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Wst�p 
 
Atlas Estates Limited („Atlas” lub „Spółka”) jest spółk� inwestycyjn� zamkni�t� wpisan� do rejestru na wyspie Guernsey, 
inwestuj�c� w nieruchomo�ci w krajach Europy �rodkowo-Wschodniej. Akcje Atlas zostały dopuszczone do obrotu na 
rynku Alternative Investment Market prowadzonym przez Giełd� Papierów Warto�ciowych w Londynie („AIM”) z dniem 1 
marca 2006 r. Od 12 lutego 2008 r. akcje Spółki s� równie� notowane na Giełdzie Papierów Warto�ciowych w 
Warszawie („GPW”). 
 
Spółka i jej jednostki zale�ne („Grupa”) prowadzi działalno�� inwestycyjn� na rynkach nieruchomo�ci w krajach Europy 
�rodkowej i Wschodniej z wył�czeniem krajów byłego Zwi�zku Radzieckiego. W chwili obecnej Grupa prowadzi 
inwestycje w Polsce, na W�grzech, w Rumunii oraz Bułgarii, inwestuj�c w generuj�ce dochód aktywa i przedsi�wzi�cia 
deweloperskie.  
 
Aktywa Spółki s� zarz�dzane przez Atlas Management Company Limited („AMC”), spółk� powołana w celu zarz�dzania 
portfelem nieruchomo�ci Spółki. AMC zapewnia Spółce zespół mened�erów dysponuj�cy do�wiadczeniem i dogł�bn� 
znajomo�ci� procesów inwestycyjnych na rynku nieruchomo�ci oraz w zakresie działalno�ci deweloperskiej. AMC 
posiada w szczególno�ci ugruntowane do�wiadczenie w zarz�dzaniu działalno�ci� inwestycyjn� i dewelopersk� oraz 
nieruchomo�ciami w krajach Europy �rodkowej i Wschodniej. 
 
Spółka nie posiada �adnych znacz�cych transakcji, w zwi�zku z czym komentarz i najwa�niejsze dane finansowe 
zawarte w Li�cie Przewodnicz�cego Rady Dyrektorów i w Raporcie Zarz�dzaj�cego Nieruchomo�ciami stanowi� 
komentarz i dane finansowe dotycz�ce Grupy. 



ATLAS ESTATES LIMITED 
 

4 
 

Wybrane dane finansowe 
 

Wybrane pozycje  
sprawozdania finansowego 

Rok zako�czony  
31 grudnia 2009 

w tys. EUR 

Rok zako�czony  
31 grudnia 2008 

w tys. EUR 
   
Koszty administracyjne (4 217) (6 811) 
Pozostałe koszty operacyjne (65 703) (1 049) 
Strata z działalno�ci operacyjnej (69 415) (7 860) 
Przychody finansowe 5 972 15 655 
Zysk / (strata) przed opodatkowaniem  (63 968) 7 917 
Zysk / (strata) za rok (63 968) 7 917 
   
Przepływy pieni��ne netto z działalno�ci operacyjnej (3 684) (5 914) 
Przepływy pieni��ne netto z działalno�ci inwestycyjnej 3 135 13 087 
Przepływy pieni��ne netto z działalno�ci finansowej 2 (6 209) 
(Zmniejszenie)/zwi�kszenie stanu �rodków pieni��nych 
netto 

(563) 1 119 

   
Aktywa trwałe 134 409 197 282 
Aktywa obrotowe 3 953 4 527 
Aktywa ogółem 138 362 201 809 
Zobowi�zania krótkoterminowe (2 924) (2 432) 
Zobowi�zania ogółem (2 924) (2 432) 
Aktywa netto 135 438 199 377 
   
Liczba akcji wyemitowanych 46 852 014 46 852 014 
   
Podstawowa (strata) / podstawowy zysk na akcj� (w 
eurocentach) 

(136,5) 17,3 

   
 



ATLAS ESTATES LIMITED 
 

5 
 

List Przewodnicz�cego Rady Dyrektorów 
 
Szanowni Pa�stwo,  
 
Z przyjemno�ci� przekazuj� Pa�stwu wyniki finansowe spółki Atlas Estates Limited za rok zako�czony 31 grudnia 
2009 r. Pomimo bardzo trudnych warunków panuj�cych na rynkach globalnych, Spółka zdołała osi�gn�� szereg 
kluczowych celów. 
 
W 2009 r. w regionie Europy �rodkowo-Wschodniej panowały trudne warunki gospodarcze, czego bezpo�redni� 
przyczyn� był kryzys gospodarczy i kryzys w sektorze bankowym. Wi�kszo�� pa�stw z regionu znalazła si� w recesji i 
notuje spadki produktu krajowego brutto („PKB”). Niekorzystna sytuacja gospodarcza przeło�yła si� na istotne 
zmniejszenie warto�ci aktywów i niestabilno�� kursów walut z regionu. Bior�c pod uwag� okoliczno�ci, podstawowym 
celem Spółki jest utrzymanie �rodków pieni��nych niezb�dnych do finansowania inwestycji, d��enie do realizacji 
warto�ci poprzez zbywanie nieruchomo�ci, oraz kontrola kosztów i realizacja projektów zgodnie z zało�onym 
harmonogramem i w ramach przyj�tego bud�etu.  
 
Wi�kszo�� nieruchomo�ci nale��cych do Spółki – 75% aktywów brutto – znajduje si� w Polsce. Gospodarka tego kraju 
osi�gn�ła najlepsze wyniki w Europie, odnotowuj�c wzrost PKB na poziomie 1,5% i popraw� warunków rynkowych w 
drugiej połowie 2009 r.. Spółka osi�gn�ła istotne korzy�ci koncentruj�c si� na nieruchomo�ciach zlokalizowanych w 
Warszawie, gdzie w ramach inwestycji mieszkaniowej Platinum Towers zako�czono prace budowlane i uzyskano 
pozwolenie na przekazanie apartamentów nowym wła�cicielom. Grupa zamkn�ła równie� drugi etap projektu Capital Art 
Apartments (pierwszy etap prac budowlanych zako�czono w 2008 r.). W drugim półroczu 2009 r. warunki rynkowe w 
Warszawie nieco si� ustabilizowały. 
 
Maj�c na celu realizacj� przyj�tej strategii, Spółka skupiła si� na uzyskaniu stosownych decyzji o prolongacie terminów 
spłaty i wprowadzeniu zmian warunków kredytów bankowych, oraz na restrukturyzowaniu zadłu�enia. Bezpo�rednim 
skutkiem pogorszenia sytuacji na globalnych rynkach kredytów było ograniczenie płynno�ci banków, co z kolei 
przeło�yło si� na spadek akcji kredytowej i drastyczne zmniejszenie liczby transakcji na rynku nieruchomo�ci w regionie 
Europy �rodkowo-Wschodniej. Mimo tak niesprzyjaj�cych warunków, w 2009 r. Spółka zako�czyła prace budowlane 
przy inwestycji Platinum Towers oraz w ramach drugiego etapu projektu Capital Art Apartments, co było mo�liwe mi�dzy 
innymi dzi�ki �cisłej współpracy z dwoma kredytodawcami, owocuj�cej uzyskaniem dost�pu do 	ródeł finansowania. 
 
Wykazane wyniki 
 
Spółka odnotowała strat� za rok w wysoko�ci 64,0 mln EUR, w głównej mierze na skutek obni�enia warto�ci bilansowej 
inwestycji w jednostkach zale�nych i dokonania odpisu nale�no�ci z tytułu po�yczek udzielonych jednostkom zale�nym 
(65,7 mln EUR). Jest to odzwierciedleniem spadku wyceny Grupy, o którym mowa poni�ej. 
 
Grupa odnotowała znaczny spadek skorygowanej warto�ci aktywów netto, która obni�yła si� o 33% – z poziomu 206 mln 
EUR na dzie� 31 grudnia 2008 r. do 138 mln EUR na 31 grudnia 2009 r., oraz podstawowej warto�ci aktywów netto, 
która  była mniejsza o 34% (spadek z poziomu 174 mln EUR do 114 mln EUR). Główn� przyczyn� obni�enia 
skorygowanej i podstawowej warto�ci aktywów netto były nast�puj�ce istotne zmiany kapitałowe: 
 

• Ni�sza o 35,6 mln EUR warto�� nieruchomo�ci inwestycyjnych w 2009 r., według wyceny sporz�dzonej przez 
podmiot zewn�trzny – King Sturge. Obni�enie wyceny nieruchomo�ci dotyczy wszystkich rynków, na których 
Spółka posiada nieruchomo�ci inwestycyjne, i jest spowodowane wzrostem stopy kapitalizacji, spadkiem 
czynszów oraz ni�szym poziomem wska	ników wynaj�tej powierzchni, jak równie� pogorszeniem ogólnej 
sytuacji gospodarczej w poszczególnych krajach. 

• Ni�sza o 10,8 mln EUR warto�� rzeczowych aktywów trwałych w 2009 r., według wyceny sporz�dzonej przez 
podmiot zewn�trzny – King Sturge. Obni�enie wyceny hoteli Grupy wynika ze słabej koniunktury oraz  
niepewno�ci w odniesieniu do rynku usług hotelarskich w regionie Europy �rodkowo-Wschodniej, czego 
skutkiem jest uwzgl�dnianie w wycenach rosn�cej stopy kapitalizacji. 

• Utrata warto�ci zapasów w wysoko�ci 9,9 mln EUR w 2009 r. – w przypadku gdy koszt zapasów jest wy�szy 
ni� wyceny sporz�dzone przez King Sturge. Utrata warto�ci zapasów jest spowodowana spadkiem warto�ci 
gruntów pod zabudow� oraz niepewno�ci� co do sytuacji gospodarczej w krajach Europy �rodkowo-
Wschodniej. 

• Strata ze sprzeda�y udziałów w słowackiej spółce joint venture – Eastfield Atlas, w wysoko�ci 1,6 mln EUR  
oraz odpis warto�ci aktywów przeznaczonych do sprzeda�y w wysoko�ci 5,9 mln EUR, zwi�zany z 
wykazaniem aktywów przeznaczonych do sprzeda�y w Circle, Słowacja, według mo�liwej do uzyskania 
warto�ci netto. 

 
Na poziomie operacyjnym Grupa wykazała wzrost zysku brutto ze sprzeda�y pomniejszonego o koszty administracyjne, 
który za rok zako�czony 31 grudnia 2009 r. wyniósł 5,2 mln EUR (za rok zako�czony 31 grudnia 2008 r.: 1,2 mln EUR). 
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Przyczyniły si� do tego głównie ni�sze wynagrodzenie zarz�dzaj�cego nieruchomo�ciami oraz obni�enie kosztów 
administracyjnych i kosztów zwi�zanych z nieruchomo�ciami. 
 
Finansowanie, płynno�� i prognozy 
 
Grupa podj�ła rozmowy z bankami i refinansowała kredyty bankowe lub przedłu�yła okresy obowi�zywania umów 
kredytowych w odniesieniu do szeregu swoich nieruchomo�ci. Negocjacje nie s� łatwe ze wzgl�du na trudn� sytuacj�, w 
jakiej znajduj� si� obecnie banki mi�dzynarodowe, oraz spadaj�ce ceny aktywów. Grupa kontynuuje negocjacje z 
kredytodawcami w odniesieniu do innych kredytów.   
 
Grupa wykazała strat� przed opodatkowaniem za rok zako�czony 31 grudnia 2009 r. oraz spadek warto�ci aktywów 
netto na 31 grudnia 2009 r. Zdaniem Rady Dyrektorów, mimo zasadniczo sprzyjaj�cych prognoz, rynki na których działa 
Grupa b�d� przed ni� stawia� liczne wyzwania, zwi�zane z ograniczonym dost�pem do finansowania bankowego i 
niepewno�ci� sytuacji gospodarczej. Zako�czenie procesu sprzeda�y udziałów w słowackich spółkach joint venture 
(transakcj� opisano szczegółowo w dalszej cz��ci dokumentu) przyczyni si� do znacznej poprawy stanu �rodków 
pieni��nych w Grupie oraz redukcji zadłu�enia i kosztów ogólnych. W ostatnim okresie Grupa uzyskała równie� kredyt 
na W�grzech, który zapewni �rodki obrotowe na finansowanie działalno�ci i dalszej budowy portfela. 
 
Prognozy i przewidywania Grupy zostały sporz�dzone z uwzgl�dnieniem obecnej sytuacji gospodarczej oraz zwi�zanych 
z ni� wyzwa� i czynników, które mog� pomóc złagodzi� problemy. Sporz�dzone prognozy uwzgl�dniaj� racjonalne 
zało�enia co do zmiany wyników handlowych, ewentualn� sprzeda� nieruchomo�ci oraz przyszłe finansowanie 
działalno�ci Grupy.  
 
Mimo �e wspomniane prognozy przepływów finansowych s� zawsze obarczone ryzykiem bł�du, członkowie Rady 
Dyrektorów maj� podstawy s�dzi�, �e Spółka i Grupa b�d� mie� odpowiednie zasoby do kontynuowania działalno�ci 
operacyjnej w daj�cej si� przewidzie� przyszło�ci. W zwi�zku z powy�szym, sprawozdanie finansowe za rok zako�czony 
31 grudnia 2009 r. ponownie zostało sporz�dzone przy zało�eniu kontynuacji działalno�ci, zgodnie z informacjami 
zawartymi w opisie inwestycyjnej zasad rachunkowo�ci zał�czonym do skonsolidowanego sprawozdania finansowego. 
 
Polityka inwestycyjna  
 
Spółka aktywnie lokuje aktywa w portfel nieruchomo�ci o zró�nicowanym profilu w regionie Europy �rodkowo-
Wschodniej. 
 
Głównym obszarem zainteresowania Spółki s� kraje z Europy �rodkowo-Wschodniej, które charakteryzuj� si� 
atrakcyjnymi wska	nikami fundamentalnymi, istotnymi z punktu widzenia działalno�ci inwestycyjnej, w tym stabilno�ci� 
polityczno-gospodarcz�, wysokim PKB i nisk� inflacj�. Spółka przewiduje równie� mo�liwo�� inwestowania w krajach 
nale��cych do UE lub aspiruj�cych do uzyskania członkostwa w UE, w których coraz cz��ciej lokowane s� bezpo�rednie 
inwestycje zagraniczne. Spółka nie jest zainteresowana realizacj� projektów inwestycyjnych w krajach byłego ZSRR.  
 
Inwestycje Spółki prowadzone s� samodzielnie lub, w uzasadnionych okoliczno�ciach, we współpracy z innymi 
podmiotami (jako joint ventures), a ich przedmiotem s� nieruchomo�ci mieszkaniowe, przemysłowe, handlowe, biurowe i 
wypoczynkowe. Działalno�� ta ma na celu stworzenie zrównowa�onego portfela projektów deweloperskich i aktywów 
generuj�cych dochód. Spółka działa w regionie okre�lonym w strategii inwestycyjnej, jednak nie jest zwi�zana 
ograniczeniami co do sektora rynku czy zasi�gu geograficznego inwestycji. 
 
Spółka mo�e korzysta� z finansowania dłu�nego w celu zwi�kszenia rentowno�ci kapitału własnego, przy czym udział 
długu ustalany jest indywidualnie dla ka�dej inwestycji. Członkowie Rady Dyrektorów poszukuj� 	ródeł finansowania bez 
prawa regresu, dla ka�dego składnika aktywów z osobna. Spółka nie ma ogranicze� co do wska	nika zadłu�enia, jednak 
zgodnie z przewidywaniami b�dzie stosowa� d	wigni� finansow� na poziomie do 75% ł�cznej warto�ci udziału aktywów 
generuj�cych dochód w portfelu nieruchomo�ci.  
 
Z my�l� o akcjonariuszach, Spółka d��y do wygenerowania atrakcyjnego zwrotu z zainwestowanego kapitału, w postaci 
przychodu i zwi�kszenia warto�ci aktywów Spółki w dłu�szej perspektywie. 
 
Rada Dyrektorów jest w pełni �wiadoma faktu, �e obecna sytuacja na rynkach kredytowych i ogólna dekoniunktura w 
regionie, w którym Spółka realizuje inwestycje, ma wysoce niekorzystny wpływ na warto�� portfela Grupy, co z kolei 
przekłada si� na obni�enie warto�ci aktywów netto na akcj�. Realizuj�c zało�enia długoterminowej polityki inwestycyjnej, 
w swojej strategii na lata 2009 i 2010 Rada Dyrektorów poło�yła szczególny nacisk na stan �rodków pieni��nych: 
realizacja niektórych nowych projektów dotycz�cych aktywów z portfela została odroczona, przy czym inwestycje w 
trakcie budowy, na które jest popyt, s� prowadzone z zachowaniem ustalonych harmonogramów i bud�etów i 
finalizowane w celu osi�gni�cia planowanego zwrotu z inwestycji. W najbli�szym czasie nie przewidujemy wypłaty 
dywidendy. 
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Zbycie inwestycji w Słowacji oraz nowy kredyt na W�grzech 
 
W komunikacie z 3 listopada 2009 r. Spółka poinformowała o zawarciu umowy dotycz�cej sprzeda�y wszystkich 
nale��cych do niej udziałów w projektach inwestycyjnych w Słowacji  („Portfel Inwestycji Słowackich”), realizowanych w  
Bratysławie (jeden projekt) i Koszycach (dwa projekty). Portfel Inwestycji Słowackich obejmował 50% udziałów we 
wspólnym przedsi�wzi�ciu typu joint venture. Grupa oczekuje, �e w wyniku zawarcia transakcji zrealizuje wpływy netto 
na poziomie 8 mln EUR. Ł�czny wpływ zaprzestania konsolidacji przypadaj�cej wcze�niej na Atlas cz��ci zadłu�enia 
spółki joint venture oraz wpływu �rodków pieni��nych ze sprzeda�y spowoduje obni�enie zadłu�enia Grupy o ok. 20,5 
mln EUR (przed reinwestycj� uzyskanych �rodków). Rada Dyrektorów zamierza wykorzysta� wpływy ze sprzeda�y do 
sfinansowania inwestycji deweloperskich realizowanych na nieruchomo�ciach gruntowych znajduj�cych si� w portfelu 
Grupy. Dotyczy to zwłaszcza nieruchomo�ci zlokalizowanych w Warszawie, gdzie Grupa jest szczególnie aktywna i 
gdzie widzi mo�liwo�� realizacji warto�ci z działalno�ci deweloperskiej w perspektywie nast�pnych dwóch, trzech lat. 
Potencjał tych inwestycji kontrastuje z projektami w Słowacji, których realizacja wymagałaby ogromnych nakładów 
kapitału, przy długim okresie oczekiwania na zwrot z inwestycji.  
 
Zbycie udziałów Atlas w Słowacji miało nast�pi� w dwóch etapach. Pierwszy etap został zako�czony w listopadzie 
2009 r. – do Spółki wpłyn�ło 853 000 EUR z tytułu sprzeda�y. Drugi etap transakcji miał zosta� zamkni�ty w ci�gu 70 dni 
od podpisania umowy – Spółka miała wówczas otrzyma� kolejne 7 147 000 EUR. W dniu 18 stycznia Spółka ogłosiła, �e 
ze wzgl�du na opó	nienie w uzyskaniu przez nabywc� odpowiedniej zgody od kredytodawcy joint venture nie doszło do 
zamkni�cia sprzeda�y inwestycji w Słowacji we wcze�niej ustalonym terminie. Strony umowy nadal wyra�aj� wol� 
przeprowadzenia transakcji sprzeda�y i kupna pozostałej cz��ci portfela. Prowadzone s� negocjacje maj�ce na celu 
zako�czenie tej transakcji tak szybko, jak b�dzie to mo�liwe. 
 
W dniu 25 stycznia 2010 r. Spółka poinformowała, �e jej w�gierska spółka zale�na Cap East Kft, wła�ciciel biurowca 
Metropol w Budapeszcie, zawarła umow� kredytow� z FHB Kereskedelmi Bank Zft na kwot� 3,1 mln EUR. �rodki 
pozyskane w ramach kredytu stanowi� b�d� kapitał obrotowy wykorzystywany na finansowanie działalno�ci operacyjnej 
oraz realizacji projektów budowlanych na nieruchomo�ciach znajduj�cych si� w portfelu spółki. W obecnych trudnych 
warunkach na rynku kredytowym, uzyskanie tego nowego kredytu nale�y uzna� za znacz�ce osi�gni�cie. Kredyt 
poprawi płynno�� spółki oraz umo�liwi jej inwestowanie w warto�ciowe przedsi�wzi�cia. 
 
Umowy zmieniaj�ce z Erste Bank, dotycz�ce umów kredytowych spółek Millennium, Ligetvaros, Solaris oraz 
Voluntari  
 
Jak opisano szczegółowo w Raporcie Zarz�dzaj�cego Nieruchomo�ciami, w dniu 24 lutego 2010 r. cztery spółki Grupy 
Atlas, tj. Atlas Estates (Millennium) Sp. z o.o., Ligetvaros Kft, Atlas Solaris SRL i World Real Estate SRL, zawarły umow� 
zmieniaj�c� z Erste Bank, na mocy której kredyty udzielone przez Erste Bank obj�te zostały zabezpieczeniem 
krzy�owym (cross-collateralisation) ustanowionym na aktywach czterech wymienionych wy�ej podmiotów. W zwi�zku z 
wprowadzeniem zabezpieczenia krzy�owego, bank odst�pił od dochodzenia swoich praw w odniesieniu do zaistniałych 
przypadków naruszenia warunków kredytowania. Ponadto umowa zawiera nowe zapisy maj�ce na celu zapewnienie 
pokrycia obsługi odsetek, które wprowadzaj� priorytetyzacj� płatno�ci, obni�aj� wysoko�� mar�y na wszystkich 
kredytach i wydłu�aj� termin spłaty dwóch kredytów udzielonych na zakup nieruchomo�ci gruntowych w Rumunii do 31 
grudnia 2012 r. Umowa zmieniaj�ca daje Grupie znacznie lepsze warunki kredytowania ka�dej z czterech spółek oraz 
rozwi�zuje problem naruszenia warunków kredytowania, jakie wyst�piło w wypadku trzech z nich. 
W zwi�zku z powy�szym, w przyszłych okresach sprawozdawczych nast�pi reklasyfikacja kredytów o warto�ci 88 mln 
EUR  ze zobowi�za� krótkoterminowych (wymagalnych w okresie do jednego roku) do zobowi�za� długoterminowych 
(przypadaj�cych do zapłaty w okresie dłu�szym ni� jeden rok). 
 
Warto�� aktywów netto i skorygowana warto�� aktywów netto 
 
W okresie dwunastu miesi�cy zako�czonych 31 grudnia 2009 r. warto�� aktywów netto na akcj�, wykazana w 
skonsolidowanym sprawozdaniu finansowym sporz�dzonym zgodnie z Mi�dzynarodowymi Standardami 
Sprawozdawczo�ci Finansowej („MSSF”), spadła o 34%, do 2,42 EUR na akcj�, z poziomu 3,68 EUR na akcj� wg stanu 
na 31 grudnia 2008 r. Skorygowana warto�� aktywów netto na akcj�, która obejmuje zyski (pomniejszone o podatek 
odroczony) z tytułu wyceny nieruchomo�ci deweloperskich stanowi�cych zapasy oraz gruntów w leasingu operacyjnym, 
które nie zostały uj�te w bilansie wg ich warto�ci godziwej, uległa obni�eniu o 33%, do 2,95 EUR na akcj� (na 31 grudnia 
2008 r.: 4,42 EUR na akcj�). 
 
Co pół roku przeprowadzana jest niezale�na wycena całego portfela nieruchomo�ci. Wyceny portfela wg stanu na 31 
grudnia 2009 r. podj�ła si� niezale�na firma specjalistyczna King Sturge. Wycena słu�y pomiarowi zmian warto�ci w 
ci�gu roku obrotowego; uwzgl�dniana jest równie� w podstawie oceny działalno�ci Zarz�dzaj�cego Nieruchomo�ciami i 
przy ustalaniu jego wynagrodzenia. 
 
Zmiana warto�ci posiadanych gruntów pod zabudow� powy�ej ich warto�ci ksi�gowej odzwierciedla warto�� ukryt� 
projektu, która znacznie przewy�sza warto�� ksi�gow�. Grunty te wyceniane s� metod� pozostało�ciow� i 
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porównawcz�. Zysk jest wykazywany po zako�czeniu projektu oraz po przeniesieniu ryzyka oraz korzy�ci zwi�zanych z 
własno�ci� apartamentu lub nieruchomo�ci na klienta. 
 
Głównym wska	nikiem kondycji finansowej Grupy jest warto�� aktywów netto. Tabela poni�ej prezentuje wpływ, jaki na 
warto�� aktywów netto na akcj� wywiera zmiana warto�ci aktywów gruntowych, której – ze wzgl�du na wymogi zasad 
rachunkowo�ci – nie mo�na uj�� w bilansie. 
 
  Warto�� wg  

niezale�nej 
wyceny 

 

 Warto�� ksi�gowa 
wykazana w bilansie 

31 grudnia 
2009  

Zmiana w warto�ci 

 w tys. EUR w tys. EUR w tys. EUR 
    
 
Grunty pod zabudow� oraz grunty w leasingu 
operacyjnym uj�te w sumie aktywów 
wykazywanych wg ceny nabycia dla Grupy 151 059 182 489 31 430 
Przypadaj�ce na akcjonariuszy mniejszo�ciowych  (1 873) (2 190) (317) 
    
Udział Spółki w zwi�kszeniu warto�ci gruntów 
pod zabudow� oraz gruntów w leasingu 
operacyjnym  149 186 180 299 31 113 
    
Podatek odroczony z tytułu zwi�kszenia warto�ci 
gruntów pod zabudow� oraz gruntów w leasingu 
operacyjnym wg stawek lokalnych    (5 919) 

    
Podstawowa warto�� aktywów netto przypisana 
akcjonariuszom Spółki, wykazana w bilansie   113 166 

    

Skorygowana warto�� aktywów netto   138 360 
    

Liczba wyemitowanych akcji zwykłych wg stanu 
na 31 grudnia 2009 r.   46 852 014 

    
Skorygowana warto�� aktywów netto na akcj� 
wg stanu na 31 grudnia 2009 r.   2,95 
Skorygowana warto�� aktywów netto na akcj� wg 
stanu na 31 grudnia 2008 r.   4,42 
Warto�� aktywów netto na akcj� w pierwszej 
ofercie publicznej (pomniejszona o koszty)   

 
4,73 

 
Bardziej szczegółowa analiza warto�ci aktywów netto Spółki znajduje si� w Raporcie Zarz�dzaj�cego 
Nieruchomo�ciami, poni�ej. 
 
Europa �rodkowo-Wschodnia 
 
Na wielu rynkach w regionie Europy �rodkowo-Wschodniej obserwowany jest spadek PKB. Ze wzrostem PKB na 
poziomie 1,5%, gospodarka Polski pozostaje jedn� z najbardziej odpornych w Europie. Rumunia, która otrzymała 
wsparcie finansowe od MFW w wysoko�ci 20 mld EUR, zanotowała spadek PKB na poziomie 7%. Podobnie W�gry, 
które uzyskały 15 mld EUR wsparcia finansowego od MFW, zanotowały spadek PKB o 4%. Na Słowacji spadek PKB w 
2009 r. wyniósł 5%  Niekorzystna sytuacja gospodarcza ma bezpo�redni zwi�zek z gwałtownym spadkiem inwestycji 
zagranicznych i finansowania ze strony banków w regionie. Konsekwencj� jest znaczne ograniczenie działalno�ci 
inwestycyjnej i deweloperskiej w sektorze nieruchomo�ci. 
 
W dłu�szej perspektywie Spółka nadal b�dzie realizowała strategi� zakładaj�c� inwestowanie w Europie �rodkowo-
Wschodniej, spodziewaj�c si� wy�szej stopy wzrostu ni� w bardziej rozwini�tych krajach Europy Zachodniej. W latach 
poprzednich rozwój rynków w regionie Europy �rodkowo-Wschodniej przyniósł Spółce korzy�ci. Obecnie sytuacja na 
tych rynkach uległa odwróceniu, jednak ze wzgl�du na fakt, �e Spółka działa w bran�y charakteryzuj�cej si� 
cykliczno�ci�, przy zarz�dzaniu portfelem Rada Dyrektorów kieruje si� bardziej długoterminow� ocen� strategiczn�. 



ATLAS ESTATES LIMITED 
 

9 
 

Dzi�ki temu Spółka odniesie korzy�ci spodziewane w wyniku poprawy cyklu koniunkturalnego w gospodarce i sektorze 
nieruchomo�ci.   
 
Czynniki ryzyka i niepewno�ci 
 
Rada Dyrektorów oraz Zarz�dzaj�cy Nieruchomo�ciami stale monitoruj� i dokonuj� oceny najwa�niejszych czynników 
ryzyka dla działalno�ci Spółki. Podstawowe ryzyka i elementy niepewno�ci, które mog� mie� znacz�cy wpływ na wyniki 
Grupy zostały przedstawione w Raporcie Zarz�dzaj�cego Nieruchomo�ciami na str. 14 i 15 poni�ej. 
 
Zmiana Wyznaczonego Doradcy, Dyrektora Niewykonawczego oraz Administratora i Sekretarza Spółki 
 
W dniu 17 marca 2009 r. Spółka przekazała informacj� o powołaniu Fairfax I.S. PLC na swojego Wyznaczonego 
Doradc� i Maklera. 29 maja 2009 r. Spółka ogłosiła, �e Dr Helmut Tomanec zło�ył rezygnacj� ze stanowiska członka 
Rady Dyrektorów. Dr Tomanec był bardzo ceniony jako Dyrektor Niewykonawczy i Rada Dyrektorów pragnie mu 
podzi�kowa� za jego prac� i olbrzymi wkład w rozwój Spółki. 26 listopada 2009 r. Spółka poinformowała o wyznaczeniu 
Intertrust Fund Services (Guernsey) Limited jako nowego Administratora i Sekretarza Spółki. 
 
Perspektywy 
 
Zgodnie z informacjami przekazywanymi wcze�niej, �wiatowy kryzys gospodarczy wywarł ogromny wpływ na 
gospodark� i perspektywy krajów z regionu Europy �rodkowo-Wschodniej. Wiele z nich do�wiadcza spadku tempa PKB, 
co zwi�zane jest z ograniczonym dost�pem do 	ródeł finansowania i zawieszaniem realizacji inwestycji.  
 
W ostatnich miesi�cach w Warszawie zaobserwowano zwi�kszenie popytu, co potwierdza opini�, �e Polska jest 
najbardziej odpornym rynkiem w Europie. Prognozy na 2010 r. i kolejne lata przewiduj� stabilizacj� i odwrócenie 
dekoniunktury na niektórych rynkach w Europie �rodkowo-Wschodniej. Niemniej jednak na ma pewno�ci co do czasu 
wyst�pienia ani zakresu spodziewanego o�ywienia gospodarczego – zale�y to ust�pienia kryzysu finansowego na 
rynkach �wiatowych. W zwi�zku z powy�szym, członkowie Rady Dyrektorów i kadry zarz�dzaj�cej spółki Atlas 
niezmiennie kieruj� si� zasad� ostro�no�ci przy podejmowaniu decyzji inwestycyjnych. 
 
Spółka zanotowała znaczny post�p w realizacji prac nad swoimi projektami deweloperskimi w Warszawie i obecnie 
realizuje korzy�ci w postaci wpływu �rodków pieni��nych ze sprzeda�y apartamentów. �rodki uzyskane dzi�ki 
refinansowaniu kredytów bankowych oraz sprzeda�y aktywów zapewni� Grupie płynno�� finansow� umo�liwiaj�c� 
realizacj� nowych projektów. Gospodarki krajów Europy �rodkowo-Wschodniej maj� potencjał by szybko powróci� do 
wzrostu gospodarczego i notowa� tempo wzrostu przewy�szaj�ce tempo notowane w wi�kszo�ci gospodarek 
zachodnich. 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
Quentin Spicer 
PRZEWODNICZ�CY RADY DYREKTORÓW  
15 marca 2010 r. 
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Raport Zarz�dzaj�cego Nieruchomo�ciami 
 
W niniejszym raporcie przedstawiamy wyniki działalno�ci finansowej i operacyjnej za okres dwunastu miesi�cy 
zako�czony 31 grudnia 2009 r. Funkcj� Zarz�dzaj�cego Nieruchomo�ciami Spółka powierzyła firmie Atlas Management 
Company Limited („AMC”), której rola polega na nadzorowaniu sposobu funkcjonowania aktywów portfelowych Spółki, 
zarz�dzaniu portfelem oraz doradzaniu Spółce w zakresie nowych mo�liwo�ci inwestycyjnych. Według stanu na 31 
grudnia 2009 r. Spółka utrzymywała w portfelu 21 nieruchomo�ci, w tym 10 nieruchomo�ci inwestycyjnych (z czego  
osiem nieruchomo�ci generuje dochód a dwie nieruchomo�ci utrzymywane s� w celu uzyskania wzrostu warto�ci), dwa 
hotele i dziewi�� nieruchomo�ci deweloperskich. 
 
Jak ju� wspomniano w Li�cie Przewodnicz�cego Rady Dyrektorów na str. 7, Spółka zawarła umow� sprzeda�y 
wszystkich nale��cych do niej udziałów w projektach inwestycyjnych w Słowacji  („Portfel Inwestycji Słowackich”), 
realizowanych w jednej lokalizacji w Bratysławie i dwóch lokalizacjach w Koszycach. Transakcja zako�czy 
dotychczasowe zaanga�owanie Spółki w Słowacji i b�dzie skutkowa� zmniejszeniem jej portfela inwestycyjnego o trzy 
nieruchomo�ci. Spółka sprzedała dwie nieruchomo�ci w Koszycach, natomiast nadal czeka na zgod� banku aby 
zako�czy� proces sprzeda�y nieruchomo�ci w Bratysławie.  
 
 
Ogólne informacje finansowe 
 
Wycena portfela i metody wyceny 
 
Co pół roku rzeczoznawcy zewn�trzni przeprowadzaj� niezale�ne wyceny całego portfela inwestycyjnego Spółki. 
Niezale�na wycena mo�e by� równie� przeprowadzona po zakupie nowej nieruchomo�ci. Ostatnia wycena została 
przeprowadzona na 31 grudnia 2009 r. przez King Sturge, niezale�n� firm� doradcz� specjalizuj�c� si� w sektorze 
nieruchomo�ci.   
 
Niezale�na wycena nieruchomo�ci w Słowacji została przeprowadzona na 30 czerwca 2009 r. przez Colliers 
International. Wycen� t� wykorzystano do ustalenia warto�ci odpisu na strat� ze zbycia nieruchomo�ci oraz aktywa 
przeznaczonego do sprzeda�y. Nie przeprowadzono niezale�nej wyceny nieruchomo�ci w Słowacji na 31 grudnia 
2009 r. poniewa� cena ich zbycia była ju� uzgodniona z nabywc� zewn�trznym i to ona została wykorzystana jako 
podstawa uj�cia aktywa przeznaczonego do sprzeda�y i dokonania odpisu jego warto�ci do poziomu mo�liwej do 
uzyskania warto�ci netto. 
 
Warto�� rynkowa brutto nieruchomo�ci znajduj�cych si� w portfelu Spółki, obejmuj�ca zyski z tytułu wyceny 
nieruchomo�ci deweloperskich stanowi�cych zapasy oraz nieruchomo�ci gruntowych stanowi�cych przedmiot umów 
leasingowych, które nie zostały uj�te w bilansie wg ich warto�ci godziwej, a tak�e udziały mniejszo�ciowe, wyniosła 
473 mln EUR wg stanu na 31 grudnia 2009 r. Dla porównania, warto�� wg stanu na 31 grudnia 2008 r. wyniosła 
558 mln EUR.  
 
Kredyty  
 
Według stanu na 31 grudnia 2009 r., udział Spółki w kredytach bankowych zwi�zanych z portfelem nieruchomo�ci Grupy 
wynosił  260 mln EUR (na  31 grudnia 2008 r.: 248 mln EUR). Poni�sza tabela zawiera zestawienie warto�ci kredytów 
oraz warto�ci nieruchomo�ci dla tych okresów, dla których przeprowadzono wycen� nieruchomo�ci. 
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 Warto�� 

kredytów   
2009 

Warto�� 
nieruchomo�ci 

2009 

Wska	nik 
warto�ci 

kredytu do 
warto�ci 

zabezpieczenia 
2009 

Warto�� 
kredytów  

2008 

Warto�� 
nieruchomo�ci 

2008 

Wska	nik 
warto�ci 

kredytu do 
warto�ci 

zabezpieczenia 
2008 

 tys. EUR tys. EUR  tys. EUR tys. EUR  
       
Nieruchomo�ci 
inwestycyjne 
 

117 234 159 182 73,7% 116 325 196 745 59,1% 

Hotele 
 

66 727 104 050 64,1% 67 648 116 580 58,0% 

Nieruchomo�ci 
deweloperskie w 
trakcie budowy 

43 015 118 140 36,4% 30 969 109 614 28,3% 

Pozostałe 
nieruchomo�ci 
deweloperskie 

20 774 38 649 53,7% 32 743 92 390 35,4% 

 
247 750 420 021 59,0% 247 685 515 329 48,1% 

Zobowi�zania 
wykazane jako 
przeznaczone do 
sprzeda�y  

12 240 
 

21 855 
 

56,0% 
 - - - 

Ogółem 259 990 441 876 58,8% 247 685 515 329 48,1% 

 
Wyceny podane w powy�szej tabeli ró�ni� si� od warto�ci przedstawionych w skonsolidowanym bilansie na 31 grudnia 
2009 r. ze wzgl�du na klasyfikacj� (wg MSSF) nieruchomo�ci gruntowych posiadanych w leasingu operacyjnym i 
nieruchomo�ci deweloperskich. 
 
Według stanu na 31 grudnia 2009 r. kwota kredytów o terminie spłaty krótszym ni� rok wyniosła 156,0 mln EUR (z 
wył�czeniem kredytów zwi�zanych z aktywami przeznaczonymi do sprzeda�y) w porównaniu z 95,7 mln EUR na 31 
grudnia 2008 r. Ta zmiana wynika ze zmiany struktury wiekowej (dojrzewania) zadłu�enia oraz z przeklasyfikowania 
czterech kredytów, w wypadku których nast�piło naruszenie warunków kredytowania, na dzie� 31 grudnia 2009 r. W 
wypadku dwóch z tych kredytów, o ł�cznej warto�ci (w 2009 r.) 67,1 mln EUR, naruszenie warunków umów kredytowych 
wyst�powało na 31 grudnia 2008 r. i na ten dzie� zostały one sklasyfikowane jako kredyty bankowe oraz kredyty w 
rachunku bie��cym z terminem spłaty do jednego roku lub płatne na ��danie. Dwa inne naruszenia wyst�puj�ce na 31 
grudnia 2009 r. dotycz� niezapłacenia odsetek od kredytów o ł�cznej warto�ci 25,4 mln EUR. Warto�� kredytów za 
2009 r. płatnych na ��danie (w 2008 r. wymagalnych w okresie do jednego roku) obejmuje równie� kwot� 9,0 mln EUR 
(w 2008 r.: 8,4 mln EUR), w odniesieniu do której prowadzone s� z bankiem negocjacje w sprawie warunków 
refinansowania. Banki zostały poinformowane o naruszeniach warunków udzielania kredytów, lecz nie za��dały ich 
spłaty. Trzy z omawianych kredytów podlegaj�cych przeklasyfikowaniu zostały obj�te zawart� niedawno umow� o 
zabezpieczeniu krzy�owym  (cross collateralisation) zawart� z Erste Bank, która została szczegółowo opisana poni�ej w 
cz��ci dotycz�cej finansowania dłu�nego. Zgodnie z postanowieniami tej umowy, kredytodawca odst�pił od dochodzenia 
swoich praw w zwi�zku z wyst�pieniem naruszenia warunków kredytowania. Niemniej jednak, poniewa� naruszenia 
warunków kredytowania wyst�powały na 31 grudnia 2009 r., tj. dzie� bilansowy Spółki, w bilansie sporz�dzonym na 31 
grudnia 2009 r.  kredyty te zostały zaklasyfikowane jako płatne na ��danie. 
 
�rodki pieni��ne i ich ekwiwalenty wyniosły na 31 grudnia 2009 r. 13,1 mln EUR (na 31 grudnia 2008 r.: 15,3 mln EUR). 
D	wignia finansowa wyra�ona jako zadłu�enie netto do kapitału własnego akcjonariuszy wynosiła 218%, natomiast 
wyra�ona jako zadłu�enie netto do kapitału ogółem (zadłu�enia netto plus kapitał własny przypadaj�cy na akcjonariuszy) 
wynosiła 69%. Na 31 grudnia 2008 warto�ci te wynosiły odpowiednio 135% i 57%.  
 
Finansowanie dłu�ne 
 
W 2009 r. Grupa koncentrowała si� głównie na utrzymaniu regularnego dialogu ze swoimi bankami kredytuj�cymi, 
oceniaj�c wyniki realizowane przez jej poszczególne nieruchomo�ci wzgl�dem wska	ników wymaganych jako warunki 
finansowania. Grupa ma swoje główne kredyty w bankach Erste Bank, Investkredit Bank oraz Raiffeisen Bank. Warunki 
finansowania dotycz�ce zabezpieczonego finansowania dłu�nego Grupy mo�na podzieli� na dwie główne kategorie: 
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coroczne testy warto�ci kredytu do warto�ci zabezpieczenia (LTV) oraz wska	niki pokrycia obsługi odsetek (i zadłu�enia) 
(ISCR i DSCR), ustalane dla ka�dej spółki w oparciu o dane zawarte w zbadanym sprawozdaniu finansowym. 
Kierownictwo nadal prowadzi szczegółowe rozmowy z podmiotami udzielaj�cymi kredytów uprzywilejowanych.  
 
Kredyty w Erste Bank 
 
Grupa korzysta z czterech kredytów udzielanych przez Erste Bank.  
 

1. Kredyt o warto�ci 65 mln EUR, którego zabezpieczenie stanowi budynek Millennium Plaza w Warszawie, z dat� 
spłaty w 2016 r.; 

2. Kredyt o warto�ci 4 mln EUR, którego zabezpieczenie stanowi obiekt Ligetvaros Centre w Budapeszcie na 
W�grzech, z dat� spłaty w 2021 r.; 

3. Kredyt o warto�ci 12,5 mln EUR, którego zabezpieczenie stanowi nieruchomo�� gruntowa Voluntari w 
Bukareszcie w Rumunii, z dat� spłaty w grudniu 2012 r. (przed zawarciem umowy o zabezpieczeniu krzy�owym 
(cross collateralisation) – w grudniu 2010); 

4. Kredyt o warto�ci 12,9 mln EUR, którego zabezpieczenie stanowi nieruchomo�� gruntowa Solaris w 
Bukareszcie w Rumunii, z dat� spłaty w grudniu 2012 r. (przed zawarciem umowy o zabezpieczeniu krzy�owym 
(cross collateralisation) – w czerwcu 2010). 

 
W wypadku trzech z wy�ej wymienionych kredytów (kredyty dotycz�ce nieruchomo�ci Millennium, Voluntari i Solaris), 
doszło do naruszenia warunków kredytowania, w zwi�zku z czym Grupa nawi�zała rozmowy z Erste Bankiem maj�c na 
wzgl�dzie napraw� zaistniałych narusze�. W lutym 2010 r. zaproponowano i przyj�to rozwi�zanie polegaj�ce na 
podpisaniu z Erste Bankiem umowy o zabezpieczeniu krzy�owym (cross-collateralisation agreement) obejmuj�cej 
wszystkie cztery kredyty. W tej umowie, zmieniaj�cej warunki wszystkich czterech kredytów, bank zrzekł si� 
dochodzenia swoich praw w zwi�zku z wszystkimi wcze�niej zaistniałymi naruszeniami warunków finansowania lub 
przypadkami naruszenia postanowie� umów kredytowych. Uzgodniono nowe zapisy, które mi�dzy innymi wprowadzaj� 
priorytetyzacj� płatno�ci, obni�aj� wysoko�� mar�y na wszystkich kredytach i okre�laj� nowe terminy spłaty. Zgodnie z 
umow� zmieniaj�c�, wska	nik pokrycia obsługi odsetek (ISCR) ma by� mierzony dla wszystkich czterech aktywów 
ł�cznie. Nowe zasady dotycz�ce wymaganej warto�ci kredytu do warto�ci zabezpieczenia wchodz� w �ycie od 
1 stycznia 2013 r. Podpisanie umowy zmieniaj�cej stanowi dla Grupy du�y krok naprzód, poniewa� rozwi�zuje ona 
problem naruszenia warunków kredytowania oraz przypadków naruszenia postanowie� umów, jakie wyst�piły w 
wypadku trzech nieruchomo�ci/kredytów. 
 
Kredyty w Investkredit Bank 
 
W 2009 r. Grupa korzystała z pi�ciu kredytów udzielanych przez Investkredit Bank: 
 

1. Kredyt w wysoko�ci 78 mln PLN przeznaczony na sfinansowanie budowy etapu 1 i etapu 2 inwestycji Capital 
Art Apartments w Warszawie, z dat� spłaty w grudniu 2010 r.; 

2. Kredyt w wysoko�ci 65 mln EUR, którego zabezpieczenie stanowi Hotel Hilton w Warszawie, z dat� spłaty w 
2015 r.; 

3. Kredyt w wysoko�ci 13 mln PLN, którego zabezpieczenie stanowi nieruchomo�� gruntowa Zielono w 
Warszawie, z dat� spłaty w czerwcu 2010 r.; 

4. Kredyt w wysoko�ci 5,9 mln EUR, którego zabezpieczenie stanowi biurowiec Atlas House w Sofii (Bułgaria), z 
dat� spłaty w 2017 r.; 

5. Kredyt w wysoko�ci 25 mln EUR, którego zabezpieczenie stanowi nieruchomo�� gruntowa Vajnory w 
Bratysławie (Słowacja), z dat� spłaty w marcu 2010 r. 

 
Kredyt budowlany na Capital Art Apartments został zwi�kszony z 45 mln PLN przewidzianych dla etapu 1 inwestycji do 
78 mln PLN na etap 2. Termin spłaty kredytu udzielonego na nieruchomo�� gruntow� Zielono upłyn�ł w lutym 2009 r., 
lecz udało si� uzyska� przedłu�enie umowy kredytowej do grudnia 2009 r., a nast�pnie do czerwca 2010 r.  W wypadku 
kredytu na biurowiec Atlas House w Sofii doszło do przekroczenia dopuszczalnego wska	nika warto�ci kredytu do 
warto�ci zabezpieczenia, w zwi�zku z czym nast�piła reklasyfikacja tego kredytu do zobowi�za� krótkoterminowych. 
Rozmowy z bankiem trwaj�, prowadzona jest obsługa zadłu�enia i bank nie za��dał spłaty kredytu. Kredyt na 
nieruchomo�� gruntow� Vajnory, którego termin spłaty upłyn�ł w marcu 2009, został przedłu�ony na kolejne 12 miesi�cy 
do marca 2010 r. Umowa tego kredytu przewiduje konieczno�� uzyskania zgody banku na uko�czenie procesu zbycia 
udziałów Atlas w Słowacji, o czym jest mowa w li�cie Przewodnicz�cego Rady Dyrektorów. W zakresie kredytu na Hotel 
Hilton nie odnotowano �adnych istotnych zmian. 
 
Kredyty w Raiffeisen Bank 
 
Grupa korzysta z dwóch kredytów udzielanych przez Raiffeisen Bank: 
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1. Kredyt w wysoko�ci 174 mln PLN na budow� Platinum Towers, bli	niaczych wie� mieszkalnych w Warszawie, z 
dat� spłaty w czerwcu 2010 r.; 

2. Kredyt w wysoko�ci 35 mln PLN, którego zabezpieczenie stanowi nieruchomo�� gruntowa Kokoszki w 
Gda�sku. Termin spłaty kredytu upłyn�ł we wrze�niu 2009 r. Warunki formalnego przedłu�enia tego kredytu 
nadal czekaj� na podpisanie przez Spółk� i bank. 

 
Kredyt budowlany miał krytyczne znaczenie dla udanego zako�czenia robót budowlanych przy wie�ach mieszkalnych, 
galerii handlowej i piazzy w inwestycji Platinum Towers. W odniesieniu do kredytu na nieruchomo�� gruntow� Kokoszki, 
prowadzone s� rozmowy maj�ce na celu uzyskanie jego przedłu�enia. Warunki tego przedłu�enia zostały zasadniczo 
ustalone – Spółka czeka na ich ostateczne podpisanie. 
 
Poza kredytami opisanymi powy�ej, Spółka korzysta z sze�ciu innych, zabezpieczonych na sze�ciu ró�nych 
nieruchomo�ciach. Z ka�dym z banków, które udzieliły tych kredytów, prowadzone s� rozmowy maj�ce na celu 
uzyskanie przedłu�enia umów kredytowych i uzgodnienie nowych warunków kredytowania. Poni�ej omówiono 
najwa�niejsze zmiany w warunkach tych kredytów. 
 
W styczniu 2010 r. Spółka przekazała informacj� o uzyskaniu nowego, o�mioletniego kredytu w wysoko�ci 3,1 mln EUR 
w FHB Bank na W�grzech, przeznaczonego na finansowanie budynku Metropol Building w Budapeszcie. O uzyskaniu 
tego kredytu, który jest znacz�cym nowym instrumentem finansowania działalno�ci Spółki, wspomina list 
Przewodnicz�cego Rady Dyrektorów.  
 
W odniesieniu do kredytu w wysoko�ci 14,9 mln EUR udzielonego przez MKB Bank na finansowanie obiektu Ikarus 
Industrial Park w Budapeszcie na W�grzech, w lutym 2010 r. uzgodniono odroczenie terminu spłaty kwoty głównej o dwa 
lata (z zastrze�eniem ostatecznego zatwierdzenia) ze wzgl�du na trudne warunki prowadzenia działalno�ci, z jakimi 
zmaga si� ten obiekt.  
 
Je�eli chodzi o kredyt w wysoko�ci 3,6 mln EUR, którego zabezpieczenie stanowi Hotel Golden Tulip w Bukareszcie 
(Rumunia), w 2010 r. uzgodniono z Alpha Bankiem moratorium na spłat� rat kapitałowych tego kredytu (z zastrze�eniem 
ostatecznego zatwierdzenia) ze wzgl�du na trudne warunki prowadzenia działalno�ci przez hotel. 
 
Trwaj� rozmowy maj�ce na celu przedłu�enie kredytu w Volksbank o warto�ci 6 mln EUR, którego zabezpieczenie 
stanowi nieruchomo�� gruntowa Volan w Budapeszcie (W�gry). Termin spłaty tego kredytu upłyn�ł w lutym 2010 r. 
Nowa umowa, przewiduj�ca przedłu�enie kredytu na nowych warunkach, jest spodziewana w najbli�szych miesi�cach. 
 
Kredyt w wysoko�ci 14 mln PLN, którego zabezpieczenie stanowi nieruchomo�� gruntowa Cybernetyki w Warszawie, 
został w styczniu 2009 r. przedłu�ony o 12 miesi�cy na nowych warunkach. W styczniu 2010 r. uzyskano przedłu�enie 
tego kredytu o kolejne 5 miesi�cy – do czerwca 2010 r. 
 
W wypadku kredytu na nieruchomo�� Sadowa nie odnotowano �adnych istotnych zmian. 
 
Warto�� aktywów netto 
 
Nieruchomo�ci b�d�ce aktywami Grupy podzielone s� na trzy kategorie ujmowane zgodnie z Mi�dzynarodowymi 
Standardami Sprawozdawczo�ci Finansowej. Zmiany warto�ci w ka�dej z tych kategorii s� ujmowane odmiennie, 
zgodnie z poni�szymi zasadami: 
 

• Aktywa generuj�ce dochód – odpłatnie wynaj�te najemcom – sklasyfikowane jako nieruchomo�ci inwestycyjne, 
których zmiany wyceny ujmowane s� w rachunku zysków i strat;  

 
• Rzeczowe aktywa trwałe obsługiwane przez Grup� w celu generowania przychodów, np. Hotel Hilton lub 

nieruchomo�ci gruntowe pod zabudow� aktywami generuj�cymi dochód – zmiany wyceny ujmowane s� 
bezpo�rednio w kapitale rezerwowym po odliczeniu odroczonego podatku dochodowego; oraz 

 
• Nieruchomo�ci deweloperskie, w tym grunty na których powstaj� – ujmowane jako zapasy, bez ujmowania 

wzrostu warto�ci w sprawozdaniu finansowym. 
 
Poni�ej przedstawiono najwa�niejsze dane zwi�zane z warto�ci� aktywów netto na akcj�, w tym warto�� aktywów netto 
na akcj� wykazan� w sprawozdaniu finansowym oraz skorygowan� warto�� aktywów netto na akcj� ustalon� w zwi�zku 
z pierwsz� ofert� publiczn� i wykazan� wcze�niej przez Spółk�.  
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 Warto�� 

aktywów netto  
2009 

mln EUR   

Warto�� 
aktywów netto 

na akcj� 
2009 
EUR 

Warto�� 
aktywów netto 

2008 
mln EUR   

Warto�� 
aktywów netto 

na akcj� 
2008 
EUR 

Podstawowa warto�� aktywów netto 113,2 2,42 172,6 3,68 
Wzrost warto�ci gruntów pod zabudow� 31,1 - 42,4 - 
Podatek odroczony (5,9) - (8,0) - 
Skorygowana warto�� aktywów netto 138,4 2,95 207,0 4,42 
 
Uwagi: 
Według stanu na 31 grudnia 2009 r. i 31 grudnia 2008 r., liczba wyemitowanych akcji wynosiła 46 852 014. 
 
W rachunku zysków i strat uj�to strat� z aktualizacji wyceny nieruchomo�ci inwestycyjnych Grupy w wysoko�ci 
35,6 mln EUR (w 2008 r.: 4,5 mln EUR). Cała warto�� kapitału rezerwowego z aktualizacji wyceny w wysoko�ci 6,9 
mln EUR (w 2008 r.: 15,6 mln EUR) stanowi aktualizacj� wyceny Hotelu Hilton i Hotelu Golden Tulip.  
 
Wysoko�� wynagrodzenia podstawowego oraz wynagrodzenia za wyniki dla Zarz�dzaj�cego Nieruchomo�ciami 
ustalana jest na podstawie skorygowanej warto�ci aktywów netto. Ł�czne wynagrodzenie płatne na rzecz AMC za okres 
dwunastu miesi�cy zako�czonych 31 grudnia 2009 r. wyniosło 4,1 mln EUR (za analogiczny okres zako�czony 31 
grudnia 2008 r.: 5,7 mln EUR).  
 
 
Bie��ca działalno�� 
 
Portfel nieruchomo�ci podlega systematycznemu przegl�dowi tak, aby zapewni� jego zgodno�� ze strategi� Spółki, 
zakładaj�c� stworzenie zrównowa�onego portfela słu��cego nast�puj�cym celom: wzrost kapitału w perspektywie 
długoterminowej, budowanie potencjału umo�liwiaj�cego dodawanie warto�ci poprzez aktywne i innowacyjne programy 
zarz�dzania aktywami, oraz realizacja atrakcyjnych mar� deweloperskich. 
 
Zarz�dzanie finansowe i operacyjne oraz istotne czynniki ryzyka  
 
Zespół kierowniczy stale monitoruje obszary, na których Spółka prowadzi inwestycje, analizuj�c dane dotycz�ce 
gospodarki regionu oraz kluczowe wska	niki sektorów, w których prowadzi działalno��, maj�c na wzgl�dzie zapewnienie 
zgodno�ci z zało�on� strategi� oraz zapobie�enie ewentualnej nadmiernej ekspozycji na okre�lony obszar lub 
uzale�nieniu od takiego obszaru. Jednocze�nie dokonuje oceny ryzyka i korzy�ci zwi�zanych z danym krajem lub 
sektorem w celu maksymalizacji zwrotu z inwestycji, a przez to zysku jaki jest w stanie wypracowa� dla akcjonariuszy. 
 
Do strategicznych celów w obszarze zarz�dzania nale�y kontrola i obni�anie kosztów budowy oraz czasu realizacji 
projektów inwestycyjnych, zwłaszcza w kontek�cie waha� cen towarów na rynkach mi�dzynarodowych oraz wzrostu 
kosztów zatrudnienia w regionie. Inne cele strategiczne nadal realizowane przez Spółk� to refinansowanie portfela, 
zabezpieczenie finansowania prac budowlanych oraz ocena ró�norodnych mo�liwo�ci pozyskiwania kapitału. 
 
Spółka od czterech lat posiada status spółki publicznej, której akcje notowane s� równolegle na giełdzie w Warszawie i 
Londynie. Wywi�zuj�c si� ze swoich zobowi�za� wobec akcjonariuszy oraz wobec rynków oraz pozostaj�c wierna 
polityce maksymalnej jawno�ci i terminowo�ci raportowania, Spółka jednocze�nie prowadzi stałe działania maj�ce na 
celu optymalizacj� i rozwój jej systemu zarz�dzania finansowego i operacyjnego.  W ka�dym kraju, w którym Spółka 
prowadzi szerzej zakrojon� działalno��, działaj� zespoły ds. finansów, którym wsparcia udziela do�wiadczony zespół 
specjalistów w zakresie finansów działaj�cy na poziomie Grupy. W ka�dym kraju, gdzie Spółka jest silniej obecna, 
funkcjonuj� do�wiadczone zespoły operacyjne; w pozostałym zakresie projekty inwestycyjne oraz inne istotne sprawy 
zwi�zane z działalno�ci� operacyjn� s� monitorowane i kontrolowane przez centralny zespół operacyjny i komitet 
inwestycyjny.  Kierownictwo stale weryfikuje struktury operacyjne Spółki maj�c na wzgl�dzie optymalizacj� ich 
skuteczno�ci i efektywno�ci, co jest szczególnie istotne w obecnych warunkach. 
 
Atlas niezmiennie d��y do usprawniania procedur kontroli wewn�trznej i sprawozdawczo�ci oraz systemów 
informatycznych, co ma ułatwi� terminowe generowanie odpowiednich informacji o charakterze zarz�dczym na potrzeby 
bie��cej oceny wyników Grupy. Grupa posiada system sprawozdawczo�ci finansowej, który okre�la niezb�dne zasady 
raportowania, oraz umo�liwia zarz�dzanie finansowe i kontrol� wewn�trzn�.  
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Globalna sytuacja gospodarcza 
 
Rada Dyrektorów i AMC uwa�nie monitoruj� wpływ obecnej globalnej sytuacji gospodarczej na działalno�� Grupy. 
Podobnie jak w przeszło�ci, tak i w przyszło�ci b�d� podejmowa� kroki w celu maksymalnego ograniczenia 
negatywnego wpływu tej sytuacji na działalno�� Spółki. Główne czynniki ryzyka finansowego, które dotkn�ły Spółk� w 
2009 r. wynikały z wpływu globalnego kryzysu płynno�ci na zdolno�� Spółki do pozyskiwania kapitału i realizacji warto�ci 
poprzez sprzeda� nieruchomo�ci w zwi�zku z osłabieniem gospodarek krajów regionu Europy �rodkowo-Wschodniej.  
 
Jednym z przejawów niepewnej sytuacji gospodarczej były wahania kursów walut krajów regionu. Kolejnym - spadek 
popytu na nowe mieszkania w Polsce i na W�grzech, na których to rynkach Grupa aktualnie realizuje swoje 
przedsi�wzi�cia. Ponadto wydłu�eniu uległ proces finalizacji transakcji. Rada Dyrektorów regularnie otrzymuje 
informacje od AMC dotycz�ce wyników finansowych i wpływu czynników zewn�trznych na działalno��.  
 
 
Finansowanie i płynno�� 
 
Kierownictwo zaobserwowało zmian� w podej�ciu kredytodawców do finansowania w krajach regionu Europy �rodkowo-
Wschodniej. Zmiana ta uwidacznia si� w ostrzejszych wymogach dotycz�cych zobowi�za� umownych (na przykład 
obni�enie wska	nika warto�ci kredytu do warto�ci zabezpieczenia), d��eniu do uzyskania wy�szych mar� bankowych, 
czy zwi�kszeniu poziomu wymaganej przedsprzeda�y w projektach deweloperskich. Negocjacje i zawieranie umów 
finansowania trwa obecnie dłu�ej ni� miało to miejsce w przeszło�ci. W ostatnim czasie sporo było doniesie� na temat 
niech�ci banków do finansowania projektów w Europie �rodkowo-Wschodniej. Jednak mimo tak niesprzyjaj�cych 
warunków AMC udało si� pozyska� finansowanie w regionie dzi�ki dobremu zarz�dzaniu relacjami i odpowiednim 
kontaktom. Niemniej kierownictwo Spółki uwa�a, �e problem pozyskiwania finansowania stanowi potencjalny czynnik 
ryzyka w bie��cej działalno�ci Spółki, w zwi�zku z czym zespół kierowniczy po�wi�ca znaczne �rodki na zarz�dzanie 
relacjami z przedstawicielami sektora bankowego i monitorowanie ryzyka w tym obszarze. 
 
Mimo trudnej sytuacji na rynkach finansowych, Spółka refinansowała cz��� portfela i uzyskała kredyty na finansowanie 
fazy budowy projektów deweloperskich. Zarz�dzanie �rodkami pieni��nymi odbywa si� zarówno na szczeblu lokalnym, 
jak i w centrali, dzi�ki czemu nie wyst�puj� opó	nienia w płatno�ci czynszów, nadwy�ki pieni��ne s� odpowiednio 
inwestowane lub przekazywane innym podmiotom Grupy stosownie do potrzeb, a wszelkie pozostałe �rodki s� 
utrzymywane we wła�ciwej walucie. Alokacja kapitału i decyzje inwestycyjne s� analizowane i zatwierdzane kolejno 
przez lokalne kierownictwo operacyjne, zespół wykonawczy, centralne zespoły finansowe i operacyjne, Komitet 
Inwestycyjny AMC i ostatecznie przez Rad� Dyrektorów Atlas. Takie podej�cie jest ze strony Spółki wyrazem ogromnej 
dbało�ci o zapewnienie wła�ciwej strategii zarz�dzania ryzykiem. W miar� mo�liwo�ci, do finansowania projektów 
Spółka b�dzie wykorzystywa� instrumenty dłu�ne, które b�dzie starała si� pozyskiwa� w odpowiednim czasie i wówczas 
gdy b�d� takie mo�liwo�ci, w zale�no�ci od charakteru aktywów – generuj�cych dochód lub deweloperskich.  
 
Według stanu na 31 grudnia 2009 r., udział Spółki w kredytach bankowych zwi�zanych z portfelem nieruchomo�ci 
wynosił 260 mln EUR, natomiast warto�� �rodków pieni��nych w kasie i na rachunkach bankowych – 13,1 mln EUR. 
D	wignia finansowa wyra�ona jako zadłu�enie netto do kapitału własnego akcjonariuszy wynosiła 218%, natomiast 
wyra�ona jako zadłu�enie netto do kapitału ogółem (zadłu�enia netto plus kapitał własny przypadaj�cy na akcjonariuszy) 
wynosiła 69%. Na 31 grudnia 2008 r. warto�ci te wynosiły odpowiednio 135% i 57%. Je�eli jest taka mo�liwo��, Spółka 
dokonuje refinansowania nieruchomo�ci, których wycena wzrosła, w ten sposób uwalniaj�c kapitał do finansowania 
dalszych inwestycji. 
 
Waluty i kursy wymiany 
 
Ekspozycja na ryzyko kursowe i ryzyko stóp procentowych jest na bie��co monitorowana. Zarz�dzanie ryzykiem 
kursowym odbywa si� głównie na szczeblu lokalnym poprzez dopasowanie waluty, w której uzyskiwane s� przychody 
oraz ponoszone koszty, a tak�e poprzez dopasowanie walut aktywów i odpowiadaj�cych im pasywów. 
 
Nieruchomo�ci inwestycyjne Spółki generuj� przychody głównie w euro, wobec czego przyj�li�my zasad� organizowania 
ich finansowania równie� w tej samej walucie. W miar� mo�liwo�ci, Spółka stara si� dopasowa� walut�, w której 
uzyskiwane s� wpływy i realizowane wypływy gotówki. Niektóre wydatki nadal ponoszone s� w walutach lokalnych i s� 
one planowane z wyprzedzeniem. Inwestycje w budow� mieszka� generuj� wpływy głównie w walucie lokalnej, w 
zwi�zku z czym instrumenty ich finansowania równie� s� pozyskiwane w danej walucie. Identyfikowane s� „wolne 
�rodki” dost�pne w ramach Spółki, a nast�pnie stosowane s� odpowiednie mechanizmy przeliczania walut. 
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Wnioski 
 
Kluczowym strategicznym celem inwestycyjnym, który AMC stara si� nieustannie realizowa�, jest maksymalizacja 
warto�ci Spółki dla akcjonariuszy. Zespoły specjalistów pracuj�cych w AMC maj� du�e do�wiadczenie w aktywnym 
zarz�dzaniu nieruchomo�ciami inwestycyjnymi i deweloperskimi i s� dla Spółki 	ródłem ogromnej i cennej wiedzy oraz 
znajomo�ci rynków lokalnych. Odnotowano spore post�py w realizacji dwóch kluczowych dla Grupy projektów, czyli 
Platinum Towers i Capital Art Apartments w Warszawie. Wyniki w zakresie przedsprzeda�y i zamkni�tych transakcji 
sprzeda�y były bardzo dobre, co potwierdza nasze nadzieje na popraw� warunków rynkowych w perspektywie �rednio- i 
długoterminowej.  
 
W obecnej sytuacji ekonomicznej Spółka stawia sobie za cel minimalizacj� ryzyka finansowego, optymalizacj� 
utrzymywania odpowiedniego poziomu �rodków pieni��nych i efektywno�ci operacyjnej, a tak�e popraw� płynno�ci 
Grupy w celu dalszej realizacji inwestycji i projektów. Spółka posiada portfel zbudowany na mocnych aktywach 
bazowych; wierzymy równie�, �e jej plany inwestycyjne pozwol� nam nadal zaspokaja� popyt na wysokiej jako�ci 
nieruchomo�ci mieszkalne, biurowe i komercyjne oferowane przez Atlas. Ponadto uwa�amy, �e Spółka uzyska pozycj�, 
dzi�ki której b�dzie mogła zachowa� warto�� dla akcjonariuszy – a w dłu�szym horyzoncie równie� j� budowa�, kiedy 
sytuacja na rynkach ustabilizuje si� i warunki gospodarcze zarówno w krajach gdzie prowadzimy działalno��, jak i na 
całym �wiecie ulegn� poprawie. 
 
 
 
 
 
 
 
 
Nahman Tsabar      Michael Williamson 
Dyrektor Generalny     Dyrektor Finansowy 
Atlas Management Company Limited   Atlas Management Company Limited 
15 marca 2010 r. 
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Opis Portfela Nieruchomo�ci 
 
Lokalizacja/Nazwa 
nieruchomo�ci 

Opis Udział Spółki 
w strukturze 

własno�ciowej 
Polska   

Hotel Hilton Pierwszy w Polsce hotel sieci Hilton – 314 luksusowych pokoi, obszerna 
infrastruktura konferencyjna. Klub fitness i spa Holmes Place, kasyno oraz sklepy 
zajmuj� powierzchni� 4 500 m2.  Obiekt poło�ony w biznesowym centrum 
dzielnicy Wola w Warszawie.  
 

100% 

Platinum Towers 396 apartamentów w zespole dwóch wie� mieszkalnych. Ta inwestycja 
mieszkaniowa została uko�czona w III kwartale 2009 r. Obejmuje dwie wie�e 
mieszkalne oraz piazz� i galeri� handlow� na poziomie parteru i pierwszego 
pi�tra. Lokalizacja: w pobli�u biznesowego centrum dzielnicy Wola w Warszawie. 
 

100% 

Platinum Towers - biura Nieruchomo�� gruntowa, której warunki zabudowy zezwalaj� na powstanie 
obiektu biurowego klasy A o 40 kondygnacjach. 
 

100% 

Capital Art Apartments 739 apartamentów, realizowane w trzech etapach. Etap 1 inwestycji uko�czono w 
IV kwartale 2008 r. Spo�ród ogólnej liczby 219 apartamentów, 218 znalazło 
nabywców w przedsprzeda�y. Etap 2 inwestycji, obejmuj�cy budow� 300 
apartamentów, zako�czono w 2009 r. Etap 3 b�dzie realizowany. Lokalizacja: w 
pobli�u biznesowego centrum dzielnicy Wola w Warszawie. 
 

100% 

Zielono Nieruchomo�� gruntowa, w odniesieniu do której uzyskano decyzj� o warunkach 
zabudowy oraz pozwolenie na budow� 265 mieszka�. Prace budowlane 
rozpoczn� si� z chwil� uzyskania odpowiedniego finansowania. Lokalizacja: 
dzielnica mieszkalna Warszawy. 
 

76% 

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

100% 

Projekt Cybernetyki Działka o powierzchni 3 100 m2, w odniesieniu do której uzyskano decyzj� o 
warunkach zabudowy oraz pozwolenie na budow� nieruchomo�ci 
mieszkaniowych o powierzchni 11 000 m2. Prace budowlane rozpoczn� si� z 
chwil� uzyskania odpowiedniego finansowania. Lokalizacja w dzielnicy Mokotów, 
w bliskim s�siedztwie biznesowego centrum Warszawy. 
 

50% 

Projekt Sadowa Budynek biurowy o powierzchni 6 550 m2, poło�ony w niedalekiej odległo�ci od 
centrum Gda�ska. 
 

100% 

Projekt Kokoszki, 
Gda�sk 

Działka o powierzchni 430 000 m2 zlokalizowana na obrze�ach Gda�ska, 
posiadaj�ca decyzj� o warunkach zabudowy zezwalaj�c� na budow� obiektów 
wielofunkcyjnych o powierzchni 130 000 m2. 
 

100% 

W�gry 
 

  

Ikarus Business Park Działka o powierzchni 283 000 m2, z wybudowanymi obiektami przeznaczonymi 
do celów zwi�zanych z prowadzeniem działalno�ci gospodarczej o powierzchni 
110 000 m2. 70 000 m2 powierzchni jest aktualnie dost�pne pod wynajem. 
Nieruchomo�� zlokalizowana w podmiejskiej dzielnicy XVI Budapesztu. 
 

100% 

Metropol Office Centre Budynek biurowy o powierzchni 7 600 m2, poło�ony w jednej z centralnych 
dzielnic Budapesztu (dzielnica XIII). 
 

100% 

Atrium Homes Inwestycja w ramach której powstanie 456 apartamentów o powierzchni 22 000 
m2. B�dzie realizowana w dwóch etapach. Uzyskano pozwolenie na budow� w 
odniesieniu do pierwszego etapu, który przewiduje powstanie 235 apartamentów 
Inwestycja zlokalizowana w jednej z centralnych dzielnic Budapesztu (dzielnica 
XIII). 
 

100% 
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Ligetvaros Centre 6 300 m2 powierzchni biurowo-handlowej. Uzyskano pozwolenie na budow� 
dodatkowych 6 400 m2 powierzchni. Obiekt zlokalizowany w jednej z centralnych 
dzielnic Budapesztu (dzielnica VII). 
 

100% 

Varosliget Centre Działka o powierzchni 12 000 m2, zlokalizowana w jednej z centralnych dzielnic 
Budapesztu (dzielnica VII). Uzyskano decyzj� o warunkach zabudowy, 
zezwalaj�c� na budow� obiektu wielofunkcyjnego o powierzchni brutto 31 000 
m2. 
 

100% 

Moszkva Square 1 000 m2 powierzchni biurowej i handlowej w dzielnicy Buda w Budapeszcie. 100% 

Volan Project Działka o powierzchni 20 640 m2, dla której uzyskano decyzj� o warunkach 
zabudowy zezwalaj�c� na budow� obiektów wielofunkcyjnych o powierzchni 
89 000 m2. Nieruchomo�� poło�ona w jednej z centralnych dzielnic Budapesztu. 
 

50% 

Rumunia 
 

  

Voluntari Nieruchomo�� gruntowa o powierzchni 99 116 m2 obejmuj�ca trzy przylegaj�ce 
do siebie działki. Warunki zabudowy nie zostały jeszcze okre�lone. Lokalizacja: 
północno-wschodnie obrze�e miasta, znane jako Pipera. 
 

100% 

Projekt Solaris Działka o powierzchni 32 000 m2, przekształcana w teren przeznaczony pod 
zabudow� wielofunkcyjn�. Lokalizacja: jedna z centralnych dzielnic Bukaresztu. 
 

100% 

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

Bułgaria 
 

  

The Atlas House Budynek biurowy, zlokalizowany w centrum Sofii. 3 472 m2 powierzchni pod 
wynajem, rozło�one na o�miu kondygnacjach. 
 

100% 
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Członkowie Rady Dyrektorów - Atlas Estates Limited 
 
 

Quentin Spicer 
Przewodnicz�cy Rady 
Dyrektorów 
Dyrektor Niewykonawczy 
 

Quentin Spicer jest angielskim prawnikiem i mieszka na wyspie Guernsey. Przed 
obj�ciem funkcji Senior Partner w siedzibie Spółki na Guernsey w 1996 r., kierował 
działem nieruchomo�ci w firmie Wedlake Bell w Londynie. Quentin Spicer jest 
prezesem kilku spółek, w tym IRP Property Investments Limited (poprzednio 
działaj�cej pod firm� ISIS Property Trust 2 Limited) oraz RAB Special Situations 
Company Limited. Zajmuje równie� stanowisko dyrektora niewykonawczego w 
szeregu funduszy inwestycyjnych lokuj�cych aktywa w nieruchomo�ci oraz jest 
członkiem Institute of Directors. 
 

Mike Stockwell 
Dyrektor Niewykonawczy 
Przewodnicz�cy Komitetu 
Audytu 
 

Mike Stockwell jest konsultantem ds. inwestycji emerytalnych w Kodak Limited i 
odpowiada za alokacj� aktywów i mianowanie zarz�dzaj�cych funduszami. W Kodak 
Limited pełni równie� funkcj� powiernika oraz członka rady inwestycyjnej planu 
emerytalnego na Wielk� Brytani� zarz�dzaj�cego aktywami o warto�ci 1,1 mld GBP. 
Mike Stockwell posiada ponad 30-letnie do�wiadczenie w bran�y inwestycji 
emerytalnych. Składa si� na to pełnienie funkcji kierowniczej w jednym ze 100 
najwi�kszych funduszy emerytalnych w Wielkiej Brytanii przez okres pi�tnastu lat. 
Wcze�niej był dyrektorem ds. inwestycji emerytalnych na Europ� w du�ej 
mi�dzynarodowej firmie z siedzib� w Stanach Zjednoczonych posiadaj�cej aktywa o 
warto�ci ponad 2,5 mld USD w ok. pi�tnastu krajach europejskich. 
 

Shelagh Mason  
Dyrektor Niewykonawczy 
 

Shelagh Mason jest angielskim prawnikiem specjalizuj�cym si� w rynku 
nieruchomo�ci i posiada ponad 25-letnie do�wiadczenie w dziedzinie nieruchomo�ci 
komercyjnych. Obecnie prowadzi praktyk� pod firm� Mason & Co w Guernsey, 
specjalizuj�c si� w brytyjskich nieruchomo�ciach komercyjnych. Ostatnim 
stanowiskiem, jakie zajmowała w Wielkiej Brytanii było stanowisko Senior Partner w 
kancelarii Edge & Ellison (b�d�cej obecnie cz��ci� firmy prawniczej Hammonds). 
Przez dwa lata (do 2001 r.) zajmowała stanowisko dyrektora generalnego firmy 
deweloperskiej Long Port Properties Limited prowadz�cej działalno�� w Wielkiej 
Brytanii i na Wyspach Normandzkich. Shelagh Mason zasiada w zarz�dzie funduszu 
nieruchomo�ci Standard Life Investment Property Income Trust, notowanego zarówno 
na giełdzie londy�skiej, jak i na giełdzie na Wyspach Normandzkich, oraz zajmuje 
stanowisko dyrektora niewykonawczego w spółkach PFB Data Centre Fund, G.Res 1 
Limited – firmie inwestycyjnej zajmuj�cej si� nieruchomo�ciami mieszkaniowymi, New 
River Retails Limited, notowanej na AIM oraz innych spółkach inwestuj�cych w 
nieruchomo�ci. Jest byłym prezesem oddziału organizacji Institute of Directors w 
Guernsey oraz członkiem Izby Gospodarczej i stowarzyszenia International Legal 
Association w Guernsey. 
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Członkowie Rady Dyrektorów1 i Zespół Zarz�dzaj�cy Wy�szego Szczebla - Atlas Management 
Company Limited (Zarz�dzaj�cy Nieruchomo�ciami) 
 

Rafael Berber 
Prezes AMC 
Członek Komitetu 
Inwestycyjnego 
Dyrektor Niewykonawczy 
 

Rafael Berber jest jednym z zało�ycieli RP Capital – londy�skiej grupy inwestycyjnej 
powstałej w lipcu 2004 r. i specjalizuj�cej si� w rynkach wschodz�cych. Przed 
utworzeniem RP Capital, Rafael Berber pełnił funkcj� wiceprezesa działu Global 
Capital Markets & Financing firmy Merrill Lynch i zajmował stanowiska Global Head of 
Equity Linked Products i Global Head of Equity Trading and Strategic Risk Group. 
Ponadto kierował rozwojem działalno�ci Merrill Lynch na europejskich rynkach 
wschodz�cych. Rafael Berber uzyskał tytuły MBA w dziedzinie finansów na 
Uniwersytecie Nowojorskim oraz Bachelor of Arts w dziedzinie ekonomii Uniwersytetu 
w Tel Avivie.  

Ron Izaki 
Członek Rady Dyrektorów 
Przewodnicz�cy Komitetu 
Inwestycyjnego 
Dyrektor Niewykonawczy 
 

Ron Izaki jest dyrektorem generalnym i głównym udziałowcem firmy Izaki Group, 
która powstała w 1948 r. a obecnie jest jedn� z najwi�kszych firm deweloperskich w 
Izraelu. Pracował przy przedsi�wzi�ciach, w ramach których powstały tysi�ce 
mieszka� i miliony metrów kwadratowych powierzchni komercyjnych i handlowych w 
Stanach Zjednoczonych, Izraelu i Europie Zachodniej. Ron Izaki pełni równie� funkcj� 
dyrektora Brack RE, mi�dzynarodowej firmy posiadaj�cej liczne nieruchomo�ci i 
zajmuj�cej si� działalno�ci� dewelopersk� i zarz�dzaniem obiektami. Ron Izaki jest 
absolwentem wydziału in�ynierii l�dowej i wodnej Izraelskiego Instytutu 
Technologicznego.  

 

Nahman Tsabar 
Członek Rady Dyrektorów 
Dyrektor Generalny 
 

Zanim rozpocz�ł prac� w AMC, Nahman Tsabar był od 2007 r. dyrektorem 
generalnym spółki OCIF Investment and Development Limited. Wcze�niej pełnił 
funkcj� prezesa i dyrektora generalnego Tahal Group, b�d�cej cz��ci� Grupy 
Kapitałowej Kardan, lidera w realizacji projektów wg modelu Build-Own-Transfer i 
Build-Own-Operate na wielu rynkach wschodz�cych, w tym w Rumunii, Serbii, Polsce, 
Rosji, Turcji, Indiach i Chinach. Wcze�niej Nahman Tsabar był Dyrektorem 
Generalnym spółki Solel Boneh Development and Roads Limited, najwi�kszej firmy 
wykonawczej na Bliskim Wschodzie, zatrudniaj�cej 500 osób i prowadz�cej 
działalno�� na całym �wiecie. W latach 1998–2000 Nahman Tsabar zajmował 
stanowisko wiceprezesa mi�dzynarodowej spółki budowlanej Ashtrom International 
Limited, w której odpowiadał za działalno�� na Jamajce, w Turcji, krajach Europy 
Wschodniej i WNP. Wcze�niej przez 20 lat pracował w bran�y budownictwa 
lotniczego. 
 

Michael Williamson 
Dyrektor Finansowy 
 

Michael Williamson jest dyplomowanym ksi�gowym i posiada tytuł Bachelor of 
Sciences (Econ) w dziedzinie nauk ekonomicznych uzyskany na University of Wales. 
Pracował jako dyrektor finansowy w oddziałach i spółkach farmaceutycznych 
GlaxoSmithKline i Sanofi-Aventis. Pełnił funkcj� dyrektora finansowego w grupie MFI 
Plc, której akcje wchodz� w skład indeksu giełdowego FTSE. Zajmował równie� 
stanowisko głównego dyrektora finansowego w innych spółkach notowanych na 
giełdzie. 
 

Steven Senter 
Dyrektor Operacyjny 

Steven Senter jest dyplomowanym ksi�gowym (Certified Public Accountant) i posiada 
wieloletnie do�wiadczenie w zarz�dzaniu mi�dzynarodowymi systemami 
finansowania, które zdobył pracuj�c dla czołowych mi�dzynarodowych firm, takich jak 
mi�dzynarodowa korporacja infrastrukturalna Tahal Group, b�d�ca cz��ci� Grupy 
Kardan (pan Steven Senter pracował tam na stanowisku dyrektora finansowego oraz 
okresowo – dyrektora operacyjnego). Wcze�niej, Steven Senter był zwi�zany z 
czołow� spółk� telekomunikacyjn� Leadcom Cala nale��c� do Grupy Elgadcom, 
gdzie pełnił rol� dyrektora finansowego we wszystkich spółkach zale�nych w Ameryce 
Łaci�skiej (Meksyku, Gwatemali, Kostaryce, Kolumbii, Ekwadorze, Brazylii, Peru, 
Argentynie, Chile, Urugwaju i Boliwii). Ponadto uczestniczył w rozwijaniu działalno�ci 
dwóch nowo zało�onych spółek JVP Holdings. Jeszcze wcze�niej pracował jako 
mened�er finansowy dla Ashtrom International, spółki deweloperskiej prowadz�cej 
działalno�� w Europie �rodkowo-Wschodniej, Ameryce �rodkowej, na Cyprze, w 
Turcji i na Jamajce. Steven Senter posiada stopie� licencjata (BA) w zakresie 
ksi�gowo�ci przyznany przez Uniwersytet Hebrajski w Jeruzalem oraz stopie� 
licencjata (BA) w zakresie ekonomii i  zarz�dzania w biznesie uzyskany na 
Uniwersytecie Ben-Gurion. 

 

                                                 
1 W dniu 17 listopada 2009 r., D. Saradhi Rajan zło�ył rezygnacj� ze stanowiska Członka Rady Dyrektorów AMC.  
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Siedziba Spółki 
 
Atlas Estates Box 119 
Martello Court 
Admiral Park 
St Peter Port 
Guernsey GY1 3HB  
 
Doradcy           
           
Administrator, Powiernik, Sekretarz Spółki 
Intertrust Fund Services (Guernsey) Limited 
Martello Court 
Admiral Park 
St Peter Port 
Guernsey GY1 3HB  
  

Zarz�dzaj�cy Nieruchomo�ciami 
Atlas Management Company Limited 
Martello Court 
Admiral Park 
St Peter Port 
Guernsey GY1 3HB  
 

  
Wyznaczony Doradca i Makler 
Fairfax I.S. PLC 
46 Berkeley Square 
London 
W1J 5AT 
 

Doradca Finansowy w Polsce 
UniCredit CA IB Polska Sp. z o.o. 
Emilii Plater 53 
Warszawa 
Polska 

  
Biegły rewident 
BDO LLP 
55 Baker Street 
London 
W1U 7EU 
 

Doradcy prawni Spółki w zakresie prawa Guernsey 
Ozannes 
PO Box 186, 
1 Le Marchant Street 
St Peter Port 
Guernsey GY1 4HP 

  
Doradcy prawni Spółki w zakresie prawa angielskiego 
Nabarro LLP 
Lacon House  
Theobold's Road  
London  
WC1X 8RW 

Podmiot Prowadz�cy Rejestr 
Computershare Investor Services (Channel Islands) 
Limited 
Ordnance House 
31 Pier Road 
St. Helier 
Jersey JE4 8PW 
 

  
Doradcy prawni Spółki w zakresie prawa polskiego 
Weil, Gotshal & Manges - Paweł Rymarz Sp k. 
Ul. Emilii Plater 53 
00-113 Warszawa 
Polska 
 
 

Rzeczoznawca nieruchomo�ci 
Colliers International (Sk), s.r.o 
Štúrova 4 
Bratysława 
Słowacja 
811 02 

  
Rzeczoznawca nieruchomo�ci 
King Sturge  
Deloitte House 
Al. Jana Pawła II 19 
00-854 Warszawa 
Polska 
 

Public Relations w Polsce 
NBS Public Relations Sp. z o.o. 
Ul. Kopernika 17 
00-359 Warszawa 
Polska 
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Sprawozdanie Rady Dyrektorów Spółki 
 
Rada Dyrektorów Spółki przekazuje swoje sprawozdanie oraz zbadane sprawozdanie finansowe za okres dwunastu 
miesi�cy zako�czony 31 grudnia 2009 r. 
 
Wyniki finansowe i dywidenda 
 
Sprawozdanie z całkowitych dochodów przedstawione na stronie 38 zawiera wyniki finansowe Spółki za 2009 r. i 
wykazuje strat� po opodatkowaniu przypadaj�c� na akcjonariuszy w wysoko�ci 64,0 mln EUR (w 2008 r. Spółka 
odnotowała zysk po opodatkowaniu w wysoko�ci 7,9 mln EUR). 

Spółka nie ogłosiła wypłaty dywidendy za 2009 r. (podobnie jak w 2008 r.).  
 
Opis działalno�ci 
 
Po dopuszczeniu akcji Spółki do obrotu na rynku AIM Giełdy Papierów Warto�ciowych w Londynie 1 marca 2006 r., 
firma rozpocz�ła działalno�� handlow�. W lutym 2008 r. Spółka została dopuszczona do obrotu na Warszawskiej 
Giełdzie Papierów Warto�ciowych. Spółka zarejestrowana jest w Guernsey jako spółka inwestycyjna zamkni�ta (closed-
ended investment company) działaj�ca zgodnie z prawem Guernsey.   
 
Przedmiotem podstawowej działalno�ci Spółki jest działalno�� inwestycyjna i deweloperska na terenie Europy 
�rodkowo-Wschodniej oraz zarz�dzanie posiadanymi nieruchomo�ciami. Opis rozwoju dalszej działalno�ci Spółki oraz 
jej perspektyw (w tym istotnych czynników ryzyka i zagro�e� dla działalno�ci Spółki, wraz z informacj� o stopniu, w jakim 
jest ona nara�ona na wyst�pienie takich czynników ryzyka i zagro�e�) przedstawiony jest w Li�cie Przewodnicz�cego 
Rady Dyrektorów na stronach 5–9 oraz w Raporcie Zarz�dzaj�cego Nieruchomo�ciami na stronach 10–16. 
 
Wykaz operacyjnych spółek zale�nych Spółki, które podlegaj� konsolidacji, przedstawiono w Nocie 19 do sprawozdania 
finansowego zawartego w niniejszym raporcie, na stronach 59–60. 
 
Polityka inwestycyjna  
 
Spółka aktywnie lokuje aktywa w portfel nieruchomo�ci o zró�nicowanym profilu w regionie Europy �rodkowo-
Wschodniej. 
 
Głównym obszarem zainteresowania Spółki s� kraje z Europy �rodkowo-Wschodniej, które charakteryzuj� si� 
atrakcyjnymi wska	nikami fundamentalnymi, istotnymi z punktu widzenia działalno�ci inwestycyjnej, w tym stabilno�ci� 
polityczno-gospodarcz�, wysokim PKB i nisk� inflacj�. Spółka przewiduje równie� mo�liwo�� inwestowania w krajach 
nale��cych do UE lub aspiruj�cych do uzyskania członkostwa w UE, w których coraz cz��ciej lokowane s� bezpo�rednie 
inwestycje zagraniczne. Spółka nie jest zainteresowana realizacj� projektów inwestycyjnych w krajach byłego ZSRR.  
 
Inwestycje Spółki prowadzone s� samodzielnie lub, w uzasadnionych okoliczno�ciach, we współpracy z innymi 
podmiotami (jako joint ventures), a ich przedmiotem s� nieruchomo�ci mieszkaniowe, przemysłowe, handlowe, biurowe i 
wypoczynkowe. Działalno�� ta ma na celu stworzenie zrównowa�onego portfela projektów deweloperskich i aktywów 
generuj�cych dochód. Spółka działa w regionie okre�lonym w strategii inwestycyjnej, jednak nie jest zwi�zana 
ograniczeniami co do sektora rynku czy zasi�gu geograficznego inwestycji. 
 
Spółka mo�e korzysta� z finansowania dłu�nego w celu zwi�kszenia rentowno�ci kapitału własnego, przy czym udział 
długu ustalany jest indywidualnie dla ka�dej inwestycji. Członkowie Rady Dyrektorów poszukuj� 	ródeł finansowania bez 
prawa regresu, dla ka�dego składnika aktywów z osobna. Spółka nie ma ogranicze� co do wska	nika zadłu�enia, jednak 
zgodnie z przewidywaniami b�dzie stosowa� d	wigni� finansow� na poziomie do 75% ł�cznej warto�ci udziału aktywów 
generuj�cych dochód w portfelu nieruchomo�ci.  
 
Z my�l� o akcjonariuszach, Spółka d��y do wygenerowania atrakcyjnego zwrotu z zainwestowanego kapitału, w postaci 
przychodu i zwi�kszenia warto�ci aktywów Spółki w dłu�szej perspektywie. 
 
Rada Dyrektorów jest w pełni �wiadoma faktu, �e obecna sytuacja na rynkach kredytowych i ogólna dekoniunktura w 
regionie, w którym Spółka realizuje inwestycje, ma wysoce niekorzystny wpływ na warto�� portfela Grupy, co z kolei 
przekłada si� na obni�enie warto�ci aktywów netto na akcj�. Realizuj�c zało�enia długoterminowej polityki inwestycyjnej, 
w swojej strategii na lata 2009 i 2010 Rada Dyrektorów poło�yła szczególny nacisk na stan �rodków pieni��nych: 
realizacja niektórych nowych projektów dotycz�cych aktywów z portfela została odroczona, przy czym inwestycje w 
trakcie budowy, na które jest popyt, s� prowadzone z zachowaniem ustalonych harmonogramów i bud�etów i 
finalizowane w celu osi�gni�cia planowanego zwrotu z inwestycji. W najbli�szym czasie nie przewidujemy wypłaty 
dywidendy. 
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Dywersyfikacja 
 
W celu zabezpieczenia si� przed ryzykiem, Spółka zamierza utrzyma� zdywersyfikowany portfel inwestycji w 
nieruchomo�ci. Dywersyfikacja b�dzie kontynuowana w trzech obszarach: po pierwsze, Spółka zamierza 
zdywersyfikowa� zasi�g geograficzny poprzez inwestowanie w ró�nych krajach Europy �rodkowo-Wschodniej; po 
drugie, Spółka zamierza zdywersyfikowa� typ inwestycji (m.in. w nieruchomo�ci mieszkaniowe, biurowe, handlowe); 
po trzecie, w celu zapewnienia stabilno�ci dochodów, Spółka zamierza zró�nicowa� w czasie realizacj� poszczególnych 
etapów projektów deweloperskich (np. zakupu gruntów, przygotowywania projektu, prac budowlanych, kampanii 
marketingowej oraz sprzeda�y). 
 
Według stanu na 31 grudnia 2009 r. Spółka posiadała aktywa inwestycyjne w Polsce, Rumunii, Słowacji, Bułgarii oraz na 
W�grzech i zamierza wykorzysta� posiadane do�wiadczenie, aby wej�� na inne dynamicznie rozwijaj�ce si� rynki. 
Strategia Spółki pozwoli na dalsz� dywersyfikacj� zasi�gu geograficznego oraz osi�gni�cie odpowiedniej skali 
działalno�ci. Spółka zamierza równie� kontynuowa� wdra�anie strategii, w ramach której b�dzie realizowa� inwestycje w 
miastach nieb�d�cych stolicami pa�stw, w których jest obecna. 
 
Podstawowe wska	niki efektywno�ci 
 
Podstawowe wska	niki efektywno�ci przyjmuj� ró�ne warto�ci dla ró�nych obszarów działalno�ci Spółki. 
 
Miar� sukcesu przedsi�wzi�cia obejmuj�cego budow� i sprzeda� nieruchomo�ci mieszkaniowych jest cena uzyskana za 
ka�de wybudowane mieszkanie, mar�a zysku stanowi�ca ró�nic� pomi�dzy uzyskan� cen� a poniesionymi kosztami 
budowy oraz mar�a zysku liczona jako odsetek przychodów, a tak�e ogólny poziom rentowno�ci przedsi�wzi�cia 
deweloperskiego. 
 
W wypadku aktywów generuj�cych dochód kluczowe znaczenie ma stosunek rentowno�ci danego składnika aktywów do 
nakładów poniesionych na niego przez Grup�. Ogólna wycena portfela b�dzie równie� miała wpływ na warto�� Spółki, a 
co za tym idzie tak�e na wysoko�� kursu jej akcji. Szczegółowe dane dotycz�ce zakładanego poziomu rentowno�ci 
całkowitej oraz wzrostu warto�ci aktywów netto na akcj� przedstawiono w Li�cie Przewodnicz�cego Rady Dyrektorów 
oraz w Raporcie Zarz�dzaj�cego Nieruchomo�ciami. 
 
Główne zasady zarz�dzania ryzykiem finansowym przedstawiono w cz��ciach finansowych niniejszego raportu na 
stronach 49-51. 
 
Zasada kontynuacji działalno�ci 
 

Kontynuacja działalno�ci Spółki zale�y od kontynuacji działalno�ci jej jednostek zale�nych. Jak wspomniano w Li�cie 
Przewodnicz�cego Rady Dyrektorów oraz w Raporcie Zarz�dzaj�cego Nieruchomo�ciami, ogólna sytuacja gospodarcza 
była trudna. W tych niekorzystnych warunkach zarówno Spółka, jak i Grupa wykazały strat� na działalno�ci operacyjnej 
za rok zako�czony 31 grudnia 2009 r. oraz znaczny spadek warto�ci aktywów netto na 31 grudnia 2009 r. Zdaniem Rady 
Dyrektorów perspektywy dalszej działalno�ci Grupy stawiaj� przed ni� nadal wyzwania zwi�zane z rynkami, na których 
działa, wpływem waha� kursów wymiany walut funkcjonalnych Grupy oraz dost�pno�ci� finansowania bankowego.  
 
Na 31 grudnia 2009 r. warto�� rynkowa aktywów gruntowych i budowlanych znajduj�cych si� w posiadaniu Grupy 
wynosiła 442 mln EUR, wobec zadłu�enia zewn�trznego Grupy na poziomie 260 mln EUR. Bior�c pod uwag� 
opó	nienie, z jakim nast�puje realizacja warto�ci tych aktywów w celu ich wymiany na gotówk�, taka wysoko�� 
wska	nika zadłu�enia do warto�ci rynkowej nieruchomo�ci Grupy jednoznacznie potwierdza wysok� zdolno�� Grupy do 
generowania wystarczaj�cych �rodków pieni��nych niezb�dnych do spłaty zobowi�za� finansowych w terminach ich 
wymagalno�ci. Wszystkie aktywa gruntowe i budowlane, które wraz ze zwi�zanym z nimi zadłu�eniem stanowi� 
oddzielne aktywa i zobowi�zania utrzymywane za po�rednictwem specjalnie powołanych do tego celu spółek, w 
wypadku ich przej�cia przez bank w wyniku naruszenia warunków umowy kredytowej pozwol� na uregulowanie 
istniej�cego zadłu�enia i nie b�d� powodowały powstania dodatkowych zobowi�za� finansowych obci��aj�cych Spółk� 
lub Grup�. Istniej� tak�e aktywa wolne od obci��e�, które mog� ewentualnie posłu�y� do pozyskania dodatkowego 
finansowania.  
 
Grupa po raz pierwszy zawarła umow� o zabezpieczeniu krzy�owym (cross collateralisation) w odniesieniu do czterech 
spo�ród kredytów zaci�gni�tych przez jej jednostki w jednym banku. Było to konieczne ze wzgl�du na wyst�pienie 
formalnego naruszenia warunków umownych. W zwi�zku z zawarciem umowy zmieniaj�cej bank odst�pił od 
dochodzenia swoich praw w odniesieniu do wszystkich zaistniałych przypadków naruszenia warunków kredytowania i 
zaoferował Grupie lepsze warunki. 
 
W skonsolidowanym sprawozdaniu finansowym za rok zako�czony 31 grudnia 2009 r. cztery kredyty, na ł�czn� kwot� 
92,4 mln EUR, zostały przeniesione z zobowi�za� długoterminowych do zobowi�za� krótkoterminowych, jako kredyty 
bankowe i kredyty w rachunku bie��cym przypadaj�ce do spłaty w terminie do jednego roku lub płatne na ��danie. 
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Przeniesienie wynikało z faktu naruszenia zobowi�za� umownych lub niezapłacenia kwot nale�nych z tytułu tych 
kredytów. Banki s� �wiadome faktu formalnego naruszenia warunków udzielenia kredytu i braku płatno�ci nale�nych 
kwot, lecz nie za��dały spłaty kredytów. W wypadku dwóch z tych kredytów, na ł�czn� kwot� (w 2009 r.) 67,1 mln EUR, 
naruszenie warunków wyst�powało na dzie� 31 grudnia 2008 r. i na dzie� 31 grudnia 2008 r. były one zaklasyfikowane 
jako kredyty bankowe i kredyty w rachunku bie��cym przypadaj�ce do spłaty w terminie do jednego roku lub płatne na 
��danie. Brak płatno�ci w wypadku dwóch pozostałych kredytów dotyczy nale�nych odsetek. Ponadto, istnieje jeden 
kredyt płatny na ��danie w kwocie 9,0 mln EUR (2008 r.: 8,4 mln EUR płatne w okresie do jednego roku), w odniesieniu 
do którego prowadzone s� z bankiem negocjacje w sprawie warunków refinansowania. Według stanu na 31 grudnia 
2009 r. ł�czna warto�� kredytów z terminem spłaty do jednego roku wynosiła 156,0 mln EUR (z wył�czeniem kredytów 
zwi�zanych z aktywami przeznaczonymi do sprzeda�y), podczas gdy na 31 grudnia 2008 r. była to kwota 95,7 mln EUR, 
co oznacza wzrost o 60,3 mln EUR. Wzrost na kwot� 25,4 mln EUR dotyczy dwóch wspomnianych powy�ej kredytów, w 
wypadku których wyst�pił brak zapłaty nale�nych kwot. Pozostała kwota 34,9 mln EUR wynika z naturalnych zmian 
struktury wiekowej zadłu�enia zaci�gni�tego przez Grup�. Obecnie prowadzone s� rozmowy z bankami dotycz�ce 
spłaty niektórych z tych kredytów. 
 
Przy ocenie zasady kontynuacji działalno�ci przyj�tej podczas sporz�dzania skonsolidowanego sprawozdania 
finansowego za rok zako�czony 31 grudnia 2009 r. członkowie Rady Dyrektorów uwzgl�dnili stan prowadzonych 
obecnie negocjacji dotycz�cych umów kredytowych. Wi�cej informacji na ten temat przedstawia Nota 24, zawieraj�ca 
omówienie kredytów bankowych. Spółka nadal dostarczała �rodki na spłat� odsetek i kwot głównych z tytułu tych 
kredytów w imieniu jednostek zale�nych.   
 
Członkowie Rady Dyrektorów wzi�li tak�e pod uwag� zbycie udziałów Grupy w przedsi�wzi�ciach w Słowacji, 
realizowanych w ramach spółki joint venture, które zostało ogłoszone 3 listopada 2009 r.  Wi�cej informacji na ten temat 
znajduje si� w Notach 20 i 31, które dotycz� aktywów przeznaczonych do sprzeda�y oraz transakcji zbycia.  
Zaprzestanie konsolidacji udziału Grupy w zadłu�eniu spółki joint venture oraz otrzymanie płatno�ci gotówkowej  po 
finalizacji transakcji zbycia obni�y w sumie ogólne zadłu�enie Spółki o kwot� ok. 20,5 mln EUR do czasu ponownego 
zainwestowania otrzymanych �rodków pieni��nych. 
 
Prognozy i przewidywania Grupy zostały sporz�dzone z uwzgl�dnieniem obecnej sytuacji gospodarczej oraz zwi�zanych 
z ni� wyzwa�, a tak�e okre�lonych powy�ej czynników łagodz�cych. Sporz�dzone prognozy uwzgl�dniaj� zasadnie 
oczekiwane zmiany wyników handlowych, ewentualn� sprzeda� nieruchomo�ci oraz przyszłe finansowanie działalno�ci 
Grupy. Wskazuj� one, �e Grupa b�dzie dysponowa� odpowiednim finansowaniem niezb�dnym do prowadzenia bie��cej 
działalno�ci.  
 
Mimo �e wspomniane prognozy przepływów finansowych s� zawsze obarczone ryzykiem bł�du, członkowie Rady 
Dyrektorów maj� podstawy s�dzi�, �e Spółka i Grupa posiadaj� odpowiednie zasoby do kontynuowania działalno�ci 
operacyjnej w daj�cej si� przewidzie� przyszło�ci. W zwi�zku z powy�szym Spółka i Grupa nadal stosuj� zasad� 
kontynuacji działalno�ci przy sporz�dzaniu skonsolidowanego sprawozdania finansowego za rok zako�czony 31 grudnia 
2009 r. 
 
Sprawozdanie finansowe nie uwzgl�dnia korekt, które nale�ałoby wprowadzi�, gdyby przyj�te zało�enie kontynuowania 
działalno�ci przestało mie� zastosowanie. 

Znaczne pakiety akcji 

Zgodnie z wiedz� Rady Dyrektorów, na dzie� 12 marca 2010 r., nast�puj�ce podmioty posiadały, bezpo�rednio lub 
po�rednio, 3% lub wi�cej akcji zwykłych w kapitale zakładowym Spółki (nie uwzgl�dniaj�c akcji własnych posiadanych 
przez Spółk�). Wszystkie akcje daj� takie same prawa głosu. 
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Tabela 1 – Znaczne pakiety akcji Liczba posiadanych akcji Udział procentowy w 
wyemitowanym kapitale 

Livermore Investments Limited 10 170 367 21,71 

Lockerfield Limited 6 730 623 14,37 

Forest Nominees Limited (1) 6 536 925 13,95 

Capital Venture Worldwide Group Limited 6 385 000 13,63 

RP Capital Group 5 560 572 11,87 

Finiman Limited 4 097 509 8,75 

APG Investments 1 600 000 3,42 

OGÓŁEM  87,70 
(1) Pan Ron Izaki jest wła�cicielem (ang. Ultimate beneficial owner) 6 461 425 z 6 536 925 akcji, stanowi�cych 

13,79% wyemitowanego kapitału zakładowego Spółki. 
 
Wykup akcji własnych 

 
Na mocy uchwały przyj�tej 24 czerwca 2009 r. akcjonariusze upowa�nili Rad� Dyrektorów do wykupu do 14,99% akcji 
własnych Spółki. Wykup mo�e si� odbywa� po cenie mieszcz�cej si� w przedziale od 0,01 EUR za akcj� do 5% powy�ej 
�redniej ceny rynkowej akcji według Daily Official List z pi�ciu dni roboczych poprzedzaj�cych dzie� zawarcia transakcji 
wykupu. W 2009 roku Rada Dyrektorów nie skorzystała z udzielonych jej uprawnie�. 
 
Rada Dyrektorów i akcje w posiadaniu Rady Dyrektorów 

Skład osobowy Rady Dyrektorów (członkowie niewykonawczy) przedstawia Tabela 2 poni�ej. W latach 2008–2009 
�aden z członków Rady Dyrektorów nie posiadał bezpo�redniego udziału w kapitale zakładowym Spółki ani �adnej z jej 
jednostek zale�nych. W 2007 r. członek Rady Dyrektorów (Quentin Spicer) nabył prawo (ang. beneficial interest) do 
pakietu 14,785 akcji Spółki. 
 

Tabela 2 – Niewykonawczy członkowie Rady Dyrektorów 
     
Quentin Spicer  powołany 9 lutego 2006 r. 
Michael John Stockwell  powołany 3 lutego 2006 r. 
Shelagh Mason   powołany 3 lutego 2006 r. 
Helmut Tomanec   powołany 3 lutego 2006 r. 

               zrezygnował z funkcji 28 maja 2009 r. 
     

 

yciorysy członków Rady Dyrektorów przedstawiono na stronie 19. 

Członkowie Rady Dyrektorów odchodz� ze stanowisk rotacyjnie. Pani Shelagh Mason zaproponowała swoj� 
kandydatur� do reelekcji, zgodnie z przysługuj�cym jej uprawnieniem. 
 
Rada Dyrektorów jest zdania, �e ze wzgl�du na sposób zarz�dzania Spółk� powoływanie członków niewykonawczych 
na czas okre�lony nie byłoby wła�ciwe. Statut Spółki przewiduje jednak odwołanie, na zasadzie rotacyjnej, jednej trzeciej 
składu Rady Dyrektorów ka�dego roku. 

W Raporcie w Sprawie Wynagrodze� na stronach 32-34 przedstawiono szczegółowe informacje na temat wynagrodze� 
i trybu powoływania członków Rady Dyrektorów i Zarz�dzaj�cego Nieruchomo�ciami. Poza wymienion� osob� �aden z 
członków Rady Dyrektorów nie miał w ci�gu roku obrotowego ani w okresie zako�czonym 15 marca 2010 r. istotnych 
udziałów (ang. beneficial interest) w �adnym ze znacz�cych kontraktów dotycz�cych działalno�ci Grupy. 
 
Zakres obowi�zków Rady Dyrektorów 
 
Prawo spółek wyspy Guernsey nakłada na Rad� Dyrektorów obowi�zek sporz�dzania sprawozda� finansowych za 
ka�dy okres obrotowy. Sprawozdanie musi przedstawia� prawidłowy i rzetelny obraz sytuacji Spółki na dzie� 
zako�czenia okresu obrotowego oraz jej wyników za dany okres obrotowy. Przy sporz�dzaniu sprawozda� finansowych 
Rada Dyrektorów ma obowi�zek: 

• doboru odpowiednich zasad rachunkowo�ci i stosowania ich w sposób ci�gły, 
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• formułowania ocen i szacunków w sposób zasadny i ostro�ny, 
• zapewnienia, aby sprawozdanie finansowe było sporz�dzone zgodnie z MSSF przyj�tymi przez Uni� 

Europejsk�; oraz 
• sporz�dzania sprawozda� finansowych przy zało�eniu kontynuacji działalno�ci, chyba �e zało�enie takie byłoby 

niewła�ciwe. 
 

Rada Dyrektorów jest odpowiedzialna za zapewnienie, aby ksi�gi rachunkowe były prowadzone w sposób pozwalaj�cy 
przedstawi� sytuacj� finansow� Grupy z odpowiedni� dokładno�ci� oraz aby sprawozdania finansowe były sporz�dzane 
zgodnie z przepisami prawa obowi�zuj�cymi na wyspie Guernsey. Rada Dyrektorów odpowiada równie� za system 
kontroli wewn�trznej i ochron� aktywów Grupy i, co za tym idzie, równie� za podejmowanie odpowiednich działa� w celu 
wykrywania i zapobiegania oszustwom i innym nieprawidłowo�ciom. 
 
Strona internetowa Spółki 

Zgodnie z wymogami AIM i GPW, w celu zapewnienia portalu informacyjnego dla inwestorów, Spółka prowadzi stron� 
internetow� pod adresem www.atlasestates.com. 
 
Za prowadzenie strony i rzetelno�� zawartych na niej danych odpowiada Rada Dyrektorów. Wyst�puje jednak pewien 
stopie� niepewno�ci co do wymogów prawnych dotycz�cych tej strony, poniewa� opublikowane na niej informacje s� 
dost�pne w wielu krajach, gdzie obowi�zuj� ró�ne wymogi prawne dotycz�cych sporz�dzania i publikowania 
sprawozda� finansowych. Prace przeprowadzone przez biegłego rewidenta nie uwzgl�dniaj� analizy tych kwestii, a 
zatem biegli rewidenci nie ponosz� �adnej odpowiedzialno�ci w zwi�zku ze zmianami, jakie mogły nast�pi� w 
sprawozdaniu finansowym od momentu jego zamieszczenia na stronie internetowej. 
 
Biegły rewident 

Rada Dyrektorów potwierdza, �e na dzie� 15 marca 2010 r.: 
• zgodnie z posiadanymi przez Rad� informacjami, nie istniej� �adne istotne informacje (tj. informacje potrzebne 

biegłemu rewidentowi Spółki w zwi�zku ze sporz�dzeniem raportu z badania), które nie byłyby znane biegłemu 
rewidentowi Spółki;  

• Rada Dyrektorów podj�ła wszelkie działania, które powinna podj�� w celu uzyskania informacji istotnych z 
punktu widzenia badania oraz w celu ustalenia, czy informacje takie s� znane biegłemu rewidentowi Spółki; 
oraz 

• Podmiot uprawniony do badania sprawozda� finansowych, który przeprowadził badanie rocznego 
sprawozdania finansowego, został wybrany zgodnie z obowi�zuj�cymi przepisami prawa i zarówno podmiot 
uprawniony do badania sprawozda� finansowych, jak i prowadz�cy badanie biegli rewidenci spełniaj� warunki 
do wyra�enia bezstronnej i niezale�nej opinii o zbadanym rocznym sprawozdaniu finansowym, zgodnie z 
wła�ciwymi przepisami prawa krajowego. 

Sprawozdanie finansowe Spółki za rok 2009 zostało zbadane przez BDO LLP na podstawie umowy zawartej 9 grudnia 
2009 r. Sprawozdanie finansowe Spółki za rok 2008 zostało zbadane przez BDO LLP na podstawie umowy zawartej 5 
grudnia 2008 r. 
 
Ł�czne wynagrodzenie nale�ne lub zapłacone z tytułu umów z biegłym rewidentem w sprawie badania i przegl�du 
sprawozda� finansowych oraz innych usług przedstawiono w tabeli poni�ej: 

Tabela 3 – Wynagrodzenie biegłego rewidenta 
 2009 2008 

 w tys. EUR w tys. EUR 
   
Badanie jednostkowego i skonsolidowanego rocznego sprawozdania finansowego 315 328 
Przegl�d �ródrocznego jednostkowego i skonsolidowanego sprawozdania 
finansowego 

95 101 

Usługi podatkowe 11 90 
Ogółem 421 519 

Uchwała w sprawie ponownego wyboru firmy BDO LLP na biegłego rewidenta Spółki oraz jej wynagrodzenia zostanie 
przedstawiona Zwykłemu Walnemu Zgromadzeniu Akcjonariuszy. 
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Zwykłe Walne Zgromadzenie Akcjonariuszy 

Zwykłe Walne Zgromadzenie Akcjonariuszy odb�dzie si� 16 czerwca 2010 r.  
 
Informacja o post�powaniach s�dowych 
 
Na 12 marca 2010 r. Spółka nie posiada informacji o tocz�cych si� post�powaniach s�dowych, arbitra�owych lub 
post�powaniach przed organem administracji publicznej, dotycz�cych zobowi�za� lub wierzytelno�ci Spółki b�d	 spółek 
od niej zale�nych, których ł�czna warto�� byłaby co najmniej równa 10% kapitałów własnych Spółki. 
 
Znacz�ce umowy 
 
Poza Umow� o Zarz�dzanie Nieruchomo�ciami, opisan� w Raporcie w Sprawie Wynagrodze�, Grupa jest stron� 
nast�puj�cych znacz�cych umów:  
 
Umowa z 23 czerwca 2008 r. pomi�dzy Capital Art Apartments a Eiffage Budownictwo MITEX S.A., z pó�niejszymi 
zmianami.  
Na mocy umowy spółka Eiffage Budownictwo MITEX S.A. zobowi�zała si� do wykonania – jako generalny wykonawca – 
robót budowlanych wchodz�cych w skład drugiego etapu inwestycji Capital Art Apartments. Warto�� umowy okre�lono 
jako zryczałtowan� kwot� w wysoko�ci 40 680 931 PLN + podatek VAT (9,9 mln EUR + VAT) w odniesieniu do cz��ci 
robót, powi�kszon� o wyliczon� zgodnie z wzorem sum� kosztów i wynagrodzenia (wg stawki 8%) w odniesieniu do 
pozostałych robót wchodz�cych w zakres generalnego wykonawstwa. Strony ustaliły maksymaln� warto�� umowy na 
78 000 000 PLN plus podatek VAT (19,0 mln + VAT). Prace w ramach projektu zako�czono w grudniu 2009 r. 
 
Umowa z 4 wrze�nia 2007 r. pomi�dzy Platinum Towers a HOCHTIEF Polska Sp. z o.o. 
Na mocy umowy spółka HOCHTIEF Polska Sp. z o.o. zobowi�zała si� do wykonania robót budowlanych w ramach 
inwestycji Platinum Towers. Warto�� umowy wynosi 179 655 000 PLN. Prace w ramach projektu zako�czono we 
wrze�niu 2009 r. 
 
Transakcje z podmiotami powi�zanymi 
 
Transakcje z podmiotami powi�zanymi omówiono w Nocie 15 do sprawozdania finansowego, na str. 58.  
 
Kredyty i po�yczki, gwarancje i por�czenia 
 
Finansowanie dla Metropol  
W dniu 25 stycznia 2010 r. Spółka poinformowała, �e w�gierska spółka zale�na Cap East Kft, wła�ciciel biurowca 
Metropol w Budapeszcie, zawarła umow� kredytow� z FHB Kereskedelmi Bank Zft na kwot� 3,1 mln EUR. �rodki 
pozyskane w ramach kredytu zostan� przeznaczone na finansowanie działalno�ci operacyjnej oraz realizacj� projektów 
budowlanych na nieruchomo�ciach znajduj�cych si� w portfelu spółki.  
 
Umowa o zabezpieczeniu krzy�owym z Erste Bank  
W dniu 24 lutego 2010 r. cztery spółki Grupy Atlas, tj. Atlas Estates (Millennium) Sp. z o.o., Ligetvaros Kft, Atlas Solaris 
SRL i World Real Estate SRL, zawarły umow� zmieniaj�c� z Erste Bank, na mocy której kredyty udzielone przez Erste 
Bank obj�te zostały zabezpieczeniem krzy�owym (cross-collateralisation) ustanowionym na aktywach czterech 
wymienionych wy�ej podmiotów. W zwi�zku z wprowadzeniem zabezpieczenia krzy�owego, bank odst�pił od 
dochodzenia swoich praw w odniesieniu do zaistniałych przypadków naruszenia warunków kredytowania. Ponadto 
umowa zawiera nowe zapisy maj�ce na celu zapewnienie pokrycia obsługi odsetek, które wprowadzaj� priorytetyzacj� 
płatno�ci, obni�aj� wysoko�� mar�y na wszystkich kredytach i wydłu�aj� termin spłaty dwóch kredytów udzielonych na 
zakup nieruchomo�ci gruntowych w Rumunii do 31 grudnia 2012 r. 
 
Atlas Investments B.V. 
Atlas Investments B.V. udzieliła zapewnienia (ang. Letter of undertaking) Investkredit Bank AG, �e zainwestowane �rodki 
nie zostan� wycofane bez wcze�niejszej zgody Investkredit Bank AG oraz na pokrycie wszelkich kosztów nie pokrytych 
z dotychczasowych wpływów ze sprzeda�y lub z kredytu udzielonego spółce Capital Art Apartments Sp. z o.o. 
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Ład korporacyjny 
 
Grupa stawia sobie za cel stosowanie najbardziej wymagaj�cych standardów ładu korporacyjnego we wszystkich 
obszarach prowadzonej działalno�ci. Rada Dyrektorów oraz – w zakresie przydzielonych obowi�zków – Zarz�dzaj�cy 
Nieruchomo�ciami stosuj� kompleksowy system narz�dzi nadzoru i kontroli oraz wymogów dotycz�cych 
sprawozdawczo�ci, które zdaniem Rady Dyrektorów umo�liwi� przestrzeganie wspomnianych standardów. Systemy s� 
projektowane tak, aby spełniały wymogi wynikaj�ce z charakteru Spółki i jej działalno�ci, a tak�e umo�liwiały ocen� 
ewentualnych mo�liwo�ci i czynników ryzyka oraz zarz�dzanie nimi. Rada Dyrektorów przywi�zuje wag� do 
konieczno�ci przestrzegania wytycznych Kodeksu nadzoru korporacyjnego Combined Code, jednak stosowane przez 
Spółk� systemy b�d� dostosowane do jej wielko�ci, z uwzgl�dnieniem niewielkiej liczby członków Rady Dyrektorów i 
faktu, �e funkcja zarz�dzania zewn�trznego pełniona jest przez Zarz�dzaj�cego Nieruchomo�ciami. Zgodnie z 
Regulaminem GPW, w styczniu 2008 r. Rada Dyrektorów podj�ła decyzj� o przestrzeganiu – w najszerszym mo�liwym 
zakresie – równie� wi�kszo�ci zasad ładu korporacyjnego zawartych w dokumencie „Dobre Praktyki Spółek Notowanych 
na GPW”. Jednak przestrzeganie niektórych spo�ród tych zasad b�dzie ograniczone z powodu ró�nic pomi�dzy 
systemami prawa, obowi�zuj�cymi procedurami i praktykami przyj�tymi w Polsce i na Guernsey. 
 
Struktura i członkowie Rady Dyrektorów Spółki 
 
W skład Rady Dyrektorów wchodzi Przewodnicz�cy niewykonawczy oraz dwóch Dyrektorów niewykonawczych. W maju 
2009 r. Helmut Tomanec zło�ył rezygnacj� z funkcji Dyrektora niewykonawczego. Funkcje pełnione przez 
Przewodnicz�cego oraz Zarz�dzaj�cego Nieruchomo�ciami s� wyra	nie rozdzielone i okre�lone w Umowie z 
Zarz�dzaj�cym Nieruchomo�ciami z 24 lutego 2006 r. Rada Dyrektorów nie uznała za konieczne powołania 
Niezale�nego Członka Rady Dyrektorów wy�szego szczebla. Rada Dyrektorów okre�la niezale�no�� niewykonawczych 
członków Rady Dyrektorów na podstawie stopnia ich powi�za� z zało�ycielami przed utworzeniem Grupy oraz ich 
zaanga�owania w bie��ce zarz�dzanie Grup�. Sprawuj� oni kierownictwo strategiczne oraz pełni� funkcj� Komitetu ds. 
Inwestycji podejmuj�cego ostateczne decyzje we wszystkich sprawach dotycz�cych dokonywania i zbywania inwestycji. 
Kierownictwo wykonawcze oraz zarz�dzanie bie��ce nale�y do Zarz�dzaj�cego Nieruchomo�ciami, którego rola i 
obowi�zki s� wyra	nie okre�lone w Umowie o Zarz�dzanie Nieruchomo�ciami. 

Oficjalnie Rada Dyrektorów spotyka si� cztery razy do roku, a w mi�dzyczasie maj� miejsce regularne kontakty Rady 
Dyrektorów z Zarz�dzaj�cym Nieruchomo�ciami. Członkowie Rady Dyrektorów obraduj� niekiedy bez udziału 
Zarz�dzaj�cego Nieruchomo�ciami i czasami równie� bez udziału Przewodnicz�cego. 

Oficjalny zakres spraw przeznaczonych wył�cznie do rozpatrzenia przez Rad� Dyrektorów jest zatwierdzany oraz na 
bie��co weryfikowany przez Rad�. Kwestie te obejmuj� m.in.: 

• opracowywanie strategii Grupy oraz monitorowanie post�pu w realizacji celów wyznaczonych kierownictwu; 

• przegl�d struktury kapitałów i działalno�ci Spółki oraz zarz�dzania Spółk�; 

• ustalenie mechanizmów kontroli wewn�trznej i finansowej oraz stosowanych zasad rachunkowo�ci;  

• informowanie akcjonariuszy o celach i zamierzeniach Spółki; oraz 

• zapewnienie stałego funkcjonowania w Grupie skutecznych procedur zarz�dzania ryzykiem. 

Oficjalny zakres kwestii przeznaczonych do rozpatrzenia wył�cznie przez Rad� Dyrektorów Zarz�dzaj�cego 
Nieruchomo�ciami jest równie� zatwierdzany oraz na bie��co weryfikowany przez Rad� Dyrektorów. 

Wszyscy członkowie Rady Dyrektorów mog� korzysta� z doradztwa i usług Administratora Spółki oraz z pełnego i 
bie��cego dost�pu do wszystkich istotnych informacji, których forma i jako�� umo�liwia im pełnienie obowi�zków. 
Członkom Rady Dyrektorów oferuje si� pomoc w korzystaniu, w razie konieczno�ci, z niezale�nego i profesjonalnego 
doradztwa. Ponadto Spółka wykupiła polis� ubezpieczenia od odpowiedzialno�ci dla dyrektorów oraz członków 
kierownictwa Spółki. 

Członkowie Rady Dyrektorów powoływani s� w ramach oficjalnej procedury wyboru obejmuj�cej cał� Rad� Dyrektorów. 
Członkowie Rady Dyrektorów powoływani s� na czas nieokre�lony. Co roku odwoływana jest jedna trzecia składu Rady 
Dyrektorów. Zgodnie z zasadami powoływania członków Rady Dyrektorów, powołanie do rady Dyrektorów kandydatów z 
zewn�trz podlega wcze�niejszemu zatwierdzeniu przez Rad� Dyrektorów. W przypadku wniosku o zatwierdzenie, 
członek Rady Dyrektorów zobowi�zany jest potwierdzi� i wykaza�, �e b�dzie w stanie po�wi�ci� wystarczaj�co du�o 
czasu na pełnienie obowi�zków. 
 
Komitety Rady Dyrektorów 
 
W skład Komitetu Audytu wchodz� wszyscy Członkowie Rady Dyrektorów, a jego przewodnicz�cym jest Michael John 
Stockwell. Komitet zbiera si� co najmniej trzy razy w roku, aby dokona� przegl�du �ródrocznych oraz rocznych 
sprawozda� finansowych przed przedstawieniem ich Radzie Dyrektorów oraz aby dokona� analizy powołania 
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niezale�nych biegłych rewidentów, zakresu �wiadczonego przez nich usług, ich wykonania oraz otrzymanego 
wynagrodzenia. Komitet stosuje odpowiednie procedury zatwierdzania usług innych ni� badanie sprawozda� 
finansowych �wiadczonych przez biegłych rewidentów Spółki. Biegłym rewidentom nie b�d� zlecane prace niezwi�zane 
z zakresem ich podstawowych obowi�zków, chyba �e Spółka uzyska zapewnienie, �e realizacja takich prac nie b�dzie 
odbywa� si� z uszczerbkiem dla niezale�no�ci i obiektywno�ci biegłego rewidenta. 

Wszyscy członkowie Rady Dyrektorów wchodz� równie� w skład Komitetu ds. Inwestycji, do którego zada� nale�y 
ocenianie i zatwierdzenie b�d	 odrzucanie propozycji inwestycyjnych zgłoszonych przez Zarz�dzaj�cego 
Nieruchomo�ciami. Komitet Inwestycyjny obraduje stosownie do potrzeb. 

Spółka nie utworzyła oddzielnego Komitetu ds. Wynagrodze� i Komitetu ds. Mianowa�, gdy� wynagrodzenie 
Zarz�dzaj�cego Nieruchomo�ciami jest okre�lone w Umowie o Zarz�dzanie Nieruchomo�ciami, natomiast kwestie 
mianowa� nale�� do kompetencji Rady Dyrektorów jako cało�ci. 

 
Tabela 4 – Uczestnictwo w obradach 
   Komitety 
  Rada Dyrektorów Komitet Audytu 
Liczba posiedze� w ci�gu roku 16 5 
    
Quentin Spicer  14 3 
Michael John Stockwell  13 5 
Shelagh Mason  13 3 
Helmut Tomanec  7 2 
    
 
W 2009 r. nie odbyło si� �adne posiedzenie Komitetu Inwestycyjnego, poniewa� wszystkie dyskusje i decyzje dotycz�ce 
wniosków inwestycyjnych podejmowane były na posiedzeniach Rady Dyrektorów. 
 
Zarz�dzaj�cy Nieruchomo�ciami 
 

Zarz�dzaj�cy Nieruchomo�ciami równie� zobowi�zał si� do zachowywania najwy�szych standardów ładu 
korporacyjnego, zgodnie z kierunkiem wytyczonym przez Rad� Dyrektorów. W zakresie przydzielonych mu obowi�zków 
Zarz�dzaj�cy Nieruchomo�ciami konsekwentnie wdra�a kompleksowy system narz�dzi nadzoru i kontroli oraz wymogów 
dotycz�cych sprawozdawczo�ci, które jego zdaniem gwarantuj� mo�liwo�� zachowania tych standardów.   
 
Zarz�dzaj�cy Nieruchomo�ciami posiada rad� dyrektorów („Rada Dyrektorów Zarz�dzaj�cego Nieruchomo�ciami”), w 
której zasiada Przewodnicz�cy niewykonawczy i jeden z Dyrektorów niewykonawczych. Formalne posiedzenia Rady 
Dyrektorów Zarz�dzaj�cego Nieruchomo�ciami odbywaj� si� cztery razy w roku lub cz��ciej, je�eli oka�e si� to 
konieczne w celu dokonania przegl�du zobowi�za� Zarz�dzaj�cego Nieruchomo�ciami wynikaj�cych z Umowy o 
Zarz�dzanie Nieruchomo�ciami. Formalny wykaz spraw zastrze�onych do decyzji Rady Dyrektorów Zarz�dzaj�cego 
Nieruchomo�ciami w zwi�zku z powierzon� mu funkcj� i obowi�zkami okre�lonymi w Umowie został zatwierdzony i 
podlega bie��cej weryfikacji. 
 
Zarz�dzaj�cy Nieruchomo�ciami powołał Komitet ds. Inwestycji składaj�cy si� z dwóch dyrektorów niewykonawczych 
Zarz�dzaj�cego Nieruchomo�ciami, który ocenia i zatwierdza mo�liwo�ci udziału w inwestycjach lub ich zbycia. 
Mo�liwo�ci takie s� przedstawiane Spółce do zatwierdzenia i ewentualnej realizacji. Rada Dyrektorów Zarz�dzaj�cego 
Nieruchomo�ciami kolektywnie zatwierdza nominacje na stanowiska członków kierownictwa wy�szego szczebla 
Zarz�dzaj�cego Nieruchomo�ciami, po czym szczegółowo informuje Spółk� o dokonanym wyborze. 
 
System kontroli wewn�trznej 
 

Cało�ciow� odpowiedzialno�� za wdro�ony w Grupie system kontroli wewn�trznej, którego celem jest zabezpieczenie 
inwestycji akcjonariuszy i warto�ci aktywów Grupy, oraz za ocen� jego efektywno�ci ponosz� członkowie Rady 
Dyrektorów. Funkcjonowanie systemu, który został opracowany w zgodzie z zaleceniami w zakresie kontroli 
wewn�trznej zawartymi w Kodeksie nadzoru korporacyjnego Combined Code, podlega regularnej ocenie Rady 
Dyrektorów. Mechanizmy kontroli maj� na celu zidentyfikowanie czynników ryzyka zagra�aj�cego Grupie i zarz�dzanie 
nimi, a nie cało�ciowe wyeliminowanie ryzyka, które mogłoby uniemo�liwi� Grupie osi�gni�cie jej celów biznesowych. 
Mechanizmy kontroli wewn�trznej zostały zaprojektowane w taki sposób, aby zagwarantowa� Grupie wystarczaj�c� - 
cho� nie absolutn� - pewno�� unikni�cia istotnego bł�du oraz straty. Wdro�enie tych mechanizmów i zarz�dzanie nimi 
zostało powierzone Zarz�dzaj�cemu Nieruchomo�ciami, a wszyscy pracownicy s� na bie��co informowani o przebiegu 
procesów kontroli ryzyka, wraz ze wskazaniem obszarów odpowiedzialno�ci poszczególnych pracowników. Integralnymi 
elementami systemów kontroli ryzyka s�: planowanie strategiczne, wyznaczanie do pełnienia okre�lonych funkcji 
pracowników o odpowiednich kwalifikacjach, bie��ca sprawozdawczo��, oraz monitorowanie wyników i skutecznej 
kontroli nakładów kapitałowych i inwestycji.  
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Działanie kluczowych mechanizmów wewn�trznej kontroli ryzyka stosowanych przez Grup� opiera si� na kompleksowej 
sprawozdawczo�ci, obejmuj�cej wszystkie obszary działalno�ci gospodarczej Grupy. Zarz�dzaj�cy Nieruchomo�ciami 
odbywa comiesi�czne spotkania, na których dokonuje przegl�du systemów kontroli, a tak�e ocenia wyniki i pozycj� 
Grupy. Oddzielnie prowadzony jest proces zarz�dzania ryzykiem, w którym uczestnicz� członkowie Rady Dyrektorów i 
kierownictwo wy�szego szczebla Spółki i Zarz�dzaj�cego Nieruchomo�ciami. Jego celem jest zidentyfikowanie 
obszarów ryzyka zagra�aj�cego Grupie i ocena wpływu, jaki mog� one potencjalnie wywrze� na działalno�� operacyjn� 
Grupy. Informacja na temat istotnych czynników ryzyka, które uda si� zidentyfikowa� dzi�ki procesowi zarz�dzania 
ryzykiem, jest przekazywana Radzie Dyrektorów, wraz z zaleceniami odno�nie działa� zaradczych. Grupa korzysta z 
usług niezale�nych podmiotów, które – stosownie do potrzeb– opracowuj� specjalistyczne analizy, prowadz� badania 
lub podejmuj� inne czynno�ci. Co najmniej raz w roku Rada Dyrektorów informuje akcjonariuszy o przeprowadzeniu 
przegl�du systemów kontroli wewn�trznej. 

Podstaw� funkcjonowania wewn�trznych mechanizmów kontroli finansowej jest zbiór jasno zdefiniowanych procedur 
kontrolnych oraz kompleksowa struktura sprawozdawcza oparta na sprawozdaniach miesi�cznych i kwartalnych. Dla 
poszczególnych aktywów sporz�dzane s� szczegółowe prognozy dotycz�ce poziomu przychodów, przepływów 
pieni��nych i kapitału, które s� nast�pnie na bie��co aktualizowane w ci�gu całego roku i weryfikowane przez 
Zarz�dzaj�cego Nieruchomo�ciami i Rad� Dyrektorów. Umowa z Zarz�dzaj�cym Nieruchomo�ciami zawiera wyra	ne 
wytyczne reguluj�ce sposób przeprowadzania wszystkich transakcji dotycz�cych aktywów. Stawiaj� one wymóg 
zatwierdzania transakcji przez Komitet ds. Inwestycji Zarz�dzaj�cego Nieruchomo�ciami, a nast�pnie przez Rad� 
Dyrektorów, w ramach okre�lonych poziomów kompetencji i z zachowaniem pewnych minimalnych progów.  

Zarz�dzaj�cy Nieruchomo�ciami przyjmuje odpowiedzialno�� za zarz�dzanie portfelem nieruchomo�ci Grupy, 
powierzaj�c to zadanie – w razie konieczno�ci – odpowiednio wykwalifikowanym niezale�nym podmiotom. Warunki 
umów, na mocy których Zarz�dzaj�cy Nieruchomo�ciami zleca wykonywanie swoich obowi�zków innym podmiotom 
przewiduj� obowi�zek sporz�dzania okresowych sprawozda� w uzgodnionej formie. 

Zadaniem Komitetu Audytu jest ocena efektywno�ci systemu wewn�trznej kontroli finansowej. Procesy te podlegaj� 
ocenie w regularnych odst�pach czasu, a istotne problemy stwierdzone w trakcie oceny s� przekazywane do 
rozpatrzenia Radzie Dyrektorów. 

Zgodnie z procedurami opisanymi w niniejszym dokumencie, Rada Dyrektorów przeprowadziła ocen� efektywno�ci 
systemu kontroli wewn�trznej w roku zako�czonym 31 grudnia 2009 r. W ocenie wzi�to pod uwag� istotne wydarzenia, 
które miały miejsce w okresie od ko�ca roku i rozwa�ono zasadno�� utworzenia funkcji audytu wewn�trznego. Rada 
Dyrektorów postanowiła – bior�c pod uwag� wielko�� Spółki – �e istnienie funkcji audytu wewn�trznego nie jest 
zasadne, chocia� kwestia ta b�dzie co roku na nowo poddawana ocenie.  
 
Relacje z akcjonariuszami 
 

Rada Dyrektorów promuje aktywn� komunikacj� z wszystkimi akcjonariuszami Spółki. Głównymi osobami do kontaktów 
dla akcjonariuszy s� Dyrektor Generalny i Dyrektor Finansowy Zarz�dzaj�cego Nieruchomo�ciami, którzy staraj� si� 
zawsze na czas odpowiada� – w formie ustnej b�d	 pisemnej – na wszystkie zapytania ze strony akcjonariuszy. Strona 
internetowa Spółki posiada funkcj� umo�liwiaj�c� kierowanie zapyta� do członków Rady Dyrektorów. 

Cz��ci� procesu komunikacji s� spotkania, odbywaj�ce si� na przestrzeni całego roku, Zarz�dzaj�cego 
Nieruchomo�ciami ze znacz�cymi akcjonariuszami. Do uczestnictwa w tych spotkaniach zapraszani s� tak�e członkowie 
Rady Dyrektorów, którzy s� dost�pni dla akcjonariuszy, zawsze gdy ci za�ycz� sobie ich obecno�ci na spotkaniu. 
Wszyscy akcjonariusze s� informowani o zwołaniu Zwyczajnego Walnego Zgromadzenia Akcjonariuszy co najmniej 
dwadzie�cia dni roboczych przed jego terminem. Podczas Zwyczajnego Walnego Zgromadzenia Akcjonariuszy 
przedstawiani s� wszyscy członkowie Rady Dyrektorów i przewodnicz�cy komitetów, którym uczestnicy Zgromadzenia 
mog� zadawa� pytania. 

W ci�gu całego roku odbywaj� si� spotkania z maklerami i innymi doradcami Spółki, podczas których przedstawiaj� oni 
uzyskane przez siebie informacje na temat opinii akcjonariuszy. Tematy podniesione podczas innych spotka� s� 
przedstawiane Radzie Dyrektorów i omawiane w trakcie jej kolejnych posiedze�.  
 
Dyrektorzy niewykonawczy utrzymuj� bezpo�redni kontakt z akcjonariuszami oraz s� regularnie informowani o 
przebiegu wa�nych spotka� z akcjonariuszami i konferencji z analitykami i maklerami.  
 
Prawa akcjonariuszy okre�la Prawo Guernsey i Statut Spółki. 
Zasady wprowadzania zmian do Statutu Spółki okre�la Prawo Guernsey oraz Akt Zało�ycielski i Statut Spółki. 
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Ocena wyników 
 

Umowa zawarta z Zarz�dzaj�cym Nieruchomo�ciami przewiduje formalny proces oceny wyników, który uwzgl�dnia 
cało�ciowe wyniki Zarz�dzaj�cego jako podmiotu, a nie wyniki poszczególnych osób. Kryteria oceny wyników opieraj� 
si� na wska	nikach finansowych osi�ganych w trakcie obowi�zywania Umowy o Zarz�dzanie Nieruchomo�ciami. 
Ponadto wdro�ono procedury umo�liwiaj�ce ocen� sposobu wykonywania usług przez Zarz�dzaj�cego 
Nieruchomo�ciami, wykorzystywanych przez niego zasobów oraz wyników osi�ganych przez Zarz�dzaj�cego w ci�gu 
roku.  
 
Ponadto wdro�ono procedury, które umo�liwiaj� Radzie Dyrektorów ocen� wyników i poziomu wynagrodze� 
pobieranych przez Administratora oraz profesjonalnych doradców Spółki. 
 
Informacje o członkach Rady Dyrektorów, którzy b�d� ubiega� si� o ponowny wybór na Zwyczajnym Walnym 
Zgromadzeniu Akcjonariuszy Spółki, znajduj� si� na str. 25. 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
Quentin Spicer       Shelagh Mason 
Przewodnicz�cy Rady Dyrektorów    Członek Rady Dyrektorów 
15 marca 2010 r. 
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Raport w Sprawie Wynagrodze� 
 
Członkowie Rady Dyrektorów składaj� raport w sprawie pobieranych przez nich wynagrodze� oraz wynagrodzenia 
Zarz�dzaj�cego Nieruchomo�ciami („Raport”), sporz�dzony zgodnie z powszechnie przyj�t� praktyk�. 

Raport podlega zatwierdzeniu przez Zwyczajne Walne Zgromadzenie Akcjonariuszy, na którym zatwierdzane jest 
sprawozdanie finansowe Spółki. Uchwała o stosownej tre�ci zostanie przedstawiona na Walnym Zgromadzeniu. 

 
Niewykonawczy członkowie Rady Dyrektorów  
Warunki powołania wszystkich niewykonawczych członków Rady Dyrektorów przewiduj� członkostwo w Komitecie 
Audytu oraz wynagrodzenie za sprawowan� funkcj�. Wysoko�� wynagrodzenia okre�la Rada Dyrektorów zgodnie z 
postanowieniami Statutu Spółki. Wysoko�� wynagrodzenia podlega corocznej weryfikacji i jest uzale�niona od wyników 
pracy poszczególnych członków Rady Dyrektorów oraz wysoko�ci wynagrodze� wypłacanych dyrektorom 
niewykonawczym podobnych spółek.  

Niewykonawczy członkowie Rady Dyrektorów nie s� obj�ci Programem Emisji Warrantów.  

Poni�sza tabela przedstawia informacje na temat warunków sprawowania funkcji przez niewykonawczych członków 
Rady Dyrektorów w ci�gu roku: 

Tabela 5 – Umowy o sprawowanie funkcji niewykonawczych członków Rady Dyrektorów 
 Data zawarcia umowy Okres obowi�zywania Okres 

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

 
 
Zarz�dzaj�cy Nieruchomo�ciami 
Podpisuj�c Umow� o Zarz�dzanie Nieruchomo�ciami, Spółka starała si� opracowa� taki pakiet wynagrodze�, który 
ł�czyłby element wynagrodzenia podstawowego z wynagrodzeniem za wyniki. Takie rozwi�zanie jest motywuj�ce dla 
Zarz�dzaj�cego Nieruchomo�ciami i zapewnia zbie�no�� jego interesów z wynikami i rozwojem Spółki, a w 
perspektywie długoterminowej wzrost warto�ci dla akcjonariuszy. 
 
Wynagrodzenie podstawowe 
W zamian za �wiadczone usługi, firma AMC otrzymywa� b�dzie roczn� opłat� za zarz�dzanie w wysoko�ci 2% 
skorygowanej warto�ci aktywów netto na koniec poprzedniego roku (pomniejszon� o niezainwestowane wpływy netto z 
pierwszej oferty publicznej lub pó	niejszych podwy�sze� kapitału akcyjnego). 
 
Ponadto firmie AMC przysługuje zwrot wszystkich kosztów i wydatków poniesionych w zwi�zku z realizacj� obowi�zków 
wynikaj�cych z Umowy z Zarz�dzaj�cym Nieruchomo�ciami (z wył�czeniem jej własnych kosztów operacyjnych). 
 
Wynagrodzenie za wyniki 
Ponadto AMC b�dzie otrzymywa� wynagrodzenie za wyniki, płatne pod warunkiem, �e Całkowity Zwrot dla 
Akcjonariuszy w dowolnym roku przekroczy 12% (po korekcie rekompensuj�cej którekolwiek z lat poprzednich, w 
których Całkowity Zwrot dla Akcjonariuszy był ujemny – Progowa Stopa Zwrotu (Hurdle Rate)). Po przekroczeniu takiego 
progu AMC ma prawo otrzyma� wynagrodzenie w wysoko�ci 25% kwoty, o jak� Całkowity Zwrot dla Akcjonariuszy za 
dany okres obrotowy przekroczy Progow� Stop� Zwrotu za dany okres, pomno�onej przez skorygowanej warto�� 
aktywów netto na koniec roku obrotowego, po odj�ciu dywidendy ogłoszonej lub maj�cej by� ogłoszonej, lecz jeszcze 
niewypłaconej za dany okres.  
 
W zale�no�ci od uznania Spółki, jedna trzecia kwoty wynagrodzenia za wyniki nale�nego AMC na mocy Umowy mo�e 
by� wypłacona w formie nowych Akcji Zwykłych wyemitowanych na rzecz AMC po cenie równej �redniej cenie 
zamkni�cia akcji Spółki w okresie 45 dni poprzedzaj�cych dat� emisji takich akcji. Wypłata wynagrodzenia w formie Akcji 
Zwykłych nie jest mo�liwa, je�li powodowałaby powstanie po stronie Spółki obowi�zku zło�enia oferty w rozumieniu 
brytyjskiego kodeksu poł�cze� i przej�� (City Code on Takeovers and Mergers). 
 
Wypłata wynagrodzenia za wyniki dla AMC 
Zgodnie z decyzj� Rady Dyrektorów, Spółka nie wypłaciła wynagrodzenia za wyniki na rzecz AMC za lata obrotowe 
zako�czone 31 grudnia 2009 r. i 31 grudnia 2008 r. 
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Okres obowi�zywania i wypowiedzenie Umowy 
Umowa z Zarz�dzaj�cym Nieruchomo�ciami b�dzie pocz�tkowo obowi�zywa� przez okres siedmiu lat licz�c od 24 
lutego 2006 r., po upływie którego mo�e zosta� wypowiedziana przez któr�kolwiek ze stron z zachowaniem 12-
miesi�cznego terminu wypowiedzenia. Umow� mo�na rozwi�za� w dowolnym terminie z powodu istotnego naruszenia 
jej warunków przez któr�kolwiek ze stron, je�eli takie naruszenie nie zostanie naprawione w ci�gu 90 dni (21 dni, je�li 
naruszenie dotyczy braku płatno�ci kwot nale�nych Zarz�dzaj�cemu Nieruchomo�ciami) lub w wypadku 
niewypłacalno�ci którejkolwiek ze stron. Spółka mo�e równie� rozwi�za� Umow�, je�eli którykolwiek z Akcjonariuszy 
AMC sprzeda ponad 49 procent swojego udziału w AMC wg stanu na dat� Dopuszczenia do Obrotu (chyba �e sprzeda� 
nast�pi na rzecz pewnych kategorii dozwolonych podmiotów wewn�trz Grupy) lub w wypadku gdy Akcjonariusze AMC 
(lub dozwolone podmioty wewn�trz Grupy) przestan� ł�cznie posiada� co najmniej 75% wyemitowanego kapitału 
akcyjnego AMC. Spółka ma równie� prawo wypowiedzie� umow�, je�li z dowolnego powodu stanie si� rezydentem 
podatkowym Wielkiej Brytanii. W razie wypowiedzenia Umowy, Zarz�dzaj�cy b�dzie uprawniony do otrzymania 
wszelkich nale�nych (lecz niewypłaconych) wynagrodze� lub innych nale�no�ci, jak równie� wynagrodzenia za wyniki. 
 
Program przydziału akcji 
W dniu 23 lutego 2006 r. Spółka zatwierdziła do realizacji Program Emisji Warrantów przewiduj�cy emisj� warrantów na 
5 114 153 akcje zwykłe. Po wykonaniu opcji dodatkowego przydziału akcji 15 marca 2006 r., zatwierdzono do realizacji 
dodatkowy Program Emisji Warrantów na 373 965 akcji zwykłych. Warranty mog� by� realizowane w okresie od 1 marca 
2007 r. do wcze�niejszej z nast�puj�cych dat: (i) 28 lutego 2013 r. lub (ii) moment uzyskania przez oferuj�cego prawa do 
nabycia cało�ci wyemitowanego kapitału akcyjnego Spółki. 
 
Cena wykonania Warrantów wynosi 3,41 GBP (na 31 grudnia 2009 r.: 3,85 EUR). Cena wykonania i liczba Akcji 
Zwykłych obj�tych tymi Warrantami podlega korekcie w wypadku zaistnienia zdarze� powoduj�cych rozwodnienie, w 
tym wypłaty przez Spółk� dywidend gotówkowych lub specjalnych, poł�cze�, reorganizacji, reklasyfikacji, konsolidacji, 
poł�czenia lub sprzeda�y wszystkich lub zasadniczo wszystkich aktywów Grupy lub innych zdarze� powoduj�cych 
rozwodnienie. Zbywalno�� Warrantów nie jest ograniczona. 
 
 
Ł�czne wynagrodzenie członków Rady Dyrektorów: 

 
Tabela 6 – Wynagrodzenia członków Rady Dyrektorów – tylko pieni��ne 2009 r. 
     EUR 
Niewykonawczy członkowie 
Rady Dyrektorów 

     

Quentin Spicer     63 866 
Michael John Stockwell     47 059 
Shelagh Mason     52 661 
Helmut Tomanec     23 529 
Ogółem     187 115 

 
 
 

Tabela 7 – Wyemitowane warranty 
 
 

 Przyznane Przeniesione 31 grudnia 
 2009 r.  

Data przyznania Data 
wykonania 

       
Rafael Berber  306 849 - 306 849 24 lutego 2006 1 marca 2007 
  306 849 - 306 849 24 lutego 2006 1 marca 2008 
  22 438 - 22 438 20 marca 2006 1 marca 2007 
  22 438 - 22 438 20 marca 2006 1 marca 2008 
Roni Izaki  306 849 - 306 849 24 lutego 2006 1 marca 2007 
  306 849 - 306 849 24 lutego 2006 1 marca 2008 
  22 438 - 22 438 20 marca 2006 1 marca 2007 
  22 438 - 22 438 20 marca 2006 1 marca 2008 
Dori Dankner  306 849 - 306 849 24 lutego 2006 1 marca 2007 
  306 849 - 306 849 24 lutego 2006 1 marca 2008 
  22 438 - 22 438 20 marca 2006 1 marca 2007 
  22 438 - 22 438 20 marca 2006 1 marca 2008 
Gadi Dankner  306 849 - 306 849 24 lutego 2006 1 marca 2007 
  306 849 - 306 849 24 lutego 2006 1 marca 2008 
  22 438 - 22 438 20 marca 2006 1 marca 2007 
  22 438 - 22 438 20 marca 2006 1 marca 2008 
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D Saradhi Rajan  208 063 - 208 063 24 lutego 2006 1 marca 2007 
  208 063 - 208 063 24 lutego 2006 1 marca 2008 
  22 438 - 22 438 20 marca 2006 1 marca 2007 
  22 438 - 22 438 20 marca 2006 1 marca 2008 
Lou Silver  98 786 - 98 786 24 lutego 2006 1 marca 2007 
  98 786 - 98 786 24 lutego 2006 1 marca 2008 

 511 416 - 511 416 24 lutego 2006 1 marca 2007 
 511 416 - 511 416 24 lutego 2006 1 marca 2008 
 511 416 - 511 416 24 lutego 2006 1 marca 2009 
 511 415 - 511 415 24 lutego 2006 1 marca 2010 
 37 396 - 37 396 20 marca 2006 1 marca 2007 
 37 396 - 37 396 20 marca 2006 1 marca 2008 
 37 396 - 37 396 20 marca 2006 1 marca 2009 

Atlas 
Management 
Company 
Limited 

 37 397 - 37 397 20 marca 2006 1 marca 2010 
 
Warranty zostały wyemitowane bez obci��ania kosztami adresatów emisji, z cen� wykonania 3,41 GBP za akcj�. 
Warranty mog� by� wykonane w dowolnym czasie w okresie rozpoczynaj�cym si� z chwil� dopuszczenia akcji do obrotu 
na rynku AIM (1 marca 2006 r.) i ko�cz�cym z dniem siódmej rocznicy tego dopuszczenia. Brak jest warunków 
wykonania warrantów powi�zanych z wynikami – mog� one by� wykonane na dzie� wykonania wskazany powy�ej lub 
natychmiast po wyst�pieniu Zmiany Kontroli nad Spółk�. Warunki warrantów nie uległy zmianie w ci�gu okresu.  
 
Nie wyemitowano na rzecz członków Rady Dyrektorów warrantów na akcje którejkolwiek innej spółki Grupy. 
 
W roku zako�czonym 31 grudnia 2009 r. kurs akcji zwykłych na giełdach AIM i GPW mie�cił si� w przedziale, 
odpowiednio, 0,30–0,98 GBP i 1,85–4,76 PLN.  
 
Zatwierdzenie 
 
Rada Dyrektorów zatwierdziła niniejszy raport dotycz�cy wysoko�ci wynagrodze� bez poprawek. Raport został 
zatwierdzony przez Rad� Dyrektorów w dniu 15 marca 2010 r. i podpisany w jej imieniu przez: 
 
 
 
 
Quentin Spicer 
Członek Rady Dyrektorów 
15 marca 2010 r. 
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O�wiadczenie Rady Dyrektorów 

Członkowie Rady Dyrektorów Atlas Estates Limited o�wiadczaj�, �e zgodnie z ich wiedz� roczne sprawozdanie 
finansowe i raport oraz dane porównywalne zostały sporz�dzone zgodnie z zasadami Giełdy Papierów Warto�ciowych w 
Londynie dla spółek, których papiery warto�ciowe znajduj� si� w obrocie na rynku AIM, regulaminem Giełdy Papierów 
Warto�ciowych w Warszawie, Mi�dzynarodowymi Standardami Sprawozdawczo�ci Finansowej (MSSF) i interpretacjami 
Komitetu ds. Interpretacji Mi�dzynarodowej Sprawozdawczo�ci Finansowej w kształcie zatwierdzonym przez Uni� 
Europejsk�, a tym samym s� zgodne z art. 4 Rozporz�dzenia UE w sprawie stosowania mi�dzynarodowych standardów 
rachunkowo�ci. Roczne sprawozdanie finansowe i raport przedstawiaj� w sposób rzetelny i jasny sytuacj� maj�tkow� i 
finansow�, stan zobowi�za� oraz wynik finansowy netto Spółki. 
 
Raport roczny przedstawia rzetelny obraz rozwoju działalno�ci i istotnych zdarze�, jakie miały na ni� wpływ, wraz z 
opisem podstawowych czynników ryzyka i elementów niepewno�ci.  
 
 
 
 
 
 

Quentin Spicer 
Przewodnicz�cy Rady Dyrektorów 
 

 

 

Michael Stockwell 
Członek Rady Dyrektorów 

 

 

 

Shelagh Mason 
Członek Rady Dyrektorów 

 

 

15 marca 2010 r. 
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Raport niezale�nego biegłego rewidenta dla akcjonariuszy Atlas Estates Limited  

Przeprowadzili�my badanie sprawozdania finansowego Atlas Estates Limited za rok obrotowy zako�czony 
31 grudnia 2009 r., obejmuj�cego sprawozdanie z całkowitych dochodów, bilans, zestawienie zmian w kapitale 
własnym, sprawozdanie z przepływów �rodków pieni��nych i noty obja�niaj�ce. Sprawozdanie finansowe zostało 
sporz�dzone zgodnie z zasadami rachunkowo�ci w nim przedstawionymi. 

Zakres odpowiedzialno�ci członków Rady Dyrektorów i biegłego rewidenta 

Obowi�zki członków Rady Dyrektorów dotycz�ce sporz�dzenia raportu rocznego i sprawozdania finansowego 
zgodnie z obowi�zuj�cymi przepisami prawa i Mi�dzynarodowymi Standardami Sprawozdawczo�ci Finansowej 
(MSSF) przyj�tymi przez Uni� Europejsk� zostały przedstawione w O�wiadczeniu dotycz�cym odpowiedzialno�ci 
członków Rady Dyrektorów. 

Naszym zadaniem jest przeprowadzenie badania niniejszego sprawozdania finansowego zgodnie z odpowiednimi 
wymogami prawnymi i regulacyjnymi oraz Mi�dzynarodowymi Standardami Rewizji Finansowej obowi�zuj�cymi w 
Wielkiej Brytanii i Irlandii. 

Niniejszy raport przedstawia nasz� opini� w sprawie prawidłowo�ci i rzetelno�ci sprawozdania finansowego oraz 
jego zgodno�ci z Ustaw� o spółkach z 2008 r. obowi�zuj�c� na wyspie Guernsey. Wypowiadamy si� równie�, czy 
naszym zdaniem informacje zawarte w Sprawozdaniu Rady Dyrektorów s� zgodne z przedstawionymi w 
sprawozdaniu finansowym. Ponadto raport zawiera opini�, czy naszym zdaniem spółka odpowiednio prowadziła 
ksi�gi rachunkowe oraz czy otrzymali�my wszelkie informacje i wyja�nienia niezb�dne w celu przeprowadzenia 
badania. 

Zapoznali�my si� z pozostałymi informacjami zawartymi w sprawozdaniu finansowym i – w wypadku 
zidentyfikowania oczywistych zniekształce� lub istotnych niespójno�ci wzgl�dem informacji zawartych w 
sprawozdaniu finansowym – uwzgl�dnili�my skutki takiej sytuacji dla naszego raportu. Pozostałe informacje 
obejmuj�: Wybrane Dane Finansowe, List Przewodnicz�cego Rady Dyrektorów, Raport Zarz�dzaj�cego 
Nieruchomo�ciami, Opis portfela nieruchomo�ci, Sprawozdanie Rady Dyrektorów Spółki, Raport w sprawie 
wynagrodze� i O�wiadczenie Rady Dyrektorów. Zakres naszych obowi�zków nie obejmował innych informacji. 

Niniejszy raport wraz z opini� zostały sporz�dzone zgodnie z przepisami Ustawy o spółkach z 2008 r. obowi�zuj�cej 
na wyspie Guernsey, wył�cznie dla celów tam okre�lonych. 
adna osoba nie jest upowa�niona do polegania na 
niniejszym raporcie, z wyj�tkiem osób, które zostały odpowiednio upowa�nione na podstawie lub dla celów 
przepisów Ustawy o spółkach z 2008 r. obowi�zuj�cej na wyspie Guernsey i osób, które zostały do tego wyra	nie 
upowa�nione na podstawie naszej uprzedniej pisemnej zgody. W zwi�zku z powy�szym, nie bierzemy 
odpowiedzialno�ci za wykorzystanie niniejszego raportu przez jakiekolwiek inne osoby lub dla jakichkolwiek innych 
celów i niniejszym zrzekamy si� wszelkiej zwi�zanej z tym odpowiedzialno�ci. 

Podstawa opinii z badania 

Badanie zostało przeprowadzone zgodnie z Mi�dzynarodowymi Standardami Rewizji Finansowej obowi�zuj�cymi w 
Wielkiej Brytanii i Irlandii wydanymi przez Rad� Praktyki Audytorskiej (Auditing Practices Board). Badanie 
obejmowało sprawdzenie, metod� wyrywkow�, dowodów potwierdzaj�cych kwoty i informacje zawarte 
w sprawozdaniu finansowym. Badanie obejmowało równie� ocen� istotnych oszacowa� i os�dów dokonywanych 
przez członków Rady Dyrektorów przy sporz�dzeniu sprawozdania finansowego oraz ocen�, czy stosowane zasady 
rachunkowo�ci s� dostosowane do sytuacji grupy, czy s� stosowane w sposób ci�gły i czy zostały odpowiednio 
ujawnione. 

Badanie zostało zaplanowane i przeprowadzone w taki sposób, aby uzyska� wszystkie informacje i wyja�nienia 
uznane przez nas za niezb�dne w celu uzyskania wystarczaj�cych dowodów na potwierdzenie – z wystarczaj�c� 
pewno�ci� – �e sprawozdanie finansowe nie zawiera istotnych bł�dów, wynikaj�cych z oszustwa, innych 
nieprawidłowo�ci lub bł�dów. Formułuj�c opini�, ocenili�my równie� ogóln� prezentacj� informacji w sprawozdaniu 
finansowym. 
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Opinia 

Naszym zdaniem: 

• sprawozdanie finansowe przedstawia – zgodnie z Mi�dzynarodowymi Standardami Sprawozdawczo�ci 
Finansowej przyj�tymi przez Uni� Europejsk� – prawidłowy i rzetelny obraz sytuacji Spółki na dzie� 31 
grudnia 2009 r. oraz straty poniesionej przez Spółk� w roku zako�czonym w tym dniu; 

• sprawozdanie finansowe zostało sporz�dzone w sposób prawidłowy, zgodnie z przepisami Ustawy o 
spółkach z 2008 r. obowi�zuj�cej na wyspie Guernsey; oraz 

• informacje przedstawione w Sprawozdaniu Rady Dyrektorów s� spójne ze sprawozdaniem finansowym. 

 

 

 

BDO LLP     

Biegli rewidenci i podmioty uprawnione do badania sprawozda� finansowych   

Londyn      

15 marca 2010 r. 

BDO LLP jest spółk� komandytow� zarejestrowan� w Anglii i Walii (numer w rejestrze: OC305127).   
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SPRAWOZDANIE Z CAŁKOWITYCH DOCHODÓW 
za rok zako�czony 31 grudnia 2009 r. 
  
  

2009 
 

2008 
 
Nota 

 w tys. EUR w tys. EUR  
    
Przychody - -  
Koszty operacyjne - -  

    
Zysk brutto ze sprzeda�y - -  
    
Koszty administracyjne (4 217) (6 811) 3 
Pozostałe koszty operacyjne (65 703) (1 049) 4 
    
Strata z działalno�ci operacyjnej (69 920) (7 860)  
    
Przychody finansowe 5 972 15 655 5 
Koszty finansowe (4) (25) 5 
Pozostałe (straty) i zyski – ró�nice kursowe (16) 147 5 

    
(Strata) / zysk przed opodatkowaniem (63 968) 7 917  
    
Podatek dochodowy  - -  

    
(Strata) / zysk za rok  (63 968) 7 917  
    
    
Suma całkowitych dochodów za rok (63 968) 7 917  
 
 

   

    
Podstawowa (strata) / podstawowy zysk na akcj� 
zwykł� o warto�ci nominalnej 0,01 EUR 
(w eurocentach) 

(136,5) 17,3 
7 

    
Rozwodniona (strata) / rozwodniony zysk na akcj� 
zwykł� o warto�ci nominalnej 0,01 EUR 
(w eurocentach) 

(136,5) 17,3 
 

7 

    
 
 
 
Wszystkie kwoty dotycz� działalno�ci kontynuowanej. 
 
Noty zamieszczone na stronach 42–60 stanowi� cz��� sprawozdania finansowego. 
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BILANS 
na dzie� 31 grudnia 2009 r. 
 
     
 2009 2008  
 w tys. EUR w tys. EUR Noty 
AKTYWA    
Aktywa trwałe    
 Inwestycje w jednostki zale�ne 134 409 21 220 8 
 Nale�no�ci z tytułu po�yczek od jednostek 

zale�nych 
- 176 062 9 

  134 409 197 282  
    
Aktywa obrotowe    
 Nale�no�ci z tytułu dostaw i usług i 

pozostałe nale�no�ci 
165 176 9 

 �rodki pieni��ne i ich ekwiwalenty 3 788 4 351 10 
  3 953 4 527  
    
AKTYWA OGÓŁEM 138 362 201 809  

     
Zobowi�zania krótkoterminowe    
 Zobowi�zania z tytułu dostaw i usług 

i pozostałe zobowi�zania 
(2 924) (2 432) 11 

  (2 924) (2 432)  
     
    
ZOBOWI�ZANIA OGÓŁEM (2 924) (2 432)  
    
AKTYWA NETTO 135 438 199 377  
    
    
KAPITAŁ WŁASNY    
 Kapitał zakładowy 6 268 6 268 12 
 Inny kapitał rezerwowy – podlegaj�cy 

dystrybucji 
194 817 194 817 14 

 Niepokryta strata (65 647) (1 708)  
     
KAPITAŁ WŁASNY OGÓŁEM 135 438 199 377  
    
 
 
 
Noty zamieszczone na stronach 42-60 stanowi� cz��� sprawozdania finansowego. Sprawozdanie finansowe 
zamieszczone na stronach 38-60 zostało zatwierdzone przez Rad� Dyrektorów w dniu 15 marca 2010 r. i podpisane w 
jej imieniu przez: 
 
 
 
 
 
 

Quentin Spicer     Shelagh Mason 
Przewodnicz�cy Rady Dyrektorów  Członek Rady Dyrektorów 
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ZESTAWIENIE ZMIAN W KAPITALE WŁASNYM 
za rok zako�czony 31 grudnia 2009 r. 
 

 Kapitał  
zakładowy 

Pozostałe 
kapitały 

rezerwowe 

Niepokryta 
strata 

Ogółem 

 w tys. EUR w tys. EUR w tys. EUR w tys. EUR 
 
Na 1 stycznia 2008 r. 

 
484 

 
202 320 

 
(9 716) 

 
193 088 

     
Suma całkowitych dochodów za rok -  -  7 917  7 917 
Akcje wyemitowane w ci�gu roku 
(Nota 12)  

5 784 - - 5 784 

Płatno�ci w formie akcji własnych 
(Nota 13) 

-  -  91  91  

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

Na 31 grudnia 2008 r. 6 268 194 817 (1 708) 199 377 
     
Suma całkowitych dochodów za rok - - (63 968) (63 968) 
Płatno�ci w formie akcji własnych 
(Nota 13) 

- - 29 29 

Na 31 grudnia 2009 r. 6 268 194 817 (65 647) 135 438 
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RACHUNEK PRZEPŁYWÓW PIENI
�NYCH 
za rok zako�czony 31 grudnia 2009 r. 
 Nota Rok zako�czony 

31 grudnia 2009 
Rok zako�czony 
31 grudnia 2008 

  w tys. EUR w tys. EUR 
    
(Strata) / zysk za rok  (63 968) 7 917 
    
Korekty:    
Efekt dodatnich i ujemnych ró�nic kursowych  16 (155) 
Koszty finansowe  4 25 
Przychody finansowe  (5 467) (11 236) 
Odpisy aktualizuj�ce nie�ci�galne wierzytelno�ci  - 259 
Odpis zobowi�zania  (505) (4 419) 
Odpis na inwestycje w jednostki zale�ne  55 487 - 
Odpis na nale�no�ci z tytułu po�yczek od jednostek 
zale�nych 

  
10 217 

 
- 

Koszt płatno�ci w formie akcji własnych  29 91 
  (4 187) (7 518) 
    
Zmiana stanu kapitału obrotowego    
Zmniejszenie / (zwi�kszenie) stanu nale�no�ci z tytułu 
dostaw i usług oraz pozostałych nale�no�ci 

 11 (30) 

Zwi�kszenie stanu zobowi�za� z tytułu dostaw i usług 
oraz pozostałych zobowi�za� 

 492 1 634 

Przepływy pieni��ne netto z działalno�ci 
operacyjnej 

 (3 684) (5 914) 

   
Działalno�� inwestycyjna   
Nowe po�yczki udzielone jednostkom zale�nym  (594) - 
Spłata udzielonych po�yczek przez jednostki zale�ne  3 729 13 087 
Przepływy pieni��ne netto z działalno�ci 
inwestycyjnej 

 3 135 13 087 

   
Działalno�� finansowa   
Otrzymane odsetki   6 53 
Zapłacone odsetki  (4) (6) 
Wypłacona dywidenda  - (6 256) 
Przepływy pieni��ne netto z działalno�ci finansowej  2 (6 209) 
   
Zwi�kszenie/ (zmniejszenie) stanu �rodków 
pieni��nych i ich ekwiwalentów w ci�gu roku w 
wyniku przepływów pieni��nych 

 
(547) 964 

   
Zmiana stanu �rodków pieni��nych z tytułu ró�nic 
kursowych 

 (16) 155 

   
Zmniejszenie stanu �rodków pieni��nych i ich 
ekwiwalentów w ci�gu roku 

 (563) 1 119 

 
    
�rodki pieni��ne i ich ekwiwalenty na pocz�tek roku  4 351 3 232 
    
�rodki pieni��ne i ich ekwiwalenty na koniec roku 10 3 788 4 351 
    
�rodki pieni��ne i ich ekwiwalenty    
�rodki pieni��ne i ich ekwiwalenty 10 3 788 4 351 
Kredyty w rachunkach bie��cych  - - 
  3 788 4 351 
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Rok zako�czony 31 grudnia 2009 r. 
 
Podstawa sporz�dzenia sprawozdania finansowego 
 
Niniejsze sprawozdanie finansowe zostało sporz�dzone zgodnie z prawem wyspy Guernsey oraz 
Mi�dzynarodowymi Standardami Sprawozdawczo�ci Finansowej („MSSF”) oraz interpretacjami Komitetu ds. 
Interpretacji Mi�dzynarodowej Sprawozdawczo�ci Finansowej („KIMSF”) przyj�tymi przez Uni� Europejsk� i w 
zwi�zku z tym jest ono zgodne z Art. 4 Rozporz�dzenia UE w sprawie stosowania mi�dzynarodowych 
standardów rachunkowo�ci. Sprawozdanie finansowe zostało sporz�dzone przy zało�eniu kontynuowania 
działalno�ci oraz zgodnie z zasad� kosztu historycznego, z uwzgl�dnieniem przeszacowania warto�ci gruntów, 
budynków i nieruchomo�ci inwestycyjnych oraz aktywów i zobowi�za� finansowych wycenianych według 
zamortyzowanego kosztu. Poni�ej przedstawiono główne zasady rachunkowo�ci. Zasady te zastosowano w 
sposób ci�gły do wszystkich lat obj�tych sprawozdaniem finansowym (o ile nie wskazano inaczej). 
 
Kontynuacja działalno�ci Spółki zale�y od kontynuacji działalno�ci jej jednostek zale�nych. Jak wspomniano w 
Li�cie Przewodnicz�cego Rady Dyrektorów oraz w Raporcie Zarz�dzaj�cego Nieruchomo�ciami, ogólna sytuacja 
gospodarcza była trudna. W tych niekorzystnych warunkach zarówno Spółka, jak i Grupa wykazały strat� na 
działalno�ci operacyjnej za rok zako�czony 31 grudnia 2009 r. oraz znaczny spadek warto�ci aktywów netto na 
31 grudnia 2009 r. Zdaniem Rady Dyrektorów perspektywy dalszej działalno�ci Grupy stawiaj� przed ni� nadal 
wyzwania zwi�zane z rynkami, na których działa, wpływem waha� kursów wymiany walut funkcjonalnych Grupy 
oraz dost�pno�ci� finansowania bankowego.  
 
Na 31 grudnia 2009 r. warto�� rynkowa aktywów gruntowych i budowlanych znajduj�cych si� w posiadaniu 
Grupy wynosiła 442 mln EUR, wobec zadłu�enia zewn�trznego Grupy na poziomie 260 mln EUR. Bior�c pod 
uwag� opó	nienie, z jakim nast�puje realizacja warto�ci tych aktywów w celu ich wymiany na gotówk�, taka 
wysoko�� wska	nika zadłu�enia do warto�ci rynkowej nieruchomo�ci Grupy jednoznacznie potwierdza wysok� 
zdolno�� Grupy do generowania wystarczaj�cych �rodków pieni��nych niezb�dnych do spłaty zobowi�za� 
finansowych w terminach ich wymagalno�ci. Wszystkie aktywa gruntowe i budowlane, które wraz ze zwi�zanym 
z nimi zadłu�eniem stanowi� oddzielne aktywa i zobowi�zania utrzymywane za po�rednictwem specjalnie 
powołanych do tego celu spółek, w wypadku ich przej�cia przez bank w wyniku naruszenia warunków umowy 
kredytowej pozwol� na uregulowanie istniej�cego zadłu�enia i nie b�d� powodowały powstania dodatkowych 
zobowi�za� finansowych obci��aj�cych Spółk� lub Grup�. Istniej� tak�e aktywa wolne od obci��e�, które mog� 
ewentualnie posłu�y� do pozyskania dodatkowego finansowania.  
 
Grupa po raz pierwszy zawarła umow� o zabezpieczeniu krzy�owym (cross collateralisation) w odniesieniu do 
czterech spo�ród kredytów zaci�gni�tych przez jej jednostki w jednym banku. Było to konieczne ze wzgl�du na 
wyst�pienie formalnego naruszenia warunków umownych. W zwi�zku z zawarciem umowy zmieniaj�cej bank 
odst�pił od dochodzenia swoich praw w odniesieniu do wszystkich zaistniałych przypadków naruszenia 
warunków kredytowania i zaoferował Grupie lepsze warunki. 
 
W skonsolidowanym sprawozdaniu finansowym za rok zako�czony 31 grudnia 2009 r. cztery kredyty, na ł�czn� 
kwot� 92,4 mln EUR, zostały przeniesione z zobowi�za� długoterminowych do zobowi�za� krótkoterminowych, 
jako kredyty bankowe i kredyty w rachunku bie��cym przypadaj�ce do spłaty w terminie do jednego roku lub 
płatne na ��danie. Przeniesienie wynikało z faktu naruszenia zobowi�za� umownych lub niezapłacenia kwot 
nale�nych z tytułu tych kredytów. Banki s� �wiadome faktu formalnego naruszenia warunków udzielenia kredytu i 
braku płatno�ci nale�nych kwot, lecz nie za��dały spłaty kredytów. W wypadku dwóch z tych kredytów, na ł�czn� 
kwot� (w 2009 r.) 67,1 mln EUR, naruszenie warunków wyst�powało na dzie� 31 grudnia 2008 r. i na dzie� 31 
grudnia 2008 r. były one zaklasyfikowane jako kredyty bankowe i kredyty w rachunku bie��cym przypadaj�ce do 
spłaty w terminie do jednego roku lub płatne na ��danie. Brak płatno�ci w wypadku dwóch pozostałych kredytów 
dotyczy nale�nych odsetek.  Ponadto, istnieje jeden kredyt płatny na ��danie w kwocie 9,0 mln EUR (2008 r.: 
8,4 mln EUR płatne w okresie do jednego roku), w odniesieniu do którego prowadzone s� z bankiem negocjacje 
w sprawie warunków refinansowania. Według stanu na 31 grudnia 2009 r. ł�czna warto�� kredytów z terminem 
spłaty do jednego roku wynosiła 156,0 mln EUR (z wył�czeniem kredytów zwi�zanych z aktywami 
przeznaczonymi do sprzeda�y), podczas gdy na 31 grudnia 2008 r. była to kwota 95,7 mln EUR, co oznacza 
wzrost o 60,3 mln EUR. Wzrost na kwot� 25,4 mln EUR dotyczy dwóch wspomnianych powy�ej kredytów, w 
wypadku których wyst�pił brak zapłaty nale�nych kwot. Pozostała kwota 34,9 mln EUR wynika z naturalnych 
zmian struktury wiekowej zadłu�enia zaci�gni�tego przez Grup�. Obecnie prowadzone s� rozmowy z bankami 
dotycz�ce spłaty niektórych z tych kredytów. 
 
Przy ocenie zasady kontynuacji działalno�ci przyj�tej podczas sporz�dzania skonsolidowanego sprawozdania 
finansowego za rok zako�czony 31 grudnia 2009 r. członkowie Rady Dyrektorów uwzgl�dnili stan prowadzonych 
obecnie negocjacji dotycz�cych umów kredytowych. Wi�cej informacji na ten temat przedstawia Nota 24 do 
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skonsolidowanego sprawozdania finansowego, zawieraj�ca omówienie kredytów bankowych. Spółka nadal 
dostarczała �rodki na spłat� odsetek i kwot głównych z tytułu tych kredytów w imieniu jednostek zale�nych.   
 
Członkowie Rady Dyrektorów wzi�li tak�e pod uwag� zbycie udziałów Grupy w przedsi�wzi�ciach w Słowacji, 
realizowanych w ramach spółki joint venture, które zostało ogłoszone 3 listopada 2009 r.  Wi�cej informacji na 
ten temat znajduje w Notach 20 i 31, które dotycz� aktywów przeznaczonych do sprzeda�y oraz transakcji 
zbycia. Zaprzestanie konsolidacji udziału Grupy w zadłu�eniu spółki joint venture oraz otrzymanie płatno�ci 
gotówkowej po finalizacji transakcji zbycia obni�y w sumie ogólne zadłu�enie Spółki o kwot� ok. 20,5 mln EUR 
do czasu ponownego zainwestowania otrzymanych �rodków pieni��nych. 
 
Prognozy i przewidywania Grupy zostały sporz�dzone z uwzgl�dnieniem obecnej sytuacji gospodarczej oraz 
zwi�zanych z ni� wyzwa�, a tak�e okre�lonych powy�ej czynników łagodz�cych. Sporz�dzone prognozy 
uwzgl�dniaj� zasadnie oczekiwane zmiany wyników handlowych, ewentualn� sprzeda� nieruchomo�ci oraz 
przyszłe finansowanie działalno�ci Grupy. Wskazuj� one, �e Grupa b�dzie dysponowa� odpowiednim 
finansowaniem niezb�dnym do prowadzenia bie��cej działalno�ci.  
 
Mimo �e wspomniane prognozy przepływów finansowych s� zawsze obarczone ryzykiem bł�du, członkowie 
Rady Dyrektorów maj� podstawy s�dzi�, �e Spółka i Grupa posiadaj� odpowiednie zasoby do kontynuowania 
działalno�ci operacyjnej w daj�cej si� przewidzie� przyszło�ci. W zwi�zku z powy�szym Spółka i Grupa nadal 
stosuj� zasad� kontynuacji działalno�ci przy sporz�dzaniu skonsolidowanych sprawozda� finansowych za rok 
zako�czony 31 grudnia 2009 r. 
 
Sprawozdanie finansowe nie uwzgl�dnia korekt, które nale�ałoby wprowadzi�, gdyby przyj�te zało�enie 
kontynuowania działalno�ci przestało mie� zastosowanie. 
 
Sprawozdanie finansowe przedstawia jednostkowe informacje finansowe Spółki za rok zako�czony 31 grudnia 
2009 r. Informacje finansowe sporz�dza si� w euro, i prezentuje w tysi�cach euro (tys. EUR). Atlas Estates 
Limited sporz�dza równie� skonsolidowane sprawozdanie finansowe, które obejmuje sprawozdania finansowe 
Spółki oraz jej jednostek zale�nych za okres do 31 grudnia 2009 r. 
 
Płatno�ci w formie akcji własnych 
 
Koszty przyznania warrantów Zarz�dzaj�cemu Nieruchomo�ciami, jego dyrektorom i pracownikom obci��aj� 
rachunek zysków i strat. Stosowna pozycja ujmowana jest równie� w kapitale własnym. Grupa stosuje model 
wyceny opcji Blacka-Scholesa, a okre�lona w ten sposób warto�� jest amortyzowana w rachunku zysków i strat 
przez okres nabywania praw. 
 
Waluty obce 
 
Walut� funkcjonaln� Spółki oraz walut� prezentacji sprawozdania finansowego jest euro.  
 
Transakcje w walutach innych ni� waluta funkcjonalna Spółki s� ujmowane po kursach wymiany obowi�zuj�cych 
na dzie� transakcji. Na ka�dy dzie� bilansowy aktywa i zobowi�zania pieni��ne denominowane w walutach 
obcych s� przeliczane po kursie obowi�zuj�cym na dany dzie� bilansowy. Pozycje niepieni��ne wykazywane w 
warto�ci godziwej denominowane w walutach obcych s� przeliczane po kursie obowi�zuj�cym na dzie� ustalenia 
warto�ci godziwej. Pozycje niepieni��ne wyceniane po koszcie historycznym w walutach obcych nie s� 
przeliczane. 
 
Zyski i straty z tytułu rozliczenia pozycji pieni��nych oraz z tytułu ponownego przeliczenia pozycji pieni��nych 
ujmowane s� w rachunku zysków i strat za dany rok obrotowy. 
 
Poni�sza tabela przedstawia zestawienie kursów walutowych zastosowanych do sporz�dzenia sprawozdania 
finansowego: 
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 Polski złoty  W�gierski 

forint  
Rumu�ski lej  Słowacka 

korona  
Bułgarska 

lewa  
      
Kurs zamkni�cia      
31 grudnia 2009 4,1082 270,84 4,2282 nie dotyczy 1,95583 
31 grudnia 2008 4,1724 264,78 3,9852 30,126 1,95583 
      
Kurs �redni      
Rok 2009 4,3273 280,58 4,2373 nie dotyczy 1,95583 
Rok 2008 3,5166 251,25 3,6827 31,291 1,95583 
 
 
Przychody finansowe  
 
Nale�no�ci z tytułu udzielonych oprocentowanych po�yczek s� pocz�tkowo ujmowane według warto�ci godziwej, 
pomniejszonej o bezpo�rednie koszty uzyskania, a nast�pnie wyceniane s� według zamortyzowanego kosztu, 
przy czym odsetki naliczane s� z zastosowaniem efektywnej stopy procentowej. Wszystkie przychody z tytułu 
udzielonych po�yczek ujmuje si� w rachunku zysków i strat w okresie, w którym zostały uzyskane.  
 
Aktywa finansowe 
 
Spółka dzieli aktywa finansowe na nast�puj�ce kategorie: aktywa finansowe wyceniane w warto�ci godziwej 
przez wynik finansowy, po�yczki i nale�no�ci, oraz aktywa finansowe dost�pne do sprzeda�y. Kryterium 
klasyfikacji aktywów finansowych jest cel, dla którego zostały one nabyte. Kierownictwo przyporz�dkowuje 
poszczególne aktywa finansowe do wła�ciwych kategorii przy pocz�tkowym uj�ciu. 
 

(a) Po�yczki i nale�no�ci 
Po�yczki i nale�no�ci s� aktywami finansowymi nieb�d�cymi instrumentami pochodnymi, z ustalonymi 
lub mo�liwymi do okre�lenia płatno�ciami, które nie s� kwotowane na aktywnym rynku. Po�yczki i 
nale�no�ci ujmuje si� w aktywach obrotowych, chyba �e termin ich wymagalno�ci jest dłu�szy ni� 12 
miesi�cy od daty bilansowej. W takim wypadku s� one klasyfikowane jako aktywa trwałe. W bilansie 
po�yczki i nale�no�ci ujmuje si� w pozycji „Nale�no�ci z tytułu dostaw i usług oraz pozostałe 
nale�no�ci”, „Pozostałe nale�no�ci z tytułu po�yczek” lub „Nale�no�ci z tytułu po�yczek od jednostek 
zale�nych” (Nota 9). �rodki pieni��ne i ich ekwiwalenty (Nota 10) s� klasyfikowane jako po�yczki i 
nale�no�ci. �rodki pieni��ne i ich ekwiwalenty stanowi� oddzieln� pozycj� bilansu. 
 

Utrata warto�ci aktywów 
 
Na ka�dy dzie� bilansowy, Spółka ocenia, czy istniej� przesłanki wskazuj�ce na utrat� warto�ci niepieni��nych 
składników aktywów. W razie stwierdzenia, �e przesłanki takie zachodz�, szacuje si� warto�� odzyskiwaln� 
danego składnika aktywów. Odpis aktualizuj�cy z tytułu utraty warto�ci ujmuje si� w rachunku zysków i strat, 
je�eli warto�� bilansowa danego składnika aktywów przekracza jego warto�� odzyskiwaln�. 
 
Warto�� odzyskiwalna składnika aktywów jest szacowana na podstawie niezale�nej analizy jego warto�ci 
rynkowej, pomniejszonej o wszelkie koszty, które musiałyby zosta� poniesione w celu jego sprzeda�y. 
 
Inwestycje w jednostki zale�ne 
 
Inwestycje w jednostki zale�ne s� pocz�tkowo ujmowane według kosztu nabycia. Na ka�dy dzie� bilansowy 
Spółka ocenia, czy istniej� przesłanki wskazuj�ce na utrat� warto�ci inwestycji. W razie stwierdzenia, �e 
przesłanki takie zachodz�, szacuje si� warto�� odzyskiwaln� danego składnika aktywów. Odpis aktualizuj�cy z 
tytułu utraty warto�ci ujmuje si� w rachunku zysków i strat, je�eli warto�� bilansowa danego składnika aktywów 
przekracza jego warto�� odzyskiwaln�. 
 
Odpis aktualizuj�cy z tytułu utraty warto�ci inwestycji w jednostki zale�ne ujmuje si� w wypadku, gdy istniej� 
obiektywne przesłanki wskazuj�ce, �e warto�� rynkowa inwestycji pomniejszona o koszty poniesione w celu 
realizacji warto�ci inwestycji jest ni�sza od jej warto�ci bilansowej. Powa�ne problemy finansowe jednostki 
zale�nej, prawdopodobie�stwo, �e ogłosi ona upadło�� lub przeprowadzi reorganizacj� finansow�, a tak�e brak 
spłaty lub opó	nienia w spłacie zobowi�za� uwa�a si� za przesłanki wskazuj�ce na utrat� warto�ci inwestycji. 
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Wysoko�� odpisu stanowi ró�nic� pomi�dzy warto�ci� bilansow� składnika aktywów a bie��c� warto�ci� 
szacowanych przyszłych przepływów pieni��nych, zdyskontowan� według pierwotnej efektywnej stopy 
procentowej. 
 
Pozostałe nale�no�ci z tytułu po�yczek 
 
Pozostałe nale�no�ci z tytułu po�yczek s� pocz�tkowo ujmowane według warto�ci godziwej, a nast�pnie 
wyceniane według zamortyzowanego kosztu. Warto�� bilansow� pozostałych nale�no�ci z tytułu po�yczek 
testuje si� pod k�tem utraty warto�ci na ka�dy dzie� bilansowy. W razie stwierdzenia, �e zachodz� przesłanki 
wskazuj�ce na utrat� warto�ci tych aktywów, szacuje si� ich warto�� odzyskiwaln�. Odpis aktualizuj�cy z tytułu 
utraty warto�ci ujmuje si� w rachunku zysków i strat, je�eli warto�� bilansowa danego składnika aktywów 
przekracza jego warto�� odzyskiwaln�.  
 
Odpis aktualizuj�cy z tytułu utraty warto�ci pozostałych nale�no�ci z tytułu po�yczek ujmuje si� w wypadku, gdy 
istniej� obiektywne przesłanki wskazuj�ce, �e Spółka nie b�dzie w stanie odzyska� wszystkich nale�no�ci w 
ustalonych pierwotnie terminach wymagalno�ci. Powa�ne problemy finansowe dłu�nika, prawdopodobie�stwo, 
�e ogłosi on upadło�� lub przeprowadzi reorganizacj� finansow�, a tak�e brak spłaty lub opó	nienia w spłacie 
zobowi�za� uwa�a si� za przesłanki wskazuj�ce na utrat� warto�ci nale�no�ci. Wysoko�� odpisu stanowi 
ró�nic� pomi�dzy warto�ci� bilansow� składnika aktywów a bie��c� warto�ci� szacowanych przyszłych 
przepływów pieni��nych, zdyskontowan� według pierwotnej efektywnej stopy procentowej.  
 
Nale�no�ci z tytułu dostaw i usług 
 
Nale�no�ci z tytułu dostaw i usług s� pocz�tkowo ujmowane w warto�ci godziwej, a nast�pnie wyceniane według 
kosztu zamortyzowanego z uwzgl�dnieniem odpisu z tytułu utraty warto�ci. Odpis z tytułu utraty warto�ci 
nale�no�ci z tytułu dostaw i usług tworzy si�, gdy istniej� obiektywne przesłanki na to, �e Spółka nie b�dzie w 
stanie otrzyma� wszystkich nale�nych kwot wynikaj�cych z pierwotnych warunków umownych. Za czynniki 
wskazuj�ce na to, �e nale�no�ci z tytułu dostaw i usług utraciły warto�� uwa�a si�: istotne trudno�ci finansowe 
dłu�nika, prawdopodobie�stwo, �e dłu�nik ogłosi bankructwo lub przeprowadzi reorganizacj� finansow�, 
nieuregulowanie nale�no�ci lub opó	nienie (przekraczaj�ce 30 dni). Kwot� odpisu stanowi ró�nica pomi�dzy 
warto�ci� bilansow� danego składnika aktywów a warto�ci� bie��c� szacowanych przyszłych przepływów 
pieni��nych, zdyskontowanych według pierwotnej efektywnej stopy procentowej. Warto�� bilansowa składnika 
aktywów jest pomniejszana z wykorzystaniem konta rezerw, a warto�� obni�enia jest odnoszona w koszty 
administracyjne w rachunku zysków i strat. Nie�ci�galne nale�no�ci z tytułu dostaw i usług odpisywane s� w 
ci��ar konta rezerw na utrat� warto�ci nale�no�ci. Po odzyskaniu uprzednio odpisanych kwot, ujmuje si� je w 
kosztach administracyjnych w rachunku zysków i strat. 
 
�rodki pieni��ne i ich ekwiwalenty 
 
Na �rodki pieni��ne i ich ekwiwalenty składaj� si� salda gotówkowe, depozyty bankowe oraz inne instrumenty 
krótkoterminowe o wysokiej płynno�ci o terminach realizacji do trzech miesi�cy oraz kredyty w rachunku 
bie��cym. Kredyty w rachunku bie��cym ujmowane s� w bilansie jako zobowi�zania krótkoterminowe w pozycji 
„kredyty bankowe”. Na potrzeby sprawozdania z przepływu �rodków pieni��nych, kredyty w rachunku bie��cym 
płatne na ��danie i stanowi�ce integraln� cz��� zarz�dzania gotówk� w Spółce ujmowane s� jako element 
�rodków pieni��nych i ich ekwiwalentów. 
 
Zobowi�zania finansowe i kapitał własny 
 
Zobowi�zania finansowe oraz instrumenty kapitałowe s� klasyfikowane zgodnie z przedmiotem zawartych umów. 
Instrument kapitałowy stanowi jakakolwiek umowa dokumentuj�ca udział w aktywach Spółki pozostały po 
pomniejszeniu o wszystkie zobowi�zania. Na 31 grudnia 2009 r. i 2008 r. Spółka nie posiadała takich 
zobowi�za� finansowych. 
 
Zobowi�zania z tytułu dostaw i usług 
 
Zobowi�zania z tytułu dostaw i usług s� pocz�tkowo ujmowane w warto�ci godziwej, a nast�pnie wyceniane 
według kosztu zamortyzowanego z zastosowaniem metody efektywnej stopy procentowej. 
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Instrumenty kapitałowe 
 
Instrumenty kapitałowe wyemitowane przez Spółk� ksi�gowane s� wg warto�ci uzyskanych wpływów 
pomniejszonych o wszelkie koszty bezpo�rednie pozyskania �rodków. 
 
Akcje własne 
 
Koszt wykupu akcji własnych pomniejsza kapitał własny. Wykup akcji własnych nie skutkuje wykazaniem straty 
b�d	 zysku w rachunku zysków i strat. 
 
Opodatkowanie 
 
Z dniem 1 stycznia 2008 r. przepisy okr�gu Guernsey dotycz�ce podatku dochodowego od osób prawnych uległy 
zmianie. Przepisy dotycz�ce spółek zwolnionych z opodatkowania i spółek mi�dzynarodowych zostały zniesione, 
w wyniku czego Spółka uzyskała status rezydenta dla celów podatkowych, podlegaj�cego opodatkowaniu wg 
stawki 0%. Opisane powy�ej zmiany nie maj� niekorzystnego wpływu na efektywno�� podatkow� struktury 
organizacyjnej Grupy AEL. 
 
Dywidendy 
 
Ostateczna wypłata dywidendy za dany rok finansowy ujmowana jest jako koszt w roku, w którym decyzj� o 
wypłacie dywidendy zatwierdzaj� akcjonariusze Spółki. 
 
Wypłata zaliczki na poczet dywidendy ujmowana jest w roku, w którym zaliczka jest wypłacana. 

Zmiany zasad rachunkowo�ci wprowadzone od ostatniego okresu  
 
Na skonsolidowane sprawozdanie finansowe wpływ miało przyj�cie przez Grup� od 1 stycznia 2009 r. 
poni�szych nowych standardów, interpretacji i zmian standardów. 
 
Zmiany do MSR 1 – Prezentacja sprawozda� finansowych: zmiana sposobu prezentacji 
W zwi�zku z przyj�ciem powy�szych zmian do MSR 1, Spółka postanowiła prezentowa� jedno sprawozdanie –
sprawozdanie z całkowitych dochodów. Wcze�niej Spółka prezentowała rachunek zysków i strat. Przyj�cie tych 
zmian do MSR 1 nie wpływa na rozpoznawanie czy wycen� transakcji i sald w sprawozdaniu finansowym. 
 
Poni�sze standardy i interpretacje wydane przez Rad� ds. Mi�dzynarodowych Standardów Rachunkowo�ci lub 
Komitet ds. Interpretacji Mi�dzynarodowej Sprawozdawczo�ci Finansowej (KIMSF) maj� zastosowanie po raz 
pierwszy w bie��cym roku obrotowym, a ich przyj�cie przez Spółk� nie miało znacz�cego wpływu na jej wynik 
finansowy.  
 
MSSF 8 – Segmenty operacyjne. Standard zawiera wymóg ujawniania informacji o segmentach operacyjnych 
jednostki, a tak�e o produktach i usługach jednostki, obszarach geograficznych, w których jednostka prowadzi 
działalno��, oraz jej głównych klientach. Standard dotyczy wył�cznie ujawnie� i zast�puje MSR 14 – 
Sprawozdawczo�� segmentów działalno�ci. 
 
KIMSF 13 – Programy lojalno�ciowe (ma zastosowanie do okresów rocznych rozpoczynaj�cych si� 1 lipca 
2008 r. lub po tej dacie). Interpretacja KIMSF 13 została przyj�ta do stosowania w UE. 
 
MSR 23 (zmiana) – Koszty finansowania zewn�trznego (ma zastosowanie do okresów rocznych 
rozpoczynaj�cych si� 1 stycznia 2009 r. lub po tej dacie). Standard MSR 23 został przyj�ty do stosowania w UE. 
 
MSSF 2 (zmiana) – Płatno�ci w formie akcji własnych: nabywanie i utrata uprawnie� (ma zastosowanie do 
okresów sprawozdawczych rozpoczynaj�cych si� 1 stycznia 2009 r. lub po tej dacie). Zmiana została przyj�ta do 
stosowania w UE. 
 
Zmiany do MSR 32 – Instrumenty finansowe: prezentacja oraz MSR 1 – Prezentacja sprawozda� finansowych – 
Instrumenty finansowe z opcj� sprzeda�y oraz obowi�zki zwi�zane z likwidacj� (maj� zastosowanie do okresów 
sprawozdawczych rozpoczynaj�cych si� 1 stycznia 2009 r. lub po tej dacie). Zmiany zostały przyj�te do 
stosowania w UE. 
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KIMSF 15 – Umowy o budow� nieruchomo�ci (ma zastosowanie do okresów sprawozdawczych 
rozpoczynaj�cych si� 1 stycznia 2009 r. lub po tej dacie). Interpretacja KIMSF 15 została przyj�ta do stosowania 
w UE. 
 
KIMSF 16 – Rachunkowo�� zabezpiecze� inwestycji netto w jednostk� zagraniczn� (ma zastosowanie do 
okresów sprawozdawczych rozpoczynaj�cych si� 1 stycznia 2009 r. lub po tej dacie). Interpretacja KIMSF 16 
została przyj�ta do stosowania w UE. 
 
MSSF 1 – Zastosowanie Mi�dzynarodowych Standardów Sprawozdawczo�ci Finansowej po raz pierwszy oraz 
MSR 27 –  Skonsolidowane i jednostkowe sprawozdania finansowe (zmiany) (maj� zastosowanie do okresów 
sprawozdawczych rozpoczynaj�cych si� 1 stycznia 2009 r. lub po tej dacie). Zmiany zostały przyj�te do 
stosowania w UE. 
 
MSR 39 – Instrumenty finansowe: ujmowanie i wycena oraz MSSF 7 - Instrumenty finansowe: ujawnienie 
informacji (zmiany) (maj� zastosowanie do okresów sprawozdawczych rozpoczynaj�cych si� 1 lipca 2008 r. lub 
po tej dacie). Zmiany zostały przyj�te do stosowania w UE. 
 
MSSF 7 (zmiana) – Udoskonalenie ujawnie� dotycz�cych instrumentów finansowych (ma zastosowanie do 
okresów sprawozdawczych rozpoczynaj�cych si� 1 stycznia 2009 r. lub po tej dacie). Zmiana została przyj�ta do 
stosowania w UE. 
 
 
Coroczny przegl�d standardów przez KIMSF w 2008 r. obejmuje równie� niewielkie zmiany niektórych 
standardów rachunkowo�ci, które b�d� obowi�zywa� dla okresów sprawozdawczych rozpoczynaj�cych si� 
1 stycznia 2009 r. lub po tej dacie. 
 
Poni�sze standardy i interpretacje wydane przez Rad� ds. Mi�dzynarodowych Standardów Rachunkowo�ci lub 
KIMSF nie zostały przyj�te przez Spółk�, poniewa� nie maj� zastosowania w 2009 r. Obecnie Spółka ocenia ich 
wpływ na prezentacj� skonsolidowanych wyników w przyszłych okresach. 
 
MSSF 3 (zmieniony) – Poł�czenie jednostek gospodarczych (ma zastosowanie do okresów sprawozdawczych 
rozpoczynaj�cych si� 1 lipca 2009 r. lub po tej dacie). Zmieniony standard MSSF 3 został przyj�ty do stosowania 
w UE. 

 
KIMSF 17 – Podział aktywów niepieni��nych pomi�dzy udziałowców/akcjonariuszy (ma zastosowanie do 
okresów sprawozdawczych rozpoczynaj�cych si� 1 lipca 2009 r. lub po tej dacie). Interpretacja została przyj�ta 
do stosowania w UE. 
 
Zmiany do MSR 39 – Reklasyfikacja aktywów finansowych: data wej�cia w �ycie i przepisy przej�ciowe  (ma 
zastosowanie do okresów sprawozdawczych rozpoczynaj�cych si� 1 lipca 2009 r. lub po tej dacie). Zmiany 
zostały przyj�te do stosowania w UE. 
 
Zmiany do MSR 39 – Instrumenty finansowe: ujmowanie i wycena: kryteria uznania za pozycj� zabezpieczan� 
(ma zastosowanie do okresów sprawozdawczych rozpoczynaj�cych si� 1 lipca 2009 r. lub po tej dacie). Zmiany 
zostały przyj�te do stosowania w UE. 
 
Zmiany do KIMSF 9  oraz MSR 39 – Wbudowane instrumenty pochodne (ma zastosowanie do okresów 
sprawozdawczych rozpoczynaj�cych si� 1 lipca 2009 r. lub po tej dacie). Zmiany zostały przyj�te do stosowania 
w UE. 
 
KIMSF 18 – Przeniesienie aktywów od klientów (ma zastosowanie do okresów sprawozdawczych 
rozpoczynaj�cych si� 1 lipca 2009 r. lub po tej dacie). Interpretacja została przyj�ta do stosowania w UE. 
 
MSR 24 (zmieniony) – Ujawnianie informacji na temat podmiotów powi�zanych (ma zastosowanie do okresów 
sprawozdawczych rozpoczynaj�cych si� 1 stycznia 2011 r. lub po tej dacie). Zmieniony standard nie został 
jeszcze przyj�ty do stosowania w UE. B�dzie mie� wpływ tylko na sposób ujawniania informacji, nie za� na 
aktywa netto czy wynik Grupy. 
 
Zmiany do MSR 32 – Klasyfikacja praw poboru (ma zastosowanie do okresów sprawozdawczych 
rozpoczynaj�cych si� 1 lutego 2010 r. lub po tej dacie). Zmiany zostały przyj�te do stosowania w UE. 
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Zmiany do MSSF 1 – Dodatkowe zwolnienia dla jednostek stosuj�cych MSSF po raz pierwszy (ma zastosowanie 
do okresów sprawozdawczych rozpoczynaj�cych si� 1 stycznie 2010 r. lub po tej dacie). Zmiany nie zostały 
jeszcze przyj�te do stosowania w UE.  
 
KIMSF 19 – Regulowanie zobowi�za� finansowych przy pomocy instrumentów kapitałowych (ma zastosowanie 
do okresów sprawozdawczych rozpoczynaj�cych si� 1 lipca 2010 r. lub po tej dacie). Interpretacja nie została 
jeszcze przyj�ta do stosowania w UE. 
 
Zmiany do KIMSF 14 – Przedpłaty zwi�zane z minimalnymi wymogami finansowania (ma zastosowanie do 
okresów sprawozdawczych rozpoczynaj�cych si� 1 stycznia 2011 r. lub po tej dacie). Zmiany nie zostały jeszcze 
przyj�te do stosowania w UE. 
 
MSSF 9  – Instrumenty finansowe (ma zastosowanie do okresów sprawozdawczych rozpoczynaj�cych si� 
1 stycznia 2013 r. lub po tej dacie). Standard nie został jeszcze przyj�ty do stosowania w UE. 
 
MSSF 2 (zmieniony)  – Grupowe transakcje płatno�ci w formie akcji rozliczane w �rodkach pieni��nych (ma 
zastosowanie do okresów sprawozdawczych rozpoczynaj�cych si� 1 stycznia 2010 r. lub po tej dacie). Zmiany 
nie zostały jeszcze przyj�te do stosowania w UE. 
 
MSSF 1 (zmieniony) – Ograniczone zwolnienie jednostek stosuj�cych MSSF po raz pierwszy z wymogu 
ujawniania porównawczych danych wymaganych zgodnie z MSSF 7 (ma zastosowanie do okresów 
sprawozdawczych rozpoczynaj�cych si� 1 lipca 2010 r. lub po tej dacie). Zmiany nie zostały jeszcze przyj�te do 
stosowania w UE.  
 
Coroczny przegl�d standardów przez KIMSF w 2009 r. obejmuje dalsze niewielkie zmiany niektórych standardów 
rachunkowo�ci, które b�d� obowi�zywa� od ró�nych terminów, poczynaj�c od 1 stycznia 2010 r., lecz nie zostały 
jeszcze przyj�te do stosowania w UE. 
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1. Zarz�dzanie ryzykiem finansowym 
 
1.1 Czynniki ryzyka finansowego 
 
Z działalno�ci� jednostek zale�nych Spółki wi��� si� ró�ne rodzaje ryzyka finansowego dla Grupy: 
ryzyko rynkowe (w tym ryzyko kursowe, ryzyko cenowe i ryzyko przepływów �rodków pieni��nych 
zwi�zane ze zmianami stóp procentowych), ryzyko kredytowe i ryzyko płynno�ci. W zwi�zku z tym 
Spółka jest nara�ona na te same rodzaje ryzyka finansowego. Ryzyka finansowe Spółki dotycz� takich 
instrumentów finansowych, jak udzielone po�yczki oraz nale�no�ci, �rodki pieni��ne i ich ekwiwalenty, 
zobowi�zania z tytułu dostaw i usług oraz pozostałe zobowi�zania. Zasady rachunkowo�ci dotycz�ce 
tych instrumentów opisano powy�ej. 
 
Zarz�dzanie ryzykiem nale�y do kompetencji Zarz�dzaj�cego Nieruchomo�ciami i odbywa si� zgodnie 
z zasadami zatwierdzonymi przez Rad� Dyrektorów. Zarz�dzaj�cy Nieruchomo�ciami rozpoznaje 
i ocenia ryzyko finansowe �ci�le współpracuj�c z jednostkami operacyjnymi Grupy. Rada Dyrektorów 
zatwierdza pisemne zasady ogólnego zarz�dzania ryzykiem i nadzoruje powstawanie zasad 
dotycz�cych poszczególnych obszarów, takich jak ryzyko kursowe czy ryzyko stopy procentowej. 
W zakresie realizacji zada� dotycz�cych oceny ryzyka Zarz�dzaj�cy Nieruchomo�ciami mo�e korzysta� 
z usług zewn�trznego doradcy ds. zarz�dzania ryzykiem. 
 
Na potrzeby kadry kierowniczej Grupy i Spółki okresowo sporz�dzane s� raporty na temat zarz�dzania 
ryzykiem na poziomie jednostki i obszaru geograficznego. 
 
(a) Ryzyko rynkowe 
 
(i) Ryzyko kursowe 
 
Poprzez swoje jednostki zale�ne Spółka działa na rynkach mi�dzynarodowych i jest nara�ona na ryzyko 
kursowe wynikaj�ce z ró�nych ekspozycji walutowych, głównie w euro, złotych, forintach, koronach 
słowackich, lejach rumu�skich i bułgarskich lewach, cho� Słowacja przyst�piła do strefy euro w styczniu 
2009 r., natomiast bułgarska lewa powi�zana jest z euro sztywnym kursem wynosz�cym 1,95583. 
Ryzyko kursowe wynika z przyszłych transakcji handlowych, wykazywanych aktywów i zobowi�za� 
pieni��nych oraz inwestycji netto w jednostki działaj�ce za granic�.    
 
W roku obj�tym niniejszym sprawozdaniem finansowym Grupa nie zawarła �adnych transakcji 
zabezpieczaj�cych przed ryzykiem kursowym. Ryzyko walutowe jest monitorowane, natomiast wszelkie 
korzy�ci wynikaj�ce z ewentualnych transakcji zabezpieczaj�cych przed ryzykiem kursowym podlegaj� 
weryfikacji pod k�tem oceny efektywno�ci takich transakcji dla Grupy. 
 
Wi�kszo�� aktywów i zobowi�za� Spółki jest denominowana w euro, co ogranicza jednostkow� 
ekspozycj� Spółki na ryzyko kursowe do minimum. Poni�sza tabela podsumowuje ekspozycj� Spółki na 
ryzyko kursowe na dzie� 31 grudnia 2009 r. 
 
Tabela przedstawia warto�� bilansow� aktywów i zobowi�za� finansowych Grupy w podziale na waluty. 
 
 
2009: w tys. 

EUR 
w tys. 

PLN 
w tys. 

HUF 
w tys. 

SKK 
w tys. 

RON 
w tys. 

Inne 
w tys. 

Ogółem 
Nale�no�ci z tytułu po�yczek 
od jednostek zale�nych - - - n.d. - - - 
Nale�no�ci z tytułu dostaw 
i usług i pozostałe 
nale�no�ci 

137 - - n.d. - 28 165 

�rodki pieni��ne i ich 
ekwiwalenty 3 777 - - n.d. - 11 3 788 

Aktywa finansowe 
ogółem 3 914 - - n.d. - 39 3 953 

        
Zobowi�zania z tytułu 
dostaw i usług i pozostałe 
zobowi�zania 

(2 920) - - n.d. - (4) (2 924) 

Zobowi�zania 
finansowe ogółem (2 920) - - n.d. - (4) (2 924) 

        
Aktywa finansowe netto 994 - - n.d. - 35 1 029 
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2008: w tys. 

EUR 
w tys. 

PLN 
w tys. 

HUF 
w tys. 

SKK 
w tys. 

RON 
w tys. 
Inne 

w tys. 
Ogółem 

Nale�no�ci z tytułu po�yczek 
od jednostek zale�nych 176 062 - - - - - 176 062 
Nale�no�ci z tytułu dostaw 
i usług  176 - - - - - 176 
�rodki pieni��ne i ich 
ekwiwalenty 4 338 - - - - 13 4 351 

Aktywa finansowe 
ogółem 

180 576 - - - - 13 180 589 

        
Zobowi�zania z tytułu 
dostaw i usług i pozostałe 
zobowi�zania 

(1 850)  - - - (582) (2 432) 

Zobowi�zania 
finansowe ogółem (1 850)  - - - (582) (2 432) 

        
Aktywa/(zobowi�zania) 
finansowe netto 178 726  - - - (569) 178 157 

        
 
Analizy wra�liwo�ci przedstawione poni�ej opieraj� si� na zmianie danego zało�enia przy zachowaniu 
braku zmiany pozostałych zało�e�. W praktyce taka sytuacja jest mało prawdopodobna, a zmiany 
niektórych zało�e� mog� by� ze sob� skorelowane, np. zmiana stopy procentowej i kursów walutowych. 
Spółka zarz�dza ryzykiem walutowym cało�ciowo. Analiza wra�liwo�ci sporz�dzona przez kierownictwo 
dla ryzyka kursowego przedstawia, jak zmiany kursów walutowych wpływaj� na warto�� godziw� lub 
przyszłe przepływy �rodków pieni��nych zwi�zane z danym instrumentem finansowym. 
 
W wypadku spadku/wzrostu kursu euro wobec złotego, forinta w�gierskiego lub leja rumu�skiego 
o 10%, przy zało�eniu braku zmiany pozostałych zmiennych, zysk po opodatkowaniu za rok obrotowy 
pozostałby na tym samym poziomie (w 2008 r. strata po opodatkowaniu za rok obrotowy równie� 
pozostałaby na tym samym poziomie). 
 
(ii) Ryzyko cenowe 
 
Poprzez swoje jednostki zale�ne Spółka jest nara�ona na ryzyko zmiany cen nieruchomo�ci i wysoko�ci 
czynszów za wynajem. Spółka nie jest nara�ona na ryzyko rynkowe zwi�zane z instrumentami 
finansowymi, poniewa� nie posiada �adnych udziałowych papierów warto�ciowych poza udziałami 
w jednostkach zale�nych. 
 
(iii) Ryzyko stopy procentowej dotycz�ce przepływów pieni��nych i warto�ci godziwej  
 
Poniewa� Spółka nie posiada znacz�cych oprocentowanych aktywów w walutach innych ni� euro, jej 
przychody i przepływy �rodków pieni��nych z działalno�ci operacyjnej dotycz�ce takich aktywów s� 
zasadniczo niezale�ne od zmian rynkowych stóp procentowych. 
 
Ryzyko stopy procentowej dla Spółki powstaje w odniesieniu do nale�no�ci długoterminowych od 
jednostek zale�nych. Kredyty o zmiennej stopie procentowej nara�aj� Spółk� na ryzyko stopy 
procentowej dotycz�ce przepływów pieni��nych. 
 
Ryzyko stopy procentowej dotycz�ce przepływów pieni��nych i warto�ci godziwej jest okresowo 
monitorowane przez Zarz�dzaj�cego Nieruchomo�ciami. Zarz�dzaj�cy Nieruchomo�ciami monitoruje 
swoj� ekspozycj� na ryzyko stopy procentowej w sposób dynamiczny. Analizuje on ekspozycj� na 
wpływ zmian poziomu rynkowych stóp procentowych na sytuacj� finansow� i przepływy pieni��ne. 
W wyniku tych zmian mog� wzrosn�� koszty odsetkowe. Mog� one spowodowa� zmniejszenie lub 
wyst�pienie strat w przypadku niespodziewanych zmian stóp procentowych. Rozwa�ane s� ró�ne 
scenariusze, m.in. refinansowanie, odnowienie istniej�cych pozycji oraz finansowanie alternatywne i 
hedging. Scenariusze s� okresowo weryfikowane w celu sprawdzenia, czy potencjalne maksymalne 
straty mieszcz� si� w limicie ustalonym przez kierownictwo.  
 
Nale�no�ci i zobowi�zania z tytułu dostaw i usług oraz pozostałe nale�no�ci i zobowi�zania s� 
nieoprocentowane i maj� terminy płatno�ci do jednego roku. 
 
Analizy wra�liwo�ci przedstawione poni�ej opieraj� si� na zmianie jednego zało�enia przy zachowaniu 
pozostałych zało�e� niezmienionych. W praktyce taka sytuacja jest mało prawdopodobna, a zmiany 
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niektórych zało�e� mog� by� ze sob� skorelowane, np. zmiana stopy procentowej i zmiana warto�ci 
rynkowych. 
 
Wzrost stóp procentowych o 100 punktów bazowych spowodowałby zwi�kszenie zysku po 
opodatkowaniu za rok obrotowy Spółki o 0,1 mln EUR (2008 r.: zmniejszenie straty po opodatkowaniu 
za rok obrotowy o 1,8 mln EUR). Obni�enie stóp procentowych o 100 punktów bazowych 
spowodowałby zmniejszenie zysku po opodatkowaniu za rok obrotowy o 0,1 mln EUR (2008 r.: 
zwi�kszenie straty po opodatkowaniu za rok obrotowy o 1,8 mln EUR).  
 
(b) Ryzyko kredytowe 
 
Ryzyko kredytowe Spółki powstaje w odniesieniu do �rodków pieni��nych i ich ekwiwalentów oraz 
ekspozycji kredytowych z tytułu niespłaconych nale�no�ci od jednostek zale�nych (Nota 9). Ryzykiem 
kredytowym zarz�dza si� na poziomie lokalnym i na poziomie Grupy. Grupa okre�la poziom mo�liwego 
do zaakceptowania poziomu ryzyka poprzez ustalanie limitów dla ekspozycji wobec pojedynczego 
kontrahenta lub grupy kontrahentów oraz dla segmentów geograficznych i bran�owych. Tego rodzaju 
ryzyka s� weryfikowane raz w roku lub cz��ciej. Transakcje gotówkowe zawierane s� wył�cznie z 
instytucjami finansowymi o wysokiej wiarygodno�ci kredytowej. Wykorzystanie limitów kredytowych jest 
monitorowane na bie��co. 
 
Według stanu na 31 grudnia 2009 r. Spółka zawarła transakcje z jednym znacznym kontrahentem – 
MeesPierson, członkiem grupy Fortis Bank Group. Bior�c pod uwag� fakt, �e MeesPierson to instytucja 
finansowa ciesz�ca si� wysok� ocen� jako�ci kredytowej, posiadaj�ca rating na poziomie A, oraz �e 
dokonane inwestycje maj� charakter krótkoterminowy, ryzyko kredytowe zwi�zane ze �rodkami 
pieni��nymi i ich ekwiwalentami jest oceniane jako niskie. W 2008 r. najwi�kszym kontrahentem Spółki 
był BNP Paribas, równie� instytucja finansowa ciesz�ca si� wysok� ocen� jako�ci kredytowej, 
posiadaj�ca rating AA. 
 
Maksymalna ekspozycja Spółki w zakresie �rodków pieni��nych i ich ekwiwalentów oraz nale�no�ci 
pozostałych do spłaty równa jest ich warto�ci brutto na dzie� bilansowy. 
 
(c) Ryzyko płynno�ci 
 
Ostro�ne zarz�dzanie ryzykiem płynno�ci oznacza w wypadku Spółki utrzymywanie �rodków 
pieni��nych na wystarczaj�cym poziomie, dost�pno�� finansowania w postaci linii kredytowych o 
odpowiedniej wysoko�ci i mo�liwo�� zamkni�cia pozycji. Ze wzgl�du na dynamiczny charakter 
działalno�ci zarz�dzanych podmiotów, Zarz�dzaj�cy Nieruchomo�ciami d��y do zapewnienia 
elastyczno�ci finansowania poprzez utrzymanie dost�pno�ci �rodków pieni��nych i linii kredytowych. 
 
Pozycja Spółki w zakresie płynno�ci monitorowana jest przez kierownictwo w trybie cotygodniowym i 
weryfikowana przez Rad� Dyrektorów co kwartał.  
 
1.2 Zarz�dzanie ryzykiem kapitałowym 
 
Celem zarz�dzania kapitałem jest zabezpieczenie zdolno�ci Spółki do kontynuowania działalno�ci, tak 
aby mogła generowa� zwrot dla akcjonariuszy i korzy�ci innych interesariuszy, oraz utrzymanie 
optymalnej struktury kapitału dla zredukowania jego kosztu. 
 
W celu utrzymania lub skorygowania struktury kapitału, Spółka mo�e zmienia� wysoko�� dywidendy 
wypłacanej akcjonariuszom, dokonywa� zwrotu kapitału akcjonariuszom, emitowa� nowe akcje 
i sprzedawa� aktywa w celu redukcji zadłu�enia. 
 
2.  Wa�ne oszacowania i os�dy ksi�gowe 
 
Kierownictwo dokonuje szacunków i os�dów dotycz�cych przyszło�ci, które maj� wpływ na 
zastosowanie zasad rachunkowo�ci oraz wynikaj�ce z nich warto�ci aktywów i pasywów, przychodów i 
kosztów. Powstałe w ten sposób szacunki ksi�gowe z definicji rzadko odpowiadaj� faktycznym 
wynikom. Oszacowania i os�dy ksi�gowe podlegaj� stałej ocenie i oparte s� na do�wiadczeniach 
historycznych. S� one korygowane stosownie do aktualnych warunków rynkowych i innych czynników 
uznanych za zasadne w �wietle posiadanych w danym czasie informacji. 
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3. Koszty administracyjne 
 
   2009 2008 
   w tys. EUR w tys. EUR 
Koszt badania sprawozdania finansowego 
oraz usług podatkowych 

 
 

  

- Koszt badania sprawozdania finansowego 
Spółki i skonsolidowanego sprawozdania 
finansowego Grupy przez biegłego rewidenta 
Grupy 

 

 

295 308 

Koszt innych usług realizowanych przez 
biegłego rewidenta Grupy: 

 
 

  

- Koszt badania sprawozda� finansowych 
jednostek zale�nych Spółki zgodnie z 
wymogami ustawowymi 

 

 

20 20 

- Koszty niezwi�zane z badaniem 
sprawozdania finansowego – koszty 
przegl�dów �ródrocznych 

 

 

95 101 

- Koszty niezwi�zane z badaniem 
sprawozdania finansowego – usługi 
podatkowe 

 

 

11 22 

Inne usługi profesjonalne   40 - 
Koszty wynagrodze� motywacyjnych i 
wynagrodze� kierownictwa 

 
 

2 924 4 089 

Inne koszty usług specjalistycznych   586 1 563 
Koszty mediów, wykonanych usług i inne   33 37 
Płatno�ci w formie akcji własnych (Nota 13)   29 91 
Koszty osobowe   184 322 
Inne koszty administracyjne   - 258 
 
Koszty administracyjne 

 
 4 217 6 811 

 
 
4. Pozostałe koszty operacyjne 
 
   2009 2008 

 
  w tys. 

EUR 
w tys. EUR 

     
Koszty przeprowadzenia pierwszej oferty publicznej na 
GPW 

 
 

- 1 049 

Utrata warto�ci inwestycji w jednostki zale�ne   55 486 - 
Odpis warto�ci nale�no�ci z tytułu po�yczek udzielonych 
jednostkom zale�nym  

 
 

10 217 - 

Pozostałe koszty operacyjne   65 703 1 049 
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5.  Przychody finansowe i koszty finansowe – netto 
 
   2009 2008 
   w tys. EUR w tys. EUR 
     
Opłaty bankowe i inne podobne koszty   (4) (6) 
Zobowi�zania z tytułu odsetek od po�yczek od 
akcjonariuszy 

 
 

- (19) 

Koszty finansowe   (4) (25) 
     
Odsetki od kredytów bankowych i inne podobne 
odsetki 

 
 

6 52 

Odpis po�yczki od jednostki zale�nej   505 4 419 
Odsetki nale�ne z tytułu po�yczek od 
akcjonariuszy  

 
 

5 461 11 184 

Przychody finansowe    5 972 15 655 
     
Koszty finansowe z wył�czeniem ró�nic 
kursowych – netto 

 
 

5 968 
 

15 630 

     
Niezrealizowane dodatnie ró�nice kursowe   79 164 
Niezrealizowane ujemne ró�nice kursowe   (95) (9) 
Zrealizowane dodatnie ró�nice kursowe   - 4 
Zrealizowane ujemne ró�nice kursowe   - (12) 
Pozostałe zyski i (straty) – ró�nice kursowe   (16) 147 
     
     
Przychody finansowe z uwzgl�dnieniem 
ró�nic kursowych – netto 

 
 

5 952 15 777 

 
Na podstawie umowy po�yczki z 24 pa	dziernika 2008 r. spółka Grzybowska Centrum Atlas RE 
Projects BV SK (wcze�niej Grzybowska Centrum Sp. z o.o.) („GC”), jednostka zale�na Atlas Estates 
Limited, udzieliła Atlas Estates Limited po�yczki w kwocie 4,4 mln EUR. Warunki po�yczki przewidywały 
spłat� do 15 pa	dziernika 2009 r. i oprocentowanie według zmiennej stopy procentowej równej sumie 
stopy EURIBOR i mar�y po�yczkodawcy. W dniu 10 grudnia 2008 r. GC zwolniła Atlas Estates Limited 
z wszystkich zobowi�za� z tytułu umowy po�yczki, w tym odsetek naliczonych do tej tego dnia, 
natomiast Atlas Estates Limited dokonała odpisu odpowiedniej kwoty zobowi�za�. 
 
W 2009 r. odpis po�yczki od jednostki zale�nej w kwocie 0.5 mln EUR dotyczy odpisu kwoty nale�nej 
GC z tytułu umowy z 10 grudnia 2008 r. pomi�dzy GC i Spółk�, jak opisano powy�ej. 
 
6.  Dywidendy 
 
 2009 2008 
 w tys. EUR w tys. EUR 
Wypłata zaliczki na poczet dywidendy - - 
Wypłata drugiej zaliczki na poczet przewidywanej dywidendy za 2007 r. – 
16,68 eurocentów na akcj� zwykł� - 7 503 

 
-

           
7 503 

 
W roku zako�czonym 31 grudnia 2009 r. nie została ogłoszona wypłata dywidendy, ani te� dywidenda 
nie była wypłacana.  
 
7.  (Strata) / zysk na akcj� 
 
Wysoko�� podstawowej (straty) / podstawowego zysku na akcj� oblicza si� przez podzielenie (straty) / 
zysku po opodatkowaniu przypisanego akcjonariuszom posiadaj�cym akcje zwykłe przez �redni� 
wa�on� liczb� akcji zwykłych pozostaj�cych w obrocie w danym okresie. 
 
Na potrzeby obliczenia rozwodnionej (straty) / rozwodnionego zysku na akcj� �rednia wa�ona liczba 
wyemitowanych akcji zwykłych jest korygowana tak, aby uwzgl�dni� konwersj� wszystkich akcji 
zwykłych mog�cych powodowa� efekt rozwodnienia. Ró�nica w liczbie akcji zwykłych w uj�ciu 
podstawowym i rozwodnionym zwi�zana jest z wpływem, jaki miałaby realizacja warrantów akcyjnych 
pozostaj�cych w obrocie. 



ATLAS ESTATES LIMITED 
NOTY DO SPRAWOZDANIA FINANSOWEGO 
 

54 
 

 
Poni�ej przedstawiono uzgodnienie wysoko�ci (straty)/zysku do �redniej wa�onej liczby akcji przyj�tej 
do oblicze�: 
 
Rok zako�czony 31 grudnia 2009 Strata  �rednia wa�ona 

liczba akcji 
 Kwota na 

akcj�  
Działalno�� kontynuowana w tys. 

EUR 
   w 

eurocentac
h 

      
Podstawowa strata na akcj�      
Strata przypisana akcjonariuszom Spółki (63 968)  46 852 014  (136,53) 
      
Papiery warto�ciowe mog�ce powodowa� 
efekt rozwodnienia 

     

Warranty akcyjne -  -  - 
      
Rozwodniona strata na akcj�      
Skorygowana strata (63 968)  46 852 014  (136,53) 
 
Rok zako�czony 31 grudnia 2008 Zysk  �rednia wa�ona 

liczba akcji 
 Kwota na 

akcj�  
Działalno�� kontynuowana w tys. EUR    w 

eurocentac
h 

      
Podstawowy zysk na akcj�      
Zysk przypisany akcjonariuszom Spółki 7 917  45 848 392  17,27 
      
Papiery warto�ciowe mog�ce 
powodowa� efekt rozwodnienia 

     

Warranty akcyjne -  -  - 
      
Rozwodniony zysk na akcj�      
Skorygowany zysk 7 917  45 848 392  17,27 
 
 
Cena, po jakiej pozostaj�ce w obrocie warranty akcyjne mog� zosta� zrealizowane, przekracza ich 
bie��c� warto�� rynkow�, co oznacza, �e warranty nie maj� efektu rozwadniaj�cego. W zwi�zku 
z powy�szym wysoko�� rozwodnionej i podstawowej (straty) /rozwodnionego i podstawowego zysku na 
akcj� jest równa. 
 
8. Inwestycje w jednostki zale�ne 

 
 2009 2008 
 w tys. EUR w tys. EUR 
Udziały lub akcje w jednostkach zale�nych   
Na pocz�tku okresu 21 220 21 220 
Zwi�kszenia w trakcie roku (Nota 9) 168 675 - 
Utrata warto�ci inwestycji w jednostki zale�ne (55 486) - 
Na 31 grudnia 134 409 21 220 

Inwestycje w jednostki zale�ne s� ujmowane według kosztu nabycia. Koszt jest wykazywany jako 
warto�� nominalna akcji lub udziałów spółki oraz warto�� godziwa ewentualnej innej płatno�ci za akcje 
w kapitale zakładowym jednostek zale�nych.  
 
Lista głównych jednostek zale�nych i spółek joint venture znajduje si� w Nocie 19. 
 
Zwi�kszenia w trakcie roku dotycz� wył�cznie aktywowania po�yczek wewn�trzgrupowych w 
korespondencji z kapitałem własnym jednostki zale�nej Spółki, Atlas Finance (Guernsey) Limited. 
 
Ponadto w trakcie roku Spółka przekazała swoje prawa członkowskie w Atlas Estates Cooperatif U.A. 
nowo utworzonej jednostce zale�nej, Atlas Estates Antilles B.V. 
 
Spółka przeprowadziła doroczny przegl�d warto�ci bilansowych inwestycji i nale�no�ci od jednostek 
zale�nych z tytułu udzielonych po�yczek pod k�tem utraty warto�ci. Spółka uznaje, �e najlepszym 
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wyznacznikiem warto�ci inwestycji i po�yczek udzielonych jednostkom zale�nym s� raporty na temat 
wyceny sporz�dzone przez niezale�nego rzeczoznawc� nieruchomo�ci – firm� King Sturge. 
Obserwowane w ostatnim okresie zawirowania gospodarcze skutkowały znacz�cym obni�eniem 
warto�ci aktywów składaj�cych si� na portfel Grupy, a co za tym idzie utrata warto�ci i odpisy warto�ci 
inwestycji i udzielonych po�yczek były znaczne. Ogółem w pozostałych kosztach operacyjnych 
wykazano ł�cznie 67,7 mln EUR (w 2008 r.: 0 EUR) tytułem utraty warto�ci i odpisów. 
 
Warto�� inwestycji Spółki wyznaczana jest metod� warto�ci godziwej pomniejszonej o koszty 
sprzeda�y. Warto�� ta jest okre�lana na podstawie wycen nieruchomo�ci dokonanych przez 
niezale�nych rzeczoznawców. Przy ocenie warto�ci ka�dej inwestycji Spółka uwzgl�dniła nie tylko 
warto�� aktywa wykazywan� w ksi�gach poszczególnych podmiotów, lecz równie� wynikaj�c� z wyceny 
warto�� elementów wykazywanych wg ceny nabycia lub kosztu wytworzenia. Zasadniczo wynikiem tego 
było porównanie warto�ci bilansowych inwestycji i nale�no�ci od jednostek zale�nych z tytułu 
udzielonych po�yczek do skorygowanej warto�ci aktywów netto Grupy. 
 
 
9.  Nale�no�ci z tytułu dostaw i usług oraz pozostałe nale�no�ci 
 
   2009 2008 
   w tys. EUR w tys. EUR 
Termin wymagalno�ci do 1 roku:     
Pozostałe nale�no�ci   135 137 
Rozliczenia mi�dzyokresowe czynne   30 39 
Na 31 grudnia    165 176 
 
Długoterminowe – nale�no�ci z tytułu po�yczek od 
jednostek zale�nych: 

    

Nale�no�ci z tytułu po�yczek od jednostek zale�nych   178 892 176 062 
Kwota aktywowana (Nota 8)   (168 675) - 
Odpis warto�ci nale�no�ci z tytułu po�yczek udzielonych 
jednostkom zale�nym 

  (10 217) - 

Na 31 grudnia    - 176 062 
 
Wszystkie nale�no�ci z tytułu dostaw i usług oraz pozostałe nale�no�ci stanowi� aktywa finansowe (z 
wyj�tkiem rozlicze� mi�dzyokresowych czynnych). 
 
Po�yczki udzielone jednostkom zale�nym oprocentowane s� według stopy EURIBOR powi�kszonej o 
uzgodnion� mar��. Okresy do terminu spłaty tych po�yczek przekraczaj� pi�� lat. 
 
Uznaje si�, �e warto�� ksi�gowa nale�no�ci z tytułu dostaw i usług oraz pozostałych nale�no�ci, 
pozostałych nale�no�ci z tytułu po�yczek oraz nale�no�ci z tytułu po�yczek udzielonych jednostkom 
zale�nym zbli�one s� do ich warto�ci godziwej. 
 
Zagadnienia dotycz�ce warto�ci godziwej omówiono w Nocie 8. 
 
Warto�ci bilansowe nale�no�ci z tytułu dostaw i usług oraz pozostałych nale�no�ci  denominowane s� w 
nast�puj�cych walutach: 
 
 2009 2008 
  w tys. EUR w tys. EUR 
   
Euro 137 176 238 
Inne 28 - 
 165 176 238 
 
Maksymalna warto�� ekspozycji Spółki na ryzyko kredytowe według stanu na dzie� bilansowy jest 
zbli�ona do ł�cznej warto�ci nale�no�ci z tytułu po�yczek od jednostek zale�nych. Poniewa� sytuacja 
finansowa oraz wyniki finansowe jednostek zale�nych s� �ci�le kontrolowane, Spółka ocenia ryzyko 
kredytowe zwi�zane z udzielonymi po�yczkami jako niskie. 
 
Na dzie� 31 grudnia 2009 r. Spółka dokonała przeniesienia nale�no�ci z tytułu po�yczek udzielonych 
swojej jednostce zale�nej, Atlas Estates Cooperatif U.A., na inn� jednostk� zale�n�, ShelcoFive 
Limited. Po�yczki te zostały nast�pnie aktywowane w korespondencji z kapitałem własnym Atlas 
Finance (Guernsey) Limited (Nota 8).  
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10.  �rodki pieni��ne i ich ekwiwalenty 
 
 2009 2008 
 w tys. EUR  w tys. EUR  
   
�rodki pieni��ne i ich ekwiwalenty 3 788 4 351 
 3 788 4 351 
 
11.  Zobowi�zania z tytułu dostaw i usług oraz pozostałe zobowi�zania 
 
 2009 2008 
 w tys. EUR  w tys. EUR  
   
Zobowi�zania z tytułu dostaw i usług (36) (448) 
Pozostałe zobowi�zania (2 888) (1 984) 
 (2 924) (2 432) 
 
12.  Kapitał zakładowy 
 
 Liczba akcji  Akcje zwykłe –  

kapitał 
zakładowy 

 Ogółem 

   w tys. EUR  w tys. 
EUR 

Kapitał statutowy      
Akcje zwykłe o warto�ci 0,01 EUR na 
akcj�  

100 000 000  1 000  1 000 

      
Wyemitowane i w pełni opłacone      
Na 1 stycznia 2008 r. 44 978 081  484  484 
Wyemitowane w celu cz��ciowego 
rozliczenia wynagrodzenia za wyniki 

1 430 954  4 537  4 537 

Wyemitowane w ramach Oferty 
Dywidendy w Formie Akcji 

442 979  1 247  1 247 

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

46 852 014  6 268  6 268 

 
W trakcie 2007 r. Spółka wykupiła 3 470 000 akcji zwykłych o warto�ci 0,01 EUR ka�da i ł�cznej 
warto�ci nominalnej 34 700 EUR. Akcje te były trzymane przez Spółk� jako akcje własne. Kapitał 
rezerwowy podlegaj�cy dystrybucji został obni�ony o kwot� 16 023 000 EUR, równ� kwocie zapłaconej 
za wykupione akcje. 
 
W dniu 11 lipca 2008 r. Spółka przekazała 1 430 954 nowo wyemitowanych akcji zwykłych spółce AMC 
w ramach cz��ciowego rozliczenia wynagrodzenia za wyniki za rok finansowy zako�czony 31 grudnia 
2007 r., nale�nego spółce AMC zgodnie z postanowieniami Umowy z Zarz�dzaj�cym 
Nieruchomo�ciami („Umowa”). Kwota 4 537 442 EUR (3 629 953 GBP przeliczone po kursie 
1 GBP=1,25 EUR) została uregulowana w drodze emisji 1 430 954 nowych akcji zwykłych na rzecz 
AMC. Akcje te zostały wyemitowane zgodnie z poni�szym opisem: 

• 699 141 nowych akcji zwykłych wyemitowanych po cenie 2,6842 GBP za akcj� zwykł� (jest to 
cena za jedn� akcj� zwykł� obliczona zgodnie z wzorem podanym w Umowie, na podstawie 
danych pochodz�cych z Daily Official List Giełdy Papierów Warto�ciowych w Londynie) jako 
uregulowanie jednej trzeciej kwoty wynagrodzenia za wyniki za 2007 r. – prawo do takiego 
rozliczenia przysługuje Spółce na mocy Umowy, oraz 

• 731 813 nowych akcji zwykłych wyemitowanych po cenie 2,3958 GBP za akcj� zwykł� (jest to 
cena za jedn� akcj� zwykł� obliczona jako �redni kurs zamkni�cia akcji zwykłych Spółki w 
okresie 45 dni poprzedzaj�cych 15 maja 2008 r. tj. dat� publikacji wyników za I kw. 2008 r. 
(bez tego dnia). 

 
Ten sposób rozliczenia został zatwierdzony 24 czerwca 2008 r. na Zwyczajnym Walnym Zgromadzeniu 
Akcjonariuszy. 
 
W dniu 28 lipca 2008 r. Spółka ogłosiła, �e wyemitowała 442 979 nowych akcji zwykłych w ramach 
Oferty Dywidendy w Formie Akcji, na co uzyskała zgod� Zwyczajnego Walnego Zgromadzenia 
Akcjonariuszy w dniu 24 czerwca 2008 r. 
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13.  Płatno�ci w formie akcji własnych 

W dniu 23 lutego 2006 r. Spółka zatwierdziła Program Emisji Warrantów (5 114 153 Warranty). 
Warranty te zostały wyemitowane 24 lutego 2006 r., z zastrze�eniem dopuszczenia Spółki do obrotu na 
rynku AIM w dniu 1 marca 2006 r. W dniu 20 marca 2006 r. liczba Warrantów została powi�kszona o 
373 965 Warrantów w zwi�zku z realizacj� opcji dodatkowego przydziału przewidzianej w umowie 
plasowania emisji. Termin, w którym Warranty b�d� mogły zosta� wykonane obejmuje okres od 
Dopuszczenia akcji Spółki do obrotu na rynku AIM do (i) dnia przypadaj�cego siedem lat od 
Dopuszczenia lub (ii) dnia nabycia przez oferuj�cego prawa do nabycia całego wyemitowanego kapitału 
zakładowego Spółki, w zale�no�ci od tego, który z tych dni przypadnie wcze�niej. Ka�da z osób 
uprawnionych do otrzymania Warrantów wyraziła zgod� na pewne ograniczenia dotycz�ce mo�liwo�ci 
wykonania lub zbycia posiadanych przez siebie Warrantów.  
 
Cena wykonania ka�dego z Warrantów wynosi 3,41 GBP (na 31 grudnia 2009 r.: 3,85 EUR). Cena 
wykonania i liczba Akcji Zwykłych obj�tych tymi Warrantami podlega korekcie w wypadku zaistnienia 
zdarze� powoduj�cych rozwodnienie, w tym wypłaty przez Spółk� dywidend gotówkowych lub 
specjalnych, poł�cze�, reorganizacji, reklasyfikacji, konsolidacji, poł�czenia lub sprzeda�y wszystkich 
lub zasadniczo wszystkich aktywów Grupy lub innych zdarze� powoduj�cych rozwodnienie. Zbywalno�� 
Warrantów nie jest ograniczona. 
 
Warranty zostały wycenione przy u�yciu modelu wyceny opcji Blacka-Scholesa. Warto�� godziw� 
jednego Warrantu oraz zało�enia przyj�te do oblicze� przedstawia poni�sza tabela: 
 

Data przyznania 24 lutego 2006 20 marca 2006 
Cena akcji w dniu przyznania 3,41 GBP 3,41 GBP 
Cena wykonania 3,41 GBP 3,41 GBP 
Liczba uprawnionych do otrzymania Warrantów 7 6 
Liczba wyemitowanych Warrantów 5 114 153 373 965 
Okres nabywania uprawnie� 1–4 lat 1–4 lat 
Oczekiwany poziom zmienno�ci 15% 15% 
Okres wa�no�ci opcji 7 lat 7 lat 
Oczekiwany okres wa�no�ci 7 lat 7 lat 
Stopa wolna od ryzyka 4,3% 4.3% 
Oczekiwana dywidenda wyra�ona jako stopa 
dochodu z dywidendy 

8,29% 8,29% 

Mo�liwo�� rozwi�zania stosunku pracy przed 
nabyciem uprawnie� brak brak 
Warto�� godziwa przypadaj�ca na warrant opcyjny 18 eurocentów 18 eurocentów 

 
Oczekiwany poziom zmienno�ci okre�lony został na podstawie zmienno�ci kursów akcji grupy spółek 
porównywalnych na dzie� przyznania Warrantów. Przyj�ty poziom zmienno�ci potwierdzaj� dane 
historyczne dotycz�ce zmienno�ci w okresie do dnia sporz�dzenia niniejszego sprawozdania. 
Oczekiwany okres wa�no�ci jest �rednim oczekiwanym okresem obowi�zywania opcji do dnia ich 
wykonania. Stopa dochodu wolna od ryzyka jest prognozowan� stop� oprocentowania depozytów w 
funtach szterlingach na dzie� przyznania Warrantów. 
 
Warto�� godziwa usług �wiadczonych przez pracowników w zamian za przyznane Warranty 
wykazywana jest jako koszt. Ł�czna kwota kosztów, które zostan� wykazane z tego tytułu w okresie 
nabywania uprawnie� jest okre�lona w odniesieniu do warto�ci godziwej przyznanych Warrantów, z 
wył�czeniem wpływu jakichkolwiek pozarynkowych warunków nabycia uprawnie� (np. zakładanych 
poziomów wzrostu rentowno�ci i sprzeda�y). Pozarynkowe warunki nabycia uprawnie� zostały 
uwzgl�dnione w zało�eniach dotycz�cych oczekiwanej liczby Warrantów, do których uprawnienia 
zostan� nabyte. Na ka�dy dzie� bilansowy jednostka dokonuje korekty swoich szacunków odno�nie 
oczekiwanej liczby opcji, do których uprawnienia zostan� nabyte. Jednostka wykazuje wpływ 
ewentualnej korekty pierwotnych szacunków w rachunku zysków i strat, jednocze�nie odpowiednio 
koryguj�c warto�� kapitałów własnych. 
 
Po wykonaniu Warrantów uzyskane z tego tytułu wpływy, po pomniejszeniu o wszelkie bezpo�rednie 
koszty transakcji, powi�kszaj� warto�� kapitału zakładowego (warto�� nominaln�) oraz warto�� kapitału 
zapasowego z emisji akcji powy�ej warto�ci nominalnej. 
 
W 2009 r. warto�� godziwa �wiadcze� w postaci wszystkich wyemitowanych Warrantów wyniosła 
29 000 EUR (w 2008 r.: 91 000 EUR) i obci��yła rachunek zysków i strat. 
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14.  Inny kapitał rezerwowy – podlegaj�cy dystrybucji 
 
W pozycji „Inny kapitał rezerwowy – podlegaj�cy dystrybucji” znajduj� si� kwoty dotycz�ce anulowanej 
nadwy�ki ceny sprzeda�y akcji nad ich cen� nominaln�, akcji własnych odkupionych i umorzonych lub 
stanowi�cych akcje własne oraz wypłaconej dywidendy.  
 

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

  
194 817 

 
15.  Transakcje z podmiotami powi�zanymi 
 
(a) Fundusz RP Explorer Master i Fundusz RP Partners s� zarz�dzane przez Grup� RP Capital. 

Grupa RP Capital jest równie� posiadaczem 51% kapitału zakładowego AMC. W zwi�zku 
z posiadaniem kwalifikowanego udziału w postaci 5 560 576 akcji Spółki, na dzie� 12 marca 
2010 r. Grupa RP Capital była posiadaczem 11,87% kapitału zakładowego Atlas Estates Limited.  

 
(b) Spółki RI Limited oraz RI Holdings Limited posiadaj� ł�cznie 49% kapitału zakładowego AMC. 

Ostatecznym posiadaczem (beneficial owner) wspomnianych spółek oraz Atlas International 
Holdings Limited jest ten sam podmiot, który w zwi�zku z posiadaniem kwalifikowanego udziału 
w postaci 6 461 425 akcji Spółki, był posiadaczem 13,79% kapitału zakładowego Atlas Estates 
Limited na 12 marca 2010 r.  

 
(c) Wynagrodzenie kluczowych osób zarz�dzaj�cych 
 

 2009 2008 
 w tys. EUR w tys. EUR 
Wynagrodzenie dyrektorów 
niewykonawczych 

187 282 

 
Spółka zaanga�owała AMC do zarz�dzania swoim portfelem nieruchomo�ci. Na 31 grudnia 
2009 r. AMC była własno�ci� Grupy RP Capital oraz spółek RI Limited i RI Holdings Limited. 
Z tytułu �wiadczonych przez siebie usług za rok zako�czony 31 grudnia 2009 r. AMC otrzymała 
ł�czne wynagrodzenie za zarz�dzanie w wysoko�ci 4,1 mln EUR, z czego 2,9 mln EUR obci��yło 
Spółk� (za rok ko�cz�cy si� 31 grudnia 2008 r. kwoty te wyniosły odpowiednio 5,7 mln EUR i 
4,1 mln EUR). Zgodnie z umow� spółka AMC jest uprawniona do otrzymania wynagrodzenia za 
wyniki uzale�nionego od wzrostu warto�ci nieruchomo�ci w okresie 12 miesi�cy zako�czonych 
31 grudnia 2009 r. Za rok zako�czony 31 grudnia 2009 r. wynagrodzenie nie jest nale�ne (za rok 
ko�cz�cy si� 31 grudnia 2008 r.: 0 EUR). Na 31 grudnia 2009 r. kwota krótkoterminowych 
zobowi�za� z tytułu dostaw i usług oraz pozostałych zobowi�za� nale�nych spółce AMC 
wynosiła 2,1 mln EUR (w 2008 r.: 1,7 mln EUR). 
 

(d) Ponadto, Spółka udzieliła swoim jednostkom zale�nym po�yczek na kwot� 0,6 mln EUR (w 
 2008 r.: 0 EUR) oraz otrzymała od swoich jednostek zale�nych 3,7 mln EUR (w 2008 r.: 13,1 mln 
 EUR) tytułem spłaty udzielonych po�yczek. 
 Po�yczki spłacane przez jednostki zale�ne s� oprocentowane – Spółka naliczyła im tytułem 
 oprocentowania kwot� 5,5 mln EUR (w 2008 r.: 11,2 mln EUR). Na 31 grudnia 2009 r. salda 
 udzielonych po�yczek spłacanych przez jednostki zale�ne, z uwzgl�dnieniem skapitalizowanych 
 odsetek, składały si� na kwot� 10,2 mln EUR (w 2008 r.: 176,1 mln EUR). Szczegółowe 
 informacje o pozostałych transakcjach z jednostkami zale�nymi zamieszczono w Nocie 9. 
 
16.  Zdarzenia po dniu bilansowym 
 
Według stanu na 12 marca 2010 r. nie wyst�piły �adne zdarzenia po dniu bilansowym, które powinny 
by� ujawnione w niniejszym sprawozdaniu finansowym. 
 
17. Istotne umowy 
 
Spółka nie zawarła �adnych nowych umów, które mo�na by uzna� za istotne. 
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18.  Pozostałe informacje 
 
18.1 Post�powania s�dowe 
 
Na dzie� 12 marca 2010 r. Spółka nie posiada informacji o tocz�cych si� post�powaniach s�dowych, 
arbitra�owych lub post�powaniach przed organami administracji publicznej, dotycz�cych zobowi�za� 
lub wierzytelno�ci Spółki b�d	 spółek od niej zale�nych, których ł�czna warto�� byłaby co najmniej 
równa 10% kapitałów własnych Spółki. 
 
18.2 Prognoza finansowa 
 
Na rok ko�cz�cy si� 31 grudnia 2009 r. Spółka nie publikowała �adnych prognoz finansowych.  
 
19.  Główne jednostki zale�ne oraz spółki joint venture 
 
Poni�sza tabela przedstawia obecnie działaj�ce spółki Grupy. Spółka i Grupa posiadaj� równie� inne 
podmioty, nieprowadz�ce działalno�ci operacyjnej. Wszystkie spółki Grupy s� konsolidowane.  

W roku zako�czonym 31 grudnia 2009 r. nie nast�piły przej�cia �adnych jednostek zale�nych, ani nie 
dokonano inwestycji w �adnych nowych spółkach joint venture. Utworzono trzy nowe podmioty: jeden 
na W�grzech, jeden na Antylach Holenderskich i jeden w Słowacji (aktywa słowackie zostały nast�pnie 
sprzedane w dniu 2 listopada 2009 r.). W dniu 26 stycznia 2009 r. pomy�lnie zako�czono poł�czenie 
dwóch bułgarskich jednostek zale�nych Grupy, tj. Atlas Estates (Totleben) EOOD oraz Immobul EOOD. 
Powstała w wyniku poł�czenia spółka działa pod nazw� Immobul EOOD. W dniach 15 stycznia 2009 r. 
oraz 9 lutego 2009 r. Grupa nabyła kolejny 5-procentowy pakiet udziałów w kapitale zakładowym Atlas 
Estates (Kokoszki) Sp. z o.o., swojej jednostki zale�nej, za ł�czn� kwot� 300 000 PLN (0,068 mln EUR). 
Według stanu na 31 grudnia 2009 r. udział Grupy w spółce Atlas Estates (Kokoszki) Sp. z o.o. wynosił 
100%. Udziały procentowe we wszystkich prezentowanych latach nie uległy zmianie. Wyj�tek stanowi 
spółka Atlas Estates (Kokoszki) Sp. z o.o., w której na 31 grudnia 2009 r. i na 31 grudnia 2008 r. Spółka 
posiadała, odpowiednio, 100% i 90%. 

 

Kraj 
rejestracji 

Nazwa jednostki zale�nej/spółki joint 
venture Status 

Udział Spółki w 
kapitale 

zakładowym i 
prawach głosu (%) 

Holandia Atlas Estates Cooperatief U.A. 
Spółka 

holdingowa 100% 

Holandia Atlas Estates Investment B.V. 
Spółka 

holdingowa 100% 

Holandia Trilby B.V. 
Spółka 

holdingowa 100% 

Guernsey  Atlas Finance (Guernsey) Limited 
Spółka 

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

Spółka 
holdingowa 100% 

Cypr Darenisto Limited 
Spółka 

holdingowa 100% 

Cypr Kalipi Holdings Limited 
Spółka 

holdingowa 100% 

Polska Atlas Estates (Poland) Sp. z o.o. 
Spółka 

zarz�dzaj�ca 100% 

Polska Platinum Towers Sp. z o.o. 
Spółka 

deweloperska 100% 

Polska Zielono Sp. z o.o. 
Spółka 

deweloperska 76% 

Polska Properpol Sp. z o.o. 
Spółka 

inwestycyjna 100% 

Polska Atlas Estates (Millennium ) Sp. z o.o. 
Spółka 

inwestycyjna 100% 

Polska Atlas Estates (Sadowa) Sp. z o.o. 
Spółka 

inwestycyjna 100% 

Polska Capital Art Apartments Sp. z o.o. 
Spółka 

deweloperska 100% 

Polska 
Grzybowska Centrum Atlas Re Projects 
BV SK 

Spółka 
holdingowa 100% 
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Polska HGC S.A. 
Działalno�� 
hotelarska 100% 

Polska HPO Sp. z o.o. 
Spółka 

deweloperska 100% 

Polska Atlas Estates (Cybernetyki) Sp. z o.o. 
Spółka 

deweloperska 50% 

Polska Atlas Estates (Kokoszki) Sp. z o.o. 
Spółka 

inwestycyjna 100% 

W�gry CI-2005 Investment Kft. 
Spółka 

deweloperska 100% 

W�gry Cap East Kft. 
Spółka 

inwestycyjna 100% 

W�gry Felikon Kft. 
Spółka 

inwestycyjna 100% 

W�gry Ligetváros Kft 
Spółka 

inwestycyjna 100% 

W�gry Városliget Center Kft 
Spółka 

inwestycyjna 100% 

W�gry Atlas Estates (Moszkva) Kft. 
Spółka 

inwestycyjna 100% 

W�gry Atlas and Shasha Zrt 
Spółka 

deweloperska 50% 

Rumunia World Real Estate SRL 
Spółka 

inwestycyjna 100% 

Rumunia Atlas Solaris SRL 
Spółka 

deweloperska 100% 

Rumunia DNB Victoria Towers SRL 
Działalno�� 
hotelarska 100% 

Bułgaria Immobul EOOD 
Spółka 

inwestycyjna 100% 
 
Słowacja 

 
Circle Slovakia s.r.o 

Spółka 
deweloperska 

 
50% 

 
 
 

 


