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Wstep

Atlas Estates Limited (,Atlas” lub ,Spotka”) jest spotkg inwestycyjng zamknigta wpisang do rejestru na wyspie Guernsey,
inwestujgcg w nieruchomosci w krajach Europy Srodkowo-Wschodniej. Akcje Spotki zostaty dopuszczone do obrotu na
Gietdzie Papieréw Wartosciowych w Warszawie 12 lutego 2008 r.

Spéika i jej jednostki zalezne (,Grupa”) prowadzg dziatalnos¢ inwestycyjng gtéwnie na rynku nieruchomosci w Polsce.
Grupa prowadzi réwniez dziatalno$¢ na rynkach nieruchomosci na Wegrzech, w Rumunii i Bulgarii.

Aktywa Spotki sg zarzgdzane przez Atlas Management Company Limited (,AMC”, Zarzgdzajacy Nieruchomosciami),
spotke, ktorej dziatalnos¢ polega na zarzadzaniu portfelem nieruchomosci Grupy. AMC zapewnia Grupie zespét
menedzeréw dysponujgcy doswiadczeniem i dogtebng znajomoscig procesow inwestycyjnych na rynku nieruchomosci
oraz dziatalnosci deweloperskiej. AMC posiada w szczegolnosci ugruntowane doswiadczenie w zarzadzaniu dziatalnoscig
inwestycyjng i deweloperskg oraz nieruchomosciami w krajach Europy Srodkowej i Wschodniej.
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Wybrane dane finansowe

Wybrane pozycje skonsolidowanego
sprawozdania finansowego

Rok zakonczony

Rok zakonczony

2018 2017

w tys. EUR w tys. EUR
Przychody 45 037 35435
Zysk brutto ze sprzedazy 16 294 12721
Zywekszen|e’/(;rlnn|ejszen.|e) wartosci 7022 (4 748)
nieruchomosci inwestycyjnych
Zysk/(strata) z dziatalnosci operacyjnej 14 691 (7 659)
Zysk brutto 8 863 11 887
Zysk za okres netto 5 805 11 587
Przeplyvyy pieniezne netto z dziatalnosci 11 452 21 248
operacyjnej
Przeplywy_ pieniezne netto z dziatalnosci 6525 (907)
inwestycyjnej
Frzepiywy_plenle,zne netto z dziatalnosci (8 245) (13 930)
inansowe;j
Zwm;ksz_eme ngtto stanu $rodkéw pienieznych i 9437 6 906
ich ekwiwalentow
Aktywa trwate 183 136 190 894
Aktywa obrotowe 36 489 37999
Aktywa ogotem 224 679 228 893
Zobowigzania krétkoterminowe (44 339) (54 904)
Zobowigzania diugoterminowe (88 537) (88 925)
Zobowigzania ogétem (133 876) (143 829)
Podstawowa wartos¢ aktywow netto (1) 91 803 85 064
Liczba wyemitowanych akcji 46 852 014 46 852 014
Zysk na akcje, podstawowy i rozwodniony 12.4 24.7
(w eurocentach)
Podstawowa wartos¢ aktywéw netto na akcje 20 18
(EUR) : ’
Skorygowane aktywa netto (2) 124 627 110 408
Skorygowana warto$¢ aktywow netto na akcje 27 24

(EUR)

(1) ,Podstawowa warto$¢ aktywow netto” stanowi warto$é aktywow netto wykazang w skonsolidowanym bilansie.

(2) ,Skorygowana wartos¢ aktywdw netto” obejmuje zyski (pomniejszone o podatek odroczony) z tytutu wyceny
nieruchomosci deweloperskich stanowigcych zapasy oraz gruntéw w leasingu operacyjnym, ktére nie zostaty ujete w
bilansie wedtu ich wartosci godziwej (zob. str. 7 i 15).
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List Przewodniczacego Rady Dyrektoréow
Szanowni Akcjonariusze!

Z przyjemnoscig przekazuje Panstwu skonsolidowane wyniki finansowe Atlas Estates Limited (,Atlas”, ,Spotka”) i jej
jednostek zaleznych (tacznie ,Grupa”) za rok zakonczony 31 grudnia 2018 r.

Biorgc pod uwage warunki panujgce obecnie na rynkach finansowych, priorytetem jest dla nas poprawa ptynnosci,
zapewnienie sobie dostepu do kapitatu i nabywanie nowych gruntéw pod inwestycje. Osiggniecie tych celow ma
szczegolne znaczenie dla Grupy, poniewaz stanowi podstawe dziatan podejmowanych w celu ukonczenia obecnie
realizowanych inwestycji, a jednoczesnie sprzyja rozwojowi prowadzonej dziatalnosSci.

W 2018 r. Grupie udato sie zrealizowac kilka zasadniczych celow:

- Grupa sfinalizowata sprzedaz 112 apartamentéw w ramach drugiego etapu inwestycji Apartamenty przy
Krasinskiego w Warszawie, realizujgc zysk brutto ze sprzedazy w wysokosci 3,7 min EUR. Na 31 grudnia 2018
r. wszystkie apartamenty zostaty sprzedane lub zostaty dla nich zawarte przedwstepne umowy sprzedazy;

- Ponadto w lutym 2018 r. Grupie udato sie zwiekszy¢ istniejgcy limit kredytu udzielonego w zwigzku z projektem
Hilton oraz pozyska¢ dodatkowe $rodki kredytowe w wysokosci 3,5 min EUR na finansowanie wydatkow
zwigzanych z projektem Hilton i innych projektow Atlas.

- W grudniu 2018 r. Grupa sprzedata budynek biurowy Sadowa realizujgc zysk w wysokosci 2,4 min EUR
(zob. nota 16).

Wykazane wyniki
Na dzieh 31 grudnia 2018 r. podstawowa wartos¢ aktywéw netto Grupy wynosita 91,8 min EUR.

Wzrost podstawowej wartosci aktywéw netto o 6,7 min EUR w stosunku do poziomu 85,1 min EUR odnotowanego na
dzien 31 grudnia 2017 r. wynikat przede wszystkim z wykazanego przez Grupe zysku po opodatkowaniu w kwocie
5,8 min EUR oraz wzrostu innych catkowitych dochoddéw o 0,9 min EUR.

Na wzrost wartosci aktywdow netto o 6,7 min EUR ztozyly sig gtdwnie:

- odnotowane na 31 grudnia 2018 r. zwiekszenie wartosci godziwej nieruchomosci inwestycyjnych o 7,0 min EUR;

- kwota 4,2 min EUR z tytutu aktualizacji wyceny hoteli na 31 grudnia 2018 r.; oraz

- wptywy ze sprzedazy budynku biurowego Sadowa w kwocie 9,1 min EUR, ktére zostaly wykorzystane na catkowitg sptate
kredytu w kwocie 3,6 min EUR zaciggnietego na sfinansowanie tej inwestycji, a pozostata kwota zwiekszyta stan rezerw
pienieznych Grupy na 31 grudnia 2018 r.; zniwelowane przez:

- strate netto z tytutu réznic kursowych w kwocie 4,3 min EUR (ujetg w rachunku zyskoéw i strat oraz innych catkowitych
dochodach);

- wartos¢ sprzedanego budynku biurowego Sadowa: 7,2 min EUR; a takze

- wartos¢ odpiséw amortyzacyjnych za rok obrotowy: 2,4 min EUR.

Zysk po opodatkowaniu wyniost w 2018 r. 5,8 min EUR, wobec 11,6 min EUR w 2017 r. Na spadek wyniku ztozyly sie
przede wszystkim nastepujace czynniki:

- W dniu 19 wrzesnia 2017 r. Grupa spetnita wszystkie warunki wynikajagce z umowy z Erste Group Bank AG
zawartej w dniu 14 wrze$nia 2016 r. W wyniku sfinalizowania tej transakcji bank Erste Group Bank AG przeniost
na rzecz Grupy Atlas pozostatg kwote kredytu udzielonego na finansowanie projektu Atlas Tower (poprzednio
Millennium Plaza) (w wysokosci 19,5 min EUR) za zdyskontowang cene wynoszaca 1 EUR. W rezultacie Grupa
wykazata za rok 2017 przychody finansowe w kwocie 19,5 min EUR (wigcej informacji na ten temat znajduje sie
nastr. 10i 11);

- Zmiany poziomu réznic kursowych: w 2017 r. Grupa odnotowata zysk z tytutu réznic kursowych w wysokosci
3,0 min EUR, a w 2018 r. odnotowata z tego tytutu strate na poziomie 1,6 min EUR; zasadniczymi przyczynami
takiego stanu rzeczy byto umocnienie sie walut krajowych w 2017 r., a w 2018 r. spadek wartosci ztotego 0 2% i
forinta 0 4%; zmiany te zostaty skompensowane przez:

- Zmiane wyceny nieruchomosci inwestycyjnych — po spadku o 4,7 min EUR w 2017 r., w 2018 r. nastgpit wzrost
wyceny nieruchomosci inwestycyjnych o 7,0 min EUR;

- Zysk brutto ze sprzedazy w wysokosci 3,7 min EUR, o ktérym mowa powyzej, zrealizowany w zwigzku z
zakonczeniem w 2018 r. sprzedazy lokali w ramach drugiego etapu inwestycji Apartamenty przy Krasinskiego
w Warszawie;
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- Spadek wynagrodzenia za wyniki naleznego Zarzadzajgcemu Nieruchomosciami z 8,6 min EUR w 2017 r. do
4,1 min EUR w 2018 r.

Finansowanie, pltynnos¢ i prognozy

Rada Dyrektoroéw jest zdania, ze obecne perspektywy dla sektora, w ktérym Grupa prowadzi dziatalnos¢, stawiajg przed
nig szereg wyzwan w zakresie dziatalnosci operacyjnej oraz pozyskiwania finansowania.

Prognozy i przewidywania Grupy sa przygotowywane z uwzglednieniem panujacej sytuacji gospodarczej oraz zwigzanych
z nig wyzwan i czynnikdw, ktére mogg pomdc ztagodzi¢ problemy. Prognozy te uwzgledniajg najlepsze szacunki
kierownictwa w odniesieniu do przysztych wynikéw handlowych, potencjalng sprzedaz nieruchomosci oraz przyszte
zapotrzebowanie na finansowanie dziatalnosci Grupy.

Mimo ze prognozy przepltywdw finansowych z natury rzeczy sg obarczone pewng doza niepewnosci, Rada Dyrektoréw
ma podstawy, by sadzi¢, ze Spoétka i Grupa dysponujg odpowiednimi zasobami, aby méc kontynuowaé dziatalnos$¢
operacyjng i zarzgdza¢ zaciaggnietymi kredytami w dajgcej sie przewidzie¢ przysztosci. W zwigzku z powyzszym,
skonsolidowane sprawozdanie finansowe za rok zakonczony 31 grudnia 2018 r. zostato ponownie sporzadzone przy
zatozeniu kontynuacji dziatalnosci (zob. str. 23).

Polityka inwestycyjna

Atlas inwestuje gtéwnie w budowe portfela nieruchomosci o zréznicowanym charakterze na polskim rynku, gdzie znajduje
sie okoto 86% aktywow Grupy. Spétka aktywnie dziata w Polsce, ktdra uznawana jest za najbardziej atrakcyjng sposrod
wszystkich gospodarek regionu Europy Srodkowo-Wschodniej. Grupa prowadzi réwniez dziatalno$é na rynkach
nieruchomosci na Wegrzech, w Rumunii i Butgarii.

Inwestycje Spotki prowadzone sg samodzielnie lub, w uzasadnionych okolicznosciach, we wspétpracy z innymi
podmiotami (jako wspdlne przedsiewziecia), a ich przedmiotem sa nieruchomosci mieszkaniowe, przemystowe, handlowe,
biurowe i rekreacyjne. Celem tych dziatan jest stworzenie zrbwnowazonego portfela projektéw deweloperskich i aktywow
generujgcych dochdd.

Spotka moze korzysta¢ z finansowania dluznego w celu zwiekszenia rentownosci kapitatu wlasnego. Jezeli to tylko
mozliwe, Rada Dyrektorow zamierza pozyskiwac¢ finansowanie na warunkach nieprzewidujgcych mozliwosci regresu, dla
kazdego sktadnika aktywow z osobna. Spédtka nie podlega limitowi wskaznika zadtuzenia ogolnego. Natomiast zgodnie z
zatozeniami bedzie stosowac¢ dzwignie finansowag na poziomie do 80% tgcznej wartosci udziatdw w aktywach generujgcych
dochoéd w portfelu nieruchomosci.

Wartos¢ aktywow netto i skorygowana wartos$¢ aktywow netto

Wedtug stanu na dzieh 31 grudnia 2018 r. warto$¢ aktywéw netto na akcje wykazana w skonsolidowanym sprawozdaniu
finansowym sporzadzonym zgodnie z Miedzynarodowymi Standardami Sprawozdawczosci Finansowej w ksztatcie
zatwierdzonym przez UE (,MSSF”) wzrosta z poziomu 1,8 EUR na akcje na 31 grudnia 2017 r. do 2,0 EUR na akcje na
31 grudnia 2018 r. Skorygowana wartos¢ aktywow netto na akcje, obejmujgca zyski (pomniejszone o podatek odroczony)
z tytutu wyceny nieruchomosci deweloperskich stanowigcych zapasy (wedtug nizszej z dwdch wartosci: ceny nabycia lub
ceny sprzedazy netto) oraz gruntéw w leasingu operacyjnym, ktére nie zostaty ujete w bilansie wedtug wartosci godziwe;j,
réwniez wzrosta z 2,4 EUR na akcje na 31 grudnia 2017 r. do 2,7 EUR na akcje na 31 grudnia 2018 r. Wzrost wartosci
aktywow netto na akcje wynikat gtéwnie ze wzrostu aktywéw netto, o ktéorym mowa powyzej, natomiast na poprawe
skorygowanej wartosci aktywéw netto na akcje dodatkowo wptyngt wzrost wyceny nieruchomosci Atlas Estates Tower
(nieruchomos$é gruntowa w centrum Warszawy, w odniesieniu do ktérej uzyskano decyzje o warunkach zabudowy
przewidujgcg budowe budynku biurowego/mieszkaniowego) odzwierciedlajgcy jej cene okreslong w przedwstepnej
umowie sprzedazy zawartej w 2018 r. (zob. str. 24).

Wycena catego portfela nieruchomosci przeprowadzana jest raz w roku przez rzeczoznawcéw zewnetrznych i
wewnetrznych. Wyceny wewnetrzne przeprowadzone przez Zarzgdzajgcego Nieruchomosciami obejmowaty wytgcznie
zakonhczone projekty deweloperskie w Warszawie. Wyniki tych wycen nie zostaty uwzglednione w wartosci aktywéw netto
wykazanej w skonsolidowanym sprawozdaniu z sytuacji finansowej, poniewaz wspomniane projekty sg klasyfikowane jako
zapasy lub aktywa trwate i nie podlegajg odpisom z tytutu utraty wartosci.

Wedilug stanu na dzien 31 grudnia 2018 r. Grupa korzystata z ustug nastepujgcych niezaleznych zewnetrznych
rzeczoznawcow posiadajgcych stosowne uprawnienia:

- Jones Lang LaSalle - wycena nieruchomosci w Polsce i Rumunii,

- Takarek Ingatlan Zrt (poprzednia nazwa: FHB Ingatlan Zrt) - wycena nieruchomosci na Wegrzech.
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Skorygowane aktywa netto

Gtownym wskaznikiem kondycji finansowej Grupy jest skorygowana wartos¢ aktywédw netto. Tabela ponizej prezentuje
wplyw, jaki na skorygowang wartos¢ aktywow netto na akcje wywiera zmiana wartosci aktywow gruntowych, ktérej — ze
wzgledu na stosowane zasady rachunkowosci — nie mozna ujgé w bilansie.

Wartos¢ Wartos¢

bilansowa wedtug

niezaleznej

dla Grupy wyceny*

wykazana w 31 grudnia
bilansie 2018 Zmiana

w tys. EUR wtys. EUR wtys. EUR

Grunty pod zabudowe oraz grunty w leasingu operacyjnym

. ) ) . 17 554 58 077 40 523
ujete w sumie aktywdw wg ceny nabycia przez Grupe
Udziat Spétki w ZW|ek§zenlu wa_rtosm gruntqw pod 17 554 58 077 40 523
zabudowe oraz gruntéw w leasingu operacyjnym
Podatek odroczony z tytutu zwiekszenia wartosci gruntéw pod
zabudowe oraz gruntdéw w leasingu operacyjnym wedtug (7 699)
stawek lokalnych
Podstawowa wartos¢ aktywdw netto wykazana w bilansie 91 803
Skorygowana wartos¢ aktywow netto (zob. str. 15) 124 627
Liczba wyemitowanych akcji zwyktych wg stanu na 46 852 014

31 grudnia 2018 r.
Skorygowana wartos¢ aktywow netto na akcje wg stanu
na 31 grudnia 2018 r. €27

Skorygowana warto$¢ aktywow netto na akcje wg stanu na
31 grudnia 2017 r.
* w tym efekt wewnetrznej wyceny niesprzedanych lokali deweloperskich.

€24

Bardziej szczegotowa analiza wartosci aktywdw netto Spotki znajduje sie w ,Raporcie Zarzadzajgcego Nieruchomosciami”
przedstawionym w dalszej czesci niniejszego sprawozdania.

tad korporacyjny

Atlas zapewnia, aby Grupa przestrzegata odpowiednich zasad tadu korporacyjnego i posiadata silng strukture
organizacyjng, co w obecnej sytuacji gospodarczej nabiera szczegdlnego znaczenia, poniewaz istnieje wyrazny zwigzek
pomiedzy stosowaniem wysokiej jakosci standardéw tadu korporacyjnego i tworzeniem wartoéci dla akcjonariuszy.
Szczegdtowe informacje przedstawiono na str. 27 w czesci dotyczgcej tadu korporacyjnego. Oswiadczenie na temat
przestrzegania zalecen i zasad dotyczgcych tadu korporacyjnego zawartych w Dobrych Praktykach Spétek Notowanych
na GPW znajduje sie na stronie internetowej Atlas.

Czynniki ryzyka i niepewnosci

Rada Dyrektoréw oraz Zarzgdzajgcy Nieruchomosciami stale monitorujg i dokonujg oceny najwazniejszych czynnikow
ryzyka dla dziatalnosci Grupy. Podstawowe czynniki ryzyka i elementy niepewnosci, ktére mogg mie¢ znaczacy wptyw na
wyniki Grupy, zostaty przedstawione w ,Raporcie Zarzadzajgcego Nieruchomos$ciami” na str. 16-17.

Zmiana sktadu Rady Dyrektorow

Zgodnie z informacjami przedstawionymi w ,Sprawozdaniu Rady Dyrektorow” nie wystgpity zadne zmiany w sktadzie Rady
Dyrektoréw.

Perspektywy

Majac na uwadze biezgcy rozwdj sytuacji gospodarczej w Polsce, Grupa moze obecnie skoncentrowac sie na umacnianiu
i powiekszaniu swojego portfela nieruchomosci.

Mark Chasey .
PRZEWODNICZACY RADY DYREKTOROW
28 marca 2019 r.



ATLAS ESTATES LIMITED

Raport Zarzadzajgcego Nieruchomosciami

W niniejszym raporcie przedstawiamy wyniki finansowe i operacyjne za rok zakonczony 31 grudnia 2018 r. Funkcje
Zarzadzajgcego Nieruchomosciami Spotka powierzyta firmie Atlas Management Company Limited (,AMC”), ktérej rola
polega na nadzorowaniu sposobu funkcjonowania aktywéw portfelowych Spoétki i zarzgdzaniu portfelem, a takze
doradzaniu Spotce w zakresie nowych mozliwosci inwestycyjnych. Wedtug stanu na 31 grudnia 2018 r. Spdtka
utrzymywata w portfelu pietnascie nieruchomosci, w tym szes¢ nieruchomosci inwestycyjnych (z czego cztery
nieruchomosci generujg dochdd, a dwie utrzymywane sa w celu uzyskania wzrostu wartosci), dwa hotele i siedem
nieruchomosci deweloperskich. Na dzien sporzadzenia niniejszego sprawozdania w odniesieniu do dwoch z
nieruchomosci deweloperskich zostaty zawarte przedwstepne umowy sprzedazy (zob. nota 15 i nota 18).

Rynek nieruchomosci w Europie Srodkowo-Wschodniej moze diugo czekaé na ozywienie. Biorgc pod uwage te czynniki
niepewnosci oraz zmienne warunki ekonomiczne, kierownictwo podjeto dziatania zmierzajgce do ograniczenia ryzyka w
odniesieniu do catego portfela. Dziatania te objety redukcje kosztéw i pozioméw zatrudnienia oraz wstrzymanie inwestycji
obcigzonych wiekszym ryzykiem. Najwazniejsze projekty deweloperskie byty realizowane terminowo. Rozpoczeto réwniez
realizacje nowych inwestycji deweloperskich.

Rynki i najwazniejsze nieruchomosci

Polska

Polska jest podstawowym rynkiem dziatalnosci Grupy — tu zlokalizowane jest 86% jej portfela w ujeciu wartosciowym.
Polska gospodarka nalezy do jednej z najbardziej odpornych na kryzys gospodarek europejskich — roczny realny wzrost
PKB w 2018 r. wynidst 4,4% (4,6% w 2017 r.).

Hotel Hilton, Warszawa

Hotel Hilton, wzniesiony w warszawskiej dzielnicy Wola, jest sztandarowg inwestycjg Grupy, ktéra niezmiennie generuje
zadowalajgce wyniki finansowe.

Atlas Tower (poprzednio: Millennium Plaza), Warszawa

Atlas Tower to budynek o powierzchni 39 138 m?, obejmujacej biura oraz lokale handlowe i ustugowe, zlokalizowany w
centrum Warszawy. Na dzien 31 grudnia 2018 r. poziom wykorzystania lokali wynosit 89% (31 grudnia 2017 r.: 77%). Po
zakonczeniu procesu refinansowania projektu Grupa rozpoczeta w ostatnim czasie remont niektérych powierzchni
ogolnodostepnych budynku — obecnie prace remontowe dobiegajg konca.

Atlas Estates Tower

Na dziatce sasiadujgcej z hotelem Hilton Grupa planowata budowe wiezowca wielofunkcyjnego Atlas Estates Tower o
przeznaczeniu mieszkalno-biurowym. Jednak z uwagi na fakt, ze skala takiej inwestycji obecnie przekracza mozliwosci
inwestycyjne Grupy, podjeta zostata decyzja o sprzedazy tej nieruchomosci i w dniu 22 listopada 2018 r. zostata zawarta
przedwstepna umowa sprzedazy przewidujgca zbycie dziatki na rzecz osoby trzeciej za ceng 147 min PLN (rownowartosé
34 min EUR). Finalizacja tej transakcji przewidywana jest na wrzesien 2019 r. (wiecej informacji na str. 24).

Galeria Platinum Towers

Powierzchnia komercyjna na poziomie parteru i pierwszego pietra Platinum Towers, obejmujgca galerie handlowg o
powierzchni 1.904 m? oraz 208 miejsc parkingowych. Praktycznie w cato$ci wynajeta najemcom.

Apartamenty przy Krasinskiego
Apartamenty przy Krasiriskiego to projekt realizowany na warszawskim Zoliborzu.

W ramach pierwszego etapu tego projektu wybudowano 303 apartamenty wraz parkingiem i innymi udogodnieniami oraz
lokalami handlowo-ustugowymi. Prace budowlane w ramach etapu | zakonczono w 2013 r. Na dzien 31 grudnia 2018 r.
wszystkie apartamenty zostaty sprzedane lub zostaty dla nich zawarte przedwstepne umowy sprzedazy, a dostepny do
sprzedazy pozostawat jedynie jeden lokal handlowo-ustugowy.

W ramach drugiego etapu tego udanego projektu wybudowano 123 apartamenty oraz parking i lokale handlowo-ustugowe.
Budowa rozpoczeta sie w listopadzie 2015 r. i zostata ukonczona w sierpniu 2017 r. Na dzien 31 grudnia 2018 r. dostepny
do sprzedazy pozostawat jeden lokal handlowo-ustugowy.
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Capital Art Apartments

Projekt Capital Art Apartments stanowi kolejng inwestycje w Warszawie, w poblizu centrum miasta. Rozplanowane na
cztery etapy przedsiewziecie obejmuje 784 apartamenty oraz parking i inne udogodnienia, w tym lokale handlowo-
ustugowe. Na dzien 31 grudnia 2018 r. wszystkie apartamenty zrealizowane we wszystkich etapach inwestycji zostaty
sprzedane lub zostaty dla nich zawarte przedwstepne umowy sprzedazy, cztery lokale handlowo-ustugowe pozostawaty
dostepne do sprzedazy, a dla jednego zostata zawarta przedwstepna umowa sprzedazy.

Apartamenty Nakielska
W ramach inwestycji deweloperskiej Apartamenty Nakielska Grupa planowata budowe mieszkan w dzielnicy Wola w

Warszawie. W dniu 31 stycznia 2019 r. zostata zawarta przedwstepna umowa sprzedazy tej inwestycji (wiecej informacji
w nocie 18).

Wegry

Na Wegrzech, wedtug stanu na dzieh 31 grudnia 2018 r. Grupa posiadata jedng nieruchomos¢ generujgca dochod — Ikarus
Business Park w Budapeszcie. W lutym 2019 r. wszczete zostato postepowanie likwidacyjne tego podmiotu (wiecej
informacji w nocie 28). We wrzes$niu 2017 r. Grupa sfinalizowata sprzedaz nieruchomosci Atrium homes — gruntu pod
zabudowe zlokalizowanego w Budapeszcie.

Rumunia

Grupa posiada trzy nieruchomosci w Rumunii, w tym hotel Golden Tulip i dwa znaczne banki gruntéw — Voluntari i Solaris.
Wzrost PKB w Rumunii w 2018 r. wyniost 4,0% w ujeciu realnym (w poréwnaniu z 6,9% w 2017 r.). Poziom obtozenia w
hotelu Golden Tulip utrzymywat sie na stabilnym poziomie i wyniést 70% w 2018 r., w poréwnaniu z 71% w 2017 r.

Butgaria

Grupa posiada jedng nieruchomos$¢ generujgca dochdd w Butgarii — Atlas House. Jest to budynek biurowy o powierzchni
okoto 3 500 m?, ktéry znajduje sie w Sofii.
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Ogolne informacje finansowe

Biezgca analiza danych ekonomicznych i kluczowych wskaznikéw sektoréw dziatalnosci Grupy ma podstawowe znaczenie
dla unikniecia nadmiernej ekspozycji lub uzaleznienia od danego regionu. AMC analizuje czynniki ryzyka i potencjalne
korzysci zwigzane z poszczegolnymi krajami, sektorami lub rodzajami aktywow, w celu optymalizacji zwrotu z inwestycji,
a tym samym zwrotu z kapitatu, jaki Spotka jest w stanie wypracowac dla Akcjonariuszy w diuzszej perspektywie czasowe;.

Wycena portfela

Wycena catego portfela nieruchomosci Spoétki przeprowadzana jest raz w roku. Doktadniejsze informacje znajdujg sie na
str. 6.

Wartos¢ kredytow

Wedtug stanu na dzien 31 grudnia 2018 r. zadtuzenie Grupy z tytutu kredytow bankowych zwigzanych z posiadanym przez
nig portfelem nieruchomosci wynosito 89 min EUR (31 grudnia 2017 r.: 94 min EUR). Ponizsza tabela zawiera zestawienie
wartosci kredytow oraz wartosci nieruchomosci i wskaznikéw LTV (okreslajgcych relacje wartosci kredytu do wartosci
zabezpieczenia) dla tych okreséw, dla ktérych przeprowadzono wycene nieruchomosci.

Wartos¢ Wartosé Wskaznik | Wartosé Warto$é Wskaznik
kredytéw nieruchomosci LTV | kredytéw nieruchomosci LTV

31 grudnia 2018 r. 31 grudnia 2017 r.
w min EUR w min EUR % |wmin EUR w min EUR %
Nieruchomosci inwestycyjne 38 81 47% 44 81 54%
Hotele 51 94 54% 50 93 54%
Ogotem 89 175 51% 94 174 54%

Wyceny podane w powyzszej tabeli réznig si¢ od wartosci przedstawionych w skonsolidowanym bilansie na 31 grudnia
2018 r. i 31 grudnia 2017 r. ze wzgledu na sposob ujmowania zgodnie z MSSF (w ksztalcie zatwierdzonym przez UE)
nieruchomosci gruntowych w leasingu operacyjnym.

Wskaznik wartosci kredytu do wartosci zabezpieczenia (LTV) dla nieruchomosci inwestycyjnych obnizyt sie do poziomu
47% na 31 grudnia 2018 r. (wobec 54% na 31 grudnia 2017 r.), gléwnie w wyniku sprzedazy budynku biurowego Sadowa
i sptaty kredytu zaciggnietego na te inwestycje, a takze ze wzgledu podwyzszenie wyceny Atlas Tower.

Poziom wskaznika LTV dla hoteli pozostat na 31 grudnia 2018 r. na niezmienionym poziomie 54% (tyle samo wynosit na
31 grudnia 2017 r.).

Dzwignia finansowa wyrazona jako zadtuzenie netto do kapitatu ogétem (zadtuzenie netto plus kapitat wiasny przypadajacy
na akcjonariuszy) wyniosta 41%. Poprawa wskaznika dzwigni finansowej w poréwnaniu do 31 grudnia 2017 r. (kiedy
wynosit on 48%) nastgpita gléwnie w wyniku catkowitej sptaty kredytu zaciggnietego na inwestycje biurowg Sadowa oraz
podwyzszenia wyceny Atlas Tower.

Finansowanie diuzne
Kredyty objete umowg o wspolnym zabezpieczeniu udzielone przez Erste Group Bank AG

W 2016 r. Grupa posiadata kredyt udzielony przez Erste Group Bank AG na rzecz Atlas Tower Sp. z 0.0. (poprzednio Atlas
Estates Millennium Sp. z 0.0.)(,Atlas Tower”, poprzednio ,Millennium Plaza”), objety umowg o wspdlinym zabezpieczeniu.
W dniu 14 wrzesnia 2016 r. (na ten dzien warto$¢ zadtuzenia wynosita 58,9 min EUR) Grupa podpisata z bankiem umowe,
na mocy ktérej do 29 wrzesnia 2017 r. bank byt zobowigzany do dokonania sprzedazy/przeniesienia na rzecz Atlas
Projects B.V. (podmiotu zaleznego Atlas Estates Limited) niesptaconej kwoty kredytu udzielonego na rzecz Atlas Tower
za cene 1 EUR, po spetnieniu okreslonych warunkéw, obejmujgcych m.in.:
1) Sptate przez Atlas Tower lub w jej imieniu i otrzymanie przez bank kwoty gtéwnej w tagcznej wysokosci 39 500 000 EUR
wraz z odsetkami ustalonymi zgodnie z umowa w nastepujgcych czterech ratach:

a) 8 075 000 EUR - najp6zniej w 10. dniu roboczym od daty podpisania umowy; kwota ta zostata sptacona przez Atlas

Tower we wrzesniu 2016 r.;

b) 3 950 000 EUR - do 30 listopada 2016 r.; kwota ta zostata sptacona przez Atlas Tower w listopadzie 2016 r.;

¢) 3950 000 EUR - do 31 marca 2017 r.; kwota ta zostata sptacona przez Atlas Tower w marcu 2017 r,;

d) 23 525 000 EUR - do 29 wrzesnia 2017 r.; kwota ta zostata sptacona przez Atlas Tower we wrzesniu 2017 r.;
2) Zaptate przez Atlas Projects B.V. kwoty 1 EUR z tytutu przeniesienia niesptaconej kwoty kredytu w wysokosci 19,5 min
EUR; powyzsza cena zostata zaptacona przez Atlas Project B.V. we wrzesniu 2017 r. W grudniu 2017 r. dokonano
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konwersji dtugu z powyzszego tytutu na kapitat wtasny Atlas Tower. We wrzesniu 2017 r., tj. po sfinalizowaniu przeniesienia
kredytu na rzecz Atlas Project BV:
- Erste Bank dokonat zwolnienia wszystkich hipotek, obcigzen, zastawow, weksli, deklaracji wsparcia oraz innych
zabezpieczen i wszelkiego innego rodzaju gwarancji ustanowionych lub udzielonych przez Atlas Tower i/lub
osoby trzecie na rzecz Erste Bank w celu zabezpieczenia roszczer banku wobec Atlas Tower. Ponadto z chwilg
dokonania przeniesienia Erste Bank utracit prawo do Korekty Ceny (zdefiniowanej powyzej).
- Atlas Estates Limited wykazata w swoim skonsolidowanym sprawozdaniu finansowym przychody finansowe w
kwocie 19,5 min EUR z tytutu umorzenia kredytu bankowego w wyniku omawianej transakcji (zob. nota 7).

Nowy kredyt Atlas Tower (poprzednio: Millennium Plaza)

W dniu 13 wrzesnia 2017 r. Atlas Tower zawarta nowg umowe kredytowa z Bankiem Zachodnim WBK S.A., na mocy ktore;j
spoice zostato udzielone finansowanie w wysokosci 23,5 min EUR na splate ostatniej raty na rzecz Erste Bank AG (wiecej
informacji na ten temat znajduje sie powyzej). Wedtug stanu na dzien 31 grudnia 2018 r. kwota kredytu wynosita 22,0 min
EUR (po odliczeniu niepodlegajgcej amortyzacji czesci zaptaconej prowizji przygotowawczej). Termin ostatecznej sptaty
kredytu przypada we wrzesniu 2022 r. W 2018 r. dokonano sptaty kwoty 1,1 min EUR.

Podwyzszenie kwoty istniejgcego kredytu na finansowanie hotelu Hilton

W dniu 7 lutego 2018 r. podmioty zalezne Spotki: Mantezja 3 Sp. z 0.0. i HGC Gretna Investments Sp. z o.0. Sp. j.,
zarzgdzajace hotelem Hilton w Warszawie, zawarty z Bankiem Pekao S.A. i PEKAO Bankiem Hipotecznym S.A. aneks do
umowy kredytowej z dnia 29 czerwca 2015 r., ktéry pozwolit tym podmiotom pozyska¢ dodatkowe finansowanie w kwocie
3,5 min EUR na wydatki zwigzane z hotelem Hilton i innymi projektami Atlas. Na 31 grudnia 2018 r. niesptacona kwota
kredytu wynosita 48,9 min EUR.

Kredyt na inwestycje biurowg Sadowa — catkowita sptata

W zwigzku ze sprzedazg budynku biurowego Sadowa, w dniu 11 grudnia 2018 r. dokonano catkowitej sptaty kredytu
zaciggnietego na sfinansowanie tej inwestycji, w kwocie 3,6 min EUR.

Pozostate kredyty - czeSciowe sptaty

W 2018 r. Grupa dokonata sptat w wysokosci 1,6 min EUR w zwigzku z przewidziang w harmonogramie czesciowg sptatg
pozostatych kredytow udzielonych na finansowanie projektéw Grupy (hotele Hilton i Golden Tulip, budynki biurowe
Sadowa i Properpol).

Kredyt wegierski

Sporzadzajgc skonsolidowane sprawozdanie finansowe na dzien 31 grudnia 2018 r., Rada Dyrektorow wykazata kredyt
udzielony wegierskiemu podmiotowi zaleznemu w tgcznej kwocie 12,4 min EUR w pozycji zobowigzan kréotkoterminowych,
poniewaz wystapity zalegtosci w jego sptacie. W 2018 r. dokonano spfaty kwoty 0,5 min EUR.

Projekt Galeria Platinum Towers - przedtuzenie terminu spfaty kredytu

W dniu 25 stycznia 2018 r. Properpol Sp. z 0.0., podmiot zalezny Spofki, zawart z mBank S.A. aneks do umowy kredytowej
z dnia 2 wrzesnia 2013 r., na mocy ktorego termin ostatecznej sptaty kredytu zostat przesuniety z 30 czerwca 2018 r. do

30 czerwca 2021 r. Na dzieh 31 grudnia 2018 r. kwota kredytu wyniosta 3,5 min EUR. Kredyt przeznaczony jest na
finansowanie projektu Galeria Platinum Towers.
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Omoéwienie wynikéw operacyjnych i podstawowych pozycji skonsolidowanego rachunku zyskéw i strat

Rok Rok
zakonczony | zakonczony
Wynajem | Nieruchomosci | Dziatalnos¢ 31 grudnia 31 grudnia
nieruchomosci | deweloperskie | hotelarska | Pozostate 2018r. 2017 r.
w min EUR w min EUR | w min EUR WETJIIQ w min EUR w min EUR
Przychody 10,0 14,7 20,3 - 45,0 35,4
Koszty operacyjne (4,8) (10,7) (12,5) - (28,0) (22,7)
Zysk/(str_ata) brutto ze 52 4.0 78 i 17.0 127
sprzedazy
Koszty administracyjne (0,7) (0,4) (3,0) (7,2) (11,3) (15,6)
Zysk/(strata) brutto ze
sprzedazy 45 3,6 48 (7.2) 5,7 2.9)
pomniejszony(a) o
koszty administracyjne
Zysk/ (strata) brutto ze
sprzedazy (%) 52% 27% 38% 0% 38% 36%
Zysk/(strata) brutto ze
sprzedazy 45% 24% 24% 0% 13% -8%
pomniejszony(a) o koszty
administracyjne (%)

Przedstawiona w tabeli analiza finansowa skonsolidowanego rachunku zyskéw i strat odzwierciedla monitorowanie
wynikow operacyjnych poszczegdlnych segmentéw dziatalnosci prowadzone przez kierownictwo Spotki.

Przychody i koszty operacyjne

tgczne przychody Grupy za rok zakonczony 31 grudnia 2018 r. wyniosty 45,0 min EUR, w poréwnaniu z 35,4 min EUR za
rok zakonczony 31 grudnia 2017 r. Gtdéwne zrddta przychodéw Grupy to dziatalno$é hotelarska, wynajmem nieruchomosci
oraz sprzedaz lokali mieszkaniowych budowanych przez Grupeg. Z uwagi na fakt ze Grupa utrzymuje zdywersyfikowany
portfel nieruchomosci, sezonowos$¢ czy tez cykliczno$¢ osigganego dochodu lub wynikéw jest réwniez wysoce

zdywersyfikowana.

Koszty operacyjne wyniosty w 2018 r. 28,0 min EUR, w poréwnaniu z kwotg 22,7 min EUR w 2017 r.

Nieruchomosci deweloperskie

Rok Rok
zakonczony zakonczony Zmiana Zysk/ (strata) z Zmiana
31 grudnia 31 grudnia ogétem tytutu réznic operacyjna
2018 r.wmin | 2017 r.wmin| 2018/2017 w | kursowych wmin | 2018/2017 w min
EUR EUR min EUR EUR EUR
Przychody 14,7 5,5 9,2 (0,2) 9,3
Koszty operacyjne (20,7) (5,8) (4,9) 0,1 (5,0)
Zysk/(strata) brutto ze sprzedazy 4,0 (0,3) 4,3 - 4,3
Koszty administracyjne (0,4) (0,5) 0,1 - 0,1
Zysk/(strata) brutto ze sprzedazy
pomniejszony(a) o koszty 3,6 (0,8) 4,4 - 4,4
administracyjne
Zysk/ (strata) brutto ze sprzedazy
(%) 27% -5%
Zysk/(strata) brutto ze sprzedazy
pomniejszony(a) o koszty 24% -15%
administracyjne (%)
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Sprzedaz wybudowanych przez Grupe lokali mieszkaniowych (tj. apartamentdw, lokali handlowo-ustugowych, miejsc
parkingowych, komorek lokatorskich) ujmowana jest zgodnie z zasadami rachunkowos$ci obowigzujacymi w Grupie z
chwilg realizacji zobowigzania do wykonania $wiadczenia. Zobowigzanie do wykonania $wiadczenia uznaje sie za
spetnione z chwilg udokumentowanego aktem notarialnym przejecia przez klienta kontroli nad lokalem. W 2017 r., po
ukonczeniu w sierpniu etapu Il inwestycji Apartamenty przy Krasinskiego, Grupa rozpoczeta podpisywanie aktow
notarialnych i rozpoznata pierwsze przychody ze sprzedazy i koszty zwigzane z tg inwestycja.

Ponadto, jak pokazuje ponizsza tabela, w 2018 r. Grupa pomysinie zakonczyta proces sprzedazy 112 apartamentéw (w
ramach etapu Il inwestycji Apartamenty przy Krasiriskiego).

Sprzedaz apartamentéw w Warszawie

CAA CAA CAA Apartamenty Apartamenty
. Concept
etap | | etap Il | etapy Il i przy przy House*
v Krasinskiego | | Krasinskiego Il

taczna I_|czba apartamentow na 219 300 265 303 123 160
sprzedaz
Sprzedaz zakonczona w latach
2008-2016 218 297 265 303 - 159
Sprzedaz zakonczona w 2017 r. - 1 - - 8 1
Sprzedaz zakonczona w 2018 r. - - - - 112 -
Sprzedaz zakonczona tacznie 218 298 265 303 120 160
Sprzedaz niezakonczona na 31
grudnia 2018 r. (podpisane jedynie 1 2 - - 3 -
umowy przedwstepne)
Apartamenty dostepne do sprzedazy
na dzieh 31 grudnia 2018 r. - - - ) ) )

* Na dzien 31 grudnia 2017 r. wszystkie apartamenty w ramach wspdlnego przedsiewziecia zostaty catkowicie wyprzedane.

Wynajem nieruchomosci

koszty administracyjne (%)

Rok Rok
zakonczony zakonczony Zmiana | Zysk/ (strata) Zmiana
31 grudnia 31 grudnia ogotem | z tytutu réznic operacyjna
2018 r.wmin| 2017 r.w min | 2018/2017 w | kursowych w | 2018/2017 w
EUR EUR min EUR min EUR min EUR
Przychody 10,0 10,3 (0,3) - (0,3)
Koszty operacyjne (4,8) (4,5) (0,3) - (0,3)
Zysk brutto ze sprzedazy 5,2 5,8 (0,6) - (0,6)
Koszty administracyjne (0,7) (0,8) 0,1 - 0,1
Zysk brutto ze sprze_dazy pomniejszony o 45 50 (0.5) ) (0.5)
koszty administracyjne
Zysk brutto ze sprzedazy (%) 52% 56%
Zysk brutto ze sprzedazy pomniejszony o 45% 49%

W 2018 r. marza brutto segmentu wynajmu nieruchomosci byta nizsza niz w 2017 r., gtéwnie ze wzgledu na prowizje
agentéw zwigzane z nowymi umowami najmu. Przy nieznacznym spadku przychodéw z wynajmu nieruchomosci w
2018 r., odnotowano wzrost wskaznika powierzchni wynajetej z 77% na 31 grudnia 2017 roku do 89% na

31 grudnia 2018 r.
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Dziatalnos$¢ hotelarska

Rok Rok Zysk/ (strata)
zakonczony zakonczony Zmiana z tytutu Zmiana
31 grudnia 31 grudnia ogotem réznic operacyjna
2018 r.wmin | 2017 r.w min | 2018/2017 w kursowych | 2018/2017 w
EUR EUR min EUR| wmin EUR min EUR
Przychody 20,3 19,6 0,7 - 0,7
Koszty operacyjne (12,5) (12,4) (0,1) - (0,1)
Zysk brutto ze sprzedazy 7,8 7,2 0,6 - 0,6
Koszty administracyjne 3,0 3.1) 0,1 - 0,1
Zysk brutto ze sprzgdazy pomniejszony o 48 41 07 ) 07
koszty administracyjne
Zysk brutto ze sprzedazy (%) 38% 37%
Zysk brutto ze sprzgdazy pomniejszony o 24% 210
koszty administracyjne (%)

W 2018 r. zysk z dziatalnosci operacyjnej hoteli ulegt poprawie w stosunku do 2017 r., gtéwnie na skutek wzrostu
pozostatych przychodéw — z dziatalnosci kasyna i wynajmu miejsc parkingowych w hotelu Hilton.

Koszty administracyjne

W poréwnaniu z 2017 r. odnotowano znaczny spadek tgcznych kosztéw administracyjnych o 4,4 min EUR, gtownie ze
wzgledu na nizszy o 4,5 min EUR koszt wynagrodzenia za wyniki.

Zmiany wyceny nieruchomosci

W 2018 r. odnotowano wzrost wartosci rynkowej portfela nieruchomosci inwestycyjnych o 7,0 min EUR, w poréwnaniu ze
spadkiem o 4,7 min EUR w roku 2017. Zmiana ta zwigzana byta gtéwnie ze zmiang warto$ci inwestycji Atlas Tower
(funkcjonujacej wezesniej pod nazwa Millenium Plaza).

Pozostate przychody i koszty operacyjne

Pozostate przychody i koszty operacyjne obejmujg pozycje, ktére nie sg bezposrednio zwigzane z biezacg dziatalnoscig
Grupy. W pozostatych przychodach i kosztach operacyjnych wykazano przychody i koszty zwigzane z pozycjami
refakturowanymi na wykonawcow i innych dostawcow oraz inne podobne pozycje. Pozostate przychody i koszty
operacyjne nie ulegly istotnym zmianom, nie liczac zysku na sprzedazy budynku biurowego Sadowa w Gdansku w
wysokosci 2,4 min EUR.

Przychody i koszty finansowe

Przychody finansowe obnizyty sie 0 19,8 min EUR, gtéwnie na skutek umorzenia kredytu bankowego na kwote 19,5 min
EUR. We wrzes$niu 2016 r. Grupa zawarta z Erste Group Bank AG umowe (opisang na str. 10), ktérej postanowienia
zostaty wykonane we wrzesniu 2017 r., skutkujgc obnizeniem zadtuzenia z tytutu kredytow bankowych o 19,5 min EUR.

W rachunku zyskéw i strat za 2018 r. wykazano koszty finansowe, obejmujgce gtéwnie odsetki od kredytow bankowych i
inne opfaty bankowe, w wysokosci 4,2 min EUR, wobec 3,4 min EUR w 2017 r. Wzrost kosztéw finansowych w 2018 r.
nastagpit gtébwnie w wyniku wyzszej straty poniesionej na instrumencie pochodnym na stope procentowg zwigzanym z
kredytem udzielonym na hotel Hilton (transza w PLN).

Kursy walut obcych

Wahania kurséw walut bazowych obowigzujacych w krajach, w ktérych Grupa prowadzi dziatalno$¢ i posiada aktywa,
skutkowaty wysokim poziomem réznic kursowych.

W 2018 r. kurs waluty funkcjonalnej PLN ulegt niewielkiemu ostabieniu, o 3% w stosunku do roku 2017 r., kiedy
odnotowano znaczny wzrost warto$ci ztotego o 6%. Na skutek zmian wartosci walut funkcjonalnych, za rok zakoriczony
31 grudnia 2018 r. Grupa odnotowata strate z tytutu r6znic kursowych, wykazang w wysokosci 1,6 min EUR w rachunku
zyskow i strat (2017 r.: zysk w wysokosci 3,0 min EUR) oraz w wysokosci 2,7 min EUR w innych catkowitych dochodach
(2017 r.: zysk w wysokosci 4,5 min EUR).

Ponizsza tabela przedstawia zestawienie kurséw ($rednich i na koniec okresu) walut poszczegdlnych krajow wobec waluty
sprawozdawczej, zastosowane w sprawozdaniu finansowym.
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| Polski ztoty | Wegierski forint Rumunski lej Butgarska lewa
Kurs na koniec okresu
31 grudnia 2018 r. 4,3000 321,51 4,6639 1,95583
31 grudnia 2017 r. 4,1709 310,14 4,6597 1,95583
Zmiana w % 3% 4% 0% 0%
Kurs sredni
Rok 2018 4,2623 318,87 4,6530 1,95583
Rok 2017 4,2576 309,21 4,6359 1,95583
Zmiana w % 0% 3% 0% 0%
| Polski ztoty | Wegierski forint | Rumunski lej I Bulgarska lewa
Kurs na koniec okresu
31 grudnia 2017 r. 4,1709 310,14 4,6597 1,95583
31 grudnia 2016 r. 4,4240 311,02 4,5411 1,95583
Zmiana w % -6% 0% 3% 0%
Kurs sredni
Rok 2017 4,2576 309,21 4,6359 1,95583
Rok 2016 4,3625 311,46 4,5173 1,95583
Zmiana w % -2% -1% 3% 0%

Wartos¢ aktywow netto

Na potrzeby ujecia zgodnie z Miedzynarodowymi Standardami Sprawozdawczosci Finansowej w ksztalcie zatwierdzonym
przez UE, nieruchomosci stanowigce aktywa Grupy dzielone sg na trzy kategorie. W kazdej z kategorii zmiana wartosci
nieruchomosci podlega odmiennemu ujeciu ksiegowemu, zgodnie z ponizszymi zasadami:

Aktywa generujgce dochod, odptatnie wynajmowane najemcom, w tym grunty, na ktérych planuje sie budowe takich
obiektéw, klasyfikowane sg jako nieruchomosci inwestycyjne, ktérych zmiany wyceny odnoszone sg na rachunek zyskow
i strat;

Rzeczowe aktywa trwate obstugiwane przez Grupe w celu generowania przychodéw, np. Hotel Hilton lub nieruchomosci
gruntowe pod zabudowe aktywami generujgcymi dochdd sg ujmowane jako rzeczowe aktywa trwate — zmiany wyceny
ujmowane s3 bezposrednio w kapitale rezerwowym po odliczeniu odroczonego podatku dochodowego; oraz

Nieruchomosci deweloperskie, w tym grunty, na ktérych powstajg — ujmowane sg jako zapasy, a wzrost ich wartosci nie
jest rozpoznawany w sprawozdaniu finansowym, chyba ze stanowi odwrécenie wczesniej rozpoznanego spadku wartosci
ponizej ceny nabycia lub kosztu wytworzenia.

Ponizej przedstawiono najwazniejsze dane zwigzane z wartoscig aktywow netto na akcje, w tym wartos¢ aktywow netto
na akcje wykazang w sprawozdaniu finansowym oraz skorygowang wartos¢ aktywéw netto na akcje okreslong przy
pierwszej ofercie publicznej i wczesniej publikowang przez Spotke.

Wartosc¢ Wartos¢ s Wartos¢
aktywow aktywow netto Wartosc aktywow netto
yw yw . aktywow netto yw .
netto na akcje na akcje
2018 2018 2017 2017
w min EUR w EUR w min EUR w EUR
Podstawowa wartos¢ aktywéw netto 91,8 2,0 85,1 1,8
Wzrost wartosci gruntdéw pod zabudowe 40,5 - 31,2 -
Odroczony podatek dochodowy (7,7) - (5,9) -
Skorygowana wartos¢ aktywow netto
124,6 2,7 110,4 2,4
(zob. str. 7)

Nota Wedtug stanu na 31 grudnia 2018 r. i 31 grudnia 2017 r. liczba wyemitowanych akcji wynosita 46 852 014 (z wytgczeniem akcji
wtasnych).

Wysokos$¢ wynagrodzenia za zarzgdzanie oraz wynagrodzenia za wyniki dla Zarzgdzajgcego Nieruchomosciami ustalana
jest na podstawie skorygowanej wartosci aktywdw netto.
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tgczne wynagrodzenie (za zarzgdzanie i za wyniki) zaptacone przez Grupe na rzecz AMC za rok zakonczony 31 grudnia
2018 r. wyniosto 6,8 min EUR, natomiast za rok zakonczony 31 grudnia 2017 r. AMC przystugiwato wynagrodzenie w
kwocie 10,2 min EUR (zob. str. 35 36).

Biezaca dziatalnos¢

W roku zakonczonym 31 grudnia 2018 r. Spotka kontynuowata dziatania zmierzajgce do zidentyfikowania sposobow
generowania wartosci dodanej poprzez aktywne zarzgdzanie portfelem aktywow generujgcych dochéd.

Posiadany przez Spotke portfel nieruchomosci jest stale weryfikowany pod katem zapewnienia jego zgodnosci z przyjetg
strategig, zakladajgca stworzenie zréwnowazonego portfela stuzgcego nastepujgcym celom: przyszly wzrost kapitatu,
potencjat zwiekszenia wartosci inwestycji poprzez aktywne i innowacyjne programy zarzadzania aktywami oraz realizacja
atrakcyjnych marz na inwestycjach deweloperskich.

Do strategicznych celéw zarzgdzania nalezy monitorowanie dziatalnosci hotelarskiej, zwiekszanie poziomu wykorzystania
lokali w odniesieniu do aktywow generujgcych dochdd, a takze przebudowa kluczowych aktywow w celu pozyskania
nowych najemcow.

Zarzadzanie finansowe i operacyjne oraz istotne czynniki ryzyka

Wywigzujgc sie ze swoich zobowigzan wobec akcjonariuszy i rynkéw oraz konsekwentnie stosujgc polityke maksymalne;j
jawnosci i terminowosci raportowania, Grupa jednoczesnie prowadzi state dziatania majgce na celu optymalizacje i rozwdj
jej systemu zarzadzania finansowego i operacyjnego. W kazdym kraju, gdzie Grupa prowadzi dziatalno$¢ na znaczacg
skale, funkcjonujg doswiadczone zespoly operacyjne; w pozostatym zakresie projekty inwestycyjne oraz inne istotne
sprawy zwigzane z dziatalnos$cig operacyjng sg monitorowane i kontrolowane przez centralny zespot operacyjny i komitet
inwestycyjny. Kierownictwo stale weryfikuje struktury operacyjne majac na wzgledzie optymalizacje ich skutecznosci i
efektywnosci, co jest szczegolnie istotne w obecnych warunkach.

Atlas stale doskonali procedury kontroli wewnetrznej i sprawozdawczos$ci oraz systemy informatyczne, aby zapewnié
terminowe generowanie odpowiednich informacji zarzgdczych na potrzeby biezgcej oceny wynikow Grupy. Grupa posiada
system sprawozdawczosci finansowej, ktéry okresla niezbedne zasady raportowania oraz umozliwia zarzadzanie
finansami i kontrole wewnetrzna.

Globalna sytuacja gospodarcza

Rada Dyrektoréw i Zarzadzajgcy Nieruchomosciami uwaznie monitorujg wptyw obecnej globalnej sytuacji gospodarczej
na dziatalno$¢ Grupy. Réwniez w przysztosci bedg podejmowacé kroki w celu maksymalnego ograniczenia negatywnego
wptywu tej sytuacji na dziatalnos$¢ Atlas.

Przychody Grupy pochodzg gtdwnie z dziatalnosci prowadzonej na rynku polskim. Udziat rynkéw rumunskiego i
wegierskiego w przychodach Grupy ksztattowat sie na znacznie nizszym poziomie. Wyniki finansowe Grupy sg zatem
uzaleznione od takich czynnikéw, jak stabilnos¢ systemow politycznych w danej chwili oraz dane makroekonomiczne
odzwierciedlajgce kondycje przede wszystkim polskiej gospodarki, a takze gospodarek Rumunii i Wegier, obejmujgce w
szczegolnosci wzrost PKB, poziom naktadéw inwestycyjnych, dochody gospodarstw domowych, stopy procentowe, kursy
walutowe i stope inflacji. Ewentualne pogorszenie sytuacji makroekonomicznej w tych krajach moze stanowic¢ zagrozenie
dla dziatalnosci Grupy, a tym samym wplywac¢ negatywnie na jej wyniki finansowe i perspektywy dalszego rozwoju.

Finansowanie i ptynno$c

Instytucje finansujgce w krajach regionu Europy Srodkowo-Wschodniej stosujg surowe wymogi wobec kredytobiorcéw,
ktorych wynikiem sg bardziej restrykcyjne zobowigzania umowne (np. nizszy poziom wskaznika wartosci kredytu do
wartosci zabezpieczenia), dgzenie do uzyskania wyzszych marz bankowych, czy zwiekszenie poziomu wymaganej
przedsprzedazy w ramach inwestycji deweloperskich. Kierownictwo Spétki uwaza, ze problem pozyskiwania finansowania
stanowi potencjalny czynnik ryzyka w biezgcej dziatalnosci Spotki, w zwigzku z czym przeznacza znaczne zasoby na
zarzadzanie relacjami z przedstawicielami sektora bankowego i monitorowanie ryzyka w tym obszarze.

Zarzgdzanie srodkami pienieznymi odbywa sie zaréwno na szczeblu lokalnym, jak i w centrali, dzieki czemu nie wystepujg
opoznienia w pfatnosci czynszow, nadwyzki pieniezne sa odpowiednio inwestowane lub przekazywane innym podmiotom
Grupy stosownie do potrzeb, a wszelkie pozostate srodki sg utrzymywane we witasciwej walucie. W miare mozliwosci, do
finansowania projektow Spdtka bedzie wykorzystywac instrumenty diuzne, ktére bedzie starata sie pozyskiwaé w
odpowiednim czasie i wéwczas, gdy bedg takie mozliwosci, w zaleznosci od charakteru aktywéw — generujgcych dochod
lub deweloperskich.
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Waluty i kursy wymiany

Ekspozycja na ryzyko kursowe jest na biezgco monitorowana. Zarzadzanie ryzykiem kursowym odbywa si¢ gtownie na
szczeblu lokalnym poprzez dopasowanie waluty, w ktorej uzyskiwane sg przychody oraz ponoszone koszty, a takze walut
odnosnych aktywéw i pasywéw.

Wiekszos¢ przychodéw generowanych przez nieruchomosci inwestycyjne Grupy denominowana jest w euro, wobec czego
Grupa przyjeta zasade organizowania finansowania dla tych aktywéw w tej samej walucie. W miare mozliwosci Grupa
stara sie¢ dopasowac walute, w ktdrej uzyskiwane sg wplywy i realizowane wyptywy gotowki. Niektore wydatki nadal
ponoszone sg jednak w walutach lokalnych i sg one planowane z wyprzedzeniem. Inwestycje deweloperskie w budowe
mieszkan generujg wptywy gtdwnie w walucie lokalnej, w zwigzku z czym ich finansowanie réwniez jest pozyskiwane w tej
samej walucie lokalnej. Dokonuje sie identyfikacji wolnych $srodkéw dostepnych do dystrybucji w ramach Grupy, jak
réwniez stosuje sie odpowiednie mechanizmy przeliczania walut.

Whioski

Kluczowym strategicznym celem inwestycyjnym, ktéry AMC stara sig nieustannie realizowac, jest maksymalizacja warto$ci
Spotki dla akcjonariuszy. Zespoty specjalistow pracujgcych w AMC majg duze doswiadczenie w aktywnym zarzgdzaniu
nieruchomosciami inwestycyjnymi i deweloperskimi i sg dla Spétki zrodtem wiedzy na temat rynkéw lokalnych. Obecnie
AMC koncentruje swoje dziatania na poszukiwaniu nowych mozliwosci inwestycyjnych w Polsce, gtéwnie w Warszawie.

Ziv Zviel

Dyrektor Generalny

Atlas Management Company Limited
28 marca 2019 r.
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Najwazniejsze informacje dotyczace portfela nieruchomosci

Lokalizacja/Nazwa
nieruchomosci

Polska

Hotel Hilton

Atlas Estates Tower

Galeria Platinum
Towers

Apartamenty Nakielska

Apartamenty przy
Krasinskiego,

Atlas Tower
(poprzednia nazwa:
Millennium Plaza)

Capital Art Apartments

Wegry

Ikarus Business Park

Opis

Pierwszy w Polsce hotel sieci Hilton — czterogwiazdkowy hotel oferujacy 314
luksusowych pokoi, obszerng infrastrukture konferencyjng, klub fitness i spa
Holmes Place Premium, jak réwniez kasyno oraz sklepy. Lokalizacja: w poblizu
centrum biznesowego w dzielnicy Wola w Warszawie.

Nieruchomo$¢ gruntowa sasiadujgca z hotelem Hilton w Warszawie.
Nieruchomos$¢ gruntowa, w odniesieniu do ktérej uzyskano decyzje o warunkach
zabudowy przewidujagcg budowe maksymalnie 42-kondygnacyjnego budynku
biurowego/mieszkaniowego. W odniesieniu do tej nieruchomosci zostata zawarta
przedwstepna umowa sprzedazy (wiecej informacji na str. 24).

Powierzchnia komercyjna na poziomie parteru i pierwszego pietra Platinum
Towers, obejmujgca galerie handlowg o powierzchni 1 904 m? oraz 208 miejsc
parkingowych, praktycznie w catosci wynajeta najemcom.

Budowa nieruchomosci mieszkaniowych w warszawskiej dzielnicy Wola. W
odniesieniu do tej nieruchomos$ci zostata zawarta przedwstepna umowa
sprzedazy (wiecej informacji w nocie 18).

Projekt realizowany na warszawskim Zoliborzu.

W ramach pierwszego etapu tego projektu wybudowano 303 apartamenty wraz
parkingiem i innymi udogodnieniami oraz lokalami handlowo-ustugowymi. Prace
budowlane w ramach etapu | zakonczono w 2013 r. Na dzien 31 grudnia 2018 r.
sprzedano wszystkie apartamenty, a dostepny do sprzedazy pozostawat jeden
lokal handlowo-ustugowy.

W ramach drugiego etapu tego udanego projektu wybudowano 123 apartamenty
oraz parking i lokale handlowo-ustugowe. Budowa rozpoczeta sie w listopadzie
2015 r. i zostata ukonczona w sierpniu 2017 r. Na dzien 31 grudnia 2018 r.
dostepny do sprzedazy pozostawat jeden lokal handlowo-ustugowy. Pozostate
apartamenty i lokale handlowo-ustugowe zostaly sprzedane lub zostaty w
odniesieniu do nich zawarte przedwstepne umowy sprzedazy.

39 138 m? powierzchni biurowej i handlowej w biznesowym centrum Warszawy.

Projekt Capital Art Apartments stanowi kolejng inwestycje w Warszawie, w poblizu
centrum miasta. Rozplanowane na cztery etapy przedsiewzigcie obejmuje 784
apartamenty oraz parking i inne udogodnienia, w tym lokale handlowo-ustugowe.
Na dzien 31 grudnia 2018 r. wszystkie apartamenty zostaty sprzedane lub zostaty
w odniesieniu do nich zawarte przedwstepne umowy sprzedazy, cztery lokale
handlowo-ustugowe pozostawaty dostepne do sprzedazy, a w odniesieniu do
jednego zawarto przedwstepng umowe sprzedazy.

Dziatka o powierzchni 283 000 m?2, na ktorej wybudowano obiekty przeznaczone
do celéw zwigzanych z prowadzeniem dziatalnosci gospodarczej o powierzchni
110 000 m2. 70 000 m? powierzchni jest aktualnie dostepne pod wynajem.
Nieruchomos¢ zlokalizowana w podmiejskiej dzielnicy XVI Budapesztu. W lutym
2019 r. wszczete zostato postepowanie likwidacyjne tego podmiotu — wiecej

informacji na ten temat zamieszczono w nocie 28.
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Najwazniejsze Najwazniejsze informacje dotyczace portfela nieruchomosci Najwazniejsze
informacje informacje
dotyczace portfela dotyczace
nieruchomosci portfela
nieruchomosci
Voluntari Nieruchomos$¢ gruntowa o powierzchni 86 861 m?, obejmujaca trzy przylegajace 100%

do siebie dziatki. Warunki zabudowy nie zostaty jeszcze okreslone. Lokalizacja:
pétnocno-wschodnie obrzeze miasta, znane jako Pipera.

Projekt Solaris Dziatka o powierzchni 32 000 m?, przeksztalcana w teren przeznaczony pod 100%
zabudowe wielofunkcyjng. Lokalizacja: jedna z centralnych dzielnic Bukaresztu.

Hotel Golden Tulip Czterogwiazdkowy hotel z 78 pokojami, potozony w centrum Bukaresztu. 100%

Butgaria

Atlas House Budynek biurowy zlokalizowany w centrum Sofii. 3 472 m? powierzchni pod 100%
wynajem.
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Czlonkowie Rady Dyrektoréw — Atlas Estates Limited

Mark Chasey Przewodniczacy
Rady Dyrektorow, Dyrektor
Niewykonawczy

Andrew Fox

Dyrektor Niewykonawczy
Przewodniczgcy Komitetu
Audytu

Guy Indig
Dyrektor Niewykonawczy

Siedziba Spotki

Atlas Estates Limited
3 Floor, 1 Le Truchot
St Peter Port
Guernsey GY1 1WD
Numer Spotki: 44284

Mark Chasey jest absolwentem Uniwersytetu Witwatersrand w Republice Potudniowej
Afryki, gdzie uzyskat tytut Bachelor of Commerce (licencjat w zakresie handlu) w
1979 r. oraz tytut Bachelor of Accountancy (licencjat w zakresie ksiegowosci) w roku
1981. Po ukonczeniu stazu w firmie ksiegowej Pim Goldby w Johannesburgu, w
1984 r. zostat czionkiem Potudniowoafrykanskiego Instytutu Biegtych Ksiegowych
(South African Institute of Chartered Accountants), a w latach 1984-1988 petnit funkcje
kontrolera finansowego w Femco Electric Motors Limited w Johannesburgu. Po
zatozeniu w 1989 r. wtasnej firmy zajmujgcej sie likwidacjg przedsigbiorstw z siedzibg
w Johannesburgu, Mark Chasey dotgczyt do Ernst and Young Trust Company (Jersey)
Limited w 1997 r., a nastepnie w 1999 r. zatozyt spétke Oak Trust (Guernsey) Limited.

Andrew Fox jest absolwentem Uniwersytetu w Natal, w Republice Potudniowej Afryki,
gdzie w 1999 r. uzyskat tytut Bachelor of Commerce (licencjat w zakresie handlu), a
nastepnie w roku 2000 ukonczyt studia podyplomowe na kierunku finanse, bankowo$¢é
i zarzgdzanie inwestycyjne. W 2003 r. zostat przyjety do Stowarzyszenia Biegtych
Ksiegowych (Association of Chartered Certified Accountants) i uzyskat status cztonka
zwyczajnego (Fellow) tego stowarzyszenia w 2009 r. W 2001 r. Andrew Fox dotgczyt
do Oak Trust (Guernsey) Limited, a nastepnie w 2006 r. zostat powotany na stanowisko
cztonka Rady Dyrektorow tej spotki.

Guy Indig ukonczyt studia licencjackie na wydziale prawa Uniwersytetu Bar-llan w
Izraelu w 1990 r. W 2001 r. uzyskat tytut MBA na Uniwersytecie w Tel Awiwie. Posiada
réwniez tytut magistra finanséw (Masters in Finance) przyznany przez London Business
School. Po zdobyciu kilkuletniego doswiadczenia zawodowego, w roku 2000 rozpoczat
wspoiprace z Beny Steinmetz Group, duzga miedzynarodowg grupg private equity
zajmujgcag sie inwestycjami na rynku nieruchomosci oraz zasobéw naturalnych. W
firmie tej zajmowat stanowisko dyrektora inwestycyjnego w miedzynarodowych
zespofach ds. nieruchomosci oraz private equity. Po uzyskaniu tytulu magistra w
dziedzinie finanséw (Masters in Finance) w London Business School w 2005 r., Guy
Indig rozpoczat prace w Royal Bank of Scotland, gdzie do 2008 r. zajmowat stanowisko
dyrektora w departamencie finansowania nieruchomosci odpowiedzialnego gtéwnie za
sekurytyzacje oraz dziatalno$¢ inwestycyjng na terenie Europy kontynentalnej i Wielkiej
Brytanii. W 2008 r. Guy Indig otrzymat propozycje objecia stanowiska dyrektora
zarzgdzajgcego w lzaki Group, gdzie do chwili obecnej kieruje dziatalnoscig
inwestycyjng na europejskich rynkach private equity oraz rynkach nieruchomosci.
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Cztonkowie Rady Dyrektoréw i zesp6t zarzadzajacy wyzszego szczebla spotki Atlas Management Company
Limited (Zarzadzajacy Nieruchomosciami)

Eran Rabinovitz
Dyrektor Niewykonawczy

Nicholas Babbé
Dyrektor Niewykonawczy

Ziv Zviel
Dyrektor Generalny

Eran Rabinovitz jest konsultantem spotek Grupy IGl, a takze kieruje kilkoma projektami
deweloperskimi w Londynie. Wczesniej zarzgdzat projektem utworzenia spotki bedacej
dostawcg ustug medycznych w Wielkiej Brytanii. Od 2005 r. pracowat w Wielkiej Brytanii
jako dyrektor w BCRE-Izaki, miedzynarodowej spoéice intensywnie inwestujgcej w
nieruchomosci na catym swiecie. W latach 2003-2004 zajmowat stanowisko kontrolera
finansowego w Haslemere Estate Management Limited, jednej z najwiekszych spotek
dziatajgcych na rynku nieruchomosci, koncentrujgcej sie na rynku brytyjskim,
notowanej na gietdach papieréw wartosciowych w Londynie i Amsterdamie.

Eran Rabinovitz ukonczyt studia magisterskie w dziedzinie rachunkowosci i ekonomii
na Uniwersytecie w Tel Awiwie.

Nicholas Babbé ukonczyt z wyréznieniem studia na Uniwersytecie Zachodniej Anglii w
Bristolu, uzyskujac tytut licencjata (Bachelor of Arts). Nastepnie rozpoczat kariere w
branzy finansowej, wspétpracujac z firmami HSBC i Investec oraz zdobywajgc dyplom
Stowarzyszenia STEP (Society of Trusts and Estates Practitioners), ktérego
petnoprawnym cztonkiem zostat w 2008 r. Na poczagtku 2009 r. Nicholas Babbé dotgczyt
do spotki Oak Trust (Guernsey) Limited, w ktdrej objgt stanowisko zarzadcy majgtku
powierniczego. Obecnie jest stuchaczem studiéw licencjackich na kierunku
Zarzgdzanie Majatkiem Powierniczym i Nieruchomosciami na Uniwersytecie w
Manchesterze i Manchester Business School.

Ziv Zviel dotaczyt do zespotu Atlas Management Company Limited w pazdzierniku 2010
r., obejmujgc stanowisko dyrektora finansowego. Wczeséniej, od 2009 r. petnit funkcje
dyrektora finansowego i skarbnika w Deltathree, przedsigbiorstwie telekomunikacyjnym
notowanym na gietdzie w Stanach Zjednoczonych. Od 2007 r. byt wiceprezesem ds.
finanséw w spotce LivePerson dziatajgcej w branzy internetowej, notowanej na gietdzie
w Stanach Zjednoczonych i w Tel Awiwie. Przed objeciem tego stanowiska, od 2002 r.
Ziv Zviel byt zatrudniony w Magic Software - notowanej na gietdzie w Stanach
Zjednoczonych miedzynarodowej firmie produkujacej oprogramowanie. Od roku 2000
pracowat jako audytor w oddziale Ernst & Young w Tel Awiwie.

Ziv Zviel ukonczyt studia pierwszego stopnia w dziedzinie ekonomii i rachunkowosci
oraz studia MBA na kierunku zarzgdzanie przedsigbiorstwami na Uniwersytecie Bar
llan w Izraelu.

Pan Zviel zostat powotany na stanowisko Dyrekiora Generalnego w dniu
27 marca 2018 r.

*W dniu 12 lutego 2018 r. cztonkowie Rady Dyrektoréw spotki Atlas zostali poinformowani przez AMC, ze z powodow
osobistych Pan Reuven Havar przestanie petic¢ role CEO w AMC ze skutkiem natychmiastowym.
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Sprawozdanie Rady Dyrektoréw

Rada Dyrektoréw przekazuje swoje sprawozdanie oraz zbadane sprawozdanie finansowe za okres dwunastu miesiecy
zakonczony 31 grudnia 2018 r.

Wyniki finansowe i dywidenda

Wyniki finansowe Grupy za 2018 r. przedstawia skonsolidowany rachunek zyskoéw i strat (str. 43), gdzie wykazano zysk
po opodatkowaniu przypadajacy na akcjonariuszy w wysokosci 5,8 min EUR (w 2017 r. zysk po opodatkowaniu wyniost
11,6 min EUR).

Spotka nie ogtosita wyptaty dywidendy za 2018 r. (2017 r.: 0 EUR).
Opis dziatalnosci

Spétka zarejestrowana jest na wyspie Guernsey jako spoétka inwestycyjna zamknieta (closed-ended investment company)
dziatajgca zgodnie z prawem Guernsey.

Przedmiotem podstawowej dziatalnosci Spotki oraz Grupy jest dziatalno$¢ inwestycyjna i deweloperska na terenie Europy
Srodkowo-Wschodniej oraz zarzadzanie nieruchomosciami Grupy. Opis rozwoju dalszej dziatalnoéci Grupy oraz jej
perspektyw (w tym istotnych czynnikéw ryzyka i zagrozen dla dziatalnosci Grupy, wraz z informacjg o stopniu, w jakim
Grupa narazona jest na wystgpienie tych czynnikoéw ryzyka i zagrozen) przedstawiony zostat w ,Liscie Przewodniczgcego
Rady Dyrektoréw” na str. 5-7 oraz w ,Raporcie Zarzadzajgcego Nieruchomosciami” na str. 8—17.

W roku zakonczonym 31 grudnia 2018 r. nie miaty miejsca zadne istotne zmiany w strukturze organizacyjnej Spotki.
Wykaz operacyjnych jednostek zaleznych Spétki podlegajgcych konsolidacji przedstawiono w nocie 17 do sprawozdania
finansowego.

Polityka inwestycyjna

Spétka lokuje aktywa gtéwnie w portfel nieruchomosci o zréznicowanym profilu na rynku polskim. Grupa prowadzi rowniez
dziatalno$¢ na rynkach nieruchomosci na Wegrzech, w Rumunii i Butgarii.

Spotka aktywnie dziata w Polsce, ktdra uznawana jest za najbardziej atrakcyjng sposrod wszystkich gospodarek regionu
Europy Srodkowo-Wschodniej.

Inwestycje Spotki prowadzone sg samodzielnie lub, w uzasadnionych okolicznosciach, we wspotpracy z innymi
podmiotami (jako wspdlne przedsiewziecia), a ich przedmiotem sg nieruchomosci mieszkaniowe, przemystowe, handlowe,
biurowe i rekreacyjne. Celem tych dziatan jest stworzenie zrbwnowazonego portfela projektéw deweloperskich i aktywow
generujgcych dochdd.

Spotka moze korzysta¢ z finansowania dluznego w celu zwiekszenia rentownosci kapitatu wlasnego. Jezeli to tylko
mozliwe, Rada Dyrektorow zamierza pozyskiwa¢ finansowanie na warunkach nieprzewidujgcych mozliwosci regresu, dla
kazdego sktadnika aktywow z osobna. Spétka nie podlega limitowi wskaznika zadtuzenia ogdlnego. natomiast zgodnie z
zatozeniami bedzie stosowac¢ dzwignie finansowg na poziomie do 80% tgcznej wartosci udziatéw w aktywach generujgcych
dochoéd w portfelu nieruchomosci.

Dywersyfikacja

W celu zabezpieczenia sie przed ryzykiem, Grupa utrzymuje zdywersyfikowany portfel inwestycji w nieruchomosci.
Dywersyfikacja obejmuje dwa obszary: po pierwsze, Grupa dywersyfikuje typ inwestycji (m.in. w nieruchomosci
mieszkaniowe, biurowe, handlowe); po drugie, w celu zapewnienia stabilnosci dochodéw, Grupa zamierza roziozy¢ w
czasie realizacje poszczegolnych etapdw projektow deweloperskich (np. zakupu gruntéw, przygotowywania projektu, prac
budowlanych, kampanii marketingowej oraz sprzedazy).

Podstawowe wskazniki efektywnosci

Podstawowe wskazniki efektywnosci przyjmujg rézne wartosci dla réznych obszaréw dziatalnosci Grupy.

Miarg sukcesu przedsiewziecia obejmujgcego budowe i sprzedaz nieruchomosci mieszkaniowych jest cena uzyskana za

kazde wybudowane mieszkanie, marza zysku stanowigca réznice pomiedzy uzyskang ceng a poniesionymi kosztami
budowy oraz marza zysku liczona jako odsetek przychodéw, a takze ogodlny poziom rentownosci przedsiewziecia
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deweloperskiego. Szczegdlowe dane dotyczace sprzedazy przedstawiono w ,Raporcie Zarzadzajgcego
Nieruchomosciami” na str. 8-17.

W wypadku aktywow generujgcych dochdd kluczowe znaczenie ma stosunek rentownos$ci danego sktadnika aktywow do
naktadéw poniesionych na niego przez Grupe. Ogdlna wycena portfela bedzie réwniez miata wptyw na wartos¢ Spoétki, a
co za tym idzie, takze na wysokos$¢ kursu jej akcji. Szczegdtowe dane dotyczgce zakladanego poziomu rentownosci
catkowitej oraz wzrostu wartosci aktywéw netto na akcje przedstawiono w ,Liscie Przewodniczgcego Rady Dyrektorow”
oraz w ,Raporcie Zarzgdzajgcego Nieruchomosciami”.

Gtéwne zasady zarzadzania ryzykiem finansowym przedstawiono w sprawozdaniu finansowym zawartym w niniejszym
raporcie na str. 61 do 65.

Zasada kontynuacji dziatalnosci

Grupa zrealizowata zysk za rok obrotowy w wysokosci 5,8 min EUR (w poréwnaniu z 11,6 min EUR w 2017 r.).

Na dzien 31 grudnia 2018 r. warto$¢ rynkowa aktywow gruntowych i budowlanych znajdujgcych sie w posiadaniu Grupy
wynosita 175 min EUR, wobec zadtuzenia zewnegtrznego Grupy na poziomie 89 min EUR (w 2017 r. odpowiednio: 174 min
EUR i 94 min EUR). Biorgc pod uwage opoznienie, z jakim nastepuje realizacja wartosci tych aktywow i ich wymiana na
gotowke, taka wysokos¢ wskaznika zadtuzenia do wartosci rynkowej nieruchomosci Grupy jednoznacznie potwierdza
zdolnos¢ Grupy do generowania wystarczajgcych srodkéw pienieznych niezbednych do sptaty zobowigzan finansowych
w terminach ich wymagalnosci. Wszystkie aktywa gruntowe i budowlane, ktére wraz ze zwigzanym z nimi zadtuzeniem
stanowig odrebne aktywa i zobowigzania utrzymywane za posrednictwem specjalnie powofanych do tego celu spétek,
moga byc¢ przejete przez bank w wypadku naruszenia warunkéw umowy kredytowej, ale nie bedg powodowaty powstania
dodatkowych zobowigzan finansowych obcigzajacych Spétke lub Grupe. Istniejg takze aktywa wolne od obcigzen, ktére
mogg by¢ potencjalnie wykorzystane do pozyskania dodatkowego finansowania.

Oceniajac, czy przy sporzadzaniu skonsolidowanego sprawozdania finansowego za rok zakonczony 31 grudnia 2018 r.
mozna przyjaé zatozenie kontynuacji dziatalnosci, Rada Dyrektorow wzieta pod uwage fakt, ze Grupa wykazuje
zobowigzania krétkoterminowe netto w wysokoéci 2,8 min EUR (2017: 16,9 min EUR).

Biorgc pod uwage, ze Grupa wykazuje zobowigzania krétkoterminowe netto, w kontek$cie biezgcego zarzadzania
kapitatem obrotowym nalezy jednak zwréci¢ uwage na nastepujgce kwestie:

e Wedtug prognoz, zapasy obejmujgce nieruchomosci deweloperskie oraz aktywa przeznaczone do sprzedazy
ujete w aktywach obrotowych wedtug ceny nabycia/kosztu wytworzenia majg w przysztych okresach generowac
przychody gotéwkowe przewyzszajgce ich warto$¢ bilansowg. Od konca roku obrotowego aktywa te, ktérych
wartos¢ bilansowa wynosi 11 min EUR, sg przedmiotem sprzedazy za kwote 42 min EUR;

e Kredyt udzielony spofce Felikon w kwocie 12,4 min EUR pozostaje niesptacony z naruszeniem umowy i jest
ujmowany jako zobowigzanie z tytutu kredytow i pozyczek krotkoterminowych. Kredyt ten jest catkowicie
wyodrebniony jako zobowigzanie wytgcznie tego podmiotu, natomiast Grupa jest winna spétce Felikon kwote
6,1 min EUR, przy czym istnieje mozliwos¢ odroczenia tej sptaty do 31 grudnia 2025 r.

W zobowigzaniach z tytutu dostaw i ustug Grupa wykazuje wynagrodzenie za wyniki ptatne na rzecz Zarzgdzajgcego
Nieruchomosciami. Szczegotowe informacje na ten temat podano na str. 35 i 36. Warunki wyptaty tego wynagrodzenia
stanowig przedmiot konsultacji miedzy stronami, a jego faktyczna zaptata bedzie uzalezniona od przeptywdw pienieznych
w Grupie.

Rada Dyrektoréow ma swiadomosé, ze zarzadzanie ptynnosciag spotki byto i pozostaje jednym z jej gtéwnych priorytetow.
Do chwili obecnej spétka z powodzeniem zarzadzata wtasciwie i ostroznie swojg sytuacjg pieniezng i bedzie to czynic
nadal bez wzgledu na réznego rodzaju trudnosci. W istniejgcej sytuacji bedzie to jednak wymagato od spétki siegania do
réznych zrédet ptynnosci dostepnych w ramach posiadanego portfela aktywow, a takze ostroznosci w prowadzeniu
biezgcej dziatalnosci oraz w stosunkach z kredytodawcami.

Prognozy i przewidywania Grupy zostaty sporzgdzone z uwzglednieniem obecnej sytuacji gospodarczej oraz zwigzanych
Z nig wyzwan i czynnikow, ktére mogg pomoc ztagodzi¢ problemy. Prognozy te uwzgledniajg mozliwe zmiany wynikéw
handlowych, potencjalng sprzedaz nieruchomos$ci, korzystne uzgodnienia dotyczgce harmonogramu wyptaty
wynagrodzenia za wyniki dla AMC oraz przyszite finansowanie dziatalnosci Grupy. Wskazujg one, ze Grupa bedzie
dysponowacé odpowiednim finansowaniem niezbednym do prowadzenia biezgcej dziatalnosci.

Mimo ze prognozy przeptywdw finansowych z natury rzeczy sg obarczone pewng dozg niepewnosci, Rada Dyrektorow
ma podstawy, by sadzi¢, ze Spdtka i Grupa dysponujg odpowiednimi zasobami, aby modc kontynuowa¢ dziatalnosc
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operacyjng w dajgce;j sie przewidzie¢ przysziosci. W zwigzku z powyzszym, skonsolidowane sprawozdanie finansowe za
rok zakonczony 31 grudnia 2018 r. zostato ponownie sporzadzone przy zatozeniu kontynuacji dziatalnosci.

Strona internetowa Spolki
Zgodnie z wymogami GPW, w celu zapewnienia portalu informacyjnego dla inwestoréow Spoétka prowadzi strone
internetowg pod adresem http://www.atlasestates.com.

Biegty rewident

Rada Dyrektoréw potwierdza, ze na dzien 28 marca 2019 r.:

zgodnie z posiadanymi przez Rade informacjami, nie istniejg zadne istotne informacje (tj. informacje potrzebne biegtemu
rewidentowi Grupy w zwigzku ze sporzadzeniem raportu z badania), ktére nie bylyby znane biegtemu rewidentowi Grupy;
Rada Dyrektoréw podjeta wszelkie dziatania, jakie powinna podja¢ w celu uzyskania informacji istotnych z punktu widzenia
badania oraz w celu ustalenia, czy informacje te sg znane biegtemu rewidentowi Grupy.

W dniu 12 lipca 2018 r. Zwyczajne Walne Zgromadzenie Akcjonariuszy ponownie wybrato spétke BDO LLP jako biegtego
rewidenta odpowiedzialnego za badanie sprawozdan finansowych Spétki za 2018 r.

Skonsolidowane sprawozdanie finansowe Grupy za rok 2018 zostato zbadane przez BDO LLP na podstawie umowy
Zlecenia zawartej 14 lutego 2019 r. Skonsolidowane sprawozdanie finansowe Grupy za rok 2017 zostato zbadane przez
BDO LLP na podstawie umowy zlecenia zawartej 20 stycznia 2018 r.

taczne wynagrodzenie nalezne lub zaptacone z tytutu uméw z biegtym rewidentem dotyczgcych badania i przegladu
sprawozdan finansowych oraz innych ustug przedstawiono w tabeli ponizej:
Wynagrodzenie biegtego rewidenta

2018 2017

w tys. EUR w tys. EUR

Badanie jednostkowego i skonsolidowanego rocznego sprawozdania 141 135
finansowego

Przeglad $rédrocznego jednostkowego i skonsolidowanego sprawozdania 32 31
finansowego

Ustugi podatkowe - -

- Inne ustugi stuzgce zachowaniu zgodnosci z przepisami prawa - -

_Ogodtem 173 166

Informacja o postepowaniach sagdowych

Spétka nie posiada informacji o toczacych sie postepowaniach sgdowych, arbitrazowych lub postepowaniach przed
organem administracji publicznej, dotyczacych zobowigzan lub wierzytelnosci Spotki badz spotek od niej zaleznych,
ktorych taczna wartos¢ bytaby réwna co najmniej 15% kapitatow wtasnych netto Spotki.

Nie istniejg inne sprawy sadowe ani spory, kiére nalezatoby uzna¢ za istotne w kontekscie skonsolidowanej informaciji
finansowej i ktore wymagatyby ujawnienia w informaciji finansowej lub utworzenia stosownej rezerwy.

Znaczace umowy i zobowigzania kapitatowe

Poza Umowg o Zarzadzanie Nieruchomos$ciami, opisang w ,Raporcie w sprawie wynagrodzen”, Grupa zawarta
nastepujgce znaczgce umowy:

Przedwstepna warunkowa umowa sprzedazy z dnia 22 listopada 2018 r. pomiedzy HPO AEP Spoétka z ograniczong
odpowiedzialno$cig Spétka jawna (podmiotem zaleznym Spétki) a GGH Atlas Tower Sp. z o.0.

W dniu 22 listopada 2018 r. zostata zawarta przedwstepna warunkowa umowa sprzedazy prawa uzytkowania wieczystego
(,Umowa”) nieruchomosci niezabudowanej potozonej w Warszawie przy ul. Grzybowskiej 59, oznaczonej jako dziatka nr
59/10, obreb nr 60104, o powierzchni 2 740,00 m?, dla ktérej Sad Rejonowy dla Warszawy-Mokotowa w Warszawie, X
Wydziat Ksigg Wieczystych, prowadzi ksiege wieczystg nr WA4M/00382291/2 (,Nieruchomos¢”) wraz z powigzanymi
prawami, w tym pozwoleniem na budowe. Umowa zostata zawarta pomiedzy podmiotem zaleznym Spétki, HPO AEP
Spotka z ograniczong odpowiedzialnoscig Spétka jawna (,Sprzedajacy”), a GGH Atlas Tower Sp. z 0.0. (,Kupujacy”).
Sprzedajgcy i Kupujacy nie sa podmiotami powigzanymi.

Cena sprzedazy prawa uzytkowania wieczystego Nieruchomosci wraz z powigzanymi prawami wynosi (wraz z naleznym
podatkiem VAT) 147 min PLN. Przeniesienie prawa uzytkowania wieczystego Nieruchomosci wraz z powigzanymi
prawami jest uzaleznione od ustawowego warunku polegajgcego na niewykonaniu przez Prezydenta Miasta Stotecznego
Warszawy prawa pierwokupu Nieruchomosci. Z zastrzezeniem szczegdlnych postanowien Umowy, zawarcie warunkowe;j
umowy sprzedazy prawa uzytkowania wieczystego Nieruchomosci nastgpi w dniu 5 wrzesnia 2019 r.
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Spotka zdecydowata sie sprzedac¢ prawo uzytkowania wieczystego Nieruchomosci z uwagi na fakt, ze skala inwestycji
przewyzsza mozliwosci inwestycyjne Grupy Atlas Estates.

Szczegodtowe informacje o umowach finansowania zawartych z bankami zostaly ujawnione zgodnie z obowigzujacymi
wymogami w nocie 22 do sprawozdania finansowego.

W dniu 27 lutego 2019 r. zostato otwarte postepowanie likwidacyjne podmiotu zaleznego Grupy — spétki Felikon Kft (wiecej
informacji w nocie 28). Kredyt udzielony spétce Felikon Kft w kwocie 12,4 min EUR pozostaje niesptacony z naruszeniem
umowy i na dzien 31 grudnia 2018 r. jest ujmowany jako zobowigzanie z tytutu kredytéw i pozyczek krotkoterminowych.
Kredyt ten jest catkowicie wyodrebniony jako zobowigzanie wytgcznie tego podmiotu, natomiast Grupa jest winna spétce
Felikon kwote 6,1 min EUR, przy czym istnieje mozliwo$¢ odroczenia sptaty tej kwoty do 31 grudnia 2025 r.

Nie istniejg zadne inne znaczace umowy, ktére na dzien 31 grudnia 2018 r. skutkowatyby zobowigzaniami kapitatowymi
po stronie Grupy.

Transakcje z podmiotami powigzanymi

Transakcje z podmiotami powigzanymi (w tym réwniez transakcje z akcjonariuszem wiekszosciowym) oméwiono w nocie
27 do sprawozdania finansowego.

Kredyty i pozyczki, gwarancje i poreczenia

Najwazniejsze zmiany dotyczgce warunkéw kredytéw i pozyczek zostaty przedstawione w ,Raporcie Zarzgdzajgcego
Nieruchomosciami” na str. 10-11.

Gwarancje i poreczenia — zdarzenia w 2018 r.

W roku 2018 Spotka nie udzielita zadnych gwarancji ani poreczen na rzecz swoich jednostek zaleznych lub innych
podmiotow, z wyjagtkiem umowy gwarancji w zwigzku z opisang powyzej przedwstepng umowg sprzedazy zawartg przez
jej spotke zalezng HPO AEP Spdtka z ograniczong odpowiedzialnos$cig Spétka jawna. Spotka udzielita Kupujgcemu
gwarancji na zabezpieczenie zwrotu zaliczki w wysokosci 12,5 min PLN przez Sprzedajgcego na rzecz Kupujacego w
razie niewykonania umowy.

Ponizsza tabela przedstawia liste gwarancji, rekojmi oraz innych rodzajow zabezpieczen, ktére Grupa otrzymata od
kontrahentow wedtug stanu na 31 grudnia 2018 r.:

Spotka Wykonawca Zabezpieczenie Waluta (000)
Atlas Estates (Przasnyska 9) Sp. z 0.0. Kalter sp. z 0.0. Gwarancja bankowa PLN 1500
Capital Art Apartments AEP Sp. z 0.0. sp.j. Unibep S.A. Gwarancja bankowa PLN 2626
Atlas Tower Sp. z 0.0. Kilku najemcow Gwarancja bankowa PLN 1554
Atlas Tower Sp. z o.0. Modzelewski & Rodek Sp. z 0.0. Gwarancja bankowa PLN 246
Properpol Sp. z 0.0. Jeronimo Martins Polska S.A. Gwarancja bankowa EUR 44
Gwarancja
Zielono AEP Sp z o.0. Unibep S.A. ubezpieczeniowa PLN 100
Gwarancja
Mantezja 3 Sp. z o.0. Holmes Place Poland korporacyjna PLN 5000
Mantezja 3 Sp. z o0.0. Holmes Place Poland Gwarancja bankowa EUR 400
Mantezja 3 Sp. z o.0. Casinos Poland Sp. z 0.0. Gwarancja bankowa EUR 203

W dniu 11 grudnia 2018 r., po sprzedazy budynku biurowego Sadowa spotka zalezna Atlas Estates Sadowa Sp. z o.0.
dokonata catkowitej sptaty kredytu udzielonego przez ING Bank Slgski S.A., zwalniajgc tym samym wszystkie
zabezpieczenia ustanowione w zwigzku z tym kredytem.

Gwarancje i poreczenia — zdarzenia w 2017 r.

W 2017 roku Spétka nie udzielita gwarancji ani poreczen na rzecz swoich jednostek zaleznych lub innych podmiotow.
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Ponizsza tabela przedstawia liste gwarancji, rekojmi oraz innych rodzajow zabezpieczen, ktére Grupa otrzymata od
kontrahentow wedtug stanu na 31 grudnia 2017 r.:

Spotka Wykonawca Zabezpieczenie Waluta (000)
Atlas Estates (Przasnyska 9) Sp. z 0.0. Kalter sp. z 0.0. Gwarancja bankowa PLN 1500
Capital Art Apartments AEP Sp. z 0.0. sp.j. Unibep S.A. Gwarancja bankowa PLN 2626
Atlas Estates (Millennium ) Sp. z o.0. Kilku najemcow Gwarancja bankowa PLN 1896
Atlas Estates (Sadowa) sp. z 0.0. Kilku najemcow Gwarancja bankowa PLN 1056
Properpol Sp. z 0.0. Jeronimo Martins Polska S.A. Gwarancja bankowa EUR 44
Gwarancja
Zielono AEP Sp z o.0. Unibep S.A. ubezpieczeniowa PLN 100

Ponizej przedstawiono informacje na temat pozostatych rodzajéw zabezpieczen ustanowionych przez jednostki zalezne
Spotki w 2017 r.

W 2017 roku, w ramach realizacji zobowigzan wynikajgcych z umowy kredytowej (,Umowa”) zawartej pomiedzy Atlas
Estates (Millennium) Sp. z o.0. (,Kredytobiorca”), podmiotem zaleznym Spotki, a Bankiem Zachodnim WBK S.A
(,Kredytodawca”) ustanowione zostaty nastepujgce zabezpieczenia:

hipoteka umowna na budynku Atlas Tower (poprzednia nazwa Millennium Plaza) (,Budynek”, usytuowany
na nieruchomosci gruntowej obejmujacej dziatki o numerach ewidencyjnych 19/2, 22 i 29/3, dla ktérych Sad
Rejonowy dla Warszawy - Mokotowa w Warszawie, VI Wydziat Ksigg Wieczystych prowadzi ksiege
wieczystg o numerze WA1M/00127335/7 oraz dziatkke o numerze ewidencyjnym 28/2, dla ktérej Sad
Rejonowy dla Warszawy - Mokotowa w Warszawie, VI Wydziat Ksigg Wieczystych prowadzi ksiege
wieczystg o numerze WA1M/00201201/2, jak réwniez na lokalach znajdujgcych sie w Budynku, dla ktérych
Sad Rejonowy dla Warszawy - Mokotowa w Warszawie, VI Wydziat Ksigg Wieczystych prowadzi ksiegi
wieczyste o numerach: WA1M/00287612/2, WA1M/00287613/9, WA1M/00287614/6, WA1M/00287615/3,
WA1M/00287616/0, WA1M/00287617/7, WA1M/00287618/4, WA1M/00287619/1, WA1M/00287936/9,
WA1M/00287937/6) na rzecz Kredytodawcy do kwoty 38 137 500,00 EUR;

zastawy finansowe na wszystkich 100 udziatach Kredytobiorcy;

zastawy rejestrowe na wszystkich 100 udziatach Kredytobiorcy do maksymalnej kwoty zabezpieczenia
wynoszgcej 35 287 500,00 EUR;

zastawy rejestrowe na zbiorze rzeczy ruchomych i prawach majgtkowych Kredytobiorcy do maksymalnej
kwoty zabezpieczenia wynoszgcej € 35 287 500,00.

Dodatkowo, poza nowym kredytem, o ktérym mowa powyzej, w 2017 r .:

- Atlas Tower Sp. z 0.0. (poprzednia nazwa: Atlas Estates (Millennium) Sp. z o. 0.), podmiot zalezny Spéiki,
wypetnit wszystkie warunki zawieszajgce wynikajgce z Umowy Zmiany i Przeniesienia Kredytu (opisanej na str.
10), w zwigzku z czym Erste Bank AG dokonat zwolnienia wszystkich hipotek, obcigzen, zastawéw, weksli,
deklaracji wsparcia oraz innych zabezpieczen i gwarancji ustanowionych lub udzielonych przez Atlas Tower Sp.
z 0.0. i/lub osoby trzecie na rzecz Erste Bank w celu zabezpieczenia roszczen Erste Bank wynikajgcych z umowy
kredytowej z dnia 21 grudnia 2006 r. lub innych umow;

- Atlas Estates (Przasnyska 9) Sp. z 0.0., podmiot zalezny Spétki, dokonat catkowitej sptaty kredytu udzielonego
przez Bank Polska Kasa Opieki S.A., co skutkowato zwolnieniem wszystkich zabezpieczen ustanowionych w
zwigzku z tym kredytem.
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tad korporacyjny

Stosowane przez Spoétke zasady tadu korporacyjnego oraz miejsce, gdzie zostaty one opublikowane

Zgodnie z Regulaminem GPW, w styczniu 2008 r. Rada Dyrektoréw podjeta decyzje o stosowaniu — w najszerszym
mozliwym i uzasadnionym zakresie — wiekszosci zasad tadu korporacyjnego zawartych w dokumencie ,Dobre Praktyki
Spétek Notowanych na GPW” (,Dobre Praktyki”). Dokument ten w obecnie wigzgcym brzmieniu jest dostepny na oficjalnej
stronie internetowej GPW, w zaktadce dotyczacej tadu korporacyjnego spotek publicznych: https://www.gpw.pl/best-
practice, przy czym w 2016 r. Spotka stosowata Dobre Praktyki w wersji obowigzujgcej w 2016 r. i to tej wersji dotyczy
o$wiadczenie Rady Dyrektorow o stosowaniu zasad fadu korporacyjnego. Ponadto na stronie internetowej Spotki
www.atlasestates.com, w zakftadce dotyczgcej tadu korporacyjnego w serwisie poswieconym relacjom inwestorskim,
akcjonariusze Spdétki mogg zapozna¢ sie z dokumentem zatytutowanym ,Informacja na temat stanu stosowania przez
spoétke rekomendaciji i zasad zawartych w Zbiorze Dobre Praktyki Spéotek Notowanych na GPW 2016”.

Dobre Praktyki, ktérych Spoétka nie stosowata

Przestrzeganie niektérych sposrod tych zasad jest ograniczone, gtéwnie ze wzgledu na wystepowanie réznic pomiedzy
systemami prawa, obowigzujgcymi procedurami i praktykami przyjetymi w Polsce i na Guernsey.

Wedtug aktualnego stanu stosowania Dobrych Praktyk Spotka nie stosuje 2 rekomendac;i:
Ill.R.1. - Rekomendacja nie jest stosowana z uwagi na wielko$¢ Spotki.
IV.R.2. - Spdtka nie stosuje tej zasady, poniewaz nie jest w stanie zapewni¢ infrastruktury technicznej
umozliwiajgcej bezpieczny udziat w Walnych Zgromadzeniach przy wykorzystaniu $rodkéw komunikacji
elektronicznej. Zasada nie jest stosowana, z wyjatkiem punktu 3.

Wedtug aktualnego stanu stosowania Dobrych Praktyk Spotka nie stosuje 15 zasad szczegotowych:
1.2.1.3.i1.Z.1. - Nie istnieje schemat podziatu zadan i odpowiedzialnosci pomiedzy cztonkami Zarzgdu, poniewaz
zgodnie ze statutem Spdiki polityka grupy Atlas i jej strategiczne kierunki sg podejmowane przez catg Rade
Dyrektoréw. Na korporacyjnej stronie internetowej zostaly zamieszczone zasady funkcjonowania oraz
kompetencje Rady Dyrektorow.

1.2.1.19. i IV.Z.13. - Atlas Estates Limited jest spotkg zarejestrowang na Guernsey i stad przepisy Kodeksu
Spotek Handlowych nie maja w jej przypadku zastosowania. Zamiast tego Spotka stosuje Statut, zgodnie z ktérym
Rada Dyrektoréw ustala na jakich warunkach ksiegi i dokumenty Spétki beda dostepne do wgladu.

1.2.1.20. - Atlas Estates Limited nie zapewnia transmisji obrad Walnego Zgromadzenia w trybie online,ani nie
rejestruje przebiegu obrad Walnego Zgromadzenia. Kazdy akcjonariusz uprawniony do uczestnictwa w Walnym
Zgromadzeniu moze ustanowi¢ petnomocnika do reprezentowania go na obradach Walnego Zgromadzenia oraz
glosowania zgodnie z wydanymi przez akcjonariusza instrukcjami. W zwigzku z tym, zdaniem Spoiki
rejestrowanie i transmisja obrad Walnych Zgromadzen nie jest konieczne.

I1.Z.7. - Spdtka nie stosuje postanowien Zatgcznika | do Zalecenia Komisji Europejskiej, jednakze regulamin
komitetu audytu opublikowany na korporacyjnej stronie internetowej jest w wiekszosci zgodny z Zatgcznikiem |.

IV.Z.1. - Statut Spotki stanowi, ze Walne Zgromadzenie Spotki odbywa sie w Guernsey lub innym miejscu.
Ustalenie miejsca Walnego Zgromadzenia dokonywane jest gtownie ze wzgledu na konieczno$¢ obstugi
administracyjnej zgodnie z prawem Guernsey. Administrator Spotki dziata na terenie Guernsey, a tym samym
Walne Zgromadzenia bedg najprawdopodobniej odbywac sie na Guernsey.

IV.Z.2. - Spotka nie zapewnia transmisji obrad Walnego Zgromadzenia w trybie online, ani nie rejestruje przebiegu
obrad Walnego Zgromadzenia. Kazdy akcjonariusz uprawniony do uczestnictwa w Walnym Zgromadzeniu moze
ustanowi¢ petnomocnika do reprezentowania go na obradach Walnego Zgromadzenia oraz gtosowania zgodnie
z wydanymi przez akcjonariusza instrukcjami. W zwigzku z tym, zdaniem Spoiki rejestrowanie i transmisja obrad
Walnych Zgromadzen nie jest konieczne.

IV.Z.3. - Atlas Estates Limited jest spdtkg zarejestrowang na Guernsey i zgodnie z przepisami prawa
obowigzujgcymi na Guernsey nie jest zobowigzana do wyrazania zgody na obecnos$¢ przedstawicieli medidéw na
Walnych Zgromadzeniach. Wiele spotek administrujgcych funduszami na Guernsey przyjeto wewnetrzne zasady,
ktore nie zezwalajg przedstawicielom mediéw na obecnos$¢ na walnych zgromadzeniach. Wewnetrzne zasady
Intertrust Fund Services (Guernsey), t.j. administratora Spdtki, nie zezwalajg przedstawicielom mediéw na
obecno$¢ na Walnych Zgromadzeniach jako wyraz standardowego podejscia, a poniewaz Intertrust Fund
Services (Guernsey) koordynuje Walne Zgromadzenia Spdtki, to taka zasada zostata rowniez przyjeta przez
Spotke.
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IV.Z.4. - Atlas Estates Limited jest spotkg zarejestrowang na Guernsey i stad przepisy Kodeksu Spoétek
Handlowych nie majg w jej przypadku zastosowania, natomiast stosuje prawo obowigzujgce na Guernsey.
Nadzwyczajne Walne Zgromadzenie moze zwotywa¢ Rada Dyrektorow (,Rada”), o ile uzna to za konieczne lub
zostanie do tego zobowigzana na pisemny wniosek jednego lub wiecej posiadaczy akcji reprezentujgcych co
najmniej jedng dziesigtg wyemitowanego kapitatu zaktadowego Spétki, na poczet ktérego zostaty optacone
wszystkie wezwania i inne kwoty wymagalne w danym czasie. Jezeli nie ma wymaganej liczby Dyrektorow
zdolnych do zwotania Walnego Zgromadzenia, moze ono zosta¢ zwotane przez dowolnego Dyrektora. JeZeli nie
ma zadnego Dyrektora zdolnego do dziatania, dowolnych dwdch Akcjonariuszy moze zwota¢ Walne
Zgromadzenie w celu powotania Dyrektorow. Wniosek winien by¢ oparzony datg i okresla¢ cel zgromadzenia, a
takze zawiera¢ podpisy wnioskodawcow, oraz winien zostac¢ ztozony w siedzibie Spétki; moze sktadac¢ sie z kilku
dokumentéw w podobnej formie, przy czym kazdy z nich winien by¢ podpisany przez jednego lub kilku
wnioskodawcow. Jezeli Rada nie zwota zgromadzenia w terminie dwudziestu jeden dni od daty ztoZzenia wniosku
w opisany sposob, wnioskodawcy lub ich wiekszo$¢ moze samodzielnie zwota¢ zgromadzenie. Procedura
zwotywania zgromadzenia przez wnioskodawcéw winna by¢ taka sama (w mozliwie najwiekszym stopniu) jak w
przypadku zwotywania zgromadzenia przez Rade

IV.Z.5. - Akcjonariusze nie podlegajg zwykle ograniczeniom w zakresie uczestnictwa w walnych zgromadzeniach,
lecz w pewnych okolicznosciach, mogg podlega¢ ograniczeniom w zakresie gtosowania zgodnie z prawem
obowigzujgcym na Guernsey i Statutem Spotki. Przyktadowo, jezeli nie przestrzegaliby zobowigzania
wynikajgcego ze Statutu do ujawnienia tozsamosci jakiejkolwiek osoby (innej niz zarejestrowany akcjonariusz),
ktéra posiada jakikolwiek udziat w akcjach, podlegaliby zakazowi gtosowania. Moze to oznaczaé, ze, w pewnych
okolicznosciach, Spotka nie bedzie przestrzegac tej zasady.

IV.Z.7. - Przerwa w obradach walnego zgromadzenia zalezy od decyzji przewodniczgcego zgromadzenia.
Decyzja przewodniczacego nie jest warunkowana uprzednig decyzjg akcjonariuszy, a przewodniczacy moze ja
podja¢ na prosbe kazdego uczestnika posiedzenia.

IV.Z.13. - Atlas Estates Limited jest spotkg zarejestrowang na Guernsey i stad przepisy Kodeksu Spétek
Handlowych nie majg w jej przypadku zastosowania. Zamiast tego Spotka stosuje Statut, zgodnie z ktérym Rada
Dyrektoréw ustala na jakich warunkach ksiegi i dokumenty Spotki bedg dostepne do wgladu.

IV.Z.18. - Kapitat zaktadowy Spotki jest podzielony na akcje o wartosci nominalnej 0,01 EUR czyli na poziomie
nizszym niz 0,50 PLN.

V.Z2.2.iV.Z.6. - Zgodnie z postanowieniami Statutu dyrektorzy Spétki mogg uczestniczy¢ w dyskusji i glosowaé
w okreslonych okolicznosciach pomimo konfliktu intereséw, pod warunkiem ze dyrektorzy ci ujawnig swoje
interesy. Okolicznosci, w ktérych dyrektor moze bra¢ udziat w glosowaniu niezaleznie od posiadania interesu,
zostaly przedstawione w Statucie.

Spotka aktualnie stosuje nastepujgce rekomendacje Dobrych Praktyk: I.LR.1., ILR.2., IlLR.3., ILR.4., ILR.5., IL.LR.6., IlLR.7.,
przy czym do informacji o stosowaniu tych rekomendacji Spétka dodata nastepujacy komentarz:

Rekomendacja dotyczgca cztonkéw Zarzadu i rady nadzorczej nie ma bezposredniego zastosowania, poniewaz w Atlas
Estates Limited nie ma zaréwno Zarzadu, jak i rady nadzorczej. Atlas Estates Limited jako spétka zarejestrowana na
Guernsey jest zarzgdzana przez jeden organ — Rade Dyrektoréw.

Wedtug aktualnego stanu stosowania Dobrych Praktyk Spdtka stosuje ponizsze rekomendacje, przy czym do informac;ji o
stosowaniu tych rekomendacji Spétka dodata nastepujace komentarze:

1.Z.1.15. - Grupa kapitatowa Atlas Estates Limited nie opracowata polityki réznorodnosci w odniesieniu do Rady
Dyrektoréw oraz jej kluczowych menadzerdéw, niemniej proces wyboru oséb na stanowiska Dyrektorow oraz
stanowiska menedzerskie uwzglednia takie elementy, jak odpowiednie wyksztatcenie, doswiadczenie zawodowe,
kwalifikacje i kompetencje kandydatéw oraz w zaden sposéb nie dyskwalifikuje kandydatow ze wzgledu na
wskazane w tej zasadzie elementy polityki réznorodnosci.

I1.Z.2. - Kazdy z Dyrektorow Atlas Estates Limited deklaruje w zarzadach jakich spoétek zasiada, a Rada
Dyrektoréw rozwaza takg deklaracje podczas wszystkich jej posiedzen.

.23.,1.z25,1.2.6.,1.29.,1.2.10.1,1.2.10.2, 11.2.10.3, 11.2.10.4, 11.Z.11., Il.Z.1., N.Z.2., .Z.4., IV.Z.11., V.Z.5.
- Zasady dotyczace cztonkdéw Zarzgdu i Rady Nadzorczej nie majg bezposredniego zastosowania, poniewaz w
Atlas Estates Limited nie ma zaréwno Zarzadu, jak i Rady Nadzorczej. Atlas Estates Limited jako spoétka
zarejestrowana na Guernsey jest zarzgdzana przez jeden organ — Rade Dyrektoréw.
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I11.Z.5. - Zasada dotyczgca cztonkdéw Zarzadu i Rady Nadzorczej nie ma bezposredniego zastosowania, poniewaz
w Atlas Estates Limited nie ma zaréwno Zarzadu, jak i Rady Nadzorczej. Atlas Estates Limited jako spotka
zarejestrowana na Guernsey jest zarzgdzana przez jeden organ — Rade Dyrektoréw. W Spotce dziata komitet
audytu, ktory zdaje sprawozdanie Radzie Dyrektoréw.

VI.Z.1. i VI.Z.2. - Inwestycje nieruchomosciowe posiadane przez Grupe Kapitatowg Atlas sg zarzadzane przez
zewnetrzny podmiot — Grupe Atlas Management Company (,AMC” albo ,Zarzadzajgcy Nieruchomosciami”).
Gtéwnym celem dziatalnosci AMC jest zarzgdzanie majatkiem oraz $wiadczenie ustug pomocniczych na rzecz
Spotki. Podpisujagc Umowe o Zarzgdzanie Nieruchomosciami, Spoétka starata sie opracowaé taki pakiet
wynagrodzen, ktory tgczytby element wynagrodzenia za zarzgdzanie z wynagrodzeniem za wyniki. Takie
rozwigzanie jest motywujace dla Zarzgdzajgcego Nieruchomosciami i zapewnia zbieznos¢ jego intereséw z
wynikami i rozwojem Spotki, a w perspektywie dtugoterminowej wzrost wartosci dla akcjonariuszy. Szczegoty
dotyczace wynagrodzen sg prezentowane przez Spoétke w raporcie rocznym.

VI.Z.3. - Ta zasada ma zastosowanie do Rady Dyrektoréw, poniewaz zasada dotyczaca Czionkéw Zarzadu i
Rady Nadzorczej nie ma bezposredniego zastosowania, z uwagi na to, ze w Atlas Estates Limited nie ma zaréwno
Zarzadu, jak i Rady Nadzorczej. Atlas Estates Limited jako spotka zarejestrowana na Guernsey jest zarzagdzana
przez jeden organ — Rade Dyrektorow.

VI.Z.4. - Raport na temat wynagrodzen jest czescig rocznego raportu publikowanego przez Spétke.
Proces sporzadzania sprawozdan finansowych
ZAKRES OBOWIAZKOW RADY DYREKTOROW

Prawo spoétek wyspy Guernsey naktada na Rade Dyrektorow obowigzek sporzadzania sprawozdan finansowych za kazdy
okres obrotowy. Sprawozdanie musi przedstawia¢é prawdziwy i rzetelny obraz sytuacji Grupy na ostatni dzien okresu
obrotowego oraz wynikéw Grupy za dany okres obrotowy. Przy sporzgdzaniu sprawozdan finansowych Rada Dyrektorow
ma obowigzek:

e doboru odpowiednich zasad rachunkowos$ci i stosowania ich w sposob ciggly,

e formutowania ocen i szacunkéw w sposéb zasadny i ostrozny,

e zapewnienia zgodnosci sprawozdan finansowych z MSSF przyjetymi przez Unie Europejska; oraz

e sporzadzania sprawozdan finansowych przy zatozeniu kontynuacji dziatalnosci, chyba ze zatozenie takie bytoby

niewtasciwe.

Rada Dyrektorow jest odpowiedzialna za zapewnienie, aby ksiegi rachunkowe byly prowadzone w sposéb pozwalajgcy na
przedstawienie sytuacji finansowej Grupy z odpowiednig doktadnoscig oraz aby sprawozdania finansowe byly
sporzgdzane zgodnie z przepisami prawa obowigzujgcymi na wyspie Guernsey. Rada Dyrektoréw odpowiada rowniez za
system kontroli wewnetrznej i ochrone aktywoéw Grupy i, co za tym idzie, za podejmowanie odpowiednich dziatan w celu
wykrywania i zapobiegania oszustwom i innym nieprawidtowosciom.

PODZIAt. ODPOWIEDZIALNOSCI | KOMPETENCJI W PROCESIE SPORZADZANIA SPRAWOZDAN FINANSOWYCH

Grupa stawia sobie za cel stosowanie wysokich standardéw tadu korporacyjnego we wszystkich istotnych obszarach
prowadzonej dziatalnosci. Rada Dyrektorow oraz — w zakresie przydzielonych obowigzkéw - Zarzgdzajacy
Nieruchomosciami stosujg kompleksowy system narzedzi nadzoru i kontroli oraz wymogdéw dotyczacych
sprawozdawczosci, ktére ich zdaniem umozliwig przestrzeganie wspomnianych standardéw. Systemy te sg projektowane
tak, aby spetniaty wymogi wynikajgce z charakteru Spoiki i jej dziatalnosci, a takze umozliwiaty ocene ewentualnych
mozliwosci i czynnikdw ryzyka oraz zarzgdzanie nimi.

Za sporzadzanie sprawozdan finansowych oraz raportéw srédrocznych Grupy i Spotki odpowiedzialny jest departament
sprawozdawczosci, dziatajgcy pod nadzorem Zarzadzajgcego Nieruchomosciami (Dyrektora Finansowego).
Sprawozdania Grupy sg sporzadzane przez zespot wysoko wykwalifikowanych pracownikéw departamentu kontrollingu i
sprawozdawczosci na podstawie danych ksiegowych opracowanych przez departament finansowy i rachunkowy. Proces
ten jest nadzorowany przez cztonkéw kadry zarzgdzajgcej sredniego szczebla z departamentu sprawozdawczosci. Zanim
sprawozdania finansowe zostang przekazane niezaleznemu biegtemu rewidentowi, podlegajg one weryfikacji przez
Kierownika ds. Sprawozdawczosci Finansowej Grupy, a nastepnie przez Zarzgadzajacego Nieruchomosciami (Dyrektora
Finansowego).

SYSTEMY KONTROLI WEWNETRZNEJ

Catosciowg odpowiedzialno$¢ za wdrozony w Grupie system kontroli wewnetrznej, ktérego celem jest zabezpieczenie
inwestycji akcjonariuszy i warto$ci aktywéw Grupy, oraz za ocene jego efektywnosci ponoszg cztonkowie Rady
Dyrektoréw. Mechanizmy kontroli majg na celu zidentyfikowanie poszczegdlnych czynnikéw ryzyka zagrazajgcych Grupie

29



ATLAS ESTATES LIMITED

oraz zarzadzanie tymi czynnikami, a nie catkowite wyeliminowanie ryzyka, ktére mogtoby uniemozliwi¢ Grupie osiggniecie
jej celdéw biznesowych. Mechanizmy kontroli wewnetrznej zostaly zaprojektowane tak, aby zagwarantowac¢ Grupie
wystarczajaca, lecz nie absolutng, pewnos$¢ unikniecia strat oraz istotnych btedow w przekazywanych dokumentach.
Wdrozenie tych mechanizmdw i zarzadzanie nimi zostato powierzone Zarzgdzajagcemu Nieruchomo$ciami, a wszyscy
pracownicy sg na biezgco informowani o przebiegu proceséw kontroli ryzyka i obszarach ich odpowiedzialnosci w tym
zakresie. Integralnymi elementami systemow kontroli ryzyka sg: planowanie strategiczne, powierzanie okreslonych funkcji
pracownikom o odpowiednich kwalifikacjach, biezgca sprawozdawczo$¢ oraz monitorowanie wynikdw i skuteczna kontrola
naktadow kapitatowych i inwestyciji.

Kluczowe mechanizmy wewnetrznej kontroli ryzyka stosowane przez Grupe opierajg sie na kompleksowej
sprawozdawczosci, obejmujacej wszystkie obszary dziatalnosci gospodarczej Grupy. Personel Zarzadzajgcego
Nieruchomosciami odbywa comiesieczne spotkania, na ktérych dokonuje przeglagdu systeméw kontroli, a takze ocenia
wyniki i pozycje Grupy. Oddzielnie prowadzony jest proces zarzadzania ryzykiem, w ktérym uczestniczg cztonkowie Rady
Dyrektoréw kierownictwo wyzszego szczebla Spotki i Zarzgdzajgcego Nieruchomosciami. Jego celem jest identyfikacja
obszaréw ryzyka zagrazajgcego Grupie i ocena ich potencjalnego wptywu na dziatalno$¢ operacyjng Grupy. Informacja
na temat istotnych czynnikéw ryzyka zidentyfikowanych w procesie zarzadzania ryzykiem jest przekazywana Radzie
Dyrektoréw, wraz z zaleceniami odnosnie dziatan zaradczych. Grupa korzysta z ustug niezaleznych podmiotéw, ktore —
stosownie do potrzeb— opracowujg specjalistyczne analizy, prowadzg badania lub podejmujg innego rodzaju czynnosci.
Co najmniej raz w roku Zarzgdzajacy Nieruchomosciami informuje Rade Dyrektorow o przeprowadzeniu przegladu
systemow kontroli wewnetrzne;.

Podstawg funkcjonowania departamentu wewnetrznej kontroli finansowej jest zbiér jasno okreslonych procedur
kontrolnych oraz kompleksowa struktura sprawozdawcza oparta na sprawozdaniach miesiecznych i kwartalnych. Dla
poszczegolnych aktywdéw sporzadzane sg szczegbétowe prognozy dotyczace poziomu przychodow, przeptywow
pienieznych i kapitatu, ktére sa na biezgco aktualizowane w ciagu catego roku i weryfikowane przez Zarzadzajgcego
Nieruchomosciami i Rade Dyrektoréw. Umowa o Zarzgdzanie Nieruchomosciami zawiera wyrazne wytyczne regulujgce
sposob przeprowadzania wszystkich transakcji dotyczacych aktywéw, ktorych realizacje zatwierdza Rada Dyrektorow.
Zadaniem Komitetu Audytu jest ocena efektywnos$ci systemu wewnetrznej kontroli finansowej. Procesy te podlegajg ocenie
w regularnych odstepach czasu, a istotne problemy wykryte w trakcie oceny sg przekazywane do rozpatrzenia Radzie
Dyrektoréw.

Akcjonariusze posiadajacy znaczne pakiety akcji

Zgodnie z wiedzg Rady Dyrektoréw, nastgpujace podmioty posiadajg, bezposrednio lub posrednio, co najmniej 5% akc;ji
zwyktych w kapitale zakladowym Spotki (nie uwzgledniajgc 3 470 000 akcji wikasnych posiadanych przez Spoétke, ktore
nie dajg prawa gtosu). Wszystkie akcje dajg takie same prawa gtosu.

1. Akcjonariusze bezposredni (posiadajgcy akcje na rzecz innych podmiotéw)

Akcjonariusze posiadajacy znaczne

pakiety akcji Liczba posiadanych akcji

Prawa glosu

Euroclear Nominees Limited <EOCO1> 40 306 170 86,03
Atlas International Holdings Limited 6 461 425 13,79
OGOLEM 46 767 595 99,82

2. Wiasciciele faktyczni (tj. akcjonariusze, na rzecz ktérych posiadali akcje wyzej wymienieni akcjonariusze
bezposredni) — na podstawie informacji dostarczonych Spoéice przez tych akcjonariuszy zgodnie z odnosnymi
przepisami (zawiadomienia otrzymane od akcjonariuszy na podstawie przepisow art. 70 w zwigzku z art. 69
Ustawy z dnia 29 lipca 2005 roku o ofercie publicznej i warunkach wprowadzania instrumentéw finansowych
do zorganizowanego systemu obrotu oraz o spétkach publicznych).

Akcjonariusze posiadajacy znaczne

pakiety akcji Liczba posiadanych akcji

Prawa gtosu

Fragiolig Holdings Limited 36 661 145 78,25
Atlas International Holdings Limited 6 461 425 13.79
OGOLEM 43 122 570 92,04

3. Podmiotem dominujgcym najwyzszego szczebla jest RIG Investments Sarl, a podmiotem kontrolujgcym
najwyzszego szczebla (kontrola z tytutu wtasnosci) jest p. Ron Izaki.
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Wskazanie posiadaczy papieréw wartosciowych, ktore daja specjalne uprawnienia kontrolne, wraz z opisem
tych uprawnien

Kapitat zaktadowy Spotki dzieli sie na 46 852 014 akgji, ktére dajg akcjonariuszem jednakowe uprawnienia. Ponadto Spotka
posiada 3 470 000 akcji wkasnych, niedajgcych prawa gtosu.

Prawne i statutowe ograniczenia w zakresie wykonywania prawa gtosu

Jak opisano powyzej, kazda akcja uprawnia do jednego gtosu na Walnym Zgromadzeniu Spétki. Akcjonariusze nie
podlegajg co do zasady ograniczeniom w zakresie uczestnictwa w Walnych Zgromadzeniach, lecz w pewnych
okoliczno$ciach mogg podlegaé ograniczeniom dotyczgcym gtosowania, zgodnie z Ustawg o spotkach z 2008 r.
obowigzujaca na wyspie Guernsey, z pézn. zm. (,Ustawa o Spétkach”), i Statutem Spéiki. Przyktadowo, niewypetnienie
wynikajgcego ze Statutu zobowigzania do ujawnienia tozsamosci oséb (innych niz zarejestrowany akcjonariusz), ktére
posiadajg udziat w akcjach, skutkuje zakazem gtosowania (ograniczenie to zostato opisane przez Spétke na str. 28 jako
sytuacja, w ktorej Spoétka nie stosuje zasady IV.Z.5 zawartej w dokumencie ,Dobre Praktyki Spétek Notowanych na GPW?).

Ograniczenia dotyczace przenoszenia wlasnosci papierow wartosciowych Spotki

Postanowienia art. 13 Statutu przewidujg pewne ograniczenia dotyczace przenoszenia wiasnosci akcji Spotki. Dyrektorzy
sg uprawnieni do realizacji wszelkich dziatan, jakie bedg wedtug swojego wytgcznego uznania uwazali za wkasciwe w celu
dopuszczenia dowolnej klasy akcji do rozliczen w systemie Krajowego Depozytu PapieréwWartosciowych.

Rada Dyrektoréw moze, dziatajgc wedtug swojego wytgcznego uznania oraz bez podania przyczyny, odmowic rejestracji
zbycia akcji, ktére nie zostaty w petni optacone lub sg obcigzone zastawem na rzecz Spéiki, z zastrzezeniem ze w wypadku
akcji notowanych nie uniemozliwi to otwartego i odpowiedniego obrotu tymi akcjami. Ponadto Rada Dyrektoréw moze
odmowi¢ rejestracji zbycia akcji w formie dokumentu, jezeli:

0] nie zostaty one w petni optacone;
(i) zbycie dotyczy wiecej niz jednej klasy akgji; lub
(i) dokument zbycia nie zostat dostarczony w celu rejestracji do siedziby Spétki lub innego miejsca okreslonego

przez Rade Dyrektoréw, wraz z dokumentem akciji, ktérych dotyczy, oraz innymi dowodami, jakich Rada
Dyrektorbw moze zasadnie zazgda¢ na potwierdzenie tytulu prawnego zbywcy oraz prawidtowego
dokonania przez niego zbycia lub, w wypadku zbycia dokonywanego w imieniu zbywcy przez inng osobe,
upowaznienia tej osoby do jego dokonania.
Rada Dyrektoréw moze, dziatajgc wedtug swojego wytgcznego uznania oraz bez podania przyczyny, odmowic¢ rejestraciji
przydziatu lub zbycia akcji na rzecz wiecej niz czterech wspétnabywcdow lub dziecka, podmiotu w upadto$ci albo osoby nie
w petni wtadz umystowych.
Jezeli Rada Dyrektorow odmowi rejestracii zbycia akcji, w terminie dwdoch miesiecy po dniu, w ktérym dokument zbycia
akcji zostat ztozony w Spétce, wysle zawiadomienie o odmowie do osoby, na rzecz ktérej dokonano zbycia. Rejestracja
zbycia akcji moze zosta¢ zawieszona w terminach oraz na okresy (nieprzekraczajgce 30 dni w danym roku) ustalone przez
Rade Dyrektoréw, ogolnie lub w stosunku do okre$lonej klasy akcji, z zastrzezeniem ze Rada Dyrektorow nie jest
upowazniona do zawieszenia rejestracji transakcji zbycia zadnych uczestniczgcych papieréw wartosciowych bez zgody
operatora odpowiedniego systemu.

Zasady powotywania i odwolywania cztonkéw Rady Dyrektoréw i opis ich uprawnien

Zasady powotywania i odwotywania cztonkéw Rady Dyrektoréw opisano w art. 23, 24 i 30 Statutu Spotki. Aktualna wersja
Statutu Spoiki jest dostepna na stronie internetowej Spétki pod adresem:

http://www.atlasestates.pl/en/investor-relations/corporate-governance
UPRAWNIENIA RADY DYREKTOROW

Rada Dyrektoréw wykonuje wszystkie posiadane uprawnienia przewidziane w przepisach prawa obowigzujgcych na
Guernsey oraz w Statucie Spétki (w szczegodlnosci w art. 27 i 28).

UPOWAZNIENIE RADY DYREKTOROW DO PODEJMOWANIA DECYZJI DOTYCZACYCH EMISJI AKCJI SPOLKI

Zgodnie z postanowieniami Statutu (art. 3) niewyemitowane akcje w ramach kapitatu docelowego (zgodnie z uchwatg
Walnego Zgromadzenia) pozostajg do dyspozycji Rady Dyrektoréw, ktéra jest bezwarunkowo upowazniona do
przydzielania akcji lub praw do objecia albo zamiany jakichkolwiek papieréw wartosciowych na akcje, przyznawania opcji
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lub warrantéw uprawniajgcych do objecia takich akcji lub praw, oferowania takich akcji lub praw, a takze innego
rozporzadzania takimi akcjami lub prawami lub ich zbywania, na rzecz os6b wybranych wedtug uznania Rady Dyrektoréw
oraz na warunkach i w terminach ustalonych przez Rade Dyrektoréw, z zastrzezeniem ze nie jest dozwolone przydzielenie
akcji z dyskontem.

UPQWAZNIENIE RADY DYREKTOROW DO PODEJMOWANIA DECYZJI DOTYCZACYCH UMORZENIA AKCJI
SPOLKI

Zgodnie z art. 3.1 Statutu Rada Dyrektoréw jest upowazniona do emitowania akgji, ktére mogg zosta¢ umorzone, oraz ich
umarzania zgodnie z warunkami ich emisiji.

Ponadto, zgodnie z art. 8.4 Statutu, Rada Dyrektoréw jest upowazniona do przyjecia zasad regulujgcych umarzanie takich
akciji.

Zgodnie z art. 3.2(b) Statutu Spotka moze nabywac¢ dowolne akcje wlasne, bez wzgledu na to, czy moga one zosta¢
umorzone.

Zwyczajne Walne Zgromadzenie Akcjonariuszy

Termin Zwyczajnego Walnego Zgromadzenia Akcjonariuszy zwykle jest wyznaczany na dzien przypadajgcy w okresie od
czerwca do lipca. Szczegétowe informacje na temat terminu i porzgdku obrad Walnego Zgromadzenia sg podawane
odrebnie, zgodnie z wymogami Gietdy Papieréw Wartosciowych w Warszawie oraz postanowieniami Statutu Spotki.

Rada Dyrektorow promuje aktywng komunikacje z wszystkimi akcjonariuszami Spotki. Gtéwng osobg do kontaktéw dla
akcjonariuszy jest Dyrektor Generalny Zarzgdzajgcego Nieruchomosciami, ktéry stara sie odpowiada¢ — w formie ustnej
badz pisemnej — na wszystkie zapytania ze strony akcjonariuszy. Strona internetowa Spétki posiada funkcje umozliwiajgcg
kierowanie zapytah do cztonkéw Rady Dyrektoréw.

Czescig procesu komunikacji sg takze spotkania Zarzgdzajagcego Nieruchomosciami ze znaczgcymi akcjonariuszami,
odbywajace sie na przestrzeni catego roku. Do uczestnictwa w tych spotkaniach zapraszani sg rowniez cztonkowie Rady
Dyrektoréw, ktérzy sg dostepni dla akcjonariuszy, zawsze gdy ci zazycza sobie ich obecnosci na spotkaniu. Zawiadomienie
o zwotaniu Zwyczajnego Walnego Zgromadzenia, na ktérym mozna zadawa¢ pytania, jest przekazywane wszystkim
akcjonariuszom z wyprzedzeniem co najmniej dwudziestu dni roboczych.

Prawa akcjonariuszy okresla Prawo Guernsey i Statut Spoiki.

Wprowadzanie zmian w Statucie Spotki

Statut Spétki moze by¢ zmieniany zgodnie z postanowieniami Czesci IV Ustawy o Spétkach. Wszelkie zmiany Statutu
Spétki wymagaja specjalnej uchwaty Walnego Zgromadzenia lub uchwaly specjalnej akcjonariuszy sporzgdzonej w formie
pisemnej.

Podjecie uchwaty specjalnej wymaga wiekszosci co najmniej trzech czwartych oddanych gtoséw (w tym oddanych przez
petnomocnika w wypadku gtosowania imiennego). W wypadku uchwat podejmowanych przez Walne Zgromadzenie,
zgodnie z art. 18 Statutu Spoétki konieczne jest nalezyte przekazanie zawiadomienia o zamiarze przedstawienia propozycji
danej uchwaty.

Zmiana Statutu Spotki skutkujgca zmiang uprawnien przystugujgcych posiadaczom akcji danej klasy wymaga pisemnej
zgody akcjonariuszy reprezentujgcych trzy czwarte wartosci nominalnej wyemitowanych akcji tej klasy lub uchwaty
specjalnej podjetej przez posiadaczy akcji tej klasy.

Struktura i cztonkowie Rady Dyrektorow Spotki

W sktad Rady Dyrektoréw wchodzi Przewodniczgcy niewykonawczy oraz dwoéch Dyrektoréw niewykonawczych. W
2018 r. nie nastgpity zadne zmiany w sktadzie Rady Dyrektoréw. Funkcje petnione przez Dyrektoréw oraz Zarzgdzajgcego
Nieruchomosciami sg wyraznie rozdzielone i okreslone w Umowie o Zarzgdzanie Nieruchomosciami z 24 lutego 2006 r.
Wiekszos¢ cztonkéw Rady Dyrektoréw bedacych dyrektorami niewykonawczymi — pan Andrew Fox i pan Mark Chasey —
to dyrektorzy niezalezni, pan Guy Indig nie jest dyrektorem niezaleznym. Dyrektorzy sprawujg kierownictwo strategiczne
oraz petnig funkcje oséb podejmujgcych ostateczne decyzje we wszystkich sprawach dotyczacych dokonywania i
zbywania inwestycji. Kierownictwo wykonawcze oraz zarzadzanie biezace nalezg do zadan Zarzadzajgcego
Nieruchomosciami, ktérego rola i obowigzki sg jasno okreslone w Umowie o Zarzagdzanie Nieruchomosciami.

Oficjalnie Rada Dyrektoréw spotyka sie cztery razy do roku, a w miedzyczasie majg miejsce regularne kontakty Rady
Dyrektoréw z Zarzgdzajgcym Nieruchomosciami.

Oficjalny zakres spraw przeznaczonych do rozpatrzenia wytgcznie przez Rade Dyrektoréw jest zatwierdzany oraz na
biezgco weryfikowany przez Rade. Kwestie te obejmujg m.in.:
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opracowywanie strategii Grupy oraz monitorowanie postepu w realizacji celéw wyznaczonych kierownictwu;
przeglad struktury kapitatéw i dziatalno$ci Spoétki oraz zarzadzania Spoétka;
ustalenie mechanizmoéw kontroli wewnetrznej i finansowej oraz stosowanych zasad rachunkowosci;
informowanie akcjonariuszy o celach i zamierzeniach Spéfki; oraz

e zapewnienie statego funkcjonowania w Grupie skutecznych procedur zarzadzania ryzykiem.
Oficjalny zakres kwestii przeznaczonych do rozpatrzenia wylgcznie przez Rade Dyrektorow Zarzgdzajacego
Nieruchomosciami jest rowniez zatwierdzany oraz na biezgco weryfikowany przez Rade Dyrektoréw.
Wszyscy czionkowie Rady Dyrektorébw mogg korzysta¢ z doradztwa i ustug Administratora Spotki oraz z petnego i
biezgcego dostepu do wszystkich istotnych informacji, ktdérych forma i jako$¢ umozliwia im petnienie obowigzkow.
Cztonkom Rady Dyrektoréw oferuje sie takze pomoc w korzystaniu, w razie koniecznosci, z niezaleznego i profesjonalnego
doradztwa. Ponadto Spoétka wykupita polise ubezpieczeniowg od odpowiedzialnosci dla dyrektoréw oraz czionkéw
kierownictwa Spotki.
Powotanie cztonka Rady Dyrektoréw nastepuje w ramach oficjalnej procedury wyboru obejmujgcej catg Rade Dyrektoréw.
Cztonkowie Rady Dyrektoréw powotywani sg na czas nieokreslony. Co roku odwotywana jest jedna trzecia sktadu Rady
Dyrektoréw. Zgodnie z zasadami powotywania cztonkéw Rady Dyrektoréw, powotanie do Rady Dyrektoréw kandydatow z
zewnatrz wymaga zatwierdzenia przez Rade Dyrektorow. W wypadku ztoZzenia wniosku o zatwierdzenie, cztonek Rady
Dyrektoréw zobowigzany jest potwierdzi¢ i wykazacé, ze bedzie w stanie poswieci¢ wystarczajgco duzo czasu na petnienie
obowigzkow.

Rada Dyrektorow i akcje w posiadaniu czionkéw Rady Dyrektorow
Sktad osobowy Rady Dyrektoréw (cztonkowie niewykonawczy) w roku objetym raportem przedstawiono w ponizszej tabeli.
W roku objetym raportem i w roku poprzednim zaden z cztonkéw Rady Dyrektoréw nie posiadat bezposredniego udziatu
w kapitale zakladowym Spétki ani zadnej z jej jednostek zaleznych.

Niewykonawczy cztonkowie Rady Dyrektorow

Andrew Fox powotany 16 czerwca 2010 r.
Mark Chasey powotany 16 czerwca 2010 r.
Guy Indig powotany 16 czerwca 2010 r.

Zyciorysy cztonkéw Rady Dyrektoréw przedstawiono na str. 18.

Zdaniem Rady Dyrektoréw powotywanie cztonkdéw niewykonawczych na czas okreslony bytoby niewlasciwe ze wzgledu
na sposob zarzadzania Spdtka. Statut Spdtki przewiduje jednak mozliwo$¢ wymiany, na zasadzie rotacyjnej, jednej trzeciej
sktadu Rady Dyrektoréw kazdego roku.

W Raporcie w sprawie wynagrodzen na str. 35 - 36 przedstawiono szczegoétowe informacje na temat wynagrodzen i trybu
powotywania cztonkéw Rady Dyrektoréw oraz Zarzadzajgcego Nieruchomosciami. Poza wymienionymi tam osobami
zaden z czionkéw Rady Dyrektoréw nie miat w ciggu roku obrotowego ani w okresie zakonczonym 28 marca 2019 r.
istotnych udziatéw faktycznych (ang. beneficial interest) w Zzadnym ze znaczacych kontraktéw dotyczgcych dziatalnosci
Grupy.

KOMITETY RADY DYREKTOROW

W sktad Komitetu Audytu wchodzg wszyscy cztionkowie Rady Dyrektoréw, a jego przewodniczacym jest Andrew Fox.
Komitet zbiera sie co najmniej dwa razy w roku, aby dokona¢ przegladu $rédrocznych i rocznych sprawozdan finansowych
przed przedstawieniem ich Radzie Dyrektoréw, a takze analizy powotania niezaleznych biegtych rewidentéw, zakresu i
wykonania swiadczonych przez nich ustug oraz otrzymanego przez nich wynagrodzenia. Komitet stosuje odpowiednie
procedury zatwierdzania ustug innych niz badanie sprawozdan finansowych $wiadczonych przez biegtych rewidentow
Spotki. Bieglym rewidentom nie bedg zlecane prace niezwigzane z zakresem ich podstawowych obowigzkéw, chyba ze
Spotka uzyska zapewnienie, ze realizacja takich prac nie bedzie odbywaé sie z uszczerbkiem dla niezaleznosci i
obiektywnosci biegtego rewidenta.

Wszyscy czionkowie Rady Dyrektorow wchodza réwniez w sktad Komitetu ds. Inwestycji, do ktérego zadan nalezy
ocenianie i zatwierdzenie badz odrzucanie propozycji inwestycyjnych zgtoszonych przez Zarzadzajgcego
Nieruchomosciami. Posiedzenia Komitetu Inwestycyjnego zwotywane sg stosownie do potrzeb.

Spotka nie utworzyta oddzielnego Komitetu ds. Wynagrodzen i Komitetu ds. Mianowan, gdyz wynagrodzenie
Zarzadzajgcego Nieruchomosciami okreslone jest w Umowie o Zarzgdzanie Nieruchomosciami, natomiast kwestie
mianowan nalezg do kompetencji Rady Dyrektoréw jako catosci.
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Uczestnictwo w obradach

Rada Dyrektorow Komitet Audytu
Liczba posiedzen w ciagu roku 5 4
Andrew Fox 5 3
Mark Chasey 5 4
Guy Indig 4 4

W roku objetym raportem nie odbyto sie Zadne posiedzenie Komitetu Inwestycyjnego, poniewaz wszystkie dyskusje i
decyzje dotyczgce wnioskow inwestycyjnych byty podejmowane na posiedzeniach Rady Dyrektoréw.

ZARZADZAJACY NIERUCHOMOSCIAMI

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

Zarzadzajgcy Nieruchomosciami posiada rade dyrektorow (,Rada Dyrektoréw Zarzgdzajgcego Nieruchomosciami”), w
ktorej sktad wehodzi dwéch dyrektoréw niewykonawczych. Ponadto Zarzgdzajgcy Nieruchomosciami zatrudnia Dyrektora
Generalnego, do ktérego nalezy biezgce zarzadzanie Grupg. Oficjalny wykaz spraw zastrzezonych do decyzji Rady
Dyrektoréw Zarzgdzajacego Nieruchomosciami w zwigzku z powierzong mu funkcjg i obowigzkami okreslonymi w Umowie
zostat zatwierdzony i podlega biezgcej weryfikacji.

Rada Dyrektoréw Zarzadzajgcego Nieruchomosciami kolektywnie zatwierdza nominacje na stanowiska czionkéw
kierownictwa wyzszego szczebla Zarzgdzajgcego Nieruchomosciami, po czym szczegoétowo informuje Spoétke o
dokonanym wyborze.

Ocena Rady Dyrektorow dotyczaca systemoéw kontroli ryzyka, zapewniania zgodnosci z przepisami prawa i
zarzadzania

Rada Dyrektoréw pozytywnie ocenia funkcjonujgce w Spétce i w Grupie systemy kontroli ryzyka, zapewniania zgodnosci
Z przepisami prawa i zarzgdzania ryzykiem oraz uwaza, ze sg one odpowiednie do wielkosci Grupy i poziomu ztozonosci
jej dziatalnosci. Rada Dyrektorow nie ma réwniez zastrzezehn co do poprawnosci dziatania funkcjonujgcych w Grupie
systemoéw zapewniania zgodnosci z przepisami prawa, ani systemu zarzgdzania ryzykiem, ktéry ma dla Spotki i Grupy
szczegolne znaczenie.

Ocena wypelniania przez Spétke obowiazkéw informacyjnych
Przekazujgc inwestorom informacje poufne, biezgce i okresowe w ramach realizacji polityki informacyjnej, Rada
Dyrektoréw uwzglednia aktualne wymogi prawne. W ocenie Rady Dyrektorow w 2018 r. Spota prawidiowo wykonywata

swoje obowigzki informacyjne wynikajgce z przepiséw prawa oraz postanowien Dobrych Praktyk Spotek Notowanych na
GPW.

Polityka dziatalnosci sponsoringowej i charytatywnej Spotki

Spotka nie prowadzi dziatalnosci sponsoringowej, charytatywnej, ani innej dziatalnosci o zblizonym charakterze.
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Raport w sprawie wynagrodzen

Cztonkowie Rady Dyrektoréw sktadajg raport (,Raport”) w sprawie pobieranych przez nich wynagrodzen i wynagrodzenia
Zarzadzajgcego Nieruchomosciami. Raport zawiera rowniez szczegotowe informacje dotyczace wyptat na rzecz cztonkéw
zarzgdow podmiotdw zaleznych, ktérych funkcje petnione sg przez podmioty zewnetrzne, sporzadzony zgodnie z
powszechnie przyjeta praktyka.

1) Niewykonawczy czionkowie Rady Dyrektorow

Warunki powofania wszystkich niewykonawczych cztonkéw Rady Dyrektorow regulujg cztonkostwo w Komitecie Audytu
oraz wynagrodzenie za sprawowang funkcje. Wysoko$¢ wynagrodzenia okresla Rada Dyrektorow zgodnie z
postanowieniami Statutu Spotki. Wysoko$¢ wynagrodzenia podlega corocznej weryfikacji i jest uzalezniona od wynikow
pracy poszczegélnych czionkow Rady Dyrektorow oraz wysokosci wynagrodzen wyptacanych dyrektorom
niewykonawczym podobnych spotek.

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

Umowy o sprawowanie funkcji niewykonawczych cztonkéw Rady Dyrektoréw

Data powotania Okres sprawowania Okres

funkcji wypowiedzenia

Andrew Fox 16 czerwca 2010 r. Nieokreslony 30 dni
Mark Chasey 16 czerwca 2010 r. Nieokreslony 30 dni
Guy Indig 16 czerwca 2010 r. Nieokreslony 3 miesigce

Wynagrodzenie czionkéw Rady Dyrektorow

Ponizsza tabela przedstawia tgczne wynagrodzenie czionkéw Rady Dyrektoréw:

Wynagrodzenia cztonkéw Rady Dyrektoréw — tylko pienigezne 2018
W EUR
Niewykonawczy cztonkowie
Rady Dyrektorow
Andrew Fox (17 500 GBP) 19 500
Mark Chasey (17 500 GBP) 19 500
Guy Indig (20 000 GBP) 22 000
_Ogoéiem 61 000
Wynagrodzenia cztonkéw Rady Dyrektoréw — tylko pienigezne 2017
W EUR
Niewykonawczy cztonkowie
Rady Dyrektorow
Andrew Fox (17 500 GBP) 20 000
Mark Chasey (17 500 GBP) 20 000
Guy Indig (20 000 GBP) 22 000
_Ogétem 62 000

2) Wynagrodzenie Zarzadzajgceqgo Nieruchomosciami

Wynagrodzenie za zarzgdzanie

W zamian za $wiadczone ustugi firma AMC otrzymuje roczne wynagrodzenie za zarzgdzanie w wysokosci 2%
skorygowanej wartosci aktywéw netto na koniec poprzedniego roku (pomniejszone o niezainwestowane wptywy netto z
pierwszej oferty publicznej lub pdzniejszych podwyzszeh kapitatu akcyjnego). Z tytutu Swiadczonych ustug, za rok
zakonczony 31 grudnia 2018 r. AMC naliczyta wynagrodzenie za zarzgdzanie w wysokosci 2,2 min EUR (w 2017 r.: 1,6
min EUR).

Ponadto AMC przystuguje zwrot wszystkich kosztow i wydatkdow poniesionych w zwigzku z realizacjg obowigzkow
wynikajgcych z Umowy o Zarzadzanie Nieruchomosciami (z wytgczeniem jej wtasnych kosztéw operacyjnych).

Wynagrodzenie za wyniki

Podpisujgc Umowe o Zarzadzanie Nieruchomosciami, Spétka wraz z AMC uzgodnity wynagrodzenie powigzane z
wynikami. Takie rozwigzanie jest motywujace dla Zarzgdzajgcego Nieruchomosciami i zapewnia zbieznos$¢ jego intereséw
z wynikami i rozwojem dziatalnosci Atlas, a w perspektywie diugoterminowej wzrost wartosci dla akcjonariuszy. Umowa o
Zarzgdzanie Nieruchomosciami przewiduje formalny proces oceny wynikéw, ktéry uwzglednia catosciowe wyniki
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Zarzgdzajgcego Nieruchomosciami jako podmiotu, a nie indywidualne wyniki poszczegolnych spotek. Kryteria oceny
wynikdw opierajg sie na wskaznikach finansowych ocenianych w trakcie obowigzywania Umowy o Zarzgdzanie
Nieruchomosciami. Wdrozono procedury umozliwiajgce ocene sposobu wykonywania ustug przez Zarzadzajgcego
Nieruchomosciami, wykorzystywanych przez niego zasobow oraz wynikéw osigganych w ciggu roku.

Poza wynagrodzeniem za zarzadzanie, AMC otrzymuje réwniez wynagrodzenie za wyniki, ptatne pod warunkiem ze
Catkowity Zwrot dla Akcjonariuszy (tj. suma kwoty, o jakg zwiekszyta sie skorygowana wartos¢ aktywow netto na akcje
zwyklig oraz kwoty stanowigcej sume dywidendy i innych wyptat na akcje zwykta, ogtoszonych lub wyptaconych w danym
okresie obrachunkowym — wyrazony jako procent skorygowanej wartosci aktywéw netto na akcje zwyktg na koniec
poprzedniego okresu obrachunkowego) w dowolnym roku przekroczy 12% (po ewentualnej korekcie majgcej na celu
rekompensate za poprzednie lata, w ktorych Catkowity Zwrot dla Akcjonariuszy byt ujemny — Progowa Stopa Zwrotu). Po
przekroczeniu takiego progu AMC ma prawo do wynagrodzenia w wysokosci 25% kwoty, o jakg Catkowity Zwrot dla
Akcjonariuszy za dany okres obrotowy przekroczy Progowg Stope Zwrotu za ten okres, pomnozonej przez skorygowang
warto$¢ aktywdw netto na koniec poprzedniego roku obrotowego, po odjeciu dywidendy za dany okres, ktéra zostata lub
ma zosta¢ ogtoszona, lecz nie zostata jeszcze wyptacona.

W zaleznosci od uznania Spdtki, jedna trzecia kwoty wynagrodzenia za wyniki naleznego AMC na mocy Umowy moze by¢
wyptacona w formie nowych akcji zwyktych, wyemitowanych na rzecz AMC po cenie rownej $redniemu kursowi zamknigcia
akcji Spotki w okresie 45 dni poprzedzajgcych date emisji takich akcji.

Za rok zakonczony 31 grudnia 2018 r. kwota wynagrodzenia za wyniki naleznego AMC wyniosta 4,1 min EUR
(2017 r.: 8,6 min EUR).

Okres obowigzywania i wypowiedzenie Umowy

Umowa o Zarzgdzanie Nieruchomosciami miata poczatkowo obowigzywaé przez okres siedmiu lat liczgc od 24 lutego
2006 r. Poniewaz do 28 sierpnia 2012 r. Spotka nie przekazata Zarzadzajgcemu Nieruchomosciami zawiadomienia o
wypowiedzeniu umowy, od dnia 24 lutego 2013 r. umowa obowigzuje na czas nieokreslony. Zgodnie z obowigzujacymi
warunkami umowa moze zostac rozwigzana przez kazdg ze stron za 12-miesiecznym wypowiedzeniem.

Umowe mozna rozwigza¢ w dowolnym czasie z powodu istotnego naruszenia jej warunkow przez ktérgkolwiek ze stron,
jezeli takie naruszenie nie zostanie naprawione w ciggu 90 dni (21 dni, jezeli naruszenie dotyczy braku ptatnosci kwot
naleznych Zarzadzajgcemu Nieruchomosciami) lub w wypadku niewyptacalno$ci ktorejkolwiek ze stron. Spotka moze
réwniez rozwigzaé Umowe, jezeli ktdrykolwiek z Akcjonariuszy AMC sprzeda ponad 49% swojego udziatu w ACM wg
stanu na dzien dopuszczenia do obrotu (chyba ze sprzedaz nastgpi na rzecz okreslonych kategorii dozwolonych
podmiotéw wewnagtrz Grupy) lub w wypadku gdy Akcjonariusze AMC (lub dozwolone podmioty wewngtrz Grupy) przestang
tacznie posiada¢ co najmniej 75% wyemitowanego kapitatu akcyjnego AMC. Spétka ma réwniez prawo wypowiedzie¢
umowe, jezeli z dowolnego powodu stanie sie rezydentem podatkowym Wielkiej Brytanii. W razie wypowiedzenia Umowy,
Zarzadzajgcy bedzie uprawniony do otrzymania wszelkich naleznych (lecz niewyptaconych) wynagrodzen lub innych
naleznosci, jak rowniez wynagrodzenia za wyniki.

3) Czionkowie Zarzadéw podmiotéw zaleznych

Oprécz Zarzgdzajgcego Nieruchomosciami, funkcje czionkéw Zarzaddéw podmiotéw zaleznych petnig nastepujgce
podmioty:

- Euryton Trust Management B.V., Dorsha B.V. (reprezentujgca podmioty zalezne z siedzibg w Holandii), powotana na
czas nieokre$lony z szesciotygodniowym okresem wypowiedzenia; state wynagrodzenie pobierane z tytutu petnionej
funkcji — 80 500 EUR (plus VAT — obejmuje réwniez wynagrodzenie za ustugi administracyjne swiadczone na rzecz
podmiotéw zaleznych);

- TMF Curacao N.V (reprezentujgca Atlas Estates Antilles B.V.), powotana na czas nieokreslony z trzymiesiecznym
okresem wypowiedzenia; state roczne wynagrodzenie pobierane z tytutu petionej funkcji — 1 500 USD;

Oprécz Zarzgdzajgcego Nieruchomosciami, o ktérym mowa powyzej, funkcje cztonkéw Zarzgdéw podmiotéw zaleznych
petnig nastepujgce podmioty:

- Altea Management S.A. (reprezentujgca podmioty zalezne z siedzibg w Luksemburgu), powotana na czas nieokreslony
z trzymiesiecznym okresem wypowiedzenia; state roczne wynagrodzenie pobierane z tytutu petnionej funkcji — 6 000 EUR
(plus VAT).

- Cyproman Services Limited (reprezentujgca Fernwood Limited), powotana na czas nieokreslony bez zdefiniowanego
okresu wypowiedzenia; state roczne wynagrodzenie pobierane z tytutu petnionej funkcji — 1 400 EUR (plus VAT);

Mark Chasey Andrew Fox Guy Indig
Przewodniczacy Rady Dyrektorow Cztonek Rady Dyrektorow Czionek Rady Dyrektorow
28 marca 2019 r.
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Oswiadczenia Rady Dyrektoréow
Oswiadczenie o przyjetych zasadach rachunkowosci

Rada Dyrektorow Atlas Estates Limited o$wiadcza, Zze zgodnie z jej wiedzg roczne skonsolidowane sprawozdanie
finansowe wraz z danymi poréwnywalnymi zostato sporzadzone zgodnie z obowigzujgcymi standardami rachunkowosci
oraz przedstawia w sposoéb rzetelny i jasny sytuacje i wyniki finansowe Grupy w okresie sprawozdawczym.

,~Sprawozdanie Rady Dyrektorow” oraz ,Raport Zarzgdzajgcego Nieruchomos$ciami” zawarte w niniejszym raporcie
rocznym przedstawiajg jasny i rzetelny obraz sytuacji na dzien bilansowy oraz wydarzen, jakie wystgpity w trakcie roku
obrotowego, a takze zawierajg opis najwazniejszych czynnikdw ryzyka i elementow niepewnosci.

Oswiadczenie o wyborze bieglego rewidenta w celu przeprowadzenia corocznego badania skonsolidowanego
sprawozdania finansowego

Biegly rewident zostat wybrany przez Spétke zgodnie z obowigzujgcymi zasadami. Firma audytorska oraz zatrudnieni w
niej biegli rewidenci, ktérym zlecono zbadanie sprawozdania finansowego Atlas Estates Limited, spetniajg kryteria
gwarantujgce obiektywnos¢ i niezaleznos¢ sporzadzanego przez nich raportu zgodnie z obowigzujgcymi przepisami prawa
i normami zawodowymi.

Inne obowigzkowe oswiadczenia

Poniewaz Spoétka zostata utworzona poza Unig Europejska, nie jest jednostkag interesu publicznego w rozumieniu
Rozporzadzenia Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) nr 537/2014 z dnia 16 kwietnia 2014 r. oraz ustawy z dnia 11 maja
2017 r. o biegtych rewidentach, firmach audytorskich oraz nadzorze publicznym. W zwigzku z powyzszym, Spotka nie jest
zobowigzana do przestrzegania:

- wymogoéw dotyczacych zasad powotywania, sktadu i funkcjonowania komitetow audytu, oraz

- obowigzku zapewnienia rotacji firmy audytorskiej oraz biegtego rewidenta oraz okresu karencji

zgodnie z powyzszymi przepisami.

Mark Chasey
Przewodniczgcy Rady Dyrektoréw
Andrew Fox

Cztonek Rady Dyrektorow

Guy Indig
Cztonek Rady Dyrektorow

28 marca 2019 r.
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SPRAWOZDANIE NIEZALEZNEGO BIEGLEGO REWIDENTA DLA AKCJONARIUSZY ATLAS ESTATES LIMITED

Opinia

Przeprowadzilismy badanie sprawozdania finansowego spétki Atlas Estates Limited (,Jednostka Dominujgca”) oraz jej
jednostek zaleznych (,Grupa”) za rok obrotowy zakonczony 31 grudnia 2018 r., obejmujacego skonsolidowany rachunek
zyskéw i strat, skonsolidowane sprawozdanie z catkowitych dochoddéw, skonsolidowane sprawozdanie z sytuacji
finansowej, skonsolidowane zestawienie zmian w kapitale wtasnym, skonsolidowane sprawozdanie z przeptywow
pienieznych oraz noty objasniajgce do sprawozdania finansowego, w tym podsumowanie istotnych zasad rachunkowosci.
Sprawozdanie finansowe zostato sporzadzone zgodnie z obowigzujgcymi przepisami prawa i Migdzynarodowymi
Standardami Sprawozdawczosci Finansowej (MSSF) w ksztatcie zatwierdzonym przez Unie Europejska.

Naszym zdaniem sprawozdanie finansowe:

e przedstawia w rzetelny i jasny sposob sytuacje Grupy na dzien 31 grudnia 2018 r. oraz zysku odnotowanego przez
Grupe w roku zakonczonym tego dnia;

e zostato sporzadzone zgodnie z MSSF w ksztatcie zatwierdzonym przez Unie Europejskg; oraz
e zostalo sporzadzone zgodnie z przepisami Ustawy o spétkach z 2008 r. obowigzujacej na wyspie Guernsey.

Podstawa do wyrazenia opinii

Badanie przeprowadziliSmy zgodnie z Migdzynarodowymi Standardami Rewizji Finansowej obowigzujgcymi w Wielkiej
Brytanii (ISAs (UK)) i obowigzujgcymi przepisami prawa. Nasza odpowiedzialno$¢ wynikajgca z tych standardow zostata
szczegotowo opisana w czesci sprawozdania pt. ,Odpowiedzialnos¢ biegtego rewidenta za badanie sprawozdania
finansowego”. Spetniamy wymogi etyczne majgce zastosowanie do badania sprawozdan finansowych w Wielkiej Brytanii,
w tym wymog niezaleznosci w stosunku do badanej Grupy, zgodnie z obowigzujacymi przepisami, w tym Standardami
Etycznymi Rady Sprawozdawczos$ci Finansowej (Financial Reporting Council, FRC) obowigzujgcymi w odniesieniu do
podmiotdw notowanych na gietdzie. Naszym zdaniem uzyskane przez nas dowody badania stanowig wystarczajgcg i
odpowiednig podstawe do wyrazenia przez nas opinii z badania.

Whioski dotyczace kontynuacji dziatalnosci
Nie zgtaszamy zadnych zastrzezen, ktére podlegatyby ujawnieniu przez biegtego rewidenta na podstawie
Miedzynarodowych Standardéw Rewizji Finansowej obowigzujacych w Wielkiej Brytanii i ktére wynikatyby z faktu, ze:

e stosowanie przez czionkéw Rady Dyrektoréw zasady kontynuacji dziatalnosci przy sporzadzaniu sprawozdania
finansowego jest niewtasciwe; lub ze

e cztonkowie Rady Dyrektoréw nie ujawnili w sprawozdaniu finansowym jakichkolwiek zidentyfikowanych istotnych
elementéw niepewnosci, na podstawie ktérych mozna podda¢ w watpliwo$é zdolnosé Grupy do dalszego stosowania
zasady kontynuacji dziatalno$ci przez okres co najmniej dwunastu miesiecy od daty zatwierdzenia sprawozdania
finansowego do publikaciji.

Kluczowy obszar badania

Kluczowe obszary badania dotyczg kwestii, ktére zgodnie z naszym profesjonalnym osadem byly najwazniejsze w procesie
badania przez nas sprawozdania finansowego za biezacy okres i obejmujg zidentyfikowane przez nas, najistotniejsze
ocenione ryzyko istotnego znieksztatcenia sprawozdania finansowego (niezaleznie od tego, czy zostato ono spowodowane
oszustwem), w tym kwestie, ktdre miaty najwiekszy wptyw na ogdlng strategie badania, alokacje zasobéw w ramach
badania oraz kierowanie dziataniami zespotu przeprowadzajgcego badanie. Kwestia ta zostata poruszona w kontekscie
naszego badania sprawozdania finansowego jako catosci i przy formutowaniu opinii na jego temat, jednak nie sporzgdzono
odrebnej opinii w tej sprawie.

Wycena hotelu zlokalizowanego w Warszawie oraz nieruchomosci inwestycyjnych nalezgcych do Grupy zgodnie z politykg
rachunkowosci Grupy 2.1 (a)

Zgodnie z informacjami podanymi w nocie 15, Grupa posiada nieruchomosci hotelowe, ktére sg ujmowane w wartosci
godziwej w jej sprawozdaniu finansowym. Hotel Hilton w Warszawie ma istotne znaczenie w sprawozdaniach finansowych
Grupy. Ponadto, zgodnie z informacjami podanymi w nocie 16, Grupa posiada portfel nieruchomosci inwestycyjnych, ktére
sg rowniez ujmowane w wartosci godziwej w sprawozdaniu finansowym Grupy.

38



ATLAS ESTATES LIMITED

Ustalenie warto$ci godziwej nieruchomosci hotelowej w Warszawie i nieruchomosci inwestycyjnych stanowi kluczowy
przedmiot szacunkow i z tego wzgledu uznalismy to za obszar istotnego ryzyka badania, wymagajacy szczegoélnej uwagi,
a tym samym za kluczowy obszar badania.

W przypadku kazdej wyceny konieczne jest uwzglednienie indywidualnego charakteru nieruchomosci, jej lokalizaciji,
istniejacych i przysztych przewidywanych przeptywow pienieznych oraz poréwnywalnych transakcji rynkowych.

Wycena aktywow hotelowych Grupy w Warszawie wymaga dokonania istotnych osgdéw w odniesieniu do przysziych
prognozowanych wynikow handlowych osigganych w zwigzku tymi aktywami oraz zatozen przyjetych w ramach
stosowanego modelu wyceny metodg dochodowa.

Wycena nieruchomosci inwestycyjnych Grupy wymaga dokonania istotnych osgdéw w odniesieniu do wynikow
handlowych i/lub danych rynkowych oraz zatozen dla celéw wyceny, odpowiednio, metodg dochodowg lub poréwnawczg
(rynkowa).

W kazdym przypadku aktywa hotelowe i nieruchomosci inwestycyjne sg wyceniane na koniec roku zgodnie ze standardami
opublikowanymi przez Krolewski Instytut Rzeczoznawcéw Majgtkowych (Royal Institution of Chartered Surveyors, RICS)
z 2017 r. (RICS Valuation- Global Standards 2017) lub rownowaznymi metodologiami przez ekspertéw zaangazowanych
przez kierownictwo, ktorzy sg niezaleznymi dyplomowanymi rzeczoznawcami RICS (zob. str. 69 i 72).

Metoda badania danego kluczowego obszaru
Przeprowadzone przez nas badanie obejmowato miedzy innymi:

¢ Dokonalismy oceny systemu kontroli Grupy w zakresie wyceny nieruchomosci pod katem jego projektu, wdrozenia
i odpowiedniosci. StwierdziliSmy, ze podstawowe mechanizmy kontroli polegaja na wyznaczeniu odpowiednio
wykwalifikowanych niezaleznych ekspertow w celu wyceny catego portfela nieruchomosci, oraz na procedurach,
za pomocg ktérych Grupa zapewnia przekazywanie ekspertom dokfadnych danych.

¢ Dokonalismy oceny kompetencji, kwalifikacji, niezaleznosci i obiektywnosci zewnetrznych rzeczoznawcow
zaangazowanych przez Grupe, a takze przeprowadziliSmy przeglad warunkoéw ich zatrudnienia pod katem
ewentualnych niespodziewanych ustalen, ktére mogtyby mie¢ wptyw na wynik ich pracy.

e  Otrzymalismy raporty z wyceny i zapoznalismy sie z ich trescig oraz potwierdzilismy, dla kazdego aktywa z osobna,
ze wyceny zostaly sporzgdzone w oparciu o metodologie odpowiednig dla ustalenia wartosci bilansowej w
sprawozdaniu finansowym Grupy.

e Czonkowie kierownictwa naszego zespotu odbyli spotkania z ekspertami, aby lepiej zrozumieé i przedyskutowaé
kwestie dotyczgce metody wyceny i gtéwnych zatozen.

e ZbadaliSmy prawidtowos¢ kluczowych obserwowalnych danych wej$ciowych stosowanych dla celéw wyceny,
przekazanych zewnetrznym rzeczoznawcom i przez nich wykorzystywanych. Proces ten obejmowat przede
wszystkim:

o Uzgodnienie, na zasadzie proby, faktycznych przychodéw z tytutu najmu i okreséw najmu nieruchomosci
inwestycyjnych z odno$ng dokumentacjg pomocniczg, oraz

o Pordéwnanie faktycznego wzrostu przychodéw, marz na dziatalnosci operacyjnej i naktadow
inwestycyjnych na nieruchomosci hotelowe z wielko$ciami prognozowanymi.

e  Przeprowadzilismy poréwnanie kluczowych zatozen wyceny z okreslonymi przez nas niezaleznie oczekiwaniami
w zakresie wartosci rynkowych i nierynkowych i zakwestionowalismy te zatozenia, w przypadku ktdrych wystapity
znaczace odchylenia od oczekiwan. Nastepnie dokonaliSmy analizy wiarygodnosci opinii niezaleznych
rzeczoznawcow i — w stosownych przypadkach — zweryfikowaliSmy je w oparciu o dokumentacje pomocnicza.
Podstawowe zatozenia wyceny obejmowaty stope kapitalizacji rynkowej, szacunkowe poziomy przychodéw lub
wysokos¢ czynszow oraz stopy dyskontowe, ktére zweryfikowaliSmy w oparciu o dane rynkowe na podstawie
lokalizacji i charakterystyki kazdej nieruchomosci.

o Zweryfikowali$my odpowiednio$¢ informacji ujawnionych przez Grupe w sprawozdaniu finansowym w odniesieniu
do metody wyceny, gtéwnych danych wejsciowych, na ktérych oparta zostata wycena oraz niepewnosci wyceny.

Zasada istotnosci

Stosujemy koncepcje istotnosci przy planowaniu i przeprowadzaniu badania, jak réwniez przy ocenie wptywu
znieksztatcen. Istotno$é rozumiemy jako zakres, w jakim znieksztatcenia, w tym pominiecia, mogg wptywac na decyzje
gospodarcze podejmowane przez racjonalnie dziatajgcych uzytkownikow na podstawie informacji zawartych w
sprawozdaniu finansowym. Nalezy jednak zaznaczyé, ze znieksztatcenia ponizej tego zakresu niekoniecznie zostang
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uznane za nieistotne, poniewaz przy ocenie ich wptywu na sprawozdanie finansowe jako cato$¢ bierzemy réwniez pod
uwage charakter rozpoznanych podczas badania znieksztatcen oraz konkretne okolicznosci ich wystgpienia.

Istotnos¢ dla sprawozdania finansowego Grupy jako catosci zostata obliczona na poziomie 2 250 000 EUR na podstawie
1% aktywow ogodtem (2017: 2 250 000 EUR w oparciu 0 1%), w zwigzku z tym, ze Grupa jest grupg inwestycyjng i
deweloperskg prowadzacg dziatalnos¢ na bazie aktywow.

Istotnos¢ dla znaczacych sktadnikéw obliczana zostata jako 1% sumy aktywdéw kazdego sktadnika (w 2017 r.: 1%).

Ustalilismy réwniez, ze w przypadku innych rodzajéw transakcji, sald lub ujawnien dotyczgcych wynikéw handlowych
znieksztatcenie o wartosci nizszej niz istotnos¢ dla sprawozdania finansowego jako catosci moze mie¢ wptyw na decyzje
gospodarcze podejmowane przez uzytkownikéw. W rezultacie stwierdziliSmy, ze istotno$¢ dla tych obszaréw powinna
wynosi¢ 445.000 EUR (w 2017 r.. 354.000 EUR), co stanowi 6% zysku przed operacjami nadzwyczajnymi i
opodatkowaniem (w 2017: 1% przychodéw). Ten konkretny poziom istotnosci dotyczy tych pozyciji, ktére moga mie¢ wptyw
na wyniki handlowe Grupy (czyli zysk przed opodatkowaniem z wytgczeniem zmiany wartosci godziwej nieruchomosci
inwestycyjnych).

Uzgodnilismy z Komitetem Audytu, ze bedziemy zgtaszaé rozpoznane podczas badania znieksztatcenia przekraczajgce
45 000 EUR (w 2017 r.: 44 500 EUR) oraz znieksztatcenia w kwocie nizszej od powyzszego progu, w przypadku ktdrych,
zgodnie z naszg opinig, zasadnos$¢ zgtoszenia podyktowana jest wzgledami jakosciowymi.

Zakres badania

W ramach przeprowadzonego przez nas badania Grupy uzyskalismy wiedze na temat Grupy i jej otoczenia, w tym systemu
kontroli wewnetrznej w Grupie, oraz dokonaliSmy oceny ryzyka wystgpienia istotnego znieksztatcenia na poziomie Grupy.

Grupa prowadzi dziatalnos¢ poprzez szereg jednostek dziatajgcych w Europie i stanowigcych jej czesci sktadowe. Czesci
sktadowe Grupy dziatajace w Polsce, z ktérych wiele nie jest czesciami znaczacymi w ujeciu indywidualnym, zostaty przez
nas uznane za znaczace jako cato$¢. Wszystkie te czesci sktadowe byly przedmiotem badania prowadzonego przez
podmioty wchodzgce w skiad naszej sieci w Polsce. Zespdt prowadzacy badanie Grupy byt w znacznym stopniu
zaangazowany w prace zwigzane z zaplanowaniem badania i ustaleniem jego kierunkéw, dokonat przegladu prac
wykonanych przez audytoréw realizujgcych badanie czesci skladowych Grupy i uczestniczyt w spotkaniu
podsumowujgcym w Polsce.

Nieznaczace czesci sktadowe Grupy, stanowigce 10,4% tacznej wartosci aktywow Grupy ogétem, podlegaty badaniu
zdalnemu lub okreslonym procedurom dotyczgcym konkretnych aktywdw i zobowigzan.

Czynnosci wymagane w zwigzku z czynnikami ryzyka stwierdzonymi w kluczowym obszarze badania byty wykonywane
bezposrednio przez zespét wyznaczony do badania sprawozdan Grupy.

Pozostate informacje

Za pozostate informacje odpowiadajg cztonkowie Rady Dyrektorow. Pozostate informacje stanowig informacje zawarte w
dokumencie zawierajgcym skonsolidowane sprawozdanie finansowe, inne niz sprawozdanie finansowe oraz sporzadzone
przez nas sprawozdanie niezaleznego biegtego rewidenta dotyczace tego sprawozdania. O ile wyraznie nie zaznaczono
inaczej w naszym sprawozdaniu, pozostate informacje nie zostaty uwzglednione w wyrazonej przez nas opinii dotyczacej
sprawozdania finansowego, ani tez w zaden inny sposdb przez nas poswiadczone.

Zakres naszej odpowiedzialno$ci w zwigzku z przeprowadzonym badaniem sprawozdania finansowego obejmuje
zapoznanie sie z pozostatymi informacjami i stwierdzenie na tej podstawie, czy pozostate informacje sg w istotnym stopniu
niezgodne z badanym sprawozdaniem finansowym lub z naszg wiedzg uzyskang podczas badania, lub czy sg w istotny
sposéb znieksztatcone. W przypadku stwierdzenia takich istotnych niespojnosci lub widocznych istotnych znieksztatcen,
naszym obowigzkiem jest ustalenie, czy wystgpito istotne znieksztatcenie w sprawozdaniu finansowym lub istotne
znieksztatcenie pozostatych informacji. Jezeli na podstawie przeprowadzonego badania stwierdzimy, ze dodatkowe
informacje zawierajg istotne znieksztatcenia, jesteSmy zobowigzani poinformowac o tym fakcie.

Nie zgtaszamy zadnych nieprawidtowos$ci w tym wzgledzie.

Opinia na temat innych kwestii, o ktéorych mowa w regulacjach Gietdy Papieréw Wartosciowych w Warszawie
Naszym zdaniem informacje zawarte w sprawozdaniu z dziatalnosci Grupy spetniaja wymogi okreslone w regulacjach
Gietdy Papieréw Wartosciowych w Warszawie i sg zgodne z informacjami zawartymi w skonsolidowanym sprawozdaniu
finansowym.

W Swietle wiedzy o Grupie i jej otoczeniu uzyskanej podczas naszego badania nie stwierdziliSmy w sprawozdaniu z
dziatalnos$ci Grupy istotnych nieprawidtowosci.
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Zarzad Jednostki Dominujgcej i czionkowie Komitetu Audytu sg odpowiedzialni za przygotowanie oswiadczenia o
stosowaniu zasad tadu korporacyjnego zgodnie z regulacjami Gietdy Papieréw Wartosciowych w Warszawie.

W zwigzku z przeprowadzaniem badania skonsolidowanego sprawozdania finansowego naszym zadaniem byto
zapoznanie sie z o$wiadczeniem Jednostki Dominujgcej o stosowaniu zasad tadu korporacyjnego, ktére stanowi odrebng
cze$¢ sprawozdania z dziatalnosci Grupy.

Naszym zdaniem os$wiadczenie o stosowaniu zasad tadu korporacyjnego zawiera informacje, o ktérych mowa w § 70 ust.
6 pkt 5 Rozporzadzenia Ministra Finanséw z dnia 28 marca 2018 r. w sprawie informacji biezgcych i okresowych
przekazywanych przez emitentow papierow wartosciowych oraz warunkéw uznawania za réwnowazne informacji
wymaganych przepisami prawa panstwa niebedacego panstwem cztionkowskim (Dz. U. z 2018 r., poz. 757, z pézn. zm.).

Informacje, o ktérych mowa w § 70 ust. 6 pkt 5 lit. c-f, h oraz i Rozporzadzenia, zawarte w o$wiadczeniu o stosowaniu
zasad tadu korporacyjnego sa zgodne z obowigzujgcymi przepisami i informacjami zawartymi w rocznym
skonsolidowanym sprawozdaniu finansowym.

Zastrzezenia podlegajace obowigzkowi ujawnienia przez biegtego rewidenta

Nie zgtaszamy Zzadnych zastrzezen, ktére podlegatyby ujawnieniu przez biegtego rewidenta na podstawie Ustawy o
spoétkach z 2008 r. obowigzujgcej na wyspie Guernsey i ktore wynikatyby z faktu, iz naszym zdaniem:

e spotka nie prowadzita ksigg rachunkowych w sposéb prawidtowy; lub

e informacje przedstawione w sprawozdaniu finansowym nie sg zgodne z zapisami w ksiegach rachunkowych;
lub

e nie otrzymalismy wszystkich informacji i wyjasnien, ktére zgodnie z naszg najlepsza wiedzg i przekonaniem sa
niezbedne do przeprowadzenia przez nas badania.

Odpowiedzialnos$¢ cztonkéw Rady Dyrektorow

Zgodnie ze szczegdtowym opisem przedstawionym w oswiadczeniu dotyczacym odpowiedzialnosci cztonkéw Rady
Dyrektoréw zawartym w ,Sprawozdaniu Rady Dyrektoréw”, do obowigzkéow czionkéw Rady Dyrektoréw nalezy
sporzadzanie sprawozdania finansowego oraz zagwarantowanie jasnosci i rzetelnosci zawartych w nim danych. Rada
Dyrektoréw jest odpowiedzialna réwniez za zapewnienie kontroli wewnetrznej w zakresie, jaki uzna za niezbedny, aby
sporzadzone sprawozdanie finansowe nie zawierato istotnych znieksztatcen spowodowanych oszustwem lub btedem.

Sporzadzajgc sprawozdanie finansowe, czionkowie Rady Dyrektoréw odpowiadajg za ocene zdolnosci Grupy do
kontynuacji dziatalnosci, za ujawnienie, w stosownych przypadkach, problematycznych kwestii zwigzanych z kontynuacjg
dziatalno$ci oraz za prowadzenie rachunkowos$ci przy zatozeniu kontynuacji dziatalnosci, chyba ze Rada Dyrektoréw
zamierza zlikwidowaé Grupe lub doprowadzi¢ do zaprzestania przez nig dziatalnosci badz tez nie istnieje realna
alternatywa dla likwidacji Grupy lub zaprzestania przez nig dziatalnosci.

Odpowiedzialnos¢ biegtego rewidenta za badanie sprawozdania finansowego

Naszym celem jest uzyskanie wystarczajgcej pewnosci, ze sprawozdanie finansowe jako cato$¢ nie zawiera istotnych
znieksztatcen wynikajgcych z naduzyé lub bteddéw, oraz sporzadzenie sprawozdania biegtego rewidenta wraz z opinia.
Wystarczajgca pewnos¢ oznacza wysoki poziom pewnosci, ale nie stanowi gwarancji, ze badanie przeprowadzone
zgodnie z Miedzynarodowymi Standardami Rewizji Finansowej obowigzujgcymi w Wielkiej Brytanii wykryje kazde istotne
znieksztatcenie. Znieksztalcenia takie mogg wynikaé z naduzy¢ lub btedow i sg uwazane za istotne, jezeli mozna zasadnie
oczekiwaé, ze pojedynczo lub tgcznie wptyng na decyzje gospodarcze podejmowane przez uzytkownikéw na podstawie
informacji zawartych w sprawozdaniu finansowym.

Szczegdtowy opis odpowiedzialnosci za badanie sprawozdania finansowego zostat zamieszczony na stronie internetowej
Rady Sprawozdawczosci Finansowej (Financial Reporting Council) pod adresem: www.frc.org.uk/auditorsresponsibilities.
Opis ten stanowi cze$¢ naszego sprawozdania niezaleznego biegtego rewidenta.

Inne kwestie wymagajace poruszenia

Po uzyskaniu rekomendacji Rady Dyrektoréw zostaliSmy wybrani przez uczestnikéw Zwyczajnego Walnego Zgromadzenia
Akcjonariuszy w dniu 27 czerwca 2008 r. do badania sprawozdania finansowego za rok zakoriczony 31 grudnia 2008 r., a
nastepnie byliSmy ponownie przez nich wybierani na kazdym kolejnym Zwyczajnym Walnym Zgromadzeniu. Catkowity
nieprzerwany okres realizacji przez nas tego zlecenia wynosi obecnie 11 lat i obejmuje okres od 31 grudnia 2008 r. do 31
grudnia 2018 r.
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Nie swiadczyliSmy na rzecz Grupy ustug innych niz badanie sprawozdan finansowych, ktérych swiadczenie jest zabronione
na mocy Standardéw Etycznych FRC. Przeprowadzajgc badanie pozostaliSmy niezalezni od Grupy.

Nasza opinia z badania jest zgodna z tre$cig dodatkowego sprawozdania sporzgdzonego dla Komitetu Audytu.

PrzygotowaliSmy réwniez odrebne sprawozdanie z badania jednostkowego sprawozdania finansowego jednostki
dominujgcej Atlas Estates Limited za rok zakonczony 31 grudnia 2018 r. Sprawozdanie to zawiera szczegotowe informacje
na temat kluczowych obszaréw badania sprawozdania finansowego jednostki dominujgcej, opis zastosowania przez nas
koncepciji istotnosci w procesie planowania i przeprowadzenia badania, a takze opis zakresu naszego badania.

Przeznaczenie sprawozdania

Niniejsze sprawozdanie jest przeznaczone wytgcznie dla akcjonariuszy Jednostki Dominujacej jako organu, zgodnie z art.
262 Ustawy o spétkach z 2008 r. obowigzujgcej na wyspie Guernsey. Jedynym celem przeprowadzonego przez nas
badania byto przedstawienie akcjonariuszom Jednostki Dominujgcej kwestii, ktére zgodnie z przepisami prawa jestesmy
zobowigzani przedstawi¢ w sprawozdaniu biegtego rewidenta. W najszerszym zakresie dozwolonym przepisami prawa,
nie przyjmujemy odpowiedzialno$ci z tytutu przeprowadzonego przez nas badania, sporzadzenia niniejszego
sprawozdania oraz wyrazonych przez nas opinii wobec zadnego podmiotu z wyjgtkiem Jednostki Dominujacej i
akcjonariuszy Jednostki Dominujacej jako jej organu.

Stuart Collins

W imieniu BDO LLP, podmiotu uprawnionego do badania sprawozdan finansowych
Londyn, Wielka Brytania

28 marca 2018 r.

BDO LLP jest spotkg komandytowg zarejestrowang w Anglii i Walii (numer w rejestrze: OC305127).
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SKONSOLIDOWANY RACHUNEK ZYSKOW | STRAT
ZA ROK ZAKONCZONY 31 GRUDNIA 2018 R.

Rok zakonczony

Rok zakonczony

31 grudnia 2018r. 31 grudnia 2017 r. Nota
w tys. EUR w tys. EUR
Przychody 45 037 35435 3
Koszty operacyjne (28 095) (22 714) 4.1
Zysk brutto ze sprzedazy 16 942 12721
Wynagrodzenie zarzgdzajgcego nieruchomosciami (6 367) (10 241)
Koszty administracyjne centralne (551) (725)
Koszty zwigzane z nieruchomosciami (4 360) (4 685)
Koszty administracyjne (11 278) (15 651) 4.2
Pozostate przychody operacyjne (w tym zysk ze
zbycia nieruchomosci inwestycyjnych w wysokoSci 2504 610 5
2,4 min EUR w 2018 r.)
Pozostate koszty operacyjne (499) (591) 6
_ZW|ekszer_1|e/(zmn|erzen|e) wartosci nieruchomosci 7022 (4 748) 16
inwestycyjnych
Zyskl/(strata) z dziatlalnosci operacyjnej 14 691 (7 659)
Przychody finansowe (w tym umorzenie kredytu
bankowego na kwote 19,5 min EUR w 2017 r.) 100 19895 !
Koszty finansowe (4 188) (3370) 7
Pozostate (straty)/zyski — réznice kursowe (1 615) 3039 7
Udziat w stratach z wspdinych przedsllq.:wzugc (125) (18) 12
wykazywanych metodg praw wtasnosci
Zysk brutto 8 863 11 887
Obcigzenie podatkowe (3 058) (300) 8
Zysk za okres 5 805 11 587
Przypisany:
Akcjonariuszom Jednostki Dominujgce;j 5805 11 587
5805 11 587
Podstawowy zysk na akcje zwykig o wartosci
0,01 EUR (w eurocentach) 12,4 24,7 10
Rozwodniony zysk na akcje zwyktg o wartosci 12.4 24.7 10

nominalnej 0,01 EUR (w eurocentach)

Wszystkie kwoty dotyczg dziatalnosci kontynuowane;j.

Noty zamieszczone na str. 51-90 stanowig cze$¢ niniejszego skonsolidowanego sprawozdania finansowego.
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SKONSOLIDOWANE SPRAWOZDANIE Z CALKOWITYCH DOCHODOW
ZA ROK ZAKONCZONY 31 GRUDNIA 2018 R.

Rok zakonczony Rok zakonczony

31 grudnia 2018 r. 31 grudnia 2017 r. Nota
w tys. EUR w tys. EUR
ZYSK ZA OKRES 5805 11 587
Inne catkowite dochody:
Pozycje, ktére nie bedg przeklasyfikowane do wyniku
finansowego
Aktualizacja wartosci budynkéw 4190 1442 15
Podatek odroczony z tytutu aktualizacji wyceny (796) (274) 8i24
Ogotem 3394 1168
Pozycje, ktére mogg byc¢ przeklasyfikowane do wyniku
finansowego
Korekty kursowe (2673) 4 470
Podatek odroczony z tytutu korekt kursowych 213 (400) 8i24
Ogoétem (2 460) 4070
Inne catkowite dochody za okres (po opodatkowaniu) 934 5238
CALKOWITE DOCHODY OGOLEM ZA OKRES 6 739 16 825
Catkowite dochody ogotem przypisane:
Akcjonariuszom Jednostki Dominujgcej 6 739 16 825
6 739 16 825

Noty zamieszczone na str. 51-90 stanowig czes¢ niniejszego skonsolidowanego sprawozdania finansowego.
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SKONSOLIDOWANE SPRAWOZDANIE Z SYTUACJI FINANSOWEJ
Na dzien 31 grudnia 2018 r.

31 grudnia 31 grudnia
2018 . 2017 r.
w tys. EUR w tys. EUR Nota
AKTYWA
Aktywa trwate
Wartosci niematerialne 25 54 12
Grunty uzytkowane na podstawie uméw
leasingu operacyjnego — rozliczenia 6 893 11112 13
miedzyokresowe czynne
Inwestycje we wspdlne przedsiewziecia
e - 153 11
wykazywane metoda praw wiasno$ci
Rzeczowe aktywa trwate 75795 76 993 14
Nieruchomosci inwestycyjne 91 625 92 187 16
Aktywa z tytutu odroczonego podatku 8 798 10 395 24
dochodowego
183 136 190 894
Aktywa obrotowe
Zapasy 8 958 19 625 18
Naleznosci z tytutu dostaw i ustug oraz 3088 3368 19

pozostate naleznosci
Srodki pieniezne i ich ekwiwalenty 24 443 15 006 20
Aktywa w grupach zbycia zaklasyfikowane

: . 5054 - 15
jako przeznaczone do sprzedazy
41 543 37 999
AKTYWA OGOLEM 224 679 228 893
Zobowigzania krétkoterminowe
Zobowigzania z tytu’ru QOstaw i ustug oraz (27 922) (34 958) 21
pozostate zobowigzania
Kredyty bankowe (15 058) (19 321) 22
Pochodne instrumenty finansowe (1 359) (625) 23
(44 339) (54 904)
Zobowigzania dlugoterminowe
Pozostate zobowigzania (3 224) (3239) 21
Kredyty bankowe (73 965) (74 181) 22
Rezerwa z tytutu odroczonego podatku (11 348) (11 505) o
dochodowego
(88 537) (88 925)
ZOBOWIAZANIA OGOLEM (132 876) (143 829)
AKTYWA NETTO 91 803 85 064

Noty zamieszczone na str. 51-90 stanowig czes$¢ niniejszego skonsolidowanego sprawozdania finansowego.
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SKONSOLIDOWANE SPRAWOZDANIE Z SYTUACJI FINANSOWEJ
Na dzien 31 grudnia 2018 r.

31 grudnia 31 grudnia
2018'. 2017r. Nota
w tys. EUR w tys. EUR
KAPITAL WLASNY
Kapitat zaktadowy 6 268 6 268 25
Kapitat z aktualizacji wyceny 22 839 19 445
Inny kapitat rezerwowy do podziatu 194 817 194 817
Kapitat rezerwowy z przeliczenia (10 044) (7 584)
Niepokryta strata (122 077) (127 882)
Wyemitowany kapitat zakladowy i kapitat
rezerwowy przypisany akcjonariuszom
Jednostki Dominujacej — kapital wlasny 91803 85 064
ogétem
Podstawowa wartos$¢ aktywdéw netto na akcje €20 €18

Noty zamieszczone na str. 51-90 stanowig cze$¢ niniejszego skonsolidowanego sprawozdania finansowego.
Sprawozdanie finansowe zamieszczone na str. 43—90 zostalo zatwierdzone przez Rade Dyrektoréw w dniu 28 marca

2019 r. i podpisane w jej imieniu przez:

Mark Chasey Andrew Fox
Przewodniczacy
Rady Dyrektorow Czionek Rady Dyrektorow

28 marca 2019 .
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SKONSOLIDOWANE ZESTAWIENIE ZMIAN W KAPITALE WELASNYM
Rok zakonczony 31 grudnia 2018 r.

Kapitat z Inny kapitat Kapitat Kapitat

Kapitat aktualizacji rezerwowy do  rezerwowy z Niepokryta wilasny

zakladowy wyceny podziatu przeliczenia strata ogoétem

w tys. EUR w tys. EUR w tys. EUR w tys. EUR w tys. EUR WEtl)SSI‘?

Na dzien 1 stycznia 2017 . 6 268 18 277 194 817 (11 654) (139 469) 68 239
Zysk za okres - - - - 11 587 11 587
Inne catkowite dochody za okres - 1168 - 4070 - 5238
Na dzien 31 grudnia 2017 r. 6 268 19 445 194 817 (7 584) (127 882) 85 064
Zysk za okres - - - - 5 805 5805
Inne catkowite dochody / (strata) za okres - 3394 - (2 460) - 934
Na dzien 31 grudnia 2018 r. 6 268 22 839 194 817 (10 044) (122 077) 91 803

W pozycji ,Kapitat z aktualizacji wyceny” ujete sg kwoty dotyczace aktualizacji wartosci budynkéw i podatek odroczony z tytutu aktualizacji wartosci budynkéw. Kwoty wykazane w
pozycji ,Kapitat z aktualizacji wyceny” w odniesieniu do gruntéw i budynkdw nie sg zyskami zrealizowanymi i z tego powodu nie stanowig kapitatu rezerwowego do podziatu. Z chwilg
sprzedazy aktywéw, w odniesieniu do ktorych powstaty, nastgpi realizacja tych kwot i zostang one wykazane w zyskach zatrzymanych.

W pozycji ,Inny kapitat rezerwowy — podlegajgcy dystrybucji” znajdujg sie kwoty dotyczace umorzenia nadwyzki ceny sprzedazy akcji nad ich ceng nominalng, akcji wtasnych
odkupionych i umorzonych lub stanowigcych akcje wtasne oraz wyptaconej dywidendy.

.Kapitat z przeliczenia jednostek zagranicznych” zawiera korekty kursowe oraz podatek odroczony z tytutu korekt kursowych. Poniewaz w pozycjach ,Kapitat z aktualizacji wyceny”
oraz ,Kapitat z przeliczenia jednostek zagranicznych” ujete sg niezrealizowane zyski i straty, pozycje te nie podlegajag dystrybuciji.

Noty zamieszczone na str. 51-90 stanowig czes$¢ niniejszego skonsolidowanego sprawozdania finansowego.
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SKONSOLIDOWANE SPRAWOZDANIE Z PRZEPLYWOW PIENIEZNYCH
Rok zakonczony 31 grudnia 2018 r.

Nota 31 grudnia 2018 r. 31 grudnia 2017 .

w tys. EUR w tys. EUR
Zysk za okres 5 805 11587
Korekty:
Réznice kursowe 1494 (3462)
Koszty finansowe 3828 3078
Przychody finansowe (41) (399)
Obcigzenie podatkowe 8 3058 300
Udziat w stratach z wspdlnych przedsiewzie¢ 11 125 18
wykazywanych metodg praw wtasnosci
Rezerwa na naleznosci - 39
Amortyzacja rzeczowych aktywow trwatych 14 2436 2370
Amortyzacja wartosci niematerialnych 12,13 166 163
Zysk ze zbycia nieruchomosci inwestycyjnych 5,16 (2 369) -
_(Zwugkszepm)/zmn|ejszen|e wartosci nieruchomosci 16 (7 022) 4747
inwestycyjnych
Odwrdcenie odpisu aktualizujgcego wartos¢ zapaséw 41,18 - (981)
Odqucenle odpiséw z tytutu utraty wartosci rzeczowych 5 15 (9) (296)
aktywow trwatych
Umorzenie kredytu bankowego 7,22 - (19 450)

7471 (2 286)

Zmiana stanu kapitatlu obrotowego

Zmniejszenie stanu zapaséw 10 667 910
Zmniejszenie stanu naleznosci z tytutu dostaw i ustug oraz

o 280 500
pozostatych naleznosci
(Zmniejszenie)/ Zwiekszenie stanu zobowigzan z tytutu
dostaw i ustug oraz pozostatych zobowigzan (4 378) 21021
Roznice kursowe z przeliczenia kapitatu obrotowego (122) 1354

6 447 23785

Przeptywy srodkow pienieznych z dziatalnosci 13 918 21 499
operacyjnej
Podatek zaptacony (2 466) (251)
Przeplywy pieniezne netto z dziatalnosci operacyjnej 11 452 21248
Dziatalnos¢ inwestycyjna
Odsetki otrzymane 41 31
Nabycie nieruchomosci inwestycyjnych 16 (2 202) (856)
Nabycie rzeczowych aktywow trwatych 14 (473) (376)
Zysk ze zbycia nieruchomosci inwestycyjnych 16 9 086 -
Nabycie wartosci niematerialnych— oprogramowanie 12 ) 1)
komputerowe
Sptata pozyczek przez wspdlne przedsiewziecia 75 295
wykazywane metodg praw wtasnosci
Przeplywy pieniezne netto z dziatalnosci inwestycyjnej 6 525 (907)
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Nota 31 grudnia2018r.

31 grudnia 2017 r.

w tys. EUR w tys. EUR
Dziatalnos¢ finansowa*
Zaptacone odsetki i prowizje przygotowawcze od kredytow (3 000) (3 145)
Zaciggniete nowe kredyty bankowe 22 3500 23595
Sptata kredytow bankowych 22 (6 795) (32 830)
Nowa pozyczka od akcjonariusza wigkszosciowego 27d - 3750
Sptata pozyczki na rzecz akcjonariusza wiekszosciowego 27d (1 950) (5 300)
Przeptlywy pieniezne netto z dziatalnosci finansowej (8 245) (13 930)
Zwu%kszenlg netto_stanu srodkoéw pienieznych i ich 9732 6411
ekwiwalentéw w ciggu roku
Wplyw réznic kursowych (295) 495
Zwu%kszenlg netto_stanu srodkoéw pienieznych i ich 9437 6 906
ekwiwalentéw w ciagu roku
Srodki pieniezne i ich ekwiwalenty na poczatek roku 15 006 8 100
Srodki pieniezne i ich ekwiwalenty na koniec roku 20 24 443 15 006

*Uzgodnienie sald otwarcia i zamkniecia w sprawozdaniu z sytuacji finansowej dla zobowigzan z tytutu dziatalnosci

finansowej:
31 31
grudnia grudnia
2017 r. Zmiany pieniezne Zmiany niepieniezne 2018r.
Umorzenie
Odsetki/ Zaciaggniecie kredytu
prowizje nowych Réznice bankowego/  Odsetki
przygotowawcze  kredytéw Sptaty kursowe Wycena naliczone
Zobowigzania z
tytutu kredytéw
bankowych (kr6tko | 93 502 (3 000) 3500 (6795) (1 260) - 3076 86 023
dtugoterminowe)
Zobowigzania
wobec 1950 - - (1950) : : : :
wigkszosciowego
akcjonariusza
Zobowigzanie
finansowe 2 tytuhu 625 - - - (18) 752 1359
instrumentow
pochodnych

49



ATLAS ESTATES LIMITED

Zobowigzania z
tytutu kredytéw
bankowych (krétko i
dtugoterminowe)
Zobowigzania
wobec
wiekszo$ciowego
akcjonariusza
Zobowigzanie
finansowe z tytutu
instrumentow
pochodnych

31 31
grudnia grudnia
2016r. Zmiany pieniezne Zmiany niepienigzne 2017 r.
Umorzenie
Odsetki/ Zaciagniecie kredytu
prowizje nowych Roéznice bankowego/  Odsetki
przygotowawcze  kredytéw  Sptaty kursowe Wycena naliczone

120 321 (3 145) 23 595 (32 830) 2178 (19 450) 2833 93 502
3500 - 3750 (5300) - - - 1950
690 - 41 (106) 625

Noty zamieszczone na str. 51-90 stanowig czes$c¢ niniejszego skonsolidowanego sprawozdania finansowego.
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Rok zakonczony 31 grudnia 2018 r.
Podstawa sporzadzenia sprawozdania finansowego

Niniejsze skonsolidowane sprawozdanie finansowe zostato sporzgdzone zgodnie z prawem wyspy Guernsey,
Miedzynarodowymi Standardami Sprawozdawczo$ci Finansowej (,MSSF”) oraz interpretacjami Komitetu ds.
Interpretacji Miedzynarodowej Sprawozdawczosci Finansowej (,KIMSF”) przyjetymi przez Unie Europejska.
Skonsolidowane sprawozdanie finansowe zostato sporzgdzone przy zatozeniu kontynuowania dziatalno$ci oraz
zgodnie z zasadg kosztu historycznego, z uwzglednieniem przeszacowania wartosci gruntow, budynkow i
nieruchomosci inwestycyjnych oraz instrumentéw pochodnych wykazywanych w wartosci godziwej przez
rachunek zyskow i strat. Ponizej przedstawiono gtéwne zasady rachunkowo$ci. Zasady te zastosowano w
sposob ciggly do wszystkich lat objetych skonsolidowanym sprawozdaniem finansowym.

Jak wskazano powyzej w ,Liscie Przewodniczagcego Rady Dyrektoréw” oraz w ,Raporcie Zarzadzajgcego
Nieruchomosciami”, otoczenie gospodarcze nadal stawia przed Grupg i jej kierownictwem szereg wyzwan.
Pomimo trudnoéci Grupa odnotowata zysk za rok w wysokosci 5,8 min EUR (w poréwnaniu z zyskiem na
poziomie 11,6 min EUR w 2017 r.).

Zdaniem Rady Dyrektoréw perspektywy dalszej dziatalnosci Grupy stawiajg przed nig nadal wyzwania zwigzane
z rynkami, na ktérych dziata, wptywem wahan kurséw wymiany walut funkcjonalnych Grupy oraz dostepnoscig
finansowania bankowego.

Na dzien 31 grudnia 2018 r. warto$¢ rynkowa aktywéw gruntowych i budowlanych znajdujgcych sie w posiadaniu
Grupy wynosita 175 min EUR, wobec zadtuzenia zewnetrznego Grupy na poziomie 89 min EUR (w 2017 r.
odpowiednio: 174 min EUR i 94 min EUR). Biorgc pod uwage opdznienie, z jakim nastgpuje realizacja wartosci
tych aktywdéw i ich wymiana na gotowke, taka wysokos¢ wskaznika zadtuzenia do wartosci rynkowej
nieruchomosci Grupy jednoznacznie potwierdza zdolno$¢ Grupy do generowania wystarczajgcych srodkow
pienieznych niezbednych do sptaty zobowigzan finansowych w terminach ich wymagalnosci. Wszystkie aktywa
gruntowe i budowlane, ktére wraz ze zwigzanym z nimi zadtuzeniem stanowig odrebne aktywa i zobowigzania
utrzymywane za posrednictwem specjalnie powotanych do tego celu spétek, mogg by¢ przejete przez bank w
wypadku naruszenia warunkéw umowy kredytowej, ale nie bedg powodowaty powstania dodatkowych
zobowigzan finansowych obcigzajgcych Spoétke lub Grupe. Istniejg takze aktywa wolne od obcigzen, ktére moga
by¢ potencjalnie wykorzystane do pozyskania dodatkowego finansowania.

Dokonujgc oceny, czy przy sporzgdzaniu skonsolidowanego sprawozdania finansowego za rok zakonczony 31
grudnia 2018 r. mozna przyja¢ zatozenie kontynuacji dziatalnosci, Rada Dyrektorow wzieta pod uwage fakt, ze
Grupa wykazuje zobowigzania krétkoterminowe netto w kwocie 2,8 min EUR (2017 r.: 16,9 min EUR).

Biorgc pod uwage, ze Grupa wykazuje zobowigzania krotkoterminowe netto, w kontekscie biezgcego
zarzgdzania kapitatem obrotowym nalezy jednak zwréci¢ uwage na nastepujgce kwestie:

o Wedtug prognoz, zapasy obejumujgce nieruchomosci deweloperskie oraz aktywa przeznaczone do
sprzedazy ujete w aktywach obrotowych wedtug ceny nabycia/kosztu wytworzenia majg w przysztych
okresach generowac przychody gotéwkowe przewyzszajgce ich wartos¢ bilansowg. Od konca roku
obrotowego aktywa te, ktorych warto$¢ bilansowa wynosi 11 min EUR, sg przedmiotem sprzedazy za
kwote 42 min EUR;

e Kredyt udzielony spétce Felikon w kwocie 12,4 min EUR pozostaje niesptacony z naruszeniem umowy
i jest uyimowany jako zobowigzanie z tytutu kredytow i pozyczek krétkoterminowych. Kredyt ten jest
catkowicie wyodrebniony jako zobowigzanie wylgcznie tego podmiotu, natomiast Grupa jest winna
spotce Felikon kwote 6,1 min EUR, przy czym istnieje mozliwo$¢ odroczenia tej sptaty do 31 grudnia
2025r.

W zobowigzaniach z tytulu dostaw i ustug Grupa wykazuje wynagrodzenie za wyniki platne na rzecz
Zarzadzajgcego Nieruchomosciami. Szczegdétowe informacje na ten temat przedstawione sg na str. 35 i 36.
Warunki wyptaty tego wynagrodzenia stanowig przedmiot konsultacji miedzy stronami, a jego faktyczna zaptata
bedzie uzalezniona od przeptywdw pienieznych w Grupie.

Rada Dyrektorow ma swiadomos$c¢, ze zarzgdzanie ptynnoscig Spdtki byto i pozostaje jednym z kluczowych
priorytetéw, niemniej jednak nalezy podkresli¢, ze dotychczas Spdtka z powodzeniem zarzgdzata swojg sytuacja
pieniezng i nadal bedzie to czyni¢ w sposdb rozwazny.

Prognozy i przewidywania Grupy zostaty sporzagdzone z uwzglednieniem obecnej sytuacji gospodarczej oraz
zwigzanych z nig wyzwan i czynnikow, ktére mogg pomoc ztagodzi¢ problemy. Prognozy te uwzgledniajg
mozliwe zmiany wynikow handlowych, potencjalng sprzedaz nieruchomosci, korzystne uzgodnienia dotyczgce
harmonogramu wyptaty wynagrodzenia za wyniki dla AMC oraz przyszie finansowanie dziatalnosci Grupy.
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Wskazujg one, ze Grupa bedzie dysponowaé odpowiednim finansowaniem niezbednym do prowadzenia
biezacej dziatalnosci.

Mimo ze prognozy przeptywow finansowych z natury rzeczy sg obarczone pewng doza niepewnosci, Rada
Dyrektorbw ma podstawy, by sadzi¢, ze Spdtka i Grupa dysponujg odpowiednimi zasobami, aby modc
kontynuowac¢ dziatalno$¢ operacyjng w dajgcej sie¢ przewidzie¢ przysziosci. W zwigzku z powyzszym,
skonsolidowane sprawozdanie finansowe za rok zakonczony 31 grudnia 2018 r. zostato ponownie sporzgdzone
przy zatozeniu kontynuacji dziatalnosci.

Podstawa konsolidaciji

Skonsolidowane sprawozdanie finansowe obejmuje sprawozdania finansowe Spotki oraz jej jednostek
zaleznych za okres do 31 grudnia 2018 r. Jednostkami zaleznymi sg jednostki kontrolowane przez Spédike.
Kontrola oznacza, ze Spotka posiada, bezposrednio lub posrednio, zdolno$¢ do kierowania politykg finansowg i
operacyjng jednostki w celu wptywania na stope zwrotu z inwestycji oraz posiada ekspozycje lub prawo do
zmiennych zwrotéw wypracowanych w wyniku zaangazowania w jednostke bedacg przedmiotem inwestycji.
Jednostka zalezna zostaje wytaczona z konsolidacji z chwilg utraty kontroli nad nig przez Spotke.

Wyniki jednostek zaleznych i wspdlnych przedsiewzie¢ nabytych lub zbytych w ciggu roku ujmowane sa
odpowiednio od daty faktycznego nabycia lub do daty faktycznego zbycia. Salda i obroty oraz niezrealizowane
zyski dotyczace transakcji pomiedzy spotkami Grupy podlegajg wytaczeniu. Dokonuje sie takze wylgczenia
niezrealizowanych strat. W razie koniecznosci sprawozdania finansowe jednostek zaleznych i wspolnych
przedsigwzie¢ sg korygowane, w celu dostosowania przyjetych zasad rachunkowosci do zasad stosowanych
przez Grupe.

Skonsolidowana informacja finansowa jest sporzgdzana w euro, a kwoty przedstawiane sg w tysigcach euro
(tys. EUR), o ile nie wskazano inaczej.

Wspolne przedsiewziecia sg poczgtkowo ujmowane w skonsolidowanym sprawozdaniu z sytuacji finansowej
wedtug ceny nabycia. W kolejnych okresach wspélne przedsiewziecia sg wykazywane metodg praw wtasnosci,
tj. udziat Grupy w zyskach i stratach oraz innych catkowitych dochodach po przejeciu jednostki jest wykazywany
w skonsolidowanym rachunku zyskow i strat oraz skonsolidowanym sprawozdaniu z catkowitych dochodow (z
wyjatkiem strat przekraczajgcych wartos¢ inwestycji Grupy w dane wspoélne przedsiewziecie, chyba ze Grupa
jest zobowigzana do pokrycia tych strat).

Sprawozdawczos$¢ wedlug segmentéw dziatalnosci

Informacje dotyczace segmentéw dziatalnosci sg przekazywane zgodnie z zasadami sprawozdawczos$ci
wewnetrznej do gtbwnego organu odpowiedzialnego za podejmowanie decyzji operacyjnych. Gtdwnym organem
odpowiedzialnym za podejmowanie decyzji operacyjnych, ktéry odpowiada za alokacje zasobdw i ocene
wynikow segmentéw dziatalnos$ci, jest Zarzgd spofki Atlas Estates Limited podejmujacy decyzje strategiczne.

Ujmowanie przychodow

Przychody obejmuja:

(i) przychody z najmu, optaty za media i inne wptywy od najemcéw oraz przychody z tytutu dostarczania ustug
komunalnych najemcom nieruchomosci inwestycyjnych i nieruchomosci przeznaczonych do obrotu,

(i) przychody z wynajmu miejsc hotelowych, sprzedazy artykutow spozywczych i napojow, oraz

(iii) wptywy ze sprzedazy apartamentow budowanych przez Grupe.

Przychody z najmu obejmujg réowniez przychody z wynajmu powierzchni biurowych i miejsc parkingowych.
Optaty za media i inne wptywy od najemcow obejmujg wptywy z opfat za media oraz koszty odzyskiwalne
bezposrednio, a takze wszelkie powigzane z nimi optaty za zarzgdzanie, ktére pokrywajg najemcy.

Przychody z najmu ujmowane sg liniowo przez okres trwania umowy. Optaty za media i optaty za zarzgdzanie
ujmowane sg z chwila, gdy odnoéne koszty zostang poniesione i naliczone. Zmiany przychodéw z najmu w
wyniku dostosowania wysokosci czynszéw do warunkéw rynkowych lub wzrostdw zwigzanych z okresowg
indeksacjg ujmowane sg od dnia, w ktérym dana korekta stata sie wymagalna. Specjalne oferty promocyjne
udzielane najemcom sg ujmowane jako integralna cze$¢ wynagrodzenia netto za korzystanie z nieruchomosci,
rébwnomiernie przez okres trwania umowy najmu. Przychody z najmu i optaty za media wykazuje sie bez
uwzglednienia podatku VAT i innych podatkéw obrotowych.

Przychody z wynajmu miejsc hotelowych i sprzedazy artykutdéw spozywczych i napojow ujmuje sie z chwilg
realizacji Swiadczenia lub dostarczenia produktu, bez podatku VAT i innych podatkéw obrotowych.

W 2018: Przychody ze sprzedazy lokali mieszkaniowych ujmowane sg po spetnieniu $wiadczenia w okreslonym
momencie w czasie (ij. po przekazaniu lokalu nowym witascicielom wraz z podpisaniem aktu notarialnego).
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W 2017: Przychody ze sprzedazy lokali mieszkaniowych sg ujmowane w momencie, gdy ryzyko i korzy$ci
zwigzane z ich wlasnoscig przechodzg na nabywce (ij. gdy lokal zostat przekazany nowemu wtascicielowi po
podpisaniu aktu notarialnego) oraz pod warunkiem, ze na Spodice nie cigzy obowigzek podjecia dalszych
istotnych czynnosci na mocy umowy.

Pozostate przychody, w tym sprzedaz ustug komunalnych oraz inne przychody z optat za zarzadzanie, sg
wyceniane w wartosci godziwej zaptaty otrzymanej lub naleznej za towary i ustugi dostarczone w toku zwyktej
dziatalno$ci, bez podatku VAT i innych podatkow obrotowych Przychody te wykazuje sie w momencie
poniesienia odno$nych kosztéw.

Waluty obce

Jednostkowe sprawozdania finansowe poszczegdlnych spétek Grupy prezentowane sg w walucie gidwnego
otoczenia ekonomicznego, w ktorym dana spétka dziata (walucie funkcjonalnej). Dla celéw sporzgdzenia
skonsolidowanego sprawozdania finansowego, wyniki i pozycja finansowa poszczegdlnych spétek Grupy
wyrazane sg w euro, ktére jest walutg funkcjonalng Spétki oraz walutg prezentacji skonsolidowanego
sprawozdania finansowego.

Transakcje w walutach innych niz waluta funkcjonalna jednostki sg ujmowane po kursach wymiany
obowigzujgcych na dzien transakcji. Na kazdy dzieh bilansowy aktywa i zobowigzania pieniezne denominowane
w walutach obcych sg przeliczane po kursie obowigzujacym na ten dzien bilansowy. Denominowane w walutach
obcych pozycje niepieniezne wykazywane w wartosci godziwej sg przeliczane po kursie obowigzujgcym na
dzien ustalenia wartosci godziwej. Denominowane w walutach obcych pozycje niepienigzne wyceniane po
koszcie historycznym nie sg przeliczane.

Zyski i straty z tytutu rozliczenia pozycji pienieznych oraz z tytutu ponownego przeliczenia pozycji pienieznych
ujmowane sg w rachunku zyskéw i strat za dany rok obrotowy. Zyski i straty z tytulu ponownego przeliczenia
pozycji niepienieznych wykazywanych w wartosci godziwej ujmowane sg w rachunku zyskow i strat za dany rok
obrotowy, z wyjgtkiem réznic powstajgcych z tytutu ponownego przeliczenia pozycji niepienieznych, w
przypadku ktérych zyski i straty sg rozliczane bezposrednio z kapitatem witasnym lub innymi catkowitymi
dochodami. W przypadku takich pozycji niepienieznych, element zysku lub straty zwigzany z réznicami
kursowymi jest rowniez rozliczany bezpos$rednio z kapitatem wlasnym lub innymi catkowitymi dochodami.

W procesie konsolidacji aktywa i zobowigzania jednostek Grupy, ktorych waluta prezentacji jest inna niz euro
(przy czym waluta zadnej z tych jednostek nie jest walutg gospodarki, w ktérej wystepuje hiperinflacja) sg
przeliczane po kursach obowigzujgcych na dzien bilansowy. Pozycje przychodow i kosztow przelicza sie po
$rednim kursie za rok. Ewentualne réznice kursowe zalicza sie do kapitatu wtasnego (poprzez inne catkowite
dochody sg one przenoszone do kapitatu z przeliczenia jednostek zagranicznych). Takie réznice ujmowane sg
jako przychody lub koszty okresu, w ktérym odnosna jednostka zostata zbyta.

Wartos$¢ firmy i korekty wartosci godziwej powstajace w zwigzku z nabyciem jednostki zagranicznej wykazywane
sg jako aktywa lub zobowigzania tej jednostki i przeliczane po kursie zamknigcia, przy czym réznice kursowe sg
odnoszone na sprawozdanie z catkowitych dochodow.

Leasing
Umowy, w ramach ktérych Grupa jest leasingobiorca:

Umowy leasingu operacyjnego — sg to umowy leasingowe zawarte przez Grupe, na mocy ktérych leasingodawca
zachowuje zasadniczo cate ryzyko i wszystkie korzys$ci wynikajgce z posiadania aktywéw. Wszelkie ptatnosci z
tytutu tego rodzaju uméw ujmuje sie w rachunku zyskoéw i strat metodg liniowg przez okres leasingu.

Umowy leasingu finansowego — sg to umowy leasingowe, na mocy ktérych Grupa przejmuje zasadniczo cate
ryzyko i wszystkie korzysci wynikajace z posiadania przedmiotu leasingu. Leasing finansowy ujmuje sie w
kwotach réwnych wartosci godziwej przedmiotu leasingu, ustalonej na dzien rozpoczecia leasingu, lub w
kwotach rownych wartosci biezgcej minimalnych optat leasingowych, jezeli jest ona nizsza od wartosci godziwe;.
Kazda opfate leasingowg wykazuje sie w podziale na zobowigzanie i koszty finansowe, aby uzyskac statg stope
w stosunku do nieuregulowanego salda zobowigzan finansowych. Zobowig-zania z tytutu optat leasingowych
bez uwzglednienia kosztéw finansowych ujmuje sie w zobowigzaniach dtugoterminowych i krétkoterminowych.
Koszty finansowe ujmowane sg w rachunku zyskow i strat przez okres leasingu w taki sposdb, aby uzyskaé
statg okresowg stope procentowg w stosunku do niesptaconego salda. Nieruchomosci inwestycyjne bedace
przedmiotem leasingu finansowego wykazywane sg wedtug ich wartosci godziwe;j.
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Dtugoterminowe umowy leasingu gruntéw — Grupa jest leasingobiorcg jako strona diugoterminowych umow
leasingu gruntu, ktdre nie skutkujg przeniesieniem tytutu prawnego do gruntu na Grupe i ktére sg klasyfikowane
jako leasing operacyjny.

Koszty zakupu praw w ramach tego rodzaju umow sg poczgtkowo ujmowane w bilansie wedtug wartosci
godziwej przekazanej ptatnosci, a nastepnie wyceniane wedtug zamortyzowanego kosztu. Koszty te sg
klasyfikowane w bilansie w pozycji ,Grunty uzytkowane na podstawie uméw leasingu operacyjnego - rozliczenia
miedzyokresowe czynne”.

W wypadku, gdy grunty bedace przedmiotem leasingu operacyjnego stanowig cze$¢ nieruchomosci
inwestycyjnej, wowczas umowe leasingu operacyjnego, na podstawie ktorej uzytkowany jest grunt, traktuje sie
jako leasing finansowy zgodnie z MSR 40. W zwigzku z powyzszym, w chwili zawarcia umowy przez Grupe,
oblicza sie warto$¢ godziwg przysztych opfat leasingowych i ujmuje jako zobowigzanie. Po poczatkowym ujeciu,
w kolejnych okresach rozrachunkowych, tgczna wartos¢é nieruchomosci inwestycyjnych (w tym gruntéw) jest
przeszacowywana do wartosci godziwej, a powstatg réznice ujmuje sie w rachunku zyskéw i strat.

Dtugoterminowe umowy leasingu gruntow, ktére wykazuje sie w odrebnej pozycji bilansu (izn. te, ktére nie
spetniajag kryteriéw nieruchomosci inwestycyjnej), ujmowane sg w rachunku zyskoéw i strat przez okres leasingu
i —w uzasadnionych wypadkach — podlegajg odpisom z tytutu utraty wartosci.

Umowy, w ramach ktérych Grupa jest leasingodawca:

Leasing operacyjny — nieruchomosci wynajmowane na mocy umow leasingu operacyjnego wykazywane sg w
bilansie jako nieruchomosci inwestycyjne.

Koszty finansowania zewnetrznego

Koszty finansowania zewnetrznego, ktére mozna bezposrednio przyporzgdkowaé nabyciu lub budowie
dostosowywanego sktadnika aktywow, kidérego przygotowanie do uzytkowania zgodnie z przeznaczeniem lub
sprzedazy wymaga znacznego czasu, aktywuje sie jako czes¢ ceny nabycia tego sktadnika aktywow az do
momentu, gdy jest on zasadniczo gotowy do uzytkowania lub sprzedazy.

Wszystkie pozostate koszty finansowania zewnetrznego ujmuje sie w rachunku zyskéw i strat w roku, w ktérym
zostaly poniesione.

Aktywa finansowe

Grupa klasyfikuje aktywa finansowe do nastepujgcych kategorii: wyceniane wedtug zamortyzowanego kosztu,
wyceniane w wartosci godziwej przez rachunek zyskéw i strat oraz wyceniane w wartosci godziwej przez
pozostate catkowite dochody. Klasyfikacja dokonywana jest w momencie poczatkowego ujecia i uzalezniona
jest od przyjetego przez jednostke biznesowego modelu zarzgdzania aktywami finansowymi oraz
charakterystyki umownych przeptywow pienigznych generowanych przez te instrumenty.

e Aktywa finansowe wyceniane w wartos$ci godziwej przez rachunek zyskow i strat oraz aktywa finansowe
wyceniane w warto$ci godziwej przez pozostate catkowite dochody

Wedtug stanu na 31 grudnia 2018 r. i 31 grudnia 2017 r. Grupa nie posiadata aktywéw finansowych
wycenianych w wartosci godziwej przez rachunek zyskow i strat ani aktywow finansowych wycenianych w
warto$ci godziwej przez pozostate catkowite dochody.

e Aktywa finansowe wyceniane wedtug zamortyzowanego kosztu

Sktadnik aktywdw finansowych jest wyceniany wedtug zamortyzowanego kosztu, jezeli spetnione sg oba
ponizsze warunki:
- sktadnik aktywow jest utrzymywany w ramach modelu biznesowego, ktérego celem jest utrzymywanie
aktywow dla uzyskiwania umownych przeptywdw pienieznych z tytutu tych aktywow; oraz
- warunki umowy dotyczgcej sktadnika aktywow finansowych powodujg powstawanie w okreslonych
terminach przeptywow pienieznych, ktére sg jedynie sptatg kwoty gtéwnej i odsetek od kwoty gtdownej
pozostatej do sptaty.

Naleznosci z tytutu dostaw i ustug oraz pozostate naleznosci (nota 19) oraz $rodki pieniezne i ich

ekwiwalenty (nota 20) sa klasyfikowane jako aktywa finansowe wyceniane wedtug zamortyzowanego
kosztu.
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Zobowiazania finansowe

(@) Wykazywane w wartosci godziwej przez rachunek zyskoéw i strat

Do tej kategorii zaliczane sa instrumenty pochodne poza ceng (out-of-the-money). Sg one wykazywane w
skonsolidowanym bilansie wedtug warto$ci godziwej, a wszelkie zmiany warto$ci godziwej sg rozpoznawane w
skonsolidowanym rachunku zyskéw i strat. Grupa nie posiada ani nie emituje instrumentéw pochodnych w
celach spekulacyjnych, a jedynie w celu zabezpieczenia swojego ryzyka (przy czym Grupa nie stosuje
rachunkowosci zabezpieczen). Poza wyzej wspomnianymi pochodnymi instrumentami finansowymi, Grupa nie
posiada zadnych zobowigzan przeznaczonych do obrotu ani nie zaklasyfikowata zadnych zobowigzanh
finansowych jako zobowigzania wykazywane w wartosci godziwej przez rachunek zyskow i strat.

(b) Wykazywane wedfug zamortyzowanego kosztu

Oprocentowane kredyty bankowe oraz kredyty w rachunku biezgcym sg poczatkowo ujmowane w wartosci
godziwej, pomniejszonej o bezposrednie koszty uzyskania, a nastepnie wyceniane sg wedtug zamortyzowanego
kosztu, przy czym odsetki naliczane sg z zastosowaniem efektywnej stopy procentowe;.

Hierarchia wartosci godziwej

Zgodnie z MSSF 7 konieczne jest dokonanie pewnych ujawnien, ktére wymagajg zaklasyfikowania aktywow
finansowych i zobowigzan finansowych wycenianych wedtug wartosci godziwej z zastosowaniem hierarchii
wartosci godziwej, ktéra uwzglednia istotno$¢ danych wejsciowych wykorzystanych przy dokonaniu wyceny.
Hierarchig wartosci godziwej tworzg nastepujace poziomy:
(@) ceny notowane (nieskorygowane) z aktywnych rynkéw dla identycznych aktywow lub zobowigzan
(Poziom 1),
(b) dane wejsciowe inne niz ceny notowane zaliczane do Poziomu 1, ktére sg obserwowalne dla
sktadnika aktywow lub zobowigzan w sposob bezposredni lub posrednio (Poziom 2),
(c) dane wejsciowe do wyceny sktadnika aktywow lub zobowigzan, ktére nie sg oparte na mozliwych
do zaobserwowania danych rynkowych (Poziom 3).

Szczegodtowe informacje na temat sposobu zastosowania wyzej okreslonej hierarchii warto$ci godziwej w
niniejszym sprawozdaniu finansowym znajdujg sie w notach 15, 16 oraz 23.

Wartosci niematerialne

Wartosci niematerialne obejmujg oprogramowanie komputerowe wykorzystywane w dziatalnosci Grupy.
Oprogramowanie komputerowe jest amortyzowane przez okres ekonomicznej uzytecznosci, wynoszacy piec lat.

Rzeczowe aktywa trwafe

Grunty (z wyjatkiem gruntéw bedacych przedmiotem umoéw leasingu operacyjnego) oraz budynki utrzymywane
w celu ich wykorzystania w procesie swiadczenia ustug hotelarskich ujmowane sg w bilansie wedtug warto$ci
przeszacowanej, stanowigcej ich wartos¢ godziwg na dzien przeszacowania, pomniejszong o pozniejsze
umorzenie i ewentualne odpisy aktualizujgce z tytutu utraty wartosci. Przeszacowania dokonuje sie w odstepach
rocznych.

Jezeli warto$¢ sktadnika aktywéw wzrosta wskutek przeszacowania, zwigkszenie zalicza sie¢ do kapitatu z
aktualizacji wyceny, chyba ze stanowi ono odwrécenie zmniejszenia wartosci z tytutu przeszacowania tego
samego sktadnika aktywow, ktére poprzednio ujeto jako koszt. W takim wypadku zwiekszenie z przeszacowania
ujmuje sie w rachunku zyskoéw i strat do wysokosci wczesniej rozpoznanego zmniejszenia wartosci. Jezeli
wartos¢ bilansowa gruntéw i budynkéw zmniejszyta sie wskutek przeszacowania, zmniejszenie ujmuje sig¢ jako
koszt w zakresie, w jakim przewyzsza ono kwote wykazang w kapitale z aktualizacji wyceny nieruchomosci jako
nadwyzka z przeszacowania danego aktywa.

Odpisy amortyzacyjne dotyczace nieruchomosci, ktérych warto$¢ zostata przeszacowana, ujmowane sg w
rachunku zyskow i strat. W wypadku pézniejszej sprzedazy lub wycofania z uzycia nieruchomosci, ktérej wartosé
zostata przeszacowana, nadwyzke z przeszacowania zaliczong do kapitatu z aktualizacji wyceny nieruchomosci
przenosi sie bezposrednio do niepodzielonego wyniku lat ubiegtych.

Urzadzenia techniczne i maszyny (tj. maszyny, sprzet biurowy, komputery) oraz srodki transportu ujmowane sg
wedtug ceny nabycia lub kosztu wytworzenia, pomniejszonego o umorzenie oraz ewentualne odpisy z tytutu
utraty wartosci.

Odpiséw amortyzacyjnych dokonuje sie metodg liniowag w celu roztozenia kosztoéw zwigzanych z aktywami na
przestrzeni szacowanych okreséw ich ekonomicznej uzytecznosci, ktére wynosza:

Budynki Ponad 50 lat
Maszyny i urzadzenia Od 3 do 10 lat
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Srodki transportu 5 lat
Grunty nie podlegajg amortyzaciji.

Zyski i straty wynikajace ze sprzedazy lub wycofania z uzytkowania skfadnika aktywéw ustalane sg jako réznica
miedzy przychodami ze zbycia a wartoscig bilansowg tego sktadnika i uymowane sg w rachunku zyskow i strat.

Wartosé firmy

Potaczenia jednostek gospodarczych rozlicza sie metodg nabycia. Na dziehh nabycia aktywa, zobowigzania i
zobowigzania warunkowe jednostki zaleznej uymowane sg wedtug wartosci godziwej na ten dzien. Ewentualng
réznice pomiedzy ceng nabycia a wartoscig godziwg aktywow i zobowigzan ujmuje sie jako wartos¢ firmy.
Ewentualne uzyskane dyskonto ujmuje sie w rachunku zyskoéw i strat w okresie, w ktérym nastgpito nabycie.
Wartos¢ firmy nie podlega amortyzacji, natomiast jest weryfikowana pod katem utraty wartosci na kazdy dzien
bilansowy. Polityke Grupy w zakresie ujmowania utraty wartosci aktywéw przedstawiono ponizej.

Utrata wartosci aktywow

Na kazdy dzien bilansowy Grupa ocenia, czy istniejg przestanki wskazujace na utrate wartosci niepienieznych
sktadnikéw aktywow innych niz nieruchomosci inwestycyjne. W razie stwierdzenia, ze zachodzg przestanki
wskazujgce na utrate wartosci tych aktywow, szacuje sie ich wartos¢ odzyskiwang. Jezeli warto$¢ bilansowa
danego skfadnika aktywow przekracza jego wartos¢ odzyskiwalng, w rachunku zyskéw i strat ujmuje sie odpis
aktualizujgcy z tytutu utraty wartosci.

Wartos¢ odzyskiwalna aktywow ustalana jest jako ich warto$¢ godziwa pomniejszona o koszty zbycia, nie nizsza
niz warto$¢ uzytkowa. Warto$¢ godziwg sktadnika aktywow pomniejszong o koszty zbycia szacuje sie na
podstawie niezaleznej analizy jego wartosci rynkowej, pomniejszonej o wszelkie koszty, ktére musiatyby zosta¢
poniesione w celu realizacji tej warto$ci.

Aktywa przeznaczone do sprzedazy

Aktywa sg klasyfikowane jako aktywa przeznaczone do sprzedazy, jezeli gtbwnym sposobem odzyskania ich
wartosci bilansowej ma by¢ ich sprzedaz i istnieje duze prawdopodobienstwo dokonania ich sprzedazy. Sg one
wykazywane weditug wartosci bilansowej lub wartosci godziwej, w zalezno$ci od tego, ktéra z tych wartosci jest
nizsza, pomniejszonej o koszty zwigzane ze sprzedazg, jezeli wartos¢ bilansowa tych aktywow ma byé
odzyskana gtéwnie poprzez ich sprzedaz, nie zas dalsze uzytkowanie.

Nieruchomosci inwestycyjne

Nieruchomosci inwestycyjne to nieruchomosci utrzymywane celem osiggania przychodéw z czynszéw lub ze
wzgledu na przyrost wartodci, wzglednie dla obydwu tych korzysci razem. Nieruchomos$¢é inwestycyjng
poczgtkowo wycenia sie wedtug ceny nabycia lub kosztu wytworzenia. Przy poczatkowej wycenie uwzglednia
sie koszty przeprowadzenia transakgcji. Po poczatkowym ujeciu nieruchomosci inwestycyjne wycenia sie w
wartosci godziwej, ustalanej na podstawie profesjonalnej wyceny dokonywanej raz do roku, a wypadku
najistotniejszych nieruchomosci — raz na pot roku, na dzien bilansowy.

Na kazdy dzien bilansowy réznica pomiedzy wartoscig bilansowg nieruchomosci inwestycyjnej a jej wartoscig
godziwg na ten dzien ujmowana jest w rachunku zyskéw i strat jako zysk lub strata z tytutu wyceny.

Zapasy

Zapasy ujmowane sg wedtug ceny nabycia/kosztu wytworzenia lub ceny sprzedazy netto, w zaleznosci od tego,
ktora z tych wartosci jest nizsza. Na cene nabycia/koszt wytworzenia sktadajg sie bezposrednie koszty
materiatdéw, bezposrednie koszty zatrudnienia, koszty odsetek zwigzane z finansowaniem budowy oraz koszty
ogolne poniesione w celu doprowadzenia zapasow do aktualnego stanu i miejsca, gdzie obecnie sie znajduja.
Cena sprzedazy netto odpowiada oszacowanej cenie sprzedazy pomniejszonej o szacowane koszty
wykohczenia oraz koszty poniesione w zwigzku z marketingiem i sprzedazg zapasow.

Naleznosci z tytutu dostaw i ustug

Naleznosci z tytutu dostaw i ustug to naleznosci od klientéw z tytutu towaréw sprzedanych lub ustug wykonanych
w toku zwyktej dziatalnosci. Naleznosci z tytutu dostaw i ustug ujmuje sie poczatkowo w kwocie wynagrodzenia,
ktére jest bezwarunkowe, chyba ze zawierajg one istotne elementy finansowania — wéwczas wyceniane sg w
wartosci godziwej. Grupa posiada naleznosci z tytutu dostaw i ustug w celu uzyskiwania umownych przeptywéw
pienieznych. Po poczatkowym ujeciu ujmuje sie je wedtug zamortyzowanego kosztu, z zastosowaniem metody
efektywnej stopy procentowe;j.
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Grupa stosuje uproszczenia zgodnie z MSSF 9 do wyceny oczekiwanych strat kredytowych. Na potrzeby wyceny
oczekiwanych strat kredytowych, naleznosci z tytutu dostaw i ustug grupowane sg wedtug okresu
przeterminowania. Podstawg okreslenia oczekiwanych strat kredytowych sg dane historyczne dotyczace sptat i
historyczne wielko$ci strat kredytowych. Dane historyczne sg korygowane w zalezno$ci od aktualnych i
oczekiwanych czynnikow ryzyka kredytowego. Na tej podstawie ujety zostat odpis aktualizujgcy, o ktérym mowa
w nocie 19.

Srodki pieniezne i ich ekwiwalenty

Na s$rodki pieniezne i ich ekwiwalenty sktadajg sie salda gotdwkowe, depozyty bankowe oraz inne instrumenty
krétkoterminowe o wysokiej ptynnosci, o pierwotnych terminach realizacji do trzech miesiecy, a takze kredyty w
rachunku biezgcym. Kredyty w rachunku biezgcym ujmowane sg w bilansie jako zobowigzania krotkoterminowe
w pozycji ,kredyty bankowe”. Na potrzeby sprawozdania z przeptywu srodkéw pienieznych, kredyty w rachunku
biezgcym ptatne na zgdanie i stanowigce integralng czgs¢ zarzadzania gotéwkg w Grupie ujmowane sg jako
element srodkéw pienigznych i ich ekwiwalentow.

Srodki pieniezne o ograniczonej mozliwosci dysponowania — depozyty bankowe i depozyty klientéw

Depozyty bankowe o ograniczonej mozliwosci dysponowania to ztozone w bankach depozyty, za pomocg
ktorych Grupa zabezpieczyla swoje linie kredytowe i do ktdrych Grupa nie ma dostepu, a takze depozyty
klientéw, do ktérych Grupa ma dostep, ale ktére zgodnie z najlepszymi praktykami traktowane sg jako srodki o
ograniczonej mozliwosci dysponowania. Wszystkie takie depozyty sg ujmowane w wartosci srodkow
pienieznych i ich ekwiwalentéw.

Zobowigzania finansowe i kapitat wlasny

Zobowigzania finansowe oraz instrumenty kapitatowe sg klasyfikowane zgodnie z przedmiotem zawartych
umow. Instrument kapitatowy stanowi kazda umowa dokumentujgca udziat w aktywach Grupy pozostaty po
pomniejszeniu o wszystkie zobowigzania. Na dzier 31 grudnia 2018 r. i 31 grudnia 2017 r. Grupa bytfa strong
transakcji zamiany stép procentowych klasyfikowanej jako zobowigzania finansowe wyceniane w wartosci
godziwej przez rachunek zyskow i strat.

Kredyty bankowe

Oprocentowane kredyty bankowe oraz kredyty w rachunku biezgcym sg poczatkowo ujmowane w wartosci
godziwej, pomniejszonej o bezposrednie koszty uzyskania, a nastepnie wedtug zamortyzowanego kosztu.
Koszty finansowe, tgcznie z prowizjami ptatnymi w momencie sptaty lub umorzenia, ujmowane sg zgodnie z
zasadg memoriatowa, a w zakresie, w jakim nie zostaty rozliczone w okresie, w ktdorym powstaty, zwiekszajg
warto$¢ bilansowa instrumentu.

Renegocjujgc warunki istniejgcych uméw dotyczgcych finansowania, Grupa ocenia, czy zmienione warunki bedg
stanowi¢ jedynie modyfikacje istniejgcej umowy, czy tez, co do zasady, spowodujg jej wygasniecie i zastgpienie
nowg umowg. Jezeli przeptywy pieniezne wynikajgce z nowych warunkéw umowy bedg znacznie réznic sie od
przeptywow pienieznych wynikajgcych z jej pierwotnych warunkéw, wéwczas Grupa traktuje takg sytuacje jako
wygasniecie pierwotnej umowy i zastgpienie jej nowg umowa. W takim wypadku pierwotna kwota finansowania
zostaje usunieta z bilansu i zastgpiona kwotg nowego zobowigzania, ujmowang w wartosci godziwej na
podstawie przysztych przeplywdw pienieznych. Wszelkie koszty transakcyjne zwigzane z renegocjacjg
warunkow powiekszajg zysk lub strate z tytutu zbycia instrumentu dtuznego, wykazywane w rachunku zyskéw i
strat. Jezeli r6znica pomiedzy przeptywami pienieznymi jest nieznaczna, wowczas wszelkie réznice w warto$ci
biezacej zmienionych przeptywdw pienieznych, fgcznie z wszelkimi kosztami wynikajgcymi z renegocjaciji
warunkow, zostajg uwzglednione w zmienionej efektywnej stopie procentowej w okresie pozostatym do terminu
zapadalnosci danego instrumentu dtuznego. W takim wypadku wszelkie koszty transakcyjne zwigzane z
pierwotng umowa, ujmowane w bilansie Grupy, podlegajg amortyzacji w okresie obowigzywania tej umowy.

Zobowigzania z tytutu dostaw i usfug

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

Instrumenty kapitatowe

Instrumenty kapitatowe emitowane przez Spotke ksiegowane sg wedtug wartosci otrzymanych wptywow
pomniejszonych o wszelkie bezposrednie koszty pozyskania srodkow.
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Akcje wilasne

Koszt wykupu akcji wtasnych pomniejsza kapitat wtasny. Wykup lub zbycie akcji wtasnych nie skutkuje
wykazaniem straty bgdz zysku w rachunku zyskow i strat.

Opodatkowanie

Z dniem 1 stycznia 2008 r. ulegty zmianie przepisy Guernsey dotyczgce podatku dochodowego od osdb
prawnych. Przepisy dotyczgce spotek zwolnionych z opodatkowania i spotek miedzynarodowych zostaty
zniesione, w wyniku czego Spotka uzyskata status rezydenta dla celdw podatkowych, podlegajgcego
opodatkowaniu wedtug stawki 0%. Opisane powyzej zmiany nie majg niekorzystnego wptywu na efektywnosé
podatkowg struktury organizacyjnej Grupy AEL.

Podatek biezgcy naliczany jest w jurysdykcjach innych niz Guernsey w oparciu o roczny dochod podlegajacy
opodatkowaniu i z zastosowaniem prawnie lub faktycznie obowigzujgcych stawek podatkowych. Dochdd do
opodatkowania rozni sie od zysku netto wykazywanego w rachunku zyskéw i strat, poniewaz jest on korygowany
0 pozycje przychodow podlegajgcych opodatkowaniu i kosztéw stanowigcych koszty uzyskania przychodu w
innych latach (réznice przej$ciowe) oraz pozycje, ktore nie podlegajg opodatkowaniu ani nie stanowig kosztu
uzyskania przychodu (réznice trwate). Réznice przejsciowe wynikajg gtéwnie z réznic pomiedzy warto$ciami
bilansowymi aktywéw i zobowigzan, a ich warto$ciami podatkowymi. Podatek odroczony ujmowany jest
zazwyczaj w odniesieniu do wszystkich dodatnich réznic przejsciowych wystepujgcych na dzien bilansowy.

Rezerwa z tytutu podatku odroczonego ujmowana jest w odniesieniu do wszystkich dodatnich réznic
przejsciowych. Aktywa z tytutu podatku odroczonego sg rozpoznawane wytgcznie wéwczas, gdy na podstawie
dostepnych informacji mozna stwierdzi¢, ze prawdopodobne jest osiggniecie dochodu do opodatkowania, ktory
bedzie mozna pomniejszy¢ o przyszte odwrdcenie réznic przejsciowych.

Aktywa oraz rezerwa z tytutu podatku odroczonego nie sg ujmowane, jezeli réznice przejSciowe powstajg w
zwigzku z ujeciem wartosci firmy lub poczatkowym ujeciem sktadnika aktywéw badz zobowigzania przy
transakcji niestanowigcej potgczenia jednostek gospodarczych i w chwili jej zawierania niemajgcej wptywu ani
na dochdd do opodatkowania, ani na wynik finansowy brutto.

Rezerwa z tytutu podatku odroczonego ujmowana jest w odniesieniu do dodatnich réznic przejsciowych
zwigzanych z inwestycjami w jednostki zalezne i udziatami ww wspodlnych przedsiewzieciach, z wyjgtkiem
sytuacji, w ktérych Grupa jest w stanie kontrolowa¢ odwrécenie réznic przejsciowych i prawdopodobne jest, ze
réznice przejsciowe nie ulegng odwrdceniu w dajgcej sie przewidzie¢ przysztosci.

Wartos¢ bilansowa sktadnika aktywéw z tytutu podatku odroczonego weryfikowana jest na kazdy dzien
bilansowy i obnizana, jezeli przestalo by¢ prawdopodobne osiggniecie dochodu do opodatkowania
wystarczajgcego do czesciowego lub catkowitego zrealizowania sktadnika aktywoéw z tytutu odroczonego
podatku dochodowego.

Wycena rezerwy i aktywow z tytutu odroczonego podatku dochodowego uwzglednia konsekwencje podatkowe
sposobu, w jaki Spétka spodziewa sie na koniec okresu sprawozdawczego odzyskaé lub uregulowa¢ wartos¢
bilansowg posiadanych aktywéw i zobowigzan.

Aktywa i rezerwy z tytutu odroczonego podatku dochodowego nie sg wykazywane per saldo, jezeli nie odnoszg
sie do podatkdw natozonych przez ten sam organ podatkowy i nie dotyczg tego samego podmiotu
podlegajgcego opodatkowaniu bgdz réznych podmiotéow podlegajacych opodatkowaniu, ktére zamierzajg
zrealizowa¢ skfadnik aktywow/rozliczy¢ rezerwe z tytutu podatku odroczonego jednoczesnie w formie
skompensowane;.

Podatek odroczony wyliczany jest z zastosowaniem stawek podatkowych, ktére wedtug przewidywan bedg
obowigzywac w okresie, gdy rezerwa zostanie rozliczona lub sktadnik aktywow zostanie zrealizowany. Podatek
odroczony ujmowany jest rachunku zyskéw i strat, chyba ze odnosi sie do pozycji ujmowanych bezposrednio w
kapitale wkasnym. W takim przypadku podatek odroczony ujmowany jest réwniez w kapitale wtasnym.
Dywidendy

Ostateczna wyptata dywidendy za dany rok finansowy ujmowana jest jako zobowigzanie w roku, w ktérym
decyzja o wyptacie dywidendy zostata zatwierdzona przez akcjonariuszy Spétki.

Woyptata zaliczki na poczet dywidendy ujmowana jest w roku, w ktérym zaliczka jest wyptacana.
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Zmiany zasad rachunkowosci wprowadzone od ostatniego okresu

Zastosowane zasady rachunkowosci i metody obliczeniowe sg zgodne z zasadami i metodami przyjetymi przy
sporzadzaniu sprawozdania finansowego za rok zakonczony 31 grudnia 2017 r.

Ponizsze standardy i interpretacje wydane przez RMSR lub KIMSF zaczety obowigzywac¢ w biezgcym roku
obrotowym i zostaty przyjete przez Grupe, nie wywierajgc istotnego wptywu na skonsolidowane wyniki ani
pozycje finansowg w biezgcym okresie sprawozdawczym:

- MSSF 15 Przychody z umoéw z klientami, Objasnienia do MSSF 15 Przychody z uméw z klientami.

Od 1 stycznia 2018 r. Grupa stosuje standard MSSF 15, kitdry obowigzuje dla okreséw rocznych
rozpoczynajacych sie 1 stycznia 2018 r. lub pdzniej. Zastosowanie MSSF 15 spowodowato nastepujgce
najwazniejsze zmiany w zasadach rachunkowosci Grupy:

1) Standard wprowadzit pieciostopniowy model rozliczania przychodéw z umoéw z klientami i zastgpit
wszystkie wynikajace z MSSF dotychczasowe wymogi w zakresie ujmowania przychodow.

2) Zastosowanie zmodyfikowanego podejscia retrospektywnego na dzien 1 stycznia 2018 r., bez
koniecznosci dokonania korekty przejsciowej (zob. pkt 3 ponizej). Zmiany zasad (polityki)
rachunkowosci sg zgodne z przejSciem na nowy standard.

3) W ramach przejscia na MSSF 15 Grupa dokonata analizy kryteriow ujmowania przychodéw ze
sprzedazy zgodnie z MSSF 15 z uwzglednieniem specyfiki dziatalnosci Grupy. Analiza zostata
przeprowadzona w odniesieniu do wszystkich strumieni przychodow Grupy. Stwierdzono, ze
zastosowanie MSSF 15 nie ma wptywu na terminy ujmowania ani na wycene przychodoéw Grupy:

a. W odniesieniu do przychodéw z nieruchomosci deweloperskich, zgodnie ze standardem MSR
18 Przychody oraz interpretacjg KIMSF 15 Umowy dotyczgce budowy nieruchomosci ryzyko
i korzysci przenoszone sg z chwilg podpisania aktu notarialnego po otrzymaniu
wynagrodzenia. Zgodnie z MSSF 15, zobowigzanie do wykonania $wiadczenia powstaje z
chwilg przeniesienia sktadnika aktywow na klienta i przejecia nad nimi kontroli przez klienta
poprzez podpisanie aktu notarialnego.

b. W odniesieniu do przychodoéw z dziatalnosci hotelarskiej, zgodnie z MSR 18 ryzyko i korzysci
przenoszone sg z chwilg zakohczenia doby hotelowej, zakohczenia zorganizowanego w
hotelu wydarzenia lub konferencji, badz otrzymania i skonsumowania produktow
spozywczych przez klientow. Zgodnie z MSSF 15, Grupa uznaje, ze w ten sposob spetnia
zobowigzanie do wykonania sSwiadczenia. W przypadku pobytu w hotelu oraz
wydarzen/konferencji trwajgcych powyzej jednej doby, przychody nadal wyceniane sg i
ujmowane codziennie w trakcie spetniania przez Grupe zobowigzania do wykonania
Swiadczenia w celu realizacji tych ustug.

c. W przypadku przychodow z tytutu najmu sg one objete zakresem MSR17, a zatem poza
zakresem MSSF15. Optaty za ustugi, optaty za zarzadzanie, optaty za media i inne powigzane
przychody z tego strumienia przychodéw wchodzg w zakres MSSF15. Zgodnie z MSR 18
przychody te zostaty rozpoznane jako ryzyko i korzysSci przekazane klientowi zgodnie z
przekazaniem towaréw lub ustug. Zgodnie z MSSF 15 przychody z transferu towaréw bedag
rozpoznawane w danym momencie; a w przypadku transferu ustug bedg one uznawane przez
pewien czas zgodnie z harmonogramem wypetniania zobowigzania do wykonania
Swiadczenia przez Grupe. Zaréwno dla przychoddéw z towardéw i ustug, rozpoznanie tych
przychodéw odpowiada momentowi ujecia kosztow. W zwigzku z tym wzorzec pomiaru i
ujmowania przychodéw tego segmentu bedzie taki sam jak w przypadku MSR18.

4) Zgodnie z MSSF 15 przychody sg ujmowane w kwocie, ktéra odzwierciedla wynagrodzenie, do
ktérego - zgodnie z oczekiwaniem jednostki - bedzie ona uprawniona w zamian za dobra lub ustugi
przekazane klientowi, w momencie spetnienia (lub w trakcie spetniania) zobowigzania do
wykonania swiadczenia. Wypetnienie zobowigzania do wykonania $wiadczenia nastepuje poprzez
przekazanie przyrzeczonego dobra lub ustugi (tj. sktadnika aktywdw) na rzecz klienta. Przekazanie
sktadnika aktywow nastepuje w momencie, gdy klient uzyskuje kontrole nad tym skfadnikiem
aktywow (lub w trakcie uzyskiwania przez niego kontroli).

- FRS 9 Instrumenty Finansowe.

Grupa stosuje MSSF 9 od 1 stycznia 2018 r. bez przeksztatcenia danych poréwnawczych w drodze przyjecia
przepisow przejsciowych. Od 1 stycznia 2018 r. nie dokonano zadnych korekt danych finansowych Grupy,
jednak dokonano zmiany sposobu ujawniania aktywdéw finansowych w celu spetnienia wymogéw MSSF 9. W
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zwigzku z tym Grupa nie stwierdzita zadnego wptywu na jej kapitaty wtasne lub sprawozdanie z sytuacji
finansowej w wyniku przyjecia wymogow w zakresie klasyfikacji i wyceny zawartych w MSSF 9 w odniesieniu
do aktywéw finansowych i zobowigzan finansowych. Aktywa klasyfikowane wczesniej jako ,pozyczki i
naleznosci” zostaty zaklasyfikowane jako ,Wyceniane wedtug zamortyzowanego kosztu”.

Grupa stosuje uproszczone podejscie do utraty wartosci naleznosci z tytutu dostaw i ustug. Grupa uznaje, ze
naleznosci z tytutu dostaw i ustug o okresie przeterminowania krotszym niz 3 miesigce zostang sptacone w
catosci, ze wzgledu na to, ze zostaty one w wigkszo$ci zabezpieczone. Grupa uznaje, ze aktywa finansowe
przeterminowane ponad 3 miesigce powinny zosta¢ w catosci objete odpisem w ramach modelu oczekiwanej
straty kredytowej ze wzgledu na odnotowane straty historyczne. Przyjecie tego modelu nie miato wptywu na
poziom rezerwy na naleznosci na dzieh 1 stycznia 2018 r.

Zmiany wynikajgce z rachunkowosci zabezpieczen zgodnie z MSSF 9 nie dotyczg Grupy, poniewaz Grupa nie
stosuje rachunkowosci zabezpieczen.

Ponizsze standardy i interpretacje wydane przez RMSR lub KIMSF nie zostaty przyjete przez Grupg, poniewaz
nie majg jeszcze zastosowania w biezgcym roku obrotowym. Obecnie Grupa ocenia ich wptyw na prezentacje
skonsolidowanych wynikéw w przysztych okresach. Do standarddw i interpretaciji, ktére mogg mieé istotny wptyw
na sprawozdanie finansowe naleza:

(&) Zmiany do MSSF 9: Prawo wczesniejszej sptaty z negatywnym wynagrodzeniem (majg zastosowanie
do okreséw sprawozdawczych rozpoczynajgcych sie 1 stycznia 2019 r.).

(b) KIMSF 23 Niepewnos$c¢ zwigzana z ujeciem podatku dochodowego (ma zastosowanie do okresow
sprawozdawczych rozpoczynajacych sie 1 stycznia 2019 r.).

(¢) Zmiany do MSR 28 Diugoterminowe udzialy w jednostkach stowarzyszonych iwspodlnych
przedsiewzieciach (majg zastosowanie do okreséw sprawozdawczych rozpoczynajacych sie 1 stycznia
2019r.).

(d) Roczne poprawki do MSSF (cykl 2015-2017), obowigzujace od 1 stycznia 2019 r. Zmiany nie zostaty
jeszcze przyjete do stosowania w UE.

(e) Zmiany do MSR 19 Zmiana, ograniczenie lub rozliczenie programu, obowigzujgce od 1 stycznia 2019
roku. Zmiany nie zostaty jeszcze przyjete do stosowania w UE.

(f) Zmiany odniesien do Zatozeh Koncepcyjnych zawartych w MSSF, obowigzujace od 1 stycznia 2020
roku. Zmiany nie zostaly jeszcze przyjete do stosowania w UE.

(g) Zmiany do MSSF 3 Potgczenie jednostek gospodarczych — Definicja przedsiewziecia, obowigzujgce
od 1 stycznia 2020 r. Zmiany nie zostaty jeszcze przyjete do stosowania w UE.

(h) Definicja terminu ,istotny” - Zmiany do MSR 1 i MSR 8, obowigzujgce od 1 stycznia 2020 r. Zmiany nie
zostaty jeszcze przyjete do stosowania w UE.

Grupa dokonata oceny wplywu standardu MSSF 16 Leasing (majacego zastosowanie do okresow

sprawozdawczych rozpoczynajacych sie 1 stycznia 2019r.) i stwierdzita, ze regulacje te nie bedg miaty istotnego
wptywu na skonsolidowane wyniki Grupy ani na jej sytuacje finansowg w przysztosci.
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1. Zarzadzanie ryzykiem finansowym
1.1 Aktywa finansowe i zobowigzania finansowe
W posiadaniu Grupy znajdujg sie nastepujgce instrumenty finansowe:

31 grudnia 2018 r. 31 grudnia 2017 r.

w tys. EUR w tys. EUR Nota
Aktywa finansowe
Aktywa finansowe wyceniane wediug
zamortyzowanego kosztu
*Naleznosci z t_ytuiy QOstaw i ustug oraz 2935 1318 19
pozostate naleznosci
Srodki pienigzne i ich ekwiwalenty 24 443 15006 20
26 678 16 324
Zobowigzania finansowe
Zobowigzania finansowe wyceniane wedtug
zamortyzowanego kosztu
Zobowigzania z'tytu+u. dostaw i ustug oraz (16 553) (15016) 21
pozostate zobowigzania
Kredyty i pozyczki (89 023) (93502) 22
Zobowigzania finansowe wyceniane w wartosci
godziwej przez rachunek zyskow i strat (1 359) (625) 23
Pochodne instrumenty finansowe
(106 935) (109 143)

*z wytgczeniem nalezno$ci i zobowigzan niefinansowych

1.2. Czynniki ryzyka finansowego

Dziatalno$¢ Grupy narazona jest na rézne rodzaje ryzyka finansowego: ryzyko rynkowe (w tym ryzyko kursowe,
ryzyko cenowe i ryzyko stopy procentowej dotyczgce przeptywdw pienieznych), ryzyko kredytowe i ryzyko
ptynnosci. Ryzyko finansowe dotyczy takich instrumentow finansowych, jak naleznosci z tytutu dostaw i ustug,
srodki pieniezne i ich ekwiwalenty, zobowigzania z tytutu dostaw i ustug oraz pozostate zobowigzania, a takze
zobowigzania z tytutu kredytow i pozyczek. Zasady rachunkowosci dotyczace tych instrumentéw opisano
powyzej.

Zarzgdzanie ryzykiem nalezy do kompetencji Zarzgdzajgcego Nieruchomosciami i odbywa sie zgodnie z
zasadami zatwierdzonymi przez Rade Dyrektoréw. Zarzgdzajgcy Nieruchomosciami okre$la i ocenia ryzyko
finansowe $cisle wspotpracujgc z jednostkami operacyjnymi Grupy. Rada Dyrektorow zatwierdza pisemne
zasady ogolnego zarzgdzania ryzykiem i nadzoruje opracowywanie zasad dotyczacych poszczegdinych
obszaroéw, takich jak ryzyko kursowe czy ryzyko stopy procentowej. W zakresie realizacji zadan dotyczgcych
oceny ryzyka Zarzgdzajacy Nieruchomosciami moze korzystaé z ustug zewnetrznego doradcy ds. zarzadzania
ryzykiem.

Dla kluczowej kadry kierowniczej Grupy okresowo sporzadzane s3 raporty na temat zarzgdzania ryzykiem na
poziomie jednostki i obszaru geograficznego.

(a) Ryzyko rynkowe

(i) Ryzyko kursowe

Grupa dziata na rynkach miedzynarodowych i jest narazona na ryzyko kursowe wynikajgce z roznych ekspozycji
walutowych, gtéwnie w euro, polskich ztotych, wegierskich forintach oraz rumunskich lejach. Ryzyko kursowe
wynika z przysztych transakcji handlowych, wykazywanych aktywéw i zobowigzan pienieznych oraz inwestycji
netto w jednostki dziatajgce za granica.

W 2018 r. kurs waluty funkcjonalnej PLN ulegt niewielkiemu ostabieniu, o0 3% w stosunku do roku 2017 r., kiedy

odnotowano znaczny wzrost wartosci ztotego o 6%. Na skutek zmian wartosci walut funkcjonalnych, za rok
zakohczony 31 grudnia 2018 r. Grupa odnotowata strate z tytutu réznic kursowych, wykazang w wysokosci
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1,6 min EUR w rachunku zyskow i strat (2017 r.: zysk w wysokosci 3,0 min EUR) oraz w wysokosci 2,7 min EUR
w innych catkowitych dochodach (2017 r.: zysk w wysokosci 4,5 min EUR).

W roku objetym niniejszym skonsolidowanym sprawozdaniem finansowym Grupa nie zawarta zadnych
transakcji zabezpieczajgcych przed ryzykiem kursowym. Ryzyko kursowe jest monitorowane, a koszty i korzysci
ewentualnych transakcji zabezpieczajacych przed ryzykiem kursowym podlegajg weryfikacji pod kgtem oceny
ich efektywnosci dla Grupy.

Ponizsze tabele przedstawiajg podsumowanie informacji na temat ekspozycji Grupy na ryzyko kursowe na dzien
31 grudnia 2018 r.

W tabelach ujeto w wartosciach bilansowych aktywa i zobowigzania finansowe Grupy utrzymywane w euro, w
podziale wg walut funkcjonalnych spétek, do ktérych nalezg poszczegdlne instrumenty.

2018 PLN HUF RON Ogoétem
w tys. EUR w tys. EUR wtys. EUR w tys. EUR

Srodki pieniezne i ich ekwiwalenty 9 265 - 238 9 503
Aktywa finansowe ogétem 9 265 - 238 9503
Zobowigzania z tytutu dostaw i ustug oraz 9) - - 9)
pozostate zobowigzania
Zobowigzania z tytutu kredytéw i pozyczek, (43 596) (12 406) (2 229) (58 231)
w tym leasing finansowy
Pochodne instrumenty finansowe (922) - - (922)
Zobowigzania finansowe ogétem (44 527) (12 406) (2 229) (59 162)
(Zobowigzania)/ aktywa finansowe netto (35 262) (12 406) (2991) (49 659)
PLN HUF RON Ogotem
2017 w tys.
w tys. EUR w tys. EUR EUR w tys. EUR
Srodki pieniezne i ich ekwiwalenty 1938 2 172 2112
Aktywa finansowe ogétem 1938 2 172 2112
Zobowigzania z tytu’ru §jostaw i ustug oraz (89) ) ) (89)
pozostate zobowigzania
Zob0W|aza_n|a z tytutu kredytow i pozyczek, (45 700) (12 905) (2 395) (61 000)
w tym leasing finansowy
Pochodne instrumenty finansowe (705) - - (705)
Zobowigzania finansowe ogétem (46 494) (12 905) (2 395) (61 794)
(Zobowigzania)/ aktywa finansowe netto (44 556) (12 903) (2 223) (59 682)

Analizy wrazliwosci przedstawione ponizej opierajg sie na zmianie jednego zatozenia przy zachowaniu
pozostatych zatozen niezmienionych. W praktyce taka sytuacja jest mato prawdopodobna, a zmiany niektérych
zatozeh mogg by¢ ze sobg skorelowane, np. zmiana stopy procentowej i kurséw walutowych. Grupa zarzadza
ryzykiem kursowym catosciowo. Analiza wrazliwosci sporzgdzona przez kierownictwo dla ryzyka kursowego
przedstawia, w jaki spos6b zmiany kurséw walutowych wptywajg na warto$¢ godziwg danego instrumentu
finansowego lub przyszte przeptywy pieniezne zwigzane z takim instrumentem.

W wypadku spadku/wzrostu kursu euro wobec ztotego o 10%, przy zatozeniu braku zmiany pozostatych
zmiennych, zysk po opodatkowaniu za rok obrotowy bytby 0 5,3 min EUR wyzszy/ 4,3 min EUR nizszy.

W wypadku spadku/wzrostu kursu euro wobec forinta wegierskiego o 10%, przy zatozeniu braku zmiany

pozostatych zmiennych, zysk po opodatkowaniu za rok obrotowy byiby o 1,3 min EUR wyzszy/ 1,0 min EUR
nizszy.

62



ATLAS ESTATES LIMITED

NOTY DO SKONSOLIDOWANEGO SPRAWOZDANIA
FINANSOWEGO

W wypadku spadku/wzrostu kursu euro wobec rumunskiego leja o 10%, przy zatozeniu braku zmiany
pozostatych zmiennych, zysk po opodatkowaniu za rok obrotowy bytby o 0,3 min EUR wyzszy/ 0,2 min EUR
nizszy.

(ii) Ryzyko cenowe

Grupa jest narazona na ryzyko zmiany cen nieruchomosci, wysokosci czynszéw za wynajem i wysokos$ci stawek
za ustugi hotelowe. Grupa nie jest narazona na ryzyko rynkowe zwigzane z instrumentami finansowymi,
poniewaz nie posiada zadnych udziatowych papieréw warto$ciowych.

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

Ryzyko stopy procentowej dla Grupy powstaje w odniesieniu do kredytéw i pozyczek dtugoterminowych (nota
22). Kredyty o zmiennej stopie procentowej narazajg Grupe na ryzyko stopy procentowej dotyczace przeptywéw
pienieznych.

Ryzyko stopy procentowej dotyczgce przeptywdw pienigznych i wartosci godziwej jest okresowo monitorowane
przez Zarzadzajgcego Nieruchomosciami. Zarzadzajacy Nieruchomo$ciami monitoruje swojg ekspozycje na
ryzyko stopy procentowej w sposdb dynamiczny. Analizuje on ekspozycje w zakresie wptywu zmian poziomu
rynkowych stop procentowych na sytuacje finansowg i przeptywy pieniezne. W wyniku takich zmian mogg
wzrosng¢ koszty odsetkowe, a niespodziewane zmiany stép procentowych mogg powodowac zmniejszenie lub
powstawanie strat. Rozwazane s rézne scenariusze, m.in. refinansowanie, odnowienie istniejgcych pozyciji
oraz finansowanie alternatywne i hedging. Scenariusze sg okresowo weryfikowane w celu sprawdzenia, czy
potencjalne maksymalne straty mieszczg sie w limicie ustalonym przez kierownictwo. W roku zakonczonym 31
grudnia 2018 r. Grupa bytfa strong trzech kontraktiéw na zamiane stép procentowych (IRS), zawartych w celu
ograniczenia ryzyka przeptywow pienieznych i ryzyka stopy procentowej, zwigzanego z niektérymi kredytami i
pozyczkami (w 2017 r. Grupa byta réwniez strong trzech kontraktéw IRS).

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

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

W?zrost/obnizenie stop procentowych o 100 punktéw bazowych spowodowatby zmniejszenie/zwiekszenie zysku
po opodatkowaniu za rok obrotowy o 0,1 min EUR (2017 r.: zmniejszenie/zwiekszenie straty po opodatkowaniu
za rok obrotowy o0 0,2 min EUR).

Grupa posiada trzy zobowigzania finansowe z tytutu instrumentéw pochodnych: z tytutu kontraktéw na zamiane
stop procentowych, zaklasyfikowanych na potrzeby wyceny wedtug wartosci godziwej do poziomu 2 (zgodnie z
informacjami przedstawionymi w nocie 23 do skonsolidowanego sprawozdania finansowego).

(b) Ryzyko kredytowe

Ryzyko kredytowe powstaje w odniesieniu do srodkéw pienieznych i ich ekwiwalentéw oraz ekspozycji
kredytowej wobec klientéw ptacacych czynsz, w tym niesptaconych naleznosci (nota 19). Ryzykiem kredytowym
zarzgdza sie na poziomie lokalnym i na poziomie Grupy. Grupa okresla poziom mozliwego do zaakceptowania
poziomu ryzyka poprzez ustalanie limitow dla ekspozycji wobec pojedynczego kontrahenta lub grupy
kontrahentéw oraz dla segmentéw geograficznych i branzowych. Tego rodzaju ryzyka sg weryfikowane raz w
roku lub czesciej. Zgodnie z politykg Grupy, umowy najmu sg podpisywane, o ile to mozliwe, z klientami o
odpowiedniej historii kredytowej. Transakcje gotdwkowe zawierane sg wytacznie z instytucjami finansowymi o
wysokiej wiarygodnosci kredytowej. Wykorzystanie limitéw kredytowych jest monitorowane na biezgco.

Maksymalna ekspozycja na ryzyko kredytowe z tytutu aktywow finansowych stanowigcych srodki pieniezne i ich

ekwiwalenty oraz naleznosci z tytutu dostaw i ustug i pozostatych naleznosci jest rowna wartosci bilansowej tych
aktywow za rok, czyli 27,5 min EUR (w 2017 r.: 18,4 min EUR).
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Srodki pieniezne sg zdeponowane w nizej wymienionych bankach, ktérych ratingi na 31 grudnia

31 grudnia 2017 r. przedstawiaty sie nastepujgco:

2018 r. i

Bank Rating 2018 Bank Rating 2017
Bank Pekao S.A. BBB+ 11 397 Bank Pekao S.A. A- 9 896
Santander BBB+ 5333 Bank Zachodni WBK S.A. BBB+ 2310
ING A- 5623 Alpha Bank RD 730
mBank BBB 617 BRE Bank S.A. BBB 556
Barcleys PLC BBB 26 ABN AMRO (Guernsey) Ltd A+ 278
Pozostate 1447 Pozostate 1236

24 443 15 006

Biorgc pod uwage powyzsze oraz w zwigzku z krétkoterminowym charakterem tych inwestyciji, ryzyko kredytowe

wigzace sie ze srodkami pienieznymi i ich ekwiwalentami ocenia sie jako niskie.

(c) Ryzyko ptynnosci

Ostrozne zarzadzanie ryzykiem ptynnosci oznacza utrzymywanie $rodkéw pienieznych na wystarczajgcym
poziomie, dostepno$¢ finansowania w postaci linii kredytowych o odpowiedniej wysokosci i mozliwosé
zamknigcia pozycji. Ze wzgledu na dynamiczny charakter dziatalno$ci zarzgdzanych podmiotéw, Zarzgdzajacy
Nieruchomosciami dgzy do zapewnienia elastycznosci finansowania poprzez utrzymanie dostepnosci srodkéw

pienieznych i linii kredytowych.

Pozycja Grupy w zakresie ptynnosci monitorowana jest przez kierownictwo w trybie cotygodniowym i
weryfikowana przez Rade Dyrektorow co kwartat. Ponizsza tabela przedstawia terminy zapadalnosci aktywow i

zobowigzan finansowych.

31 grudnia 31 grudnia
2018r. 2017 .
w tys. EUR w tys. EUR
Aktywa finansowe — dlugoterminowe
Inwestycje we wspolne przedsiewziecia wykazywane ) 153
metodg praw wiasnosci
- 153
Naleznosci z tytutu dostaw i ustug oraz pozostate
naleznosci — wymagalne do jednego roku 2865 2976
Srodki pieniezne i ich ekwiwalenty — wymagalne do 24 443 15 006
jednego roku
27 308 17 982
Zobowigzania finansowe — (dlugoterminowe kredyty
i instrumenty pochodne na stope procentowa)
Od 1 roku do 2 lat (7 332) (5531)
Od 2 do5 lat (33773) (37 307)
Powyzej 5 lat (44 980) (45 355)
(85 085) (88 193)
Zobowigzania finansowe — krétkoterminowe
Kredyty, pozyczki i instrumenty pochodne na stope (17 898) (22 307)
procentowg
Zobowigzania z tytutu dostaw i ustug oraz pozostate
zobowigzania — wymagalne do jednego roku (16 553) (15 016)
(34 451) (37 323)

Informacje na temat obecnego statusu negocjacji kredytowych zawarte sg w nocie 22 dotyczgcej kredytow.
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1.3 Zarzadzanie ryzykiem kapitatlowym

Za kapitat Rada Dyrektoréw uznaje tgczng warto$¢ zadtuzenia Grupy i jej kapitatu witasnego. Celem zarzgdzania
kapitatem jest zabezpieczenie zdolnosci Grupy do kontynuowania dziatalnosci, tak aby mogta generowac zwrot
dla akcjonariuszy i korzysci dla innych interesariuszy, oraz utrzymanie optymalnej struktury kapitatu dla
zredukowania jego kosztu.

W celu utrzymania lub skorygowania struktury kapitatu, Grupa moze zmienia¢ wysokos¢ dywidendy wyptacane;j
akcjonariuszom, dokonywaé zwrotu kapitatu akcjonariuszom, emitowaé nowe akcje i sprzedawac aktywa w celu
redukcji zadtuzenia.

Zgodnie z zasadami obowigzujgcymi w branzy, Grupa monitoruje kapitat poprzez wskaznik zadtuzenia.
Wskaznik ten obliczany jest jako stosunek zadtuzenia netto do kapitatu ogétem. Zadtuzenie netto wyznacza sie
pomniejszajgc fgczng wartosé kredytéw bankowych o $rodki pieniezne i ich ekwiwalenty. Kapitat ogétem oblicza
sie jako sume kapitatu wtasnego wykazanego w skonsolidowanym bilansie i zadtuzenia netto.

Dtugoterminowa strategia Grupy zaktada utrzymywanie dzwigni finansowej ponizej 80%, z uwagi na aktualng
sytuacje na rynku. Wskaznik zadtuzenia na 31 grudnia 2018 r. i 31 grudnia 2017 r. przedstawiono w ponizszej
tabeli.

31 grudnia 2018 . 31 grudnia 2017r.

w tys. EUR w tys. EUR

Kredyty bankowe ogétem (89 023) (93 502)
minus: srodki pieniezne i ich ekwiwalenty 24 443 15 006
Zadluzenie netto (64 580) (78 496)
gaplt.a{ yvlasrly przypisany akcjonariuszom Jednostki (91 803) (85 064)

ominujace;j

Kapitat ogétem (156 383) (163 560)
Wskaznik zadluzenia 41% 48%

W pozycji ,Srodki pieniezne i ich ekwiwalenty” ujeto $rodki pieniezne o ograniczonej mozliwo$ci dysponowania
w kwaocie 8,2 min EUR (w 2017 r.: 7,1 min EUR), dotyczgce wptywéw o ograniczonej mozliwosci dysponowania,
kaucji zabezpieczajgcych, depozytéw klientéw i kredytéw.

2. Istotne szacunki i osady ksiegowe

Oszacowania i osady ksiegowe podlegajg statej ocenie i oparte sg na doswiadczeniach historycznych. Sg one
korygowane stosownie do aktualnych warunkéw rynkowych i innych czynnikéw.

Kierownictwo dokonuje szacunkéw i zatozen dotyczgcych przysziosci. Powstate w ten sposdb szacunki
ksiegowe z definicji rzadko odpowiadajg faktycznym wynikom. Ponizej przedstawiono szacunki i zatozenia, z
ktorymi wigze sie znaczne ryzyko koniecznosci dokonania istotnej korekty wartosci bilansowej aktywow i
zobowigzan w nastepnym roku obrotowym.

(a) Oszacowanie warto$ci godziwej nieruchomosci inwestycyjnych oraz rzeczowych aktywow trwatych

Przy ocenie wartosci godziwej nieruchomosci inwestycyjnych i rzeczowych aktywow trwatych Zarzadzajacy
Nieruchomosciami korzysta z ustug wykwalifikowanych rzeczoznawcéw posiadajgcych stosowne uprawnienia.
Wycena wszystkich nieruchomosci inwestycyjnych i rzeczowych aktywéw trwatych jest aktualizowana raz w roku
przez odpowiednio wykwalifikowanych, niezaleznych rzeczoznawcow. Wycena jest przeprowadzana zgodnie z
ogolnie przyjetymi miedzynarodowymi zasadami i procedurami wyceny. Zatozenia przyjmowane przez
rzeczoznawcow sg weryfikowane przez Rade Dyrektoréw i Zarzadzajgcego Nieruchomosciami pod katem ich
zasadnosci (wiecej informacji przedstawiono w nocie 15 i 16)

(b) Zapasy

Podstawowa dziatalno$¢ Grupy polega na budowie i sprzedazy lokali mieszkaniowych. Proces uzyskiwania
decyzji o warunkach zabudowy i pozwoleh na budowe moze trwaé pewien okres czasu i okres ten powieksza
czas budowy lokali. W tym czasie koszt zakupu gruntu i koszty budowy sg wykazywane jako zapasy. Grupa
dokonuje biezacej weryfikacji wartosci sprzedazy netto budowanych nieruchomosci w stosunku do
skumulowanych kosztéw wykazywanych w bilansie jako zapasy.
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Na potrzeby przeprowadzania tej weryfikacji, kierownictwo angazuje odpowiednio wykwalifikowanego inzyniera,
ktérego zadaniem jest monitorowanie i kontrolowanie kosztéw budowy. Wysokos¢ poniesionych i planowanych
kosztéw jest porébwnywana z kosztami innych podmiotéw dziatajgcych na rynku w celu zapewnienia jak
najlepszej relacji kosztow do uzyskanych korzysci. Przy zamawianiu ustug budowlanych przestrzega sie
rygorystycznych procedur przetargowych, a koszty na poziomie lokalnym sg regularnie kontrolowane.
Wykwalifikowani rzeczoznawcy przeprowadzajg niezalezng oceng wartosci sprzedazy netto projektow
deweloperskich Grupy.

3. Informacje dotyczace segmentow
3.1 Segmenty dziatalnosci

Kierownictwo dokonato podziatu prowadzonej dziatalnosci gospodarczej na segmenty w oparciu o raporty
bedace przedmiotem analizy wykonawczego kierownictwa Zarzgdzajgcego Nieruchomosciami i
wykorzystywane w procesie podejmowania decyzji strategicznych.

Dla celéw zarzadczych, dziatalno$¢ Grupy podzielona jest obecnie na trzy segmenty: posiadanie i zarzadzanie
nieruchomosciami inwestycyjnymi, budowa i sprzedaz nieruchomosci mieszkaniowych (inwestycje
deweloperskie) oraz posiadanie i prowadzenie obiektéw hotelowych.

Kierownictwo wykonawcze Zarzgdzajgcego Nieruchomosciami dokonuje oceny wynikow segmentow
operacyjnych na podstawie rachunku zyskéw i strat. Wyniki podlegajgce ocenie uwzgledniajg jednorazowe
koszty ponoszone w ramach segmentéw, takie jak koszty restrukturyzacji, koszty prawne oraz utrata wartosci,
o ile jest ona wynikiem jednorazowego i odosobnionego zdarzenia. Przychody i koszty z tytutu odsetek
przypisuje sie do poszczegdlnych segmentéw, poniewaz dziatalno$¢ generujgca te pozycje jest bezposrednio
zwigzana z nieruchomosciami nalezgcymi do danego segmentu.

Ponizsza tabela stanowi podsumowanie informacji dotyczgcych sprawozdawczych segmentéw dziatalnosci,

przekazanych wykonawczemu kierownictwu Zarzgdzajacego Nieruchomosciami i obejmujgcych rok zakonczony
31 grudnia 2018 r.:
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Rok zakonczony Wynajem Nieruchomosci Dziatalnos¢ Pozostale = Ogotem
31 grudnia 2018 . nieruchomosci deweloperskie hotelarska
w tys. w tys.
w tys. EUR w tys. EUR w tys. EUR EUR EUR
Przychody 9974 14 737 20 285 41 45 037
Koszty operacyjne (4 822) (10 705) (12 568) - (28 095)
Zysk brutto ze sprzedazy 5152 4032 7717 41 16 942
Koszty administracyjne (735) (350) (3003) (7 190) (11 278)
Zysk/(strata) brutto ze
sprzedazy pomniejszony(a) o 4417 3682 4714 (7 149) 5 664
koszty administracyjne
Pozostate przychody operacyjne 2 369 105 25 5 2504
Pozostate koszty operacyjne (74) (342) 77 (6) (499)
Z.wiekszenie' V\(grtoéci . 7022 ) ) ) 7022
nieruchomosci inwestycyjnych
Zyski(strata) z dzlatalnogcl 13 734 3445 4662 (7 150) 14 691
operacyjnej
Przychody finansowe 34 17 44 5 100
Koszty finansowe (1 394) 5) (2783) (6) (4 188)
Koszty finansowe - pozostate (1 403) 53 (139) (126) (1 615)
zyski - réznice kursowe
Udziat w stratach z wspodlnych
przedsiewzie¢ wykazywanych - (125) - - (125)
metoda praw witasnosci
Wynik brutto segmentu 10971 3385 1784 (7 277) 8 863
(Obcigzenie podatkowe)/korzys¢
podatkowa (2 208) (728) (145) 23 (3 058)
Zysk za okres wykazany w
rachunku zyskoéw i strat
- - 5805
przypadajacy na udziaty
niekontrolujace
Rok zakonczony Wynajem Nieruchomosci Dziatalnos¢ Pozostale = Ogotem
31 grudnia 2018 r. nieruchomosci deweloperskie hotelarska
w tys. w tys.
w tys. EUR w tys. EUR w tys. EUR EUR EUR
Aktywa segmentu 107 274 17 071 97 257 - 221 602
sprawozdawczego
Aktywa nieprzypisane - - - 3077 3077
Aktywa ogotem 107 274 17 071 97 257 3077 224 679
Zobowigzania segmentu (57 502) (2436) (59 848) ; (119 786)
sprawozdawczego
Zobowigzania nieprzypisane - - - (13090) (13 090)
Zobowigzania ogétem (57 502) (2 436) (59 848) (13 090) (132 876)
Rok zakonczony Wynajem Nieruchomosci Dziatalnos¢ Pozostate  Ogélem
31 grudnia 2018'r. nieruchomosci deweloperskie hotelarska
w tys. w tys.
w tys. EUR w tys. EUR w tys. EUR EUR EUR
Inne pozycje dotyczace
segmentu
Naktady inwestycyjne 2202 57 398 20 2677
Amortyzaqa rzeczowych 19 i 2403 14 2436
aktywow trwatych
Amortyzacja wartosci ) a4 117 5 166

niematerialnych
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Rok zakonczony 31 grudnia Wynajem Nieruchomosci Dziatalnos¢ Pozostale Ogotem
2017r. nieruchomosci deweloperskie hotelarska

w tys. EUR wtys.EUR  wtys. EUR Wéf’; w tys. EUR
Przychody 10 260 5499 19 628 48 35435
Koszty operacyjne (4 466) (5 806) (12 442) - (22 714)
Zysk brutto ze sprzedazy 5794 (307) 7186 48 12721
Koszty administracyjne (847) (529) (3116) (11 159) (15 651)
Zyskl(strata) brutto ze
sprzedazy pomniejszony(a) o 4 947 (836) 4070 (11 111) (2 930)
koszty administracyjne
Pozosta_le przychody 289 7 310 4 610
operacyjne
Pozostate koszty operacyjne (142) (306) (48) (95) (591)
Z.mnlejszenlfa Wartosm . (4 748) i ) i (4 748)
nieruchomosci inwestycyjnych
Zyskl(strata) z dzlatalnogcl 346 (1 135) 4332 (11202) (7 659)
operacyjnej
Przychody finansowe 19 536 5 351 3 19 895
Koszty finansowe (1 261) (13) (2 091) (5) (3370)
Kosz_ty f[qapsowe - pozostate 2 652 (131) 173 345 3039
zyski - réznice kursowe
Udziat w stratach z wspodlnych
przedsiewzie¢ wykazywanych - (18) - - (18)
metodg praw witasnosci
Wynik brutto segmentu 21273 (1 292) 2765 (10 859) 11 887
(Obcigzenie )
podatkowe)/korzy$¢ podatkowa 84 (376) (8) (300)
Zysk za okres wykazany w
rachunku zyskoéw i strat
przypadajacy na 11587
akcjonariuszy jednostki
dominujacej
Rok zakonczony 31 grudnia Wynajem Nieruchomosci Dziatalnos¢ Pozostale Ogoétem
2017 . nieruchomosci deweloperskie hotelarska

w tys. EUR w tys. EUR w tys. EUR WE%T? w tys. EUR
Aktywa segmentu 105 170 29 301 93533 . 228 004
sprawozdawczego
Aktywa nieprzypisane - - - 889 889
Aktywa ogotem 105 170 29 301 93 533 889 228 893
Zobowigzania segmentu (61 332) (14 597) (56 250) - (132 179)
sprawozdawczego
Zobowigzania nieprzypisane - - - (11 650) (11 650)
Zobowigzania ogétem (61 332) (14 597) (56 250) (11 650) (143 829)
Rok zakonczony 31 grudnia Wynajem Nieruchomosci Dziatalnos¢ Pozostale Ogotem
2017r. nieruchomosci deweloperskie hotelarska

w tys. EUR w tys. EUR w tys. EUR Wé{JSR w tys. EUR
Inne pozycje dotyczace
segmentu
Naktady inwestycyjne 856 21 345 11 1233
AmortyzaCJa rzeczowych 16 i 2349 5 2370
aktywow trwatych
Amortyzacja wartosci ) 44 117 2 163

niematerialnych
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Pomiedzy segmentami miaty miejsce transakcje sprzedazy uznane za nieistotne.

Przychody spoza zakresu MSSF 15 (tj. Przychody z tytutu najmu z) w wysokosci 5,6 min EUR
(2017 r .: 6,0 min EUR) sg uwzglednione w wynajmie nieruchomosci w powyzszej analizie segmentowe;j.

Aktywa segmentu obejmujg nieruchomosci inwestycyjne, rzeczowe aktywa trwate, wartosci niematerialne,
zapasy, naleznosci oraz operacyjne srodki pieniezne. Na zobowigzania segmentu sktadajg sie zobowigzania
operacyjne i zobowigzania finansowe.

Aktywa nieprzypisane to salda srodkéw pienieznych, nalezno$ci oraz inne aktywa pozostajgce w posiadaniu
Spotki i wybranych spotek bedacych jednostkami dominujgcymi zaleznych grup kapitatowych (sub-holding
companies).

Zobowigzania nieprzypisane obejmujg bierne rozliczenia miedzyokresowe kosztéw oraz rezerwy z tytutu
odroczonego podatku dochodowego w Spotce i wybranych spétkach bedacych jednostkami dominujgcymi
zaleznych grup kapitatowych (sub-holding companies) na dzien sprawozdawczy.

Koszty nieprzypisane obejmujg wydatki korporacyjne.

Analiza regionalna

Grupa zarzgdza segmentami dziatalnosci w podziale na regiony. Dziatalno$¢ Grupy w okresie sprawozdawczym

koncentrowata sie w czterech krajach Europy Srodkowo-Wschodniej, przy czym wigkszo$é $rodkéw pienieznych
znajduje sie w dyspozycji Jednostki Dominujacej. Gtéwne kraje, w ktoérych Grupa prowadzi dziatalno$c, to:

1. Polska,
2. Wegry,
3. Rumunia oraz
4. Bulgaria.
Naktady Arrznec::rztgsvayccjﬁ Amortyzacja
Rok zakonczony Przychody Aktywa trwate . : ) wartosci
- inwestycyjne aktywow . :
31 grudnia 2018 r. trwatych niematerialnych
w tys. EUR w tys. EUR w tys. EUR w tys. EUR w tys. EUR
Polska 41781 152 600 2508 2299 166
Wegry 1438 11 942 - 3 -
Butgaria 322 2779 - 10 -
Rumunia 1496 15 815 169 124 -
Ogoétem 45 037 183 136 2677 2 436 166
Naktady Arrzne%rztg\fvay%ﬁ Amortyzacja
Rok zakonczony Przychody Aktywa trwate . : . wartosci
. inwestycyjne aktywoéw . :
31 grudnia 2017 r. niematerialnych
trwatych
w tys. EUR w tys. EUR w tys. EUR w tys. EUR w tys. EUR
Polska 28 576 162 171 1087 2241 163
Wegry 5091 11 787 - 2 -
Butgaria 318 2789 - 10 -
Rumunia 1450 14 147 145 117 -
Ogoétem 35435 190 894 1232 2370 163
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4. Analiza kosztow

4.1 Koszty operacyjne

31 grudnia 2018 r.

31 grudnia 2017 r.

w tys. EUR w tys. EUR
Koszty sprzedazy nieruchomosci mieszkaniowych (10 469) (6 421)
Koszty mediéw, wykonanych ustug i inne (9 003) (9 010)
Koszty obstugi prawnej i specjalistyczne;j (1 820) (1 503)
Koszty osobowe (5111) (5 069)
Koszty sprzedazy i reklamy bezposredniej (1 006) (1 060)
Amortyzacja (686) (632)
(Utworzenie)/Odwrécenie odpisu aktualizujgcego ) 981
warto$¢ zapasow
Koszty operacyjne (28 095) (22 714)

4.2 Koszty administracyjne

31 grudnia 2018 r.

31 grudnia 2017 r.

w tys. EUR w tys. EUR

Koszt badania sprawozdania finansowego Spofki i
skonsolidowanego sprawozdania finansowego Grupy przez (93) (87)
biegtego rewidenta Grupy
Koszt innych ustug realizowanych przez biegtego rewidenta
Grupy:
- Koszt badania sprawozdan finansowych jednostek

. o~ : . . (48) (48)
zaleznych Spotki zgodnie z wymogami ustawowymi
- Koszty niezwigzane z badaniem sprawozdania 32 31
finansowego — koszty przegladéw $rédrocznych (32) (1)
- Koszty niezwigzane z badaniem sprawozdania
finansowego — ustugi podatkowe ) i
- Inne ustugi stuzgce zachowaniu zgodno$ci z przepisami
prawa ) i
Inne ustugi specjalistyczne (190) (114)
Koszty wynagrodzen za wyniki i za zarzgdzanie (6 367) (10 241)
Koszty obstugi prawnej i specjalistycznej (505) (763)
Koszty mediéw, wykonanych ustug i inne (952) (1 491)
Koszty osobowe (987) (879)
Amortyzacja (1916) (1901)
Inne koszty administracyjne (188) (96)
Koszty administracyjne (11 278) (15 651)

4.3 Koszty swiadczen pracowniczych

31 grudnia 2018 r.

31 grudnia 2017 r.

w tys. EUR w tys. EUR
Wynagro_dzenla i inne koszty $wiadczen 6102 5938
pracowniczych
Sktadki na ubezpieczenia spoteczne 644 688
Koszty swiadczen pracowniczych 6 746 6 626
Srednia liczba zatrudnionych 259 253
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5. Pozostate przychody operacyjne

31 grudnia 2018 r.

31 grudnia 2017 r.

w tys. EUR w tys. EUR
Przychody z tytutu umoéw ubezpieczenia 10 32
Przychody z tytutu odszkodowan - 243
Odwrdcenie rezerwy na pozostate zobowigzania 81 6
Odwrdcenie odpisow z tytutu utraty wartosci rzeczowych
aktywow trwatych 9 296
Zysk ze zbycia nieruchomosci inwestycyjnych (nota 16) 2 369 -
Pozostate 35 33
Pozostate przychody operacyjne 2504 610

6. Pozostate koszty operacyjne

31 grudnia 2018 .

31 grudnia 2017 r.

w tys. EUR w tys. EUR
Kary, odsetki i optaty (179) (79)
Spisanie pozostatych naleznosci (6) (293)
Pozostate (314) (219)
Pozostate koszty operacyjne (499) (591)

7. Przychody finansowe i koszty finansowe — netto

31 grudnia 2018 r. 31 grudnia 2017 r.

w tys. EUR w tys. EUR
Odsetki od kredytéw bankowych (3 000) (2774)
Strata na instrumentach pochodnych na stope procentowg (752) (262)
Pozostate (436) (334)
Koszty finansowe (4 188) (3370)
Umorzenie kredytu bankowego (zob. str. 11) - 19 450
Zysk na instrumentach pochodnych na stope procentowg - 368
Pozostate 100 77
Przychody finansowe — przychody odsetkowe 100 19 895
(Koszty)/ przychody finansowe bez uwzglednienia réznic (4 088) 16 525
kursowych — netto
Niezrealizowane dodatnie réznice kursowe 717 2 847
Niezrealizowane ujemne réznice kursowe (1876) (1 840)
Zrealizowane dodatnie réznice kursowe 82 2108
Zrealizowane ujemne réznice kursowe (538) (76)
Pozostate zyski/ (straty) — réznice kursowe (1 615) 3039
(Koszty)/ przychody finansowe z uwzglednieniem réznic (5 703) 19 564

kursowych — netto
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8. Obciazenie podatkowe

31 grudnia 2018'r. 31 grudnia 2017 r.

Dziatalnos¢ kontynuowana w tys. EUR w tys. EUR
Biezgcy podatek od zysku za rok (2175) (228)
Odroczony podatek dochodowy (883) (72)
Obciazenie podatkowe za okres (3 058) (300)
Podatek od pozycji odniesionych na kapitat wiasny
31 grudnia 2018 . 31 grudnia 2017 r.
w tys. EUR w tys. EUR
Podatek odroczony z tytutu aktualizacji wyceny (796) (274)
Pod.atek odroczony od réznic kursowych rozliczonych z 213 (400)
kapitatem rezerwowym
(583) (674)

Wysokos$¢ opodatkowania zostata obliczona przy zastosowaniu standardowych stawek podatku dochodowego od osd6b
prawnych obowigzujgcych w danym kraju, w ktérym Spotka prowadzi dziatalnosé. Roznice pomigdzy wykazang powyzej
kwotg podatku biezacego ogotem a kwotg obliczong przez zastosowanie standardowych stawek podatku dochodowego

od os6b prawnych do zysku przed opodatkowaniem przedstawiono w ponizszej tabeli

31 grudnia 2018 . 31 grudnia 2017 .
w tys. EUR w tys. EUR

Zysk brutto 8 863 11 887
Podatek od zysku wedtug Sredniej stawki dla krajow — 18.4%
(2017: 4,96%) (1631) (590)
Czynniki majgce wptyw na obcigzenie:
Rdéznice trwate (1041) (560)
- Pozostate réznice trwate (1041) (560)
Straty, w odniesieniu do ktérych w roku biezacym nie
wykazano podatku odroczonego @77) (316)
Odwrdécenie odpisu/(odpis) aktywéw z tytutu odroczonego (109) 1166
podatku dochodowego
Korzys¢ podatkowa za rok (3 058) (300)

Grupa posiada nierozpoznane aktywa z tytutu podatku odroczonego brutto dotyczgce strat w wysokosci 5,4 min
EUR (w2017 r.: 5,5 min EUR). Terminy wygasniecia nierozpoznanych strat podatkowych (kwoty przedstawione

z uwzglednieniem wiasciwych stawek podatkowych) przedstawiono w ponizszej tabeli:

31 grudnia 2018 r.

31 grudnia 2017 r.

w tys. EUR w tys. EUR

2018 - 240
2019 629 672
2020 338 323
2021 405 449
2022 497 544
2023 2976 2692
2024 17 17
2025 556 556
5418 5493

9. Dywidendy

W latach zakonczonych 31 grudnia 2018 r. i 31 grudnia 2017 r. nie zostata ogtoszona wyptata dywidendy, ani

tez dywidenda nie byta wyptacana.
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10. Zysk na akcje

Wysokos¢ podstawowego zysku na akcje oblicza sie przez podzielenie zysku po opodatkowaniu przypisanej
akcjonariuszom posiadajgcym akcje zwykte przez srednig wazong liczbe akcji zwyktych pozostajgcych w obrocie

w danym okresie.

Ponizej przedstawiono zestawienie zyskéw i Srednich wazonych liczb akcji przyjetych do obliczen.

Srednia wazona

Rok zakonczony 31 grudnia 2018 r. Zysk liczba akgj Kwota na akcje
Dziatalnos¢ kontynuowana w tys. EUR W eurocentach
Podstawowy zysk na akcje

Zysk przypisany akcjonariuszom Spotki 5805 46 852 014 12,4
Rozwodniony zysk na akcje 5805 46 852 014 12.4
Zysk skorygowany

, . Srednia wazona .

Rok zakonczony 31 grudnia 2017 r. Zysk liczba akcji Kwota na akcje
Dziatalnos¢ kontynuowana w tys. EUR W eurocentach
Podstawowy zysk na akcje

Zysk przypisany akcjonariuszom Spotki 11587 46 852 014 24,7
Rozwodniony zysk na akcje 11 587 46 852 014 24,7

Zysk skorygowany

11. Wspolne przedsiewzigcia

Jak wspomniano w nocie 31, Grupa posiada 50-procentowy udziat w jednostce wspoizaleznej (na podstawie
udziatu procentowego posiadanych akcji/ udziatéw i wynikajgcych z nich praw gtosu), ktéra jest wykazywana w

skonsolidowanym sprawozdaniu finansowym metodg praw wtasnosci.

Podstawowe informacje finansowe dotyczace wspdlnego przedsiewziecia, w ktérym grupa posiada 50-

procentowy udziat zostaty przedstawione ponizej:

31 grudnia 2018 r.

31 grudnia 2017 r.

w tys. EUR w tys. EUR
Aktywa trwate 806 889
Aktywa obrotowe 4 164
Zobowigzania krotkoterminowe (808) (871)
Zobowigzania dtugoterminowe (2) (29)
Aktywa netto - 153
Powyzsze kwoty obejmuja:
Srodki pieniezne i ich ekwiwalenty - -
Przychody 134 151
Koszty (259) (169)
Zysk/ (strata) po opodatkowaniu (125) (18)
Powyzsze kwoty obejmujg:
Koszty odsetkowe (13) (15)
(Obcigzenie podatkowe)/ korzys$é podatkowa 6 (7)
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12. Wartosci niematerialne

Oprogramowanie komputerowe

w tys. EUR
Koszt nabycia
Na dzien 1 stycznia 2017 r. 799
Zwigkszenia 1
Korekty kursowe 46
Na dzien 31 grudnia 2017 r. 846
Zwigkszenia 2
Korekty kursowe (22)
Na dzien 31 grudnia 2018 r. 827
Umorzenie
Na dzien 1 stycznia 2017 r. (723)
Odpisy amortyzacyjne za rok 27)
Korekty kursowe (42)
Na dzien 31 grudnia 2017 r. (792)
Odpisy amortyzacyjne za rok (30)
Korekty kursowe 20
Na dzien 31 grudnia 2018 r. (802)
Wartos¢ bilansowa netto na dzien 31 grudnia 2018 r. 25
Wartos¢ bilansowa netto na dzien 31 grudnia 2017 r. 54

13. Grunty uzytkowane na podstawie umow leasingu operacyjnego — rozliczenia miedzyokresowe
czynne

W wyniku potaczenia przedsiebiorstw w 2006 r. Grupa wykazata rozliczenia miedzyokresowe czynne z tytutu
leasingu operacyjnego gruntéw.
Grunty uzytkowane
na podstawie uméw

leasingu
operacyjnego
w tys. EUR

Koszt nabycia
Na dzien 1 stycznia 2017 r. 12 224
Korekty kursowe 742
Na dzien 31 grudnia 2017 r. 12 966
Korekty kursowe (389)
Przeniesione do aktywdw przeznaczonych do sprzedazy (nota 15) (4 405)
Na dzien 31 grudnia 2018 r. 8172

Umorzenie

Na dzien 1 stycznia 2017 r. (1616)
Odpisy amortyzacyjne za rok (136)
Korekty kursowe (202)
Na dzien 31 grudnia 2017 r. (1 854)
Odpisy amortyzacyjne za rok (136)
Korekty kursowe 56
Przeniesione do aktywdw przeznaczonych do sprzedazy (nota 15) 655
Na dzien 31 grudnia 2018 r. (1279)
Wartos¢ bilansowa netto na dzien 31 grudnia 2018 r. 6 893
Wartos$¢ bilansowa netto na dzien 31 grudnia 2017 r. 11112
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14. Rzeczowe aktywa trwate

. Urzadzenia $rodki .
Budynki techniczne i transportu Ogoétem
maszyny

w tys. EUR w tys. EUR w tys. EUR w tys. EUR
Wg ceny nabycia/kosztu
wytworzenia lub wyceny
Na dzien 1 stycznia 2017 r. 73 957 11575 61 85 593
ZW|ekszen!a wg ceny nabycia/kosztu 343 33 ) 376
wytworzenia
Korekty kursowe 4630 662 2 5294
Zbycie (5) - - (5)
Na dzien 31 grudnia 2017 r. 78 925 12 270 63 91 258
Zwiekszenia wi nyn ia/koszt
wyt\?vosrz:nig g ceny nabycia/kosztu 393 80 ) 473
Korekty kursowe (2 641) (353) Q) (2 995)
Aktualizacja wyceny 2438 - - 2438
Przeniesione do aktywéw
przeznaczonych do sprzedazy (nota - (1 304) - (1 304)
15)
Na dzien 31 grudnia 2018 r. 79 115 10 693 62 89 870
Umorzenie
Na dzien 1 stycznia 2017 r. (4 962) (7 272) (58) (12 292)
Odpisy amortyzacyjne za rok (2 757) (612) 1) (2 370)
Korekty z tytutu aktualizacji wyceny 1738 - - 1738
Korekty kursowe (934) (410) )] (1 346)
Zbycie 5 - - 5
Na dzien 31 grudnia 2017 . (5 910) (8 294) (61) (14 265)
Odpisy amortyzacyjne za rok (2 761) (674) (1) (2 436)
Korekty z tytutu aktualizacji wyceny 1761 - - 1761
Korekty kursowe 625 239 1 865
Na dzien 31 grudnia 2018 r. (5 285) (8 729) (61) (14 075)
Wartos¢ bilansowa netto na dzien
31 grudnia 2018 r. 73830 1964 1 75 795
Wartos$¢ bilansowa netto na dzien 31 73015 3976 5 76 993

grudnia 2017 r.

Wiekszo$¢ salda rzeczowych aktywoéw trwatych na 31 grudnia 2018 r. i 31 grudnia 2017 r. stanowity Hotel Hilton
w Warszawie oraz hotel Golden Tulip w Bukareszcie. Hotele zostaty wycenione wedtug stanu na 31 grudnia
2018 r. przez firme Jones Lang LaSalle Sp. z 0.0., Chartered Surveyors, pelnigcg funkcje zewnetrznego
rzeczoznawcy. Wycene przeprowadzono wedtug wartosci rynkowej nieruchomosci, zgodnie ze Standardami
Wyceny Krolewskiego Instytutu Rzeczoznawcow Majgtkowych w Wielkiej Brytanii (RICS Appraisal and
Valuation Standards). Wyniki wyceny:

- korekty aktualizacyjne (po odliczeniu odnosnego podatku odroczonego) zostaly ujete w pozycji ,Kapitat z
aktualizacji wyceny” w kapitale wtasnym (str. 42);

- korekty z tytutu utraty wartosci zostaty odniesione na ,Pozostate koszty operacyjne”/ odwrdcenie korekt z tytutu

utraty wartosci zostato odniesione na ,Pozostate przychody operacyjne” (nota 5).

Warto$¢ godziwa hoteli zostata zaklasyfikowana do poziomu 3 hierarchii warto$ci godziwej w ramach cyklicznej
wyceny. Ponizej przedstawiono zestawienie salda otwarcia i salda zamkniecia wartosci godziwe;j:
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31 grudnia 2018 r. 31 grudnia 2017 r.

w tys. EUR w tys. EUR
Saldo otwarcia (poziom 3 hierarchii wartosci godziwej) 75 600 72 000
Zwigkszenia wg ceny nabycia/kosztu wytworzenia 396 344
Zysk ujety/(strata ujeta) w innych catkowitych dochodach 4190 1442
Zysk ujety w pozostatych kosztach operacyjnych 9 296
Odpisy amortyzacyjne za rok (2 403) (2 349)
Korekty kursowe (2 092) 3867
Saldq za.mknlema (poziom 3 hierarchii wartosci 75 700 75 600
godziwej)

W ponizszej tabeli przedstawiono techniki wyceny oraz istotne nieobserwowalne dane wejSciowe
wykorzystywane do okreslenia wartosci godziwej, jak rowniez wspotzaleznos¢ pomiedzy kluczowymi
nieobserwowalnymi danymi wej$ciowymi a wartoscig godziwa:

Wspoélzaleznos¢ pomiedzy

Wartos¢ nieruchomosci Istotne nieobserwowalne kluczowymi nieobserwowalnymi
Zastosowane metody wyceny dane wejsciowe danymi wejsciowymi a wartoscia
godziwg
Metoda dochodowa Koncowa stopa kapitalizaciji Wartos¢ godziwa maleje wraz ze
(6.75% - 8,5%) wzrostem stopy kapitalizaciji

Do wyceny zastosowano
metodologie DCF.

Stopa dyskonta koncowej i stopy dyskonta.

(9,75%- 11,6%)

Wyceny wartosci godziwej opierajg si¢ na najwiekszym i najlepszym wykorzystaniu aktywow, ktore nie rozni od
ich faktycznego wykorzystania.

Na rzeczowych aktywach trwatych Grupy o wartosci 75,7 min EUR (31 grudnia 2017 r.: 75,6 min EUR) zostaty
ustanowione zastawy tytutem zabezpieczenia okreslonych kredytéw udzielonych przez banki jednostkom
zaleznym. Nieruchomosci te stuzg jako zabezpieczenie kredytéw o wartosci 51,1 min EUR (31 grudnia 2017 r.:
50,0 min EUR) (nota 22).

Gdyby warto$¢ budynkow ustalono metodg kosztu historycznego, kwoty przedstawiatyby sie nastepujaco:

31 grudnia 2018 r. 31 grudnia 2017 r.

w tys. EUR w tys. EUR

Koszt nabycia 78 659 80 899
Umorzenie (20 270) (19 134)
Na dzien 31 grudnia 58 389 61 765

15. Aktywa przeznaczone do sprzedazy

W dniu 22 listopada 2018 r. Grupa podjeta decyzje o zawarciu przedwstepnej umowy sprzedazy dziatki Atlas
Estates Tower za kwote 147 min PLN (réwnowarto$¢ 34 min EUR) na rzecz osoby trzeciej. Finalizacja tej
transakcji przewidywana jest na wrzesiehn 2019 r. (wiecej informacji na str. 22).

Ponizej wymieniono gtéwne klasy aktywéw i zobowigzan przeznaczonych do sprzedazy:

31 grudnia 2018 . 31 grudnia 2017 r.

w tys. EUR w tys. EUR
Aktywa:
Grunty qzytkowane na pod§tawi§ uméw leasingu 3750 )
operacyjnego - czynne rozliczenia miedzyokresowe
Rzeczowe aktywa trwate 1304 -
Aktywa w grupach zbycia zaklasyfikowane jako 5054 )

przeznaczone do sprzedazy
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31 grudnia 2018 r.

31 grudnia 2017 r.

w tys. EUR w tys. EUR
Na poczatek roku - -
Przeniesienia 5 054 -
Na koniec roku 5 054 -

16. Nieruchomosci inwestycyjne

31 grudnia 2018 .

31 grudnia 2017 r.

w tys. EUR w tys. EUR
Na poczatek roku 92 187 91 918
Zbycie nieruchomosci (budynek biurowy Sadowa) (7 149) -
Aktywowane naktady na istniejgce srodki trwate 2202 856
Réznice kursowe (2 635) 4163
V\(artoé(: biezgca rocznych optat z tytutu uzytkowania ) @)
wieczystego
(Zmniejszenie)/zwiekszenie wartosci godziwej 7022 (4 748)
Na koniec roku 91 625 92 187

Wartos¢ godziwa nieruchomosci inwestycyjnych Grupy na dzieh 31 grudnia 2018 r. zostata okreslona na
podstawie wyceny przeprowadzonej na ten dzieh:

- W wypadku nieruchomosci zlokalizowanych w Polsce i w Rumunii, przez Jones Lang LaSalle Sp. z o.0.,
zewnetrznego niezaleznego rzeczoznawce posiadajgcego stosowne uprawnienia oraz doswiadczenie w
aktualnej wycenie nieruchomosci w miejscu, gdzie znajduja sie nieruchomosci Grupy;

- W wypadku nieruchomosci zlokalizowanych na Wegrzech, przez Takarek Ingatlan Zrt (poprzednio FHB
Ingatlan Zrt) , zewnetrznego niezaleznego rzeczoznawce posiadajgcego stosowne uprawnienia oraz
doswiadczenie w aktualnej wycenie nieruchomosci w miejscu, gdzie znajduja sie nieruchomosci Grupy.

Wycene przeprowadzono wedtug wartosci rynkowej nieruchomosci, zgodnie ze Standardami Wyceny
Krolewskiego Instytutu Rzeczoznawcow Majgtkowych w Wielkiej Brytanii (RICS Appraisal and Valuation
Standards). Warto$¢ godziwa nieruchomosci inwestycyjnych nie zostata skorygowana na potrzeby
sprawozdawczosci finansowej.

Warto$¢ godziwa nieruchomosci inwestycyjnych zostata zaklasyfikowana do poziomu 3 hierarchii wartosci
godziwej w ramach cyklicznej wyceny. Ponizej przedstawiono zestawienie salda otwarcia i salda zamkniecia
wartosci godziwej:

31 grudnia 2018 . 31 grudnia 2017 r.

w tys. EUR w tys. EUR

Saldo otwarcia (poziom 3 hierarchii wartosci godziwej) 92 187 91918

Nabycie 2202 856

Zbycie — pozostate (7 151) 2)

Niezrealizowana zmiana wartosci godziwe;j 7022 (4 748)

Niezrealizowane réznice kursowe (2 635) 4163

Saldq za_mknlema (poziom 3 hierarchii wartosci 91 625 92 187
godziwej)

Warto$¢ poczatkowa nieruchomosci inwestycyjnych w Rumunii zostata wyznaczona przy uzyciu metody
porownawczej (rynkowej), przez odniesienie do cen sprzedazy notowanych na rynku i zrealizowanych w
ostatnim czasie transakcji na warunkach rynkowych. Wartosci poczgtkowe nieruchomosci zostaty skorygowane
poprzez zmiane przyjetego okresu realizacji transakcji na zwyktych warunkach pomiedzy zainteresowanymi
stronami, w celu ustalenia wartosci godziwej odpowiadajgcej obecnym warunkom rynkowym, co skutkowato
obnizeniem wyceny 0 55%-60% (w 2017 r.: 0 60%).

Wycena ustalana jest na podstawie zaktadanych okreséw realizacji transakcji na zwyklych warunkach
trwajagcych 6 miesiecy, tak jak w roku poprzednim, nie zas 18 miesiecy, tak jak w przypadku dotychczasowych
wycen, i uwzglednia czynniki opisane ponizej:

e ograniczony dostep do finansowania inwestycji deweloperskich w Rumunii,
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e niewielka liczba inwestoréw zainteresowanych lokowaniem srodkéw w aktywa w Rumunii,
ograniczanie przez spotki deweloperskie dziatajgce na rynku rumunskim liczby planowanych projektow

i ich wieksze zainteresowanie juz zaplanowanymi inwestycjami niz nabywaniem nowych aktywow,

e realizacja przez aktywnych inwestoréw strategii oportunistycznych — inwestowanie w nieruchomosci
sprzedawane przez wtascicieli w sytuacji przymusu.

Istnieje ryzyko, ze rzeczywista cena sprzedazy tych nieruchomo$ci moze si¢ istotnie rézni¢ od wartosci
zaprezentowanych w sprawozdaniach finansowych.

W ponizszej tabeli

przedstawiono techniki

wyceny oraz

istotne nieobserwowalne dane wejsciowe

wykorzystywane do okreslenia wartosci godziwej nieruchomosci inwestycyjnych, jak réwniez wspoétzaleznosé
pomiedzy kluczowymi nieobserwowalnymi danymi wejsciowymi a warto$cig godziwa:

Wartos¢ nieruchomosci Zastosowane
metody wyceny

Istotne nieobserwowalne dane
wejsciowe

Wspoélzaleznosé
pomiedzy kluczowymi
nieobserwowalnymi
danymi wejsciowymi a
wartoscia godziwa

Metoda dochodowa
(kaczna wartosé nieruchomosci na dzien
31 grudnia 2018 r.: 73,1 min EUR)

Wartos¢  godziwg okreSla sie z
zastosowaniem metody dochodowej w

Stopa dyskonta
(7,75% - 9,25%)

Koncowa stopa zwrotu (7% -
8.25%)

Okresy niewykorzystania
powierzchni pod wynajem

Wartos¢ godziwa maleje
wraz ze wzrostem
koncowej stopy zwrotu i
stopy dyskonta.

Wartos¢ godziwa wzrasta

oparciu o szacunkowg warto$¢ czynszow | (9 miesiecy) wraz ze wzrostem

dla danej nieruchomosci. czynszu za najem
Czynsz - szacowany | powierzchni biurowej.
indywidualnie dla kazdej

nieruchomosci/kazdego
lokalu
(12,5 EUR/m?- 35 EUR/m?)

typu

Metoda poréwnawcza (kgczna wartos$c
nieruchomosci na dzien 31 grudnia 2018 r.:

Zastosowano nastepujgce
wspotczynniki korygujgce:

Wartosé godziwa
wzrasta/maleje wraz ze

18,5 min EUR) v Powierzchnia wzrostem/spadkiem
(15% - 20%) wartosci  wspotczynnika
Technika wyceny na podstawie cen i v' Lokalizacja korygujacego.
innych istotnych informacji z transakcji (5%)
rynkowych dotyczgcych poréwnywalnych v Rabat

(np. podobnych) aktywéw, skorygowanych
o kilka wspotczynnikow w celu zapewnienia
poroéwnywalno$ci transakc;ji.

negocjacyjny
(10%-20%)

W roku zakonczonym 31 grudnia 2018 r. nie nastgpity zmiany stosowanych technik wyceny dla sktadnikéw
aktywow klasyfikowanych do poziomu 3 hierarchii wartosci godziwe;j.

Wyceny wartosci godziwej opierajg sie na najwiekszym i najlepszym wykorzystaniu powyzszych skfadnikow
aktywow, ktore nie rézni zasadniczo od ich faktycznego wykorzystania.

Na nieruchomosciach inwestycyjnych Grupy o wartosci 80,7 min EUR (w 2017 r.: 81,3 min EUR) ustanowiono
zastawy tytutem zabezpieczenia okreslonych kredytéw udzielonych przez banki jednostkom zaleznym.

Przychody Grupy z wynajmu nieruchomosci inwestycyjnych (wszystkie te nieruchomosci wynajmowane sg na
zasadzie leasingu operacyjnego) wyniosty 10,0 min EUR (w 2017 r.: 10,3 min EUR). Bezposrednie koszty
operacyjne, w tym koszty napraw i utrzymania, zwigzane z nieruchomosciami inwestycyjnymi, ktdére generowaty
przychody z najmu, wyniosty 5,5 min EUR (w 2017 r.: 4,5 min EUR).
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Zbycie budynku biurowego Sadowa
W dniu 11 grudnia 2018 r. Grupa dokonata zbycia budynku biurowego Sadowa:

w tys. EUR
Wplywy ze sprzedazy 9 086
Wartos$¢ ksiegowa sprzedanej nieruchomosci (7 149)
Odpis zobowigzan (dotyczgcych przysztych optat z tytutu uzytkowania
wieczystego) 432
Zysk ze zbycia nieruchomosci Sadowa (nota 5) 2 369

17. Naleznosci z tytutu umoéw leasingu operacyjnego, w ktérych Grupa jest leasingodawca

Grupa prowadzi wynajem nieruchomosci inwestycyjnych na podstawie niepodlegajgcych rozwigzaniu umow
leasingu operacyjnego. Te umowy leasingowe przewidujg rézne okresy obowigzywania, rézne klauzule
rewaloryzacyjne i rozne prawa w zakresie mozliwosci przedtuzenia umowy.

Przyszte tgczne minimalne wptywy z tytutu ptatnosci leasingowych w ramach niepodlegajgcych rozwigzaniu
umow leasingu operacyjnego przedstawiajg sie nastepujgco:

31 grudnia 2018 r. 31 grudnia 2017 r.

w tys. EUR w tys. EUR

Do 1 roku 8 465 7 651

Od 1 roku do 5 lat 19 746 19 086

Powyzej 5 lat 3494 3991

Ogotem 31705 30728
18. Zapasy

31 grudnia 2018 .

31 grudnia 2017 r.

w tys. EUR w tys. EUR
Grunty pod inwestycje 5144 5285
Naktady budowlane 353 352
Zakonczone inwestycje 2314 12 803
Zapasy — hotele 1147 1185
Na dzien 31 grudnia 8 958 19 625

W trakcie roku na koszty operacyjne w rachunku zyskéw i strat odniesiono zapasy w wysokosci 10,5 min EUR
(w 2017 r.: 6,4 min EUR). W 2018 r. w rachunku zyskoéw i strat tytutem odwrdcenia odpisu aktualizujgcego
wartos¢ zapasow rozpoznano 0 min EUR (w 2017 r.: 1,0 min EUR), natomiast tytutem odpiséw aktualizujgcych
wartos¢ zapasow rozpoznano 0 min EUR (w 2017 r.: 0 min EUR). Na dzien 31 grudnia 2018 r. warto$¢ zapasow
ujmowanych w wartosci godziwej pomniejszonej o koszty sprzedazy wyniosta 0,5 min EUR (w 2017 r.: 0,5 min
EUR).

Za rok zakonczony 31 grudnia 2018 r., koszty finansowania zewnetrznego w wysokosci 0 tys. EUR (31 grudnia
2017 r.: 65 tys. EUR), bezposrednio zwigzane z budowg dostosowywanych aktywow, aktywowano jako koszty
zapasow do czasu, gdy aktywa te stang sie zasadniczo gotowe do uzytku lub sprzedazy.

Apartamenty Nakielska - przedwstepna umowa sprzedazy
W dniu 31 stycznia 2019 r. Grupa zawarta przedwstepng umowe sprzedazy inwestycji Apartamenty Nakielska
za cene 33,5 min PLN (réwnowartos¢ ok. 7,8 min EUR). Na 31 grudnia 2018 r. warto$¢ ksiegowa projektu

(zaklasyfikowanego jako zapas) wynosita 5,5 min EUR. Finalizacja tej transakcji planowana jest do konca
czerwca 2019 r.
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19. Naleznosci z tytulu dostaw i ustug oraz pozostate naleznosci

31 grudnia 2018 .

31 grudnia 2017 r.

w tys. EUR w tys. EUR
Naleznosci z tytutu dostaw i ustug 2840 2625
Pomniejszone o: odpis aktualizujgcy (1 208) (1 307)
Naleznosci z tytulu dostaw i ustug — netto 1632 1318
Pozostate naleznosci (w tym podatek) 1233 1658
Rozliczenia miedzyokresowe czynne 223 392
Na dzien 31 grudnia 3088 3368

Wszystkie naleznosci z tytutu dostaw i ustug oraz pozostate naleznosci stanowig aktywa finansowe (z wyjgtkiem
czynnych rozliczenn miedzyokresowych kosztéw, naleznosci podatkowych oraz rozliczeh migdzyokresowych

przychoddw).

Uznaje sie, ze wartosci bilansowe naleznosci z tytutu dostaw i ustug oraz pozostatych naleznosci zblizone sg do

ich warto$ci godziwe;j.

Wartosci bilansowe krétkoterminowych naleznosci z tytutu dostaw i ustug oraz pozostatych naleznosci

denominowane sg w nastepujacych walutach:

31 grudnia 2018 .

31 grudnia 2017 r.

w tys. EUR w tys. EUR
Euro 113 113
Polski ztoty 2480 2870
Wegierski forint 253 206
Rumunski lej 230 163
Pozostate waluty 12 16
Na dzien 31 grudnia 3088 3 368

Grupa stosuje uproszczenia zgodnie z MSSF 9 do wyceny oczekiwanych strat kredytowych. Na potrzeby wyceny
oczekiwanych strat kredytowych, naleznosci z tytutu dostaw i ustug grupowane sg wedlug okresu
przeterminowania. Podstawg okreslenia oczekiwanych strat kredytowych sg dane historyczne dotyczgce sptat i
historyczne wielkosci strat kredytowych. Dane historyczne sg korygowane w zaleznosci od aktualnych i
oczekiwanych czynnikow ryzyka kredytowego. Na tej podstawie utworzono odpis aktualizujgcy:

31 grudnia 2018 r.

31 grudnia 2017 r.

w tys. EUR w tys. EUR
B|e2q_ce i przeterminowane do 3 miesiecy (0% - 1632 1318
oczekiwana stopa straty)
Przete_rmlnowane powyzej 3 miesiecy (100% - 1208 1307
oczekiwana stopa straty)
Na dzien 31 grudnia 2840 2625
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Odpis z tytutu utraty wartosci naleznosci z tytutu dostaw i ustug na koniec okresu (31 grudnia 2018 r.) uzgadniany
jest do odpisu wykazanego na poczgtek okresu w nastepujgcy sposob:
31 grudnia 2018 r.

w tys. EUR
Stan na poczatek roku wg MSR 39 (1 307)
Odpis z tytutu utraty wartosci na poczatek okresu - 1 stycznia 2018 r. - (1307)
obliczony zgodnie z MSSF 9
Korekty kursowe 99
Odpis na koniec okresu - 31 grudnia 2018 r. (1 208)

Pozostate kategorie nalezno$ci z tytutu dostaw i ustug oraz pozostatych naleznos$ci nie zawierajg zadnych
aktywow z rozpoznang utratg wartosci.

Maksymalna kwota ekspozycji Grupy na ryzyko kredytowe na dzienh bilansowy jest w przyblizeniu réwna fgcznej
wartosci naleznosci z tytutu dostaw i ustug i pozostatych naleznosci netto.

20. Srodki pieniezne i ich ekwiwalenty

31 grudnia 2018 . 31 grudnia 2017 r.

w tys. EUR w tys. EUR
Srodki pieniezne i ich ekwiwalenty
Srodki pieniezne i ich ekwiwalenty 18 743 14 164
Lokaty bankowe krotkoterminowe 5700 842
Na dzien 31 grudnia 24 443 15 006

Srodki pieniezne na rachunkach bankowych sg oprocentowane wedtug stopy zmiennej ustalanej na podstawie
oprocentowania jednodniowych lokat bankowych. Lokaty krétkoterminowe zaktadane sg na rdzne okresy,
poczgwszy od jednego dnia do jednego miesigca, w zaleznosci od zapotrzebowania Grupy na gotéwke w danym
czasie, i generujg odsetki naliczane wedtug oprocentowania wtasciwego dla danej lokaty krétkoterminowej.

W pozycji ,Srodki pieniezne i ich ekwiwalenty” ujeto $rodki pieniezne o ograniczonej mozliwosci dysponowania
w kwocie 8,2 min EUR (w 2017 r.: 7,1 min EUR), dotyczgce wplywdw o ograniczonej mozliwosci dysponowania,
kaucji zabezpieczajgcych, depozytéw klientéw i kredytéw.

21. Zobowiazania z tytulu dostaw i ustug oraz pozostate zobowigzania

31 grudnia 2018 r. 31 grudnia 2017 r.

w tys. EUR w tys. EUR
Krétkoterminowe
Zobowigzania z tytutu dostaw i ustug (1 189) (992)
Pozostate podatki i ubezpieczenia spoteczne (7 776) (5 148)
Zobowigzania wobec Grupy Atlas Management Company tytutem
wynagrodzenia za zarzadzanie i wynagrodzenia za wyniki (nota (22 737) (9 338)
27 a
Pozczstaie zobowigzania (131) (54)
Zobowigzania wobec akcjonariusza wiekszosciowego (nota 27d) - (1 950)
Zobowigzania wobec podmiotu powigzanego (nota 27b) (240) (240)
Rozliczenia miedzyokresowe bierne (4 650) (17 210)
Zobowigzania z tyt. podatku dochodowego (2 199) (26)
Na dzien 31 grudnia (27 922) (34 958)
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31 grudnia 2018 r. 31 grudnia 2017 r.

w tys. EUR w tys. EUR
Dtugoterminowe — pozostafe zobowigzania
Pozostate dtugoterminowe zobowigzania z tytutu dostaw i ustug (566) (385)
oraz pozostate zobowigzania (wymagalne w terminie 1-2 lat)
Pozostate dtugoterminowe zobowigzania z tytutu dostaw i ustug (956) (760)
oraz pozostate zobowigzania (wymagalne w terminie 3-5 lat)
Pozostate dtugoterminowe zobowigzania z tytutu dostaw i ustug (1702) (2 094)
oraz pozostate zobowigzania (wymagalne po uptywie 5 lat)
Na dzien 31 grudnia (3 224) (3 239)
Ogotem zobowigzania z tytutu dostaw i ustug oraz pozostate (31 146) (38 197)

zobowiagzania

W pozycji zobowigzania z tytutu dostaw i ustug oraz pozostate zobowigzania ujete zostaty przychody przysztych
okresOw zwigzane z przedsprzedazg apartamentéw. Z uwagi na zakonczenie budowy, $rodki pieniezne
wptacone na rachunki zastrzezone zostaty przekazane podmiotowi zaleznemu. Na dzierh 31 grudnia 2018 r.
wartos¢ przychoddéw przyszitych okreséw zwigzana z nieruchomosciami deweloperskimi wyniosta 1,4 min EUR
(2017 r.: 13,3 min EUR) i zostanie ujeta w rachunku zyskow i strat po podpisaniu aktéw notarialnych. Wartos¢
przychoddw przysztych okreséw zwigzanych z ustugami hotelowymi na dzien 31 grudnia 2018 r. wynosi
0,7 min EUR (2017 r .: 0,6 min EUR) i zostanie rozpoznana w rachunku zyskow i strat po dostarczeniu tych
ustug gosciowi. W przypadku obu rodzajow przychoddw przyszltych okreséow oczekuje sie, ze zostang
rozpoznane w przychodach w ciggu 12 miesiecy. W roku zakonczonym 31 grudnia 2018 r. rozpoznano
przychody w wysokosci 13,5 min EUR (2017 r .: 0,7 min EUR), ktére uprzednio ujmowano jako zobowigzanie
kontraktowe na koniec ubiegtego roku.

22. Kredyty bankowe
31 grudnia 2018 r. 31 grudnia 2017 r.

w tys. EUR w tys. EUR
Krétkoterminowe
Kredyty bankowe i kredyty w rachunku biezgcym o terminie
sptaty do jednego roku lub ptatne na zgdanie
Zabezpieczone (15 058) (19 321)
Diugoterminowe
O terminie spfaty do 2 lat
Zabezpieczone (2 725) (2 764)
O terminie sptaty od 3 do 5 lat
Zabezpieczone (29 036) (30 031)
O terminie sptaty powyzej 5 lat
Zabezpieczone (42 204) (41 386)

(73 965) (74 181)

Ogotem (89 023) (93 502)

Kredyty bankowe sg zabezpieczone na réznych nieruchomosciach Grupy w postaci zastawéw na zbiorze
rzeczy o zmiennym sktadzie (floating charge).

Wartos$¢ godziwa zaciggnietych kredytdw o zmiennym oprocentowaniu byta zblizona do ich wartosci ksiegowych
na dzien bilansowy, poniewaz skutki ich wyceny do wartosci rynkowej lub zastosowania dyskonta nie byty
znaczace. Wartosci godziwe ustalono na podstawie przeptywow srodkéw pienieznych zdyskontowanych weditug
stdp procentowych opartych na odpowiednich zmiennych stopach procentowych na koniec roku.

Na dzien bilansowy efektywne stopy procentowe ksztattowaty sie nastepujgco:

Euro Ztoty
Kredyty bankowe 2018 1,09%-5% 3,62%
Kredyty bankowe 2017 1,07%-5% 3,63%
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Kredyty bankowe sg denominowane w wielu walutach i majg rézne oprocentowanie. Struktura walutowa
kredytow Grupy:

Euro Ztoty Ogotem
wtys. EUR wtys. EUR wtys. EUR

Kredyty bankowe i kredyty w rachunku biezagcym — 31 grudnia 2018 r. 58 231 30792 89 023
Kredyty bankowe i kredyty w rachunku biezacym — 31 grudnia 2017 r. 61 000 32502 93 502

Na dzieh 31 grudnia 2017 r. i 31 grudnia 2018 r. Grupa nie dysponowata niewykorzystanymi kredytami.

Podstawa Saldo w

k\iveao:utti naliczania  walucie W EUR Termin sptaty Zabezpieczenie
y odsetek kredytu
wtys. wtys. EUR

Hipoteka na aktywach oraz cesja lub zastaw

3M . na powigzanych naleznosciach, saldach na

Euro EURIBOR 18118 18118  czerwiec 2025 rachunkach bankowych, udziatach i prawach
z tytutu polisy ubezpieczeniowej

Hipoteka na aktywach oraz cesja lub zastaw

PLN 3MWIBOR 132403 30791 czerwiec 2025 N3 Powiazanych naleznosciach, saldach na

rachunkach bankowych, udziatach i prawach
z tytutu polisy ubezpieczeniowej

Hipoteka na aktywach oraz cesja lub zastaw

3M o na powigzanych naleznosciach, saldach na

Euro EURIBOR 21986 21986  wrzesien 2022 rachunkach bankowych, udziatach oraz

przelew na zabezpieczenie wierzytelnosci

Hipoteka na aktywach oraz cesja lub zastaw

3M . na powigzanych naleznosciach, saldach na

Euro EURIBOR 3492 3492  czerwiec 2021 rachunkach bankowych, udziatach i prawach
z tytutu polisy ubezpieczeniowej

3M Hipoteka na aktywach oraz cesja lub zastaw

Euro 12 407 12 407 marzec 2017 na powigzanych naleznosciach, saldach na
EURIBOR . -
rachunkach bankowych i udziatach
Hipoteka na aktywach oraz cesja lub zastaw
na powigzanych saldach na rachunkach
bankowych i prawach z tytulu polisy
ubezpieczeniowej

Euro LIBOR 3M 2229 2229 sierpien 2020

_Ogétem 89 023

Na dzien bilansowy Spoétka ustanowita zabezpieczenia na nastepujgcych aktywach finansowych w celu
zagwarantowania sptaty zobowigzan na rzecz bankow:

31 grudnia 31 grudnia

2018r. 2017r.

w tys. EUR w tys. EUR

Naleznosci z tytutu dostaw i ustug 1051 1204

Srodki pieniezne i ich ekwiwalenty 4508 3282
taczna wartos¢ bilansowa aktywéw finansowych, na ktérych

ustanowiono zabezpieczenie w celu zagwarantowania splaty 5559 4 486

zobowiazan na rzecz bankéw
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Kredyty objete umowg o wspdlnym zabezpieczeniu udzielone przez Erste Group Bank AG

W 2016 r. Grupa posiadata kredyt udzielony przez Erste Group Bank AG na rzecz Atlas Tower Sp. z o.0.
(poprzednio Atlas Estates Millennium Sp. z 0.0.)(,Atlas Tower”, poprzednio ,Millennium Plaza”), objety umowa
0 wspolnym zabezpieczeniu. W dniu 14 wrzesnia 2016 r. (na ten dzieh wartos¢ zadtuzenia wynosita 58,9 min
EUR) Grupa podpisata z bankiem umowe, na mocy ktorej do 29 wrzesnia 2017 r. bank byt zobowigzany do
dokonania sprzedazy/przeniesienia na rzecz Atlas Projects B.V. (podmiotu zaleznego Atlas Estates Limited)
niesptaconej kwoty kredytu udzielonego na rzecz Atlas Tower za ceng 1 EUR, po spetnieniu okreslonych
warunkéw, obejmujgcych m.in.:
1) Sptate przez Atlas Tower lub w jej imieniu i otrzymanie przez bank kwoty gtéwnej w fgcznej wysokosci
39 500 000 EUR wraz z odsetkami ustalonymi zgodnie z umowg w nastepujgcych czterech ratach:

a) 8 075 000 EUR - najpdzniej w 10. dniu roboczym od daty podpisania umowy; kwota ta zostata sptacona

przez Atlas Tower we wrzesniu 2016 r.;

b) 3 950 000 EUR - do 30 listopada 2016 r.; kwota ta zostata sptacona przez Atlas Tower w listopadzie

2016 r.;

¢) 3950 000 EUR - do 31 marca 2017 r.; kwota ta zostata sptacona przez Atlas Tower w marcu 2017 r.;

d) 23525 000 EUR - do 29 wrzesnia 2017 r.; kwota ta zostata sptacona przez Atlas Tower we wrze$niu

2017 r.;
2) Zaptate przez Atlas Projects B.V. kwoty 1 EUR z tytutu przeniesienia niesptaconej kwoty kredytu w wysokosci
19,5 min EUR; powyzsza cena zostata zaptacona przez Atlas Project B.V. we wrze$niu 2017 r. W grudniu
2017 r. dokonano konwersji dlugu z powyzszego tytutu na kapitat wtasny Atlas Tower.

We wrzesniu 2017 r., {j. po sfinalizowaniu przeniesienia kredytu na rzecz Atlas Project BV:

- Erste Bank dokonat zwolnienia wszystkich hipotek, obcigzen, zastawow, weksli, deklaracji wsparcia
oraz innych zabezpieczen i wszelkiego innego rodzaju gwaranc;ji ustanowionych lub udzielonych przez
Atlas Tower i/lub osoby trzecie na rzecz Erste Bank w celu zabezpieczenia roszczen banku wobec
Atlas Tower. Ponadto z chwilg dokonania przeniesienia Erste Bank utracit prawo do Korekty Ceny
(zdefiniowanej powyzej).

- Atlas Estates Limited wykazata w swoim skonsolidowanym sprawozdaniu finansowym przychody
finansowe w kwocie 19,5 min EUR z tytutu umorzenia kredytu bankowego w wyniku omawianej
transakcji (patrz nota 7).

Nowy kredyt Atlas Tower (poprzednio: Millennium Plaza)

W dniu 13 wrzes$nia 2017 r. Atlas Tower zawarta nowg umowe kredytowg z Bankiem Zachodnim WBK S.A., na
mocy ktorej spétce zostato udzielone finansowanie w wysokosci 23,5 min EUR na sptate ostatniej raty na rzecz
Erste Bank AG (wiecej informacji na ten temat znajduje sie powyzej). Wedtug stanu na dzien 31 grudnia 2018 r.
kwota kredytu wynosita 22,0 min EUR (po odliczeniu niepodlegajacej amortyzacji czesci zaptaconej prowizji
przygotowawczej). Termin ostatecznej sptaty kredytu przypada we wrzesniu 2022 r. W 2018 r. dokonano sptaty
kwoty 1,1 min EUR.

Podwyzszenie kwoty istniejgcego kredytu na finansowanie hotelu Hilton

W dniu 7 lutego 2018 r. podmioty zalezne Spétki: Mantezja 3 Sp. z 0.0. i HGC Gretna Investments Sp. z o.0.
Sp. j., zarzadzajace hotelem Hilton w Warszawie, zawarly z Bankiem Pekao S.A. i PEKAO Bankiem
Hipotecznym S.A. aneks do umowy kredytowej z dnia 29 czerwca 2015 r., ktéry pozwolit podmiotom zaleznym
pozyska¢ dodatkowe finansowanie w kwocie 3,5 min EUR na wydatki dotyczgce hotelu Hilton i inne projekty
Atlas. Na 31 grudnia 2018 r. niesptacona kwota kredytu wynosita 48,9 min EUR.

Kredyt na inwestycje biurowg Sadowa — catkowita sptata

W zwigzku ze sprzedazg budynku biurowego Sadowa, w dniu 11 grudnia 2018 r. dokonano catkowitej sptaty
kredytu zaciggnietego na sfinansowanie tej inwestycji, w kwocie 3,6 min EUR.

Pozostate kredyty - czeSciowe sptaty

W 2018 r. Grupa dokonata sptat w wysokosci 1,6 min EUR w zwigzku z przewidziang w harmonogramie
czesciowg sptatg pozostatych kredytow udzielonych na finansowanie projektow Grupy (hotele Hilton i Golden
Tulip, budynki biurowe Sadowa i Properpol).

Kredyt wegierski

Sporzgdzajgc skonsolidowane sprawozdanie finansowe na dzien 31 grudnia 2018 r., Rada Dyrektoréow wykazata
kredyt udzielony wegierskiemu podmiotowi zaleznemu w tacznej kwocie 12,4 min EUR w pozycji zobowigzan
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krétkoterminowych, poniewaz wystapity zalegto$ci w jego sptacie. W 2018 r. dokonano sptaty kwoty 0,5 min
EUR.

Projekt Galeria Platinum Towers - przedtuzenie terminu spfaty kredytu

W dniu 25 stycznia 2018 r. Properpol Sp. z 0.0., podmiot zalezny Spotki, zawart z mBank S.A. aneks do umowy
kredytowej z dnia 2 wrzesnia 2013 r., na mocy ktérego termin ostatecznej sptaty kredytu zostat przesuniety z 30
czerwca 2018 r. do 30 czerwca 2021 r. Na dzier 31 grudnia 2018 r. kwota kredytu wyniosta 3,5 min EUR. Kredyt
przeznaczony jest na finansowanie projektu Galeria Platinum Towers.

23. Pochodne instrumenty finansowe
31 grudnia 2018 r. 31 grudnia 2017 r.
w tys. EUR w tys. EUR
Instrumenty pochodne nieprzeznaczone jako
instrumenty zabezpieczajgce:
- Kontrakt zamiany stép procentowych (1 359) (625)

Instrumenty finansowe klasyfikowane jako

przeznaczone do obrotu ogétem (1359) (625)
Minus cze$c¢ dfugoterminowa:

- Kontrakt zamiany stép procentowych - -
Czesc¢ biezaca (1 359) (625)

Wartos$¢ godziwa instrumentéw pochodnych Grupy powigzanych ze stopami procentowymi jest obliczana na
podstawie cen publikowanych przez makleréw (poziom 2 hierarchii wartosci godziwej).

24. Odroczony podatek dochodowy

Odroczony podatek dochodowy jest obliczany od catosci roéznic przejsciowych z zastosowaniem metody
zobowigzan oraz stawek podatku obowigzujgcych w poszczegdélnych krajach.

Ponizsza tabela przedstawia zestawienie zmian w odroczonym podatku dochodowym:

31 grudnia 2018 r. 31 grudnia 2017 r.

w tys. EUR w tys. EUR
Na poczatek roku (1 110) (402)
Odniesione na rachunek zyskow i strat (883) (72)
Odniesione na inne catkowite dochody (583) (674)
Ro6znice kursowe 26 38
Na dzien 31 grudnia (2 550) (1110)
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W ponizszej tabeli znajduje sie zestawienie zmian wartosci aktywéw i rezerwy z tytutu odroczonego podatku

dochodowego w ciggu roku.

Rezerwa z tytulu odroczonego podatku

Przyspieszona
amortyzacja

Aktualizacja

dochodowego — czes¢ diugoterminowa podatkowaiinne wyceny kOI’(?ktE} Ogdtem
pozycje wartosci godziwej
w tys. EUR w tys. EUR wtys. EUR
Na dzien 1 stycznia 2017 r. (7 232) (1 809) (9 041)
Odniesione na rachunek zyskow i strat (502) (1 044) (1 546)
Odniesione na inne catkowite dochody - (411) (411)
Roéznice kursowe (434) (73) (507)
Na dzien 31 grudnia 2017 r. (8 168) (3337) (11 505)
Odniesione na rachunek zyskow i strat 1413 (898) 515
Odniesione na inne catkowite dochody - (683) (683)
Ro6znice kursowe 234 91 325
Na dzien 31 grudnia 2018 r. (6 521) (4 827) (11 348)
Aktywa z tytutu odro'c'zonego podatku Straty Aktgalizacja )
dochodowego — czesé wyceny i korekta Pozostate Ogotem
diugoterminowa podatkowe wartosci godziwej
w tys. EUR w tys. EUR wtys. EUR wtys. EUR
Na dzien 1 stycznia 2017 r. 555 6 098 1986 8 639
Odniesione na rachunek zyskow i strat (95) 1290 279 1474
Odniesione na inne catkowite dochody - (263) - (263)
R&znice kursowe 26 392 127 545
Na dzien 31 grudnia 2017 r. 486 7517 2392 10 395
Odniesione na rachunek zyskéw i strat 248 (1 147) (499) (1 398)
Odniesione na inne catkowite dochody - 100 - 100
Réznice kursowe a7 (215) (67) (299)
Na dzien 31 grudnia 2018 r. 717 6 255 1826 8 798

Odroczony podatek dochodowy odniesiony w ciggu roku na inne catkowite dochody:

31 grudnia 2018 .

31 grudnia 2017 r.

w tys. EUR w tys. EUR
Kapitat z aktualizacji wyceny do warto$ci godziwej
wykazany w kapitale wkasnym
Aktualizacja wyceny rzeczowych aktywoéw trwatych (796) (274)
Roéznice kursowe rozliczone z kapitatem rezerwowym 213 (400)
(583) (674)

Ze wzgledu na status podatkowy Jednostki Dominujgcej, nie rozpoznaje sie odroczonego podatku dochodowego
od nieprzekazanych zyskéw zagranicznych jednostek zaleznych i wspodlnych przedsiewziec.

Aktywa i rezerwa z tytutu odroczonego podatku dochodowego podatku dochodowego podlegajg kompensacie,
jezeli Grupa posiada mozliwy do wyegzekwowania tytut prawny do przeprowadzania kompensat aktywow i
zobowigzan z tytutu podatku odroczonego, a aktywa i rezerwa z tytutu podatku odroczonego dotyczg podatkow
natozonych przez te same witadze podatkowe na te sama podlegajgcg opodatkowaniu spotke Grupy lub na rézne
spotki Grupy, ktére zamierzajg rozliczyé aktywa i zobowigzania z tytutu podatku biezgcego w kwocie netto lub
jednoczesnie zrealizowaé¢ aktywa i rozliczy¢ rezerwe z tytutu odroczonego podatku dochodowego, w kazdym
przysztym okresie, w ktérym przewiduje sig zrealizowanie znaczacej kwoty aktywow lub rozliczenie znaczacej

kwoty rezerwy z tytutu odroczonego podatku dochodowego.
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25. Kapitat zaktadowy

Liczba akcji Akcje zwykte — Ogotem
kapitat
zakladowy
w tys. EUR w tys. EUR
Kapitat statutowy
Akcje zwykte o wartosci 0,01 EUR na akcje 100 000 000 1000 1000
Wyemitowane i w petni oplacone
Na dzien 31 grudnia 201712018 r. 46 852 014 6 268 6 268

W 2007 r. zostato nabytych 3 470 000 akcji zwyktych o wartosci nominalnej 0,01 EUR na akcje i tgcznej
wartosci nominalnej 34 700 EUR. Akcje te byty utrzymywane jako akcje wtasne.

26. Nabycie i zbycie udziatéw w jednostkach zaleznych oraz inwestycje we wspoéinych
przedsigwzieciach

26.1 Nabycie udzialéw niekontrolujacych w roku zakonczonym 31 grudnia 2018 r.
W roku zakoniczonym 31 grudnia 2018 r. nie dokonano zadnych transakcji nabycia udziatéw niekontrolujgcych.

26.2 Transakcje zbycia jednostek zaleznych oraz udzialow we wspodlnych przedsiewzieciach w roku
zakonczonym 31 grudnia 2018 .

W 2018 r. nie mialy miejsca transakcje zbycia jednostek zaleznych ani udziatbw we wspdinych
przedsiewzieciach.

26.3 Nabycie udzialéw niekontrolujacych w roku zakonczonym 31 grudnia 2017 r.
W roku zakonczonym 31 grudnia 2017 r. nie dokonano zadnych transakcji nabycia udziatéw niekontrolujgcych.

26.4 Transakcje zbycia jednostek zaleznych oraz udzialow we wspodlnych przedsiewzieciach w roku
zakonczonym 31 grudnia 2017 r.

W 2017 r. nie mialy miejsca transakcje zbycia jednostek =zaleznych ani udziatbw we wspdlnych
przedsiewzieciach.

27. Transakcje z podmiotami powigzanymi

(@) Wynagrodzenie kluczowych cztonkéw kierownictwa
31 grudnia 2018 . 31 grudnia 2017 r.
w tys. EUR w tys. EUR
Wynagrodzenie dyrektorow niewykonawczych 61 62

Do zarzadzania swoim portfelem nieruchomosci Spétka zaangazowata spotke pod wspolng kontrolg — AMC. Z
tytutu $wiadczonych ustug, za rok zakonczony 31 grudnia 2018 r. AMC naliczyta wynagrodzenie za zarzgdzanie
w wysokosci 2,2 min EUR (w 2017 r.: 1,6 min EUR). Zgodnie z umowg AMC przystuguje rowniez wynagrodzenie
za wyniki ustalane stosownie do wzrostu wartosci nieruchomosci w ciggu roku. Za rok zakonczony 31 grudnia
2018 r. Spdtka naliczyta wynagrodzenie zmienne w wysokosci 4,1 min EUR (za rok zakonczony 31 grudnia
2017 r. wynagrodzenie zmienne wyniosto 8,6 min EUR).

Na dzieh 31 grudnia 2018 r. kwota krétkoterminowych zobowigzan z tytutu dostaw i ustug oraz pozostatych
zobowigzan naleznych spétce AMC wynosita 12,7 min EUR (w 2017 r.: 9,3 min EUR). W 2018 r. AMC tytutem
wynagrodzenia otrzymata kwote 2,9 min EUR (w 2017 r.: 1,4 min EUR).

(b) W dniu 22 listopada 2012 r. Grupa nabyta 24% udziatéw z prawem gtosu w Zielono Sp. z o.0.,
zwigkszajgc swoje zaangazowanie w spotce do 100%. Na dzien 31 grudnia 2018 r. naleznosci na rzecz bytego
wspolnika mniejszosciowego spotki Zielono Sp. z 0.0. (Coralcliff Limited) z tytutu ceny nabycia udziatéw wyniosty
240 tys. EUR (31 grudnia 2017 r.: 240 tys. EUR). W 2018 r. nie wyptacono zadnych kwot (w 2017 r.: O tys.
EUR).

(c) W 2018 r. Dyrektor Generalny AMC Ziv Zviel zawart ostateczng umowe zakupu apartamentu wraz z
miejscem parkingowym i komérka lokatorskg w ramach drugiego etapu inwestycji Apartamenty przy
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Krasinskiego o tacznej wartosci 46 tys. EUR (z uwzglednieniem otrzymanego upustu w kwocie 40 tys. EUR). Na
dzieh 31 grudnia 2018 r. umowa ta zostata rozliczona.

(d) W listopadzie 2016 r. Atlas Estates Limited (,AEL”) otrzymata pozyczke od akcjonariusza
wiekszosciowego — Fragiolig Holdings Limited (,Fragiolig”) w kwocie 3,5 min EUR. Ostateczny termin sptaty
pozyczki, ustalony poczatkowo na 30 stycznia 2017 r., zostat wydtuzony do 30 maja 2018 r. W marcu 2017 r.
AEL uzyskata dodatkowg kwote 3,75 min EUR, w zwigzku z czym kwota pozyczki zostata zwiekszona do 7,25
min EUR. We wrzesniu i listopadzie 2017 r. AEL dokonata kilku sptat na tgczng kwote 5,3 min EUR. W maju
2018 r. AEL sptacita ostatnig transze w wysokosci 1,95 min EUR. Na dzien 31 grudnia 2018 r. pozyczka zostata
sptacona w catosci.

Ponadto 31 stycznia 2017 r. AEL zawarta z Fragiolig umowe opcji, na podstawie ktérej AEL udzielita Fragiolig
opcji nabycia (za posrednictwem spoétek zaleznych AEL) catosci lub czesci udziatu w spoétce zaleznej posrednio
HPO AEP Sp. z 0.0. Sp. j. z siedzibg w Warszawie (,HPO”). Opcja wygasta z dniem 30 maja 2018 r.

28. Zdarzenia po dniu sprawozdawczym

W dniu 27 lutego 2019 r. otrzymano postanowienie Sgdu Metropolitalnego w Budapeszcie o przymusowym
wyrejestrowaniu Felikon Kift, spotki zaleznej od Spétki. Podstawa wydania przez sad takiego postanowienia byt
fakt, ze kapitat wlasny Felikon Kft. nie osiggat minimalnego poziomu kapitatéw okreslonego przepisami prawa.

Postanowienie Sadu rozpoczyna proces likwidacji i wykreslenia Felkon Kft. z rejestru spoétek. Likwidacja Felikon
Kft.

Z wyjatkiem zdarzen opisanych w nocie 18, po dniu bilansowym nie wystgpity zadne inne istotne zdarzenia
wymagajgce ujawnienia.

29. Znaczace umowy

Znaczgce umowy dotyczace finansowania opisano w nocie 22. Pozostate umowy znaczace przedstawiono na
str. 24.

30. Pozostale informacje

30.1 Postepowania sgdowe

Spotka nie posiada informacji o toczgcych sie postepowaniach sgdowych, arbitrazowych lub postepowaniach
przed organem administracji publicznej, dotyczacych zobowigzan lub wierzytelnosci Spétki bgdz spotek od niej

zaleznych, ktérych tgczna warto$¢ bytaby réwna co najmniej 15% kapitatow wtasnych netto Spoétki.

Nie istniejg inne sprawy sgdowe ani spory, ktdre nalezatoby uznaé za istotne w kontekscie skonsolidowanej
informac;ji finansowej i ktére wymagatyby ujawnienia w informac;ji finansowej lub utworzenia stosownej rezerwy.

30.2 Prognozy finansowe

Spétka nie publikowata zadnych prognoz finansowych na rok konczacy sie 31 grudnia 2018 r.

30.3 Gwarancje i poreczenia

Informacje o gwarancjach i poreczeniach przedstawiono w ,Sprawozdaniu Rady Dyrektorow” na str. 25-26.
30.4 Zobowiazania kapitatlowe

Informacje o zobowigzaniach kapitatowych przedstawiono w ,Sprawozdaniu Rady Dyrektoréow” na str. 24.

31. Gtéwne jednostki zalezne oraz wspdlne przedsiewziecia

Ponizsza tabela przedstawia obecnie dziatajgce spotki Grupy. W sktad Grupy wchodzg réwniez inne podmioty,
nieprowadzgce dziatalnosci operacyjnej. Konsolidacjg objete sg wszystkie spoétki wchodzace w sktad Grupy
poza polskg jednostkg zalezng Atlas Estates (Kokoszki) Sp. z 0.0. Wylgczenie tej jednostki zaleznej z

konsolidacji nastapito 24 grudnia 2014 r., tj. z chwilg utraty kontroli przez Grupe.

W okresach zakoniczonych 31 grudnia 2018 r. i 2017 r. Grupa nie nabyfa zadnych nowych jednostek zaleznych,
ani nie dokonata znaczacych inwestycji w nowe spéiki joint venture.
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Udziat Spétki w kapitale

Kraj Nazwa jednostki zaleznej / zaktadowym i prawach
rejestracji wspolnego przedsiewziecia Status glosu (%)
Holandia Atlas Estates Cooperatief U.A. Spotka holdingowa 100%
Holandia Atlas Estates Investment B.V. Spotka holdingowa 100%
Holandia Atlas Projects B.V. Spdtka holdingowa 100%
Holandia Atlas Residential BV Spdtka holdingowa 100%
Holandia Atlas HPO BV Spdtka holdingowa 100%
Guernsey Atlas Finance (Guernsey) Limited Spotka holdingowa 100%
Curacao Atlas Estates Antilles B.V. Spdtka holdingowa 100%
Cypr Fernwood Limited Spdtka holdingowa 100%
Polska AEP Sp. z o.0. Spotka zarzadzajaca 100%
Polska AEP Sp. z 0.0. 2 SKA Spoétka holdingowa 100%
Polska AEP Sp. z 0.0. 3 SKA Spoétka holdingowa 100%
Polska Platinum Towers AEP Sp. z 0.0. SKA Spotka deweloperska 100%
Polska Zielono AEP Sp z 0.0. SKA Spotka deweloperska 100%
Polska Properpol Sp. z 0.0. Spotka inwestycyjna 100%
Atlas Tower Sp. z 0.0. (poprzednio: Atlas
Polska Estates (Millennium) Sp. z o.0. Spotka inwestycyjna 100%
Polska Atlas Estates (Sadowa) Sp. z 0.0. Spotka inwestycyjna 100%
Polska Capital Art Apartments AEP Sp. z 0.0. Sp. j. Spotka deweloperska 100%
Dziatalno$¢
Polska HGC Gretna Investments Sp. z 0.0. Sp. |. hotelarska 100%
Dziatalno$¢
Polska Mantezja 3 Sp. z 0.0. hotelarska 100%
Polska HPO AEP Sp. z 0.0. Sp. j. Spotka deweloperska 100%
Polska Atlas Estates (Cybernetyki) Sp. z o.0. Spotka deweloperska 50%
Polska Le Marin Sp. z 0.0. Spotka deweloperska 100%
Polska Atlas Estates (Przasnyska 9) Sp. z 0.0. Spotka deweloperska 100%
Polska La Brea Management Sp. z o.0. Spoétka deweloperska 100%
Polska CAA Finance Sp. z o.0. Spotka deweloperska 100%
Polska Gretna Investments Sp. z 0.0. Spotka holdingowa 100%
Polska Gretna Investments Sp. z 0.0. 4 SKA Spotka holdingowa 100%
Polska Negros 3Sp. z 0.0. Spétka holdingowa 100%
Wegry CI-2005 Investment Kift. Spoétka deweloperska 100%
Wegry Felikon Kift. Spotka inwestycyjna 100%
Wegry Atlas Estates (Moszkva) Kift. Spotka inwestycyjna 100%
Rumunia World Real Estate SRL Spotka inwestycyjna 100%
Rumunia Atlas Solaris SRL Spotka deweloperska 100%
Dziatalnosc¢
Rumunia D.N.B. - Victoria Towers SRL hotelarska 100%
Butgaria Immobul EOOD Spotka inwestycyjna 100%
Luksemburg Gretna SCSP Spotka holdingowa 100%
Luksemburg Residential SCSP Spotka holdingowa 100%
Luksemburg Gretna Projects Sarl Spoétka holdingowa 100%
Luksemburg  HPO SCSP Spotka holdingowa 100%
Luksemburg Residential Projects Sarl Spotka holdingowa 100%
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32. Podmiot dominujacy najwyzszego szczebla oraz podmiot kontrolujacy najwyzszego szczebla

Podmiotem dominujgcym najwyzszego szczebla jest RIG Investments Sarl, a podmiotem kontrolujgcym
najwyzszego szczebla (kontrola z tytutu wlasnosci) jest p. Ron Izaki.
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