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Opinia i raport
niezaleznego biegtego rewidenta
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za rok obrotowy od dnia 1 stycznia do dnia 31 grudnia 2011 roku



OPINIA NIEZALEZNEGO BIEGLEGO REWIDENTA
dla Akcjonariuszy oraz Rady Nadzorczej
Spotki Alterco S.A.

PrzeprowadziliSmy badanie sprawozdania finansowego Spotki Alterco S.A. z siedziba w Warszawie
przy ul. Rondo ONZ 1, na ktére sktadaja sie:

rachunek zyskow i strat za rok obrotowy od dnia 1 stycznia 2011 roku do dnia 31 grudnia 2011
roku wykazujacy zysk netto w wysokosci 3.734 tys. zt;

- bilans sporzadzony na dzien 31 grudnia 2011 roku, ktory po stronie aktywow i pasywow zamyka
sie suma 368.615 tys. zt;

—  zestawienie zmian w kapitale wtasnym za rok obrotowy od dnia 1 stycznia 2011 roku do dnia
31 grudnia 2011 roku wykazujace zwigkszenie kapitatu wtasnego o kwote 34.237 tys. zt;

- rachunek przeptywéw pienieznych za rok obrotowy od dnia 1 stycznia 2011 roku
do dnia 31 grudnia 2011 roku wykazujacy zmniejszenie stanu srodkow pienieznych netto
o kwote 3.172 tys. zi;

- informacja dodatkowa.

Za sporzadzenie zgodnego z obowiazujacymi przepisami sprawozdania finansowego
oraz sprawozdania z dziatalnosci Spotki odpowiedzialny jest Zarzad Spotki.

Zarzad oraz cztonkowie Rady Nadzorczej Spotki sa zobowiazani do zapewnienia, aby sprawozdanie
finansowe oraz sprawozdanie z dziatalnosci Spotki spetniaty wymagania przewidziane w ustawie
z dnia 29 wrzesnia 1994 r. o rachunkowosci (Dz. U. z 2009 r., nr 152, poz. 1223, z p6zn. zm.),
zwanej dalej ,,ustawa o rachunkowosci”.

Naszym zadaniem byto zbadanie i wyrazenie opinii o zgodnosci z wymagajacymi zastosowania
zasadami (polityka) rachunkowosci tego sprawozdania finansowego oraz czy rzetelnie i jasno
przedstawia ono, we wszystkich istotnych aspektach, sytuacje majatkowa i finansowa, jak tez wynik
finansowy Spotki oraz o prawidtowosci ksiag rachunkowych stanowiacych podstawe jego
sporzadzenia.

Badanie sprawozdania finansowego przeprowadzilismy stosownie do postanowien:
- rozdziatu 7 ustawy o rachunkowosci;

- krajowych standardow rewizji finansowej, wydanych przez Krajowa Rade Biegtych Rewidentow
w Polsce.

Badanie sprawozdania finansowego zaplanowalismy i przeprowadzilismy w taki sposob, aby uzyskac
racjonalng pewnos¢, pozwalajaca na wyrazenie opinii o sprawozdaniu.

W szczegoblnosci, badanie obejmowato sprawdzenie poprawnosci zastosowanych przez Spotke zasad
(polityki) rachunkowosci i znaczacych szacunkow, sprawdzenie - w przewazajacej mierze w sposob
wyrywkowy - dowodow i zapiséw ksiegowych, z ktorych wynikajg liczby i informacje zawarte
w sprawozdaniu finansowym, jak i catoSciowg ocene sprawozdania finansowego.



Uwazamy, ze badanie dostarczyto wystarczajacej podstawy do wyrazenia opinii.
Naszym zdaniem, zbadane sprawozdanie finansowe, we wszystkich istotnych aspektach:

—  przedstawia rzetelnie i jasno informacje istotne dla oceny sytuacji majatkowej i finansowej
Spoétki Alterco S.A. na dzien 31 grudnia 2011 roku, jak tez jej wyniku finansowego za rok
obrotowy od dnia 1 stycznia 2011 roku do dnia 31 grudnia 2011 roku;

- zostato sporzadzone zgodnie z wymagajacymi zastosowania zasadami (polityka) rachunkowosci
oraz na podstawie prawidtowo prowadzonych ksiag rachunkowych;

- jest zgodne z wptywajacymi na tres¢ sprawozdania finansowego przepisami prawa
i postanowieniami Statutu Spotki.

Nie zgtaszajac zastrzezen do sprawozdania finansowego zwracamy uwage, ze prezentowane
sprawozdanie finansowe jest sprawozdaniem jednostkowym i nie moze stanowic jedynej podstawy
oceny sytuacji finansowej i majatkowej Spotki, ktora jest podmiotem dominujacym w Grupie
Kapitatowej Alterco. Oprdocz sprawozdania jednostkowego Spotka sporzadza réwniez skonsolidowane
sprawozdanie finansowe Grupy Kapitatowej, w ktorej jest jednostka dominujaca.

Sprawozdanie Zarzadu z dziatalnosci Spotki jest kompletne w rozumieniu art. 49 ustawy
o rachunkowosci oraz uwzglednia przepisy rozporzadzenia Ministra Finansow z 19 lutego 2009 roku
w sprawie informacji biezacych i okresowych przekazywanych przez emitentow papierow
wartosciowych oraz warunkow uznawania za réwnowazne informacji wymaganych przepisami prawa
panstwa niebedacego panstwem cztonkowskim (Dz. U. z 2009 roku nr 33, poz. 259, z p6zn. zm.),
a zawarte w nim informacje, pochodzace ze zbadanego sprawozdania finansowego, sg z nim zgodne.

Warszawa, dnia 30 kwietnia 2012 roku

BDO Sp. z o.0.
ul. Postepu 12
02-676 Warszawa
Podmiot uprawniony do badania sprawozdan finansowych nr 3355

Kluczowy biegty rewident przeprowadzajacy badanie: Dziatajacy w imieniu BDO Sp. z o.0.:
Krzysztof Maksymik dr André Helin
Biegty Rewident Prezes Zarzadu

nr ewid. 11380 Biegty Rewident nr ewid. 90004
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Raport z badania sprawozdania finansowego Spotki Alterco S.A.
za rok obrotowy od dnia 1 stycznia 2011 roku do dnia 31 grudnia 2011 roku (w tys. zt)

I. CZESC OGOLNA RAPORTU

1. Dane identyfikujace Spotke
1.1. Nazwa i forma prawna

Spétka dziata pod firma Alterco Spotka Akcyjna. Spétka uzywa skroconej nazwy Alterco S.A.

1.2. Siedziba Spétki
00-124 Warszawa, ul. Rondo ONZ 1.

W trakcie roku obrotowego objetego badaniem siedziba Spotki ulegta zmianie. Poprzednia siedziba
Spotki miescita sie w Warszawie przy Al. Jana Pawta Il 15.

1.3. Przedmiot dziatalnosci
Zgodnie z wpisem do rejestru i statutem Spoétki przedmiot dziatalnosci Spotki obejmuje 15 pozycji.

Podstawowym przedmiotem dziatalnosci Spotki jest petnienie roli spotki holdingowej w Grupie
Kapitatowej.

1.4. Podstawa dziatalnosci
Alterco S.A. dziata na podstawie:

- Statutu Spotki sporzadzonego w formie aktu notarialnego w dniu 13 grudnia 1991 roku
(Rep. A Nr 11666/91) wraz z pézniejszymi zmianami;

- Kodeksu spotek handlowych.

1.5. Rejestracja w Sadzie Gospodarczym

W dniu 31 grudnia 2002 roku Spodtka zostata wpisana do Krajowego Rejestru Sadowego w Sadzie
Rejonowym w Rzeszowie - XIl Wydziat Gospodarczy Krajowego Rejestru Sadowego pod numerem
KRS 0000145478.

1.6. Rejestracja w Urzedzie Skarbowym i Wojewodzkim Urzedzie Statystycznym

NIP 8150002909
REGON 690026663

1.7. Kapitat podstawowy i wtasny Spotki

Kapitat zaktadowy na 31 grudnia 2011 roku wynosit 11 807 tys. zt i dzielit sie na 4 899 120 akcji
o wartosci nominalnej 2,41 zt kazda, nastepujacych serii:

- seria A 1 283 070 akcji,
- seriaB 500 000 akcji,
- seriaC 15 000 akcji,

- seriaD 2 801 050 akcji,
- seriaH 300 000 akcji.

Wszystkie akcje sa nieuprzywilejowane.
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Raport z badania sprawozdania finansowego Spotki Alterco S.A.
za rok obrotowy od dnia 1 stycznia 2011 roku do dnia 31 grudnia 2011 roku (w tys. zt)

Na dzien 31 grudnia 2011 roku akcjonariat Spotki, zgodnie z informacja Zarzadu, przedstawiat sie
nastepujaco:

Akcjonariusz Liczba akcji % glosow na Walny.m
Zgromadzeniu
STONESHORE CONSULTANTS LIMITED 922 219 18,82%
Bank Polskiej Spotdzielczosci S.A. 515 000 10,51%
Michael Scully 480 000 9,80%
TIGA International Holding 400 000 8,17%
Karql Paluch'wraz z podmiotami 399 068 8,15%
powiazanymi
IDEA Towgrzystwo Funduszy 347 260 7,09%
Inwestycyjnych S.A.
Progres Investment S.A. 307 777 6,28%
E_Sengfia Towarzystwo Ubezpieczen na 300 000 6,12%
Zycie S.A.
Pozostali akcjonariusze 1227 796 25,06%
Razem 4899 120 100,00%
Na kapitat wtasny Spotki na dzien 31 grudnia 2011 roku sktadaty sie ponadto:
- kapitat zapasowy 208 512 tys. zt,
- pozostate kapitaty rezerwowe 18 517 tys. zt,
- wynik netto roku biezacego 3734 tys. zt.

tacznie kapitat wtasny na dzien 31 grudnia 2011 roku wynosit 242 570 tys. zt.

W trakcie badanego roku obrotowego nastapito podwyzszenie kapitatu zaktadowego Spotki. W dniu
27 stycznia 2011 roku zarejestrowane zostato podwyzszenie kapitatu zaktadowego Spotki w drodze
prywatnej emisji akcji serii D, ktora to emisje przeprowadzono w roku 2010. Wszystkie 2 801 050
akcji zostato optaconych juz w roku 2010, dlatego na dzien 31 grudnia 2010 roku byty one wykazane
jako pozostate kapitaty rezerwowe w kwocie 135.739 tys. zt (w tym 6.751 tys. zt warto$s¢ nominalna
catej emisji).

W dniu 28 czerwca 2011 roku na mocy uchwaty nr 20/2011 Zwyczajnego Walnego Zgromadzenia
Akcjonariuszy podjeto decyzje o warunkowym podwyzszeniu kapitatu o kwote nie wieksza
niz 19 280 tys. zt poprzez emisje nie wiecej niz 8 000 000 akcji zwyktych na okaziciela serii H,
o wartosci nominalnej 2,41 zt kazda. W zwiazku z warunkowym podwyzszeniem kapitatu Spoétka
wyemitowata w okresie pazdziernik-grudzien 2011 roku w pieciu transzach 785 000 warrantow
uprawniajacych do objecia akcji serii H. Na dzien bilansowy posiadacze warrantow objeli 710 000
akcji serii H, a po dniu bilansowym kolejnych 50 000 akcji. Na dzien bilansowy zarejestrowanych
zostato 300 000 akcji serii H, a po dniu bilansowym zarejestrowanych zostato kolejnych 460 000
akcji. taczna liczba akcji serii H objetych i niezarejestrowanych na dzien bilansowy wynosita
410 000, a warto$¢ optaconego, a niezarejestrowanego kapitatu zaktadowego - 16.400 tys. zt (ujety
jako pozostate kapitaty rezerwowe).

Jako pozostate kapitaty rezerwowe w kwocie 2.117 tys. zt ujeto réwniez wyodrebniong z wartosci
obligacji czes¢ kapitatowa ustalong w zwigzku z wyemitowanymi przez Spétke obligacjami
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Raport z badania sprawozdania finansowego Spotki Alterco S.A.
za rok obrotowy od dnia 1 stycznia 2011 roku do dnia 31 grudnia 2011 roku (w tys. zt)

zamiennymi na akcje. taczna liczba potencjalnych akcji serii G, na ktore moga zosta¢ zamienione
obligacje wynosi 666.667.

taczna wartos¢ nominalna warunkowego kapitatu zaktadowego Spotki wynosita na dzien bilansowy
20.886,667,47 zt.

W dniu 28 czerwca 2011 roku na mocy uchwaty nr 6/2011 Zwyczajnego Walnego Zgromadzenia
Akcjonariuszy podjeto decyzje w sprawie podziatu wyniku za 2010 rok. Zysk Spotki w kwocie
727 tys. zt przeznaczono w catosci na kapitat zapasowy.

1.8. Zarzad Spotki

Na dzien 31 grudnia 2011 roku w sktad Zarzadu Spotki wchodzity nastepujace osoby:
- Zbigniew Zuzelski - Prezes Zarzadu,

- Marek Bogdan Tarchalski - Cztonek Zarzadu.

W dniu 14 czerwca 2011 roku Rada Nadzorcza Spdtki powotata Pana Marka Tarchalskiego
do petnienia funkcji Wiceprezesa Zarzadu ds. Finansowych Spétki. Od 21 czerwca 2010 roku tego
dnia Pan Marek Tarchalski petnit funkcje Cztonka Zarzadu Spotki.

Po dniu bilansowym w sktadzie Zarzadu Spétki miaty miejsce nastepujace zmiany:

- W dniu 10 stycznia 2012 roku Rada Nadzorcza Spétki przyjeta rezygnacje z funkcji Wiceprezesa
Zarzadu Pana Marka Tarchalskiego. Pan Marek Tarchalski petnit swoja funkcje do dnia
15 lutego 2012 roku.

- W dniu 10 stycznia 2012 roku Rada Nadzorcza Spoétki powotata na stanowisko Wiceprezesa
Zarzadu ds. Finansowych Pana Macieja Piotra Grubera. Pan Maciej Gruber objat stanowisko
z dniem 15 lutego 2012 roku.

- W dniu 29 lutego 2012 roku Pan Maciej Gruber ztozyt rezygnacje z petnienia stanowiska
Wiceprezesa Zarzadu ds. Finansowych.

- W dniu 27 marca 2012 roku Pan Zbigniew Zuzelski ztozyt rezygnacje z petnienia funkcji Prezesa
Zarzadu z dniem 27 marca 2012 roku.

- W dniu 27 marca 2012 roku Rada Nadzorcza powotata Pana Mariusza Wojciecha Lewandowskiego
na stanowisko Prezesa Zarzadu Spétki. Pan Mariusz Lewandowski przejat obowiazki Prezesa
Zarzadu Spotki z dniem 27 marca 2012 roku.

- W dniu 27 marca 2012 roku Rada Nadzorcza Spotki powotata na stanowisko Wiceprezesa Zarzadu
Pana Zbigniewa Zuzelskiego. Pan Zbigniew Zuzelski objat stanowisko z dniem 27 marca 2012
roku.

1.9. Informacja o jednostkach powiazanych
Spotka jest jednostka dominujaca i sporzadza sprawozdanie skonsolidowane.

Na dzien 31 grudnia 2011 roku w sktad Grupy Kapitatowej Alterco wchodzity m.in. nastepujace
podmioty:

- Alterco S.A. - jednostka dominujaca,

- SPV15Sp.zo.o. - jednostka zalezna od Alterco S.A.,
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Raport z badania sprawozdania finansowego Spotki Alterco S.A.

za rok obrotowy od dnia 1 stycznia 2011 roku do dnia 31 grudnia 2011 roku (w tys. zt)
- Emir 7 Sp. zo.o. - jednostka zalezna od Alterco S.A.,
- Grandecassius Ltd. - jednostka zalezna od Alterco S.A.,
- Polnord Baltic Center Sp. z o.0. - jednostka zalezna od Alterco S.A.,
- CF Kapitanska Sp. z o.o0. - jednostka zalezna od Alterco S.A.,
- CF Bocianie Gniazdo Sp. z o.0. - jednostka zalezna od Alterco S.A.,
- Emir 27 Sp. z o.0. - jednostka zalezna od Alterco S.A.,
- Arwena 1 Sp. zo.o. - jednostka zalezna od Alterco S.A.,
- Arwena 2 Sp. zo.o. - jednostka zalezna od Alterco S.A.,
- Arwena 3 Sp. z o.0. - jednostka zalezna od Alterco S.A.,
- Arwena 4 Sp. zo.o. - jednostka zalezna od Alterco S.A.,
- Arwena 5 Sp. zo.o - jednostka zalezna od Alterco S.A.,
- Emir 25 Sp. zo.o. - jednostka zalezna od Alterco S.A.,
- Handuk Consulting Ltd. - jednostka zalezna od Alterco S.A.,
- IGl Torun Sp. z o.o0. - jednostka zalezna od Alterco S.A.,
- CF Panorama Sp. z o.0. - jednostka zalezna od Alterco S.A.,
- TIGA Investment Sp. z 0.0. - jednostka zalezna od Alterco S.A.,
- White Koruscant Ltd. - jednostka zalezna od Alterco S.A.,
- Marina Sztynort Sp. z o.o. - jednostka zalezna od Alterco S.A.,
- CF Projekt 12 Sp. z 0.0. - jednostka zalezna od Alterco S.A.,
- Emir 28 Sp. z o.0. - jednostka zalezna od Alterco S.A.,
- Emir 4 Sp. zo.o. - jednostka zalezna od Alterco S.A.,
- CF Pabianicka Sp. z o.o. - jednostka wspédtkontrolowana przez Alterco
S.A.,
- Business Square Sp. z 0.0. - jednostka zalezna od Alterco S.A.,
- Emir19 Sp. zo.o. - jednostka zalezna od Alterco S.A.

Spotka SPV 1 Sp. z o.0. jest jednostka dominujaca nizszego szczebla, ktora na dzien 31 grudnia 2011
roku posiadata od 50 do 100% udziatow w innych spotkach celowych. Ponadto, posiadata na dzien
bilansowy 40% udziatow w spétce stowarzyszonej Emir 20 Sp. z o.o.

Spétka Handuk Consulting Ltd. jest jednostka dominujaca nizszego szczebla. Na dzien 31 grudnia
2011 roku spotka ta posiadata 100% udziatow w spétce IGI Torun Sp. z o.o.

Spotka TIGA Investment Sp. z 0.0. jest jednostka dominujaca nizszego szczebla. Na dzien 31 grudnia
2011 roku spotka ta posiadata 100% udziatow w spotce Marina Sztynort Sp. z 0.0. i White Coruscant
Ltd.

Spétki SPV 1 Sp. z o.0., Handuk Consulting Ltd. i TIGA Investment Sp. z 0.0. nie sporzadzaja
odrebnych skonsolidowanych sprawozdan finansowych, a ich dane podlegaja konsolidacji
na poziomie Grupy Alterco.
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Raport z badania sprawozdania finansowego Spotki Alterco S.A.
za rok obrotowy od dnia 1 stycznia 2011 roku do dnia 31 grudnia 2011 roku (w tys. zt)

Szczego6towe informacje na temat ksztattu Grupy i zmian jej struktury w trakcie roku obrotowego
i po dniu bilansowym zawiera punkt 6 Wprowadzenia do sprawozdania finansowego Spotki.

2. Dane identyfikujace zbadane sprawozdanie finansowe

Przedmiotem badania byto sprawozdanie finansowe Spétki Alterco S.A. sporzadzone za rok obrotowy
od dnia 1 stycznia do dnia 31 grudnia 2011 roku, obejmujace:

- rachunek zyskow i strat za rok obrotowy od dnia 1 stycznia 2011 roku do dnia 31 grudnia 2011
roku wykazujacy zysk netto w wysokosci 3.734 tys. zt;

- bilans sporzadzony na dzien 31 grudnia 2011 roku, ktory po stronie aktywow i pasywow zamyka
sie sumg 368.615 tys. zt;

-  zestawienie zmian w kapitale wtasnym za rok obrotowy od dnia 1 stycznia 2011 roku do dnia
31 grudnia 2011 roku wykazujace zwiekszenie kapitatu wtasnego o kwote 34.237 tys. zt;

- rachunek przeptywow pienieznych za rok obrotowy od dnia 1 stycznia 2011 roku
do dnia 31 grudnia 2011 roku wykazujacy zmniejszenie stanu srodkow pienieznych netto
o kwote 3.172 tys. zt;

- informacje dodatkowa.

3. Dane identyfikujace podmiot uprawniony i biegtego rewidenta
przeprowadzajacego badanie

Badanie sprawozdania finansowego Spotki Alterco S.A. za 2011 rok zostato przeprowadzone przez
BDO Sp. z 0.0. z siedzibg w Warszawie, ul. Postepu 12, podmiot uprawniony do badania sprawozdan
finansowych, wpisany na liste Krajowej Izby Biegtych Rewidentow pod nr 3355.

Wyboru biegtego rewidenta dokonata Rada Nadzorcza badanej Spoétki na podstawie uchwaty 4/2012
z dnia 6 lutego 2012 roku.

Badanie zostato przeprowadzone na podstawie umowy o badanie z dnia 19 marca 2012 roku,
pod kierunkiem kluczowego biegtego rewidenta Krzysztofa Maksymika (nr ewidencyjny 11380).
Badanie przeprowadzono w siedzibie Spétki od dnia 3 kwietnia 2012 roku, z przerwami, do daty
wydania opinii. Byto one poprzedzone przegladem skroconego s$rodrocznego sprawozdania
finansowego za | potrocze 2011 roku.

Oswiadczamy, ze BDO Sp. z 0.0., jej zarzad oraz kluczowy biegty rewident wraz z zespotem badajacym
opisane sprawozdanie finansowe spetniaja warunki do wyrazenia bezstronnej i niezaleznej opinii
0 badanym sprawozdaniu - zgodnie z art. 56 ust. 3 i 4 Ustawy o biegtych rewidentach i ich samorzadzie,
podmiotach uprawnionych do badania sprawozdan finansowych oraz o nadzorze publicznym
(Dz.U. z 2009 roku, nr 77, poz. 649, z p6zn. zm.).

Zarzad Spotki w czasie badania udostepnit biegtemu rewidentowi zadane dane i udzielit informacji
i wyjasnien niezbednych do przeprowadzenia badania oraz poinformowat o istotnych zdarzeniach, ktore
nastapity po dacie bilansu, do dnia ztoZenia o$wiadczenia.

Biegty rewident nie byt ograniczony w doborze wtasciwych metod badania.
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Raport z badania sprawozdania finansowego Spotki Alterco S.A.
za rok obrotowy od dnia 1 stycznia 2011 roku do dnia 31 grudnia 2011 roku (w tys. zt)

4. Informacje o sprawozdaniu finansowym za rok poprzedni

Podstawa otwarcia ksiagg rachunkowych byto sprawozdanie finansowe sporzadzone za okres od dnia
1 stycznia do dnia 31 grudnia 2010 roku, ktore zostato zbadane przez BDO Sp. z o.0. i uzyskato
opinie z badania bez zastrzezen, z nastepujacym objasnieniem:

»Nie zgtaszajqc zastrzezern do sprawozdania finansowego zwracamy uwage, Ze prezentowane
sprawozdanie finansowe jest sprawozdaniem jednostkowym i nie moze stanowic jedynej podstawy
oceny sytuacji finansowej i majqtkowej Spotki, ktora jest podmiotem dominujgcym w Grupie
Kapitatowej Alterco. Oprocz sprawozdania jednostkowego Spétka sporzqdza réwniez skonsolidowane
sprawozdanie finansowe Grupy Kapitatowej, w ktorej jest jednostkq dominujqcqg.”

Sprawozdanie finansowe Spotki za okres od dnia 1 stycznia do dnia 31 grudnia 2010 roku zostato
zatwierdzone uchwata nr 5/2011 Walnego Zgromadzenia Akcjonariuszy z dnia 28 czerwca 2011 roku.

Uchwata nr 6/2011 Walne Zgromadzenie Akcjonariuszy postanowito przeznaczy¢ zysk netto Spotki
za okres od dnia 1 stycznia do dnia 31 grudnia 2010 roku w kwocie 727 tys. zt w catosci na kapitat
Zapasowy.

Sprawozdanie finansowe za 2010 rok ztozono w Krajowym Rejestrze Sadowym w dniu
13 lipca 2011 roku. Przedmiotowe sprawozdanie zostato ztozone do publikacji w Monitorze Polskim
,»,B” w dniu 30 kwietnia 2012 roku.
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Raport z badania sprawozdania finansowego Spotki Alterco S.A.
za rok obrotowy od dnia 1 stycznia 2011 roku do dnia 31 grudnia 2011 roku

(w tys. zt)

Il. ANALIZA FINANSOWA SPOLKI

Ponizej przedstawiono wybrane wielkosci z bilansu, rachunku zyskow i strat oraz podstawowe wskazniki
finansowe, w poréwnaniu do analogicznych wielkosci za lata ubiegte.

1. Podstawowe wartosci z bilansu

31.12.2011 2 SUMY 34499010 |, 2SUMY  3q.92.2009 |, PSUMY
bilansowej bilansowej bilansowej
AKTYWA
Aktywa trwate
Wartosci niematerialne i prawne - - - - 31 0,0
Rzeczowe aktywa trwate 74 0,0 - - - -
Inwestycje dtugoterminowe 181 629 49,3 126 269 52,1 71535 99,4
Dtugoterminowe rozliczenia
. 1716 0,5 2919 1,2 359 0,5
miedzyokresowe
183 419 49,8 129 188 53,3 71925 99,9
Aktywa obrotowe
Naleznosci krotkoterminowe 85 839 23,3 94 839 39,1 6 0,1
Inwestycje krotkoterminowe 97 621 26,5 17 825 7,3 - -
Krotkoterminowe rozliczenia
. 1736 0,4 735 0,3 - -
miedzyokresowe
185 196 50,2 113 399 46,7 6 0,1
SUMA AKTYWOW 368 615 100,0 242 587 100,0 71931 100,0
0,
31.12.2011 2 SUMY 34499010 |, 2SUMY  3q.92.2009 |, PSUMY
bilansowej bilansowej bilansowej
PASYWA
Kapitat wtasny 242 570 65,8 208 333 85,9 71 867 99,9
Zobowiazania i rezerwy
. . 126 045 34,2 34 254 14,1 64 0,1
na zobowiazania
Rezerwy na zobowiazania 1 009 0,3 175 0,1 - -
Zobowiazania dtugoterminowe 87 609 23,8 - - - -
Zobowiazania krotkoterminowe 36 672 9,9 33542 13,8 22 0,0
Rozliczenia miedzyokresowe 755 0,2 537 0,2 42 0,1
SUMA PASYWOW 368 615 100,0 242 587 100,0 71931 100,0
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Raport z badania sprawozdania finansowego Spotki Alterco S.A.
za rok obrotowy od dnia 1 stycznia 2011 roku do dnia 31 grudnia 2011 roku

(w tys. zt)

2. Podstawowe wartosci z rachunku zyskéw i strat

%

%

%

2011 przychodow 2010 przychodow 2009 przychodow

ze sprzedazy ze sprzedazy ze sprzedazy
Przychody ze sprzedazy 25 568 100,0 13 387 100,0 171 100,0
Koszty dziatalnosci operacyjnej 14 535 56,8 14 066 105,1 193 112,9
Wynik ze sprzedazy 11033 43,2 (679) (5,1) (22) (12,9)
Wynik né pc?zostatej dziatalnosci 655 26 (49) 0.4) _ _
operacyjnej
Wynik na dziatalnosci finansowej (5 873) (23,0) (930) (6,9) (2 160) (1263,1)
Wynik finansowy brutto 5815 22,8 (1658) (12,4) (2182) (1 276,0)
Podatek dochodowy 2 081 8,1  (2385) (17,8) (3 155) (1 845,0)
Wynik finansowy netto 3734 14,7 727 5,4 973 569,0
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Raport z badania sprawozdania finansowego Spotki Alterco S.A.
za rok obrotowy od dnia 1 stycznia 2011 roku do dnia 31 grudnia 2011 roku (w tys. zt)

3. Podstawowe wskazniki finansowe

2011 2010 2009
Wskazniki rentownosci:
Rentownos$¢ majatku
wynik finansowy netto 1,01% 0,30% 1,40%

suma aktywow

Rentownos¢ kapitatu wtasnego

wynik finansowy netto 1.54% 0.30% 1,40%
kapitat wtasny

Rentownos¢ sprzedazy netto

wynik finansowy netto 14,7% 5,40% 569,00%
przychody ze sprzedazy

Rentownos¢ sprzedazy brutto

wynik ze sprzedazy brutto

65,5% 17,10% 100,00%
przychody ze sprzedazy
Wskazniki ptynnosci:
Wskaznik ptynnosci |
aktywa obrotowe ogétem 5,05 3,38 0,27
zobowigzania krotkoterminowe
Wskaznik ptynnosci lll
2,7 0,53 0

inwestycje krotkoterminowe
zobowiazania krotkoterminowe

Wskazniki zadtuzenia:

Wskaznik zadtuzenia

L
suma zobowigzan 34,2% 14,10% 0,10%
suma bilansowa

Efektywnos¢ akcji:
Wartos¢ ksiegowa na jedna akcje w zt
kapitat wtasny

45 116 40
liczba akcji na koniec okresu
Zysk na jedna akcje w zt
zysk netto 0,82 0,4 0,54

liczba akcji
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za rok obrotowy od dnia 1 stycznia 2011 roku do dnia 31 grudnia 2011 roku (w tys. zt)

4, Komentarz

Analizujac sytuacje majatkowa, finansowa i wynik finansowy Spotki na przestrzeni lat 2009-2011
nalezy wzia¢ pod uwage zmiany w profilu dziatalnosci, ktére sprawiaja, ze Zzaden z trzech
analizowanych okreséw nie jest w petni porownywalny z pozostatymi. W roku 2008 Spoétka (wtedy
pod firma Fabryka Srub w tancucie ,Srubex”) zajmowata sie dziatalnosicia stricte produkcyjna,
wydzielajac ja nastepnie do spotki celowej i przejmujac role spotki holdingowej. Ten stan rzeczy
utrzymywat sie przez caty rok 2009, pod koniec ktorego nastapity zmiany wtascicielskie w Spotce,
a spotka produkcyjna zostata sprzedana. W wyniku tych zmian Spotka przejeta role jednostki
holdingowej, dziatajacej na rynku nieruchomosci, w tym réwniez poprzez nabywanie i odsprzedaz
projektow o réznym stopniu zaawansowania. Dalsza analiza danych finansowych Spotki dotyczy
aktualnego przedmiotu jej dziatalnosci.

W trakcie roku 2010 Spotka przeprowadzita prywatng emisje akcji, zarejestrowang w styczniu 2011
roku, pozyskujac netto kapitat w wysokosci ponad 135,5 mln zt. Ponadto, w roku 2011 podjeto
decyzje o warunkowym podwyzszeniu kapitatu Spotki. Spotka wyemitowata warranty subskrypcyjne,
ktorych posiadacze objeli tacznie 710.000 akcji nowej emisji, z czego 300.000 zostato
zarejestrowanych w 2011 roku. W wyniku przeprowadzonej emisji kapitat wtasny Spotki wzrdst
w trakcie 2011 roku o ok. 28 mln zt.

Srodki te wykorzystano gtéwnie na nabycie udziatow w spétkach celowych - gtéwnie przekazujac ich
dotychczasowym wtascicielom zaliczki na nabycie udziatow (ujete ws$rod naleznosci
krotkoterminowych w kwocie 59,6 mln zt wobec 94,5 mln zt na koniec roku 2010) i udzielajac
pozyczek jednostkom powiazanym. Ponadto, Spotka finansowata w roku 2010 i 2011 swoja
dziatalno$¢ ze zroédet zewnetrznych - emisji obligacji i zaciggnietych pozyczek. W efekcie
w strukturze aktywow Spotki dominuja inwestycje dtugoterminowe, obejmujace udziaty
w jednostkach zaleznych (161,2 mln zt, wzrost o 73,7 mln zt), udzielone pozyczki (7,6 mln zt,
zmniejszenie o 18,5 mln zt) i certyfikaty funduszu inwestycyjnego (12,8 mln zt), stanowiace 49%
sumy bilansowej. Wsréd aktywow obrotowych, poza wspomnianymi powyzej naleznosciami, istotny
udziat maja aktywa finansowe, w tym udzielone pozyczki (76 mln zt, wzrost o 66,8 mln zt). Kapitat
wtasny Spotki finansuje jej majatek w ponad 65%. Wsrod zobowigzan, poza wspomnianymi
obligacjami i pozyczkami (103 mln zt, wzrost o 87,3 mln zt), najwieksza warto$s¢ maja biezace
zobowiazania handlowe (6,8 mln zt), oraz zobowigzania z tytutu nabycia spotek celowych
(6,8 mln zt).

W trakcie roku obrotowego Spotka osiagneta przychody ze sprzedazy w wysokosci 25,6 mln zt
(2010: 13,4 mln zt), pochodzace gtownie ze sprzedazy udziatow w spotkach celowych. Wynik brutto
na sprzedazy, uwzgledniajacy efekty aktualizacji wartosci spotek celowych, wyniost 16,8 min zt
(2010: 2,3 mln zt). Koszty biezacej dziatalnosci Spotki obciazyty wynik kwota ok. 5,8 mln zt
(2010: 3 mln zt), a koszty jej finansowania netto - kwota ok. 5,9 mln zt (2010: 1 mln zt). W efekcie
zysk brutto Spotki wynidst 5,8 mln zt (2010: strata 1,7 mln zt), a wynik netto, po uwzglednieniu
efektu podatku odroczonego, wyniost 3.734 tys. zt (2010: 727 tys. zt).

Wyzszy niz roku 2010 wynik finansowy Spotki spowodowat, ze wskazniki rentownosci przyjety wyzsze
wartosci. Ptynnos¢ Spétki, mierzona wskaznikiem ptynnosci | stopnia, wyniosta 5,05, co nalezy
interpretowac jako warto$¢ powszechnie uznawana za bezpieczna. Z kolei najbardziej ptynne
aktywa Spotki (udzielone pozyczki krotkoterminowe i Srodki pieniezne) trzykrotnie przewyzszaja
wartosc¢ zobowiazan krotkoterminowych.

W trakcie badania sprawozdania finansowego nie stwierdziliSmy niczego, co wskazywatoby na to,
ze w wyniku zaprzestania lub istotnego ograniczenia dotychczasowej dziatalnosci, Spotka nie bedzie
jej w stanie kontynuowac, co najmniej w nastepnym okresie sprawozdawczym.
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ll. CZESC SZCZEGOLOWA RAPORTU

1. Ocena systemu ksiegowosci i kontroli wewnetrznej

Spétka posiada dokumentacje opisujaca przyjete przez nia zasady rachunkowosci, okreslong
w art. 10 ustawy o rachunkowosci. Zastosowane metody wyceny aktywow i pasywow oraz ustalania
wyniku finansowego sg zgodne z przepisami ustawy o rachunkowosci.

Ksiegi rachunkowe sa prowadzone w siedzibie Spotki. Ewidencja ksiegowa jest prowadzona
komputerowo przy uzyciu oprogramowania RAKS SQL Finanse i Ksiegowosc¢ wersja 2010 (0.2.860),
sktadajacego sie miedzy innymi z modutow: Finanse i Ksiegowosc, Kadry i Ptace, Sprzedaz.

Podczas badania nie stwierdziliSmy nieprawidtowosci w ksiegach rachunkowych mogacych miec
istotny wptyw na badane sprawozdanie finansowe. Dotyczy to dokumentacji zasad (polityki)
rachunkowosci, rzetelnosci, kompletnosci i przejrzystosci udokumentowania operacji gospodarczych
oraz ich poprawnego zakwalifikowania do ujecia w ksiegach rachunkowych, jak réwniez
prawidtowosci otwarcia ksiag oraz kompletnosci i poprawnosci dokonanych zapisow
i ich powiazania z dokumentami oraz sprawozdaniem finansowym.

Przyjete procedury zasadniczo zapewniaja w istotnych aspektach ochrone danych
i komputerowego systemu przetwarzania danych. Ochrona dokumentacji ksiggowej, ksiag
rachunkowych i sprawozdan finansowych zasadniczo spetnia wymogi okreslone w art. 71 ustawy
o rachunkowosci.

Podstawa otwarcia ksiag rachunkowych Spotki na dzien 1 stycznia 2011 roku byto sprawozdanie
finansowe sporzadzone na dzien 31 grudnia 2010 roku.

Inwentaryzacje aktywow i pasywow, przeprowadzona w zakresie, terminach i z czestotliwoscia
przewidziang w ustawie o rachunkowosci mozna uznaé¢ za poprawna, a stwierdzone roznice
rozliczono w ksiegach rachunkowych badanego roku.

Badanie systemu kontroli wewnetrznej byto przeprowadzone w takim zakresie, w jakim wigze
sie ona ze sprawozdaniem finansowym. Nie miato ono na celu ujawnienia wszystkich ewentualnych
nieprawidtowosci tego systemu.

2. Informacje o wybranych, istotnych pozycjach sprawozdania
finansowego

2.1. Zobowiazania z tytutu obligacji 92 904
Udziat procentowy w sumie bilansowej 25,2%

W dniu 17 marca 2011 roku Zarzad Spétki podjat uchwate o emisji obligacji serii F (z pdzniejszymi
zmianami) zwyktych oprocentowanych wg zmiennej stopy procentowej opartej o WIBOR 3M
i powiekszonej marze. Termin zapadalnosci obligacji zostat ustalony na dzien 19 kwietnia 2013 roku.
W dniu 19 kwietnia 2011 roku dokonano przydziatu obligacji o tacznej wartosci nominalnej
50 000 tys. zt.

W dniu 12 maja 2011 roku Zarzad Spotki podjat uchwate o emisji obligacji serii C, oznaczonych jako
C1, zamiennych na akcje serii G emitenta, oprocentowanych wedtug zmiennej stopy
oprocentowania opartej o WIBOR 3M i powiekszonej marze, wymagalnych w dniu 20 maja 2012 roku.
W dniu 20 maja 2011 roku dokonano przydziatu obligacji o tacznej wartosci nominalnej
20 000 tys. zt.
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W dniu 13 maja 2011 roku Zarzad Spoétki podjat uchwate o emisji obligacji serii H, zwyktych,
oprocentowanych wedtug statej stopy oprocentowania wynoszacej 8,5%. Termin zapadalnosci
obligacji zostat ustalony na dzien 17 maja 2014 roku. W dniu 16 maja 2011 roku dokonano przydziatu
obligacji o tacznej wartosci nominalnej 10 000 tys. zt.

W dniu 21 czerwca 2011 roku Zarzad Spotki podjat uchwate o emisji obligacji serii I, zwyktych,
oprocentowanych 10% w skali roku. Termin zapadalnosci zostat ustalony na dzien 27 czerwca 2012
roku. W dniu 22 czerwca dokonano przydziatu obligacji o tacznej wartosci nominalnej 5 000 tys. zt.

W dniu 13 pazdziernika 2011 roku Zarzad Spotki podjat uchwate o emisji obligacji serii C,
oznaczonych jako C2, zamiennych na akcje serii G emitenta, oprocentowanych wedtug zmiennej
stopy procentowej opartej o WIBOR 3M i powiekszonej o marze. Termin zapadalnosci obligacji
zostat ustalony na dzien 18 pazdziernika 2013 roku. W dniu 18 pazdziernika 2011 roku dokonano
przydziatu obligacji o tacznej wartosci nominalnej 8 500 tys. zt.

W dniu 12 grudnia 2011 roku Zarzad Spotki podjat uchwate o emisji obligacji serii C, oznaczonych
jako C3, zamiennych na akcje serii G emitenta, oprocentowanych wedtug zmiennej stopy
procentowej opartej o WIBOR 3M i powiekszonej o marze. Termin zapadalnosci obligacji zostat
ustalony na dzien 20 grudnia 2012 roku. W dniu 20 grudnia 2011 roku dokonano przydziatu obligacji
o tacznej wartosci nominalnej 1 500 tys. zt.

taczna wartos¢ obligacji zapadalnych w ciagu roku od dnia bilansowego wraz z odsetkami wynosi
5294 tys. zt.

2.2, Dtugoterminowe aktywa finansowe 181 629

Udziat procentowy w sumie bilansowej 49,3%
Na dzien bilansowy w sktad dtugoterminowych aktywow finansowych Spétki wchodzity:
- posiadane przez Spotke udziaty i akcje w podmiotach powiazanych, ktorych wartos¢ wynosita
161 219 tys. zt,
- certyfikaty Funduszu Inwestycyjnego Zamknietego Aktywow Niepublicznych Harenda, ktérych wartosc¢
na koniec okresu sprawozdawczego wyniosta 12 823 tys. zt,
- udzielone pozyczki dla podmiotow powiazanych - 7 587 tys. zt.

2.3. Krotkoterminowe aktywa finansowe 97 621

Udziat procentowy w sumie bilansowej 26,5%
Na dzien bilansowy w sktad krotkoterminowych aktywow finansowych Spétki wchodzity gtownie:
- udzielone pozyczki, ktorych na dzien bilansowy wynosita 77 501 tys. zt,
- posiadane obligacje innych podmiotdw, ktdrych wartos¢ na dzien bilansowy wyniosta 14 682 tys. zt,
- weksel gotowkowy o wartosci 5 000 tys. zt.

3. Informacja dodatkowa

Zgodnie z ustawa o rachunkowosci Spotka sporzadzita informacje dodatkowa, obejmujaca
wprowadzenie do sprawozdania finansowego oraz dodatkowe informacje i objasnienia.

Informacje zawarte we wprowadzeniu do sprawozdania finansowego i informacje dodatkowe zostaty
sporzadzone w sposob kompletny i poprawny. Dane liczbowe w tych informacjach wynikaja z ewidencji
ksiegowej i sa zgodne ze zbadanym sprawozdaniem finansowym.
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4, Zestawienie zmian w kapitale wtasnym

Dane wykazane w zestawieniu zmian w kapitale wtasnym zostaty prawidtowo powiazane z bilansem
oraz ksiegami rachunkowymi i w sposob rzetelny i prawidtowy obrazuja zmiany w kapitatach Spotki.

5. Rachunek przeptywow pienieznych

Rachunek przeptywow pienieznych zostat sporzadzony przez Spétke z uwzglednieniem przepisow
art. 48b Ustawy o rachunkowosci, metoda posrednia i wykazuje prawidtowe powigzanie
odpowiednio z bilansem, rachunkiem zyskow i strat oraz zapisami w ksiegach rachunkowych.

6. Sprawozdanie z dziatalnosci Spétki

Zgodnie z wymogami art. 49 ustawy o rachunkowosci oraz rozporzadzenia Ministra Finanséw z dnia
19 lutego 2009 roku w sprawie informacji biezacych iokresowych przekazywanych przez emitentow
papierow wartosciowych oraz warunkéw uznawania za rownowazne informacji wymaganych przepisami
prawa panstwa niebedacego panstwem cztonkowskim, Zarzad sporzadzit sprawozdanie z dziatalnosci
Spotki.

Informacje zawarte w sprawozdaniu z dziatalnosci sa zgodne z informacjami zawartymi w zbadanym
sprawozdaniu finansowym.

7. Oswiadczenie kierownictwa jednostki

Kierownictwo Spotki ztozyto pisemne oswiadczenie o kompletnym ujeciu danych w ksiegach
rachunkowych, wykazaniu wszelkich zobowiazan warunkowych oraz o wszystkich istotnych
zdarzeniach, ktore nastapity po dniu bilansowym.

Warszawa, dnia 30 kwietnia 2012 roku

BDO Sp. z o.0.
ul. Postepu 12
02-676 Warszawa
Podmiot uprawniony do badania sprawozdan finansowych nr 3355

Kluczowy biegty rewident przeprowadzajacy badanie: Dziatajacy w imieniu BDO Sp. z o.0.:
Krzysztof Maksymik dr André Helin

Biegty Rewident Prezes Zarzadu

nr ewid. 11380 Biegty Rewident nr ewid. 90004
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