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Wybrane dane finansowe

Wybrane pozycje Dwanascie Trzy Dwanascie Trzy
skonsolidowanego sprawozdania miesiecy miesigce miesiecy miesigce
finansowego zakonczonych zakonczone zakonczonych zakonczone
31 grudnia 2008 31 grudnia 31 grudnia 2007 31 grudnia
(dane 2008 2007
niezbadane) (dane (dane
w tys. EUR niezbadane) w tys. EUR niezbadane)
w tys. EUR w tys. EUR
Przychody 51875 21848 27 375 9678
Zysk brutto ze sprzedazy 16 591 4 537 6727 2431
(Zmniejszenie) / zwiekszenie wartosci (4 495) (2047) 36 160 4 315
nieruchomosci inwestycyjnych
(Strata) / zysk z dziatalnosci (26 076) (24 306) 17 599 (11 853)
operacyjnej
(Strata) / zysk brutto (40 850) (29 984) 11 351 (14 139)
(Strata) / zysk za okres (39 697) (30 031) 8 256 (11 703)
(Strata) / zysk akcjonariuszy (39 694) (30 035) 8 196 (11 766)
Przeptywy pieniezne netto z (29 140) 920 (16 230) (22 472)
dziatalnosci operacyjnej
Przeptywy pienigezne netto z (2 099) (300) (119 827) (4 273)
dziatalnos$ci inwestycyjnej
Przeptywy pienigezne netto z 18 823 2 664 110 873 (3124)
dziatalnosci finansowej
(Zmniejszenie)/zwiekszenie stanu (19 573) (7 251) (27 811) (28 913)
srodkow pienieznych netto
Aktywa trwate 337 053 337 053 362 393 362 393
Aktywa obrotowe 178 981 178 981 169 107 169 107
Aktywa ogdtem 516 034 516 034 531 500 531 500
Zobowigzania krétkoterminowe (149 560) (149 560) (81 336) (81 336)
Zobowigzania diugoterminowe (192 635) (192 635) (226 048) (226 048)
Zobowigzania ogotem (342 195) (342 195) (307 384) (307 384)
Aktywa netto 173 839 173 839 224 116 224 116
Kapitat wiasny akcjonariuszy 172 566 172 566 223 377 223 377
Liczba akcji wyemitowanych 46 852 014 46 852 014 44 978 081 44 978 081
(Podstawowa strata) / podstawowy (86,6) (64,1) 17,0 (24,7)
zysk na akcje (w eurocentach)
Podstawowa warto$¢ aktywow netto 3,68 3,68 4,98 4,98
na akcje (EUR)
Skorygowana warto$¢ aktywow netto 206 981 206 981 285 969 285 969
(w tys. EUR)"
Skorygowana warto$¢ aktywow netto 4,42 4,42 6,36 6,36

na akcje (EUR)

(1) Pozycja ,Skorygowana warto$¢ aktywéw 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 wg ich wartosci godziwe;.



List Przewodniczacego Rady Dyrektorow

Z przyjemnoscig przekazuje Panstwu niezbadane skonsolidowane wyniki finansowe spotki Atlas Estates Limited
(,Atlas”, ,Spotka”) i jej podmiotdw zaleznych (,Grupa”) za okres dwunastu i trzech miesiecy zakohczonych 31 grudnia
2008 r. Pomimo bardzo trudnych warunkéw panujacych na rynkach globalnych, Spétka zdotata osiagnaé szereg
kluczowych celow.

Trzeci i czwarty kwartat 2008 r. byt okresem zaostrzenia efektu domina wywotanego globalnym kryzysem
gospodarczym i zatamaniem na rynku kredytowym, szczegodlnie w nastepstwie ogtoszenia upadtosci banku Lehman
Brothers. Sytuacja ta nie mogta pozosta¢ bez wplywu na Spoétke. Wptyw wspomnianych czynnikédw na rynki
dziatalnosci Spofki, jak rowniez na rynki innych krajow europejskich, przejawiat sie niskim wolumenem transakcji,
znacznym zmniejszeniem dostepnosci kredytow, a takze spadkiem tempa wzrostu PKB.

Wyniki za caty rok 2008 i za IV kwartat 2008 r. ucierpiaty na skutek ostabienia sie¢ walut na rynkach w Europie
Srodkowo-Wschodniej. Dla inwestyciji Atlas w Polsce (najwiekszym rynku Spétki) istotny okazat sie spadek wartosci
ztotowki 0 16,5% w okresie od 31 grudnia 2007 r. do 31 grudnia 2008 r. Skutkiem ostabienia walut funkcjonalnych
byly straty z tytutu réznic kursowych w wysokosci 22,2 min EUR wykazane w rachunku zyskoéw i strat (w 2007 r.: zysk
0,5 min EUR) i w rezerwach w wysokosci 17,9 min EUR (w 2007: zysk 11,7 min EUR) za rok zakonczony 31 grudnia
2008 r. Z kwoty strat z tytutu réznic kursowych wykazanej w rachunku zyskoéw i strat, kwota 24,5 min EUR (w 2007 r.:
zysk 1,9 min EUR) stanowi roznice niezrealizowane. Jest ona zwigzana z aktywami i zobowigzaniami pienieznymi
denominowanymi w walutach obcych, np. kredytami bankowymi, ktére sg przeliczane wg kurséw obowigzujacych na
dzieh bilansowy.

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

Strategia

Strategia Grupy przewiduje inwestowanie na rozwijajacych sie rynkach Europy Srodkowo-Wschodniej,
z wylaczeniem krajow bytego Zwigzku Radzieckiego. Od czasu przeprowadzenia pierwszej oferty publicznej Spétka
zbudowata znaczacy portfel aktywow. Gospodarki Polski, Wegier, Stowacji, Rumunii i Butgarii — a wiec krajow, w
ktérych Grupa prowadzi dziatalno$¢ — znalazty sie pod niekorzystnym wptywem globalnego kryzysu ekonomicznego.
Polska, gdzie znajduje sie 64% aktywow Spdtki, wydaje sie byé w tym regionie gospodarkg najbardziej odporng na
zawirowania globalne, jednak Wegry, w ktérych Spétka réwniez jest obecna (13% portfela aktywow Spoiki),
zmuszone byly zwrdci¢ sie o pomoc finansowa do Miedzynarodowego Funduszu Walutowego. Mimo niesprzyjajacej
koniunktury, projekty aktualnie realizowane przez Spétke pozwalajg zaspokoi¢ utrzymujacy sie popyt na wysokiej
jakosci nieruchomosci mieszkaniowe, biurowe i handlowe.

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

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

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

Refinansowanie i kredyty budowlane

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

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

Wartosé Aktywow Netto i Skorygowana Wartosé Aktywow Netto

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

Co pot roku niezalezna wycena catego portfela nieruchomosci przeprowadzana jest przez niezalezne firmy
specjalistyczne Cushman & Wakefield oraz Colliers International. Wycena stuzy pomiarowi zmian wartosci w ciggu
roku obrotowego; uwzgledniana jest rowniez w podstawie oceny dziatalnoci Zarzadzajacego Nieruchomos$ciami i
przy ustalaniu jego wynagrodzenia.

Zmiana wartosci posiadanych gruntéow pod zabudowe powyzej ich wartosci ksiegowej odzwierciedla warto$¢ ukrytg
projektu, ktéra znacznie przewyzsza wartos¢ ksiegowa. Grunty te wyceniane sa metodg pozostatosciowq i
porownawczg. Zysk jest wykazywany po zakonczeniu projektu oraz po przeniesieniu ryzyka oraz korzysci
zwigzanych z wlasnoscig apartamentu lub nieruchomosci na klienta.

Gtéwnym wskaznikiem kondycji finansowej Grupy jest warto$é aktywow netto. Tabela ponizej prezentuje wptyw, jaki
na Wartos¢ Aktywow Netto na Akcje wywiera zmiana warto$ci aktywow gruntowych, ktérej — ze wzgledu na wymogi
zasad rachunkowosci — nie mozna uja¢ w bilansie.

Wartosé ksiegowa Wartosé wg
niezaleznej wyceny
wykazana w 31 grudnia Zmiana w
bilansie 2008 wartosci
w tys. EUR w tys. EUR tys. EUR
Grunty pod zabudowe oraz grunty w leasingu
operacyjnym ujete w sumie aktywow
wykazywanych wg ceny nabycia dla Grupy 172 195 215 258 43 063
Przypadajace na akcjonariuszy
mniejszosciowych (1 867) (2 554) (687)
Udziat Spétki w zwiekszeniu wartosci
gruntow pod zabudowe oraz gruntow w
leasingu operacyjnym 170 328 212704 42 376
Podatek odroczony z tytutu zwigkszenia
wartosci gruntéw pod zabudowe oraz gruntow
w leasingu operacyjnym wg stawek lokalnych (7 961)
Podstawowa wartos¢ aktywéw netto wykazana
w bilansie 172 566
Skorygowana wartos¢ aktywoéw netto 206 981
Liczba wyemitowanych akcji zwyktych wg stanu
na 31 grudnia 2008 r. 46 852 014
Skorygowana warto$¢ aktywoéw netto na akcje
wg stanu na 31 grudnia 2008 r. 4,42
Skorygowana warto$¢ aktywow netto na akcje
wg stanu na 31 grudnia 2007 r. 6,36
Wartos¢ aktywow netto na akcje w pierwszej
ofercie publicznej (pomniejszona o koszty) 4,73

Bardziej szczegdtowa analiza Wartosci Aktywow Netto Spotki znajduje sie w sprawozdaniu Zarzadzajacego
Nieruchomosciami, ponizej.



Wynagrodzenie AMC za osiagniete wyniki

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

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

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

Sprzedaz obiektu Millennium Plaza

1 grudnia 2008 r. Spotka ogtosita, ze umowa dotyczaca sprzedazy budynku Millennium Plaza w Warszawie wygasta.
Umowa ta zostata zawarta 11 stycznia 2008 r. a nastepnie zmieniona 1 pazdziernika 2008 r. i byla przedwstepnag
umowg_ sprzedazy 100% udziatdow w spoétce Atlas Estates (Millennium) Sp. z o0.0., bedacej wiascicielem budynku
Millennium Plaza, dla Portfolio Real Estate 16 Sp. z 0.0. (podmiot zalezny Akron Management CEE GmbH). Umowa
wygasta poniewaz nabywca nie skorzystat z przystugujacej mu mozliwosci zamkniecia transakcji przed 30 listopada
2008 .

Dywidenda i polityka wyptaty dywidendy

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

Zmiany, jakie zaszly w gospodarce Swiatowej w 2008 r., szczegdlnie na rynku nieruchomosci i na rynku finansowym,
sg powszechnie znane. Szczegodlnie istotny jest jednak wptyw tych zmian na dostepnos$¢ kapitatu, ktérego
pozyskanie nadal jest trudne. Aby Spétka mogta osiggnaé zaktadane cele strategiczne, musi ona mie¢ mozliwosé
konczenia realizowanych projektow deweloperskich oraz skutecznego wykorzystywania pojawiajacych sie mozliwosci
rynkowych bez ograniczen w zakresie pozyskiwania finansowania. Rada Dyrektorow jest zatem zdania, ze w
interesie Spofki lezy zatrzymanie wygenerowanych srodkéw pienieznych.

Zgodnie z wczesniejszymi zapowiedziami, Rada Dyrektorow postanowita nie ogtasza¢ wyptaty dywidendy za rok
2008. Decyzja ta oparta jest na przekonaniu, ze bardziej zasadne jest inwestowanie posiadanych zasobow
pienieznych w kontynuacje i doprowadzanie do konca projekidéw deweloperskich w celu realizacji ich wartosci.
Ponadto Spoétka dazy do osiagniecia stanu, w kiérym bedzie mogta wykorzystywaé pojawiajace sie mozliwosci
rynkowe.

Jak juz wczesniej wspominali§my, w przyszto$ci Rada Dyrektorow bedzie podejmowac decyzje o wyptacie dywidendy
na podstawie wielkosci zysku do podziatu, zrbwnowazonych przeptywow pienieznych (na podstawie przychodow
z wynajmu, sprzedazy lokali mieszkalnych oraz sprzedazy aktywow inwestycyjnych), poziomu zadtuzenia Spotki,
warunkéw rynkowych oraz dostepnych mozliwosci inwestycyjnych. Dzieki temu Atlas bedzie moégt realizowac cele
strategiczne oraz osiggac jak najwyzszy zwrot z kapitatu zainwestowanego przez akcjonariuszy.

Europa Srodkowo-Wschodnia

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



Spétka zarzadza biezacymi inwestycjami w Europie Srodkowo-Wschodniej z zachowaniem nalezytej ostrozno$ci, a
takze nieprzerwanie monitoruje czynniki ryzyka zwigzane z portfelem inwestycyjnym tak, aby by¢ dobrze
przygotowang na panujaca obecnie dekoniunkture. W drugiej potowie 2008 r., stopa zwrotu z nieruchomosci
inwestycyjnych zwigkszyta sie po raz pierwszy od wielu lat, skutkujac nizszymi wycenami. Stopy zwrotu z
nieruchomosci inwestycyjnych w regionie Europy Srodkowo-Wschodniej przez wiele lat spadaty, jednak nadal sg
wyzsze niz w wypadku porownywalnych aktywoéw w Europie Zachodnie;.

Perspektywy

Swiatowy kryzys gospodarczy, obserwowany w 2008 r., wywart ogromny wplyw na gospodarke i perspektywy krajéow
z regionu Europy Srodkowo-Wschodniej. Nastapito spowolnienie wzrostu gospodarczego zwigzane z coraz
wiekszymi ograniczeniami dostepu do Zrédet finansowania, a wszechobecna niepewnos¢ co do rozwoju sytuacji
rynkowej odcisneta swoje pietno na aktywnosci inwestycyjnej.

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

W zamieszczonym ponizej Sprawozdaniu Zarzadzajacego Nieruchomosciami przedstawiono szczegdtowe informacije
na temat zaawansowania prac nad realizacjg planowanych projektéw deweloperskich i dziatan podejmowanych w
celu zagwarantowania zwrotu z aktywdw przynoszacych dochod. Korzystajac z okazji chciatbym podziekowaé
pozostaltym cztonkom Rady, dyrektorom, pracownikom Zarzadzajgcego Nieruchomosciami oraz doradcom Spéitki za
ich nieustajgce zaangazowanie i profesjonalizm, z jakim kierujg zapleczem operacyjnym Spotki i stymulujg jej rozwoj,
zwlaszcza w kontekscie panujacych obecnie trudnych warunkéw rynkowych.

Quentin Spicer ]
PRZEWODNICZACY RADY DYREKTOROW
2 marca 2009 r.



Sprawozdanie Zarzadzajacego Nieruchomosciami

W niniejszym raporcie przedstawiamy wyniki finansowe oraz wyniki z dziatalno$ci operacyjnej za okres dwunastu i
trzech miesiecy zakohnczonych 31 grudnia 2008 r. Funkcje Zarzadzajacego Nieruchomosciami Spétka powierzyta
firmie AMC, ktéra odpowiedzialna jest za zarzadzanie portfelem aktywéw Spotki, doradza Spotce w zakresie nowych
mozliwosci inwestycyjnych, a takze wdraza przyjetq przez Spotke strategie. AMC, zgodnie z pierwotnym
harmonogramem zatwierdzonym przez Spotke, zainwestowat wszystkie srodki pozyskane w ramach pierwszej oferty
publicznej w okresie 18 miesiecy od daty dopuszczenia waloréw Spoétki do obrotu na AIM i od tego czasu aktywnie
zarzadzat portfelem aktywow w celu optymalizacji i zabezpieczenia jego wartosci.

Portfel nieruchomosci podlega systematycznemu przegladowi tak, aby zapewni¢ jego zgodnos$c¢ ze strategia Spotki,
zaktadajaca stworzenie zrownowazonego portfela stuzgcego nastepujacym celom: wzrost kapitatu w przysziosci,
budowanie potencjatu zwiekszania wartosci inwestycji poprzez aktywne i innowacyjne programy zarzadzania
aktywami, oraz realizacja atrakcyjnych marz deweloperskich.

Zmiany struktury witasnosciowej Zarzadzajacego Nieruchomosciami

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

Rafael Berber, Roni Izaki i Saradhi Rajan pozostajg na stanowiskach czionkéw Rady Dyrektoréw, przy czym Rafael
Berber i Roni Izaki zachowujg réownoczesnie funkcje cztonkéw Komitetu Inwestycyjnego.

Ogolne informacje finansowe

kierownicza zespdt zarzadzajacy Spotki na biezaco monitoruje obszary geograficzne, w ktérych Atlas prowadzi
dziatalnos¢ inwestycyjna, analizujac dane ekonomiczne i kluczowe wskazniki interesujacych jg sektorow tak, aby
unikng¢ zbyt duzej ekspozycji lub uzaleznienia od danego regionu. W tym celu AMC w sposéb ciggly analizuje
czynniki ryzyka i potencjalne korzysci zwigzane z poszczegolnymi krajami, sektorami lub rodzajami aktywoéw, w celu
optymalizacji zwrotu z inwestycji, a tym samym, zwrotu z kapitatu zainwestowanego przez akcjonariuszy w diuzszej
perspektywie.

Rok 2008 nalezat do niezwykle trudnych, biorgc pod uwage brak stabilnosci otoczenia gospodarczego na catym
Swiecie. Warto$c¢ portfela Grupy wzrosta w okresie pierwszych szesciu miesiecy roku. Jednak trend ten odwrdécit sie w
znacznym stopniu w drugiej potowie 2008 r. wskutek rosngcych stdép zwrotu, ograniczen dotyczacych dostepnosci
kredytéw bankowych oraz braku stabilnosci w gospodarce Swiatowej, w tym takze gospodarce krajow z Europy
Srodkowo-Wschodniej.

Dopuszczenie do obrotu na Gietdzie Papierow Wartosciowych w Warszawie

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

Wycena portfela i metody wyceny

Co pot roku (w czerwcu i grudniu) rzeczoznawcy zewnetrzni przeprowadzajg niezalezne wyceny catego portfela
inwestycyjnego Spoétki. W grudniu 2008 r. wycena portfela zostata przeprowadzona przez dwie zewnetrzne firmy
specjalizujgce sie w wycenie nieruchomosci, Cushman & Wakefield oraz Colliers International (niezalezne
miedzynarodowe spotki doradcze specjalizujace sie w obszarze nieruchomosci). Warto$¢é rynkowa brutto
nieruchomosci znajdujacych sie w portfelu Spétki, obejmujaca zyski z tytutu wyceny nieruchomosci deweloperskich
stanowigcych zapasy oraz nieruchomosci gruntowych stanowigcych przedmiot umoéw leasingowych, ktére nie zostaty
ujete w bilansie wg ich wartosci godziwej, oraz obejmujgca udziaty mniejszosci, wyniosta 558 min EUR wg stanu na
31 grudnia 2008 r. Dla poréwnania: wartos¢ wg stanu na 31 grudnia 2007 r. wyniosta 555 min EUR, natomiast wg
stanu na 30 czerwca 2008 r. — 600 min EUR.



Wedtug stanu na 31 grudnia 2008 r., Spoétka utrzymywata w portfelu 23 nieruchomosci obejmujace 12 nieruchomosci
inwestycyjnych, w tym osiem nieruchomosci generujacych przychody i cztery nieruchomosci utrzymywane w celu
uzyskania wzrostu wartosci, dwa hotele i dziewie¢ nieruchomosci deweloperskich.

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

e  Warto$¢ nieruchomosci hotelowych wg stanu na 31 grudnia 2008 r. (wytaczajac udziaty mniejszosci)
wyniosta 117 min EUR, w poréwnaniu do 125 min EUR oraz 136 min EUR odpowiednio wg stanu na 31
grudnia 2007 r. i 30 czerwca 2008 r. Spadek wartosci 0 14% w drugiej potowie 2008 r. wynikat ze wzrostu
stép zwrotu.

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

Kredyty

Wedtug stanu na 31 grudnia 2008 r. udziat Spotki w catkowitym portfelu kredytéw bankowych Grupy wyniést 248 min
EUR (na 30 wrzesnia 2008 r.: 250 min EUR, na 31 grudnia 2007 r.: 218 min EUR). Wzrost zadtuzenia wynika gtownie
z wykorzystania kredytow budowlanych w zwigzku z budowg nieruchomosci Platinum Towers oraz Capital Art
Apartments w Warszawie. Réwniez w ciggu roku refinansowana zostata kwota 65 min EUR stanowiagca kredyt
udzielony w zwigzku Hoteluem Hilton. Catkowita kwota udzielonych kredytow wyniosta 290 min EUR (na 30 wrzesnia
2008 r.: 290 min EUR, na 31 grudnia 2007 r.: 243 min EUR). Ponizsza tabela zawiera zestawienie wartosci kredytow
oraz wartosci nieruchomosci w tych okresach, dla ktérych przeprowadzana byta wycena:

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

Wyceny podane w powyzszej tabeli réznig sie od wartosci przedstawionych w skonsolidowanym bilansie na 31
grudnia 2008 r. ze wzgladu na klasyfikacje (wg MSSF) nieruchomosci gruntowych posiadanych w leasingu
operacyjnym i nieruchomosci deweloperskich.

Wedtug stanu na 31 grudnia 2008 r. kwota kredytéw o terminie sptaty krétszym niz rok wzrosta do 96 min EUR w
poréwnaniu do 30 min EUR na 31 grudnia 2007 r. i 32 min EUR na 30 wrze$nia 2008 r. Wzrost ten wynika z
naturalnego ,starzenia sie” zadtuzenia oraz z przeklasyfikowania dwdch kredytow, w wypadku ktorych nastgpito
naruszenie warunkoéw kredytowania. Banki sg $wiadome faktu technicznego naruszenia warunkéw udzielania
kredytu, lecz nie zazadaty sptaty kredytdéw. W zakresie najistotniejszych kredytéw, po zakonczeniu roku Grupa
otrzymata od kredytodawcy pisemne oswiadczenie dotyczace zrzeczenia sie przez niego zadania wykonania
zobowigzania umownego w tym zakresie. Kredytodawca bedzie nadal udostepniat spotce kredyt w wysokosci 63,1
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min EUR. Naruszenia zwigzane sg z nizszymi wycenami, ktére skutkujg niespetnieniem warunku nieprzekraczania
okreslonego poziomu wskaznika warto$ci kredytu do wartosci rynkowej nieruchomosci oraz z nizszym poziomem
wskaznika wykorzystania powierzchni, ktérego skutkiem jest nieosiggniecie odpowiedniego poziomu wskaznikéw
pokrycia obstugi zadtuzenia.

Kwota srodkow pienieznych na rachunkach bankowych wyniosta 15 min EUR na 31 grudnia 2008 r. (na 30 wrzesnia
2008 r.: 23 min EUR, na 31 grudnia 2007 r.: 35 min EUR). Dzwignia finansowa wyrazona jako zadtuzenie netto do
kapitalu wlasnego akcjonariuszy wynosita 135%, natomiast wyrazona jako zadtuzenie netto do kapitatu ogotem
(zadtuzenia netto plus kapitat wlasny przypadajacy na akcjonariuszy) wynosita 57,4%.

Przeglad informacji za okresy dwunastu i trzech miesiecy zakonczonych 31 grudnia 2008 r. oraz wycena
aktywow

Przedstawiona ponizej analiza finansowa rachunku zyskéw i strat odzwierciedla monitorowanie wynikow
operacyjnych poszczegolnych segmentéw dziatalnosci prowadzone przez kierownictwo Spotki.

Przeglad informacji za okresy dwunastu i trzech miesigcy zakonczonych 31 grudnia 2008 r.

Dwanascie Dwanascie
Sprzedaz miesiecy miesiecy
Wynajem nieruchomo Dzialalnos zakonczony zakonczony
nieruchom Sci ¢ ch ch
osci mieszkalnyc hotelarska Pozostale 31 grudnia 31 grudnia
w tys. h wtys. wtys. EU 2008 2007
EUR w tys. EUR EUR R w tys. EUR w tys. EUR
Przychody 17 094 12 961 21435 385 51 875 27 375
Koszty
operacyjne (6 921) (12 744) (14 982) (637) (35 284) (20 648)
Zysk brutto ze
sprzedazy 10173 217 6 453 (252) 16 591 6727
Koszty
administracyjne (1 055) (2 135) (2 485) (9731) (15 406) (23 284)
Zysk / (strata)
brutto ze
sprzedazy
pomniejszony o
koszty
administracyjne 9118 (1918) 3968 (9 983) 1185 (16 557)
Zysk brutto ze
sprzedazy (%) 60% 2% 30% b/d 32% 25%
Zysk brutto ze
sprzedazy
pomniejszony o
koszty
administracyjne
(%) 53% b/d 19% b/d 2% b/d
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Wynaje Sprzedaz Trzy Trzy
m  nieruchomo Dziatalnos miesiace miesigce
nierucho sci ¢ zakonczone zakonczone
mosci mieszkalnyc hotelarska Pozostate 31 grudnia 31 grudnia
w tys. h wtys. wtys. EU 2008 2007
EUR w tys. EUR EUR R w tys. EUR w tys. EUR
Przychody 3563 12 961 5244 80 21 848 9678
Koszty
operacyjne (1730) (11 437) (3 885) (259) (17 311) (7 247)
Zysk brutto ze
sprzedazy 1833 1524 1359 (179) 4537 2431
Koszty
administracyjne (19) (497) (832) (2 236) (3 584) (13 255)
Zysk brutto ze
sprzedazy
pomniejszony o
koszty
administracyjne 1814 1027 527 (2 415) 953 (10 824)
Zysk brutto ze
sprzedazy (%) 51% 12% 26% b/d 21% 25%
Zysk brutto ze
sprzedazy
pomniejszony o
koszty
administracyjne
(%) 51% 8% 10% b/d 4% b/d
Przychody

taczne przychody za okresy dwunastu i trzech miesiecy zakonczone 31 grudnia 2008 r. wyniosty odpowiednio 51,9
min EUR oraz 21,8 min EUR, w poréwnaniu z 27,4 min EUR oraz 9,7 min EUR w okresach dwunastu i trzech
miesigecy zakonczonych 31 grudnia 2007 r. Gtéwne zrodta przychoddw Spoétki to przychody z tytutu wynajmu
nieruchomosci, przychody ze sprzedazy zwigzane z dziatalnos$cig hotelarska oraz przychody ze sprzedazy lokali
mieszkalnych budowanych przez Spétke. Z uwagi na fakt, ze Spotka utrzymuje zdywersyfikowany portfel inwestycji w
nieruchomosci, sezonowos$¢ Ilub cyklicznos¢ osigganych przychodéw Ilub wynikow jest roéwniez wysoce
zdywersyfikowana. Dostepny portfel aktywéw przeznaczonych pod wynajem, systematyczna realizacja inwestycji
mieszkaniowych i sprzedaz lokali mieszkalnych, a takze zasieg geograficzny portfela Spétki przyczyniajg sie w
znacznym stopniu do generowania stabilnego poziomu przychodow.

Nieruchomosci deweloperskie

Do chwili obecnej Grupa podpisata umowy przedwstepne na sprzedaz 727 apartamentow o catkowitej wartosci 109
min EUR w ramach inwestycji Platinum Towers i Capital Art Apartments w Warszawie oraz Atrium Homes w
Budapeszcie. Wsérdéd podpisanych umoéw przedwstepnych, 85 podpisano w okresie dwunastu miesiecy zakonczonych
31 grudnia 2008 r. (w tym 23 w okresie trzech miesiecy zakonczonych 31 grudnia 2008 r.). 99 mieszkan przekazano
ich nowym wiascicielom w ostatnim kwartale 2008 r.

Po zakonczeniu w czwartym kwartale 2008 r. pierwszego etapu prac budowlanych zwigzanych z inwestycjg Capital
Art Apartments, obecnie Spétka po raz pierwszy wykazuje przychody z tytutu sprzedanych nieruchomosci
deweloperskich. W budynkach Capital Art Apartments miesci sie 219 apartamentéw, z ktérych 216 znalazto juz
nabywcéw w przedsprzedazy. Do 31 grudnia 2008 r. 99 z tych apartamentéw zostato przekazanych ich nowym
wilascicielom, ktérzy zaptacili Spéice peing cene kupna. W konsekwencji, ryzyko ekonomiczne oraz korzysci
zwigzane z przekazanymi mieszkaniami przeszty na ich nowych wiascicieli. Zgodnie wiec z zasadami rachunkowosci
stosowanymi przez Grupe, przychody oraz dotyczace ich koszty zwigzane ze sprzedazg tych apartamentéw zostaty
wykazane w rachunku zyskoéw i strat. W okresie dwunastu i trzech miesiecy zakoriczonych 31 grudnia 2008 r. Spétka
wykazata z tytutu sprzedazy 99 apartamentéwoddanych do uzytku w ramach pierwszego etapu inwestycji Capital Art
Apartments przychody na poziomie 13,0 min EUR oraz zysk brutto ze sprzedazy w wysokosci 2,2 min EUR.
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Aktywa przynoszace dochéd

Przychody z aktywéw przynoszacych dochody wzrosty do 17,1 min EUR oraz spadty do 3,6 min EUR odpowiednio za
okres dwunastu i trzech miesiecy zakonczonych 31 grudnia 2008 r., z poziomu 13,9 min EUR i 4,4 min EUR
zanotowanego w analogicznych okresach w 2007 r. Wzrost przychodéw w okresie dwunastu miesiecy wynikat
gtéwnie z nabycia w 2007 r. obiektéw, ktdre byly nastepnie eksploatowane przez caty 2008 r. Aktywa pozyskane w
2007 r. obejmowaty obiekty Millennium Plaza w Warszawie (marzec 2007 r.), Sadowa Business Park w Gdansku
(czerwiec 2007 r.) oraz Atlas House w Sofii (pazdziernik 2007 r.). Wzrost zysku brutto ze sprzedazy pomniejszonego
o koszty administracyjne zwiazanego z nieruchomosciami posiadanymi przez petne lata 2007 i 2008 wyniost 20%.
Spadek przychodéw za okres trzech miesiecy wynika z utraty jednego z kluczowych najemcow w obiekcie Millennium
Plaza. Rozpoczecie wspotpracy z nowymi najemcami opoznito sie na skutek ztozenia oferty sprzedazy budynku,
ktora wygasta w grudniu 2008 r. Grupa posiada silng baze nowych potencjalnych najemcow.

Hotele

Przychody z dziatalnosci hotelarskiej wzrosty z 13,2 min EUR w 2007 r. do 21,4 min EUR w okresie dwunastu
miesiecy zakohnczonych 31 grudnia 2008 r. Przychody z dziatalnosci hotelarskiej za trzy miesigce zakonczone 31
grudnia 2008 r. i w analogicznym okresie 2007 r. nie ulegty istotnej zmianie i ksztattowaty sie na poziomie
odpowiednio 5,2 min EUR i 5,3 min EUR. W 2007 r. pozyskano dwa nowe obiekty: uruchomiono nowy i przejeto
istniejacy hotel. Byty to Hotel Hilton w Warszawie, ktéry oddano do uzytku 19 marca 2007 r. oraz Hotel Golden Tulip
w Bukareszcie, ktéry zostat nabyty w czerwcu 2007 r. Wzrost przychoddw zanotowany za okres dwunastu miesiecy
2008 r. wynika z eksploatacji tych obiektéw przez caty 2008 r.

W drugim roku funkcjonowania, Hotel Hilton w Warszawie zanotowat wyniki lepsze od oczekiwan, przy wykorzystaniu
pokoi na poziomie 65%. Na przychody hotelu skifadajg sie rowniez dochody generowane przez centrum
konferencyjno-bankietowe, ekskluzywny klub fithess Holmes Place oraz kasyno. Hotel, ktéry oferuje konkurencyjne
stawki hotelowe w poréwnaniu z innymi krajami regionu, uwazany jest za idealne miejsce do organizacji imprez
korporacyjnych w regionie Europy Srodkowo-Wschodniej. Przyktadowo, 25 lutego 2009 r. w hotelu odbyta sie
Konferencja Rynku Nieruchomosci Europy Srodkowo-Wschodniej zorganizowana przez ,Financial Times”, ktéra
zgromadzita ponad 1000 uczestnikdw.

Hotel Golden Tulip dziatajacy w Bukareszcie miat trudny pierwszy kwartat 2008 r. Jednak w pdzniejszym okresie w
hotelu nastgpita zmiana kierownictwa i poczawszy od drugiej potowy roku zaczat on notowac poprawe wynikow.
W 2008 r. Sredni poziom wykorzystania pokoi wynosit 65%.

Koszty operacyjne

W 2008 r. nastgpita zmiana sposobu prezentacji kosztow operacyjnych, ktéra miata miejsce w celu uwzglednienie
wszystkich kosztéw bezposrednio zwigzanych z generowaniem przychodéw. Koszty operacyjne obejmujg ponizsze
rodzaje kosztéw:

e w wypadku aktywéw przynoszacych dochdd — wszystkie koszty, ktére dotyczg bezposrednio nieruchomosci
i/lub pokrywane sa ze Srodkow pochodzacych z optat eksploatacyjnych oraz pozostatych dochodow;

¢ w wypadku hoteli — wszystkie koszty bezposrednio zwigzane z wynajmem pokoi; oraz

e w wypadku nieruchomosci deweloperskich — wszystkie koszty bezposrednio zwigzane ze sprzedaza, w tym
koszty sprzedazy oraz wydatki poniesione na reklame bezposrednia.

Koszty administracyjne

W 2008 r. nastgpita zmiana sposobu prezentacji kosztéw administracyjnych. Koszty administracyjne obejmujg
nastepujace pozycje:
e w wypadku aktywdw przynoszacych dochdd — wszystkie koszty, ktére bezposrednio nie dotycza najemcéw;
e w wypadku hoteli — koszty ponoszone bez wzgledu na fakt wykorzystania pokoi hotelowych;
¢ w wypadku nieruchomosci deweloperskich — wszystkie koszty niezwigzane bezposrednio ze sprzedazg;
oraz
e koszty ogdine.

Pozostate przychody i koszty operacyjne

Pozostate przychody i koszty operacyjne obejmujg pozycje, ktére nie sg bezposrednio zwigzane z biezaca
dziatalnoscig Grupy. Pozostate przychody i koszty obejmuje: koszty zwigzane z notowaniem akcji na Gietdzie
Papierow Wartosciowych w Warszawie (0,3 min EUR oraz 0 EUR za okres dwunastu i trzech miesiecy zakonczony
31 grudnia 2008 r., oraz 3,1 min EUR za okres zaréwno dwunastu jak i trzech miesigcy zakonczony 31 grudnia
2007 r.); przychody i koszty zwigzane z pozycjami refakturowanymi na wykonawcow i innych dostawcéw; przychody i
koszty zwigzane z zakupami i sprzedazg podmiotow zaleznych, ktére nie zostaty uwzglednione w innych kategoriach;
oraz pozostate podobne pozycje.
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Kursy walut obcych

W krajach, w ktérych Grupa prowadzi dziatalnos¢ oraz posiada aktywa mieliSmy do czynienia ze znacznymi
wahaniami kurséw walut bazowych. Ponizsza tabela przedstawia zestawienie kursow (srednich i zamkniecia) walut
poszczegolnych krajéw wobec waluty sprawozdawczej zastosowanej w sprawozdaniach finansowych.

Polski ztoty | Wegierski forint Rumunski lej Stowacka | Butgarska lewa
korona
Kurs biezacy wejscie do
strefy euro
26 lutego 2009 4.7068 300.21 4.2891 30,126 1,95583
Kurs
zamkniecia
31 grudnia 2008 4,1724 264,78 3,9852 30,126 1,95583
31 grudnia 2007 3,5820 253,35 3,6102 33,603 1,95583
Zmiana w % (16,5%) (4,5%) (10,4%) 10,3% b/d
30 czerwca 2008 3,3542 237,03 3,6475 30,312 1,95583
Zmiana w % 6,4% 6,4% (1,0%) 9,8% b/d
Kurs sredni
2008 3,5166 251,25 3,6827 31,291 1,95583
2007 3,7829 251,40 3,3395 33,781 1,95583
Zmiana w % 7,0% 0,1% (10,3%) 7,4% b/d

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

Obserwowane zmiany na rynku walutowym miaty niekorzystny wptyw na poziom wycen nieruchomosci, co dotkneto
zwlaszcza aktywa deweloperskie, ktére w przewazajgacej czesci wyceniane sg w walucie lokalnej. Znaczne straty z
tytutu réznic kursowych wykazane w rachunku dotyczg ujemnych réznic kursowych z tytutu kredytow bankowych
denominowanych w euro, wykazywanych w lokalnej walucie funkcjonalnej poszczegélnych spétek Grupy, a nastepnie
przeliczonych na euro wylacznie na potrzeby prezentacji w skonsolidowanym sprawozdaniu finansowym.

Zmiana wartosci nieruchomosci inwestycyjnych o 4,5 min EUR oraz 2,0 min EUR ujeta w skonsolidowanym rachunku
zyskow i strat za okres dwunastu i trzech miesiecy zakonczonych 31 grudnia 2008 r. wynika ze wzrostu stép zwrotu
we wszystkich krajach regionu.

Przychody i koszty finansowe

Rachunek zyskéw i strat zawiera koszty finansowe w wysokosci 16,2 min EUR oraz 5,9 min EUR odpowiednio za
okres dwunastu i trzech miesiecy zakonczonych 31 grudnia 2008 r. W analogicznych okresach 2007 r. te koszty
finansowe wyniosty odpowiednio 8,0 min EUR i 3,1 min EUR. Réznica odzwierciedla wplyw zwiekszonego
finansowania zewnetrznego wykorzystywanego do zakupu nowych nieruchomosci inwestycyjnych.

Poza informacjami przedstawionymi powyzej, nie wystgpity inne czynniki ani okolicznosci majgce istotny wptyw na
wyniki okreséw dwunastu i trzech miesiecy zakonczonych 31 grudnia 2008 r.

Wartos¢ Aktywow Netto

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

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

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

e Nieruchomosci deweloperskie, w tym grunty na ktérych powstajg — ujmowane jako zapasy, bez ujmowania
wzrostu wartosci w sprawozdaniu finansowym.
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Ponizej przedstawiono najwazniejsze dane zwigzane z Wartoscig Aktywéw Netto na Akcje, w tym Warto$¢ Aktywow
Netto na Akcje wykazang w sprawozdaniu finansowym oraz Skorygowang Wartos¢ Aktywow Netto na Akcje ustalong
w zwigzku z pierwszg ofertg publiczng i wykazang wczesniej przez Spétke.

Wartosé Wartos¢ Wartosé Wartosé

aktywow netto aktywow | aktywow netto | aktywdw netto

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

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

EUR EUR

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

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

Uwagi:

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

W rachunku zyskow i strat ujeto efekt zmiany warto$ci nieruchomosci inwestycyjnych Grupy w wysokosci
4,5 min EUR. Kapitat rezerwowy z aktualizacji wyceny w wysokosci 15,6 min EUR odzwierciedla zmiang w wycenie
Hotelu Hilton i Hotelu Golden Tulip.

Podstawg do okreslenia wysokosci

podstawowego wynagrodzenia Zarzadzajacego Majatkiem oraz jego

wynagrodzenia za wyniki jest Skorygowana Wartos¢ Aktywéw Netto. W okresie dwunastu i trzech miesiecy
zakonczonym 31 grudnia 2008 r. taczne wynagrodzenie wyptacone firmie AMC wyniosto odpowiednio 5,7 min EUR
oraz 1,4 min EUR (odpowiednio 12,2 min EUR i 8,8 min EUR na 31 grudnia 2007 r.).

Wybrane informacje operacyjne

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

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

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

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

Na Wegrzech Spotka posiada siedem nieruchomosci; wszystkie znajdujg sie¢ w Budapeszcie. Cztery z nich —
ws$rdd nich Ikarus Industrial Park — stanowig aktywa generujgce przychody. W przysztosci przewidywana
jest przebudowa niektorych sposrod tych nieruchomosci. W lutym 2008 r. Spoétka otrzymata nowe plany
zagospodarowania dla nieruchomos$ci Ligetvaros i Varosliget, umozliwiajagce rozpoczecie prac
deweloperskich na tych dwéch nieruchomosciach przewidzianych pod projekty o mieszanym przeznaczeniu.
Realizacja inwestycji Atrium Homes bedzie przebiega¢ w dwodch etapach. Rozpoczecie budowy etapu
pierwszego jest opdznione ze wzgledu na panujaca sytuacjg gospodarcza.
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e Na Stowacji Grupa posiada trzy nieruchomosci pod zabudowe — jedng w Bratystawie i dwie w Koszycach. W
Bratystawie Grupa czeka na zatwierdzenie wniosku 0 zmiane przeznaczenia terenu — efekty
dotychczasowych rozméw z wtadzami samorzadowymi w tym zakresie sg zadowalajace. W Koszycach
prowadzone sg obecnie prace budowy projektowe zwigzane z budowg lokali mieszkalnych i biurowych.

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

Biezaca dziatalnosé

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

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

Do strategicznych celéw w obszarze zarzadzania nalezy kontrola i obnizanie kosztéw budowy oraz czasu realizacji
projektéw inwestycyjnych, zwlaszcza w kontekscie wahan cen towaréw na rynkach miedzynarodowych oraz wzrostu
kosztow zatrudnienia w regionie. Ws$rod pozostatych celow strategicznych wymienié¢ nalezy refinansowanie portfela,
zabezpieczenie finansowania prac budowlanych oraz ocene réznorodnych mozliwosci pozyskiwania kapitatu.

Zarzadzanie finansowe i operacyjne oraz gléwne czynniki ryzyka

Akcje Spdtki od niemal trzech lat pozostajg w obrocie publicznym, a od roku sa przedmiotem notowan réwnolegtych
na gietdzie w Warszawie i Londynie. Nieustannie wypetniajac swoje zobowigzania wzgledem akcjonariuszy i rynkow,
oraz prowadzac polityke petnego ujawniania informac;ji i terminowego raportowania, Spétka prowadzi state dziatania
majgce na celu optymalizacje i rozwdj systemu zarzgdzania finansowego i operacyjnego. We wszystkich gtownych
krajach, w ktérych Spoétka funkcjonuje dziatajg zespoty ds. finansow, korzystajace ze wsparcia, jakiego udziala im
doswiadczony zespét pracownikéow zajmujacych sie finansami grupy. Ponadto na szczeblu lokalnym dziatajg wysoko
wykwalifikowane zespoty operacyjne, a czionkowie centralnego zespotu operacyjnego i Komitetu Inwestycyjnego
monitorujg i kontrolujg projekty inwestycyjne oraz inne istotne sprawy zwigzane z dziatalnoscig operacyjng. Zespot
zarzadzajacy stale dokonuje przegladdéw struktur operacyjnych w celu optymalizacji wydajnosci i skutecznosci sieci,
co jest szczegdlnie wazne w obecnych warunkach gospodarczych.

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

Globalne warunki gospodarcze

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

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

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

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

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

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

Waluty i kursy wymiany

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

Nieruchomosci inwestycyjne Spotki generuja przychody gtéwnie w euro, wobec czego przyjeliSmy zasade
organizowania ich finansowania réwniez w tej samej walucie. W miare mozliwosci, Spétka stara sie dopasowac
walute, w ktorej uzyskiwane sa wplywy i realizowane wyptywy gotowki. Niektére wydatki nadal ponoszone sg w
walutach lokalnych i sg one planowane z wyprzedzeniem. Inwestycje w budowe mieszkan generujg wptywy gtéwnie
w walucie lokalnej, w zwigzku z czym instrumenty ich finansowania réwniez sg pozyskiwane w danej walucie.
Identyfikowane sg ,wolne Srodki” dostepne w ramach Spétki, a nastepnie stosowane sg odpowiednie mechanizmy
przeliczania walut.

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

Whioski

Kluczowym celem strategicznym AMC, ktéry stara sie on nieustannie realizowa¢ mimo bardzo trudnych warunkéw
ekonomicznych, jest maksymalizacja wartosci dla akcjonariuszy. Zespoty AMC dziatajg w ramach sieci biur
regionalnych — ich czlonkowie posiadajg bogate doswiadczenie w aktywnym zarzadzaniu nieruchomosciami
inwestycyjnymi i deweloperskimi oraz sg dla Spdtki zrédtem wartosciowej wiedzy na temat rynkéw lokalnych. Dwa
kluczowe dla nas projekty, czyli Platinum Towers i Capital Art Apartments w Warszawie, nadal sg realizowane
pomysinie, a dziatalno$¢ przedsprzedazowa jest bardzo skuteczna, potwierdzajac nasza pewnos¢ co do dobrej
sytuacji na rynku w perspektywie srednio- i ditugoterminowe;j.
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Kluczowe cele Spdtki w obecnej sytuacji ekonomicznej to minimalizacja ryzyka finansowego, optymalizacja
utrzymywania odpowiedniego poziomu srodkow pienieznych i efektywnosci operacyjnej a takze poprawa ptynnosci
Grupy w celu dalszej realizacji inwestycji i projektéow w portfelu. Spétka posiada portfel zbudowany na mocnych
aktywach bazowych, wierzymy réwniez, ze jej plany inwestycyjne pozwolg nam nadal zaspokaja¢ popyt na wysokiej
jakosci nieruchomosci mieszkalne, biurowe i komercyjne oferowane przez Atlas. Ponadto uwazamy, ze Spdtka
uzyska pozycje, dzieki ktérej bedzie mogta zachowac wartosé dla akcjonariuszy — a w diuzszym horyzoncie rowniez
ja budowaé, kiedy sytuacja na rynkach ustabilizuje sie i warunki gospodarcze zaréwno w krajach gdzie prowadzimy
dziatalnos¢, jak i na catym Swiecie ulegng poprawie.

Nahman Tsabar Michael Williamson
Dyrektor Generalny Dyrektor Finansowy

Atlas Management Company Limited
2 marca 2009 r.
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Opis portfela nieruchomosci

Udziat Spoétki w
Opis strukturze
wilasnosciowej

Lokalizacja/Nazwa
nieruchomosci

Polska

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

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

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

Apartments przedsprzedaza

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

Millennium Plaza 32 700 m* powierzchni handlowo-biurowej 100%

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

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

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

Gdansk warunkach zabudowy, zezwalajaca na budowe obiektéw wielofunkcyjnych o powierzchni
130 000 m?

Wegry

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

Metropol Office Budynek biurowy o powierzchni 7 600 m?, wynajety w 100%; stopa zwrotu (w stosunku 100%

Centre do ceny nabycia) wynosi 8,25%

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

Ligetvaros Centre 6 300 m? powierzchni biurowo-handlowej, wynajetej w 99%; w odniesieniu do 100%
nieruchomosci uzyskano pozwolenia na budowe dodatkowych 6 400 m?; stopa zwrotu (w
stosunku do ceny nabycia) wynosi 8%

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

Moszkva Square 1000 m? powierzchni biurowej; stopa zwrotu (w stosunku do ceny nabycia) wynosi 100%
8,75%

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

Rumunia

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

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

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

Stowacja

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

Projekt Basta1 Nieruchomosé gruntowa o powierzchni 7 202 m? przeznaczona pod budowe obiektow 50%
mieskzaniowych i handlowych, zlokalizowana w centrum Koszyc, drugiego pod
wzgledem wielko$ci miasta w Stowacji; nieruchomos$¢ posiada decyzje o warunkach
zabudowy

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

Butgaria

Atlas House Budynek biurowy, zlokalizowany w centrum Sofii, 0 powierzchni pod wynajem 3 472 mz, 100%

roztozonej na o$miu kondygnacjach

1 Projekt Basta oraz projekt Bastion w przesztosci prezentowane byty jako jeden projekt pod nazwg Basta.
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ATLAS ESTATES LIMITED

SRODROCZNE SKROCONE SKONSOLIDOWANE SPRAWOZDANIE FINANSOWE

SKONSOLIDOWANY RACHUNEK ZYSKOW | STRAT
za okresy dwunastu i trzech miesiecy zakonczone 31 grudnia 2008 r.

Dwanascie Trzy Dwanascie Trzy
miesiecy miesigce miesiecy miesiagce  Nota
zakonczone zakonczone zakonczone  zakonczone
31 grudnia 31 grudnia 31 grudnia 31 grudnia
2008 2008 2007 2007
(dane (dane (dane (dane
niezbadane) niezbadane) przeksztatcone) niezbadane)
w tys. EUR w tys. EUR w tys. EUR w tys. EUR
Przychody 51 875 21 848 27 375 9 678 3
Koszty operacyjne (35 284) (17 311) (20 648) (7 247) 4.1
Zysk brutto ze sprzedazy 16 591 4 537 6 727 2431
Koszty administracyjne (15 406) (3 584) (23 284) (13 255) 4.2
Pozostate przychody operacyjne 1164 751 3513 (172)
Pozostate koszty operacyjne (1974) (642) (6 228) (3432)
(Zmniejszenie) / zwiekszenie wartosci (4 495) (2 047) 36 160 4 315 10
nieruchomosci inwestycyjnych
Utrata wartosci aktywow - 3 996 - - 10
przeznaczonych do sprzedazy
Pozostate zyski i (straty) - réznice (22 174) (27 414) 523 (1 539)
kursowe
Odpisy z tytutu utraty wartosci firmy (469) (469) (201) (201) 20
Ujemna wartos¢ firmy zrealizowana w 687 566 389 - 20
zwigzku z przejeciami
(Strata) / zysk w toku (26 076) (24 306) 17 599 (11 853)
przeprowadzonej dziatalnosci
operacyjnej
Przychody finansowe 1379 258 1794 792 5
Koszty finansowe (16 153) (5 936) (8 042) (3078) 5
(Strata) / zysk brutto (40 850) (29 984) 11 351 (14 139)
Podatek dochodowy 1153 47 (3 095) 2436 6
(Strata) / zysk za rok/okres (39 697) (30 031) 8 256 (11 703)
(Przypisana)/przypisany:
Akcjonariuszom (39 694) (30 035) 8 196 (11 766)
Akcjonariuszom mniejszosciowym (3) 4 60 63
(39 697) (30 031) 8 256 (11 703)
(Podstawowa strata) / podstawowy (86,6) (64,1) 17,0 (24,7) 8
zysk na akcje zwyktg o wartosci
nominalnej 0,01 EUR (w
eurocentach)
(Rozwodniona strata) / rozwodniony (86,6) (64,1) 17,0 (24,7) 8

zysk na akcje zwyktg o wartosci
nominalnej 0,01 EUR (w
eurocentach)
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ATLAS ESTATES LIMITED

SRODROCZNE SKROCONE SKONSOLIDOWANE SPRAWOZDANIE FINANSOWE

SKONSOLIDOWANY BILANS
na 31 grudnia 2008 r.

31 grudnia 30 wrzesnia 31 grudnia
2008 2008 2007
(dane niezbadane) (dane niezbadane)
w tys. EUR w tys. EUR w tys. EUR Nota
AKTYWA
Aktywa trwate
Wartosci niematerialne i prawne 610 334 942
Grunty uzytkowane na podstawie
uméw leasingu operacyjnego 16 445 20 186 18 984
Rzeczowe aktywa trwate 108 035 115 283 113 469 9
Nieruchomosci inwestycyjne 198 677 130 400 217 040 10
Pozostate naleznosci z tytutu
pozyczek 7928 5898 8 674
Aktywa z tytutu odroczonego
podatku 5 358 4 893 3284
337 053 276 994 362 393
Aktywa obrotowe
Zapasy 155 855 173 428 124 644 11
Naleznosci z tytutu dostaw i ustug
i pozostate naleznosci 7 838 9 696 9602
Srodki pieniezne i ich ekwiwalenty 15 288 21778 34 861 12
178 981 204 902 169 107
Aktywa zakwalifikowane jako
przeznaczone do sprzedazy - 97 590 - 17
AKTYWA OGOLEM 516,034 579 486 531 500
Zobowigzania krétkoterminowe
Zobowigzania z tytutu dostaw i
ustug i pozostate zobowigzania (53 402) (70 140) (51 514) 14
Kredyty bankowe (95 702) (31 535) (29 822) 15
Finansowe instrumenty pochodne (456) - - 16
(149 560) (101 675) (81 336)
Zobowigzania bezposrednio
zwigzane z aktywami
zakwalifikowanymi jako
przeznaczone do sprzedazy - (70 408) - 17
Zobowigzania dlugoterminowe
Inne zobowigzania (10 104) (8 285) (8 667)
Kredyty bankowe (151 983) (155 342) (188 666) 15
Finansowe instrumenty pochodne (1427) - - 16
Rezerwa z tytutu odroczonego
podatku dochodowego (29 121) (26 439) (28 715)
(192 635) (190 066) (226 048)
ZOBOWIAZANIA OGOLEM (342,195) (362 149) (307 384)
AKTYWA NETTO 173,839 217 337 224116
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ATLAS ESTATES LIMITED

SRODROCZNE SKROCONE SKONSOLIDOWANE SPRAWOZDANIE FINANSOWE

SKONSOLIDOWANY BILANS
na 31 grudnia 2008 r.

31 grudnia 30 wrzesnia 31 grudnia
2008 2008 2007
(dane niezbadane) (dane niezbadane)
w tys. EUR w tys. EUR w tys. EUR Nota
KAPITAL WEASNY
Kapitat zaktadowy 6 268 6 268 484 18
Kapitat z aktualizacji wyceny 15 575 6792 8 144 19
Inny kapitat rezerwowy —
podlegajacy dystrybucji 194 817 194 817 202 320 19
Pozostate kapitaty rezerwowe (4 682) 11 280 14 060 19
Kwoty rozpoznane bezposrednio w
kapitale wtasnym dotyczace
aktywow przeznaczonych do
sprzedazy - 6 248 - 17
(Niepodzielona strata) / zysk
zatrzymany (39 412) (9 155) (1631)
Kapitat wlasny przypisany
akcjonariuszom Spotki 172,566 216 250 223 377
Kapital wiasny akcjonariuszy 1,273 1087 739
mniejszosciowych
KAPITAL WELASNY OGOLEM 173,839 217 337 224 116
Podstawowa wartos¢ aktywéw netto na €3,68 €4,62 €4,98

akcje
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ATLAS ESTATES LIMITED

SRODROCZNE SKROCONE SKONSOLIDOWANE SPRAWOZDANIE FINANSOWE
SKONSOLIDOWANE ZESTAWIENIE ZMIAN W KAPITALE WELASNYM

na 31 grudnia 2008 r.

Dwanascie miesiecy zakonczone Kapitat Pozostate Niepodzielo Kapitat Kapitat
31 grudnia 2008 r. zakladowy  kapitaly na strata Ogétem wiasny wiasny
(dane niezbadane) rezerwowe akcjona- ogotem
riuszy
mniejszo-
$ciowych
w tys. EUR wtys. EUR wtys. EUR| wtys. EUR| wtys. EUR| wtys. EUR
Na 1 stycznia 2008 r. 484 224 524 (1631) 223 377 739 224116
Korekty kursowe - (17 931) - (17 931) - (17 931)
Podatek odroczony z tytutu korekt - 1009 - 1009 - 1009
kursowych
Aktualizacja wartosci budynkow - 11 053 - 11 053 - 11 053
Podatek odroczony z tytutu - (3621) - (3 621) - (3 621)
aktualizacji wartosci budynkéw
Realizacja korekt kursowych - (2 148) 2148 - - -
Podatek odroczony z tytutu - 326 (326) - - -
zrealizowanych korekt kursowych
Przychody netto ujete - (11 312) 1822 (9 490) - (9 490)
bezposrednio w kapitale wlasnym
Wynik za okres - - (39 694) (39 694) 3) (39 697)
Suma ujetych przychoddw i - (11 312) (37 872) (49 184) (3) (49 187)
kosztow za okres
Udziat mniejszosciowy nabyty w - - - - 537 537
okresie (nota 20)
Akcje wyemitowane w okresie 5784 - - 5784 - 5784
(nota 18)
Ptatnosci w formie akcji wlasnych - - 91 91 - 91
Ogtoszona dywidenda - (7 502) - (7 502) - (7 502)
Na 31 grudnia 2008 r. 6 268 205710 (39 412) 172 566 1273 173 839
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ATLAS ESTATES LIMITED

SRODROCZNE SKROCONE SKONSOLIDOWANE SPRAWOZDANIE FINANSOWE
SKONSOLIDOWANE ZESTAWIENIE ZMIAN W KAPITALE WELASNYM

na 31 grudnia 2008 r.

Trzy miesigce zakonczone 31 Kapitat Pozostate Niepodzielo Kapitat Kapitat
grudnia 2008 zakladowy  kapitaly na strata Ogétem wilasny wiasny
(dane niezbadane) rezerwowe akcjona- ogotem
riuszy
mniejszo-
$ciowych
w tys. EUR wtys. EUR wtys. EUR| wtys. EUR| wtys. EUR| wtys. EUR
Na 1 pazdziernika 2008 r. 6 268 219 137 (9 155) 216 250 1087 217 337
Korekty kursowe - (23 864) - (23 864) - (23 864)
Podatek odroczony z tytutu korekt - 1296 - 1296 - 1296
kursowych
Aktualizacja wartosci budynkéw - 12 939 - 12 939 - 12 939
Podatek odroczony z tytutu - (4 035) - (4 035) - (4 035)
aktualizacji wartosci budynkéw
Realizacja korekt kursowych - 389 (389) - - -
Podatek odroczony z tytutu - (152) 152 - - -
zrealizowanych korekt kursowych
Przychody netto ujete - (13 427) (237) (13 664) - (13 664)
bezposrednio w kapitale wlasnym
Wynik za okres - - (30 035) (30 035) 4 (30 031)
Suma ujetych przychoddw i - (13 427) (30 272) (43 699) 4 (43 695)
kosztéw za okres
Udziat mniejszos$ciowy nabyty w - - - - 182 182
okresie (nota 20)
Akcje wyemitowane w okresie - - 15 15 - 15
(nota 18)
Ptatnosci w formie akgcji wiasnych - - - - - -
Na 31 grudnia 2008 r. 6 268 205710 (39 412) 172 566 1273 173 839
Rok zakonczony 31 grudnia 2007  Kapitat Pozostate Niepodzielo Kapitat Kapitat
zakladowy kapitaty na strata Ogotem wilasny wilasny
rezerwowe akcjona- ogoétem
riuszy
mniejszo-
sciowych
w tys. EUR wtys. EUR wtys. EUR| wtys. EUR| wtys. EUR| wtys. EUR
Na 1 stycznia 2007 r. 484 232 238 (10 148) 222 574 1288 223 862
Korekty kursowe - 11739 - 11739 - 11739
Podatek odroczony z tytutu korekt - (530) - (530) - (530)
kursowych
Aktualizacja wartosci budynkéw - 4 054 - 4 054 - 4 054
Podatek odroczony z tytutu - 1109 - 1109 - 1109
aktualizacji warto$ci budynkéw
Przychody netto ujete - 16 372 - 16 372 - 16 372
bezposrednio w kapitale wlasnym
Wynik za rok - - 8 196 8 196 60 8 256
Suma ujetych przychoddw i - 16 372 8 196 24 568 60 24 628
kosztow za rok
Udziat mniejszosciowy - - - - (609) (609)
Wykup akcji wkasnych - (16 023) - (16 023) - (16 023)
Ptatnosci w formie akcji wlasnych - - 321 321 - 321
Wyptacona dywidenda - (8 063) - (8 063) - (8 063)
Na 31 grudnia 2007 r. 484 224 524 (1631) 223 377 739 224116
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ATLAS ESTATES LIMITED

SRODROCZNE SKROCONE SKONSOLIDOWANE SPRAWOZDANIE FINANSOWE
SKONSOLIDOWANY RACHUNEK PRZEPLYWOW PIENIEZNYCH

za okresy dwunastu i trzech miesiecy zakonczone 31 grudnia 2008 r.

Dwanascie Trzy Dwanascie Trzy
miesiecy miesigce miesiecy miesigce
zakonczone zakonczone zakonczone zakonczone
31 grudnia 31 grudnia 31 grudnia 31 grudnia
2008 2008 2007 2007
(dane (dane (dane
niezbadane) niezbadane) niezbadane)
Nota w tys. EUR w tys. EUR w tys. EUR w tys. EUR
Przeplywy srodkow pienieznych z 13 (13 052) 7 519 (9 953) (20 157)
dziatalnosci operacyjnej
Odsetki otrzymane 517 20 1794 792
Odsetki zaptacone (16 114) (6 538) (8 042) (3078)
Podatek zaptacony (491) (81) (29) (29)
Przeplywy pieniezne netto z (29 140) 920 (16 230) (22 472)
dzialalnosci operacyjnej
Dzialalnos¢ inwestycyjna
Nabycie spoétek zaleznych — po 58 116 (16 575) (5411)
odliczeniu nabytych srodkow
pienieznych
Zbycie udziatéw w spoitce zaleznej - - 6 951 -
Nabycie nieruchomosci (835) (52) (105 871) (13 385)
inwestycyjnych
Nabycie rzeczowych aktywow (1 460) 41) (3 424) 14 620
trwatych
Wptywy ze zbycia rzeczowych 156 (315) 12 (8)
aktywow trwatych
Nabycie wartosci niematerialnych i (18) (8) (920) (89)
prawnych — oprogramowanie
Przeplywy pieniezne netto z (2 099) (300) (119 827) (4 273)
dzialalnosci inwestycyjnej
Dziatalnos¢ finansowa
Wyptacona dywidenda (6 256) - (8 063) (4 032)
Ptatnosci z tytutu nabycia lub - - (16 023) (16 023)
umorzenia akcji wkasnych jednostki
Zaciaggniecie nowych kredytow 41 899 4119 139 427 19 564
bankowych
Spfata kredytow bankowych (16 796) (1109) - -
Nowe pozyczki udzielone partnerom (746) (746) (8 076) (6 030)
w spotkach JV
Nowe pozyczki uzyskane od 722 400 3608 3397
inwestoréw mniejszosciowych
Srodki pieniezne netto z 18 823 2 664 110 873 (3 124)
dziatalnosci finansowej
(Zmniejszenie)/zwigkszenie stanu (12 416) 3284 (25 184) (29 869)
srodkow pienieznych i innych
aktywow pienieznych w okresie w
wyniku przeptywoéw pienieznych
Zmiana stanu srodkow pienieznych z (7 157) (10 535) (2627) 956
tytutu réznic kursowych
Zmniejszenie stanu srodkéow (19 573) (7 251) (27 811) (28 913)

pienieznych i innych aktywoéw
pienieznych w okresie
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ATLAS ESTATES LIMITED

SRODROCZNE SKROCONE SKONSOLIDOWANE SPRAWOZDANIE FINANSOWE
SKONSOLIDOWANY RACHUNEK PRZEPLYWOW PIENIEZNYCH

za okresy dwunastu i trzech miesiecy zakonczone 31 grudnia 2008 r.

Dwanascie Trzy Dwanascie Trzy
miesiecy miesigce miesiecy miesigce
zakonczone zakonczone zakonczone zakonczone
31 grudnia 31 grudnia 31 grudnia 31 grudnia
2008 2008 2007 2007
(dane (dane (dane
niezbadane) niezbadane) niezbadane)
Nota w tys. EUR w tys. EUR w tys. EUR w tys. EUR
Srodki pieniezne i ich ekwiwalenty 34 861 22 539 62 672 63 774
na poczatek okresu
Srodki pieniezne i ich ekwiwalenty 15 288 15 288 34 861 34 861
na koniec okresu
Srodki pieniezne i ich ekwiwalenty
Srodki pieniezne w kasie i na 15 288 15 288 34 861 34 861
rachunkach bankowych
Kredyty w rachunkach biezgcych - - - -
15 288 15 288 34 861 34 861
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ATLAS ESTATES LIMITED

WYBRANE NOTY OBJASNIAJACE DO SRODROCZNEGO
SKROCONEGO SKONSOLIDOWANEGO SPRAWOZDANIA
FINANSOWEGO

za 12 i 3 miesigce zakonczone 31 grudnia 2008 r.
1. Podstawa sporzadzenia sprawozdania finansowego

Niniejsze skrocone $rédroczne sprawozdanie finansowe za okresy dwunastu i trzech miesiecy zakonczonych 31
grudnia 2008 r. zostato sporzadzone zgodnie z MSR 34 ,Srédroczna sprawozdawczo$é finansowa” (,MSR 34”).
Niniejsze sprawozdanie finansowe zostato sporzgdzone zgodnie z zasadg kosztu historycznego, z uwzglednieniem
przeszacowania wartosci gruntéw, budynkoéw i nieruchomosci inwestycyjnych, aktywéw finansowych dostepnych do
sprzedazy wycenianych wedtug wartosci godziwej oraz aktywéw i zobowigzan finansowych wycenianych wedtug
zamortyzowanego kosztu. Srédroczne sprawozdanie finansowe nie zawiera wszystkich danych i informagji
dodatkowej przedstawianych w rocznym sprawozdaniu finansowym, dlatego nalezy je analizowa¢ w powigzaniu ze
zbadanym skonsolidowanym sprawozdaniem finansowym iinformacjg dodatkowg do tego sprawozdania za rok
zakonczony 31 grudnia 2008. Wyniki finansowe za okresy trzech i dwunastu miesiecy nie muszg by¢ wyznacznikiem
wynikéw za caty rok.

Jak wskazujg informacje zawarte w Liscie Przewodniczacego Rady Dyrektoréw oraz Sprawozdaniu Zarzadzajacego
Nieruchomosciami, w obecnej chwili mamy do czynienia z trudng ogélng sytuacjag gospodarcza. W tych
niekorzystnych warunkach Grupa wykazata strate na dziatalnosci operacyjnej za rok zakonczony 31 grudnia 2008 r.
oraz znaczny spadek wartosci aktywow netto na 31 grudnia 2008 r. Zdaniem Rady Dyrektorow perspektywy dalszej
dziatalnosci Grupy stawiajg przed nig znaczne wyzwania zwigzane z rynkami, na ktoérych dziata Grupa, wplywem
wahan kurséw wymiany walut funkcjonalnych Grupy oraz dostepnoscia finansowania bankowego dla Grupy.

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

Przy sporzadzeniu niniejszej skroconej srddrocznej informacji finansowej za okres dwunastu i trzech miesiecy
zakonczony 31 grudnia 2008 r. cztonkowie Rady Dyrektorow dokonali zmiany sposobu prezentacji w sprawozdaniu
finansowym dodatkowych dwodch kredytow w catkowitej kwocie 67,6 min EUR, przenoszac odpowiednie kwoty
wynikajagce z tych kredytow z zobowigzan dtugoterminowych do zobowigzan krotkoterminowych, jako kredyty
bankowe oraz kredyty w rachunku biezacym nalezne do sptaty w terminie do jednego roku lub ptatne na zadanie, w
wypadku ktérych powstato naruszenie zobowigzann umownych, natomiast banki nie zrzekty sie dochodzenia praw
wynikajacych z takiego naruszenia na 31 grudnia 2008 r. Banki posiadajg informacje dotyczace technicznego
naruszenia warunkéw umoéw kredytowych, jednak nie zazadaty sptaty tych kredytow. Naruszenie warunkow umow
kredytowych wynikato z nizszej wyceny aktywow, ktéra doprowadzita do naruszenia zobowigzan do utrzymania
odpowiedniego poziomu wskaznika kwoty kredytu do wartosci rynkowej nieruchomosci, oraz z nizszego poziomu
wykorzystania powierzchni pod wynajem, co doprowadzito do niezachowania odpowiedniego poziomu wskaznikow
pokrycia obstugi zadtuzenia. Warto$¢ kredytow z terminem sptaty przypadajacym w okresie do jednego roku wzrosta
do 96 min EUR na 31 grudnia 2008 r., z poziomu 30 min EUR na 31 grudnia 2007 r. oraz 32 min EUR na 30
wrzesnia 2008 r.

Giowny kredyt przeniesiony z zobowigzan dtugoterminowych do zobowigzan krétkoterminowych to kredyt zaciggniety
przez Atlas Estates (Millennium) Sp. z o0.0. Po zakonczeniu roku Grupa otrzymata od kredytodawcy pisemne
o$wiadczenie dotyczace uchylenia zobowigzania umownego, kidére zostato naruszone przez Atlas Estates
(Millennium) Sp. z o.0. Kredytodawca bedzie nadal udostepniat spotce kredyt w wysokosci 63,1 min EUR, natomiast
zgodnie z biznesplanem na 2009 r. warto$¢ aktywa przywraca wartos¢ wskaznika kwoty kredytu do warto$ci
rynkowej nieruchomosci granic okreslonych w warunkach kredytu. Wiecej informacji na ten temat przedstawia Nota
22.1 dotyczaca finansowania, bedaca jedng z not przedstawiajacych informacje na temat waznych zdarzen po dniu
bilansowym.
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Przy ocenie zasady kontynuacji dziatalnosci przyjetej podczas sporzadzania skonsolidowanego sprawozdania
finansowego za okres dwunastu i trzech miesiecy zakonczony 31 grudnia 2008 r. czionkowie Rady Dyrektorow
uwzglednili stan prowadzonych obecnie negocjacji dotyczacych umoéw kredytowych. Wiecej informacji na ten temat
przedstawia Nota 22.1 dotyczaca finansowania, bedaca jedna z not przedstawiajgcych informacje na temat waznych
zdarzen po dniu bilansowym.

Prognozy i przewidywania Grupy zostaly sporzadzone z uwzglednieniem obecnej sytuacji gospodarczej oraz
zwigzanych z nig wyzwan, a takze okreslonych powyzej czynnikdw tagodzacych. Sporzadzone prognozy
uwzgledniajg zasadnie oczekiwane zmiany wynikow handlowych, ewentualng sprzedaz nieruchomosci oraz przyszie
finansowanie dziatalnosci Grupy. POkazjug one, ze Grupa bedzie dysponowa¢ odpowiednim finansowaniem
niezbednym do prowadzenia biezgcej dziatalnosci.

Mimo ze wspomniane prognozy przeptywow finansowych sg zawsze obarczone ryzykiem btedu, czionkowie Rady
Dyrektorow majg podstawy oczekiwaé, ze Spodtka i Grupa posiadajg odpowiednie zasoby do kontynuowania
dziatalnosci operacyjnej w dajacej sie przewidzie¢ przysziosci. W zwigzku z powyzszym, Spotka i Grupa nadal
stosuje zasade kontynuacji dziatalnosci przy sporzadzaniu skonsolidowanych sprawozdan finansowych za okres
dwunastu i trzech miesiecy zakonczony 31 grudnia 2008 r.

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

Zmiany w stosunku do wczesniej opublikowanych skonsolidowanych sprawozdan finansowych

Poréwnywalne dane finansowe za okres dwunastu miesiecy zakonczony 31 grudnia 2007 r. zostaty przeksztatcone w
nastepujacy sposob:

i) koszty administracyjne w wysokosci 1,0 min EUR zostatly przeniesione na koszty dziatalnosci operacyjnej w
celu zapewnienia lepszej poréwnywalnosci.

Dokonane zmiany nie miaty wptywu na wykazang wczesniej wysokos¢ wyniku netto oraz wartos¢ aktywéw netto
Grupy.

2. Stosowane zasady rachunkowosci

Zasady rachunkowosci i metody wyceny zastosowane do sporzadzenia niniejszego sprawozdania finansowego sa
zgodne z zasadami i metodami przyjetymi do sporzadzenia rocznego sprawozdania finansowego za rok zakonczony
31 grudnia 2007, opisanymi w sprawozdaniu rocznym.

Opublikowane zostaty pewne nowe standardy i interpretacje, kiére majg zastosowanie do okreséw rozrachunkowych
Grupy rozpoczynajacych sie po 1 stycznia 2009 r. i ktérych jednostka nie przyjeta do wczesniejszego stosowania.
Zaden z tych standardéw i interpretacji nie powinien mieé istotnego wplywu na wycene i ujmowanie aktywow i
pasywow Grupy.

e MSR 23 - Koszty finansowania zewnetrznego (zaktualizowany w marcu 2008 r.; ma zastosowanie do
okresdw rocznych rozpoczynajacych sie 1 stycznia 2009 r. lub pozniej);

e MSR 27 - Skonsolidowane i jednostkowe sprawozdania finansowe (zaktualizowany w styczniu 2008 r.; ma
zastosowanie do okresow rocznych rozpoczynajacych sie 1 lipca 2009 r. lub pdzniej). Zmiany dotyczg
gtdwnie ujmowania udziatéw nie dajgcych kontroli (udziatdw mniejszosciowych) i utraty kontroli nad
jednostka zalezng. Grupa obecnie ocenia wptyw MRS 27 na swoje sprawozdania finansowe;

e MSSF 3 - Potgczenie jednostek gospodarczych (zaktualizowany w styczniu 2008 r.; ma zastosowanie do
okresow rocznych rozpoczynajacych sie 1 lipca 2009 r. lub pdzniej). Grupa obecnie ocenia wptyw MSSF 3
na swoje sprawozdania finansowe;

e MSSF 8 - Segmenty operacyjne (ma zastosowanie do okreséw rocznych rozpoczynajgcych sie 1 stycznia
2009 r. lub pdzniej) - Standard ma zastosowanie do jednostek posiadajacych instrumenty dituzne lub
kapitatowe notowane na rynku publicznym lub jednostek przedktadajacych, regularnie lub w danym okresie,
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sprawozdania finansowe organom regulacyjnym w celu przeprowadzenia emisji instrumentéw dowolnej
klasy na rynku publicznym. MSSF 8 wymaga, aby jednostka ujawniata dane finansowe i opracowywata
czes¢ opisowag na temat swoich segmentéw operacyjnych i okresla sposéb ujawniania takich informacji
przez jednostke. Grupa bedzie stosowaé MSSF 8 od 1 stycznia 2009 r. Grupa jest w trakcie oceny wptywu
MSSF 8 na swoje sprawozdania finansowe;

e KIMSF 11, MSSF 2 — Wydanie akcji w ramach Grupy i transakcje na nabytych akcjach wtasnych (ma
zastosowanie dla okreséw rocznych rozpoczynajacych sie 1 stycznia 2009 r. lub pdzniej). Interpretacja ta
zawiera wytyczne w zakresie tego, czy transakcje na akcjach wiasnych lub w ramach grupy (np. wydanie
opcji na akcje jednostki dominujacej) powinny by¢ ujmowane w jednostkowych sprawozdaniach finansowych
jednostki dominujacej i spotek grupy jako rozliczane w instrumentach kapitatowych czy tez rozliczane w
Srodkach pienieznych. Grupa obecnie ocenia wptyw KIMSF 11 na swoje sprawozdania finansowe;

e KIMSF 13 — Programy lojalno$ciowe (ma zastosowanie do okreséw rocznych rozpoczynajacych sie 1 lipca
2008 r. lub pdzniej; interpretacja ta nie zostala jeszcze przyjeta do stosowania w UE) okresla sposob
ujmowania przez spotki przyznajgce klientom punkty promocyjne w ramach programoéw lojalnosciowych
zobowigzania do wymiany punktdw za darmo lub ze znizkg na towary i ustugi w momencie realizacji
punktow przez klientow — Grupa nie prowadzi takich programéw;

e KIMSF 14 — Ograniczenia w rozpoznawaniu aktywéw okreslonych $wiadczen pracowniczych, wymogi
minimalnego finansowania i ich interakcje (ma zastosowanie do okreséw rocznych rozpoczynajacych sie 1
lipca 2008 r. lub pézniej; interpretacja ta nie zostata jeszcze przyjeta do stosowania w UE) dotyczy pewnych
aspektow ujmowania programéw emerytalnych. Grupa nie prowadzi takich programoéw;

e KIMSF 15 — Umowy o budowe nieruchomosci (ma zastosowanie do okreséw rocznych rozpoczynajacych
sie 1 stycznia 2009 r. lub pdzniej). Grupa obecnie ocenia wptyw KIMSF 15 na swoje sprawozdania
finansowe;

e KIMSF 16 - Zabezpieczenie inwestycji netto w jednostkach zagranicznych (ma zastosowanie do okreséw
rocznych rozpoczynajacych sie 1 pazdziernika 2008 r. lub pézniej). Grupa obecnie ocenia wptyw KIMSF 16
na swoje sprawozdania finansowe.

28



ATLAS ESTATES LIMITED

WYBRANE NOTY OBJASNIAJACE DO SRODROCZNEGO
SKROCONEGO SKONSOLIDOWANEGO SPRAWOZDANIA

FINANSOWEGO

za 12 i 3 miesigce zakonczone 31 grudnia 2008 r.

3. Segmenty dziatalnosci

Dla celéw zarzadczych, dziatalno$¢ Grupy podzielona jest obecnie na trzy segmenty: posiadanie i zarzadzanie
nieruchomosciami inwestycyjnymi, budowa i sprzedaz nieruchomos$ci mieszkaniowych oraz posiadanie i prowadzenie
obiektéw hotelowych. Grupa przedstawia podstawowe informacje na temat swojej dziatalno$ci w podziale na

wymienione segmenty.

Ponizej przedstawiono dane dotyczace wymienionych wyzej segmentéw za dwanascie miesiecy zakonczonych 31

grudnia 2008 i 2007 r.:

Dwanascie miesiecy Wynajem Sprzedaz Dziatalnos¢ Pozost 2008
zakonczone nierucho nieruchom hotelarska ate
31 grudnia 2008 r. mosci osci
mieszkaln
ych
w tys. w tys. w tys. w tys. w tys.
EUR EUR EUR EUR EUR
Przychody 17 094 12 961 21435 385 51 875
Wynik segmentu (5 726) (2 098) (8774) - (16 598)
Koszty nieprzypisane (9 478)
Strata w toku
przeprowadzonej dziatalnosci
operacyjnej (26 076)
Przychody finansowe 1379
Koszty finansowe (16 153)
Strata brutto (40 850)
Podatek dochodowy 1153
Strata za okres (39 697)
Przypisana akcjonariuszom
mniejszosciowym 3
Strata netto przypisana
akcjonariuszom (39 694)
Aktywa segmentu 165 528 174 422 121 935 - 461 885
Udziat w aktywach spotek JV 38 752
Aktywa nieprzypisane 15 397
Aktywa ogétem 516 034
Zobowigzania segmentu (112 378) (118 330) (82 976) - (313 684)
Udziat w zobowigzaniach spétek
JVv (25 128)
Zobowigzania nieprzypisane (3 383)
Zobowigzania ogétem (342 195)
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Dwanascie miesiecy Wynajem Sprzedaz Dziatalnos¢ Pozost 2008
zakonczone nierucho nieruchom hotelarska ate
31 grudnia 2008 r. mosci osci
mieszkaln
ych
w tys. w tys. w tys. w tys. w tys.
EUR EUR EUR EUR EUR
Inne pozycje dotyczace
segmentu
Naktady inwestycyjne 904 288 519
Amortyzacja rzeczowych
aktywow trwatych 69 468 2016
Amortyzacja wartosci
niematerialnych i prawnych 31 4 43
Dwanascie miesiecy Wynajem Sprzedaz Dziatalnos¢ Pozost
zakonczone nierucho nieruchom hotelarska ate
31 grudnia 2007 r. mosci osci 2007
mieszkaln
ych
w tys. w tys. w tys. w tys. w tys.
EUR EUR EUR EUR EUR
Przychody 13919 48 13 214 194 27 375
Wynik segmentu 21942 14 289 (566) - 35 665
Koszty nieprzypisane (18 066)
Zysk w toku przeprowadzonej
dziatalnosci operacyjnej 17 599
Przychody finansowe 1794
Koszty finansowe (8 042)
Zysk brutto 11 351
Podatek dochodowy (3 095)
Zysk za okres 8 256
Przypisany akcjonariuszom
mniejszosciowym (60)
Zysk netto przypisany
akcjonariuszom 8 196
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Dwanascie miesiecy Wynajem Sprzedaz Dziatalnos Pozost 2007
zakonczone nierucho nieruchom ¢ ate
31 grudnia 2007 r. mosci osci hotelarska
mieszkaln
ych
w tys. w tys. w tys. w tys. w tys.
EUR EUR EUR EUR EUR

Aktywa segmentu 182 436 152 880 130 117 - 465 433
Udziat w aktywach spétek JV 46 042
Aktywa nieprzypisane 20 025
Aktywa ogétem 531 500
Zobowigzania segmentu (112 623) (92 590) (62 467) - (267 680)
Udziat w zobowigzaniach spétek
JVv (26 800)
Zobowigzania nieprzypisane (12 904)
Zobowigzania ogétem (307 384)
Inne pozycje dotyczace
segmentu
Naktady inwestycyjne 99 440 16 779 10 583
Amortyzacja rzeczowych
aktywow trwatych 310 46 3220
Amortyzacja wartosci
niematerialnych i prawnych 2 33 45

Ponizej przedstawiono dane dotyczace wymienionych wyzej segmentow za trzy miesiace zakonczone 31 grudnia

2008 r. i trzy miesigce zakonczone 31 grudnia 2007 r.:

31



ATLAS ESTATES LIMITED

WYBRANE NOTY OBJASNIAJACE DO SRODROCZNEGO
SKROCONEGO SKONSOLIDOWANEGO SPRAWOZDANIA

FINANSOWEGO
za 12 i 3 miesigce zakonczone 31 grudnia 2008 r.
Trzy miesigce zakonczone Wynajem Sprzedaz Dziatalnos¢ Pozost
31 grudnia 2008 r. nierucho nieruchom hotelarska ate

mosci osci 2008

mieszkaln
ych
w tys. w tys. w tys. w tys. w tys.
EUR EUR EUR EUR EUR

Przychody 3563 12 961 5244 80 21 848
Wynik segmentu (5 470) (3 323) (13 414) - (22 207)
Koszty nieprzypisane (2 099)
Strata w toku
przeprowadzonej dziatalnosci
operacyjnej (24 306)
Przychody finansowe 258
Koszty finansowe (5936)
Strata brutto (29 984)
Podatek dochodowy (47)
Strata za okres (30 031)
Przypisana akcjonariuszom
mniejszosciowym (4)
Strata netto przypisana
akcjonariuszom (30 035)
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Trzy miesigce zakonczone Wynajem Sprzedaz Dziatalnos¢ Pozost
31 grudnia 2007 r. nierucho nieruchom hotelarska ate
mosci osci 2007
mieszkaln
ych
w tys. EUR w tys. EUR W tys. EUR w tys. w tys.
EUR EUR
Przychody 4423 48 5315 (108) 9678
Wynik segmentu (1719) 1037 1168 - 486
Koszty nieprzypisane (12 339)
Strata w toku
przeprowadzonej
dziatalnosci operacyjnej (11 853)
Przychody finansowe 792
Koszty finansowe (3 078)
Strata brutto (14 139)
Podatek dochodowy 2436
Strata za okres (11 703)
Akcjonariuszom
mniejszosciowym (63)

Strata netto przypisana
akcjonariuszom (11 766)

Pomigedzy segmentami mialy miejsce transakcje uznane za nieistotne. Koszty nieprzypisane obejmujg wydatki
korporacyjne oraz wartos¢ firmy netto z nabycia. Aktywa segmentu obejmujg rzeczowe aktywa trwate, wartosé
firmy, zapasy, naleznosci oraz $rodki pieniezne. Na zobowigzania segmentu sktadajg sie zobowigzania operacyjne
z wylaczeniem opodatkowania. Naktady inwestycyjne obejmujg nabycie rzeczowych aktywéw trwatych oraz
nieruchomosci inwestycyjnych, w tym nabycie aktywéw w wyniku potgczenia jednostek gospodarczych.

Aktywa nieprzypisane to $rodki pieniezne w posiadaniu Spétki i wybranych spétek bedacych podmiotami
dominujacymi zaleznych grup kapitatowych [sub-holding companies], kaucje wptacone na poczet potencjalnych
przysztych transakcji nabycia nieruchomosci oraz grunty bez konkretnego przeznaczenia na dzieh bilansowy.
Zobowigzania nieprzypisane obejmujg bierne rozliczenia miedzyokresowe kosztéw w ramach Spétki oraz
odroczone pfatnosci za nieruchomosci gruntowe bez konkretnego przeznaczenia na dzien bilansowy.
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4. Analiza kosztow

4.1 Koszty operacyjne

Dwanascie Trzy Dwanascie Trzy
miesiecy miesiace miesiecy miesiace
zakonczone zakonczone zakonczone zakonczone
31 grudnia 31 grudnia 31grudnia2007 31 grudnia
2008 2008 (dane 2007
przeksztatcone)
w tys. EUR w tys. EUR w tys. EUR w tys. EUR
Koszty sprzedazy nieruchomosci 10 053 10 053 - -
mieszkalnych
Koszty mediéw, wykonanych ustug i 12972 3791 9890 4 050
inne
Koszty obstugi prawnej i 1653 715 1618 884
specjalistycznej
Koszty osobowe 6 541 1638 5185 1201
Koszty sprzedazy i reklamy 2799 823 2904 1112
Amortyzacja 1266 291 1051 -
Koszty operacyjne 35284 17 311 20 648 7 247
4.2 Koszty administracyjne
Dwanascie Trzy Dwanascie Trzy
miesiecy miesigce miesiecy miesigce
zakonczone zakonczone zakonczone zakonczone
31 grudnia 31 grudnia 31 grudnia 31 grudnia
2008 2008 2007(dane 2007
przeksztatcone
)
w tys. EUR w tys. EUR w tys. EUR w tys. EUR
Koszt badania sprawozdania 720 263 1973 1191
finansowego oraz ustug ksiegowych i
podatkowych
Koszty wynagrodzeh motywacyjnych i 5719 1429 12 289 8839
wynagrodzen kierownictwa
Inne koszty ustug specjalistycznych 3592 535 2936 1144
Koszty mediéw, wykonanych ustug i 1425 231 1026 129
inne
Ptatnosci w formie akcji wtasnych 9 15 321 81
Koszty osobowe 1466 284 1021 355
Amortyzacja 1805 681 2677 1252
Inne koszty administracyjne 588 146 1041 264
Koszty administracyjne 15 406 3584 23 284 13 255
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Dwanascie Trzy Dwanascie Trzy
miesiecy miesigce miesiecy miesigce
zakonczone zakonczone zakonczone zakonczone
31 grudnia 31 grudnia 31 grudnia 31 grudnia
2008 2008 2007(dane 2007
przeksztaltcone)
w tys. EUR w tys. EUR w tys. EUR w tys. EUR
Atlas Estates Limited 6719 1626 15400 9916
Spotki zalezne i inne 8 687 1958 7 884 3339
Koszty administracyjne 15 406 3584 23 284 13 255
5. Przychody finansowe netto
Dwanascie Trzy Dwanascie Trzy
miesiecy miesigce miesiecy miesigce
zakonczone zakonczone zakonczone zakonczone
31 grudnia 31 grudnia 31 grudnia 31 grudnia
2008 2008 2007 2007
w tys. EUR w tys. EUR w tys. EUR w tys. EUR
Odsetki nalezne z tytutu kredytow (3016)
bankowych (13107) (3 656) (7718)
Odsetki nalezne z tytutu pozostatych
kredytow (167) (59) (45) (8)
Zysk/ (strata) na instrumencie
pochodnym na stope procentowg (2 040) (2 040) - -
Pozostate optaty o podobnym
charakterze (839) (181) (279) (54)
Koszty finansowe (16 153) (5936) (8 042) (3078)
Przychody finansowe — przychody z
tytutu odsetek 1379 258 1794 792
Koszty finansowe — netto (14 774) (5678) (6 248) (2 286)
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6. Podatek dochodowy

Dwanascie Trzy Dwanascie Trzy

miesiecy miesigce miesiecy miesigce

zakonczone zakonczone zakonczone zakonczone

31 grudnia 31 grudnia 31 grudnia 31 grudnia

2008 2008 2007 2007

Dziatalnos¢ kontynuowana w tys. EUR w tys. EUR w tys. EUR w tys. EUR
Biezacy podatek dochodowy (747) 53 (359) (22)
Odroczony podatek dochodowy 1900 (100) (2 736) 2458
Podatek dochodowy 1153 (47) (3 095) 2436

Wysokos¢ opodatkowania zostata obliczona przy zastosowaniu standardowych stawek podatku dochodowego od
os6b prawnych obowigzujacych w danym okresie w poszczegélnych jurysdykcjach, w ktérych Spoétka prowadzi
dziatalnosc¢.

7. Dywidendy
Dwanascie Trzy Dwanascie Trzy
miesiecy miesigce miesiecy miesigce
zakonczone zakonczone zakonczone zakonczone
31 grudnia 31 grudnia 31 grudnia 31 grudnia
2008 2008 2007 2007
w tys. EUR w tys. EUR w tys. EUR w tys. EUR
Wyptata drugiej zaliczki na poczet
przewidywanej dywidendy za 2006 r. w
wysokosci 8,32 eurocentéw na akcje
zwyktg - - 4032 -

Woypftata zaliczki na poczet przewidywane;j

dywidendy za 2007 r. w wysokosci 8,32

eurocentow na akcje zwyktg - - 4 031 4 031
Zadeklarowana wyptata drugiej zaliczki

na poczet przewidywanej dywidendy —

zaliczka na poczet przewidywanej

dywidendy za rok zakonczony 31 grudnia

2007 r. w wysokosci 16,68 eurocentéw na

akcje zwykig 7 502 - - .

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

Wysokos$¢ podstawowej (straty)/ zysku na akcje oblicza sie przez podzielenie (straty)/ zysku po opodatkowaniu
przypisanego akcjonariuszom posiadajagcym akcje zwykte przez $rednig wazong liczbe akcji zwyklych pozostajgcych
w obrocie w danym okresie.

Na potrzeby obliczenia rozwodnionego zysku/ straty na akcje niezbedne jest skorygowanie Sredniej wazonej liczby
wyemitowanych akcji zwyktych tak, by uwzgledni¢ potencjalny efekt rozwodnienia powstaty w wyniku zamiany
wszystkich warrantow akcyjnych na akcje zwykfe. Rdznica w liczbie akcji zwykltych w ujeciu podstawowym i
rozwodnionym zwigzana jest z wptywem, jaki miataby realizacja warrantéw akcyjnych pozostajacych w obrocie.

Ponizej przedstawiono uzgodnienie wysokosci zysku/ (straty) do sredniej wazonej liczby akcji przyjetej do obliczen:

Dwanascie miesigcy zakonczone (Strata) Srednia wazona Kwota na akcje
31 grudnia 2008 r. liczba akcji
Dziatalnos¢ kontynuowana w tys. EUR w eurocentach

Podstawowa strata na akcje
Strata przypisana akcjonariuszom (39 694) 45 848 392 (86,6)

Papiery wartosciowe mogace
powodowa¢ efekt rozwodnienia

Warranty akcyjne - . -

Rozwodniona strata na akcje

Skorygowana strata (39,694) 45 848 392 (86,6)
Trzy miesiace zakonczone (Strata) Srednia wazona Kwota na akcje
31 grudnia 2008 r. liczba akcji

Dziatalnos¢ kontynuowana w tys. EUR w eurocentach

Podstawowa strata na akcje
Strata przypisana akcjonariuszom (30 035) 46 852 014 (64,1)

Papiery wartosciowe mogace
powodowa¢ efekt rozwodnienia

Warranty akcyjne - - -

Rozwodniona strata na akcje
Skorygowana strata (30 035) 46 852 014 (64,1)
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Dwanascie miesigecy zakonczone Zysk Srednia wazona Kwota na akcje
31 grudnia 2007 r. liczba akcji
Dziatalnos¢ kontynuowana w tys. EUR w eurocentach

Podstawowy zysk na akcje
Zysk przypisany akcjonariuszom 8 196 48 264 519 17,0

Papiery wartosciowe mogace
powodowa¢ efekt rozwodnienia

Warranty akcyjne - - -

Rozwodniony zysk na akcje

Skorygowany zysk 8196 48 264 519 17,0
Trzy miesiace zakonczone (Strata) Srednia wazona Kwota na akcje
31 grudnia 2007 r. liczba akcji

Dziatalnos¢ kontynuowana w tys. EUR w eurocentach

Podstawowa strata na akcje
Strata przypisana akcjonariuszom (11 766) 47 719 820 (24,7)

Papiery wartosciowe mogace
powodowaé efekt rozwodnienia
Warranty akcyjne - - -

Rozwodniona strata na akcje
Skorygowana strata (11 766) 47 719 820 (24,7)

Cena, po jakiej pozostajace w obrocie warranty akcyjne moga zosta¢ zrealizowane, przekracza ich biezacg wartos¢
rynkowg, co oznacza, ze warranty nie majg efektu rozwadniajacego. W zwigzku z powyzszym wysoko$¢
rozwodnionego i podstawowego zysku/ (straty) na akcje jest réwna.

W roku zakonczonym 31 grudnia 2007 r. Spotka wykupita 3 470 000 akcji zwyktych o wartosci 0,01 EUR kazda i
tacznej wartosci nominalnej 34 700 EUR, ktére stanowig obecnie akcje wtasne posiadane przez Spotke.
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9. Rzeczowe aktywa trwate

Urzadzenia Srodki
techniczne i transpo-
Budynki maszyny rtu Ogotem
w tys. EUR w tys. w tys. w tys.
EUR EUR EUR
Wg kosztu lub wyceny
Na 1 stycznia 2007 r. 88 440 387 92 88 919
Nabycie w wyniku potaczenia 14 665 131 - 14 796
przedsiebiorstw
Zwiekszenia wg kosztu nabycia 1206 2044 174 3424
Korekty kursowe 5620 564 4 6 188
Zbycie - (90) (13) (103)
Aktualizacja wyceny 4 054 - - 4 054
Na 31 grudnia 2007 r. 113 985 3036 257 117 278
Przeniesienie pomiedzy grupami (6 900) 6 881 19 -
Zwiekszenia wg kosztu nabycia 590 751 119 1460
Korekty kursowe (15 442) (418) (19) (15 879)
Zbycie (79) (12) (73) (164)
Aktualizacja wyceny 10 906 - - 10 906
Na 31 grudnia 2008 r. 103 060 10 238 303 113 601
Skumulowana amortyzacja
Na 1 stycznia 2007 r. (16) (70) (15) (101)
Odpisy amortyzacyjne w danym roku (2 734) (705) (46) (3 485)
Korekty kursowe (217) (31) 1 (247)
Zbycie - 11 13 24
Na 31 grudnia 2007 r. (2 967) (795) (47) (3 809)
Odpisy amortyzacyjne w danym roku (1571) (971) (84) (2 626)
Korekty kursowe 589 249 11 849
Zbycie - - 20 20
Na 31 grudnia 2008 r. (3 949) (1517) (100) (5 566)
Wartos¢ ksiegowa netto na 31 grudnia 99 111 8721 203 108 035
2008 r.
Wartos¢ ksiegowa netto na 31 grudnia 111 018 2241 210 113 469
2007 r.
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Urzadzenia Srodki
techniczne i transpo-
Budynki maszyny rtu Ogoétem
w tys. EUR w tys. w tys. w tys.
EUR EUR EUR
Wg kosztu lub wyceny
Na 1 stycznia 2008 r. 113 985 3 036 257 117 278
Zwiekszenia wg kosztu nabycia 595 710 114 1419
Korekty kursowe 4 588 148 12 4748
Zbycie (275) (23) (44) (342)
Aktualizacja wyceny (1 995) - - (1995)
Na 30 wrzesnia 2008 r. 116 898 3871 339 121 108
Skumulowana amortyzacja
Na 1 stycznia 2008 r. (2 967) (795) (47) (3 809)
Odpisy amortyzacyjne w okresie (944) (732) (61) (1737)
Korekty kursowe (130) (60) (6) (196)
Zbycie - - 12 12
Na 30 wrzesnia 2008 r. (4 041) (1 587) (102) (5 730)
Wartos¢ ksiegowa netto na 30 wrzesnia 112 857 2284 237 115 378
2008 r.
Pomniejszona o: aktywa - (78) (17) (95)
zakwalifikowane jako przeznaczone do
sprzedazy i wykazywane w pozycji
aktywa obrotowe
Na 30 wrzesnia 2008 r. 112 857 2206 220 115 283

Wycena budynkéw odzwierciedla stan na 31 grudnia 2008 r. Wycene przeprowadzili uprawnieni rzeczoznawcy
majatkowi pracujgcy w charakterze rzeczoznawcéw zewnetrznych dla firmy Cushman & Wakefield, Chartered
Surveyors. Wszystkie takie osoby posiadajg uprawnienia bieglych rzeczoznawcéw (ang. Chartered Surveyors) i sa
cztonkami Krolewskiego Instytutu Rzeczoznawcéw Majatkowych w Wielkiej Brytanii (RICS). Wszystkie
nieruchomosci zostaty wycenione na podstawie warto$ci rynkowej. Wycene przeprowadzono zgodnie ze
standardami wyceny Krdlewskiego Instytutu Rzeczoznawcow Majatkowych w Wielkiej Brytanii (ang. RICS
Appraisal and Valuation Standards). W odniesieniu do wszystkich nieruchomosci podstawg wyceny byty biezace
ceny na aktywnym rynku. Powstate korekty aktualizacyjne (po uwzglednieniu odnosnych podatkéw odroczonych)
zostaty ujete w pozycji Kapitat z aktualizaciji wyceny (w Kapitale wlasnym).

Grupa ustanowita zastaw na rzeczowych aktywach trwatych w wysokosci 105,9 min EUR (na 30 wrzesnia 2008 r.:
112,9 min EUR; na 31 grudnia 2007 r.: 112,2 min EUR) jako zabezpieczenie niektérych kredytéw bankowych
udzielonych podmiotom zaleznym. Nieruchomosci inwestycyjne zabezpieczajg kredyty w wysokosci 67,6 min EUR
(na 30 wrzesnia 2008 r.: 67,4 min EUR; na 31 grudnia 2007 r.: 48,0 min EUR) (nota 15).
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10. Nieruchomosci inwestycyjne

31 grudnia 30 wrzesnia 2008 31 grudnia
2008 2007
w tys. EUR w tys. EUR w tys. EUR
Na poczatek okresu 217 040 217 040 67 585
Nabycie w wyniku potaczenia
przedsiebiorstw
(nota 20) 9 540 9540 7 500
Zwiekszenia - - 98 295
Koszty aktywowane na istniejace $rodki 835 783 76
trwate
R&znice kursowe (24 243) 2 024 5244
Wartos$¢ biezaca rocznych optat z tytutu - - 2180
uzytkowania wieczystego
Zwiekszenie / (zmniejszenie) wartosci (4 495) (2 448) 36 160
godziwej
Ogoétem 198 677 226 939 217 040
Wartos¢é pomniejszona o: aktywa
zakwalifikowane jako przeznaczone do
sprzedazy i wykazywane w pozycji
aktywa obrotowe - (96 539) -
Na koniec okresu 198 677 130 400 217 040

Wartos¢ godziwa nieruchomosci inwestycyjnych Grupy na 31 grudnia 2008 r. zostata okreslona na podstawie wyceny
przeprowadzonej przez firmy Cushman & Wakefield i Colliers International na ten dziehA. Wycena, przeprowadzona
zgodnie z Miedzynarodowymi Standardami Wyceny (International Valuation Standards), zostata ustalona na
podstawie danych rynkowych dotyczacych cen transakcyjnych uzyskanych za podobne nieruchomosci.

W dniu 14 stycznia 2008 r. Spotka ogtosita warunkowg sprzedaz spétki bedacej wiascicielem budynku Millennium
Plaza w Warszawie. Przeprowadzenie transakcji byto uzaleznione od uzyskania zgody osoby trzeciej, ktérg Spoétka
miata otrzymac do konca listopada 2008 r. W bilansie Spétki aktywa i zobowigzania zwigzane z tg transakcjg byly od
14 stycznia 2008 r. klasyfikowane jako aktywa przeznaczone do sprzedazy. Zgodnie z umowg nieruchomos$¢
inwestycyjna miata zosta¢ sprzedana za wczesniej ustalong cene i wykazano utrate wartosci nieruchomosci
inwestycyjnej do tej kwoty. W dniu 1 grudnia 2008 r. umowa sprzedazy Millennium Plaza wygasta, a wynikajace z niej
aktywa i zobowigzania przesaly by¢ klasyfikowane w bilansie Spétki jako przeznaczone do sprzedazy. Dokonano
réwniez odwrdcenia odpisu aktualizujgcego wartos¢ nieruchomosci inwestycyjne;j.

Grupa ustanowita zastaw na nieruchomosciach inwestycyjnych o wartosci 176,9 min EUR (na 30 wrzesnia 2008 r.:
200,2 min EUR; na 31 grudnia 2007 r.: 191,8 min EUR) jako zabezpieczenie kredytéow bankowych udzielonych
podmiotom zaleznym. Nieruchomosci inwestycyjne zabezpieczaja kredyty w wysokosci 116,3 min EUR (na 30
wrzesnia 2008 r.: 118,6 min EUR; na 31 grudnia 2007 r.: 116,3 min EUR) (nota 15).
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11. Zapasy
31 grudnia 30 wrzesnia 2008 31 grudnia 2007
2008
w tys. EUR w tys. EUR w tys. EUR
Grunty pod inwestycje 81 469 92 781 89 160
Koszty budowy 63 559 80 647 35484
Ukonczone nieruchomosci 10 827 j )
Nieruchomosci wiasne i wynajmowane 155 855 173 428 124 644

przeznaczone do sprzedazy

W okresie dwunastu i trzech miesiecy zakonczonych 31 grudnia 2008 r. Grupa wykorzystata zapasy na kwote
10,8 min EUR (na 30 wrzesnia 2008 r. i na 31 grudnia 2007 r.: 0 EUR). Grunty stuzg jako zabezpieczenie kredytow
bankowych na kwote 75,5 min EUR (na 30 wrzesnia 2008 r.: 86,2 min EUR; na 31 grudnia 2007 r.: 29,0 min EUR)
(nota 15).

12. Srodki pieniezne i ich ekwiwalenty

31 grudnia 30 wrzesnia 2008 31 grudnia
2008 2007
w tys. EUR w tys. EUR w tys. EUR

Srodki pieniezne i ich ekwiwalenty
Srodki pieniezne w kasie i na rachunkach 13711 20 343 19 817

bankowych

Lokaty krétkoterminowe 1577 1435 15 044
15 288 21778 34 861

W pozycji ,Srodki pieniezne i ich ekwiwalenty” ujeto $rodki pieniezne o ograniczonej mozliwo$ci dysponowania w
kwocie 3,3 min EUR (na 30 wrzesnia 2008 r.: 4,4 min EUR; na 31 grudnia 2007 r.: 6,4 min EUR), dotyczace kauciji
zabezpieczajgcych oraz depozytéw klientow.
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13. Srodki pieniezne z dziatalnosci operacyjnej

Dwanascie Trzy miesiace Dwanascie Trzy miesiace
miesiecy zakonczone miesiecy zakonczone
zakonczone 31 grudnia zakonczone 31 grudnia
31 grudnia 2008 31 grudnia 2007
2008 2007
w tys. EUR w tys. EUR w tys. EUR w tys. EUR
(Strata) / zysk za okres (39 697) (30 031) 8 256 (11 703)
Korekty:
Koszty finansowe 16 153 5936 8 042 3078
Przychody finansowe (1379) (258) (1794) (792)
Podatek dochodowy (1 153) 47 3095 (2 436)
(Strata) / zysk w toku prowadzone; (26 076) (24 306) 17 599 (11 853)
dziatalnosci operacyjnej
Odpisy aktualizujgce niesciagalne
wierzytelnosci i inne odpisy 2043 1869 762 486
Amortyzacja rzeczowych aktywow trwatych 2924 939 3585 1021
Odpisy amortyzacyjne 147 33 141 (32)
(Zysk)/strata na sprzedazy rzeczowych
aktywow trwatych (6) 12 67 67
Wartos¢ firmy netto z nabycia ujeta w
rachunku zyskéw i strat (218) (97) (188) 201
Zwiekszenie / (zmniejszenie) wartosci
nieruchomosci inwestycyjnych 4 495 2047 (36 160) (4 315)
Utrata wartosci nieruchomosci
inwestycyjnych - (3 996) - -
Roéznice kursowe 24 456 29 697 (523) 1539
Koszt pfatnosci w formie akcji wtasnych 9 15 321 482
33932 30 519 (31 995) (551)
Zmiana stanu kapitatu obrotowego
(Zwiekszenie) / zmniejszenie poziomu
zapasow (28 933) 19 587 (25 439) (17 945)
(Zwiekszenie) / zmniejszenie naleznosci z
tytutu dostaw i ustug oraz pozostatych
naleznosci 973 2 264 12 368 3738
Zwiekszenie/ (zmniejszenie) stanu
zobowigzan z tytutu dostaw i ustug oraz
pozostatych zobowigzan 7 052 (20 545) 17 514 6 454
(20 908) 1 306 4443 (7 753)
Przeptywy srodkow pienieznych z
dziatalnosci operacyjnej (13 052) 7 519 (9 953) (20 157)
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14. Zobowiazania z tytutu dostaw i ustug oraz pozostate zobowigzania

31 grudnia 30 wrzesnia 2008 31 grudnia
2008 2007
w tys. EUR w tys. EUR w tys. EUR
Krétkoterminowe
Zobowigzania z tytutu dostaw i ustug (9 431) (10 953) (5 854)
Pozostate podatki i ubezpieczenia spoteczne (693) (1 199) (558)
Pozostate zobowigzania (3 228) (1227) (11 737)
Rozliczenia migdzyokresowe bierne o
przychody przysziych okresow (40 050) (56 761) (33 365)
(53 402) (70 140) (51 514)
15. Kredyty bankowe
31 grudnia 30 wrzesnia 2008 31 grudnia
2008 2007
w tys. EUR w tys. EUR w tys. EUR
Krétkoterminowe
Kredyty bankowe i kredyty w rachunku
biezgcym o terminie sptaty do jednego roku
lub ptatne na zgdanie
Zabezpieczone (95 702) (31 535) (29 822)
Dlugoterminowe
O terminie spfaty do 2 lat
Zabezpieczone (52 624) (51 458) (17 019)
O terminie sptfaty od 3 do 5 lat
Zabezpieczone (22 920) (22 476) (50 145)
O terminie sptaty powyzej 5 lat
Zabezpieczone (76 439) (81 408) (121 502)
(151 983) (155 342) (188 666)
Ogoétem (247 685) (186 877) (218 488)
Kredyty bankowe bezposrednio zwigzane z
aktywami zakwalifikowanymi jako
przeznaczone do sprzedazy - (63 038) -
Kredyty bankowe ogétem (247 685) (249 915) (218 488)

Kredyty bankowe sa zabezpieczone réznymi nieruchomosciami Grupy w postaci obcigzen statych lub zmiennych

(fixed or floating charges).
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Poczawszy od 31 grudnia 2008 r., dwie linie kredytowe zostaty przeniesione z zobowigzan diugoterminowych do
zobowigzan krotkoterminowych, jako kredyty bankowe oraz kredyty w rachunku biezacym nalezne do sptaty w
terminie do jednego roku lub ptatne na zadanie. Przeniesienie wynikato z faktu naruszenia zobowigzan umownych,
ktore istniejg i co do ktérych banki nie zrzekty sie dochodzenia praw wynikajacych z takiego naruszenia na 31 grudnia
2008 r. Banki posiadajg informacje dotyczace technicznego naruszenia warunkéw umoéw kredytowych, jednak nie
zazadaly jeszcze sptaty tych kredytéw. Jedno z naruszen warunkéw uméw kredytowych wynika z nizszej wyceny
aktywow, ktéra doprowadzita do naruszenia zobowigzan do utrzymania odpowiedniego poziomu wskaznika kwoty
kredytu do wartosci rynkowej nieruchomosci, oraz z nizszego poziomu wykorzystania powierzchni pod wynajem, co
doprowadzito do niezachowania odpowiedniego poziomu wskaznikéw pokrycia obstugi zadtuzenia.

Gtéwny kredyt przeniesiony ze zobowigzan dtugoterminowych do zobowigzan krétkoterminowych to kredyt
zaciagniety przez Atlas Estates (Millennium) Sp. z o0.0. Po zakonczeniu roku Grupa otrzymata od kredytodawcy
pisemne oswiadczenie dotyczgce uchylenia zobowigzania umownego, ktére zostato naruszone przez Atlas Estates
(Millennium) Sp. z 0.0. Kredytodawca bedzie nadal udostepniat spotce kredyt w wysokosci 63,1 min EUR, natomiast
zgodnie z biznesplanem na 2009 r. wartos¢ aktywa przywraca wartos¢ wskaznika kwoty kredytu do wartosci
rynkowej nieruchomosci do granic okreslonych w warunkach kredytu.

Drugq linig kredytowa przeniesiong z zobowigzan dtugoterminowych do zobowigzan krétkoterminowych byta linia
Atlas House w ramach Atlas Estates (Totleben) EOOD oraz Immobul EOOD. Przeniesienie wynikato z naruszenia
postanowien dotyczacych zobowigzan do utrzymania odpowiedniego poziomu wskaznika kwoty kredytu do wartosci
rynkowej nieruchomosci.

Wartos¢ godziwa pozyczek o statym i zmiennym oprocentowaniu byta zblizona do ich wartosci bilansowych na dzien
bilansowy, poniewaz skutki ich wyceny do wartosci rynkowej i zastosowania dyskonta nie byty znaczace. Wartosci
godziwe ustalono na podstawie przeptywow Srodkéw pienieznych zdyskontowanych wedtug stép procentowych
opartych na odpowiednich statych i zmiennych stopach procentowych na koniec okresu.

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

Pozos
tate EUR PLN Ogotem
w tys. w tys. w tys. w tys.
EUR EUR EUR EUR
Kredyty bankowe i kredyty w rachunku biezgcym — 31
grudnia 2008 r. 26 203 440 44 219 247 685
Kredyty bankowe i kredyty w rachunku biezagcym — 30
wrzesnia 2008 r. 24 139 873 46 980 186 877
Kredyty bankowe i kredyty w rachunku biezacym — 31
grudnia 2007 r. 65 194 646 23777 218 488
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16. Zobowigzania finansowe — instrumenty pochodne

31 grudnia 30 wrzesnia 2008 31 grudnia
2008 2007
w tys. EUR w tys. EUR w tys. EUR
Instrumenty pochodne nieklasyfikowane
Jako instrumenty hedgingowe
- swapy stop procentowych (1.883) - -
Instrumenty finansowe klasyfikowane jako (1 883) - -
przeznaczone do obrotu ogétem
minus cze$¢ dfugoterminowa
- swapy stop procentowych 1427 - -
Czes¢ biezaca (456) - -

Warto$¢ godziwa finansowych instrumentéw pochodnych dzieli sie na cze$¢ biezacg i czes¢ diugoterminowg
w zaleznosci od okresu pozostatego do terminu wymagalnosci okreslonego w kontrakcie dotyczacego danych
instrumentéw pochodnych i w zaleznosci od przeptywdw srodkdw pienieznych okreslonych w umowie.

Wartos¢ godziwa instrumentéw pochodnych Grupy powigzanych ze stopami procentowymi jest obliczana na
podstawie kwotowan maklerskich.

Maksymalna ekspozycja na ryzyko kredytowe na dzien bilansowy jest réwna wartosci godziwej instrumentéw
pochodnych wykazanych w aktywach bilansu.

Finansowe instrumenty pochodne sg ponizej przedstawione wg okresu wymagalno$ci:

31 grudnia 30 wrzesnia 2008 31 grudnia

2008 2007

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

Do 3 miesiecy - - -

Od 3 do 6 miesiecy - - -

Od 6 do 12 miesiecy - - -

Od 1 roku do 5 lat (1.883) - -

Instrumenty finansowe klasyfikowane jako -
przeznaczone do obrotu ogétem (1 .883) -

17. Aktywa zakwalifikowane jako przeznaczone do sprzedazy i bezposrednio zwigzane z nimi zobowigzania

W dniu 14 stycznia 2008 r. Spdtka oglosita warunkowg sprzedaz spotki bedacej whascicielem budynku Millennium
Plaza w Warszawie za cene wyjsciowa 93,1 min EUR. Finalizacja transakgji byta uzalezniona od uzyskania zgody
osoby trzeciej. Do 30 listopada 2008 r. wszystkie warunki musiaty by¢é spetnione lub uchylone. W momencie
podpisana umowy wptacony zostat depozyt w wysokosci 7,5 min EUR, ustalono réwniez, ze pozostata cze$é kwoty
bedzie ptatna w gotdéwce w momencie finalizacji transakcji. Depozyt utrzymywany byt na rachunku powierniczym.
W rachunku zyskoéw i strat za dziewie¢ miesiecy zakohiczonych w dniu 30 wrzesnia 2008 r. ujeto kwote 4 min EUR
w zwigzku z utratg wartosci aktywow przeznaczonych do sprzedazy.
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Umowa sprzedazy budynku Millennium Plaza wygasta 1 grudnia 2008 r. Aktywa i zobowigzania zwigzane z tgq
transakcjg przestaty by¢ klasyfikowane w bilansie Spoétki jako przeznaczone do sprzedazy, a odpis aktualizujacy
warto$ nieruchomosci inwestycyjnych zostat odwrocony. Ten skifadnik aktywow jest obecnie ujety jako nieruchomosé
inwestycyjna, a jego warto$¢ zostata zaktualizowana do wartosci rynkowe;.

Na 30 wrzesnia 2008 r. aktywa i zobowigzania bezposrednio zwigzane z transakcjg sprzedazy klasyfikowane byty
oddzielnie. Ponizej wymieniono gtowne klasy aktywow i zobowigzan przeznaczonych do sprzedazy:

31 grudnia 30 wrzesnia

2008 2008 31 grudnia 2007
Aktywa: w tys. EUR w tys. EUR w tys. EUR
Wartosci niematerialne i prawne - 441 -
Rzeczowe aktywa trwate - 95 -
Nieruchomosci inwestycyjne - 92 543 -
Aktywa z tytutu odroczonego podatku - 611 -
dochodowego
Naleznosci z tytutu dostaw i ustug oraz - 3139 -
pozostate naleznosci
Srodki pieniezne i ich ekwiwalenty - 761 -
Ogotem aktywa zakwalifikowane jako - 97 590 -
przeznaczone do sprzedazy

31 grudnia 30 wrzesnia

2008 2008 31 grudnia 2007
Zobowiazania w tys. EUR w tys. EUR w tys. EUR
Zobowigzania z tytutu dostaw i ustug oraz - (3811) -
pozostate zobowigzania
Kredyty bankowe - (63 038) -
Zobowigzania z tytutu odroczonego podatku - (3 559) -
dochodowego
Ogotem zobowigzania bezposrednio
zwigzane z aktywami zakwalifikowanymi
jako przeznaczone do sprzedazy - (70 408) -

Na 30 wrzesnia 2008 r. skumulowane réznice kursowe w kwocie 6,2 min EUR (na 31 grudnia 2008 r. i 2007 r.: O
EUR) zostaty ujete bezposrednio w kapitale wikasnym i dotyczg aktywdw przeznaczonych do sprzedazy.

Powyzsze aktywa i zobowigzania zwigzane sg z segmentem dziatalnosci Spotki — wynajem nieruchomosci.
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18. Kapitat zaktadowy i nadwyzka ceny sprzedazy akcji nad ich ceng nominalng

Liczba akcji Akcje zwykle Kapitat zakladowy

w tys. EUR ogétem
w tys. EUR

Docelowy kapitat zakladowy
Akcje zwykte o wartosci 0,01 EUR na akcje 100 000 000 1000 1 000
Wyemitowane i w petni optacone
Na 1 stycznia 2007 r. 48 448 081 484 484
Nabyte akcje wlasne (3470 000) - -
Na 31 grudnia 2007 r. 44 978 081 484 484
Wyemitowane w celu cze$ciowego rozliczenia 1430 954 4 537 4 537
wynagrodzenia za wyniki
Wyemitowane w ramach Oferty Dywidendy w Formie Akcji 442 979 1247 1247
(nota 7)
Na 31 grudnia 2008 i 30 wrzesnia 2008 r. 46 852 014 6 268 6 268

W dniu 11 lipca 2008 r. Spotka przekazata 1 430 954 nowo wyemitowanych akcji zwyktych spétce AMC w ramach
czesciowego rozliczenia wynagrodzenia za wyniki za rok finansowy zakonczony 31 grudnia 2007 r., naleznego
spotlce AMC zgodnie z postanowieniami Umowy o Zarzgdzanie Nieruchomosciami. Taki sposob rozliczenia
wynagrodzenia zostat zatwierdzony przez Walne Zgromadzenie Akcjonariuszy w dniu 27 czerwca 2008 r.

W dniu 28 lipca 2008 r. Spotka ogtosita, ze wyemitowata 442 979 nowych akcji zwyktych w ramach Oferty Dywidendy
w Formie Akgcji (nota 7), na co uzyskata zgode Walnego Zgromadzenia Akcjonariuszy w dniu 27 czerwca 2008 r.

W 2007 r. Spoétka nabyta 3 470 000 zwyktych akcji wkasnych o catkowitej wartosci nominalnej 34 700 EUR, tj. 0,01
EUR za jedng akcje. Kapitat rezerwowy podlegajacy dystrybucji ulegt zmniejszeniu o kwote, za ktérg zakupiono ww.
akcje witasne tj.16 023 000 EUR.

19. Pozostate kapitaly rezerwowe

W kolumnie Pozostate kapitaty rezerwowe skonsolidowanego zestawienia zmian w kapitale wtasnym znajdujg sie
nastepujace pozycje: Kapitat z aktualizacji wyceny Grupy, Inny kapitat rezerwowy — podlegajacy dystrybucji oraz
Pozostate kapitaty rezerwowe. W pozycji Kapitat z aktualizacji wyceny ujete sg kwoty dotyczace aktualizaciji wartosci
nieruchomosci i zwigzany z nimi podatek odroczony. W pozycji Inny kapitat rezerwowy — podlegajacy dystrybucji
znajdujg sie kwoty dotyczace anulowanej nadwyzki ceny sprzedazy akcji nad ich ceng nominalng, akcji wkasnych
odkupionych i umorzonych lub stanowigcych akcje wlasne oraz wyptaconej dywidendy. Pozostate kapitaty rezerwowe
zawierajg korekty kursowe oraz podatek odroczony zwigzany z nimi. Poniewaz w pozycjach Kapitat z aktualizacji
wyceny Grupy oraz Pozostate kapitaty rezerwowe ujete sg niezrealizowane zyski i straty, pozycje te nie podlegaja
dystrybuciji.
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20. Zmiany w zakresie inwestycji w spotkach joint venture

a) W dniu 1 sierpnia 2008 r. Grupa nabyta dodatkowe 20% kapitatu zakladowego Atlas Estates CF Plus 1

Sp. z 0.0., spokki joint venture powotanej do realizacji projektu Kokoszki, za cene 600 000 PLN (186 509 EUR). W
dniach 3 wrzesnia, 2 pazdziernika, 6 listopada oraz 10 grudnia 2008 r., Grupa nabywata kolejno po 5% kapitatu
zaktadowego réwniez za ptatnosci gotéwkowe w catkowitej kwocie 600 000 PLN (163 889 EUR). Na 31 grudnia 2008
r. udziat Grupy w spotce Atlas Estates CF Plus 1 Sp. z 0.0. wynosit 90%. Powyzsze transakcje zostaty ujete weditug
metody nabycia.

Wartosé Korekty Wartos¢
ksiegowa wartosci godziwa
w tys. EUR godziwej w tys. w tys. EUR
EUR
Nabyte aktywa netto
Nieruchomosci inwestycyjne 7179 - 7179
Naleznosci z tytutu dostaw i ustug oraz pozostate 927 - 927
naleznosci
Srodki pieniezne 38 - 38
Zobowigzania z tytutu dostaw i ustug oraz pozostate (2 821) - (2 821)
zobowigzania
Rezerwa z tytutu odroczonego podatku dochodowego (44) - (44)
Kredyty bankowe (5109) - (5 109)
170
Wartos¢ firmy 180
Wynagrodzenie ogdtem 350
Zaptacone w formie:
Udziatéw w kapitale wtasnym -
Srodkéw pienieznych 350
350

Z tytutu posiadania zwiekszonego udziatu w spoétce, w wynikach Grupy w analizowanym okresie dwunastu i trzech
miesiecy zakonczonych 31 grudnia 2008 r. ujeto strate po opodatkowaniu w wysokosci odpowiednio 0,7 min EUR i
0,5 min EUR przy przychodach w wysokosci odpowiednio 213 EUR oraz 126 EUR.

b) 31 grudnia 2008 r. Grupa zwiekszyta warto$¢ godziwg ptatnosci za zakup Varosliget Center Kft o 289 000 EUR,
tak aby rozliczy¢ ptatno$¢ warunkowa, ktéra zostata sptacona w ciggu roku. Nastepnie Grupa przeprowadzita test na
utrate wartosci powstatej wartosci firmy. Wynik testu wskazuje utrate warto$ci w stosunku do wartosci godziwej
pomniejszonej o koszty sprzedazy powiazanego osrodka generujacego $rodki pieniezne. Warto$¢ firmy ujeto w
rachunku zyskow i strat.

c) 31 grudnia 2008 r., Grupa zmniejszyta wartos¢ godziwg ptatnosci za zakup Megarom Line SRL o 687 000 EUR,
tak aby rozliczy¢ ptatnos¢ warunkowa, ktéra przestata by¢ wymagalna w ciggu roku. Powstatg w ten sposob ujemng
wartos¢ firmy ujeto w rachunku zyskoéw i strat.

21. Transakcje z podmiotami powigzanymi

(@) Spotka Silverock Commerce Limited jest inwestycyjng spoétka zalezng austriackiego banku Investkredit Bank
AG (dawniej Osterreichische Volksbanken-Aktiengesellschaft), ktéry byt réwniez akcjonariuszem Spotki. W
okresie zakonczonym 31 grudnia 2008 r. Investkredit Bank AG udzielit finansowania dla szeregu projektow i
inwestycji Spoétki. Wszystkie kredyty zostaty udzielone na warunkach rynkowych, nieodbiegajgcych od
warunkow typowych dla takich transakcji. Wedlug kurséw wymiany obowigzujacych na 31 grudnia 2008 r.
faczna kwota nalezna Investkredit Bank AG wyniosta 98 689 081 EUR (na 30 wrzesnia 2008 r.: 100 970 768
EUR; na 31 grudnia 2007 r.: 84 872 734 EUR).
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(b)

()

(d)

(e)

()

(9

Fundusz RP Explorer Master i Fundusz RP Partners sg zarzadzane przez Grupe RP Capital. Grupa RP
Capital jest rowniez posiadaczem 51% kapitatu zaktadowego AMC. W zwigzku z posiadaniem
kwalifikowanego udziatu w postaci 5560 576 akcji Spdtki, na 2 marca 2009 r. Grupa RP Capital byta
posiadaczem 11,87% kapitatu zaktadowego Atlas Estates Limited.

Spdtki RI Limited oraz Rl Holdings Limited posiadajg tacznie 49% kapitatu zakladowego AMC. Ostatecznym
posiadaczem wspomnianych spotek oraz Atlas International Holdings Limited jest ten sam podmiot, ktéry w
zwigzku z posiadaniem kwalifikowanego udziatu w postaci 6 536 925 akcji Spotki, na 2 marca 2009 r. jest
posiadaczem 13,95% kapitatu zaktadowego Atlas Estates Limited.

Wynagrodzenie kluczowych oséb zarzadzajgcych

Dwanascie Trzy miesigce Dwanascie Trzy miesigce
miesiecy zakonczone miesiecy zakonczone
zakonczone 31 grudnia 2008 zakonczone 31 grudnia 2007

31 grudnia 31 grudnia

2008 2007
w tys. EUR w tys. EUR w tys. EUR w tys. EUR

Wynagrodzenie dyrektorow

niewykonawczych 282 50 224 65

Spétka zaangazowata AMC do zarzadzania swoim portfelem nieruchomosci. Na 31 grudnia 2008 r. AMC byt
wlasnoscia Grupy RP Capital oraz spétek RI Limited Rl Holdings Limited. W zamian za $wiadczone ustugi
AMC otrzymat wynagrodzenie za zarzgdzanie w wysokosci 5,7 min EUR oraz 1,4 min EUR odpowiednio za
okresy dwunastu i trzech miesiecy zakorniczone 31 grudnia 2008 r. (5,2 min EUR oraz 1,7 min EUR za
analogiczne okresy 2007 r.). Zgodnie z umowa spotka AMC jest uprawniona do otrzymania wynagrodzenia za
wyniki uzaleznionego od wzrostu wartosci nieruchomosci w okresie 12 miesiecy zakonczonych 31 grudnia
2008 r. Za okres dwunastu i trzech miesiecy zakonczony 31 grudnia 2008 r. wynagrodzenie nie jest nalezne
(7,0 min EUR za dwanascie i trzy miesigce zakonczone 31 grudnia 2007 r.) Na 31 grudnia 2008 r. kwota
krétkoterminowych zobowiazan z tytutu dostaw i ustug oraz pozostatych zobowigzan naleznych spéice AMC
wynosita 1,8 min EUR. (0,4 min EUR na 30 wrzesnia 2008 r. oraz 7,7 min EUR na 31 grudnia 2007 r.).

Zgodnie z umowg pozyczki zawartg 29 wrzesnia 2005 r. spotka Kendalside Limited, ktora jest jednoczesnie
wspolnikiem Circle Slovakia s.r.o. udzielita pozyczki na kwote 6 837 151 EUR spotce Circle Slovakia z
przeznaczeniem na nabycie nieruchomosci. Termin splaty pozyczki mija 31 sierpnia 2013 r., a jej
oprocentowanie jest zmienne i réwna sie stopie EURIBOR powiekszonej o marze pozyczkodawcy. Na 31
grudnia 2008 r. wykorzystana kwota pozyczki powiekszona o odsetki wynosita 8 024 229 EUR (na 30 wrzesnia
2008 r.: 7 121 570 EUR; na 31 grudnia 2007 r.: 2 695 797 EUR).

Zgodnie z umowg pozyczki zawartg 30 pazdziernika 2006 r. oraz umowg cesji z 6 maja 2008 r. spodtka
Kendalside Limited udzielita pozyczki na kwote 340 000 000 SKK (11 285 932 EUR) spoice Eastfield Atlas a.s.
(dawniej Slovak Investment and Development a.s.) na pokrycie biezacych wydatkéw inwestycyjnych i
operacyjnych. Termin sptaty mija 31 grudnia 2015 r., a oprocentowanie jest zmienne i rowna sie stopie
EURIBOR powiekszonej o marze pozyczkodawcy. Na 31 grudnia 2008 r. wykorzystana kwota pozyczki
powiekszona o odsetki wynosita 25 681 409 SKK (852 467 EUR) (na 30 wrzesnia 2008 r.: 25 240 816 SKK
(837 842 EUR); na 31 grudnia 2007 r.: 23 487 462 (779 641 EUR)).

Zgodnie z umowg pozyczki zawartg 18 maja 2007 r., spétka EdR Real Estate (Eastern Europe) Finance
S.a.r.l, bedaca jednoczesnie udziatowcem Atlas Estates (Cybernetyki) Sp. z o0.0., udzielita pozyczki na kwote
3954 050 EUR spoice Atlas Estates (Cybernetyki) na pokrycie biezgcych kosztéw inwestycyjnych i
operacyjnych. Termin sptaty mija 31 grudnia 2020 r., a oprocentowanie jest zmienne i rowna sie stopie
EURIBOR powiekszonej o marze pozyczkodawcy. Na 31 grudnia 2008 r. wykorzystana kwota pozyczki
powiekszona o odsetki wynosita 2 214 841 EUR (na 30 wrzesnia 2008 r.: 2 179 092 EUR, na 31 grudnia
2007 r.: 1 740 548 EUR).
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22. Zdarzenia po dniu bilansowym
22.1 Finansowanie

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

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

Polska spotka zalezna Grupy Atlas Estates CF Plus 1 Sp. z 0.0 prowadzi obecnie negocjacje z bankiem w sprawie
linii kredytowej o wartosci 8,4 min EUR o terminie sptaty przypadajacym 28 lutego 2009 r. Wartos¢ aktywow jest
obecnie wyceniona na 14 min EUR.

Po zakonczeniu roku Grupa otrzymata od kredytodawcy pisemne os$wiadczenie dotyczace uchylenia zobowigzania
umownego, ktére zostalo naruszone przez Atlas Estates (Millennium) Sp. z o.0. Kredytodawca bedzie nadal
udostepniat spotce kredyt w wysokos$ci 63,1 min EUR, natomiast zgodnie z biznesplanem na 2009 r. wartos¢ aktywa
przywraca wartos¢ wskaznika kwoty kredytu do wartosci rynkowej nieruchomosci do granic okreslonych w warunkach
kredytu.

22.2 Atlas House

26 stycznia 2009 r. pomysinie zakonczono fuzje dwdch butgarskich podmiotéw zaleznych Grupy, tj. Atlas Estates
(Totleben) EOOD oraz Immobul EOOD. Powstata w wyniku fuzji spétka Immobul EOOD bedzie kontynuowata
dziatalnos¢ juz jako generujgca przychody spétka inwestycyjna.

22.3 Nabycie udzialéw w projekcie Kokoszki

15 stycznia 2009 r. oraz 9 lutego 2009 r., Grupa nabyta dodatkowo po 5% kapitatu zaktadowego w spdice zaleznej
Atlas Estates CF Plus 1 Sp. z 0.0., powotanej w celu realizacji projektu Kokoszki. W wyniku zawartych transakgcji
udziat Grupy w spotce wzrost do 100%.

23. Pozostate informacje

23.1 Postepowania sagdowe

Na 2 marca 2009 r. Spdtka 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, ktérych tgczna wartos¢ bytaby co najmniej rowna 10% kapitatow wtasnych Spotki.

23.2 Poreczenia udzielone przez Spétke

Ponizej przedstawiono wykaz poreczen (zabezpieczajacych sptate pozyczek i kredytéw) oraz gwarancji udzielonych
przez Spotke w okresie dwunastu i trzech miesiecy zakonczonych 31 grudnia 2008 r.
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23.2.1 Refinansowanie HGC

HGC S.A. (,HGC”), spdtka zalezna, podpisata aneks do umowy kredytowej zawartej w dniu 8 kwietnia 2004 r. z
Investkredit Bank AG (,Aneks”). Opis najistotniejszych postanowien umowy kredytowej zawartej pomiedzy HGC a
Investkredit Bank AG w dniu 8 kwietnia 2004 r. znajduje sie w czesci ,Kredyty i pozyczki, gwarancje i poreczenia”
prospektu Atlas Estates Limited, zatwierdzonego przez Komisje Nadzoru Finansowego w dniu 31 stycznia 2008 r. i
opublikowanego na stronie internetowej Spotki.

Na mocy Aneksu z dnia 11 lipca 2008 r. kwota kredytu (tj. 51 386 000 EUR) zostata podwyzszona o 13 614 000 EUR
(dodatkowg kwote kredytu), do 65 000 000 EUR. Spdétka HGC mogta dokonaé ciggnienia dodatkowych kwot do 30
wrzesnia 2009 r. Termin sptaty kredytu zostat wydtuzony do 30 wrzesnia 2015 r. Sptata ma nastepowac¢ w 24 ratach
kwartalnych, poczawszy od 31 grudnia 2009 r., przy czym ostatnia, jednorazowa sptata pozostatej czesci kredytu w
wysokosci ok. 54 000 000 EUR nastagpi 30 wrzesnia 2015 r. Kredyt jest oprocentowany wedtug stopy zmiennej,
réwnej stopie EURIBOR 3M powiekszonej o marze banku. Gwarancje udzielone przez Atlas nie podlegaty zadnym
modyfikacjom i opiewajg na kwote 45 000 000 EUR.

Na mocy zmian w umowach dotyczacych zabezpieczen, wartos¢ nastepujacych zabezpieczen sptaty kredytu zostata
podwyzszona do kwoty 78 000 000 EUR: (i) zastaw rejestrowy na akcjach HGC, ktére sg wiasnoscig spofki
Grzybowska Centrum Sp. z o0.0. (spétki zaleznej Atlas); (ii) hipoteka kaucyjna z pierwszenstwem przed innymi
hipotekami ustanowiona na obiekcie Hilton w Warszawie, oraz prawa wieczystego uzytkowania dziatki potozonej przy
zbiegu ulic Wroniej i Grzybowskiej w Warszawie; (iii) zastawy rejestrowe i blokady $rodkéw na rachunkach
bankowych HGC; oraz (iv) zastaw rejestrowy na majatku ruchomym HGC.

W celu zabezpieczenia sptaty kredytu, spotka HGC dodatkowo dokonata cesji okreslonych wierzytelnos$ci.

W ramach dodatkowej gwarancji wykonania zobowigzan wynikajacych z umowy kredytowej zawartej 8 kwietnia 2004
r. przez HGC oraz Investkredit Bank AG, w dniu 14 lipca 2008 r. HGC i Investkredit Bank AG zawarly umowe o
ustanowieniu zastawu rejestrowego na rachunku bankowym HGC prowadzonym przez Bank Pekao S.A., Oddziat w
Warszawie. Zastaw ten zabezpiecza sptate wierzytelnosci wynikajacych z umowy kredytowej z 8 kwietnia 2004 r.
wobec Investkredit Bank AG do kwoty 78 000 000 EUR. Zastaw nabierze mocy prawnej z chwilg wpisania go do
rejestru zastawow przez wiasciwy sad rejestrowy. Umowa przewiduje, ze z chwilg jej zawarcia ustanowiony zostanie
zastaw zwykly zabezpieczajacy spfate kredytu, ktoéry wygasnie dwa miesigce po zarejestrowaniu — w sposéb
ostateczny i bezsporny — zastawu rejestrowego przez sad.

23.2.2 Nowy kredyt budowlany Platinum Towers

Platinum Towers Sp. z 0.0. (,Platinum”) - spétka zalezna Atlas, zawarta 24 lipca 2008 r. umowe kredytowg (,Umowa”)
z Raiffeisen Bank Polska S.A. (,Bank”).

Przedmiotem Umowy jest kredyt w wysokosci nieprzekraczajacej 174 min PLN (okoto 51 min EUR). Wykorzystanie
kredytu uzaleznione jest od kosztéw budowy Platinum Towers. Zgodnie z umowg kwota do 42 min PLN ma by¢
wykorzystana na sptate kredytu zaciggnietego przez Platinum w Erste Bank der Osterreichischen Sparkassen AG,
zas pozostata kwota (132 min PLN) na sfinansowanie budowy Platinum Towers. Okres kredytowania konczy sie 30
czerwca 2010 roku. Kredyt oprocentowany jest wedtug stopy zmiennej réwnej stopie WIBOR powiekszonej o marze
banku. Kredyt zostat zabezpieczony w nastepujacy sposob:

1. 24 lipca 2008 r. Atlas Estates Investment B.V. — spdtka zalezna Atlas - zawarta z Bankiem umowe zastawu
rejestrowego. Zastawem rejestrowym objetych jest 30 700 udziatdw o wartosci nominalnej 500 PLN kazdy w
Platinum — bedacych witasnoscig Atlas Estates Investment B.V. Zastawione udzialy stanowig 100% kapitatu
zaktadowego Platinum dajg 100% gtosow na zgromadzeniu wspolnikow Platinum. Zastaw zabezpiecza
wierzytelnosci Banku wynikajace z Umowy do kwoty 261 min PLN. Udziaty w Platinum stanowig dtugoterminowa
inwestycje kapitatowg jednostki zaleznej Atlas. Wartos¢ ewidencyjna zastawionych aktywéw w ksiegach
rachunkowych Atlas Estates Investment B.V. wynosi 5 859 972 EUR. Udziaty w Platinum stanowig aktywa o znacznej
warto$ci w rozumieniu przepisow Rozporzadzenia Ministra Finansow z dnia 19 pazdziernika 2005 r. w sprawie
informac;ji biezacych i okresowych przekazywanych przez emitentéw papieréw wartosciowych, jako ze ich wartos¢
przekracza 10% kapitatéw wiasnych Atlas.
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2. 24 lipca 2008 r. HPO Sp. z 0.0. — spétka zalezna Atlas — ustanowita na rzecz Banku hipoteke kaucyjng na
przystugujacym HPO Sp. z 0.0. prawie uzytkowania wieczystego nieruchomosci potozonej w Warszawie w dzielnicy
Wola przy ul. Grzybowskiej i ul. Wroniej, o powierzchni 4 454 m?. Hipoteka zabezpiecza wierzytelnosci Banku
wynikajgce z Umowy do kwoty 261 min PLN.

3. 24 lipca 2008 r. Platinum — spétka zalezna Atlas — ustanowita na rzecz Banku hipoteke kaucyjng na
przystugujacym Platinum prawie uzytkowania wieczystego nieruchomosci potozonej w Warszawie w dzielnicy Wola
przy ul. Grzybowskiej i ul. Wroniej, o powierzchni 5 117 m”. Hipoteka zabezpiecza wierzytelnosci Banku wynikajace z
Umowy do kwoty 261 min PLN.

4. Platinum dokonata na rzecz Banku cesji praw wynikajacych z okreslonych uméw.

23.2.3 Atlas Estates Investment B.V

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

23.2.3 Atlas Estates (Cybernetyki) Sp. z o.0.

Polska spotka zalezna Atlas Estates (Cybernetyki) Sp. z 0.0. zaciggneta kredyt na zakup gruntéw w kwocie 3,8 min
EUR, ktérego termin sptaty uptywat 31 grudnia 2008 r. 29 grudnia 2008 r. termin ten przesunieto na 31 stycznia
2010 r. Postanowienia umowne dotyczgace kwestii finansowych w zaktualizowanej umowie pozostajg niezmienne,
jednak zgodnie z nowymi warunkami umownymi wymagana jest szesciomiesieczna przedptata odsetek, ktore
nastepnie sg wyliczane i sptacane kwartalnie.
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23.3 Prognoza finansowa

Spétka nie publikowata zadnych prognoz finansowych na rok konczacy sie 31 grudnia 2008 r..

23.4 Znaczne pakiety akcji
Na 2 marca 2009 r., oraz 14 listopada 2008 r., wedlug najlepszej wiedzy Spoétki, nastepujace podmioty posiadaty,
bezposrednio lub posrednio, 5% lub wiecej akcji zwyktych w kapitale zaktadowym Spotki.

Liczba akcji wg stanu Liczba akcji na

na dzien publikacji Zwiekszenie/ 26 lutego 2009 r
Akcjonariusz raportu za lll kwartat  zmniejszenie liczby dziat ¢ )
(udziat procentowy w akcji (udziat procentowy w

kapitale zakladowym) kapitale zaktadowym)

, . 9939 345 6 594 509
BBHISL Nominees Limited (3 344 836)
(21,21) (14,08)
. . 5528 884 5560 576
Chetwynd Nominees Limited 31692
(11,80) (11,87)
6 424 331 6 536 925
Forest Nominees Limited 112 594
(13,71) (13,95)
9997 733
Lynchwood Nominees Limited - 9997 733
(21,34)
. . 6 730 623
Roy Nominees Limited - 6 730 623
(14,37)
i 3827613
T.he. Bank of New York (Nominees) ) 3827 613
Limited (8,17)
i 4 094 534
HSI_BC Global Custody Nominee (UK) (4 094 534) )
Limited (8,74)
4 097 509
Finiman Limited (4 097 509) -
(8,75)
, 2631114
Bank Julius Baer & Company Ltd (5.62) (2631 114) -

23.5 Akcje w posiadaniu Rady Dyrektorow

W okresie dwunastu i trzech miesiecy zakonczonych 31 grudnia 2008 r. nie nastgpity Zzadne zmiany w stanie
posiadania akcji Spoétki przez cztonkéw Rady Dyrektoréow. Zaden z czionkéw Rady Dyrektoréw nie posiadat
bezposrednich udziatow w kapitale zaktadowym spotki, ani w zadnej z jej jednostek zaleznych w okresach dwunastu
oraz trzech miesiecy zakonczonych 31 grudnia 2008 r. Jeden z cztonkéw Rady Dyrektoréw (pan Spicer) nabyt 14 785
akcji Spotki w 2007 r.

23.6 Pozostate prawa do akcji

W okresach dwunastu oraz trzech miesiecy zakonczonych 31 grudnia 2008 r. nie nastapity Zadne zmiany odnosnie
liczby warantéw wyemitowanych z przeznaczeniem dla os6b zarzadzajacych i/lub nadzorujacych.
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24. Gtéwne spotki zalezne oraz spotki joint venture

Ponizsza tabela przedstawia obecnie dziatajgce spoétki Grupy Kapitatowej. W skiad Grupy Kapitatowej wchodza
réwniez inne podmioty, nieprowadzace dziatalnosci operacyjnej. Wszystkie spétki Grupy Kapitatowej sag
konsolidowane.

W okresie dwunastu miesiecy zakonczonych 31 grudnia 2008 r. nie nastgpity przejecia zadnych podmiotow
zaleznych, ani nie dokonano inwestycji w zadnych nowych spétkach joint venture. W Stowacji powstaty dwa nowe
podmioty. W okresie trzech miesiecy zakonczonych 31 grudnia 2008 r. Atlas Estates Investments B.V. nabyi
dodatkowo 15% udziatéw w spotce joint venture realizujgcej projekt Kokoszki, Atlas Estates CF Plus 1 Sp. z o.0.
Udzialy procentowe we wszystkich prezentowanych okresach nie ulegly zmianie. Wyjatek stanowi spodtka Atlas
Estates CF Plus 1 Sp. z 0.0., w ktérej na 30 wrzesnia 2008 r. oraz 31 grudnia 2008 r. Spoétka posiadata, odpowiednio,
75% i 90% udziatéw (wczesniej - 50% udziatdw).

Procentowa liczba wartosci
nominalnej wyemitowanych

Nazwa jednostki zaleznej/spotki joint Status akcji oraz praw do glosowania
Kraj rejestraciji venture posiadanych przez Spétke

Spotka

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

Holandia Atlas Estates Investments B.V. holdingowa 100%
Spotka

Holandia Trilby B.V. holdingowa 100%
Spotka

Cypr Darenisto Limited holdingowa 100%
Spotka

Cypr Kalipi Holdings Limited holdingowa 100%
Spotka

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

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

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

Polska Properpol Sp. z 0.0. inwestycyjna 100%
Spotka

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

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

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

Polska Grzybowska Centrum Sp. z 0.0. holdingowa 100%

Dziatalnos¢

Polska HGC S.A. hotelarska 100%
Spotka

Polska HPO Sp. z 0.0. deweloperska 100%
Spotka

Polska Atlas Estates (Cybernetyki) Sp. z o.0. deweloperska 50%
Spotka

Polska Atlas Estates CF Plus 1 Sp. z 0.0. deweloperska 90%
Spotka

Wegry CI-2005 Investment Kift. deweloperska 100%
Spotka

Wegry Cap East Kift. inwestycyjna 100%
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Spotka

Wegry Felikon kft. inwestycyjna 100%
Spotka

Wegry Ligetvaros Kift inwestycyjna 100%
Spotka

Wegry Varosliget Center Kft deweloperska 100%
Spotka

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

Wegry Atlas Estates (Dekan) Kft. inwestycyjna 100%
Spotka

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

Wegry Atlas Estates Kaduri Shasha ZRT. deweloperska 50%
Spotka

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

Stowacja Eastfield Atlas a.s. holdingowa 50%
Spotka

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

Stowacja WBS a.s. deweloperska 50%
Spotka

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

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

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

Rumunia World Real Estate SRL deweloperska 100%
Spotka

Rumunia Megarom Line SRL deweloperska 100%

Dziatalnos¢

Rumunia DNB Victoria Towers SRL hotelarska 100%
DNB Victoria Tower Hotel Management Spétka

Rumunia SRL zarzadzajaca 100%
Spotka

Butgaria Atlas Estates (Totleben) EOOD holdingowa 100%
Spotka

Bulgaria Immobul EOOD inwestycyjna 100%
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25. SRODROCZNE SKROCONE JEDNOSTKOWE SPRAWOZDANIE FINANSOWE
JEDNOSTKOWY RACHUNEK ZYSKOW | STRAT

Za okresy dwunastu i trzech miesiecy zakonczone 31 grudnia 2008 r.

Dwanascie Trzy Dwanascie
miesiecy miesiace miesiecy
zakonczone zakonczone zakonczone

31 grudnia 2008 31 grudnia 2008 31 grudnia 2007

Trzy

miesigce
zakonczone

31 grudnia 2007

(dane (dane (dane
niezbadane) niezbadane) niezbadane)
w tys. EUR w tys. EUR w tys. EUR w tys. EUR
Przychody -
Koszty operacyjne -
Zysk brutto ze sprzedazy -
Koszty administracyjne (6 811) (1718) (15 399) (9 915)
Pozostate przychody operacyjne 4419 4419
Pozostate koszty operacyjne (1 049) - (2 109) (109)
Pozostate zyski i (straty) roznice 147 87 316 530
kursowe
(Strata) / zysk w toku (3 294) 2788 (17 192) (9 494)
prowadzonej dziatalnosci
operacyjnej
Przychody finansowe 11 236 2963 11 169 3037
Koszty finansowe (25) (20) (6) (2)
(Strata) / zysk brutto 7917 5731 (6 029) (6 459)
podatek dochodowy - - - -
(Strata) / zysk za okres 7917 5731 (6 029) (6 459)
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JEDNOSTKOWY BILANS
na 31 grudnia 2008 r.

31 grudnia 2008 r.
(dane niezbadane)

30 wrzesnia 2008 r.
(dane niezbadane)

31 grudnia 2007 r.

w tys. EUR w tys. EUR w tys. EUR
AKTYWA
Aktywa trwate
Pozostate naleznosci z tytutu
pozyczek - - 263
Inwestycje w jednostki
zalezne 21220 21220 21,220
Naleznosci z tytutu pozyczek
od jednostek zaleznych 176 062 173 105 177,965
197 282 194 325 199,448
Aktywa obrotowe
Naleznosci z tytutu dostaw i
ustug oraz pozostate
naleznosci 176 188 142
Srodki pieniezne i ich
ekwiwalenty 4 351 684 3,232
4 527 872 3,374
AKTYWA OGOLEM 201,809 195197 202 822
Zobowigzania krétkoterminowe
Zobowigzania z tytutu
dostaw i ustug oraz
pozostate zobowigzania (2432) (1 565) (9,734)
Kredyty bankowe - - -
(2 432) (1 565) (9,734)
Zobowiazania dlugoterminowe
Inne zobowigzania - - -
Kredyty bankowe - - -
Rezerwa z tytutu
odroczonego podatku
dochodowego - - -
ZOBOWIAZANIA OGOLEM (2,432) (1 565) (9 734)
AKTYWA NETTO 199,377 193 632 193 088
KAPITAL WEASNY
Kapitat zaktadowy 6 268 6 268 484
Pozostate kapitaty
rezerwowe — podlegajgce
dystrybucji 194 817 194 817 202,320
Niepodzielona strata (1708) (7 453) (9,716)
KAPITAL WLASNY OGOLEM 199,377 193 632 193 088
Podstawowa wartos¢ aktywow bd. bd. bd.

netto na akcje
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JEDNOSTKOWE ZESTAWIENIE ZMIAN W KAPITALE WEASNYM
Na 31 grudnia 2008 r.

Dwanascie miesigecy zakonczone 31 Kapitat Pozostate Niepodzielona Ogétem
grudnia 2008 r. zakltadowy kapitaty strata
rezerwowe
(dane niezbadane) w tys. EUR w tys. EUR w tys. EUR w tys. EUR
Na 1 stycznia 2008 r. 484 202 320 (9 716) 193 088
Wynik za okres - - 7917 7917
Akcje wyemitowane w okresie 5784 - - 5784
Ptatnosci w formie akcji wkasnych - - 91 91
Wyptacona i ogtoszona dywidenda - (7 502) - (7 502)
Na 31 grudnia 2008 r. 6 268 194 818 (1708) 199 378
Trzy miesigce zakonczone 31 Kapitat Pozostate Niepodzielona
grudnia 2008 r. zaktadowy kapitaly strata Ogotem
rezerwowe
(dane niezbadane) w tys. EUR w tys. EUR w tys. EUR w tys. EUR
Na 1 pazdziernika 2008 r. 6 268 194 818 (7 453) 193 633
Wynik za okres - - 5731 5731
Ptatnosci w formie akcji wkasnych - - 14 14
Akcje wyemitowane w okresie - - - -
Wyptacona i ogtoszona dywidenda - - - -
Na 31 grudnia 2008 r. 6 268 194 818 (1708) 199 378
Rok zakonczony 31 grudnia 2007 r. Kapitat Pozostate Niepodzielona
zakladowy kapitaly strata Ogotem
rezerwowe
w tys. EUR w tys. EUR w tys. EUR w tys. EUR
Na 1 stycznia 2007 r. 484 226 406 (4 008) 222 882
Wynik za okres - - (6 029) (6 029)
Wykupione akcje wiasne - (16 023) - (16 023)
Ptatnosci w formie akcji wkasnych - - 321 321
Wypltacona dywidenda - (8 063) - (8 063)
Na 31 grudnia 2007 r. 484 202 320 (9 716) 193 088
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JEDNOSTKOWY RACHUNEK PRZEPLYWOW PIENIEZNYCH

Za okresy dwunastu i trzech miesigcy zakonczone 31 grudnia 2008 r.

Dwanascie Trzy Trzy
miesiecy miesigce Dwanascie miesigce
zakonczone  zakonczone miesiecy  zakonczone
31 grudnia 31 grudnia  zakonhczone 31 grudnia
2008 2008 31 grudnia 2007
(dane (dane 2007 (dane
niezbadane) niezbadane) niezbadane)
w tys. EUR w tys. EUR w tys. EUR w tys. EUR
Zyskl (strata) za okres 7917 5731 (6 029) (6 459)
Korekty o:
Koszty finansowe 25 20 6 2
Przychody finansowe (11 236) (2 963) (11.169) (3037)
(Strata) / zysk w toku prowadzonej
dziatalnosci operacyjnej (3 294) 2788 (17 192) (9 494)
Odpisy aktualizujgce niesciagalne
wierzytelnosci 259 259 - -
Spisane wierzytelnosci (4 419) (4 419) - -
Rdéznice kursowe (155) (95) - (214)
Koszt ptatnosci w formie akcji wlasnych 91 15 321 160
(4 224) (4 240) 321 (54)
Zmiany stanu kapitatu obrotowego
(Zwiekszenie)/ zmniejszenie naleznosci z (30) (246) (95) 5
tytutu dostaw i ustug oraz pozostatych
naleznosci
Zwiekszenie/ (zmniejszenie) zobowigzan z 1634 5266 (10 494) 7 308
tytutu dostaw i ustug oraz pozostatych
zobowigzan
Przeptywy srodkéw pienieznych (5914) 3568 (27 460) (2 235)
z dziatalnos$ci operacyjnej
Odsetki otrzymane 53 7 11 169 10 903
Odsetki zaptacone (6) (6) (6) (2)
Przeptywy pieniezne netto z dzialalnosci (5 867) 3 569 (16 297) 8 666
operacyjnej
Dziatalnos¢ inwestycyjna
Spfata kredytéw od jednostek zaleznych / 13 087 - (4 662) 8 446
(nowe kredyty przyznane jednostkom
zaleznym)
Przeplywy pieniezne netto z dziatalnosci 13 087 - (4 662) 8 446
inwestycyjnej
Dziatalnos¢ finansowa
Wyptacona dywidenda (6 256) - (8 063) (4 032)
Nabycie lub umorzenie akcji wiasnych - - (16 023) (16 023)
Srodki pieniezne netto z dziatalnosci (6 256) - (24 086) (20 055)

finansowej
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JEDNOSTKOWY RACHUNEK PRZEPLYWOW PIENIEZNYCH

Za okresy dwunastu i trzech miesigcy zakonczone 31 grudnia 2008 r.

Dwanascie Trzy Trzy
miesiecy miesigce Dwanascie miesigce
zakonczone  zakonczone miesiecy  zakonczone
31 grudnia 31 grudnia  zakonczone 31 grudnia
2008 2008 31 grudnia 2007
(dane (dane 2007 (dane
niezbadane) niezbadane) niezbadane)
w tys. EUR w tys. EUR w tys. EUR w tys. EUR
Zwiekszenie/(zmniejszenie) stanu 964 3569 (45 045) (2 943)
$rodkow pienieznych i ich ekwiwalentow
w okresie w wyniku przeptywow
pienieznych
155 98 - 47
Efekt dodatnich i ujemnych réznic kursowych
Zwiekszenie/(zmniejszenie) stanu 1119 3667 (45 045) (2 896)
srodkow pienieznych i ich ekwiwalentéw
w okresie
Srodki pieniezne i ich ekwiwalenty na 3232 684 48 277 6128
poczatek okresu
Srodki pieniezne i ich ekwiwalenty na 4 351 4 351 3232 3232
koniec okresu
Srodki pieniezne i ich ekwiwalenty
Srodki pieniezne w kasie i na rachunkach 4 351 4 351 3232 3232
bankowych
Kredyty w rachunkach biezacych - - - -
4 351 4 351 3232 3232
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	Europa Środkowo-Wschodnia
	Perspektywy
	Wnioski
	Koszty operacyjne

	Pozostałe kapitały rezerwowe
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	(3 621)
	-
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	537
	-
	-
	5 784
	-
	5 784
	-
	91
	91
	-
	91
	(7 502)
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	-
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	1 296
	12 939
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	(4 035)
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	389
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	-
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	(13 427)
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	(13 664)
	-
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	w tys. EUR
	202 320
	(9 716)
	193 088
	-
	7 917
	7 917
	-
	-
	5 784
	-
	91
	91
	(7 502)
	-
	(7 502)
	194 818
	(1 708)
	199 378
	Pozostałe kapitały rezerwowe
	Niepodzielona strata 
	Ogółem
	w tys. EUR
	w tys. EUR
	w tys. EUR
	194 818
	(7 453)
	193 633
	-
	5 731
	5 731
	-
	14
	14
	-
	-
	-
	-
	-
	-
	194 818
	(1 708)
	199 378
	Pozostałe kapitały rezerwowe
	Niepodzielona strata
	Ogółem
	w tys. EUR
	w tys. EUR
	w tys. EUR
	226 406
	(4 008)
	222 882
	- 
	(6 029) 
	(6 029)
	(16 023) 
	- 
	(16 023) 
	- 
	321 
	321 
	(8 063) 
	- 
	(8 063) 
	202 320
	(9 716)
	193 088
	Zysk/ (strata) za okres
	(Strata) / zysk  w toku prowadzonej  działalności operacyjnej


