na cele dobroczynne i na rzecz organizacji politycznych;

(ii) inicjowanie postępowań sądowych, prowadzenie obrony lub zawieranie ugody
w postępowaniach sądowych (za wyjątkiem windykacji należności w trakcie bieżącej
działalności);

(iii) ustanawianie hipotek lub innych obciążeń majątku Spółki lub którejkolwiek z jej spółek
zależnych w zakresie, który nie został przekazany do AMC na mocy wcześniejszych uzgodnień;

(iv) udzielanie gwarancji lub zwolnienia z odpowiedzialności w związku ze zobowiązaniami osób
trzecich nie będących spółkami zależnymi;

(v) ubezpieczenie od odpowiedzialności cywilnej Dyrektorów i kadry kierowniczej Spółki;

(vi) zatwierdzanie polityki działania;

(vii) inne sprawy zastrzeżone dla decyzji Rady.

Na podstawie Umowy Zarządzania Majątkiem, Zarządzający Majątkiem i Administrator są odpowiedzialni za
realizację powyższych strategii i ustalonych polityk działania w ramach bieżącej działalności. Wszelkie
transakcje zawierane zgodnie z powyższymi ustaleniami wymagają podpisu przynajmniej dwóch
Dyrektorów.

Zadania, które Rada uznała jako odpowiednie do oddelegowania, przedstawione są w wytycznych
poszczególnych komitetów Rady, a także dokumentach nominujących Zarządzającego Majątkiem, Doradcę
Inwestycyjnego oraz Administratora (odpowiednie umowy zawarte pomiędzy Spółką i Zarządzającym
Majątkiem oraz Doradcą Inwestycyjnym opisane zostały w Rozdziale „Transakcje z Podmiotami
Powiązanymi” niniejszego Prospektu, natomiast umowa z Administratorem przedstawiona została
w Rozdziale „Inne Informacje” w punkcie „Istotne Umowy”).

W wypadku potrzeby podjęcia decyzji w okresie pomiędzy posiedzeniami Rady, zostaje ona przekazana
do podjęcia komitetowi utworzonemu zgodnie z zapisami Statutu Spółki.

Powołanie oraz odwołanie Dyrektora

Na podstawie art. 99 Statutu, Rada posiada uprawnienia do powołania, w każdym czasie, dowolnej osoby,
która wyraża zgodę na pełnienie funkcji Dyrektora, w celu obsadzenia czasowego wakatu lub w celu
powiększenia istniejącej liczby Dyrektorów. Liczba Dyrektorów nie może w żadnym momencie przekroczyć
liczby przewidzianej przez Statut (jeśli została ona określona w Statucie). Powołanie na kadencję nie ma
zastosowania do Dyrektorów. Każdy Dyrektor powołany w tym trybie pełni funkcję tylko do najbliższego
Walnego Zgromadzenia Akcjonariuszy. Może on zostać wybrany ponownie, nie będzie jednak brany pod
uwagę w ustalaniu konkretnych osób i liczby Dyrektorów, którzy rotacyjnie odwoływani są z zajmowanej
pozycji, na Rocznym Walnym Zgromadzeniu. Dyrektor, który nie został ponownie wybrany na Rocznym
Walnym Zgromadzeniu, musi opuścić stanowisko w chwili zakończenia Zgromadzenia.

Na każdym Rocznym Walnym Zgromadzeniu Spółki ze stanowiska, na zasadzie rotacji ustępuje z urzędu
jedna trzecia Dyrektorów podlegających odwołaniu (lub jeśli ich liczba nie jest równa 3 lub wielokrotności
liczby 3, liczba najbliższa, chyba, że jest mniej niż trzech Dyrektorów, lecz nigdy nie mniej niż jedna trzecia
Dyrektorów ustępuje z urzędu).

Zgodnie z art. 102 Statutu żaden z Dyrektorów nie ustępuje, ani nie jest zobowiązany do ustąpienia, ze
stanowiska wyłącznie z powodu osiągnięcia wieku 70 lat lub innego wieku.

Z zastrzeżeniem zapisów o ustąpieniu ze stanowiska (zarówno rotacyjnym, jak i w inny sposób) zawartych
w Statucie Spółki, stanowisko Dyrektora jest automatycznie zwalniane (ipso facto) w następujących
przypadkach:
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(i) jeśli Dyrektor (nie będąc osobą zajmującą stanowisko wykonawcze na czas określony, z którego
zostanie odwołany w przypadku, jeżeli z jakichkolwiek powodów, zrezygnuje z pełnienia funkcji
Dyrektora) złoży lub prześle do siedziby Spółki podpisaną pisemną rezygnację lub złoży ją na
posiedzeniu Rady;

(ii) jeśli przestanie pełnić funkcję Dyrektora na mocy przepisów prawa Guernsey, zostanie
odwołany ze stanowiska zgodnie z zapisami Statutu lub na mocy prawa utraci uprawnienia do
pełnienia swojej funkcji;

(iii) jeśli Dyrektor i jego zastępca (o ile takiego posiada) powołany zgodnie z zapisami Statutu będzie
nieobecny (z wyjątkiem nieobecności dozwolonej lub uzgodnionej z Radą z powodu
wykonywania obowiązków służbowych) na posiedzeniach Rady przez sześć kolejnych miesięcy,
ta zaś postanowi o odwołaniu go ze stanowiska;

(iv) jeśli utraci władze umysłowe lub fizyczne;

(v) jeśli stanie się niewypłacalny lub zawrze jakiekolwiek postępowanie układowe z wierzycielami;

(vi) jeśli zostanie wezwany do ustąpienia ze stanowiska za pisemnym wezwaniem sygnowanym
przez wszystkich pozostałych Dyrektorów (za wyjątkiem jego zastępców);

(vii) jeśli Spółka na Walnym Zgromadzeniu podejmie uchwałę zwykłą, o zaprzestaniu pełnienia przez
niego funkcji Dyrektora; lub

(viii) jeśli osoba ta stanie się rezydentem Wielkiej Brytanii, w wyniku czego większość Dyrektorów
stanie się rezydentami Wielkiej Brytanii.

Skład Rady

W Dacie Prospektu, Rada Spółki składała się z czterech członków:

Zgodnie z listami nominacyjnymi Dyrektorów Niewykonawczych, Dyrektorzy mogą zostać odwołani
z pełnionych funkcji, jak również mogą zrezygnować z ich pełnienia, za 90-dniowym okresem wypowiedzenia.

Poniżej zamieszczone zostały informacje dotyczące Dyrektorów zgodnie z oświadczeniami przez nich złożonymi.

Żaden z Dyrektorów: (i) w okresie ostatnich pięciu lat nie był skazany prawomocnym wyrokiem za oszustwo; (ii)
za wyjątkiem pana Quentina Spicera oraz pani Shelagh Mason, zgodnie z opisem poniżej, nie pełnił
w ciągu ostatnich pięciu lat żadnych funkcji nadzorczych lub zarządczych w jednostkach, które ogłosiły upadłość,
uległy likwidacji czy zostały objęte zarządem komisarycznym; (iii) nie został formalnie oskarżony, ani nie
podlegał jakimkolwiek karom nałożonym przez organy władzy państwowej lub jakiekolwiek inne organizacje
(w tym zawodowe) oraz (iv) w ciągu ostatnich pięciu lat nie odebrano mu prawa do wykonywania jakichkolwiek
funkcji w organach zarządczych, czy nadzorczych, jakiegokolwiek emitenta, ani też nie odebrano mu prawa
uczestniczenia w zarządzaniu lub prowadzeniu działalności jakiegokolwiek emitenta.

Żaden z Dyrektorów, kandydatów na Dyrektorów, ani członków rodzin tych osób nie posiada instrumentów
finansowych, których wartość w całości lub części, ustalana byłaby, pośrednio lub bezpośrednio,
w odniesieniu do ceny Akcji.

Pomiędzy Dyrektorami, Kadrą Zarządzającą AMC a Doradcą Rady nie istnieją powiązania rodzinne, poza
powiązaniami rodzinnymi pomiędzy Gadi Danker oraz Dori Danker, którzy są kuzynami.

Imię i nazwisko Wiek Funkcja Data mianowania Adres biznesowy

  Quentin Spicer 62
Czynny Przewodniczący

Niewykonawczy
9 lutego 2006 r.

Wedlake Bell Guernsey P O Box 251
Farnley House, La Charroterie

St Peter Port, Guernsey, GY1 4LG

  Shelagh Mason 47 Dyrektor Niewykonawczy 3 lutego 2006 r.
Richmond House, Les Banques, St Sampons, Guernsey,

GY2 4BP

  Michael Stockwell 58 Dyrektor Niewykonawczy 3 lutego 2006 r. Woodcote, Hempstead Road, Bovington, HP3 0DS

  Helmut Tomanec 44 Dyrektor Niewykonawczy 3 lutego 2006 r. 1010 Vienna, Opernring 19/10, Austria
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Pan Quentin Spicer, Dyrektor Niewykonawczy

(Wiek 62 lata). Pan Spicer, angielski radca prawny oraz rezydent Guernsey, zajmował stanowisko szefa
Departamentu Majątku w Londynie w Wedlake Bell, a od 1996 r. jest starszym partnerem tej spółki oraz
udziałowcem spółki Wedlake Bell Guernsey. Uczęszczał do College of Law w Londynie, szkoły
akredytowanej przez Związek Prawniczy Anglii i Walii w zakresie uzyskania kwalifikacji angielskiego
Radcy Prawnego. Pan Spicer był dyrektorem Property Aquisition and Management Limited (i jej jednostek
zależnych), Collin Steward No. 111 Fund, PCC Limited, Breams Trustees Limited, WB Trustees, Breams
Registrars and Nominees Limited, Coolstream Limited, Granges International Limited, Stanton International
Limited, Mercator Group Holdings Limited oraz Square Bay General Partner Limited. Jest prezesem wielu
firm, w tym Guernsey Housing Association LBG, ISIS Property Trust 2 Limited, RAB Special Situations
Company Limited oraz European Value and Income Fund Limited. Pan Spicer jest także dyrektorem
niewykonawczym w kilku funduszach inwestycyjnych działających w sektorze nieruchomości oraz
członkiem Instytutu Dyrektorów. Ponadto, Pan Spicer pełni obecnie funkcję dyrektora w następujących
firmach: AUB General Partner (Guernsey) Limited, AUB Prime Limited, PINE Trustee (Jersey) Limited,
Protego Industrial Limited, Bizspace Management (Jersey) Limited, Protego Industrial Guernsey Limited,
Bathgate Property Company Limited, Farley Investments Enterprises Limited, Farley Property Company
Limited, Sesame Properties Limited, Summit Germany Limited, David Stein Limited oraz South African
Property Opportunities.

Pan Quentin Spicer był dyrektorem niewykonawczym spółki Atlantic Healthcare Management Limited
w momencie rozpoczęcia jej dobrowolnej likwidacji na wniosek z dnia 20 sierpnia 2002 r. Spółka została
rozwiązana z dniem 22 grudnia 2004 r.

Pan Quentin Spicer był dyrektorem niewykonawczym spółki UBK Opportunity Limited w momencie
rozpoczęcia jej dobrowolnej likwidacji na wniosek z dnia 12 sierpnia 2005 r. Likwidacja jest w toku.

Pan Quentin Spicer był dyrektorem niewykonawczym spółki Prime Riviera Properties Limited w momencie
rozpoczęcia jej dobrowolnej likwidacji na wniosek z dnia 18 grudnia 2002 r. Spółka została rozwiązana
12 lipca 2005 r.

Pan Quentin Spicer był dyrektorem niewykonawczym spółki Quarters Limited w momencie rozpoczęcia jej
dobrowolnej likwidacji dnia 16 stycznia 2003 r. Spółka została rozwiązana 28 marca 2003 r.

Pani Shelagh Mason, Dyrektor Niewykonawczy

(Wiek 47 lat). Pani Mason uzyskała tytuł zawodowy z zakresu prawa LLB (2:1) w Kings College
w Londynie. Jest angielskim radcą prawnym ds. nieruchomości z 22-letnim doświadczeniem w dziedzinie
nieruchomości komercyjnych. Obecnie zatrudniona jest w Mason & Co w Guernsey, w której posiada także
udziały, specjalizując się właśnie w angielskich nieruchomościach komercyjnych. Ostatnim stanowiskiem
zajmowanym przez Panią Mason w spółce mającej siedzibę na terenie Wielkiej Brytanii była pozycja
starszego partnera w Edge & Ellison (obecnie część spółki Hammonds), gdzie była ona odpowiedzialna za
prowadzenie departamentu nieruchomości handlowej w biurach w Londynie, Birmingham i Leicester. Przez
okres dwóch lat (do 2001 r.) była dyrektorem generalnym (CEO) Long Port Properties Limited, spółki
działającej aktywnie w sektorze deweloperskim na terenie Wielkiej Brytanii i Wysp Normandzkich. Jej
poprzednie doświadczenia zawodowe obejmują także doradztwo w obszarze nieruchomości (we współpracy
z rzeczoznawcami) dla największych angielskich spółek notowanych na giełdzie oraz szerokie doświadczenie
w działalności deweloperskiej.

Pani Mason jest członkiem rady dyrektorów Standard Investments Property Income Trust Limited, funduszu
działającego na rynku nieruchomości, który jest notowany zarówno na Giełdzie Papierów Wartościowych
w Londynie, a także na Giełdzie Wysp Normandzkich. Pani Shelagh Mason była też dyrektorem
niewykonawczym w Ptarmigan Property Limited, która została postawiona w stan likwidacji. Jest też
dyrektorem niewykonawczym oraz Ptarmigan II Property, jest Wiceprzewodniczącą Instytutu Dyrektorów,
Oddział Guernsey, członkiem Izby Gospodarczej oraz Międzynarodowego Związku Prawników Guernsey.
Pani Mason jest też dyrektorem niewykonawczym MedicX Fund Limited, Standard Life Investments
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Property Holding Limited, PFB Regional Office Fund, Third Point Offshore Independent Voting Company
Limited, a także dyrektorem ARSY Holding Limited i Wood Works Limited.

Pan Michael Stockwell, Dyrektor Niewykonawczy, Przewodniczący Komitetu Audytu

(Wiek 59 lat). Pan Stockwell jest konsultantem ds. inwestycji emerytalnych w Kodak Limited i jest
odpowiedzialny za alokację aktywów oraz wybór menedżerów ds. inwestycji. Pan Stockwell jest
powiernikiem oraz członkiem rady inwestycyjnej funduszu emerytalnego w Kodak Limited w Wielkiej
Brytanii (wartość aktywów 1,1 miliarda GBP). Jest też członkiem Charterd Institute of Insurance.

Pan Stockwell jest też członkiem stowarzyszonym Pensions Management Institute i posiada ponad 30-letnie
doświadczenie w zakresie inwestycji emerytalnych. Pan Stockwell, między innymi, przez okres 15 lat
pracował na stanowisku menedżerskim w funduszu emerytalnym znajdującym się w pierwszej 100
największych funduszy w Wielkiej Brytanii. Wcześniej natomiast, był dyrektorem ds. inwestycji
emerytalnych na Europę w amerykańskiej spółce działającej na rynku międzynarodowym, posiadającej
aktywa przekraczające 2,5 miliarda USD i obecnej w 15 krajach europejskich. Jest także dyrektorem FSI
Financial Services.

Dr Helmut Tomanec, Dyrektor Niewykonawczy

(Wiek 44 lata). Pan Tomanec posiada tytuł doktora nauk prawnych (PhD) Uniwersytetu w Wiedniu. Pan
Tomanec był przedstawicielem spółki Österreichische Volksbanken AG oraz dyrektorem zarządzającym
w Immoconsult Leasing GmbH (jej spółce zależnej) i był odpowiedzialny za działalność związaną
z pozyskaniem finansowania na cele projektów (project finance), działalnością deweloperską oraz leasingiem
finansowym w Austrii oraz Europie Środkowo-Wschodniej. Poprzednio, Dr Tomanec był Szefem Działu
Prawnego Maculan International GmbH w Wiedniu, gdzie był odpowiedzialny za wszystkie spółki zależne
oraz oddziały spółki, a także umowy budowlane dotyczące projektów realizowanych w różnych krajach:
w Polsce, na Węgrzech i Słowacji oraz projektów deweloperskich w Europie Środkowo-Wschodniej.
W okresie ostatnich pięciu latach pan Tomanec pełnił funkcję dyrektora w następujących firmach:
Immoconsult Leasinggesellschaft m.b.H, Immocon Alpha Leasinggeseiischaft m.b.H, Imrnocon Beta
Leasinggeseiischaft rrhb.H, Immocon Gamma Leasinggeseiischaft m.b.H, Immocon Delta
Leasinggeseiischaft m.b.H, Irnrnocon Zeta Leasinggesellschaft m.b.H, Immocon Rho Leasinggesellschaft
m.b.H, Immocon Psi Leasinggesellschaft m.b.H, Immoconsult Projektentwicklung GmbH, RAINER
Liegenschaftsvermietung Gesellschaft nrb.H, Immoconsult Realitätenverwertung Gesellschaft m.b.H EKZ-
Villach Gesellschaft m.b.H, Immoconsult eins Liegenschaftsvermietung Gesellschaft m.b.H, Immoconsult
drei Liegenschaftsvermietung Gesellschaft m.b.H, Irnmoconsüit vier Liegehschaftsverrnietung Gesellschaft
rn.b.H, Immocunsuit sechs Liegenschaftsvermietung Gesellschaft m.b.H, Immoconsuit sieben
Liegenschaftsvermietung Gesellschaft m.b.H, VOGEVA - Gebäudevermietung Gesellschaft m.b.H,
Immoconsult Ismene Leasinggeseiischaft m.b.H, KOTVA Immobilienvermietung Gesellschaft m.b.H, Mithra
Unternehmensverwaitung Gesellschaft m.b.H, Betriebsanlagen & Wirtschaftsgüterleasing Gesellschaft
m.b.H, Beethovenplatz Errichtungsgeseiischaft m.b.H, FMZ-Verwertungs-und Verwaltungsgesellschaft
m.b.H, PSI Liegenschaftsvermietung Gesellschaft m.b,H, Hebbel Projektentwicklung Gesellschaft m.b.H,
Immoconsult Holding Gamma Gesellschaft m.b.H, Immoconsult Dike Leasinggesellschaft m.b.H,
Immoconsult “Citycenter” Leasinggesellschaft m.b.H, Immocon Viribus Leasinggeseiischaft m.b.H,
Immocon Pax Leasinggesellschaft m.b.H, Immocon Tulia Leasinggesellschaft m.b.H, Immocon Dione
Geseilschaft m.b.H, Immocon Ziel Leasinggesellschaft rn.b.H, Immoconsult Asset Leasing GmbH, GVA-
IMMOCONSULT Immobilien Treuhand GmbH, Immoconsult FMZI Leasinggesellschaft m.b.H,
Immoconsuit Indigo Leasinggesellschaft m.b.H, Bonifraterska Development Sp. z o.o., Immorom Alpha sri,
Immorom Garna srl, Immorom Delta srl, Global Management Kft, GVA Polska Sp. z.o.o. Obecnie Pan
Tomanec jest Dyrektorem Zarządzającym spółki Hallmark Properties GmBH, która zajmuje się doradztwem i
zarządzaniem nieruchomościami, przy czym posiada on 50% kapitału zakładowego spółki. Jest także
Dyrektorem Zarządzającym HT Helmut Tomanec Management GmBH.
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Pan Andreas Schlegel, Doradca Rady Atlas Estates

Pan Schlegel jest Dyrektorem Departamentu Zarządzania Ryzykiem w Grupie RP Capital. Do niedawna
zajmował także stanowisko Szefa Departamentu Zarządzania Ryzykiem Rynkowym w Merill Lynch, gdzie
był odpowiedzialny za wszystkie działania oraz produkty w europejskiej strefie czasowej, w tym w krajach
Europy Środkowo-Wschodniej. Pan Schlegel posiada tytuł magistra oraz doktora (PhD) ekonomii i finansów
Uniwersytetu w Zurychu.

Komitet Audytu

Spółka wyznaczyła Komitet Audytu, w którego skład wchodzą wszyscy Dyrektorzy. Jego przewodniczącym
jest Pan Stockwell. Komitet Audytu posiada formalnie określony zakres prac i obowiązków.

Komitet Audytu jest powoływany przez Radę Dyrektorów. Jego minimalny skład obejmuje
Przewodniczącego Komitetu Audytu i dwóch członków. Co najmniej jeden członek Komitetu powinien
posiadać aktualną wiedzę finansową w przedmiotowym zakresie.

Rada Dyrektorów wyznacza Przewodniczącego Komitetu Audytu, który powinien być niezależnym
dyrektorem niewykonawczym. Podczas nieobecności Przewodniczącego Komitetu i/lub jego wyznaczonego
zastępcy pozostali obecni członkowie wybierają jedną osobę spośród obecnych, aby poprowadziła
posiedzenie.

Komitet Audytu może także poprosić Prezesa Zarządzającego Majątkiem, Dyrektora Finansowego (CFO)
Zarządzającego Majątkiem, Administratora oraz innych stosownych doradców o regularny udział
w posiedzeniach Komitetu Audytu, bądź o udział w takich posiedzeniach na zaproszenie członków komitetu.
Komitet Audytu poprosi także przedstawiciela zewnętrznego biegłego rewidenta o uczestnictwo
we wszystkich posiedzeniach. Komitet powinien odbyć przynajmniej jedno posiedzenie lub jego część
z udziałem zewnętrznego biegłego rewidenta, bez obecności kadry zarządzającej.

Niezbędne kworum dla podejmowania decyzji to dwóch członków. Należycie zwołany Komitet Audytu
podczas posiedzenia, na którym jest obecne kworum, ma prawo wykonywania wszelkich upoważnień i zadań
powierzonych Komitetowi lub od niego wymaganych. Komitet Audytu spotyka się co roku w marcu,
wrześniu i grudniu oraz w innych terminach wskazanych przez Przewodniczącego Komitetu Audytu.
Posiedzenia odbywają się w terminach uzgadnianych z terminami publikacji sprawozdania finansowego
Spółki, zawsze przed posiedzeniem Rady Dyrektorów, na którym mają być zatwierdzane dane oraz
sprawozdania finansowe. Ponadto, zewnętrzny biegły audytor może poprosić o zwołanie posiedzenia, jeśli
uzna on, że jest to niezbędne. Posiedzenia Komitetu Audytu są zwoływane przez Sekretarza Komitetu Audytu
na prośbę dowolnego członka Komitetu. Przewodniczący Komitetu Audytu bierze udział w dorocznym
Walnym Zgromadzeniu i udziela odpowiedzi na pytania akcjonariuszy dotyczące prac Komitetu Audytu.

Do obowiązków Komitetu Audytu należy:

(i) kontrola skuteczności sprawozdawczości finansowej w Spółce oraz wewnętrznej polityki
kontroli i procedur określania, oceny i sprawozdawczości w zakresie ryzyka, które to obowiązki
przekazano Zarządzającemu Majątkiem i Administratorowi;

(ii) okresowa, jednak nie rzadziej niż raz do roku, ocena potrzeby przeprowadzenia audytu
wewnętrznego, która to funkcja może zostać przekazana Zarządzającemu Majątkiem. Komitet
Audytu zda sprawozdanie z takiej oceny w corocznym raporcie dla akcjonariuszy;

(iii) rozpatrywanie oraz wydanie rekomendacji Radzie w zakresie wyboru i ponownego wyboru
zewnętrznych biegłych rewidentów Spółki, a także zapewnienie okresowej rotacji partnerów
w Spółce pełniącej funkcję biegłego rewidenta;

(iv) spotkania z zewnętrznymi biegłymi rewidentami co najmniej dwa razy do roku, raz na etapie
planowania, kiedy to zostanie ustalony zakres audytu i raz po przeprowadzeniu audytu na etapie
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sprawozdania, a także weryfikacja korespondencji między biegłym rewidentem a kadrą
zarządzającą Spółki;

(v) ocena relacji z zewnętrznym biegłym rewidentem;

(vi) ocena spójności stosowanych zasad rachunkowości, także w porównaniu z latami ubiegłymi oraz
w obrębie Spółki i Grupy. Komitet Audytu dokona przeglądu i, jeśli okaże się to konieczne,
wskaże nieprawidłowości w sprawozdaniu finansowym;

(vii) udział w oficjalnych spotkaniach z Radą Dyrektorów / Zarządzającym Majątkiem /
Administratorem co najmniej raz do roku, w celu omówienia kwestii takich, jak Raport Roczny
i stosunki z zewnętrznym biegłym rewidentem;

(viii) w świetle pozostałych obowiązków, przygotowywanie zaleceń i rekomendacji dla Rady
w zakresie, jaki Komitet uzna za stosowny, oraz przygotowanie raportu dla akcjonariuszy, który
zostanie dołączony do Raportu Rocznego spółki oraz jej sprawozdań finansowych;

(ix) koordynacja pracy zewnętrznych biegłych rewidentów.

Komitet Audytu jest upoważniony do:

(i) korzystania z pomocy wszelkich doradców Spółki w celu uzyskania potrzebnych mu informacji
i wypełnienia swoich obowiązków;

(ii) korzystania na koszt Spółki, z zewnętrznej pomocy prawnej lub innej pomocy profesjonalnej
w kwestiach pozostających w gestii Komitetu, przy czym kwota kosztów maksymalna wynosi
30.000 EUR; oraz

(iii) wezwania dowolnego pracownika Zarządzającego Majątkiem lub Administratora na posiedzenie
Komitetu Audytu w celu zadania pytań, w sposób i w terminie wskazanym przez Komitet.

Komitet ds. Wynagrodzenia

W opinii Spółki nie istnieje potrzeba utworzenia komitetów ds. wynagrodzenia oraz nominacji, ponieważ
Spółka nie zatrudnia dyrektorów wykonawczych. Rada kolektywnie, raz do roku, dokonuje przeglądu
poziomów wynagrodzeń otrzymywanych przez Dyrektorów.

Akcje posiadane przez Dyrektorów i Kadrę Zarządzającą

Na dzień publikacji niniejszego Prospektu, z wyjątkiem pana Quentina Spicera będącego posiadaczem 14.785
Akcji, żaden z Członków Zarządu i Kadry Zarządzającej nie posiada Akcji Spółki.

Konflikt interesów

Według oświadczenia złożonego przez każdego z Dyrektorów i członków Kadry Zarządzającej, w przypadku
żadnej z powyższych osób nie występuje konflikt interesów między obowiązkami wyżej wymienionych osób
względem Spółki, a ich interesami prywatnymi lub innymi obowiązkami, z wyjątkiem dr Helmuta Tomanec,
Dyrektora, który także jest Dyrektorem Zarządzającym Hallmark Properties GmBH, spółki doradczej
i zarządzania nieruchomościami, prowadzącej działalność konkurencyjną w stosunku do Atlas. Ponadto, pan
Tomanec posiada 50% kapitału zakładowego Hallmark Properties GmBH.

Zgodnie z oświadczeniami złożonymi przez każdego z Dyrektorów i członków Kadry Zarządzającej, nie
zostały zawarte żadne umowy ani porozumienia z głównymi akcjonariuszami Spółki, jej klientami,
dostawcami lub innymi podmiotami, na mocy których którakolwiek z wyżej wymienionych osób została
powołana na członka zarządu, organów nadzorczych lub kierownictwa.

Każdy z akcjonariuszy AMC potwierdził, że przez okres, w którym AMC będzie działała jako Zarządzający
Majątkiem oraz każdy z akcjonariuszy AMC (lub jego pełnoprawni nabywcy) będzie posiadaczem
co najmniej 10% AMC, w przypadku, gdyby on lub dowolny członek jego grupy kapitałowej (w tym spółki
holdingowe) miał możliwość dokonania inwestycji nieruchomościowych w Europie Środkowej i Wschodniej
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odpowiadających kryteriom inwestycyjnym Spółki, nie zrealizuje jej bez wcześniejszego przekazania
informacji na temat istniejącej możliwości do rozważenia przez AMC (działającej w imieniu Spółki).
W przypadku, gdy AMC lub Spółka podejmie decyzję o nieskorzystaniu z danej okazji inwestycyjnej, dany
Akcjonariusz AMC (lub dowolny członek jego grupy), o ile wyraził taki zamiar w momencie przekazywania
oferty AMC, będzie mógł sam skorzystać z takiej okazji, przy czym obowiązują pewne wyjątki oraz warunek,
że jeśli przed dokonaniem transakcji nastąpi istotna obniżka ceny do zapłaty, dany podmiot winien przed
sfinalizowaniem transakcji jeszcze raz przekazać ofertę Spółce celem ponownego rozważenia możliwości
podjęcia przez Spółkę inwestycji. Pan Ron Izaki potwierdził, że postanowienia te są obowiązujące
w stosunku do niego oraz spółek przez niego kontrolowanych.

Wyżej wymienione ograniczenia nie mają zastosowania do spółek ani innych podmiotów, projektów lub
inwestycji, w których udział Akcjonariusza AMC (lub członka jego grupy kapitałowej) lub pana Izaki (lub
spółek przez niego kontrolowanych) jest mniejszy niż 10 % (bez prawa kontroli ich kadry zarządzającej).

Pan Ron Izaki posiada udziały (bez skutecznej kontroli zarządu) w spółkach należących do Grupy Izaki,
których powyższe ograniczenia nie będą dotyczyć, jeśli będą one pozostawać poza jego kontrolą. Pan Ron
Izaki potwierdził, będąc akcjonariuszem tych spółek, że będzie przeciwstawiał się (oraz nie będzie inicjował)
żadnych decyzji związanych z inwestowaniem przez te spółki na rynku nieruchomości, z których
podejmowania byłby wykluczony ze względu na powyższe ograniczenia (w zakresie, w jakim sprawy tego
typu są kierowane do akcjonariuszy takich spółek), a ponadto w zakresie zgodnym z pełnionymi przez niego
obowiązkami powierniczymi, będąc członkiem zarządu takiej spółki, że nie będzie uczestniczył
w podejmowaniu takich decyzji.

Każdy z Akcjonariuszy AMC potwierdził, że dowolne transakcje zawierane między Spółką a danym
Akcjonariuszem AMC (lub dowolnym członkiem jego grupy kapitałowej) będą przeprowadzane na
warunkach rynkowych, a dowolne usługi świadczone przez takie osoby będą świadczone na warunkach
handlowych. Akcjonariusze AMC w szczególności potwierdzili, że po przeprowadzeniu Oferty na AIM
dowolne nabycie aktywów nieruchomościowych od lub sprzedaż takich aktywów Spółce odbędzie się
po cenie ustalonej przez niezależnego rzeczoznawcę wyznaczonego przez Spółkę.

Umowy o świadczenie usług zawarte z Dyrektorami

Żaden z Dyrektorów nie zawarł, ani nie miał propozycji zawarcia, ze Spółką umowy o świadczenie usług.
Każdy z Dyrektorów zawarł ze Spółką w dniu (lub około) 23 lutego 2006 r. umowę menedżerską, na mocy
której został powołany do pełnienia funkcji Dyrektora Niewykonawczego Spółki. Umowy o świadczenie
usług zawarte z Dyrektorami nie przewidują świadczeń wypłacanych w chwili ich rozwiązania.

Wynagrodzenie

Dyrektorzy (niebędący zarazem pracownikami Spółki) będą otrzymywać od Spółki wynagrodzenie w kwocie
nieprzekraczającej łącznie 370.000 EUR rocznie, zgodnie z decyzją Dyrektorów lub uchwałą zatwierdzoną
przez Spółkę na Walnym Zgromadzeniu. Przyrost wynagrodzenia Dyrektorów następuje w trybie dziennym.
Ponadto, Dyrektorzy mają prawo do otrzymywania zwrotu wszelkich uzasadnionych wydatków bieżących,
poniesionych w związku z wypełnianiem przez nich obowiązków, uczestniczeniem w posiedzeniach Rady
lub posiedzeniach walnego zgromadzenia (w tym kosztów poniesionych w celu uzyskania niezależnej porady
od profesjonalnych doradców).

W przypadku, gdy na prośbę Rady dowolny z jej Dyrektorów zostanie zobowiązany do świadczenia
dodatkowych lub specjalnych usług lub też do odbycia podróży lub zamieszkania w dowolnym kraju
niebędącym jego zwyczajowym miejscem zamieszkania, w celach służbowych lub innych celach Spółki,
będzie on uprawniony do otrzymania takiej kwoty, jaką Rada uzna za wystarczającą na pokrycie wydatków.

Rada może ustanawiać i prowadzić programy akcji pracowniczych, opcji na akcje lub premii wypłacanych
w akcjach oraz zakładać (o ile przewiduje to dany program) i wspierać programy w zakresie nabywania lub
przenoszenia przydziału lub emisji akcji w Spółce na rzecz powierników w celu ich zdeponowania dla
pracowników (w tym Dyrektorów) Spółki oraz pożyczania pieniędzy powiernikom lub pracownikom w celu
nabycia akcji.
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Zgodnie z postanowieniami umów menedżerskich, Przewodniczący otrzymuje wynagrodzenie w kwocie
32.000 GBP rocznie. Michael Stockwell, przewodniczący Komisji Audytu, otrzymuje wynagrodzenie
w wysokości 37.000 GBP rocznie. Wynagrodzenie każdego z Dyrektorów wynosi 32.000 GBP rocznie.
Ponadto każdy Dyrektor otrzymuje zwrot uzasadnionych kosztów podróży oraz wydatków bieżących.

Łączna kwota wynagrodzeń (w tym świadczeń w naturze) wypłaconych Dyrektorom za okres jedenastu
miesięcy zakończony 31 grudnia 2006 r. wyniosła na dzień publikacji niniejszego Prospektu 227.456 EUR.

Poniższa tabela zawiera kwoty brutto wynagrodzeń wypłaconych w 2006 oraz w 2007 roku (również
warunkowego lub odroczonego) na rzecz poszczególnych Dyrektorów oraz świadczeń w naturze
przyznanych przez Spółkę lub jej podmioty zależne za usługi wykonane przez te osoby w ramach wszelkich
pełnionych przez nie funkcji.

Rada

Lp. Imię i nazwisko za 2006 r.
w EUR

za 2007 r.
w GBP

1 Quentin Spicer 43.560 37.000

2 Shelagh Mason 44.325 42.000

3 Michael Stockwell 50.932 44.500

4 Helmut Tomanec 44.294 37.000

5 Janos Eros* 44.345 -

*Pan Janos Eros ust�pi› z pe›nionej funkcji z dniem 31 sierpnia 2006 r.

Ubezpieczenie

Z zastrzeżeniem odpowiednich postanowień Statutu, Dyrektorzy mogą wykonywać wszystkie uprawnienia
Spółki w zakresie nabywania i utrzymywania ubezpieczeń na rzecz dowolnych osób, które aktualnie są lub
kiedykolwiek były Dyrektorami Spółki, pracownikami, w tym pracownikami kierownictwa, lub biegłymi
rewidentami Spółki, lub też dowolnych innych podmiotów (z lub bez osobowości prawnej), będących
obecnie lub w przeszłości podmiotami zależnymi Spółki lub w inny sposób powiązanymi ze Spółką lub
Grupą, lub w których taka Spółka lub Grupa ma bądź miała udziały, w sposób bezpośredni lub pośredni, lub
dowolnego poprzednika każdego z wyżej wymienionych podmiotów, w tym (nie ograniczając ogólności
powyższego sformułowania) ubezpieczenia od kosztów, opłat, wydatków, strat lub odpowiedzialności
poniesionej przez te osoby z tytułu dowolnego działania lub zaniechania w zakresie faktycznego lub
domniemanego wykonywania ich obowiązków i/lub wykonywania lub domniemanego wykonywania ich
uprawnień i/lub praw decydowania i/lub w innym zakresie związanym z ich obowiązkami, uprawnieniami lub
funkcjami pełnionymi na rzecz Spółki lub dowolnego z takich podmiotów.

Zwolnienie z odpowiedzialności

Dyrektorzy, ich zastępcy, Sekretarze, przedstawiciele, pracownicy, w tym kierownictwo, oraz inne osoby związane ze
Spółką przez okres jej działania oraz powiernicy (jeśli istnieją) działający w związku ze sprawami Spółki oraz ich
następcy i wykonawcy mają prawo do otrzymania odszkodowania (w zakresie dozwolonym przez obowiązujące
prawo) z majątku oraz zysków Spółki z tytułu wszelkich działań, wydatków i obciążeń finansowych poniesionych
przez nich lub ich następców lub wykonawców w związku z zawarciem umowy lub podjęciem działania w ramach
pełnienia własnych funkcji lub sprawowania powiernictwa, z wyjątkiem umyślnie podjętego działania, zaniedbania
lub zaniechania (jeśli miało miejsce). Ponadto żadna z powyższych osób nie ponosi odpowiedzialności za działania,
odbiór pism, zaniedbania lub zaniechania innych osób ani za wspólny odbiór pism w celu zapewnienia zgodności
działania całej Rady. Ponadto za bankierów lub inne osoby, u których zostały zdeponowane lub oddane w bezpieczne
przechowywanie środki pieniężne i aktywa Spółki, ani za bankierów lub inne osoby, w rękach których mogą znaleźć
się środki pieniężne i aktywa Spółki, ani za żadne wady tytułu prawnego Spółki do nabytej nieruchomości, ani za
brak lub wady tytułu Spółki do zabezpieczeń, na podstawie których środki pieniężne Spółki winny zostać wydane lub
zainwestowane, a ponadto za żadne straty, nieszczęśliwe zdarzenia lub szkody wynikające z wyżej wymienionych
przyczyn lub mogące się wydarzyć w związku z wykonywaniem własnych funkcji lub pełnieniem powiernictwa,
z wyjątkiem umyślnie podjętego działania, zaniedbania lub zaniechania.
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Fundusze przeznaczone na wypłatę rent, emerytur lub podobnych świadczeń

Spółka nie wydzieliła odrębnych środków na cele emerytalne, rentowe lub o podobnym charakterze.

Atlas Management Company

Inwestycje nieruchomościowe posiadane przez Spółkę są zarządzane przez podmiot zewnętrzny - AMC.
AMC została zawiązana 22 lutego 2006 r. na mocy prawa Gurnesey. Głównym celem działalności AMC jest
zarządzanie majątkiem oraz świadczenie usług pomocniczych na rzecz Spółki. Akcjonariuszami AMC są
spółki należące do Grupy Izaki, RP Capital oraz Elran. RP Capital posiada 42,5% akcji AMC, Elran posiada
37,5% AMC, a pozostałe 20% akcji posiada Grupa Izaki.

AMC oraz Spółka zawarły Umowę Zarządzania Majątkiem, na mocy której AMC odpowiedzialna jest za
zarządzanie posiadanymi przez Spółkę nieruchomościami. Działania AMC nadzoruje Rada. AMC będzie
doradzać w zakresie pozyskania oraz oceny możliwości inwestycyjnych, zgodnie z polityką inwestycyjną
Spółki, jak również w zakresie struktury portfela nieruchomości i określenia proporcji pomiędzy aktywami
generującymi przychód, a nieruchomościami deweloperskimi (szczegółowe informacje na temat umowy
zostały przestawione w Rozdziale „Transakcje z Podmiotami Powiązanymi”).

Komitet Inwestycyjny

Wybrani Dyrektorzy AMC wchodzą w skład Komitetu Inwestycyjnego AMC, który odpowiedzialny jest za
przegląd oraz przekazywanie informacji na temat potencjalnych transakcji, zarówno nabycia, jak i sprzedaży
aktywów wchodzących w skład Portfela.

Poniżej zamieszczamy informacje dotyczące Dyrektorów AMC, którzy są członkami Komitetu
Inwestycyjnego, zgodnie z oświadczeniami przez nich złożonymi. Żaden z Dyrektorów: (i) w okresie
ostatnich pięciu lat nie był skazany prawomocnym wyrokiem za oszustwo; (ii) nie pełnił w ciągu ostatnich
pięciu lat żadnych funkcji nadzorczych lub zarządczych w jednostkach, które ogłosiły upadłość, zostały
zlikwidowane, czy zostały objęte zarządem komisarycznym; (iii) nie został formalnie oskarżony, ani podlegał
jakimkolwiek karom nałożonym przez organy władzy państwowej lub jakiekolwiek inne organizacje (w tym
zawodowe) oraz (iv) w ciągu ostatnich pięciu lat nie odebrano mu prawa do wykonywania jakichkolwiek
funkcji w organach zarządczych, czy nadzorczych, jakiegokolwiek emitenta, ani też nie odebrano mu prawa
uczestniczenia w zarządzaniu lub prowadzeniu działalności jakiegokolwiek emitenta.

Pomiędzy poszczególnymi członkami Komitetu Inwestycyjnego, ani pomiędzy członkami Komitetu
Inwestycyjnego i Dyrektorami nie istnieją żadne powiązania rodzinne.

Nazwiska, adresy i opisy członków Komitetu Inwestycyjnego:

Imię i Nazwisko Wiek Stanowisko Adres biznesowy

Ron Izaki 48 Dyrektor AMC i Przewodniczący Komitetu Inwestycyjnego Ramat-Gan 52521, Israel

Rafael Berber 45 Prezes AMC i członek Komitetu Inwestycyjnego
Royal Bank Place, 1 Glategny

Esplanade, St Peter Port, Guernsey
GY1 6BH

Gadi Dankner 40 Wiceprezes AMC i członek Komitetu Inwestycyjnego
37 Shaul Hamelech Blvd. (Europe

House), Tel Aviv 64928, Izrael

Krótkie życiorysy członków Komitetu Inwestycyjnego zostały przedstawione poniżej:

Ron Izaki, Dyrektor AMC oraz Przewodniczący Komitetu Inwestycyjnego

(Wiek 48 lat). Pan Izaki posiada tytuł licencjata (BA) z inżynierii cywilnej z Israel Institute of Technology.
Jest Dyrektorem Generalnym (CEO) oraz głównym akcjonariuszem Grupy Izaki, która została założona
w 1948 r., a obecnie jest jedną z wiodących spółek deweloperskich działających na rynku nieruchomości
w Izraelu. Pan Izaki był zaangażowany w realizację projektów deweloperskich obejmujących tysiące
mieszkań oraz miliony stóp kwadratowych powierzchni handlowej w USA, Izraelu i Europie Zachodniej. Pan
Izaki jest także dyrektorem Brack RE, międzynarodowej spółki posiadającej nieruchomości, a także
prowadzącej działalność deweloperską i zarządzającej nieruchomościami.



ATLAS ESTATES LIMITED                                                                                 PROSPEKT EMISYJNY

168

Rafael Berber, Prezes AMC i członek Komitetu Inwestycyjnego

(Wiek 45 lat). Pan Berber posiada tytuł licencjata (BA) z ekonomii na Uniwersytecie w Tel Avivie oraz tytuł
MBA z New York University. Pan Berber jest założycielem (razem z Petrem Kellnerem) powstałej w lipcu
2004 r. Grupy RP Capital, grupy inwestycyjnej z siedzibą w Londynie, która specjalizuje się w rynkach
wschodzących. Przed założeniem Grupy RP Capital, Pan Berber zajmował stanowisko wiceprezesa w Merrill
Lynch odpowiedzialnego za następujące obszary: globalne rynki kapitałowe oraz finansowanie, instrumenty
kapitałowe oraz sprzedaż instrumentów kapitałowych, a także grupę ryzyka strategicznego. Pan Berber był
także odpowiedzialny za rozwój działalności Merill Lynch na europejskich rynkach wschodzących.

Gadi Dankner, Wiceprezes AMC i członek Komitetu Inwestycyjnego

(Wiek 40 lat). Pan Gadi Dankner posiada tytuł MBA Uniwersytetu Northwestern w Tel Avivie. Jest prezesem
spółki Elran, która jest spółką zależną (w 100%) Elran D.D. Holdings Ltd., a która z kolei jest spółką zależną
Elran D.D. Investments Ltd., spółki notowanej na Giełdzie Papierów Wartościowych w Tel Avivie. Pan Gadi
Dankner zrealizował wiele projektów w sektorze nieruchomości oraz rozwinął lokalnie działające spółki
zarządzania nieruchomościami, za pośrednictwem których realizowane były projekty. Elran, zarządzana
przez Pana Danknera zorganizowała zespół zarządzający w Polsce i zrealizowała cztery projekty
deweloperskie w sektorze mieszkaniowym (na ponad 1.800 mieszkań), jak również zaangażowana była
w projekt pierwszego Hotelu Hilton w Warszawie. Ponadto, Pan Gadi Dankner był także odpowiedzialny
za działalność Elran w Hiszpanii i na Słowacji oraz za budowę pierwszego izraelskiego parku rozrywki.
Za pośrednictwem posiadanych spółek, Pan Gadi Dankner działa także na rynku nieruchomości w USA.

Gadi Dankner jest Prezesem Elran D.D. Holdings Ltd., a także członkiem rady dyrektorów Elran D.D.
Investments. Przed objęciem tych funkcji Gadi Dankner był dyrektorem oraz akcjonariuszem spółki Autóker –
węgierskiej firmy deweloperskiej posiadającej znaczącej wielkości nieruchomości gruntowe w Budapeszcie, która
wybudowała oraz sprzedała ponad 815 mieszkań podczas trzech i pół roku. Pan Gadi Dankner jest Prezesem
spółek Elran D.D. Holdings Ltd. oraz Elran D.D. Investments Ltd. oraz członkiem rady dyrektorów następujących
spółek: Elran D.D. Management Ltd., Elran D.D. Technologies Ltd., Elran D.D. Retail Ltd., Nichsay Carmel Ltd.,
Danran Holdings Ltd., Intact Investments Ltd., Intact Holdings Ltd., Intact Real Estate & Infrastructure Ltd., DMI
Dankner Management & Investment Ltd., New Life Drugstores SRL, IPS Innovative Product Sales Ltd., DMR
Financial Profile Ltd. Był również członkiem rady dyrektorów spółek Lumitest Ltd., Monson Helit Vanou
Insurance Agency, DMR Investments Profile (2002) Ltd., Intact High-Tech Ltd. oraz Chimergy Ltd.

Z racji pełnionych funkcji w spółce Elran, wynagrodzenie oraz inne benefity otrzymywane przez Pana Dankera od
AMC podlegają zatwierdzeniu przez akcjonariuszy spółki Elran.

1 lutego 2007 r. Pan Dankner został zastąpiony na stanowisku Dyrektora Zarządzającego (CEO) AMC przez Pana
Amosa Pickela, Pan Dankner został Wiceprezesem AMC, a także Współprzewodniczącym Komitetu
Inwestycyjnego. Dodatkowo, Pan Dankner podjął funkcję Przewodniczącego Komitetu Sterującego AMC,
odpowiedzialnego za rozwój strategiczny Spółki.

Rada AMC

Dyrektorami AMC są:

Imię i Nazwisko Wiek Stanowisko Adres biznesowy

Ron Izaki 48
Dyrektor AMC i Przewodniczący Komitetu

Inwestycyjnego
Ramat-Gan 52521, Israel

Rafael Berber 45 Prezes AMC i członek Komitetu Inwestycyjnego
Royal Bank Place, 1 Glategny

Esplanade, St Peter Port,
Guernsey GY1 6BH

Gadi Danker 40 Wiceprezes AMC i członek Komitetu Inwestycyjnego
37 Shaul Hamelech Blvd.
(Europe House), Tel Aviv

64928, Izrael

Dori Dankner 46 Dyrektor AMC
37 Shaul Hamelech Blvd.
(Europe House), Tel Aviv

64928, Izrael

Dr Saradhi Rajan 39 Dyrektor AMC
RP Capital, 33 Chester Street,

Londyn Swix 7XD
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Trzej z Dyrektorów AMC tj. Ron Izaki, Rafael Berber, Gadi Danker są członkami Komitetu Inwestycyjnego.

Poniżej zamieszczamy informacje dotyczące Dyrektorów AMC, którzy nie są członkami Komitetu
Inwestycyjnego, zgodnie z oświadczeniami przez nich złożonymi. Żaden z Dyrektorów: (i) w okresie
ostatnich pięciu lat nie był skazany prawomocnym wyrokiem za oszustwo; (ii) nie pełnił w ciągu ostatnich
pięciu lat żadnych funkcji nadzorczych lub zarządczych w jednostkach, które ogłosiły upadłość, zostały
zlikwidowane czy zostały objęte zarządem komisarycznym; (iii) nie został formalnie oskarżony, ani nie
podlegał jakimkolwiek karom nałożonym przez organy władzy państwowej lub jakiekolwiek inne organizacje
(w tym zawodowe) oraz (iv) w ciągu ostatnich pięciu lat nie odebrano mu prawa do wykonywania
jakichkolwiek funkcji w organach zarządczych, czy nadzorczych, jakiegokolwiek emitenta, ani też nie
odebrano mu prawa uczestniczenia w zarządzaniu lub prowadzeniu działalności jakiegokolwiek emitenta.

Pomiędzy członkami Rady AMC, członkami Komitetu Inwestycyjnego oraz Dyrektorami Spółki nie ma
powiązań rodzinnych, za wyjątkiem Pana Gadiego Danknera.

Dori Dankner, Dyrektor AMC

(Wiek 46 lat). Pan Dori Dankner posiada tytuł MBA z zakresu finansów oraz biznesu międzynarodowego
Uniwersytetu w Nowym Yorku oraz tytuł licencjata (BSC) z Inżynierii Przemysłowej Uniwersytetu
w Tel Avivie. Pan Dankner zajmował wcześniej stanowisko dyrektora, oraz był członkiem Komitetu
Wykonawczego Partner Communications Company Ltd. (Orange Israel) i Israel Salt Industries Ltd., które
łącznie kontrolują Hapoalim Bank Ltd, największy bank handlowy Izraela. Sprawował także funkcję
dyrektora w następujących spółkach: Dankner Holdings Ltd., Dankner Properties Ltd., Dankner Investments
Ltd., Dankner Communications Ltd, Connec T.V. Ltd., Cap Ventures Ltd., Israel Salt Industries Ltd., Matav –
Cabels Communications Systems Ltd., Matav Investments Ltd., Matav Properties Ltd., Matbit
Communications Systems Ltd., Partner Communications Ltd., Cables Communications Systems (Haifa-
Hadera) Ltd.

Pan Dankner posiada dwadzieścia lat doświadczenia w sektorze nieruchomości, w trakcie których realizował
różnorodne projekty w Izraelu oraz Europie. Pan Dankner pracował także na rzecz Dankner Investments Ltd.,
wiodącej spółki na izraelskim rynku nieruchomości, która wybudowała tysiące mieszkań oraz trzy centra
handlowe. Pan Dankner jest obecnie przewodniczącym rady dyrektorów Elran Investments Ltd. oraz DTH
Television Group S.A. Sprawował także funkcję dyrektora w następujących spółkach: Elran D.D. Holdings
Ltd., Elran D.D. Real Estate Ltd., Elran D.D. Management Ltd., Elran D.D. Technologies Ltd., Elran D.D.
Retail Ltd., Nichsay Carmel Ltd., Elran Gmul Power Stations Ltd., Shamdar Holdings Ltd., Dankner D.D.
Infrastructure Ltd., Sahaf Dan Investments Ltd., D.S.D. Investments Ltd.

Dr Saradhi Rajan, Dyrektor AMC

(Wiek 39 lat). Pan Rajan zdobywał wykształcenie w Doon School, posiada tytuł licencjata (Bachelor
in Commerce) z Loyola College, Uniwesytetu w Madras oraz jest dyplomowanym księgowym. Pan Rajan jest
obecnie prezesem Grupy RP Capital. Przed rozpoczęciem współpracy z Grupą RP Capital, pan Rajan
pracował w Merill Lynch, zarówno w Londynie, jak i Hong Kongu. W Hong Kongu był odpowiedzialny
za emisje kapitałowych instrumentów pochodnych oraz finansowania typu private equity w południowej
i południowo-wschodniej Azji. Wcześniej pracował jako bankier inwestycyjny w Lazard and Donaldson,
Lufkin & Jenrette. Od 5 lat jest także partnerem w Associated Agents&Merchants.
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Kadra zarządzająca AMC

Wyższa Kadra zarządzająca Zarządzającego Majątkiem składa się z doświadczonych profesjonalistów
posiadających wiedzę w zakresie międzynarodowego rynku nieruchomości.

Nazwiska, adresy i opisy członków kadry zarządzającej AMC:

Imię i nazwisko Wiek Stanowisko Adres biznesowy

Amos Pickel 40 Dyrektor Wykonawczy (CEO)
00-854 Warszawa, Al. Jana

Pawła II 23

Michael Williamson 50 Dyrektor ds. Finansowych (CFO)
33 Chester Street, Londyn,

SW1X, 7 XD

Piotr Halemba 45 Kierownik ds. Technicznych i Budownictwa
00-854 Warszawa, Al. Jana

Pawła II 23

Mordechai Debby 58 Dyrektor Krajowy na Słowację
Venturska 1, Bratislava 811 01,

Słowacja

Jakow Goldzak 62 Dyrektor Krajowy na Polskę
00-854 Warszawa, Al. Jana

Pawła II 23

Libby Wiezman 41 Dyrektor Krajowy na Rumunię

Calea 13 Septembrie, nr 90, 5
piętro, pokój 5.20 i 5.19, Hotel

Marriott, Grand Complex, 5
okręg, Bukareszt, Rumunia

Tiberiu Spingold 61 Dyrektor Krajowy na Węgry
35 Szent Istvan Park, 1137

Budapeszt, Węgry

Warren John Mace 46 Dyrektor Krajowy na Bułgarię
 Apartment 9, 5th Floor, 24 St
Sveta – Petka, Plovdiv 4000,

Bułgaria

Poniżej zamieszczamy informacje dotyczące kadry zarządzającej AMC, zgodnie z oświadczeniami przez nich
złożonymi. Żadna z powyższych osób: (i) w okresie ostatnich pięciu lat nie była skazana prawomocnym
wyrokiem za oszustwo; (ii) nie pełniła w ciągu ostatnich pięciu lat żadnych funkcji nadzorczych lub
zarządczych w jednostkach, które ogłosiły upadłość, zostały zlikwidowane, czy zostały objęte zarządem
komisarycznym, oprócz pana Jakowa Goldzaka, który pełnił funkcję prezesa Ero-gate, spółki, która została
postawiona w stan likwidacji ze względu na to, że projekt, dla którego realizacji została powołana, nie będzie
podjęty; (iii) nie została formalnie oskarżona, ani podlegała jakimkolwiek karom nałożonym przez organy
władzy państwowej lub jakiekolwiek inne organizacje (w tym zawodowe) oraz (iv) w ciągu ostatnich pięciu
lat nie odebrano jej prawa do wykonywania jakichkolwiek funkcji w organach zarządczych, czy nadzorczych,
jakiegokolwiek emitenta, ani też nie odebrano jej prawa uczestniczenia w zarządzaniu lub prowadzeniu
działalności jakiegokolwiek emitenta.

Pomiędzy członkami kadry zarządzającej AMC, a także członkami kadry zarządzającej AMC i członkami
Rady nie występują powiązania rodzinne.

Amos Pickel, Główny Dyrektor Wykonawczy (CEO) AMC

(Wiek 40 lat). Pan Pickel posiada tytuł magistra prawa (Master in Law) Uniwersytetu w Nowym Yorku oraz
licencjata (BA) prawa Uniwersytetu w Tel Avivie. Powołany na stanowisko 1 lutego 2007 r. Od lipca 2006 r.
pełnił funkcję Dyrektora ds. Aktywów Generujących Przychody w AMC. Od 1993 r. do 2006 r. Pan Pickel
pełnił funkcję CEO (Dyrektora Wykonawczego) oraz był członkiem rady dyrektorów Red Sea Group, która
jest znaczącym deweloperem i inwestorem w sektorze nieruchomości w Europie Środkowej i Wschodniej.
Pod zarządem Pana Pickela Red Sea Group było współdeweloperem Sieci Handlowych Plaza Centers
w Europie Środkowej i Wschodniej oraz sieci hoteli Plaza Hotel w Europie Zachodniej. Pan Pickel obecnie
pełni funkcję dyrektora niewykonawczego w 888 Holding Plc oraz dyrektora niewykonawczego w India Blue
Mountains Management Limited. Wcześniej pełnił funkcję dyrektora niewykonawczego w Gresham Hotel
Group Plc.

Michael Williamson, Dyrektor ds. Finansowych (CFO)

(Wiek 50 lat). Pan Williamson jest księgowym, członkiem Instytutu Biegłych Księgowych w Anglii i Walii,
posiada tytuł licencjata (BSc) z ekonomii Uniwersytetu Walii. Jest też absolwentem Henley Management
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College w Wielkiej Brytanii. Posiada 20 lat doświadczenia w zarządzaniu finansami w obszarze
przemysłowym i handlowym w różnych sektorach i na skalę międzynarodową. W latach 90-tych pracował
jako Dyrektor Finansowy w dużych, renomowanych, światowych korporacjach farmaceutycznych -
GlaxoSmithKline oraz Sanofi-Aventis. Od 2000 r. był Dyrektorem Finansowym grupy MFI Plc z Wielkiej
Brytanii (notowanej, wchodzącej w skład indeksu FTSE 250), posiada doświadczenie w zakresie zarządzania
spółkami notowanymi na giełdzie. Pan Williamson pracował ostatnio dla LTG Technologies Plc notowanej
na AIM, gdzie odpowiedzialny był za realizację strategii stabilizacji finansowej oraz poprawę wyników
spółki, która działa w sektorze nowych technologii (po globalnym załamaniu rynku nowych technologii
w 2001 r.). Michael Williamson pełnił także funkcję dyrektora następujących spółek: Redwing Mining Ltd.
oraz LTG Technologies PLC. Obecnie pełni funkcję dyrektora AJJW Limited.

Piotr Halemba, Kierownik ds. Technicznych i Budownictwa

(Wiek 45 lat). Absolwent Politechniki Warszawskiej, posiada tytuł magistra inżyniera inżynierii cywilnej
(1987 r.). Pan Halemba ma bardzo rozległe doświadczenie w zarządzaniu znanymi projektami budowlanymi
w całej Polsce. W latach 2000 - 2005 pracował jako dyrektor regionalny Budokor-Warszawa S.A. (Hochtief
Polska Sp. z o.o.). Zanim dołączył do AMC, w latach 2005 - 2006 Pan Halemba pełnił funkcję dyrektora
operacyjnego, dyrektora ds. technicznych oraz zastępcy dyrektora generalnego PORR (Polska) S.A.

Mordechai Debby, Dyrektor Krajowy na Słowację

(Wiek 58 lat). Pan Debby ukończył Technion – Instytut Technologii w Hajfie, w Izraelu w 1974 r., uzyskując
tytuł licencjata (BSc) z inżynierii budownictwa na wydziale inżynierii cywilnej. W latach 1975 - 1979
pracował jako inżynier w dużej spółce budowlanej V.A Building Contractors Ltd., a w latach 1979 - 1980
jako kierownik projektu w Kiam Project Managements w Izraelu. W latach 1980 - 1983 pracował na rzecz
J.D.P. Construction Nigeria Ltd nad znaczącym projektem w Nigerii. Od 1983 r. posiadał własne spółki
zarządzające i budowlane w Izraelu (M. Debby Engeeniring and Management i Gidan Engineering and
Construction), które były zaangażowane w liczne projekty deweloperskie na dużą skalę. W latach
2004 - 2005, poprzez ww. spółki, doradzał inwestorom w projektach deweloperskich na Węgrzech.

Jakow Goldzak, Dyrektor Krajowy na Polskę

(Wiek 62 lat). W 1970 r. ukończył z wyróżnieniem Technion – Instytut Technologii w Izraelu, uzyskując
tytuł licencjata (BSc) inżynierii mechanicznej. W 1983 ukończył wydział Zarządzania na Uniwersytecie
w Hajfie. W latach 1964 - 1966 pracował jako inżynier dla Kolei Izraelskich. W latach 1968 - 1973 pełnił
funkcję Kierownika Biura Technicznego w Vulkan Engineering Ltd w Hajfie, w Izraelu. Pomiędzy 1973
a 1975 był kierownikiem ds. technicznych w Peled Engineers Ltd. w Hajfie, w Izraelu. W latach 1985 - 1999
pełnił funkcję głównego menedżera w Metal Works Kadmany Ltd. W latach 1999 - 2005 był zaangażowany
w projekt deweloperski warszawskiego Hotelu Hilton. W latach 2001 - 2005 pracował na rzecz Catalina
Investment Sp. z.o.o. jako główny menedżer ds. rozwoju projektu przy ul. Wyścigowej w Warszawie.
Ponadto w latach 2001 - 2006 pełnił funkcję członka zarządu Catalina Investment Sp. z.o.o. W latach 2004 -
2006 pełnił funkcję członka zarządu Jator Sp. z o.o., a od marca 2005 r. do sierpnia 2005 r. pełnił funkcję
członka zarządu Tajro Sp. z o.o. Natomiast w latach 2004 - 2006 był członkiem zarządu Yagal Sp. z o.o.
Od 2005 do 2006 r. pełnił funkcję głównego menedżera w Elran Real Estate Eastern Europe (jeden
z Założycieli). Pan Goldzak był zaangażowany w Projekt Platinum Towers. Od marca 2006 r. jest dyrektorem
krajowym AMC na Polskę. Obecnie jest członkiem zarządu następujących spółek: Atlas Estates
(Millennium), Atlas Estates (Sadowa), Atlas Estates (Cybernetyki), Atlas Estates 1 Sp. z o. o., Atlas Estates 2
Sp. z o. o., Atlas Estates 3 Sp. z o. o., Atlas Estates 4 Sp. z o. o., Atlas Estates 5 Sp. z o. o., Catalina
Residence, Capital Art Apartments, Zielono, HGC, Platinum Towers, HPO, DPM, GeTeCelia Sp. z o.o.,
Grzybowska Centrum oraz Properpol. Pan Goldzak był również członkiem zarządu w spółce
Ero-gate Sp. z o.o., która została postawiona w stan likwidacji na mocy uchwały nadzwyczajnego
zgromadzenia wspólników Ero-gate Sp. z o. o. z dnia 14 sierpnia 2007 r. o rozwiązaniu spółki
Ero-Gate Sp. z o. o. (jako spółka celowa założona była dla celów prowadzenia projektu deweloperskiego,
który nie został podjęty przez Grupę).
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Libby Wiezman, Dyrektor Krajowy na Rumunię

(Wiek 41). Ukończył Academic Institute of Management w Tel Avivie, uzyskując tytuł licencjata (BA)
biznesu, specjalizacja: księgowość. W latach 2001 - 2002 był członkiem zarządu Red Sea Hotels Ltd.
a w latach 2001-2003 dyrektorem spółki Yamit. W 2005 r. pełnił funkcję członka zarządu Diamond Casino
Food Srl. W latach 2005 - 2007 był członkiem zarządu Red Sea Rom Srl. Obecnie pełni funkcję członka
zarządu (administratora - wg prawa rumuńskiego) Victoria Tower, Victoria Tower Hotel Management,
Megarom Line, ATL Collosseum, World Real Estate, Amiti Exclusiv Investment, Craiova Mall Investitii, Atl
Heptagon oraz Atlas Management Company ROMCO Srl.

Tiberiu Spingold, Dyrektor Krajowy na Węgry

(Wiek 61). W 1970 r. ukończył Instytut Technologii w Cluj w Rumunii, uzyskując tytuł magistra inżyniera
inżynierii cywilnej. W latach 1970 – 1973 pan Spingold pełnił funkcję inżyniera budowlanego w Regional
Planning Institute, w Oradea, a następnie w roku 1974 w Izhar & Carmel Ltd. Tel-Aviv, w Izraelu. W latach
1974-1975 pełnil funkcję kierownika budowy na rzecz Israel Electric Corporation, a następnie w latach 1975-
1978 na rzecz Raphaeli-Tabib Building Co. Ltd w Izraelu oraz w latach 1979-1980 na rzecz Dan Green
Building Company (budowa kompleksu Safari Park Ramat Gan). W latach 1981 – 1984 pełnił funkcję
asystenta menedżera projektu hotelu Ramada Renaissance Hotel Jerusalem w Herzl na rzecz Hotel Jerusalem
Ltd. W latach 1986 – 1988 pełnił funkcję menedżera projektu hotelu Marina Club All Suites, w Eilat
w Israelu na rzecz Entrepreneur: Darlon Ltd, a następnie w latach 1988 – 1990 na rzecz Entrepreneur: B.S.
Blustein Ltd w hotelu Lev Eilat All Suites w Eilat w Israelu. W latach 1990 – 1991 pełnił funkcję menedżera
projektu Top Tower w Dizengoff Center Tel-Aviv. W latach 1991 – 1992 pełnił funkcję menedżera projektu
(w zakresie budowy części podziemnej) Dan Design Center Bnei Brak w Izraelu w Itzhaki Group Ltd.
W latach 1992 – 2003 był właścicielem i pełnił funkcję konsultanta menedżera projektu w Project
Management and Supervision Firm. Do najważniejszych projektów zaliczają się: główny inżynier
w Rimonim Hotels, Metropolitan Suites w Tel-Aviv, Izrael; Academic Technological Institute (budynek
Ayalon) Holon, Izrael; Ramat Hanadiv Gardens Prima Palace Hotel Jerozolima; Ein Harod Museum of Art,
Kibbutz Ein Harod, Izrael; Astor Hotel Tel-Aviv, Izrael; Residential Building Complex, Lod, Izrael;
Metrolopitan Hotel, Tel-Aviv, Izrael; Briza Hotel, Eilat, Izrael; Zerah Families, Izrael; budowa luksusowych
willi w Beit Zayit, Jerozolima, Izrael. W latach 2003 – 2006 pełnił funkcję menedżera projektu w Ashtrom
Building Systems Ltd., Jamajka. W 2007 pełnił funkcję manedżera projektu Atlas Estates Kaduri-Shasha Ltd
oraz Projektu Volan na Węgrzech.

Warren John Mace, Dyrektor Krajowy na Bułgarię

(Wiek 46 lat). Ukończył inżynieryjne kursy na Croydon Technical University, uzyskując następujące
certyfikaty: ACIBSE, CEng, H.T.C. HVAC Design, T.E.C. HVAC Design oraz C.S.C.S. Management card.,
odbywając praktykę w J.Gardener & Co Ltd: Ductwork Design and Manufacturing Draughtsman w latach
1977 –1981 oraz w J.Sainsbury Plc: Engineering (departament projektów) w latach 1981 –1985. W latach
1985 - 1989 pełnił funkcję starszego inżyniera projektu, odpowiedzialnego za projektowanie i wykonywanie
inwestycji (zwłaszcza budynków handlowych i rozrywkowych) w Barrett & Wright Ltd. W latach
1989 - 1993 pełnił funkcję starszego kierownika projektu w Aspclear Building Services Consultants.
W latach 1993 – 1996 pełnił funkcję kierownika kontraktu w Cardy M&E Ltd. W latach 1996 - 1998 pełnił
funkcję dyrektora zarządzającego w Riojazz Engineering Ltd (projekty dla sektora piwowarskiego). W latach
1998 –2001 pełnił funkcję kierownika kontraktu oraz kierownika technicznego w CDS (maintenance) Ltd.
W latach 2000 –2003 pe�ni� funkcj� kierownika serwisu technicznego w Benson Ltd. W latach
2003 –2005 pe�ni� funkcj� kierownika in�ynierii serwisu w Ardmore (Construction) Ltd. W 2005 roku
pełnił funkcję dyrektora zarządzającego w Crown Developments OOD.

Opcje i Warranty

Spółka przyznała Dyrektorom AMC oraz samej AMC Warranty na 5.448.118 Akcji, zgodnie z warunkami
Umów Emisji Warrantów.
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Wszystkie Warranty podlegają wykonaniu w okresie rozpoczynającym się z dopuszczeniem do obrotu na
AIM, tj. 1 marca 2006 r., a kończącym się z upływem siedmiu lat od ww. dopuszczenia, tj. 1 marca 2013 r.
Bliższe informacje na temat Warrantów oraz Umów Emisji Warrantów zawiera Rozdział „Akcje i kapitał
zakładowy” niniejszego Prospektu. Na dzień publikacji niniejszego Prospektu żaden z posiadaczy Warrantów
nie wykonał praw z nich wynikających.

Przyznane Przeniesione
Na dzień

31 grudnia 2006 r.
Data

przyznania
Data

przeniesienia
Data

wykonania

  Rafael Berber 306.849 - 306.849 24 lutego 2006 r. 1 marca 2007 r.

306.849 - 306.849 24 lutego 2006 r. 1 marca 2008 r.

22.438 - 22.438 20 marca 2006 r. 1 marca 2007 r.

22.438 - 22.438 20 marca 2006 r. 1 marca 2008 r.

  Roni Izaki 306.849 - 306.849 24 lutego 2006 r. 1 marca 2007 r.

306.849 - 306.849 24 lutego 2006 r. 1 marca 2008 r.

22.438 - 22.438 20 marca 2006 r. 1 marca 2007 r.

22.438 - 22.438 20 marca 2006 r. 1 marca 2008 r.

  Dori Danker 306.849 - 306.849 24 lutego 2006 r. 1 marca 2007 r.

306.849 - 306.849 24 lutego 2006 r. 1 marca 2008 r.

22.438 - 22.438 20 marca 2006 r. 1 marca 2007 r.

22.438 - 22.438 20 marca 2006 r. 1 marca 2008 r.

  Gadi Danker 306.849 - 306.849 24 lutego 2006 r. 1 marca 2007 r.

306.849 - 306.849 24 lutego 2006 r. 1 marca 2008 r.

22.438 - 22.438 20 marca 2006 r. 1 marca 2007 r.

22.438 - 22.438 20 marca 2006 r. 1 marca 2008 r.

  D Saradhi Rajan 306.849 (98.786)* 208.063 24 lutego 2006 r. 10 maja 2006 r. 1 marca 2007 r.

306.849 (98.786)* 208.063 24 lutego 2006 r. 10 maja 2006 r. 1 marca 2008 r.

22.438 - 22.438 20 marca 2006 r. 1 marca 2007 r.

22.438 - 22.438 20 marca 2006 r. 1 marca 2008 r.

  Lou Silver 98.786 98.786 10 maja 2006 r. 1 marca 2007 r.

98.786 98.786 10 maja 2006 r. 1 marca 2008 r.

511.416 - 511.416 24 lutego 2006 r. 1 marca 2007 r.

511.416 - 511.416 24 lutego 2006 r. 1 marca 2008 r.

511.416 - 511.416 24 lutego 2006 r. 1 marca 2009 r.

511.415 - 511.415 24 lutego 2006 r. 1 marca 2010 r.

37.396 - 37.396 20 marca 2006 r. 1 marca 2007 r.

37.396 - 37.396 20 marca 2006 r. 1 marca 2008 r.

37.396 - 37.396 20 marca 2006 r. 1 marca 2009 r.

  Atlas

  Management

  Company

  Limited*

37.397 - 37.397 20 marca 2006 r. 1 marca 2010 r.

* Warranty b�d�ce w posiadaniu AMC, przeznaczone s� do dystrybucji dla Kadry Zarz�dzaj�cej.
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ZNACZNI AKCJONARIUSZE

W tabeli poniżej zaprezentowane zostało zestawienie akcjonariuszy posiadających, zgodnie z wiedzą Spółki,

Akcje w Dacie Prospektu. Za wyjątkiem Akcjonariuszy ujętych w tabeli poniżej, Dyrektorzy nie posiadają

informacji na temat jakiejkolwiek innej osoby bądź podmiotu, który, bezpośrednio lub pośrednio,

indywidualnie lub łącznie z innym podmiotem, sprawuje lub mógłby sprawować kontrolę nad Spółką lub

który pośrednio lub bezpośrednio jest zainteresowany nabyciem 3% lub więcej Akcji w kapitale zakładowym

Spółki.

Akcjonariusz Liczba Akcji %

Livermore Investments Group Limited 9.579.345 19,77

Elran (D.D.) Real Estate Ltd 4.097.509 8,46

Rathbone Unit Trust Management Ltd 3.926.886 8,11

BCRE Izaki Properties B.V. 2.558.465 5,28

Laxey Partners 2.258.598 4,66

HSBC Global Custody UK Ltd 1.987.514 4,10

Silverock Commerce Ltd 1.846.643 3,81

RP Capital Group 1.623.429 3,35

Deutsche Bank AG London 1.605.433 3,31

Apollo Nominees Ltd 1.603.898 3,31

ABP Investments 1.500.000 3,10

Łącznie 32,587,720 67,26

Ponadto, dnia 14 grudnia 2007 r. Spółka poinformowała o dokonaniu odkupu 3.470.000 Akcji własnych,

reprezentujących łącznie 7,16% w kapitale zakładowym Spółki. W konsekwencji całkowita liczba akcji

pozostająca do dyspozycji Akcjonariuszy (wyłączając Spółkę) wynosi 44.978.081 Akcji.

Dodatkowo, w Dacie Prospektu jeden z Dyrektorów, pan Quentin Spicer, posiada 14.785 Akcji.

Spółka nie posiada informacji o dalszych zmianach w strukturze Akcjonariatu.

Akcje nie są uprzywilejowane w zakresie praw głosu, w związku z czym liczba Akcji posiadana przez danego

Akcjonariusza odpowiada liczbie głosów posiadanych przez niego na Walnym Zgromadzeniu.

Dyrektorzy nie posiadają wiedzy na temat jakichkolwiek uzgodnień dokonanych między Akcjonariuszami,

które mogą skutkować w przyszłości zmianą kontroli nad Spółką.
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TRANSAKCJE Z PODMIOTAMI POWIĄZANYMI
Grupa zawierała w przeszłości i zamierza zawierać w przyszłości transakcje z podmiotami powiązanymi,
a w szczególności z Założycielami oraz ich podmiotami powiązanymi. Podmioty powiązane, o których mowa
powyżej to podmioty określone jako powiązane w przepisie MSR-24 „Ujawnianie Informacji na temat
Podmiotów Powiązanych”, zatwierdzonym przez UE. Wszystkie umowy z podmiotami powiązanymi
zawierane są na warunkach rynkowych. Informacje o transakcjach z podmiotami powiązanymi
zrealizowanych w 2006 roku, razem z informacjami o należnościach/zobowiązaniach od/względem
podmiotów powiązanych na koniec określonych okresów sprawozdawczych przedstawione są w Nocie nr 24
do Zbadanego Skonsolidowanego Sprawozdania Finansowego. Poniżej przedstawiono streszczenie
wszystkich istotnych transakcji przeprowadzonych pomiędzy Grupą a podmiotami powiązanymi od dnia
zarejestrowania Spółki do daty niniejszego Prospektu.

Spółki Grupy utrzymują stosunki handlowe z różnymi spółkami, w których posiadają udziały kapitałowe.
Spółka jest przekonana, że Spółki Grupy współpracują z tymi spółkami na warunkach, które są w ogólnym
rozrachunku równoważne z warunkami, które zostałyby uzgodnione, gdyby Spółki Grupy nie posiadały
udziałów w ww. spółkach. Za wyjątkiem niektórych transakcji oraz uzgodnień opisanych poniżej, żadna
z innych transakcji przeprowadzonych z podmiotami powiązanymi nie ma, ani nie miała istotnego znaczenia
dla Grupy.

Umowa Zarządzania Majątkiem

Zgodnie z Umową Zarządzania Majątkiem zawartą dnia 24 lutego 2006 r. (zmieniona aktem korygującym
z dnia 29 czerwca 2006 r.) pomiędzy Spółką oraz AMC, Spółka zaangażowała AMC w celu świadczenia na
jej rzecz usług doradztwa oraz zarządzania majątkiem, a także usług nadzoru nad projektami deweloperskimi,
od dnia dopuszczenia Spółki do notowań na AIM. Najważniejsze postanowienia umowy obejmują:

Opłaty i koszty

Z tytułu usług, które mają być świadczone przez AMC, AMC otrzyma roczne wynagrodzenie za zarządzanie
w wysokości 2% wartości aktywów netto (NAV) w dniu zamknięcia poprzedniego roku rozliczeniowego
(pomniejszone o wszelkie niezainwestowane wpływy netto z Oferty AIM lub o wszelkie następne
podwyższenia kapitału), z zastrzeżeniem wynagrodzenia minimalnego w każdym z dwóch okresów do
31 grudnia 2007 r. równemu rocznej opłacie w wysokości 4,6 miliona EUR.

Ponadto, AMC jest uprawione do otrzymania wynagrodzenia za uzyskane wyniki w sytuacji, gdy Łączny
Zwrot z Inwestycji Akcjonariuszy w dowolnym roku przekroczy 12% (skorygowane tak, aby dokonać
wyrównania za lata wcześniejsze, gdy Łączny Zwrot z Inwestycji Akcjonariuszy był ujemny). W momencie
przekroczenia progu, o którym mowa powyżej, AMC będzie uprawnione do otrzymania wynagrodzenia
równego 25% kwoty, o którą Łączny Zwrot z Inwestycji Akcjonariuszy za odnośny okres obrotowy
przekracza Stopę Graniczną dla takiego okresu, pomnożoną o wartość aktywów netto (NAV) na dzień
zamknięcia roku poprzedzającego, po pomniejszeniu o wszelkie zadeklarowane dywidendy lub takie, które
mają zostać zadeklarowane, lecz jeszcze nie są wypłacone za dany okres.

Jedna trzecia wynagrodzenia za uzyskane wyniki, płatnego AMC zgodnie z umową, może, według uznania
Spółki, zostać wypłacona w formie nowych Akcji, wyemitowanych dla AMC po cenie równej średniej cenie
zamknięcia akcji Spółki w okresie 45 dni poprzedzających datę emisji takich Akcji. Opcja ta może nie zostać
wykorzystana w przypadku, jeżeli jej realizacja powodowałaby powstanie obowiązku złożenia oferty na akcje
Spółki zgodnie z zasadami City Code.

Ponadto, AMC jest uprawnione do otrzymania od Spółki zwrotu wszystkich kosztów i wydatków
poniesionych przez AMC w trakcie wykonywania zobowiązań wynikających z Umowy Zarządzania
Majątkiem (z wyłączeniem jej wewnętrznych kosztów operacyjnych). AMC jest również uprawniona do
otrzymania opłaty z tytułu rozwiązania umowy (patrz „Okres obowiązywania i rozwiązanie umowy”
poniżej).
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Okres obowiązywania i rozwiązanie umowy

Umowa Zarządzania Majątkiem ma obowiązywać przez wstępny okres siedmiu lat i może zostać rozwiązana
po jego zakończeniu przez każdą ze stron za 12-miesięcznym wypowiedzeniem. Umowa może zostać
rozwiązana w dowolnym momencie z powodu istotnego naruszenia umowy przez jedną ze stron, które nie
zostanie naprawione w terminie 90 dni (21 dni, jeżeli naruszenie odnosi się do nieuiszczenia sum należnych
Zarządzającemu Majątkiem) lub w przypadku niewypłacalności jednej ze stron. Spółka może również
rozwiązać Umowę w przypadku, gdy którykolwiek z Akcjonariuszy AMC sprzeda (innej osobie niż
z określonej kategorii cesjonariuszy dopuszczalnych wewnątrz Grupy) więcej niż 49% posiadanych akcji
w AMC na dzień dopuszczenia Akcji do obrotu na AIM lub w przypadku, gdy Akcjonariusze AMC (lub
dozwoleni cesjonariusze) przestaną wspólnie posiadać przynajmniej 75% kapitału zakładowego AMC.
Spółka ma również prawo do rozwiązania umowy w przypadku, gdy stanie się ona, z jakiegokolwiek
powodu, rezydentem podatkowym Wielkiej Brytanii.

W przypadku, gdy Spółka wypowie umowę po upływie wstępnego okresu siedmiu lat w sytuacji, gdy przez
trzy poprzednie lata średni Łączny Zwrot z Inwestycji Akcjonariuszy wynosił przynajmniej 12% na rok,
w dniu rozwiązania umowy na koniec dwunastomiesięcznego okresu wypowiedzenia, AMC będzie
uprawnione do otrzymania, poza wynagrodzeniem za uzyskane wyniki należnym za okres do dnia
rozwiązania umowy i wszelkich innych kwot należnych AMC, dodatkowej płatności równej kwocie
wszystkich wynagrodzeń płatnych AMC podczas ostatniego roku obrotowego poprzedzającego
wypowiedzenie („Opłata z Tytułu Wypowiedzenia”).

W przypadku, gdy średni Łączny Zwrot z Inwestycji Akcjonariuszy (jak powyżej) jest mniejszy niż 12%
w stosunku rocznym w czwartym, piątym oraz szóstym roku obowiązywania umowy, umowa może zostać
rozwiązana ze skutkiem od siódmej rocznicy Oferty AIM, z zastrzeżeniem, że Spółka złoży AMC uprzednie
wypowiedzenie o okresie nie krótszym niż 180 dni upływającym w tym dniu lub wcześniej.

Umowa Zarządzania Majątkiem ulegnie rozwiązaniu niezwłocznie po dokonaniu jakiejkolwiek sprzedaży
Portfela lub znaczącej większości Portfela. W takim przypadku AMC będzie dodatkowo uprawnione
do otrzymania, poza kwotami należnymi AMC, opłaty z tytułu wypowiedzenia, która będzie równa
wysokości opłat, do których otrzymania AMC byłaby uprawiona (na podstawie ostatniej wypłaty kwot
należnych AMC, poprzedzającej wypowiedzenie) w pozostałym ustalonym wcześniej okresie obowiązywania
Umowy Zarządzania Majątkiem, (o ile opłaty takie miałyby zastosowanie), lub (w przeciwnym razie) będzie
uprawione do Opłaty z Tytułu Wypowiedzenia.

Zwolnienie z odpowiedzialności

Umowa Zarządzania Majątkiem przewiduje wyłączenie odpowiedzialności AMC z tytułu jakichkolwiek strat,
szkód, kosztów, roszczeń lub wydatków powstałych w wyniku wykonywania przez nich zobowiązań
wynikających z Umowy Zarządzania Majątkiem, innych niż zobowiązania powstałe na skutek rażącego
niedbalstwa, winy umyślnej lub oszustwa ze strony podmiotów świadczących usługi lub na skutek istotnego
naruszenia przez nich zobowiązań wynikających z umowy.

Spółka zobowiązała się także do zwolnienia AMC z odpowiedzialności odszkodowawczej i obowiązku
świadczenia w związku z wszelkimi sprawami, postępowaniami, roszczeniami i żądaniami oraz kosztami
i wydatkami z nimi związanymi, które mogą zostać wszczęte przeciwko AMC lub w przypadku powstania
zagrożenia ich wszczęcia i które mogą zostać poniesione przez AMC lub przez któregokolwiek z jego
dyrektorów, członków zarządu lub kadry kierowniczej lub akcjonariuszy z tytułu wykonywania ich
obowiązków na mocy Umowy Zarządzania Majątkiem, chyba że powyższe zostało spowodowane rażącym
niedbalstwem AMC, zamierzonym nieprawidłowym działaniem lub oszustwem albo powstało w wyniku
istotnego naruszenia zobowiązań AMC wynikających z umowy.

AMC zobowiązała się do zwolnienia Spółki z odpowiedzialności i zabezpieczenia przed wszelkimi
procesami, postępowaniami, roszczeniami i żądaniami oraz kosztami i wydatkami związanymi z wyżej
wymienionymi, które mogą zostać wniesione przeciw Spółce lub mogą grozić Spółce bądź jej dyrektorom,
członkom kadry kierowniczej na skutek rażącego niedbalstwa, winy umyślnej lub oszustwa ze strony AMC
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lub w wyniku istotnego naruszenia przez AMC jej zobowiązań wynikających z omawianej umowy.
Za wyjątkiem sytuacji, w której odpowiedzialność ta powstaje na skutek winy umyślnej lub oszustwa ze
strony AMC, odpowiedzialność AMC na mocy klauzuli o zwolnieniu z odpowiedzialności ograniczona jest
do kwoty 10 milionów EUR.

Usługi

Zgodnie z Umową Zarządzania Majątkiem, AMC wyraża zgodę na świadczenie na rzecz Spółki usług
doradztwa strategicznego w odniesieniu do działalności Grupy dotyczącej inwestycji w nieruchomości
Dostawców krajach Europy Środkowo-Wschodniej (poza krajami byłego ZSRR) oraz zobowiązują się
zapewnić na rzecz spółek zależnych Spółki świadczenie usług zarządzania majątkiem w krajach, w których
prowadzą działalność, przez jednostki zależne AMC lub osoby trzecie. Usługi obejmują doradztwo
strategiczne w odniesieniu do struktur inwestycji Spółki w nieruchomości w Europie Środkowej
i Wschodniej, jak również doradztwo dotyczące transakcji nabycia, zbycia oraz prowadzenia indywidualnych
projektów deweloperskich. Zarządzający Majątkiem świadczy także na rzecz Grupy usługi i doradztwo
w zakresie zarządzania w odniesieniu do portfela nieruchomości, w tym usługi obejmujące utrzymywanie
relacji biznesowych z osobami zajmującymi nieruchomości, przestrzegania umów najmu i innych umów
dotyczących nieruchomości, jak również odnowień umów najmu oraz dzierżawy nieruchomości. W zakresie
projektów deweloperskich, AMC zapewni usługi w zakresie identyfikacji i oceny inwestycji oraz zarządzania
projektem, w tym negocjacje z deweloperami oraz wykonawcami i zarządzanie nimi, a także, gdy ma to
zastosowanie w zakresie negocjacje w procesie sprzedaży oraz wynajmu nieruchomości po zakończeniu
budowy lub doradztwo w tym zakresie.

Zarządzający Majątkiem jest uprawniony oraz odpowiedzialny za wybór (na koszt Spółki) wszystkich
agentów i doradców zewnętrznych, koniecznych w celu właściwego świadczenia usług. Ponadto, będzie on
zarządzał relacjami Spółki z jej zewnętrznym Administratorem, depozytariuszem, sekretarzem i agentami
rejestrowymi Spółki.

Jako agent, AMC jest uprawnione do zaciągania zobowiązań w imieniu Spółki w odniesieniu do jej bieżącej
działalności, a także w zakresie określonych transakcji dotyczących Portfela. Zarządzający Majątkiem będzie
sporządzał sprawozdania dotyczące wszystkich dokonanych oraz planowanych inwestycji w zakresie
Portfela, a sprawozdania te będą zatwierdzane przez Radę. Zatwierdzone w ten sposób przez Radę inwestycje
mogą być realizowane bez konieczności uzyskiwania dalszej zgody Spółki, pod warunkiem, że wszystkie
czynności podjęte w odniesieniu do inwestycji dokonywanych w imieniu Spółki pozostają zgodne z zakresem
udzielonej zgody lub są inwestycjami pozbawionymi istotnego znaczenia (poniżej 1,5% aktywów brutto
lub 2,5% Wartości Aktywów Netto).

Zarządzający może dokonywać w imieniu Spółki inwestycji, które nie przekraczają określonych powyżej
progów i nie uwzględniać ich w ww. sprawozdaniach kwartalnych, bez uzyskania uprzedniej zgody Spółki,
w przypadku, gdy okoliczności tego wymagają oraz gdy uzyskanie uprzedniej zgody Rady byłoby
praktycznie utrudnione. Sytuacja taka może mieć miejsce pod warunkiem, że w ciągu każdego okresu
12 miesięcy zostanie dokonanych nie więcej niż pięć takich inwestycji.

Zgodnie z umową, Spółka zobowiązała się do zawarcia umowy emisji Warrantów, na podstawie której
Spółka wyemitowała Warranty, do wysokości łącznie 10% kapitału zakładowego Spółki na rzecz
Dyrektorów, pracowników, bądź konsultantów Zarządzającego Majątkiem w formie programu
motywacyjnego. Szczegóły dotyczące Warrantów zostały przedstawione w Rozdziale „Rada i Kadra
Zarządzająca”, w punkcie „ Opcje i Warranty”.

Umowa o doradztwo inwestycyjne

Zgodnie z warunkami umowy z dnia 24 lutego 2006 r. Spółka zaangażowała RP Capital UK Limited
do świadczenia na rzecz Spółki usług doradczych w zakresie ograniczania ryzyka (hedging) oraz zarządzania
wymianą walutową i środkami pieniężnymi. Umowa o doradztwo inwestycyjne może być rozwiązana przez
każdą ze stron na piśmie, z zachowaniem okresu wypowiedzenia nie krótszego niż trzydzieści dni, lub przez
każdą ze stron ze skutkiem natychmiastowym, w przypadku istotnego naruszenia przez drugą Stronę
istotnych zobowiązań oraz nienaprawienia ich w terminie 10 dni. Rozwiązanie takie może mieć także miejsce
w przypadku, gdy RP Capital UK Limited utraci upoważnienie przyznane przez UK Financial Services
Authority (Urząd Regulacji Rynków Finansowych Wielkiej Brytanii) do świadczenia określonych usług oraz
w przypadku niewypłacalności którejkolwiek ze stron. RP Capital UK Limited zostało także zwolnione przez
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Spółkę z odpowiedzialności w odniesieniu do wszystkich kosztów, opłat i zobowiązań poniesionych przez RP
Capital UK Limited w związku ze świadczeniem usług wynikających z umowy o doradztwo inwestycyjne,
innych niż te powstałe na skutek oszustwa, niedbalstwa, winy umyślnej, naruszenia umowy przez RP Capital
UK Limited lub naruszenia jakiegokolwiek z obowiązków lub zobowiązań względem Spółki wynikających
z przepisów UK Financial Services Authority (Urzędu Regulacji Rynków Finansowych Wielkiej Brytanii).
Zgodnie z porozumieniem dodatkowym do umowy o doradztwo inwestycyjne, AMC wyraziła zgodę
na przejęcie odpowiedzialności w zakresie zapłacenia RP Capital UK Limited wynagrodzeń oraz zwrotu
kosztów poniesionych przez RP Capital UK Limited podczas świadczenia usług w trakcie obowiązywania
umowy o doradztwo inwestycyjne. Kwota wynagrodzenia płatna za usługi zostanie każdorazowo ustalona
pomiędzy RP oraz AMC.

Spółka nie korzystała z usług doradczych w zakresie ograniczania ryzyka (hedging) wynikających z umowy
o doradztwo inwestycyjne z RP Capital UK Limited, w związku z czym udział procentowy umowy
o doradztwo inwestycyjne w obrotach Grupy wynosi zero.

Umowy najmu

Poniższa tabela przedstawia informacje kluczowe dotyczące umów najmu zawartych pomiędzy AMC Poland
oraz niektórymi Spółkami Grupy w Polsce.

Wynajmujący Najemca Przedmiot  najmu
Data

umowy
najmu

Czynsz
miesięczny

Okres najmu

Atlas Management
Company Poland

Capital Art
Apartments

Pomieszczenia biurowe w Atrium
International, Al. Jana Pawła II 23,
(pierwsze piętro), 00-854 Warszawa
o całkowitej powierzchni 20 m ²

1 lipca 2006 r.
2.000 PLN
+ 488 EUR

1 lipca 2006 r.
– 14 czerwca 2009 r.

Atlas Management
Company Poland

Zielono

Pomieszczenia biurowe w Atrium
International, Al. Jana Pawła II 23,
(pierwsze piętro), 00-854 Warszawa
o całkowitej powierzchni 20 m ²

1 lipca 2006 r.
2.000 PLN
+ 488 EUR

1 lipca 2006 r.
– 14 czerwca 2009 r.

Atlas Management
Company Poland

Atlas Estates
(Cybernetyki)

Pomieszczenia biurowe w Atrium
International, Al. Jana Pawła II 23,
(pierwsze piętro), 00-854 Warszawa
o całkowitej powierzchni 20 m ²

1 kwietnia 2007 r
2.000 PLN
+ 488 EUR

1 kwietnia 2007 r.
– 14 czerwca 2009 r.

Atlas Management
Company Poland

Atlas Estates
(Millennium)

Pomieszczenia biurowe w Atrium
International, Al. Jana Pawła II 23,
(pierwsze piętro), 00-854 Warszawa
o całkowitej powierzchni 20 m ²

1 grudnia 2006 r.
2.000 PLN
+ 488 EUR

1 grudnia 2006 r.
– 14 czerwca 2009 r.

Atlas Management
Company Poland

Atlas Estates
(Sadowa)

Pomieszczenia biurowe w Atrium
International, Al. Jana Pawła II 23,
(pierwsze piętro), 00-854 Warszawa
o całkowitej powierzchni 20 m ²

1 kwietnia 2007 r
2.000 PLN
+ 488 EUR

1 kwietnia 2007 r.
– 14 czerwca 2009 r.

Atlas Management
Company Poland

DPM Pomieszczenia biurowe w Atrium
International, Al. Jana Pawła II 23,
(pierwsze piętro), 00-854 Warszawa
o całkowitej powierzchni 20 m ²

1 sierpnia 2006 r
2.000 PLN
+ 792 EUR

1 sierpnia 2006 r.
– 14 czerwca 2009 r.

Atlas Management
Company Poland

Properpol Pomieszczenia biurowe w Atrium
International, Al. Jana Pawła II 23,
(pierwsze piętro), 00-854 Warszawa
o całkowitej powierzchni 20 m ²

1 lipca 2006 r.
2.000 PLN
+ 488 EUR

1 lipca 2006 r.
– 14 czerwca 2009 r.

Atlas Management
Company Poland

Atlas Estates CF
Plus 1

Pomieszczenia biurowe w Atrium
International, Al. Jana Pawła II 23,
(pierwsze piętro), 00-854 Warszawa
o całkowitej powierzchni 20 m ²

15 października
2007 r.

2.000 PLN
+ 488 EUR

15 października 2007
– 14 czerwca 2009

Atlas Management
Company Poland

Atlas Estates 1 Pomieszczenia biurowe w Atrium
International, Al. Jana Pawła II 23,
(pierwsze piętro), 00-854 Warszawa o
całkowitej powierzchni 10 m ²

9 listopada 2007 r
1.000 PLN
+ 243 EUR

9 listopada 2007
– 14 czerwca 2009

Atlas Management
Company Poland

Atlas Estates 2 Pomieszczenia biurowe w Atrium
International, Al. Jana Pawła II 23,
(pierwsze piętro), 00-854 Warszawa
o całkowitej powierzchni 10 m ²

9 listopada 2007 r
1.000 PLN
+ 243 EUR

9 listopada 2007
– 14 czerwca 2009
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Tabela poniżej przedstawia główne informacje o umowie najmu zawartej pomiędzy Atlas Management
Company Hungary Kft i Ligetváros.

Wynajmujący Najemca Przedmiot najmu
Data umowy

najmu
Czynsz

miesięczny
Okres najmu

Ligetváros Atlas
Management

Company
Hungary Kft

Pomieszczenia biurowe w Centrum
Ligetváros (H-1071 Bp Damjanich
u. 11-15) o całkowitej powierzchni
201,4 m ²

1 sierpnia 2006 2.542,66 EUR

nieokreślony
z trzymiesięcznym

okresem
wypowiedzenia

Inne umowy

Umowa pożyczki z dnia 29 września 2005 roku, zawarta pomiędzy Kendalside Ltd. oraz Circle Slovakia.

Zgodnie z powyższą umową Kendalside Ltd. udzieliło Circle Slovakia pożyczki w wysokości 2.695.797
EUR, w celu nabycia przez Circle Slovakia nieruchomości położonej w Bratysławie na Słowacji pod adresem
Pri starom letisku. Strony ustaliły, że pożyczka będzie podporządkowana kredytowi w kwocie 24.926.000
EUR, udzielonemu Circle Slovakia przez Investkredit Bank AG. Finansowanie to zostanie spłacone do dnia
31 sierpnia 2008 r. Pożyczka oprocentowana jest według zmiennej stopy procentowej równej sumie
EURIBOR i marży pożyczkodawcy. W Dacie Prospektu Circle Slovakia wykorzystała 2.695.797 EUR
z udzielonego finansowania.

Umowa pożyczki z dnia 30 października 2006 roku, zawarta pomiędzy Eastfield Holding (Cyprus) Limited
a EASTFIELD ATLAS (poprzednio Slovak Investment & Development)

Zgodnie z powyższą umową Eastfield Holding (Cyprus) Limited udzieliło pożyczki w wysokości
340.000.000 SKK EASTFIELD ATLAS (poprzednio Slovak Investment &Development a.s.) w celu pokrycia
bieżących kosztów inwestycji oraz działalności, odnoszących się do inwestycji i obsługi przez EASTFIELD
ATLAS posiadanych aktywów nieruchomościowych na Słowacji. Termin spłaty pożyczki upływa 31 grudnia
2015 r. Pożyczka oprocentowana jest według zmiennej stopy procentowej równej sumie EURIBOR i marży
pożyczkodawcy. Na dzień sporządzenia niniejszego Prospektu pożyczkobiorca wykorzystał 50.000 EUR
i 21.050.000 SKK z udzielonego finansowania.

Umowa pożyczki z dnia 28 sierpnia 2007 roku, zawarta pomiędzy Platinum Towers a Atlas Estates CF Plus 1

Na podstawie umowy Platinum Towers zobowiązała się do udzielenia Atlas Estates CF Plus 1 pożyczki
w kwocie 14.050.000 z terminem spłaty do dnia 31 grudnia 2010 r. Pożyczka została udzielona w celu
finansowania: (i) zakupu nieruchomości położonej w Gdańsku do kwoty 12.550.000 w wykonaniu umowy
o współpracy joint venture zawartej pomiędzy Atlas Estates Investment B.V. oraz CF Plus Sp. z o.o. (ii)
kosztów zakupu przedmiotowej nieruchomości oraz bieżącej działalności Atlas Estates CF Plus 1 do kwoty
1.500.000 złotych. Oprocentowanie pożyczki: (i) do dnia 30 września 2007 roku wynosi WIBOR 3M z dnia
29 sierpnia 2007 roku powiększone o marżę 2%, tj. 6,97 % w skali roku, (ii) dla każdego kolejnego kwartału
będzie ustalane w wysokości równej stopie WIBOR 3M, opublikowanej w ostatnim dniu roboczym
poprzedzającego kwartału kalendarzowego powiększonej o marżę 2% w skali roku.

Dnia 26 listopada 2007 r. nastąpiła cesja praw i obowiązków wynikających z umowy na rzecz Atlas Estates
Coöperatief U.A. Umowa cesji została opisana poniżej.

Umowa pożyczki z dnia 21 września 2007 roku, zawarta pomiędzy Atlas Estates Investment B.V. a Platinum
Towers

Zgodnie z umową, Atlas Estates Investment B.V. udzieliło Platinum Towers pożyczki w wysokości
4.000.000 EUR. Pożyczka została udzielona w celu pokrycia bieżących kosztów działalności. Termin spłaty
pożyczki upływa 31 grudnia 2010 roku.
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W początkowym okresie odsetkowym tj. od dnia zawarcia powyższej umowy do dnia 30 września 2007 roku,
należne będą odsetki w wysokości 5,975 % rocznie. W kolejnych okresach odsetkowych, kończących się
odpowiednio, 30 czerwca, 30 września, 31 grudnia i 31 marca każdego kolejnego roku, odsetki będą
naliczane według stopy EURIBOR 3M w skali roku (powiększonej o marżę 1,8 % w skali roku)
obowiązującej w ostatnim dniu poprzedniego okresu odsetkowego.

Umowa pożyczki z dnia 1 października 2007 roku, zawarta pomiędzy Atlas Estates Coöperatief U.A. a Atlas
Estates CF Plus 1 Sp. z o.o.

Na podstawie umowy Atlas Estates Coöperatief zobowiązało się do udzielenia na rzecz Atlas Estates CF
Plus 1 pożyczki do wysokości do 20.000.000 EUR, z terminem spłaty do 31 grudnia 2020 roku. Pożyczka
została przyznana w celu pokrycia bieżących kosztów działalności inwestycyjnej, wydatków związanych
z prowadzeniem takiej działalności oraz utrzymania nieruchomości w Polsce.

Zgodnie z umową, polecenie ciągnienia powinno być przedłożone na piśmie co najmniej na tydzień przed
datą ciągnienia, chyba że strony postanowią inaczej. Pożyczkodawca udostępni żądaną kwotę ciągnienia
jeżeli jest ona mniejsza lub równa różnicy ogólnej kwoty pożyczki a sumy poprzednich kwot ciągnień.

W początkowym okresie odsetkowym tj. od dnia zawarcia powyższej umowy do dnia 31 grudnia 2007 roku,
należne będą odsetki w wysokości 6,592% rocznie. W kolejnych okresach odsetkowych, kończących się
odpowiednio, 31 marca, 30 czerwca, 30 września i 31 grudnia każdego kolejnego roku, odsetki będą
naliczane według stopy EURIBOR 3M w skali roku (powiększonej o marżę 1,8 % w skali roku),
obowiązującej w ostatnim dniu poprzedniego okresu odsetkowego.

Umowa pożyczki z dnia 13 listopada 2007 roku, zawarta pomiędzy Atlas Estates Coöperatief U.A. a Platinum
Towers Sp. z o.o.

Zgodnie z umową, Platinum Towers udzieliło na rzecz Atlas Estates Coöperatief pożyczki w wysokości
8.000.000 EUR. Pożyczka została udzielona w celu pokrycia bieżących kosztów działalności. Termin spłaty
pożyczki upływa 31 grudnia 2010 roku.

W początkowym okresie odsetkowym tj. od dnia zawarcia powyższej umowy do dnia 31 grudnia 2007 roku,
należne będą odsetki w wysokości 6,592% rocznie. W kolejnych okresach odsetkowych, kończących się
odpowiednio, 31 marca, 30 czerwca, 30 września i 31 grudnia każdego kolejnego roku, odsetki będą
naliczane według stopy EURIBOR 3M w skali roku (powiększonej o marżę 1,8 % w skali roku),
obowiązującej w ostatnim dniu poprzedniego okresu odsetkowego.

Umowa cesji praw i obowiązków wynikających z umowy pożyczki z dnia 26 listopada 2007 roku, zawarta
pomiędzy Platinum Towers Sp. z o.o. a Atlas Estates Coöperatief U.A.

Zgodnie z umową cesji, Platinum Towers przeniosło na Atlas Estates Coöperatief ogół praw i obowiązków
wynikających z umowy pożyczki zawartej dnia 28 sierpnia 2007 roku pomiędzy Platinum Towers a Atlas
Estates CF Plus 1 Sp. z o.o. Na dzień zawarcia umowy cesji, wierzytelność Platinum Towers z tytułu umowy
pożyczki wynosiła 14.279.362 PLN i została w całości przeniesiona na Atlas Estates Coöperatief. Atlas
Estates Coöperatief w zamian zobowiązało się do zapłaty na rzecz Platinum Towers 3.885.117,83 EUR
(równowartość 14.279.362 PLN). Kwota ta zostanie pokryta z pożyczki udzielonej dnia 13 listopada 2007 r.
przez Platinum Towers na rzecz Atlas Estates Coöperatief.
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AKCJE I KAPITAŁ ZAKŁADOWY

Kapitał zakładowy Spółki

Na dzień 31 grudnia 2006 r. oraz w Dacie Prospektu kapitał zakładowy Spółki wynosił 484.480,81 EUR
i dzielił się na 48.448.081 akcji zwykłych. Wszystkie Akcje są akcjami zwykłymi o wartości nominalnej 0,01
EUR każda. Wszystkie Akcje zostały w pełni opłacone. Poza Akcjami Zwykłymi Spółka nie posiada żadnych
innych rodzajów Akcji, ani też nie planuje emisji Akcji innych rodzajów. Akcje Spółki zostały wyemitowane
zgodnie z i podlegają przepisom prawa Guernsey. W Dacie niniejszego Prospektu z 48.448.081
wyemitowanych Akcji 46.297.137 Akcji przechowuje CREST w postaci zdematerializowanej, natomiast
pozostałe 2.150.944 Akcje zostały wydane w formie dokumentów.

Zmiany w kapitale zakładowym Spółki

Zmiany w kapitale zakładowym Spółki w okresie objętym historycznymi informacjami finansowymi

W dniu 1 marca 2006 roku, z chwilą dopuszczenia na AIM, wyemitowanych zostało 32,324.400 Akcji
o wartości 5,01 EUR każda w zamian za wkład pieniężny. Także w dniu 1 marca 2006 roku, z chwilą
dopuszczenia na AIM, wymitowano 13.702.981 Akcji na rzecz Założycieli o wartości 5,01 EUR każda w
zamian za udział w portfelu nieruchomości. W dniu 20 marca 2006 roku wyemitowano dodatkowe 3.365.700
Akcji o wartości 5,01 EUR każda w zamian za wkład pieniężny w wyniku wykonania opcji dodatkowego
przydziału w związku z Ofertą AIM. W okresie od lipca do listopada 2006 roku Spółka kupiła 945.000 Akcji
własnych w celu umorzenia za średnią cenę 287 pensów za Akcję (szczegółowe informacje zawarte są
poniżej w punkcie „Akcje własne”).

Zmiany w kapitale zakładowym Spółki po 31 grudnia 2006 r.

Kapitał zakładowy Spółki nie podlegał zmianom po 31 grudnia 2006 r.

Akcje własne

Do czasu zwołania pierwszego Zwyczajnego Walnego Zgromadzenia w 2007 roku, Dyrektorzy dysponowali,
na mocy The Companies’s Purchase of Own Shares Ordinance, 1998 (Rozporządzenia z 1998 roku
dotyczącego Nabywania Akcji Własnych przez Spółki, dostępnego w aktach rejestrowych Guernsey, pod
adresem urzędnika rejestrowego Jej Królewskiej Mości, The Greffe, Royal Court House, St Peter Port,
Guernsey, GY1 2PB), prawem wykupu do 14,99% Akcji Spółki z emisji przeprowadzonej po ich
dopuszczeniu do obrotu na AIM. Z tego prawa można było skorzystać również na Zwyczajnym Walnym
Zgromadzeniu, które odbyło się 25 lipca 2007 r. Mocą uchwały z dnia 25 lipca 2007 r., Spółka może nabyć
własne Akcje pod warunkiem, że:

(i) łączna liczba Akcji które mogą być nabyte wynosi maksymalnie 7.262.367;

(ii) minimalna cena płacona przez Spółkę za każdą Akcję wynosi 0,01 EUR, a maksymalna cena
płacona przez Spółkę za każdą Akcję stanowi kwotę równą 105% średniej ze średnich notowań
rynkowych pochodzących z The London Stock Exchange Daily Official List (Codziennej Ceduły
Londyńskiej Giełdy Papierów Wartościowych), odnotowanych w ciągu pięciu dni roboczych
bezpośrednio poprzedzających dzień nabycia Akcji.

O realizacji oraz terminie wykupu decyduje Rada według własnego uznania. Prawo wykupu Akcji własnych
wygasa z chwilą nadejścia wcześniejszej z następujących dat: w dniu zwołania kolejnego Zwyczajnego
Walnego Zgromadzenia w 2008 roku lub z upływem 18 miesięcy od daty podjęcia uchwały.
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W dniu 10 lipca 2006 r. Spółka ogłosiła plany wykupu do 5% Akcji własnych. Do programu wykupu akcji
przystąpiono w celu skorzystania z niesłusznej, w opinii Rady, obniżki ceny Akcji w porównaniu
z podstawową NAV przypadającą na jedną Akcję.

Między 13 a 17 lipca 2006 r. Spółka nabyła w celu umorzenia 250.000 własnych akcji zwykłych w średnim
przedziale cenowym między 262 p a 250 p za Akcję Zwykłą. Między 24 lipca a 3 sierpnia 2006 r. Spółka nabyła
w celu umorzenia 110.000 Akcji własnych zwykłych w średnim przedziale cenowym między 262,2 p a 270 p za
Akcję Zwykłą. Między 13 października a 3 listopada 2006 r. Spółka nabyła w celu umorzenia 585.000 Akcji
własnych zwykłych w średnim przedziale cenowym między 302,5 p a 305 p za Akcję Zwykłą. Łącznie w ramach
programu ogłoszonego 10 lipca 2006 r. planu wykupu Akcji Własnych, nabytych zostało 945.000 Akcji
reprezentujących 1,9% wyemitowanego kapitału zakładowego Spółki po średniej cenie 2,87 GBP.

Na Nadzwyczajnym Walnym Zgromadzeniu, które odbyło się 16 listopada 2006 r., przyjęta została uchwała
zezwalająca Spółce na posiadanie Akcji nabytych z rezerw przeznaczonych do podziału, jako Akcji
własnych, zgodnie z Rozporządzeniem o Spółkach (Nabywanie akcji własnych) (Akcje własne) z 2006 r.
dostępnego w aktach rejestrowych Guernsey, pod adresem urzędnika rejestrowego Jej Królewskiej Mości,
The Greffe, Royal Court House, St Peter Port, Guernsey, GY1 2PB.

Dnia 7 grudnia 2007 r. Spółka ogłosiła plan wykupu do 4.844.808 Akcji własnych tj. Akcji reprezentujących
do 10% kapitału zakładowego Spółki. Do dnia 13 grudnia 2007 r. Spółka nabyła w wykonaniu umowy
z Oriel Securities Limited, London 3.470.000 Akcji własnych. W związku z powyższym Spółka postanowiła
zawiesić program wykupu Akcji własnych ogłoszony dnia 7 grudnia 2007 r.

Spółka obecnie planuje, że Akcje własne nabyte w ramach programu zostaną wykorzystane w celu
poprawienia płynności obrotu na GPW poprzez Sprzedaż tych Akcji na GPW. Spółka będzie sprzedawała
Akcje własne na GPW jedynie w przypadku możliwości otrzymania na GPW ceny równej, bądź wyższej niż
cena zapłacona przez Spółkę w ramach programu wykupu Akcji własnych.

Kapitał autoryzowany

Spółka została założona z kapitałem autoryzowanym (authorised capital) w wysokości 15.000 EUR, który dzielił
się na 1,5 mln Akcji, z których dwie nie były opłacone. W dniu 23 lutego 2006 r. kapitał autoryzowany Spółki
został podwyższony z 15.000 EUR do 1.000.000 EUR poprzez wyemitowanie dodatkowych 98.500.000 Akcji.

Zgodnie ze Statutem zmienionym w dniu 24 lutego 2006 r., kapitał autoryzowany Spółki wynosi 1.000.000
EUR i dzieli się na 100.000.000 Akcji o wartości 0,01 EUR każda.

Zgodnie ze Statutem, niewyemitowane Akcje w ramach kapitału autoryzowanego (na podstawie uchwały
Walnego Zgromadzenia) pozostają do dyspozycji Rady, która ma bezwarunkowe prawo do przydzielania,
przyznawania opcji lub warrantów, ich oferowania, dysponowania nimi w dowolny sposób lub ich zbywania
lub też praw dokonywania zapisów lub przekształcania papierów wartościowych na Akcje, na rzecz
dowolnych osób oraz na warunkach i w terminie według uznania Rady. W Dacie Prospektu kapitał
autoryzowany wynosi 100.000.000 Akcji i jedynie w ramach tej wysokości Rada może dokonywać kolejnych
emisji. Jakakolwiek emisja przekraczająca powyższą liczbę Akcji wymaga uchwały Walnego Zgromadzenia.

Warranty

Instrument Warrantu

W dniu 23 lutego 2006 r. Spółka sporządziła i przyjęła Instrument Warrantu (Warrant Instrument) i tym
samym ustanowiła do 5.488.118 Warrantów. Okres wykonania Warrantów rozpoczyna się w momencie
dopuszczenia Akcji do obrotu na AIM i upływa w chwili nadejścia wcześniejszej z następujących dat: (i)
siedmiu lat od dopuszczenia Akcji do obrotu na AIM; lub (ii) chwili, gdy oferujący stanie się uprawniony do
nabycia całego wyemitowanego kapitału Spółki. Wszyscy Odbiorcy Warrantów, tj. AMC i Dyrektorzy AMC
wyrazili zgodę na pewne ograniczenie ich praw w zakresie wykonywania lub przenoszenia posiadanych przez
nich Warrantów. Ograniczenia te zostały zawarte w Umowach Emisji Warrantów, omówionych w dalszej
części niniejszego Rozdziału.
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Cena wykonania każdego Warrantu wynosi 3,41 GBP za Akcję. Cena wykonania i liczba Akcji
przysługujących z tytułu Warrantów będzie podlegać modyfikacjom z uwzględnieniem zdarzeń
powodujących obniżenie wartości Akcji, takich jak wypłata przez Spółkę dywidend gotówką lub w innej
specjalnej formie, połączenie, reorganizacja, przeklasyfikowanie, konsolidacja, fuzja lub sprzedaż wszystkich
lub znacznej części aktywów Grupy oraz inne podobne wydarzenia. Warranty są zbywalne.

Umowy emisji Warrantów

W dniu 23 lutego 2006 r. Spółka zawarła z każdym z Odbiorców Warrantów, Umowy Emisji Warrantów,
w których Spółka zobowiązała się do emisji na rzecz Odbiorców Warrantów, w momencie oraz pod
warunkiem dopuszczenia Akcji do obrotu na AIM, Warrantów o łącznej wartości powyżej 10% kapitału
zakładowego (w przypadku pełnego wykonania Warrantów).

Ponadto, Umowy Emisji Warrantów stanowią co następuje:

(a) Warranty wydane poszczególnym Dyrektorom AMC przekazywane są w dwóch równych
transzach w dniu pierwszych dwóch rocznic dopuszczenia do obrotu na AIM, pod warunkiem,
że dany Dyrektor nie zrezygnował lub nie został zasadnie zwolniony z pełnienia swojej funkcji,
przy czym Dyrektorzy zobowiązali się względem Spółki do niewykonywania
lub nieprzenoszenia posiadanych przez nich Warrantów, o ile takich praw nie nabyli;

(b) Warranty posiadane przez AMC przekazywane są w równych transzach w dniu pierwszych
czterech rocznic dopuszczenia Akcji do obrotu na AIM oraz po spełnieniu warunków
określonych w planie motywacyjnym uchwalanym przez AMC na rzecz pracowników,
dyrektorów i konsultantów, przy czym AMC zobowiązała się względem Spółki do
niewykonywania lub nieprzenoszenia posiadanych przez nią Warrantów, o ile takich praw nie
nabyła; oraz

(c) bez względu na powyższe ograniczenia, Warranty mogą być dowolnie wykonywane i zbywane
w przypadku zmiany kontroli nad Spółką (w sytuacji gdy osoba lub grupa osób działających
wspólnie z własnymi podmiotami stowarzyszonymi posiada Akcje uprawniające do nie mniej
niż 50 % praw głosu na Walnym Zgromadzeniu Spółki w dowolnym momencie).

Rozwodnienie

Obecni Akcjonariusze (z wyłączeniem Spółki) posiadają 45.018.081 Akcji, stanowiących 92,92% kapitału
zakładowego Spółki i 83,53% Całkowicie Rozwodnionego Kapitału Zakładowego, tj. przy założeniu
wykonania wszystkich Warrantów przyznanych zgodnie z Instrumentem Warrantu (Warrant Instrument).
W związku z dopuszczeniem Akcji Dopuszczanych do obrotu na GPW, liczba wyemitowanych Akcji nie
ulegnie zmianie.

Do dnia 13 grudnia 2007 r. Spółka nabyła w wykonaniu umowy z Oriel Securities Limited, London
3.470.000 Akcji własnych, stanowiących 7,72% kapitału zakładowego Spółki i 6,93% Całkowicie
Rozwodnionego Kapitału Zakładowego. W związku z powyższym Spółka postanowiła zawiesić program
wykupu Akcji własnych ogłoszony dnia 7 grudnia 2007 r.

Prawo do dywidendy

Na Walnym Zgromadzeniu Spółka może zwykłą uchwałą ogłosić wypłatę dywidendy, przy czym nie może
ona przekraczać kwoty proponowanej przez Radę, która to w celu ustalenia wysokości dywidendy może nie
brać pod uwagę zrealizowanych lub niezrealizowanych strat z wyceny lub realizacji aktywów portfela
nieruchomości, które stanowią dochód Spółki według obowiązującego standardu rachunkowości przyjętego
przez Radę. Rada może w dowolnym czasie ogłaszać i wypłacać dywidendy śródroczne, o ile jest to
uzasadnione sytuacją Spółki.
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Zgodnie z brzmieniem Statutu, dywidenda jest należna tym osobom, których dane zostały ujawnione
w rejestrze Akcjonariuszy w dniu ogłoszenia wypłaty dywidendy, lub w innej dacie wskazanej zwykłą
uchwałą Walnego Zgromadzenia lub Rady, niezależnie od tego czy po tej dacie nastąpi przeniesienie Akcji
przez uprawionego do dywidendy Akcjonariusza. Dywidenda nie zostanie wypłacona, jeśli nie zostanie
ogłoszone jej wypłacenie. W chwili takiego ogłoszenia powstaje prawo do dywidendy, które jest
zobowiązaniem Spółki wobec Akcjonariuszy. Spółka spełni to zobowiązanie poprzez wypłatę dywidendy
w dniu wskazanym uchwałą Rady.

Rada może zatrzymać dywidendę lub inne kwoty płatne z tytułu akcji, na których Spółka ustanowiła zastaw,
a ponadto w celu uregulowania należności lub zaspokojenia zobowiązań zabezpieczonych zastawem. Rada
może odliczyć od dywidendy wypłacanej dowolnemu Akcjonariuszowi z tytułu akcji wszelkie kwoty
pieniężne płatne przez niego (jeśli w ogóle) na rzecz Spółki na podstawie wezwań do zapłaty lub z innego
tytułu.

Wszystkie niepodjęte dywidendy mogą zostać zatrzymane przez Spółkę lub też zainwestowane lub w inny
sposób wykorzystane przez Radę z korzyścią dla Spółki, do momentu ich podjęcia. Wszystkie dywidendy
niepodjęte przez okres dwunastu lat od momentu ich ogłoszenia lub terminu płatności podlegają konfiskacie
i przechodzą z powrotem na własność Spółki.

Dystrybucja dywidendy na rzecz Polskich Akcjonariuszy

Dywidenda na rzecz Polskich Akcjonariuszy będzie wypłacana za pośrednictwem systemu rozliczeniowego
KDPW. W chwili podjęcia stosownej uchwały przez Walne Zgromadzenie i ustaleniu ogólnej kwoty
dywidendy, która ma zostać wypłacona, CREST, zgodnie z instrukcją upoważnionego przedstawiciela
CREST (działającego jako nominalny właściciel Akcji), korzystając z pośrednictwa Euroclear, przekaże
informacje i dokona stosownego transferu środków na rachunek KDPW. KDPW przekaże na konta
uczestników KDPW prowadzących rachunki, na których zapisane są prawa ze zdematerializowanych Akcji
należących do Polskich Akcjonariuszy, kwotę dywidendy należną zgodnie z właściwa uchwałą Zgromadzenia
Wspólników Polskim Akcjonariuszom.

Prawa poboru

Prawo Guernsey nie zawiera przepisów, które przyznawałyby istniejącym Akcjonariuszom prawa poboru
w związku z przydziałem udziałowych papierów wartościowych za gotówkę. Ponadto, Spółka nie zapisała
praw poboru w swoim Statucie. Jednakże Statut Spółki stanowi, że bez uprzedniej zgody Akcjonariuszy
Spółka nie wyemituje Akcji po cenie emisyjnej za Akcję poniżej NAV przypadającej na Akcję w danym
czasie, bez wcześniejszego zaoferowania nowych Akcji swoim Akcjonariuszom, proporcjonalnie do ich
udziału w kapitale zakładowym w danym momencie, z wyjątkiem Akcji wyemitowanych w wyniku realizacji
Warrantów oraz pierwszego przydziału udziałowych papierów wartościowych po uchwaleniu Statutu w dniu
24 lutego 2006 r.

Dystrybucja aktywów w związku z likwidacją Spółki

W przypadku likwidacji Spółki, bez względu na fakt, czy jest to likwidacja dobrowolna, czy o innym
charakterze, likwidator może, na mocy specjalnej uchwały, dokonać podziału między Akcjonariuszy całości
lub części aktywów Spółki, płatnych gotówką, oraz może na mocy podobnej uchwały, przekazać całość lub
część aktywów Spółki pod zarząd powierniczy z korzyścią dla Akcjonariuszy, o ile likwidator uzna takie
działanie za słuszne.

W przypadku likwidacji Spółki, nadwyżka aktywów pozostałych po spłaceniu wszystkich wierzycieli winna
być rozliczona na rzecz Akcjonariuszy według następującej kolejności: (i) w pierwszej kolejności na wypłaty
dla Akcjonariuszy proporcjonalnie do sumy równej wpłaconej przez nich wartości nominalnej, (ii) następnie,
w przypadku nadwyżki pozostałej po dokonaniu płatności, proporcjonalnie do posiadanych przez nich Akcji.
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Prawo powoływania i odwoływania Dyrektorów

Akcjonariusze mogą, w drodze uchwały zwykłej podjętej na Walnym Zgromadzeniu, powołać dowolną osobę
na Dyrektora w celu wypełnienia powstałego wakatu lub jako dodatkowego Dyrektora, pod warunkiem
złożenia w biurze Spółki odpowiedniego zgłoszenia („Zgłoszenie Nominacji”) nie później niż siedem i nie
wcześniej niż dwadzieścia jeden pełnych dni przed dniem, na który zwołano Walne Zgromadzenie.
Zgłoszenie Nominacji wymaga formy pisemnej oraz podpisu Akcjonariusza uprawnionego do uczestniczenia
i głosowania na Walnym Zgromadzeniu, ponadto winno zawierać zamiar zgłoszenia danej osoby w wyborach
do Rady. Do Zgłoszenia Nominacji należy załączyć pisemną zgodę na wybór, podpisaną przez osobę
zgłaszaną w wyborach przez Akcjonariusza.

Na każdym Zwyczajnym Walnym Zgromadzeniu jedna trzecia Dyrektorów podlegających odwołaniu
ze stanowiska na zasadzie rotacji ustępuje z urzędu. Jeżeli Akcjonariusze nie powołają żadnego Dyrektora
w celu wypełnienia wakatu, Dyrektor ustępujący, za jego zgodą, zostaje przywrócony na stanowisko, o ile
Akcjonariusze nie zadecydują, w drodze zwykłej uchwały, o niewypełnianiu wakatu lub gdy uchwała
w sprawie przywrócenia Dyrektora na stanowisko zostanie odrzucona.

Akcjonariusze mogą, w drodze zwykłej uchwały podjętej na Walnym Zgromadzeniu, odwołać dowolną osobę
ze stanowiska Dyrektora pod warunkiem, że żądanie zwołania Walnego Zgromadzenia zostało złożone
w sposób przypisany prawem. Walne Zgromadzenie zwołuje Rada, o ile uzna to za słuszne, lub gdy jest do
tego zobowiązana na pisemne żądanie jednego lub więcej Akcjonariuszy reprezentujących nie mniej niż
jedną dziesiątą wyemitowanego kapitału zakładowego, który został w całości należycie opłacony. Żądanie
winno być opatrzone datą, określać cel zgromadzenia (wraz z propozycją odwołania Dyrektora), ponadto
winno być podpisane przez osoby występujące z żądaniem oraz zostać złożone w biurze Spółki.

Zróżnicowanie praw

Jeżeli w dowolnym czasie kapitał zakładowy zostanie podzielony na Akcje różnych rodzajów, prawa
wynikające z danego rodzaju mogą ulec zmianie lub zostać uchylone jedynie w sposób określony dla danego
rodzaju Akcji (jeśli został określony), lub w przypadku braku takiego postanowienia, za pisemną zgodą
posiadaczy trzech czwartych nominalnej wartości wyemitowanych Akcji danego rodzaju lub na mocy
specjalnej uchwały podjętej przez posiadaczy Akcji danego rodzaju.

Posiadający łącznie co najmniej 15% wyemitowanych Akcji danego rodzaju (z wyłączeniem Akcji
posiadanych jako Akcje własne) będący osobami, które nie wyraziły zgody na zmianę rodzaju praw lub ich
uchylenie, ani nie głosowały za uchwałą w sprawie zmiany rodzaju, mogą wystąpić do Królewskiego Sądu
w Guernsey („Sąd”) o uchylenie zmiany. W przypadku złożenia takiego wniosku, zmiana nie wejdzie w życie
do momentu jej zatwierdzenia przez Sąd. Wniosek winien zostać złożony w Sądzie w terminie 21 dni od daty
wydania zgody lub uchwalenia specjalnej uchwały (zależnie od sytuacji) w imieniu Akcjonariuszy
uprawnionych do złożenia wniosku, w liczbie jaką mogą powołać w tym celu na piśmie. Sąd może uchylić
zmianę jeżeli uzna, że taka zmiana mogłaby niesłusznie działać na szkodę Akcjonariuszy posiadających
Akcje danego rodzaju, bądź zmianę zatwierdzić, w przypadku braku takiego przekonania.

O ile warunki emisji Akcji Spółki dowolnej kategorii nie stanowią inaczej, wszystkie postanowienia Statutu
dotyczące Walnych Zgromadzeń Spółki lub sposobu postępowania na Walnych Zgromadzeniach stosuje się
mutatis mutandis do wszystkich innych zgromadzeń posiadaczy Akcji Spółki dowolnego rodzaju,
z wyjątkiem zgromadzeń zwołanych w celu wprowadzenia zmian lub uchylenia praw wynikających z Akcji
danego rodzaju:

(a) wymagane kworum (inaczej niż na zgromadzeniach, których termin został odroczony) stanowią
co najmniej dwie osoby posiadające, lub reprezentujące przez pełnomocnika, co najmniej jedną
trzecią nominalnej kwoty wyemitowanych akcji danego rodzaju, lub, w przypadku zgromadzenia
odroczonego, posiadacz lub posiadacze akcji danego rodzaju, obecni osobiście lub przez
pełnomocnika, bez względu na reprezentowany przez nich udział w kapitale zakładowym;
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(b) głosowania może zażądać dowolny posiadacz Akcji danego rodzaju, obecny osobiście lub przez
pełnomocnika; oraz

(c) posiadacze Akcji danego rodzaju dysponują w głosowaniu jednym głosem z tytułu każdej
posiadanej przez nich Akcji danego rodzaju.

Prawa przyznane posiadaczom Akcji któregokolwiek rodzaju, z prawem uprzywilejowania lub jakimikolwiek
innymi prawami, nie mogą (za wyjątkiem sytuacji, w których wyraźnie przewidziane jest to w warunkach
oferty danego rodzaju) być uznane za różne lub unieważnione poprzez stworzenie lub emisję kolejnych akcji
na tym samym poziomie.

Prawa głosu i Walne Zgromadzenia

Prawa głosu

Posiadaczom Akcji przysługuje 1 głos z jednej Akcji (z wyjątkiem Akcji własnych). Statut Spółki nie
przewiduje żadnego uprzywilejowania w zakresie głosowania.

Z zastrzeżeniem postanowień Statutu oraz specjalnych praw i ograniczeń wynikających w danym momencie
z Akcji danego rodzaju:

(1) w głosowaniu przez podniesienie rąk każdy Akcjonariusz (będący osobą fizyczną), obecny
osobiście lub (będący osobą prawną), reprezentowany przez należycie umocowanego
pełnomocnika, dysponuje na Walnym Zgromadzeniu jednym głosem; oraz

(2) w głosowaniu niejawnym każdy Akcjonariusz (będący osobą fizyczną) obecny osobiście lub
przez pełnomocnika lub (będący osobą prawną) reprezentowany przez należycie umocowanego
pełnomocnika, dysponuje na Walnym Zgromadzeniu jednym głosem z tytułu każdej posiadanej
przez niego Akcji.

Uchwała poddana na zgromadzeniu pod głosowanie zapada w momencie podniesienia rąk lub bezpośrednio
po ogłoszeniu wyników podniesienia rąk, pod warunkiem, że głosowanie odbyło się na należycie zgłoszony
wniosek. Głosowania może zażądać:

(i) Przewodniczący; lub

(ii) Akcjonariusz lub Akcjonariusze obecni osobiście lub przez pełnomocnika, reprezentujący co
najmniej jedną dziesiątą wszystkich głosów przysługujących wszystkim akcjonariuszom
dysponującym prawem głosu na zgromadzeniu; lub

(iii) Akcjonariusz lub Akcjonariusze obecni osobiście lub przez pełnomocnika, posiadający akcje
przyznające prawo do głosowania na zgromadzeniu, będące akcjami, za które zapłacono łączną
kwotę nie mniejszą niż jedna dziesiąta całej kwoty wpłaconej za wszystkie akcje, z których
wynika takie prawo;

(iv) dowolny Akcjonariusz obecny osobiście lub przez pełnomocnika, w przypadku uchwały
w sprawie nadania, zmiany, uchylenia lub ponownego udzielenia prawa lub zgody na
pozarynkowe nabycie (tj. zgodnie z definicją zawartą w Statucie, nabycie przez Spółkę akcji
własnych w transakcji nie stanowiącej nabycia rynkowego w rozumieniu Rozporządzenia
o Spółkach (Nabywanie akcji własnych) (Akcje własne) z 1998 r.) przez Spółkę własnych Akcji;
lub

(v) nie mniej niż pięciu Akcjonariuszy obecnych osobiście lub przez pełnomocnika i uprawnionych
do głosowania;

a żądanie głosowania w imieniu Akcjonariusza, zgłoszone przez pełnomocnika, jest równoznaczne
z żądaniem głosowania przez samego Akcjonariusza.

Żądanie głosowania można cofnąć jedynie za zgodą Przewodniczącego.
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Jeżeli głosowanie nie zostanie zażądane w taki sposób i żądanie to nie zostanie cofnięte, oświadczenie
Przewodniczącego, że uchwała została przyjęta przez podniesienie rąk lub jednogłośnie lub specjalną
większością głosów lub została odrzucona, a wynik zostanie ujęty w protokole, stanowi ostateczne
potwierdzenie faktu głosowania, bez konieczności potwierdzania liczby lub proporcji oddanych głosów.

Dowolna spółka, będąca Akcjonariuszem, może uchwałą własnych dyrektorów umocować dowolną osobę,
według własnego uznania, do reprezentowania jej na zgromadzeniach Spółki, a osoba umocowana w taki
sposób jest uprawniona do wykonywania w imieniu spółki, którą reprezentuje, tych samych praw (poza
ustanawianiem pełnomocnika), które mogłaby wykonywać spółka będąc jedynym Akcjonariuszem Spółki.

W przypadku równości głosów, rozstrzyga głos Przewodniczącego, zarówno w głosowaniu przez
podniesienie rąk, jak i w głosowaniu niejawnym. Głos rozstrzygający stanowi dodatkowy głos, jaki
przysługuje mu jako Akcjonariuszowi lub pełnomocnikowi.

Prawo do żądania zwołania Walnego Zgromadzenia

Nadzwyczajne Walne Zgromadzenie może zwoływać Rada, o ile uzna to za konieczne lub zostanie do tego
zobowiązana na pisemny wniosek jednego lub więcej posiadaczy Akcji reprezentujących co najmniej jedną
dziesiątą wyemitowanego kapitału zakładowego Spółki, na poczet którego zostały opłacone wszystkie
wezwania i inne kwoty wymagalne w danym czasie. Jeżeli nie ma wymaganej liczby Dyrektorów zdolnych
do zwołania Walnego Zgromadzenia, może ono zostać zwołane przez dowolnego Dyrektora. Jeżeli nie ma
żadnego Dyrektora zdolnego do działania, dowolnych dwóch Akcjonariuszy może zwołać Walne
Zgromadzenie w celu powołania Dyrektorów. Wniosek winien być oparzony datą i określać cel
zgromadzenia, a także zawierać podpisy wnioskodawców, oraz winien zostać złożony w Siedzibie; może
składać się z kilku dokumentów w podobnej formie, przy czym każdy z nich winien być podpisany przez
jednego lub kilku wnioskodawców. Jeżeli Rada nie zwoła zgromadzenia w terminie dwudziestu jeden dni od
daty złożenia wniosku w opisany sposób, wnioskodawcy lub ich większość może samodzielnie zwołać
zgromadzenie. Procedura zwoływania zgromadzenia przez wnioskodawców winna być taka sama
(w możliwie największym stopniu) jak w przypadku zwoływania zgromadzenia przez Radę.

Zwoływanie Walnego Zgromadzenia

Walne zgromadzenia odbywają się przynajmniej raz w każdym roku kalendarzowym. Pozostałe
zgromadzenia Spółki określane są mianem nadzwyczajnych walnych zgromadzeń. Walne Zgromadzenia
mogą odbywać się w Guernsey lub w dowolnym innym miejscu. Akcjonariusz może uczestniczyć w Walnym
Zgromadzeniu za pośrednictwem wideo lub telekonferencji lub dowolnych innych środków komunikacji
elektronicznej lub telefonicznej, pod warunkiem, że Akcjonariusz obecny na zgromadzeniu może słyszeć
i rozmawiać z Akcjonariuszami, którzy w nim uczestniczą. Zawiadomienie określające czas i miejsce
walnego zgromadzenia oraz, w razie konieczności, podjęcia jakichś szczególnych spraw – ich ogólny
charakter, winno zostać przesłane pocztą z wyprzedzeniem co najmniej dwudziestu jeden pełnych dni przez
Sekretarza lub innego pracownika Spółki wyznaczonego w tym celu przez Radę, do Akcjonariuszy
uprawnionych do otrzymywania zawiadomień, dyrektorów i biegłych rewidentów (z wyjątkiem tych, którzy
na mocy postanowień niniejszego Statutu lub ograniczeń nałożonych na akcje, nie są upoważnieni
do otrzymywania takich zawiadomień od Spółki), chyba że wszyscy Akcjonariusze wyrażą na piśmie zgodę
na zwołanie zgromadzenia przy krótszym terminie zawiadomienia lub w ogóle z jego pominięciem w sposób,
jaki uznają za słuszny. Każde zawiadomienie winno zawierać informację, że Akcjonariusz upoważniony do
uczestniczenia i głosowania na zgromadzeniu może powołać jednego lub kilku pełnomocników w celu
zastąpienia go na zgromadzeniu i w głosowaniu, przy czym takim pełnomocnikiem nie musi być
Akcjonariusz.

Proponowana procedura głosowania dla Polskich Akcjonariuszy

W świetle przepisów prawa Guernsey, Spółka jest zobowiązana poinformować akcjonariuszy o walnym
zgromadzeniu nie później niż w terminie 14 pełnych dni przed datą zwołania zgromadzenia (lub 21 pełnych
dni, jeżeli akcjonariuszom Spółki mają zostać przedłożone do zatwierdzenia określone uchwały).
Akcjonariusze, będący zarejestrowanymi posiadaczami akcji na dzień ustalania praw dla danego
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zgromadzenia otrzymują drogą pocztową pisemne powiadomienie o walnym zgromadzeniu, zawierające
formularz pełnomocnictwa wraz z opisem spraw, które zostaną poddane pod głosowanie oraz inne
informacje, których podanie jest wymagane przepisami prawa Guernsey. Akcjonariusze Spółki mogą
uczestniczyć i głosować na walnych zgromadzenia osobiście lub przez pełnomocnika działającego w ich
imieniu.

Podmioty lub osoby posiadające Akcje Zwykłe za pośrednictwem banków lub maklerów, nie dysponują
tytułem prawnym do swoich Akcji Zwykłych, ponieważ nie są zarejestrowani jako Akcjonariusze w rejestrze
członków Spółki prowadzonym w Guernsey. Niemniej jednak istnieją procedury zastępcze, dzięki którym
tacy posiadacze Akcji Zwykłych otrzymują powiadomienia o Walnych Zgromadzeniach oraz formularze
pełnomocnictwa, a także mogą oddać głos z tytułu Akcji Zwykłych posiadanych za pośrednictwem banków
lub maklerów lub też zlecić wykonanie prawa głosu osobie uprawnionej. Na skutek zróżnicowania ogólnie
przyjętych procedur prawnych w zakresie powiadamiania oraz przeprowadzania Walnych Zgromadzeń
w Guernsey i w Polsce, istniejące procedury przyjęte przez Spółkę nie będą miały bezpośredniego
zastosowania do Polskich Akcjonariuszy posiadających Akcje Zwykłe zapisane na rachunkach papierów
wartościowych prowadzonych przez uczestników KDPW.

Rada wdroży procedurę powiadamiania oraz głosowania na Walnych Zgromadzeniach, które miałyby
zastosowanie do Polskich Akcjonariuszy. Spółka będzie informować Polskich Akcjonariuszy o dacie
i miejscu Walnego Zgromadzenia (wraz z datą ustalenia praw osób uprawnionych do głosowania zgodnie
z decyzją Dyrektorów) w formie komunikatu prasowego opublikowanego w dzienniku ogólnokrajowym
w terminie co najmniej 21 dni przed planowaną datą Walnego Zgromadzenia. Informacja ta będzie również
zamieszczana na stronie internetowej Spółki: www.atlasestates.com. Jednocześnie, CREST poprzez system
Euroclear poinformuje KDPW o informacjach, które muszą zostać przekazane przez posiadacza Akcji
Zwykłych, niezbędnych do wzięcia udziału w Walnym Zgromadzeniu oraz przekaże formularze
pełnomocnictw.

Na mocy przepisów prawa Guernsey oraz Statutu, każdy Akcjonariusz wpisany do rejestru członków Spółki
na dzień ustalania praw (wyznaczany przez Radę), który zostanie określony przed datą Walnego
Zgromadzenia, może głosować na Walnym Zgromadzeniu. Polski Akcjonariusz planujący oddać głos na
Walnym Zgromadzeniu Spółki winien zgłosić się do domu maklerskiego lub banku depozytariusza
prowadzącego jego rachunek inwestycyjny, na którym zapisany jest jego udział w Akcjach Zwykłych, w celu
dostarczenia odpowiednich informacji dodatkowych tj. informacji wymaganych zgodnie z prawem Guernsey,
które uczestnik prowadzący rachunek papierów wartościowych danego Polskiego Akcjonariusza przekaże za
pośrednictwem Euroclear do CREST. W przypadku głosowania przez Polskiego Akcjonariusza przez
pełnomocnika, przekazany CREST zostanie także formularz pełnomocnictwa. Domy maklerskie oraz banki
depozytariusze Polskich Akcjonariuszy będą otrzymywać informację o Walnym Zgromadzeniu Spółki od
KDPW za pośrednictwem Euroclear tj. systemu depozytowego łączącego KDPW z CREST. Informacje na
temat Walnych Zgromadzeń oraz wszelkie materiały dotyczące Walnych Zgromadzeń będą publikowane
również w formie Raportu Bieżącego w Polsce. Spółka będzie przekazywać powiadomienia o walnych
zgromadzeniach Spółki (oraz formularze pełnomocnictwa) do KDPW za pośrednictwem Euroclear.

Polski Akcjonariusz zainteresowany otrzymaniem materiałów informacyjnych dotyczących Walnych
Zgromadzeń winien skontaktować się z uczestnikiem KDPW obsługującym rachunek papierów
wartościowych, na którym zarejestrowane są Akcje Zwykłe posiadane przez danego Polskiego
Akcjonariusza. Uczestnik KDPW powinien wystąpić z wnioskiem do KDPW o dostarczenie odpowiednich
materiałów celem spełnienia żądania Polskich Akcjonariuszy. Instytucje odpowiedzialne za przekazywanie
posiadaczom Akcji Zwykłych odpowiednich materiałów oraz przyjmujących od nich instrukcje dotyczące
wykonania prawa głosu, będą głosować w imieniu Polskich Akcjonariuszy w oparciu o otrzymane instrukcje
dotyczące głosowania. W celu udzielenia instrukcji na temat głosowania na walnym zgromadzeniu, Polski
Akcjonariusz powinien zwrócić się z wnioskiem do domu maklerskiego lub banku depozytariusza
prowadzącego jego rachunek inwestycyjny, na którym zarejestrowany jest jego udział w Akcjach Zwykłych,
o przekazanie posiadaczowi formularza pełnomocnictwa (stanowiącej zarazem umocowanie dla
pełnomocnika do głosowania na walnym zgromadzeniu). Formularz pełnomocnictwa będzie sporządzony
w języku angielskim. Instrukcje dotyczące sposobu powołania pełnomocnika będą zamieszczone na
formularzu pełnomocnictwa. Polski Akcjonariusz planujący powołanie pełnomocnika do głosowania w jego
imieniu będzie zobowiązany do wypełnienia formularza pełnomocnictwa oraz przekazania go do domu
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maklerskiego lub banku depozytariusza, prowadzącego jego rachunek inwestycyjny, na którym
zarejestrowany jest jego udział w Akcjach Zwykłych. Następnie informacje te zostaną przesłane do KDPW
w celu ich przekazania do instytucji zagranicznych pełniących funkcję pośredników dla celów
zorganizowania walnego zgromadzenia. Polski Akcjonariusz może uczestniczyć i głosować w Walnym
Zgromadzeniu również osobiście.

W przypadku wprowadzenia przez Spółkę innej procedury głosowania dla Polskich Akcjonariuszy, zostanie
ona ogłoszona w formie komunikatu prasowego oraz w sposób zgodny z obowiązującymi przepisami prawa.

Uchwały Walnego Zgromadzenia

Do podstawowych kompetencji Walnego Zgromadzenia należy:

(i) przyjmowanie i rozpatrywanie rachunku zysków i strat, bilansu Spółki oraz raportów
Dyrektorów i Biegłych Rewidentów,

(ii) wybieranie, w tym ponowne wybieranie, Dyrektorów oraz powoływanie, w tym ponowne
powoływanie, Biegłych Rewidentów, w miejsce tych ustępujących z urzędu,

(iii) ustalanie wynagrodzenia Dyrektorów i Biegłych Rewidentów,

(iv) akceptowanie lub ogłaszanie wypłaty dywidend,

(v) przyznawanie lub wznawianie prawa Spółki do odkupu własnych akcji, oraz

(vi) rozpatrywanie innych typowych dla takich zgromadzeń spraw.

Do rozpatrywania spraw na Walnym Zgromadzeniu wymagana jest obecność kworum. Na Walnym
Zgromadzeniu zwołanym w dowolnym celu, kworum będzie stanowić dwóch Akcjonariuszy obecnych
osobiście lub przez pełnomocnika, upoważnionych do głosowania.

Uchwała w formie pisemnej lub elektronicznej, podpisana lub zatwierdzona na piśmie przez lub w imieniu
każdego Akcjonariusza, który byłby uprawniony do głosowania nad taką uchwałą, gdyby została
zaproponowana na Walnym Zgromadzeniu, na którym on byłby obecny, będzie tak samo skuteczna, jak
gdyby została przyjęta na należycie zwołanym i przeprowadzonym walnym zgromadzeniu; taka uchwała
może składać się z kilku dokumentów w podobnej formie, każdego sporządzonego przez lub w imieniu
jednego lub kilku Akcjonariuszy.

Uchwała specjalna zapada większością co najmniej trzech czwartych oddanych głosów (w tym, w przypadku
głosowania niejawnego, głosów oddanych przez pełnomocnika) na Walnym Zgromadzeniu, które zostało
należycie zwołane w drodze powiadomienia określającego zamiar poddania uchwały pod głosowanie.
Uprawnienia Akcjonariuszy wykonywane w drodze specjalnej uchwały obejmują m.in.:

(i) zmianę przedmiotu działalności Spółki;

(ii) zmianę Statutu;

(iii) zmianę nazwy Spółki;

(iv) zatwierdzanie działań Dyrektorów wykraczających poza zakres ich kompetencji;

(v) zwolnienie Dyrektora z ponoszenia odpowiedzialności w toku realizacji swoich uprawnień;

(vi) obniżenie kapitału zakładowego;

(vii) likwidację;

(viii) powołanie likwidatora;

(ix) przeniesienie Spółki w obręb innej jurysdykcji;

(x) połączenie Spółki;

(xi) nabycie Akcji własnych.
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Przeniesienie Akcji

Dyrektorzy są uprawnieni do podejmowania, wyłącznie według własnego uznania, wszelkich kroków jakie
uznają za słuszne w związku z dopuszczeniem akcji dowolnego rodzaju do rozliczenia za pośrednictwem
systemu CREST. Zgodnie ze zmienionym uchwałą Walnego Zgromadzenia z grudnia 2007 r. brzmieniem
Statutu powyżej wskazane uprawnienia przysługują Dyrektorom także w związku z dopuszczeniem akcji
dowolnego rodzaju do rozliczenia za pośrednictwem systemu KDPW.

Rada może, wyłącznie według własnego uznania i bez podawania przyczyny, odmówić rejestracji
przeniesienia dowolnej Akcji, która nie została w pełni opłacona lub na której Spółka ustanowiła zastaw, o ile
w przypadku notowanej akcji nie uniemożliwiłoby to przeprowadzania operacji w jawny i właściwy sposób.
Ponadto, Dyrektorzy mogą odmówić rejestracji przeniesienia Akcji w przypadku, gdy:

(i) nie zostało ono w pełni opłacone;

(ii) dotyczy akcji więcej niż jednej kategorii;

(iii) nie zostało ono złożone w siedzibie Spółki lub innym miejscu wskazanym przez Radę, wraz ze
świadectwem depozytowym na akcje, których to przeniesienie dotyczy oraz innym dowodem
zasadnie wymaganym przez Radę w celu potwierdzenia tytułu własności zleceniodawcy i jego
właściwej realizacji lub w przypadku, gdy przeniesienia dokonuje w jego imieniu inna osoba –
pełnomocnictwa tej osoby do wykonania tej czynności.

Rada może, wyłącznie według własnego uznania i bez podawania przyczyny, odmówić rejestracji przydziału
lub przeniesienia akcji na rzecz więcej niż czterech współbeneficjentów, dziecka, osoby wobec której
ogłoszono bankructwo lub osoby będącej nie w pełni władz umysłowych.

Rada może odmówić rejestracji przeniesienia akcji niepotwierdzonej świadectwem depozytowym tylko
w okolicznościach określonych w stosownych regulacjach wydanych zgodnie z przepisami prawa Guernsey
lub w regulacjach uchwalonych przez Radę w imieniu Spółki na podstawie okoliczności określonych przez
Brytyjski Urząd ds. Notowań, Londyńską Giełdę oraz na zasadach obowiązujących w odpowiednim systemie
i zgodnie z praktyką operatora, a ponadto, w przypadku przenoszenia akcji niepotwierdzonej świadectwem
depozytowym na współposiadaczy, gdy ich liczba przekracza cztery osoby.

W razie odmowy przez Radę rejestracji przeniesienia akcji, winien on przesłać beneficjentowi zawiadomienie
o odmowie w terminie dwóch miesięcy od daty złożenia w Spółce wniosku o przeniesienie akcji. Zgodnie
z decyzją Rady, rejestracja przeniesienia akcji może zostać zawieszona w dowolnym momencie i na dowolny
okres (nieprzekraczający 30 dni w ciągu jednego roku) i może ona dotyczyć przenoszenia wszystkich akcji
lub tylko określonego ich rodzaju, przy czym Rada nie może zawiesić rejestracji przeniesienia papierów
wartościowych bez zgody operatora właściwego systemu.

Progi własnościowe

Statut Spółki stanowi, że Akcjonariusz, który nabywa lub przestaje dysponować udziałem w Spółce
w wysokości 3% Akcji, jest zobowiązany poinformować o tym Spółkę w ciągu 2 dni roboczych.
Zawiadomienie musi być sporządzone w formie pisemnej i określać liczbę Akcji, w których zawiadamiający
Akcjonariusz miał udział po powstaniu zobowiązania; lub w przypadku, gdy Akcjonariusz nie dysponuje już
podlegającym zgłoszeniu udziałem w Akcjach, zawiadomienie winno stwierdzać, że Akcjonariusz nie
posiada już takiego udziału. Ponadto, zawiadomienie powinno zawierać dane Akcjonariusza, którego
dotyczy, oraz liczbę Akcji przez niego posiadanych.

Dyrektorzy mogą zażądać od Akcjonariusza sporządzenia pisemnej informacji potwierdzającej na rzecz
Spółki fakt posiadania przez niego udziału w Spółce w wysokości 3% Akcji.
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Przymusowe nabycie Akcji

Statut stanowi, że w razie złożenia oferty na wyemitowany kapitał zakładowy Spółki, oferujący jest
uprawniony do nabycia pozostałych akcji, jeżeli uzyskał zgodę lub nabył Akcje po złożeniu oferty na
(łącznie) do 90% Akcji lub wszystkich Akcji tego rodzaju, których dotyczy oferta. W przypadku
przymusowego wykupu Akcji, które zostało opisane powyżej, obowiązują określone limity czasowe do
wykonywania przez oferującego jego praw. Ponadto, Statut zezwala Akcjonariuszom mniejszościowym
zażądać od oferującego nabycia Akcji posiadanych przez danego Akcjonariusza mniejszościowego, o ile
oferujący uzyskał zgodę lub nabył Akcje tego samego rodzaju.

Zmiana kapitału i nabycie Akcji własnych

Z zastrzeżeniem przepisów prawa Guernsey oraz postanowień Statutu, Spółka może:

(i) w drodze zwykłej uchwały, połączyć i podzielić cały lub część swojego kapitału zakładowego na
akcje o większej wartości niż istniejący kapitał zakładowy; podzielić wszystkie lub część swoich
akcji na akcje o mniejszej wartości; unieważnić akcje, które na dzień uchwały nie zostały objęte
ani nikt nie zobowiązał się do ich objęcia;

(ii) w drodze zwykłej uchwały, podwyższyć kapitał zakładowy o kwotę, która zostanie podzielona
na akcje o wartości ustalonej w drodze uchwały. Rada ustala w odniesieniu do nowych akcji ich
kategorię, wartość, uprzywilejowanie lub prawo pierwszeństwa w zakresie dywidendy, podziału
aktywów lub wykonywania prawa głosu lub innych praw, lub też w odniesieniu do wszelkich
innych akcji dowolnego rodzaju, bez względu na fakt, czy zostały już wcześniej wyemitowane,
podlegających przepisom odróżniającym je od dowolnych innych akcji pod względem
dywidendy lub podziału aktywów;

(iii) w drodze specjalnej uchwały, obniżyć kapitał zakładowy, kapitały rezerwowe oraz kapitały zapasowe
w dowolny sposób, za zgodą i na warunkach wymaganych przepisami Ustaw Guernsey; oraz

(iv) nabywać własne akcje bez względu na fakt, czy podlegają one umorzeniu, oraz zapłacić za taki
zakup z innych źródeł niż zyski do podziału lub wpływy z nowo wyemitowanych akcji.

Emisja nowych Akcji

Zgodnie ze Statutem, niewyemitowane Akcje w ramach kapitału autoryzowanego (na podstawie uchwały
Walnego Zgromadzenia) pozostają do dyspozycji Rady, która ma bezwarunkowe prawo do przydzielania,
przyznawania opcji lub warrantów, ich oferowania, dysponowania nimi w dowolny sposób lub ich zbywania
lub też praw dokonywania zapisów lub przekształcania papierów wartościowych na Akcje, na rzecz
dowolnych osób oraz na warunkach i w terminie według uznania Rady, niemniej w taki sposób, aby żadne
akcje nie były przydzielane z rabatem, oraz, aby kwota płatna z tytułu każdej akcji była ustalana przez Radę.
Statut Spółki stanowi, że bez wcześniejszej zgody Akcjonariuszy Akcje nie mogą zostać wyemitowane po
cenie emisyjnej poniżej NAV, przypadającym na Akcję w danym czasie, bez wcześniejszego złożenia oferty
nowych Akcji Zwykłych swoim Akcjonariuszom, proporcjonalnie do ich aktualnego udziału w kapitale
(z możliwością zmiany w celu uwzględnienia uprawnień ułamkowych oraz obowiązujących przepisów prawa
miejscowego), z wyjątkiem pierwszego przydziału udziałowych papierów wartościowych po uchwaleniu
Statutu oraz Akcji wyemitowanych w wyniku realizacji Warrantów.

Ujawnienie udziału w Akcjach

Dyrektorzy mają prawo, w drodze pisemnego wezwania, zażądać od dowolnego Akcjonariusza ujawnienia
Spółce danych osoby innej niż Akcjonariusz (strony zainteresowanej), mającej jakikolwiek udział w akcjach
posiadanych przez Akcjonariusza oraz rodzaj tego udziału. Takie wezwanie wymaga udzielenia pisemnej
odpowiedzi w stosownym terminie określonym przez Dyrektorów.

Akcjonariusze Spółki mogą zażądać od Dyrektorów wykonania nadanych im uprawnień, pod warunkiem,
że Akcjonariusze ci posiadają na dzień zgłoszenia żądania co najmniej jedną dziesiątą wpłaconego kapitału
Spółki, uprawniającą w danym momencie do wykonywania prawa głosu na walnych zgromadzeniach Spółki.
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Jeżeli Akcjonariuszowi zostało w należyty sposób dostarczone wezwanie sporządzone przez Dyrektorów,
a mimo to pozostaje on w zwłoce z przekazaniem Spółce wymaganych informacji w określonym terminie,
Dyrektorzy mogą, wyłącznie według własnego uznania, przesłać takiemu Akcjonariuszowi zawiadomienie
(zarządzenie), jak następuje:

(a) zarządzenie może stanowić, że w odniesieniu do:

(i) akcji zapisanych na rachunku akcjonariusza w Rejestrze, obejmującym akcje, w stosunku
do których powstało naruszenie (wszystkie lub odpowiednią liczbę akcji, których dotyczy
naruszenie); oraz

(ii) dowolnych akcji posiadanych przez Akcjonariusza,

Akcjonariusz zostaje pozbawiony prawa do głosowania na Walnym Zgromadzeniu lub
zgromadzeniu posiadaczy akcji Spółki dowolnego rodzaju, zarówno osobiście, jak i przez
pełnomocnika, lub wykonywania innych praw wynikających z członkostwa w odniesieniu do
zgromadzeń Spółki lub posiadaczy akcji Spółki dowolnego rodzaju; oraz

(b) w przypadku gdy akcje, których dotyczy naruszenie, reprezentują przynajmniej 0,25% akcji
danej kategorii, zarządzenie może dodatkowo stanowić, że:

(i) w odniesieniu do akcji, których dotyczy naruszenie, jakakolwiek dywidenda lub jej część
należna do zapłaty z tytułu posiadania akcji zostaje zatrzymana przez Spółkę, która
w żaden sposób nie jest zobowiązana do zapłaty odsetek z tego tytułu, gdy pieniądze
ostatecznie zostaną wypłacone Akcjonariuszowi;

(ii) jedynie zatwierdzone przeniesienie akcji posiadanych przez danego Akcjonariusza może
zostać zarejestrowane, chyba że:

– Akcjonariusz przekazał wymagane informacje; oraz

– przeniesienie dotyczy jedynie części udziału Akcjonariusza i podczas rejestracji
Akcjonariusz jest w stanie okazać świadectwo depozytowe w formie
satysfakcjonującej Dyrektorów z takim skutkiem, że po starannym i należytym
uzyskaniu informacji Akcjonariusz jest przekonany, że żadna osoba pozostająca
w zwłoce z przekazaniem takich informacji nie jest zainteresowana akcjami
będącymi przedmiotem przeniesienia.

Jeżeli akcje zostają wydane Akcjonariuszowi, z uwagi na fakt posiadania przez tego Akcjonariusza innych
akcji Spółki, oraz jeżeli akcje, z tytułu posiadania których zostają wydane nowe akcje są akcjami, których
dotyczy naruszenie, i ze względu na które Akcjonariusz podlega w danym czasie szczególnym
ograniczeniom, nowe akcje zaczynają podlegać w momencie wydania tym samym ograniczeniom przez okres
posiadania ich przez Akcjonariusza jako akcji, których dotyczy naruszenie. W tym celu akcje oferowane
przez Spółkę Akcjonariuszowi w stosunku proporcjonalnym (lub proporcjonalnie z pominięciem uprawnień
cząstkowych oraz akcje, które nie są oferowane określonym Akcjonariuszom ze względu na problemy natury
prawnej lub praktycznej związane z oferowaniem Akcji poza terytorium Wielkiej Brytanii lub Guernsey)
traktuje się jak akcje wydane z uwagi na posiadanie przez Akcjonariusza innych akcji Spółki.

Zarządzenie pozostaje w mocy zgodnie z jego warunkami przez okres trwania naruszenia, z tytułu którego
takie zarządzenie zostało wydane, natomiast przestaje obowiązywać w stosunku do dowolnych akcji
przeniesionych przez Akcjonariusza w drodze przeniesienia zatwierdzonego. W miarę możliwości, po
wygaśnięciu obowiązywania zarządzenia (a w każdym razie w ciągu siedmiu dni po jego wydaniu),
Dyrektorzy są zobowiązani do usunięcia nałożonych ograniczeń oraz do wypłaty dywidend i innych kwot
pieniężnych należnych danemu Akcjonariuszowi.
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Dla celów Statutu:

(a) dowolną osobę uznaje się za zainteresowaną akcjami, jeżeli Akcjonariusz posiadający dane akcje
przekazał Spółce zawiadomienie, w którym albo (a) wskazuje taką osobę zainteresowaną albo
(b) nie podaje tożsamości osób zainteresowanych akcjami, natomiast (mając na uwadze wyżej
wymienione zawiadomienie lub zawiadomienie w innej odpowiedniej formie) Spółka wie lub ma
uzasadniony powód, aby wierzyć, że dana osoba jest lub może być zainteresowana akcjami;

(b) wyznaczony termin w odniesieniu do danego Akcjonariusza wynosi 28 dni od daty doręczenia
wspomnianego zawiadomienia, z wyjątkiem sytuacji, gdy akcje, których dotyczy naruszenie
reprezentują co najmniej 0,25 % akcji danej kategorii, kiedy to termin ten wynosi czternaście dni;

(c) przeniesienie akcji stanowi przeniesienie zatwierdzone tylko i wyłącznie, gdy:

(i) jest to przeniesienie akcji na rzecz oferującego w drodze przyjęcia oferty publicznej
przeprowadzonej w celu nabycia wszystkich wyemitowanych akcji w kapitale Spółki,
który nie znalazł się jeszcze w posiadaniu oferującego lub podmiotu z nim
powiązanego; lub

(ii) Dyrektorzy są przekonani, że przeniesienie odbywa się na podstawie sprzedaży
wszystkich faktycznie posiadanych akcji stronie niepowiązanej z Akcjonariuszem ani
z innymi osobami sprawiającymi wrażenie zainteresowanych akcjami; lub

(iii) przeniesienie wynika ze sprzedaży dokonanej na uznanej giełdzie inwestycyjnej
(zgodnie z definicją brytyjskiej Ustawy z 2000 roku o Usługach i Rynkach
Finansowych) lub dowolnej innej giełdzie poza terytorium Wielkiej Brytanii, na której
akcje Spółki są przedmiotem notowań i obrotu.

Akcjonariusz informujący w zawiadomieniu o osobie zainteresowanej, która następnie przestaje być
zainteresowana jego akcjami, lub znający inną osobę zainteresowaną takimi akcjami, jest zobowiązany do
pisemnego poinformowania Spółki o utracie lub zmianie osoby zainteresowanej.

Kwestie dotyczące systemów depozytowych

System CREST

W Wielkiej Brytanii Akcje Dopuszczane są zdeponowane w depozycie prowadzonym przez CREST. CREST
jest prowadzonym przez CRESTCo systemem rozliczeniowym dla akcji zdematerializowanych, za
pośrednictwem którego można rozliczać transakcje dokonane na AIM. System CREST umożliwia
przeniesienie własności papierów wartościowych bez konieczności fizycznego przepływu dokumentów akcji.
Rozliczanie transakcji następuje w sposób ciągły, a system CREST oferuje efektywne rozliczenie na zasadzie
dostarczenie w zamian za zapłatę (delivery versus payment).

Jedynie uczestnicy CREST mogą rejestrować akcje na rachunkach papierów wartościowych prowadzonych
przez system CREST i figurować w rejestrze członków Spółki (księdze akcyjnej) jako właściciel Akcji.
Obowiązkiem każdego uczestnika CREST jest posiadanie umowy z bankiem, który z kolei jest zobowiązany
umownie do przyjmowania i dokonywania płatności dotyczących działalności uczestnika w ramach CREST.
Uczestnik CREST łączy się z systemem CREST za pośrednictwem sieci komputerowej, która musi mieć
techniczną zdolność do łączenia się bezpośrednio z CREST. Uczestnicy CREST są nominalnymi
właścicielami akcji (nominee) i posiadają je w imieniu faktycznych właścicieli (beneficial owners),
w związku z czym w rejestrze członków (księdze akcyjnej) spółki wpisana będzie nazwa uczestnika CREST,
zamiast faktycznego właściciela.

Każdy uczestnik CREST może otworzyć szereg odrębnych rachunków członkowskich w przypadku
konieczności, aby w rejestrze członków (księdze akcyjnej) Spółki figurował szereg osób prawnych
(nominalnych właścicieli akcji (nominee)) i aby umożliwić realizację tego rozwiązania występuje o tzw.
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sponsorowane członkostwo. Każdy rachunek członkowski ma w rejestrze członków (księdze akcyjnej) status
wyznaczonego rachunku (designated account) i aby mógł być wykorzystywany do rozliczania transakcji za
pośrednictwem CREST, musi zostać najpierw otwarty przez uczestnika CREST. Funkcja rachunków
członkowskich umożliwia uczestnikom CREST oddzielne prowadzenie rachunków dla odrębnych pakietów
lub funduszy.

Stan każdego rachunku członkowskiego znajduje odzwierciedlenie w rejestrze członków (księdze akcyjnej)
Spółki. W przypadku przeniesienia akcji z lub na rachunek uczestnika, CREST wydaje prowadzącemu rejestr
członków (księgę akcyjną) polecenie wprowadzenia zmian do rejestru przesyłając protokół elektronicznej
aktualizacji rejestru (RUR). Rejestr członków (księga akcyjna) jest z reguły aktualizowany w terminie dwóch
godzin przekazania RUR przez CREST.

Jedynie zarejestrowani posiadacze Akcji będą przez Spółkę uznawani za właścicieli takich Akcji i będą
uprawnieni do wykonywania praw wynikających z tytułu własności Akcji, takich jak prawa do głosowania,
otrzymywania pełnomocnictw, zawiadomień, wypłacanych kwot i dywidend. Faktyczni właściciele
(beneficial owners) Akcji mogą jedynie wykonywać te prawa wynikające z tytułu własności akcji, które są
określone w procedurach i umowach zawartych obowiązujących w danym momencie pomiędzy systemem
CREST a jego uczestnikami, z zastrzeżeniem wszelkich ustawowych lub regulacyjnych wymogów, jeżeli
takowe istnieją w danym momencie.

Wszelkie wpływy z umorzenia Akcji, oraz dywidendy lub inne kwoty wypłacone w związku z Akcjami są
przekazywane do uczestników CREST lub podmiotu wyznaczonego przez CREST (nominee), zgodnie
z instrukcją upoważnionego przedstawiciela CREST, działającego jako nominalny właściciel akcji.
Przekazywanie takich kwot faktycznym akcjonariuszom (beneficial owners) należy do zakresu obowiązków
uczestników CREST.

W przypadku, gdy niezbędne jest oddanie przez Akcjonariuszy głosu, jedynie zarejestrowani posiadacze będą
uprawnieni do wykonywania prawa głosu. Posiadacze Akcji (uczestnicy CREST) są zawiadamiani o
zwołaniu Walnego Zgromadzenia za pośrednictwem serwisu CREST, przeznaczonego do głosowania
niebezpośredniego. Uczestnicy CREST wypełniają i przedstawiają rejestratorowi Spółki (registrar)
pełnomocnictwa, w tym instrukcje dotyczące sposobu wykonywania prawa głosu w formie elektronicznej.
Spółka (za pośrednictwem rejestratora) zawiadamia uczestników CREST o wyniku głosowania nad
uchwałami na zgromadzeniu oraz szczegółach dotyczących wykonania prawa głosu na mocy
pełnomocnictwa.

System KDPW

Zgodnie z przepisami Ustawy o ofercie publicznej, papiery wartościowe oferowane w ramach oferty
publicznej lub dopuszczone do obrotu na rynku regulowanym w Polsce nie mają formy dokumentu od chwili
ich zarejestrowania na podstawie odpowiedniej umowy, której przedmiotem jest rejestracja papierów
wartościowych w depozycie prowadzonym przez KDPW (dematerializacja). Zawarcie takiej umowy winno
nastąpić przed rozpoczęciem oferty publicznej lub przed złożeniem wniosku o dopuszczenie papierów
wartościowych do obrotu na rynku regulowanym. W przypadku papierów wartościowych wyemitowanych
poza terytorium Rzeczypospolitej Polskiej, takich jak Akcje, przedmiotem rejestracji może być jedynie ta
część papierów wartościowych, która stanowi przedmiot oferty publicznej lub które mają być dopuszczone do
obrotu na rynku regulowanym. Przed zawarciem umowy z KDPW, emitent jest obowiązany do złożenia
takich papierów wartościowych do depozytu prowadzonego na terytorium Rzeczypospolitej Polskiej lub
zarejestrowania takich papierów wartościowych przez podmiot wykonujący poza terytorium
Rzeczypospolitej Polski zadania w zakresie centralnej rejestracji papierów wartościowych lub rozliczania
transakcji w obrocie papierami wartościowymi. W odniesieniu do Akcji Dopuszczanych, wymóg jest
spełniony w wyniku zarejestrowania tych Akcji w CREST.

Na żądanie posiadacza rachunku może zostać wystawione odpowiednie świadectwo depozytowe stanowiące
dowód posiadania Akcji. Zgodnie z artykułem 9 Ustawy o obrocie instrumentami finansowymi, świadectwo
depozytowe jest potwierdzeniem tytułu do wykonywania wszelkich praw wynikających z posiadania
papierów wartościowych, które nie są lub nie mogą być wykonywane wyłącznie na podstawie odpowiednich



ATLAS ESTATES LIMITED                                                                                 PROSPEKT EMISYJNY

195

zapisów na rachunku papierów wartościowych. Inwestorzy winni zwrócić uwagę, że nie będą mogli
wykonywać praw wynikających z Akcji Dopuszczanych posługując się świadectwem depozytowym.
Przepisy Ustawy o obrocie instrumentami finansowymi uprawniające akcjonariusza do realizacji niektórych
przysługujących mu praw przy pomocy świadectwa depozytowego stanowią zasadniczo część regulacji
polskiego prawa spółek, które nie mają zastosowania do Spółki.

Zgodnie z Ustawą o obrocie instrumentami finansowymi, prawa ze zdematerializowanych papierów
wartościowych powstają z chwilą zapisania ich po raz pierwszy na rachunku papierów wartościowych i
przysługują posiadaczowi tego rachunku. Przeniesienie zdematerializowanych papierów wartościowych na
podstawie umowy zobowiązującej do ich przeniesienia następuje z chwilą dokonania odpowiedniego zapisu
na rachunku papierów wartościowych. Dokonanie odpowiedniego zapisu następuje po zarejestrowaniu
przeniesienia papierów wartościowych na odpowiednich rachunkach uczestników KDPW. Jeżeli data
ustalenia praw posiadaczy wynikających ze zdematerializowanych papierów wartościowych przypada w dniu
lub po dniu rozliczenia transakcji, a papiery wartościowe pozostają zapisane na rachunku zbywcy, korzyści
przechodzą na rzecz nabywcy i przysługują od momentu zarejestrowania papierów wartościowych na jego
rachunku. W przypadku, gdy papiery wartościowe są nabywane z mocy prawa, takie papiery wartościowe są
zapisywane na rachunku nabywcy na jego żądanie.

Obowiązujące brzmienie Statutu (zmienionego uchwałą Walnego Zgromadzenia z dnia 12 grudnia 2007 r.)
umożliwia dematerializację Akcji w systemie depozytowym KDPW.

Forma obrotu na AIM oraz GPW

Na rynku nieregulowanym AIM przedmiotem obrotu są wszystkie istniejące Akcje Spółki, zarówno Akcje
zdematerializowane zdeponowane w CREST jak i Akcje mające formę dokumentu. W związku z tym liczba
Akcji, które mają zostać pierwotnie dopuszczone do obrotu na GPW będzie mniejsza od ogólnej liczby Akcji.
Biorąc pod uwagę fakt, że przedmiotem obrotu na GPW mogą być jedynie Akcje zdematerializowane
w rozumieniu Ustawy o obrocie instrumentami finansowymi, Spółka podejmie działania uniemożliwiające
wprowadzenie do obrotu na GPW Akcji, które nie zostaną objęte wnioskiem o dopuszczenie na podstawie
niniejszego Prospektu tj. tych Akcji, które będą miały postać dokumentów. Spółka będzie regularnie
monitorować liczbę Akcji zdematerializowanych w CREST i na bieżąco składać odpowiednie wnioski
o rejestrację dodatkowych Akcji w KDPW oraz o ich dopuszczenie i wprowadzenie do obrotu na GPW, tak
aby zapewnić równe traktowanie posiadaczy zdematerializowanych Akcji w zakresie przenoszenia Akcji
pomiędzy systemami KDPW i CREST oraz możliwości obrotu takimi Akcjami na GPW i AIM.

Zasady przenoszenia Akcji pomiędzy AIM oraz GPW

W chwili dopuszczenia Akcji Dopuszczanych do obrotu na GPW przenoszenie praw ze
zdematerializowanych Akcji będzie się odbywało za pośrednictwem systemu Euroclear. W celu przeniesienia
praw z Akcji z AIM na GPW posiadacz Akcji będący uczestnikiem CREST (nominee) złoży stosowną
dyspozycję w CREST, zgodnie z instrukcją, którą uzyskał od faktycznego właściciela takich Akcji (beneficial
owner). Na podstawie polecenia przeniesienia wskazanych Akcji z AIM na GPW, CREST wystawi dokument
wskazujący liczbę oraz nominalnego właściciela (nominee) tych Akcji i przekaże stosowne polecenie
Euroclear. Za pośrednictwem Euroclear, KDPW otrzyma polecenie rejestracji wskazanych przez uczestnika
CREST Akcji na rachunku uczestnika KDPW prowadzącego rachunek papierów wartościowych faktycznego
właściciela Akcji (beneficial owner).
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SPÓŁKA

Podstawowe informacje

Nazwa i forma prawna: Atlas Estates Limited

Siedziba i adres: Royal Bank Place, 1 Glategny Esplanade,

St. Peter Port, Guernsey GY1 2HS

Kraj rejestracji: Guernsey, terytorium zależne Korony Brytyjskiej

Numer telefonu: +(44) 01481 743 000

Numer faksu: +(44) 01481 711 506

E-mail: info@atlasestatesltd.com

Strona internetowa: www.atlasestates.com

Miejsce rejestracji: Greffe, Guernsey

Numer rejestrowy: 44284

Data rejestracji Spółki

Spółka została zarejestrowana w dniu 3 lutego 2006 r. Czas trwania Spółki jest nieograniczony.

Przepisy prawne, na podstawie których działa Emitent

Ustawy o spółkach (Guernsey) z lat 1994 – 1996 (ze zmianami).

Przedmiot działalności Emitenta

Zgodnie ze Statutem Spółki, głównym celem Spółki jest prowadzenie działalności inwestycyjnej. Cele Spółki
są wyszczególnione w punkcie 3 Statutu Spółki.

Obsługa administracyjna, depozytowa, sekretarska i rejestracyjna

BNP Paribas Fund Services (Guernsey) Limited została mianowana administratorem, rejestratorem,
depozytariuszem oraz sekretarzem Spółki na mocy umowy o świadczenie usług administracyjnych (szczegóły
zostały opisane w punkcie „Pozostałe informacje” Rozdziału „Istotne umowy”). W ramach swoich
obowiązków Administrator jest odpowiedzialny za ogólną obsługę sekretarską Spółki wymaganą przez
przepisy Ustaw Guernsey. Ponadto Administrator pełni ogólne funkcje administracyjne, takie jak obliczanie
i podawanie do wiadomości publicznej Wartości Aktywów Netto oraz prowadzenie księgowości. Spółka
korzysta z usług Computershare Investor Services (Channel Islands) Limited pełniącego funkcję agenta
przyjmującego w odniesieniu do transferu i rozliczania akcji przechowywanych w formie elektronicznej oraz
agenta transferowego.
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Struktura Grupy

Spółka jest spółką holdingową Grupy Atlas. Spółka podejmuje decyzje o powoływaniu spółek celowych
przeznaczonych do realizacji określonych projektów deweloperskich. Podmiotami zależnymi Spółki,
posiadanymi bezpośrednio przez Spółkę lub pośrednio przez jej inne podmioty zależne, są:

  Spółka Siedziba

Atlas Estates Coöperatief U.A. Amsterdam, Holandia

Shelco Five Limited Guernsey

Atlas Estates Investment B.V. (poprzednio Berghey Holdings B.V.) Amsterdam, Holandia

Darenisto Limited Nikozja, Cypr

V.Vicks Properties B.V. Amsterdam, Holandia

Trilby B.V. Amsterdam, Holandia

Atlas Wola B.V. Amsterdam, Holandia

DPM Sp. z o.o. Warszawa, Polska

Platinum Towers Sp. z o.o. Warszawa, Polska

Zielono Sp. z o.o. Warszawa, Polska

Properpol Sp. z o.o. Warszawa, Polska

Atlas Estates (Millennium) Sp. z o.o. Warszawa, Polska

Atlas Estates (Cybernetyki) Sp. z o.o. Warszawa, Polska

Atlas Estates CF Plus 1 Sp. z o.o. Warszawa, Polska

Altas Estates 1 Sp. z o.o. Warszawa, Polska

Atlas Estates 2 Sp. z o.o. Warszawa, Polska

Atlas Estates (Sadowa) Sp. z o.o. Warszawa, Polska

Capital Art Apartments Sp. z o.o Warszawa, Polska

Grzybowska Centrum Sp. z o.o. Warszawa, Polska

HGC S.A. Warszawa, Polska

HPO Sp. z o.o. Warszawa, Polska

Circle Slovakia, s.r.o. Bratysława, Słowacja

EASTFIELD ATLAS a.s. Bratysława, Słowacja

Slovak Trade Company, s.r.o. Bratysława, Słowacja

WBS, a.s. Bratysława, Słowacja

World Real Estate SRL Bukareszt, Rumunia

ATL Colosseum SRL Bukareszt, Rumunia

Megarom Line SRL Bukareszt, Rumunia

Craiova Mall Investitii SRL Bukareszt, Rumunia

Kalipi Holdings Limited Nikozja, Cypr

DNB Victoria Tower SRL Bukareszt, Rumunia

Victoria Tower Hotel Management SRL Bukareszt, Rumunia

ATL Heptagon SRL Bukareszt, Rumunia

Amiti Exclusiv Investment SRL Bukareszt, Rumunia
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  Spółka Siedziba

Cap East Kft Budapeszt, Węgry

Felikon Kft Budapeszt, Węgry

CI-2005 Investments Kft Budapeszt, Węgry

Ligetváros Kft Budapeszt, Węgry

Városliget Center Kft Budapeszt, Węgry

Atlas Estates (Moszkva) Kft Budapeszt, Węgry

Altas Estates (Dékán) Kft Budapeszt, Węgry

Altas Estates (Vágány) Kft Budapeszt, Węgry

Altas Estates Kaduri-Shasha Zrt Budapeszt, Węgry

Atlas Estates Project 8 Kft Budapeszt, Węgry

Atlas Estates Limited EOOD Sofia, Bułgaria

Immobul EOOD Sofia, Bułgaria

Wszystkie podmioty zależne Spółki zostały skonsolidowane w sprawozdaniach finansowych Grupy
sporządzonych dla celów niniejszego Prospektu, za wyjątkiem Atlas Estates 1, Atlas Estates 2, Atlas Estates
EOOD i Atlas Estates Project 8 Kft, które powstały po 30 czerwca 2007 r. oraz Immobul EOOD, w której
udział (pośredni, poprzez Atlas Estates EOOD) został nabyty przez Spółkę w trzecim kwartale 2007 roku.

Schemat na stronie 199 przedstawia strukturę Grupy Atlas:



P
ro

p
e
rp

o
l 

S
p
. 
z
 o

.o
.

A
T

L
A

S
 E

S
T

A
T

E
S

 

L
I
M

I
T

E
D

A
tl

a
s 

E
st

a
te

s 
C

o
o

p
e
ra

ti
e
f 

U
.A

.

Z
ie

lo
n
o
 S

p
. 

z
 o

.o
.

Z
ie

lo
n

o 
P

ro
je

k
t 

P
la

ti
nu

m
 T

o
w

e
rs

 

S
p
. 

z
 o

.o
.

P
la

ti
n

u
m

 T
ow

er
s 

I 
i 

II

D
P

M
 S

p
. 

z 
o.

o
.

A
tl

a
s 

E
st

a
te

s 

(M
il

le
n
n
iu

m
) 

S
p
. 

z
 o

.o
.

M
il

le
n

n
iu

m
 P

la
za

A
tl

a
s 

E
st

a
te

s 

(C
y
b
e
rn

e
ty

k
i)

 
S

p
. 

z
 o

.o
.

C
yb

e
rn

e
ty

k
i 

P
ro

je
k

t

D
a
re

n
is

to
 L

im
it

e
d

C
ir

c
le

 S
lo

v
a
k
ia

 s
.r

.o
. 

V
aj

n
or

y 
P

ro
je

k
t

A
tl

a
s 

M
a

n
a

g
e
m

e
n

t 

C
o

m
p

a
n

y

K
a
li

p
i 

H
o
ld

in
g
s 

L
im

it
e
d

W
o
rl

d
 R

e
a
l 

E
st

a
te

 S
R

L

N
ie

ru
ch

om
oś

ć 

V
ol

u
n

ta
ri

F
e
li

k
o
n
 K

ft

Ik
ar

u
s 

In
d

u
st

ri
al

 
P

ar
k

C
I-

2
0
0
5
 I

n
v
e
st

m
e
n
t 

K
ft

 

A
tr

iu
m

 H
om

es
 

P
ro

je
k

t

L
ig

e
tv

a
ro

s 
K

ft

C
en

tr
u

m
 L

ig
et

va
ro

s 

V
ar

o
sl

ig
et

 C
e
n
te

r 
K

ft

P
ro

je
k

t 
V

ar
os

li
ge

t

A
tl

a
s 

E
st

a
te

s 

(M
o
sz

k
v
a

) 
K

ft
 

A
tl

a
s 

E
st

a
te

s 
(D

e
k
a
n)

 

K
ft

B
u

d
y
n

ek
 B

iu
ro

w
y 

M
os

z
k

va
 

A
tl

a
s 

E
st

a
te

s 
(V

a
g
a
n
y
) 

K
ft

S
h

el
co

 F
iv

e 
L

im
it

ed

M
e
g
a
ro

m
 L

in
e
 S

R
L

S
ol

ar
is

 P
ro

je
k

t

T
ri

lb
y
 B

.V
.

G
rz

y
b
o
w

sk
a
 C

e
n
tr

u
m

 

S
p
. 
z
 o

.o
.

E
as

tf
ie

ld
 A

tla
s 

a.
s.

(p
op

rz
ed

ni
a 

na
zw

a: 
Sl

ov
ak

 
In

ve
st

m
en

t &
 D

ev
el

op
m

en
t 

a.
s.

)

W
B

S
 a

.s
.

S
lo

v
a
k
 T

ra
d
e
 C

o
m

p
a
n
y
 

s.
r.

o
.

B
aš

ta
 P

r
oj

ek
t

D
N

B
 V

ic
to

ri
a 

T
ow

er
 S

R
L

G
o
ld

e
n

 T
u
li

p
 

H
o
te

l

V
ic

to
ri

a 
T

ow
er

 
H

ot
el

 M
an

ag
em

en
t 

SR
L

7
6
%
*

A
tl

a
s
 E

s
ta

te
s
 I

n
v
e
s
tm

e
n

t 
B

.V
.

(p
o

p
rz

ed
n

ia
 n

az
w

a
: 

B
er

g
h

ey
 H

o
ld

in
g

s 

B
V

)

A
tl

a
s 

E
st

a
te

s 
K

a
d
u
ri
-

S
h
a
sh

a
 Z

rt

P
ro

je
k

t 
V

ol
án

C
a
p
 E

a
st

 K
ft

B
u

d
y
n

ek
 B

iu
ro

w
y 

M
et

r
op

o
l 

9
9
%

1
0
0
%

1
0
0
%

7
6
%

1
0
0
%

5
0
%

5
0
%

1
0
0
%

5
0
%

1
0
0
%

1
0
0
%

9
9
.9
%

99%
100%

1
%

1
0
0
%

H
G

C
 S

.A
.

H
il

to
n
 H

o
te

l

H
PO

 S
p

. Z
 o

.o
.

P
la

ti
n
u

m
 

T
o
w

e
r

 I
II

1
0
0
%

1
0
0
%

9
9
%

9
9
%

1
0
0
%

1
0
0
%

1
0
0
%

1
0
0
%

4
9
%

5
1
%

1
0
0
%

1
0
0
%

1
0
0
%

5
0
%

Sp
ół

ka
 H

ol
en

de
rs

ka
 

Sp
ół

ka
 P

ol
sk

a

Sp
ół

ka
 S

ło
w

ac
ka

Sp
ół

ka
 W

ęg
ie

rs
ka

Sp
ół

ka
 C

yp
ry

js
ka

Sp
ół

ka
 R

um
uń

sk
a

Sp
ół

ka
 G

ue
rn

se
y 

1
0
0
%

1
%

U
m

ow
a 

Z
ar

zą
d

za
n

ia
 M

aj
ąt

k
ie

m

100%

A
tl

a
s 

E
st

a
te

s 
(S

a
d
o
w

a)

S
p
. 

z
 o

.o
.

S
ad

ow
a 

P
ro

je
k

t

1
0
0
%

* 
W

 d
ac

ie
 P

ro
sp

ek
tu

 8
0%

 u
dz

ia
łó

w
 w

 k
ap

ita
le

 z
ak

ła
do

w
ym

 C
ap

ita
l 

A
rt

 A
pa

rt
m

en
ts

 j
es

t 
pr

ze
w

ła
sz

cz
on

e 
na

 r
ze

cz
 R

og
gi

a 
L

im
ite

d
, 

po
w

ie
rn

ik
a 

In
ve

st
kr

ed
it 

B
an

k 
A

G
 (p

op
rz

ed
ni

o:
 Ö

st
er

re
ic

hi
sc

he
 V

ol
ks

ba
nk

en
 A

G)
 n

a 
za

be
zp

ie
cz

en
ie

 s
pł

at
y 

kr
ed

yt
u 

ud
zi

el
on

eg
o 

C
ap

ita
l 

A
rt

 A
pa

rt
m

en
ts

 (b
ar

dz
ie

j 
sz

cz
eg

ół
ow

y 
op

is
 u

m
ow

y 
kr

ed
yt

u 
zn

aj
du

je
 s

ię
 w

 R
oz

dz
ia

le
 “ O

p
is

 d
zi

a
ła

ln
o

śc
i 

g
ru

p
y

” 
w

 p
un

kc
ie

 “ 
K

re
d

y
ty

 i
 p

o
ży

c
zk

i, 
g

w
a

ra
n

c
je

 i
 p

o
rę

c
ze

n
ia

”)
.

5
0
%

A
tl

a
s 

E
st

a
te

s 
C

F
 P

lu
s 
1
 

S
p
. 

z
 o

.o
. 

K
ok

o
sz

k
i 

P
ro

je
k

t 

1
0
0
%

A
tl

a
s 

W
o
la

 B
.V

.

1
0
0
%

Sp
ół

ka
 B

uł
ga

rs
ka

 I
m

m
ob

ul
 E

O
O

D

1
0
0
%

A
tl

a
s 

E
st

a
te

s 
L

td
 

E
O

O
D

C
a
p
it

a
l 

A
rt

 A
p
a
rt

m
e
n
ts

 

S
p
 z

 o
.o

.

C
ap

it
al

 A
rt

 

A
p

ar
tm

en
ts

 P
ro

je
k

t

2
4
%

A
tl

a
s 

E
st

a
te

s 
1

S
p
. 

z
 o

.o
.

A
tl

a
s 

E
st

a
te

s 
2

S
p
. 

z
 o

.o
.

1
0
0
%

1
0
0
%

V
. 
V

ic
k
s 

P
ro

p
e
rt

ie
s 

B
.V

.

1
0
0
%

1
0
0
%

1
0
0
%

A
m

it
i 

E
x
lu

si
v
 

In
ve

st
m

e
nt

 S
R

L

A
tl

a
s 

C
o
ll

o
se

u
m

 S
R

L

A
T

L
 H

e
p
ta

g
o
n
 S

R
L

5
0
%

1
0
0
%

9
5
%

5
0
%

A
tl

a
s 

E
st

a
te

s 
P

ro
je

c
t 8

 

K
ft

1
0
0
%



A
T

L
A

S 
E

ST
A

T
E

S 
L

IM
IT

E
D

   
   

   
   

   
   

   
   

   
   

   
   

   
   

   
   

   
   

   
   

   
   

   
   

P
R

O
SP

E
K

T
 E

M
IS

Y
JN

Y

20
0



ATLAS ESTATES LIMITED                                                                        PROSPEKT EMISYJNY

201

Lista podmiotów zależnych Emitenta

Atlas Estates Coöperatief U.A.

Atlas posiada 99% udziałów w Atlas Estates Coöperatief, co uprawnia do wykonywania 99% głosów na
walnym zgromadzeniu Atlas Estates Coöperatief. Pozostały 1% udziałów posiada Shelco Five.

Główne informacje o Atlas Estates Coöperatief:

Nazwa i forma prawna: Atlas Estates Coöperatief U.A.

Siedziba i adres: Oosteinde 7-11, 1017WT Amsterdam, Holandia

Kapitał zakładowy: Związek spółdzielczy nie posiada kapitału zakładowego

Przedmiot działalności: spółka holdingowa

Shelco Five Limited

Atlas posiada 100% udziałów w kapitale zakładowym Shelco Five, co uprawnia do wykonywania 100%
głosów na walnym zgromadzeniu spółki Shelco Five.

Główne informacje o Shelco Five:

Nazwa i forma prawna: Shelco Five Limited

Siedziba i adres: Royal Bank Place, 1 Glatengy Esplanade, St. Peter Port, Guernsey, GYI 2HS

Kapitał zakładowy: Kapitał zakładowy 10.000 GBP

Wyemitowany kapitał zakładowy - 2 akcje o wartości nominalnej 1 GBP każda

Przedmiot działalności: spółka holdingowa

Atlas Estates Investment B.V.

Atlas Estates Coöperatief posiada 100% udziałów w kapitale zakładowym AEIBV, co uprawnia do
wykonywania 100% głosów na walnym zgromadzeniu spółki AEIBV.

Główne informacje o AEIBV:

Nazwa i forma prawna: Atlas Estates Investment B.V.

Siedziba i adres: Holandia, Amsterdam/ Oosteinde 7-11, 1017WT Amsterdam

Kapitał zakładowy: 18,200 EUR

Przedmiot działalności: spółka holdingowa

Darenisto Limited

AEIBV posiada 100% udziałów w kapitale zakładowym Darenisto, co uprawnia do wykonywania 100%
głosów na walnym zgromadzeniu spółki Darenisto.

Główne informacje o Darenisto:

Nazwa i forma prawna: Darenisto Limited

Siedziba i adres: Cypr, Arch Makariou III, 22, 3 piętro P.C. 1065, Nikozja

Kapitał zakładowy: 2.000 CYP

Przedmiot działalności: spółka holdingowa
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V.Vicks Properties B.V.

AEIBV posiada 50% udziałów w kapitale zakładowym V.Vicks Properties, co uprawnia do wykonywania
50% głosów na walnym zgromadzeniu spółki V.Vicks Properties.

Główne informacje o V.Vicks Properties:

Nazwa i forma prawna: V.Vicks Properties B.V.

Siedziba i adres: Holandia, Amsterdam/ Oosteinde 7-11, 1017WT Amsterdam

Kapitał zakładowy: 18.600 EUR

Przedmiot działalności: nieaktywna

Trilby B.V.

AEIBV posiada 100% udziałów w kapitale zakładowym Trilby, co uprawnia do wykonywania 100% głosów
na walnym zgromadzeniu spółki Trilby.

Główne informacje o Trilby:

Nazwa i forma prawna: Trilby B.V.

Siedziba i adres: Holandia, Amsterdam/ Oosteinde 7-11, 1017WT Amsterdam

Kapitał zakładowy: 18.600 EUR

Przedmiot działalności: spółka zarządzająca

Atlas Wola B.V.

AEIBV posiada 100% udziałów w kapitale zakładowym Atlas Wola, co uprawnia do wykonywania 100%
głosów na walnym zgromadzeniu spółki Atlas Wola.

Główne informacje o Atlas Wola B.V.:

Nazwa i forma prawna: Atlas Wola B.V.

Siedziba i adres: Holandia, Amsterdam/ Oosteinde 7-11, 1017WT Amsterdam

Kapitał zakładowy: 90.000,00 EUR

Przedmiot działalności: spółka holdingowa

DPM Sp. z o.o.

AEIBV posiada 100% udziałów w kapitale zakładowym DPM, co uprawnia do wykonywania 100% głosów
na zgromadzeniu wspólników spółki DPM.

Główne informacje o DPM:

Nazwa i forma prawna: DPM Sp. z o.o.

Siedziba i adres: 00 -854 Warszawa, Al. Jana Pawła II 23

Kapitał zakładowy: 50.000 PLN

Przedmiot działalności: zarządzanie, rachunkowość i usługi administracyjne
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Platinum Towers Sp. z o.o.

AEIBV posiada 100% udziałów w kapitale zakładowym Platinum Towers, co uprawnia do wykonywania
100% głosów na zgromadzeniu wspólników spółki Platinum Towers.

Główne informacje o Platinum Towers:

Nazwa i forma prawna: Platinum Towers Sp. z o.o.

Siedziba i adres: 00-844 Warszawa, ul. Grzybowska 63

Kapitał zakładowy: 15.350.000 PLN

Przedmiot działalności: spółka deweloperska, projekt Platinum Tower I i II

Zielono Sp. z o.o.

AEIBV posiada 76% udziałów w kapitale zakładowym Zielono, co uprawnia ją do wykonywania 76%
głosów na zgromadzeniu wspólników spółki Zielono. Pozostałe 24% udziałów w kapitale zakładowym spółki
Zielono posiada spółka Dellwood.

Główne informacje o spółce Zielono:

Nazwa i forma prawna: Zielono Sp. z o.o.

Siedziba i adres: 00 -854 Warszawa, Al. Jana Pawła II 23

Kapitał zakładowy: 50.000 PLN

Przedmiot działalności: spółka deweloperska, projekt Zielono

Properpol Sp. z o.o.

AEIBV posiada 100% udziałów w kapitale zakładowym spółki Properpol, co uprawnia do wykonywania
100% głosów na zgromadzeniu wspólników spółki Properpol.

Główne informacje o spółce Properpol:

Nazwa i forma prawna: Properpol Sp. z o.o.

Siedziba i adres: 00 -854 Warszawa, Al. Jana Pawła II 23

Kapitał zakładowy: 50.000 PLN

Przedmiot działalności: identyfikacja i weryfikacja potencjalnych inwestycji, działalność prerealizacyjna
dla wszystkich nowych projektów w Polsce

Atlas Estates (Millennium) Sp. z o.o.

AEIBV posiada 100% udziałów w kapitale zakładowym spółki Atlas Estates (Millennium), co uprawnia do
wykonywania 100% głosów na zgromadzeniu wspólników spółki Atlas Estates (Millennium).

Główne informacje o spółce Atlas Estates (Millennium):

Nazwa i forma prawna: Atlas Estates (Millennium) Sp. z o.o.

Siedziba i adres: 00 -854 Warszawa, Al. Jana Pawła II 23

Kapitał zakładowy: 50.000 PLN

Przedmiot działalności: właściciel i zarządzający Millennium Plaza
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Atlas Estates (Cybernetyki) Sp. z o.o.

AEIBV posiada 50% udziałów w kapitale zakładowym spółki Atlas Estates (Cybernetyki), co uprawnia
do wykonywania 50% głosów na zgromadzeniu wspólników spółki Atlas Estates (Cybernetyki). Pozostałe
50% udziałów posiada spółka EdR Real Estate.

Główne informacje o spółce Atlas Estates (Cybernetyki):

Nazwa i forma prawna: Atlas Estates (Cybernetyki) Sp. z o.o.

Siedziba i adres: 00 -854 Warszawa, Al. Jana Pawła II 23

Kapitał zakładowy: 50.000 PLN

Przedmiot działalności: spółka deweloperska, projekt Diamond Apartments

Atlas Estates CF Plus 1 Sp. z o.o.

AEIBV posiada 50% udziałów w kapitale zakładowym Atlas Estates CF Plus 1, co uprawnia do
wykonywania 50% głosów na zgromadzeniu wspólników spółki Atlas Estates CF Plus 1.

Główne informacje o spółce Atlas Estates CF Plus 1:

Nazwa i forma prawna: Atlas Estates CF Plus 1 Sp. z o.o.

Siedziba i adres: 00 -854 Warszawa, Al. Jana Pawła II 23

Kapitał zakładowy: 50.000 PLN

Przedmiot działalności: spółka deweloperska realizująca projekt Kokoszki

Atlas Estates 1 Sp. z o.o.

AEIBV posiada 100 % udziałów w kapitale zakładowym spółki Atlas Estates 1, co uprawnia do
wykonywania 100% głosów na zgromadzeniu wspólników spółki Atlas Estates 1. Atlas Estates 1 powstała w
sierpniu 2007 roku i w związku tym niektóre informacje nie mają do niej zastosowania.

Główne informacje o spółce Atlas Estates 1:

Nazwa i forma prawna: Atlas Estates 1 Sp. z o.o.

Siedziba i adres: 00 -854 Warszawa, Al. Jana Pawła II 23

Kapitał zakładowy: 50.000 PLN

Przedmiot działalności: spółka deweloperska

Rezerwy: -

Zyski i straty wynikające z normalnej działalności, po
opodatkowaniu, za 2006 rok:

nie dotyczy

Wartość, według której Spółka ujawnia akcje
posiadane na rachunkach:

nie dotyczy

Kwota pozostająca do zapłaty z tytułu posiadanych
akcji (udziałów):

nie dotyczy

Kwota dywidendy z akcji (udziałów) wypłacona za
2006 rok:

nie dotyczy

Kwota należności i zobowiązań Emitenta wobec
Atlas Estates 1 Sp. z o.o.:

-
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Atlas Estates 2 Sp. z o.o.

AEIBV posiada 100% udziałów w kapitale zakładowym spółki Atlas Estates 2, co uprawnia do wykonywania
100% głosów na zgromadzeniu wspólników spółki Atlas Estates 2. Atlas Estates 2 powstała w sierpniu 2007
roku i w związku tym niektóre informacje nie mają do niej zastosowania.

Główne informacje o spółce Atlas Estates 2:

Nazwa i forma prawna: Atlas Estates 2 Sp. z o.o.

Siedziba i adres: 00-854 Warszawa, ul. Jana Pawła II 23

Kapitał zakładowy: 50.000 PLN

Przedmiot działalności: spółka deweloperska

Rezerwy: -

Zyski i straty wynikające z normalnej działalności, po
opodatkowaniu, za 2006 rok:

nie dotyczy

Wartość, według której Spółka ujawnia akcje
posiadane na rachunkach:

nie dotyczy

Kwota pozostająca do zapłaty z tytułu posiadanych
akcji (udziałów):

nie dotyczy

Kwota dywidendy z akcji (udziałów) wypłacona za
2006 rok:

nie dotyczy

Kwota należności i zobowiązań Emitenta wobec
Atlas Estates 1 Sp. z o.o.:

-

Atlas Estates (Sadowa) Sp. z o.o.

AEIBV posiada 100% udziałów w kapitale zakładowym Atlas Estates (Sadowa), co uprawnia do
wykonywania 100% głosów na zgromadzeniu wspólników spółki Atlas Estates (Sadowa).

Główne informacje o spółce Atlas Estates (Sadowa):

Nazwa i forma prawna: Atlas Estates (Sadowa) Sp. z o.o.

Siedziba i adres: 00 -854 Warszawa, Al. Jana Pawła II 23

Kapitał zakładowy: 50.000 PLN

Przedmiot działalności: właściciel i zarządzający Sadowa Business Park

Capital Art Apartments Sp. z o.o.

AEIBV posiada 76% udziałów w kapitale zakładowym spółki Capital Art Apartments, co uprawnia do
wykonywania 76% głosów na walnym zgromadzeniu spółki Capital Art Apartments. Pozostałe 24% udziałów
spółki Capital Art Apartments posiada spółka Darenisto.

Główne informacje o spółce Capital Art Apartments:

Nazwa i forma prawna: Capital Art Apartments Sp. z o.o.

Siedziba i adres: 00 -854 Warszawa, Al. Jana Pawła II 23

Kapitał zakładowy: 50.000 PLN

Przedmiot działalności: spółka deweloperska, projekt Capital Art Apartments
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Grzybowska Centrum Sp. z o.o.

Trilby B.V. posiada 100% udziałów w kapitale zakładowym spółki Grzybowska Centrum, co uprawnia do
wykonywania 100% głosów na zgromadzeniu wspólników spółki Grzybowska Centrum.

Główne informacje o spółce Grzybowska Centrum:

Nazwa i forma prawna: Grzybowska Centrum Sp. z o.o.

Siedziba i adres: 00 -844 Warszawa, ul. Grzybowska 63

Kapitał zakładowy: 60.050.000 PLN

Przedmiot działalności: spółka holdingowa

HGC S.A.

Grzybowska Centrum posiada 100% akcji w kapitale zakładowym spółki HGC, co uprawnia do
wykonywania 100% głosów na walnym zgromadzeniu spółki HGC.

Główne informacje o spółce HGC:

Nazwa i forma prawna: HGC S.A.

Siedziba i adres: 00 -844 Warszawa, ul. Grzybowska 63

Kapitał zakładowy: 28.048.000 PLN

Przedmiot działalności: właściciel warszawskiego Hotelu Hilton i Centrum Konferencyjnego

HPO Sp. z o.o.

Grzybowska Centrum posiada 100% udziałów w kapitale zakładowym spółki HPO, co uprawnia do
wykonywania 100% głosów na zgromadzeniu wspólników spółki HPO.

Główne informacje o spółce HPO:

Nazwa i forma prawna: HPO Sp. z o.o.

Siedziba i adres: 00 -844 Warszawa, ul. Grzybowska 63

Kapitał zakładowy: 16.717.000 PLN

Przedmiot działalności: spółka deweloperska realizująca projekt Platinum Towers III

Circle Slovakia, s.r.o.

AEIBV posiada bezpośrednio i pośrednio 50% udziałów w kapitale zakładowym spółki Circle Slovakia, co
uprawnia do wykonywania 50% głosów na walnym zgromadzeniu spółki Circle Slovakia. Pozostałe udziały
posiada Kendalside Limited.

Główne informacje o spółce Circle Slovakia:

Nazwa i forma prawna: Circle Slovakia, s.r.o.

Siedziba i adres: Ventúrska 1, PSC 811 01, SR, Bratysława, Słowacja

Kapitał zakładowy: 600.000 SKK

Przedmiot działalności: właściciel projektu Vajnory
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EASTFIELD ATLAS a.s.

AEIBV posiada 50% akcji w kapitale zakładowym spółki EASTFIELD ATLAS, co uprawnia do
wykonywania 50% głosów na walnym zgromadzeniu spółki EASTFIELD ATLAS. Pozostałe 50% akcji
posiada spółka Kendalside Limited.

Główne informacje o spółce EASTFIELD ATLAS:

Nazwa i forma prawna: Eastfield Atlas a.s.

Siedziba i adres: Ventúrska 1, PSC 811 01, SR, Bratysława, Słowacja

Kapitał zakładowy: 26.300.000 SKK

Przedmiot działalności: zarządzanie spółką Slovak Trade Company i WBS

Slovak Trade Company, s.r.o.

EASTFIELD ATLAS a.s. posiada 100% udziałów w kapitale zakładowym spółki Slovak Trade, co uprawnia
do wykonywania 100% głosów na walnym zgromadzeniu spółki Slovak Trade.

Główne informacje o spółce Slovak Trade:

Nazwa i forma prawna: Slovak Trade Company, s.r.o.

Siedziba i adres: Ventúrska 1, PSC 811 01, SR, Bratysława, Słowacja

Kapitał zakładowy: 25.200.000 SKK

Przedmiot działalności: właściciel i deweloper projektu Bašta w Košice

WBS, a.s.

Eastfield Atlas posiada 100% akcji w kapitale zakładowym spółki WBS, co uprawnia do wykonywania 100%
głosów na walnym zgromadzeniu spółki WBS.

Główne informacje o spółce WBS:

Nazwa i forma prawna: WBS, a.s.

Siedziba i adres: Ventúrska 1, PSC 811 01, SR, Bratysława, Słowacja

Kapitał zakładowy: 1.000.000 SKK

Przedmiot działalności: nieaktywna
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World Real Estate SRL

AEIBV posiada 99% udziałów w kapitale zakładowym spółki World Real Estate, co uprawnia do
wykonywania 99% głosów na walnym zgromadzeniu spółki World Real Estate. Pozostały 1% akcji posiada
Pan Libby Wiezman.

Główne informacje o spółce World Real Estate:

Nazwa i forma prawna: World Real Estate SRL

Siedziba i adres: Calea 13 Septembrie, no. 90, 5 piętro, pokój 5.20,

Grand Complex, 5 okręg, Bukareszt, Rumunia

Kapitał zakładowy: 1.000 RON

Przedmiot działalności: obrót nieruchomościami (właściciel Nieruchomości Voluntari)

ATL Colossuem SRL

AEIBV posiada 95% udziałów w kapitale zakładowym spółki ATL Colossuem, co uprawnia do
wykonywania 95% głosów na walnym zgromadzeniu spółki ATL Colossuem. Pozostałe 5% akcji posiada
Pan Libby Wiezman.

Główne informacje o spółce ATL Colossuem:

Nazwa i forma prawna: ATL Colossuem SRL

Siedziba i adres: Calea 13 Septembrie, nr 90, 5 piętro, pokój 5.19, The Grand Complex,

5 okręg, Bukareszt, Rumunia

Kapitał zakładowy: 200 RON

Przedmiot działalności: działalność deweloperska, spółka utworzona dla celów nabywania aktywów

S.C. Megarom Line SRL

AEIBV posiada 99% udziałów w kapitale zakładowym spółki Megarom Line, co uprawnia do wykonywania
100% głosów na walnym zgromadzeniu spółki Megarom Line. Pozostały 1% udziałów posiada Pan David
Magriso jako powiernik na rzecz AEIBV.

Główne informacje o spółce Megarom Line:

Nazwa i forma prawna: S.C. Megarom Line SRL

Siedziba i adres:  90 Calea 13 Septembrie, Complexful Multifunctional Ground, pokój 5.20,
5 piętro, obreb 5, Bukareszt, Rumunia

Kapitał zakładowy: 1.000 RON

Przedmiot działalności: obrót nieruchomościami, (właściciel majątku dla celów projektu Solaris)
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Craiova Mall Investitii SRL

AEIBV posiada 99% udziałów w kapitale zakładowym spółki Craiova Mall Investitii, co uprawnia do
wykonywania 99% głosów na walnym zgromadzeniu spółki Craiova Mall Investitii. Pozostały 1% udziałów
posiada Pan Libby Weizman.

Główne informacje o spółce Craiova Mall Investitii:

Nazwa i forma prawna: Craiova Mall Investitii SRL

Siedziba i adres: 166 Calea Victoriei, Gulden Tulip Complex, 2 pietro, pokój 203, 1 obręb,
Bukareszt, Rumunia

Kapitał zakładowy: 2.000 RON

Przedmiot działalności: działalność deweloperska, spółka utworzona dla celów nabywania aktywów

Kalipi Holdings Limited

Atlas Estates Investments posiada 99,9 % udziałów w kapitale zakładowym spółki Kalipi Holdings,
co uprawnia do wykonywania 99,9 % głosów na walnym zgromadzeniu spółki Kalipi Holdings. Pozostałe
0,1 % udziałów posiada Pan David Magriso jako powiernik na rzecz AEIBV.

Główne informacje o spółce Kalipi Holdings:

Nazwa i forma prawna: Kalipi Holdings Limited

Siedziba i adres: Cypr, 3105 Limassol, 284, Arch Makarios III Ave., Fortuna Court, Blok B

Kapitał zakładowy: 1.000 CYP

Przedmiot działalności: spółka holdingowa

DNB Victoria Tower SRL

Kalipi Holdings Limited posiada 100% udziałów w kapitale zakładowym spółki Victoria Tower, co uprawnia
do wykonywania 100% głosów na walnym zgromadzeniu spółki Victoria Tower.

Główne informacje o spółce Victoria Tower:

Nazwa i forma prawna: DNB Victoria Tower SRL

Siedziba i adres: 166 Calea Victoriei, parter, pokój 1,1 okręg, Bukareszt, Rumunia

Kapitał zakładowy: 200 RON

Przedmiot działalności: prowadzenie hoteli, restauracji oraz barów (właściciel Hotelu Golden Tulip oraz
działki, na której jest ulokowany)
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Victoria Tower Hotel Management SRL

Kalipi Holdings Limited posiada 99% udziałów w kapitale zakładowym spółki Victoria Tower Hotel
Management, co uprawnia do wykonywania 99% głosów na walnym zgromadzeniu spółki Victoria Tower
Hotel Management. Pozostały 1% udziałów posiada spółka AEIBV.

Główne informacje o spółce Victoria Tower Hotel Management:

Nazwa i forma prawna: Victoria Tower Hotel Management SRL

Siedziba i adres: 166 Calea Victoriei, 9 piętro, pokój 906, 1 okręg, Bukareszt, Rumunia

Kapitał zakładowy: 1.000 RON

Przedmiot działalności: działalność związana z obsługą biurową

ATL Heptagon SRL

AEIBV posiada 95% udziałów w kapitale zakładowym spółki Heptagon, co uprawnia do wykorzystania 93%
głosów na walnym zgromadzeniu Spółki Heptagon. Pozostałe 5% udziałów posiada Pan Libby Wiezman.
Spółka została zarejestrowana 9 maja 2007 r.

Główne informacje o spółce Heptagon:

Nazwa i forma prawna: S.C. ATL Heptagon SRL

Siedziba i adres: 90 Calea 13 Septembrie, et. 5, pokój 5.19, sektor 5, Bukareszt, Rumunia

Kapitał zakładowy: 200 RON

Przedmiot działalności: działalność konsultingowa w zakresie biznesu i zarządzania, działalność
deweloperska, spółka utworzona dla celów nabywania aktywów

Amiti Exclusiv Investment SRL

AEIBV posiada 99% udziałów w kapitale zakładowym Spółki Amiti, co upoważnia do wykorzystania 99%
głosów na walnym zgromadzeniu spółki Amiti. Pozostały 1% akcji posiada Pan Libby Wiezman..

Główne informacje o spółce Amiti Exclusiv Investment:

Nazwa i forma prawna: Amiti Exclusiv Investment SRL

Siedziba i adres: 18 Bibescu Voda, 2 piętro, lokal 6, pokój 1, 4 sektor, Bukareszt, Rumunia

Kapitał zakładowy: 2.000 RON

Przedmiot działalności: działalność konsultingowa w zakresie biznesu i zarządzania, działalność
deweloperska, spółka utworzona dla celów nabywania aktywów
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Cap East Kft

AEIBV posiada 100% udziałów w kapitale zakładowym spółki Cap East, co uprawnia AEIBV do
podejmowania uchwał według własnego uznania jako jedynego wspólnika Cap East. AEIBV jest również
zarejestrowanym właścicielem 100% udziałów w kapitale zakładowym spółki Cap East.

Główne informacje o spółce Cap East:

Nazwa i forma prawna: Cap East Kft

Siedziba i adres: Węgry, 1071 Budapeszt, Damjanich u. 11-15

Kapitał zakładowy: 12.500.000 HUF

Przedmiot działalności: kupno i sprzedaż/dystrybucja nieruchomości (właściciel Budynku Biurowego
Metropol)

Felikon Kft

AEIBV posiada 100% udziałów w kapitale zakładowym spółki Felikon, co uprawnia AEIBV do
podejmowania uchwał według własnego uznania jako jedynego wspólnika spółki Felikon Kft.

Główne informacje o spółce Felikon:

Nazwa i forma prawna: Felikon Ingatlankezelő es-hsznositő Kft

Siedziba i adres: Węgry 1071 Budapeszt, Damjanich u. 11-15

Kapitał zakładowy: 4.000.000 HUF

Przedmiot działalności: kupno i sprzedaż nieruchomości (właściciel Ikarus Industrial Park)

CI-2005 investment Kft

AEIBV posiada 100% udziałów w kapitale zakładowym spółki CI-2005, co uprawnia AEIBV do
podejmowania uchwał według własnego uznania jako jedynego wspólnika spółki CI-2005.

Główne informacje o spółce CI-2005:

Nazwa i forma prawna: CI-2005 Kft

Siedziba i adres: Węgry 1071 Budapeszt, Damjanich u. 11-15

Kapitał zakładowy: 9.500.000 HUF

Przedmiot działalności: dystrybucja nieruchomości, inwestycje i sprzedaż w sektorze nieruchomości,
zarządzanie nieruchomościami (właściciel budynku mieszkaniowego Atrium

Homes)
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Ligetváros Kft

AEIBV posiada 100% udziałów w kapitale zakładowym spółki Ligetváros, co uprawnia AEIBV
do podejmowania uchwał według własnego uznania jako jedynego wspólnika spółki Ligetváros.

Główne informacje o spółce Ligetváros:

Nazwa i forma prawna: Ligetváros Kereskedelmi es Szolgaltató Kopont Kft

Siedziba i adres: Węgry, 1071 Budapeszt, Damjanich u. 11-15

Kapitał zakładowy: 3.000.000 HUF

Przedmiot działalności: posiadanie, modernizacja i zarządzanie Centrum Ligetváros

Városliget Center Kft

AEIBV posiada 51% udziałów w kapitale zakładowym spółki Városliget, co uprawnia do wykonywania 51%
głosów na walnym zgromadzeniu spółki Városliget. Pozostałe 49% udziałów posiada spółka Ligetváros.

Główne informacje o spółce Városliget:

Nazwa i forma prawna: Városliget Kft

Siedziba i adres: Węgry 1071 Budapeszt, Damjanich u. 11-15

Kapitał zakładowy: 20.000.000 HUF

Przedmiot działalności: kupno i sprzedaż nieruchomości

Atlas Estates (Moszkva) Kft

AEIBV posiada 100% udziałów w kapitale zakładowym spółki Atlas Estates (Moszkva), co uprawnia AEIBV
do podejmowania uchwał według własnego uznania jako jedynego wspólnika spółki Atlas Estates (Moszkva).

Główne informacje o spółce Atlas Estates (Moszkva):

Nazwa i forma prawna: Atlas Estates (Moszkva)Kft

Siedziba i adres: Węgry, 1071 Budapeszt, Damjanich u. 11-15

Kapitał zakładowy: 3.000.000 HUF

Przedmiot działalności: spółka holdingowa, kupno i sprzedaż nieruchomości
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Atlas Estates (Dékán) Kft

Atlas Estates (Moszkva) posiada 100% udziałów w kapitale zakładowym spółki Atlas Estates (Dékán), co
uprawnia Atlas Estates (Moszkva) do podejmowania uchwał według własnego uznania jako jedynego
wspólnika spółki Atlas Estates (Dékán).

Główne informacje o spółce Atlas Estates (Dékán):

Nazwa i forma prawna: Atlas Estates (Dékán) Kft

Siedziba i adres: Węgry, 1071 Budapeszt, Damjanich u. 11-15

Kapitał zakładowy: 3.000.000 HUF

Przedmiot działalności: ustanowiony przez Atlas Estates (Moszkva) jedynym wspólnikiem, jedynie w celu
przyznania uprawnień właścicielskich do nieruchomości

Atlas Estates (Vágány) Kft

AEIBV posiada 100% udziałów w kapitale zakładowym spółki Atlas Estates (Vágány), co uprawnia AEIBV
do podejmowania uchwał według własnego uznania jako jedynego wspólnika spółki Atlas Estates (Vágány).

Główne informacje o spółce Atlas Estates (Vágány):

Nazwa i forma prawna: Atlas Estates (Vágány) Kft

Siedziba i adres: Węgry, 1071 Budapeszt, Damjanich u. 11-15

Kapitał zakładowy: 3.000.000 HUF

Przedmiot działalności: spółka holdingowa, kupno i sprzedaż nieruchomości.

Atlas Estates Kaduri-Sasha Zrt

Atlas Estates (Vágány) posiada 50% akcji w kapitale zakładowym spółki Atlas Estates Kaduri-Sasha,
co uprawnia do wykonywania 50% głosów na walnym zgromadzeniu spółki Atlas Estates Kaduri-Sasha.

Główne informacje o spółce Atlas Estates Kaduri-Sasha:

Nazwa i forma prawna: Atlas Estates Kaduri-Sasha Zrt

Siedziba i adres: Węgry, 1134 Budapeszt, Lehel u. 17. B-C 1 em. 3-4

Kapitał zakładowy: 20.000.000 HUF

Przedmiot działalności: kupno i sprzedaż nieruchomości
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Atlas Estates Project 8 Kft

AEIBV posiada 100% udziałów w kapitale zakładowym spółki Atlas Estates Project 8, co uprawnia AEIBV
do podejmowania uchwał według własnego uznania jako jedynego wspólnika spółki Atlas Estates Project 8.

Główne informacje o spółce Atlas Estates Project 8 Kft:

Nazwa i forma prawna: Atlas Estates Project 8 Kft

Siedziba i adres: Węgry, 1071 Budapeszt, Damjanich u. 11-15

Kapitał zakładowy: 3.000.000 HUF

Przedmiot działalności: Spółka utworzona w celu nabywania aktywów

Rezerwy: -

Zyski i straty wynikające z normalnej działalności, po
opodatkowaniu, za 2006 rok:

nie dotyczy

Wartość, według której Spółka ujawnia akcje
posiadane na rachunkach:

nie dotyczy

Kwota pozostająca do zapłaty z tytułu posiadanych
akcji (udziałów):

nie dotyczy

Kwota dywidendy z akcji (udziałów) wypłacona za
2006 rok:

nie dotyczy

Kwota należności i zobowiązań Emitenta wobec
Atlas Estates Project 8 Kft:

-

Atlas Estates Limited EOOD

AEIBV posiada 100% udziałów w kapitale zakładowym spółki Atlas Estates Limited EOOD, co uprawnia do
wykonywania 100% głosów na zgromadzeniu wspólników spółki Atlas Estates Limited EOOD. Atlas Estates
Limited EOOD powstała we wrześniu 2007 roku i w związku z tym niektóre informacje nie mają do niej
zastosowania.

Główne informacje o spółce Atlas Estates Limited EOOD:

Nazwa i forma prawna: Atlas Estates Limited EOOD

Siedziba i adres: Bulgaria, 53-55, Gen.Eduard I.Totleben blv., Sofia

Kapitał zakładowy: 5.000 BGN

Przedmiot działalności: nabywanie aktywów nieruchomościowych, działalność deweloperska oraz inne
działania w sektorze nieruchomościowym

Rezerwy: -

Zyski i straty wynikające z normalnej działalności, po
opodatkowaniu, za 2006 rok:

nie dotyczy

Wartość, według której Spółka ujawnia akcje
posiadane na rachunkach:

nie dotyczy

Kwota pozostająca do zapłaty z tytułu posiadanych
akcji (udziałów):

nie dotyczy

Kwota dywidendy z akcji (udziałów) wypłacona za
2006 rok:

nie dotyczy

Kwota należności i zobowiązań Emitenta wobec
Atlas Estates EOOD:

1.450.000 EUR
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Immobul EOOD

Atlas Estates Limited EOOD posiada 100% udziałów w kapitale zakładowym spółki Immobul EOOD, co
uprawnia do wykonywania 100% głosów na zgromadzeniu wspólników spółki Immobul EOOD.

Główne informacje o spółce Immobul EOOD:

Nazwa i forma prawna:  Immobul EOOD

Siedziba i adres: Bulgaria, 53-55 Totleben blv., Sofia

Kapitał zakładowy: 2.556 BGN

Przedmiot działalności: działalność deweloperska

Rezerwy: -

Zyski i straty wynikające z normalnej działalności, po
opodatkowaniu, za 2006 rok:

236.275 EUR

Wartość, według której Spółka ujawnia akcje
posiadane na rachunkach:

nie dotyczy

Kwota pozostająca do zapłaty z tytułu posiadanych
akcji (udziałów):

-

Kwota dywidendy z akcji (udziałów) wypłacona za
2006 rok:

-

Kwota należności i zobowiązań Spółki wobec
Immobul EOOD:

21.840 EUR
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OPODATKOWANIE

Niniejsze podsumowanie nie stanowi wyczerpującej analizy skutków podatkowych, wynikających z przepisów
polskiego prawa, w zakresie nabywania, posiadania oraz zbywania Akcji. W związku z powyższym, osoby
inwestujące w Akcje powinny zasięgnąć opinii własnego doradcy podatkowego w zakresie konsekwencji
podatkowych nabywania, posiadania oraz zbywania Akcji, wynikających z prawa polskiego, z prawa
Guernsey, prawa miejsca ich zamieszkania oraz przepisów umów podatkowych pomiędzy ich państwem
rezydencji a Guernsey. Przy ustalaniu zasad opodatkowania należy brać pod uwagę ewentualne umowy
 o unikaniu podwójnego opodatkowania zawarte pomiędzy Guernsey a państwem rezydencji podatkowej
danej osoby inwestującej w Akcje. Umowy te mogą przewidywać niższe stawki podatku od dywidendy
uzyskanej przez osoby prawne lub osoby fizyczne, a nawet całkowicie zwalniać z opodatkowania na
Guernsey.

Zmiany przepisów podatkowych w którymkolwiek z krajów, w których Spółka posiada lub będzie posiadała
inwestycje lub na Guernsey (lub w jakimkolwiek innym kraju, w którym znajduje się podmiot zależny Spółki,
poprzez który realizowane są inwestycje) albo zmiany w umowach podatkowych zawartych przez te kraje
mogą negatywnie wpłynąć na zwroty z inwestycji w Akcje.

Opodatkowanie na Guernsey

Poniższy opis dotyczy przewidywanego zastosowania przepisów podatkowych Guernsey do osób
inwestujących w Akcje.

Kwestie ogólne

Informacje przedstawione poniżej dotyczą Spółki i osób zamieszkałych lub zwykle zamieszkałych na
Guernsey dla celów podatkowych oraz posiadających Akcje w formie inwestycji. Informacje te zostały
opracowane na podstawie aktualnych przepisów podatkowych Guernsey oraz opublikowanych opisów
praktyki podatkowej, które to przepisy i praktyka mogą, co do zasady, ulec późniejszym zmianom. Niniejsze
streszczenie nie stanowi porady prawnej ani podatkowej i zostało sporządzone na podstawie przepisów prawa
podatkowego oraz praktyki obowiązujących w chwili sporządzenia Prospektu. Ewentualni inwestorzy
powinni pamiętać, że poziom oraz podstawy opodatkowania mogą zmieniać się w stosunku do opisanych
w niniejszym dokumencie i że powinni uzyskać pomoc od swoich profesjonalnych doradców w zakresie
implikacji związanych z dokonywaniem inwestycji, posiadaniem i zbywaniem Akcji zgodnie z przepisami
obowiązującymi w państwach, w których obowiązani są do płacenia podatków.

Poniższe informacje nie dotyczą niektórych rodzajów osób, takich jak osoby posiadające lub nabywające
Akcje w celach handlowych, w ramach planów inwestycji grupowych lub spółek ubezpieczeniowych.

Spółka

Spółka zarejestrowana jest na Guernsey jako spółka zwolniona, wobec czego nie będzie rezydentem
Guernsey dla celów podatku dochodowego. Zgodnie z aktualnymi przepisami oraz praktyką Guernsey,
posiadając status zwolnionej od podatku Spółka zobowiązana będzie wyłącznie do zapłaty podatku
od dochodu uzyskanego na Guernsey, z wyłączeniem odsetek od depozytów bankowych. W związku ze
statusem Spółki jako zwolnionej od podatku, pobierana jest opłata, wynosząca obecnie 600 GBP rocznie,
którą należy uiścić na rzecz Administracji Rządowej Guernsey (States of Guernsey (the Government)),
a wniosek o uzyskanie statusu zwolnienia podatkowego należy składać corocznie do Urzędu Podatku
Dochodowego Guernsey (Guernsey Income Tax Office). Warunkiem zwolnienia podatkowego jest
nienabywanie i nieposiadanie żadnych inwestycji ani innego majątku znajdującego się na Guernsey, poza
określonymi depozytami bankowym lub udziałami w innych podmiotach, które uzyskały zwolnienie
podatkowe.

W odpowiedzi na przegląd przeprowadzony przez Grupę ds. Kodeksu Postępowania Unii Europejskiej
(European Union Code of Conduct Group), Rada ds. Polityki Guernsey (Policy Council of the States of



ATLAS ESTATES LIMITED                                                                        PROSPEKT EMISYJNY

217

Guernsey) ogłosiła, że Guernsey zamierza znieść status zwolnienia dla większości spółek ze skutkiem od
stycznia 2008 roku oraz wprowadzić zerową stawkę podatkową dla spółek prowadzących wszystkie,
z kilkoma szczególnymi wyjątkami, rodzaje działalności. Jednakże Administrator Podatku Dochodowego
Guernsey wskazał, że ponieważ niektóre istniejące kategorie zwolnionych wehikułów podatkowych nie
stanowią reżimów w Guernsey, które zostały sklasyfikowane przez Grupę ds. Kodeksu Postępowania UE
jako szkodliwe, zgodnie z zamierzeniami Spółka nadal będzie mogła złożyć wniosek o uzyskanie statusu
spółki zwolnionej na Guernsey od podatku po 31 grudnia 2007 roku.

Powyższe propozycje nadal nie zostały uchwalone. Rada ds. Polityki Guernsey stwierdziła, że może
rozważyć dodatkowe środki związane z uzyskiwaniem wpływów do budżetu w latach 2011-2012, włącznie
z możliwością wprowadzenia podatku od towarów i usług, w zależności od stanu finansów publicznych
Guernsey w tym czasie.

Na Guernsey nie pobiera się podatku od spadków kapitałowych, zysków kapitałowych (z wyjątkiem podatku
od zysku z nieruchomości (dwellings profit tax)), od darowizn, sprzedaży lub obrotu i nie są pobierane żadne
należności z tytułu majątku z wyłączeniem opłaty od wartości z tytułu potwierdzenia testamentu (grant of
probate) lub ustanowienia osób upoważnionych do przeprowadzenia postępowania spadkowego (letters of
administration). Opłata dokumentowa, w maksymalnej wysokości 5.000 GBP w czasie trwania spółki
z siedzibą na Guernsey, płatna jest w przypadku ustanowienia lub podwyższenia kapitału zakładowego
według stawki 0,5 procent kwoty kapitału zakładowego tej spółki. Na Guernsey nie pobiera się opłaty
skarbowej od emisji, zbycia, przeniesienia lub umorzenia akcji lub udziałów.

Akcjonariusze

Na Guernsey nie pobiera się podatku od zysków kapitałowych (z wyjątkiem podatku od zysku
z nieruchomości (dwellings profit tax)), a tym samym ani Spółka, ani żaden z jej Akcjonariuszy nie będą
obowiązani do zapłaty podatku od zysków kapitałowych na Guernsey. Płatności dokonywane przez Spółkę
na rzecz akcjonariuszy niebędących rezydentami Guernsey, bez względu na to czy dokonywane są one
w czasie trwania Spółki czy w ramach dystrybucji majątku w wyniku likwidacji Spółki, włącznie
z dywidendami, nie podlegają opodatkowaniu na Guernsey. Akcjonariusze będący rezydentami Guernsey dla
celów podatkowych zapłacą podatek na Guernsey od dywidend wypłaconych z Akcji będących w ich
posiadaniu.

Chociaż Spółka nie jest już obowiązana do potrącania podatku dochodowego od dywidend z Akcji (jeżeli ma
to zastosowanie) wypłacanych na rzecz rezydentów Guernsey, Spółka zobowiązana jest do składania do
Administratora Podatku Dochodowego Guernsey rocznych deklaracji, w chwili odnawiania statusu
zwolnienia podatkowego Spółki zgodnie z opisem powyżej, w których wymienione zostaną imiona
i nazwiska, adresy i kwoty brutto płatności dokonanych w roku poprzednim na rzecz akcjonariuszy będących
rezydentami Guernsey.

Opodatkowanie w Polsce

Polska i Guernsey nie zawarły umowy o unikaniu podwójnego opodatkowania, a umowa podatkowa między
Polską a Wielką Brytanią nie obejmuje Guernsey.

Opodatkowanie dochodów ze sprzedaży akcji uzyskiwanych przez osoby fizyczne mające miejsce
zamieszkania w Polsce

Zgodnie z art. 3 ust. 1 Ustawy o Podatku Dochodowym od Osób Fizycznych, osoby fizyczne mające miejsce
zamieszkania na terytorium Rzeczypospolitej Polskiej, podlegają obowiązkowi podatkowemu od całości
swoich dochodów bez względu na miejsce położenia źródeł przychodów (nieograniczony obowiązek
podatkowy). Za osobę mającą miejsce zamieszkania na terytorium Rzeczypospolitej Polskiej uważa się osobę
fizyczną, która: (i) posiada na terytorium Rzeczypospolitej Polskiej centrum interesów osobistych
lub gospodarczych (ośrodek interesów życiowych) lub (ii) przebywa na terytorium Rzeczypospolitej Polskiej
dłużej niż 183 dni w roku podatkowym.
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W przypadku zbycia mienia znajdującego się w innym kraju przez osobę fizyczną mającą miejsce
zamieszkania na terytorium Rzeczypospolitej Polskiej zastosowanie znajduje umowa o unikaniu podwójnego
opodatkowania zawarta między Polską a danym krajem. Ponieważ Polska i Guernsey nie zawarły umowy
o unikaniu podwójnego opodatkowania, ewentualne podwójne opodatkowanie dochodu nie jest eliminowane
na mocy umowy podatkowej, lecz na podstawie przepisów prawa polskiego. W Polsce dochód ze zbycia
Akcji przez osoby fizyczne mające miejsce zamieszkania na terytorium Rzeczypospolitej Polskiej
opodatkowany jest zgodnie z poniższymi zasadami:

Zgodnie z art. 30b ust. 1 Ustawy o Podatku Dochodowym od Osób Fizycznych, podatek od dochodów
uzyskanych z odpłatnego zbycia papierów wartościowych (w tym Akcji) wynosi 19% uzyskanego dochodu.
Dochód stanowi różnica między sumą przychodów ze zbycia papierów wartościowych a kosztami uzyskania
przychodu (wydatkami poniesionymi na nabycie lub objęcie papierów wartościowych), osiągnięta w danym
roku podatkowym. W trakcie roku podatkowego osoby fizyczne uzyskujące dochód z odpłatnego zbycia
papierów wartościowych nie są obowiązane do zaliczkowej płatności podatku dochodowego. Podatek (ani
zaliczka) z opisanego powyżej tytułu nie jest także pobierany przez płatników. Natomiast po zakończeniu
danego roku podatkowego, który w przypadku osób fizycznych tożsamy jest z rokiem kalendarzowym,
podatnicy osiągający dochody z odpłatnego zbycia papierów wartościowych obowiązani są wykazać je
w odrębnym zeznaniu podatkowym, obliczyć należny podatek dochodowy i odprowadzić go na rachunek
właściwego organu podatkowego. Wskazanych dochodów nie łączy się z dochodami osiąganymi z innych
źródeł.

Powyższych przepisów nie stosuje się, jeżeli odpłatne zbycie papierów wartościowych następuje
w wykonywaniu działalności gospodarczej, gdyż w takim przypadku dochody z ich sprzedaży kwalifikowane
powinny być jako pochodzące z wykonywania takiej działalności i rozliczone na zasadach właściwych dla
dochodu z tego źródła.

Ewentualnego podwójnego opodatkowania dochodów unika się na podstawie polskiego prawa podatkowego,
które zezwala osobom fizycznym osiągającym dochody ze zbycia papierów wartościowych w Polsce i poza
jej granicami, na odliczenie podatku zapłaconego w innym kraju od podatku należnego w Polsce
(art. 30b ust. 5a i 5b Ustawy o Podatku Dochodowym od Osób Fizycznych).

Opodatkowanie dochodów ze sprzedaży akcji uzyskiwanych przez osoby fizyczne nie mające miejsca
zamieszkania w Polsce

W myśl art. 3 ust. 2a Ustawy o Podatku dochodowym od Osób Fizycznych, osoby fizyczne, jeżeli nie mają na
terytorium Rzeczypospolitej Polskiej miejsca zamieszkania, podlegają obowiązkowi podatkowemu tylko od
dochodów osiąganych na terytorium Rzeczypospolitej Polskiej (ograniczony obowiązek podatkowy).

Dochód ze zbycia akcji w zagranicznym podmiocie prawnym przez osobę fizyczną nie mającą miejsca
zamieszkania w Polsce nie podlega opodatkowaniu w Polsce. W takim przypadku stosuje się prawo
podatkowe Guernsey i kraju, którego rezydentem jest dana osoba, z ewentualnymi zmianami wynikającymi
z umowy podatkowej między Guernsey a państwem rezydencji danej osoby.

Jednakże w określonych sytuacjach dochód uzyskany przez osobę fizyczną nie mającą miejsca zamieszkania
w Polsce ze zbycia akcji w spółce zagranicznej może być opodatkowany w Polsce pod warunkiem, że osoba
ta posiada w Polsce zakład, a dochód ze zbycia tych akcji może być przypisany do tego zakładu. Polskie
prawo podatkowe definiuje zagraniczny zakład jako:

a) stałą placówkę, poprzez którą podmiot mający miejsce zamieszkania na terytorium jednego
państwa wykonuje całkowicie lub częściowo działalność na terytorium innego państwa,
a w szczególności oddział, przedstawicielstwo, biuro, fabrykę, warsztat albo miejsce
wydobywania bogactw naturalnych,

b) plac budowy, budowę, montaż lub instalację, prowadzone na terytorium jednego państwa przez
podmiot mający miejsce zamieszkania na terytorium innego państwa,



ATLAS ESTATES LIMITED                                                                        PROSPEKT EMISYJNY

219

c) osobę, która w imieniu i na rzecz podmiotu mającego miejsce zamieszkania na terytorium
jednego państwa działa na terytorium innego państwa, jeżeli osoba ta ma pełnomocnictwo do
zawierania w jego imieniu umów i pełnomocnictwo to faktycznie wykonuje,

- chyba że umowa o unikaniu podwójnego opodatkowania, której stroną jest Rzeczypospolita Polska, stanowi
inaczej.

Dochód uzyskany przez osobę nie mającą miejsca zamieszkania w Polsce poprzez zakład znajdujący się
w Polsce podlega opodatkowaniu na zasadach ogólnych, które mogą być modyfikowane przez umowę
o unikaniu podwójnego opodatkowania zawartą między Polską a państwem rezydencji danej osoby fizycznej.

Opodatkowanie dochodów z dywidend oraz innych przychodów z tytułu udziału w zyskach osób prawnych
uzyskiwanych przez osoby fizyczne mające miejsce zamieszkania w Polsce

W świetle prawa polskiego, dochodem z udziału w zyskach osób prawnych jest dochód faktycznie uzyskany
z tego udziału, w tym także m.in. dochód z umorzenia udziałów (akcji), dochód uzyskany z odpłatnego
zbycia udziałów (akcji) na rzecz spółki w celu umorzenia tych udziałów (akcji), wartość majątku
otrzymanego w związku z likwidacją osoby prawnej, dochód przeznaczony na podwyższenie kapitału
zakładowego oraz dochód stanowiący równowartość kwot przekazanych na ten kapitał z innych kapitałów
osoby prawnej.

Opodatkowanie dochodów z dywidend uzyskanych przez osobę fizyczną mającą miejsce zamieszkania
w Polsce z akcji w spółce będącej rezydentem Guernsey podlega przepisom prawa podatkowego Guernsey
i prawa polskiego. Ponieważ państwa te nie zawarły umowy o unikaniu podwójnego opodatkowania, zasady
dotyczące opodatkowania dochodów z dywidend u źródła wynikają z przepisów prawa Guernsey.

Na mocy art. 30a ust. 1 pkt 4 Ustawy o Podatku Dochodowym od Osób Fizycznych, dochody z tytułu
dywidend oraz innych przychodów udziału w zyskach osób prawnych podlegają opodatkowaniu
zryczałtowanym podatkiem w wysokości 19% uzyskanego przychodu. Jednakże zgodnie z art. 30a ust. 9
Ustawy o Podatku Dochodowym od Osób Fizycznych, od zryczałtowanego podatku obliczonego zgodnie
z powyższym przepisem, można odliczyć proporcjonalnie kwotę podatku zapłaconego od dochodów
z dywidend na Guernsey.

Podatnicy obowiązani są do wykazania kwot dochodu z dywidend uzyskanych za granicą oraz kwot podatku
zapłaconego za granicą w deklaracji rocznej, którą należy złożyć we właściwym urzędzie podatkowym do
dnia 30 kwietnia roku następującego po roku podatkowym, w którym uzyskano dochód. Na poczet podatku
dochodowego z tytułu dywidend nie pobiera się zaliczek.

Opodatkowanie dochodów z dywidend i innych przychodów z tytułu udziału w zyskach osób prawnych
uzyskiwanych przez osoby fizyczne nie mające miejsca zamieszkania w Polsce

Dochód z dywidend wypłacony przez spółkę będącą rezydentem Guernsey na rzecz osoby nie mającej
miejsca zamieszkania w Polsce nie podlega opodatkowaniu w Polsce. W takiej sytuacji zastosowanie
znajdują postanowienia umowy podatkowej zawartej między Guernsey a państwem rezydencji danej osoby
fizycznej.

Jednakże w określonych sytuacjach dochód z dywidend uzyskany przez osobę fizyczną nie mającą miejsca
zamieszkania w Polsce od spółki zagranicznej może być opodatkowany w Polsce, jeżeli dochód ten można
przypisać zakładowi, za pośrednictwem którego dana osoba fizyczna prowadzi w Polsce działalność.

Opodatkowanie dochodów ze sprzedaży akcji uzyskiwanych przez osoby prawne mające siedzibę lub zarząd
na terytorium Polski

Zgodnie z art. 3 ust. 1 Ustawy o Podatku Dochodowym od Osób Prawnych podatnicy posiadający siedzibę
lub zarząd na terytorium Rzeczypospolitej Polskiej podlegają obowiązkowi podatkowemu od całości swoich
dochodów, bez względu na miejsce ich osiągania. W związku z powyższym dochód ze zbycia Akcji
uzyskany przez podmioty mające siedzibę lub zarząd na terytorium Polski jest opodatkowany w Polsce.
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Podatnikami podatku dochodowego od osób prawnych są (i) osoby prawne, (ii) spółki kapitałowe
w organizacji, (iii) jednostki organizacyjne niemające osobowości prawnej (z wyjątkiem spółek osobowych).
Dochody podatników posiadających siedzibę lub zarząd na terytorium Rzeczypospolitej Polskiej
z odpłatnego zbycia papierów wartościowych podlegają opodatkowaniu w Polsce na zasadach ogólnych.
Dochodem z odpłatnego zbycia papierów wartościowych jest różnica między przychodem, tj. wartością
papierów wartościowych wyrażoną w cenie określonej w umowie sprzedaży a kosztem jego uzyskania,
tj. wydatkami poniesionymi na nabycie lub objęcie wskazanych papierów wartościowych. Dochód
z odpłatnego zbycia papierów wartościowych wraz z dochodami z innych źródeł łączy się u podatnika
w podstawę opodatkowania. Stawka podatku dochodowego od osób prawnych wynosi 19% podstawy
opodatkowania. Podatnik uprawniony jest do odliczenia od podatku należnego w Polsce kwoty podatku
zapłaconego z tytułu zbycia papierów wartościowych na Guernsey.

Na poczet podatku dochodowego od osób prawnych wpłaca się należne zaliczki na rachunek właściwego
urzędu skarbowego. Wysokość zaliczki obliczana jest zasadniczo jako różnica między podatkiem należnym
od dochodu osiągniętego od początku roku podatkowego a sumą zaliczek należnych za poprzednie miesiące,
o ile podatnik nie wybrał uproszczonej formy ustalania zaliczek. Podatnik obowiązany jest złożyć roczne
zeznanie podatkowe o wysokości dochodu (straty) osiągniętego w roku podatkowym, do końca trzeciego
miesiąca roku następnego.

Opodatkowanie dochodów ze sprzedaży akcji uzyskiwanych przez osoby prawne nie mające siedziby lub
zarządu na terytorium Polski

Zgodnie z art. 3 ust. 2 Ustawy o Podatku Dochodowym od Osób Prawnych podatnicy, jeżeli nie mają na
terytorium Rzeczypospolitej Polskiej siedziby lub zarządu, podlegają obowiązkowi podatkowemu tylko od
dochodów, które osiągają na terytorium Rzeczypospolitej Polskiej.

Dochód ze sprzedaży akcji w spółce będącej rezydentem Guernsey przez osobę prawną nie mającą siedziby
lub zarządu na terytorium Polski nie podlega opodatkowaniu w Polsce. W takim przypadku zastosowanie
mają postanowienia umowy podatkowej zawartej między Guernsey a państwem siedziby lub zarządu danej
osoby prawnej.

W pewnych sytuacjach jednakże, dochód uzyskany przez osobę nie mającą na terytorium Rzeczypospolitej
Polskiej siedziby lub zarządu, ze zbycia akcji w spółce zagranicznej może być opodatkowany w Polsce pod
warunkiem, że osoba ta posiada w Polsce zakład, a dochód ze zbycia tych akcji może być przypisany do tego
zakładu. Polskie prawo podatkowe definiuje zagraniczny zakład jako:

a) stałą placówkę, poprzez którą podmiot mający siedzibę lub zarząd na terytorium jednego
państwa wykonuje całkowicie lub częściowo działalność na terytorium innego państwa,
a w szczególności oddział, przedstawicielstwo, biuro, fabrykę, warsztat albo miejsce
wydobywania bogactw naturalnych,

b) plac budowy, budowę, montaż lub instalację, prowadzone na terytorium jednego państwa przez
podmiot mający siedzibę lub zarząd na terytorium innego państwa,

c) osobę, która w imieniu i na rzecz podmiotu mającego siedzibę lub zarząd na terytorium jednego
państwa działa na terytorium innego państwa, jeżeli osoba ta ma pełnomocnictwo do zawierania
w jego imieniu umów i pełnomocnictwo to faktycznie wykonuje,

- chyba że umowa o unikaniu podwójnego opodatkowania, której stroną jest Rzeczypospolita Polska, stanowi
inaczej.

Dochód uzyskany przez osobę nie mającą na terytorium Polski siedziby lub zarządu za pośrednictwem
zakładu znajdującego się w Polsce podlega opodatkowaniu na zasadach ogólnych, ze zmianami
wynikającymi z umowy o unikaniu podwójnego opodatkowania zawartej między Polską a państwem siedziby
lub zarządu danej osoby prawnej.
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Opodatkowanie dochodów z dywidend i innych przychodów z udziału w zyskach osób prawnych
uzyskiwanych przez osoby prawne mające siedzibę lub zarząd na terytorium Polski

Dochody z dywidend oraz inne dochody z udziału w zyskach osób prawnych podlegają opodatkowaniu
w Polsce podatkiem dochodowym według stawki 19%. Z zastrzeżeniem odrębnych postanowień zawartych
w umowach o unikaniu podwójnego opodatkowania. Dochody z dywidend uzyskiwanych od podmiotów
zagranicznych łączy się z dochodami (przychodami) osiąganymi na terytorium Rzeczypospolitej Polskiej.
W tym wypadku od podatku obliczonego od łącznej sumy dochodów odlicza się kwotę równą podatkowi
zapłaconemu w obcym państwie. Kwota odliczenia nie może jednak przekroczyć tej części podatku
obliczonego przed dokonaniem odliczenia, która proporcjonalnie przypada na dochód uzyskany w obcym
państwie.

Opodatkowanie dochodów z dywidend i innych dochodów z udziału w zyskach osób prawnych
uzyskiwanych przez osoby prawne niemające siedziby lub zarządu na terytorium Polski

Dywidendy wypłacone przez spółkę z siedzibą na Guernsey na rzecz osoby prawnej, nie mającej siedziby
lub zarządu w Polsce, nie podlegają opodatkowaniu w Polsce. W takim przypadku stosuje się postanowienia
umowy podatkowej między Guernsey a państwem rezydencji danej osoby prawnej.

Jednakże w określonych sytuacjach dochód z dywidend uzyskany przez osobę prawną nie mającą siedziby
lub zarządu w Polsce od spółki zagranicznej może być opodatkowany w Polsce, jeżeli dochód ten można
przypisać zakładowi, za pośrednictwem którego dana osoba prawna prowadzi w Polsce działalność. Dochód
uzyskany za pośrednictwem zakładu opodatkowany jest na zasadach ogólnych, ze zmianami wynikającymi
z umowy podatkowej zawartej między Polską a państwem siedziby lub zarządu danej osoby prawnej.

Podatek od czynności cywilnoprawnych

Zgodnie z art. 1 ust. 1 pkt 1 lit. a) w związku z art. 1 ust. 4 Ustawy o Podatku od Czynności
Cywilnoprawnych, podatkowi podlegają umowy sprzedaży oraz zamiany rzeczy i praw majątkowych jeżeli
ich przedmiotem są (i) rzeczy znajdujące się na terytorium Rzeczypospolitej Polskiej lub prawa majątkowe
wykonywane na terytorium Rzeczypospolitej Polskiej, w tym papiery wartościowe; oraz (ii) rzeczy
znajdujące się za granicą lub prawa majątkowe wykonywane za granicą, w przypadku gdy nabywca ma
miejsce zamieszkania lub siedzibę na terytorium Rzeczypospolitej Polskiej i czynność cywilnoprawna została
dokonana na terytorium Rzeczypospolitej Polskiej.

Obowiązek podatkowy powstaje z chwilą dokonania czynności cywilnoprawnej i ciąży on - przy umowie
sprzedaży - na kupującym. Podstawę opodatkowania stanowi wartość rynkowa rzeczy lub prawa
majątkowego. Wartość rynkową przedmiotu czynności cywilnoprawnych określa się na podstawie
przeciętnych cen stosowanych w obrocie rzeczami tego samego rodzaju i gatunku, z uwzględnieniem ich
miejsca położenia, stanu i stopnia zużycia, oraz w obrocie prawami majątkowymi tego samego rodzaju,
z dnia dokonania tej czynności, bez odliczania długów i ciężarów. Zasadniczo przy sprzedaży praw
majątkowych (w tym papierów wartościowych) stawka podatku wynosi 1% podstawy opodatkowania.
Podatnicy są obowiązani, bez wezwania organu podatkowego, złożyć deklarację w sprawie podatku od
czynności cywilnoprawnych oraz obliczyć i wpłacić podatek w terminie 14 dni od dnia powstania obowiązku
podatkowego, z wyłączeniem przypadków, gdy podatek jest pobierany przez płatnika, którym w przypadku
czynności cywilnoprawnych dokonywanych w formie aktu notarialnego jest notariusz.

Jednocześnie na podstawie art. 9 pkt 9 Ustawy o Podatku od Czynności Cywilnoprawnych, sprzedaż
maklerskich instrumentów finansowych firmom inwestycyjnym, bądź za ich pośrednictwem, oraz sprzedaż
tych instrumentów dokonywana w ramach obrotu zorganizowanego - w rozumieniu przepisów ustawy
o obrocie instrumentami finansowymi - wolna jest od podatku od czynności cywilnoprawnych.
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Podatek od spadków i darowizn

Zgodnie z art. 1 ust. 1 Ustawy o Podatku od Spadków i Darowizn, podatkowi od spadków i darowizn podlega
nabycie przez osoby fizyczne własności rzeczy znajdujących się na terytorium Rzeczypospolitej Polskiej lub
praw majątkowych wykonywanych na terytorium Rzeczypospolitej Polskiej, m.in. tytułem odziedziczenia,
zapisu, dalszego zapisu, polecenia testamentowego, darowizny oraz polecenia darczyńcy. Podatkowi podlega
także nabycie własności rzeczy znajdujących się za granicą lub praw majątkowych wykonywanych za
granicą, jeżeli w chwili otwarcia spadku lub zawarcia umowy darowizny nabywca był obywatelem polskim
lub miał miejsce stałego pobytu na terytorium Rzeczypospolitej Polskiej.

Obowiązek podatkowy ciąży na nabywcy własności rzeczy i praw majątkowych. Podstawę opodatkowania
stanowi wartość nabytych rzeczy i praw majątkowych po potrąceniu długów i ciężarów (czysta wartość),
ustalona według stanu rzeczy i praw majątkowych w dniu nabycia i cen rynkowych z dnia powstania
obowiązku podatkowego. Wysokość podatku ustala się w zależności od grupy podatkowej, do której
zaliczony jest nabywca. Zaliczenie do grupy podatkowej następuje według osobistego stosunku nabywcy do
osoby, od której lub po której zostały nabyte rzeczy i prawa majątkowe. Stawki podatku mają charakter
progresywny i wynoszą od 3% do 20% podstawy opodatkowania, w zależności od grupy podatkowej do
jakiej zaliczony został nabywca. Dla każdej grupy istnieją także kwoty wolne od podatku. Podatnicy są
obowiązani, z wyjątkiem przypadków, w których podatek jest pobierany przez płatnika, złożyć w terminie
miesiąca od dnia powstania obowiązku podatkowego, właściwemu naczelnikowi urzędu skarbowego
zeznanie podatkowe o nabyciu rzeczy lub praw majątkowych według ustalonego wzoru. Do zeznania
podatkowego dołącza się dokumenty mające wpływ na określenie podstawy opodatkowania. Podatek płatny
jest w terminie 14 dni od dnia otrzymania decyzji naczelnika urzędu skarbowego ustalającej wysokość
zobowiązania podatkowego.

Na mocy art. 4a ust. 1 Ustawy o Podatku od Spadków i Darowizn, zwalnia się od podatku nabycie własności
rzeczy lub praw majątkowych (w tym papierów wartościowych) przez małżonka, zstępnych, wstępnych,
pasierba, rodzeństwo, ojczyma i macochę, jeżeli zgłoszą nabycie własności rzeczy lub praw majątkowych
właściwemu naczelnikowi urzędu skarbowego w terminie miesiąca od dnia powstania obowiązku
podatkowego, a w przypadku nabycia w drodze dziedziczenia w terminie miesiąca od dnia uprawomocnienia
się orzeczenia sądu stwierdzającego nabycie spadku. W przypadku niespełnienia powyższego warunku,
nabycie własności rzeczy lub praw majątkowych podlega opodatkowaniu na zasadach określonych dla
nabywców zaliczonych do I grupy podatkowej.

Opodatkowanie w Wielkiej Brytanii

Opłata skarbowa (stamp duty) i opłata związana z przeniesieniem własności papierów wartościowych
(stamp duty reserve tax)

Spółka ma siedzibę na Guernsey i w rezultacie nie podlega w Wielkiej Brytanii opłacie skarbowej ani opłacie
związanej z przeniesieniem własności papierów wartościowych. Ze zbyciem Akcji (dokonanym w ramach
jednej jurysdykcji bądź pomiędzy różnymi jurysdykcjami) nie wiąże się konieczność uiszczenia opłaty
skarbowej w Wielkiej Brytanii, o ile na jej terytorium nie dojdzie do dokonania jakiegokolwiek instrumentu
prawnego służącego zbyciu Akcji i pod warunkiem, że instrument taki nie dotyczy żadnego mienia
znajdującego się ani żadnej czynności faktycznej ani prawnej, która została lub zostanie dokonana na
terytorium Wielkiej Brytanii. Umowy zbycia Akcji nie będą na terytorium Wielkiej Brytanii podlegać opłacie
związanej z przeniesieniem własności papierów wartościowych, niezależnie od tego, czy przeniesienie Akcji
nastąpi w ramach jednej jurysdykcji bądź pomiędzy różnymi jurysdykcjami. Uwagi te będą mieć
zastosowanie pod warunkiem, że Spółka nie będzie prowadzić w Wielkiej Brytanii rejestru akcji. Spółka nie
prowadzi i nie zamierza w przyszłości prowadzić rejestru akcji w Wielkiej Brytanii.

Opłata skarbowa nie będzie należna pod warunkiem, że na terytorium Wielkiej Brytanii nie zostanie
dokonany i nie będzie w żadnym momencie znajdował się żaden instrument prawny służący zbyciu Akcji.
Jeżeli instrument taki zostanie dokonany lub zostanie później wwieziony na terytorium Wielkiej Brytanii,
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opłata skarbowa może być należna według obecnie obowiązującej stawki 0,5% wysokości świadczenia, po
zaokrągleniu do najbliższej kwoty 5 GBP.

Przedstawione wyżej uwagi są tylko ogólnymi wskazówkami, co do opłaty skarbowej i opłaty związanej
z przeniesieniem własności papierów wartościowych i nie odnoszą się do osób takich jak animatorzy rynku,
brokerzy, maklerzy czy pośrednicy finansowi, ani sytuacji gdy Akcje będą wydawane depozytariuszowi,
przekazywane do systemu rozliczeniowego bądź działających w ich imieniu posiadaczy nominalnych lub
przedstawicieli. Potencjalni inwestorzy powinni zasięgnąć porady doradców w zakresie szczegółowych
skutków podatkowych wynikających z objęcia przez nich, nabycia, posiadania, zamiany lub zbycia akcji
w świetle prawa kraju ich zamieszkania lub siedziby bądź państwa, którego są obywatelem.
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REGULACJE DOTYCZĄCE RYNKU KAPITAŁOWEGO
Opis regulacji dotyczących rynku kapitałowego mających zastosowanie do Spółki ma charakter wyłącznie
informacyjny i przedstawia wybrane istotne zagadnienia, które mogą być istotne w związku z wprowadzeniem
Akcji do obrotu na GPW oraz AIM. Poniższy opis nie stanowi wyczerpującej informacji na temat poniższych
zagadnień.

Kwestie ogólne

Akcje Zwykłe zostały dopuszczone do obrotu na AIM w dniu 1 marca 2006 r. AIM jest alternatywnym
(nieregulowanym) rynkiem papierów wartościowych prowadzonym przez London Stock Exchange plc.
W związku z powyższym, Spółka podlega określonym wymogom wynikającym z Regulaminu AIM. Pomimo
faktu, że siedziba Spółki znajduje się na Guernsey, a więc spółka jest podmiotem zagranicznym
podlegającym prawu Guernsey, z chwilą dopuszczenia Akcji Dopuszczanych do obrotu na GPW, do Spółki
oraz jej Akcjonariuszy będą miały ponadto zastosowanie polskie przepisy regulujące obrót papierami
wartościowymi w Polsce.

W szczególności Akcjonariusze powinni być świadomi, że nabycie Akcji na GPW lub na AIM będzie
podlegało przepisom o nabywaniu znacznych pakietów akcji, które obowiązują na obu rynkach.

Poniżej znajduje się podsumowanie przepisów prawa obowiązujących Spółkę oraz Akcjonariuszy w związku
z obrotem Akcjami zarówno na AIM jaki i GPW.

Obowiązki informacyjne

Przepisy polskie

Emitent, którego papiery wartościowe są przedmiotem ubiegania się o dopuszczenie do obrotu na rynku
regulowanym lub są dopuszczone do obrotu na tym rynku, jest obowiązany do równoczesnego
przekazywania KNF i GPW, a po upływie 20 minut od chwili przekazania tym podmiotom – także do
publicznej wiadomości:

(i) informacji poufnych (czyli określonych w sposób precyzyjny informacji dotyczących,
bezpośrednio lub pośrednio, jednego lub kilku emitentów instrumentów finansowych, jednego
lub kilku takich instrumentów albo nabywania lub zbywania takich instrumentów, które nie
zostały przekazane do publicznej wiadomości, a które po takim przekazaniu mogłyby w istotny
sposób wpłynąć na cenę tych instrumentów finansowych lub na cenę powiązanych z nimi
pochodnych instrumentów finansowych);

(ii) informacji bieżących i okresowych.

Regulamin AIM

Spółka, której papiery wartościowe są przedmiotem obrotu na AIM jest zobowiązana do niezwłocznego
podawania do publicznej wiadomości za pośrednictwem systemu informatycznego zatwierdzonego przez
Giełdę Papierów Wartościowych w Londynie („System RIS”) wszelkich informacji dotyczących jej sytuacji
finansowej, obszaru działalności, wyników z działalności lub prognoz w tym zakresie, co do których
oczekuje się, że ich podanie do publicznej wiadomości może spowodować znaczną zmianę ceny papierów
wartościowych takiej spółki notowanych na AIM.

Spółki, których papiery wartościowe są przedmiotem obrotu na AIM są ponadto zobowiązane do podawania
określonych informacji ogólnych do publicznej wiadomości za pośrednictwem Systemu RIS. Do informacji
podlegających temu obowiązkowi zaliczają się na przykład fakt dokonania obrotu akcjami spółki przez
członków jej rady dyrektorów (zarządu), zmiany dotyczące członków jej rady dyrektorów (zarządu), a także
wszelkie istotne zmiany pomiędzy wynikami giełdowymi lub sytuacją finansową spółki a opublikowanymi
uprzednio prognozami lub danymi szacunkowymi dotyczącymi jej przyszłych zysków.
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Spółka, której papiery wartościowe są przedmiotem obrotu na AIM ma obowiązek sporządzania półrocznych
sprawozdań finansowych w terminie trzech miesięcy od zakończenia danego okresu obrachunkowego oraz
rocznego sprawozdania finansowego zgodnie z MSSF w terminie sześciu miesięcy od zakończenia
poprzedniego roku obrotowego.

Stanowisko Spółki w zakresie wypełniania obowiązków informacyjnych

Zakres informacji, które Spółka jest zobowiązana przekazywać do przekazywania do publicznej wiadomości
w związku z notowaniem na AIM różni się od zakresu informacji, które Spółka będzie zobowiązana do
przekazywania w związku z dopuszczeniem Akcji Dopuszczanych do obrotu na GPW. Po dopuszczeniu
Akcji Spółki do obrotu GPW, Spółka będzie przekazywała do publicznej wiadomości informacje
w najszerszym zakresie wynikającym zarówno z przepisów prawa polskiego oraz z Regulaminu AIM.
Przekazywanie takich informacji będzie następować równocześnie na obu rynkach za pośrednictwem
odpowiednich systemów informatycznych (w polskiej i angielskiej wersji językowej).

Obowiązki informacyjne związane z nabywaniem oraz zbywaniem pakietów Akcji Zwykłych

Przepisy polskie

Zgodnie z art. 69 ust. 1 Ustawy o ofercie publicznej, kto:

(i) osiągnął lub przekroczył 5%, 10%, 20%, 25%, 33%, 50% albo 75% ogólnej liczby głosów
w spółce publicznej; albo

(ii) posiadał co najmniej 5%, 10%, 20%, 25%, 33%, 50% albo 75% ogólnej liczby głosów w tej
spółce, a w wyniku zmniejszenia tego udziału osiągnął odpowiednio 5%, 10%, 20%, 25%, 33%,
50% albo 75% lub mniej ogólnej liczby głosów;

jest obowiązany zawiadomić o tym KNF w terminie czterech dni od dnia zmiany udziału w ogólnej liczbie
głosów albo od dnia, w którym dowiedział się o takiej zmianie lub przy zachowaniu należytej staranności
mógł się o niej dowiedzieć.

Zgodnie z art. 69 ust. 2 Ustawy o ofercie publicznej, obowiązek zawiadomienia KNF i danej spółki
publicznej powstaje również w przypadku, gdy akcjonariusz posiadający ponad 10% ogólnej liczby głosów
na walnym zgromadzeniu spółki zbywa lub nabywa akcje tej spółki, będące przedmiotem obrotu na rynku
oficjalnych notowań giełdowych, w liczbie stanowiącej co najmniej 2% ogólnej liczby głosów na walnym
zgromadzeniu. Obowiązek zawiadomienia KNF i danej spółki publicznej powstaje również w wypadku, gdy
w wyniku zbycia lub nabycia akcji następuje zmiana dotychczas posiadanego udziału stanowiącego ponad
33% ogólnej liczby głosów na walnym zgromadzeniu o co najmniej 1% ogólnej liczby głosów na walnym
zgromadzeniu.

Regulamin AIM

Spółki, których papiery wartościowe są przedmiotem obrotu na AIM są zobowiązane do niezwłocznego
podawania do publicznej wiadomości za pośrednictwem oficjalnego serwisu informacyjnego (RNS)
wszelkich zmian pakietów akcji spółki znajdujących się w posiadaniu jej akcjonariuszy przekraczających 3%
o przynajmniej 1%. Zgodnie ze Statutem każdy akcjonariusz, który nabędzie lub zbędzie udział w postaci 3%
Akcji Zwykłych ma obowiązek zawiadomić Spółkę o tym fakcie.

Obrót papierami wartościowymi z wykorzystaniem informacji poufnych

Informacją poufną w rozumieniu Ustawy o obrocie instrumentami finansowymi jest określona w sposób
precyzyjny informacja dotycząca, bezpośrednio lub pośrednio, jednego lub kilku emitentów instrumentów
finansowych, albo nabywania lub zbywania takich instrumentów, która nie została przekazana do publicznej
wiadomości, a która po takim przekazaniu mogłaby w istotny sposób wpłynąć na cenę tych instrumentów
lub powiązanych instrumentów pochodnych.



ATLAS ESTATES LIMITED                                                                        PROSPEKT EMISYJNY

226

Każdy, kto posiada informację poufną w związku z pełnieniem funkcji w organach spółki, posiadaniem
w spółce akcji lub udziałów lub w związku z dostępem do informacji poufnej z racji zatrudnienia, a także
stosunku zlecenia lub innej umowy lub stosunku prawnego o podobnym charakterze, nie może
wykorzystywać takiej informacji. Czynności określane jako zakazane wykorzystywanie informacji poufnych
obejmują:

(i) nabywanie lub zbywanie na rachunek własny lub osoby trzeciej akcji emitenta, praw
pochodnych z nimi związanych i innych instrumentów finansowych dotyczących takich akcji;

(ii) udzielanie rekomendacji lub nakłanianie innej osoby do nabycia lub zbycia instrumentów
finansowych, których dotyczy ta informacja;

(iii) umożliwianie lub ułatwianie wejścia w posiadanie przez osobę nieuprawnioną informacji
poufnej dotyczącej jednego lub kilku emitentów lub wystawców instrumentów finansowych.

Zgodnie z przepisami Ustawy o obrocie instrumentami finansowymi osoba publikująca lub wykorzystująca
informację poufną z naruszeniem przepisów prawa może podlegać karze pozbawienia wolności lub grzywnie albo
obu tym sankcjom łącznie. Maksymalna wysokość grzywny wynosi 5.000 tys. PLN, a okres pozbawienia wolności
jest uzależniony od rodzaju przestępstwa i może wynosić od trzech miesięcy do ośmiu lat.

Część V brytyjskiego Kodeksu Karnego z 1993 r. nakłada sankcje na osoby posiadające świadomie
informacje poufne, które dokonują obrotu akcjami, na których cenę mają wpływ takie informacje poufne.

Powyższa ustawa definiuje „informacje poufne” jako informacje, które dotyczą określonych papierów
wartościowych lub określonego emitenta lub emitentów (nie papierów wartościowych lub emitentów
w sensie ogólnym), są precyzyjnie określone, nie zostały na dany moment podane do publicznej wiadomości,
a podanie ich do publicznej wiadomości mogłoby w istotny sposób wpłynąć na cenę tych papierów
wartościowych. Informacje takie nie muszą dotyczyć papierów wartościowych spółki, w której dana osoba
jest członkiem rady dyrektorów lub z którą jest w inny sposób powiązana.

Dokonanie obrotu obejmuje transakcje nabycia oraz zbycia na rynku regulowanym (które to określenie na
potrzeby tej definicji obejmuje AIM), a także obrót dokonywany w imieniu danej osoby przez lub z pomocą
pośrednika finansowego.

Dana osoba może wejść w posiadanie informacji poufnych z tytułu sprawowania stanowiska członka rady
dyrektorów, posiadania akcji spółki lub bycia jej pracownikiem, dzięki dostępowi do tych informacji z tytułu
faktu zatrudnienia lub sprawowania określonej funkcji w spółce bądź wykonywania zawodu,
lub bezpośrednio lub pośrednio od którejkolwiek z wyżej wymienionych osób. Zakres tych uregulowań jest
na tyle szeroki, że obejmuje również byłych członków rady dyrektorów spółek jeżeli uzyskali oni informacje
w którykolwiek z powyższych sposobów.

Brytyjskiego Kodeks Karny z 1993 r. zakazuje ponadto nakłaniania innej osoby do dokonania obrotu
papierami wartościowymi, których cena może ulec zmianie wskutek podania do wiadomości informacji
poufnych (jeżeli osoba nakłaniająca do dokonania obrotu wie lub dysponuje przesłankami świadczącymi o
tym, że nastąpi obrót takimi papierami wartościowymi). W takiej sytuacji pozostaje bez znaczenia czy osoba
nakłaniana do dokonania obrotu jest świadoma faktu, że ujawnienie danych informacji poufnych miałoby
wpływ na cenę lub wartość tych papierów wartościowych.

Z nieuprawnionym wykorzystaniem informacji poufnych stanowiącym przestępstwo w rozumieniu
Brytyjskiego Kodeksu Karnego z 1993 r. mamy również do czynienia w przypadku gdy osoba świadomie
posiadająca informacje poufne uzyskane w trybie poufnym ujawnia takie informacje innej osobie inny sposób
niż w wykonaniu w należyty sposób zakresu obowiązków pracowniczych, w trybie prawidłowego
sprawowania powierzonej funkcji lub wykonywania zawodu.

Wszystkie przestępstwa, o których mowa powyżej, mogą podlegać karze grzywny lub pozbawienia wolności
do siedmiu lat. Na osobę wykorzystującą w nieuprawniony sposób informacje poufne mogą zostać również
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nałożone inne sankcje, takie jak wezwanie do rozliczenia się z zysków pochodzących z faktu posługiwania
się informacjami poufnymi.

Nieuprawnione wykorzystanie informacji poufnych stanowi również rodzaj naruszenia zasad rynku, o którym
mowa w ust. 118 brytyjskiej Ustawy o Usługach Finansowych i Rynkach z 2000 r. („Ustawa o Rynkach”)
określającej działania stanowiące naruszenia zasad rynku. Urząd ds. Usług Finansowych („FSA”) jest
uprawniony do podjęcia działań przeciwko i nałożenia sankcji na osoby dopuszczające się naruszenia zasad
rynku opisanych poniżej. Co do zasady za naruszenia zasad rynku uważa się manipulację rynku lub
nieuprawnione wykorzystanie informacji. Naruszenie zasad rynku stanowi działanie w odniesieniu do
określonych instrumentów dopuszczonych do obrotu (lub w odniesieniu do których złożono wniosek o
dopuszczenie do obrotu) na określonym rynku (które to określenie obejmuje AIM). Ustęp 118(2) Ustawy o
Rynkach określa „wykorzystanie informacji poufnych” jako dokonanie przez osobę posiadającą informacje
poufne obrotu, lub próba dokonania obrotu, określonymi instrumentami lub instrumentami pochodnymi na
podstawie informacji poufnych dotyczących tych instrumentów.

„Osoba posiadająca informacje poufne” w rozumieniu przepisów o naruszaniu zasad rynku została natomiast
zdefiniowana jako osoba, która posiada informacje poufne z tytułu sprawowania stanowiska członka rady
dyrektorów lub posiadania akcji spółki, której akcje są notowane na AIM lub dzięki dostępowi do tych informacji z
tytułu faktu zatrudnienia lub sprawowania określonej funkcji w spółce bądź wykonywania zawodu.

FSA może nałożyć sankcje na osobę, która dopuszcza się naruszenia zasad rynku, a także na daną osobę,
która jedynie namawia lub poleca innej osobie dokonanie działań, które gdyby były wykonane przez daną
osobę, stanowiłyby naruszenie zasad rynku (ust. 123(1) Ustawy o Rynkach). Sankcje takie mogą obejmować
nałożenie grzywny (brak górnej granicy kwoty grzywny), publikacja przez FSA oświadczenia
stwierdzającego, że dana osoba dopuściła się działania stanowiącego naruszenie zasad rynku, złożenie
wniosku o wydanie sądowego zakazu dalszego dokonywania takich działań przez daną osobę lub
zobowiązanie danej osoby do podjęcia kroków mających na celu naprawienie skutków jej naruszenia, bądź
złożenie wniosku o wydanie sądowego zakazu rozporządzania aktywami jeżeli FSA jest przekonana, że
osoba ta może lub mogła w przeszłości dopuszczać się naruszenia zasad rynku, a także złożenie wniosku o
wydanie zarządzenia restytucyjnego.

Przejęcia

W związku z faktem, że Akcje będą przedmiotem obrotu na GPW oraz AIM, Spółka będzie zobowiązana
przestrzegać przepisów prawa dotyczących przejęć obowiązujących w Polsce oraz Wielkiej Brytanii
(postanowień City Code).

City Code jest przyjmowany przez brytyjską Radę ds. Połączeń i Przejęć i ma zastosowanie do wszystkich
transakcji połączenia i przejęcia, niezależnie od sposobu ich przeprowadzenia, jeżeli spółka przejmowana jest
spółka publiczną (której akcje są lub nie są przedmiotem obrotu giełdowego), wpisaną do rejestru lub której
siedziba znajduje się na terytorium Zjednoczonego Królestwa, Wysp Normandzkich lub Wyspy Man.
Postanowienia City Code mają zastosowanie do spółki Atlas Estates, a jej Akcjonariusze korzystają z tego
tytułu z ochrony przewidzianej postanowieniami Kodeksu.

Zasada 9 City Code przewiduje, że jeżeli osoba lub grupa osób działających w porozumieniu nabywa tytuł do
akcji spółki (co zostało zdefiniowe szeroko), do której mają zastosowanie przepisy City Code, a akcje takie
(wraz z posiadanym w danej chwili pakietem akcji spółki) uprawniają do wykonywania 30% lub więcej praw
głosu w Spółce osoba taka lub grupa osób jest co do zasady zobowiązana do ogłoszenia oferty gotówkowej
skierowanej do wszystkich akcjonariuszy Spółki na nabycie pozostałej części akcji po najwyższej cenie
zapłacone przez członka takiej grupy w okresie ubiegłych 12 miesięcy.

Zgodnie z art. 72 Ustawy o ofercie publicznej, nabycie akcji spółki publicznej w liczbie powodującej
zwiększenie udziału w ogólnej liczbie głosów o więcej niż:

(i) 10% ogólnej liczby głosów w okresie krótszym niż 60 dni, przez podmiot, którego udział
w ogólnej liczbie głosów w tej spółce wynosi mniej niż 33%;
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(ii) 5% ogólnej liczby głosów w okresie krótszym niż 12 miesięcy, przez akcjonariusza, którego
udział w ogólnej liczbie głosów w tej spółce wynosi co najmniej 33%;

może nastąpić wyłącznie w wyniku ogłoszenia wezwania do zapisywania się na sprzedaż lub zamianę tych
akcji.

Zgodnie z art. 73 Ustawy o ofercie publicznej, przekroczenie 33% ogólnej liczby głosów w spółce publicznej
może nastąpić wyłącznie w wyniku ogłoszenia wezwania do zapisywania się na sprzedaż lub zamianę akcji
tej spółki w liczbie zapewniającej osiągnięcie 66% ogólnej liczby głosów, z wyjątkiem przypadku, gdy
przekroczenie 33% ogólnej liczby głosów ma nastąpić w wyniku ogłoszenia wezwania, o którym mowa
w art. 74 Ustawy o ofercie publicznej.

Zgodnie z art. 74 ust. 1 Ustawy o ofercie publicznej przekroczenie 66% ogólnej liczby głosów w spółce
publicznej może nastąpić wyłącznie w wyniku ogłoszenia wezwania do zapisywania się na sprzedaż lub
zamianę wszystkich pozostałych akcji tej spółki.

Zgodnie z art. 75 ust. 4 Ustawy o ofercie publicznej akcje obciążone zastawem nie mogą być przedmiotem
obrotu do chwili jego wygaśnięcia, z wyjątkiem przypadku, gdy nabycie tych akcji następuje w wykonaniu
umowy o ustanowienie zabezpieczenia finansowego w rozumieniu Ustawy o niektórych zabezpieczeniach
finansowych.

Zgodnie z art. 77 Ustawy o ofercie publicznej, ogłoszenie wezwania następuje po ustanowieniu
zabezpieczenia w wysokości nie mniejszej niż 100% wartości akcji, które mają być przedmiotem wezwania.
Ustanowienie zabezpieczenia powinno być udokumentowane zaświadczeniem banku lub innej instytucji
finansowej udzielającej zabezpieczenia lub pośredniczącej w jego udzieleniu. Wezwanie jest ogłaszane
i przeprowadzane za pośrednictwem podmiotu prowadzącego działalność maklerską na terytorium
Rzeczypospolitej Polskiej, który jest obowiązany – nie później niż na siedem dni roboczych przed dniem
rozpoczęcia przyjmowania zapisów – do równoczesnego zawiadomienia o zamiarze jego ogłoszenia KNF
oraz spółki prowadzącej rynek regulowany, na którym notowane są dane akcje. Odstąpienie od ogłoszonego
wezwania jest niedopuszczalne, chyba że po jego ogłoszeniu inny podmiot ogłosił wezwanie dotyczące tych
samych akcji. Odstąpienie od wezwania ogłoszonego na wszystkie pozostałe akcje tej spółki, jest
dopuszczalne jedynie wtedy, gdy inny podmiot ogłosił wezwanie na wszystkie pozostałe akcje tej spółki po
cenie nie niższej niż w tym wezwaniu.

Przymusowy wykup

Zgodnie z art. 82 Ustawy o ofercie publicznej, akcjonariuszowi spółki publicznej, który samodzielnie
lub wspólnie z podmiotami od niego zależnymi lub wobec niego dominującymi oraz podmiotami będącymi
stronami zawartego z nim porozumienia, o którym mowa w art. 87 ust. 1 pkt 5 Ustawy o ofercie publicznej
(tj. pisemnego lub ustnego porozumienia w sprawie nabycia akcji spółki publicznej przez podmioty będące
stronami takiego porozumienia lub w sprawie zgodnego głosowania na walnym zgromadzeniu w sprawach
istotnych dla spółki), osiągnął lub przekroczył 90% ogólnej liczby głosów w tej spółce, przysługuje prawo
żądania od pozostałych akcjonariuszy sprzedaży wszystkich posiadanych przez nich akcji (przymusowy
wykup). Nabycie akcji w wyniku przymusowego wykupu następuje bez zgody akcjonariusza, do którego
skierowane jest żądanie wykupu. Odstąpienie od ogłoszonego przymusowego wykupu jest niedopuszczalne.

Statut zawiera postanowienia przewidujące prawo ogłaszającego żądanie wykupu do nabycia wszystkich
pozostałych Akcji Zwykłych jeżeli otrzymał potwierdzenia przyjęcia oferty lub nabył Akcje Zwykłe
stanowiące 90% wszystkich Akcji Zwykłych, których dotyczy żądanie. Zwraca się inwestorom uwagę na
podsumowanie postanowień Statutu zamieszczone w części zatytułowanej „Akcje i Kapitał Zakładowy”.

Przymusowy odkup

Zgodnie z art. 83 Ustawy o ofercie publicznej, akcjonariusz spółki publicznej może zażądać, aby inny
akcjonariusz, który osiągnął lub przekroczył 90% ogólnej liczby głosów w tej spółce odkupił posiadane przez
niego akcje. Żądaniu temu są obowiązani zadośćuczynić solidarnie akcjonariusz, który osiągnął
lub przekroczył 90% ogólnej liczby głosów, jak również podmioty wobec niego zależne i dominujące,
w terminie 30 dni od dnia jego zgłoszenia. Obowiązek nabycia akcji od akcjonariusza spoczywa również
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solidarnie na każdej ze stron porozumienia, o którym mowa w art. 87 ust. 1 pkt 5 Ustawy o ofercie
publicznej, o ile członkowie tego porozumienia wykonują wspólnie, wraz z podmiotami dominującymi
i zależnymi, co najmniej 90% ogólnej liczby głosów.

Statut zawiera postanowienia uprawniające akcjonariusza mniejszościowego do żądania odkupu posiadanych
przez niego Akcji Zwykłych jeżeli akcjonariusz większościowy otrzymał potwierdzenia przyjęcia oferty
nabycia lub nabył Akcje Zwykłe stanowiące 90% wszystkich Akcji Zwykłych, których dotyczy żądanie.
Zwraca się inwestorom uwagę na podsumowanie postanowień Statutu zamieszczone w części zatytułowanej
„Akcje i Kapitał Zakładowy”.

Podmioty objęte obowiązkami związanymi z posiadaniem znacznych pakietów Akcji

Zgodnie z art. 87 Ustawy o ofercie publicznej, obowiązki określone w przepisach dotyczących znacznych
pakietów akcji spoczywają:

(i) na podmiocie, który osiągnął lub przekroczył określony w Ustawie o ofercie publicznej próg
ogólnej liczby głosów w związku z: (a) zajściem innego niż czynność prawna zdarzenia
prawnego, (b) nabywaniem lub zbywaniem obligacji zamiennych na akcje spółki publicznej,
kwitów depozytowych wystawionych w związku z akcjami takiej spółki, jak również innych
papierów wartościowych, z których wynika prawo lub obowiązek nabycia jej akcji,
lub (c) uzyskaniem statusu podmiotu dominującego w spółce kapitałowej lub innej osobie
prawnej posiadającej akcje spółki publicznej, lub w innej spółce kapitałowej bądź innej osobie
prawnej będącej wobec niej podmiotem dominującym lub zajściem innego zdarzenia prawnego
dotyczącego tego podmiotu zależnego;

(ii) na funduszu inwestycyjnym – również w przypadku, gdy osiągnięcie lub przekroczenie danego
progu ogólnej liczby głosów określonego w tych przepisach następuje w związku z posiadaniem
akcji łącznie przez inne fundusze inwestycyjne zarządzane przez to samo towarzystwo funduszy
inwestycyjnych lub inne fundusze inwestycyjne utworzone poza terytorium Rzeczypospolitej
Polskiej, lecz zarządzane przez ten sam podmiot;

(iii) również na podmiocie, w przypadku którego osiągnięcie lub przekroczenie danego progu
ogólnej liczby głosów określonego w tych przepisach następuje w związku z posiadaniem akcji:
(a) przez osobę trzecią w imieniu własnym, lecz na zlecenie lub na rzecz tego podmiotu,
z wyłączeniem akcji nabytych w ramach wykonywania czynności, o których mowa w art. 69 ust.
2 pkt 2 Ustawy o obrocie instrumentami finansowymi, (b) w ramach wykonywania czynności,
o których mowa w art. 69 ust. 2 pkt 4 Ustawy o obrocie instrumentami finansowymi –
w zakresie akcji wchodzących w skład zarządzanych portfeli papierów wartościowych, z których
podmiot ten, jako zarządzający, może w imieniu zleceniodawców wykonywać prawo głosu na
walnym zgromadzeniu, (c) przez osobę trzecią, z którą ten podmiot zawarł umowę, której
przedmiotem jest przekazanie uprawnienia do wykonywania prawa głosu;

(iv) również na podmiocie prowadzącym na terytorium Rzeczypospolitej Polskiej działalność
maklerską, który w ramach reprezentowania posiadaczy papierów wartościowych wobec
emitentów tych papierów, wykonuje, na zlecenie osoby trzeciej, prawo głosu z akcji spółki
publicznej, jeżeli osoba ta nie wydała wiążącej dyspozycji co do sposobu głosowania;

(v) również łącznie na wszystkich podmiotach, które łączy pisemne lub ustne porozumienie
dotyczące nabywania przez te podmioty akcji spółki publicznej lub zgodnego głosowania na
walnym zgromadzeniu dotyczącego istotnych spraw spółki, chociażby tylko jeden z tych
podmiotów podjął lub zamierzał podjąć czynności powodujące powstanie tych obowiązków;
oraz

(vi) na podmiotach, które zawierają porozumienie, o którym mowa w poprzednim punkcie,
posiadając akcje spółki publicznej, w liczbie zapewniającej łącznie osiągnięcie lub przekroczenie
danego progu ogólnej liczby głosów określonego w tych przepisach.
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W przypadkach, o których mowa w dwóch ostatnich punktach, obowiązki określone w przepisach
dotyczących znacznych pakietów akcji mogą być wykonywane przez jedną ze stron porozumienia, wskazaną
przez strony porozumienia.

Obowiązki określone w przepisach dotyczących znacznych pakietów akcji powstają również w przypadku,
gdy prawa głosu są związane z:

(i) papierami wartościowymi stanowiącymi przedmiot zabezpieczenia; nie dotyczy to sytuacji, gdy
podmiot, na rzecz którego ustanowiono zabezpieczenie, ma prawo wykonywać prawo głosu
i deklaruje zamiar wykonywania tego prawa – w takim przypadku prawa głosu uważa się za
należące do podmiotu, na rzecz którego ustanowiono zabezpieczenie;

(ii) akcjami, z których prawa przysługują danemu podmiotowi osobiście i dożywotnio;
lub

(iii) papierami wartościowymi zdeponowanymi lub zarejestrowanymi w podmiocie, który może nimi
rozporządzać według własnego uznania.

Zgodnie z art. 88 Ustawy o ofercie publicznej, obligacje zamienne na akcje spółki publicznej oraz kwity
depozytowe wystawione w związku z akcjami takiej spółki uważa się za papiery wartościowe, z którymi
wiąże się taki udział w ogólnej liczbie głosów, jaką posiadacz tych papierów wartościowych może osiągnąć
w wyniku zamiany na akcje. Przepis ten stosuje się odpowiednio do innych papierów wartościowych,
z których wynika prawo lub obowiązek nabycia akcji spółki publicznej.

Zgodnie z art. 89 ust. 1 Ustawy o ofercie publicznej, akcjonariusz nie może wykonywać prawa głosu z:

(i) akcji spółki publicznej będących przedmiotem czynności prawnej lub innego zdarzenia
prawnego powodującego osiągnięcie lub przekroczenie danego progu ogólnej liczby głosów,
jeżeli osiągnięcie lub przekroczenie tego progu nastąpiło z naruszeniem obowiązku
powiadomienia KNF, zbycia akcji lub ogłoszenia wezwania, określonych odpowiednio w art. 69,
art. 72 ust. 1 i art. 73 ust. 1 Ustawy o ofercie publicznej;

(ii) wszystkich akcji spółki publicznej, jeżeli przekroczenie progu 66% ogólnej liczby głosów
nastąpiło z naruszeniem obowiązku ogłoszenia wezwań określonych w art. 74 ust. 1 Ustawy
o ofercie publicznej; oraz

(iii) akcji spółki publicznej, nabytych w wezwaniu według ceny ustalonej z naruszeniem obowiązku
zaproponowania w wezwaniu tzw. godziwej ceny za akcję zgodnie z przepisami art. 79 Ustawy o
ofercie publicznej.

Z zastrzeżeniem przepisów innych ustaw, prawa głosu z akcji spółki publicznej wykonane wbrew
określonemu powyżej zakazowi nie są uwzględnianie przy obliczaniu wyniku głosowania nad uchwałą
walnego zgromadzenia.

Osoby działające w porozumieniu

Zgodnie z zasadą 9 City Code jeżeli jakakolwiek osoba lub grupa osób działających w porozumieniu posiada
akcje spółki uprawniające do ponad 30% lecz nie więcej niż 50% praw głosu, i osoba taka lub osoba (osoby)
działające z nią w porozumieniu nabędą kolejne akcje spółki, które powodują podwyższenie ich udziału
procentowego w ogólnej liczbie głosów, taka osoba lub grupa osób jest analogicznie zobowiązana do
ogłoszenia wezwania skierowanego do wszystkich akcjonariuszy.

Zważywszy na łączne zaangażowanie Założycieli w świadczenie usług zarządzania na rzecz Spółki przez
podmioty powiązane Założycieli na podstawie Umowy o Zarządzanie Nieruchomościami, uważa się,
że Założyciele, AMC oraz Członkowie Rady Dyrektorów AMC (łącznie „Strony Działające
w Porozumieniu”) działają w porozumieniu w rozumieniu City Code.

Zgodnie z zasadą 9 City Code zwiększenie udziału Stron Działających w Porozumieniu w wyniku wykonania
praw z Warrantów może spowodować obowiązek ogłoszenia wezwania skierowanego do wszystkich
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pozostałych akcjonariuszy do nabycia pozostałych akcji niebędących w posiadaniu Stron Działających
w Porozumieniu po najwyższej cenie zapłacone przez członka grupy Stron Działających w Porozumieniu
w okresie ubiegłych 12 miesięcy.

W uzasadnionych przypadkach Rada ds. Połączeń i Przejęć może udzielić zwolnienia z powyższego
obowiązku pod warunkiem, że emisja akcji i zwolnienie z wymogu przeprowadzenia oferty zgodnie
z Regułą 9 zostaną zatwierdzone głosami niezależnych akcjonariuszy (tj. z wyłączeniem Stron
Działających
w Porozumieniu) na walnym zgromadzeniu. Rada wyraziła zgodę na zwolnienie Stron Działających
w Porozumieniu (lub poszczególnych członków grupy) z obowiązku ogłaszania wezwania na Akcje
Zwykłe w związku z wykonaniem praw z Warrantów, do którego ogłoszenia Strony Działające
w Porozumieniu byłyby zobowiązane na podstawie Zasady 9 City Code. Zasada 9 City Code będzie
natomiast miała zastosowanie do każdego z członków grupy Stron Działających w Porozumieniu z
osobna, w związku z czym, z zastrzeżeniem sytuacji określonej w niniejszym dokumencie, członek
grupy Stron Działających w Porozumieniu który samodzielnie zwiększy posiadany przez siebie udział
powyżej 30% będzie podlegał obowiązkowi wynikającemu z Zasady 9 City Code. Dopóki Strony
Działające w Porozumieniu posiadają udział pomiędzy 30% a 50% wyemitowanego kapitału
zakładowego każde zwiększenie udziału w prawach głosu przysługujących Stronom Działających
w Porozumieniu w wyniku działań innych niż wykonanie praw z Warrantów spowoduje obowiązek
ogłoszenia wezwania zgodnie z Zasadą 9.

Ponadto Spółce przysługuje prawo do pozyskania środków na zapłatę jednej trzeciej opłaty należnej na rzecz
AMC zgodnie z warunkami Umowy o Zarządzanie Nieruchomościami w drodze emisji Akcji zwykłych.
Spółka zobowiązała się do niewykonywania tego prawa w sytuacji gdy emisja taka skutkowałaby
zobowiązaniem AMC lub Stron Działających w Porozumieniu do ogłoszenia wezwania na Akcje Zwykłe na
podstawie Zasady 9 City Code.

Zasady ładu korporacyjnego

Wobec braku sformalizowanych zasad ładu korporacyjnego, które obowiązywałyby Spółkę w kraju jej
siedziby, czyli na Guernsey, Spółka przestrzega zasad, które uchwalane są okresowo przez Rade Dyrektorów.
W szczególności, Rada podjęła uchwałę, że w odpowiednich przypadkach będzie przestrzegała postanowień
Combined Code.

Zgodnie z Regulaminem GPW, Spółka jako emitent akcji dopuszczonych do obrotu giełdowego na GPW
będzie zobowiązana stosować się do zasad ładu korporacyjnego uchwalonych przez Zarząd GPW. Obecnie
obowiązujące zasady ładu korporacyjnego pod nazwą „Dobre Praktyki Spółek Notowanych na GPW” zostały
przyjęte przez Zarząd GPW na mocy uchwały z dnia 4 lipca 2007 i weszły w życie w dniu 1 stycznia 2008.
Dobre Praktyki Spółek Notowanych na GPW są dostępne na stronie www.corp-gov.gpw.pl.

Zgodnie z postanowieniami Regulaminu GPW, w przypadku gdy określona zasada ładu korporacyjnego nie
jest stosowana w sposób trwały lub jest naruszona incydentalnie, emitent ma obowiązek opublikowania
raportu zawierającego informacje o tym jaka zasada nie jest stosowana lub nie została zastosowana, jakie
były okoliczności i przyczyny nie zastosowania zasady oraz w jaki sposób emitent zamierza usunąć
ewentualne skutki nie zastosowania danej zasady lub jakie kroki zamierza podjąć, by zmniejszyć ryzyko nie
zastosowania zasad ładu korporacyjnego w przyszłości. Raport powinien zostać opublikowany na oficjalnej
stronie internetowej emitenta oraz w trybie analogicznym do stosowanego do przekazywania raportów
bieżących. Obowiązek opublikowania raportu powinien być wykonany niezwłocznie po powstaniu
uzasadnionego przeświadczenia po stronie emitenta, że dana zasada nie będzie stosowana lub że nie zostanie
zastosowana, w każdym zaś przypadku niezwłocznie po zaistnieniu zdarzenia stanowiącego naruszenie
zasady ładu korporacyjnego.

Zarząd Giełdy może postanowić, że określonej części zasad ładu korporacyjnego nie dotyczy obowiązek
publikowania raportu, o którym mowa powyżej, co też uczynił w uchwale z 11 grudnia 2007 roku
w odniesieniu do zasad ładu korporacyjnego zawartych w części I „Dobrych Praktyk Spółek Notowanych na
GPW” („Rekomendacje dotyczące dobrych praktyk spółek giełdowych”).
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Ponadto, zgodnie z Regulaminem GPW, Spółka będzie zobowiązana do dołączenia do raportu rocznego,
raportu na temat stosowania zasad ładu korporacyjnego w Spółce. Zakres oraz struktura tego raportu zostały
określone przez Zarząd GPW w uchwale z dnia 11 grudnia 2007 roku.

Spółka zamierza, w rozsądnym stopniu przestrzegać większości zasad ładu korporacyjnego określonych przez
„Dobre Praktyki Spółek Notowanych na GPW”. Jednakże niektóre z tych zasad mogą obowiązywać Spółkę
jedynie w stopniu, w jakim zezwala na to prawo Guernsey, tak wiec możliwość przestrzegania przez Spółkę
niektórych z tych zasad będzie ograniczona przez różnice pomiędzy polskim system prawnym a prawem
Guernsey oraz stosowanymi w tych jurysdykcjach procedurami i przyjętymi praktykami. Do najważniejszych
różnic należy brak dwóch oddzielnych organów (rady nadzorczej i zarządu), których posiadanie jest
obowiązkowe dla polskich spółek akcyjnych. W związku z powyższym, Spółka będzie stosować zasady ładu
korporacyjnego obowiązujące na GPW dotyczące tych organów oraz stosunków i relacji pomiędzy nimi nie
wprost, lecz odpowiednio dążąc do oddania zamierzonego celu tych zasad.
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INNE INFORMACJE

Umowy Istotne

Umowy zawarte przez Spółkę

Umowa ramowa joint venture z dnia 5 marca 2007 zawarta pomiędzy AEIBV oraz EdR Real Estate
(bez klauzuli wyłączności)

Umowa przewiduje podjęcie przez strony współpracy na zasadzie joint venture (w proporcjach 50:50)
polegającej na nabywaniu nieruchomości gruntowych w Europie Środkowej i Wschodniej oraz w innych
lokalizacjach, a następnie prowadzenie współpracy partnerskiej przy procesie zabudowy działek i sprzedaży
rynkowej powstałych projektów, będących głównie budynkami wielorodzinnymi. Decyzja o rodzaju
zabudowy działki będzie podejmowana na podstawie indywidualnej oceny każdego projektu. Dla realizacji
każdego projektu strony utworzą spółkę celową (SPV) w odpowiedniej jurysdykcji, która nabędzie prawa do
nieruchomości gruntowej (lub prawa do podmiotu, któremu przysługują prawa do nieruchomości) na
potrzeby projektu, w których strony będą posiadały udziały w stosunku 50:50. Z uwagi na wymogi
wynikające z przepisów prawa w danej jurysdykcji, oraz uwarunkowania podatkowe każdej ze stron,
struktura projektu (lecz nie proporcje udziałów stron w projekcie) może być odpowiednio modyfikowana.
Może to wymagać od stron utworzenia spółki holdingowej będącej w równych proporcjach własnością stron,
która będzie posiadać 100% udziałów w SPV. Umowa spółki (statut) oraz inne dokumenty założycielskie
spółki holdingowej oraz SPV będą odzwierciedlały postanowienia umowy, w tym w zakresie prawa
pierwokupu, prawa przyłączenia i prawa żądania przyłączenia. Zgodnie z warunkami funduszu, EdR Real
Estate może inwestować w nowe projekty jedynie do dnia przypadającego cztery lata po dacie ostatecznego
zamknięcia funduszu, co powinno nastąpić 31 marca 2007 r., co oznacza, że po 31 marca 2011 r. nie będą
rozpoczynane żadne nowe projekty. Joint venture będzie angażować się przede wszystkich w następujące
rodzaje projektów: (i) wysokiej klasy inwestycje mieszkaniowe i inne projekty; (ii) projekty deweloperskie,
dzięki którym można uzyskać przynajmniej 20% marży (od kosztów); oraz (iii) projekty o minimalnej
inwestycyjnej stopie zwrotu (IRR) (od kapitału) wynoszącej 20%. Każda ze stron wniesie do spółki
holdingowej wymagany kapitał w postaci wkładów kapitałowych, pożyczek wspólników, papierów
wartościowych, poręczeń lub innej postaci, w proporcji 50:50, który to kapitał zostanie wykorzystany do
nabycia, procesu budowy i sprzedaży projektów oraz przeznaczony na cele kapitału obrotowego, zgodnie
z warunkami odpowiednich budżetów zatwierdzonych dla danego projektu. Każdej ze stron będzie
przysługiwał 50% udział w prawach głosu w spółce holdingowej lub SPV, w zależności od sytuacji. Każda
spółka SPV zleci spółce Atlas lub podmiotowi powiązanemu spółki Atlas odpłatne pełnienie obowiązków
zarządzającego dla celów bieżącego zarządzania projektem. Zyski z każdego z projektów będą dzielone
w równych częściach, a spółce Atlas będzie przysługiwała premia jeżeli zostaną przekroczone uzgodnione
progi IRR. Każda ze stron będzie miała prawo do dokonywania samodzielnych inwestycji lub inwestycji
wraz z innymi podmiotami, oraz do uczestniczenia w projektach i inwestycjach tego samego rodzaju co
inwestycje i projekty realizowane przez joint venture, w miastach i państwach, w których działa joint venture,
a żadna ze stron nie będzie zobowiązana do proponowania drugiej stronie uczestnictwa w takich projektach.

Umowa o Usługi Administracyjne z dnia 23 lutego 2006 pomiędzy Spółką a BNP Paribas Fund Services
(Guernsey) Limited

Zgodnie z umową, Spółka zleciła BNP Paribas Fund Services (Guernsey) Limited świadczenie usług
administracyjnych, sekretarskich, powierniczych i pewnego zakresu usług księgowych na rzecz Spółki. BNP
Paribas Fund Services (Guernsey) Limited otrzymuje roczne wynagrodzenie wynoszące 165.000 GBP.
Spółka pokryje lub zwróci BNP Paribas Fund Services (Guernsey) Limited wszelkie uzasadnione drobne
koszty poniesione w związku z wykonywaniem zleconych obowiązków. Umowa o Usługi Administracyjne
może zostać rozwiązana przez każdą ze stron: (i) za przynajmniej sześciomiesięcznym wypowiedzeniem
złożonym na piśmie, (ii) ze skutkiem natychmiastowym za pisemnym wypowiedzeniem, w przypadku gdy
druga strona została postawiona w stan upadłości lub dopuściła się istotnego naruszenia umowy oraz (jeżeli
naruszenie takie jest możliwe do naprawienia) nie naprawiła go w terminie 30 dni od otrzymania
zawiadomienia z żądaniem naprawienia naruszenia; lub (iii) z chwilą gdy BNP Paribas Fund Services
(Guernsey) Limited utraci przyznaną na podstawie prawa Wyspy Guernsey licencję na wykonywanie
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obowiązków wynikających z Umowy o Świadczenie Usług Administracyjnych; lub (iv) w przypadku gdy
Administrator stanie się rezydentem dla celów podatkowych Zjednoczonego Królestwa lub Stanów
Zjednoczonych. BNP Paribas Fund Services (Guernsey) Limited przysługuje udzielone przez Spółkę
zwolnienie z odpowiedzialności wynikające z wykonania zleconych czynności na podstawie Umowy
o Usługi Administracyjne, z wyłączeniem przypadków gdy odpowiedzialność taka wynika z oszustwa,
celowego zaniechania, działania w złej wierze lub rażącego zaniedbania ze strony BNP Paribas Fund Services
(Guernsey) Limited.

Umowy zawarte przez Spółki Grupy

Polska

Umowy dotyczące warszawskiego Hotelu Hilton

Umowa o zarządzanie z dnia 12 marca 2002 r. zawarta pomiędzy HGC a Hilton International Co.

Na podstawie powyższej umowy strony wyraziły zgodę na wybór miejsca, konstrukcji, wystroju
i wyposażenia, otwarcia, korzystania z i prowadzenia warszawskiego Hotelu Hilton. Hilton International Co.
zlecone zostało świadczenie wsparcia technicznego za ryczałtowe wynagrodzenie wynoszące 300.000 USD
(plus VAT). Ponadto Hilton International Co. został zatrudniony i upoważniony do samodzielnego
zarządzania warszawskim Hotelem Hilton. HGC zobowiązał się do zapłaty na rzecz Hilton International Co.:
(i) podstawowej opłaty za zarządzanie w kwocie 2,5% przychodów warszawskiego Hotelu Hilton (zgodnie
z definicją tej kwoty w umowie) oraz (ii) wynagrodzenia o charakterze motywacyjnym, wynoszącego 9%
skorygowanego zysku z działalności operacyjnej brutto Hotelu Hilton (zgodnie z definicją w umowie), przy
czym strony ustaliły, że w danym roku obrotowym podczas pięciu pierwszych lat obrotowych łączna kwota
należna na rzecz Hilton International Co. nie może być niższa niż 500.000 USD (w odmiennym przypadku
HCG będzie zobowiązane do dopłaty brakującej kwoty). Jeżeli natomiast wypłacane wynagrodzenie zostanie
powiększone o dodatkowe płatności dokonane przez HGC (zgodnie z powyższymi zasadami), HGC będzie
uprawnione do potrącenia z kwoty wypłacanego wynagrodzenia - kwoty przekraczającej 2.500.000 USD
podczas pierwszych pięciu lat obrotowych realizacji umowy. Zgodnie z umową, Hilton International Co.
będzie odliczał należne mu wynagrodzenie, a następnie przekazywał HCG pozostałą część zysku
z działalności operacyjnej brutto Hotelu Hilton (zgodnie z definicją w umowie). Umowa określa szczegółowe
warunki wzajemnych rozliczeń stron; w szczególności, HGC, aby zapewnić sprawne działanie
warszawskiego Hotelu Hilton, jest zgodnie z umową zobowiązane do dostarczenia wystarczających środków
na poczet kapitału obrotowego, których szacowana kwota wynosi 800.000 USD. Dokonanie przez Trilby
cesji praw i obowiązków z powyższej umowy na osobę trzecią, z wyjątkiem podmiotu zależnego HGC,
wymagało będzie uprzedniej pisemnej zgody Hilton International Co. Umowa została zawarta na okres
trwania budowy warszawskiego Hotelu Hilton oraz na pierwsze dwadzieścia lat jego działalności (zgodnie
z definicją w umowie). Okres ten może zostać przedłużony o dwa kolejne pięcioletnie okresy.

Umowa została pierwotnie zawarta pomiędzy Hilton International Co. a Trilby. Prawa i obowiązki Trilby
wynikające z umowy zostały przelane przez Trilby na HGC zgodnie z umową cesji z dnia 9 czerwca 2004 r.

Umowa z dnia 28 stycznia 2004 r. pomiędzy HGC a Budimex – Dromex S.A., z późniejszymi zmianami

Na podstawie umowy, Budimex – Dromex S.A. zobowiązał się do wykonania prac budowlanych dotyczących
warszawskiego Hotelu Hilton. Wartość umowy wynosi 25.500.000 EUR. W Dacie Prospektu niezapłacona
część wynagrodzenia wynosi 1.366.704 EUR.

Umowy dotyczące Platinum Towers I, II oraz III

Umowa z dnia 9 lipca 2002 r. zawarta pomiędzy Platinum Towers a Majewski, Wyszyński, Hermanowicz –
Architekci (MWH).

Zgodnie z umową, MWH jest zobowiązane do wyświadczenia, we współpracy z Yaski – Sivan Yaski,
określonych usług architektonicznych na rzecz Platinum Towers I i II, w szczególności do wykonania prac
projektowych i koordynacji wszystkich robót i prac architektonicznych, inżynieryjnych i konsultingowych
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niezbędnych w toku realizacji projektu. Wynagrodzenie należne MWH za usługi wynosi 3,25% wartości
Platinum Towers I i II, która w dacie umowy została wyceniona na kwotę 22.500.000 USD.

Umowa z dnia 4 września 2007 r. zawarta pomiędzy Platinum Towers a HOCHTIEF Polska Sp. z o.o.

Zgodnie z umową, HOCHTIEF Polska Sp. z o.o. jest zobowiązane do wykonania prac budowlanych
dotyczących projektu Platinum Towers. Wartość umowy wynosi 179.655.000 PLN. Planowany termin
zakończenia prac to 3 kwartał 2009 roku.

Umowa z 8 maja 2006 r. zawarta pomiędzy AEIBV, Stronginfo Consultant Ltd. oraz Columbia Enterprises B.V.

Na podstawie umowy AEIBV nabyła od Stronginfo Consultant Ltd. oraz Columbia Enterprises B.V.
określoną liczbę, odpowiednio udziałów albo akcji, stanowiących wszystkie posiadane przez Stronginfo
Consultant Ltd. oraz Columbia Enterprises B.V. udziały albo akcje w następujących spółkach: Trilby (która
jest jedynym właścicielem Grzybowskiej Centrum, HGC oraz HPO), HPA oraz DPM. Za przeniesienie
własności udziałów (akcji) AEIBV zobowiązała się zapłacić na rzecz Stronginfo Consultants Ltd. oraz
Columbia Enterprises B.V. kwotę 45.200.000 USD. Powyższe zobowiązanie do zapłaty zostało spełnione
przez AEIBV dnia 16 maja 2007 r. Dodatkowo, AEIBV zobowiązała się do uiszczenia dodatkowego
wynagrodzenia na rzecz Stronginfo Consultant Ltd. ustalonego jako 18% od nadwyżki ceny sprzedaży metra
kwadratowego powierzchni mieszkalnej netto w dwóch wieżowcach należących do HPA (Wieże I i II) oraz
w Wieży III (należącej do HPO) powyżej ceny średniej ustalonej na kwotę 6.500 PLN (bez VAT) za każdy
sprzedany przez AEIBV metr kwadratowy („Nadwyżka”) powierzchni mieszkalnej netto. Umowa określa
wzór służący do ceny średniej oraz określa w jaki sposób należy mierzyć powierzchnie mieszkalną netto.
W przypadku wybudowania przez AEIBV wieżowca biurowego na gruncie będącym własnością HPO (Wieża
III), Stronginfo Consultant Ltd. otrzyma (zamiast wynagrodzenia obliczanego na podstawie powyższej
wskazanej formuły dla powierzchni mieszkalnej) wynagrodzenie obliczone według następującego wzoru:
A*B*C*D, gdzie A stanowi powierzchnię biurową brutto wieżowca, B jest stosunkiem pomiędzy
powierzchnią netto i brutto obu wieżowców mieszkalnych, C jest kwotą Nadwyżki (określonej odpowiednio
dla wieżowców mieszkalnych), a D stanowi proporcję 18%.

Umowy dotyczące Projektu Capital Art Apartments

Umowa z dnia 17 października 2006 r. zawarta pomiędzy Capital Art Apartments a WARBUD S.A.

Zgodnie z umową, WARBUD S.A. jest zobowiązany do wykonania prac budowlanych dotyczących projektu
Capital Art Apartments. Wartość umowy wynosi 10.100.000 PLN plus VAT.

Umowa z dnia 28 marca 2007 r. zawarta pomiędzy Capital Art Apartments a MITEX S.A.

Zgodnie z umową, MITEX S.A. jest zobowiązany do wykonania prac budowlanych, jako wykonawca
generalny, w zakresie pierwszego etapu projektu Capital Art Apartments. Minimalna wartość umowy wynosi
46.015.190,80 PLN (plus VAT).

Umowy dotyczące Projektu Kokoszki

Umowa zbycia udziałów z dnia 29 sierpnia 2007 roku zawarta pomiędzy Atlas Estate Investment B.V. oraz
CF Plus Sp. z o.o.

Na podstawie umowy AEIBV zobowiązała się do przeniesienia własności 250 udziałów w spółce Atlas Estates CF
Plus 1 o wartości nominalnej 100 złotych każdy, stanowiących 50% udziałów w kapitale zakładowym Atlas
Estates CF Plus 1, CF Plus Sp. z o. o. zobowiązała się do uiszczenia ceny w wysokości 25.000 PLN. Przeniesienie
własności udziałów Atlas Estates CF Plus 1 na CF Plus Sp. z o. o. nastąpiło w chwili zawarcia umowy. Umowa
została zawarta pod warunkami zawieszającymi. W przypadku niezapewnienia przez CF Plus Sp. z o.o.
finansowania na rzecz Atlas Estates CF Plus 1 w terminie do dnia 31 marca 2008 roku w formie pożyczki
wspólnika w kwocie 8.347.500 złotych, przedmiotowe udziały przejdą zwrotnie na rzecz AEIBV za cenę
1.500.000 złotych. Ponadto, zwrotne przejście udziałów na AEIBV za cenę równą ich wartości nominalnej, nastąpi
w przypadku, gdy Atlas Estates CF Plus 1 nie nabędzie do dnia 30 marca 2008 roku prawa użytkowania
wieczystego nieruchomości wskazanych w przedwstępnej umowie nabycia nieruchomości zawartej dnia 29
sierpnia 2007 r. pomiędzy Projekt Sadowa Sp. z o. o. oraz Atlas Estates CF Plus 1 Strony zobowiązały się do
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finansowania Atlas Estates CF Plus 1 w formie pożyczek wspólników bądź przez podmioty kapitałowo ze
wspólnikami powiązane, w proporcji 45% CF Plus Sp. z o.o., i 55% AEIBV.

Umowa joint venture z 29 sierpnia 2007 pomiędzy CF Plus Sp. z o.o. oraz Atlas Estates Investment B.V.

Strony zobowiązały się do współpracy na zasadzie joint venture w celu nabywania w Europie Środkowo –
Wschodniej praw do nieruchomości oraz udziałów lub praw w podmiotach posiadających prawa do
nieruchomości, a także do współpracy w zakresie budowy, zagospodarowania terenu pod budowę oraz obrotu
mieszkaniami. Strony uzgodniły, że w równych częściach nabywają prawa oraz obowiązki ramach
realizowanego przedsięwzięcia. Strony zamierzają każdorazowo tworzyć spółkę, w której każdy z podmiotów
będzie posiadał połowę udziałów lub akcji, i która będzie nabywała prawa do nieruchomości albo,
w przypadkach wymaganych prawem krajowym, utworzą spółkę dominującą wobec powyższej spółki,
w której każda ze stron będzie posiadała połowę udziałów.

45 % kosztów poszczególnego przedsięwzięcia będzie pokrywała strona prezentująca nowy projekt, zaś 55 %
strona wyrażająca zgodę na przystąpienie do takiego projektu. Kosztami przedsięwzięcia będą cena nabycia
nieruchomości, oraz inne koszty z tym związane, a także kapitał obrotowy.

Jednocześnie strony zawarły odrębną umowę w celu realizacji inwestycji budowlanej Kokoszki. W razie
spełnienia warunków określonych w umowie część kosztów przedsięwzięcia zostanie pokryta przez AEIBV
w formie pożyczki udzielonej przez Platinum Towers Sp. z o.o. na rzecz Atlas Estates CF Plus 1 w wysokości
8.840.000 złotych.

Umowy dotyczące Budynku Biurowego Millenium Plaza

Umowa przedwstępna nabycia udziałów zawarta dnia 11 stycznia 2008 r. pomiędzy AEIBV a Portfolio Real
Estate Sp. z o.o.

Na podstawie umowy AEIBV zobowiązała się do przeniesienia własności wszystkich posiadanych przez
AEIBV (czyli 100%) udziałów w spółce Atlas Estates (Millennium) na rzecz Portfolio Real Estate Sp. z o.o.
Cena płatna po spełnieniu się warunków określonych w umowie została ustalona wstępnie na kwotę
14.466.108 EUR, która zostanie, w chwili podpisywania umowy przenoszącej własność udziałów w Atlas
Estates (Millennium), skorygowana na podstawie śródrocznych informacji finansowych Atlas Estates
(Millennium) oraz formuły opisanej w umowie. Dodatkowo Portfolio Real Estate Sp. z o.o. zobowiązała się
do spłaty określonych w umowie pożyczek. Przeniesienie własności udziałów w Atlas Estates (Millennium)
na Portfolio Real Estate Sp. z o.o. nastąpi po spełnieniu się warunków określonych w umowie, nie później
jednak niż 31 października 2008 r. Warunkami podpisania umowy ostatecznej są, między innymi: cesja praw
i obowiązków Reform Company Sp. z o. o. wynikających z umowy dzierżawy parkingu podziemnego
w budynku przy Al. Jerozolimskich zawartej pomiędzy Miastem Stołecznym Warszawa a Reform Company
Sp. z o. o. na Atlas Estates (Millennium) oraz rozwiązanie umów pomiędzy Reform Company Sp. z o.o. a
Atlas Estates (Millennium) dotyczących powyższego parkingu. Umowa nakłada na AEIBV pewne
ograniczenia w wykonywaniu praw związanych z jej udziałami w Atlas Estates (Millennium) dotyczących
podejmowania czynności przekraczających zwykły zarząd, do dnia podpisania umowy ostatecznej albo
rozwiaznia umowy przedwstępnej.

Rumunia

Umowy dotyczące Hotelu Golden Tulip

Umowa użytkowania z dnia 24 kwietnia 2000 r. zawarta pomiędzy S.C. Mercury Enterprises S.R.L.
(poprzednim właścicielem Hotelu Golden Tulip) a Primăria Municipiului Bucureşti (Radą Miasta
Bukaresztu)

Na podstawie umowy, S.C. Mercury Enterprises S.R.L. uzyskał prawo użytkowania działki gruntu
mieszczącej się przy 166 Calea Victoriei w Bukareszcie o łącznej powierzchni 440 m² (365,26 m² według
pomiarów). Victoria Tower przejęła prawa i obowiązki S.C. Mercury Enterprises S.R.L zgodnie z umową
użytkowania zawartą w dniu 2 czerwca 2006 r. Prawo użytkowania zostało przyznane na okres 49 lat
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począwszy od 30 maja 2000 r., kiedy S.C. Mercury’ Enterprises S.R.L. przejęła posiadanie działki. Umowa
może zostać przedłużona o okres wynoszący najwyżej połowę pierwotnego okresu obowiązywania na mocy
zwykłego porozumienia stron zawartego w formie aneksu. Dwa lata przed końcem okresu użytkowania organ
przyznający to prawo zawiadomi użytkownika na piśmie o możliwości rozwiązania umowy lub przedłużenia
okresu użytkowania.

Opłata za użytkowanie zgodnie z ofertą wynosi 20.917,49 RON (6.577 EUR) rocznie, bez VAT, plus
prowizja w wysokości 1% od wartości opłaty za użytkowanie.

Opłata za użytkowanie będzie corocznie przeliczana na podstawie kursu wymiany walut ogłaszanego przez
odpowiednie organy i będzie uiszczana za kolejny okres użytkowania. Płatność będzie dokonywana po kursie
wymiany z dnia płatności. Termin uiszczenia opłaty za użytkowanie za dany rok przypada do 30-go dnia tego
roku. W przypadku opóźnienia w uiszczeniu opłaty naliczane będą odsetki w wysokości 0,5% należnej kwoty
za każdy dzień zwłoki.

Zgodnie z umową użytkownik jest zobowiązany do przestrzegania warunków określonych w ofercie
przetargowej, stanowiącej załącznik do umowy użytkowania. Nieprzestrzeganie tych warunków przez
użytkownika może uprawnić organ przyznający prawo użytkowania, do odstąpienia od umowy bez
dodatkowych opłat.

Umowa przewiduje, że użytkownik jest zobowiązany zgodnie z obowiązującymi przepisami prawa, zapewnić
wystarczającą liczbę miejsc parkingowych dla potrzeb mieszkańców, gości i pracowników budynku.

Umowa Franchsingowa z dnia 23 lipca 2004 r. zawarta pomiędzy Victoria Tower, jako franchisingobiorcą
a Golden Tulip Franchise Ltd. jako franchisingodawcą

Przedmiotem umowy jest niewyłączna franszyza i związane z nią usługi handlowe, szkoleniowe, usługi
pozyskiwania zleceń oraz wsparcia działalności biznesowej, a także usługi sprzedaży i usługi marketingowe,
w tym prawo do korzystania ze strony internetowej www.goldentulipbucharest.com przez cały okres
obowiązywania umowy. Zgodnie z umową Victoria Tower zobowiązała się nie utrzymywać, pośrednio ani
bezpośrednio, żadnych (umownych) stosunków z żadną inną organizacją usługową świadcząca usługi
sprzedaży i marketingu lub pozyskiwania zleceń na rzecz Hotelu Golden Tulip oraz nie przystępować, bez
uzyskania uprzedniej pisemnej zgody franchisingodawcy tj. Golden Tulip Franchise Ltd.), do systemu
rezerwacji innego niż system przewidziany postanowieniami umowy. Umowa została zawarta na okres 5 lat i
jednego miesiąca od momentu otwarcia hotelu. Umowa zostanie automatycznie przedłużona o kolejne
5-letnie okresy, chyba że zostanie wypowiedziana przez Victoria Tower w oparciu o pisemne wypowiedzenie
wysłane na rok przed wygaśnięciem bieżącego okresu obowiązywania umowy.

Kwartalna opłata franchisingowa jest równa 6.675 EUR. W wymiarze miesięcznym wyniosła ona w czerwcu
2.225 EUR.

Umowa o świadczenie usług zarządzania hotelem z dnia 1 kwietnia 2007 r. zawarta pomiędzy Victoria Tower
jako korzystającym a Directflow Investments Limited jako świadczącym usługi

Przedmiotem umowy jest świadczenie usług zarządzania operacyjnymi i technicznymi aspektami procesu
prowadzenia Hotelu Golden Tulip. Umowa weszła w życie dnia 1 kwietnia 2007 r. i została zawarta na czas
nieokreślony. Victoria Tower jest zobowiązana do zapłaty wynagrodzenia za zarządzanie na rzecz Directflow
Investments Limited, składającą się z następujących elementów:

(i) opłata podstawowa wynosząca 3% łącznej kwoty przychodów netto Hotelu Golden Tulip;
przychody netto Hotelu Golden Tulip rozumiane jako całość przychodów i wpływów
(z wyłączeniem podatku VAT oraz podatków lokalnych) pochodzących bezpośrednio
z działalności hotelu prowadzonego przez Directflow Investments Limited, bez jakichkolwiek
odliczeń, obniżek, korekt, rabatów oraz przychodów z tytułu ubezpieczenia (lecz łącznie
z przychodami z tytułu ubezpieczenia od przerw w pracy) oraz złych długów.

(ii) opłata motywacyjna wynosząca 7,5% zysków operacyjnych netto („ZON”); ZON oznacza
przychody netto hotelu, pomniejszone o łączną kwotę wydatków i rezerw ustanowionych na
zabezpieczenie przyszłych zobowiązań hotelu. Opłata motywacyjna będzie podlegała corocznej
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korekcie po publikacji rocznych sprawozdań finansowych Hotelu Golden Tulip („Roczna Opłata
Motywacyjna”).

Roczna Opłata Motywacyjna będzie obliczana w następujący sposób (proporcjonalnie za każdy rok, który nie
rozpoczyna się w dniu 1 stycznia lub nie kończy w dniu 31 grudnia): (a) jeżeli ZON hotelu przekroczy kwotę
1.400.000 EUR – 12% kwoty ZON; (b) jeżeli ZON hotelu przekroczy kwotę 1.300.000 EUR – 10% kwoty
ZON; (c) jeżeli ZON hotelu przekroczy kwotę 1.200.000 EUR – 9% kwoty ZON; (d) jeżeli ZON hotelu
przekroczy kwotę 1.100.000 EUR - 8% kwoty ZON; (e) jeżeli ZON hotelu przekroczy kwotę 1.000.000 EUR
– 7% kwoty ZON; (f) jeżeli ZON hotelu przekroczy kwotę 900.000 EUR - 5% kwoty ZON; (g) jeżeli ZON
hotelu przekroczy kwotę 800.000 EUR – 3% kwoty ZON; (h) jeżeli ZON hotelu będzie jest równy lub niższy
niż 800.000 EUR opłata motywacyjna nie będzie wypłacana. Kwota opłaty motywacyjnej w wysokości 7,5%
wypłacona Świadczącemu Usługi w danym roku będzie odliczana od kwoty należnej Rocznej Opłaty
Motywacyjnej.

Łączna kwota wynagrodzenia zapłacona w czerwcu 2007 r. wyniosła 13.001 EUR.

Victoria Tower może rozwiązać umowę z dowolnego powodu za 12-miesięcznym wypowiedzeniem
złożonym Directflow Investments Limited, natomiast Świadczący Usługi może rozwiązać umowę
z dowolnego powodu za 3-miesięcznym wypowiedzeniem złożonym Victoria Tower. W niektórych
przypadkach, w wyniku rażącego naruszenia określonego wyraźnie w umowie, druga strona może
wypowiedzieć umowę za 15-dniowym wypowiedzeniem doręczonym stronie która dopuściła się naruszenia.

Directflow Investments Limited nie może dokonać cesji praw i obowiązków wynikających z umowy bez
uprzedniej pisemnej zgody Victoria Tower.

Inne istotne umowy

Węgry

Umowy dotyczące Projektu Városliget

Umowa o wypłatę premii za sukces zawarta dnia 8 czerwca 2006 r. pomiędzy Ligetváros Project 2 Kft a
Városliget, ze zmianami z dnia 17 maja 2007 r.

Zgodnie z umową Ligetváros Project 2 Kft, spółka będąca własnością byłych właścicieli Városliget oraz
Ligetváros, będzie świadczyć na rzecz Városliget usługi wsparcia, polegające na zmianie przeznaczenia
w miejscowym planie zagospodarowania przestrzennego i zabudowie działki gruntu zgodnie
z postanowieniami umowy współpracy pomiędzy Városliget a Gminą Erzsébetváros w Budapeszcie
(szczegóły umowy o współpracę poniżej). W zamian za usługi wsparcia Városliget zapłaci Ligetváros Project
2 Kft premię wynoszącą do 1.500.000 EUR plus VAT. Premia za sukces będzie należna jedynie wówczas
gdy właściwy organ Gminy Erzsébetváros przyjmie nowy plan zagospodarowania przestrzennego
przewidujący zmiany korzystne dla Projektu Városliget do dnia 28 lutego 2008 r. Wypłata premii zostanie
obniżona o 25% jeżeli wnioskowane zmiany zostaną zatwierdzone później niż w dniu 2 października 2007 r.
Zgodnie z umową sprzedaży części udziału z dnia 8 czerwca 2006 r. AEIBV udzieliła poręczenia wykonania
zobowiązań Városliget wobec Ligetváros Project 2 Kft.

Umowa o współpracy dotycząca nieruchomości w Budapeszcie, gdzie zlokalizowany jest projekt Városliget,
 z dnia 28 marca 2006 r., pomiędzy Városliget a Gminą Erzsébetváros

Umowa przewiduje, że: pod warunkiem pomyślnego przyjęcia korzystnych zmian przeznaczenia gruntu
w miejscowym planie zagospodarowania przestrzennego, działki nr 33413 i 33414 zostaną połączone oraz
zawarta zostanie umowa, zgodnie z która gmina Erzsébetváros będzie właścicielem około 10% kompleksu
mieszkalnego, a Városliget będzie posiadać około 90% tego kompleksu mieszkalnego.
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Umowy dotyczące Projektu Volán

Umowa sprzedaży udziałów z dnia 14 września 2006 r. zawarta pomiędzy S.Elya Ltd., Nagar Kadur & Zmira
Ltd. a Ligetváros

Prawa Ligetváros wynikające z powyższej umowy zostały scedowane na Atlas Estates (Vágány) w dniu 2 marca
2007 r. Poza postanowieniami dotyczącymi sprzedaży 50% udziałów w Atlas Estates Kaduri-Shasha na rzecz
Atlas Estates (Vágány) umowa przewiduje ponadto nadanie Atlas Estates (Vágány) kluczowej roli przy realizacji
Projektu Volán. W szczególności umowa przewiduje, że przedstawiciele Atlas Estates (Vágány) są upoważnieni
do podejmowania wszelkich działań związanych z przygotowaniem projektu, realizacją, marketingiem i sprzedażą
Projektu Volán, bez konieczności uzyskiwania jakichkolwiek dalszych zgód innych członków władz Atlas Estates
Kaduri-Shasha powołanych przez S.Elya Ltd oraz Nagar Kadur & Zmira Ltd. Między innymi, przedstawiciele
Atlas Estates (Vágány) są uprawnieni do dokonywania wszelkich czynności faktycznych i prawnych, w tym do
podpisywania umów z wykonawcami i dostawcami, ogłaszania przetargów, określania harmonogramów robót,
dokonywania wszelkich czynności przed właściwymi organami władzy w zakresie planowania, opracowania
projektu oraz budowy Projektu Volán, uzyskania wymaganych pozwoleń, pozyskania finansowania dla realizacji
Projektu Volán, oraz jego marketingu i sprzedaży. Wszystkie powyższe działania będą konsultowane z S.Elya Ltd.
oraz Nagar Kadur & Zmira Ltd. Zgoda przedstawicieli S.Elya Ltd. oraz przedstawicieli Nagar Kadur & Zmira Ltd.
i Atlas Estates (Vágány), a także jednomyślna uchwała odpowiednich organów Atlas Estates Kaduri-Shasha będzie
wymagana jedynie na dokonanie czynności, które w sposób istotny odbiegają od założeń Projektu Volán
określonych w umowie.

Umowa z dnia 18 stycznia 2007 r. zawarta pomiędzy Atlas Estates Kaduri-Shasha a Bálint és Társa Építészek
Irodája Kft.

Zgodnie z umową, Bálint és Társa Építészek Irodája Kft zobowiązała się do wykonania projektu oraz
sprawowania nadzoru inwestorskiego nad procesem budowy budynków mieszkalnych i biurowych oraz
hotelu. Wynagrodzenie należne na rzecz Bálint és Társa Építészek Irodája Kft wynosi 390.000.000 HUF plus
VAT.

Słowacja

Umowy dotyczące Projektu Vajnory

Umowa o zarządzanie z dnia 30 grudnia 2005 r. zawarta pomiędzy EASTFIELD a.s. a Circle Slovakia

Zgodnie z umową, EASTFIELD a.s. świadczy usługi doradztwa gospodarczego oraz organizacyjnego na
rzecz Circle Slovakia w zakresie Projektu Vajnory. Umowa została zawarta na czas nieokreślony. Roczne
wynagrodzenie płatne na rzecz EASTFIELD a.s. zostało zmienione dnia 24 września 2007 r. na kwotę
115.020 EUR. Ponadto na rzecz EASTFIELD a.s. została wypłacona ryczałtowa kwota 30.000 EUR za usługi
świadczone w związku z opracowaniem bieżących procedur biznesowych.

Umowy dotyczące Projektu Bašta

Umowa darowizny nieruchomości z dnia 11 września 2006 r. zawarta pomiędzy EASTFIELD a.s. a Slovak
Trade Company

Umowa przewiduje dokonanie przez EASTFIELD a.s. darowizny na rzecz Slovak Trade w postaci części
nieruchomości przeznaczonej na cele Projektu Bašta, położonej przy ulicy Tovarenska w Koszycach na Słowacji.

Umowa sprzedaży nieruchomości z dnia 7 września 2006 r. zawarta pomiędzy EASTFIELD a.s. a Slovak
Trade Company

Umowa przewiduje dokonanie przez EASTFIELD a.s. sprzedaży na rzecz Slovak Trade części nieruchomości
przeznaczonej na cele Projektu Bašta, położonej przy ulicy Tovarenska w Koszycach na Słowacji za cenę
25.000.000 SKK (plus 19% VAT)



ATLAS ESTATES LIMITED                                                                        PROSPEKT EMISYJNY

240

Umowa nabycia nieruchomości z dnia 10 października 2006 r. zawarta pomiędzy Kenalside Limited a AEIBV

Umowa przewiduje dokonanie przez Kendalside Limited sprzedaży na rzecz AEIBV 50% akcji w spółce
EASTFIELD ATLAS a.s (poprzednia nazwa: Slovak Investment Development a.s.) za cenę 50.000.000 SKK.
Strony ponadto postanowiły, że: (i) pozostała część udziałów (tj. 50%) zostanie sprzedana Eastfield Holding
(Cyprus) Limited, oraz (ii) EASTFIELD ATLAS a.s (poprzednia nazwa: Slovak Investment Development
a.s.) będzie przysługiwało wyłączne prawo do przejęcia wszelkich projektów, których nabycie na terytorium
Słowacji rozważa którakolwiek ze stron umowy.

Istotne postępowania sądowe i arbitrażowe

Spółki Grupy

Decyzja administracyjna dotycząca obciążenia rachunków bankowych Atlas Estates (Moszkva)

W dniu 3 grudnia 2007 r., węgierski organ nadzoru podatkowego ustanowił obciążenia na rachunkach bankowych
Atlas Estates (Moszkva) prowadzonych w HUF oraz EUR poprzez złożenie zlecenia bezpośredniego obciążenia
rachunku kwotą 95.283.010 HUF (tj. około 366.000 EUR). W Dacie Prospektu, wobec uiszczenia przez Atlas
Estates (Moszkva) należności podatkowych, toczy się postępowanie w sparwie zniesienia obciążeń rachunków
Atlas Estates (Moszkva).

Postępowanie administracyjne, którego stroną jest Atlas Estates (Dekan)

W dniu 3 lipca 2007 r. węgierski organ nadzoru podatkowego nałożył opłatę skarbową na Atlas Estates (Dekan)
w kwocie 95.283.010 HUF (tj. około 366.000 EUR). Powyższa decyzja o nałożeniu opłaty skarbowej stała się
prawomocna w dniu 18 lipca 2007 r. W związku z powyższym istnieje ryzyko, że decyzja ta zostanie wykonana
przez węgierski organ nadzoru podatkowego poprzez złożenie zlecenia bezpośredniego obciążenia rachunków
Atlas Estates (Dekan) kwotą 95.283.010 HUF. Atlas Estates (Dekan) złożył zażalenie na decyzję organu
podatkowego argumentującą, że nałożenie opłaty skarbowej w kwocie 95,283,010 HUF było niezgodne z prawem
i wnoszącą o skorygowanie żądanej kwoty do należnej sumy 19,043,802 HUF. Postępowanie administracyjne jest
nadal w toku w Dacie Prospektu.

Poza wskazanymi powyżej postępowaniami, w okresie ostatnich 12 miesięcy nie toczyły się (ani nie toczą się
obecnie) postępowania sądowe, arbitrażowe ani postępowania przed organami rządowymi, które miały istotny
wpływ na sytuację finansową lub rentowność Grupy. Poza opisanymi powyżej postępowaniami,
 nie istnieje zagrożenie wszczęcia postępowań sądowych lub arbitrażowych, które miałyby istotny wpływ na
sytuację finansową lub rentowność Grupy przez lub przeciwko Grupie.

Doradca finansowy

UniCredit CA IB Polska Sp. z o.o. z siedzibą przy ul. Emilii Plater 53, Warszawa, świadczy określone usługi
doradztwa finansowego na rzecz Spółki w związku z wprowadzeniem Akcji Dopuszczanych do obrotu na GPW.

Doradcy prawni Spółki

Doradcą prawnym Emitenta w zakresie prawa wyspy Guernsey jest kancelaria Ozannes z siedzibą pod adresem
PO Box 186, 1 Le Marchant Street, St. Peter Port, Guernsey GY1 4HP.

Weil, Gotshal & Manges – Paweł Rymarz Sp k., z siedzibą przy ul. Emilii Plater 53, Warszawa, pełni funkcję
doradcy prawnego Spółki w zakresie polskiego prawa w związku z wprowadzeniem Akcji Dopuszczanych do
obrotu na GPW.

Doradcą prawnym Emitenta w zakresie prawa węgierskiego jest kancelaria Nagy és Trócsányi Űgyvédi Iroda
z siedzibą w Ugocsa utca 4/B, H-1126 Budapeszt.

Doradcą prawnym Emitenta w zakresie prawa słowackiego jest Roland Uhrina z kancelarii Law Office Uhrina
Reken Potoma z siedzibą w Ventúrska 1, 811 01 Bratysława.

Doradcą prawnym Emitenta w zakresie prawa rumuńskiego jest kancelaria Muşat & Asociaţii Attorneys at Law
z siedzibą w 43 Aviatorilor Blvd., 1st District, Code 011853, Bukareszt.

Rzeczoznawca majątkowy

Rzeczoznawcą majątkowym, który sporządził objęty niniejszym Prospektem raport z wyceny nieruchomości
Grupy zgodnie z międzynarodowymi standardami RICS jest Cushman Wakefield.



ATLAS ESTATES LIMITED                                                                        PROSPEKT EMISYJNY

241

Inne

W okresie 12 miesięcy poprzedzających datę niniejszego Prospektu żadna osoba (z wyjątkiem profesjonalnych
doradców Spółki ujawnionych w niniejszym Prospekcie oraz kontrahentów Spółki) nie otrzymała od Spółki,
pośrednio ani bezpośrednio; ani nie zawarła porozumień (nie ujawnionych w niniejszym Prospekcie) zgodnie z
którymi miała otrzymać, pośrednio lub bezpośrednio, od Spółki lub jakiejkolwiek innej spółki Grupy, z chwilą lub
po zakończeniu procesu dopuszczania Akcji do obrotu na GPW, żadnego z poniższych:

(i) wynagrodzenia w kwocie dziesięciu tysięcy funtów brytyjskich (10.000 GBP) lub większej kwoty z
tytułu takiego wynagrodzenia (lub jej równowartości w innej walucie);

(ii) papierów wartościowych wyemitowanych przez Spółkę o wartości dziesięciu tysięcy funtów
brytyjskich (10.000 GBP) (lub jej równowartości w innej walucie) lub większej kwoty, obliczonej w
odniesieniu do ceny emisyjnej; ani

(iii) żadnych innych korzyści ani świadczeń o wartości dziesięciu tysięcy funtów brytyjskich (10.000
GBP) (lub jej równowartości w innej walucie) lub większej kwoty, na dzień zakończenia procesu
dopuszczania Akcji do obrotu na GPW.
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OŚWIADCZENIA PODMIOTÓW ODPOWIEDZIALNYCH
ZA INFORMACJE ZAWARTE W PROSPEKCIE

OŚWIADCZENIE STOSOWNIE DO ROZPORZĄDZENIA KOMISJI (WE) nr 809/2004
z dnia 29 kwietnia 2004 r.

Spółka ponosi odpowiedzialność za treść niniejszego Prospektu oraz oświadcza, że zgodnie z jej najlepszą
wiedzą i przy dołożeniu należytej staranności by zapewnić taki stan, informacje zawarte w Prospekcie, są
prawdziwe, rzetelne i zgodne ze stanem faktycznym i w Prospekcie nie pominięto niczego, co mogłoby
wpłynąć na jego znaczenie.

W imieniu Atlas Estates Limited

________________________ ________________________

Quentin Spicer Shelagh Mason

Dyrektor Niewykonawczy Dyrektor Niewykonawczy

________________________ ________________________

Michael Stockwell Helmut Tomanec

Dyrektor Niewykonawczy Dyrektor Niewykonawczy
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OŚWIADCZENIE AMC

JAKO PODMIOTU SPORZĄDZAJĄCEGO INFORMACJE ZAWARTE W OKREŚLONYCH
CZĘŚCIACH PROSPEKTU EMISYJNEGO

Działając w imieniu AMC oświadczam, iż zgodnie z moją najlepszą wiedzą i przy dołożeniu należytej
staranności, by zapewnić taki stan, informacje zawarte w wymienionych poniżej częściach prospektu
emisyjnego, za które AMC jest odpowiedzialna, są prawdziwe, rzetelne i zgodne ze stanem faktycznym oraz
w częściach tych nie pominięto niczego, co mogłoby wpływać na ich znaczenie.

Odpowiedzialność AMC jest ograniczona do informacji zawartych w Rozdziale „Opis Działalności Grupy”
Prospektu.

W imieniu AMC

_____________________________

REPRESENTATION of Ozannes

ACTING AS THE ENTITY PREPARING THE INFORMATION PROVIDED FOR IN SPECYFIC SECTIONS
OF THE PROSPECTUS

Acting on behalf of Ozannes, I hereby represent that, to the best of my knowledge and having exercised
reasonable care to ensure that such is the case, the information contained in the below referenced sections of
the Prospectus for which Ozannes is responsible, is accurate, true and in accordance with the facts and
contains no omission likely to affect its import.

Ozannes’ liability shall be limited to the information included in Chapter “Shares and Share Capital” of this
Prospectus, as far as it applies to Guernsey law and in the Chapter “Taxation”, in section “Guernsey Taxation”
of this Prospectus. Provided always that this representation is strictly limited to matters in respect of
Guernsey law and not in relation to any questions of fact whatsoever.

On behalf of  Ozannes

______________________________

TŁUMACZENIE PRZYSIĘGŁE Z JĘZYKA ANGIELSKIEGO

OŚWIADCZENIE Ozannes

JAKO PODMIOTU SPORZĄDZAJĄCEGO INFORMACJE ZAWARTE W OKREŚLONYCH CZĘŚCIACH
PROSPEKTU EMISYJNEGO

Działając w imieniu Ozannes oświadczam, iż zgodnie z moją najlepszą wiedzą i przy dołożeniu należytej
staranności, by zapewnić taki stan, informacje zawarte w wymienionych poniżej częściach niniejszego
Prospektu, za które Ozannes jest odpowiedzialny, są prawdziwe, rzetelne i zgodne ze stanem faktycznym oraz
w częściach tych nie pominięto niczego, co mogłoby wpływać na ich znaczenie.

Odpowiedzialność Ozannes jest ograniczona do informacji zawartych w Rozdziale „Akcje i Kapitał
Zakładowy” niniejszego Prospektu, w zakresie, w jakim dotyczą one regulacji prawa Guernsey oraz
w Rozdziale „Opodatkowanie”, w punkcie „Opodatkowanie na Guernsey” niniejszego Prospektu. Zawsze
z zastrzeżeniem, że niniejsze oświadczenie jest ściśle ograniczone do spraw dotyczących regulacji prawa
Guernsey a nie w stosunku do jakichkolwiek kwestii faktycznych.
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OŚWIADCZENIE Weil, Gotshal & Manges

JAKO PODMIOTU SPORZĄDZAJĄCEGO INFORMACJE ZAWARTE W OKREŚLONYCH CZĘŚCIACH
PROSPEKTU EMISYJNEGO

Działając w imieniu Weil, Gotshal & Manges oświadczam, iż zgodnie z moją najlepszą wiedzą i przy
dołożeniu należytej staranności, by zapewnić taki stan, informacje zawarte w wymienionych poniżej
częściach niniejszego Prospektu, za które Weil, Gotshal & Manges jest odpowiedzialny, są prawdziwe,
rzetelne i zgodne ze stanem faktycznym oraz w częściach tych nie pominięto niczego, co mogłoby wpływać
na ich znaczenie.

Odpowiedzialność Weil, Gotshal & Manges jest ograniczona do następujących części Prospektu:

• w Rozdziale „Otoczenie rynkowe i prawne”, punkt „Otoczenie prawne”, „Polska”; oraz

• w Rozdziale „Regulacje dotyczące rynku kapitałowego”, w zakresie opisu prawa polskiego; oraz

• w Rozdziale „Opodatkowanie”, punkt „Opodatkowanie w Polsce”.

W imieniu Weil, Gotshal & Manges

___________________________

OŚWIADCZENIE Nagy és Trócsányi Űgyvédi Iroda

JAKO PODMIOTU SPORZĄDZAJĄCEGO INFORMACJE ZAWARTE W OKREŚLONYCH CZĘŚCIACH
PROSPEKTU EMISYJNEGO

Działając w imieniu Nagy és Trócsányi Űgyvédi Iroda oświadczam, iż zgodnie z moją najlepszą wiedzą i
przy dołożeniu należytej staranności, by zapewnić taki stan, informacje zawarte w wymienionych poniżej
częściach niniejszego Prospektu, za które Nagy és Trócsányi Űgyvédi Iroda jest odpowiedzialny,
są prawdziwe, rzetelne i zgodne ze stanem faktycznym oraz w częściach tych nie pominięto niczego,
co mogłoby wpływać na ich znaczenie.

Odpowiedzialność Nagy és Trócsányi Űgyvédi Iroda jest ograniczona do informacji zawartych w Rozdziale
„Otoczenie rynkowe i prawne”, punkt „Otoczenie prawne”, „Węgry” niniejszego Prospektu.

W imieniu Nagy és Trócsányi Űgyvédi Iroda

____________________________
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OŚWIADCZENIE Rolad Urina

JAKO PODMIOTU SPORZĄDZAJĄCEGO INFORMACJE ZAWARTE W OKREŚLONYCH CZĘŚCIACH
PROSPEKTU EMISYJNEGO

Działając w imieniu Rolad Uhrina oświadczam, iż zgodnie z moją najlepszą wiedzą i przy dołożeniu
należytej staranności, by zapewnić taki stan, informacje zawarte w wymienionych poniżej częściach
niniejszego Prospektu, za które Rolad Uhrina jest odpowiedzialny, są prawdziwe, rzetelne i zgodne ze stanem
faktycznym oraz w częściach tych nie pominięto niczego, co mogłoby wpływać na ich znaczenie.

Odpowiedzialność Rolad Uhrina jest ograniczona do informacji zawartych w Rozdziale „Otoczenie rynkowe
i prawne”, punkt „Otoczenie prawne”, „Słowacja” niniejszego Prospektu.

W imieniu Roland Uhrina

___________________________

OŚWIADCZENIE Muşat & Asociaţii Attorneys at Law

JAKO PODMIOTU SPORZĄDZAJĄCEGO INFORMACJE ZAWARTE W OKREŚLONYCH CZĘŚCIACH
PROSPEKTU EMISYJNEGO

Działając w imieniu Muşat & Asociaţii Attorneys at Law oświadczam, iż zgodnie z moją najlepszą wiedzą
 i przy dołożeniu należytej staranności, by zapewnić taki stan, informacje zawarte w wymienionych poniżej
częściach niniejszego Prospektu, za które Muşat & Asociaţii Attorneys at Law jest odpowiedzialny,
są prawdziwe, rzetelne i zgodne ze stanem faktycznym oraz w częściach tych nie pominięto niczego,
co mogłoby wpływać na ich znaczenie.

Odpowiedzialność Muşat & Asociaţii Attorneys at Law jest ograniczona do informacji zawartych
w Rozdziale „Otoczenie rynkowe i prawne”, punkt „Otoczenie prawne”, „Rumunia” niniejszego Prospektu.

W imieniu Muşat & Asociaţii Attorneys at Law

_________________________
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DEFINICJE
O ile kontekst nie stanowi inaczej, poniższe definicje mają zastosowanie w całym Prospekcie:

Siedziba siedziba Spółki pod adresem: Royal Bank Place, 1 Glategny Esplanade,
St. Peter Port, Guernsey GY1 2HJ

Administrator BNP Paribas Fund Services (Guernsey) Limited

AEIBV Atlas Estates Investment B.V., spółka zawiązana na mocy przepisów
prawa holenderskiego z siedzibą w Amsterdamie

AIM Alternative Investment Market, alternatywny rynek inwestycyjny
prowadzony przez Londyńską Giełdę Papierów Wartościowych

Akcje Dopuszczane 38.530.722 Akcji Spółki, każda o wartości nominalnej 0,01 EUR,
dopuszczone do obrotu na AIM

Akcje Spółki, Akcje, Akcje Zwykłe akcje zwykłe o wartości nominalnej 0,01 EUR każda w kapitale
zakładowym Atlas

Akcjonariusze akcjonariusze Spółki

Akcjonariusze AMC akcjonariusze AMC będący członkami Grup Założycieli

AMC, Atlas Management
Company lub Zarządzający
Majątkiem

Atlas Management Company Limited, spółka zawiązana na mocy
przepisów prawa Guernsey, zarejestrowana pod numerem 44386

AMC Poland Atlas Management Company (Poland) Sp. z o.o. z siedzibą w Warszawie

ATL Colosseum
ATL Colosseum SRL, spółka zawiązana na mocy przepisów prawa
rumuńskiego z siedzibą w Bukareszcie

Atlas Estates (Cybernetyki) Atlas Estates (Cybernetyki) Sp. z o.o. z siedzibą w Warszawie

Atlas Estates (Dékán) Atlas Estates (Dékán) Ingatlanforgalmazo Kft, spółka zawiązana na mocy
przepisów prawa węgierskiego z siedzibą w Budapeszcie

Atlas Estates (Kaduri Shasha) Atlas Estates Kaduri- Shashsa Ingatlanforgalmazó Zártköruen Muködo
Részvénytársaság, spółka zawiązana na mocy przepisów prawa
węgierskiego z siedzibą w Budapeszcie

Atlas Estates Limited EEOD Atlas Estates Limited EEOD, spółka zawiązana na mocy przepisów
prawa bułgarskiego z siedzibą w Sofii

Atlas Estates (Millennium) Atlas Estates (Millennium) Sp. z o.o. z siedzibą w Warszawie

Atlas Estates (Moszkva) Atlas Estates (Moszkva) Kft, spółka zawiązana na mocy przepisów prawa
węgierskiego z siedzibą w Budapeszcie

Atlas Estates (Sadowa) Atlas Estates (Sadowa) Sp. z o.o. z siedzibą w Warszawie

Atlas Estates (Vágány) Atlas Estates (Vágány), Kft, spółka zawiązana na mocy przepisów prawa
węgierskiego z siedzibą w Budapeszcie

Atlas Estates CF Plus 1 Atlas Estates CF Plus 1 Sp. z o.o. z siedzibą w Warszawie

Atlas Estates Coöperatief Atlas Estates Coöperatief U.A., związek spółdzielczy zawiązany na mocy
przepisów prawa holenderskiego z siedzibą w Amsterdamie

Atlas Estates 1 Atlas Estates 1 Sp. z o.o. z siedzibą w Warszawie

Atlas Estates 2 Atlas Estates 2 Sp. z o.o. z siedzibą w Warszawie

Atlas, Spółka lub Emitent Atlas Estates Limited, spółka zawiązana na mocy przepisów prawa
Guernsey, zarejestrowana w Greffe pod numerem 44284

ATN aktywa trwałe netto
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Biegli Rewidenci PricewaterhouseCoopers Sp. z o.o. z siedzibą w Warszawie, Al. Armii
Ludowej 14, 00-638 Warszawa, Polska

BUBOR Budapeszt Interbank Offered Rate – referencyjna stopa oprocentowania
pożyczek międzybankowych w Budapeszcie

Budynek Biurowy Atlas House budynek biurowy Atlas House w Sofii, położony przy 53-55 Totleben
bulevard będący pośrednio własnością Altas Estates Limited EOOD
(wcześniej Budynek Biurowy BSR)

Budynek Biurowy Metropol budynek biurowy Metropol w Budapeszcie, położony przy Tűzer Utca
41, 1134 Budapeszt, będący własnością Cap East

Budynek Biurowy Moszkva budynek biurowy Moszkva w Budapeszcie, położony przy Margit Körut
105, będący własnością Altas Estates (Dékán)

Całkowicie Rozwodniony Kapitał
Zakładowy

całkowicie rozwodniony kapitał zakładowy Spółki, który tworzy
53.930.199 Akcji, przy założeniu pełnego wykonania Warrantów

Cap East Cap East Kft, spółka zawiązana na mocy przepisów prawa węgierskiego
z siedzibą w Budapeszcie

Capital Art Apartments Capital Art Apartments Sp. z o.o. z siedzibą w Warszawie

Cena Emisyjna AIM Cena emisyjna Akcji w ramach Oferty AIM stanowiąca równowartość
5,01 EUR (lub 3,41 GBP) za Akcję

Centrum Ligetváros kompleks biurowo-handlowy w Budapeszcie, usytuowany przy
Dembinszky Utca 12, 1070 Budapeszt, będący własnością Ligetváros

CI-2005 CI-2005 Investments Ingatlanberuházó Kft, spółka zawiązana na mocy
przepisów prawa węgierskiego z siedzibą w Budapeszcie

Circle Slovakia Circle Slovakia s.r.o, spółka zawiązana na mocy przepisów prawa
słowackiego z siedzibą w Bratysławie

City Code UK City Code on Takeovers and Mergers (Kodeks Brytyjski Fuzji i
Przejęć)

Combined Code połączony kodeks ładu korporacyjnego wydany przez Radę
Sprawozdawczości Finansowej (Financial Reporting Council) w Wielkiej
Brytanii

Craiova Mall Investitii Craiova Mall Investitii SRL, spółka zawiązana na mocy przepisów prawa
rumuńskiego z siedzibą w Bukareszcie

CREST skomputeryzowany system obsługiwany przez CRESTCo, za którego
pośrednictwem papiery wartościowe mogą być przechowywane i
przenoszone w formie niematerialnej

CYP funt cypryjski, prawny środek płatniczy Republiki Cypryjskiej

Darenisto Darenisto Limited, spółka z ograniczoną odpowiedzialnością zawiązana
na mocy przepisów prawa cypryjskiego z siedzibą w Nikozji, Cypr

Dni pełne w odniesieniu do okresu zawiadomienia, o którym mowa w Statucie,
oznaczają okres z wyłączeniem dnia dokonania zawiadomienia lub dnia,
w którym zostaje ono uznane za dokonane, oraz ostatniego dnia okresu
zawiadomienia lub dnia, w którym ma wejść ono w życie

Doradca Inwestycyjny RP Capital UK Limited

DPM DPM Sp. z o.o. z siedzibą w Warszawie

Dyrektor lub Dyrektorzy członek lub członkowie Rady Spółki

Dyrektorzy AMC dyrektorzy AMC
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Dyrektywa w sprawie prospektu dyrektywa 2003/71/WE Parlamentu Europejskiego i Rady z dnia 4
listopada 2003 r. w sprawie prospektu emisyjnego publikowanego w
związku z publiczną ofertą lub dopuszczeniem do obrotu papierów
wartościowych i zmieniająca dyrektywę 2001/34/WE

Dz. U. Dziennik Ustaw Rzeczypospolitej Polskiej

Eastfield Atlas Eastfield Atlas a.s., spółka zawiązana na mocy przepisów prawa
słowackiego z siedzibą w Bratysławie

EdR Real Estate Edmond de Rothschild Real Estate (Eastern Europe) S.C. A. SICAR z
siedzibą w: Luksemburgu 20

Elran Elran (D.D.) Real Estate Ltd, spółka zawiązana na mocy przepisów
prawa izraelskiego

Ero-Gate Ero-Gate Sp. z o.o. w likwidacji z siedzibą w Warszawie

EUR lub Euro prawny środek płatniczy w dwunastu krajach Unii Gospodarczej i
Walutowej, tj. w Austrii, Belgii, Finlandii, Francji, Grecji, Hiszpanii,
Holandii, Irlandii, Luksemburgu, Niemczech, Portugalii i Włoszech

EURIBOR Euro Interbank Offered Rate, dzienna stopa referencyjna oparta o średnie
oprocentowanie, według którego banki pożyczają innym bankom
niezabezpieczone środki pieniężne na hurtowym rynku walutowym strefy
Euro (lub rynku międzybankowym)

Euroclear Euroclear Bank z siedzibą w Brukseli przy 1 Boulevard de Roi Albert

Felikon Felikon Ingatlankezelö ès Hasznositó Kft, spółka zawiązana na mocy
przepisów prawa węgierskiego z siedzibą w Budapeszcie

GBP funt szterling, prawny środek płatniczy w Wielkiej Brytanii

GPW Giełda Papierów Wartościowych w Warszawie, Polska

Grupa Izaki podmioty kontrolowane przez pana Rona Izaki, w tym podmioty
stowarzyszone tych spółek oraz spółki kontrolowane przez BCH-Brack
Capital Holdings oraz BCRE-Izaki (Netherlands) XI B.V.

Grupa Kapitałowa lub Grupa,
Spółki Grupy

Spółka i jej podmioty zależne

Grupa Kapitałowa RP grupa spółek, którą tworzą RP Capital UK Limited, RP Explorer Master
Fund, RP Partners Fund oraz spółki stowarzyszone lub zarządzające
określonymi spółkami stowarzyszonymi

Grupa RP Capital RP Capital UK Limited z siedzibą w Londynie

Grzybowska Centrum Grzybowska Centrum Sp. z o.o. z siedzibą w Warszawie

GUS Główny Urząd Statystyczny

Heptagon S.C. ATL Heptagon z siedzibą w Bukareszcie

HGC HGC S.A. z siedzibą w Warszawie

Hilton International Hilton International Co., spółka zawiązana na mocy prawa stanu
Delaware, USA

Hilton Hotel Hilton Warsaw & Convention Centre, hotel pięciogwiazdkowy
usytuowany w Warszawie przy ul. Grzybowskiej 63, którego
właścicielem jest HGC

Hotel Golden Tulip Hotel Golden Tulip w Bukareszcie, czterogwiazdkowy hotel usytuowany
przy 166 Calea Victoriei w Bukareszcie, Rumunia, będący własnością
S.C. DNB Victoria Tower S.R.L.
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HPO HPO Sp. z o.o. z siedzibą w Warszawie

HUF forint węgierski, prawny środek płatniczy w Republice Węgierskiej

IbnGR Instytut Badań nad Gospodarką Rynkową

Ikarus Industrial Park Ikarus Industrial Park w Budapeszcie, usytuowany przy Arany János u.
53, 1160 Budapeszt, będący własnością Felikon

Immobul EOOD Atlas Estates Limited EOOD, spółka zawiązana na mocy przepisów
prawa bułgarskiego z siedzibą w Sofii

Instrument Warrantu instrument warrantu wyemitowany przez Spółkę w dniu 23 lutego
2006 r., którego streszczenie zawiera Rozdział „Akcje i kapitał
zakładowy”

Kadra Zarządzająca dyrektorzy AMC (w tym członkowie Komitetu Inwestycyjnego) oraz
najwyższe kierownictwo AMC

Kalipi Kalipi Holdings Limited, spółka zawiązana na mocy przepisów prawa
cypryjskiego z siedzibą w Nikozji, Cypr

Kodeks cywilny Ustawa z dnia 23 kwietnia 1964 r. – Kodeks cywilny (Dz. U. z 1964 r. Nr
16, poz. 93, ze zmianami)

Komitet Inwestycyjny Komitet Inwestycyjny AMC

Krajowy Depozyt Papierów
Wartościowych lub KDPW

Krajowy Depozyt Papierów Wartościowych S.A. z siedzibą w Warszawie

KNF Komisja Nadzoru Finansowego

KW księga wieczysta

Ligetváros Ligetváros Kereskedelmi es Szolgáltato Kozpont Kft, spółka zawiązana
na mocy przepisów prawa węgierskiego z siedzibą w Budapeszcie

Łączny Zwrot z Inwestycji
Akcjonariuszy

suma Wzrostu NAV oraz kwoty równej całkowitej dywidendzie oraz
innym kwotom do podziału przypadającym za Akcję, ogłoszonym lub
wypłaconym za dany okres obrachunkowy, wyrażona jako procent NAV
na Akcję na koniec poprzedniego okresu obrachunkowego

Megarom Line S.C. Megarom Line SRL, spółka zawiązana na mocy przepisów prawa
rumuńskiego z siedzibą w Bukareszcie

Millennium Plaza budynek Millennium Plaza w Warszawie, usytuowany przy
Al. Jerozolimskich 123 stanowiący własność Atlas Estates (Millennium)

Minimalna stopa zwrotu 12% lub gdy NAV na Akcję Zwykłą na początku danego okresu
obrachunkowego jest mniejsza od poprzedniej najwyższej NAV (za
dowolny okres obrachunkowy, najwyższa Początkowa NAV Grupy na
Akcję oraz NAV na Akcję na początku każdego poprzedniego okresu
obrachunkowego od momentu dopuszczenia do obrotu na AIM, w
każdym wypadku skorygowana o wszystkie potrącone dywidendy, które
zostały lub zostaną ogłoszone do wypłaty lub zostały lub zostaną
zapłacone za wszystkie kolejne okresy przypadające przed danym
okresem obrachunkowym), taka stopa obliczana jest według
następującego wzoru:

Akcja

Akcja)Nzwrotustopamin.na(skorygowa
zwrotustopamin.

×

×−
=

NAV

AV

(wyrażona jako procent)

MSR Międzynarodowe Standardy Rachunkowości

MSSF Międzynarodowe Standardy Sprawozdawczości Finansowej zatwierdzone
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przez Unię Europejską

Muşat & Asociaţii Attorneys at
Law

Muşat & Asociaţii Attorneys at Law z siedzibą w 43 Aviatorilor Blvd.,
1st District, Code 011853, Bukareszt, Rumunia

NBP Narodowy Bank Polski

Nagy és Trócsányi Űgyvédi Iroda Nagy és Trócsányi Űgyvédi Iroda z siedzibą w Ugocsa utca 4/B, H-1126
Budapeszt, Węgry

Nieruchomość Solaris handlowo-mieszkaniowy projekt deweloperski, który będzie realizowany
na nieruchomości położonej w Bukareszcie przy ul. Electronicii 25, obręb
nr 2, będącej własnością Megarom Line

Nieruchomość Voluntari projekt deweloperski w Bukareszcie przy Voluntari, Pipera, który zostanie
zrealizowany na nieruchomości będącej własnością World Real Estate

Niezbadana Skonsolidowana
Skrócona Śródroczna
Informacja Finansowa

Niezbadana Skonsolidowana Skrócona Śródroczna Informacja Finansowa
za okres 6 miesięcy zakończonych 30 czerwca 2007 r., sporządzona
zgodnie z 34 Międzynarodowym Standardem Rachunkowości

Odbiorcy Warrantów Zarządzający Majątkiem i Dyrektorzy AMC

Oferta AIM oferta Akcji przeprowadzona w związku z dopuszczeniem Akcji na AIM
w dniu 1 marca 2006 r.

Ordynacja podatkowa Ustawa z dnia 29 sierpnia 1997 r. – Ordynacja podatkowa (tekst
jednolity: Dziennik Ustaw z 2005 r. Nr 8, poz. 60, ze zmianami)

Ozannes Ozannes z siedzibą pod adresem PO Box 186, 1 Le Marchant Street,
St. Peter Port, Guernsey GY1 4HP

Pierwotny Portfel udziały w nieruchomościach nabyte przez Spółkę od Założycieli w dniu
1 marca 2006 r.

Platinum Towers Platinum Towers Sp. z o.o. (wcześniej HPA Sp. z o.o.) z siedzibą  w Warszawie

PLN lub polski złoty polski złoty, prawny środek płatniczy w Rzeczypospolitej Polskiej,
wprowadzony do obrotu pieniężnego w dniu 1 stycznia 1995 r.

Polscy Akcjonariusze podmioty będące faktycznymi właścicielami (beneficial owners) Akcji
Zwykłych zdeponowanych na rachunkach papierów wartościowych
prowadzonych przez uczestników KDPW

Portfel portfel obejmujący udziały w nieruchomościach będzie własnością
Spółek Grupy

Prawo o publicznym obrocie
papierami wartościowymi

Ustawa z dnia 21 sierpnia 1997 r. – Prawo o publicznym obrocie
papierami wartościowymi (Dz. U. z 2002 r. Nr 49, poz. 447,
ze zmianami)

Prawo ochrony środowiska, POŚ Ustawa z dnia 27 kwietnia 2001 r. – Prawo ochrony środowiska (Dz. U.
z 2006 r. Nr 129, poz. 902, z późniejszymi zmianami)

Prawo wodne Ustawa z dnia 18 lipca 2001 r. – Prawo wodne (Dz. U. z 2005 r. Nr 239,
poz. 219, z późniejszymi zmianami)

Projekt Atrium Homes budynek mieszkalny, który zostanie wybudowany w Budapeszcie przy
Hun utca 4.B, obręb nr 13; na nieruchomości będącej własnością CI-2005

Projekt Bašta projekt deweloperski, który będzie realizowany na nieruchomości
położonej przy ul. Tovarenskiej w Koszycach, Słowacja, której
właścicielem jest Slovak Trade

Projekt Capital Art Apartments budynek mieszkalny, który zostanie wybudowany w Warszawie przy
ul. Giełdowej 4 na nieruchomości będącej własnością Capital Art
Apartments
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Projekt Kokoszki planowany mieszkaniowo-handlowy projekt deweloperski o łącznej
powierzchni użytkowej brutto 130.000 m², który ma zostać zrealizowany
w Gdańsku

Projekt Platinum Towers projekt trzech wielopoziomowych budynków mieszkalnych, które
zostaną wybudowane w Warszawie przy ul. Grzybowskiej na
nieruchomości będącej własnością HPO i Platinum Towers

Projekt Platinum Towers I i II projekt dwóch wielopoziomowych wieżowców, które zostaną
wybudowane w Warszawie przy ul. Grzybowskiej na nieruchomości
będącej w użytkowaniu wieczystym Platinum Towers

Projekt Platinum Tower III projekt wielopoziomowego budynku mieszkalnego, który zostanie
wybudowany w Warszawie przy ul. Grzybowskiej na nieruchomości
będącej własnością HPO

Projekt Vajnory projekt deweloperski w Bratysławie przy Pri Starom Letisku, okręg
Vajnory, który zostanie zrealizowany na nieruchomości będącej
własnością Circle Slovakia

Projekt Városliget projekt deweloperski, który zostanie zrealizowany na nieruchomości
będącej własnością Városliget, położony w Budapeszcie przy Rottenbiller
u. 31 i 33, 1070

Projekt Volán projekt deweloperski, który zostanie zrealizowany na nieruchomości będącej
własnością Atlas Estates (Kaduri-Shasha) położony w Budapeszcie przy
Szabolcs u.13

Projekt Zielono budynek mieszkalny, który zostanie wybudowany w Warszawie przy
ul. Przasnyskiej 9 na nieruchomości będącej własnością Zielono

Properpol Properpol Sp. z o.o. z siedzibą w Warszawie

Prospekt niniejszy prospekt

Rada lub Dyrektorzy dyrektorzy Spółki, a także dowolny należycie utworzony przez nich komitet

Raport z wyceny CW raport(y) z wyceny nieruchomości wchodzących w skład Portfela
sporządzony przez Rzeczoznawcę Majątkowego Majątkowego
stanowiący załącznik nr 2 do Prospektu

Regulamin AIM regulamin obowiązujący spółki notowane na AIM i wybranych przez nie
doradców, wydany przez Londyńską Giełdę Papierów Wartościowych

Regulamin Giełdy Papierów
Wartościowych, Regulamin GPW

regulamin GPW uchwalony uchwałą Rady GPW nr 1/1110/2006 z dnia
4 stycznia 2006 r. oraz szczegółowe regulacje GPW

Roland Uhrina doradca prawny Emitenta w zakresie prawa słowackiego, z kancelarii
Law Office Uhrina Reken Potoma z siedzibą w Ventúrska 1, 811 01
Bratysława, Słowacja

RON lej rumuński, prawny środek płatniczy w Republice Rumuńskiej

Rozporządzenie 809 Rozporządzenie Komisji (WE) Nr 809/2004 z dnia 29 kwietnia 2004 r.
wykonujące dyrektywę 2003/71/WE Parlamentu Europejskiego i Rady
w sprawie informacji zawartych w prospektach emisyjnych oraz formy,
włączenia przez odniesienie i publikacji takich prospektów emisyjnych
oraz rozpowszechniania reklam

Rozporządzenie Rady w sprawie
koncentracji

Rozporządzenie Rady (WE) Nr 139/2004 z dnia 20 stycznia 2004 r.
w sprawie kontroli koncentracji przedsiębiorstw (Dziennik Urzędowy UE
z dnia 19 stycznia 2004 r.)

Rozporządzenie w sprawie
informacji bieżących i okresowych

Rozporządzenie Ministra Finansów z dnia 19 października 2005 r.
w sprawie informacji bieżących i okresowych przekazywanych przez
emitentów papierów wartościowych (Dz. U. z 2005 r. Nr 209, poz. 1774,
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ze zmianami)

Rozporządzenie w sprawie
ogólnych zezwoleń dewizowych

Rozporządzenie Ministra Finansów z dnia 3 września 2002 r. w sprawie
ogólnych zezwoleń dewizowych (Dz. U. z 2002 r. Nr 154, poz. 1273,
ze zmianami)

Rzeczoznawca Majątkowy, CW Cushman & Wakefield Deak Polota Deak Ferenc utca 15 Budapeszt
1052, Węgry

Sadowa Business Park budynek biurowy w Gdańsku, położony przy ul. Sadowej 8, będący
własnością Atlas Estates (Sadowa)

SKK korona słowacka, prawny środek płatniczy w Republice Słowackiej

Slovak Trade Slovak Trade Company s.r.o., spółka zawiązana na mocy przepisów
prawa słowackiego z siedzibą w Bratysławie

Statut
oznacza następujące dokumenty korporacyjne Spółki: Articles of
Association oraz Memorandum of Association

Trilby Trilby BV, spółka zawiązana na mocy przepisów prawa holenderskiego
z siedzibą w Amsterdamie

UE Unia Europejska

UK lub Zjednoczone Królestwo Zjednoczone Królestwo Wielkiej Brytanii i Irlandii Północnej

Umowa Zarządzania Majątkiem umowa w sprawie świadczenia usług doradczych i zarządzania majątkiem
z dnia 24 lutego 2006 r., zawarta między Spółką a AMC, której
podsumowanie zawiera Rozdział „Transakcje z podmiotami
powiązanymi”

Umowy emisji Warrantów umowy, z których każda została zawarta 23 lutego 2006 r. między Spółką
a każdym z Odbiorców Warrantów w sprawie emisji Warrantów na rzecz
Odbiorców Warrantów

UOKiK Urząd Ochrony Konkurencji i Konsumentów

Ustawa o gospodarce
nieruchomościami

Ustawa z dnia 21 sierpnia 1997 r. o gospodarce nieruchomościami
(Dz. U. z 2004 r. Nr 261, poz. 2603, z późniejszymi zmianami)

Ustawa o księgach wieczystych
i hipotece

Ustawa z dnia 6 lipca 1982 r. o księgach wieczystych i hipotece
(Dz. U. z 2001 r. Nr 124, poz. 1361, z późniejszymi zmianami)

Ustawa o kształtowaniu ustroju
rolnego

Ustawa z dnia 11 kwietnia 2003 r. o kształtowaniu ustroju rolnego
(Dz. U. z 2003 r. Nr 64, poz. 592)

Ustawa o lasach Ustawa z dnia 28 września 1991 r. o lasach (Dz. U. z 2005 r. Nr 45, poz.
435, z późniejszymi zmianami)

Ustawa o nabywaniu
nieruchomości
przez cudzoziemców

Ustawa z dnia 4 marca 1920 r. o nabywaniu nieruchomości przez
cudzoziemców (Dz. U. z 2004 r. Nr 167, poz. 1758, z późniejszymi
zmianami)

Ustawa o nadzorze nad rynkiem
kapitałowym

Ustawa z dnia 29 lipca 2005 r. o nadzorze nad rynkiem kapitałowym
(Dz. U. z 2005 r. Nr 183, poz. 1537)

Ustawa o obrocie instrumentami
finansowymi

Ustawa z dnia 29 lipca 2005 r. o obrocie instrumentami finansowymi
 (Dz. U. z 2005 r. Nr 183, poz. 1538)

Ustawa o ochronie gruntów
rolnych i leśnych

Ustawa z dnia 3 lutego 1995 r. o ochronie gruntów rolnych i leśnych
(Dz. U. z 2004 r. Nr 121, poz. 1266, z późniejszymi zmianami)
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Ustawa o ochronie konkurencji
i konsumentów

Ustawa z dnia 16 lutego 2007 r. w sprawie ochrony konkurencji
i konsumentów (Dz. U. z 2007 r. Nr 50, poz. 331, ze zmianami)

Ustawa o ochronie praw
lokatorów

Ustawa z dnia 21 czerwca 2001 r. o ochronie praw lokatorów,
mieszkaniowym zasobie gminy i o zmianie Kodeksu cywilnego
(Dz. U. z 2005 r. Nr 31, poz. 266, z późniejszymi zmianami)

Ustawa o ofercie publicznej Ustawa z dnia 29 lipca 2005 r. o ofercie publicznej i warunkach
wprowadzania instrumentów finansowych do zorganizowanego systemu
obrotu oraz o spółkach publicznych (Dz. U. z 2005 r. Nr 184, poz. 1539)

Ustawa o podatku dochodowym
od osób fizycznych

Ustawa z dnia 26 lipca 1991 r. o podatku dochodowym od osób
fizycznych (Dz. U. z 2000 r. Nr 14, poz. 176, ze zmianami)

Ustawa o podatku dochodowym
od osób prawnych

Ustawa z dnia 15 lutego 1992 r. o podatku dochodowym od osób
prawnych (Dz. U. z 2000 r. Nr 54, poz. 654, ze zmianami)

Ustawa o podatku od czynności
cywilnoprawnych

Ustawa z dnia 9 września 2000 r. o podatku od czynności
cywilnoprawnych (Dz. U. z 2005 r. Nr 41, poz. 339, ze zmianami)

Ustawa o spółdzielniach
mieszkaniowych

Ustawa z dnia 15 grudnia 2000 r. o spółdzielniach mieszkaniowych
(Dz. U. z 2003 r. Nr 119, poz. 1116, z późniejszymi zmianami)

Ustawa o własności lokali Ustawa z dnia 24 czerwca 1994 r. o własności lokali (Dz. U. z 2000 r.
Nr 80, poz. 903, z późniejszymi zmianami)

Ustawy Guernsey The companies (Guernsey) Laws 1994 to 1996 (ustawy o spółkach
(Guernsey) z lat 1994 – 1996 (ze zmianami))

Városliget Városliget Center Kft, spółka zawiązana na mocy przepisów prawa węgierskiego

Vicoria Tower S.C. DNB Victoria Tower SRL, spółka zawiązana na mocy przepisów
prawa rumuńskiego z siedzibą w Bukareszcie

Victoria Tower Hotel
Management

Victoria Tower Hotel Management SRL, spółka zawiązana na mocy
przepisów prawa rumuńskiego

Walne Zgromadzenie Walne Zgromadzenie Spółki

NAV lub Wartość Aktywów
Netto

Całkowite aktywa Grupy pomniejszone o jej całkowite zobowiązania. Przy
określaniu Wartości Aktywów Netto przyjmuje się udziały Grupy
w nieruchomościach według ostatniej wyceny dokonanej przez niezależny
podmiot, skorygowanej o udział procentowy Grupy w tych nieruchomościach

NAV na Akcję lub Wartość
Aktywów Netto na Akcję

NAV podzielona przez liczbę Akcji w emisji w danym dniu, przy założeniu,
że wszystkie zaległe Warranty zostały wykonane bezpośrednio przed tą datą.
NAV przypadająca na Akcję na koniec okresu obrachunkowego określana
jest po odliczeniu dywidendy, której wypłata została już ogłoszona lub która
dopiero zostanie ogłoszona, ale nie została jeszcze wypłacona za ten okres

Warranty Warranty subskrypcyjne zamienne na Akcje zgodnie z Instrumentem
Warrantu przekazanym przez Spółkę Odbiorcom Warrantów

Weil, Gotshal & Manges Weil, Gotshal & Manges- Paweł Rymarz Sp. k. z siedzibą w Warszawie
przy ul. Emilii Plater 53, XX p., 00-113 Warszawa

WBS WBS a.s., spółka zawiązana na mocy przepisów prawa słowackiego
z siedzibą w Bratysławie

WIBOR Warsaw Interbank Offered Rate; referencyjna stopa oprocentowania
pożyczek na warszawskim rynku międzybankowym



ATLAS ESTATES LIMITED                                                                        PROSPEKT EMISYJNY

254

World Real Estate World Real Estate SRL, spółka zawiązana na mocy przepisów prawa
rumuńskiego z siedzibą w Bukareszcie

Wzrost NAV NAV na Akcję na koniec danego okresu obrachunkowego pomniejszona
o NAV na Akcję na koniec poprzedniego okresu obrachunkowego lub –
w przypadku okresu obrachunkowego kończącego się 31 grudnia 2006 r.
– Wartość Początkowa Aktywów Netto Grupy na Akcję

Założyciele Elran, RP Explorer Master Fund, RP Partners Fund oraz Grupy Izaki

Zasady Dobrych Praktyk GPW Zasady ładu korporacyjnego, o których mowa w uchwale nr
44/1062/2004 Rady GPW z dnia 15 grudnia 2004 r. w sprawie przyjęcia
zasad ładu korporacyjnego dla spółek akcyjnych będących emitentami
akcji, obligacji zamiennych lub obligacji z prawem pierwszeństwa, które
są dopuszczone do obrotu giełdowego na rynku urzędowym

Zbadane Skonsolidowane
Sprawozdanie Finansowe

Zbadane Skonsolidowane Sprawozdanie Finansowe Grupy za okres 11
miesięcy zakończonych 31 grudnia 2006 r., sporządzone zgodnie
z Międzynarodowymi Standardami Sprawozdawczości Finansowej

Zielono Zielono Sp. z o.o. z siedzibą w Warszawie
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ZA��CZNIK NR 1

INFORMACJE FINANSOWE
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(e)� Wynagrodzenie kluczowych osób zarządzających 
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Atlas Estates Limited zaangaŜowała spółkę Atlas Management Company Limited („AMC”) do 
zarządzania swoim portfelem nieruchomości. AMC jest własnością Elran (DD) Real Estate Limited, 
RP Capital Group i Izaki Group. Za świadczone usługi AMC otrzymała wynagrodzenie za 
zarządzanie w wysokości 2,3 mln euro za okres zakończony 30 czerwca 2007 r. (3,8 mln euro za rok 
zakończony 31 grudnia 2006 r.). Zgodnie z umową spółka AMC jest uprawniona do wynagrodzenia 
zaleŜnego od wyników w oparciu o wzrost wartości nieruchomości w okresie 12 miesięcy 
zakończonych 31 grudnia 2007 r. Rezerwa na to wynagrodzenie nie jest tworzona na półrocze, 
poniewaŜ wycena nieruchomości na dzień 31 grudnia 2007 r. jest niepewna. 

 
(f)� Zgodnie z umową poŜyczki z dnia 29 września 2005 r. spółka Kendalside Ltd. (spółka zaleŜna 

Eastfield) udzieliła poŜyczki w formie linii kredytowej na kwotę 2.695.797 euro spółce Circle 
Slovakia na nabycie nieruchomości. Termin spłaty poŜyczki mija 31 sierpnia 2008 r., a jej 
oprocentowanie jest zmienne i równa się stopie EURIBOR plus marŜa poŜyczkodawcy. Na dzień 30 
czerwca 2007 r. wykorzystanie poŜyczki przez Circle Slovakia wynosiło 2.695.797 euro (na 31 
grudnia 2006 r.: 2.695.797 euro). 

 
(g)� Zgodnie z umową poŜyczki z dnia 30 października 2006 r. spółka Eastfield Holding (Cyprus) 

Limited udzieliła poŜyczki w formie linii kredytowej na kwotę 340.000.000 koron słowackich 
spółce Eastfield Atlas (dawniej Slovak Investment and Development) na pokrycie bieŜących 
wydatków inwestycyjnych i operacyjnych. Termin spłaty poŜyczki mija 31 grudnia 2015 r., a jej 
oprocentowanie jest zmienne i równa się stopie EURIBOR plus marŜa poŜyczkodawcy. Na dzień 30 
czerwca 2007 r. wykorzystanie poŜyczki przez poŜyczkobiorcę wynosiło 23.487.462 koron 
słowackich (na 31 grudnia 2006 r.: 21.724.780 koron słowackich). 
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WYCENA PORTFELA ATLAS REAL ESTATE PRZYGOTOWANA W IMIENIU ATLAS  

Zgodnie z treścią zlecenia Atlas Estates Ltd („Spółka”) oraz z UniCredit CA IB Polska S.A. („UniCredit CA 
IB”) z przyjemnością zawiadamiamy co następuje: 

1. ZAKRES ZLECENIA  

Poddaliśmy badaniu nieruchomości wskazane w Załączniku (zwane z osobna „Nieruchomością” a łącznie 
„Nieruchomościami”) w celu przygotowania wyceny ich Wartości  Rynkowej na dzień 30 Czerwca 2007 r 
Każda z Nieruchomości została poddana odrębnej wycenie (w odróżnieniu od wyceny jako składnik portfela). 

Kwoty wyceny przedstawione w niniejszym raporcie z wyceny zostały określone przez biegłego rzeczoznawcę 
działającego w charakterze niezależnego rzeczoznawcy zewnętrznego. Proces wyceny przebiegał zgodnie z 
odpowiednimi postanowieniami Kodeksu Postępowania  („Kodeks”) oraz brytyjskiego kodeksu postępowania  
(„Kodeks Brytyjski”) stanowiącymi część Standardów Wyceny i Szacowania Wartości Nieruchomości (Piąta 
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Edycja)) opublikowanych przez Królewski Instytut Dyplomowanych Rzeczoznawców w podręczniku wyceny 
nieruchomości („Czerwona Księga”). Powyższe postanowienia stanowią powszechnie przyjęte międzynarodowe 
standardy wyceny. 

Potwierdzamy, że każdy z powyższych elementów wyceny został sporządzony na potrzeby Zatwierdzonego 
Celu  zgodnie z definicją zawartą w Czerwonej Księdze. 

Wycena wartości każdej z Nieruchomości została przeprowadzona przez Michaela Edwardsa, MRICS, wraz z 
zespołem doradczym na Europę Środkową.  

2. CEL PRZYGOTOWANIA RAPORTU Z WYCENY ORAZ ODPOWIEDZIALNOŚĆ 

Niniejszy raport z wyceny został przygotowany w celu określenia obecnej Wartości Rynkowej (zgodnie z 
definicją poniżej) Nieruchomości na potrzeby członków Zarządu Spółki oraz w celu przedstawienia Wartości 
Rynkowej w dokumencie ofertowym, który zostanie opublikowany w związku z ofertą publiczną akcji Spółki 
na terytorium Rzeczpospolitej Polskiej i wprowadzeniem akcji Spółki na Giełdzie Papierów Wartościowych w 
Warszawie S.A. Kwota Wartości Rynkowej posłuży inwestorom jako jedna z przesłanek podjęcia decyzji o 
dokonaniu inwestycji w akcje Spółki. 

Rozumiemy, że niniejszy raport z wyceny zostanie wykorzystany przez członków Zarządu Spółki oraz 
UniCredit CA IB. 

W najszerszym zakresie dozwolonym przez prawo (w tym w ramach bezwzględnie obowiązujących 
postanowień regulaminów jakiejkolwiek giełdy papierów wartościowych) nie przyjmujemy żadnej 
odpowiedzialności wobec jakichkolwiek osób, i niniejszym wyłączamy wszelką odpowiedzialność wynikającą z 
użycia lub posługiwania się treścią niniejszego raportu przez jakąkolwiek osobę lub osoby dla celów podjęcia 
decyzji o ewentualnym nabyciu akcji w toku oferty publicznej akcji Atlas Estates Ltd , z wyjątkiem osób, do 
których niniejszy raport jest adresowany i na rzecz których wystawiliśmy pismo zapewniające. 

Z zastrzeżeniem postanowień poprzedniego akapitu, za wyjątkiem osób, do których skierowany jest niniejszy 
raport (lub osób, na rzecz których wystawiliśmy pismo zapewniające i które wyraziły zgodę na zawarte w nim 
warunki), osoby trzecie mogą skorzystać z treści niniejszego raportu dla celów podjęcia decyzji o ewentualnym 
nabyciu akcji w toku pierwszej oferty publicznej akcji. 

3. PODSTAWA WYCENY  

Zgodnie z treścią zlecenia oraz z uwzględnieniem wymogów określonych w Czerwonej Księdze wycena została 
przygotowana według definicji Wartości Rynkowej zawartej w Art. 3.2 Kodeksu, zgodnie z którą termin 
„Wartość Rynkowa” oznacza: 

„Szacowana kwota, jaką w dniu wyceny można uzyskać za nieruchomość zakładając, że obie strony transakcji 
dążą do sfinalizowania transakcji, są od siebie niezależne, działają z rozeznaniem i postępują rozważnie, nie 
znajdują się w sytuacji przymusowej, oraz upłynął odpowiedni okres ekspozycji nieruchomości na rynku.”   

Sporządzając raport z wyceny Wartości Rynkowej zastosowaliśmy komentarz interpretacyjny wydany przez 
Międzynarodowy Komitet Standardów Wyceny i uwzględniony w Art. 3.2. Kodeksu. Zdaniem Królewskiego 
Instytutu Dyplomowanych Rzeczoznawców zastosowanie kryteriów wyceny Wartości Rynkowej daje takie 
same wyniki jak wycena według kryteriów Wartości Wolnorynkowej, czyli podstawy wyceny zalecanej przez 
poprzednie edycje Czerwonej Księgi. 

Kwoty wyceny przedstawione w niniejszym raporcie nie zawierają podatku od towarów i usług (VAT). 

Nasza wycena nie bierze pod uwagę wydatków, które mogą powstać przy realizacji zysku lub w związku z 
podatkami nakładanymi przy zbyciu lub zabudowie Nieruchomości. 
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4. ZAŁOŻENIA PRZYJĘTE NA POTRZEBY WYCENY I ŹRÓDŁA INFORMACJI  

 

Zgodnie z glosariuszem do Czerwonej Księgi „założenie” to  „przypuszczenie do którego zakłada się, że jest 
prawdziwe” („założenie”). Założenia to fakty, warunki lub okoliczności mające wpływ na przedmiot wyceny 
lub kryteria zastosowane w toku wyceny, które zgodnie z umownym porozumieniem, nie muszą być poddane 
niezależnej weryfikacji przez rzeczoznawcę w toku wyceny. Przygotowując wycenę poczyniliśmy szereg 
założeń i korzystaliśmy z licznych źródeł informacji. W przypadkach, gdy było to konieczne, Spółka 
potwierdziła, że według jej najlepszej wiedzy nasze założenia są prawidłowe. Jeżeli okaże się, że którekolwiek z 
przyjętych przez nas założeń jest niezgodne z prawdą, może to w istotny sposób wpłynąć na kwoty wyceny 
przedstawione w niniejszym raporcie. Do najważniejszych założeń przyjętych przez nas na potrzeby wyceny 
zaliczają się: 

4.1 Forma władania (tytuł prawny) 

Mieliśmy ograniczony dostęp do umów najmu, i przygotowana przez nas wycena jest oparta na informacjach 
przekazanych nam przez Spółkę w zakresie tytułu prawnego, warunków i statusu umów najmu oraz 
ustawowych terminów zawiadomień i wypowiedzeń 

W szczególności, z zastrzeżeniem ujawnionych nam odmiennych informacji, nasza wycena zakłada, że: 

(1) Tytuł własności do Nieruchomości jest wolny od wad, a Nieruchomość nie jest obciążona żadnymi 
nietypowymi czy uciążliwymi ograniczeniami bądź zobowiązaniami ani zostały na niej ustanowione hipoteki, 
zastawy czy inne obciążenia; 

(2) umowy najmu dotyczące Nieruchomości zostały zawarte na warunkach rynkowych i nie zawierają one 
żadnych nietypowych ani nadmiernie uciążliwych postanowień ani zobowiązań, które miałyby wpływ na 
wartość Nieruchomości; 

(3) w odniesieniu do umów najmu, da których zbliża się lub minął termin rewaloryzacji stawek czynszu 
najemnego lub termin przedłużenia umowy, założyliśmy, że wszystkie zawiadomienia i wypowiedzenia zostały 
w sposób ważny i terminowy doręczone; 

(4) oszacowana przez nas wartość Nieruchomości nie obejmuje praw do eksploatacji złóż kopalin, jeżeli 
takowe istnieją; 

(5) wszystkie pomieszczenia, które nie są przedmiotem wynajmu lub są zajmowane przez Spółkę albo jej 
pracowników są nie użytkowane i nie znajdują się w nich żadne urządzenia nie stanowiące ich integralnej 
części; oraz udostępnione będą [vacant possession can be given] wszystkie pomieszczenia nie wynajęte oraz 
zajmowane przez Spółkę albo jej pracowników.  

(6) tam gdzie ma to zastosowanie, uzyskane zostały niezbędne decyzje o warunkach zabudowy oraz 
pozwolenia budowlane dla Zabudowywanych Nieruchomości. 

4.2 Status umów najmu 

W zakresie zobowiązań najemców uwzględniliśmy dostępne nam informacje lecz nie otrzymaliśmy formalnego 
raportu dotyczącego statusu finansowego najemców. Z zastrzeżeniem wyraźnych odmiennych informacji, 
dokonaliśmy założenia, że nie istnieją istotne zaległości z tytułu czynszu najemnego, opłat eksploatacyjnych, 
ani nie wystąpiły żadne naruszenia (oraz nie jest spodziewane ich wystąpienie w przyszłości) czy spory z 
najemcami, bądź sytuacje, w której  najemcy nie są w stanie wypełnić swoich zobowiązań wynikających z 
umów najmu. Dokonana przez nas wycena zakłada, że powyższe stwierdzenia są zgodne ze stanem faktycznym. 

4.3 Plan zagospodarowania przestrzennego i warunki zabudowy  

W tym zakresie nie przeprowadziliśmy formalnego badania dokumentów źródłowych i zasadniczo polegaliśmy 
na informacjach przekazanych nam ustnie lub w innej formie. 
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Z zastrzeżeniem powyższego: 

(a) Przy braku odmiennych informacji, wycena została przez nas dokonana przy założeniu, że lokalizacja 
Nieruchomości uwzględnia wszystkie założenia planistyczne dotyczące proponowanych przebiegów dróg oraz 
nie podlega przymusowemu wykupowi. 

(b) Dokonaliśmy wyceny przy założeniu, że budowa Nieruchomości nastąpiła lub nastąpi przed wejściem 
w życie planu zagospodarowania przestrzennego lub została lub zostanie przeprowadzona zgodnie z 
postanowieniami obowiązującej decyzji o warunkach zabudowy i zagospodarowaniu terenu, a sposób jej 
użytkowania i używania nie narusza żadnych przepisów prawa budowlanego ani postanowień decyzji 
dotyczących zagospodarowania przestrzennego ani zabudowy i zagospodarowania terenu. Zakładamy ponadto, 
że w powyższym zakresie Nieruchomość nie jest obciążona żadnymi zaległymi zobowiązaniami bądź 
obowiązkami. 

(c) Dokonaliśmy wyceny przy założeniu, że wszystkie Nieruchomości spełniają wszystkie obowiązujące 
wymogi wynikające z przepisów prawa oraz postanowień decyzji władz lokalnych w zakresie prawa 
budowlanego, przepisów przeciwpożarowych oraz BHP. 

4.4 Badania strukturalne 

Nie przeprowadziliśmy badań strukturalnych na terenie Nieruchomości ani weryfikacji instalacji bądź 
znajdujących się na terenie Nieruchomości urządzeń i maszyn. Nie jesteśmy w związku z tym w stanie wyrazić 
jakiejkolwiek opinii na temat stanu strukturalnego Nieruchomości ani instalacji. Nasza wycena uwzględnia 
jednakże wszelkie przekazane nam informacje oraz wszelkie wady i zagrożenia, które zaobserwowaliśmy 
podczas inspekcji Nieruchomości. Z zastrzeżeniem powyższego, nasz wycena zakłada, że nie istnieją  ukryte 
wady, części wymagające naprawy ani inne kwestie, które w sposób istotny miałyby wpływ na naszą wycenę. 

Nie zbadaliśmy tych części Nieruchomości, które są zabudowane, niewidoczne bądź niedostępne i założyliśmy, 
że części te znajdują się w dobrym stanie technicznym. 

Nie przeprowadziliśmy ani nie zleciliśmy wykonania badania sprawdzającego, czy do budowy Nieruchomości 
nie użyto cementu o wysokiej zawartości aluminium lub dodatku chlorku wapniowego bądź innych potencjalnie 
szkodliwych materiałów. Ponieważ nie są nam dostępne informacje o obciążeniu Nieruchomości tego rodzaju 
ryzykiem, dla celów wyceny przyjęliśmy, że przeprowadzenie takiego badania nie wykazałoby obecności takich 
materiałów ani faktu wykorzystania takich technologii przy budowie Nieruchomości.  

4.5 Teren, Skażenia oraz Kwestie Ochrony Środowiska  

Nie przeprowadziliśmy badania stanu ani stabilności gleby oraz, z zastrzeżeniem odmiennych informacji, nasza 
wycena zakłada, że wszystkie budowle znajdujące się na terenie Nieruchomości zostały wzniesione z 
uwzględnieniem stanu gleby. 

Właściciele ani odpowiedni eksperci nie przekazali nam żadnych informacji wskazujących na obecność lub 
potencjalną obecność zanieczyszczeń lub substancji niebezpiecznych na terenie którejkolwiek z Nieruchomości 
lub innych terenów (uwzględniając zanieczyszczenia wód gruntowych) a my nie przeprowadziliśmy 
niezależnych badań w tym, zakresie. Nie poddaliśmy badaniu sposobów użytkowania Nieruchomości w 
przeszłości ani terenów przyległych aby ustalić czy powyższego sposoby korzystania z Nieruchomości lub 
terenów przyległych mogą być źródłem zanieczyszczenia Nieruchomości, tak więc na potrzeby wyceny 
przyjęliśmy, że takie źródła zanieczyszczenia bądź skażenia nie istnieją. W związku z powyższym 
przeprowadzona przez nas wycena oparte są na założeniu, że w powyższym zakresie nie istnieją zagrożenia, 
które w sposób istotny mogłyby wpłynąć na wyniki wyceny. 

W odniesieniu do urządzeń instalacji wysokiego napięcia znajdujących się w niewielkiej odległości od 
Nieruchomości, możliwy wpływ pola elektromagnetycznego był przedmiotem doniesień w mediach. Zgodnie z 
informacjami uzyskanymi od niezależnych organów kompetentnych w zakresie wpływu pól 
elektromagnetycznych, przeprowadzone badania wskazują, że obecność pola silnego elektromagnetycznego 
może spowodować, w określonych okolicznościach, ryzyko dla zdrowia pewnych kategorii osób. Świadomość 
tego ryzyka może mieć negatywny wpływ na postrzeganą jakość i wartość nieruchomości znajdujących się w 
niewielkiej odległości od takich instalacji. 
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4.6 Urządzenia i maszyny 

Nasza wycena uwzględnia standardowe urządzenia i wyposażenie wynajmującego takie jak windy, schody 
ruchome oraz system centralnego ogrzewania, które przy sprzedaży lub wynajmie na wolnym rynku byłyby 
traktowane jako integralną część gruntu i budynków. 

Kwota wyceny nie uwzględnia natomiast urządzeń ani maszyn związanych z procesem produkcyjnym 
prowadzonym na terenie nieruchomości, ani urządzeń czy sprzętów najemców. 

4.7 Oględziny i powierzchnia  

Od grudnia 2005 r. przeprowadziliśmy szereg wizji lokalnych wewnątrz i na zewnątrz Nieruchomości. Nie 
przeprowadziliśmy własnych pomiarów powierzchni i dla potrzeb wyceny przyjęliśmy dane przekazane nam 
przez właścicieli, które według naszej wiedzy zostały obliczone zgodnie z rynkowymi standardami pomiaru 
obowiązującymi w Europie Środkowej i Wschodniej. Dla uniknięcia wątpliwości zaznaczamy, że standardy te 
różnią się nieznacznie od zasad określonych w Piątej Edycji Instrukcji Dokonywania Pomiarów Królewskiego 
Instytutu Dyplomowanych Rzeczoznawców. 

4.8 Informacje 

Dokonaliśmy wyceny na podstawie informacji przekazanych nam lub uzyskanych przez nas w toku własnych 
badań. dla potrzeb wyceny przyjęliśmy, że informacje te są zgodne z prawdą i kompletne, oraz że nie istnieją 
żadne nieujawnione kwestie, które mogłyby zaważyć na wynikach wyceny. 

4.9 Nieruchomości pod zabudowę 

W przypadku projektów budowlanych, wzięliśmy pod uwagę proponowane projekty budowlane właścicieli przy 
założeniu, że zostały one zatwierdzone zgodnie z treścią odpowiednich pozwoleń na budowę i innych decyzji. 

Na wartość nieruchomości gruntowej mają wpływ jej status oraz możliwość jej zabudowy. Dla potrzeb 
dokonania wyceny przyjęliśmy że każda z nieruchomości przeznaczona pod zabudowę może zostać 
przekształcona w nieruchomość przemysłową zgodnie z szczegółowym projektem przedstawionym nam przez 
właścicieli. Aby uwzględnić te dane, zastosowaliśmy najwłaściwszą metodę wyceny, tj. metodę 
pozostałościową. Metoda ta polega na określeniu wartości przyszłej (latent value), która zostanie osiągnięta po 
dokonaniu określonych nakładów na nieruchomość; innymi słowy metoda na opera się na założeniu, że: 

Wartość ukończonej nieruchomości (Wartość 
Nieruchomości Brutto) pomniejszona o łączne wydatki na 
koszty budowy (z uwzględnieniem kosztów 
finansowania, koniecznych zysków itd)  

= Wartość Pozostałościowa Gruntu  w odniesieniu 
do terenu w jego obecnym stanie  

Należy zauważyć, że wartości końcowe mogą różnić się znacznie w zależności od wartości poszczególnych 
elementów przyjętych  na potrzeby obliczeń. Wartości te określiliśmy na podstawie naszej znajomości rynku 
oraz informacji przekazanych przez Spółkę, co do których dokonaliśmy założenia, że są one zgodne ze stanem 
faktycznym. Nawet niewielkie zmiany tych wartości i założeń mogą w znaczny sposób zmienić wyniki wyceny. 
Przedstawione przez nas wyniki wyceny zostały jednak starannie zweryfikowane w kontekście 
porównywalnych przeprowadzonych w niedalekiej przeszłości transakcji obejmujących nieruchomości 
gruntowe.  

4.10 Nieruchomości nabyte w celach inwestycyjnych  

Wartość nieruchomości inwestycyjnych została oszacowana przy wykorzystaniu metod konwencjonalnych. 
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5. ZAŁOŻENIA SZCZEGÓLNE, ZASTRZEŻENIA ORAZ ODSTĘPSTWA  

Różnice pomiędzy wyceną przeprowadzoną przez Cushman & Wakefield a analogiczną wartością podaną w 
skonsolidowanym sprawozdaniu finansowym Atlas Estates za 11 miesięcy  do 30 Czerwca 2007 r. wynikają z 
metodologii księgowej Grupy Atlas, a mianowicie: 

• Mieszkania (oraz działki gruntu oraz gruntu będącego przedmiotem leasingu operacyjnego przynależne 
do budowanych mieszkań) 

• Działki gruntu bedące przedmiotem leasingu operacyjnego zabudowane obiektami hotelowymi. 

Są z sprawozdaniu finansowym  wykazywane po  koszcie  i tym samym ich wartosc godziwa nie jest  
wykazywana. 

6. OŚWIADCZENIE DOTYCZĄCE NIEZALEŻNOŚCI 

Potwierdzamy, że nie posiadamy żadnego istotnego udziału w Spółce ani którejkolwiek z Nieruchomości, a 
wycena została przeprowadzona z uwzględnieniem porównywalnych transakcji rynkowych pomiędzy 
niezależnymi stronami.  

7. WYCENA 

Z zastrzeżeniem powyższego i na podstawie wartości na dzień 30 Czerwca 2007 r., jesteśmy zdania, że Wartość 
Rynkowa posiadanych Nieruchomości oraz gruntów znajdujących się w trakcie akwizycji (jeżeli ma to 
zastosowanie) (zgodnie z wykazem w Załączniku), kształtuje się następująco: 

 

 

Nieruchomości inwestycyjne (istniejące nieruchomości przynoszące dochody) 
 

Ligetváros, 11-15 Damjanich utca, Budapeszt VII €8,960,000 (Osiem milionów,dziewięćset sześćdziesiat tysiecy 
euro) 

Városliget, 11-15 Damjanich utca,Budapeszt VII €6,000,000 (Sześć milionów euro) 

Ikarus Industrial Park, 114 Margit Street, Budapeszt 
XVI 

€29,800,000 (Dwadzieścia dziewięć milionów, osiemset tysiecy 
euro) 

Metropol Office Buildings, 41 Tüzér utca, Budapeszt 
XIII 

€10,190,000 (Dziesieć milionów, sto dziewięćdziesiąt tysięcy 
euro) 

Moszkva tér Office Building,105 Margit 
körút,Budapeszt II 

€3,075,000 (Trzy miliony,siedemdziesiąt pięć tysiecy euro) 

Millennium Plaza – Al Jerozolimskie, Warszawa €92,670,000 (Dziewięćdziesiąt dwa miliony, sześćset 
siedemdziesiąt tysięcy euro) 

Sadowa Office Building ul. Sadowa 8, Gdańsk €11,270,000 (Jedenaście milionów,dwieście siedemdziesiąt 
tysiecy euro) 

RAZEM €161,965,000  
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Nieruchomości  funkcjonujące 

Golden Tulip Hotel, 166 Calea Victoriei,  
010096 Bukareszt 

€14,580,000 (Czternaście milionów, pięćset osiemdziesiąt tysięcy 
euro) 

 
Hilton Hotel and Convention Centre, 
Grzybowska 63, Warszawa, 

 
€109,540,000

 
(Sto dziewięć milionów, pięćset czterdzieści tysięcy 
euro) 

 
• Działka 

 
€10,812,000 

 
(Dziesięć milionów, osiemset dwanaście tysiecy 
euro) 

• Budynki €98,728,000 (Dziewięćdziesiąt osiem milionów, siedemset 
dwiadzieścia osiem tysięcy euro) 

 

RAZEM 

 
€124,120,000

 

 

Działki Inwestycyjne 
 

Działka Inwestycyjna ,4B Hun utca, Budapeszt XIII €7,830,000 (Siedem milionów, osiemset trzydzieści tysięcy euro)

Volán Plot, Szabolcs utca Budapeszt XIII €18,400,000 (Osiemnaście milionów, czterysta tysięcy euro) 

Działka Inwestycyjna– commune Voluntari, 
 Ilfov County 

€29,750,000 (Dwadzieścia dziewięć milionów, siedemset 
pięćdziesiąt tysięcy euro)  

Działka Inwestycyjna – 25 Electronicii Street, sector 
2, Bukareszt 

€25,640,000 (Dwadzieścia pięć milionów, sześćset czterdzieści 
tysiecy euro) 

Platinum Residential Towers Ul Grzybowska, 
Warszawa 

€ 35 000,000 (Trzydzieści pięć milionów euro) 

Platinum Office Tower Ul Grzybowska, Warszawa € 22,000,000 (Dwadzieścia dwa miliony euro) 

Capital Art., Ul Gieldowa 4, Warszawa € 25,000,000 (Dwadzieścia pięć milionów euro) 

Dzałka inwestycyjna, narożnik  ul. Cybernetyki i 
ul. Obrzeżnej, Warszawa, 

€6,500,000 (Sześć milionów, piećset tysięcy euro) 

Vajnory Airport Site, Bratysława, €40,100,000 (Czterdzieści milionów, sto tysięcy euro) 

Zielono, Ul Przasnyska 9 € 11,500,000 (Jedenaście milionów, pięćset tysięcy euro) 

Projekt Basta, Kosice, Słowacja €4,700,000 (Cztery miliony, siedemset tysięcy euro) 

 
 
RAZEM 

 
 
€191,420,000

 

 

Zwracamy uwagę na fakt że wymienione powyżej wartości dotyczą wartości rynkowej poszczególnych 
nieruchomości w ich całości i nie stanowią wartości udziałów należących do Atlas Estates Ltd. 
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8. POUFNOŚĆ 

Niniejszy raport  wyceny można wykorzystać jedynie w celu zamieszczenia go w prospekcie lub innym 
dodatkowym dokumencie ofertowym w związku z ubieganiem się o dopuszczenie akcji zwykłych Spółki do 
notowań  na Warszawskiej  Giełdzie Papierów Wartościowych.  Niniejszy raport, ani żadna jego część, nie 
może być zmieniana ani modyfikowana (w tym w zakresie zmiany kontekstu prezentacji raportu) ani powielany 
bez uzyskania uprzedniej pisemnej zgody Cushman and Wakefield. Każda osoba, która naruszy niniejsze 
postanowienie będzie mogła zostać pociągnięta do odpowiedzialności, w tym może zostać zobowiązana do 
rekompensaty Cushman and Wakefield wszelkich szkód powstałych wskutek takiego naruszenia. Cushman and 
Wakefield nie ponosi odpowiedzialności za jakiekolwiek wykorzystanie Raportu w sposób niezgodny z 
niniejszym ustępem.  

9. Oświadczenie 

Z zastrzeżeniem treści niniejszego Raportu, oświadczamy, że zgodnie z naszą najlepszą wiedzą (i przy 
dołożeniu wszelkich starań), informacje zawarte w niniejszym raporcie z wyceny są zgodne ze stanem 
faktycznym i nie zawierają żadnych braków, które mogłyby wpłynąć na przedstawione w nim wyniki wyceny.  

 

 
Z poważaniem  

W imieniu i na rzecz  

Cushman & Wakefield 

 

 

 

Richard Petersen  MRICS  Michael Edwards MRICS 

Partner Zarzadzający Partner 
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ZAŁĄCZNIK I 
Nieruchomości nabyte w celach inwestycyjnych 

(W dniu 30 Czerwca 2007 r.) 
 

Nazwa  i Adres 
Nieruchomości: 

Opis Działki Dane Data Inspekcji Roczny 
Dochód 
Netto 

Szacowana 
Rynkowa 
Wartość 

Czynszowa 

Wartość 
Rynkowa  

Ikarus Industrial Park,  
114 Margit utca, Budapeszt 
XVI 

Nieruchomość położona jest na 
terenie parku przemysłowego 
głównie zabudowanego pomiędzy 
1967  a początkiem lat 
1970.Znajduje się tam  110 
budynków, które funkcjonują jako 
sklepy, warsztaty i biura. 
Obszar - 119,123 m2  powierzchni 
najmu netto.  

130 krótko i średnio 
terminowych umów najmu, 
przeważnie z krajowymi 
najemcami z niskim 
obłożeniem obiektu. 

28 Września 2005 
Przeprowadzona 
przez: Orsolya 
Hegedűs 

€2.141.000 
 

€3.437.000 
 

€29.800.000 

Metropol Office Buildings,  
41 Tüzér utca, Budapeszt XIII  

Trzy budynki biurowe klasy B 
ukończone 1997-1999 
powierzchnia wynajmowana netto 
7,650.20 m2. 

Nieruchomość  podlega 4 
średnioterminowym umowom 
najmu z pełnym wynajęciem 
obiektu. 

27 Września 2005 
Przeprowadzona 
przez: Orsolya 
Hegedűs 
 
 

€814.668 
 

€844.075 
 

€10.190.000 

Projekt Városliget 
11-15 Damjanich 
utca,Budapeszt VII 

Nieruchomość zabudowana  9 
budynkami wykorzystywanymi pod 
handel, biura, lub magazyn o 
powierzchni najmu netto 12,149 
m2.  
 

Krótkoterminowi najemcy 
krajowi z procentem 
wynajęcia 37,1% 

7 Luty 2007 
Przeprowadzona 
przez: Orsolya 
Hegedűs 

€235,938 
 

n/a 
 

€6.000.000 

Ligetváros Project 
11-15 Damjanich utca, 
Budapeszt VII 

Nieruchomość zabudowana 
obiektami handlowymi o 
biurowymi, obiekty przebudowane 
1999-2002 o powierzchni 6,687.54 
m2.  
 

Nieruchomość stanowią   4 
oddzielne budynki 
podlegajace  51umowom 
najmu. Większość umów  
najmu jest zawierana na krótki 
okres. Obecny procent 
wynajmu wynosi 89% 

7 Luty 2007 
Przeprowadzona 
przez: Orsolya 
Hegedűs 

€722.772 
 

€792.533 
 

€8.960.000 
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Nazwa  i Adres 
Nieruchomości: 

Opis Działki Dane Data Inspekcji Roczny 
Dochód 
Netto 

Szacowana 
Rynkowa 
Wartość 

Czynszowa 

Wartość 
Rynkowa  

Moszkva tér Office Building, 
105 Margit körút,Budapeszt II 

Obiekt posiadający powierzchnię 
biurową w starym 
skonwertowanym budynku 
wynoszącą  998 m2 znajduje się na 
dwóch piętrach.  

Nieruchomość podlega  3 
długoterminowym umowom 
najmu ze 100% 
wspolczynnikiem wynajęcia. 

27 Września 2005 
Przeprowadzona 
przez: Orsolya 

Hegedűs 
 

€273.420 
 

€242.953 
 

€3.075.000 

Sadowa Office Building 
ul. Sadowa 8, 
Gdańsk, Polska 

Obiekt biurowy klasy B o 
powierzchni najmu 5,980 m², 
zbudowany pod koniec ubiegłego 
wieku, zmodernizowany w 2002 r. 
Użytkowanie wieczyste. 

Nieruchomość wynajęta 16 
najemcom głównie na czas 
określony. Wynajęty w 98.6%. 

Maj 2007 
Przeprowadzona 

przez :Paweł 
Kowalczyk 

€ 792.684 €900.972 €11.270.000 

Millenium Plaza, 
Al.Jerozolimskie, 
Warszawa,Polska 

Biurowiec klasy B zlokalizowany w 
centrum Warszawy, ukończony w 
roku 1998. Użytkowanie wieczyste. 

Nieruchomość wynajęta ok 50 
najemcom 

Listopad  2006 
Przeprowadzona 

przez: David Jones 

€ 7.500.000 n/a €92.670.000 
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Nieruchomości Funkcjonujące 
(W dniu 30 Czerwca  2007 r.) 

 
 

Nazwa  i Adres 
Nieruchomości: 

Opis Działki Dane Data Inspekcji Roczny 
Dochód 
Netto 

Szacowana 
Rynkowa 
Wartość 

Czynszowa 

Wartość 
Rynkowa 

Hotel Hilton,  ul.Grzybowska 
63, Warszawa,Polska 
 
 

Nieruchomość stanowią: 
 
• 314 pokojowy 5 gwiazdkowy 

Hotel; 
• 4,561 m² siłownia; 
• 1,582 m² Kasyno; 
• 283 m² pow. handlowej ; oraz 
• 273 miejsc parkingowych. 
 
Otwarte w kwietniu 2007. 
 
 

Hotel zarządzany przez 
operatora Hilton International 
za porozumieniem 
kierownictwa przez 20 lat. 
Siłownia dzierżawiona jest 
przez Holmes Place do 
1/5/2017r. 
Olympic Casino do 29/5/2013. 
Trzy sklepy do 2017.Parkind 
dzierżawiony przez PCP do 
31/12/2009. 
  
 

Listopad 2006 
Przeprowadzona 

Przez: David Jones 

 €1.522.500 €109.540.000 

Hotel Golden Tulip Bukareszt 
166 Calea Victoriei, 010096 
Bukareszt, Rumunia 
 

Nieruchomość stanowią: 
• 82 pokojowy 4 gwiazdkowy 

Hotel; 
otwarcie: marzec 2006 r. 
 

Nieruchomość  zarządzana 
przez spółke Directflow 
Investments Limitet na 
podstawie umowy, z 
mozliwośćia przedlużenia, 
przez właściciela z 12 
miesiecznym okresem 
wypowiedzenia, oraz przez 
dzierżawce- za 3 miesięcznym 
wypowiedzeniem. 
 
Umowa franszyzowa z Golden 
Tulip do 1/8/2014. 
 
 
 

 €1.166.500 n/a €14.580.000 
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Działki Inwestycyjne 
(W dniu 30 Czerwca 2007 r.) 

 
 

Nazwa  i Adres 
Nieruchomości: 

Opis Działki Dane Data Inspekcji Roczny 
Dochód 
Netto 

Szacowana 
Rynkowa 
Wartość 

Czynszowa 

Wartość 
Rynkowa 

Atrium Homes 
Działka Inwestycyjna ,4B 
Hun utca, Budapeszt XIII 

Nieruchomość stanowi działka 
budowlana o powierzchni 0,8ha z 
przeznaczeniem na cele 
mieszkaniowe. 

n/a 27 Września 2005 
Przeprowadzona 
przez: Orsolya 

Hegedűs 
 

n/a n/a €7.830.000 

Capital Art Apartments  
Capital Art., Ul Gieldowa 4, 
Warszawa  
 

Nieruchomość położona jest przy 
ul.Gieldowej 4, we wschodniej 
części Dzielnicy Wola w 
Warszawie. Nieruchomości  
korzysta z położenia  blisko centrum 
miasta ora z gwałtownego rozwoju 
dawnego obszaru przemysłowego. 
 

Działka o powierzchni 
całkowitej 17 566m² z 
przeznaczeniem i 
pozwoleniem na budowę w 
fazie I i II  22,950m² oraz III 
planowanej na późniejszy 
część 2007 r. Wszystkie fazy   
dostarcza 48 450m²  
powierzchni mieszkaniowej. 

Listopad 2006 
Przeprowadzona 

przez:David Jones 

n/a n/a €25,000,000 
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Nazwa  i Adres 
Nieruchomości: 

Opis Działki Dane Data Inspekcji Roczny 
Dochód 
Netto 

Szacowana 
Rynkowa 
Wartość 

Czynszowa 

Wartość 
Rynkowa 

Platinum ul Grzybowska, 
Warszawa 
 

Nieruchomość położona przy ul. 
Grzybowskiej 63. W najbliższym 
otoczeniu znajdują się  powierzchnie 
przemysłowe (Browary 
Warszawskie SA, na przeciwko), 
nowoczesne powierzchnie 
mieszkaniowe: ulice Lucka i Prosta), 
powierzchnie handlowe (Hotel 
Hilton, Bank PKO SA budynek 
biurowy, ulica Żelazna). Czynniki 
korzystnie wplywające na 
nieruchomość to: korzystna 
lokalizacja blisko centrum oraz 
szybki rozwój rynku biurowego i 
mieszkaniowego. 
 

Teren obejmuje  dwie działki 
o całkowitej powierzchni  9 
571m2 i jest obecnie 
opracowywany. W dniu 
wyceny są  pozwolenia na 
budowę Trzech planowanych 
wieżowców. 

 

 n/a n/a  

Platinum Residential Towers 
 

Faza 1 - pow.mieszkaniowe  22,400 
m² ,1,660 m²  pow. handlowe  

Faza 1 - pow.mieszkaniowe  
22,400 m² ,1,660 m²  pow. 
handlowe  

 

Listopad 2006 
Przeprowadzona 

przez:David Jones 

n/a n/a 
 

€35.000.000 

Platinum Office Tower Faza III pow. Biurowe (22.800 m²)  
oraz biurowe 17,500 m2. 

Faza III pow. Biurowe (22.800 
m²)  oraz biurowe 17,500 m2. 

Listopad 2006 
Przeprowadzona 

przez: David Jones 

n/a n/a €22.000.000 
 

Zielono, Ul Przasnyska 9 Nieruchomość położona jest na ul. 
Przasnyskiej 9, w poludniowo-
wschodniej (przemysłowej) części 
dzielnicy Żoliborz. Sąsiedztwo 
nieruchomości stanowią 
powierzchnie magazynowe z 
budynkami administracyjnymi i 
hurtowniami. 
 

Działka  o całkowitej 
powierzchni  12 454 m² z 
przeznaczeniem na 
nowoczesne powierzchnie 
mieszkaniowe  19,500 m². 
Pozwolenie na budowę 
planowo na wrzesień 2007r. 

Listopad 2006 
Przeprowadzona 

przez: David Jones 

n/a n/a €11.500.000 
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Nazwa  i Adres 
Nieruchomości: 

Opis Działki Dane Data Inspekcji Roczny 
Dochód 
Netto 

Szacowana 
Rynkowa 
Wartość 

Czynszowa 

Wartość 
Rynkowa 

Voluntari Project  
Dzialka Inwestycyjna  – 
commune Voluntari, Ilfov 
County,  

Trzy nie zabudowane działki o 
powierzchni 20,001m², 26,875m² 
oraz odpowiednio  52,240m². Grunt 
polożony  w sąsiedztwie planowanej 
autostrady biegnącej z Bukaresztu 
do Brasova. 
 
 

n/a Styczeń 2007 
Przeprowadzona 

przez: Costel Florea 

n/a n/a €29.750.000 

Projekt Solaris 
Działka gruntu –  ul. 25 
Electronicii, strefa 2, 
Bukareszt 

Nieruchomość  stanowi  dawną 
powierzchnię przemysłową, z 
budynkami magazynowymi 
przeznaczonymi do rozbiórki. 
Działka o powierzchni 32,083.09m² 
 

n/a Styczen 2007 
Przeprowadzona 

przez: Costel Florea 

n/a n/a €25.640.000 

Nove Vajnory  
Lotnisko Vajnory, 
Bratyslawa, Slowacja 

Nieruchomość położona jest na 
wschodniej granicy Bratysławy, na 
zachód od wsi Vajnory. 
Nieruchomość obecnie funkcjonuje 
jako sportowe lotnisko  z 
odpowiednio zabudowana działka. 
Większość działki zajmują 
niezagospodarowane obszary 
zieleni. 
 

Tytuł władania, własność. Luty 2007 
Przeprowadzona 

przez: Mike 
Edwards 

n/a n/a €40.100.000 

Project Basta 
Ul.Tovarenska , Kosice, 
Slowacja 
 

Lokalizacja na Starym Mieście w 
historycznym centrum Kosic na 
Słowacji. Lokalizacja  obejmująca 
głównie powierzchnie mieszkaniowe 
wraz ze sklepami oraz domami 
towarowymi przy głównych ulicach 
handlowych.  
Działka o powierzchni 10.000m² 
stanowi przedmiot prawa własności. 

n/a Styczeń  2007 
Przeprowadzona 
przez: Orsolya 

Hegedűs 
 

n/a n/a €4.700.000 



Wycena dla Atlas Estates Ltd., UniCredit CA IB, CA IB Corporate Finance Ltd.,  Centralny Dom Maklerski Pekao S.A. oraz Bank Austria CreditAnstalt na dzień 30 Czerwca 
2007 r. 

 

Nazwa  i Adres 
Nieruchomości: 

Opis Działki Dane Data Inspekcji Roczny 
Dochód 
Netto 

Szacowana 
Rynkowa 
Wartość 

Czynszowa 

Wartość 
Rynkowa 

Działka gruntu, narożnik ul. 
Cybernetyki oraz ul. 
Obrzeżnej, Warszawa 

Działka o powierzchni 3,098 m2 
zlokalizowana na południu 
warszawy z warunkami zabudowy 
zawalającymi na zabudowę 
mieszkaniową. Własność 

n/a 30 maj 2007 n/a n/a €6.200.000 
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EMITENT

Atlas Estates Limited
Royal Bank Place, 1 Glategny Esplanade

St. Peter Port, Guernsey GY1 2HS
Guernsey, terytorium zale�ne Korony Brytyjskiej

www.atlasestatesltd.com
Tel.: +44 1481 743 000

BIEGLI REWIDENCI

PricewaterhouseCoopers Sp. z o. o.
Al. Armii Ludowej 14

00-638 Warszawa
Tel.: +48 (0) 22 523 40000

DORADCA FINANSOWY

UniCredit CA IB Polska S.A.
ul. Emilii Plater 53
00-113 Warszawa

DORADCY PRAWNI
Doradca prawny Spó�ki i Doradcy Finansowego w zakresie prawa polskiego

Weil, Gotshal & Manges - Pawe� Rymarz Sp. k.
ul. Emilii Plater 53
00-113 Warszawa

Spó�ki w zakresie prawa angielskiego Spó�ki w zakresie prawa Guernsey
Nabarro Ozannes

Lacon House 84 Theobald•s Road PO Box 186, 1 Le Marchant Street
Londyn WC1X8RW, England St. Peter Port, Guernsey GY1 4HP

ADMINISTRATOR

BNP Paribas Fund Services (Guernsey) Limited
PO Box 482, Rogal Bank Place

1 Glategny Esplande, St Peter Port, Guernsey, GY1 6BH

AGENT CREST
Computershare Investor Services (Channel Islands) Limited

Ordnance House
31 Pier Road,

St. Helier, Jersey JE4 8PW

RZECZOZNAWCA MAJ�TKOWY
Cushman & Wakefield

Deák Ferenc u. 15.
Deák Palace, Budapest

Hungary 1052




