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Niezbadane kwartalne wyniki finansowe za kwartał i rok zako�czony 31 grudnia 2007 r. 
 

Akcje Atlas Estates Limited (“Spółka”) zostały dopuszczone do obrotu na rynku regulowanym Giełdy Papierów 
Warto�ciowych w Warszawie. W zwi�zku z tym, zgodnie z obowi�zuj�cymi polskimi regulacjami prawnymi, Spółka ma 
obowi�zek udost�pniania do publicznej wiadomo�ci kwartalnych raportów finansowych. Sprawozdanie finansowe Spólki 
za kwartał zako�czony 31 grudnia 2007 nie zostało zbadane przez podmiot uprawniony do badania sprawozda� 
finansowych i w zwi�zku z tym dane w nim zawarte mog� si� ró�nic od tych zawartych z zbadanym sprawozdania 
finansowego za rok zako�czony 31 grudnia 2007. Publikacja zał�czonego raportu nie jest wymagana na podstawie 
Regulaminu AIM wydanego przez Giełd� Papierów Warto�ciowych w Londynie (London Stock Exchange) i nie stanowi 
wst�pnych wyników finansowych Spółki za rok zako�czony 31 grudnia 2007, których publikacja jest wymagana zgodnie 
z Regulaminem AIM wydanym przez Giełd� Papierów Warto�ciowych w Londynie (London Stock Exchange). Wst�pne 
zbadane wyniki finansowe Spółki za czwarty kwartał 2007 roku mog� ró�nic si� znacznie od danych zawartych z 
niezbadanej kwartalnej informacji finansowej opublikowanej zgodnie z obowi�zuj�cymi polskimi regulacjami. 
 
O�wiadczenie Przewodnicz�cego Rady Dyrektorów 
 
Mam przyjemno�� ogłosi� dobre wyniki oraz post�py Spółki w 2007 r. Od czasu dopuszczenia Spółki do obrotu na rynku 
AIM w dniu 1 marca 2006 r. Spółka realizuje swoje cele strategiczne okre�lone w momencie pierwszej oferty publicznej. 
Kluczowym priorytetem pozostaje optymalizacja warto�ci dla akcjonariuszy. 
 
Dowodem na to s� post�py, jakie spółka Atlas poczyniła od ko�ca roku, szczególnie za� pomy�lne wej�cie Spółki na 
Giełd� Papierów Warto�ciowych w Warszawie (‘GPW”). W wyniku tego Atlas jest drug� spółk� posiadaj�c� równoległe 
notowania na rynku AIM oraz na GPW, przy czym głównym rynkiem jej notowa� staje si� Warszawa. Dopuszczenie do 
obrotu na GPW jest wa�nym krokiem naprzód w rozwoju Spółki, poniewa� zapewni grupie Atlas dost�p do nowej bazy 
akcjonariuszy i zwi�kszy płynno�� akcji na regulowanym rynku UE. Jednocze�nie ł�czy to �ci�lej grup� Atlas z 
terytorium, na którym skupia si� wi�kszo�� jej działalno�ci operacyjnej.  
 
W dniu 14 stycznia 2008 r. Spółka ogłosiła, �e podpisana została przedwst�pna umowa warunkowej sprzeda�y jej 
udziałów w Millennium Plaza w Warszawie. Nieruchomo�� została nabyta za kwot� 78 mln euro w marcu 2007 r. i mamy 
przyjemno�� poinformowa�, �e uzgodniono z nabywc� cen� sprzeda�y spółki, b�d�cej wła�cicielem nieruchomo�ci w 
kwocie 93,1 mln euro. Jest to uzale�nione od uzyskania zgody ze strony osób trzecich. Zamkni�cie transakcji przewiduje 
si� na najbli�sze miesi�ce.  
 
Sprzeda� budynku Millennium Plaza pokazuje umiej�tno�ci grupy Atlas w zakresie wydobywania warto�ci ze swoich 
aktywów poprzez aktywne zarz�dzanie i reinwestowanie kapitału w Spółk� w celu przygotowania si� na przyszłe 
przej�cia lub programy deweloperskie. 
 
 
Realizacja celów pierwszej oferty publicznej 
 
W chwili przeprowadzenia pierwszej oferty publicznej Spółka okre�liła jako swój cel zainwestowanie w ci�gu 18 miesi�cy 
uzyskanych w wyniku oferty �rodków w zdywersyfikowany portfel o ogólnej stopie zwrotu 20% rocznie dzi�ki poł�czeniu 
dochodu z dywidendy i wzrostu warto�ci rynkowej aktywów. Do chwili obecnej Spółka zainwestowała wszystkie wpływy 
netto z oferty, wypłaciła dywidendy na poziomie okre�lonym w momencie przeprowadzania oferty oraz przedsi�wzi�ła 
program odkupu akcji. Spółce udało si� zrealizowa� ł�czn� stop� zwrotu dla akcjonariuszy w 2007 r. na poziomie 25%, 
przed uwzgl�dnieniem wynagrodzenie zale�nego od wyników. 
 
Podstawowe informacje finansowe i wycena aktywów  
 
Spółka osi�gn�ła zysk brutto w wysoko�ci 20,2 mln euro za rok zako�czony 31 grudnia 2007 r., w porównaniu ze strat� 
w wysoko�ci 9,5 mln euro za okres 11 miesi�cy działalno�ci w 2006 roku. Osi�gni�to to głównie na skutek wzrostu 
wyceny o 39,6 mln euro zanotowanego w portfelu inwestycyjnym Spółki, co pokazuje nasze umiej�tno�ci wyboru 
inwestycji i efektywnego pomna�ania warto�ci poprzez aktywne zarz�dzanie aktywami w naszym portfelu.  
 
Główny strumie� przychodów Spółki to przychody z tytułu najmu, przychody ze sprzeda�y z tytułu działalno�ci 
hotelarskiej oraz przychody ze sprzeda�y budowanych mieszka�. Przychody z tytułu najmu wyniosły w 2007 r. 14,0 mln 
euro w porównaniu do 5,3 mln za 11 miesi�cy 2006 r. Hotel Hilton w Warszawie został otwarty 19 marca 2007 r. po 
pomy�lnym zako�czeniu budowy przez Spółk�. Tak�e w marcu 2007 r. nabyto Hotel Golden Tulip w Bukareszcie. 
Przychody z działalno�ci hotelarskiej wyniosły 13,4 mln euro. Nie rozpoznano przychodów z tytułu sprzeda�y mieszka�.  
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Udział spółki Atlas w warto�ci całego portfela nieruchomo�ci na koniec 2007 r. wynosi 508 mln euro, co stanowi 18% 
wzrost w stosunku do ubiegłego roku. Z tej sumy portfel inwestycyjny stanowi 214 mln euro, portfel hotelowy wynosi 125 
mln euro, natomiast portfel deweloperski wynosi 169 mln euro. Wzrost wyceny pokazuje zarówno warto��, jak� dodaj� 
inicjatywy w zakresie zarz�dzania aktywami do nieruchomo�ci spółki Atlas, jak i nieustaj�c� sił� rynków nieruchomo�ci 
Europy �rodkowo-Wschodniej. Rynki te s� nadal atrakcyjne dla inwestorów, w szczególno�ci w porównaniu z rynkami 
zachodnimi, gdzie nadal utrzymuje si� pewien stopie� niepewno�ci. Zdaniem wielu komentatorów rynki nieruchomo�ci 
Europy �rodkowo-Wschodniej s� obszarami, gdzie perspektywy dla inwestycji, mo�liwo�ci i wzrostu w nadchodz�cych 
latach nadal s� pozytywne.  
 
Dywidendy i programy odkupu akcji 
 
Spółka wypłaciła drug� dywidend� za rok 2006 w wysoko�ci 8,32 eurocentów za akcj� w czerwcu 2007 r. Spółka 
zadeklarowała �ródroczn� dywidend� za rok 2007 w kwocie 8,32 eurocentów za akcj�, która została wypłacona w 
pa�dzierniku 2007 r. Spółka planuje wypłaci� dalsz� dywidend� za rok 2007 w kwocie 16,68 eurocentów za akcj�. Daje 
to ł�czn� dywidend� za rok w kwocie 25 eurocentów za akcj�, co stanowi roczn� rentowno�� na poziomie 5%, w oparciu 
o pierwotn� cen� akcji w wysoko�ci 5 euro za akcj�. Dywidenda za rok 2007 oraz dywidenda za rok 2006 stanowi�ca 
roczn� rentowno�� na poziomie 3% s� zgodne z celami ustalonymi w momencie emisji akcji. 
 
W grudniu 2007 r. Spółka zrealizowała program odkupu akcji, nabywaj�c 3.470.000 akcji za ł�czn� cen� 16 mln euro. 
Od czasu pierwszej oferty publicznej Spółka wypłaciła ł�czn� kwot� 30 mln euro w postaci dywidendy i odkupu akcji. 
 
Polityka wypłaty dywidend opisana w prospekcie sporz�dzonym na potrzeby dopuszczenia akcji Spółki do publicznego 
obrotu na Giełdzie Papierów Warto�ciowych w Warszawie nie uległa zmianie. Jak opisano w prospekcie a tak�e  
w �wietle nowych mo�liwo�ci inwestycyjnych Spółka dokona przegl�du polityki w trakcie najbli�szych miesi�cy. 
 
Warto�� aktywów netto (WAN) 
 
Od czasu pierwszej oferty publicznej Spółka stosuje warto�� aktywów netto na jedn� akcj� oraz skorygowan� warto�� 
aktywów netto na jedn� akcj� jako kluczowe wska�niki wyników. W ci�gu dwunastu miesi�cy zako�czonych 31 grudnia 
2007 roku warto�� aktywów netto (WAN) na jedn� akcj� wykazana w skonsolidowanym sprawozdaniu finansowym oraz 
zgodnie z Mi�dzynarodowymi Standardami Sprawozdawczo�ci Finansowej wzrosła o kolejne 10,5% do 5,07 euro na 
jedn� akcj� za rok 2007. Skorygowana WAN na jedn� akcj�, która obejmuje zyski lub straty z wyceny, po uwzgl�dnieniu 
podatku odroczonego od nieruchomo�ci deweloperskich uj�tych w zapasach, ale nie wykazywanych w warto�ci godziwej 
w bilansie, wzrosła o 18,5% do 6,41 euro za jedn� akcj�.   
 
Po raz pierwszy Spółka prezentuje swoje wyniki równie� zgodnie z zalecanymi zasadami dobrej praktyki EPRA 
(European Public Real Estate Association) z listopada 2006 r. Przyj�cie tych praktyk umo�liwia zachowanie spójno�ci i 
porównywalno�ci wska�ników wyników w całym sektorze. Spółka wykazała rozwodnion� WAN na jedn� akcj� wg EPRA 
na poziomie 6,26 euro na akcj�. Za rok 2006 wska�nik ten wyniósłby 5,38 euro na akcj�.  
 
Niezale�n� wycen� całego portfela nieruchomo�ci przeprowadza dwa razy do roku firma Cushman & Wakefield, 
działaj�ca jako niezale�ny rzeczoznawca maj�tkowy. W ten sposób szacuje si� zmian� warto�ci w ci�gu okresu 
obrotowego, która stanowi podstaw� oceny wyników Zarz�dzaj�cego Maj�tkiem i obliczenia jego wynagrodzenia. 
 
Wysoka przedsprzeda� mieszka� i ogólny wzrost na rynkach spowodowały wzrost warto�ci nieruchomo�ci 
deweloperskich powy�ej ich warto�ci ksi�gowej. Nieruchomo�ci te s� wyceniane na bazie warto�ci rezydualnej oraz na 
bazie analizy porównawczej, bez ujmowania zysku odzwierciedlaj�cego etap budowy ka�dej nieruchomo�ci. 
 
Kluczowym wska�nikiem wyników jest warto�� aktywów netto (WAN) grupy: Tabela poni�ej przedstawia wpływ na 
warto�� aktywów netto na jedn� akcj� przeszacowania warto�ci nieruchomo�ci deweloperskich, którego nie mo�na 
uwzgl�dni� w bilansie ze wzgl�du na standardy rachunkowo�ci. 
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 Warto�� ksi�gowa Warto�� na Zmiana 
 dla Grupy 31 grudnia 

2007 
warto�ci 

 tys. EUR tys. EUR tys. EUR 
    
 
Nieruchomo�ci deweloperskie uj�te w sumie 
aktywów po koszcie dla Grupy 95.439 171.610 76.171 
Przypadaj�ce na udziałowców mniejszo�ciowych (1.735) (2.803) (1.068) 
    
Udział firmy Atlas we wzro�cie wyceny 
nieruchomo�ci deweloperskich  93.704  168.807 75.103 
    
Podatek odroczony od wzrostu wyceny 
nieruchomo�ci deweloperskich według stawek 
lokalnych   (14.362) 
    
Bazowa warto�� aktywów netto w bilansie   228.165 

    
Skorygowana warto�� aktywów netto   288.906 

    
Liczba wyemitowanych akcji zwykłych  
31 grudnia 2007 r.   44.978.081 

    
Skorygowana warto�� aktywów netto na jedn� akcj� 
31 grudnia 2007 r.   6,41 
Skorygowana warto�� aktywów netto na jedn� akcj� 
31 grudnia 2006 r.   5,42 
Warto�� aktywów netto na jedn� akcj� podczas 
pierwszej oferty publicznej (po odj�ciu kosztów)   

 
4,73 

 
W rachunku zysków i strat została uj�ta kwota 39,6 mln euro wynikaj�ca ze zmiany warto�ci nieruchomo�ci 
inwestycyjnych Grupy. Cały kapitał rezerwowy z aktualizacji wyceny w wysoko�ci 11,4 mln euro stanowi zmiana warto�ci 
Hotelu Hilton i Hotelu Golden Tulip. 
 
Dalsz� analiz� WAN Spółki przedstawia "Przegl�d działalno�ci Zarz�dzaj�cego Maj�tkiem” zamieszczony poni�ej. 
 
Działalno�� operacyjna 
 
Akcje Spółki zostały dopuszczone do obrotu na rynku AIM w marcu 2006 r. i od tego czasu spółka z powodzeniem 
realizuje cele IPO. 
 

• Fundusze uzyskane z pierwszej oferty publicznej AIM zostały w cało�ci zainwestowane w rynki nieruchomo�ci 
w Europie �rodkowo-Wschodniej. W wyniku poł�czenia tego kapitału z kredytami bankowymi Atlas posiada 
aktywa brutto w wysoko�ci 508 mln euro (według ostatniej niezale�nej wyceny). 

 
• Zało�ono lokalne biura i uruchomiono działalno�� w pi�ciu krajach: w Polsce, na W�grzech, na Słowacji, w 

Rumunii i w Bułgarii. Naszym głównym celem było nabywanie nieruchomo�ci w stolicach: Warszawie, 
Budapeszcie, Bratysławie, Bukareszcie i Sofii. W 2006 r. spółka Atlas dokonała inwestycji w Koszycach, drugim 
co do wielko�ci mie�cie Słowacji. W czerwcu i wrze�niu 2007 r. nabyto dwie nowe nieruchomo�ci w Gda�sku. 
Były to pierwsze inwestycje Grupy w Polsce poza Warszaw�. Nabycia te były zgodne z drugoplanowym celem 
nabywania aktywów w miastach nieb�d�cych stolicami. 

 
• W marcu 2007 r. Spółka zako�czyła swój pierwszy projekt budowy Hotelu Hilton na warszawskiej Woli. W roku 

2007 hotel osi�gał wyniki wy�sze od planowanych. Mieszkania w kompleksie Platinum Towers spółki Atlas 
poło�onym obok hotelu Hilton odnotowały znaczny popyt. Sprzeda� mieszka� przed uko�czeniem budowy 
przekroczyła oczekiwania – sprzedano 326 mieszka� jeszcze niegotowych do oddania. Budowa zostanie 
zako�czona w 2009/2010 i wówczas ujmowane b�d� przychody i zysk ze sprzeda�y. 

 
• W Warszawie Spółka rozpocz�ła budow� pierwszego i drugiego etapu kompleksu Capital Art Apartments  

i sprzedała 216 z 219 mieszka� w ramach etapu pierwszego oraz 35 ze 177 mieszka� w ramach etapu 
drugiego. Projekt ten jest realizowany w pi�ciu etapach, przy czym uko�czenie pierwszego etapu przewiduje si� 
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na lata 2008/2009. Spółka posiada równie� warto�ciowe nieruchomo�ci gruntowe w Warszawie, w przypadku 
których stara si� o uzyskanie planów zagospodarowania przestrzennego i pozwole� na budow�. 

 
• Na W�grzech Spółka posiada siedem nieruchomo�ci, z których wszystkie znajduj� si� w Budapeszcie. Cztery z 

nich to aktywa generuj�ce przychody, mi�dzy innymi Ikarus Industrial Park, i przewiduje si�, �e w przyszło�ci 
niektóre z tych nieruchomo�ci mog� by� obj�te nowymi projektami deweloperskimi. W lutym 2008 r. uzyskano 
nowy plan zagospodarowania przestrzennego dla działek Ligetvaros i Varosliget, co pozwala na rozpocz�cie 
prac deweloperskich na tych nieruchomo�ciach o mieszanym przeznaczeniu. Atrium Homes to dwuetapowy 
projekt deweloperski. Realizacja pierwszego etapu ma si� rozpocz�� w 2008 r. Dokonano ju� przedsprzeda�y 
znacznej liczby mieszka�. Uko�czenie pierwszego etapu tego projektu planowane jest na rok 2009, a drugiego 
etapu - na 2010 r. Spółka posiada równie� 50% udział w projekcie Volan, który obejmuje 89.000 m2 powierzchni 
przeznaczonej pod zabudow� mieszan� poło�onej w centrum Budapesztu, przylegaj�cej do centrum 
handlowego West End oraz przyszłych rz�dowych budynków biurowych, co wpłynie na wzrost warto�ci 
nieruchomo�ci. 

 
• Na Słowacji znajduj� si� dwie działki pod zabudow�, w Bratysławie i Koszycach. W Bratysławie oczekujemy na 

zmian� planów zagospodarowania przestrzennego i jeste�my zadowoleni z post�pów czynionych w rozmowach 
z lokalnymi władzami. W Koszycach jeste�my w trakcie tworzenia projektu i oczekujemy, �e otrzymamy 
pozwolenie na budow� w 2008 r. 

 
• W 2007 r. zwi�kszyli�my te� nasz� obecno�� w Rumunii - szybko rozwijaj�cym si� rynku - i mamy trzy 

nieruchomo�ci: Hotel Golden Tulip i dwie du�e nieruchomo�ci gruntowe, w przypadku których planuje si� 
zabudow�.  

 
• W 2007 r. Spółka powi�kszyła te� swój portfel aktywów generuj�cych przychody w celu budowania 

zrównowa�onego portfela aktywów generuj�cych przychody i projektów deweloperskich. Obejmowało to 
otwarcie Hotelu Hilton w Warszawie oraz nast�puj�ce cztery znacz�ce transakcje nabycia:  

o Millennium Plaza w Warszawie (podpisana została warunkowa umowa sprzeda�y tej nieruchomo�ci) 
o Biurowiec Sadowa w Gda�sku 
o Hotel Golden Tulip w Bukareszcie oraz   
o Biurowiec w Sofii. 

 
Rynki Europy �rodkowo-Wschodniej nadal s� popularne w�ród inwestorów w nieruchomo�ci chc�cych uzyska� wy�szy 
zwrot z inwestycji ni� obecnie mo�liwy do uzyskania w Europie Zachodniej. Kierownictwo nadal wykazuje si� 
umiej�tno�ciami zdobywania wysokiej jako�ci inwestycji i wykorzystywania mo�liwo�ci deweloperskich. Spółka posiada 
w sumie 22 nieruchomo�ci w pi�ciu krajach, za� fundusze netto uzyskane w wyniku pierwszej oferty publicznej zostały w 
cało�ci zainwestowane zgodnie z harmonogramem ustalonym w momencie pierwszej oferty publicznej Spółki. 
 
Europa �rodkowo-Wschodnia 
 
Wybrany przez nas obszar inwestycji nadal oferuje wiele mo�liwo�ci zapewnienia wysokich zwrotów dla naszych 
akcjonariuszy. Wzrost PKB w Europie �rodkowo-Wschodniej konsekwentnie przewy�szał w ostatnich latach poziomy 
notowane w Europie Zachodniej, z wyj�tkiem Irlandii i Grecji. Prognozuje si�, �e ten trend utrzyma si� w daj�cej si� 
przewidzie� przyszło�ci, wraz z dalsz� ekspansj� i rozwojem gospodarek regionu.   
 
Członkostwo w UE oraz wzrost zamo�no�ci mieszka�ców kreowany zarówno lokalnie, jak i w wyniku migracji ludno�ci i 
wzrostu aktywno�ci gospodarczej w stolicach i innych miastach, doprowadził do powstania w tym regionie o�ywionego 
rynku nieruchomo�ci. 
 
Zwroty z nieruchomo�ci inwestycyjnych w ostatnich latach uległy pewnemu obni�eniu, ale nadal s� wy�sze ni� z 
porównywalnych aktywów w Europie Zachodniej. Warto�� kapitału nadal ro�nie w miar� dalszego spadku zwrotów, ale 
wysoko�� czynszów nadal pozostaje nieco w tyle w stosunku do dojrzalszych rynków nieruchomo�ci. W wi�kszo�ci 
miast regionu czynsze wykazuj� oznaki wzrostu ze wzgl�du na du�y popyt na wysokiej jako�ci powierzchni�. 
 
Na rynku panuje tendencja odchodzenia od starszych, istniej�cych zasobów na rzecz nowszych projektów w stylu 
zachodnim. Stanowi to dla podmiotów dysponuj�cych mo�liwo�ciami deweloperskimi okazj� do skorzystania z 
zapotrzebowania na nowe biura, przy czym coraz cz��ciej mo�na spotka� si� z tworzeniem bazy najemców przed 
zako�czeniem budowy. Popyt w tym sektorze ró�ni si� w zale�no�ci od kraju i jest coraz bardziej widoczny w o�rodkach 
regionalnych poza stolicami. 
 
Obok silnego zapotrzebowania na nieruchomo�ci komercyjne ro�nie zapotrzebowanie na nowe, nowoczesne 
nieruchomo�ci mieszkaniowe. Wraz ze wzrostem dochodów do dyspozycji mieszka�ców i dost�pno�ci finansowania 
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hipotecznego, ro�nie ch�� wyprowadzenia si� ze starych, przestarzałych mieszka� w blokach. Zjawisko to przyczynia 
si� do wzrostu cen sprzeda�y wszelkich rodzajów mieszka� i powierzchni pokrewnych.  
 
Perspektywy 
 
Konkurencja w regionie nasila si� wraz ze wzrostem liczby inwestorów, którzy postrzegaj� Europ� �rodkowo-Wschodni� 
jako miejsce, w którym coraz wi�cej funduszy inwestuje si� w nieruchomo�ci. 
 
Nie mamy pewno�ci co do tego, w jaki sposób ewoluuj�cy kryzys finansowy na rynkach �wiatowych mo�e wpłyn�� na 
kraje, w których Spółka prowadzi działalno��, w zwi�zku z czym kierownictwo podejmuje odpowiednie kroki, takie jak 
zwi�kszenie płynno�ci, w celu ograniczenia potencjalnego ryzyka. Uwa�amy mimo to, �e sytuacja w regionie uzasadnia 
d��enia do dalszego rozwoju działalno�ci. 
 
Spółka udowodniła, �e potrafi wyszukiwa� doskonałe pozarynkowe okazje inwestycyjne. Jest to mo�liwe zarówno dzi�ki 
szerokiej bazie kontaktów kadry kierowniczej w całym regionie, jak i obecno�ci lokalnego kierownictwa w ka�dym z 
krajów, w których posiadamy aktywa. Zdaniem Rady Dyrektorów obecno�� kierownictwa lokalnego jest kluczowym 
czynnikiem sukcesu Spółki.   
 
Dzi�ki posiadaniu zaanga�owanej kadry specjalistów w dziedzinie nieruchomo�ci, którzy mieszkaj� i pracuj� na tych 
rynkach od wielu lat, Atlas jest w stanie zidentyfikowa�, wyceni� i zagwarantowa� dla siebie transakcje na warunkach 
korzystniejszych ni� oferowane na otwartym rynku. Lokalne kadry zapewniaj� równie� do�wiadczony zespół ds. 
realizacji inwestycji, dysponuj�cy wiedz� o ró�nych wymogach w zakresie budownictwa i sprzeda�y na ró�nych rynkach. 
 
Przegl�d działalno�ci Zarz�dzaj�cego Maj�tkiem szczegółowo prezentuje post�py w realizacji naszych planów 
rozwojowych i zapewnieniu maksymalnych zwrotów z naszych aktywów generuj�cych przychody. W przygotowaniu 
mamy cały wachlarz zró�nicowanych potencjalnych projektów reprezentuj�cych wszystkie sektory rynku nieruchomo�ci, 
zarówno w krajach, w których ju� posiadamy aktywa, jak w tych, gdzie dot�d nie prowadzili�my działalno�ci. Nasze 
lokalne zespoły wyszukuj� obecnie transakcje w miastach innych ni� stolice, gdzie widzimy mo�liwo�ci wy�szych 
zwrotów w �rednim okresie. 
 
Pragn� podzi�kowa� moim kolegom z Rady Dyrektorów, kierownictwu i pracownikom Zarz�dzaj�cego Maj�tkiem oraz 
naszemu zespołowi doradców za przedsi�biorczo�� i umiej�tno�ci wykazane podczas budowy naszej bazy operacyjnej i 
na kolejnym etapie rozwoju Spółki. Z optymizmem patrz� na nadchodz�cy rok. 
 
 
 
 
 
Quentin Spicer 
PRZEWODNICZ�CY RADY DYREKTORÓW 
29 lutego 2008 r. 
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Przegl�d działalno�ci Zarz�dzaj�cego Maj�tkiem 
 
W niniejszym przegl�dzie przedstawiamy wyniki operacyjne za okres dwunastu miesi�cy zako�czony 31 grudnia 2007 r. 
Spółka wyznaczyła spółk� Atlas Management Company Limited („AMC”) do nadzorowania swojego portfela oraz jako 
doradców w sprawach nowych mo�liwo�ci inwestycyjnych. Mo�emy poinformowa�, �e zgodnie z pierwotnym 
harmonogramem udało nam si� zainwestowa� cało�� �rodków pozyskanych w wyniku IPO w ci�gu 18 miesi�cy od 
dopuszczenia na rynek AIM.  
 
W lutym 2008 r. spółka Atlas rozpocz�ła równoległe notowania na Giełdzie Papierów Warto�ciowych w Warszawie, co 
jest kamieniem milowym w rozwoju Spółki, jako �e poszerzy to baz� akcjonariuszy i zwi�kszy płynno�� akcji.  
 
W roku 2007 Spółce udało si� pozyska� nowe mo�liwo�ci inwestycyjne oraz wygenerowa� warto�� dodan� poprzez 
aktywne zarz�dzanie portfelem aktywów generuj�cych przychody, a tak�e rozpocz�� realizacj� warto�ci projektów 
deweloperskich dzi�ki przedsprzeda�y i rozpocz�ciu budowy setek mieszka�. 
 
Portfel nieruchomo�ci podlega ci�głemu przegl�dowi w celu zapewnienia, �e jest on zgodny ze strategi� spółki Atlas 
polegaj�c� na stworzeniu zrównowa�onego portfela, który zapewni w przyszło�ci wzrost warto�ci aktywów, potencjał dla 
zwi�kszenia warto�ci inwestycji poprzez aktywne i przedsi�biorcze zarz�dzanie oraz mo�liwo�� zrealizowania 
atrakcyjnej mar�y deweloperskiej. 
 
Zespół kierowniczy nieustannie �ledzi sytuacj� na rynkach, na których Spółka inwestuje, co obejmuje analiz� 
gospodarek regionu oraz kluczowych wska�ników w sektorach, w których działa, aby unikn�� nadmiernej koncentracji 
lub uzale�nienia od jednego rynku. Jednocze�nie w celu zmaksymalizowania zwrotów z inwestycji, a tym samym 
zwrotów dla akcjonariuszy, kierownictwo dokonuje oceny ryzyka i korzy�ci zwi�zanych z poszczególnymi krajami lub 
bran�ami. 
 
Jeste�my przekonani, �e tworzymy portfel, który zapewni równowag� pomi�dzy ponadprzeci�tnymi zwrotami z aktywów 
generuj�cych przychody i trwałymi �ródłami zysków deweloperskich z projektów o ró�nych terminach realizacji. 
 
Przegl�d portfela nieruchomo�ci – posiadane aktywa na dzie� 31 grudnia 2007 r. 
 
POLSKA 
 
Hotel Hilton w Warszawie i centrum konferencyjne 
 
Jest to pierwszy hotel Hilton w Polsce, otwarty w dniu 19 marca 2007 r. Zlokalizowany w centralnej dzielnicy Wola hotel 
zapewnia nowoczesne, obszerne pokoje hotelowe zarówno go�ciom w delegacjach słu�bowych, jak i turystom. 
Wyra�nie pokazuje to umiej�tno�ci spółki Atlas w zakresie pozyskiwania jako swoich partnerów wysokiej jako�ci 
globalnych marek. 
 
Hotel Hilton dysponuje 314 pokojami i apartamentami, a tak�e najwi�kszym centrum konferencyjnym na warszawskim 
rynku hotelarskim. W imieniu firmy Atlas hotelem zarz�dza Hilton na podstawie długoterminowej umowy przewiduj�cej 
wynagrodzenie w formie opłat bazowych i motywacyjnych, powi�zanych z wynikami hotelu. 
 
Do kompleksu nale�y równie� 4.500 m2 powierzchni zajmowanej przez klub sportowo-rekreacyjny Holmes Place oraz 
kasyno. Oba te obiekty wynajmowane s� bezpo�rednio od firmy Atlas. Bezpo�rednie umowy najmu zawarto równie� z 
mniejszymi placówkami handlu detalicznego zlokalizowanymi na terenie obiektu. Do zarz�dzania podziemnym 
parkingiem na 240 miejsc podpisano umow� z wyspecjalizowanym operatorem. 
 
Na czele kadry kierowniczej hotelu Hilton stoj� osoby o wieloletnim do�wiadczeniu w Europie �rodkowo-Wschodniej, 
które były na miejscu na wiele miesi�cy przed otwarciem hotelu, instaluj�c systemy, szkol�c personel i przyjmuj�c 
rezerwacje na pokoje i imprezy na 2007 r. Obecnie nadal nadzoruj� działalno�� hotelu.  
 
Hotel ma wszystkie cechy niezb�dne, by zapewni� mu wyj�tkowe powodzenie. Poł�czenie marki Hilton, komfortu pokoi 
hotelowych oraz doskonałych obiektów dodatkowych oferowanych na rynku pozwala na przekonanie, �e przedsi�wzi�cie 
b�dzie udane. W ostatnich latach ogólna sytuacja na rynku hotelarskim w Warszawie znacznie si� poprawiła, a 
wska�niki wykorzystania pokoi i stawek za noclegi systematycznie rosn�. 
 
Od momentu otwarcia hotel Hilton osi�ga wy�sze wyniki od planowanych, co jest skutkiem silnego rynku hotelowego w 
Warszawie oraz posiadania najwi�kszego centrum konferencyjnego w mie�cie. 
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Platinum Towers, Warszawa  
 
Obiekt mieszkaniowo-biurowy Platinum Towers przylega do kompleksu hotelu Hilton i znajduje si� w sercu miasta, w 
którym nast�pił gwałtowny rozwój i przebudowa w wyniku znacz�cego wzrostu gospodarczego i wzrostu poziomu 
zamo�no�ci. 
 

Platinum Towers – mieszkania, Warszawa 
 
Po zako�czeniu prac deweloperskich te dwa wie�owce dostarcz� około 26.000 m2 powierzchni mieszkaniowej 
podzielonej na 391 mieszka�. W ka�dym z 22-pi�trowych wie�owców na parterze mie�ci� si� b�d� obiekty komercyjne. 
Mieszka�cy kompleksu b�d� mogli korzysta� z obiektów hotelu Hilton. 
 
Spółka ma ju� niezb�dne pozwolenia na budow� obu wie�owców. Budow� ju� rozpocz�to. Sprzeda� mieszka� 
przebiega doskonale. Na dzie� niniejszego raportu sprzedanych zostało 130 ze 191 mieszka� w drugim budynku, 
natomiast w pierwszym sprzedano 99% mieszka�. Finalizujemy transakcje sprzeda�y wszystkich pozostałych mieszka�.  
 

Platinum Towers – biura, Warszawa 
 
Cz��ci� kompleksu Hilton/Platinum b�dzie trzeci wie�owiec. Na rynku warszawskim ceny wynajmu powierzchni biurowej 
nadal rosn�. Obecnie finalizowana jest wycena projektu z my�l� o ustaleniu najbardziej dochodowego wykorzystania 
budynku. Mamy plan zagospodarowania przestrzennego umo�liwiaj�cy wykorzystanie budynku zarówno na cele 
biurowe, jak i mieszkalne. W przypadku wykorzystania na biura, budynek zapewniłby ł�cznie 22.500 m2 nowoczesnej 
powierzchni biurowej klasy „A” na 32 pi�trach. W przypadku przeznaczenia na cele mieszkalne i komercyjne mo�emy 
uzyska� około 17.500 m2 powierzchni do sprzeda�y. 
 
Projekt Capital Art Apartments, Warszawa 
 
Capital Art Apartments to kompleks około 760 mieszka� zapewniaj�cy ponad 46.000 m2 nowoczesnej powierzchni 
mieszkalnej w warszawskiej dzielnicy Wola. Obejmie równie� 1.700 m2 powierzchni handlowej i parking na 800 miejsc. 
 
Sprzeda� na pierwszym etapie przebiega bardzo dobrze. Sprzedali�my 216 mieszka� spo�ród 219 dost�pnych. Budowa 
pierwszego etapu przebiega zgodnie z planem. Podpisano umowy przedwst�pne na sprzeda� 35 spo�ród 177 mieszka� 
drugiego etapu. Rozpocz�ła si� budowa �cian cementowych do drugiego i trzeciego etapu. 
 
Projekt Zielono, Warszawa 
 
Projekt Zielono (oficjalnie Nowy 	oliborz) jest zlokalizowany w bardziej oddalonym od centrum, mieszkalnym rejonie 
Warszawy. Ł�czna powierzchnia działki wynosi 12.454 m2 i uzyskano plan zagospodarowania przestrzennego na 265 
mieszka� i dodatkowe powierzchnie handlowe. Zako�czyła si� rozbiórka istniej�cego budynku, zło�yli�my równie� 
wniosek o wydanie pozwolenia na budow�.  
 
Millennium Plaza, Warszawa 
 
Budynek Millennium Plaza jest doskonale poło�ony w centrum Warszawy, przy jednym z wa�nych skrzy�owa� tras 
komunikacyjnych. Obiekt oferuje 32.700 m2 nowoczesnej powierzchni na 28 pi�trach, z czego 6.100 m2 to powierzchnia 
handlowa, a 26.600 m2 stanowi� biura.  
 
 
W dniu 14 stycznia 2008 r. Spółka ogłosiła, �e zawarła umow� sprzeda�y spółki b�d�cej wła�cicielem nieruchomo�ci za 
kwot� 93,1 mln euro z Akron Management CEE GmbH. Cena jest uzale�niona od kosztów wyko�czenia pomieszcze� 
najemców, za� prawo do otrzymania rekompensaty za szkody z winy najemcy od najemców opuszczaj�cych 
nieruchomo�� zostało przyznane sprzedaj�cemu. Zamkni�cie transakcji jest uzale�nione od uzyskania zgód od osób 
trzecich. Do 30 sierpnia 2008 r. wszystkie warunki musz� zosta� spełnione lub kupuj�cy musi od nich odst�pi�. Je�eli 
nie zostan� one spełnione, kupuj�cy b�dzie miał 30 dni na wycofanie si� z transakcji lub podj�cie decyzji o jej 
zako�czeniu. Nieruchomo�� ta została pierwotnie nabyta w transakcji pozarynkowej za kwot� 78 mln euro w marcu 2007 
r., co daje wst�pn� stop� zwrotu w wysoko�ci 8%.  
 
Projekt Cybernetyki, Warszawa 
 
Nieruchomo�� ta obejmuje działk� o powierzchni 3.100 m2, któr� spółka Atlas nabyła z przeznaczeniem w planie 
zagospodarowania przestrzennego na biurowce. Po dokonaniu zakupu Spółka zło�yła wniosek o zmian� miejscowego 
planu zagospodarowania przestrzennego i otrzymała decyzj� o zabudowie mieszkaniowo-handlowej na obszarze 11.000 
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m2. Spółka zapłaciła kwot� 3,25 mln euro za swój udział w działce. Atlas jest wła�cicielem 50% nieruchomo�ci, we 
wspólnym przedsi�wzi�ciu z Edmond de Rothschild Real Estate Fund. 
 
Prace nad projektem technicznym zostały zako�czone. Przewiduje si�, �e sprzeda� i budowa rozpoczn� si� w II 
kwartale 2008 r. 
 
Biurowiec Sadowa, Gda�sk 
 
Biurowiec Sadowa jest nowoczesnym budynkiem, w którym znajduje si� 7.471 m2 brutto wysokiej jako�ci powierzchni 
biurowej, mieszcz�cej si� na 6 pi�trach. Budynek jest wynaj�ty w 99%, a jego powierzchnia najmu netto wynosi 6.550 
m2. Ostateczna cena nabycia, któr� ustalono zgodnie z uzgodnion� formuł�, wyniosła 9,5 mln euro (ł�cznie z kosztami 
transakcji). 
 
Budynek b�dzie generował przychody operacyjne netto na poziomie 850.000 euro, co stanowi zwrot na poziomie 9%. 
Firma Cushman & Wakefield wyceniła t� nieruchomo�� na kwot� 11,3 mln euro.  
 
Kokoszki, Gda�sk 
 
Na pocz�tku wrze�nia 2007 r. spółka Atlas zawarła umow� nabycia działki o powierzchni 430.000 m2 w dzielnicy 
Gda�ska Kokoszki. Działka posiada prawa do zabudowy mieszanej o powierzchni 130.000m2.  Atlas jest wła�cicielem 
50% projektu, za� reszta jest własno�ci� lokalnego partnera. 
 
W�GRY 
 
Atrium Homes, Budapeszt 
 
Atrium Homes to deweloperski projekt mieszkaniowy w 13. dzielnicy Budapesztu. Realizowany w dwóch etapach projekt 
zakłada budow� blisko 22.000 m2 powierzchni mieszkaniowej podzielonej na 456 mieszka� na o�miu pi�trach. 
Kompleks b�dzie równie� posiada� podziemny parking na 456 miejsc i dodatkowo 5.800 m2 powierzchni handlowej. 
 
Uzyskano ju� pozwolenie na budow� pierwszego etapu obejmuj�cego 235 mieszka�, powierzchnie komercyjne i 
dwupi�trowy parking podziemny. Sprzeda� mieszka� ju� si� rozpocz�ła i do chwili obecnej sprzedano 65 mieszka�. 
Kontrakty budowlane zostały sfinalizowane i budowa rozpocznie si� po osi�gni�ciu zakładanego poziomu sprzeda�y. 
 
Ikarus Business Park, Budapeszt 
 
Ikarus Business Park jest poło�ony w 16. dzielnicy Budapesztu. Obecnie oferuje około 110.000 m2 elastycznej 
powierzchni biurowej, logistycznej i magazynowej u�ytkownikom mi�dzynarodowym i lokalnym. Dzi�ki aktywnemu 
zarz�dzaniu przez AMC, wska�nik wynaj�tej powierzchni obiektu wzrósł z 62% w momencie pierwszej oferty publicznej 
do 74% obecnie.  
 
Spółka uzyskała ostatnio od rz�du w�gierskiego finansowanie w formie grantu na przebudow� 7.000 m2 budynku na 
nowoczesny magazyn zintegrowany z powierzchni� biurow�. Grant pozwoli na sfinansowanie 40% szacowanych 
kosztów budowy w wysoko�ci 1,3 mln euro. Oczekuje si�, �e powstała w ten sposób przestrze� pozwoli zwi�kszy� 
przychody operacyjne netto o ponad 300.000 euro. Prace nad tym budynkiem zostan� sfinalizowane do ko�ca marca 
2008 r. Obecnie 45% powierzchni jest wynaj�te, przy �rednim czynszu wynosz�cym około 4,25 euro za m2. 
 
W dłu�szym okresie planowana jest przebudowa obiektu na cele mieszane, mieszkaniowo-handlowe, poniewa� teren, 
na którym si� znajduje, poło�ony jest w dzielnicy mieszkaniowej. Powierzchnia całej działki wynosi 283.000 m2 brutto, z 
czego jedynie 110.000 m2 jest zabudowane. Kontynuowane s� prace nad uzyskaniem zmiany kwalifikacji gruntu w 
gminie. 
 
Metropol Office Centre, Budapeszt 
 
Metropol Office Centre obejmuje 7.600 m2 nowoczesnej powierzchni biurowej w 13. dzielnicy Budapesztu i został 
zbudowany przez jednego z zało�ycieli Spółki. Obiekt ma doskonał� lokalizacj�, umo�liwiaj�c� łatwy dojazd do centrum 
Budapesztu. 
 
Nieruchomo�� jest wynaj�ta w 100% pi�ciu najemcom korporacyjnym na ró�ne okresy, z których najdłu�szy wynosi 5 
lat. 
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Ligetvaros Centre, Budapeszt 
 
Ligetvaros Centre to kompleks handlowo-biurowy w 7.dzielnicy Budapesztu, zlokalizowany w popularnej, centralnej 
okolicy, umo�liwiaj�cej łatwy dost�p do głównych terenów handlowych i turystycznych miasta. 
 
Centrum dysponuje 6.300 m2 powierzchni o mieszanym przeznaczeniu, obecnie zaj�tej w 99%. Kluczowymi najemcami 
powierzchni handlowej s� Kaiser Supermarkets (cz��� mi�dzynarodowej sieci SPAR) oraz DM Drugstores, du�a sie� 
w�gierskich aptek.  
 
W lutym 2008 r. Spółka otrzymała plan zagospodarowania przestrzennego działki s�siaduj�cej z Varosliget. Nowy plan 
zagospodarowania b�dzie miał wpływ na projekt Ligetvaros i pozwoli spółce na zbudowanie około 6.000 m2 powierzchni 
pod wynajem. Zarz�d jest w trakcie opracowywania projektu koncepcyjnego budynku. 
 
Varosliget, Budapeszt 
 
Varosliget przylega do Ligetvaros Centre i ma unikaln� lokalizacj� w pobli�u centrum Budapesztu. Jest to działka o 
powierzchni 12.000 m2 poło�ona kilkaset metrów od ulicy Andrassy, znanej arterii w centrum miasta. Varosliget obecnie 
jest zajmowany przez małe podmioty gospodarcze miesz�ce si� w ni�szym segmencie rynku powierzchni biurowej i 
magazynowej. Spółka jest wła�cicielem 90% działki, natomiast pozostałe 10% jest własno�ci� gminy. 
 
W dniu 4 lutego 2008 r. władze gminne 7. dzielnicy Budapesztu zatwierdziły nowy miejscowy plan zagospodarowania 
przestrzennego dla Centrum Varosliget-Ligetvaros. Zgodnie z nowym planem zagospodarowania przestrzennego Spółka 
b�dzie mogła przeznaczy� 31.000 m2 powierzchni pod zabudow� mieszan�. Wi�kszo�� powierzchni zostanie 
wybudowana w ramach nowego projektu. W drugim kwartale 2008 r. Spółka zło�y wniosek o zatwierdzenie 
przeznaczenia inwestycji zgodnie z nowym planem zagospodarowania przestrzennego. 
 
Moszkva Office Building, Budapeszt 
 
Poło�ony w doskonałej lokalizacji na głównym placu po stronie Budy, obiekt ten oferuje 1.000 m2 powierzchni biurowej 
na trzech pi�trach. Nieruchomo�� jest w cało�ci wynaj�ta, przy czym w przypadku 95% umów najmu okres pozostały do 
ko�ca umowy wynosi co najmniej 7 lat. Spółka kupiła ten obiekt ze wst�pn� stop� zwrotu netto na poziomie 8,75%. 
 
Projekt Volan, Budapeszt 
 
Nieruchomo�� Volan jest poło�ona w centrum Budapesztu, w pobli�u Heroes Square, centrum handlowego West End i 
hotelu Hilton. Działka o powierzchni 20.640 m2 została przygotowana do budowy zaplanowanych obiektów 
mieszkaniowych, biurowych, handlowych i rozrywkowych o powierzchni 89.000 m2. Spółka nabyła 50% udział w działce 
za kwot� 7,5 mln euro. 
 
Grupa Atlas dokonała zasadniczych zmian w projekcie koncepcyjnym. Nowy projekt koncepcyjny daje mo�liwo�� 
wykorzystania wi�kszo�ci działki pod zabudow� biurow�, mieszkaniow�, handlow� i komercyjn�. Spółka uzyskała 
pozwolenie na budow� pierwszego etapu projektu. 
 
SŁOWACJA 
 
Projekt Nove Vajnory, Bratysława 
 
Nove Vajnory to działka o powierzchni 879.000 m2 na przedmie�ciach Bratysławy. Działka została nabyta około 3 lata 
temu od gminy Bratysława, jest obecnie przeznaczona pod zabudow� sportowo-rekreacyjn� i jest wykorzystywana jako 
lotnisko sportowe. Zamiarem Spółki jest zmiana warunków zabudowy gruntu tak, aby zmieni� jego przeznaczenie w celu 
wykorzystania około 1.100.000 m2 powierzchni pod zabudow� mieszan�.  
 
Od momentu nabycia Spółka pracuje nad ró�nymi aspektami planowania oraz uzyskała odpowiednie pozwolenia od 
ró�nych władz. 
 
We wrze�niu 2007 r., został przyj�ty nowy plan zagospodarowania przestrzennego Bratysławy, który ułatwia ubieganie 
si� o zmian� przeznaczenia gruntu. W pa�dzierniku 2007 r. władze lokalne Vajnory zatwierdziły wniosek Spółki o zmian� 
przeznaczenia gruntu o powierzchni 1.100.000 m2. Obecnie nowe warunki zabudowy oczekuj� na akceptacj� władz 
gminnych Bratysławy, co b�dzie ostatnim etapem procesu zmiany kwalifikacji gruntu.  
 
Spółka oczekuje na otrzymanie akceptacji do ko�ca 2008 r. 
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We wrze�niu 2007 r. Spółka sprzedała 28,25% udziałów w projekcie swojemu partnerowi, Spółce Eastfield za kwot� 
46.515.000 euro. Obecnie Spółka posiada 50% udziałów w projekcie. 
 
Projekt Basta, Koszyce 
 
Jest to grunt o powierzchni 10.000 m2 zlokalizowany w centrum Koszyc – drugiego co do wielko�ci miasta na Słowacji 
licz�cego ponad 240.000 mieszka�ców – przeznaczony do rewitalizacji. W ramach wspólnego przedsi�wzi�cia grunt 
nale�y po połowie do Spółki i firmy Eastfield, partnera projektu Vajnory. W miejscowym planie zagospodarowania 
przestrzennego na terenie tym przewidziana jest budowa obiektów mieszkaniowych, handlowych, biurowych i 
rozrywkowych. Obecnie prowadzone s� prace nad projektem koncepcyjnym. 
 
RUMUNIA 
 
Projekt Solaris, Bukareszt 
 
Projekt Solaris obejmuje 32.000 m2 działki przylegaj�cej do placu Obor, jednego z głównych w�złów transportowych i 
rejonów mieszkalnych Bukaresztu. Nieruchomo�� znajduje si� w dawnej strefie przemysłowej, która obecnie jest 
rewitalizowana, z przeznaczeniem na cele mieszkaniowe i komercyjne. Spółka nabyła prawo własno�ci do 
nieruchomo�ci. Obecnie rozbierane s� istniej�ce zabudowania na tym terenie, gdzie powsta� ma mieszany kompleks 
mieszkaniowo-handlowy. 
 
Rozpocz�li�my prace nad zmian� kwalifikacji gruntu. Trwaj� prace nad projektem koncepcyjnym i analiz� rynku. 
 
Grunty w Voluntari, Bukareszt 
 
Grunty w Voluntari obejmuj� trzy przylegaj�ce do siebie działki o ł�cznej powierzchni 99.116 m2. Mieszcz� si� one w 
dzielnicy Bukaresztu Voluntari.  
 
W dniu 4 lipca 2007 r. zamkn�li�my transakcj� odkupu 40-procentowego udziału od naszego partnera. Ł�czna cena 
nabycia wyniosła 6.432.702 euro, co stanowi 216 euro za metr kwadratowy gruntu. Obecnie Spółka jest jedynym 
wła�cicielem tych gruntów. 
 
Poczyniono post�py w ogólnym planie zagospodarowania przestrzennego obszaru i w s�siedztwie rozpoczynaj� si� 
inwestycje budowlane. Aktualnie przygotowywany jest projekt koncepcyjny. 
 
Hotel Golden Tulip, Bukareszt 
 
Hotel Golden Tulip to 4-gwiazdkowy, 82-pokojowy hotel w centrum Bukaresztu. Został zbudowany w 2005 r., a w marcu 
2007 r. został nabyty przez Spółk�. Poło�ony jest w pobli�u głównych atrakcji turystycznych i dzielnic biznesowych; 
wska�nik obło�enia si�ga �rednio 80%.  
 
BUŁGARIA 
 
Atlas House, Sofia 
 
Atlas House to w cało�ci wynaj�ty biurowiec poło�ony w centrum Sofii, mniej ni� kilometr od centralnej dzielnicy 
biznesowej. Budynek posiada 3.472 m2 powierzchni do wynaj�cia na o�miu pi�trach. Transakcj� zakupu Atlas House 
sfinalizowano w pa�dzierniku 2007 r.  
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Wycena portfela 
 
Metody wyceny 
 
Na dzie� 31 grudnia 2007 r. warto�� rynkowa brutto aktywów w postaci nieruchomo�ci w portfelu Spółki wynosiła 555 
mln euro (329 mln euro na 31 grudnia 2006 r.). Udział firmy Atlas w tym portfelu odpowiada kwocie 508 mln euro (315 
mln euro na 31 grudnia 2006 r.). Cały portfel został wyceniony przez Cushman & Wakefield, niezale�n� 
mi�dzynarodow� spółk� doradców w dziedzinie nieruchomo�ci. W obj�tym przegl�dem okresie 12 miesi�cy 
zako�czonych 31 grudnia 2007 r. warto�� udziału firmy Atlas w portfelu wzrosła o 61%, tj. 193 mln euro w porównaniu 
do kosztu nabycia lub wyceny na dzie� 31 grudnia 2006 r. Jest to rezultatem przeprowadzonych transakcji nabycia oraz 
wzrostu warto�ci. Wzrost warto�ci jest wynikiem programów aktywnego zarz�dzania maj�tkiem Spółki. 
 
Warto�� aktywów netto 
 
Wynagrodzenie podstawowe i wynagrodzenie za wyniki Zarz�dzaj�cego Maj�tkiem, Atlas Management Company 
Limited („AMC”), s� ustalane na podstawie skorygowanej warto�ci aktywów netto. Za okres obrotowy do 31 grudnia 
2007 r. ł�czne wynagrodzenie nale�ne Spółce AMC wyniosło 13.098 euro (10.078 euro w 2006 r.). 
 
Nieruchomo�ci b�d�ce aktywami Grupy s� zaliczone do trzech kategorii ujmowanych zgodnie z Mi�dzynarodowymi 
Standardami Sprawozdawczo�ci Finansowej. Zmiana warto�ci w ka�dej z tych kategorii podlega ró�nemu uj�ciu 
ksi�gowemu, na nast�puj�cych zasadach: 
 

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

 
• �rodki trwałe obsługiwane przez Grup� w celu generowania przychodów, takie jak hotel Hilton lub 

nieruchomo�ci gruntowe pod zabudow� aktywami generuj�cymi dochody (rzeczowy maj�tek trwały) – zmiany 
wyceny ujmowane s� w kapitale rezerwowym, po odliczeniu podatku; oraz 

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

zmian warto�ci w sprawozdaniu finansowym. 
 
Spółka przedstawia poni�ej kluczowe wska�niki zwi�zane z warto�ci� aktywów netto na jedn� akcj�. Obejmuje to WAN 
na jedn� akcj� w sprawozdaniu finansowym, skorygowan� WAN na jedn� akcj� zdefiniowan� w zwi�zku z IPO i 
ujawnion� wcze�niej przez Spółk�, a tak�e WAN na jedn� akcj� wg EPRA.  
 
 WAN  

2007 r. 
 

mln EUR   

WAN na jedn� 
akcj� w 2007 r. 

 
EUR 

WAN na jedn� 
akcj� w 2006 r. 

 
EUR 

Podstawowa WAN  228,2 5,07 4,59 
Wzrost wyceny nieruchomo�ci deweloperskich 75,1   
Podatek odroczony (14,5)   
Skorygowana WAN  288,9 6,41 5,42 
Warranty w kwocie 5 euro za akcj� 27,4   
WAN wg EPRA  316,3 6,26 5,38 
 
Uwagi: 
Liczba wyemitowanych akcji na dzie� 31 grudnia 2007 r. wynosi 44.978.081 (31 grudnia 2006 r.: 48.448.081). 
Liczba warrantów na dzie� 31 grudnia 2007 r. i 2006 r. wynosi 5.448.118. 
 
Zarz�dzanie finansowe 
 
Spółka Atlas zako�czyła drugi rok działalno�ci jako spółka giełdowa, a obecnie posiada notowania równoległe w 
Warszawie i Londynie. W wyniku tego Spółka nieustannie ulepsza i rozwija swoj� infrastruktur� zarz�dzania 
finansowego. Utworzyli�my zespoły ds. finansów w ka�dym z krajów, w których działamy, nadzorowane przez 
do�wiadczony pion finansów Spółki. 
 
Nadal rozwijamy system kontroli wewn�trznej i procedur sprawozdawczo�ci oraz systemy informatyczne, co ma 
umo�liwi� generowanie na czas odpowiednich informacji zarz�dczych dla celów ci�głej oceny wyników Spółki.  
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Zarz�dzanie �rodkami pieni��nymi odbywa si� zarówno na szczeblu lokalnym, jak i w centrali, dzi�ki czemu czynsze s� 
�ci�gane sprawnie, a wszelkie nadwy�ki s� inwestowane lub przekazywane do innych cz��ci Spółki w miar� potrzeb, a 
�rodki s� utrzymywane we wła�ciwej walucie.   
 
Głównymi rodzajami ryzyka finansowego, na które nara�ona jest spółka Atlas, s� ryzyko kursowe i ryzyko stopy 
procentowej. Ryzykiem kursowym zarz�dza si� głównie na szczeblu lokalnym poprzez dopasowanie waluty, w której 
uzyskiwane s� przychody i ponoszone koszty, do walut odpowiadaj�cych im aktywów i pasywów. 
 
Nieruchomo�ci inwestycyjne Spółki generuj� przychody głównie w euro, w zwi�zku z czym przyj�li�my zasad� 
organizowania instrumentów ich finansowania równie� w euro. W miar� mo�liwo�ci Atlas stara si� dopasowa� walut�, w 
której otrzymywane 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� organizowane s� w tej walucie. Identyfikowane s� 
wolne �rodki dost�pne do dystrybucji w ramach Spółki i stosowane odpowiednie mechanizmy przeliczeniowe.  
 
O ile jest to mo�liwe, do finansowania ró�nych projektów Atlas b�dzie stosowa� instrumenty dłu�ne. B�d� one 
pozyskiwane w odpowiednich terminach, w zale�no�ci od charakteru aktywów (generuj�ce przychody czy 
deweloperskie).  
 
Na dzie� 31 grudnia 2007 r. udział spółki Atlas w kredytach bankowych zwi�zanych z portfelem wynosił 218 mln euro, 
za� �rodki pieni��ne w banku i w kasie wynosiły 35 mln euro. Wska�nik kredytów do warto�ci aktywów wynosił 36%. 
Wska�nik zadłu�enia wynosi 78%, wyliczony w oparciu o zadłu�enie netto jako procent kapitału własnego 
przypadaj�cego na akcjonariuszy. Refinansujemy te nieruchomo�ci, w przypadku których wzrosła wycena, uwalniaj�c w 
ten sposób kapitał dla potrzeb dalszych inwestycji. 
 
 
Wnioski 
 
Rok 2007 był rokiem znacz�cych post�pów w całej działalno�ci Atlas na bazie do�wiadcze� uzyskanych w pierwszym 
roku jej działalno�ci jako spółki notowanej na rynku AIM. Szczególnie zach�caj�ce s� �wietne wyniki uzyskane w wyniku 
reinwestowania aktywów w portfelu oraz post�py poczynione w uzyskiwaniu odpowiednich planów zagospodarowania 
przestrzennego i pozwole� na budow� w całym portfelu deweloperskim Spółki, wraz z przychodami, jakie przynosz� 
nieruchomo�ci inwestycyjne Spółki.  
 
AMC jest przekonana, �e dzi�ki profesjonalizmowi zespołów kierowniczych w całej sieci biur regionalnych oraz 
do�wiadczeniu w wydobywaniu warto�ci z posiadanych aktywów poprzez aktywne zarz�dzanie Spółka b�dzie nadal 
pomy�lnie realizowała swoje cele strategiczne i przynosiła warto�� swoim akcjonariuszom. 
 
Amos Pickel     Michael Williamson 
Główny Dyrektor Wykonawczy   Dyrektor ds. Finansowych 
Atlas Management Company Limited  Atlas Management Company Limited 
29 lutego 2008 r. 
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Lokalizacja/Nieruchomo�� Opis Udział 

Atlasu 
Warto��  

nieruchomo�ci 
na 31.12.07 r. 

Warto�� 
nieruchomo�ci 

na 31.12.06 r. 
Polska     
Hotel Hilton Pierwszy hotel sieci Hilton Hotel w Polsce, 314 

pokoi i centrum konferencyjne 
100% 110,8mln 107,0mln 

Platinum Towers 387 mieszka� w dwóch wie�owcach i trzeci 
wie�owiec o powierzchni biurowej 23.000 m2. Dwa 
wie�owce mieszkalne z pozwoleniem na budow� i 
rozpocz�t� przedsprzeda��. 

100% 60,0mln 49,6mln 

Capital Art Apartments 800 mieszka�, pozwolenie na budow� i 
przedsprzeda� 

100% 31,7mln 24,3mln 

Zielono Grunt z decyzj� o warunkach zabudowy na 325 
mieszka� 

76% 8,9mln 8,0mln 

Millennium Tower 32.700 m2 powierzchni biurowej i handlowej 100% 94,9mln - 
Diamond Apartments Działka o powierzchni 3.100 m2, w miejscowym 

planie zagospodarowania przestrzennego 
przewidziana jako 11.000 m2 na cele 
mieszkaniowe 

50% 3,3mln - 

Projekt Sadowa Biurowiec o powierzchni 6.500 m2 wynaj�ty w 99% 100% 11,5mln - 
Projekt Kokoszki  Działka o powierzchni 430.000 m2 poło�ona w 

Gda�sku z decyzj� o zabudowie mieszanej 
50% 7,2mln - 

W�gry     
Ikarus Business Park Działka o powierzchni 283.000 m2, ze 110.000 m2 

powierzchni biznesowej do wynaj�cia 
100% 29,6mln 30,9mln 

Metropol Office Centre Biurowiec o powierzchni 7.750 m2 wynaj�ty w 
100%, zwrot z ceny nabycia: 8,25% 

100% 10,2mln 9,1mln 

Atrium Homes 456 mieszka� z pozwoleniem na budow�, akcja 
marketingowa rozpocz�ta 

100% 7,9mln 6,0mln 

Centrum Ligetvaros 6.300 m2 powierzchni biurowej i handlowej 
wynaj�te w 99%. Nowa decyzja o zabudowie w 
lutym 2008 r. 

100% 9,0mln 8,2mln 

Centrum Varosliget Działka o powierzchni 12.000 m2 w centrum 
Budapesztu. Nowa decyzja o zabudowie w lutym 
2008 r.  

100% 7,2mln 4,8mln 

Plac Moszkva Biurowiec o powierzchni biurowej brutto 1.000 m2 
daj�cy zwrot 8,75% 

100% 3,1mln 3,0mln 

Projekt Volan Działka o powierzchni 20.640 m2, miejscowy plan 
zagospodarowania przestrzennego przewiduje 
zabudow� o mieszanym przeznaczeniu o 
powierzchni 89.000 m2 

50% 10,3mln - 

Słowacja     
Nove Vajnory Grunt o powierzchni 879.000 m2 nabyty od gminy 

w trakcie przekwalifikowania przeznaczenia na 
zabudow� o mieszanym przeznaczeniu  

50% 
(2006 
78%) 

20,6mln 31,0mln 

Projekt Basta Grunt o powierzchni 10.000 m2 z przeznaczeniem 
na zabudow� o mieszanym przeznaczeniu, w 
centrum Koszyc, drugiego co do wielko�ci miasta 
Słowacji 

50% 2,6mln 2,6mln 

Rumunia     
Voluntari Trzy s�siaduj�ce działki o ł�cznej powierzchni 

99.116 metrów kwadratowych 
100% 
(2006 
60%) 

31,6mln 8,9mln 

Projekt Solaris Działka o powierzchni 32.000 m2; ma by� 
przekwalifikowana pod budownictwo 
mieszkaniowe 

100% 26,1mln 22,0mln 

Hotel Golden Tulip Czterogwiazdkowy hotel z 82 pokojami poło�ony 
w centrum Bukaresztu, wska�nik obło�enia 80% 

100% 14,2mln - 

Bułgaria     
Atlas House, Sofia Biurowiec o powierzchni 3.472 m2 100% 7,5mln - 
Razem   508,3mln 315,5mln 
 



 
 
SKONSOLIDOWANY RACHUNEK ZYSKÓW I STRAT – NIEZBADANY 
za okres 3 miesi�cy zako�czonych 31 grudnia 2007 r. 
 
 3 miesi�ce 

zako�czone  
31 grudnia  

2007 r. 

3 miesi�ce 
zako�czone  

31 grudnia 
2006 r. 

 
 

 tys. EUR tys. EUR Nota 
    
Przychody ze sprzeda�y 9.949 1.265 2 
    
Koszty własne sprzeda�y (8.942) (5.614)  

    
Zysk/(strata) brutto  1.007 (4.348)  
    
Koszty administracyjne (13.281) (6.660) 3 
Pozostałe przychody operacyjne (1.803) 60  
Pozostałe koszty operacyjne (4.505) (158)  
Wzrost warto�ci nieruchomo�ci 
inwestycyjnych  

5.680 3.310  

Pozostałe zyski i straty netto 8.488 (1.873)  
Ujemna warto�� firmy z tytułu nabycia  511 (2.677)  
    
Zysk/(strata) operacyjna (3.903) (12.347)  
    
Przychody finansowe 1.295 360  
Koszty finansowe (2.922) (343)  

    
Zysk/(strata) przed opodatkowaniem (5.530) (12.330)  
    
Podatek dochodowy 3.699 (480) 4 

    
Zysk/(strata) netto  (1.831) (11.850)  
    
    
Przypadaj�ce na rzecz:    
Akcjonariuszy Spółki (2.467) (12.029)  
Udziałowców mniejszo�ciowych 636 179  
 (1.831) (11.850)  
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SKONSOLIDOWANY RACHUNEK ZYSKÓW I STRAT – NIEZBADANY 
za okres 12 miesi�cy zako�czonych 31 grudnia 2007 r. 
 
 12 miesi�cy 

zako�czonych  
31 grudnia  

2007 r. 

12 miesi�cy 
zako�czonych  

31 grudnia  
2006 r. 

 
 

 tys. EUR tys. EUR Nota 
    
Przychody ze sprzeda�y 27.646 5.321 2 
    
Koszty własne sprzeda�y (20.208) (7.882)  

    
Zysk/(strata) brutto  7.438 (2.561)  
    
Koszty administracyjne (26.155) (11.631) 3 
Pozostałe przychody operacyjne 2.719 650  
Pozostałe koszty operacyjne (6.511) (580)  
Wzrost warto�ci nieruchomo�ci 
inwestycyjnych  

39.601 5.612  

Pozostałe zyski i straty netto - (167)  
Ujemna warto�� firmy z tytułu nabycia  900 (1.956)  
    
Zysk/(strata) z działalno�ci 
operacyjnej 

17.992 (10.634)  

    
Pozostałe zyski/straty 7.795 -  
Przychody finansowe 2.297 2.507  
Koszty finansowe (7.887) (1.663)  

    
Zysk/(strata) przed opodatkowaniem 20.197 (9.789)  
    
Podatek dochodowy (1.831) (840) 4 

    
Zysk/(strata) netto  18.366 (10.629)  
    
    
Przypadaj�ce na rzecz:    
Akcjonariuszy Spółki 19.022 (10.690)  
Udziałowców mniejszo�ciowych (656) 61  
 18.366 (10.629)  
    
Zysk/(strata) na 1 akcj� zwykł� (0,01 
EUR) – podstawowy (w eurocentach) 

 
38,1 (21,8) 5 

    
Zysk/(strata) na 1 akcj� zwykł� (0,01 
EUR) – rozwodniony (w eurocentach) 

 
38,1 (21,8) 5 

    
 
Cała działalno�� Grupy jest działalno�ci� kontynuowan�. 
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SKONSOLIDOWANY BILANS – NIEZBADANY 
na dzie� 31 grudnia 2007 r. 

 
31 grudnia 

2007 r. 
31 grudnia 

2006 r.  
 tys. EUR tys. EUR Nota 
AKTYWA    
Aktywa trwałe    
 Warto�ci niematerialne 942 162  
 Grunty w leasingu operacyjnym 18.235 18.422  
 Rzeczowe aktywa trwałe 116.844 88.818 7 
 Nieruchomo�ci inwestycyjne 217.046 67.585 8 

 Pozostałe nale�no�ci z tytułu po�yczek 8.592 327  

 
Aktywa z tytułu odroczonego podatku 
dochodowego 3.707 1.821  

  365.366 177.135  
    
Aktywa obrotowe    
 Zapasy 127.221 99.205 9 

 
Nale�no�ci z tytułu dostaw i usług oraz 
pozostałe nale�no�ci 10.715 22.241  

 
�rodki pieni��ne w kasie i na 
rachunkach bankowych 34.862 62.672 10 

  172.798 184.118  
    
AKTYWA RAZEM 538.163 361.253  

     
Zobowi�zania krótkoterminowe    

 
Zobowi�zania z tytułu dostaw i usług 
oraz pozostałe zobowi�zania (54.193) (30.724)  

 Kredyty bankowe (18.572) (2.892) 12 
  (72.765) (33.616)  
     
Zobowi�zania długoterminowe    
 Pozostałe zobowi�zania (2.369) (6.047)  
 Kredyty bankowe (199.799) (76.170) 12 

 
Zobowi�zania wobec akcjonariuszy 
mniejszo�ciowych (5.894)   

 
Zobowi�zania z tytułu odroczonego 
podatku dochodowego (36.452) (21.558)  

  (237.233) (103.775)  
    
ZOBOWI�ZANIA RAZEM (309.998) (137.391)  
    
AKTYWA NETTO 228.165 223.862  
    
KAPITAŁ WŁASNY    
 Kapitał zakładowy 484 484  
 Kapitał z aktualizacji wyceny 11.449 2.981  

 
Pozostałe kapitały podlegaj�ce 
podziałowi 202.320 226.406  

 Pozostałe kapitały rezerwowe 5.061 2.851  
 Zakumulowany zysk/(strata) netto 8.219 (10.148)  
Kapitał przypadaj�cy na udziałowców spółki 
dominuj�cej (227.532) 222.574  
     
Udziały mniejszo�ci (633) 1.288  
     
KAPITAŁ WŁASNY RAZEM 228.165 223.862  
    
Podstawowa warto�� aktywów netto na akcj� 5,07 euro 4,59 euro  
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SKONSOLIDOWANE ZESTAWIENIE ZMIAN W KAPITALE WŁASNYM – NIEZBADANE 
za okres 12 miesi�cy zako�czonych 31 grudnia 2007 r. 
 
Grupa Kapitał 

zakładowy 
Pozostałe 

kapitały 
rezerwowe 

Zakumulo-
wany zysk/ 

(strata) netto 

Razem Udziały 
mniejszo�ci 

Kapitał 
własny 
razem 

 tys. EUR tys. EUR tys. EUR tys. EUR tys. EUR tys. EUR 
       
Na dzie� 3 lutego 2006 r. - - - - - - 
Korekty z tytułu ró�nic kursowych - 3.152 - 3.152 (31) 3.121 
Aktualizacja wyceny nieruchomo�ci - 3.680 - 3.680 - 3.680 
Podatek odroczony od korekty z 
tytułu ró�nic kursowych - (301) - (301) 3 (298) 
Podatek odroczony od aktualizacji 
wyceny nieruchomo�ci - (699) - (699)  (699) 
Wynik finansowy uj�ty bezpo�rednio 
w kapitałach - 5.832 - 5.832 (28) 5.804 
Wynik finansowy okresu 
obrotowego 

 
 (10.690) (10.690) 61 (10.629) 

Ł�cznie uj�ty wynik za okres - 5.832 (10.690) (4.858) 33 (4.825) 
Emisja akcji 493 246.472 - 246.965 - 246.965 
Koszty emisji akcji - (14.049) - (14.049) - (14.049) 
Udziały mniejszo�ci z nabycia - - - - 1.255 1.255 
Akcje wykupione i umorzone (9) (3.977) - (3.986) - (3.986) 
Wynagrodzenia w postaci akcji - - 542 542 - 542 
Wypłacone dywidendy - (2.040) - (2.040) - (2.040) 
 
Na dzie� 31 grudnia 2006 r. 

 
484 232.238 (10.148) 222.574 1.288 223.862 

 
Korekty z tytułu ró�nic kursowych - 4.608 - 4.608 (84) (4.524) 
Podatek odroczony od korekt z 
tytułu ró�nic kursowych 

 
- (527) - (527) - (527) 

Aktualizacja wyceny nieruchomo�ci - 8.468 - 8.468 - 8.468 
Podatek odroczony od aktualizacji 
wyceny nieruchomo�ci 

 
- (1.872) - (1.872) - (1.872) 

Wynik finansowy uj�ty bezpo�rednio 
w kapitałach - 10.677 - 10.677 (84) 10.593 
Wynik finansowy okresu 
obrotowego 

- 
- 18.025 18.367 - 18.367 

Ł�cznie uj�ty wynik za okres - 10.677 18.025 29.044 (84) 28.960 
Udziały mniejszo�ci z nabycia  - - - (571) (571) 
Wspólne przedsi�wzi�cia powstałe 
w wyniku nabycia 

 
     

Akcje wykupione i umorzone  - (16.023) - (16.023) - (16.023) 
Wynagrodzenia w postaci akcji - - 342 342 - 342 
Wypłacone dywidendy - (8.062) - (8.062) - (8.062) 
 
Na dzie� 31 grudnia 2007 r. 

 
484 218.830 8.219 227.533 633 228.166 

 
Pozostałe kapitały rezerwowe zawieraj� kapitał z aktualizacji wyceny, pozostałe kapitały podlegaj�ce podziałowi oraz 
pozostałe kapitały rezerwowe. 
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SKONSOLIDOWANY SKRÓCONY RACHUNEK PRZEPŁYWÓW PIENI�	NYCH 
za okres 12 miesi�cy zako�czonych 31 grudnia 2007 r. 
 
  Rok 

zako�czony  
31 grudnia 

2007 r. 

11 miesi�cy 
zako�czonych  

31 grudnia  
2006 r. 

 

  tys. EUR tys. EUR Nota 
     
     

Przepływy �rodków pieni��nych z działalno�ci 
operacyjnej 

 (31.003) (11.741) 7 

     

Odsetki otrzymane  2.297 2.457  
Odsetki zapłacone  (7.887) (1.592)  
Podatek zapłacony  (23) (128)  
Przepływy �rodków pieni��nych netto z działalno�ci 
operacyjnej 

 (36.616) (11.004)  

    

Działalno�� inwestycyjna    
Nabycie spółek zale�nych (pomniejszone o nabyte �rodki 
pieni��ne) 

 (7.413) (53.099)  

�rodki zło�one na rachunkach escrow w odniesieniu do 
nabywanych nieruchomo�ci 

 (6.951) (1.800)  

Depozyty zapłacone na zabezpieczenie przyszłych 
transakcji nabycia nieruchomo�ci 

 - (15.024)  

Nabycie nieruchomo�ci inwestycyjnych  (82.229) (12.821)  
Nabycie rzeczowych aktywów trwałych   (6.733) (17.260)  
Nowe po�yczki udzielone partnerom wspólnych 
przedsi�wzi�� 

 - (327)  

Wpływy ze zbycia rzeczowych aktywów trwałych   (1.743) 169  
Nabycie warto�ci niematerialnych - oprogramowanie  (920) (183)  
Przepływy �rodków pieni��nych z działalno�ci 
inwestycyjnej 

 (88.601) (100.345)  

    

Działalno�� finansowa    
Wypłacone dywidendy  (10.101) (2.079)  
Płatno�ci na nabycie lub umorzenie akcji własnych 
jednostki 

 (16.023) (3.986)  

Zapłacone koszty emisji akcji  - (14.049)  
Wpływy z emisji akcji  - 178.451  
Zaci�gni�te kredyty bankowe  119.978 9.804  
Po�yczki uzyskane od inwestorów mniejszo�ciowych  1.702 2.286  
Przepływy pieni��ne netto z działalno�ci finansowej  95.556 170.427  
    

Zwi�kszenie (zmniejszenie) netto stanu �rodków 
pieni��nych i ich ekwiwalentów w ci�gu okresu  (29.661) 59.078  
    

Skutki ró�nic kursowych  1.850 3.069  
    

Zwi�kszenie (zmniejszenie) netto stanu �rodków 
pieni��nych i ich ekwiwalentów w ci�gu okresu  (27.810) 62.147  
     

rodki pieni��ne i ich ekwiwalenty na pocz�tek okresu   62.672 -  
     

rodki pieni��ne i ich ekwiwalenty na koniec okresu  34.862 62.147  
     
     
     

rodki pieni��ne i ich ekwiwalenty     
�rodki pieni��ne w kasie i na rachunkach bankowych  19.818 62.672  
Kredyty w rachunku bie��cym  15.044 (525)  
  34.862 62.147  
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INFORMACJA DODATKOWA DO SKONSOLIDOWANEGO 
RÓDROCZNEGO 
SPRAWOZDANIA FINANSOWEGO 
 

1.  Opis stosowanych zasad rachunkowo�ci 
 
Rok zako�czony 31 grudnia 2007 r. 
 
Podstawa sporz�dzenia sprawozdania finansowego 
 
Niniejsze sprawozdanie finansowe zostało sporz�dzone zgodnie z Mi�dzynarodowymi Standardami Sprawozdawczo�ci 
Finansowej („MSSF") oraz interpretacjami KIMSF przyj�tymi przez Uni� Europejsk�, a tym samym jest zgodne z art. 4 
Rozporz�dzenia UE w sprawie stosowania Mi�dzynarodowych Standardów Rachunkowo�ci. Skonsolidowane 
sprawozdanie finansowe zostało sporz�dzone na zasadzie kosztu historycznego, z uwzgl�dnieniem aktualizacji warto�ci 
nieruchomo�ci inwestycyjnych, gruntów i budynków. Informacje zawarte w niniejszym dokumencie nie były badane przez 
biegłego rewidenta. Dane porównawcze obejmuj� tylko 11 miesi�cy zako�czonych 31 grudnia 2006 r., poniewa� Grupa 
została utworzona w lutym 2006 r. Najwa�niejsze stosowane zasady rachunkowo�ci zostały przedstawione poni�ej. 
 
Zmiany w stosunku do poprzednio opublikowanego skonsolidowanego sprawozdania finansowego 
 
Dane porównawcze za 11 miesi�cy zako�czonych 31 grudnia 2006 r. zostały przekształcone w sposób nast�puj�cy: 
 

(i) Dodatkowe obci��enie w kwocie 700.000 euro zostało zaksi�gowane w ci��ar kosztów administracyjnych, 
w korespondencji z pozycj� rozlicze� mi�dzyokresowych biernych w zwi�zku z saldem VAT, który w ocenie 
spółki stał si� nieodzyskiwalny. 

(ii) Dodatkowe aktywo z tytułu podatku odroczonego zostało rozpoznane w kwocie 700.000 euro, w 
korespondecji z pozycj� podatku odroczonego w rachunku zysków i strat w celu odzwierciedlenia strat 
powstałych w spółkach zale�ych. 

(iii) Grunt w leasingu operacyjnym o warto�ci 18.422.000 euro został wykazany w odr�bnej linii w bilansie. 
Poprzednio grunt ten był prezentowany jako rzeczowe aktywa trwałe. 

 
Zmiany te nie miały wpływu na wynik finansowy poprzednio opublikowany przez Spółk�. 
 
Podstawa konsolidacji 
 
Skonsolidowane sprawozdanie finansowe obejmuje sprawozdania finansowe Spółki oraz jej podmiotów zale�nych za 
okres do 31 grudnia 2007  r. Podmiotami zale�nymi s� jednostki kontrolowane przez Spółk�. Kontrola polega na 
mo�liwo�ci bezpo�redniego lub po�redniego kierowania polityk� finansow� i operacyjn� innej jednostki, w celu osi�gania 
korzy�ci ekonomicznych z jej działalno�ci. 
 
Wyniki podmiotów zale�nych i wspólnych przedsi�wzi�� nabytych lub zbytych w ci�gu okresu uwzgl�dnia si�, 
odpowiednio, od daty nabycia lub do daty zbycia. W razie konieczno�ci sprawozdania finansowe podmiotów zale�nych i 
wspólnych przedsi�wzi�� koryguje si� w celu dostosowania przyj�tych zasad rachunkowo�ci do zasad stosowanych 
przez Grup�. 
 
Udziały mniejszo�ci wykazuje si� proporcjonalnie do udziału udziałowców mniejszo�ciowych w warto�ci ksi�gowej 
uj�tych aktywów i pasywów. Wszelkie straty powstałe w pó�niejszych okresach przypadaj�ce na udziały mniejszo�ci 
przekraczaj�ce ich warto�� s� alokowane na udziały podmiotu dominuj�cego. 
 
Grupa wykazuje udziały w jednostkach współkontrolowanych metod� konsolidacji proporcjonalnej. Udział Grupy w 
aktywach, pasywach, przychodach, kosztach i przepływach �rodków pieni��nych jednostek współkontrolowanych jest 
ł�czony pozycja po pozycji w skonsolidowanym sprawozdaniu finansowym. 
 
Skonsolidowane sprawozdanie finansowe sporz�dza si� w euro i przedstawia w tysi�cach euro („tys. EUR”). 
 
Sprawozdawczo�� według segmentów działalno�ci 
 
Segment działalno�ci stanowi grupa aktywów i operacji uczestnicz�cych w dostarczeniu produktu lub usługi, z którymi 
zwi�zane s� ryzyka i korzy�ci inne ni� ryzyka i korzy�ci charakterystyczne dla innych segmentów działalno�ci. Segment 
geograficzny uczestniczy w dostarczeniu produktu lub usługi w okre�lonym �rodowisku gospodarczym, z którym 
zwi�zane s� ryzyka i korzy�ci inne ni� ryzyka i korzy�ci charakterystyczne dla segmentów działaj�cych w innych 
�rodowiskach gospodarczych. 
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Podstawowymi segmentami sprawozdawczo�ci Grupy s� segmenty bran�owe, a segmentami pomocniczymi – segmenty 
geograficzne. 
 
Ujmowanie przychodów 
 
Przychody obejmuj�: 
(i) przychody z najmu (czynsze), opłaty za usługi oraz inne wpływy od najemców oraz z tytułu dostarczania usług 
komunalnych najemcom inwestycji Grupy oraz nieruchomo�ci przeznaczonych do obrotu,  
(ii) przychody ze sprzeda�y miejsc hotelowych, artykułów spo�ywczych i napojów, 
(iii) wpływy ze sprzeda�y mieszka� budowanych przez Grup�. 
 
Przychody z najmu obejmuj� przychody z działalno�ci zarz�dzanej, takiej jak obsługa parkingów. Opłaty za usługi i inne 
wpływy obejmuj� przychody uzyskane w zwi�zku z opłatami za usługi oraz koszty odzyskiwalne bezpo�rednio, a tak�e 
wszelkie powi�zane z nimi opłaty za zarz�dzanie. 
 
Przychody z najmu s� ujmowane liniowo przez okres trwania umowy. Zmiany przychodów z najmu w wyniku 
dostosowania wysoko�ci czynszów do warunków rynkowych lub wzrostów zwi�zanych z okresow� indeksacj� s� 
ujmowane od dnia, w którym dana korekta stała si� wymagalna. Specjalne oferty promocyjne udzielane najemcom s� 
ujmowane jako integralna cz��� wynagrodzenia netto za korzystanie z nieruchomo�ci, proporcjonalnie przez okres 
trwania umowy najmu.  
 
Przychody ze sprzeda�y miejsc hotelowych, artykułów spo�ywczych i napojów ujmuje si� w momencie, gdy �wiadczenie 
ma miejsce lub produkt jest dostarczony, bez podatku VAT i innych podatków od sprzeda�y. 
 
Przychody ze sprzeda�y lokali mieszkalnych s� ujmowane w momencie, gdy ryzyka i korzy�ci zwi�zane z ich własno�ci� 
przechodz� na nabywc� oraz pod warunkiem, �e na Spółce nie ci��y obowi�zek podj�cia dalszych istotnych czynno�ci 
na mocy umowy. 
 
Pozostałe przychody, w tym sprzeda� usług komunalnych oraz inne przychody z opłat za zarz�dzanie, s� wyceniane w 
warto�ci godziwej zapłaty otrzymanej lub nale�nej z tytułu towarów i usług dostarczonych w toku normalnej działalno�ci 
gospodarczej, bez podatku VAT i innych podatków od sprzeda�y. 
 
Wynagrodzenia w postaci akcji 
 
Koszty przyznania warrantów Zarz�dzaj�cemu Maj�tkiem, jego dyrektorom i pracownikom obci��aj� rachunek zysków i 
strat. Grupa stosuje model wyceny opcji Blacka-Scholesa, a okre�lona w ten sposób warto�� jest amortyzowana w 
rachunku zysków i strat przez okres, na który warranty zostały przyznane. 
 
Waluty obce 
 
Jednostkowe sprawozdania finansowe poszczególnych spółek Grupy prezentuje si� w walucie głównego �rodowiska 
gospodarczego, w którym dana spółka działa (walucie funkcjonalnej). Dla celów sporz�dzenia skonsolidowanego 
sprawozdania finansowego, wyniki i pozycj� finansow� poszczególnych spółek Grupy wyra�a si� w euro, które jest 
walut� funkcjonaln� Spółki oraz walut� prezentacji skonsolidowanego sprawozdania finansowego. 
 
Transakcje w walutach innych ni� waluta funkcjonalna jednostki s� ujmowane po kursach 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��nej oraz z tytułu przeliczenia pozycji pieni��nych ujmuje si� w rachunku 
zysków i strat okresu obrotowego. Zyski i straty z tytułu przeliczenia pozycji niepieni��nych wykazywanych w warto�ci 
godziwej ujmuje si� w rachunku zysków i strat danego okresu obrotowego, za wyj�tkiem ró�nic powstaj�cych z tytułu 
przeliczenia pozycji niepieni��nych, w przypadku których zyski i straty s� rozliczane bezpo�rednio z kapitałem własnym. 
W przypadku takich pozycji niepieni��nych, element zysku lub straty zwi�zany z ró�nicami kursowymi jest równie� 
rozliczany bezpo�rednio z kapitałem własnym. 
 
W procesie konsolidacji aktywa i pasywa jednostek Grupy działaj�cych za granic� s� przeliczane po kursach 
obowi�zuj�cych na dzie� bilansowy. Pozycje przychodów i kosztów przelicza si� po �rednim kursie za dany okres. 
Powstaj�ce ró�nice kursowe zalicza si� do kapitałów i przenosi na konto kapitału z aktualizacji wyceny. Takie ró�nice 
ujmuje si� w rachunku zysków i strat okresu, w którym odno�ne operacje zostały zbyte. 
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Warto�� firmy i korekty warto�ci godziwej z tytułu nabycia jednostki zagranicznej wykazuje si� jako aktywa lub pasywa 
tej jednostki i przelicza po kursie zamkni�cia. 
 
Leasing 
 
Gdy Grupa jest leasingobiorc�: 
 
Leasing operacyjny – s� to umowy zawarte przez Grup�, w których zasadniczo wszystkie ryzyka i korzy�ci z tytułu 
własno�ci zachowuje druga strona kontraktu – leasingodawca. Wszelkie płatno�ci z tytułu leasingu operacyjnego 
obci��aj� rachunek zysków i strat liniowo przez okres trwania umowy leasingowej. 
 
Leasing finansowy – s� to umowy zawarte przez Grup�, w których zasadniczo wszystkie ryzyka i korzy�ci z tytułu 
własno�ci przysługuj� Grupie. W takich przypadkach aktywa b�d�ce przedmiotem leasingu s� aktywowane w warto�ci 
godziwej nieruchomo�ci, nie wy�szej ni� warto�� bie��ca minimalnych płatno�ci z tytułu leasingu. Ka�da płatno�� z 
tytułu leasingu jest alokowana pomi�dzy zobowi�zania i opłaty z tytułu finansowania, w taki sposób, by uzyska� stał� 
stop� dla niespłaconego salda finansowego. Odno�ne zobowi�zanie jest zaliczane do zobowi�za� krótko- i 
długoterminowych, po odliczeniu opłat z tytułu finansowania. Opłaty z tytułu finansowania obci��aj� rachunek zysków i 
strat przez okres obowi�zywania umowy w taki sposób, by uzyska� stał� okresow� stop� oprocentowania w stosunku do 
niespłaconego salda. Nieruchomo�ci inwestycyjne nabyte w ramach leasingu finansowego s� wykazywane w warto�ci 
godziwej. 
 
Długoterminowe umowy najmu/dzier�awy gruntów – Grupa jest leasingobiorc� w umowach długoterminowego 
najmu/dzier�awy gruntów, które nie skutkuj� przeniesieniem tytułu prawa własno�ci gruntów na Grup� i które s� 
klasyfikowane jako leasing operacyjny. 
 
Koszty zwi�zane z nabyciem praw z takich umów ujmowane s� pocz�tkowo w bilansie według warto�ci godziwej 
dokonanych opłat i s� klasyfikowane zgodnie z przeznaczeniem danej nieruchomo�ci (zapasy, nieruchomo�ci 
inwestycyjne lub osobna pozycja bilansu w przypadku gdy s� przeznaczone do działalno�ci własnej lub nie kwalifikuj� 
si� jako zapasy lub nieruchomo�ci inwestycyjne).  
 
W przypadku gruntów u�ytkowanych na mocy długoterminowych umów najmu/dzier�awy zaklasyfikowanych jako zapasy 
(w zwi�zku z prowadzeniem projektów deweloperskich) ustalona warto�� pocz�tkowa nie podlega aktualizacji wyceny, 
chyba �e ich warto�� bilansowa przekracza mo�liw� do uzyskania warto�� sprzeda�y netto. 
 
W przypadku gruntów posiadanych w leasingu operacyjnym zaliczanych do nieruchomo�ci inwestycyjnych odno�na 
umowa dotycz�ca gruntu jest traktowana jako leasing finansowy zgodnie z zapisami MSR 40. Powoduje to, �e na 
moment, na który Grupa staje si� stron� umowy, warto�� godziwa przyszłych opłat za u�ytkowanie gruntu jest ustalana i 
ujmowana jako zobowi�zanie. W okresach nast�puj�cych po pocz�tkowej wycenie nieruchomo�ci inwestycyjnej (w tym 
gruntu) przeliczana jest do warto�ci godziwej a ró�nice odnoszone s� do rachunku zysków i strat.  
 
Długoterminowe umowy najmu/dzier�awy gruntu uj�te osobno w bilansie (tzn. nie kwalifikuj�ce si� jako zapasy lub 
nieruchomo�ci inwestycyjne) obci��aj� liniowo rachunek zysków i strat przez okres trwania umowy i w razie 
konieczno�ci s� korygowane o odpisy z tytułu utraty warto�ci.  
 
Gdy Grupa jest leasingodawc�: 
 
Leasing operacyjny – nieruchomo�ci wynajmowane najemcom w ramach leasingu operacyjnego klasyfikuje si� w 
bilansie jako nieruchomo�ci inwestycyjne. 
 
Koszty kredytów i po�yczek 
 
Koszty kredytów i po�yczek, które mo�na bezpo�rednio przypisa� do nabycia lub budowy aktywów, które ze swej natury 
wymagaj� dłu�szego czasu na przygotowanie do u�ytkowania lub sprzeda�y, s� aktywowane w kosztach tych aktywów 
do czasu, gdy dany składnik aktywów jest gotowy do u�ytkowania lub sprzeda�y. 
 
Oprocentowane kredyty bankowe i kredyty w rachunku bie��cym s� ujmowane w wysoko�ci otrzymanych wpływów, po 
odliczeniu bezpo�rednich kosztów emisji. Wszelkie pozostałe koszty kredytów i po�yczek ujmuje si� w rachunku zysków 
i strat okresu, w którym zostały zaci�gni�te.  
 
Warto�ci niematerialne 
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Do warto�ci niematerialnych zalicza si� oprogramowanie komputerowe u�ywane przez Grup� w działalno�ci operacyjnej 
oraz opłaty za przydział dokonywane w celu uzyskania praw do pobierania stałych opłat za korzystanie z miejsc 
parkingowych wynajmowanych najemcom budynku. Oprogramowanie komputerów jest amortyzowane przez okres 
przydatno�ci ekonomicznej wynosz�cy pi�� lat. Opłaty za przydział amortyzuje si� przez okres trwania leasingu. 
 
Rzeczowe aktywa trwałe 
 
Grunty (poza gruntami posiadanymi w ramach umowy leasingu operacyjnego) i budynki utrzymywane do wykorzystania 
w usługach hotelarskich s� wykazywane w bilansie w warto�ci uwzgl�dniaj�cej aktualizacj� wyceny, odpowiadaj�cej 
warto�ci godziwej na dzie� aktualizacji wyceny pomniejszonej o umorzenie i odpisy z tytułu utraty warto�ci. Aktualizacja 
wyceny ma miejsce co pół roku.  
 
Wzrost warto�ci z tytułu aktualizacji wyceny aktywów zwi�ksza kapitał z aktualizacji wyceny, za wyj�tkiem przypadków, 
gdy stanowi odwrócenie wcze�niejszej obni�ki warto�ci tej samej nieruchomo�ci uj�tej w kosztach. W takich 
przypadkach wzrost jest ujmowany w rachunku zysków i strat, do wysoko�ci odpowiadaj�cej wcze�niejszej redukcji 
warto�ci odpisanej w jego ci��ar. Spadek wyceny gruntów i budynków poni�ej wysoko�ci kwoty uj�tej w kapitale z 
aktualizacji wyceny z tytułu wcze�niejszego wzrostu warto�ci danej nieruchomo�ci obci��a koszty.  
 
Amortyzacja przeszacowanych nieruchomo�ci obci��a rachunek zysków i strat. W momencie pó�niejszej sprzeda�y lub 
wycofania z u�ytkowania przeszacowanej nieruchomo�ci, odpowiadaj�ca jej nadwy�ka z tytułu aktualizacji wyceny uj�ta 
w kapitale jest przenoszona bezpo�rednio do zysków zatrzymanych. 
 
Nieruchomo�ci w budowie przeznaczone do wynajmu s� ujmowane po koszcie pomniejszonym o ewentualne odpisy z 
tytułu utraty warto�ci. Koszt nieruchomo�ci obejmuje koszty usług specjalistycznych, a w przypadku okre�lonych 
aktywów tak�e koszty kredytów i po�yczek skapitalizowane zgodnie z zasadami rachunkowo�ci Grupy. Aktywa takie s� 
przenoszone do nieruchomo�ci inwestycyjnych w momencie, gdy s� gotowe do u�ytkowania, a nast�pnie s� ujmowane 
na tych samych zasadach co nieruchomo�ci inwestycyjne. 
 
Inwestycje w obce �rodki trwałe, maszyny i urz�dzenia, sprz�t biurowy, komputery i �rodki transportu wyceniane s� po 
koszcie pomniejszonym o umorzenie i ewentualne odpisy z tytułu utraty warto�ci. 
 
Amortyzacja jest naliczana liniowo, w taki sposób, by całkowicie odpisa� koszt aktywów w okresie ich przydatno�ci 
ekonomicznej, według nast�puj�cych stawek: 
  
Budynki 50 lat 
Rzeczowe aktywa trwałe 3 – 10 lat 
�rodki transportu 5 lat 
 
Zysk lub strat� ze zbycia lub wycofania z u�ytkowania aktywów ustala si� jako ró�nic� pomi�dzy wpływami ze sprzeda�y 
a warto�ci� bilansow� aktywów i ujmuje w rachunku zysków i strat. 
 
Warto�� firmy 
 
Poł�czenia jednostek gospodarczych rozlicza si� metod� nabycia. W momencie nabycia aktywa, pasywa i zobowi�zania 
warunkowe spółki zale�nej wycenia si� w ich warto�ci godziwej na dat� nabycia. Ewentualn� nadwy�k� ceny zakupu w 
stosunku do warto�ci godziwej aktywów i zobowi�za� ujmuje si� jako warto�� firmy. Ewentualne dyskonto do warto�ci 
godziwej przej�tych aktywów netto rozlicza si� w rachunku zysków i strat w okresie nabycia. Przy konsolidacji eliminuje 
si� wszelkie transakcje, salda, przychody i koszty wewn�trzgrupowe. Warto�ci firmy nie amortyzuje si�, jednak na ka�dy 
dzie� bilansowy jej warto�� jest weryfikowana pod k�tem utraty warto�ci. Polityka Grupy w odniesieniu do utraty warto�ci 
została przedstawiona poni�ej. 
 
Utrata warto�ci 
 
Warto�ci bilansowe aktywów niepieni��nych Grupy innych ni� nieruchomo�ci inwestycyjne s� weryfikowane na ka�dy 
dzie� sporz�dzenia sprawozdania finansowego. Je�li wyst�puj� przesłanki utraty warto�ci tych aktywów, ocenia si� ich 
warto�� odzyskiwaln�. Je�li warto�� bilansowa składnika aktywów przewy�sza jego warto�� odzyskiwaln�, dokonuje si� 
odpisu z tytułu utraty warto�ci w ci��ar rachunku zysków i strat. 
 
Warto�� odzyskiwaln� aktywów ocenia si� na podstawie wyceny ich warto�ci rynkowej przez niezale�nego 
rzeczoznawc�, pomniejszonej o koszty, jakie nale�ałoby ponie�� na uzyskanie tej�e warto�ci. 
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Nieruchomo�ci inwestycyjne 
 
Nieruchomo�ci inwestycyjne obejmuj� nieruchomo�ci utrzymywane w celu uzyskiwania dochodów z ich wynajmu lub 
wzrostu ich warto�ci rynkowej, lub z obu tych �ródeł. Pocz�tkowo nieruchomo�ci takie wycenia si� po koszcie, z 
uwzgl�dnieniem odno�nych kosztów transakcyjnych. Po pocz�tkowym uj�ciu nieruchomo�ci inwestycyjne wykazywane 
s� w warto�ci godziwej okre�lanej na podstawie wyceny przez rzeczoznawc� co pół roku na dzie� sporz�dzenia 
sprawozdania finansowego. 
 
Na dzie� sporz�dzenia sprawozdania finansowego ró�nice pomi�dzy warto�ci� bilansow� nieruchomo�ci inwestycyjnych 
a ich warto�ci� godziw� ujmuje si� w rachunku zysków i strat jako zysk lub strat� z tytułu wyceny. 
 
Zapasy lokali mieszkalnych 
 
Zapasy wykazuje si� po koszcie, nie wy�szym ni� ich warto�� sprzeda�y netto. Koszt obejmuje bezpo�rednie koszty 
materiałów i robocizny, koszty odsetek od finansowania ich budowy oraz t� cz��� kosztów po�rednich, która została 
poniesiona na doprowadzenie zapasów do ich aktualnego stanu i lokalizacji. Warto�� sprzeda�y netto stanowi 
przewidywana cena sprzeda�y pomniejszona o szacowane koszty doko�czenia budowy i koszty do poniesienia na 
marketing i doprowadzenie do sprzeda�y zapasów. 
 
Nale�no�ci z tytułu dostaw i usług 
 
Nale�no�ci z tytułu dostaw i usług ujmuje si� pocz�tkowo w warto�ci godziwej, a nast�pnie wycenia według 
skorygowanej ceny nabycia (zamortyzowanego kosztu), pomniejszaj�c je przy tym o odpisy z tytułu utraty warto�ci. 
Odpis z tytułu utraty warto�ci nale�no�ci z tytułu dostaw i usług tworzy si�, gdy istniej� obiektywne dowody na to, �e 
Grupa nie b�dzie w stanie otrzyma� wszystkich nale�nych kwot wynikaj�cych z pierwotnych warunków nale�no�ci. 
Powa�ne problemy finansowe dłu�nika, prawdopodobie�stwo, �e dłu�nik ogłosi bankructwo lub wyst�pi o post�powanie 
układowe, opó�nienia w spłatach (powy�ej 30 dni) s� przesłankami wskazuj�cymi, �e nale�no�ci z tytułu dostaw i usług 
utraciły warto��. 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 pocz�tkowo ustalonej efektywnej 
stopy procentowej. Warto�� bilansow� składnika aktywów obni�a si� za pomoc� konta odpisów aktualizuj�cych, a strat� 
ujmuj� si� w rachunku zysku i strat w kosztach własnych sprzeda�y. W przypadku nie�ci�galno�ci nale�no�ci z tytułu 
dostaw i usług s� one spisywane w ci��ar odpisów aktualizuj�cych. W przypadku pó�niejszej spłaty nale�no�ci, 
dokonuje si� odwrócenia uprzednich odpisów w ci��ar kosztu własnego sprzeda�y w rachunku zysków i strat. 
 
�rodki pieni��ne i ich ekwiwalenty 
 
�rodki pieni��ne i ich ekwiwalenty obejmuj� salda gotówki, depozyty bankowe i inne krótkoterminowe inwestycje o 
wysokim stopniu płynno�ci i pierwotnym terminie płatno�ci nie przekraczaj�cym dwunastu miesi�cy. Dla celów 
sporz�dzenia rachunku przepływów �rodków pieni��nych, do �rodków pieni��nych zalicza si� kredyty w rachunku 
bie��cym płatne na ��danie, stanowi�ce integralny element zarz�dzania �rodkami pieni��nymi w Grupie. 
 
Depozyty bankowe o ograniczonej mo�liwo�ci dysponowania 
 
Depozyty bankowe o ograniczonej mo�liwo�ci dysponowania obejmuj� depozyty w bankach zło�one przez Grup� jako 
zabezpieczenie uzyskanych kredytów bankowych i do których Grupa nie ma do nich dost�pu. 
 
Zobowi�zania finansowe i kapitały 
 
Zobowi�zania finansowe i instrumenty kapitałowe s� klasyfikowane zgodnie z tre�ci� ekonomiczn� dotycz�cych ich 
umów. Instrument kapitałowy oznacza dowoln� umow� stanowi�c� potwierdzenie rezydualnego udziału w aktywach 
Grupy po odj�ciu wszystkich jej zobowi�za�. 
 
Kredyty bankowe 
 
Oprocentowane kredyty bankowe i kredyty w rachunku bie��cym s� ujmowane w wysoko�ci otrzymanych wpływów, po 
odliczeniu bezpo�rednich kosztów ich emisji. Opłaty finansowe, w tym premie płatne w momencie rozliczenia lub wykupu 
oraz bezpo�rednie koszty emisji, ujmuje si� memoriałowo w rachunku zysków i strat metod� efektywnej stopy 
procentowej. Koryguj� one warto�� bilansow� instrumentu w zakresie, w jakim nie zostały rozliczone w okresie, w 
którym wyst�piły. 
 



ATLAS ESTATES LIMITED 
 

 25 

Zobowi�zania z tytułu dostaw i usług 
 
Zobowi�zania z tytułu dostaw i usług w pocz�tkowym uj�ciu rozpoznaje si� w warto�ci godziwej, za� w okresie 
pó�niejszym wykazuje si� według skorygowanej cent nabycia (zamortyzowanego kosztu), stosuj�c metod� efektywnej 
stopy procentowej. 
 
Instrumenty kapitałowe 
 
Instrumenty kapitałowe wyemitowane przez Spółk� ujmuje si� w wysoko�ci otrzymanych wpływów, po odliczeniu 
bezpo�rednich kosztów emisji. 
 
Opodatkowanie 
 
Na mocy Rozporz�dzenia w sprawie podmiotów zwolnionych z opodatkowania na wyspie Guernsey (Income Tax 
(Exempt Bodies) (Guernsey) Ordinance) z 1989 r., Spółka uzyskała status spółki zwolnionej z opodatkowania na wyspie 
Guernsey, w zwi�zku z czym jest zwolniona z podatku od dochodów uzyskiwanych za granic� oraz odsetek bankowych 
uzyskiwanych na wyspie Guernsey. W efekcie Spółka podlega jedynie stałej opłacie rocznej w wysoko�ci 600 GBP. 
Rada Dyrektorów zamierza prowadzi� sprawy Spółki w taki sposób, by zachowała ona status zwolnionej z 
opodatkowania. 
 
Podatki bie��ce powstaj� w jurysdykcjach innych ni� Guernsey. Podatki te płaci si� od podlegaj�cego opodatkowaniu 
zysku za rok obrotowy, według stawek obowi�zuj�cych lub zasadniczo obowi�zuj�cych. Zysk podlegaj�cy 
opodatkowaniu ró�ni si� od kwoty zysku netto wykazanego w rachunku zysków i strat ze wzgl�du na dochody 
podlegaj�ce opodatkowaniu i koszty podlegaj�ce odliczeniu w innych latach (ró�nice przej�ciowe) oraz pozycje nie 
podlegaj�ce opodatkowaniu lub odliczeniu (ró�nice trwałe). Ró�nice przej�ciowe wynikaj� głównie z ró�nicy pomi�dzy 
warto�ciami bilansowymi aktywów i pasywów a ich warto�ci� podatkow�. Rezerw� na podatek odroczony tworzy si� w 
odniesieniu do wszystkich dodatnich ró�nic przej�ciowych na dzie� bilansowy. 
 
Zobowi�zanie z tytułu podatku odroczonego ujmuje si� generalnie w odniesieniu do wszystkich dodatnich ró�nic 
przej�ciowych. Aktywa z tytułu podatku odroczonego uznaje si� za mo�liwe do realizacji i ujmuje si� tylko wtedy, gdy na 
podstawie dost�pnych dowodów mo�na przypuszcza�, �e wyst�pi� dochody podlegaj�ce opodatkowaniu w kwocie 
umo�liwiaj�cej odliczenie w przyszło�ci odno�nych ró�nic przej�ciowych. 
 
Aktywów i zobowi�za� z tytułu podatku odroczonego nie ujmuje si� w przypadku, gdy ró�nice przej�ciowe dotycz� 
warto�ci firmy lub pocz�tkowego uj�cia innych aktywów i zobowi�za� (z wyj�tkiem poł�cze� jednostek gospodarczych) 
w transakcjach nie wpływaj�cych na wysoko�� zysku podatkowego ani ksi�gowego. 
 
Zobowi�zania z tytułu podatku odroczonego uznaje si� w odniesieniu do dodatnich ró�nic przej�ciowych dotycz�cych 
inwestycji w podmioty zale�ne oraz udziałów we wspólnych przedsi�wzi�ciach, z wyj�tkiem tych, gdzie Grupa ma 
kontrol� nad odwróceniem ró�nic przej�ciowych i jest prawdopodobne, �e nie zostan� one odwrócone w daj�cej si� 
przewidzie� przyszło�ci. 
 
Warto�� bilansow� aktywów z tytułu podatku odroczonego weryfikuje si� na ka�dy dzie� bilansowy i obni�a w stopniu, w 
jakim przestaje by� prawdopodobne uzyskanie zysków podlegaj�cych opodatkowaniu wystarczaj�cych, by umo�liwi� 
realizacj� cało�ci lub cz��ci tych aktywów. 
 
Podatek odroczony oblicza si� według przewidywanych stawek obowi�zuj�cych w momencie spłaty zobowi�zania lub 
realizacji aktywów. Kwot� podatku odroczonego obci��any jest lub uznawany rachunek zysków i strat, z wyj�tkiem 
pozycji rozliczanych bezpo�rednio z kapitałem własnym, w których przypadku podatek odroczony równie� rozlicza si� z 
kapitałem własnym. 
 
Dywidendy 
 
Ostateczn� wypłat� dywidendy za dany okres obrotowy wykazuje si� jako zobowi�zanie okresu, w którym wypłata 
dywidendy została zatwierdzona przez akcjonariuszy Spółki. 
 
�ródroczne dywidendy ujmuje si� w okresie, w którym nast�piła ich wypłata. 
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Zmiany zasad rachunkowo�ci w stosunku do ubiegłego okresu 
 
Niniejsze skrócone skonsolidowane sprawozdanie finansowe zostało sporz�dzone według tych samych zasad 
rachunkowo�ci i metod obliczeniowych, jakie zostały ujawnione i zastosowane w rocznym skonsolidowanym 
sprawozdaniu finansowym Grupy w prospekcie Spółki. 
 
W okresie rozpoczynaj�cym si� 1 stycznia 2007 r. Grupa zastosowała nast�puj�ce standardy. Zastosowanie tych 
standardów po raz pierwszy nie wywarło znacz�cego wpływu na informacje finansowe. 

• MSSF 7 – „Instrumenty finansowe: ujawnianie informacji”, oraz uzupełniaj�ca zmiana do MSR 1 – „Prezentacja 
sprawozda� finansowych – ujawnienia informacji dotycz�cych kapitału”. MSSF 7 wprowadza nowe informacje 
do ujawnienia dotycz�ce instrumentów finansowych.  

• KIMSF 7 – „Zastosowanie podej�cia przewiduj�cego przekształcenie zgodnie z MSR 29” (obowi�zuje dla 
okresów rocznych rozpoczynaj�cych si� 1 marca 2006 r. lub pó�niej); 

• KIMSF 8 – „Zakres MSSF 2” (obowi�zuje dla rocznych okresów rozpoczynaj�cych si� 1 maja 2006 r. lub 
pó�niej, tj. od 1 stycznia 2007 r.); 

• KIMSF 9 – „Ponowna ocena wbudowanych instrumentów pochodnych” (obowi�zuje dla okresów rocznych 
rozpoczynaj�cych si� 1 czerwca 2006 r. lub pó�niej); 

• KIMSF 10 – „�ródroczne sprawozdania finansowe oraz utrata warto�ci” (obowi�zuje dla okresów rocznych 
rozpoczynaj�cych si� 1 listopada 2006 r. lub pó�niej). KIMSF 10 zabrania odwracania odpisów z tytułu utraty 
warto�ci uj�tych w sprawozdaniu �ródrocznym, a dotycz�cych warto�ci firmy, inwestycji w instrumenty 
kapitałowe oraz inwestycji w aktywa finansowe wykazywane według ceny nabycia na dzie� bilansowy 
nast�puj�cy po dniu sprawozdania �ródrocznego.  

 
Opublikowano nast�puj�ce nowe standardy oraz interpretacje do istniej�cych standardów, które obowi�zuj� dla okresów 
sprawozdawczych Grupy rozpoczynaj�cych si� 1 stycznia 2007 r. lub pó�niej, jednak Grupa nie zdecydowała si� na ich 
zastosowanie. Nie oczekuje si�, by poni�sze standardy miały znacz�cy wpływ na uj�cie lub wycen� aktywów i pasywów 
Grupy. 

• MSR 23 – „Koszty finansowania zewn�trznego” (zmieniony w marcu 2008 r.; obowi�zuje dla rocznych okresów 
rozpoczynaj�cych si� 1 stycznia 2009 r. lub pó�niej);  

• MSSF 8 – „Segmenty operacyjne” (obowi�zuje dla rocznych okresów rozpoczynaj�cych si� 1 stycznia 2009 r. 
lub pó�niej; nie przyj�ty jeszcze przez Uni� Europejsk�) – standard ten ma zastosowanie do jednostek, których 
instrumenty dłu�ne lub kapitałowe znajduj� si� w obrocie publicznym lub które zło�yły albo s� w trakcie 
składania swoich sprawozda� finansowych do instytucji nadzoru dla celów emisji dowolnego rodzaju 
instrumentów kapitałowych w obrocie publicznym. MSSF 8 nakłada na spółk� obowi�zek raportowania 
informacji finansowych oraz innych dotycz�cych segmentów operacyjnych oraz okre�la sposób raportowania 
powy�szych informacji. Grupa zastosuje MSSF 8 od 1 stycznia 2009 r. Obecnie okre�lany jest wpływ, jaki 
MSSF 8 wywrze na sprawozdania finansowe Grupy; 

• KIMSF 11 – „MSSF 2 – Płatno�ci regulowane akcjami” (obowi�zuje dla rocznych okresów rozpoczynaj�cych si� 
1 marca 2007 r. lub pó�niej), dotyczy płatno�ci regulowanych akcjami. Nie oczekuje si�, �e wprowadzenie 
interpretacji b�dzie miało istotny wpływ na sprawozdanie finansowe Grupy; 

• KIMSF 12 – „Porozumienia o �wiadczeniu usług niepublicznych” (obowi�zuje dla rocznych okresów 
rozpoczynaj�cych si� 1 stycznia 2008 r. lub pó�niej; nie przyj�ty jeszcze przez Uni� Europejsk�). Umowy tego 
typu nie miały miejsca w Grupie;   

• KIMSF 13 – „Programy lojalno�ciowe dla klientów” (obowi�zuje dla rocznych okresów rozpoczynaj�cych si� 1 
lipca 2008 r. lub pó�niej; nie przyj�ty jeszcze przez Uni� Europejsk�). Dotyczy sposobu ujmowania zobowi�za� 
z tytułu bezpłatnego wydania towaru lub wydania towaru w obni�onej cenie, w przypadkach, gdy klienci 
realizuj� punkty uzyskane w programach lojalno�ciowych. Transakcje tego typu nie miały miejsca w Grupie;  

• KIMSF 14 – „Pułap dla aktywów z tytułu programów okre�lonych �wiadcze�, minimalne wymogi finansowania i 
ich wzajemne oddziaływanie” (obowi�zuje dla okresów rocznych rozpoczynaj�cych si� 1 lipca 2008 r. lub 
pó�niej; nie przyj�ty jeszcze przez Uni� Europejsk�). Dotyczy wybranych aspektów rachunkowo�ci programów 
emerytalnych. Grupa nie prowadzi takich programów.  
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1.  Zysk przypadaj�cy na jedn� akcj�  
 
Podstawowy zysk przypadaj�cy na jedn� akcj� jest obliczany jako iloraz zysku netto przypadaj�cego na akcjonariuszy 
zwykłych w kwocie 30.908 EUR (w 2006 r.: strata 10.690 EUR) oraz �redniej wa�onej liczby akcji zwykłych w ci�gu roku 
w ilo�ci 48.294.519 (w 2006 r.: 48.849.966). 
 
W przypadku rozwodnionego zysku przypadaj�cego na jedn� akcj� �rednia wa�ona liczba wyemitowanych akcji jest 
korygowana o liczb� potencjalnych rozwadniaj�cych akcji zwykłych. Ró�nica w liczbie akcji zwykłych pomi�dzy 
podstawowym i rozwodnionym zyskiem na jedn� akcj� odzwierciedla skutki ewentualnej realizacji przyznanych 
warrantów na akcje. Cena realizacji przyznanych warrantów na akcje przewy�sza aktualn� warto�� rynkow�, dlatego 
warranty nie s� rozwadniaj�ce. W zwi�zku z tym rozwodniony zysk na jedn� akcj� jest taki sam, jak podstawowy. 
 
2.   Dywidendy 
 
 Grupa Grupa 
 2007 2006 
 tys. EUR tys. EUR 
Wypłacona dywidenda �ródroczna za 2006 r. – 4,16 eurocenta na akcj� zwykł� 2,040 
Wypłacona dywidenda �ródroczna za 2007 r. – 8,32 eurocenta na akcj� zwykł� 4,031  
Wypłacona druga dywidenda �ródroczna za 2006 r. – 8,32 eurocenta na akcj� 
zwykł� 4,031  

                8,062                2,040 
 
Dodatkowo Dyrektorzy zatwierdzili drug� �ródroczn� dywidend� za rok obrotowy zako�czony 31 grudnia 2007 r. w 
kwocie 16,68 eurocenta za akcj�. 
 
3.  Rzeczowe aktywa trwałe  
 
Grupa Budynki  Maszyny i 

urz�dzenia 
techniczne 

 
rodki 
transportu 

 Razem 

 tys. EUR  tys. EUR  tys. EUR  tys. EUR 
Warto�� brutto lub wycena        
Na dzie� 3 lutego 2006 r. -  -  -  - 
Nabycie w drodze poł�czenia jednostek gospodarczych 67.431  113  113  67.657 
Zwi�kszenia (warto�� brutto) 16.909  305  46  17.260 
Korekty z tytułu ró�nic kursowych 427  (2)  5  430 
Zmniejszenia (7)   (29)  (72)  (108) 
Aktualizacja wyceny 3.680  -  -  3.680 
 
Na dzie� 31 grudnia 2006 r. 

 
88.440 

  
387 

  
92 

  
88.919 

Zwi�kszenia (warto�� brutto) 10.915  9.745  74174  20.834 
Korekty z tytułu ró�nic kursowych (55)  7  4  (66) 
Zmniejszenia (40)  -  (13)  (53) 
Aktualizacja wyceny 8.468  -  -  8.468 
 
Na dzie� 31 grudnia 2007 r. 

 
107.837 

  
10.139 

  
257 

  
118.234 

        
Umorzenie        
Na dzie� 3 lutego 2006 r. -  -  -  - 
Amortyzacja za okres obrotowy (18)  (0)  (16)  (114) 
Zmniejszenia 2  10  1  13 
Na dzie� 31 grudnia 2006 r.  (16)  (70)  (15)  (101) 
Amortyzacja za okres obrotowy 362  789  46  1.197 
Korekty z tytułu ró�nic kursowych 84  20  1  103 
Zmniejszenia     13  13 
 
Na dzie� 31 grudnia 2007 r. 

 
462 

  
879 

  
(47) 

  
1.388 

        
Warto�� ksi�gowa netto na 31 grudnia 2007 r. 107.376  9.260  210  116.846 
        
Warto�� ksi�gowa netto na 31 grudnia 2006 r. 88.424  317  77  88.818 
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Budynki zostały wycenione na dzie� 31 grudnia 2007 r. przez uprawnionych rzeczoznawców maj�tkowych zatrudnionych 
przez spółk� Cushman & Wakefield, Chartered Surveyors, działaj�c� jako niezale�ny rzeczoznawca maj�tkowy. 
Wszyscy rzeczoznawcy maj� uprawnienia biegłych rzeczoznawców maj�tkowych i s� członkami Królewskiego Instytutu 
Rzeczoznawców Maj�tkowych (Royal Institution of Chartered Surveyors). Wszystkie nieruchomo�ci s� wyceniane w 
warto�ci rynkowej, a wycena została przeprowadzona zgodnie ze standardami wyceny Królewskiego Instytutu 
Rzeczoznawców Maj�tkowych. Wycena wszystkich nieruchomo�ci opierała si� na bie��cych cenach na aktywnym 
rynku. Korekty warto�ci z tytułu aktualizacji wyceny, po odliczeniu obowi�zuj�cego podatku odroczonego, zostały uj�te w 
kapitale z aktualizacji wyceny. 
 
 
4.  Nieruchomo�ci inwestycyjne 
 

Grupa 
31 grudnia 

2007 r. 
31 grudnia 

2006 r. 
 tys. EUR tys. EUR 
Na pocz�tek okresu 67.585 - 
Nabycie w drodze poł�czenia jednostek gospodarczych  2.703  49.545 
Zwi�kszenia  104.253  12.483 
Aktywowane nakłady w pó�niejszym okresie 58 338 
Ró�nice kursowe  664  (393) 
Warto�� bie��ca rocznych opłat z tytułu u�ytkowania wieczystego  2.180  - 
Wzrost warto�ci godziwej   39.601  5.612 
   
Razem 217.045 67.585 

 
Warto�� godziwa nieruchomo�ci inwestycyjnych Grupy na dzie� 31 grudnia 2007 r. została okre�lona na podstawie 
wyceny przeprowadzonej przez firm� Cushman & Wakefield na t� dat�. Wycena, przeprowadzona zgodnie z 
Mi�dzynarodowymi Standardami Wyceny (International Valuation Standards), odnosiła si� do danych rynkowych 
dotycz�cych cen transakcyjnych uzyskanych za podobne nieruchomo�ci. 
 
 
5.  Zapasy 
 

 31 grudnia 
2007 r. 

31 grudnia 
2006 r. 

 tys. EUR tys. EUR 
   

Grunty pod zabudow� 95.439 89.182 
Koszty budowy 31.782 10.023 
Nieruchomo�ci własne i wynajmowane utrzymywane do 
sprzeda�y 

 
127.221 99.205 

 
 
6.  
rodki pieni��ne w kasie i na rachunkach bankowych 
 

 31 grudnia 
2007 r. 

31 grudnia 
2006 r. 

 tys. EUR tys. EUR 
   
�rodki pieni��ne w kasie i na rachunkach bankowych 19.817 55.952 
Lokaty krótkoterminowe 15.044 6.720 
 34.862 62.672 
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7.  
rodki pieni��ne z działalno�ci operacyjnej 
 
 31 grudnia 

2007 r. 
31 grudnia 

2006 r. 
 tys. EUR tys. EUR 
   
   
Zysk/(strata) netto okresu obrotowego 18.367 (10.629) 
Korekty:   
Koszty finansowe 7.887 1.663 
Przychody finansowe (2.297) (2.507) 
Podatek dochodowy 1.831 1.120 
Strata operacyjna 33.903 (10.353) 
   
   
Odpis aktualizuj�cy warto�� nale�no�ci 803 - 
Amortyzacja rzeczowych aktywów trwałych 2.896 192 
Amortyzacja warto�ci niematerialnych 187 21 
Zysk na sprzeda�y rzeczowych aktywów trwałych - (74) 
Warto�� firmy netto z tytułu nabycia obci��aj�ca rachunek zysków i 
strat (900) 

 
1.956 

Wzrost warto�ci nieruchomo�ci inwestycyjnych (39.601) (5.612) 
Skutki ró�nic kursowych (8.428) 167 
Obci��enie z tytułu wynagrodze� w postaci akcji 342 542 
 (44.701) (13.161) 
   
Zmiana stanu kapitału obrotowego   
Wzrost stanu zapasów (28.016) (5.168) 
Spadek / (wzrost) stanu nale�no�ci z tytułu dostaw i usług oraz 
pozostałych  2.934 

 
(1.114) 

Wzrost stanu zobowi�za� z tytułu dostaw i usług oraz pozostałych 4.876 7.702 
 (12.090) 1.420 
   
 
Przepływy �rodków pieni��nych z działalno�ci operacyjnej (31.003) 

 
(11.741) 

 
 
8.  Kredyty bankowe 
 

 
31 grudnia 

2007 r. 
31 grudnia 

2006 r. 
 tys. EUR tys. EUR 
Krótkoterminowe   
Kredyty bankowe i kredyty w rachunku bie��cym o terminie spłaty do 
jednego roku lub na ��danie  

Zabezpieczone (18.572) (2.892) 
  
Długoterminowe  
O terminie spłaty do 2 lat  

Zabezpieczone (27.677) (22.579) 
   

O terminie spłaty od 3 do 5 lat   
Zabezpieczone (50.036) (15.755) 

   

O terminie spłaty powy�ej 5 lat   
Zabezpieczone (122.086) (37.836) 
   

 (199.799) (76.170) 
   

Razem (218.371) (79.062) 
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9.  Pozostałe zobowi�zania, post�powania s�dowe i zobowi�zania warunkowe 
 
Por�czenia kredytów lub gwarancje udzielone przez emitenta lub jego podmioty zale�ne 
 
W roku obrotowym nie udzielono �adnych gwarancji. 
 

10. Informacje o post�powaniach tocz�cych si� przed s�dem, organem wła�ciwym dla post�powania 
arbitra�owego lub organem administracji publicznej 

Poza opisanymi poni�ej, Spółce nic nie wiadomo o �adnych post�powaniach tocz�cych si� przed s�dem, organem 
wła�ciwym dla post�powania arbitra�owego lub organem administracji publicznej na dzie� publikacji niniejszego 
raportu. 
 
W dniu 3 grudnia 2007 r., w�gierski organ nadzoru podatkowego ustanowił obci��enia na rachunkach bankowych Atlas 
Estates (Moszkva) prowadzonych w HUF oraz EUR poprzez zło�enie zlecenia bezpo�redniego obci��enia rachunku 
kwot� 95.283.010 HUF (tj. około 366.000 EUR). Zdarzenie to było skutkiem bł�du władz podatkowych, polegaj�cego na 
pomyłkowej zamianie spółek (AE Moszkva Kft, AE Dekán Kft.). Spółka Atlas Estates (Moszkva) nie posiada �adnego 
zobowi�zania z tytułu opłaty skarbowej, poniewa� nie dokonywała zakupów nieruchomo�ci. 
 
W dniu 3 lipca 2007 r. w�gierski organ nadzoru podatkowego nało�ył opłat� skarbow� na Atlas Estates (Dekan) w 
kwocie 95.283.010 HUF (tj. około 366.000 EUR). Powy�sza decyzja o nało�eniu opłaty skarbowej stała si� prawomocna 
w dniu 18 lipca 2007 r. W zwi�zku z powy�szym istnieje ryzyko, �e decyzja ta, jako ostateczna, zostanie wykonana 
przez w�gierski organ nadzoru podatkowego poprzez zło�enie zlecenia bezpo�redniego obci��enia rachunków Atlas 
Estates (Dekan) kwot� 95.283.010 HUF. Atlas Estates (Dekan) zło�ył za�alenie na decyzj� organu podatkowego 
argumentuj�c�, �e nało�enie opłaty skarbowej w kwocie 95.283.010 HUF było niezgodne z prawem i wnosz�c� o 
skorygowanie ��danej kwoty do nale�nej sumy 19.043.802 HUF, zapłaconej w dniu 26 lutego 2008 r. Otrzymali�my ju� 
decyzje w sprawie obni�onej opłaty skarbowej i skorygowana kwota (19.143.802 HUF) została uiszczona.  
 
11.  Transakcje z podmiotami powi�zanymi 
 
(a) Silverock Commerce Limited jest inwestycyjn� spółk� zale�n� austriackiego banku Osterreichische Volksbanken-

Aktiengesellschaft („OVAG”), który jest jednocze�nie akcjonariuszem Atlas Estates Limited. W okresie 
zako�czonym 31 grudnia 2007 r. OVAG udzielił finansowania w postaci linii kredytowych dla szeregu projektów i 
inwestycji Atlasu. Wszystkie linie kredytowe zostały udost�pnione na normalnych warunkach rynkowych. Według 
kursów wymiany walut obowi�zuj�cych na dzie� 31 grudnia 2007 r. kwota nale�na Grupie OVAG wynosiła 
84.872.734 euro (na 31 grudnia 2006 r.: 57.403.360 euro).  

 
(b) Elran (DD) Real Estate Limited i Elran Real Estate Limited s� cz��ci� Grupy Elran. Grupa Elran posiada równie� 

37,5% kapitału akcyjnego spółki Atlas Management Company Limited. W zwi�zku z posiadaniem 8.088.436 
udziałów uprawniaj�cych do dywidendy w spółce Atlas Estates Limited w pa�dzierniku 2007 r. spółka Elran (DD) 
Real Estate Limited otrzymała dywidend� w wysoko�ci 1.345.916 euro.  

 
(c) RP Explorer Master Fund i RP Partners Fund s� funduszami zarz�dzanymi przez R P Capital Group. RP Capital 

Group jest równie� posiadaczem 42,5% kapitału akcyjnego Atlas Management Company Limited. W zwi�zku z 
posiadaniem 1.623.429 udziałów uprawniaj�cych do dywidendy w spółce Atlas Estates Limited, w 2007 r. spółka 
RP Capital Group otrzymała dywidend� w wysoko�ci 270.138 euro. 

 
(d) BCRE Izaki Properties jest równie� posiadaczem 20% kapitału akcyjnego spółki Atlas Management Company 

Limited. W zwi�zku z posiadaniem 2.376.356 udziałów uprawniaj�cych do dywidendy w spółce Atlas Estates 
Limited w pa�dzierniku 2007 r. spółka BCRE Izaki Properties otrzymała dywidend� w wysoko�ci 395.424 euro. 

 
(e)   Wynagrodzenie kluczowych osób zarz�dzaj�cych 

 31 grudnia 2007 
r. 

31 grudnia 
2006 r. 

 tys. EUR tys. EUR 
 Wynagrodzenie dyrektorów niewykonawczych  224 227 

 
Atlas Estates Limited zaanga�owała spółk� Atlas Management Company Limited („AMC”) do zarz�dzania swoim 
portfelem nieruchomo�ci. AMC jest własno�ci� Elran (DD) Real Estate Limited, RP Capital Group i Izaki Group. 
Za �wiadczone usługi AMC otrzymała wynagrodzenie za zarz�dzanie w wysoko�ci 5,2 mln euro za okres 
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zako�czony 31 grudnia 2007 r. (3,8 mln euro za 11 miesi�cy zako�czonych 31 grudnia 2006 r.). Zgodnie z 
umow� spółka AMC jest uprawniona do wynagrodzenia zale�nego od wyników w oparciu o wzrost warto�ci 
nieruchomo�ci w okresie 12 miesi�cy zako�czonych 31 grudnia 2007 r. AMC naliczyła wynagrodzenie zale�ne od 
wyników w wysoko�ci 8,0 mln euro za rok zako�czony 31 grudnia 2007 r. (5,6 mln euro za 11 miesi�cy 
zako�czonych 31 grudnia 2006 r.). 

 
(f) Zgodnie z umow� po�yczki z dnia 29 wrze�nia 2005 r. spółka Kendalside Ltd., która jest jednocze�nie 

akcjonariuszem Circle Slovakia s.r.o., udzieliła po�yczki w formie linii kredytowej na kwot� 2.695.797 euro spółce 
Circle Slovakia na nabycie nieruchomo�ci. Termin spłaty po�yczki mija 31 sierpnia 2013 r., a jej oprocentowanie 
jest zmienne i równa si� stopie EURIBOR plus mar�a po�yczkodawcy. Na dzie� 31 grudnia 2007 r. wykorzystanie 
po�yczki przez Circle Slovakia wynosiło 2.695.797 euro (na 31 grudnia 2006 r.: 2.695.797 euro). 

 
(g) Zgodnie z umow� po�yczki z dnia 30 pa�dziernika 2006 r. spółka Eastfield Holding (Cyprus) Limited udzieliła 

po�yczki w formie linii kredytowej na kwot� 340.000.000 koron słowackich spółce Eastfield Atlas (dawniej Slovak 
Investment and Development) na pokrycie bie��cych wydatków inwestycyjnych i operacyjnych. Termin spłaty 
po�yczki mija 31 grudnia 2015 r., a jej oprocentowanie jest zmienne i równa si� stopie EURIBOR plus mar�a 
po�yczkodawcy. Na dzie� 31 grudnia 2007 r. wykorzystanie po�yczki przez po�yczkobiorc� wynosiło 23.487.462 
koron słowackich (na 31 grudnia 2006 r.: 21.724.780 koron słowackich). 

 
12.  Wydarzenia po dniu bilansowym 
 
W dniu 14 stycznia 2008 r. Spółka ogłosiła warunkow� sprzeda� spółki b�d�cej wła�cicielem budynku Millennium Plaza 
w Warszawie na podstawie wyceny w wysoko�ci 93,1 mln euro. Cena b�dzie skorygowana w celu odzwierciedlenia 
mi�dzy innymi kosztów wyko�czenia pomieszcze� najemców, za� prawo do otrzymania rekompensaty za szkody z winy 
najemcy od najemców opuszczaj�cych nieruchomo�� zostało przyznane sprzedaj�cemu. Finalizacja transakcji jest 
uzale�niona od uzyskania akceptacji osób trzecich. Do 30 sierpnia 2008 r. wszystkie wymogi musz� by� wypełnione lub 
uchylone. W momencie podpisana umowy otrzymano depozyt w wysoko�ci 7,5 mln euro, za� pozostała cz��� kwoty jest 
płatna w momencie finalizacji transakcji.  
 
13.  Czynniki, które w ocenie emitenta b�d� miały wpływ na osi�gni�te przez niego wyniki w perspektywie co 
najmniej kolejnego kwartału  
 
Region staje si� bardziej konkurencyjny. Coraz wi�ksza liczba inwestorów postrzega Europ� �rodkowo-Wschodni� jako 
miejsce, w którym coraz wi�cej funduszy b�dzie inwestowa� w nieruchomo�ci. 
 
Wyłaniaj�ca si� ewentualno�� kryzysu finansowego na rynkach �wiatowych mo�e wywrze� wpływ na kraje, w których 
Spółka prowadzi działalno��, w zwi�zku z czym zarz�d podejmuje odpowiednie kroki, takie jak zwi�kszenie płynno�ci, w 
celu ograniczenia ryzyka. Uwa�amy mimo to, �e sytuacja w regionie uzasadnia d��enia do dalszego rozwoju 
działalno�ci. 
 
Spółka udowodniła, �e potrafi wyszukiwa� doskonałe pozarynkowe okazje inwestycyjne. Jest to mo�liwe zarówno dzi�ki 
szerokiej bazie kontaktów kadry kierowniczej w całym regionie, jak i obecno�ci lokalnego kierownictwa w ka�dym z 
krajów, w których posiadamy aktywa. Zdaniem Rady Dyrektorów obecno�� kierownictwa lokalnego jest kluczowym 
czynnikiem sukcesu Spółki.  
 
Dzi�ki posiadaniu zaanga�owanej kadry specjalistów w dziedzinie nieruchomo�ci, którzy mieszkaj� i pracuj� na tych 
rynkach od wielu lat, jeste�my w stanie zidentyfikowa�, wyceni� i zagwarantowa� dla siebie transakcje na warunkach 
korzystniejszych ni� oferowane na otwartym rynku. Lokalne kadry zapewniaj� równie� do�wiadczony zespół realizacji 
inwestycji, dysponuj�cy wiedz� o ró�nych wymogach w zakresie budownictwa i sprzeda�y na ró�nych rynkach. 
 
Przegl�d działalno�ci Zarz�dzaj�cego Maj�tkiem szczegółowo prezentuje post�py w realizacji naszych planów 
rozwojowych i zapewnieniu maksymalnych zwrotów z naszych aktywów generuj�cych dochody. W przygotowaniu mamy 
cały wachlarz zró�nicowanych potencjalnych projektów reprezentuj�cych wszystkie sektory rynku nieruchomo�ci, 
zarówno w krajach, w których ju� posiadamy aktywa, jak w tych, gdzie dot�d nie prowadzili�my działalno�ci. Nasze 
lokalne kadry kierownicze wyszukuj� obecnie transakcje w miastach innych ni� stolice, gdzie widzimy mo�liwo�ci 
wy�szych zwrotów w �rednim okresie. 
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14. Opis Spółki 
 
Atlas Estates Limited („Atlas”) jest zamkni�t� spółk� inwestycyjn� zarejestrowan� na wyspie Guernsey. W dniu 1 marca 
2006 r. spółka Atlas rozpocz�ła działalno�� i została dopuszczona do obrotu na rynku AIM Giełdy Papierów 
Warto�ciowych w Londynie (London Stock Exchange). W dniu 10 stycznia 2008 r. Atlas została te� dopuszczona do 
obrotu na Giełdzie Papierów Warto�ciowych w Warszawie i rozpocz�ły si� notowania jej akcji. 
 
Spółka inwestuje w nieruchomo�ci poło�one w Europie �rodkowo-Wschodniej. Atlas działa obecnie na rynkach 
nieruchomo�ci w Polsce, na W�grzech, na Słowacji, w Rumunii i w Bułgarii. Dzi�ki wła�ciwej kombinacji nieruchomo�ci 
generuj�cych przychody i projektów deweloperskich Atlas oferuje inwestorom atrakcyjne poł�czenie zwrotu z inwestycji i 
wzrostu warto�ci kapitału. 
 
Celem inwestycyjnym Spółki jest generowanie atrakcyjnych, powtarzalnych zwrotów ze zdywersyfikowanego portfela 
aktywów w postaci nieruchomo�ci zlokalizowanych w atrakcyjnych gospodarczo krajach Europy �rodkowo-Wschodniej. 
Celem Spółki jest osi�gni�cie cało�ciowego zwrotu na poziomie 20% w uj�ciu rocznym. Spółka zamierza stosowa� 
d�wigni� finansow� w celu zwi�kszenia stopy zwrotu; skala zastosowania d�wigni zale�y od konkretnej nieruchomo�ci. 
 
Aktywami Spółki zarz�dza Atlas Management Company Limited („AMC”), podmiot powołany wył�cznie w celu 
zarz�dzania portfelem nieruchomo�ci grupy Atlas. AMC oferuje Spółce kadr� zarz�dzaj�c� dysponuj�c� wiedz� i 
do�wiadczeniem w zakresie inwestycji w nieruchomo�ci i projektów deweloperskich. W szczególno�ci AMC mo�e 
poszczyci� si� wynikami w zakresie inwestowania, projektów deweloperskich i zarz�dzania nieruchomo�ciami na 
rynkach Europy �rodkowo-Wschodniej. 
 
 
15. Znacz�cy akcjonariusze 
 
Na dzie� 15 lutego 2008 r. nast�puj�cy akcjonariusze poinformowali Spółk� o posiadaniu 3% lub wy�szego udziału w jej 
kapitale akcyjnym: 

 
    

Akcjonariusz  Liczba akcji  %  

Livermore Investments Group Limited  9.579.345  19,77  

Elran (D.D.) Real Estate Ltd  4.097.509  8,46  

Rathbone Unit Trust Management Ltd  3.926.886  8,11  

BCRE Izaki Properties B.V.  2.558.465  5,28  

Laxey Partners  2.258.598  4,66  

HSBC Global Custody UK Ltd  1.987.514  4,10  

Siverock Commerce Ltd  1.846.643  3,81  

RP Capital Group  1.623.429  3,35  

Deutsche Bank AG London  1.605.433  3,31  

Apollo Nominees Ltd  1.603.898  3,31  

ABP Investments  1.500.000  3,10  

Razem  32.587.720  67,26  

 
W grudniu 2007 r. Spółka poinformowała, �e dokonała odkupu 3.470.000 swoich akcji własnych, co stanowi 7,16% 
kapitału akcyjnego Spółki. W rezultacie tego ł�czna liczba akcji pozostaj�cych do dyspozycji Akcjonariuszy (z wyj�tkiem 
Spółki) wynosi 44.978.081.  
 
16. Udziały Dyrektorów 
 
Pan Spicer stał si� posiadaczem 14.785 akcji Spółki w 2007 r. 
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17.  Najwa�niejsze spółki zale�ne 
 
 

Kraj 
utworzenia Nazwa podmiotu zale�nego Status 

Procent warto�ci 
nominalnej 

wyemitowanych 
akcji oraz praw 

głosu w posiadaniu 
Grupy Atlas 

Holandia Atlas Estates Cooperatief U.A. Spółka holdingowa 100% 
Holandia Atlas Estates Investments B.V. Spółka holdingowa 100% 
Holandia Trilby B.V. Spółka holdingowa 100% 
Cypr Darenisto Limited Spółka holdingowa 100% 
Cypr Kalipi Holdings Limited Spółka holdingowa 100% 
Polska DPM Sp. z o.o. Spółka zarz�dzaj�ca 100% 
Polska Platinum Towers Sp. z o.o. Spółka deweloperska 100% 
Polska Nowy Zoliborz Sp. z o.o. Spółka deweloperska 76% 
Polska Properpol Sp. z o.o. Spółka zarz�dzaj�ca 100% 
Polska Atlas Estates (Millennium) Sp. z o.o. Spółka inwestycyjna 100% 
Polska Capital Apartments Sp. z o.o. Spółka deweloperska 100% 
Polska Grzybowska Centrum Sp. z o.o. Spółka holdingowa 100% 
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 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 deweloperska 100% 
W�gry Atlas Estates (Moszkva) Kft. Spółka holdingowa 100% 
W�gry Atlas Estates (Dekan) Kft. Spółka inwestycyjna 100% 
W�gry Atlas Estates (Vagany) Kft. Spółka holdingowa 100% 
W�gry Atlas Estates Kaduri Shasha Kft. Spółka deweloperska 50% 
Słowacja Circle Slovakia s.r.o. Spółka deweloperska 50% 
Słowacja Eastfield Atlas a.s. Spółka holdingowa 50% 
Słowacja Slovak Trade Company s.r.o Spółka deweloperska 50% 
Słowacja WBS a.s. Spółka deweloperska 50% 
Rumunia World Real Estate SRL Spółka deweloperska 60% 
Rumunia Megarom Line SRL Spółka deweloperska 100% 
Rumunia DNB Victoria Towers SRL Działalno�� hotelarska 100% 
Rumunia DNB Victoria Tower Hotel Management SRL Spółka zarz�dzaj�ca 100% 
Bułgaria Atlas Estates (Totleben) EOOD Spółka holdingowa 100% 
Bułgaria Immobul EOOD Spółka inwestycyjna 100% 
 
Powy�sza lista obejmuje obecnie działaj�ce spółki zale�ne Grupy. Grupa posiada te� inne jednostki, które nie prowadz� 
działalno�ci operacyjnej. Wszystkie spółki zale�ne podlegaj� konsolidacji. 
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