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| SPRAWOZDANIE RADY NADZORCZEJ ALTA S.A. ZA ROK 2014

1.1. Informacje ogdlne

Na podstawie Art. 382 § 3 Kodeksu spétek handlowych oraz w odniesieniu do wskazan zawartych w
dokumencie Dobre Praktyki Spétek Notowanych na GPW, Rada Nadzorcza ALTA S.A. przekazuje do
wiadomosci Akcjonariuszy i dla potrzeb Walnego Zgromadzenia zwieztg ocene sytuacji Spotki z
uwzglednieniem systemu kontroli zewnetrznej i systemu zarzgdzania ryzykiem istotnym dla Spoéfki i
jej Inwwestycji..

1.2. Sktad Rady Nadzorczej

Zasady funkcjonowania Rady Nadzorczej i sposdb wykonywania czynnosci okresla Statut Spoétki i
Regulamin Rady, ktore to dokumenty sg dostepne na stronie internetowej ALTA S.A.

Sktad Rady Nadzorczej i jej Komitetow:

Rada Nadzorcza Spotki w okresie 2014r. pracowata w nastepujgcym sktadzie:

Pan Lestaw Moritz — Przewodniczacy Rady Nadzorczej do dnia 8 sierpnia 2014 , nastepnie cztonek
Rady Nadzorczej

Pan Erwin Plichcinski — Wiceprzewodniczacy Rady Nadzorczej do dnia 01.10.2014. rezygnacja z
przyczyn osobistych.

Pan Michat Dorszewski — Sekretarz Rady Nadzorczej

Pan Andrzej Karczykowski — Cztonek Rady Nadzorczej, od dnia 8 sierpnia 2014 Przewodniczacy Rady
Nadzorczej

Pan Wtadystaw Sobanski — Cztonek Rady Nadzorczej

Pan Adam Parzydet, dokooptowany do sktadu Rady Nadzorczej w wyniku rezygnacji Pana
Plichcinskiego od dnia 01.12.2014.

Wszyscy cztonkowie Rady ztozyli oswiadczenia o statusie niezaleznosci, badz o osobistych,
faktycznych i organizacyjnych powigzaniach z akcjonariuszami ALTA S.A.

1.3. Posiedzenia i wykonywanie nadzoru

Programy poszczegdlnych posiedzen obejmowaty omdwienie wszystkich istotnych zagadnien
dotyczacych Spétki, ktérych to badanie stanowi realizacje funkcji nadzorczych sprawowanych przez
Rade. Dodatkowo rozpatrywano sprawy zgtaszane przez Zarzad.

W zwigzku z oddziatywaniem sytuacji gospodarczej oraz ksztattowania kursu walut, ktére wptywaty
na prezentowane wyniki ALTA S.A. , Rada systematycznie monitorowata dziatalno$¢ Zarzadu,
oceniajgc poczynania zmierzajgce do ograniczenia wptywu tych niekorzystnych czynnikow.

Rada Nadzorcza byta na biezgco informowana i petnita funkcje doradcze oraz opiniotwdrcze w
istotnych sprawach zwigzanych z gtéwng inwestycji Spotki, projektu Siewierz Jeziorna.

W trakcie posiedzen omawiano szczegdétowo przedktadane Radzie wnioski i dokumenty, dotyczgce
wszystkich sfer dziatalnosci Spétki i jej Inwestycji Dodatkowo cztonkowie Rady pozostawali w statym
kontakcie z Zarzgdem takze poza posiedzeniami, bedac do dyspozycji w konsultacjach dotyczacych
biezacych dziatan firmy.

W roku 2014 Rada Nadzorcza odbyta dwanascie posiedzen. Podejmowane w okresie 2014r. uchwaty
dotyczyty spraw formalnych i porzadkowych w tym: akceptacja sprawozdan za 2013r., ocena sytuacji
spotki i dziatan zarzadu w 2013r., zlecenie audytu ekonomicznego, wybér audytora i wybdr Prezesa
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Zarzadu na nowg kadencje , ukonstytuowanie, uchwaty porzagdkowe w zakresie Statutu, Programu
Motywacyjnego lll.

Podczas posiedzen dyskutowano biezgce dziatania prowadzone przez Zarzad w tym: sytuacje
finansowg, wspotprace z bankami, dezinwestycje nieruchomosci, realizacje Strategii przyjetej przez
Zwyczajne Walne Zgromadzenie, prace w projekcie Siewierz-Jeziorna, kwestie finansowe i zarzadcze.

Spotkania Rady Nadzorczej odbywaty sie zawsze z udziatem Prezesa Zarzadu i Dyrektora Finansowego
Spotki. Przebieg obrad byt protokotowany, a komunikaty o uchwatach bezposrednio dotyczacych
intereséw akcjonariuszy - podawane do publicznej wiadomosci w komunikatach biezgcych oraz
stronie internetowej ALTA S.A.

1.4. Komitety Rady Nadzorczej

Prace Komitetu Audytu obejmowaty:

e Rekomendacje Radzie nadzorczej wyboru Audytora do przeprowadzenia badania i przegladu
sprawozdania finansowego Spétki i Grupy Kapitatowej za | potrocze i rok 2014.

Po zapoznaniu sie z opinig Zarzadu oraz rekomendacjg Komitetu Audytu Rada Nadzorcza
zlecita przeprowadzenie badania i przegladu Spdtki i Grupy Kapitatowej Spdtce ECA
Seredynski i Wspdlnicy Sp. z 0.0. sp. k.

e Spotkanie z Audytorem Spotki przed zatwierdzeniem przez Rade sprawozdan finansowych za
2013r.

Komitet Audytu monitorowat proces sporzadzania i badania sprawozdan rocznych i po
pozytywnym zaopiniowaniu sprawozdan zarekomendowat Radzie Nadzorczej przyjecie
dokumentdow w celu przekazania ich pod obrady Walnego Zgromadzenia.

e Po zapoznaniu sie ze zbieznymi stanowiskami Zarzadu i Komitetu Audytu Rada Nadzorcza,
zarekomendowata Walnemu Zgromadzeniu podjecie uchwaty w sprawie przeznaczenia zysku
netto wykazanego w sprawozdaniu finansowym Spétki za rok 2013 w kwocie: 607 tys zt w
catosci na kapitat zapasowy i niewyptacania dywidendy.

e Rada Nadzorcza w toku roku 2014 podjeta decyzje, ze funkcje Komitetu Audytu sprawowac
bedzie cata Rada w zwigzku z tym omawiano zadania z tego zakresu w ramach posiedzen
Rady.

W okresie 2014r.nie byto koniecznosci do podejmowania czynnosci przez Komitet Wynagrodzen.
Kwestie wynagradzania Prezesa Zarzgdu w zwigzku z nowa kadencjg konsultowali wszyscy cztonkowie
rady.
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1.5. Sprawozdania finansowe Spofki

Sprawozdanie za 2013r.

Zwyczajne Walne Zgromadzenie z dnia 24 lipca 2014r. podjeto wszystkie niezbedne uchwaty
dotyczace zakonczenia roku obrachunkowego 2013 zatwierdzajgc tym samym, rekomendowane
przez Rade Nadzorczg wnioski Zarzadu.

Sprawozdania za 2014r.
W wyniku przeprowadzonej oceny sprawozdania finansowego Spétki za rok 2014, sprawozdan
Zarzadu z dziatalnosci ALTA za rok 2014 oraz biorgc pod uwage raport i opinie biegtego rewidenta
Rada Nadzorcza doszta do przekonania, ze :
1) sprawozdanie finansowe zostato sporzadzone prawidtowo i zgodne z obowigzujgcymi
przepisami i ustaleniami Statutu oraz Miedzynarodowych Standaréw Rachunkowosci.
2) badane dokumenty przedstawiajg rzetelnie i jasno wszelkie informacje istotne dla dokonania
oceny sytuacji majgtkowej i finansowej Spétki i Inwestycji.
3) Rada Nadzorcza zapoznata sie z opinig i raportem biegtego rewidenta ECA Seredynski i
Wspdlnicy Sp. z 0.0. Sp. k. z badania sprawozdania ALTA i przyjeta do wiadomosci jego uwagi
objasniajgce oraz wskazane obszary ryzyka.

1.6. Wypetnianie przez Spotke obowigzkéw gietdowych

Rada Nadzorcza stwierdza, 7ze w okresie sprawozdawczym, Spotka przekazata do publicznej
wiadomosci wszystkie wymagane dokumenty, sprawozdania okresowe oraz komunikaty biezgce.

W ocenie Rady nadzorczej przekazane dokumenty odzwierciedlajg w sposdb czytelny prowadzong

przez Zarzad strategie zarzadzania i kierunek rozwoju Spotki.

Kurs akcji ALTA S.A. oraz indeksu GPW deweloperzy w 2014r. zaprezentowano na nastepujacych
ponizszych wykresach:

Kurs Akcji ALTA

AAT [Price: 1,98] (-2 3%)

2014-02-26 2014-04-08 2014-05-19 2014-06-27 2014-05-07 2014-09-17 2014-10-28 2014-12-08

WOL - Volume [501]
anand

30 000
20 000

10 000
i |II‘.|M I

str. 4



Indeks deweloperzy GPW
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Zrédto: Stooq, 19.05.2015r.

Wartos¢ ksiegowa akcji ALTA S.A.

2014 2013
Wartos¢ ksiegowa na jedng akcje (wzt) 12,24 11,66

1.7. Podsumowanie i ocena pracy Zarzadu

Rada Nadzorcza stwierdza, ze Zarzagd w okresie 2014r. kontynuowat realizacje Strategii zatwierdzonej
przez Zwyczajne Walne Zgromadzenie w roku 2013r i potwierdzonej przez ZWZ w roku 2013. W
okresie roku sprawozdawczego nastgpito zaktadane skupienie sie na projekcie Siewierz-Jeziorna,
zarowno kapitatowe jak i angazujgce zasoby ludzkie, przy jednoczesnej dezinwestycji z innych
aktywow i zwigzanej z tym restrukturyzacji. W wyniku podjetych dziatan, nastgpito takze zmniejszenie
zatrudnienia, przy czym kluczowe dla realizacji strategii osoby pozostaty w spotce. Rada pozytywnie
ocenia poczynione dzieki temu oszczednosci przy jednoczesnym zachowaniu petnych zdolnosci do
wypetniania przez spodtke zaplanowanych dziatan.

Analiza ceny kursu akcji do wartosci ksiegowej, zaprezentowanej w jednostkowym sprawozdaniu
finansowym na dzien 31.12.2014r. pokazuje, ze akcje Spotki kolejny rok z rzedu sa
niedowartoSciowane w notowaniach gietdowych. Wartos¢ ksiegowa znaczgco odbiega od gietdowego
kursu akgcji.

Rada Nadzorcza przyjmuje sprawozdanie: finansowe ALTA S.A. oraz sprawozdanie Zarzadu z
dziatalnos$ci ALTA S.A. w roku 2014

Rada Nadzorcza zwraca sie do Zwyczajnego Walnego Zgromadzenia z wnioskiem o zatwierdzenie
w/w dokumentéw, jak réwniez udzielenie Zarzgdowi absolutorium z wykonania obowigzkéw
zarzadczych za ten okres.
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Rada Nadzorcza przeprowadzita ocene swojej dziatalnosci, pozytywnie ocenia zaangazowanie jej
Cztonkow w zwigzku z wykonywaniem powierzonych obowigzkéw statutowych, ich aktywny udziat w
obradach Rady i spotkaniach Komitetu Audytu.

Przekazujgc niniejsze Sprawozdanie ocenie Zwyczajnego Walnego Zgromadzenia, Rada Nadzorcza
zwraca sie z prosba o udzielenie wszystkim Cztonkom absolutorium z wykonywanych obowigzkéw w
2014r.

I OCENA SYTUACIJI FINANSOWEJ Spotki ALTA S.A. w 2014 r.
z uwzglednieniem systemu zarzadzania ryzykiem

Ocena ALTA S.A. za 2014 r. dokonana zostanie w trzech aspektach:
- wynikéw dziatalnosci,

- sytuacji Spoéfki,

- zarzadzania ryzykiem.

2.1. OCENA WYNIKOW SPOLKI ZA 2014 R.

Przed prezentacjg wynikow Spoétki nalezy zwrdci¢ uwage na zmiane jej kwalifikacji z grupy kapitatowej
na jednostke inwestycyjng. Oznacza to, ze udzialy i akcje w kapitatach spotek zaleinych i
stowarzyszonych traktowane sg jako inwestycje. Decyzja o przekwalifikowaniu zostata podjeta przez
Zarzad w zwigzku z wypetnieniem przez ALTA S.A. kryteridw zawartych w MSSF, a takze w wyniku
przekonania Zarzadu, iz dziatalno$¢ prowadzona przez ALTA S.A., od poczatku jej funkcjonowania,
miata charakter realizacji projektéw inwestycyjnych. Konsekwencjag nowej kwalifikacji jest
nieskonsolidowanie sprawozdania finansowego, co wynika z MSSF 10.

Spétka zamkneta rok 2014 zyskiem netto w wysokosci 8.856 tys. PLN, ktéry wynika z przeszacowania
aktywow finansowych Spétki (akcji i udziatéw). Wycena tych aktywow byta gtéwnie pochodng wyceny
nieruchomosci posiadanych przez spétki zalezne i powigzane.

Kierunek zmian wartosci tych aktywdw byt zréznicowany. Najwiekszy dodatni wptyw miata Spétka
Chmielowski, ktdérej warto$¢ wzrosta o ponad 17,7 min PLN. Do obnizenia wyniku najbardziej
przyczynita sie Spétka TUP Property S.A., ktorej aktywa — portfel komercyjnych nieruchomosci —
stracit w wyniku pogorszenia przychodéw z najmu, tak z uwagi na utrate kilku znacznych najemcéw,
jak i ogdlnego pogorszenia sytuacji rynkowej, szczegdlnie w sektorze wynajmu powierzchni
biurowych. Ogétem wartos¢ nieruchomosci TUP Property S.A. spadta o blisko 6,4 min PLN.

Specyfika dziatalnosci Spoétki — dziatalnos¢ inwestycyjna, gtdwnie w sektorze nieruchomosci —
powoduje relatywnie duzg zmiennos¢ wyniku, wynikajgcg z wptywu czynnikdw zewnetrznych: zmiany
sytuacji rynkowej, zmian kursu walutowego EUR oraz zmian podstawowych stép procentowych.
Wazniejszym zatem czynnikiem, przy ocenie wyniku finansowego Spoétki, jest nie tyle jego
bezwzgledna wysokosé, ale postep dokonywany w prowadzonej dziatalnosci inwestycyjne;.

W ocenie Rady Nadzorczej, wazne jest, iz wzrost wartosci aktywow dotyczyt przede wszystkim
gtéwnego, strategicznego projektu Spotki, jakim jest inwestycja w Siewierzu. Osiggniety tam postep,
wyrazony wzrostem wartos$ci godziwej tego projektu, nalezy uzna¢ za wazny, cho¢ w dalszym ciggu
obarczony jest ryzykami (przedstawionymi w dalszej czesci oceny).

2.2 SYTUACJA SPOLKI

Sytuacja Spotki zostanie oceniona w dwdch aspektach:
- oceny projektu Siewierz i pozostatych dziatalnosci;
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- oceny rownowagi finansowej Spotki, w tym sytuacji ptynnosciowej i kredytowe;j.

Ocena projektu Siewierz i pozostatych dziatalnosci

Powodzenie projektu realizowanego przez Spétke Chmielowski ma kluczowe znaczenie dla sukcesu
biznesowego ALTY S.A. Wynika to, z jednej strony, z przyjetej strategii stopniowego wychodzenia z
pozostatych dziatalnosci i petnej koncentracji organizacyjnej i finansowej na tym projekcie, a z drugiej
strony — ze skali i specyfiki tego projektu.

Na 117 ha gruntdw ma powstac dzielnica Siewierza — miasteczko dla 10 tys. mieszkancow, budowane
w zgodzie z zasadami zrGwnowazonego rozwoju i na podstawie zasad nhowego urbanizmu.

Na obecnym etapie tego projektu — rozpoczecia bezposredniej dziatalnosci inwestycyjnej, tj. budowy
pierwszych doméw — kluczowg kwestig jest rynkowe potwierdzenie przedsiewziecia.

W zwigzku z pionierskim charakterem przedsiewziecia i wynikajgca z tego trudnoscig pozyskania w tej
fazie zewnetrznych deweloperdw, Spétka ALTA S.A., wykorzystujgc nalezgce do niej podmioty,
uruchomita wtasng dziatalnos¢ deweloperska.

Rok ubiegty to czas realizacji tych inwestycji: budowy pierwszej kamienicy i domoéw jednorodzinnych
w zabudowie szeregowej i blizniaczej. Cze$¢ obiektdw zostata ukonczona, inne s3 jeszcze
realizowane.

Zainteresowanie potencjalnych klientdw, w opinii Zarzadu, jest relatywnie wysokie, cho¢ nie
przektada sie ono jeszcze na finalne transakcje na satysfakcjonujgcym poziomie ilosciowym (i
wartosSciowym). Duza cze$s¢ mieszkan w kamienicy pozyskata przysztych najemcéw i kilka doméw
posiada rezerwacje i umowy deweloperskie.

Rownolegtym celem tej inwestycji, poza lokowaniem mieszkan i doméw na rynku, byto sktonienie
zewnetrznych deweloperdw do aktywnego uczestnictwa w przedsiewzieciu.

W tym zakresie juz w biezgcym roku nastgpit postep. Zawarto jedng przedwstepng i jedng finalng
umowe na zakup dziatek i realizacje pierwszych obiektéw przez deweloperéow nie powigzanych z
ALTA S.A.

Rada nadzorcza ocenia, iz pierwszy etap weryfikacji rynkowej projektu pozwala na umiarkowany
optymizm. Powstaty pierwsze zabudowania, pojawili sie w znaczacej liczbie potencjalni klienci, do
aktywnosci inwestycyjnej przygotowuja sie profesjonalni deweloperzy.

Z drugiej strony nie nastgpito jeszcze ostateczne potwierdzenie rynkowej akceptacji projektu. Bedzie
miato ono miejsce po zawarciu znaczacej liczby umdw nabycia budowanych nieruchomosci. Wydaje
sie, iz przetomowym w tym zakresie bedzie rok 2015.

Rownolegle z rozwojem dziatalnosci inwestycyjnej w Siewierzu uruchomiony zostat proces
wychodzenia i ograniczania pozostatych aktywnosci. Dokonat sie w tym zakresie pewien postep —
sprzedano udziatu X-press Couriers Sp. z 0.0., sprzedano tereny w Katowicach i mieszkania na ul.
Popularnej w Warszawie oraz zrezygnowano z realizacji projektu w Fordonie w Bydgoszczy.

Jesli jednak chodzi o pozostaty dziatalnosé prowadzong przez TUP Property S.A. — zarzadzanie
portfelem komercyjnych nieruchomosci i przygotowanie ich do sprzedazy — to sytuacje nalezy ocenic,
jako relatywnie trudng. Nastgpit, wspomniany wczesniej, spadek wartosci nieruchomosci zwigzany z
wyjsciem czesSci najemcéw i trudnoscig pozyskania nowych na podobnych warunkach. Nie udato sie
tez, mimo istotnej aktywnosci, doprowadzi¢ do sprzedazy czesci nieruchomosci. Te zadania pozostajg
nadal aktualne w 2015 r.

Ocena réwnowagi finansowej Spoétki, w tym sytuacji ptynnosciowej i kredytowej

Rownowage finansowg Spotki nalezy rozpatrywaé w dwdch horyzontach czasowych; krétkim —
siegajgcym roku i dtugim — wykraczajgcym poza ten okres.

W dtuzszym horyzoncie ta réwnowaga zaleze¢ bedzie gtdwnie od pojawienia sie oczekiwanych
nadwyzek finansowych z inwestycji Siewierz — Jeziorna. Ich wystgpienie pozwoli na zbilansowanie
biezgcej sytuacji i umozliwi nadanie wtasciwego tempa rozwoju tego strategicznego projektu. Do
czasu osiggniecia znaczacych przychoddw z tej inwestycji sytuacja finansowa ALTY S.A. bedzie trudna.
Osiggane przychody stuzyty i stuzg na:
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pokrycie kosztow biezgcych,

obstuge zadtuzenia kredytowego,

naktady kapitatowe, finansujgce projekt w Siewierzu.

Rok 2014, pod wzgledem utrzymania rownowagi finansowej, byt trudny. Ztozyto sie na to:
zmniejszenie wptywow z najmu z portfela posiadanych nieruchomosci komercyjnych,

wolniejsze od zaktadanego tempo sprzedazy nieruchomosci,

ponoszenie z wtasnych srodkéw naktaddw na inicjujgca faze rozwoju projektu Siewierz — Jeziorna.
Dodatkowym czynnikiem tworzgcym napiecia finansowe byfa ztozona, wymagajaca restrukturyzacji,
sytuacja kredytowa.

Wszystkie powyzsze czynniki powodowaty utrzymywanie sie nierdwnowagi finansowej i probleméw
ptynnosciowych przez caty ubiegty rok. Dla utrzymania biezgcej ptynnosci niezbedne byto pozyskanie
krétkoterminowej pozyczki pomostowej i czasowe zwiekszenie zobowigzan wobec dostawcdw.
Sytuacja w zakresie krotkookresowej rownowagi finansowej pod koniec ubiegtego roku i na poczatku
tego roku ulegta pewnej poprawie, co wigze sie z dziataniami zwiekszajgcymi wptywy z komercyjnego
portfela nieruchomosci oraz krétkookresowg zmiang warunkéw obstugi jednego z kredytéw.
Elementem réwnowagi finansowej, majacym znaczenie zaréwno w krétko jak i diugookresowym
horyzoncie, jest sytuacja kredytowa Spotki TUP Property S.A.. W trakcie ubiegtego roku Zarzad podjat
dziatania majace na celu zrefinansowanie obu wystepujgcych w Spétce kredytédw. Proces ten nie
zostat jeszcze zakonczony.

Na te kwestie, gtéwnie w kontekscie ryzyka utraty ptynnosci, zwraca uwage zaréwno Zarzad, jak i
audytor badajacy sprawozdania finansowe Spétki.

Mozliwos¢ utraty ptynnosci wigze sie gtdwnie z kredytem inwestycyjnym w wysokosci ponad 24 min
PLN w banku WBK, ktdrego termin wymagalnosci przypadat w trakcie badania prowadzonego przez
audytora na dzierr 31.03.2015 r. (obecny termin wymagalnosci to 30.06.2015r.).

Drugi z kredytdw ma charakter dtugookresowy — sptata do 24.06.2020r. — nie niesie ryzyka utraty
ptynnosci. Prace w celu jego zrefinansowania wigzg sie z zakonczeniem przez DZ Bank AG dziatalnosci
w Polsce.

Zatem krotkookresowo najwazniejszym czynnikiem majgcym wpltyw na utrzymanie rownowagi
finansowej jest skuteczna restrukturyzacja zadtuzenia, a Zrodtem dtugookresowej réwnowagi jest
uzyskiwanie z projektu Siewierz — Jeziorna trwatych i znaczacych wptywow.

3.1 ZARZADZANIE RYZYKIEM

W ALTA S.A. nie wystepuje odrebny, wydzielony organizacyjnie i proceduralnie system zarzadzania
ryzykiem. ldentyfikacja i oceng obszaréw ryzyka zajmujg sie wtasciwe dla danego rodzaju ryzyka
stuzby Spaotki.

Nadzdr, ale tez i kluczowe decyzje dotyczace skali ekspozycji na ryzyko podejmuje Zarzad Spétki.
Podstawowe czynniki ryzyka, wystepujace w Spoétce ALTA S.A. dotyczg ryzyka ptynnosci, ryzyka
projektéw inwestycyjnych, w tym w szczegdlnosci projektu Siewierz — Jeziorna.

Ryzyko ptynnosci

Ryzyko to zwigzane jest gtéwnie z zobowigzaniami Spétki TUP Property S.A., a poprzez udzielone
poreczenia i gwarancje dotyczy ono réwniez Spotki ALTA S.A. Ryzyko polega na tym, ze Spétce moze
nie uda sie uzyskac refinansowania badz uzgodnienia nowych warunkéw sptaty kredytu, co moze
skutkowac jego natychmiastowg wymagalnoscig, a w konsekwencji utratg rownowagi finansowej i
ptynnosci. Dziatania Spétki prowadzgce do ograniczenia tego ryzyka polegajg na:

prowadzeniu negocjacji i dziatann w celu uzyskania refinansowania bgdz zmiany warunkdéw kredytu
umozliwiajgcych sptate,

przygotowaniu nieruchomosci do sprzedazy, ktéra to sprzedaz bedzie 7rédtem stopniowego
ograniczania wielkosci zadtuzenia.

Ryzyko inwestycyjne projektu Siewierz — Jeziorna
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Ryzyko zwigzane jest gtéwnie z nowatorskim, niestandardowym charakterem projektu i jego skala.
Propozycja mieszkania w nowej, zurbanizowanej wg pewnych regut przestrzeni, wymaga od
potencjalnych klientéw pewnej otwartosci, wyobrazni i gotowosci do przyjecia rozwigzan
wychodzacych poza klasyczny standard deweloperski.

Skala projektu — budowa miasteczka — powoduje, iz faza inicjujgca zdolna do wzbudzenia
dostatecznego i rosngcego popytu moze by¢ trudna do osiggniecia. Inaczej méwigc trzeba poniesc
znaczace naktady wtasne i sktoni¢ deweloperéw zewnetrznych do uruchomienia ich naktadow, by
powstata przestrzen , ktdra bedzie przyciggac klientéw i ktéra uwiarygodni projekt oraz da pewnos¢
jego kontynuacji.

Powyzsze czynniki wskazujg na mozliwos¢ wystgpienia ryzyka komercyjnego uruchomienia i rozwoju
projektu. Jezeli ktdrykolwiek z nich zaistnieje — czy bedzie to: niewystarczajgce zainteresowanie
klientdw, ograniczone srodki wtasne, badz brak gotowosci podjecia ryzyka przez deweloperéw w
znaczacej skali, to projekt moze zakonczyé sie niepowodzeniem.

Zarzad ogranicza wptyw pierwszego czynnika poprzez profesjonalng prezentacje przedsiewziecia
klientom, wyjasnianie zalet nowej urbanizacji, tworzenie dobrego wizerunku projektu w mediach i u
lokalnej spotecznosci.

Wptyw drugiego z czynnikdw — pozadanej skali fazy inicjujgcej — jest ograniczany przez Zarzad
poprzez mozliwe, maksymalne zaangazowanie wtasne w przedsiewziecie oraz poprzez aktywne
poszukiwanie niezaleznych deweloperéw gotowych zainwestowac w projekt.

Poza wymienionymi wystepujg w Spoéfce takze inne ryzyka, takie jak:

- ryzyko kursowe,

-ryzyko konkurencji projektu Siewierz — Jeziorna,

-ryzyko zwigzane z otoczeniem rynkowym.

W ocenie Rady Nadzorczej zardwno identyfikacja czynnikéw ryzyka w 2014 r., monitorowania ich, jak
tez uruchamianie dziatan zapobiegawczych byty w ALTA S.A. na poziomie satysfakcjonujgcym

Podpisy cztonkéw Rady Nadzorcze;j:

1. Andrzej Karczykowski

2. Lestaw Moritz

3. Michat Dorszewski
4. Witadystaw Sobanski
5. Adam Parzydet

Warszawa, 20.05.2015r.
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