
Sprawozdanie roczne za 2011 rok



2011 2010 2009 2008 2007

Przychody w tys. EUR 5.269 7.093 1.501 4.037 11.112

Zysk (strata) Grupy w tys. EUR 369 2.246 -10.101 230 3.626

EBIT w tys. EUR -74 1.573 -10.523 -315 2.925

Zysk (strata) na 1 akcję w EUR 0,02 0,13 -0,58 0,01 0,21

Suma bilansowa w tys. EUR 20.768 18.032 16.890 27.816 29.476

Kapitał własny w tys. EUR 19.103 16.253 14.007 24.108 25.628

Wielkość portfela 
(wartość księgowa wg MSSF)* w tys. EUR 13.004 10.633 12.778 20.867 18.630

Liczba inwestycji – inwestycje bezpośrednie 15 13 13 17 17

Zatrudnienie na koniec roku 
(w przeliczeniu na pełne etaty) 1 12 12 13 12

Liczba akcji pozostających w obrocie 
(w mln szt.) 18,82 17,50 17,50 17,50 17,50

* tylko udziały jawne
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Sprawozdanie roczne bmp za 2011 rokHistoria

1997: Założenie spółki bmp Aktiengesellschaft jako spółki venture capital z siedzibą w Berlinie.

1998: Założenie spółki bmp Venture Tech GmbH jako funduszu inwestującego równolegle z KfW 
(zakończenie działalności w 2007 roku).

1999: Debiut giełdowy spółki bmp AG, rynek regulowany, giełda we Frankfurcie nad Menem.

2000: Założenie spółki Central & Eastern Europe Venture GmbH (CEEV), funduszu inwestującego 
równolegle z DEG – Deutsche Investitions- und Entwicklungsgesellschaft mbH (zakończenie działal-
ności w 2007 roku).

2004: Jako pierwsza niemiecka spółka bmp notowana jest równolegle na Warszawskiej Giełdzie 
Papierów Wartościowych w ramach dual listing.

2005: Partnerstwo z domem emisyjnym König & Cie. w zakresie funduszu funduszy private equity.

2010: bmp uzyskuje w Brandenburgii mandat na zarządzanie funduszem venture capital inwestują-
cym w spółki w początkowej fazie rozwoju BFB Frühphasenfonds Brandenburg.

2011: Skupienie się na działalności inwestycji bezpośrednich w branży usług z zakresu mediów 
i marketingu w Niemczech i Polsce; zmiana nazwy na bmp media investors AG.

2011: Outsourcing zarządzania inwestycjami bezpośrednimi / zarządzania funduszami do spółki 
bmp Beteiligungsmanagement AG.

Historia bmp
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Sprawozdanie roczne bmp za 2011 rok Mission Statement


bmp media investors AG jest spółką inwestycyjną 
koncentrującą swoją działalność w branży usług 
z zakresu mediów i marketingu. Inwestujemy 
w przedsiębiorstwa wysokiego wzrostu w Niemczech 
i Polsce, gdzie aktywnie przeprowadziliśmy 
z sukcesem liczne transakcje.

Celem naszej działalności jest budowanie, rozwój 
i sprzedaż rokujących sukces innowacyjnych 
przedsiębiorstw oraz osiąganie ponadprzeciętnych 
zysków dla naszych akcjonariuszy.

Mission Statement
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Sprawozdanie roczne bmp za 2011 rokWstęp

najważniejsze dane liczbowe za rok obrotowy 
2011 można szybko zrelacjonować: przy obrotach 
na poziomie 5,3 mln EUR osiągnęliśmy skonsoli-
dowany zysk w wysokości 0,4 mln EUR. Kapitał 
własny Grupy wzrósł z 16,3 do 19,1 mln EUR, 
wskaźnik kapitału własnego wyniósł na koniec 
roku 92%. Dzięki środkom w kasie i na rachun-
kach bankowych w wysokości 5,5 mln EUR oraz 
dopuszczonym do obrotu giełdowego papierom 
wartościowym o wartości 2,7 mln EUR płynność 
Grupy należy ocenić jako dobrą.

Wobec faktu, że istotne dla nas otoczenie na 
rynkach kapitałowych okazało się niesprzyjające 
w drugiej połowie 2011 roku, nie udało nam się 
osiągnąć obranego przez nas na użytek we-
wnętrzny celu, jakim było nawiązanie do dobrych 
wyników roku obrotowego 2010. Mamy nadzieję, 
że ten uda nam się osiągnąć w roku bieżącym.

bmp prezentuje się dzisiaj Państwu w nowej 
strukturze i w nowej szacie graficznej. W roku 
obrotowym 2011 przeprowadziliśmy gruntowne 
zmiany, upraszczając strukturę bmp i skupiając 
jej działalność na węższym odcinku. Powodem 
tych zmian było przekonanie, że będąc jedną 
z mniejszych spółek inwestycyjnych o portfelu 
obejmującym wiele różnych branż, a jednocześ-

nie - spółką zarządzającą funduszami venture 
capital i funduszem funduszy private equity nie 
posiadaliśmy jasnego profilu, a przede wszyst-
kim nie dysponowaliśmy modelem biznesowym, 
który w dłuższej perspektywie zapewniłby 
możliwość istotnego rozwoju. Zwłaszcza zgod-
nie z założeniami wartości dla akcjonariuszy 
(shareholder value) bezwzględnie konieczne – 
a wobec bilansu naszych dokonań (track record) 
logiczne – okazało się zdefiniowanie bardziej 
klarownego profilu.

Przedstawmy zatem w skrócie, co zrealizowali-
śmy w 2011 roku i jak się przygotowaliśmy do 
wyzwań przyszłości:

»» Już od 15 lat bmp inwestuje w innowacyjne 
przedsiębiorstwa znacznego wzrostu. W tym 
okresie zdobyliśmy doświadczenie, obsłu-
gując ponad 100 inwestycji, liczne debiuty 
giełdowe i transakcje sprzedaży na rzecz in-
westorów instytucjonalnych lub branżowych 
(trade sale), a przede wszystkim uzyskując 
w ostatnich latach bardzo dobry bilans do-
konań (track record). Postanowiliśmy zatem, 
że w przyszłości znowu skoncentrujemy się 
wyłącznie na inwestycjach bezpośrednich.

Szanowni Akcjonariusze, 
drodzy Przyjaciele i Partnerzy,

Jens Spyrka	 Oliver Borrmann
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Sprawozdanie roczne bmp za 2011 rok Wstęp

»» Jeżeli przyjrzeć się szczegółom przebiegowi in-
westycji realizowanych przez bmp, to widać, że 
najwięcej doświadczeń, najbardziej gęstą sieć 
powiązań i najlepszy track record posiadamy 
w branży usług z zakresu mediów i marketin-
gu. Jednocześnie przeważająca część aktual-
nego portfela przypada właśnie na inwestycje 
z tej branży. Z tego względu podjęliśmy decyzję 
o skupieniu w przyszłości naszej działalności 
całkowicie na inwestycjach w branży usług 
z zakresu mediów i marketingu.

»» Idea łączenia portfela (spółki portfelowe) 
i zarządzania funduszy w ramach naszego 
własnego portfela i na rzecz podmiotów 
obcych od lat okazała się niezadowalająca 
i zresztą nie odpowiada standardom obo-
wiązującym w branży. Poza tym obciążenie 
kosztami przez lata było dla bmp zbyt wyso-
kie. Z tego względu zarządzanie funduszami 
przenieśliśmy do spółki zależnej bmp Bete-
iligungsmanagement AG, którą sprzedamy 
jeszcze w 2012 roku. Zapewni to większą 
przejrzystość struktury kosztów.

»» Aby te trzy istotne założenia znalazły swoje 
odbicie także w nazwie naszej spółki, zmie-
niliśmy nazwę jej firmy z bmp AG na bmp 
media investors AG: Inwestujemy w przed-
siębiorstwa z branży usług z zakresu mediów 
i marketingu!

Wiele sobie obiecujemy po tych działaniach. 
Z jednej strony struktura naszych kosztów zbliży 
się do standardów obowiązujących w branży. Ze 
spółką bmp Beteiligungsmanagement AG zosta-
ła zawarta umowa doradztwa inwestycyjnego, 
która przewiduje rynkowe wynagrodzenie pod-
stawowe w wysokości 2,5% określane w opar-

ciu o wartość kapitałów własnych obliczoną 
zgodnie z metodologią MSSF. Jednak w dalszym 
ciągu zbyt wysokie – w odniesieniu do naszego 
kapitału własnego – pozostają koszty naszej 
obecności na giełdzie. Tę sytuację zamierzamy 
znacząco poprawić w ciągu najbliższych lat 
poprzez generowanie pozytywnych wyników, 
przejmowanie inwestycji bezpośrednich w za-
mian za emisję akcji lub podwyższanie kapitału 
przez wnoszenie wkładów gotówkowych.

Z drugiej strony nazwa „bmp media investors” 
to przejaw jednoznacznego opowiedzenia się za 
skoncentrowaniem naszej działalności na branży 
usług z zakresu mediów i marketingu. Sądzimy, 
że zapewni nam to większe zainteresowanie ze 
strony rynku i dostęp do jeszcze lepszej oferty 
ciekawych możliwości inwestycyjnych.

Na zakończenie pragniemy wyrazić przekona-
nie, że uproszczona struktura, jednoznaczne 
opowiedzenie się za wzrostem i skupienie się na 
niezwykle emocjonującym i dynamicznym seg-
mencie rynku okaże się w średniej perspektywie 
korzystne dla notowań akcji bmp media inve-
stors AG. Tutaj bez wątpienia jest jeszcze trochę 
do zrobienia, ale jesteśmy przekonani, że obra-
liśmy właściwą drogę. Po otwarciu w 2011 roku 
pięciu nowych pozycji inwestycyjnych w branży 
usług z zakresu mediów i marketingu, spodzie-
wamy się, że także w 2012 roku pozyskamy 
co najmniej pięć kolejnych, nowych inwestycji. 
Zamierzamy wyraźnie poprawić wyniki w po-
równaniu z rokiem 2011.

Dziękujemy za okazane nam zaufanie i wspólnie 
z Państwem cieszymy się na pomyślny 2012 rok.

	Oliver Borrmann	 Jens Spyrka
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Sprawozdanie roczne bmp za 2011 rokModel biznesowy

bmp media investors AG jest spółką inwestycyjną 
koncentrującą swoją działalność na dynamicznie 
rosnącej branży usług z zakresu mediów i marke-
tingu. Inwestujemy w obiecujące sukces przedsię-
biorstwa, począwszy od ich wczesnej fazy rozwoju 
aż po fazę ekspansji. Głównymi regionami naszej 
działalności są przy tym Niemcy i Polska.

Skupienie się na branży usług z zakresu mediów 
i marketingu jest niezwykle świadomym wy-
borem, bowiem w tym segmencie bmp może 
skorzystać z bogatych doświadczeń zebranych 
w ciągu ostatnich 15 lat w ramach obsługi 

ponad 40 inwestycji i dysponując siecią dosko-
nałych powiązań na rynkach.

Jako podmiot inwestujący kapitały własne bmp 
angażuje się w docelowych podmiotach z reguły 
w postaci jawnego udziału mniejszościowego. 
Obroty i dochody bmp generuje niemal wyłącznie 
w drodze zbycia posiadanych udziałów. Poniższy 
wykres przekonująco ilustruje fakt, że inwestycje 
w innowacyjne przedsiębiorstwa wysokiego wzro-
stu z branży usług z zakresu mediów i marketingu 
mogą zapewnić bardzo dobre zyski.

bmp media investors AG: 
partner w pozyskiwaniu kapitałów 
dla przedsiębiorstw wysokiego wzrostu

1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011

Sprzedaż na rzecz inwestora strategicznego
Best of Media (trade sale)
Sprzedaż na rzecz inwestora strategicznego
Zanox

IPO

Sprzedaż na rzecz inwestora strategicznego
Springer
IPO

IPO

Sprzedaż na rzecz funduszu LBO Funds

Sprzedaż na rzecz inwestora strategicznego
Deutsche Post
Sprzedaż na rzecz inwestora strategicznego
Edipresse

1,5x

2,2x

6,3x

1,4x

1,8x

3,3x

4,0x

3,3x

9,1x
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Sprawozdanie roczne bmp za 2011 rok Model biznesowy

Model biznesowy
bmp inwestuje obecnie głównie venture capital 
(kapitał ryzyka) w przedsiębiorstwa znajdujące 
się w fazach rozwoju seed, start up i ekspansja. 
Założeniem zaangażowania kapitału venture 
capital jest generowanie wyższych zysków niż 
ich średnia dostępna na rynku kapitałowym przy 
jednoczesnej aprobacie dla wysokiego ryzyka. 
Ze względu na fakt, że inwestycje realizowane 
są w jednej z wczesnych faz rozwoju przedsię-
biorstw, inwestor venture capital ponosi rela-
tywnie wysokie ryzyko straty. Na drugiej szali 
znajduje się natomiast szansa zwielokrotnienia 
zainwestowanego kapitału w przypadku po-
myślnego rozwoju przedsiębiorstwa.

Udziały pozostają w portfelu z reguły przez trzy 
– siedem lat. Dochody generowane są przede 
wszystkim ze sprzedaży przedsiębiorstw na 
rzecz inwestorów instytucjonalnych lub branżo-
wych (trade sale) lub za pośrednictwem rynku 
kapitałowego. Utraty zaangażowania są w rów-
nej mierze elementem naszej działalności, jak 
i doskonałe wyjścia z inwestycji.

Od lipca 2011 roku inwestycjami zarządza spół-
ka bmp Beteiligungsmanagement AG w ramach 
umowy doradztwa inwestycyjnego. Pracownicy 
i partnerzy bmp Beteiligungsmanagement AG 
dysponują ponad 15-letnim doświadczeniem 
w obsłudze venture capital i zrealizowali ponad 
100 inwestycji w innowacyjne przedsiębiorstwa 
wysokiego wzrostu.
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Sprawozdanie roczne bmp za 2011 rokPortfel inwestycyjny

W roku obrotowym 2011 bmp media investors 
AG wyszła z czterech inwestycji, a jednocześnie ot-
worzyła pięć nowych pozycji. Ogólna liczba spółek 
w portfelu zwiększyła się przez to z 13 do 14.

Nowe inwestycje
Ogólna wartość inwestycji zrealizowanych 
w 2011 roku w spółki portfelowe wyniosła 
5,6 mln EUR i była wyraźnie wyższa od poziomu 
z okresu ubiegłorocznego (2,0 mln EUR).

Większa część przypadła przy tym na udział 
w spółce brand eins Medien AG z siedzibą 
w Hamburgu. W ciągu pierwszych czterech 
miesięcy roku obrotowego bmp początkowo 
zaangażowała się w to przedsięwzięcie w wy-
sokości 6,53%, skupując akcje od dotychcza-
sowych akcjonariuszy. Następnie w maju bmp 
przejęła od dotychczasowych akcjonariuszy 
w ramach operacji cash share deal (połączenie 
operacji kupna za gotówkę i zamiany za nowo 
wyemitowane akcje bmp) kolejne akcje spółki 
brand eins, zwiększając swoje zaangażowanie 
do ogółem 35,23%. W wyniku transakcji pod-
wyższeniu uległ dodatkowo kapitał podstawowy 
bmp z 17,50 mln akcji do ok. 18,82 mln akcji.

Spółka brand eins Medien AG została założona 
w 1999 roku jako wydawnictwo ekonomicz-
ne i posiada już trwałą pozycję na rynku jako 
wydawca magazynu „brand eins“, najlepiej się 
sprzedającego w handlu detalicznym pisma eko-
nomicznego w Niemczech. Dopełnieniem profilu 
są corporate publishing oraz specjalne publika-
cje, jak np. „Neuland brand eins“, czy też „Die 
Welt in Zahlen“, które zaprojektowała spółka 
zależna brand eins Wissen GmbH. W średniej 
perspektywie wokół marki „brand eins“ mają 
zostać wprowadzone kolejne produkty.

W sierpniu wspólnie z funduszem wczesnego 
rozwoju Frühphasenfonds Brandenburg w ra-
mach pierwszej rundy finansowania bmp za-

inwestowała w spółkę iversity GmbH (wielkość 
udziału bmp: 10,10%).

Spółka iversity GmbH, której siedziba mieści się 
w Neuenhagen niedaleko Berlina, zaprojektowała 
portal dla wykładowców, studentów i naukow-
ców służący promocji współpracy międzyuczelnia-
nej. Głównym produktem jest rozwiązanie SaaS 
(Software as a Service), które w przeciwieństwie 
do innych dostępnych już na rynku pakietów 
oprogramowania zapewnia w jednym miejscu 
bezpłatny dostęp, szybki setup bez konieczności 
długiego przyuczania oraz wszystkie podstawowe 
funkcje. iversity przyczynia się zatem do rozwoju 
(enabler) nowoczesnych form dydaktycznych 
oraz jest wyrazem transgranicznego otwarcia się 
środowisk akademickich.

Trzecią inwestycją była polska spółka sprzedają-
ca obrazy ruchome Instream Media Sp. z o.o., 
kiedy we wrześniu bmp w ramach operacji pod-
wyższenia kapitału objęła 25,37% udziałów.
Instream Media realizuje kampanie VideoAd 
i Display, korzystając przy tym z najnowocześ-
niejszych technologii Ad Server i analitycznych. 
Już dzisiaj portfel klientów spółki obejmuje wy-
dawców posiadających wiodącą pozycję zarów-
no na rynku międzynarodowym, jak i krajowym, 
którzy stanowią atrakcyjną grupę docelową. 
Instream Media dąży do osiągnięcia na rynku 
pozycji wyraźnego sprofilowanego i wysoce 
innowacyjnego dystrybutora treści wideo.

Poza tym w IV kwartale bmp objęła 16,50% 
udziałów w ramach podwyższania kapitału spółki 
Freshmilk NetTV GmbH. Swoimi markami nadaw-
czymi Freshmilk.TV i fashionDaily.TV ta berlińska 
spółka wypracowała sobie trwałą pozycję na 
europejskim rynku jako innowacyjna, miejska 
i autentyczna WebTV oraz jako firma oferująca 
jedną z najbardziej renomowanych i wszechstron-
nych ofert online special-interest dla odbiorców ze 
świata mody i wzornictwa.

Portfel inwestycyjny
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Sprawozdanie roczne bmp za 2011 rok Portfel inwestycyjny

W kręgach fachowych panuje przekonanie, że 
reklama wykorzystująca ruchome obrazy w dal-
szym ciągu będzie osiągać maksymalne stopy 
wzrostu, a dla klientów-reklamodawców coraz 
ciekawsza będzie propozycja Smart TV. Przed 
Freshmilk rysują się zatem doskonałe szanse 
skorzystania na tych tendencjach.
Piątą inwestycją w 2011 roku było objęcie 
20,03% udziałów w spółce Ubertweek GmbH 
z siedzibą w Berlinie. Firma oferuje iPad APP 
„Tweek“ dostępny na rynku niemieckim i brytyj-
skim jako pierwszy w Europie Social TV Guide. 
Po łatwym zarejestrowaniu się za pośrednictwem 
Facebooka „Tweek“ przekształca społecznościo-
we grafy użytkownika w spersonalizowany TV 
Guide. Użytkownik może przy tym nie tylko wy-
szukiwać Live TV, filmów i oryginałów z sieci, ale 
i tagować je i polecać znajomym, a także mieć 
bezpośredni dostęp do źródeł tych materiałów.
W średniej perspektywie firma zamierza osiągnąć po-
zycję europejskiego lidera w branży Social TV Guides.

Finansowanie w ramach istniejącego portfela
W istniejącym portfelu zaangażowanych zostało 
ogółem 1,7 mln EUR. Na podkreślenie zasługują 
inwestycje w spółki Revotar Biopharmaceuticals 
AG i Seif Loading Content GmbH.

Z początkiem 2011 roku Revotar AG zakończyła 
badania kliniczne fazy IIa dotyczące zastosowania 
preparatu w leczeniu POChP (Chronic Obstructive 
Pulmonary Disease, COPD – przewlekłej obtura-
cyjnej choroby płuc, znanej m.in. jako przewlekłe 
zapalanie oskrzeli, czy też kaszel palaczy) i uzy-
skała pozytywne rezultaty. W oparciu o wielce 
obiecujące wyniki bmp i inni akcjonariusze prze-
prowadzili operację podwyższenia kapitału, co 
pozwoliło na zagwarantowanie dalszego finanso-
wania spółki Revotar. Wobec nieproporcjonalnie 
niskiego udziału w tej operacji zaangażowanie 
bmp nieco się zmniejszyło z 38,97% do 38,76%.

W spółce Self Loading Content GmbH, która 
wykorzystując swój produkt „dailyme“ do-

starcza mobilną telewizję na smartfony, bmp 
uczestniczyła w ciągu 2011 roku dwukrotnie 
w podwyższeniu kapitału. Zaangażowanie bmp 
zwiększyło się przy tym z 29,68% do 43,91%.

Finansowania na mniejszą skalę przeprowadzo-
ne zostały ponadto w spółkach Newtron AG 
i Xamine GmbH.

Wyjścia
Po tym, jak w pierwszym kwartale 2011 roku 
bmp sprzedała swoje udziały w spółce Republika 
Kobiet Sp. z o.o. po symbolicznej cenie, w kwiet-
niu 2011 roku mogła pochwalić się pierwszym 
w tym roku poważniejszym wyjściem z inwestycji 
– sprzedażą 49,99% akcji w spółce ergoTrade 
AG w ramach objęcia całości udziałów przez Sims 
Group German Holdings GmbH. W październi-
ku 2000 roku bmp jako wiodący inwestor była 
współzałożycielem ergoTrade, przekształcając ją 
w lidera branży usług IT Remarketing i Life Cycle 
Management w Niemczech i na Węgrzech.

Również w kwietniu 2011 roku bmp sprze-
dała swoje udziały w notowanej na głównym 
parkiecie Warszawskiej Giełdy Papierów Wartoś-
ciowych spółce K2 Internet S.A. na rzecz kilku 
polskich inwestorów finansowych. Od momen-
tu założenia tej spółki w połowie 2000 roku 
bmp angażowała się w tę spółkę jako wiodący 
inwestor, aktywnie pilotując i wspierając jej 
pomyślny rozwój. Po pierwszej większej operacji 
sprzedaży akcji w ramach IPO wiosną 2008 roku 
teraz nastąpiło całkowite wyjście. W sumie bmp 
osiągnęła na tej transakcji wewnętrzną stopę 
zwrotu IRR w wysokości ok. 35%, czyli 6,5-krot-
ność zaangażowanego kapitału. Transakcja ta 
zalicza się zatem do grupy najpomyślniejszych 
wyjść z inwestycji w historii bmp.

Sprzedaż zaangażowania w spółce Pomoc-
ni Sp. z o.o. z siedzibą w Warszawie w lipcu 
2011 roku również stanowiła kolejne pomyślne 
wyjście z inwestycji portfelowej w Polsce. Bmp 
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była udziałowcem w spółce Pomocni od momen-
tu jej założenia w 2008 roku, aktywnie wspierając 
jej pomyślny rozwój. W wyniku transakcji wyjścia 
bmp osiągnęła nieprzeciętnie wysoką wartość 
wewnętrznej stopy zwrotu IRR (ok. 134%) i dzie-
więciokrotność zaangażowanego kapitału.

Wyjścia z inwestycji oraz oferta publiczna (IPO) 
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Portfel
Wartość wolumenu portfela po kosztach naby-
cia całości portfela inwestycyjnego wrosła w cią-
gu 2011 roku z 19,0 mln EUR do 21,4 mln EUR.

Skumulowana wartość portfela inwestycyjnego 
wynosiła na dzień 31.12.2011 r. 13,1 mln EUR, 
czyli była wyższa niż na dzień bilansowy roku 
ubiegłego (10,6 mln EUR). Wynik z aktualizacji 
wyceny za rok obrotowy 2011 dla całości portfela 
wyniósł 1,2 mln EUR, co oznacza wyraźną popra-
wę w stosunku do roku ubiegłego (0,5 mln EUR).

Ogólnie lekki spadek notowań na giełdzie spo-
wodował w 2011 roku niewielkie zmniejszenie 

się wartości mnożników wyceny określanych na 
podstawie wyników giełdowych (stosowanych 
do wyceny czterech spółek portfelowych meto-
dą mnożnikową).

Na dzień 31.12.2011 r. średnie zaangażowanie 
dla całego portfela wynosiło 26%, a średnia war-
tość zainwestowanego kapitału przypadająca na 
jedną inwestycję portfelową – ok. 1,5 mln EUR.

Na dzień bilansowy 99,6% portfela stanowiły 
inwestycje w spółki w Niemczech (rok ubiegły: 
78,2%).
Mierząc wartością godziwą (fair value) według 
MSSF, pięć największych inwestycji portfelowych 
odpowiadało na dzień bilansowy 84,2% warto-
ści portfela (rok ubiegły: 87,1%).

Zdarzenia po dniu bilansowym:
W lutym 2012 roku spółka Revotar Biophar-
maceuticals AG pomyślnie zakończyła kolejną 
rundę finansowania, w której oprócz bmp 
i innych akcjonariuszy uczestniczyli także trzej 
nowi inwestorzy. Po zakończeniu tej rundy bmp 
posiada obecnie 37,94% akcji spółki.

Dzięki podwyższeniu kapitału o kwotę siedmio-
cyfrową spółka Revotar ma zapewnione finanso-
wanie w roku obrotowym 2012. Obecnym celem 
zarządu i akcjonariuszy jest sprzedaż przedsię-
biorstwa do końca 2012 roku, IPO lub zawarcie 
umowy licencyjnej z firmą farmaceutyczną.
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brand eins Medien AG
Speersort 1 
20095 Hamburg
www.brandeins.de

Spółka brand eins Medien AG to wydawnictwo 
ekonomiczne, które oprócz magazynu go-
spodarczego „brand eins“ za pośrednictwem 
spółki zależnej brand eins Wissen projektuje 
i publikuje corporate publishing i publikacje 
specjalne (np. „Neuland brand eins”, „Die 
Welt in Zahlen”).
»» Udział bmp w inwestycji: 35,23%
»» W portfelu bmp od: 02/2011

European Telecommunication Holding 
E.T.H. AG 
Lyoner Str. 14
60528 Frankfurt am Main
www.eth-ag.com

Spółka E.T.H. AG jest wiodącą na rynku między-
narodowym firmą oferującą produkty i usługi 
zakresu łączności. Produkty i usługi telekomuni-
kacyjne (Call-by-call, Preselection, Mobile Virtual 
Network Operator, Calling Cards, Call Shops, 
Carrier Business) oferowane są za pośrednictwem 
spółek zależnych Millenicom GmbH, Alovatan 
GmbH i Millenicom A.Ş. W Turcji spółka Milleni-
com A.Ş. zdobyła pozycję lidera na miejscowym 
rynku telefonii stacjonarnej i jako operator szero-
kopasmowego dostępu do Internetu.
»» Koinwestorzy: Çukurova Investments N.V., 

Arche Finanz GmbH
»» Udział bmp w inwestycji: 2,12%
»» W portfelu bmp od: 12/1998

Spółki portfelowe na dzień 31.12.2011 r.

Nazwa Data 
wejścia

Wielkość 
udziału %

Faza Wolumen 
w mln EUR

1 brand eins Medien AG 02/2011 35,23 Ekspansja 3-5

2 European Telecommunication Holding AG 12/1998 2,12 Ekspansja 0,5-1,5

3 Freshmilk NetTV GmbH 10/2011 16,50 Start up < 0,5

4 GreenHanger GmbH 10/2007 49,97 Start up < 1

5 Heliocentris Energy Solutions AG 05/2006 10,22 Ekspansja 1,5-3

6 Instream Media Sp. z o.o. 09/2011 25,37 Start up < 0,5

7 iversity GmbH 07/2011 10,10 Seed < 0,5

8 Motor Entertainment GmbH 01/2009 11,10 Ekspansja < 0,5

9 Newtron AG 08/1999 34,40 Ekspansja 1,5-3

10 Revotar Biopharmaceuticals AG 07/2000 38,76 Start up > 5

11 Self Loading Content GmbH 12/2007 43,91 Start up 1,5-3

12 Ubertweek GmbH 11/2011 20,03 Seed < 0,5

13 vertical techmedia AG 04/2010 22,50 Ekspansja < 0,5

14 Xamine GmbH 04/2010 49,42 Ekspansja 0,5-1,5

Przegląd inwestycji w porządku alfabetycznym 
Portfel aktywny na dzień 31 marca 2012 r.
(Możliwe są różnice w wielkości posiadanych udziałów za okres między 31 grudnia 2011 r. a 31 marca 2012 r.)
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Freshmilk NetTV GmbH
Stralauer Allee 2a
10245 Berlin
www.freshmilk.de

Freshmilk NetTV to finansująca się z przycho-
dów z reklam, internetowa sieć producentów 
telewizyjnych dysponujących własnymi markami 
nadawczymi Freshmilk.TV i FashionDaily.TV. Dzię-
ki dysponowaniu pełnią praw telewizje produ-
cenckie korzystają ze 100-procentowej swobody 
w zakresie inscenizowania treści reklamowych 
pod kątem indywidualnych potrzeb klientów 
oraz posiadają potencjał do maksymalnego 
osiągnięcia wartości dodanej.
»» Koinwestor: VC Fonds Kreativwirtschaft 

Berlin GmbH (IBB)
»» Udział bmp w inwestycji: 16,50%
»» W portfelu bmp od: 10/2011

GreenHanger GmbH 
Katharinenstraße 18
14169 Berlin
www.greenhanger.de

Spółka GreenHanger GmbH opracowała 
i skutecznie wdrożyła na rynku niemieckim 
koncepcję biznesową wieszaków na ubra-
nia finansowanych z reklam jako instrument 
bezpośredniego marketingu. Współpracującym 
z nią pralniom chemicznym dostarcza nieodpłat-
nie finansowane z reklam wieszaki na ubrania 
oraz próbki wysokowartościowych produktów. 
GreenHanger udzieliła już na swoje produkty 
wyłącznej licencji partnerom działającym zarów-
no na rynku niemieckim, jak i brazylijskim.
»» Koinwestorzy: b-to-v Private Equity S.C.S., 

SICAR
»» Udział bmp w inwestycji: 49,97%
»» W portfelu bmp od: 10/2007

Heliocentris Energy Solutions AG 
Rudower Chaussee 29
12489 Berlin
www.heliocentris.com 

Spółka Heliocentris specjalizuje się w produkcji 
autonomicznych systemów zasilania w energię 
i rozwiązań zwiększających efektywność wyko-
rzystania energii. Firma założona w 1995 roku 
w Berlinie projektuje i sprzedaje systemy i gotowe 
rozwiązania klientom reprezentującym przemysł 
i świat nauki, koncentrując swoją działalność na 
trzech obszarach biznesowych: Energy Effi-
ciency, Clean Energy i Didactic. Obszar „Energy 
Efficiency“ specjalizuje się w rozwiązaniach 
z zakresu efektywności energetycznej, nadzoru 
i zarządzania dla celów zapewnienia autonomicz-
nego zasilania w energię. Obszar „Clean Ener-
gy“ skupia się na opracowywaniu „rozwiązań 
zeroemisyjnych“ do autonomicznego zasilania 
w energię. Zalicza się do nich zasilanie w energię 
elektryczną położonych z dala od sieci np. stacji 
pomiarowych, urządzeń łączności lub samowy-
starczalnych budynków. Obszar „Didactic“ ofe-
ruje różnorodne systemy dydaktyczno-badawcze 
z zakresu technologii energii odnawialnych.
»» Udział bmp w inwestycji: 10,22%
»» W portfelu bmp od: 05/2006

Instream Media Sp. z o.o.
ul. Woźna 9C/2
61-777 Poznań
Polska
www.instream.pl

Spółka Instream sprzedaje obrazy ruchome dla 
międzynarodowych wydawców z najwyższej 
półki, a także wiodących wydawców lokalnych. 
Na stronach międzynarodowych spółka Instre-
am adresuje ruch pochodzący z Polski. Instre-
am uczestniczy w budżecie kampanii poprzez 
system opłat o stałej i zmiennej wysokości, 
włączając do współpracy wszystkich istotnych 
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partnerów, jacy są niezbędni dla zapewnienia 
pomyślnego efektu kampanii.
»» Udział bmp w inwestycji: 25,37%
»» W portfelu bmp od: 09/2011

iversity GmbH
Dahlwitzer Str. 78
15366 Neuenhagen bei Berlin
www.iversity.org

Spółka iversity projektuje i jest operatorem sieci 
współpracy dla zastosowań w szkolnictwie wyż-
szym. Głównym produktem jest rozwiązanie SaaS 
(Software as a Service) przeznaczone dla profe-
sorów, wykładowców, pracowników naukowych 
i studentów. W prosty sposób umożliwia ono 
zarządzanie materiałami, a także organizowanie 
kursów, projektów badawczych i konferencji. Te 
dodatkowe wartości przyczyniają się do gene-
rowania obrotów z tytułu prowizji od sprzedaży 
czytników i książek, prowizji od publikowanych 
ogłoszeń o pracę i usług adaptacyjnych.
»» Koinwestor: BFB Frühphasenfonds Branden-

burg GmbH
»» Udział bmp w inwestycji: 12,49%
»» W portfelu bmp od: 08/2011

Motor Entertainment GmbH 
Brunnenstr. 24
10119 Berlin
www.motor.de

Spółka Motor Entertainment specjalizuje się w kom-
pleksowym wspieraniu rozwoju artystów z alter-
natywnej sceny muzycznej, prowadząc w tym celu 
akwizycję praw bądź wspierając artystów w eks-
ploatacji tych praw. W ramach pełnej palety usług 
artystom oferowane są wszystkie istotne kanały 
sprzedaży, które spółka Motor Entertainment obsłu-
guje za pośrednictwem własnego działu, poprzez 
spółkę zależną lub w ramach współpracy.
»» Udział bmp w inwestycji: 11,10%
»» W portfelu bmp od: 01/2009

Newtron AG 
Budapester Str. 3-5
01069 Dresden
www.newtron.net

Spółka Newtron AG projektuje rozwiązania 
softwareowe z zakresu kompleksowej obsługi 
procesów zaopatrywania przedsiębiorstw. New-
tron oferuje bezpośredni dostęp do dojrzałego 
i intuicyjnego rozwiązania SaaS. Oferta obejmu-
je analizę potrzeb, proces poszukiwania i kwali-
fikacji dostawców, złożenie zapytania, organiza-
cję przetargu i aukcji, zarządzanie dostawcami, 
instrumenty katalogowe i procure, VMI i VMO, 
analizę i interpretację immediate spend, a także 
WebEDI i rozwiązania integracyjne do systemów 
ERP & PDM. Wartość dodana optymalizowana 
jest przez cały proces sourcingu i zaopatrzenia.
»» Koinwestor: Holtzbrinck Ventures GmbH
»» Udział bmp w inwestycji: 34,40%
»» W portfelu bmp od: 08/1999

Revotar Biopharmaceuticals AG 
Neuendorfstr. 24a
16761 Hennigsdorf
www.revotar.de

Spółka Revotar prowadzi prace na rozwojem in-
nowacyjnych produktów leczniczych do zastoso-
wań w leczeniu chorób zapalnych, jak np. prze-
wlekła obturacyjna choroba płuc (POChP, ang. 
COPD), czy ostre uszkodzenie płuc (ang. ALI). 
Najbardziej zaawansowany kandydat na produkt 
leczniczy, Bimosiamose, został już przetestowany 
w ramach licznych badań fazy I oraz fazy IIa pod 
kątem zastosowań w leczeniu astmy, POChP 
i łuszczycy na ponad 200 ochotnikach i pacjen-
tach. Badania te wykazały bezpieczne i skuteczne 
działanie substancji. Szczególnie pomyślne wyniki 
uwieńczyły ostatnią fazę IIa badań klinicznych 
nad zastosowaniem w leczeniu POChP.
»» Koinwestorzy: IBG Risikokapitalfonds, MVC 

Unternehmensbeteiligungsges. mbH, BFB 
Beteiligungsfonds Brandenburg
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»» Udział bmp w inwestycji: 37,94%
»» W portfelu bmp od: 07/2000

Self Loading Content GmbH 
Skalitzer Straße 68
10997 Berlin
www.dailyme.de

Spółka dailyme dostarcza mobilną telewizję na 
smartfony i tablety: dzięki zastosowaniu bez-
płatnej aplikacji mobilnej pobranej ze sklepu Ap-
ple Store czy też Android Market użytkownicy 
komponują swój osobisty program wideo, który 
jest następnie aktualizowany automatycznie 
w trybie push-download. Spółka dailyme refi-
nansuje się z przychodów z reklam, w których 
partycypują właściciele sieci.
»» Koinwestorzy: IBB Beteiligungsgesellschaft 

mbH (VC Fonds Berlin, VC Fonds Technologie 
Berlin), KfW, YOC AG, Software & Support 
Media, Media Ventures

»» Udział bmp w inwestycji: 43,91%
»» W portfelu bmp od: 12/2007

Ubertweek GmbH
Schönhauser Allee 149
10435 Berlin
www.tweek.tv

Zgromadzone w sieciach społecznościowych 
dane użytkownika dotyczące jego zaintereso-
wań spółka Tweek przekształca w spersonali-
zowany TV Guide, pomagając w ten sposób 
użytkownikom zachować rozeznanie i służąc 
im za przewodnika w coraz większej gęstwinie 
ofert cyfrowych obrazów ruchomych. 
»» Koinwestorzy: Euroserve Media GmbH, Cata-

gonia Capital GmbH
»» Udział bmp w inwestycji: 20,03%
»» W portfelu bmp od: 11/2011

vertical techmedia AG 
Destouchesstraße 68
80796 München
www.verticaltechmedia.de

Spółka vertical techmedia AG (VTM) zajmuje się 
dystrybucją mediów reklamowych wybranych 
online publisher w obszarach informatyki, High-
-Tech i elektroniki konsumenckiej (consumer 
electronics). Jako sieć o strukturze pionowej VTM 
oferuje reklamodawcom dostęp do decydentów, 
konsumentów i multiplikatorów zainteresowanych 
tą tematyką. Poprzez VTM reklamodawcy mogą 
dotrzeć do tych grup docelowych w sposób prosty 
i efektywny, wybierając oferty „szyte na miarę” dla 
poszczególnych stron internetowych lub zamawia-
jąc specyficzne kanały obejmujące kilka serwisów.
»» Koinwestor: Software & Support Media 

GmbH
»» Udział bmp w inwestycji: 22,50%
»» W portfelu bmp od: 04/2010

Xamine GmbH 
Holzstraße 28
D-80469 München
www.xamine.com

Dzięki wyspecjalizowanym danym i analizom 
Xamine umożliwia firmom znacznie efektywniej-
sze planowanie strategii oraz uzyskanie wymier-
nych redukcji kosztów w marketingu interneto-
wym, zwłaszcza w obszarze SEA. Za miesięczną 
opłatą można korzystać z oferowanych przez 
Xamine rozwiązań z zakresu business intelligen-
ce w zależności od zapotrzebowania na określo-
ne usługi. Klienci mają komfortowy dostęp do 
tych rozwiązań za pomocą swojej wyszukiwarki 
(SaaS). Portfel usług obejmuje rozwiązania self-
service z zakresu ochrony znaków towarowych, 
monitorowania rynku oraz analizy konkurencji.
»» Udział bmp w inwestycji: 49,42%
»» W portfelu bmp od: 04/2010
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Rok obrotowy 2011 okazał się dla kursu akcji 
spółki bmp media investors AG bardzo zmien-
ny, w sumie jednak niewesoły. Nowy rok akcje 
rozpoczęły kursem 0,90 EUR i dzięki pozytywne-
mu otoczeniu na rynku kapitałowym i dobrym 
wiadomościom ze spółek osiągnęły 26 maja 
2011 r. na parkiecie Xetra swoje roczne mak-
simum na poziomie 1,67 EUR. Ze względu na 
słabość rynków kapitałowych w późniejszym 
okresie akcja traciła jednak wyraźnie na wartości 
i osiągnęła swoje minimum 13 grudnia 2011 r. 
na poziomie 0,51 EUR. Do końca roku nie udało 
jej się poprawić notowań, kiedy 31 grudnia 
2011 r. osiągnęła poziom 0,55 EUR.

W 2012 roku notowania akcji nieco się ustabi-
lizowały, poruszając się w przedziale 0,54 EUR 
– 0,79 EUR; 5 kwietnia 2012 r. kurs zamknięcia 
wyniósł 0,74 EUR.

W przeciwieństwie do notowań kursu płyn-
ność akcji kształtowała się w 2011 roku bar-
dzo pozytywnie. O ile jeszcze w 2010 roku 
obroty giełdowe w Niemczech miały wartość 
jedynie 1,1 mln EUR, to w roku 2011 były 
one ponad dziesięciokrotnie wyższe i wyniosły 
11,4 mln EUR. Powodem takiego stanu rzeczy 
jest między innymi intensywniejsza aktywność 
Grupy w ramach relacji inwestorskich, w wyniku 
której pojawiło się więcej publikacji i artykułów 
poświęconych bmp media investors AG. Poza 

tym w listopadzie 2011 roku po długiej przerwie 
ukazał się znowu Research Report poświęcony 
naszej spółce. Celem na 2012 rok jest dalszy 
rozwój działalności na polu relacji inwestorskich.
W maju 2011 roku bmp media investors AG 
po raz pierwszy w swojej historii nabyła udziały 
w spółce (brand eins Medien AG) nie tylko za 
wniesienie wkładu gotówkowego, lecz także 
w zamian za emisję akcji bmp media investors AG. 
W ramach tej transakcji, która została przeprowa-
dzona po cenie emisyjnej 1,40 EUR za jedną akcję 
bmp, kapitał akcyjny spółki bmp media investors 
AG zwiększył się z 17,5 do 18,82 mln sztuk akcji.

Akcjonariat
Na dzień 31.12.2011 r. pakiet 17,94% spośród 
ogółem 18.819.250 sztuk akcji należał do Olivera 
Borrmanna; Grupa Roland Berger posiadała 
8,21%, a Carin Pepper 6,98% akcji. 66,87% ak-
cji pozostało w posiadaniu drobnych inwestorów. 

W sumie na dzień sporządzenia sprawozdania 
18,63% akcji pozostawało bezpośrednio lub 
pośrednio w rękach członków Zarządu.

Kod ISIN DE0003304200

Kod WKN 330420

Bloomberg BTBA

Reuters BTBGk.DE

Segment rynku: Prime Standard

Akcje bmp media investors AG

Rozwój kursu akcji w porównaniu z DAX i TecDax za okres od 30.12.2010 r. do 31.03.2012 r.
(Indeks 100 = wartość na dzień 30.12.2010 r.)
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Przebieg roku obrotowego 2011 był dla Grupy 
bmp media investors AG w sumie zadowalający. 
Działalność venture capital rozwijała się pomyśl-
nie. Za pośrednictwem bmp media investors 
dokonano pięciu nowych inwestycji (brand eins 
Medien AG, Freshmilk NetTV GmbH, Instream 
Media Sp. z o.o., iversity GmbH, Ubertweek 
GmbH). Udało się zbyć udziały w spółkach ergo-
Trade AG, Pomocni Sp. z. o.o. oraz K2 Internet 
S.A., osiągając przy tym dobry, a nawet bardzo 
dobry wynik. Poza tym w ramach porządko-
wania portfela sprzedano udziały w spółkach 
Republika Kobiet Sp. z o.o. i Asia Alternatives 
Capital Partners II. 

Uchwałą walnego zgromadzenia akcjonariuszy 
spółka bmp Aktiengesellschaft zmieniła w poło-
wie 2011 roku nazwę firmy na bmp media in-
vestors AG. W ramach tej operacji sprawowanie 
zarządu zostało przeniesione do spółki zależnej 
bmp Beteiligungsmanagement AG, tak że od 
1 lipca 2011 r. spółka bmp media investors AG 
jest typową spółką inwestycyjną. 

Dodatkowo, dzięki wprowadzeniu zgodnie 
z przepisami prawa spółek podziału między 
funduszem a podmiotem zarządzającym fun-
duszem zrobiony został ważny krok w kierunku 
uproszczenia struktury kosztów i zwiększenia ich 
przejrzystości. W ramach tych działań struktu-
ralnych spółka zależna bmp Beteiligungsma-
nagement AG została wprowadzona na rynek 
Open Market giełdy papierów wartościowych 
we Frankfurcie, co umożliwi zainteresowanym 
akcjonariuszom dokonywanie inwestycji. Latem 
zarząd bmp media investors AG podjął decyzję 
o sprzedaniu w ciągu roku wszystkich udziałów 
w spółce bmp Beteiligungsmanagement AG, 
tak że ten segment działalności został zaklasy-
fikowany zgodnie ze standardem MSSF 5 jako 
„działalność zaniechana“. Na dzień 31 grudnia 
2011 r. zaangażowanie wyniosło 49,6% (rok 
ubiegły: 100%). Ze skutkiem od dnia 1 lipca 
2011 r. wszystkie istotne umowy spółki bmp 
media investors AG przeszły na spółkę bmp 
Beteiligungsmanagement AG; przejęte zostały 
też istotne aktywa (oprócz spółek portfelowych 
i środków na rachunkach bankowych). Przeszli 

również wszyscy pracownicy (oprócz jednej 
osoby), a zarząd bmp media investors AG nie 
będzie otrzymywał wynagrodzenia. Spółka bmp 
media investors AG ma zatem charakter typo-
wej spółki inwestycyjnej.
Zasadniczo przyszła struktura bilansu składać 
się będzie po stronie aktywów z posiadanych 
inwestycji venture capital i środków pieniężnych 
w bankach, a po stronie pasywów – z kapitału 
własnego i kredytu refinansującego. W ra-
chunku zysków i strat po stronie dochodowej 
wykazywane będą obroty z tytułu sprzedaży 
inwestycji portfelowych oraz odnośne zmniej-
szenie wartości księgowej.

Oprócz kosztów osobowych dotyczących jednej 
zatrudnionej w spółce osoby generowane będą 
koszty doradztwa inwestycyjnego w wysokości 
2,5% rocznie plus podatek VAT od średniej war-
tości środków własnych spółki bmp media in-
vestors AG określonych zgodnie z metodologią 
MSSF, a także ewentualnie koszty partycypacji 
w zyskach w wysokości 15%. W pozycji pozo-
stałych kosztów operacyjnych wykazywane będą 
głównie koszty naszej obecności na giełdzie oraz 
koszty dotyczące relacji inwestorskich i public 
relations, a także koszty sporządzenia i bada-
nia sprawozdań finansowych. Pozostałe koszty 
kompensowane są z reguły przychodami w po-
dobnej wielkości, jak np. w przypadku kosztów 
z tytułu opłat za zarządzanie funduszem wno-
szonych na rzecz spółki BFB Frühphasenfonds 
Brandenburg GmbH.

Przychody ze sprzedaży inwestycji wynio-
sły w 2011 roku 5,3 mln EUR (rok ubie-
gły: 7,1 mln EUR), wynik z wyceny wyniósł 
1,2 mln EUR (rok ubiegły: 0,5 mln EUR). 

Grupa bmp media investors wypracowała 
w roku obrotowym 2011 zysk (określany zgod-
nie z metodologią MSSF) w wysokości 369 tys. 
EUR (rok ubiegły: 2.246). Kapitały własne zwięk-
szyły się z 16,3 do 19,1 mln EUR, czyli z 90% do 
obecnie 92% sumy bilansowej. 

Wartość środków pieniężnych w kasie i na 
rachunkach bankowych pozostała na dzień 
31 grudnia 2011 r. na poziomie ubiegłorocznym 

Sprawozdanie z działalności 
grupy za rok obrotowy 2011
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i wyniosła 5,5 mln EUR. Wartość krótkotermino-
wych papierów wartościowych dopuszczonych 
do obrotu zmniejszyła się głównie wskutek sprze-
daży akcji K2 Internet S.A. do 2,7 mln EUR na 
dzień 31.12.2011 r. (rok ubiegły: 4,3 mln EUR). 

1. Sytuacja na rynku i pozycja rynkowa: 

Działalność bmp media investors w sektorze in-
westycji bezpośrednich koncentruje się na dwóch 
rynkach: Niemczech i Polsce, przy czym przewa-
żająca ilość inwestycji przypada na Niemcy.

Według informacji BVK Bundesverband Deu-
tscher Kapitalbeteiligungsgesellschaften (Raport 
roczny za 2011 rok) po dotkliwych spadkach 
w roku 2009 (zdominowanego przez kryzys 
finansowy i gospodarczy) i uspokojeniu w roku 
2010 niemiecka branża private equity odnoto-
wała dalsze ustabilizowanie sytuacji, a nawet 
osiągnęła przyrosty w większości sektorów.

Po raz kolejny odnotowano trwały i istotny wzrost 
poziomu inwestycji w stosunku do roku 2010. 
Inwestycje private equity w Niemczech osiągnęły 
w 2011 roku poziom 5,92 mld EUR, co oznacza 
wzrost o 22% w porównaniu z rokiem ubiegłym. 
Z tej kwoty 3,82 mld EUR zostało zainwestowa-
nych w spółki portfelowe z siedzibą w Niemczech. 
Jednak segment venture capital nie był w stanie 
skorzystać z uspokojenia sytuacji w takim samym 
zakresie, jak np. segment buyout. 

Udział inwestycji venture capital wyniósł przy 
tym ok. 12% całego wolumenu inwestycyjnego 
i był w ujęciu procentowym nieco mniejszy niż 
w 2010 roku (15%). Również wolumen wyrażony 
w euro odnotował niewielki spadek (0,69 mld EUR 
w porównaniu z 0,72 mld EUR w 2010 roku). 

Otoczenie rynkowe sprzedaży udziałów okaza-
ło się w minionym roku pozytywne. Wolumen 
sprzedanych udziałów w spółkach osiągnął 4,13 
mld EUR, co stanowiło wzrost o 28% w sto-

sunku do 3,22 mld EUR w roku poprzednim. 
Ten wzrost spowodowany był przede wszystkim 
znacznie większą ilością wyjść z inwestycji w ra-
mach sprzedaży na rzecz inwestorów instytucjo-
nalnych lub branżowych (trade sale). Natomiast 
wszystkie pozostałe kanały wyjścia (np. za 
pośrednictwem giełdy, sprzedaż na rzecz innych 
spółek portfelowych) osiągnęły jedynie niewiel-
kie wzrosty lub odnotowały stagnację. Udział 
sprzedaży trade sale osiągnął 42%, podczas gdy 
w roku ubiegłym wynosił on dopiero 22%. 

Zarząd bmp media investors AG oczekuje, że 
w ciągu 2012 roku otoczenie rynkowe branży 
venture capital w dalszym ciągu pozostanie 
stabilne. Pozytywny rozwój sytuacji rynkowej 
oczekiwany jest zwłaszcza dla docelowych 
rynków usług z zakresu mediów i marketingu ze 
względu na fakt, że aktualnie trwają prace nad 
licznymi nowymi koncepcjami biznesowymi i po-
wstają podmioty poszukujące środków kapitało-
wych na sfinansowanie swojego wzrostu. Dzięki 
skoncentrowaniu działalności na tym segmencie 
spółka bmp media investors uzyska bardzo do-
brą pozycję i w 2012 roku powinna skorzystać 
na swoim nowym, bardziej przejrzystym profilu.

2. Rozwój działalności:

Bezpośrednie inwestycje venture capital 
W portfelu Grupy bmp media investors liczba 
spółek zwiększyła się z 13 do 14. 

Spółki portfelowe pochodzą wyłącznie z obu 
istotnych dla bmp rynków: z Polski i z Niemiec. 
Pięć nowych inwestycji dokonanych za pośred-
nictwem bmp media investors AG to brand eins 
Medien AG, instream Media Sp. z o.o., iversity 
GmbH, Freshmilk NetTV GmbH i Ubertweek 
GmbH. Jednocześnie z portfela wyszły cztery 
spółki, spośród których trzy (Pomocni Sp. z o.o., 
ergoTrade AG i Republika Kobiet Sp. z o.o.) zo-
stały całkowicie sprzedane inwestorom strategicz-
nym (trade sale), a udziały w spółce K2 Internet 
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S.A. zostały sprzedane inwestorowi finansowemu 
po jej wejściu na giełdę w 2008 roku. 

Ogólna wartość inwestycji w pionie inwesty-
cji bezpośrednich w venture capital wyniosła 
w 2011 roku 5,6 mln EUR. Największa część 
(3,9 mln EUR) przypadła na inwestycje w nowe 
spółki. Oprócz wspomnianych powyżej pięciu 
nowych spółek realizowane były inwestycje 
zwiększające poziom istniejącego zaangażowania 
w kilku już posiadanych spółkach portfelowych. 

3. Organizacja i pracownicy:

W wyniku odłączenia podmiotu zarządzającego 
funduszem (bmp Beteiligungsmanagement AG) 
od portfela (bmp media investors AG) nastąpiło 
w 2011 roku kilka zasadniczych zmian w składzie 
zarządu spółki. Podział zadań między poszcze-
gólnych członków zarządu, który początkowo 
liczył trzech, a później dwóch członków, kształto-
wał się w sposób następujący: Oliver Borrmann 
odpowiedzialny był za piony strategii ogólnej, 
inwestycje bezpośrednie, public relations i relacje 
inwestorskie. Ralph Günther do czasu swego 
ustąpienia ze stanowiska z dniem 31.01.2011 r. 
był odpowiedzialny za doradztwo private equity, 
obszar obecnie kierowany przez Andreasa van 
Bon. Dodatkowo Andreas van Bon odpowiada za 
finanse, controlling, kadry, prawo i informatykę.

W ramach restrukturyzacji spółki w połowie 
roku Andreas van Bon ustąpił z dniem 30 
czerwca 2011 r. ze składu zarządu spółki bmp 
media investors AG. Na nowego członka za-
rządu został powołany od dnia 1 lipca 2011 r. 
Jens Spyrka, a mandat Olivera Borrmanna jako 
członka zarządu został przedłużony. Z dniem 
1 lipca 2011 r. odstąpiono od powoływania 
przewodniczącego lub rzecznika zarządu oraz 
od wyznaczania kompetencji resortowych.

Większość pracowników przeszła zgodnie 
z planem z dniem 1 lipca 2011 r. ze spółki bmp 

media investors AG do bmp Beteiligungsmana-
gement AG. W spółce bmp media investors AG 
zatrudnionych było w roku obrotowym średnio 
sześciu pracowników i jedna praktykantka. Na 
dzień sporządzenia sprawozdania w spółce bmp 
media investors AG oprócz zarządu była na stałe 
zatrudniona tylko jedna osoba.

4. Sytuacja finansowa i ekonomiczna: 

Sytuacja dochodowa
W roku obrotowym 2011 Grupa bmp wykazała 
zysk netto w wysokości 369 tys. EUR obliczony 
według zasad MSSF. Oznacza to spadek w po-
równaniu z rokiem ubiegłym, w którym to wy-
kazano zysk netto w wysokości 2.246 tys. EUR 
według MSSF. Przychody ze sprzedaży udziałów 
i papierów wartościowych wyniosły 5.269 tys. 
EUR. W roku ubiegłym przychody ze sprzedaży 
udziałów i papierów wartościowych wyniosły 
7.093 tys. EUR. Pozostałe przychody operacyjne 
odnotowały znaczny spadek z 1.376 tys. EUR do 
80 tys. EUR, co było m.in. spowodowane wyksię-
gowaniem w ubiegłym roku przez wynik finan-
sowy kredytów KfW w kwocie 842 tys. EUR.

Koszty osobowe, które wyniosły 625 tys. EUR, 
były o -51% niższe niż w roku 2010, co spo-
wodowane było rozdzieleniem funkcji fundu-
szu od zarządzającego funduszem. Pozostałe 
koszty operacyjne wzrosły z 1.869 tys. EUR do 
2.110 tys. EUR. Powodem takiego stanu rzeczy 
jest z jednej strony zarządzanie spółką BFB 
Frühphasenfonds Brandenburg GmbH, które 
to zadanie zostało powierzone podmiotom 
zewnętrznym oraz spółce bmp Beteiligungsma-
nagement AG (segment zaniechany), a z drugiej 
zaś – zawarcie ze spółką bmp Beteiligungsmana-
gement AG umowy doradztwa inwestycyjnego. 
Obie pozycje dały w sumie kwotę 726 tys. EUR. 
Do tego dochodzi negatywny dla nas rozwój 
kursu PLN, a niezrealizowane straty kursowe na 
zasobach środkach pieniężnych nominowanych 
w PLN wyniosły 329 tys. EUR (rok ubiegły: 9 tys. 
EUR).



20

Sprawozdanie roczne bmp za 2011 rok Sprawozdanie z działalności

Odpisy aktualizujące wycenę finansowych akty-
wów trwałych i papierów wartościowych zmniej-
szyły się znacznie z 2.232 tys. EUR do 652 tys. EUR.

Zwrot na kapitale własnym (mierzony zyskiem 
netto roku obrotowego i odniesiony do średniej 
wartości kapitałów własnych) wynosi 2%.

Struktura majątkowa i kapitałowa 
Aktywa trwałe Grupy obejmują udziały 
w spółkach portfelowych oraz udzielone tym 
podmiotom pożyczki, których wartość wyno-
si 10.399 tys. EUR i stanowi 99% aktywów 
trwałych. Aktywa obrotowe spadły o 19% 
z 12.659 tys. EUR do 10.302 tys. EUR. Środki 
pieniężne w kasie i na rachunkach bankowych 
wyniosły na koniec 2011 roku 5.506 tys. EUR 
w porównaniu do 5.713 tys. EUR z 2010 roku. 
Suma bilansowa wzrosła z 18,0 mln EUR do 
20,8 mln EUR. 

Kapitał własny wzrósł o 17,2% z 16,3 mln EUR 
do 19,1 mln EUR. W drodze podwyższenia 
kapitału rzeczowego (przez wniesienie udzia-
łów w spółce brand eins Medien AG) kapitał 
zakładowy został podwyższony o 1,32 mln EUR. 
Ponadto w ramach tej transakcji kapitał zapa-
sowy został zasilony o kwotę 0,53 mln EUR. 
Zobowiązania spadły z 1.779 tys. EUR do 1.665 
tys. EUR, przy czym 1.217 tys. EUR przypada na 
udzielony przez KfW kredyt na refinansowanie 
jednej inwestycji portfelowej. 

Płynność
Na koniec roku wartość krótkoterminowych 
papierów wartościowych dopuszczonych do 
obrotu i ekwiwalentów środków płatniczych 
wyniosła 8,2 mln EUR.

5. Szanse i ryzyka przyszłego rozwoju, za-
rządzanie ryzykiem

Inwestycje bezpośrednie 
Venture capital to kapitał ryzyka, którego 
przyznanie ma na celu osiągnięcie wysokiej 
stopy zwrotu. W porównaniu z innymi formami 
finansowania venture capital posiada znacznie 

wyższy potencjał ryzyka i wymaga bardzo inten-
sywnej obsługi. Ze względu na fakt, że czasa-
mi w momencie wejścia bmp do danej spółki 
częściowo nie generuje ona żadnych dochodów, 
ani też w danym momencie nie można przyjąć, 
że realizacja pomysłu biznesowego zakończy 
się sukcesem, pojawiają się znaczne ryzyka dla 
spółki i Grupy bmp media investors. Zasadniczo 
ryzyko jest tym większe, im inwestycja jest bliż-
sza dacie zawiązania przedsiębiorstwa. 

Termin zbycia i możliwy do uzyskania do-
chód ze sprzedaży 
Obecnie Grupa bmp media investors uzyskuje 
przychody głównie w drodze sprzedaży inwestycji 
portfelowych na rzecz inwestorów instytucjonal-
nych lub branżowych (trade sale), jak również 
w ramach wprowadzania spółek na giełdę. Te 
możliwości sprzedaży określane są także jako ka-
nały wyjścia z inwestycji. Spółka nie może zagwa-
rantować, że sprzedaż danej inwestycji będzie 
w ogóle możliwa, lub że możliwe będzie osiąg-
nięcie określonego zwrotu z inwestycji. Zwłaszcza 
na słabych rynkach kapitałowych sprzedaż spółek 
portfelowych staje się trudniejsza i może tym sa-
mym prowadzić do osiągnięcia przez Grupę bmp 
media investors ujemnych wyników finansowych.

Niepewność co do gospodarczego rozwoju 
poszczególnych spółek portfelowych 
Mimo wieloletniego doświadczenia i intensyw-
nego controllingu inwestycji nie można zapobiec 
konieczności dokonania odpisów aktualizują-
cych wycenę udziałów w spółkach, a nawet 
ich całkowitej utracie wskutek upadłości, co 
w szczególności przy finansowaniu wczesnych 
faz rozwoju spółek nie jest niczym wyjątkowym. 
bmp media investors AG przeciwdziała finanso-
wym skutkom spadku wartości tych inwestycji, 
podejmując z odpowiednim wyprzedzeniem 
działania wspomagające i naprawcze, stale udo-
skonalając mechanizmy due diligence i control-
lingu inwestycji, a także odpowiednio zabezpie-
czając się przed ryzykiem w wycenie bilansowej 
(przeprowadzając aktualizacje wyceny). 
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Ryzyka koncentracji
Na trzy największe inwestycje przypada około 
67% wartości księgowej udziałów jawnych 
i papierów wartościowych. Wartości księgowe 
spółek brand eins Medien AG, Heliocentris Ener-
gy Solutions AG i Revotar Biopharmaceuticals 
AG mieszczą się w przedziale od 2,7 mln EUR 
do 3,1 mln EUR. 

Ryzyka finansowania 
Spółka bmp media investors skorzystała jeszcze 
z jednego kredytu do zrefinansowania jednej 
inwestycji w wysokości 1,2 mln EUR. Częściowa 
spłata tego kredytu refinansującego nastąpi 
z dniem 30 września 2012 r., a jego ważność 
upłynie z dniem 30 września 2014 r.

Ryzyko z tytułu transakcji zagranicznych
Inwestycje, jakie bmp media investors posiada 
za granicą, podlegają przepisom prawa obowią-
zującego w danym kraju. Również poszczegól-
ne umowy podlegają prawu właściwemu dla 
danego kraju. Spółka jest tym samym narażona 
na typowe zagrożenia i ryzyka wynikające z ob-
cego porządku prawnego. Stosowanie prawa 
zagranicznego oraz uwarunkowania specyficzne 
dla danego kraju mogą więc wywołać nieprze-
widziane ryzyka. Aktualnie bmp posiada tylko 
jedną inwestycję zagraniczną (w Polsce).

Odpowiedzialność przy sprzedaży inwestycji
Przy sprzedaży inwestycji – w niektórych sytua-
cjach również w przypadku obejmowania w niej 
udziałów przez innych inwestorów – może 
wystąpić konieczność udzielenia przez Grupę 
bmp media investors, która działa w charakterze 
sprzedającego lub wspólnika, daleko idących 
gwarancji na rzecz nabywcy lub nabywców, 
zwłaszcza w odniesieniu do zobowiązań po-
datkowych. Grupa bmp media investors dąży 
do ograniczenia odpowiedzialności wynikającej 
z takich gwarancji i zwolnień do określonej 
procentowo części ceny sprzedaży. Grupa bmp 
media investors nie może jednakże wykluczyć, 

że w pojedynczych przypadkach dojdzie do rosz-
czeń z tytułu tej odpowiedzialności.

Ryzyka zmiany stopy procentowej
W przypadku wszelkich kredytów, pożyczek 
i obligacji opcyjnych Grupa bmp media investors 
uzgodniła stałe oprocentowanie obowiązujące 
przez cały okres ważności danego instrumentu. 
Tym samym nie wiąże się z nimi żadne ryzyko 
zmiany stopy procentowej. Wszystkie krótkoter-
minowe inwestycje pieniężne są natomiast opro-
centowane według zmiennej stopy procentowej.

Ryzyka walutowe 
W przeszłości z tytułu nabycia udziałów spółka 
opłacała cenę kupna w obcej walucie, a w przy-
padku ewentualnej sprzedaży inwestycji otrzy-
mywała zapłatę w walucie obcej. W zależności 
od daty nabycia i sprzedaży tej samej inwestycji 
dodatkowo do zysku lub straty z tytułu sprzedaży 
może zostać zrealizowany zysk lub strata kursowa. 
Do tego dochodzi ryzyko, że w przypadku braku 
transakcji zabezpieczających spółka odnotuje stra-
ty kursowe z wkładów w walutach obcych.

Zależność spółki od osób zajmujących klu-
czowe stanowiska
Warunkiem skutecznego zarządzania spółką 
venture capital jest szeroki zakres know how oraz 
dobrze rozbudowana sieć osobistych relacji i waż-
nych kontaktów. Podstawowy zespół pracow-
ników bmp Beteiligungsmanagement posiada 
odpowiednią wiedzę i sieć osobistych relacji oraz 
ważnych kontaktów z firmami i osobami, które 
mają istotne znaczenie dla działalności spółki. 

Zależność spółki od koniunktury i od ryn-
ków finansowych 
Sukces finansowy Grupy bmp media investors 
uzależniony jest w dziedzinie inwestycji bez-
pośrednich w pierwszym rzędzie od wysokości 
ceny, za jaką bmp media investors może naby-
wać udziały, od pozytywnego rozwoju gospo-
darczego spółek portfelowych oraz od dochodu 
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uzyskiwanego przy ich sprzedaży. Negatywny 
rozwój gospodarczy wszystkich, kilku lub 
pojedynczych spółek portfelowych może być 
spowodowany różnymi czynnikami zewnętrzny-
mi i wewnętrznymi, na które spółka w zależno-
ści od okoliczności może nie mieć wpływu. Tym 
samym wyniki gospodarcze Grupy bmp media 
investors uzależnione są w dużej mierze od 
ogólnego rozwoju koniunktury, rozwoju sytu-
acji w branżach, w których spółka bmp media 
investors dokonała inwestycji, oraz od kondycji 
rynków finansowych. Zasada ta dotyczy także 
inwestowania w fundusze.

Ocena ogólna i zarządzanie ryzykiem
bmp media investors utworzyła w sprawozdaniu 
za 2011 rok odpowiednie zabezpieczenia przed 
wszelkimi dostrzegalnymi ryzykami jednostkowy-
mi. W 2011 roku nadal rozwijane były działania 
z zakresu zarządzania ryzykiem. Stosowany jest 
podręcznik jakości. bmp media investors stworzy-
ła zintegrowany controlling spółek portfelowych, 
który umożliwia ocenę jakościową i ilościową 
ryzyk wynikających z działalności inwestycyjnej. 
Oprócz porównywania danych planowanych 
i rzeczywistych – zarówno na poziomie spółek 
portfelowych, jak i na szczeblu Grupy – system 
ten umożliwia generowanie kompletnych rapor-
tów, spełniając zarazem zadania systemu infor-
macyjnego wspomagającego zarządzanie. 

Ekonomiczny rozwój spółek portfela inwestycyj-
nego nadzorowany jest w drodze intensywnych 
kontaktów z tymi podmiotami. Sposób wyce-
ny oraz rozwój wartości tych przedsiębiorstw 
weryfikowane są co kwartał za pomocą odpo-
wiednich modeli matematyczno-finansowych. 
W zależności od rodzaju i stopnia rozwoju da-
nego przedsiębiorstwa stosuje się różne modele 
oceny, dzięki czemu istnieje możliwość zwery-
fikowania, czy aktualna wartość godziwa jest 
wyższa od aktualizowanych kosztów nabycia. 
Dzięki zachowaniu ciągłości ujmowania aktual-
nych wartości godziwych, a także przez stoso-

wanie controllingu inwestycji została stworzona 
możliwość przeciwdziałania nieprawidłowoś-
ciom w rozwoju tych spółek w drodze zastoso-
wania odpowiednich środków zaradczych. 

Aktualny poziom płynności bmp media investors 
jest wystarczający dla prowadzonej działalno-
ści i pozwala na jej poszerzanie. Z dzisiejszego 
punktu widzenia pojedyncze lub łączne wystą-
pienie opisanych ryzyk nie stanowi żadnego 
zagrożenia dla dalszego istnienia spółki bmp 
media investors AG. Z perspektywy zarządu 
bmp media investors posiada trwałą i perspekty-
wiczną zdolność do prowadzenia działalności.

I. System wynagrodzeń

Do 30 czerwca 2011 r. łączne wynagrodzenie 
zarządu składało się głównie z wynagrodzenia 
stałego oraz części zmiennej. Na wynagrodzenie 
stałe składa się roczne wynagrodzenie zasadnicze, 
które wypłacane jest w gotówce w dwunastu 
miesięcznych ratach o stałej wysokości, oraz 
składki ubezpieczeniowe i wynagrodzenie rzeczo-
we w postaci samochodu służbowego przezna-
czonego także do użytku prywatnego. Na wyna-
grodzenie zmienne składają się tantiemy płatne 
z chwilą zatwierdzenia rocznego sprawozdania 
finansowego, a których wartość uzależniona jest 
od wysokości osiągniętego przez spółkę bmp me-
dia investors AG i obliczonego zgodnie z niemie-
ckim kodeksem handlowym (zwanym dalej HGB) 
wyniku finansowego przed opodatkowaniem. 
Prawo do tantiem kształtuje się następująco:

Od kwoty 0,5 mln EUR obliczonego zgodnie 
z HGB wyniku finansowego przed opodatko-
waniem osiągniętego przez spółkę bmp media 
investors AG zarząd otrzymywał tantiemy w wy-
sokości 7% tego wyniku. Jeżeli obliczony zgodnie 
z HGB wynik finansowy przed opodatkowaniem 
osiągnięty przez spółkę bmp media investors AG 
przekroczy kwotę 2,5 mln EUR, zarząd otrzyma 
5,95%. Jeżeli obliczony zgodnie z HGB wynik 
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finansowy przed opodatkowaniem osiągnięty 
przez spółkę bmp media investors AG przekroczył 
kwotę 3,5 mln EUR, zarząd otrzymywał 4,2%.

Od dnia 1 lipca 2011 r. zarząd nie otrzymuje 
wynagrodzenia, a jedynie panu Spyrce przysłu-
guje jeszcze z tytułu wcześniejszego stosunku 
zatrudnienia prawo do 5-procentowego udziału 
w zysku z tytułu istniejącego uprawnienia es-
crow dotyczącego sprzedanej już inwestycji. 

Zgodnie z naszym statutem członkom rady nad-
zorczej oprócz zwrotu poniesionych wydatków 
przysługuje prawo do wynagrodzenia. 

Stałe wynagrodzenie rady nadzorczej obejmuje 
roczne wynagrodzenie podstawowe oraz wyna-
grodzenie za każdy dzień posiedzenia. 

Prawo otrzymania wynagrodzenia uzależnione-
go od osiąganych wyników przysługuje, jeżeli 
zgodnie z rocznym sprawozdaniem finansowym 
wygenerowany zostanie zysk bilansowy wyli-
czony zgodnie z HGB, pomniejszony o kwotę 
odpowiadającą co najmniej 4% wartości wkła-
dów wniesionych na poczet najniższej wartości 
emisyjnej akcji – od 20 centów za każdą akcję 
pozostającą w obrocie.

Na rzecz członków zarządu i rady nadzorczej 
spółka zawarła także ubezpieczenie D&O.

II. Powoływanie i odwoływanie członków 
zarządu, zmiany statutu 

Procedurę powoływania i odwoływania człon-
ków zarządu spółki bmp media investors AG re-
gulują § 84 i § 85 niemieckiej ustawy o akcjach 
(AktG) z związku z § 7 statutu. 

Zgodnie z § 84 niemieckiej ustawy o akcjach 
(AktG) rada nadzorcza spółki powołuje zarząd 
na okres nie dłuższy niż pięć lat. Jedynie w wy-
jątkowych przypadkach członek zarządu może 

zostać powołany w trybie § 85 niemieckiej usta-
wy o akcjach (AktG) także na drodze sądowej.

Zarząd spółki bmp media investors AG jest 
jedno- lub wieloosobowy. W przypadku zaist-
nienia ważnego powodu rada nadzorcza może 
odwołać tę nominację, podobnie jak i samo 
powołanie w skład zarządu.

Zgodnie z § 179 ust. 1 niemieckiej ustawy o ak-
cjach (AktG) każda zmiana statutu wymaga co 
do zasady uchwały podjętej przez walne zgro-
madzenie. Jedynie w przypadkach, kiedy zmiany 
statutu dotyczyć mają kwestii redakcyjnych, 
walne zgromadzenie może przenieść swoje 
uprawnienie do wprowadzania zmian na radę 
nadzorczą. Generalne upoważnienie zapisane 
jest w § 17 statutu.

Zgodnie z § 179 ust. 2 niemieckiej ustawy o ak-
cjach (AktG) uchwała w sprawie zmiany statutu 
wymaga co najmniej większości trzech czwartych 
kapitału zakładowego reprezentowanego przy po-
dejmowaniu uchwały. W pozostałych przypadkach 
walne zgromadzenie podejmuje uchwały zgod-
nie z § 133 niemieckiej ustawy o akcjach (AktG) 
i zgodnie z § 22 statutu bmp media investors AG 
zwykłą większością głosów oddanych, chyba że 
zgodnie z bezwzględnie obowiązującymi przepisa-
mi konieczna jest wyższa większość głosów. 

Akcje i kapitał 
W pełni opłacony kapitał zakładowy wynosi na 
dzień bilansowy 18.819.250,00 EUR i dzieli się 
on na 18.819.250 beznominałowych akcji na 
okaziciela. Wszystkie akcje gwarantują te same 
uprawnienia.

Za zgodą rady nadzorczej zarząd jest upoważ-
niony do podwyższenia kapitału zakładowego 
spółki do dnia 21 czerwca 2016 r. jednorazowo 
lub wielokrotnie o łączną kwotę nie wyższą 
niż 8.750.000,00 EUR w drodze emisji nowych 
beznominałowych akcji na okaziciela w zamian 
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za wniesienie wkładów gotówkowych lub rze-
czowych z jednoczesnym ustaleniem warunków 
emisji akcji. Ponadto zarząd ma prawo do doko-
nania za zgodą rady nadzorczej skupu własnych 
akcji w ilości nie większej niż 1,75 mln sztuk.

Nie było konieczności przedstawienia innych 
danych stosownie do § 315 ust.4 niemieckiego 
kodeksu handlowego (HGB).

III. Zintegrowany system kontroli wewnętrz-
nej i zarządzania ryzykiem pod kątem pro-
cedur rachunkowości

Istotny dla sporządzania sprawozdań finanso-
wych przez bmp media investors AG system 
wewnętrznej kontroli rachunkowości i zarzą-
dzania ryzykiem obejmuje działania, których 
celem jest zapewnienie przekazywania – kom-
pletnie, prawidłowo i jak najszybciej – informa-
cji koniecznych do sporządzenia rocznego spra-
wozdania finansowego bmp media investors 
AG oraz sprawozdania z działalności. Działania 
te mają zminimalizować ryzyko przekłamań 
w prowadzeniu ksiąg oraz w sprawozdawczo-
ści zewnętrznej. 

Rachunkowość zorganizowana jest w sposób 
scentralizowany. Wszystkie usługi okołoksięgo-
we i związane z controllingiem realizowane są 
w siedzibie spółki przez bmp Beteiligungsmana-
gement AG. 

Przestrzeganie ujednoliconych zasad bilansowa-
nia i wyceny na podstawie przepisów obowią-
zujących dla jednostki nadrzędnej (spółki-matki) 
zapewnione jest przez centralne opracowywanie 
dokumentów księgowych oraz przez obowią-
zujące centralne wytyczne w sprawie wyceny. 
Przestrzeganie zapisów tych centralnych wy-
tycznych z jednoczesnym stałym zachowaniem 
zasady podwójnej kontroli gwarantuje prawidło-
wą wycenę spółek portfelowych. 

Oświadczenie dotyczące zarządzania 
Oświadczenie dotyczące zarządzania opubliko-
wane jest na naszej stronie internetowej www.
mediainvestors.com w zakładce „Relacje inwe-
storskie/ład korporacyjny“.

Zdarzenia po dniu bilansowym
Nie wystąpiły żadne zdarzenia wymagające 
uwzględnienia w sprawozdaniu z działalności.

Raport o prognozach

Nowy kierunek działalności
Uchwałą walnego zgromadzenia akcjonariuszy 
spółka bmp Aktiengesellschaft zmieniła w poło-
wie 2011 roku nazwę firmy na bmp media in-
vestors AG. W ramach tej operacji sprawowanie 
zarządu zostało przeniesione do spółki zależnej 
bmp Beteiligungsmanagement AG, tak że od 
1 lipca 2011 r. spółka bmp media investors AG 
jest typową spółką inwestycyjną. Spowodowało 
to wyraźne uproszczenie struktury kosztów spółki 
bmp media investors AG. Oprócz kosztów naszej 
obecności na giełdzie gros kosztów dotyczyć 
będzie teraz zawartej z bmp Beteiligungsma-
nagement umowy doradztwa inwestycyjnego, 
której wysokość obliczana będzie w oparciu o ka-
pitały własne określone każdorazowo na koniec 
roku zgodnie z metodologią MSSF. Tym samym 
w przyszłości koszty będą silniej skorelowane 
z ekonomiczną sytuacją bmp media investors, 
a zakres płynności firmy wyraźnie się zwiększy.

Jednocześnie podjęta została decyzja o skupie-
niu działalności inwestycyjnej na innowacyjnych 
przedsiębiorstwach wysokiego wzrostu z branży 
usług z zakresu mediów i marketingu (Media & 
Marketing Services) w Niemczech i Polsce. Tym 
samym bmp media investors AG zajęła pozycję 
w segmencie venture capital dynamicznie ros-
nącego rynku. Po tym jednoznacznym rozgra-
niczeniu działalności spodziewamy się w śred-
niej perspektywie bardziej wyrazistego profilu 
i lepszej pozycji wobec konkurentów na rynku 
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venture capital. Już wcześniej nasza działalność 
inwestycyjna była oparta na tym segmencie, 
a na naszych udziałach w spółkach realizujących 
usługi z zakresu mediów i marketingu uzyski-
waliśmy ponadprzeciętnie pozytywne wyniki. 
Zakładamy, że skoncentrowanie się na tych 
segmentach przyczyni się do dalszego wzrostu 
uzyskiwanych przez nas wyników.

Otoczenie rynkowe
W porównaniu z innymi krajami rynek venture 
capital w Niemczech jest w dalszym ciągu słabo 
rozwinięty. Należy przyjąć, że w najbliższych la-
tach popyt na venture capital będzie stale prze-
wyższał podaż tego rodzaju kapitału. Wpraw-
dzie nieprzerwanie pojawiają się na rynku nowe 
podmioty oferujące venture capital, ale jedno-
cześnie cały czas znikają z rynku dotychczasowi 
uczestnicy. Z tego względu nie spodziewamy 
się zaostrzenia konkurencji; dotyczy to przede 
wszystkim segmentu finansowania wczesnej 
fazy rozwoju przedsiębiorstw, z którym wiążą się 
szczególnie wysokie ryzyka.

Ze względu na wyraźne pozycjonowanie firmy 
w pionie usług z zakresu mediów i marketingu 
liczba poważnych zapytań inwestycyjnych po-
winna w nadchodzących latach odnotować dal-
szy wzrost. W tym segmencie bmp osiągnęła już 
dobrą renomę i stopień rozpoznawalności, które 
w najbliższych latach powinny być dalej zwięk-
szane. W tym względzie zakładamy, że również 
w przyszłości będziemy dysponować wystarczają-
cą ilością ciekawych możliwości inwestycyjnych.

Działalność inwestycyjna
Już w 2011 roku poszerzyliśmy wyraźnie naszą 
działalność inwestycyjną, angażując się w pięć 
nowych firm z pionu usług z zakresu mediów 
i marketingu. Również w 2012 roku spodziewa-
my się, że nasz portfel powiększy się o co naj-
mniej pięć kolejnych spółek. Ponadto dążymy do 
dalszego rozwoju działalności inwestycyjnej, co 
jest jednak w pierwszym rzędzie uzależnione od 

dostępności środków pieniężnych. Jesteśmy ufni, 
że po trzech pomyślnych wyjściach w 2011 roku 
również w roku 2012 uda nam się przeprowa-
dzić kolejne operacje zbycia inwestycji.

Oczekiwana sytuacja dochodowa
Wobec faktu, że działalność venture capital 
oznacza de facto realizację projektów, a sprze-
daży firm nie da się dokładnie zaplanować, 
nie możemy przedstawić konkretnej prognozy 
dotyczącej przyszłych dochodów. Jednak ze 
względu na uproszczoną strukturę kosztów oraz 
kilka obiecujących inwestycji zakładamy, że rów-
nież w 2012 roku nasza działalność okaże się 
zyskowna. Warunkiem osiągnięcia tego celu jest 
z jednej strony dość stabilne otoczenie rynkowe, 
a z drugiej – pozytywne wyceny naszego portfe-
la inwestycyjnego przez pryzmat dodatkowego 
finansowania, wyceny giełdowej lub wyjścia.

Raport o szansach
Ze względu na skupienie przyszłego rozwoju 
firmy na inwestycjach w pionie usług z zakresu 
mediów i marketingu spodziewamy się w przy-
szłości większego zainteresowania ze strony 
branży, a tym samym lepszej jakościowo oferty 
ciekawych obiektów inwestycyjnych. Wskutek 
uproszczenia struktury i pozycjonowania spółki 
jako typowej spółki inwestycyjnej oczekujemy 
dodatkowo wzrostu możliwości inwestycyjnych 
w drodze emisji akcji spółki bmp media investors 
AG. Oba założenia powinny w dłuższej per-
spektywie zaowocować większym wolumenem 
portfela oraz lepszą sytuacją dochodową spółki.

Zarząd liczy, że bieżący rok obrotowy ponownie 
uda mu się zakończyć zyskiem. 

Berlin, dnia 7 kwietnia 2012 r.

	 Oliver Borrmann	 Jens Spyrka
	 Zarząd	 Zarząd
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Szanowni Państwo,

jednym z ważniejszych wydarzeń roku obroto-
wego 2011 w spółce bmp media investors AG 
były działania restrukturyzacyjne, które zakoń-
czyły się latem 2011 r. Jednak jako rada nad-
zorcza spółki nie zajmowaliśmy się wyłącznie tą 
tematyką. W ciągu całego okresu sprawozdaw-
czego regularnie i kompleksowo wykonywali-
śmy zadania, jakie spoczywają na nas zgodnie 
z zapisami ustawy, statutu i regulaminu działa-
nia, sprawując jednocześnie nadzór na działal-
nością zarządu oraz wspierając go radą. Poniżej 
przedstawiamy szczegóły naszej działalności.

Doradztwo i sprawowanie nadzoru nad 
zarządem
Podstawę wydajnego i efektywnego doradztwa 
oraz nadzoru nad sposobem sprawowania za-
rządu stanowi cechująca się zaufaniem współ-
praca między zarządem a radą nadzorczą oraz 
cykliczna wymiana informacji. 

Członkowie rady nadzorczej otrzymują od za-
rządu raz w miesiącu pisemny raport o statusie 
inwestycji bezpośrednich, przebiegu strategicz-
nych projektów oraz sytuacji finansowej. Zwłasz-
cza przewodniczący rady nadzorczej pozostaje 
dodatkowo regularnie w ścisłym i bezpośrednim 
kontakcie z zarządem. Najważniejszym forum na-
szej działalności pozostają oczywiście posiedzenia 
rady nadzorczej. Stanowią one miejsce zarówno 
na przedstawienie informacji o sytuacji spółki, jak 
i na przedyskutowanie tematów merytorycznych 
zarówno z udziałem członków zarządu, jak i bez 
ich udziału. W naszych posiedzeniach biorą z re-
guły udział wszyscy członkowie zarządu. 

Ze względu na swoją wielkość rada nadzor-
cza, która liczy trzech członków, nie utworzyła 
komisji. Z tego względu zarówno na szczeblu 
bmp media investors AG, jak i na szczeblu 
Grupy regularnie weryfikujemy w gronie całej 
rady nadzorczej wszystkie zaplanowane i prze-

prowadzone działania, kierując się przy tym 
stale wymogiem ich legalności, prawidłowości, 
celowości i ekonomiczności. Przed posiedze-
niami rady nadzorczej zarząd z odpowiednim 
wyprzedzeniem przekazuje nam dokumentację, 
jaką potrzebujemy do wykonania powierzonych 
zadań. Zapewnia nam to możliwość wywiązy-
wania się z powierzonego zadania w każdym 
czasie i w pełnym zakresie.

Ogółem w ciągu minionego roku obrotowego 
2011 odbyło się pięć posiedzeń z uwzględ-
nieniem zapisu § 110 ust. 3 zdanie pierwsze 
niemieckiej ustawy o akcjach (AktG). Dodatko-
wo odbyło się osobiste spotkanie poświęcone 
wymianie informacji na temat restrukturyzacji, 
w którym udział wzięli wszyscy członkowie rady 
nadzorczej i zarządu. Przed publikacją sprawo-
zdań kwartalnych i półrocznych omawialiśmy je 
z zarządem w ramach telekonferencji, których 
wyniki zostały zaprotokołowane na piśmie. 
Ponadto trzykrotnie w ramach telekonferencji 
zostały podjęte uchwały drogą telefoniczną, 
z których następnie zostały sporządzone pro-
tokoły. W uzasadnionych przypadkach mamy 
ponadto możliwość podejmowania uchwał 
w trybie pisemnym w okresie między posiedze-
niami; z tej możliwości skorzystaliśmy w minio-
nym roku obrotowym 12 razy.
Wszyscy członkowie rady nadzorczej biorą udział 
we wszystkich posiedzeniach lub telekonferencjach.

Najważniejsze zagadnienia poruszane na 
obradach rady nadzorczej
Na posiedzeniach rady nadzorczej zarząd przed-
stawia nam co do zasady informacje o sytuacji 
spółki i Grupy, aktualnym przebiegu działalności, 
w tym sytuacji finansowej, o statusie spółek port-
felowych oraz podmiotów zależnych Grupy, jak 
i rozważania natury strategicznej. Regularnym 
elementem naszych posiedzeń są ponadto za-
gadnienia rachunkowości, zarządzania ryzykiem 
i sprawy personalne zarządu, jako że ze względu 
na naszą wielkość nie tworzyliśmy komisji. 

Sprawozdanie rady nadzorczej spółki bmp media investors AG
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Również cyklicznie weryfikujemy efektywność 
podejmowanych przez nas działań zarówno 
na posiedzeniach, jak i w okresie między nimi. 
Wobec faktu, że rada nadzorcza liczy tylko trzech 
członków, jesteśmy w stanie zapewnić wymianę 
poglądów również w trybie doraźnym, a nasza 
praca toczy się zgodnie z zasadą otwartości 
i konstruktywnego podejścia; do tej pory rezygno-
waliśmy z usług doradców zewnętrznych, którzy 
mieliby dokonać oceny efektywności naszej pracy.

Posiedzenie w dniu 10 lutego 2011 r. skupiło 
się – oprócz wymienionych już tematów – 
w szczególności na sytuacji w spółce Revotar 
Biopharmaceuticals AG w kontekście zbliżającej 
się kolejnej rundy finansowania. Ponadto omó-
wiliśmy też obszernie różne możliwości restruk-
turyzacji spółki bmp Aktiengesellschaft (obecnie: 
bmp media investors AG). Także szczegółowo 
zajęliśmy się rekomendacjami Komisji Rządowej 
ds. Niemieckiego Kodeksu Ładu Korporacyjnego 
w wersji z 26 maja 2010 r. i przyjęliśmy zgodnie 
z § 161 niemieckiej ustawy o akcjach (AktG) 
coroczne oświadczenie za rok obrotowy 2010. 
Wobec odejścia Ralpha Günthera z zarządu 
spółki zatwierdziliśmy na tym posiedzeniu także 
nowy plan podziału kompetencji, w ramach 
którego obu pozostałym członkom zarządu 
przydzielone zostały zadania, które dotychczas 
realizowane były przez Ralpha Günthera.

W dniu 14 kwietnia 2011 r. odbyło się coroczne 
posiedzenie rady nadzorczej poświęcone bilan-
sowi. Skupiliśmy się przy tym na przedłożonym 
nam jednostkowym i skonsolidowanym sprawo-
zdaniu bmp Aktiengesellschaft (obecnie: bmp 
media investors AG) oraz na raporcie biegłego 
rewidenta omawiającym wyniki jego badania. 
Informowaliśmy o tym szczegółowo już w treści 
sprawozdania rady nadzorczej z dnia 14 kwietnia 
2011 r., który opublikowany został także w ra-
porcie za 2010 rok. W czasie posiedzenia przy-
jęliśmy też sporządzone wspólnie przez zarząd 
i radę nadzorczą sprawozdanie dotyczące ładu 

korporacyjnego, a także porządek obrad walne-
go zgromadzenia akcjonariuszy spółki w dniu 22 
czerwca 2011 r., wraz z propozycjami zarządu 
odnośnie do podjęcia stosownych uchwał. Kolej-
nym ważnym tematem były plany restrukturyza-
cji spółki oraz pierwsza opinia prawna dotycząca 
możliwości wyprowadzenia zarządzania inwesty-
cjami do spółki bmp Beteiligungsmanagement 
AG; zarząd z wyprzedzeniem zlecił sporządzenie 
takiej opinii, która miała posłużyć za podstawę 
do dalszej dyskusji. Poza tym zarząd poinformo-
wał nas o swoich zasadniczych rozważaniach 
odnośnie do ewentualnej operacji cash/share 
deal zmierzającej do nabycia udziałów w spółce 
brand eins Medien AG. Wobec powyższego 
Oliver Borrmann zgłosił, że w tym momencie 
posiadał 8% udziałów w tej spółce, a ponadto 
był przewodniczącym jej rady nadzorczej. W tym 
kontekście zwróciliśmy się do zarządu z prośbą 
o zlecenie sporządzenia opinii prawnej jako pod-
stawy do podjęcia decyzji. Kancelaria prawna, 
która otrzymała stosowne zlecenie przedstawiła 
nam później w ramach odrębnego spotkania 
w dniu 6 maja 2011 r., które nie miało rangi po-
siedzenia rady nadzorczej, obszerną informację 
o konkluzjach zawartych w obu dokumentach. 

Posiedzenie w dniu 22 czerwca 2011 r. odbyło 
się bezpośrednio po zakończeniu walnego zgro-
madzenia akcjonariuszy za 2011 rok. Wobec 
faktu, że w dniu 10 maja 2011 r. zarząd i rada 
nadzorcza przyjęli w trybie obiegowym pisem-
ną uchwałę w sprawie wyodrębnienia pionu 
zarządzania inwestycjami do spółki bmp Beteili-
gungsmanagement AG, posiedzenie skupiło się 
na sprawach personalnych zarządu. W czasie 
tego posiedzenia Andreas van Bon złożył swój 
mandat z końcem 30 czerwca 2011 r.; rada 
nadzorcza zaakceptowała tę decyzję i upoważ-
niła ponadto przewodniczącego rady nadzor-
czej do zawarcia umów za porozumieniem 
stron uchylających istniejące umowy służbowe 
zarówno z Andreasem van Bon, jak i z Oliverem 
Borrmannem, jako że począwszy od dnia 1 lipca 
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2011 r. Oliver Borrmann nie miał już otrzymy-
wać od spółki bmp media investors AG wyna-
grodzenia przysługującego członkom zarządu. 
Wobec faktu, że nie posiadamy komisji ds. per-
sonalnych, w toku przygotowań do posiedzenia 
projekty umów zostały przekazane wszystkim 
członkom rady nadzorczej. Jednocześnie Jens 
Spyrka został powołany od dnia 1 lipca 2011 r. 
w skład zarządu spółki na okres trzech lat, tzn. 
do końca 30 czerwca 2014 r. Poza tym również 
do końca 30 czerwca 2014 r. przedłużyliśmy Oli-
verowi Borrmannowi mandat członka zarządu, 
którego ważność upływała z końcem 31 grudnia 
2011 r. Obaj panowie otrzymali naszą zgodę 
zgodnie z § 88 ust. 1 zdanie drugie niemieckiej 
ustawy o akcjach (AktG) na pozostawanie bądź 
na objęcie funkcji członków zarządu również 
w spółce bmp Beteiligungsmanagement AG. 
Na koniec ustaliliśmy, że od dnia 1 lipca 2011 r. 
spółka nie powinna mieć już prezesa zarządu. 
Jest to odstępstwo od zaleceń Komisji Rządowej 
ds. Niemieckiego Kodeksu Ładu Korporacyjne-
go, w związku z czym w trakcie posiedzenia 
przyjęliśmy później tymczasowe oświadczenia 
określone w § 161 niemieckiej ustawy o ak-
cjach (AktG). Poza tym omówiliśmy i przyjęliśmy 
zapisy regulaminu działania zarządu, tak aby 
odpowiadał on nowym strukturom spółki. Przy 
okazji zweryfikowaliśmy również nasz własny 
regulamin działania pod kątem jego aktualności, 
a po zmodyfikowaniu przyjęliśmy go zgodnie 
z jego nowym brzmieniem.

Na posiedzeniu w dniu 22 września 2011 r. 
zarząd przedstawił nam sprawozdanie o pomyśl-
nym zakończeniu restrukturyzacji i przebiegu 
pierwszego półrocza 2011 roku. W ramach 
prognozy na drugie półrocze szczególną uwagę 
przywiązaliśmy do spółek portfelowych, które 
nie są już przedmiotem aktualnego zaintereso-
wania inwestycyjnego. 

Nasze posiedzenie w dniu 7 grudnia 2011 r. 
skupiło się w końcu na planie na rok 2012, który 

zatwierdziliśmy jednogłośnie. Znowu szczególnie 
intensywnie zajmowaliśmy się spółką Revotar 
Biopharmaceuticals AG, gdyż dla tej spółki 
zarysowała się możliwość uzyskania kolejnego 
finansowania uzależnionego od osiągnięcia 
określonych celów pośrednich; runda finanso-
wania została przeprowadzona w lutym 2012 
roku. Ponadto dokonaliśmy kolejnej modyfikacji 
regulaminu działania zarządu.

Ład korporacyjny (corporate governance) 
w spółce bmp media investors AG
Zgodnie z punktem 3.10 niemieckiego Kodeksu 
Corporate Governance zarząd – także w imieniu 
rady nadzorczej – składa własny raport o wdra-
żaniu ładu korporacyjnego w spółce bmp media 
investors AG. Raport ten opublikowany jest jako 
odrębny rozdział niniejszego sprawozdania.

W dniu 13 lutego 2012 r. zarząd i rada nad-
zorcza złożyły swoje coroczne oświadczenie 
zgodnie z § 161 niemieckiej ustawy o akcjach 
(AktG). Jego treść jest opublikowana – również 
w rozdziale „Corporate Governance“ – w spra-
wozdaniu finansowym, a ponadto stale dostęp-
na w zakładce Relacje Inwestorskie na naszej 
stronie internetowej www.mediainvestors.com.

Wobec faktu, że akcje bmp media investors AG 
są równolegle notowane na rynku regulowa-
nym Warszawskiej Giełdy Papierów Wartościo-
wych, jesteśmy zobowiązani także do przestrze-
gania „Dobrych Praktyk Spółek Notowanych na 
GPW” (zwanych dalej DPS). Zarząd zapewnia 
możliwie jak najszersze przestrzeganie zapisów 
DPS i raz w roku przedstawia odnośny raport. 
Również to sprawozdanie jest stale dostępne na 
stronie internetowej spółki.

Nie pojawiły się przesłanki wskazujące na 
ewentualne konflikty interesów członków rady 
nadzorczej, które wymagałaby niezwłocznego 
ujawnienia radzie nadzorczej i poinformowania 
walnego zgromadzenia akcjonariuszy.
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Jak już wspomniano powyżej, Oliver Borrmann 
zawiadomił nas na posiedzeniu rady nadzorczej 
w dniu 14 kwietnia 2011 r., że w tym momencie 
posiadał ok. 8% udziałów w spółce brand eins 
Medien AG i jednocześnie był przewodniczącym 
rady nadzorczej tej spółki. Wobec faktu, że bmp 
Aktiengesellschaft (obecnie: bmp media inve-
stors AG) miała nabyć także akcje spółki brand 
eins Medien AG, które pozostawały w posia-
daniu Olivera Borrmanna, nastąpiło przeniesie-
nie upoważnienia do reprezentacji z zarządu 
bmp Aktiengesellschaft (obecnie: bmp media 
investors AG) na radę nadzorczą spółki. Z tym 
wiązało się też, że obecnie gremium tworzące 
radę nadzorczą spółki bmp Aktiengesellschaft 
(obecnie: bmp media investors AG) miało 
przejąć odpowiedzialność biznesową za podej-
mowaną decyzję i rozważyć, czy nabycie akcji 
w spółce brand eins Medien AG jest rozsądne 
pod względem biznesowym i czy świadczenie 
wzajemne jest adekwatne. Z jednej strony mu-
sieliśmy zbadać wartość akcji spółki brand eins 
Medien AG, a z drugiej – czy akcje bmp Aktien-
gesellschaft (obecnie: bmp media investors AG) 
nie zostaną wydane poniżej ich wartości. 

Wszystkie aspekty zbadaliśmy wszechstronnie 
i kompleksowo, korzystając z obszernych infor-
macji dotyczących zwłaszcza także spółki brand 
eins Medien AG. Pisemnej zgody na przeprowa-
dzenie operacji cash/share deal udzieliliśmy 16 
maja 2011 r. w trybie obiegowym. 

Badanie jednostkowego i skonsolidowane-
go sprawozdania rocznego
Zgodnie z uchwałą walnego zgromadzenia 
akcjonariuszy z dnia 22 czerwca 2011 r. zadanie 
zbadania rocznego sprawozdania finansowe-
go za rok obrotowy 2011 zostało powierzone 
spółce audytorskiej i doradztwa podatkowego, 
Verhülsdonk & Partner GmbH Wirtschaftsprü-
fungsgesellschaft Steuerberatungsgesellschaft 
z siedzibą w Berlinie. Przedmiotem badania były 
sporządzone przez zarząd zgodnie z przepisami 

niemieckiego kodeksu handlowego HGB roczne 
sprawozdanie finansowe oraz sprawozdanie 
z działalności, a także – również sporządzone 
przez zarząd w oparciu o obowiązujące w Unii 
Europejskiej międzynarodowe zasady rachunko-
wości MSSF – skonsolidowane roczne sprawo-
zdanie finansowe oraz skonsolidowane spra-
wozdanie z działalności. Zarówno w przypadku 
jednostkowego, jak i skonsolidowanego roczne-
go sprawozdania finansowego badanie skupiło 
się na wycenie posiadanych inwestycji, zbadaniu 
zmian portfela inwestycyjnego oraz weryfikacji 
osiągniętych obrotów. Ponadto w toku bada-
nia jednostkowego rocznego sprawozdania 
finansowego biegły rewident szczególną uwagę 
poświęcił fuzji spółki bmp media investors AG & 
Co. KGaA w drodze przeniesienia aktywów na 
spółkę bmp Aktiengesellschaft (obecnie: bmp 
media investors AG), a w przypadku skonsolido-
wanego rocznego sprawozdania finansowego – 
wyodrębnieniu zarządzania udziałami i przenie-
sieniu go do bmp Beteiligungsmanagement AG.

Audytor nie wysunął żadnych zastrzeżeń zarów-
no w odniesieniu do jednostkowego rocznego 
sprawozdania finansowego spółki bmp media 
investors AG, jak i skonsolidowanego rocznego 
sprawozdania finansowego.
Zarząd dostarczył nam roczne sprawozdania 
finansowe oraz raporty biegłego rewidenta 
z wyprzedzeniem przed posiedzeniem rady nad-
zorczej poświęconym bilansowi, które odbyło 
się w dniu 18 kwietnia 2012 r., tak że mogliśmy 
je dokładnie zweryfikować oraz wyrobić sobie 
niezależną opinię. W tym posiedzeniu rady nad-
zorczej, na którym wyczerpująco omówiliśmy 
otrzymane sprawozdania, wziął udział biegły 
rewident, który poinformował nas jeszcze raz 
o istotnych wynikach swojego badania. 

Nasze własne badanie sprawozdań finansowych 
nie dało podstawy do zgłoszenia jakichkolwiek 
zastrzeżeń, tak że przychyliliśmy się do wyników 
badania biegłego rewidenta i przyjęliśmy sporzą-
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dzone przez zarząd na dzień 31 grudnia 2011 r. 
jednostkowe roczne sprawozdanie finansowe 
spółki bmp media investors AG, a także skonsoli-
dowane roczne sprawozdanie finansowe, również 
sporządzone na dzień 31 grudnia 2011 r. Roczne 
sprawozdanie finansowe spółki bmp media inve-
stors AG zostało tym samym zatwierdzone. 

Zmiany w składzie radzie nadzorczej i zarządu
W roku obrotowym 2011 nie nastąpiły żadne 
zmiany w składzie rady nadzorczej. 
Z dniem 31 stycznia 2011 r. Ralph Günther 
złożył swój mandat członka zarządu, co zaapro-
bowaliśmy mocą uchwały podjętej w trybie 
pisemnym w dniu 18 stycznia 2011 r.

Jak już była o tym mowa wcześniej, w ramach 
działań restrukturyzacyjnych w roku obrotowym 
2011 nastąpiły też inne zmiany w zarządzie. 
W toku posiedzenia rady nadzorczej w dniu 
22 czerwca 2011 r. Andreas van Bon złożył za 
zgodą rady nadzorczej swój mandat członka za-
rządu z ważnością na koniec 30 czerwca 2011 r. 
Jednocześnie ze skutkiem od dnia 1 lipca 2011 r. 
w skład zarządu spółki został powołany Jens 
Spyrka na okres do końca 30 czerwca 2014 r., 
a mandat Olivera Borrmanna został przedłużony 
do końca 30 czerwca 2014 r.

Dziękujemy członkom zarządu – także tym, 
którzy ustąpili w ciągu 2011 roku, oraz pracow-
nikom za dobrą współpracę i ich zaangażowanie 
na rzecz spółki.

Berlin, dnia 18 kwietnia 2012 r.

Gerd Schmitz-Morkramer
Przewodniczący rady nadzorczej
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Pod pojęciem „Corporate Governance“ ro-
zumiemy prawne i faktyczne uwarunkowania 
ramowe gwarantujące odpowiedzialne i przej-
rzyste kierowanie i kontrolowanie spółki bmp 
media investors AG.

Celem tych działań jest stworzenie - przy odpo-
wiednim uwzględnieniu interesów wszystkich 
akcjonariuszy - efektywnych uwarunkowań 
ramowych, które zapewnią stałe zwiększanie 
wartości dodanej oraz uczciwy jej podział.

Ład korporacyjny (Corporate Governance) 
w spółce bmp media investors AG dotyczy 
zatem wszystkich zakresów działalności i określa 
nasze działania biznesowe. 

Wdrażanie Kodeksu Corporate 
Governance w spółce bmp 
media investors AG

Zarząd i rada nadzorcza spółki notowanej na 
giełdzie mają obowiązek przedstawić raz w roku 
w ramach swojego sprawozdania finansowego 
sprawozdanie opisujące ład korporacyjny obo-
wiązujący w ich przedsiębiorstwie oraz zgodnie 
z § 161 niemieckiej ustawy o akcjach (AktG) co 
roku składać oświadczenie, w jakim zakresie ich 
spółka wywiązuje się z opublikowanych w przez 
Federalne Ministerstwo Sprawiedliwości w urzę-
dowej części elektronicznego monitora Bunde-
sanzeiger zaleceń „Komisji Rządowej ds. Niemie-
ckiego Kodeksu Ładu Korporacyjnego“ (Kodeks). 

Ład korporacyjny jest zatem tematem, jakim oba 
organy muszą zajmować się regularnie. Przy tym 
podstawę zakrojonej na szeroką skalę dyskusji 
stanowi nie tylko wspomniany Kodeks. Warunki 
kształtowania dobrego ładu korporacyjnego 
wynikają raczej z najróżniejszych zapisów w nie-
mieckim systemie prawnym, a w szczególności 
z prawa o akcjach i o rynku kapitałowym, a tak-
że z postanowień statutu spółki. Ze względu na 

równoległe notowanie akcji spółki bmp media 
investors na giełdzie w Warszawie nasza spółka 
jest dodatkowo zobligowana do przestrzegania 
przepisów prawnych obowiązujących w Polsce.

Jako zarząd i rada nadzorcza spółki bmp media 
investors AG zajmujemy się regularnie ładem 
korporacyjnym w naszym przedsiębiorstwie. Na-
szym celem jest nie tylko spełnianie wynikających 
z litery prawa i statutu wymogów wobec sposobu 
prowadzenia przez nas przedsiębiorstwa, lecz tak-
że możliwie jak najobszerniejsze uwzględnianie 
zaleceń Niemieckiego Kodeksu Ładu Korporacyj-
nego. Na drugiej szali pozostają jednak szczegól-
ne uwarunkowania bmp media investors, które 
wynikają zwłaszcza z wielkości naszej firmy. Z ich 
względu albo nie możemy trzymać się wszystkich 
zaleceń Kodeksu, jak np. zalecenia tworzenia ko-
misji rady nadzorczej, albo – przy uwzględnieniu 
relacji kosztów i korzyści dla bmp media investors 
– nie dają się zrealizować w praktyce. Ostatnie 
stwierdzenie dotyczy na przykład sformułowane-
go w Kodeksie zalecenia dotyczącego terminów 
publikacji sprawozdań finansowych.

W naszym wspólnym corocznym oświadczeniu 
z dnia 10 lutego 2011 r. zarząd i rada nadzorcza 
bmp media investors (wówczas jeszcze „bmp 
Aktiengesellschaft“) wyjaśnili, w jakim zakresie 
zrealizowaliśmy w roku obrotowym 2010 zale-
cenia Kodeksu w wersjach z dnia 18 czerwca 
2009 r. i 26 maja 2010 r., a w jakim zamierzamy 
zrealizować je w roku obrotowym 2011.

W dniu 22 czerwca 2011 r. rada nadzorcza 
postanowiła odstąpić z dniem 1 lipca 2011 r. 
od powoływania przewodniczącego lub rzecz-
nika zarządu oraz od wyznaczania kompetencji 
resortowych. Powodem tej decyzji były działania 
restrukturyzacyjne przeprowadzone w obrębie 
Grupy bmp, w wyniku których nasz zarząd po-
zostaje w dalszym ciągu dwuosobowy, ale obaj 
członkowie odpowiadają obecnie za przeważ-
nie takie same zakresy zadań. Wobec faktu, że 

Corporate Governance w spółce bmp media investors AG
(jednocześnie raport zgodnie z punktem 3.10 Niemieckiego Kodeksu Corporate Governance)
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oznacza to odstępstwo od zalecenia w punkcie 
4.2.1. Kodeksu w wersji z dnia 26 maja 2010 r., 
zarząd i rada nadzorcza złożyli w dniu 22 czerw-
ca 2011 r. śródroczne oświadczenie o przestrze-
ganiu zaleceń kodeksowych.

Oba oświadczenia zostały udostępnione akcjona-
riuszom na stałe w zakładce Relacje Inwestorskie 
na stronie internetowej www.mediainvestors.com.

Struktura menedżersko-kontrolna 

Organy

»» Walne zgromadzenie akcjonariuszy
Nasi akcjonariusze wykonują przysługujące 
im prawa na walnym zgromadzeniu. Oni 
podejmują decyzje w sprawach zdefiniowa-
nych w treści ustaw i statutu. Na każdą akcję 
przypada jeden głos; brak jest akcji, z który-
mi wiązałyby się dodatkowe, uprzywilejowa-
ne lub maksymalne prawa głosu.

Nasi akcjonariusze regularnie podejmują 
decyzje w sprawie podziału zysku, udzieleniu 
skwitowania zarządowi i radzie nadzorczej 
oraz o wyborze rady nadzorczej i biegłego 
rewidenta. Zakres kompetencji decyzyjnych 
walnego zgromadzenia akcjonariuszy obej-
muje także wprowadzanie zmian w statucie 
lub wdrażanie istotnych działań biznesowych. 

Ponadto naszym akcjonariuszom przysługuje 
prawo zabierania głosu na walnym zgroma-
dzeniu w sprawach objętych porządkiem dnia 
oraz występowania z merytorycznymi pyta-
niami i wnioskami. Przewodniczący posie-
dzenia, który zgodnie z § 21 ust. 1 naszego 
statutu jest w bmp media investors z reguły 
tożsamy z przewodniczącym rady nadzorczej, 
jest zobowiązany do zapewnienia sprawnego 
przeprowadzenia walnego zgromadzenia.

Nasze zwyczajne walne zgromadzenie akcjo-
nariuszy odbywa się raz w roku. Zwoływane 
jest ono z zachowaniem ramowych uregulo-
wań prawnych, w szczególności z podaniem 
punktów porządku dnia. Ponadto wszyscy 
akcjonariusze otrzymują informację o zwołaniu 
walnego zgromadzenia akcjonariuszy. W tej 
kwestii punkt 2.3.2 Kodeksu przewiduje, że 
zwołanie wraz z odnośną dokumentacją prze-
kazywane są drogą elektroniczną pod warun-
kiem spełnienia wymogów uzyskania zgody. 

Dotychczas nie stosowaliśmy tego zalecenia 
i również w przyszłości nie będzie ono stoso-
wane. Wynika to z przewidzianych w § 30 b 
ust. 3 punkt 1 c) niemieckiej ustawy o obrocie 
papierami wartościowymi (WpHG) wymogów 
przekazywania informacji drogą teletransmi-
sji danych. Zgodnie z powyższym emitenci 
dopuszczonych akcji mogą co do zasady 
korzystać z tej drogi tylko pod warunkiem 
zapewnienia „… bezpiecznej identyfikacji 
akcjonariuszy lub osób, które wykonują prawa 
głosów lub które mogą wydawać polecenia 
w sprawie wykonania tych praw głosów, a tak-
że ich adresów…“. Uważamy, że w przypadku 
spółek, które wyemitowały akcje na okaziciela, 
stosowanie tego wymogu jest zbyteczne.

Dokument zaproszenia na walne zgroma-
dzenie akcjonariuszy wraz z porządkiem 
dnia, a także raporty i dokumenty wymaga-
ne z mocy prawa na walne zgromadzenie, 
w tym sprawozdanie finansowe, są od dnia 
zwołania bez przeszkód dostępne na naszej 
stronie internetowej www.mediainvestors.
com w zakładce Relacje Inwestorskie.

Naszym akcjonariuszom udzielamy wsparcia 
w wykonywaniu przez nich prawa głosu 
i wyznaczamy przedstawicieli spółki wykonu-
jących prawa głosu zgodnie z udzielonymi in-
strukcjami. W ten sposób zostaje zapewnio-
ne, że prawo głosu mogą wykonywać także 
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akcjonariusze, którzy nie mają możliwości 
osobistego udziału w walnym zgromadzeniu.

»» Zarząd
Stosownie do określonego w ustawie 
o akcjach dualnego systemu kierownictwa 
organem kierowniczym spółki jest zarząd. On 
sam podejmuje decyzje w kwestiach spra-
wowania zarządu i określa kierunki strate-
gicznego rozwoju przedsiębiorstwa. Jedno-
cześnie jest zobowiązany do przestrzegania 
wszystkich przepisów ustawowych oraz 
wewnętrznych wytycznych firmy, a także do 
zapewnienia współmiernego zarządzania 
ryzykiem i controllingu ryzyka.

Na dzień 1 stycznia 2011 r. w skład naszego 
zarządu wchodziło trzech członków. 

W dniu 18 stycznia 2011 r. Ralph Günther, który 
dotąd zgodnie z zakresem kompetencji resorto-
wej odpowiedzialny był za segment doradztwa 
private equity, zwrócił się do rady nadzorczej 
z prośbą o zwolnienie go z dniem 31 stycznia 
2011 r. z powodów osobistych z funkcji członka 
zarządu. Do tej prośby rada nadzorcza przychy-
liła się tego samego dnia. Zadania Günthera 
przejęli od tego momentu członkowie zarządu 
Oliver Borrmann i Andreas van Bon.

W ramach działań restrukturyzacyjnych pod-
jętych latem 2011 roku, w wyniku których 
nastąpiło wyodrębnienie zarządzania fundu-
szami i inwestycjami do spółki bmp Betei-
ligungsmanagement AG, wówczas spółki 
zależnej w 100% od bmp media investors, 
nastąpiły dalsze zmiany w składzie naszego 
zarządu. Zgodnie z założeniami Andreas 
van Bon ustąpił z dniem 30 czerwca 2011 r. 
ze składu zarządu. Z dniem 1 lipca 2011 r. 
w skład zarządu został powołany Jens Spyrka, 
który wraz Oliverem Borrmannem kieruje 
działalnością spółki.

Obaj członkowie zarządu odpowiadają 
w przeważającej części za te same zakresy 
zadań. Ramy ich współpracy określa przyjęty 
przez radę nadzorczą regulamin działania, 
w którym uregulowane są także relacje mię-
dzy zarządem a radą nadzorczą. 

»» Rada nadzorcza
Rada nadzorcza jest organem kontrolnym 
spółki. Nadzoruje ona zarząd i doradza mu 
w kierowaniu przedsiębiorstwem i musi być 
włączana w proces podejmowania decyzji, 
które mają zasadnicze znaczenie dla przed-
siębiorstwa. Ponadto w ramach zapisów 
ustawowych i zaleceniach zawartych w Ko-
deksie spoczywa na niej obowiązek powoły-
wania i zwalniania członków zarządu.

W skład naszej rady nadzorczej wchodzi 
trzech członków, których co do zasady 
wybiera walne zgromadzenie akcjonariuszy. 
Wybór zarządu następuje z reguły na okres 
do zakończenia walnego zgromadzenia ak-
cjonariuszy, które podejmie uchwałę w spra-
wie udzielenia skwitowania za czwarty rok 
obrotowy od początku kadencji. W przy-
padku konieczności wyboru członka w miej-
sce członka ustępującego ze składu zarządu 
nasz statut przewiduje jednakże w § 10 
ust. 4, że członek zastępczy sprawuje swój 
urząd tylko przez okres, jaki pozostał do 
końca kadencji członka ustępującego.

Na pierwszym posiedzeniu po wyborze rada 
nadzorcza wybiera zgodnie z § 11 ust. 1 
naszego statutu w związku z § 107 ust. 1 
niemieckiej ustawy o akcjach (AktG) prze-
wodniczącego i jego zastępców. Punkt 5.4.3. 
Kodeksu przewiduje w związku z tym, żeby 
przy wyborach do rady nadzorczej akcjona-
riusze poznali kandydatury na przewodniczą-
cego rady. Tego zalecenia nie stosujemy. 
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W przypadku wyznaczenia kandydatur 
na przewodniczącego rady nadzorczej już 
w momencie zwołania posiedzenia zakłada 
się, że walne zgromadzenie akcjonariuszy 
rzeczywiście wybierze później tych kandyda-
tów w skład rady nadzorczej. Ale w naszej 
opinii właśnie kwestia ta musi pozostać 
otwarta, jeżeli nieograniczona ma pozostać 
swoboda decyzyjna walnego zgromadzenia 
akcjonariuszy. Ponadto naszym zdaniem 
podawanie do wiadomości publicznej takich 
informacji ogranicza radę nadzorczą w nie-
dopuszczalnym zakresie w swobodnym 
podejmowaniu decyzji.

Przewodniczący rady nadzorczej koordynuje 
pracami rady, kieruje jej posiedzeniami oraz 
reprezentuje ją na zewnątrz. Opiera się on 
przy tym także na zaleceniach zawartych 
w regulaminie, który rada nadzorcza przyj-
muje dla siebie jako dokument ramowy.

Ze względu na wielkość nasza rada nadzor-
cza odstępuje od utworzenia komisji wymie-
nionych w punkcie 4.2.2., 5.2., 5.3.1., 5.3.2. 
i 5.3.3.

W ciągu roku obrotowego 2011 skład rady 
nadzorczej nie zmienił się.

Współpraca między zarządem a radą 
nadzorczą
Nawet jeżeli określony w niemieckiej ustawie 
o akcjach dualny system kierowania spółkami 
przewiduje wyraźny podział między organem 
kierowniczym przedsiębiorstwa a organem kon-
trolnym, to mimo to konieczna i potrzebna jest 
ścisła i oparta na wzajemnym zaufaniu współ-
praca między obydwoma organami.

Ramy tej współpracy zdefiniowane są w bmp 
media investors AG w różnorodnych zaleceniach 
działania. Rada nadzorcza ustaliła np. w regula-
minie zarządu, na które transakcje przed prze-

prowadzeniem wymagane jest uzyskanie zgody 
rady nadzorczej. Oprócz operacji zdefiniowa-
nych w obowiązującej ustawie i wymagających 
zgody rady nadzorczej, jak np. przyznawanie 
kredytów członkom zarządu zgodnie z § 89 
niemieckiej ustawy o akcjach (AktG), należy wy-
mienić w tym kontekście m.in. większe akwizy-
cje, dezinwestycje i działania finansowe, czy też 
także istotne zmiany strukturalne.

W celu zapewnienia wszechstronnego i stałego 
wywiązywania się ze swojej funkcji kontrolnej 
rada nadzorcza przyjęła w regulaminie działa-
nia zarządu obowiązek składania przez zarząd 
przynajmniej raz na kwartał sprawozdań o ak-
tualnym stanie interesów. Ponadto zastrzegła 
sobie także prawo żądania od zarządu w każ-
dym czasie wyjaśnień dotyczących kwartalnych 
danych liczbowych lub informacji. 

W miesiącach, w których nie odbywają się 
posiedzenia rady nadzorczej, zarząd przekazuje 
radzie pisemny raport o statusie spółki.

Ponadto oba organy utrzymują ze sobą regular-
ny kontakt telefoniczny i pisemny. 

W posiedzeniach rady nadzorczej uczestniczą 
z reguły wszyscy członkowie zarządu oraz pro-
tokolant odpowiedzialny za zaprotokołowanie 
przebiegu posiedzenia. Zachowany zostaje przy 
tym wymóg poufności.

W sumie współpraca między zarządem a radą 
nadzorczą spółki bmp media investors cechuje 
się otwartością i wzajemnym zaufaniem.

Ewentualne konflikty interesów między 
zarządem a radą nadzorczą
Członkowie zarządu i rady nadzorczej są zob-
ligowani realizować interesy przedsiębiorstwa. 
W swoich decyzjach nie mogą kierować się 
osobistym interesem. Z tego względu zgody 
rady nadzorczej wymagają zwłaszcza ewen-
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tualne transakcje między spółką a członkami 
zarządu lub rady. 
Ponadto ewentualne konflikty interesów należy 
zgłaszać radzie nadzorczej, która jest zobligowa-
na do przedstawienia odnośnego sprawozdania 
walnemu zgromadzeniu akcjonariuszy.

W roku obrotowym 2011 nie pojawiły się oko-
liczności, które wskazywałyby na wystąpienie 
wymagających niezwłocznego zgłoszenia radzie 
nadzorczej konfliktów interesów z jej członkami.

W związku z przeprowadzoną w czerwcu 
2011 roku operacją share/cash-deal zmierzającą 
do nabycia udziałów w spółce brand eins Medien 
AG Oliver Borrmann zgłosił radzie nadzorczej już 
14 kwietnia 2011 r. na posiedzeniu rady, że po-
siada 8% akcji w spółce brand eins Medien AG, 
a jednocześnie jest przewodniczącym rady nad-
zorczej tej spółki. Wobec faktu, że operacja share/
cash-deal przewidywała także nabycie przez bmp 
media investors AG akcji, jakie Oliver Borrmann 
posiadał w spółce brand eins Medien AG, nastąpi-
ło przeniesienie uprawnienia do reprezentacji z za-
rządu na radę nadzorczą spółki. Rada nadzorcza 
przejęła w tym względzie także odpowiedzialność 
biznesową za podjęcie decyzji w sprawie przepro-
wadzenia operacji share/cahs-deal.
Kwestia ta jest szczegółowo przedstawiona 
w sporządzonym zgodnie z § 171 ust. 2 niemie-
ckiej ustawy o akcjach (AktG) raporcie naszej 
rady nadzorczej, który został przedrukowany 
w niniejszym sprawozdaniu.
Członkowie zarządu mogą wykonywać działal-
ność dodatkową, w szczególności sprawować 
mandaty członków rady nadzorczej w obcych 
podmiotach, tylko za zgodą rady nadzorczej 
spółki. Członkowie naszej rady nadzorczej 
sprawują mandaty członków rad nadzorczych 
w różnych podmiotach, głównie w spółkach, 
w których posiadamy udziały. Każdorazowo 
przed objęciem takiego mandatu nasza rada 
nadzorcza wydała stosowną zgodę. Mandaty te 

są szczegółowo opublikowane w informacji do-
datkowej do naszego sprawozdania rocznego.

Wynagrodzenie zarządu i rady nadzorczej
Zarząd i rada nadzorcza otrzymują za swoją 
działalność adekwatne wynagrodzenie. Plenum 
rady nadzorczej ustala przy tym łączną wartość 
wynagrodzeń poszczególnych członków zarządu 
oraz system wynagradzania zarządu i poddaje 
je regularnej weryfikacji. Wynagrodzenie rady 
nadzorczej ustalone jest albo w treści statutu 
spółki, albo zostaje zatwierdzone przez walne 
zgromadzenie akcjonariuszy.

Więcej szczegółów dotyczących systemu wyna-
grodzeń obowiązującego w spółce bmp media 
investors AG oraz wynagrodzeń, jakie poszcze-
gólni członkowie zarządu i rady nadzorczej otrzy-
mali w ciągu roku obrotowego 2011, zawartych 
jest w sprawozdaniu o wynagrodzeniach.

Ubezpieczenie D&O
W przypadku zawarcia przez spółkę ubezpiecze-
nia D&O Kodeks zaleca w punkcie 3.8. wpro-
wadzenie także dla członków rady nadzorczej 
udziału własnego, jaki obowiązuje dla członków 
zarządu zgodnie z § 93 ust. 2 zdanie trzecie 
niemieckiej ustawy o akcjach (AktG).

Również wobec wysokości stałego wynagro-
dzenia członków rady działanie takie nie wydaje 
nam się właściwym środkiem, który mógłby 
bardziej zachęcić członków rady nadzorczej do 
realizowania powierzonych im zadań w sposób 
zmotywowany i odpowiedzialny.

Różnorodność (diversity)
Zgodnie z zaleceniami Kodeksu zarząd i rada nad-
zorcza są od kilku lat zobowiązani do przestrze-
gania przy obsadzaniu stanowisk kierowniczych 
(punkt 4.1.5.) oraz stanowisk w składzie zarządu 
(punkt 5.1.2.) wymogu różnorodności (diversi-
ty), a w szczególności mają obowiązek dążyć do 
odpowiedniego uwzględnienia udziału kobiet. 
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Wymóg ten dotyczy także rady nadzorczej (punkt 
5.4.1.), która winna określić konkretne cele, jak 
zamierza przy uwzględnieniu specyfiki przedsię-
biorstwa zwiększyć ową różnorodność (diversity), 
a zwłaszcza przy odpowiednim udziale kobiet.

Spółka bmp media investors AG jest obecnie 
klasyczną spółką inwestycyjną, którą zarządza 
menedżer funduszu i która posiada jedynie 
trzech członków rady nadzorczej, dwóch człon-
ków zarządu oraz jednego pracownika.
W obliczu tych uwarunkowań ramowych zda-
niem zarządu i rady nadzorczej nie jest koniecz-
ne, aby przy obsadzaniu stanowisk kierować się 
przede wszystkim wymogiem „różnorodności”. 
Istotne wydaje nam się raczej, że przy obsadza-
niu stanowisk należy kierować się kwalifikacjami 
posiadanymi przez kandydatów. Z tego względu 
zarząd i rada nadzorcza kierują się przy obsadza-
niu stanowisk kierowniczych lub w zarządzie je-
dynie kryterium wiedzy merytorycznej i kompe-
tencji. Inne cechy jak płeć, czy też narodowość 
lub wyznanie nie miały i także w przyszłości nie 
będą mieć znaczenia przy podejmowaniu takich 
decyzji. To samo dotyczy propozycji składu rady 
nadzorczej kierowanych do właściwych gremiów 
dokonujących wyboru. Rada nadzorcza zatem 
nie określiła i nie będzie określać żadnych kon-
kretnych celów w tym zakresie.

Zarządzanie ryzykiem 
i controlling ryzyka

Elementem dobrego ładu korporacyjnego (cor-
porate governance) jest nie tylko wykorzystywa-
nie możliwych szans, lecz w szczególności także 
odpowiedzialne obchodzenie się z ewentualny-
mi ryzykami. To zakłada, że ryzyka są odpowied-
nio wcześnie identyfikowane i że funkcjonują 
mechanizmy kontrolne, które pozwalają na 
podejmowanie odpowiednich działań w przy-
padku tych ryzyk.
Regularnie dokonujemy identyfikacji i oce-
ny ewentualnych ryzyk, które mogą wynikać 

z naszej działalności. W tym celu wprowadzili-
śmy wszechstronny system kontrolny, którego 
istotnym elementem jest controlling inwestycji 
specjalnie dostosowany do naszych potrzeb.

Wszelkie ryzyka, procesy i mechanizmy kon-
trolne udokumentowaliśmy w wewnętrznym 
podręczniku zarządzania ryzykiem.

Stanowisko odnośnie do szans i ryzyk przyszłego 
rozwoju oraz zarządzania ryzykiem zawarliśmy 
w sprawozdaniu z działalności będącym częścią 
naszego rocznego sprawozdania finansowego.

Przejrzystość

W ramach naszych działań z zakresu pielęgnacji 
relacji z inwestorami akcjonariuszom, ich stowa-
rzyszeniom, analitykom oraz mediom finansowym, 
a także zainteresowanej opinii publicznej przeka-
zujemy niezwłocznie wszystkie istotne informacje. 
Komunikujemy się, wykorzystując istniejące ka-
nały publikacji i publikujemy wszystkie informa-
cje na naszej stronie internetowej www.media-
investors.com w zakładce Relacje Inwestorskie; 
informacje te publikowane są z reguły w języku 
niemieckim, angielskim i polskim. Jedynie publi-
kacje, które ze względu na równoległe notowa-
nie naszych akcji na warszawskiej GPW ukazują 
się w Polsce zgodnie z obowiązującymi tam 
przepisami o rynku kapitałowym, podawane są 
w wyjątkowych przypadkach wyłącznie w języku 
angielskim i polskim.

Akcje posiadane przez członków zarządu 
i rady nadzorczej
Na dzień 31 grudnia 2011 r. 3.506.486 akcji bmp 
media investors AG znajdowało się bezpośrednio 
lub pośrednio w posiadaniu członków naszego 
zarządu. Odpowiada to udziałowi 18,63% cało-
ści akcji wyemitowanych przez spółkę.
Na dzień bilansowy członkowie naszej rady nad-
zorczej nie posiadali żadnych akcji.
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Directors‘ Dealings w roku obrotowym 2011
W roku obrotowym 2011 członkowie kierownictwa zgodnie z § 15a niemieckiej ustawy o obrocie 
papierami wartościowymi (WpHG) zrealizowali wyszczególnione poniżej transakcje:

Data Nazwisko Stanowisko Rodzaj/miejsce 

transakcji 

Kurs/

cena

Ilość Łączny wolu-

men

25.05.2011 Oliver Borrmann Prezes zarządu Subskrypcja akcji 

w obrocie pozagieł-

dowym

1,40 EUR 398.500 557.900,00 EUR

Objaśnienie wymagające publikacji

Subskrypcja akcji następuje w ramach podwyższenia kapitału ze środków kapitału docelowego w zamian za wniesie-

nie wkładu rzeczowego (aportu), w ramach którego Oliver Borrmann wnosi 79.900 sztuk akcji w spółce brand eins 

Medien AG, otrzymując w zamian za każdą wniesioną akcję 5 akcji w spółce bmp AG plus składnik gotówkowy.

28.06.2011 Oliver Borrmann Prezes zarządu Nabycie Xetra/

Frankfurt

1,02 EUR 38.052 38.732,00 EUR

08.12.2011 Cavy Capital GmbH blisko powiązana osoba 

prawna (Oliver Borrmann)

Nabycie Frankfurt 0,58 EUR 50.000 28.904,00 EUR

13.12.2011 Cavy Capital GmbH blisko powiązana osoba 

prawna (Oliver Borrmann)

Nabycie Xetra 0,55 EUR 15.000 8.240,57 EUR

02.09.2011 Jens Spyrka Członek zarządu Nabycie Xetra 0,84 EUR 7.500 6.292,50 EUR

05.09.2011 Jens Spyrka Członek zarządu Nabycie Xetra 0,79 EUR 7.500 5.955,00 EUR

15.09.2011 Jens Spyrka Członek zarządu Nabycie Frankfurt 0,72 EUR 5.000 3.600,00 EUR

09.12.2011 Jens Spyrka Członek zarządu Nabycie Frankfurt 0,57 EUR 7.500 4.275,00 EUR

20.12.2011 Jens Spyrka Członek zarządu Nabycie Xetra 0,54 EUR 320 172,80 EUR

30.12.2011 Jens Spyrka Członek zarządu Nabycie Frankfurt 0,55 EUR 8.180 4.499,00 EUR

Po otrzymaniu zawiadomienia niezwłocznie 
podaliśmy do wiadomości publicznej informację 
o tych transakcjach i umieściliśmy ją na naszej 
stronie internetowej www.mediainvestors.com 
w zakładce Relacje Inwestorskie.

O otrzymanych zgłoszeniach przekazywanych nam 
na podstawie polskiego prawa o rynku kapitało-
wym przez osoby sprawujące funkcje kierownicze 
w bmp (media investors) AG informowaliśmy 
także bezpośrednio po ich otrzymaniu, publikując 
je na naszej stronie internetowej www.mediainve-
stors.com w zakładce Relacje Inwestorskie.

Rachunkowość i badanie sprawozdań 
finansowych
Naszych akcjonariuszy i osoby trzecie informuje-
my cztery razy w ciągu roku w ramach sprawo-
zdawczości finansowej o ekonomicznej sytuacji 

naszego przedsiębiorstwa. Skonsolidowane 
sprawozdanie finansowe oraz sprawozdania 
półroczne i kwartalne sporządzane są przez 
zarząd zgodnie z MSSF (International Financial 
Reporting Standards, IFRS). Zarząd jest odpo-
wiedzialny także za sporządzenie w oparciu 
o przepisy niemieckiego kodeksu handlowego 
(HGB) sprawozdań jednostkowych wymaganych 
zgodnie z obowiązującym prawem oraz istot-
nych dla podjęcia uchwały o podziale zysku.
Sprawozdanie skonsolidowane i jednostkowe na 
dzień 31 grudnia 2011 r. zostaną zbadane przez 
spółkę Verhülsdonk & Partner GmbH z siedzibą 
w Berlinie, która raport o wynikach swojego 
badania przekaże również radzie nadzorczej.
Sprawozdania półroczne i raporty finansowe są 
przed publikacją omawiane przez radę nadzor-
czą i zarząd.
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Nasze skonsolidowane sprawozdanie roczne 
publikujemy – odmiennie od zalecenia zawarte-
go w punkcie 7.1.2 Kodeksu – w ciągu czterech 
miesięcy od zakończenia roku obrotowego, 
sprawozdania tymczasowe – w ciągu dwóch 
miesięcy od końca danego okresu sprawozdaw-
czego. Takie rozwiązanie jest wynikiem rozwa-
żenia efektów kosztów i korzyści dla naszych 
akcjonariuszy, w wyniku którego doszliśmy do 
konkluzji, że korzyści związane z informacją dla 
akcjonariuszy nie uzasadniają kosztów szybsze-
go sporządzania i publikowania sprawozdań.

Oświadczenie dotyczące zarządzania 
zgodnie z § 289 niemieckiego 
kodeksu handlowego (HGB)

Oświadczenie zgodnie z § 161 niemieckiej 
ustawy o akcjach (AktG)

Zarząd i rada nadzorcza spółki bmp media inve-
stors AG oświadczają zgodnie z § 161 niemieckiej 
ustawy o akcjach (AktG), że w roku obrotowym 
2011 i do chwili złożenia dzisiejszego oświadcze-
nia spółka działała zgodnie z zaleceniami Komisji 
Rządowej ds. Niemieckiego Kodeksu Ładu Kor-
poracyjnego (Kodeksu) w wersji z dnia 26 maja 
2010 r. opublikowanej przez Federalnego Ministra 
Sprawiedliwości w urzędowej części elektronicz-
nej edycji monitora Bundesanzeiger, z wyjątkami 
wymienionymi w ostatnim corocznym oświadcze-
niu z dnia 10 lutego 2010 r. względnie w śród-
rocznym oświadczeniu z dnia 22 czerwca 2011 r. 
W przyszłości spółka będzie działać zgodnie 
z zaleceniami z następującymi wyjątkami:

»» Przekazywanie dokumentacji dotyczącej 
zwoływania walnych zgromadzeń drogą 
elektroniczną (punkt 2.3.2.)
Kodeks zaleca, aby spółka przekazywała 
drogą elektroniczną wszystkim krajowym 
i zagranicznym podmiotom świadczącym 
usługi finansowe, akcjonariuszom i stowarzy-
szeniom akcjonariuszy informacje o zwołaniu 

walnego zgromadzenia wraz z odnośną 
dokumentacją pod warunkiem spełnienia 
wymagań uzyskania zgody. 

Przekazywanie powyższych dokumentów 
zakłada znajomość adresów poczty elektro-
nicznej wszystkich naszych akcjonariuszy; 
dodatkowo konieczne jest zapewnienie wy-
starczająco bezpiecznej identyfikacji akcjona-
riuszy i ich adresów. 
W naszej opinii w chwili obecnej nie istnieją 
możliwości, które pozwoliłyby na zagwaran-
towanie spełnienia obu powyższych wymo-
gów w stopniu wystarczającym, z uwagi na 
powyższe przedmiotowe zalecenie nie jest 
obecnie i nie będzie realizowane przez bmp.
Jednakże niezależnie od informowania zgod-
nie z § 125 niemieckiej ustawy o akcjach 
(AktG) spółka będzie przekazywać te do-
kumenty wszystkim akcjonariuszom, którzy 
wyrażą takie życzenie, także drogą elektro-
niczną w celach informacyjnych. 

»» Udział własny w ubezpieczeniach D&O 
(punkt 3.8.)
Jeżeli spółka zawrze na rzecz członków rady 
nadzorczej ubezpieczenie D&O, wówczas 
Kodeks zaleca, aby przewidziano udział 
własny, tak jak obowiązuje to dla członków 
zarządu na mocy przepisów prawa stosow-
nie do § 93 ust. 2 zdanie trzecie niemieckiej 
ustawy o akcjach (AktG).

Zdaniem bmp działanie takie – także wobec 
wysokości stałego wynagrodzenia w radzie 
nadzorczej – nie stanowi celowego środka, 
aby bardziej zachęcić członków rady nad-
zorczej do realizowania ich zadań w sposób 
zmotywowany i odpowiedzialny. Z uwagi na 
powyższe bmp nie zastosowała i nie będzie 
stosować tego zalecenia. 

»» Różnorodność przy obsadzaniu stano-
wisk kierowniczych (punkt 4.1.5) oraz 
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w składzie zarządu (punkt 5.1.2) i rady 
nadzorczej (punkt 5.4.1)
Kodeks zaleca, aby przy obsadzaniu stano-
wisk kierowniczych w przedsiębiorstwie oraz 
w zarządzie mieć na uwadze różnorodność 
(diversity), a w szczególności dążyć do od-
powiedniego uwzględnienia udziału kobiet. 
Poza tym rada nadzorcza winna określić kon-
kretne cele dotyczące jej składu, które biorąc 
pod uwagę specyfikę danego przedsiębior-
stwa uwzględniają jego międzynarodową 
działalność, potencjalne konflikty interesów, 
wyznaczaną granicę wieku dla członków 
rady nadzorczej oraz różnorodność (diversity), 
a w szczególności przewidują odpowiedni 
udział kobiet. Cele te należy także uwzględ-
niać w propozycjach składu rady nadzor-
czej kierowanych do właściwych gremiów 
dokonujących wyboru. Cele rady nadzorczej 
oraz stopień ich realizacji należy publikować 
w raporcie dotyczącym ładu korporacyjnego.

Zarząd i rada nadzorcza podejmują decyzje 
dotyczące obsady stanowisk kierowniczych 
względnie funkcji w zarządzie jedynie 
w oparciu o znajomość przedmiotu oraz 
kompetencje. Inne cechy jak płeć, czy też 
narodowość lub wyznanie nie miały i także 
w przyszłości nie będą mieć znaczenia przy 
podejmowaniu takich decyzji, w szczególno-
ści z uwagi na wielkość przedsiębiorstwa oraz 
wielkość zarządu i rady nadzorczej. To samo 
dotyczy propozycji składu rady nadzorczej 
kierowanych do właściwych gremiów doko-
nujących wyboru. Rada nadzorcza zatem nie 
podała i nie będzie podawać także konkret-
nych celów, tak że cele rady nadzorczej oraz 
stan ich realizacji nie będą publikowane w ra-
porcie dotyczącym ładu korporacyjnego. 

»» Skład zarządu (punkt 4.2.1.)
Kodeks zaleca, aby zarząd składał się z kil-
ku osób i posiadał prezesa lub rzecznika. 
Regulamin zarządu powinien natomiast 
regulować pracę zarządu, w szczególności 
odpowiedzialność poszczególnych członków 

zarządu za piony przedsiębiorstwa, sprawy 
zastrzeżone dla kompetencji całego zarządu 
oraz wymaganą większość przy podejmowa-
niu uchwał zarządu.

W regulaminie zarządu zrezygnowano 
z mianowania prezesa lub rzecznika zarządu 
oraz z wyznaczenia kompetencji resortowych 
z uwagi na fakt, że nasz zarząd składa się 
jedynie z dwóch osób, które w przeważającej 
mierze odpowiadają za te same zadania.

»» Tworzenie komisji (punkt 4.2.2., punkt 
5.2., punkt 5.3.1, punkt 5.3.2., punkt 
5.3.3.) 
Kodeks zaleca, aby zależnie od specyficz-
nych uwarunkowań przedsiębiorstwa i liczby 
członków rada nadzorcza tworzyła komisje 
o specjalistycznych kwalifikacjach; wymienia 
się w tym kontekście komisję kontroli (audit 
commitee), komisję nominacyjną, komisję 
ds. umów z członkami zarządu oraz komisję 
ds. przygotowań posiedzeń rady nadzorczej. 
Przewodniczącym ostatniej z tych komisji 
winien być przewodniczący rady nadzorczej. 
Ze względu na wielkość przedsiębiorstwa 
w skład naszej rady nadzorczej wchodzą 
jedynie trzy osoby. Z uwagi na powyższe ko-
misje nie są tworzone; powyższych zaleceń 
Spółka nie może zatem spełnić.

»» Propozycje kandydatur na stanowisko 
przewodniczącego rady nadzorczej 
w przypadku wyborów do rady nadzor-
czej (punkt 5.4.3.)
W przypadku wyborów do rady nadzorczej 
nazwiska kandydatów na stanowisko prze-
wodniczącego rady nadzorczej winny być 
podawane do wiadomości akcjonariuszy.

Warunkiem powyższego jest dokonanie 
przez walne zgromadzenie akcjonariuszy 
uprzedniego wyboru ewentualnego kan-
dydata w skład rady nadzorczej. Ponadto 
zgodnie z § 11 ust. 1 statutu spółki w związ-
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ku z § 107 ust. 1 niemieckiej ustawy o ak-
cjach (AktG) wyłącznie rada nadzorcza na 
pierwszym posiedzeniu po swoim wyborze 
wybiera ze swego grona przewodniczącego 
i jednego zastępcę. Posiedzenie to odbywa 
się z reguły bezpośrednio po zakończeniu 
walnego zgromadzenia akcjonariuszy spółki 
bmp media investors AG, na którym wybrani 
zostali członkowie rady nadzorczej. W związ-
ku z powyższym brak jest możliwości wdro-
żenia zalecenia podawania do wiadomości 
publicznej nazwiska kandydata na stanowi-
sko przewodniczącego rady nadzorczej.

»» Publikowanie sprawozdań finansowych 
(punkt 7.1.2)
Kodeks zaleca, aby skonsolidowane sprawo-
zdanie finansowe było podane do wiado-
mości publicznej w ciągu 90 dni od zakoń-
czenia roku obrotowego, a sprawozdania 
okresowe w ciągu 45 dni od zakończenia 
okresu sprawozdawczego. 

Nasze skonsolidowane roczne sprawozda-
nie finansowe publikowane jest w ciągu 4 
miesięcy od zakończenia roku obrotowego, 
a sprawozdania kwartalne w ciągu 2 miesię-
cy od końca danego okresu sprawozdawcze-
go. Korzyści związane z informacją dla akcjo-
nariuszy nie uzasadniają kosztów szybszego 
sporządzania i publikowania. 

Berlin, dnia 13 lutego 2012 r.

Rada Nadzorcza	 Zarząd

Istotne informacje dotyczące praktyk kiero-
wania przedsiębiorstwem
W związku z równoległym notowaniem na-
szej akcji na Giełdzie Papierów Wartościowych 
w Warszawie oprócz przepisów prawa niemie-
ckiego podlegamy jeszcze wymogom, jakie wy-
nikają z postanowień polskiego prawa o rynku 

kapitałowym oraz zaleceń wydawanych przez 
GPW w Warszawie. Obejmuje to zarówno obo-
wiązek informacyjny i publikacyjny w przypad-
ku transakcji na akcjach bmp dokonywanych 
przez osoby pełniące funkcje kierownicze, jak 
i w przypadku osiągnięcia, spadku lub prze-
kroczenia progów określających prawa głosu. 
Inne obowiązki publikacyjne mogą się także 
pojawiać w związku z określonymi działaniami 
dotyczącymi przedsiębiorstwa, jak np. przy do-
puszczeniu nowych akcji do obrotu na giełdzie 
papierów wartościowych.
Ponadto jesteśmy zobowiązani przestrzegać 
założeń dobrego ładu korporacyjnego w Polsce 
i składamy w związku z tym co roku oświadcze-
nie o przestrzeganiu tych zaleceń.
Wszystkie informacje przekazywane przez nas 
w Polsce ze względu na fakt notowania naszych 
akcji na Warszawskiej Giełdzie Papierów Wartoś-
ciowych publikujemy na naszej stronie interne-
towej w zakładce Relacje Inwestorskie.

Uwarunkowania prawne obowiązujące emiten-
tów papierów wartościowych w Polsce dostęp-
ne są na stronie internetowej polskiej Komisji 
Nadzoru Finansowego (www.knf.gov.pl).
Zalecenia dotyczące ładu korporacyjnego w Pol-
sce dostępne są na stronie internetowej War-
szawskiej Giełdy Papierów Wartościowych pod 
linkiem: www.corp-gov.gpw.pl.

Tryb pracy zarządu i rady nadzorczej
Zadania i tryb pracy zarządu i rady nadzorczej 
opisane są w sprawozdaniu o ładzie korporacyj-
nym w sekcji „Struktura kierowniczo-kontrolna“ 
oraz zostały opublikowane także na naszej 
stronie internetowej w zakładce Relacje Inwe-
storskie pod taką samą rubryką.

Zarząd i rada nadzorcza naszej spółki nie tworzą 
komisji.
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Sprawozdanie o wynagrodzeniach

Wynagradzanie zarządu
System wynagradzania członków zarządu spółki 
bmp media investors AG został ostatnio zwe-
ryfikowany przez radę nadzorczą spółki bmp 
(media investors) AG jesienią 2010 roku i zmo-
dyfikowany ze skutkiem na dzień 1 stycznia 
2011 r. Związane to było z upływem z dniem 
31 grudnia 2010 r. ważności istniejących do tej 
pory umów z członkami zarządu oraz z koniecz-
nością wdrożenia w toku nowych negocjacji 
zmian wynikających z ustawy o współmierności 
wynagrodzeń członków zarządu.

W tym momencie zarząd i rada nadzorcza 
pierwotnie przewidywały, że obowiązującego od 
1 stycznia 2011 r. system wynagradzania zosta-
nie przedłożony do akceptacji przez zwyczajne 
walne zgromadzenie akcjonariuszy za 2011 
roku. W chwili zwołania walnego zgromadzenia 
akcjonariuszy podjęta już była jednak decyzja, że 
z dniem 1 lipca 2011 r. bmp Aktiengesellschaft 
– wówczas już pod nową firmą bmp media 
investors AG – przekształci się w typową spółkę 

inwestycyjną zarządzaną przez spółkę zarzą-
dzającą. Z kolei członkowie zarządu spółki bmp 
media investors AG mieli od 1 lipca 2011 r. nie 
otrzymywać żadnego wynagrodzenia. 
Mając powyższe na względzie, zarząd odstąpił od 
przedłożenia propozycji uchwały w sprawie ak-
ceptacji systemu wynagradzania przez zwyczajne 
walne zgromadzenie akcjonariuszy za 2011 rok.
Szczegóły systemu wynagradzania zarządu 
kształtowały się za okres od 1 stycznia 2011 r. 
do 30 czerwca 2011 r. następująco:

a)  Wynagrodzenie podstawowe
Członkowie zarządu otrzymywali łączne wy-
nagrodzenie roczne, wypłacane co miesiąc 
po potrąceniu należnych podatków. Z tytułu 
większego nakładu pracy prezes otrzymywał 
stałe wynagrodzenie w wyższej wysokości 
niż pozostali członkowie zarządu.

Poszczególni członkowie zarządu otrzy-
mali w okresie od 1 stycznia 2011 r. do 30 
czerwca 2011 r. wynagrodzenie podstawowe 
w następującej wysokości:

w tys. EUR Roczne wynagrodze-

nie podstawowe 

Proporcjonalne wynagro-

dzenie podstawowe

Ralph Günther 01.01.-31.01.2011 150 12,5

2010 150

Oliver Borrmann 01.01.-30.06.2011 165 82,5

(prezes zarządu) 2010 165

Andreas van Bon 01.01.-30.06.2011 150 75

2010* 150 

* w tym świadczenia ze strony pracodawcy zgodnie z § 3 pkt 33 niemieckiej ustawy o podatku dochodowym 

od osób fizycznych (EStG) w wysokości 7 tys. EUR.

b)  Dopłaty do ubezpieczeń
W celu zabezpieczenia emerytalnego i socjal-
nego członków zarządu spółka zawarła na 
rachunek własny kapitałowe ubezpieczenie 
na życie oraz ubezpieczenie od następstw 
nieszczęśliwych wypadków. Ponadto człon-
kowie zarządu otrzymywali od spółki refun-

dację składek na ubezpieczenia w wysoko-
ści, w jakiej pracodawca musiałby opłacić 
należną część składek w przypadku obo-
wiązkowego lub prywatnego ubezpieczenia 
emerytalnego i zdrowotnego. 
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W okresie od 1 stycznia 2011 r. do 30 czerwca 
2011 r. członkowie zarządu otrzymali refundację 
składek w następującej wysokości:

w tys. EUR Dopłaty do ubezpieczeń

Ralph Günther 01.01.-31.01.2011 1

2010 15

Oliver Borrmann 01.01.-30.06.2011 8

(prezes zarządu) 2010 14

Andreas van Bon 01.01.-30.06.2011 9

2010 14

Podatki należne od korzyści przedstawia-
jących wartość pieniężną z tytułu składek 
ubezpieczeniowych zostały pokryte przez 
danego członka zarządu. 

c)  Wynagrodzenia rzeczowe
Wynagrodzenie rzeczowe członków zarządu 
obejmuje samochód służbowy przeznaczony 
także do użytku prywatnego. Podatki od 
wynikającej z tego tytułu korzyści pokrywali 
członkowie zarządu.

Wysokość wynagrodzenia rzeczowego 
kształtowała się następująco:

w tys. EUR Wynagrodzenia rzeczowe

Ralph Günther 01.01.-31.01.2011 0

2010 7

Oliver Borrmann 01.01.-30.06.2011 4

(prezes zarządu) 2010 6

Andreas van Bon 01.01.-30.06.2011 4

2010 7

d)  Wynagrodzenie zmienne
System wynagrodzeń członków zarządu 
przewidywał tantiemy, których stopniowa 
wypłata uwzględniała długofalowy charakter 
tego składnika wynagrodzenia.
Szczegóły uregulowania w sprawie tantiem 
przewidywały, że 

»» jeżeli obliczony zgodnie z HGB wynik finan-
sowy przed opodatkowaniem osiągnięty 

przez spółkę bmp (media investors) AG 
będzie niższy niż 0,5 mln EUR, członkom 
zarządu nie będą przysługiwały tantiemy,

»» jeżeli obliczony zgodnie z HGB wynik 
finansowy przed opodatkowaniem wygene-
rowany przez spółkę bmp (media investors) 
AG osiągnie przed utworzeniem rezerwy na 
tantiemy dla wszystkich członków zarządu 
wartość 2,5 mln EUR, to prezes zarządu 
otrzyma tantiemy w wysokości 4%, a pozo-
stali członkowie zarządu – tantiemy w wyso-
kości 3% wyniku finansowego przed opo-
datkowaniem wygenerowany przez spółkę 
bmp (media investors) AG,

»» jeżeli obliczony zgodnie z HGB wynik finan-
sowy przed opodatkowaniem wygenerowa-
ny przez spółkę bmp (media investors) AG 
przekroczy przed utworzeniem rezerwy na 
tantiemy dla wszystkich członków zarządu 
wartość 2,5 mln EUR, ale będzie niższy niż 
3,5 mln EUR, to prezes zarządu otrzyma 
tantiemy w wysokości 3,4%, a pozostali 
członkowie zarządu – tantiemy w wysokości 
2,55% wyniku finansowego przed opodat-
kowaniem wygenerowany przez spółkę bmp 
(media investors) AG,

»» jeżeli obliczony zgodnie z HGB wynik finan-
sowy przed opodatkowaniem wygenerowa-
ny przez spółkę bmp (media investors) AG 
przekroczy przed utworzeniem rezerwy na 
tantiemy dla wszystkich członków zarzą-
du wartość 3,5 mln EUR, to prezes zarzą-
du otrzyma tantiemy w wysokości 2,4%, 
a pozostali członkowie zarządu – tantiemy 
w wysokości 1,8% wyniku finansowego 
przed opodatkowaniem wygenerowany 
przez spółkę bmp (media investors) AG.

50% tantiem miało być przy tym wypłacane 
za dany rok z chwilą zatwierdzenia rocznego 
sprawozdania finansowego.
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Dalszych 30% miało być wypłacanych w ca-
łości, jeżeli w kolejnym roku osiągnięty został 
wynik równy zeru (wynik >= 0). Jeżeli w ko-
lejnym roku miałby zostać osiągnięty wynik 
negatywny, wówczas prawo do 30% miało 
podlegać redukcji. Wielkość redukcji miała 
być przy tym obliczana przy zastosowaniu 
tego samego wskaźnika procentowego co 
dla tantiem. Redukcja miała nastąpić mak-
symalnie o kwotę, jaka pozostała jeszcze do 
wypłaty z roku poprzedniego. W ten sposób 
została wykluczona możliwość zwrotu tan-
tiem otrzymanych w roku poprzednim.
Pozostałych 20% miały być z kolei wypła-
cane analogicznie w roku następującym po 
roku kolejnym.

Z chwilą odejścia ze spółki z dniem 31 stycz-
nia 2011 r. Ralph Günther zrezygnował 
z przysługującego mu proporcjonalnego rosz-
czenia do tantiem za rok obrotowy 2011.

Z chwilą rozwiązania umów o pracę z Andrea-
sem van Bon i Oliverem Borrmannem z dniem 
30 czerwca 2011 r. pojawiła się jednak koniecz-
ność uregulowania wypłaty proporcjonalnej 
wielkości tantiem za rok obrotowy 2011. Rada 
nadzorcza przyjęła w tym zakresie z członkami 
zarządu uregulowanie następującej treści:

W celu wyrównania proporcjonalnych tan-
tiem, jakie członkom zarządu przysługiwały 
za rok 2011 zgodnie z ich ostatnią umową 
o pracę ze spółką za okres do momentu 
zakończenia ważności tej umowy, spółka 
wypłaci każdemu z nich jednorazową kwotę 
odpowiadającą 85% połowy (odpowiednio 
do okresu przepracowanego w roku 2011) 
tantiem obliczonych zgodnie z powyższym 
uregulowaniem. Dalej idące roszczenia z ty-
tułu tantiem nie występują.

Wysokość roszczeń z tytułu tantiem za okres 
od 1 stycznia 2011 r. do 30 czerwca 2011 r. 
kształtowała się następująco:

w tys. EUR Wynagrodzenie zmienne

Oliver Borrmann 01.01.-30.06.2011 34

(prezes zarządu) 2010 29

Andreas van Bon 01.01.-30.06.2011 26

2010 21

e) � Pozostałe informacje dotyczące wyna-
grodzenia członków zarządu
W dniu 10 maja 2011 r. rada nadzorcza 
przyjęła uchwałę o przyznaniu Oliverowi 
Borrmannowi i Andreasowi van Bon jed-
norazowego bonusu w wysokości 26 tys. 
EUR wzgl. 19 tys. EUR z tytułu szczególnych 
osiągnięć w ramach sprzedaży udziałów 
w spółkach ergoTrade AG i K2 Internet S.A.

Nie przyznano żadnych odpraw z tytułu odej-
ścia Ralpha Günthera i Andreasa van Bon 
ze spółki bądź z tytułu rozwiązania umowy 
o pracę z Oliverem Borrmannem; tego ro-
dzaju odprawy nie były zresztą przewidziane 
w obowiązujących umowach.

Na rzecz członków zarządu spółka zawarła 
ubezpieczenie D&O, które przewidywało 
udział własny zgodnie z obowiązującymi od 
dnia 1 lipca 2010 r. przepisami ustawowymi.

Ponadto członkom zarządu przysługiwał 
zwrot poniesionych nakładów w postaci 
dopłat do wyżywienia zgodnie z § 2 pkt 16 
w związku z § 4 ust. 5 pkt 5 niemieckiej 
ustawy o podatku dochodowym od osób 
fizycznych (EStG). 

Ponadto członkom zarządu nie przysługiwały 
roszczenia z tytułu wynagrodzenia, zwłaszcza 
z tytułu sprawowania mandatów w spółkach 
należących do Grupy. 

Wynagrodzenia wypłacane ewentualnie 
z tytułu sprawowania mandatów w spółkach 
portfelowych, podobnie jak i z tytułu działal-
ności dodatkowej (wyjątek stanowiła praca 
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w charakterze wykładowcy) musiały być 
odprowadzane na rzecz spółki.

W okresie od dnia 1 stycznia 2011 r. do 
30 czerwca 2011 r. członkowie zarządu nie 
otrzymywali innych wynagrodzeń, które 
wykraczałyby poza te wymienione powyżej 
w a) do e). 

Od 1 lipca 2011 r. członkowie naszego zarzą-
du nie mają prawa do wynagrodzenia; swoją 
pracę na rzecz spółki świadczą nieodpłatnie. 

W przypadku podróży podejmowanych 
przez członków zarządu w celu realizacji 
zadań związanych z finansowaniem działal-
ności, kontaktami z prasą i w ramach relacji 
inwestorskich, np. na spotkania z anality-
kami, przysługuje im jednak prawo zwrotu 
kosztów w postaci dopłat do wyżywienia 
zgodnie z § 2 punkt 16 w związku z § 4 
ust. 5 punkt 5 niemieckiej ustawy o podatku 
dochodowym od osób fizycznych (EStG).

Poza tym Spółka zawarła na rzecz członków 
Zarządu w dalszym ciągu ubezpieczenie D&O, 
które od dnia 1 lipca 2010 roku przewiduje 
udział własny zgodnie z obowiązującymi od 
dnia 1 lipca 2010 r. przepisami ustawowymi.

Na dzień 31 grudnia 2011 r. nie występowały 
żadne kredyty przyznane członkom zarządu.

Wynagrodzenie rady nadzorczej
Wynagrodzenie członków naszej rady 
nadzorczej zostało ustalone ostatnio w roku 
2008 przez zwyczajne walne zgromadzenie 
akcjonariuszy. Wynagrodzenie to obejmu-
je trzy składniki i przewiduje nadto zwrot 
ewentualnie należnego podatku obrotowego 
(VAT) w ustawowej wysokości. 

a)  roczne wynagrodzenie podstawowe
Roczne wynagrodzenie podstawowe wy-
nosi w przypadku przewodniczącego rady 
nadzorczej 10 tys. EUR, a w przypadku 
pozostałych członków rady nadzorczej – po 
5 tys. EUR. Tym samym poszczególni człon-
kowie rady nadzorczej otrzymali za rok 
obrotowy 2011 następujące kwoty:

w tys. EUR Roczne wynagrodzenie 

podstawowe

Gerd Schmitz-Morkramer* 2011 12

2010 12

Bernd Brunke 2011 5

2010 5

Ulrich Ankele 2011 5

2010 5

* w tym ustawowo należny podatek VAT

b)  wynagrodzenie za udział w posiedzeniach 
Rada nadzorcza otrzymuje wynagrodzenie 
za udział w posiedzeniach, którego wyso-
kość uwzględnia dodatkowe obciążenie 
pracą zwłaszcza w przypadku przewodni-
czącego rady nadzorczej. Wynagrodzenie za 
udział w posiedzeniach wynosi 2,5 tys. EUR 
dla przewodniczącego rady nadzorczej, 
1,5 tys. EUR dla jego zastępcy i 1 tys. EUR dla 
pozostałych członków rady nadzorczej.

W roku obrotowym 2011 rada nadzorcza 
otrzymała ogółem wynagrodzenie za udział 
w posiedzeniach w następującej wysokości:

w tys. EUR Wynagrodzenie za 

udział w posiedzeniach

Gerd Schmitz-Morkramer* 2011 14

2010 15

Bernd Brunke 2011 8

2010 8

Ulrich Ankele 2011 5

2010 5

* w tym ustawowo należny podatek VAT
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c)  wynagrodzenie uzależnione od wyników 
Członkom rady nadzorczej przysługuje wy-
nagrodzenie uzależnione od wyników spółki, 
które jest wypłacane, jeżeli obliczony zgodnie 
z niemieckim kodeksem handlowym (HGB) 
zysk bilansowy – pomniejszony o kwotę w wy-
sokości co najmniej 4 procent wkładów wnie-
sionych na poczet najniższej wartości emisyjnej 
akcji – przekroczy 20 centów na każdą akcję 
pozostającą w obrocie. Przewodniczący rady 
nadzorczej otrzymuje w takim wypadku 2 tys. 
euro, a każdy z pozostałych członków rady 
nadzorczej 1 tys. euro za każdy cent zysku na 
każdą akcję powyżej 20 centów zysku na każ-
dą uprawniającą do udziału w zyskach akcję.

Uwzględnia się możliwość podwyższenia 
kapitału w zamian za wniesienie wkładu go-
tówkowego lub rzeczowego (aportu); w ta-
kim wypadku na nowe akcje zamiast kwoty 
20 centów na każdą akcję przypadać będzie 
wartość określona na podstawie stosunku 
czasu, jaki upłynie między dniem całkowite-
go wniesienia wkładu na poczet podwyższe-
nia kapitału a końcem roku obrotowego, do 
całkowitego czasu trwania roku obrotowego 
(przykład: wkład został wniesiony w dniu 
20 października 2012 r., co odpowiada 
relacji 73/365 dni, czyli 1/5; zatem zamiast 
20 centów przyjmuje się 4 centy). 

W przypadku podwyższenia kapitału ze 
środków spółki lub w przypadku obniżenia 
kapitału dokonuje się natomiast proporcjo-
nalnej modyfikacji wartości 20 centów.

Za rok obrotowy 2011 rada nadzorcza nie 
otrzymała wynagrodzenia uzależnionego od 
wyników spółki.

e)  pozostałe informacje dotyczące wyna-
grodzenia członków rady nadzorczej

Spółka zawarła na rzecz członków rady 
nadzorczej ubezpieczenie D&O, które nie 
przewidywało udziału własnego. 

Poza tym rada nadzorcza ma prawo otrzy-
mania zwrotu wydatków poniesionych 
w związku z wykonywaniem mandatu. 

W ciągu roku obrotowego rada nadzorcza 
nie otrzymała innych wynagrodzeń, które 
wykraczałyby poza określony wyżej zakres. 
Również na dzień 31 grudnia 2011 r. nie 
wystąpiły jakiekolwiek kredyty, które byłyby 
przyznane członkom rady nadzorczej.
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Zarząd spółki bmp media investors AG składa 
poniższe oświadczenie stosownie do § 92 ust. 1 
pkt 5 i 6 rozporządzenia Ministra Finansów RP 
z dnia 19 lutego 2011 r. w sprawie informacji 
bieżących i okresowych przekazywanych przez 
emitentów papierów wartościowych oraz wa-
runków uznawania za równoważne informacji 
wymaganych przepisami prawa państwa niebę-
dącego państwem członkowskim”:

Skonsolidowane sprawozdanie roczne oraz 
dane za ubiegły rok zostały sporządzone przez 
Zarząd według jego najlepszej wiedzy zgodnie 
z obowiązującymi w Unii Europejskiej zasadami 
rachunkowości MSSF i odzwierciedla ono rze-
czywisty obraz sytuacji majątkowej, finansowej 
i dochodowej. Skonsolidowane sprawozdanie 
z działalności zgodne jest z treścią skonsolido-
wanego sprawozdania rocznego, prawidłowo 
prezentuje ogólną sytuację Grupy i trafnie przed-
stawia szanse i ryzyka jej przyszłego rozwoju.

W dniu 22.06.2011 r. rada nadzorcza spółki 
bmp media investors AG udzieliła spółce au-
dytorskiej Verhülsdonk & Partner GmbH Wir-
tschaftsprüfungsgesellschaft Steuerberatungsge-
sellschaft (wybranej przez walne zgromadzenie 
akcjonariuszy spółki bmp media investors AG na 
podstawie obowiązujących przepisów praw-
nych) zlecenia zbadania sprawozdania rocznego 
za rok obrotowy 2011. Spółka Verhülsdonk & 
Partner GmbH Wirtschaftsprüfungsgesellschaft 
Steuerberatungsgesellschaft przedstawiła radzie 
nadzorczej spółki bmp media investors AG 
oświadczenie o niezależności spółki audytorskiej 
i rewidentów.

Uzupełniające oświadczenie zarządu
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AKTYWA
Informacja 
dodatkowa 2011 2010

w EUR w tys. EUR

Aktywa trwałe

Wartości niematerialne i prawne 12,20 10.985,76 1

Rzeczowe aktywa trwałe 12,20 0,00 35

Udziały jawne 9,21 10.298.368,36 4.271

Pożyczki 21 100.691,00 15

Jednostki powiązane i joint ventures 22 1,00 317

Pożyczki wobec joint ventures 0,00 31

Należności długoterminowe 23 56.080,00 704

10.466.126,12

Aktywa obrotowe

Działalność zaniechana 5,35 916.487,16 0

Należności z tytułu dostaw towarów i usług 24 6.440,75 246

Należności i pozostałe aktywa 24,25 3.873.093,60 6.699

Środki pieniężne w kasie i na rachunkach bankowych 26 5.506.171,68 5.713

10.302.193,19

Aktywa razem 20.768.319,31 18.032

Bilans skonsolidowany na dzień 31 grudnia 2011 r.
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PASYWA
Informacja 
dodatkowa 2011 2010

w EUR w tys. EUR

Kapitał (fundusz) własny

Kapitał (fundusz) podstawowy 27 18.819.250,00 17.500

Kapitał (fundusz) zapasowy 29,30 1.058.300,78 531

Inne rezerwy tworzone z zysku 972.256,66 972

Przeniesienie straty -2.426.781,84 -2.750

Udziały mniejszościowe 680.556,30 0

19.103.581,90

Zobowiązania długoterminowe

Zobowiązania z tytułu refinansowania 32 973.498,30 1.217

Rezerwy długoterminowe 34 0,00 6

973.498,30

Zobowiązania krótkoterminowe

Zobowiązania segmentu zaniechanego 5,35 113.890,91 0

Zobowiązania z tytułu dostaw towarów i usług 121.507,36 122

Zobowiązania z tytułu refinansowania 243.375,00 0

Pozostałe zobowiązania 33 212.465,84 330

Rezerwy 34 0,00 104

691.239,11

Pasywa razem 20.768.319,31 18.032
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Całościowy rachunek wyników jednostki

Informacja 
dodatkowa

2011
w EUR

2010
w EUR

Przychody ze sprzedaży

Przychody ze sprzedaży udziałów i papierów wartościowych 36 5.269.278,78 7.093

Pozostałe przychody operacyjne

Przychody z aktualizacji wyceny 37 1.839.967,56 2.685

Pozostałe przychody operacyjne 37 80.026,54 1.376

Przychody z tytułu usług doradztwa i z tytułu prowizji 731.198,89 687

Odpisy aktualizujące wartość udziałów i papierów wartościowych 

Odpisy aktualizujące wartość udziałów i papierów wartościowych 38 -4.600.465,17 -4.854

Koszty osobowe

Wynagrodzenia 39 -562.401,10 -1.139

Ubezpieczenia społeczne oraz koszty zabezpieczenia emerytalnego 

i wsparcia 39 -62.977,15 -145

Odpisy amortyzacyjne

Odpisy amortyzacyjne rzeczowych aktywów trwałych i wartości 

niematerialnych 20 -6.331,66 -11

Pozostałe koszty operacyjne

Koszty z aktualizacji wyceny 43 -652.275,45 -2.232

Pozostałe koszty operacyjne 40 -2.110.115,78 -1.869

Wynik operacyjny -74.094,54 1.591

Przychody z inwestycji finansowych 41 0,00 418

Pozostałe odsetki i podobne przychody 42 344.041,25 353

Odsetki i podobne koszty 44 -74.690,79 -97

Wynik na kontynuowanej działalności operacyjnej 195.255,92 2.265

Wynik na zaniechanej działalności operacyjnej 45 173.956,55 -20

Skonsolidowany zysk roczny / skonsolidowana strata roczna 369.212,47 2.245

w tym udział innych wspólników w osiągniętym wyniku 46.755,35 0

Rozwodniony zysk / rozwodniona strata na 1 akcję w EUR 49 0,02 0,13

Zysk / strata na 1 akcję z działalności kontynuowanej w EUR 49 0,01 0,00

Zysk / strata na 1 akcję z działalności zaniechanej w EUR 0,01 0,13

Całościowy rachunek wyników jednostki 
za okres od 1 stycznia do 31 grudnia 2011 r.
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Informacja 
dodatkowa

2011 
w tys. EUR

2010 
w tys. EUR

Przepływy środków pieniężnych z działalności operacyjnej

Skonsolidowany zysk netto / skonsolidowana strata netto 369 2.246

Aktualizacja wyceny aktywów finansowych, papierów wartościo-

wych i należności 36,42 -949 -453

Zysk ze zbycia udziałów inwestycyjnych i papierów wartościowych -740 -2.239

Odpisy amortyzacyjne rzeczowych aktywów trwałych 20 6 11

Inne zdarzenia neutralne dla płynności 317 -835

-994 -1.270

Zmniejszenie/(-) zwiększenie aktywów i zwiększenie/ (-) 

zmniejszenie pasywów

Należności i pozostałe aktywa, w tym papiery wartościowe 3.482 431

Pozostałe zobowiązania 33 -4 213

Rezerwy 34 -110 -52

Razem Przepływy środków pieniężnych z działalności operacyjnej 2.374 -678

Przepływy pieniężne netto z działalności inwestycyjnej

Udziały inwestycyjne i jednostki powiązane

Zwiększenia inwestycji, cichych udziałów, pożyczek i papierów war-

tościowych aktywów trwałych 21 -3.718 -2.066

Zmiana stanu jednostek stowarzyszonych i joint ventures 22 31 25

Wpływy z tytułu zmniejszenia inwestycji, papierów wartościowych, 

jednostek powiązanych i pożyczek 21 1.772 5.702

-1.915 3.661

Rzeczowe aktywa trwałe

Zwiększenia rzeczowych aktywów trwałych 20 -12 -17

Zmniejszenia według wartości księgowej netto 20 30 0

Razem Przepływy pieniężne netto z działalności inwestycyjnej -1.897 3.644

Przepływy środków pieniężnych z działalności finansowej

Zmniejszenie zobowiązań wobec banków 32,33 0 -424

Razem Przepływy środków pieniężnych z działalności finansowej 0 -424

Przepływy pieniężne razem 477 2.542

Środki pieniężne na początek roku obrotowego 5.713 3.171

Środki pieniężne na koniec roku obrotowego 6.190 5.713

Środki finansowe segment zaniechany -684 0

Wynik bilansowy 5.506 5.713

Sprawozdanie finansowe – 
Rachunek przepływów pieniężnych

Skonsolidowany rachunek przepływów pieniężnych 
za okres od 1 stycznia do 31 grudnia 2011 r.
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zestawienie zmian w kapitale (funduszu) własnym

Dane w tys. EUR

Informacja 

dodatkowa

Kapitał 

podstawowy

Rezerwa 

kapitałowa

Inne rezer-

wy tworzo-

ne z zysku

Zysk bilan-

sowy / strata 

bilansowa

Udziały 

mniej-

szościowe Razem

Kapitał (fundusz) własny 

na dzień 01.01.2011 r. 27,29 17.500 531 972 -2.750 0 16.253

Skonsolidowany zysk netto / 

skonsolidowana strata netto 0 0 0 322 47 369

Podwyższenie kapitału 30 1.319 528 0 0 0 1.847

Mniejszości 0 0 0 634 634

Kapitał (fundusz) własny 

na dzień 31.12.2011 r. 27,29 18.819 1.059 972 -2.428 681 19.103

Kapitał (fundusz) własny 

na dzień 01.01.2010 r. 27,29 17.500 531 972 -4.996 0 14.007

Skonsolidowany zysk netto / 

skonsolidowana strata netto 0 0 0 2.246 0 2.246

Kapitał (fundusz ) własny 

na dzień 31.12.2010 r. 27,29 17.500 531 972 -2.750 0 16.253

Skonsolidowane zestawienie zmian w kapitale (funduszu) własnym
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działalność zaniechana zgodnie z zapisami standardu MSSF 5

spółki nieobjęte konsolidacją ze względu na ich podrzędne znaczenie
 

Struktura prawna spółki bmp media investors AG na dzień 31 grudnia 2011 r.

100 % 49,62 %

bmp media investors AG

Central & Eastern Europe 
Venture GmbH

bmp Beteiligungs-
management AG
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I.  Informacje Ogólne

1. Działalność Grupy
Spółka bmp media investors AG (zwana dalej także „spółką“ lub „bmp”) jest spółką inwestycyjną 
skoncentrowaną na świadczeniu usług z zakresu mediów i marketingu (Media & Marketing Servi-
ces). bmp media investors AG skupia się przy tym głównie na inwestycjach w Niemczech i w Polsce. 
Dochody uzyskiwane są głównie w drodze zwiększenia wartości nabytych przez nią spółek portfelo-
wych. Spółka zależna bmp Beteiligungsmanagement AG, która sklasyfikowana jest jako „segment 
zaniechany“, oferuje usługi zarządzania funduszami z zakresu private equity.

Siedziba spółki bmp media investors AG mieści się przy ulicy Schlüterstraße 38, D-10629 Berlin. 
Spółka bmp media investors AG jest nadrzędną spółką-matką w Grupie bmp i wpisana jest w re-
jestrze handlowym prowadzonym przez Sąd Rejonowy dla Berlina-Charlottenburga, Republika 
Federalna Niemiec, pod numerem HRB 64 077.

2. Informacje ogólne
Roczne skonsolidowane sprawozdanie finansowe prezentuje rzeczywistą sytuację majątkową, fi-
nansową i dochodową oraz rzeczywiste przepływy środków pieniężnych. Skonsolidowany rachunek 
zysków i strat został sporządzony w wariancie porównawczym. Roczne skonsolidowane sprawozda-
nie finansowe zostało sporządzone w euro. O ile nie podano inaczej, wszystkie kwoty podawane 
są po zaokrągleniu do tysiąca euro (tys. EUR). Roczne skonsolidowane sprawozdanie finansowe 
zostało sporządzone w oparciu o aktualizowane koszty nabycia lub wytworzenia z wyjątkiem okre-
ślonych instrumentów finansowych, które zostały wykazane według wartości godziwej.

Spółka sporządziła roczne skonsolidowane sprawozdanie finansowe i przesłała je radzie nadzorczej 
w dniu 7 kwietnia 2012 r. Do tej daty zostały też uwzględnione wymagające korekty zdarzenia po 
dniu bilansowym. Po zaprezentowaniu wyników badania przez biegłego rewidenta na posiedzeniu 
rady nadzorczej w dniu 18.04.2012 r. i po przeprowadzeniu badania we własnym zakresie rada 
nadzorcza przyjmie roczne skonsolidowane sprawozdanie finansowe i przedstawi swoje sprawo-
zdanie. Po przyjęciu przez radę nadzorczą roczne skonsolidowane sprawozdanie finansowe zostaje 
dopuszczone do publikacji.

3. Założenia rocznego skonsolidowanego sprawozdania finansowego
Zgodnie z § 290 i nast. niemieckiego kodeksu handlowego (HGB) w związku z artykułem 4 roz-
porządzenia (WE) nr 1606/2002 Parlamentu Europejskiego i Rady z dna 19 lipca 2002 r. w spra-
wie stosowania międzynarodowych standardów rachunkowości w aktualnie obowiązującej wersji 
spółka bmp media investors AG jest zobowiązana do stosowania międzynarodowych standardów 
rachunkowości przyjętych na podstawie art. 2, 3 i 6 wymienionego rozporządzenia. 

Roczne skonsolidowane sprawozdanie finansowe spółki bmp media investors AG zostało sporzą-
dzone zgodnie ze standardami MSSF wydanymi przez Radę Międzynarodowych Standardów Ra-
chunkowości (RMSR) i ich interpretacjami w sposób, w jaki mają być stosowane w Unii Europejskiej, 
a także zgodnie z dodatkowymi wymogami określonymi w § 315a ust. 1 niemieckiego kodeksu 
handlowego (HGB). bmp media investors AG uwzględniła wszystkie wymagające stosowania na 
dzień 31 grudnia 2011 r. standardy i interpretacje.

Informacja dodatkowa do skonsolidowanego sprawozdania 
finansowego sporządzonego na dzień 31 grudnia 2011
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W roku 2011 bmp media investors AG po raz pierwszy zastosowała – w relewantnym zakresie – 
następujące przepisy o rachunkowości:
»» RMSR opublikowała w dniu 08.10.2009 r. zmiany do standardu MSR 32 „Classification of Rights 

Issues. Zmiana reguluje zasady bilansowania przez emitenta praw poboru, opcji i warrantów, 
które denominowane są w innej walucie niż w walucie obowiązującej u emitenta. Zmieniony 
standard MSR 32 należy obowiązkowo stosować po raz pierwszy w odniesieniu do lat obroto-
wych rozpoczynających się w dniu 1.2.2010 r. lub po tej dacie. Wdrożenie tych zmian do prawa 
unijnego nastąpiło w dniu 23.12.2009 r. Zmieniona wersja nie wpłynęła na skonsolidowane 
roczne sprawozdanie finansowe spółki.

»» W dniu 04.11.2009 r. RMSR opublikowała zmienioną wersję standardu MSR 24 „Ujawnianie 
informacji na temat podmiotów powiązanych“. Zmiany upraszczają obowiązki sprawozdawcze 
podmiotów z udziałem Skarbu Państwa. Ponadto wprowadzono zasadnicze zmiany w defini-
cji podmiotu powiązanego (przedsiębiorstwa lub osoby). Zmieniony standard MSR 24 należy 
obowiązkowo stosować po raz pierwszy w odniesieniu do lat obrotowych rozpoczynających się 
w dniu 1.1.2011 r. lub po tej dacie. Co do zasady dopuszcza się możliwość wcześniejszego sto-
sowania. UE zaaprobowała zmiany w dniu 19.07.2010 r. Zmienione obowiązki sprawozdawcze 
spółka uwzględniła w rocznym skonsolidowanym sprawozdaniu finansowym.

»» W dniu 26.11.2009 r. RMSR opublikowała interpretację KIMSF 19 „Regulowanie zobowiązań 
finansowych przy pomocy instrumentów kapitałowych”. Celem interpretacji KIMSF 19 jest 
zapewnienie wytycznych dotyczących ujmowania przez dłużnika instrumentów kapitałowych 
wyemitowanych przez niego w następstwie renegocjacji warunków zobowiązania finansowe-
go w celu pełnego lub częściowego uregulowania tego zobowiązania. Interpretację KIMSF 19 
należy obowiązkowo stosować po raz pierwszy w odniesieniu do lat obrotowych rozpoczyna-
jących się w dniu 1.7.2010 r. lub po tej dacie. Wdrożenie do prawa unijnego nastąpiło w dniu 
23.07.2010 r. Rozpoczęcie stosowania tej interpretacji nie miało wpływu na roczne skonsolido-
wane sprawozdanie finansowe spółki.

»» W dniu 26.11.2009 r. RMSR wydała zmiany dotyczące interpretacji KIMSF 14 „Przedpłaty związane 
z minimalnymi wymogami finansowania“. Zmienioną interpretację KIMSF 14 należy obowiązkowo 
stosować po raz pierwszy w odniesieniu do lat obrotowych rozpoczynających się w dniu 1.1.2011 r. 
lub po tej dacie. Wdrożenie tych zmian do prawa unijnego nastąpiło w dniu 19.07.2010 r. Zmiana 
interpretacji nie miała wpływu na roczne skonsolidowane sprawozdanie finansowe spółki.

»» W styczniu 2010 roku RMSR opublikowała zmiany do standardu MSSF 1. Zmiany należy obowiąz-
kowo stosować w odniesieniu do lat obrotowych rozpoczynających się w dniu 1.7.2011 r. lub 
po tej dacie. Zatwierdzenie przez UE zmiany nastąpiło w dniu 30.06.2010 r. Zmiany, o których 
mowa, są istotne jedynie dla podmiotów stosujących standardy MSSF po raz pierwszy, a tym 
samym nie mają żadnego wpływu na roczne skonsolidowane sprawozdanie finansowe spółki.

»» W dniu 06.05.2010 r. w ramach trzeciego „annual improvements project“ opublikowano „Im-
provements to IFRSs“ dotyczące zmian szeregu standardów. Standard „Improvements to IFRSs“ 
obejmuje między innymi zmiany w MSSF 7 oraz MSR 1. Zmiany te stają wiążące w różnych 
datach, a ich stosowanie staje się obowiązkowe dla lat obrotowych rozpoczynających się w dniu 
1.1.2011 r. lub po tej dacie, przy czym co do zasady dopuszcza się możliwość wcześniejszego 
stosowania. UE potwierdziła i zaakceptowała zmiany w dniu 18.02.2011 r. Zmienione obowiązki 
sprawozdawcze spółka uwzględniła w rocznym skonsolidowanym sprawozdaniu finansowym, 
nie ujawnił się inny wpływ materialny na roczne skonsolidowane sprawozdanie finansowe.
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4. Niestosowane nowe lub zmienione standardy MSSF
Spółka nie skorzystała w niniejszym sprawozdaniu z możliwości wcześniejszego dobrowolnego 
zastosowania wyszczególnionych poniżej standardów lub interpretacji, nowo wydanych lub zmie-
nionych przez RMSR, a których stosowanie nie było obecnie obowiązkowe; częściowo nie nastąpiła 
jeszcze implementacja tych przepisów do prawa unijnego:
»» W dniu 12.11.2009 r. RMSR wydała nowy standard MSSF 9 „Financial Instruments“. Wydanie stan-

dardu MSSF 9 stanowi pierwszą spośród trzech faz projektu RMSR zmierzającego do wprowadzenia 
zmian w zasadach bilansowania instrumentów finansowych, a tym samym do zastąpienia standardu 
MSR 39. Główny trzon standardu MSSF 9 stanowią nowe, mniej rozbudowane przepisy dotyczące 
klasyfikacji i wyceny aktywów finansowych. W dniu 28.10.2010 r. standard MSSF 9 został uzupełnio-
ny o przepisy dotyczące zasad bilansowania zobowiązań. W dniu 19.12.2011 r. RMSR postanowiła 
o przesunięciu terminu, od którego miałby obowiązywać standard MSSF 9 po raz pierwszy. Zgodnie 
z tym standard MSSF 9 należy obowiązkowo stosować po raz pierwszy w odniesieniu do lat obro-
towych rozpoczynających się w dniu 1.1.201 r. lub po tej dacie; dopuszcza się możliwość wcześniej-
szego stosowania. Na razie UE nie zaaprobowała tych zmian. Obecnie spółka bada przyszły możliwy 
wpływ nowego standardu na roczne skonsolidowane sprawozdanie finansowe. 

»» W dniu 07.10.2010 r. RMSR opublikowała zmiany do standardu MSSF 7 jako część projektu 
„Derecognition“. Zmiany te umożliwiają użytkownikom sprawozdań finansowych lepszy wgląd 
w transakcje mające na celu przenoszenie aktywów (np. sekurytyzacja). Zmiany należy obo-
wiązkowo stosować w odniesieniu do lat obrotowych rozpoczynających się w dniu 1.7.2011 r. 
lub po tej dacie; dopuszcza się możliwość wcześniejszego stosowania. Zatwierdzenie przez UE 
zmiany nastąpiło w dniu 22.11.2011 r. Spółka bada obecnie przyszły możliwy wpływ tych zmian 
na skonsolidowane roczne sprawozdanie finansowe.

»» W dniu 21.12.2010 r. RMSR wydała zmiany do standardu MSR 12. Zgodnie ze standardem MSR 
12 wycena podatków odroczonych uzależniona jest tego, czy wartość księgowa składnika akty-
wów zostanie zrealizowana wskutek użytkowania lub zbycia. Ocena ta nastręcza często trudności, 
zwłaszcza w przypadku, kiedy składnik aktywów wyceniany jest według wartości godziwej zgod-
nie ze standardem MSR 40 dla nieruchomości trzymanych w portfelu jako inwestycja finansowa. 
Zmiana przewiduje zatem, aby w przypadku nieruchomości trzymanych w portfelu jako inwestycja 
finansowa, które wyceniane są według wartości godziwej, co do zasady przyjmować realizację 
wskutek zbycia. Zmieniony standard MSR 12 należy obowiązkowo stosować po raz pierwszy w od-
niesieniu do lat obrotowych rozpoczynających się w dniu 1.7.2011 r. lub po tej dacie; dopuszcza 
się możliwość wcześniejszego stosowania. Na razie UE nie zaaprobowała tych zmian. Spółka bada 
obecnie przyszły możliwy wpływ tych zmian na skonsolidowane roczne sprawozdanie finansowe. 

»» W maju 2011 roku RMSR opublikowała trzy nowe standardy regulujące kwestie ujmowania konsoli-
dacji jednostek: MSSF 10 „Consolidated Financial Statements“, MSSF 11 „Joint Arrangements“ oraz 
MSSF 12 „Disclosure of Interests in Other Entities“. Jednocześnie opublikowane zostały zmodyfiko-
wane wersje dotychczasowych standardów MSR 27 „Separate Financial Statements“ (2011) i MSR 
28 „Investments in Associates and Joint Ventures“ (2011). Standard MSSF 10 wprowadza jednolitą 
definicję pojęcia kontroli wszystkich podmiotów, tworząc tym samym jednolitą podstawę dla określa-
nia relacji między spółką-matką a spółką-córką oraz wiążącego się z tym włączenia w zakres kon-
solidacji. Standard zawiera obszerne dyrektywy stosowane do określania relacji dominującej. Nowy 
standard zastępuje całkowicie interpretację SKI 12 „Consolidation – Special Purpose Entities“ oraz 
częściowo MSR 27 „Consolidated and Separate Financial Statements“. Standard MSSF 11 regulu-
je zasady ujmowania stanów faktycznych, w których jednostka łącznie z innymi kieruje wspólnym 
przedsięwzięciem (joint venture) lub wykonuje wspólną czynność (joint operation). Nowy standard 
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zastępuje MSR 31 „Interests in Joint Ventures“ oraz interpretację SKI 13 „Jointly Controlled Entities 
– Non-Monetary Contributions by Venturers“. Standard MSSF 12 łączy w jednym przepisie wszystkie 
obowiązki informacyjne wynikające z informacji dodatkowej, które musi spełnić jednostka posiada-
jąca udziały lub zaangażowanie w innych podmiotach; obejmuje to udziały w spółkach zależnych, 
spółkach stowarzyszonych, wspólnych przedsięwzięciach (joint arrangements) oraz w jednostkach 
strukturyzowanych. Nowy standard zastępuje dotychczasowe przepisy dotyczące wymogów infor-
macyjnych, a które były zawarte w standardach MSR 27 „Consolidated and Separate Financial Sta-
tements“, MSR 28 „Investments in Associates“, MSR 31 „Interests in Joint Ventures“ oraz w inter-
pretacji SKI 12 „Consolidation – Special Purpose Entities“. Zmodyfikowany standard MSR 27 zawiera 
teraz tylko jeszcze uregulowania dotyczące ujmowania i wymogów informacyjnych dotyczących 
spółek zależnych, wspólnych przedsięwzięć i spółek stowarzyszonych o znaczeniu dla jednostkowego 
rocznego sprawozdania finansowego sporządzanego zgodnie ze standardami MSSF. Zmodyfikowa-
ny standard MSR 28 reguluje rachunkowość dotyczącą udziałów w jednostkach stowarzyszonych 
oraz wymagania stawiane wobec stosowania metody praw własności przy ujmowaniu udziałów 
w jednostkach stowarzyszonych i wspólnych przedsięwzięciach. Nowe oraz zmienione standardy 
należy obowiązkowo stosować po raz pierwszy w odniesieniu do lat obrotowych rozpoczynających 
się w dniu 1 stycznia 2013 r. lub po tej dacie. Dopuszcza się możliwość wcześniejszego stosowania, 
ale oprócz podania wcześniejszego stosowania obowiązuje także wymóg łącznego wcześniejszego 
stosowania standardów MSSF 10, MSSF 11, MSSF 12, MSR 27 (2011) i MSR 28 (2011). Wyjątek 
od obowiązku łącznego, wcześniejszego stosowania istnieje w odniesieniu do standardu MSSF 12, 
w przypadku którego obowiązki informacyjne mogą być realizowane w całości lub części przed tym 
terminem. Na razie UE nie zaaprobowała tych zmian. Spółka bada obecnie przyszły możliwy wpływ 
tych zmian na skonsolidowane roczne sprawozdanie finansowe.

»» W maju 2011 r. RMSR opublikowała nowy standard MSSF 13 „Fair Value Measurement“. Standard 
MSSF 13 zawiera definicję wartości godziwej oraz zasady jej wyznaczania, jeżeli inne przepisy MSSF 
przewidują dokonywanie wyceny według wartości godziwej jako wartości odniesienia; w treści 
samego standardu brak jest zaleceń, kiedy należy posługiwać się wartością godziwą. Z wyjątkiem 
standardów, które w standardzie MSSF 13 zostały określone jako jednoznacznie wyłączone, stan-
dard MSSF 13 definiuje jednolite obowiązki informacyjne w odniesieniu do wszystkich składników 
aktywów i zobowiązań wycenianych według wartości godziwej, a także wszystkich składników 
aktywów i zobowiązań, dla których konieczne jest podanie wartości godziwej w informacji dodat-
kowej; pozwala to na poszerzenie obowiązków informacyjnych w szczególności w odniesieniu do 
aktywów niefinansowych. Nowy standard należy obowiązkowo stosować prospektywnie w odnie-
sieniu do lat obrotowych rozpoczynających się w dniu 1 stycznia 2013 r. lub po tej dacie; dopuszcza 
się możliwość wcześniejszego stosowania. W pierwszym roku stosowania nie ma wymogu poda-
wania danych porównawczych. Na razie UE nie zaaprobowała tych zmian. Spółka bada obecnie 
przyszły możliwy wpływ tych zmian na skonsolidowane roczne sprawozdanie finansowe.

»» W czerwcu 2011 r. RMSR opublikowała pod tytułem „Presentation of Items of Other Compre-
hensive Income“ zmiany do standardu MSR 1 „Presentation of Financial Statements“. Zmiany 
wymagają podzielenia pozycji ujętych w Pozostałym Całkowitym Wyniku (OCI – Other Com-
prehensive Income) na pozycje, które w późniejszym terminie zostaną przekwalifikowane do 
rachunku zysków i strat (tzw. recycling), oraz pozycje, których to nie dotyczy. Zmiany standardu 
MSR 1 należy obowiązkowo stosować w odniesieniu do lat obrotowych rozpoczynających się 
w dniu 1 stycznia 2012 r. lub po tej dacie; dopuszcza się możliwość wcześniejszego stosowania. 
Na razie UE nie zaaprobowała tych zmian. Spółka bada obecnie przyszły możliwy wpływ tych 
zmian na skonsolidowane roczne sprawozdanie finansowe.
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»» W czerwcu 2011 r. RMSR opublikowała zmiany do standardu MSR 19 „Employee Benefits“. 
Zmiany dotyczą głównie eliminacji przesuniętego w czasie ujmowania zysków i strat aktuarial-
nych (tzw. metoda korytarzowa) na rzecz natychmiastowego ujmowania w Pozostałym Całkowi-
tym Wyniku w ramach kapitału własnego, prezentacji zmian zobowiązań/aktywów netto z pla-
nów emerytalnych uzależnionych od osiąganych wyników oraz ujmowania kosztów/przychodów 
odsetkowych netto ze zobowiązań/aktywów netto planu emerytalnego. Ponadto wymagane są 
dodatkowe informacje dotyczące charakterystyki planów emerytalnych i związanych z tym ryzyk 
dla jednostki. Zmiany standardu MSR 19 należy obowiązkowo stosować w odniesieniu do lat 
obrotowych rozpoczynających się w dniu 1 stycznia 2013 r. lub po tej dacie; dopuszcza się moż-
liwość wcześniejszego stosowania. Na razie UE nie zaaprobowała tych zmian. Spółka bada obec-
nie przyszły możliwy wpływ tych zmian na skonsolidowane roczne sprawozdanie finansowe.

»» W październiku 2011 roku RMSR opublikowała interpretację KIMSF 20 „Stripping Costs in the 
Production Phase of a Surface Mine“. Interpretacja reguluje zasady bilansowania kosztów zdję-
cia izolacji w fazach produkcji kopalni odkrywkowych. Interpretacja wyjaśnia, kiedy produkcyjne 
zdjęcie izolacji powinno prowadzić do ujęcia składnika aktywów oraz sposoby, jak ten składnik 
aktywów powinien być wyceniony w momencie początkowego ujęcia oraz w okresach później-
szych. Interpretację należy obowiązkowo stosować w odniesieniu do lat obrotowych rozpoczy-
nających się w dniu 1 stycznia 2013 r. lub po tej dacie; dopuszcza się możliwość wcześniejszego 
stosowania. Na razie UE nie zaaprobowała tych zmian. Spółka bada obecnie przyszły możliwy 
wpływ tych zmian na skonsolidowane roczne sprawozdanie finansowe.

»» W grudniu 2011 roku RMSR opublikowała zmiany dotyczące standardów MSR 32 i MSSF 7. RMSR 
wyjaśnia niektóre szczegóły dotyczące rozliczania aktywów i pasywów finansowych i nakłada 
obowiązek dodatkowego podawania informacji uzupełniających. Te uzupełnienia należy obowiąz-
kowo i z mocą wstecz stosować w odniesieniu do okresów śródrocznych i lat obrotowych rozpo-
czynających się w dniu 1.1.2013 r. (informacje dodatkowe) lub 2014 r. (wyjaśnienia); dopuszcza 
się możliwość wcześniejszego stosowania. Na razie UE nie zaaprobowała tych zmian. Spółka bada 
obecnie przyszły możliwy wpływ tych zmian na skonsolidowane roczne sprawozdanie finansowe.

5. Zakres konsolidacji

5.1 Konsolidacja pełna
Oprócz spółki bmp media investors AG z siedzibą w Berlinie jako spółki-matki roczne skonsoli-
dowane sprawozdanie finansowe obejmuje sprawozdania finansowe sporządzone przez spółkę 
bmp Beteiligungsmanagement AG z siedzibą w Berlinie. Ze względu na fakt, że spółka bmp media 
investors AG posiadała dominujący wpływ, bmp Beteiligungsmanagement AG została objęta pełną 
konsolidacją zgodnie ze standardem MSR 27 do dnia 27 grudnia 2011 r. Jednocześnie wskutek 
uchwały zarządu o rezygnacji z zaangażowania w spółce bmp Beteiligungsmanagement AG, udziały 
te zostały wykazane zgodnie ze standardem MSSF 5 jako działalność (segment) zaniechana.

Objęta w ubiegłym roku jeszcze pełną konsolidacją jednostka zależna bmp Media Investors GmbH & Co. 
KGaA z siedzibą w Berlinie połączyła się w roku obrotowym 2011 ze spółką bmp media investors AG.

5.2 Joint Ventures
Na dzień 31 grudnia 2010 r. istniało jedno wspólne przedsięwzięcie: König & Cie. Private Equity 
Management GmbH, które w ramach restrukturyzacji zostało wniesione do spółki bmp Beteili-
gungsmanagement AG i wskutek czego stanowi ono element działalności zaniechanej. 



59

Sprawozdanie roczne bmp za 2011 rokInformacja dodatkowa

5.3 Pozostałe spółki zależne
Pełną konsolidacją nie została objęta Central & Eastern Europe Venture GmbH, ponieważ ten podmiot, 
w którym spółka bmp media investors AG posiada 100% udziałów, nie prowadzi działalności operacyj-
nej, a jego wpływ na sytuację majątkową, finansową i dochodową Grupy ma podrzędne znaczenie. 

6. Założenia konsolidacji
Roczne skonsolidowane sprawozdanie finansowe bazuje na sprawozdaniach jednostkowych, które 
są sporządzane według jednolitych w całej Grupie metod bilansowania i wyceny. Roczne sprawo-
zdania jednostkowe sporządzane są co do zasady na dzień 31 grudnia.

Koszty, przychody, należności i zobowiązania pomiędzy spółkami objętymi konsolidacją oraz zyski 
pośrednie z tytułu dostaw towarów i usług w ramach Grupy podlegają wyłączeniu, o ile takie podej-
ście dopuszczalne jest zgodnie z zasadami bilansowania i wyceny zawartymi w standardzie MSSF 5.

7. Wykazanie przychodów
Przychody ze sprzedaży spółek portfelowych i papierów wartościowych wykazywane są z chwilą 
przejścia prawa własności na nabywcę pod warunkiem, że została uzgodniona cena lub daje się 
ona określić, a jej zapłata jest prawdopodobna.

Przychody ze sprzedaży usług są wykazywane pod warunkiem, że usługi zostały wykonane, została 
uzgodniona cena lub daje się ona określić, a jej zapłata jest prawdopodobna. 

Dochody z dywidendy z inwestycji kapitałowych są wykazywane, jeżeli powstało prawne roszczenie 
o zapłatę.

8. Informacje na temat podmiotów powiązanych 
Spółka bmp media investors AG jest spółką-matką, a tym samym jednocześnie nadrzędną dominu-
jącą jednostką w Grupie bmp. Poniżej przedstawione zostaną szczegóły dotyczące operacji przepro-
wadzanych między Grupą a innymi podmiotami powiązanymi.

Grupa bmp sprzedawała usługi na rzecz spółki Central & Eastern Europe Venture GmbH i segmentu 
zaniechanego. Wartość transakcji oraz należności bądź zobowiązania niezapłacone jeszcze na dzień 
bilansowy przedstawione są poniżej z perspektywy Grupy:

w tys. EUR 2011 2010

Odsetki zafakturowane 166 163

Zasilenie rezerwy jednostkowej na należności 166 186

Obroty Grupy z segmentem zaniechanym 0 300

Obroty zaniechanego segmentu z Grupą 452 344

Zobowiązania wobec zaniechanego segmentu 285 12

Należności wobec zaniechanego segmentu 2 0

Ponadto w roku obrotowym 2011 bmp media investors AG nabyła od pana Olivera Borrmanna 
udziały w spółce brand eins Medien AG. Cena kupna udziałów w brand eins Medien AG wyniosła 
797 tys. EUR.
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W ramach sprzedaży za pośrednictwem giełdy członkowie zarządu nabyli akcje bmp Beteiligungs-
management AG. Na pana Borrmanna i podmioty powiązane przypadło przy tym 80.500 akcji, a na 
pana Spyrkę i podmioty powiązane przypadło 7.750 akcji. Według kursu z końca roku równowar-
tość tych transakcji wyniosła 318 tys. EUR wzgl. 31 tys. EUR. 

Odnośnie do relacji z podmiotami powiązanymi odsyłamy ponadto do informacji podanych w punk-
cie 55 „Informacje o organach spółki”. 

9. Udziały jawne
Udziały jawne w kapitale spółek portfelowych przyporządkowane są do kategorii wyceny „Financial 
Assets at Fair Value through Profit and Loss”. Wycena nowych i dotychczasowych instrumentów 
finansowych z tej kategorii następuje zgodnie z założeniami standardu MSR 39 zasadniczo według 
wartości godziwej (fair value). Zmiany wartości między wyceną nowych i dotychczasowych akty-
wów oraz między poszczególnymi momentami wyceny zostały wykazane osobno w pozycji „Przy-
chody z aktualizacji wyceny” lub „Koszty z aktualizacji wyceny”. 

W celu wdrożenia ujmowania spółek portfelowych według wartości godziwej zostały opracowane 
specjalne wytyczne dotyczące wyceny. Zgodnie z ich postanowieniami udziały w spółkach dopusz-
czonych do publicznego obrotu, dla których istnieje aktywny rynek, wyceniane są po ich kursie 
giełdowym z dnia wyceny na parkiecie o największej płynności. W przypadku, kiedy akcje podlegają 
ograniczeniom lock up, stosuje się – analogicznie do zaleceń EVCA – potrącenia do 20% od war-
tości kursu w danym dniu, w zależności od terminu ograniczenia obrotu. W odniesieniu do wszyst-
kich pozostałych udziałów w spółkach nienotowanych na giełdzie, dla których brak jest aktywnego 
rynku, wartość godziwą określa się na podstawie powszechnie uznanych metod wyceny, przy czym 
zakres wahań wyników uzyskiwanych w ramach różnych metod i dotyczących tej samej inwestycji 
musi być do zaakceptowania. Jedną z takich metod wyceny jest – z zastrzeżeniem dostępności – 
możliwość skorzystania z niedawnych transakcji gospodarczych, do jakich doszło między niezależ-
nymi, świadomymi i chcącymi zawrzeć umowę kontrahentami. Te tzw. transakcje pomiędzy pod-
miotami trzecimi muszą spełniać określone w wewnętrznych wytycznych Grupy bmp odpowiednie 
kryteria oparte głównie na wartości i czasowym odniesieniu transakcji.

Do pozostałych metod wyceny zaliczają się w szczególności: porównanie grup przedsiębiorstw (peer 
group comparison) oraz metoda DCF (discounted cashflow method). W przypadku metody peer 
group comparison wartość jednostki obliczana jest na bazie współczynników obowiązujących dla 
grupy porównywalnych przedsiębiorstw. Istotną przesłanką dla stosowania tej metody jest ziden-
tyfikowanie co najmniej trzech porównywalnych jednostek. Jeżeli nie będzie to możliwe, można 
skorzystać z odpowiednich mnożników branżowych pod warunkiem, że dostępne są rzetelne dane 
i zapewnione jest daleko idące przyporządkowanie branż. W przypadku porównania przedmiotu 
wyceny nienotowanego na giełdzie z grupą porównywalnych podmiotów notowanych na giełdzie 
przyjmuje się potrącenia od określonych wartości z powodu braku płynności rynkowej. Ponadto po-
trącenie to mogą zwiększać czynniki specyficzne dla poszczególnych przedsiębiorstw. Z reguły ogól-
na wielkość potrącenia (DLOM – Discounts For Lack Of Marketability) oscyluje między 30% a 40%.
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Metoda Discounted Cashflow DCF opiera się na zdyskontowaniu przyszłych przepływów pienięż-
nych; dla kolejnego okresu oblicza się wartość renty wieczystej. 

Metody wyceny odpowiadają zaleceniom przyjętym przez stowarzyszenia EVCA (European Private 
Equity and Venture Capital Association) i NACVA (National Association of Certifed Valuation Analysts).

10. Instrumenty finansowe
Instrument finansowy to kontrakt, który powoduje, że u jednej jednostki powstaje finansowy 
składnik majątkowy, a jednocześnie u drugiej – zobowiązanie finansowe lub instrument kapitałowy. 
Zalicza się do nich zasadniczo z jednej strony pierwotne instrumenty finansowe, a z drugiej – instru-
menty pochodne. W latach 2011 i 2010 Grupa bmp nie posiadała instrumentów pochodnych, ani 
z zabezpieczeniem w bilansie, ani bez takiego zabezpieczenia.

11. Ciche udziały i pożyczki
Pozycja „Pożyczki” obejmuje długoterminowe pożyczki o stałym okresie spłaty, które w bilansie 
wykazywane są według aktualizowanych kosztów nabycia. Dostrzegalne ryzyka zabezpieczane są 
w odpowiedni sposób.

12. Rzeczowe aktywa trwałe i wartości niematerialne i prawne
Środki trwałe i wartości niematerialne i prawne wykazaliśmy w bilansie według kosztów nabycia 
po potrąceniu skumulowanych odpisów amortyzacyjnych. Odpisy amortyzacyjne dokonywane są 
planowo metodą liniową.

13. Pozostałe zobowiązania finansowe
Spółka bmp media investors AG jako korzystający (leasingobiorca) zawarła umowy leasingu samo-
chodów osobowych, które zgodnie ze standardem MSR 17 podlegają zaklasyfikowaniu jako leasing 
operacyjny, bowiem wszystkie ryzyka i szanse, jakie wiążą się z prawem własności, pozostają co do 
zasady u finansującego (leasingodawcy). Płatności z tytułu tego rodzaju stosunków leasingu opera-
cyjnego wykazywane są przez okres obowiązywania umowy leasingowej w skonsolidowanym ra-
chunku zysków i strat w pozycji „Pozostałe koszty operacyjne“. Umowy zawarte są na okres od 2 do 
3 lat. W 2011 roku wykazane zostały (w sposób wpływający na wielkość kosztów) płatności z tytułu 
umów leasingu w kwocie 17 tys. EUR (rok ubiegły: 38 tys. EUR); ujęte są one w pozycji „Pozostałe 
koszty operacyjne“. Z dniem 1 lipca 2011 r. umowy te zostały przejęte przez segment zaniechany.

14. Rezerwy
Rezerwy mogą być wykazywane po stronie pasywów tylko w przypadku istnienia zobowiązań 
i prawdopodobnego ich wykorzystania. Rezerwy długoterminowe podlegają zdyskontowaniu, jeżeli 
wynikający z tego efekt odsetkowy ma istotne znaczenie. 

15. Zobowiązania
Zobowiązania wykazywane są m.in. jako krótkoterminowe, jeżeli dług staje się wymagalny w okre-
sie 12 miesięcy od dnia bilansowego. Z tego powodu w bilansie dokonuje się podziału na zobowią-
zania krótkoterminowe i długoterminowe. 
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16. Podatki odroczone
Podatki odroczone wykazywane są od przejściowych różnic między wartością danego składnika 
majątkowego lub zobowiązania wykazaną w bilansie sporządzonym do celów podatkowych a war-
tością wykazaną w bilansie sporządzonym zgodnie z metodologią MSSF. W przypadku spełnienia 
odnośnych przesłanek istnieje obowiązek wykazania w bilansie odroczonych podatków (zarówno 
należnych, jak i nadpłaconych). 
Ponadto po stronie aktywów należy wykazać oczekiwane zmniejszenia podatków z tytułu przeniesie-
nia strat, jeżeli w najbliższej przyszłości uzyskany zostanie prawdopodobnie wystarczający dochód do 
opodatkowania, który będzie mógł posłużyć do rozliczenia niewykorzystanych jeszcze podatkowych 
strat z lat poprzednich. Na podstawie obowiązujących aktualnie w Niemczech przepisów podatkowych 
dochody uzyskane z tytułu sprzedaży inwestycji w spółki portfelowe są niemal wolne od podatku. 

17. Rozliczenia międzyokresowe
Rozliczenia międzyokresowe czynne obejmują wypłaty sprzed dnia sporządzenia sprawozdania, 
które stanowią koszt dla okresu następującego po tym dniu. Rozliczenia międzyokresowe bierne 
obejmują wpłaty sprzed dnia sporządzenia sprawozdania, które stanowią przychód dla określonego 
okresu następującego po tym dniu.

18. Szacunki 
Przy sporządzaniu skonsolidowanego sprawozdania finansowego konieczne jest przyjęcie zało-
żeń i zastosowanie szacunków, które wpływają na wysokość wykazywanych w bilansie aktywów 
i zobowiązań, przychodów i kosztów oraz zobowiązań pozabilansowych (warunkowych). Szacunki 
opierają się na wartościach empirycznych oraz innych założeniach, które w danych okolicznościach 
traktowane są jako prawidłowe. Rzeczywiste wartości mogą odbiegać od wartości szacowanych. 
Szacunki i założenia są na bieżąco monitorowane i ewentualnie modyfikowane.

Wyszczególnione poniżej istotne szacunki i odnośne założenia, a także niepewności związane z wy-
branymi metodami bilansowania i wyceny mają decydujące znaczenie dla zrozumienia podstawo-
wych ryzyk sprawozdawczości finansowej oraz wpływów, jakie te szacunki, założenia i niepewności 
mogłyby mieć na roczne skonsolidowane sprawozdanie finansowe:

Okresy użytkowania rzeczowych aktywów trwałych i innych wartości niematerialnych i prawnych
Na koniec każdego roku obrotowego Grupa weryfikuje szacowane okresy użytkowania rzeczowych 
aktywów trwałych i innych wartości niematerialnych i prawnych. W latach 2011 i 2010 nie było 
konieczności dokonywania zmian przyjętych szacunków.

Inwestycje portfelowe
Wykazana po stronie długoterminowych aktywów pozycja „Udziały jawne” obejmuje udziały spółki 
w jednostkach venture capital. Wycena tych inwestycji uzależniona jest w bardzo dużym zakresie od 
szacunków dokonywanych w różnych dziedzinach. Na wartość pozycji „Udziały jawne” wpływają 
różnorakie założenia i szacunki, począwszy od prognozy uwarunkowań makroekonomicznych, rozwoju 
sytuacji na poszczególnych rynkach i ich segmentach, prognoz ekonomicznych sporządzanych na bazie 
istniejącego zaangażowania, aż po wysokość kapitałowych stóp procentowych, wskaźniki inflacji i kur-
sy wymiany. Wartość księgowa aktywów, na którą wpływają ww. szacunki, wynosi 1.356 tys. EUR.
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Zachowanie wartości rzeczowych aktywów trwałych i innych wartości niematerialnych 
i prawnych
Na każdy dzień bilansowy Grupa jest zobowiązana do oceny, czy istnieje jakiś powód ewentualnego 
zmniejszenia wartości księgowej składnika rzeczowych aktywów trwałych i innych wartości niema-
terialnych i prawnych. 

Ryzyka prawne
Na dzień 31 grudnia 2011 r. spółki należące do Grupy bmp nie były zaangażowane w żadne spory 
prawne; zatem po stronie pasywów nie były wykazane żadne rezerwy na spory prawne w toku (rok 
ubiegły: 0 tys. EUR).

19. Metoda wyceny rozchodu zapasów 
Zarówno inwestycje finansowe, jak i papiery wartościowe wyceniane są metodą średniej wartości 
i odpowiednio uwzględniane przy ich częściowej sprzedaży jako zmniejszenie wartości księgowej.

II.  Objaśnienia Do Bilansu

20. Wartości niematerialne i prawne oraz rzeczowe aktywa trwałe
Wartości niematerialne i prawne oraz rzeczowe aktywa trwałe obejmują wyłącznie nabyte prawa 
użytkowania i dobra gospodarcze. Wartości niematerialne i prawne oraz rzeczowe aktywa trwa-
łe amortyzowane są metodą liniową przez okres ich użytkowania; ich wartość księgowa wynika 
z kosztów nabycia lub wytworzenia po potrąceniu skumulowanych odpisów amortyzacyjnych. 
Okres użytkowania wynosi od 3 do 5 lat. Zmniejszenie wartości niematerialnych i prawnych oraz 
rzeczowych aktywów trwałych wynika z przejścia do segmentu zaniechanego, który wykazany jest 
w osobnej pozycji bilansu.

Koszty nabycia

w tys. EUR 01.01.2011 Zmniejszenia Zwiększenia 31.12.2011

Wartości niematerialne i prawne 129 125 12 16

Rzeczowe aktywa trwałe 287 287 0 0

Razem 416 412 12 16

Amortyzacja

w tys. EUR 01.01.2011 Zmniejszenia Zwiększenia 31.12.2011

Wartości niematerialne i prawne 128 124 1 5

Rzeczowe aktywa trwałe 251 255 4 0

Razem 379 379 5 5

Wartość księgowa

w tys. EUR 01.01.2011 31.12.2011

Wartości niematerialne i prawne 1 11

Rzeczowe aktywa trwałe 36 0

Razem 37 11
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Koszty nabycia

w tys. EUR 01.01.2010 Zmniejszenia Zwiększenia 31.12.2010

Wartości niematerialne i prawne 129 0 0 129

Rzeczowe aktywa trwałe 270 0 17 287

Razem 399 0 17 416

Amortyzacja

w tys. EUR 01.01.2010 Zmniejszenia Zwiększenia 31.12.2010

Wartości niematerialne i prawne 127 0 1 128

Rzeczowe aktywa trwałe 241 0 10 251

Razem 368 0 11 379

Wartość księgowa

w tys. EUR 01.01.2010 31.12.2010

Wartości niematerialne i prawne 2 1

Rzeczowe aktywa trwałe 29 36

Razem 31 37

21. Udziały jawne oraz pożyczki
Pozycja „Udziały jawne” obejmuje wycenione według wartości godziwej jawne udziały w kapitale 
spółek portfelowych. Pożyczki przyznawane są z reguły tylko podmiotom, w których spółka posiada 
jawne udziały.

Udziały jawne Pożyczki

w tys. EUR 2011 2010 2011 2010

1.1 4.272 11.083 15 126

Zwiększenia 5.514 1.234 50 832

Zmniejszenia -366 -3.401 -32 -61

Przeksięgowanie 0 -4.157 0 -204

Wycena 878 -487 68 -678

31.12. 10.298 4.272 101 15

Udziały jawne wykazane w pozycji „Zwiększenie“ zostały określone jako „aktywa finansowe wyce-
nione według wartości godziwej przez wynik finansowy“.

Dla pozycji udziałów jawnych i cichych udziałów oraz pożyczek istnieje generalnie ryzyko straty, 
gdyż ekonomiczny rozwój młodych firm łączy się z dużą liczbą różnych zagrożeń, które mogą do-
prowadzić do upadłości podmiotu. W ramach rozbudowanego systemu controllingu i zarządzania 
ryzykiem czynniki ryzyka pozostają pod stałą obserwacją i oceną. W zależności od rozwoju ryzyka 
przeprowadza się aktualizację wartości wyceny danej inwestycji. 
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Wycena udziałów jawnych odbywa się w sposób zaprezentowany w punkcie „9. Udziały jawne“. 
Inwestycje były wyceniane wg następujących metod: 

w tys. EUR Wartość 

księgowa

Liczba Wycena Wartość 

księgowa

Liczba Wycena

Metoda wyceny 2011 2010

Kurs giełdowy (poziom I) 0 0 0 0 0 0

Transakcja z podmiotem trzecim 

(poziom II)

4.070 2 1.158 1.457 1 -36

Metoda mnożnikowa (poziom II) 1.356 4 -317 1.681 4 53

Wartość godziwa = cena wejścia 

(poziom II)

4.610 6 -3 947 3 0

Wartość godziwa = cena wejścia 

minus potrącenie (poziom III)

226 2 39 187 4 -504

Razem 10.262 14 877 4.272 12 -487

Wartości godziwe pozostałych długoterminowych aktywów finansowych oraz zobowiązań finanso-
wych zostały zaklasyfikowane do następujących kategorii:
»» Poziom I: notowane ceny rynkowe identycznych aktywów lub zobowiązań na aktywnych rynkach
»» Poziom II: inne informacje niż notowane ceny rynkowe, które można zaobserwować bezpośred-

nio (np. ceny) lub pośrednio (np. określone na podstawie cen).
»» Poziom III: informacje dotyczące aktywów i zobowiązań, które nie są oparte na możliwych do 

zaobserwowania danych rynkowych. 

22. Jednostki powiązane i joint ventures
Jednostki powiązane wykazywane są według aktualizowanych kosztów nabycia, a joint ventures 
-według przysługującego kapitału własnego. Zmniejszenie wartości joint venture o 40 tys. EUR 
wynika z wniesienia spółki König & Cie. Private Equity Management GmbH do segmentu zanie-
chanego i jest wykazane w osobnej pozycji bilansu. Powyższe obowiązuje także w odniesieniu do 
zmniejszenia wyceny w kwocie 263 tys. EUR.

Koszty nabycia

w tys. EUR 01.01.2011 Zmniejszenia Zwiększenia 31.12.2011

Jednostki powiązane 3.709 0 0 3.709

Joint ventures 53 53 0 0

Razem 3.762 53 0 3.709

Wycena

w tys. EUR 01.01.2011 Zmniejszenie 

wyceny

Wycena 31.12.2011

Jednostki powiązane -3.709 0 0 -3.709

Joint ventures 263 -263 0 0

Razem -3.446 -263 0 -3.709
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Wartość księgowa

w tys. EUR 01.01.2011 31.12.2011

Jednostki powiązane 0 0

Joint ventures 316 0

Razem 316 0

Koszty nabycia

w tys. EUR 01.01.2010 Zmniejszenia Zwiększenia 31.12.2010

Jednostki powiązane 3.958 249 0 3.709

Joint ventures 53 0 0 53

Razem 4.011 249 0 3.762

Wycena

w tys. EUR 01.01.2010 Zmniejszenie 

wyceny

Wycena 31.12.2010

Jednostki powiązane -3.902 193 0 -3.709

Joint ventures 270 0 -7 263

Razem -3.632 193 -7 -3.446

Wartość księgowa

w tys. EUR 01.01.2010 31.12.2010

Jednostki powiązane 56 0

Joint ventures 323 316

Razem 379 316

23. Należności długoterminowe

w tys. EUR 01.01.2011 Zmniejszenia Zwiększenia Przeksięgo-

wanie

31.12.2011

Należności długoterminowe 704 0 0 -648 56

Należności długoterminowe stanowią należności z tytułu ceny sprzedaży zdeponowane na kontach 
powierniczych, których wypłata następuje pod warunkiem niewystąpienia określonych zdarzeń. 
Część należności ubiegłorocznych stanie się wymagalna do zapłaty w 2012 roku i w związku z tym 
została przeksięgowana do pozycji „Należności krótkoterminowe“.

24. Należności i pozostałe aktywa

24.1 Należności z tytułu dostaw towarów i usług
Należności wyceniane są według aktualizowanych kosztów nabycia osobno według prawdopodo-
bieństwa ich spłaty.

24.2 Należności i pozostałe aktywa
Należności i pozostałe aktywa wyceniane są według aktualizowanych kosztów nabycia.
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w tys. EUR 2011 2010

Pozostałe należności 24 0

Należności od podmiotów trzecich 238 268

Pożyczki od podmiotów trzecich 10 10

Należności z tytułu ceny kupna (escrow) 860 21

Należności razem

Pozostałe aktywa

1.132

0

299

37

25. Instrumenty finansowe
Instrumenty finansowe przypisane są do kategorii wyceny „Financial Assets at Fair Value through 
Profit and Loss“.

w tys. EUR Wartość 

księgowa

Liczba Wycena Wartość 

księgowa

Liczba Wycena

Metoda wyceny 2011 2010

Kurs giełdowy 2.741 1 242 4.277 2 1252

Transakcja z podmiotem trzecim 0 0 0 2.085 1 367

Kurs giełdowy minus dyskont 0 0 0 0 0 0

Razem 2.741 1 242 6.362 3 1.619

26. Środki pieniężne na rachunkach bankowych, środki pieniężne w kasie

w tys. EUR 2011 2010

Środki pieniężne na rachunkach bankowych, środki pieniężne w kasie 5.506 5.713

Sposób wykorzystania środków pieniężnych przedstawiony został w rachunku przepływów 
pieniężnych.

27. Kapitał własny i akcje
Wszystkie akcje bmp są akcjami zwykłymi na okaziciela bez wartości nominalnej (beznominałowe) 
z arytmetycznym udziałem w kapitale zakładowym w wysokości 1,00 EUR. Na każdą akcję zwykłą 
przypada jeden głos. Wszystkie akcje zostały opłacone w pełnej wysokości. Liczba akcji wyniosła w 
2010 roku 17,5 mln, a w 2011 roku - 18,8 mln. Nowych 1.319.250 akcji zostało subskrybowanych 
z kapitału docelowego.

28. Dopuszczenie do obrotu giełdowego
Akcje dopuszczone są do Rynku Regulowanego Frankfurckiej Giełdy Papierów Wartościowych z jed-
noczesnym dopuszczeniem do segmentu Prime Standard. Ponadto akcje są przedmiotem obrotu 
na wolnym rynku giełd papierów wartościowych w Berlinie, Düsseldorfie, Hamburgu i Stuttgarcie. 
Akcje notowane są też na Warszawskiej Giełdzie Papierów Wartościowych.

29. Kapitał rezerwowy
Kapitał rezerwowy obejmuje kwoty uzyskane przy emisji akcji powyżej wartości nominalnej. Jego 
wartość wzrosła w 2011 roku wskutek podwyższenia kapitału rzeczowego o 527 tys. EUR do 1.058 
tys. EUR (rok ubiegły: 531 tys. EUR).
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30. Zmiany w kapitale własnym
W roku obrotowym przeprowadzone zostało podwyższenie kapitału rzeczowego (wkład rzeczowy 
w postaci udziałów w spółce brand eins Medien AG) ze środków kapitału docelowego. Kapitał 
podstawowy został podwyższony o 1.319 tys. EUR z jednoczesnym zasileniem kapitału zapasowego 
w wysokości 528 tys. EUR. Zmiany w kapitale własnym przedstawione są w zestawieniu zmian  
w skonsolidowanym kapitale własnym.

31. Kapitał docelowy
Wartość kapitału docelowego wyniosła na dzień 31 grudnia 2011 r. 8.750.000,00 EUR. Ważność 
kapitału docelowego upływa w dniu 21 czerwca 2016 r.

32. Zobowiązania z tytułu refinansowania (długoterminowe)
Zobowiązania z tytułu refinansowania istniały wobec grupy bankowej KfW. 

w tys. EUR 2011 2010

Stan na 01.01. 1.217 0

Przekwalifikowanie -243 1.217

Wypłaty/zwiększenia 0 0

Spłaty/zwolnienia z odpowiedzialności/zrzeczenia 0 0

Stan na 31.12. 974 1.217

Pożyczki te są zabezpieczone ustanowioną na rzecz KfW cesją wszystkich roszczeń z tytułu inwestycji port-
felowych objętych refinansowaniem. Wartość księgowa ustanowionych zabezpieczeń wynosi 0 tys. EUR 
(rok ubiegły: 0 tys. EUR). Zobowiązania wyceniane są według aktualizowanych kosztów nabycia.

33. Pozostałe zobowiązania

w tys. EUR 2011 2010

Zobowiązania wobec urzędu skarbowego 1 131

Roszczenia urlopowe pracowników 3 32

Faktury niezapłacone 19 13

Zobowiązania z tytułu sporządzenia i badania sprawozdania rocznego 73 80

Zobowiązania z tytułu wynagrodzeń i ubezpieczeń społecznych 35 2

Tantiemy dla członków zarządu 60 71

Pozostałe zobowiązania 22 1

Razem 213 330

34. Rezerwy
Rezerwy zostały utworzone na wypłaty premii dla pracowników w przypadku pomyślnie zakończo-
nych operacji sprzedaży inwestycji portfelowych. 

34.1 Rezerwy krótkoterminowe

w tys. EUR 01.01.2011 Zwiększe-

nie

Wykorzy-

stanie

Rozwią-

zanie

Przeksię-

gowanie

31.12.2011

Rezerwy na koszty osobowe 104 40 100 10 29 0
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w tys. EUR 01.01.2010 Zwiększe-

nie

Wykorzy-

stanie

Rozwią-

zanie

Przeksię-

gowanie

31.12.2010

Rezerwy na koszty osobowe 77 34 105 19 117 104

34.2 Rezerwy długoterminowe

w tys. EUR 01.01.2011 Zwiększe-

nie

Wykorzy-

stanie

Rozwią-

zanie

Przeksię-

gowanie

31.12.2011

Rezerwy na koszty osobowe 6 0 0 0 -6 0

w tys. EUR 01.01.2010 Zwiększe-

nie

Wykorzy-

stanie

Rozwią-

zanie

Przeksię-

gowanie

31.12.2010

Rezerwy na koszty osobowe 85 38 0 0 -117 6

35. Segment zaniechany
Istotne kategorie zaniechanego segmentu kształtują się następująco:

Wartości niematerialne i prawne 56.467,61 EUR

Rzeczowe aktywa trwałe 42.025,92 EUR

Jednostki powiązane i joint ventures 50.152,73 EUR

Należności 84.140,42 EUR

Środki pieniężne na rachunkach bankowych, środki pieniężne w kasie 683.700,48 EUR

Suma aktywów 916.487,16 EUR

Zobowiązania z tytułu dostaw towarów i usług 63.399,37 EUR

Pozostałe zobowiązania 50.491,54 EUR

Suma pasywów 113.890,91 EUR

III. Objaśnienia Dotyczące Skonsolidowanego Rachunku Zysków I Strat

36. Przychody ze sprzedaży

w tys. EUR 2011 2010

Przychody ze sprzedaży spółek portfelowych 2.780 5.385

Przychody ze sprzedaży papierów wartościowych 2.489 1.709

Razem 5.269 7.094

Przychody z tytułu sprzedaży inwestycji portfelowych uważa się za zrealizowane w momencie 
przejścia prawa własności na kupującego. Obroty z tytułu sprzedaży papierów wartościowych zreali-
zowane są w dniu wykonania.
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37. Pozostałe przychody operacyjne

37.1 Pozostałe przychody operacyjne

w tys. EUR 2011 2010

Pozostałe przychody operacyjne 21 126

Przychody z tytułu rozwiązania rezerw 10 21

Przychody z tytułu obniżenia wartości rezerw jednostkowych i odpisa-

nych należności

49 43

Przychody z tytułu usług świadczonych na rzecz segmentu zaniechanego 0 344

Przychody ze zniesienia pożyczek KfW 0 842

Pozostałe przychody operacyjne razem 80 1.376

37.2 Przychody z aktualizacji wyceny

w tys. EUR 2011 2010

Przychody z aktualizacji wyceny aktywów finansowych 1.598 1.033

- z tego na udziały jawne 1.530 1.033

- z tego na udziały ciche i pożyczki 68 0

Odpisy na inne papiery wartościowe 242 1.652

Odpisy na jednostki powiązane 0 0

Przychody z aktualizacji wyceny razem 1.840 2.685

38. Odpisy aktualizujące wartość spółek portfelowych i papierów wartościowych

w tys. EUR 2011 2010

Odpisy aktualizujące wartość spółek portfelowych 2.450 3.433

Odpisy aktualizujące wartość papierów wartościowych 2.150 1.421

Razem 4.600 4.854

Koszty rzeczowe ukazują zmniejszenie wartości księgowej spółek portfelowych i papierów wartoś-
ciowych majątku obrotowego, które koresponduje z przychodami ze sprzedaży spółek portfelowych 
i papierów wartościowych majątku obrotowego, przy czym transakcje sprzedaży akcji, które zostały 
nabyte w celu ulokowania środków, wykazywane są w wartości netto w pozycji „Pozostałe przy-
chody operacyjne” lub „Pozostałe koszty operacyjne”.

39. Koszty osobowe

w tys. EUR 2011 2010

Wynagrodzenia 562 1.139

Ubezpieczenia społeczne oraz koszty zabezpieczenia emerytalnego 63 145

Razem 625 1.284
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Zatrudnienie kształtowało się na koniec roku następująco:

2011 2010

Liczba pracowników 1 11

Po przeliczeniu na pełne etaty 1 10,5

Praktykanci 0 1

Średnioroczne zatrudnienie objęło w roku 2011 6 pracowników (rok ubiegły: 11) i jedną prakty-
kantkę (rok ubiegły: 1). 

40. Pozostałe koszty operacyjne

w tys. EUR 2011 2010

Należności utracone i zwiększenie jednostkowych odpisów na należności 241 378

Usługi obce 160 233

Koszty walnego zgromadzenia 40 49

Koszty lokalowe 52 101

Ubezpieczenia, składki i opłaty 69 79

Koszty reklamy, delegacji służbowych i giełdy 179 135

Koszty zarządzania funduszami 726 318

Koszt strat kursowych – waluty obce 329 9

Różne koszty operacyjne 314 567

Razem 2.110 1.869

41. Przychody z inwestycji

Dywidendy z joint ventures 0 411

Przychody ze spółek portfelowych 0 7

Razem 0 418

42. Odsetki i podobne przychody

w tys. EUR 2011 2010

Przychody z tytułu odsetek od lokat pieniężnych w bankach 85 43

Przychody z tytułu odsetek od udzielonych pożyczek 254 290

Przychody z tytułu odsetek od należności podatkowych 5 20

Razem 344 353
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43. Koszty z aktualizacji wyceny aktywów finansowych i papierów wartościowych

w tys. EUR 2011 2010

Koszty z aktualizacji wyceny aktywów finansowych 652 2.198

- w tym udziałów jawnych 652 1.520

- w tym pożyczek 0 678

Papiery wartościowe przeznaczone do obrotu 0 33

Razem 652 2.231

Ta pozycja obejmuje koszty z aktualizacji wyceny udziałów jawnych oraz pożyczek, które nie uza-
sadniają już wyceny według wartości księgowej, oraz koszty z aktualizacji wyceny papierów war-
tościowych majątku obrotowego, w tym udziałów dopuszczonych do obrotu giełdowego, których 
notowania na koniec roku były niższe niż wartość księgowa.

44. Odsetki i podobne koszty

w tys. EUR 2011 2010

Koszt odsetek od pożyczek KfW 72 95

Pozostałe odsetki i podobne koszty 3 2

Razem 75 97

45. Wynik finansowy segmentu zaniechanego

w EUR 2011 2010

Przychody 1.432.847,11 405.689,65

Koszty -1.258.890,56 -425.519,48

Wynik przed opodatkowaniem 173.956,55 -19.829,83

Podatki 0,00 0,00

w tym wynik na wycenie 56.467,61 0,00

w tym wynik na sprzedaży 70.904,49 0,00

Największa część wyniku zaniechanego segmentu jest rezultatem wyceny według wartości godzi-
wej oraz zrealizowanych sprzedaży akcji.

IV. Objaśnienia do Rachunku Przepływów Pieniężnych

46. Objaśnienia do rachunku przepływów pieniężnych
Zgodnie z MSR 7 w rachunku przepływów pieniężnych ujmowane są przepływy pieniężne, które 
pozwalają na przedstawienie informacji o przepływach środków pieniężnych należących do jednos-
tki. Przepływy pieniężne prezentowane są w podziale na rodzaj działalności (operacyjna, inwestycyj-
na i finansowa). Wykorzystuje się pośrednią formę prezentacji. 
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46.1. Środki pieniężne i ich ekwiwalenty
Środki pieniężne na początku i końcu okresu miały formę wkładów na rachunkach bankowych.

46.2. Przepływy pieniężne z tytułu odsetek
Odsetki zostały pobrane bądź zapłacone w następującej wysokości:

w tys. EUR 2011 2010

Odsetki zapłacone 75 122

Odsetki otrzymane od jednostek powiązanych 13 11

Odsetki otrzymane od banków i innych instytucji 85 85

46.3. Przepływy pieniężne segmentu zaniechanego

w tys. EUR 2011 2010

Przepływy środków pieniężnych z działalności operacyjnej -378 176

Przepływy środków pieniężnych z działalności inwestycyjnej -18 0

Przepływy środków pieniężnych z działalności finansowej 900 0

Zmiana stanu środków pieniężnych 504 176

Środki pieniężne na początku okresu 180 4

Środki pieniężne na końcu okresu 684 180

Przepływy środków pieniężnych z działalności finansowej w kwocie 900 tys. EUR są wynikiem pod-
wyższenia kapitału przez spółkę bmp media investors AG.

V. Pozostałe Informacje

47. Rodzaje ryzyka i zarządzanie ryzykiem
Venture capital określany jest także jako kapitał ryzyka, którego przyznanie ma na celu osiągnięcie 
wysokiej stopy zwrotu. W porównaniu z innymi formami finansowania z tego rodzaju kapitałem 
wiąże się także wyraźnie wyższy potencjał ryzyka. Ze względu na fakt, że w momencie wejścia 
bmp do danej spółki częściowo nie generuje ona czasami żadnych dochodów, ani też w danym 
momencie nie można przyjąć, że realizacja pomysłu biznesowego zakończy się sukcesem, pojawiają 
się znaczne ryzyka zarówno dla spółki, jak i dla Grupy bmp. Zasadniczo ryzyko jest tym większe, im 
inwestycja jest bliższa dacie zawiązania przedsiębiorstwa.

Termin zbycia i możliwy do uzyskania dochód ze sprzedaży
Obecnie Grupa bmp uzyskuje dochody głównie w drodze sprzedaży inwestycji portfelowych na rzecz 
inwestorów instytucjonalnych lub branżowych (trade sale), jak również w ramach wprowadzania 
spółek na giełdę. Ponadto niektóre ze spółek portfelowych sprzedawane są w ramach transakcji 
management buy-back na rzecz ich założycieli lub współudziałowców. Te możliwości sprzedaży 
określane są także kanałami wyjścia z inwestycji. Spółka nie może zagwarantować, że sprzedaż danej 
inwestycji będzie w ogóle możliwa, lub że możliwe będzie osiągnięcie określonego zwrotu z inwe-
stycji. Zwłaszcza na słabych rynkach kapitałowych sprzedaż spółek portfelowych staje się trudniejsza 
i może tym samym prowadzić do osiągnięcia przez Grupę bmp ujemnych wyników finansowych.
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Niepewność co do gospodarczego rozwoju poszczególnych spółek portfelowych
Mimo wieloletniego doświadczenia i intensywnego controllingu inwestycji nie można zapobiec ko-
nieczności dokonania odpisów aktualizujących wycenę udziałów w spółkach, a nawet ich całkowitej 
utracie wskutek upadłości, co w szczególności przy finansowaniu wczesnych faz rozwoju spółek nie 
jest niczym wyjątkowym. Spółki Grupy przeciwdziałają finansowym skutkom spadku wartości tych 
inwestycji, podejmując z odpowiednim wyprzedzeniem działania wspomagające i naprawcze, stale 
udoskonalając mechanizmy due diligence i controllingu inwestycji, a także odpowiednio zabezpie-
czając się przed ryzykiem w wycenie bilansowej (przeprowadzając aktualizacje wyceny).

Ryzyka finansowania
W przeszłości bmp media investors AG podejmowała starania na rzecz współfinansowania i refi-
nansowania inwestycji z użyciem środków pozyskiwanych z publicznych programów pomocowych, 
głównie w celu zredukowania ryzyka utraty inwestycji w spółki portfelowe we wczesnych fazach 
ich rozwoju. Kredyty refinansujące, których pozostały wolumen wynosi 1.217 tys. EUR (rok ubiegły: 
1.217 tys. EUR), były zawierane na czas określony wynoszący z reguły 10 lat. Spłata ostatniej raty 
tych kredytów przypada na dzień 30 września 2014 r.

Ryzyko płynności
Grupa zarządza ryzykami płynności poprzez utrzymywanie odpowiedniego kapitału zapasowego, 
monitoring i aktualizowanie porozumień kredytowych oraz planowanie i uzgadniane przypływów 
i odpływów środków.
W poniższej tabeli wyszczególnione są określone w umowach okresy spłaty zobowiązań finanso-
wych, a także aktywa i średnie ważone efektywne stopy procentowe:

2011 Stopa procentowa Pozostały okres spłaty

tys. EUR w% do 1 

roku

1 do 5 

lat

powyżej 

5 lat

Ogółem

Zobowiązania wobec banków 6,81% 243 973 0 1.216

Zobowiązania z tytułu dostaw towarów 

i usług nieoprocentowane 122 0 0 122

Zobowiązania segmentu zaniechanego nieoprocentowane 114 0 0 114

Pozostałe zobowiązania nieoprocentowane 212 0 0 212

Razem  691 973 0 1.664

Zarząd spodziewa się, że Grupa będzie w stanie wywiązywać się ze swoich pozostałych zobowiązań 
finansowych z tytułu przepływów pieniężnych z działalności operacyjnej oraz z tytułu zwiększenia 
należnych do zapłaty aktywów finansowych. 

Ryzyko z tytułu transakcji zagranicznych
Inwestycje, jakie bmp posiada za granicą, podlegają przepisom prawa obowiązującego w danym 
kraju. Również poszczególne umowy zawarte przez Grupę bmp podlegają prawu właściwemu dla 
danego kraju. Spółka jest tym samym narażona na typowe zagrożenia i ryzyka wynikające z obcego 
porządku prawnego. Stosowanie prawa zagranicznego oraz uwarunkowania specyficzne dla dane-
go kraju mogą więc wywołać nieprzewidziane ryzyka. 
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Odpowiedzialność przy sprzedaży inwestycji
Przy sprzedaży inwestycji – w niektórych sytuacjach również w przypadku obejmowania w niej 
udziałów przez innych inwestorów – może wystąpić konieczność udzielenia przez Grupę bmp, która 
działa w charakterze sprzedającego lub wspólnika, daleko idących gwarancji na rzecz nabywcy lub 
nabywców, zwłaszcza w odniesieniu do zobowiązań podatkowych. Poza tym Grupa bmp może być 
zmuszona do złożenia oświadczeń o zwolnieniu z odpowiedzialności z tytułu określonego ryzyka 
specyficznego dla danego przedsiębiorstwa. Grupa bmp dąży do ograniczenia odpowiedzialności 
wynikającej z takich gwarancji i zwolnień do określonej procentowo części ceny sprzedaży. Grupa 
bmp nie może jednakże wykluczyć, że w pojedynczych przypadkach zostaną wysunięte roszczenia 
z tytułu tej odpowiedzialności.

Ryzyka zmiany stopy procentowej 
W przypadku wszelkich kredytów, pożyczek i obligacji opcyjnych Grupa bmp uzgodniła stałe opro-
centowanie obowiązujące przez cały okres ważności danego instrumentu. Tym samym nie wiąże 
się z nimi żadne ryzyko zmiany stopy procentowej. Wszystkie krótkoterminowe lokaty pieniężne są 
natomiast oprocentowane według zmiennej stopy procentowej.

Ryzyka walutowe
W przeszłości z tytułu nabycia udziałów spółka opłacała cenę kupna w obcej walucie, a w przypad-
ku ewentualnej sprzedaży inwestycji otrzymywała zapłatę w walucie obcej. W zależności od daty 
nabycia i sprzedaży tej samej inwestycji dodatkowo do zysku lub straty z tytułu sprzedaży może 
zostać zrealizowany zysk lub strata kursowa. Do tego dochodzi ryzyko, że w przypadku braku trans-
akcji zabezpieczających spółka odnotuje straty kursowe z wkładów w walutach obcych.

Zależność spółki od osób zajmujących kluczowe stanowiska 
Warunkiem skutecznego zarządzania spółką private equity jest szeroki zakres know how oraz do-
brze rozbudowana sieć osobistych relacji i ważnych kontaktów. Podstawowy zespół pracowników 
bmp, który współpracuje ze sobą od wielu lat, posiada odpowiednią wiedzę i sieć osobistych relacji 
oraz ważnych kontaktów z firmami i osobami, które mają istotne znaczenie dla działalności spółki. 
Sukces spółki uzależniony jest zatem w dużej mierze od tych osób. W ramach restrukturyzacji Grupy 
bmp wszyscy pracownicy (oprócz jednej osoby) zostali przeniesieni do spółki bmp Beteiligungsma-
nagement AG, która prowadzona jest jako segment zaniechany. 

Zależność spółki od koniunktury i od rynków finansowych
Sukces finansowy bmp media investors AG uzależniony jest w dziedzinie inwestycji bezpośrednich 
w pierwszym rzędzie od wysokości ceny, za jaką może ona nabywać udziały, od pozytywnego 
rozwoju gospodarczego spółek portfelowych oraz od dochodu uzyskiwanego przy ich sprzedaży. 
Negatywny rozwój gospodarczy wszystkich, kilku lub pojedynczych spółek portfelowych może być 
spowodowany różnymi czynnikami zewnętrznymi i wewnętrznymi, na które spółka lub Grupa bmp 
w zależności od okoliczności mogą nie mieć wpływu. Tym samym wyniki gospodarcze Grupy bmp 
uzależnione są w dużej mierze od ogólnego rozwoju koniunktury, rozwoju sytuacji w branżach, 
w których spółka bmp media investors AG dokonała inwestycji, oraz od kondycji rynków finanso-
wych. Zasada ta dotyczy także inwestowania w fundusze.
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Ocena ogólna i zarządzanie ryzykiem
Grupa bmp utworzyła w sprawozdaniu za 2011 rok odpowiednie zabezpieczenia przed wszelkimi 
dostrzegalnymi ryzykami jednostkowymi. W 2011 roku nadal rozwijane były działania z zakresu 
zarządzania ryzykiem. Stosowany jest podręcznik jakości. bmp stworzyła zintegrowany controlling 
spółek portfelowych, który umożliwia ocenę jakościową i ilościową ryzyk wynikających z działalności 
inwestycyjnej. Oprócz porównywania danych planowanych i rzeczywistych – zarówno na poziomie 
spółek portfelowych, jak i na szczeblu Grupy – system ten umożliwia generowanie kompletnych 
raportów, spełniając zarazem zadania systemu informacyjnego wspomagającego zarządzanie. 

Ekonomiczny rozwój spółek portfela inwestycyjnego nadzorowany jest w drodze intensywnych 
kontaktów z tymi podmiotami. Sposób wyceny oraz rozwój wartości tych przedsiębiorstw weryfiko-
wane są co kwartał za pomocą odpowiednich modeli matematyczno-finansowych. W zależności od 
rodzaju i stopnia rozwoju danego przedsiębiorstwa stosuje się różne modele oceny, dzięki czemu 
istnieje możliwość zweryfikowania, czy `aktualna wartość godziwa jest wyższa od aktualizowanych 
kosztów nabycia. Dzięki zachowaniu ciągłości ujęcia aktualnych wartości godziwych, a także przez 
stosowanie controllingu inwestycji została stworzona możliwość przeciwdziałania nieprawidłowoś-
ciom w rozwoju tych spółek w drodze zastosowania odpowiednich środków zaradczych. 

47.1. Dane dotyczące instrumentów finansowych
W celu zaprezentowania znaczenia instrumentów finansowych dla sytuacji finansowej i wyników 
Grupy bmp oraz istoty i zakresu ryzyk, jakie wiążą się z instrumentami finansowymi i na które 
Grupa bmp jest narażona w okresie sprawozdawczym oraz w momencie składania sprawozdania, 
konieczne jest przedstawienie uzupełniających informacji zgodnie z wymogami standardu MSSF 7.

W ramach prowadzenia ogólnej działalności bmp narażona jest na różnego rodzaju wymienione 
wyżej ryzyka. Jednym z zadań polityki firmy jest przez dobór właściwych środków zmierzenie tych ry-
zyk, skontrolowanie ich i ewentualnie ograniczenie. bmp stworzyła zintegrowany controlling spółek 
portfelowych, który umożliwia ocenę jakościową i ilościową ryzyk wynikających z działalności inwe-
stycyjnej. Oprócz zestawiania danych planowanych i rzeczywistych – zarówno na poziomie spółek 
portfelowych, jak i na szczeblu Grupy – system ten umożliwia generowanie kompletnych raportów. 
Zmiany wartości uwzględniane są przez aktualizowanie wartości udziałów w spółkach portfelowych.

W celu określenia i prezentacji ryzyk wynikających z instrumentów finansowych zgodnie z wymoga-
mi standardu MSSF 7 zostały przeprowadzone analizy wrażliwości. W ramach analizy ustalono efekt 
oddziaływania na kapitały własne i wynik jednostki poprzez określenie różnego poziomu zmiennych 
czynników wpływających na zakres ryzyk związanych ze zmianą ceny rynkowej. Wszystkie przedsta-
wione poniżej czynniki oddziałujące na skonsolidowany rachunek zysków i strat wpływają w równej 
mierze na wielkość kapitałów własnych, bowiem instrumenty finansowe zostały wycenione albo 
w sposób powodujący zmniejszenie bądź zwiększenie wyniku według wartości godziwej, albo we-
dług aktualizowanych kosztów nabycia. 

W Grupie bmp instrumenty finansowe dzielą się na następujące kategorie:
»» instrumenty finansowe wycenione według wartości godziwej,
»» instrumenty finansowe wycenione według aktualizowanych kosztów nabycia,
»» instrumenty finansowe, które nie wchodzą w zakres stosowania standardu MSSF 7.
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Do instrumentów finansowych, które nie są objęte zakresem stosowania standardu MSSF 7, zalicza-
ją się joint ventures, które wyceniane są metodą praw własności.
Zysk (strata) netto z instrumentów finansowych wykazany w skonsolidowanym rachunku zysków i strat 
przedstawiony jest w poniższej tabeli według kategorii wyceny określonych w standardzie MSR 39:

w tys. EUR 2011 2010

Wynik z instrumentów finansowych wycenionych według wartości 

godziwej przez wynik finansowy 1.783 3.272

Wynik z kredytów i należności 5 -928

Wynik ze zobowiązań finansowych wycenionych według aktualizowa-

nych kosztów nabycia -75 -97

Na zysk (stratę) netto z instrumentów finansowych składają się odsetki, wynik wyceny oraz odpisy 
aktualizujące i wyniki sprzedaży.

47.2. Ryzyko walutowe
Ryzyko walutowe wynika głównie z jawnych udziałów, papierów wartościowych i środków pienięż-
nych w walutach obcych utrzymywanych na obszarze, na którym PLN jest obowiązującym środkiem 
płatniczym. Grupa nie zawierała transakcji zabezpieczających przed ryzykiem walutowym. Gdyby 
na dzień bilansowy złoty był wyceniany względem euro wyżej o 10%, to kapitał własny i roczny 
zysk netto wzrosłyby o 284 tys. EUR (rok ubiegły: 263 tys. EUR). Gdyby na dzień bilansowy złoty był 
wyceniany względem euro niżej o 10%, to kapitał własny i roczny zysk netto zostałyby wykazane 
w kwocie niższej o 258 tys. EUR (rok ubiegły: 217 tys. EUR). 

47.3. Ryzyko odsetkowe
Ryzyko odsetkowe wynika ze zmian rynkowych stóp procentowych z jednej strony w przypadku 
lokat pieniężnych oprocentowanych według zmiennej stopy procentowej, a z drugiej w wyniku 
zmian niezwiązanej z ryzykiem stopy procentowej składającej się na stopę procentową kapitalizacji 
obliczeń discounted cashflow. Grupa nie zawierała transakcji zabezpieczających przed ryzykiem od-
setkowym. Gdyby poziom stóp rynkowych był wyższy o 100 punktów bazowych, to kapitał własny 
i roczny zysk netto wzrósłby o 65 tys. EUR (rok ubiegły: 65 tys. EUR). Gdyby poziom stóp rynkowych 
był niższy o 100 punktów bazowych, to kapitał własny i roczny zysk netto zostałyby wykazane 
w kwocie niższej o 66 tys. EUR (rok ubiegły: 63 tys. EUR).

47.4. Ryzyko ceny
Ryzyko ceny wynika ze zmiany indeksów cen akcji, co z jednej strony ma bezpośredni wpływ na 
wycenę spółek portfelowych notowanych na giełdzie, a z drugiej pośrednio wpływa na wycenę 
dopuszczonej do obrotu giełdowego grupy porównawczej dla inwestycji wycenianych metodą 
mnożnikową. Grupa nie zawierała transakcji zabezpieczających przed ryzykiem kursowym.

Analiza wrażliwości została przeprowadzona w oparciu o wahania wartości inwestycji portfelowych 
bądź dopuszczonej do obrotu giełdowego grupy porównawczej względem odnośnego indeksu.

Gdyby odnośny indeks akcji był wyższy o 10%, to kapitał własny i roczny zysk netto wzrosłyby 
o 684 tys. EUR (rok ubiegły: 2.035 tys. EUR). Gdyby odnośny indeks akcji był niższy o 10%, to 
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kapitał własny i roczny zysk netto zostałyby wykazane w kwocie niższej o 673 tys. EUR (rok ubiegły: 
2.030 tys. EUR).

47.5. Odniesienie pozycji bilansu do kategorii instrumentów finansowych
Wartość księgowa instrumentów finansowych określona zgodnie z kategoriami wyceny zawartymi 
w standardzie MSR 39 kształtuje się następująco:

tys. EUR 31.12.2011 31.12.2010

Udziały jawne, papiery wartościowe i należności wycenione według wartości godziwej 10.263 4.302

Pożyczki i należności wycenione według aktualizowanych kosztów nabycia 6.801 7.015

Papiery wartościowe przeznaczone do obrotu 2.741 6.362

Zobowiązania finansowe wycenione według aktualizowanych kosztów nabycia 1.550 1.669

W poniższej tabeli instrumenty finansowe odniesiono w podziale według wartości księgowych 
i wartości godziwych do pozycji bilansu.

2011 wycenione we-

dług wartości 

godziwej

wycenione 

według aktuali-

zowanych kosz-

tów nabycia

nieobjęte za-

kresem stoso-

wania standar-

du MSSF 7

Pozycja 

bilansu 

na dzień 

31.12.11

tys. EUR Wartość 

księgowa

Wartość 

księgowa

Wartość 

księgowa

Aktywa trwałe

Udziały jawne 10.263 10.263

Ciche udziały i pożyczki 101 101

Jednostki powiązane i joint ventures 0 0 0

Długoterminowe pożyczki 0 0

Należności długoterminowe 56 56

Aktywa obrotowe

Należności z tytułu dostaw towarów i usług 6 6

Należności i pozostałe składniki aktywów 2.741 1.132 3.873

Środki pieniężne w kasie i na rachunkach bankowych 5.506 5.506

Razem 13.004 6.801 0 19.805

Zobowiązania długoterminowe

Zobowiązania z tytułu refinansowania 973 973

Zobowiązania krótkoterminowe

Zobowiązania z tytułu dostaw towarów i usług 122 122

Zobowiązania z tytułu refinansowania 243 243

Zobowiązania wobec banków 0 0

Pozostałe zobowiązania 212 212

Razem 0 1.550 0 1.550
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2010 wycenione we-

dług wartości 

godziwej

wycenione 

według aktuali-

zowanych kosz-

tów nabycia

nieobjęte za-

kresem stoso-

wania standar-

du MSSF 7

Pozycja 

bilansu 

na dzień 

31.12.11

tys. EUR Wartość 

księgowa

Wartość 

księgowa

Wartość 

księgowa

Aktywa trwałe

Udziały jawne 4.271 4.271

Ciche udziały i pożyczki 15 15

Jednostki powiązane i joint ventures 0 317 317

Długoterminowe pożyczki 31 31

Należności długoterminowe 704 704

Aktywa obrotowe

Należności z tytułu dostaw towarów i usług 247 247

Należności i pozostałe składniki aktywów 6.362 336 6.698

Środki pieniężne w kasie i na rachunkach bankowych 5.713 5.713

Razem 10.664 7.015 317 17.996

Zobowiązania długoterminowe

Zobowiązania z tytułu refinansowania 1.217 1.217

Zobowiązania krótkoterminowe

Zobowiązania z tytułu dostaw towarów i usług 122 122

Zobowiązania z tytułu refinansowania 0 0

Zobowiązania wobec banków 0 0

Pozostałe zobowiązania 330 330

Razem 0 1.669 0 1.669

W przypadku należności z tytułu dostaw towarów i usług, pozostałych krótkoterminowych ak-
tywów oraz środków pieniężnych wartość księgowa odpowiada – z powodu krótkich okresów 
obowiązywania – wartości godziwej. 

48. Udzielone gwarancje i poręczenia
W ramach sprzedaży udziałów w spółkach portfelowych jest ogólnie przyjęte, że również inwestorzy 
finansowi muszą udzielić kupującym gwarancji i poręczeń. W momencie sprzedaży udziałów spółka 
bmp media investors AG udzieliła znacznych gwarancji i poręczeń w zakresie, jaki w tym względzie 
obowiązuje w branży. Aktualnie nieznane są jakiekolwiek roszczenia z tytułu udzielonych gwarancji.

49. Wynik na jedną akcję
Wielkość nierozwodnionego wyniku przypadającego na jedną akcję odpowiada ilorazowi zysku 
netto i średniej ważonej liczby akcji pozostających w obrocie w ciągu roku obrotowego. 

2011 2010

Zysk netto w tys. EUR 369 2.246

Średnia liczba akcji 18.226.491 17.500.000

Wynik na 1 akcję w EUR 0,02 0,13
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50. Zarządzanie kapitałem
Celem zarządzania przez Grupę kapitałem jest zapewnienie osiągnięcia – poprzez finansową 
elastyczność – obranych celów wzrostu przy jednoczesnej optymalizacji kosztów finansowania. Od-
nośna ogólna strategia pozostała w porównaniu z rokiem ubiegłym bez zmian. Zarząd weryfikuje 
strukturę kapitału przynajmniej raz na pół roku. Weryfikacji podlegają koszty kapitałowe, udzielone 
zabezpieczenia oraz otwarte linie i możliwości kredytowe. Grupa dostosowała obowiązujący dla 
niej docelowy stopień zadłużenia w 2011 roku tak, aby oscylował on wokół 9 - 10%. 
W ciągu obu lat sprawozdawczych struktura kapitału zmieniła się w sposób następujący:

31.12.2011 31.12.2010 Zmiana 

w%

Kapitał własny w tys. EUR 19.104 16.253 18%

jako% sumy bilansowej 92,0% 90,1% 2%

Zobowiązania w tys. EUR 1.664 1.779 -6%

jako% sumy bilansowej 8,0% 9,9% -19%

Zobowiązania krótkoterminowe w tys. EUR 691 556 24%

jako% sumy bilansowej 3,3% 3,1% 8%

Zobowiązania długoterminowe w tys. EUR 973 1.223 -20%

jako% sumy bilansowej 4,7% 6,8% -31%

Stopień zadłużenia 8,7% 10,9% -20%

Celem zarządzania bilansowym kapitałem własnym w wysokości 19,1 mln EUR (rok ubiegły: 
16,3 mln EUR) jest zapewnienie osiągnięcia przez Grupę bmp obranych celów i strategii w interesie 
akcjonariuszy, pracowników i pozostałych udziałowców. Uwaga zarządu koncentruje się przy tym 
w szczególności na osiągnięciu adekwatnego oprocentowania zaangażowanego kapitału. 

Finansowy system docelowy Grupy bmp ukierunkowany jest na zapewnienie stałego i zrównoważo-
nego wzrostu wartości spółek portfelowych i wartości przedsiębiorstwa. Do celów walidacji wyni-
ków poszczególnych inwestycji od lat posługujemy się stosowanymi w branży metodami pomiaro-
wymi i wskaźnikami. 

51. Zobowiązania do dokonania wypłat i prawa podmiotów trzecich
Wobec spółek portfelowych istnieją zobowiązania do dokonania wypłat w wysokości 158 tys. EUR 
(rok ubiegły: 653 tys. EUR).

51.1 Zobowiązania płatnicze
Istnieją zobowiązania płatnicze w stosunku do inwestycji 158 tys. euro (rok poprzedni: 653 tys. EUR).

51.2 Sprawozdawczość dotycząca segmentów
Działalność media investors bmp AG nie jest obecnie zależna od wielkości segmentów biznesowych 
ani ich orientacji geograficznej.
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52. Sprawozdawczość segmentowa
Działalność spółki bmp media investors AG nie wymaga ani ze względu na wielkość segmentów 
biznesowych, ani jej zasięg geograficzny przedstawiania sprawozdawczości w podziale na poszcze-
gólne segmenty. 

53. Oświadczenie zgodnie z § 161 ustawy o akcjach (AktG)
Zarząd i rada nadzorcza spółki bmp media investors AG złożyły oświadczenie wymagane zgodnie z § 161 
ustawy o akcjach (AktG) i udostępniły je na stałe na stronach internetowych bmp media investors AG.

54. Wynagrodzenie biegłego rewidenta
Poniższe honoraria biegłego rewidenta zostały wykazane jako koszty w roku obrotowym 2011:

w tys. EUR 2011 2010

Wynagrodzenie za sporządzenie i zbadanie 

sprawozdania rocznego 44 49

Honoraria z tytułu doradztwa podatkowego 12 11

Pozostałe świadczenia 13 1

Razem 69 61

55. Informacje o organach spółki

55.1. Zarząd
W roku obrotowym 2011 w skład zarządu bmp media investors AG wchodzili:

»» Oliver Borrmann, ekonomista
»» Ralph Günther, ekonomista, do dnia 31.01.2011 r.
»» Andreas van Bon, ekonomista, do dnia 30.06.2011 r.
»» Jens Spyrka, ekonomista, od dnia 01.07.2011 r.

55.2. Wynagrodzenie członków zarządu
Członkowie zarządu bmp media investors AG otrzymali roczne wynagrodzenie, które obejmuje 
wynagrodzenie stałe, wynagrodzenie rzeczowe oraz zmienne składniki wynagrodzenia. 

Na wynagrodzenie stałe składało się wynagrodzenie zasadnicze oraz składki ubezpieczeniowe; nato-
miast wynagrodzenie rzeczowe obejmowało samochody służbowe przeznaczone także do użytku pry-
watnego oraz świadczenia pracodawcy w rozumieniu w § 3 pkt 33 ustawy o podatku dochodowym 
od osób fizycznych (EStG). Na wynagrodzenie zmienne składały się tantiemy oraz ewentualnie bonus. 

Od obliczonego zgodnie z niemieckim kodeksem handlowym (zwanym dalej HGB) wyniku finan-
sowego przed opodatkowaniem osiągniętego przez spółkę bmp media investors AG w wysokości 
0,5 mln EUR wysokość tantiem przysługujących każdemu z członków zarządu wynosiła 3% wyniku 
finansowego przed opodatkowaniem według HGB, a w przypadku prezesa zarządu 4%. Jeżeli obli-
czony zgodnie z HGB wynik finansowy przed opodatkowaniem osiągnięty przez spółkę bmp media 
investors AG przekroczył kwotę 2,5 mln EUR, każdy członek zarządu otrzymał 2,55% wartości 



82

Sprawozdanie roczne bmp za 2011 rok Informacja dodatkowa

wyniku finansowego przed opodatkowaniem według HGB a prezes zarządu 3,4%. Jeżeli obliczony 
zgodnie z HGB wynik finansowy przed opodatkowaniem osiągnięty przez spółkę bmp media inve-
stors AG przekroczył kwotę 3,5 mln EUR, każdy członek zarządu otrzymał 1,8% wartości wyniku 
finansowego przed opodatkowaniem według HGB, a prezes zarządu 2,4%.

Z panem Güntherem zostało zawarte ponadto porozumienie w sprawie wypłaty bonusu w wy-
sokości 3,5% wartości bieżącej przyszłych przepływów pieniężnych z nowo pozyskanych „assets 
under management” w dawnym segmencie doradztwa private equity. Bonus miał być wypłacony 
tylko w przypadku zaistnienia prawa do otrzymania tantiem i został zaliczony na ich poczet w 50%. 
W ramach restrukturyzacji członkowie zarządu otrzymywali wynagrodzenie tylko do dnia 30 czerw-
ca 2011 r., a prawo do otrzymania tantiem zostało zredukowane proporcjonalnie do upływu czasu. 
W zamian za likwidację długoterminowego składnika wynagrodzenia panowie van Bon i Borrmann 
zrzekli się 15% praw do tantiem.

Szczegółowe zestawienie kwot otrzymanych przez członków zarządu:

w tys. EUR Wynagro-

dzenie 

stałe

Dopłaty do 

ubezpie-

czenia

Wynagrodze-

nie rzeczowe 

(samochód)

Wynagro-

dzenie 

zmienne

Ogółem 

2011

Ogółem 

2010

Oliver Borrmann 83 8 4 60 155 214

Jens Spyrka 0 0 0 0 0 0

Ralph Günther 12 1 0 0 13 194

Andreas van Bon 73 9 4 45 131 192

Razem 168 18 8 105 299 600

55.3. Inne mandaty sprawowane przez członków zarządu
Pan Borrmann jest członkiem rad nadzorczych następujących spółek:

ergoTrade AG do dnia 12.04.2011 r.

Newtron AG (przewodniczący) przez cały rok

brand eins Medien AG (przewodniczący) przez cały rok

Revotar Biopharmaceuticals AG (przewodniczący) przez cały rok

Heliocentris Energy Solutions AG (przewodniczący) przez cały rok

bmp Media Investors AG & Co. KGaA (przewodniczący) do dnia 11.05.11

YOC AG od dnia 06.09.11

Na dzień 31 grudnia 2011 r. pan Borrmann jest ponadto członkiem zarządu w następujących spół-
kach: König & Cie. Private Equity Management GmbH, König & Cie. II. Private Equity Beteiligungs- 
und Treuhand GmbH, Cavy Capital GmbH oraz bmp Beteiligungsmanagement AG. 

Pan Spyrka jest członkiem rad nadzorczych następujących spółek:

K2 Internet S.A. przez cały rok

vertical techmedia AG (przewodniczący) przez cały rok

Na dzień 31 grudnia 2011 r. pan Spyrka jest ponadto członkiem zarządu spółki bmp Beteiligungs-
management AG.
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55.4. Rada nadzorcza
W skład rady nadzorczej spółki bmp media investors AG w roku obrotowym wchodzili:

Gerd Schmitz-Morkramer, Monachium Adwokat

Przewodniczący rady nadzorczej

Bernd Brunke, Berlin Dyrektor zarządzający w Roland Berger Strategy

Zastępca przewodniczącego rady nadzorczej Consultants

Ulrich Ankele Emerytowany dyrektor KfW

Członek rady nadzorczej

Wynagrodzenia członków rady nadzorczej spółki bmp media investors AG wyniosły w roku obroto-
wym 2011 ogółem 49 tys. EUR (rok ubiegły: 50 tys. EUR).

Szczegółowe zestawienie wynagrodzeń należnych członkom rady nadzorczej:

2011 2010

Gerd Schmitz-Morkramer 26 27

Bernd Brunke 13 13

Ulrich Ankele 10 10

Pan Schmitz-Morkramer jest ponadto członkiem rady nadzorczej w następującej spółce:

YOC AG (przewodniczący) przez cały rok

Panowie Brunke i Ankele nie sprawowali żadnych innych mandatów w radach nadzorczych lub 
innych organach kontrolnych. 

55.5. Akcje pozostające w posiadaniu członków zarządu i rady nadzorczej na dzień 
31 grudnia 2011 r.
Członkowie zarządu posiadali bezpośrednio lub pośrednio 3.506.486 sztuk akcji, a członkowie rady 
nadzorczej nie posiadali żadnych akcji.

56. Zarządzanie ryzykiem i zdarzenia po dniu bilansowym
Informacje dotyczące celów i metod zarządzania ryzykiem oraz zdarzeń po dniu bilansowym znaj-
dują się w objaśnieniach w treści sprawozdania z działalności.

57. Zgłoszenia zgodnie z § 26 ust. 1 ustawy o obrocie papierami wartościowymi (WpHG)
W roku obrotowym 2011 wydane zostały następujące zgłoszenia zgodnie z § 26 ust. 1 niemieckiej 
ustawy o obrocie papierami wartościowymi (WpHG):

„17.06.2011 Komunikat zgodnie z § 26 ust. 1 niemieckiej ustawy o obrocie papierami wartościo-
wymi (WpHG)
Pani Carin Pepper, Niemcy, poinformowała nas w dniu 17.06.2011 r. stosownie do § 21 ust. 1 nie-
mieckiej ustawy o obrocie papierami wartościowymi (WpHG), że jej udział w prawach głosu w spół-
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ce bmp AG, Berlin, Niemcy przekroczył w dniu 14.06.2011 r. próg 3% i 5% praw głosu i tego dnia 
wyniósł 6,98% (co odpowiada 1313861 praw głosu).“

„18.05.2011 Komunikat zgodnie z § 26 ust. 1 niemieckiej ustawy o obrocie papierami wartościo-
wymi (WpHG)
Spółka Seven Stars GmbH, Bad Driburg, Niemcy, poinformowała nas w dniu 17.05.2011 r. stosow-
nie do § 21 ust. 1 niemieckiej ustawy o obrocie papierami wartościowymi (WpHG), że jej udział 
w prawach głosu w spółce bmp AG, Berlin, Niemcy, spadł w dniu 17.05.2011 r. poniżej progu 3% 
praw głosu i tego dnia wyniósł 2,64% (co odpowiada 461883 praw głosu).“
 
„18.05.2011 Komunikat zgodnie z § 26 ust. 1 niemieckiej ustawy o obrocie papierami wartościo-
wymi (WpHG)
Pan Volker Walther, Niemcy, poinformował nas w dniu 17.05.2011 r. stosownie do § 21 ust. 1 
niemieckiej ustawy o obrocie papierami wartościowymi (WpHG), że jego udział w prawach gło-
sów w spółce bmp AG, Berlin, Niemcy, spadł w dniu 17.05.2011 r. poniżej progu 3% praw głosu 
i tego dnia wyniósł 2,64% (co odpowiada 461883 praw głosu). 2,64% praw głosu (co odpowiada 
461883 praw głosu) zostało doliczone panu Waltherowi stosownie do § 22 ust. 1 zdanie pierwsze 
pkt 1 niemieckiej ustawy o obrocie papierami wartościowymi (WpHG).“

„12.04.2011 Komunikat zgodnie z § 26 ust. 1 niemieckiej ustawy o obrocie papierami wartościo-
wymi (WpHG)
Pan Volker Walther, Niemcy, poinformował nas w dniu 11.04.2011 r. stosownie do § 21 ust. 1 
niemieckiej ustawy o obrocie papierami wartościowymi (WpHG), że jego udział w prawach gło-
sów w spółce bmp AG, Berlin, Niemcy, spadł w dniu 11.04.2011 r. poniżej progu 5% praw głosu 
i tego dnia wyniósł 4,13% (co odpowiada 723528 praw głosu). 4,13% praw głosu (co odpowiada 
723528 praw głosu) zostało doliczone panu Waltherowi stosownie do § 22 ust. 1 zdanie pierwsze 
pkt 1 niemieckiej ustawy o obrocie papierami wartościowymi (WpHG) przez Seven Stars GmbH.“
 
„12.04.2011 Komunikat zgodnie z § 26 ust. 1 niemieckiej ustawy o obrocie papierami wartościo-
wymi (WpHG)
Seven Stars GmbH, Bad Driburg, Niemcy, poinformowała nas w dniu 11.04.2011 r. stosownie do 
§ 21 ust. 1 niemieckiej ustawy o obrocie papierami wartościowymi (WpHG), że jej udział w prawach 
głosu w spółce bmp AG, Berlin, Niemcy, spadł w dniu 11.04.2011 r. poniżej progu 5% praw głosu 
i tego dnia wyniósł 4,13% (co odpowiada 723528 praw głosu).“

58. Deklaracja przedstawicieli ustawowych
Według najlepszej wiedzy zapewniamy, że zgodnie z obowiązującymi zasadami rachunkowości 
stosowanymi w odniesieniu do sprawozdawczości roczne skonsolidowane sprawozdanie finansowe 
odzwierciedla rzeczywisty obraz sytuacji majątkowej, finansowej i dochodowej Grupy, a przebieg dzia-
łalności oraz wynik finansowy i sytuacja Grupy przedstawione w sprawozdaniu z działalności Grupy 
prezentują rzeczywisty obraz oraz trafnie opisują istotne szanse i ryzyka przyszłego rozwoju Grupy.
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59. Portfel udziałów
Udziały, które na dzień 31 grudnia 2011 r. pozostają w posiadaniu Grupy bmp:

Podmioty, w których spółka posiada udziały bezpośrednio lub pośrednio w rozumieniu § 313 ust. 2 
pkt 4 niemieckiego kodeksu handlowego (HGB):

Firma Udział w% Kapitał 

własny na 

31.12.2011

Zysk (strata) 

netto 2011

w tys. EUR w tys. EUR

Spółki zależne

bmp Beteiligungsmanagement AG, Berlin 49,56% 1.266 14

Central & Eastern Europe Venture GmbH, Berlin 100,00% -20.851 -170

Joint ventures

König & Cie. Private Equity Management GmbH, 

Hamburg

50,00% 418 (1) 393 (1)

Firma Udział w% Kapitał 

własny 

Zysk (strata) 

netto

w tys. EUR w tys. EUR

GreenHanger GmbH, Berlin 49,97% -951 (1) -201 (1)

Xamine GmbH, Monachium 49,42% 216 (1) -511 (1)

Self Loading Content GmbH, Berlin 43,91% -1.059 (1) -1.109 (1)

Revotar Biopharmaceuticals AG, Henningsdorf 38,76% 2.093 (1) -3.763 (1)

brand eins Medien AG, Hamburg 35,23% 785 (1) 6 (1)

Newtron AG, Drezno 34,40% -1.464 (1) -316 (1)

Instream Media Sp. z o.o., Poznań/Polska 25,37% b.d. b.d.

vertical techmedia AG, Monachium 22,50% 101 (1) -6 (1)

Ubertweek GmbH, Berlin 20,03% b.d. b.d.

(1) Dane bilansowe na dzień 31.12.2010 r.

b.d. = brak danych

Berlin, dnia 7 kwietnia 2012 r.

Oliver Borrmann					    Jens Spyrka
Zarząd						      Zarząd
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Zbadaliśmy sporządzone przez spółkę bmp me-
dia investors AG Aktiengesellschaft skonsolido-
wane sprawozdanie roczne, obejmujące skonso-
lidowany bilans, całościowy rachunek wyników 
jednostki, skonsolidowany rachunek zmian 
w kapitale własnym, skonsolidowany rachunek 
przepływów pieniężnych i skonsolidowaną infor-
mację dodatkową, oraz skonsolidowane sprawo-
zdanie z działalności za rok obrotowy obejmu-
jący okres od 1 stycznia do 31 grudnia 2011 r. 
Zgodnie ze stosowanymi w UE przepisami MSSF 
oraz przepisów prawa handlowego stosowanych 
uzupełniająco zgodnie z § 315 a ust. 1 niemie-
ckiego kodeksu handlowego (HGB) sporządzenie 
tych dokumentów spoczywa w gestii prawnych 
przedstawicieli jednostki. Naszym zadaniem jest 
przedłożenie oceny skonsolidowanego sprawo-
zdania rocznego i skonsolidowanego sprawozda-
nia z działalności w oparciu o przeprowadzone 
przez nas badanie. 

Badanie skonsolidowanego sprawozdania prze-
prowadziliśmy zgodnie z § 317 niemieckiego 
kodeksu handlowego (HGB) z uwzględnieniem 
przyjętych przez Niemiecki Instytut Biegłych 
Rewidentów (IDW) zasad prawidłowego bada-
nia sprawozdań finansowych. Zgodnie z tymi 
zasadami badanie należy zaplanować i przepro-
wadzić w taki w sposób, aby można było z wy-
starczającą pewnością stwierdzić, czy sprawo-
zdanie nie zawiera nieprawidłowości i naruszeń, 
które miałyby istotny wpływ na prezentację 
sytuacji majątkowej, finansowej i dochodowej, 
jaka wynika z treści skonsolidowanego rocznego 
sprawozdania finansowego z uwzględnieniem 
zasad prawidłowej księgowości oraz z treści 
skonsolidowanego sprawozdania z działalności. 
Przy ustaleniu zakresu czynności kontrolnych 
uwzględnia się wiedzę o działalności gospodar-

czej oraz o otoczeniu gospodarczym i prawnym 
Grupy, a także oczekiwania co do możliwości 
wystąpienia błędów. W ramach badania, pro-
wadzonego głównie w oparciu o wyrywkowe 
kontrole, ocenie poddawana jest skuteczność 
systemu wewnętrznej kontroli rachunkowości 
oraz dokumentów potwierdzających przyjęte 
wartości i dane zawarte w skonsolidowanym 
sprawozdaniu rocznym i w skonsolidowanym 
sprawozdaniu z działalności. Ponadto badanie 
obejmuje ocenę rocznych sprawozdań jedno-
stek ujętych w skonsolidowanym sprawozdaniu 
rocznym, identyfikację zakresu konsolidacji, 
zastosowanych przez prawnych przedstawicieli 
założeń i metod bilansowania i konsolidacji oraz 
istotnych, dokonanych przez nich wycen, jak 
i ocenę całokształtu prezentacji skonsolidowane-
go sprawozdania finansowego i skonsolidowa-
nego sprawozdania z działalności. Uważamy, że 
przeprowadzone przez nas badanie upoważnia 
nas w wystarczającym zakresie do wydania 
niniejszej oceny.

W wyniku naszego badania nie wysuwamy żad-
nych zastrzeżeń. W naszym przekonaniu uzyska-
nym na podstawie przeprowadzonego badania 
skonsolidowane sprawozdanie roczne odpowiada 
stosowanym w UE przepisom MSSF oraz prze-
pisom prawa handlowego stosowanym uzupeł-
niająco zgodnie z § 315 a ust. 1 niemieckiego 
kodeksu handlowego (HGB) i odzwierciedla 
rzeczywisty obraz sytuacji majątkowej, finansowej 
i dochodowej Grupy. Skonsolidowane sprawo-
zdanie z działalności zgodne jest z treścią skonso-
lidowanego sprawozdania rocznego, prawidłowo 
prezentuje ogólną sytuację Grupy i trafnie przed-
stawia szanse i ryzyka dla jej przyszłego rozwoju.

Berlin, dnia 7 kwietnia 2012 r.

Adnotacja biegłego rewidenta

Verhülsdonk & Partner GmbH
Wirtschaftsprüfungsgesellschaft

Steuerberatungsgesellschaft

Rainer Grote
Rewident

dr Thomas Beckmann
Rewident
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bmp media investors AG
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Niemcy

Tel.:+49 (30) 20 30 5-0
Faks: +49 (30) 20 30 5-555
bmp media investors bmp@bmp.com
www.mediainvestors.com

Berlińskie biuro bmp znajduje się przy ulicy 
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damm a Mommsenstraße w dzielnicy Charlot-
tenburg.
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miejskiej: 
»» z dworca kolejowego Hauptbahnhof: 
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S9, S7 do stacji Savignyplatz 

»» ponadto autobusami: M19, M29, 101 i 110
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Ja, Marek Drewnowski, tłumacz przysięgły języka niemieckiego w 
Warszawie, wpisany na listę tłumaczy przysięgłych prowadzoną 
przez Ministra Sprawiedliwości pod numerem TP/4131/05, 
potwierdzam niniejszym zgodność powyższego tłumaczenia z 
treścią dokumentu sporządzonego w języku niemieckim. 

 
Warszawa, dnia 24 kwietnia 2012 r. 


