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PREZENTACJA CALATRAVA CAPITAL S.A.  

 
W skład Grupy Kapitałowej na dzień bilansowy wchodzą następujące spółki zaleŜne:  
- I&B Consulting Sp. z o.o. z siedzibą w Sieradzu, 
- Invar PC Media Sp. z o.o. z siedzibą w Sieradzu, 
- Invar Electronics Sp. z o.o. w likwidacji z siedzibą w Sieradzu, 
- Invar Consulting Sp. z o.o. z siedzibą w Sieradzu, 
- Biurosystem Invest S.A. z siedzibą w Łodzi (obecnie Sanawia S.A), 
- Biurosystem Sp. z o.o. w likwidacji z siedzibą w Łodzi, 
- Media Service Sp. z o.o. z siedzibą w Dziekanowie Polskim, 
- Smart Elektronik Sp. z o.o. z siedzibą w Dziekanowie Polskim, 
- Media Service Sp. z o.o. spółka komandytowa z siedzibą w Dziekanowie Polskim (obecnie 

Calatrava Capital S.A. spółka komandytowa), 
- Imagis S.A z siedzibą w Warszawie, 
- Kolgard-Oil Sp. z o.o. z siedzibą w Zielonce. 
 
W raporcie skonsolidowanym spółki są ujęte metodą pełną.  
 
W 2010 r. do Grupy Kapitałowej zostały włączone poniŜsze spółki: 
- dnia 30.06.2010 r. zakupiono akcje spółki IMAGIS S.A. stanowiące 51% udziałów w kapitale i 
głosach na Walnym Zgromadzeniu, 
- dnia 03.08.2010 r. zakupiono 25% udziałów MAGIC DRINKS Sp. z o.o., które na koniec roku 
obrotowego są zaklasyfikowane jako przeznaczone do sprzedaŜy,  
- dnia 27.10.2010 r. zakupiono 100% udziałów KOLGARD OIL Sp. z o.o.. 
 - po dniu bilansowym dnia 9 lutego 2011 roku została utworzona spółka CALATRAVA CAPITAL 
FUND z siedzibą w Larnace na Cyprze w której CALATRAVA CAPITAL S.A. jest jedynym 
właścicielem. 
 
W 2010 r. z  Grupy Kapitałowej zostały wyłączone poniŜsze spółki: 
- dnia 05.08.2010 r. sprzedano udziały INVAR INTEGRACJE Sp. z o.o, 
- dnia 13.08.2010 r. sprzedano udziały BIUROSYSTEM SERWIS Sp. z o.o, 
- dnia 28.10.2010 r. sprzedano akcje INWAR S.A. 
- dniu 8 października 2010 r. spółka zaleŜna MEDIA SERVICE Sp. z o.o. zawarła umowę 
sprzedaŜy wszystkich posiadanych udziałów, stanowiących 80% udziału w kapitale zakładowym 
oraz uprawniających do 80% głosów na Zgromadzeniu Wspólników, swojej spółki zaleŜnej 
SWORD MEDIA Sp. z o.o. 
 
Dnia 9 sierpnia Spółka otrzymała postanowienie o zarejestrowaniu w Krajowym Rejestrze 
Sądowym zmiany nazwy spółki na CALATRAVA CAPITAL S.A. 
Od dnia 19 sierpnia akcje Spółki są notowane pod nazwą skróconą CALATRAVA i oznaczeniem 
„CTC”. 
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I. INFORMACJE OKREŚLONE W PRZEPISACH O RACHUNKOWOŚCI 
 
Sprawozdanie finansowe Spółki na dzień 31 grudnia 2010 roku przygotowano przy zastosowaniu 
zasad wyceny aktywów i pasywów oraz wyniku finansowego obowiązujących na dzień bilansowy 
zgodnie z zasadami (polityką) rachunkowości, wynikającymi z Międzynarodowych Standardów 
Rachunkowości, Międzynarodowych Standardów Sprawozdawczości Finansowej oraz związanych 
z nimi interpretacji ogłoszonych w formie rozporządzeń Komisji Europejskiej, a w zakresie 
nieuregulowanym w tych Standardach – stosownie do wymogów ustawy o rachunkowości i 
wydanych na jej podstawie przepisów wykonawczych oraz określonymi w powyŜszej ustawie 
zasadami rachunkowości. 
 
II. OMÓWIENIE PODSTAWOWYCH WIELKOŚCI EKONOMICZNO 
FINANSOWYCH SPÓŁKI 

1. Przychody z tytułu działalności inwestycyjnej, będącej obecnie podstawową działalnością 
Spółki wyniosły 19.572 tys. PLN i dotyczyły sprzedaŜy akcji spółki zaleŜnej IMAGIS S.A. do 7 
róŜnych podmiotów. SprzedaŜ 46,32% akcji IMAGIS SA nastąpiła w efekcie negocjacji z inwestorami 
finansowymi. Dokonane transakcje (o charakterze preIPO) urealniły rynkową  wycenę spółki IMAGIS 
SA. W wyniku transakcji CALATRAVA CAPITAL S.A. zrealizowała znaczny zysk, a jednocześnie 
zachowała pakiet kontrolny Spółki. 

2. Zysk z działalności inwestycyjnej (sprzedaŜ akcji IMAGIS S.A.), prezentowany w 
Sprawozdaniu z całkowitych dochodów jako „Zysk/(Strata) z inwestycji – sprzedaŜ akcji” 
wyniósł 11.348 tys. PLN.   

3. Przychody Calatrava Capital S.A. ze sprzedaŜy produktów, towarów i materiałów narastająco 
za 2010 rok wyniosły 882 tys. PLN i były głównie zrealizowane w wyniku przychodów z tytułu 
najmu. Zysk brutto ze sprzedaŜy wyniósł 219 tys. PLN i był na zbliŜonym poziomie jak w 
porównywalnym okresie roku poprzedniego. 

4. Koszty ogólnego zarządu w porównaniu do roku poprzedniego wzrosły z 1.114 tys. PLN do 
1.800 tys. PLN. 

5. Zysk z działalności operacyjnej wyniósł 9.338 tys. PLN wobec straty 905 tys. PLN w 
ubiegłym roku finansowym. Tak istotna poprawa wyników operacyjnych Spółki jest efektem 
wprowadzonej zmiany profilu działalności ukierunkowanej na działalność inwestycyjną. 

6. Zysk netto osiągnięty przez Spółkę w 2010 roku wyniósł 16.433 tys. PLN wobec straty w 
kwocie 854 tys. PLN w roku 2009. 

7. Wartość kapitałów własnych Spółki wzrosła o 29.481 tys. PLN i wynosi na koniec 2010 roku 
92.971 tys. PLN. 

 

III. ISTOTNE CZYNNIKI RYZYKA I ZAGROśEŃ 
 
Opisane poniŜej czynniki ryzyka według oceny Emitenta wyczerpują wszelkie znane i 
przewidywane zagroŜenia na dzień sporządzenia Sprawozdania. W przyszłości mogą jednak 
pojawić się nowe ryzyka trudne do przewidzenia (np. wynikające z uwarunkowań losowych), jak 
równieŜ moŜe ulec zmianie ranga ryzyka dla działalności Emitenta.  
Przedstawiając czynniki ryzyka w poniŜszej kolejności, nie kierowano się oceną ich waŜności dla 
Emitenta.  
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Ryzyko wzrostu konkurencji 
Spółka prowadzi działalność na konkurencyjnych rynkach. Działają na nim podmioty istniejące od 
wielu lat oraz pojawiają się wciąŜ nowe firmy. Wiele światowych i europejskich firm jest 
zainteresowanych prowadzeniem działalności w Polsce. DuŜa konkurencja powoduje, Ŝe osiągane 
marŜe mogą mieć tendencje spadkowe, co moŜe niekorzystnie wpłynąć na rentowność Emitenta i 
jego spółek zaleŜnych. Pogorszenie wyników spółek zaleŜnych moŜe wpłynąć negatywnie na ich 
wycenę i tym samym konieczność dokonania odpisów aktualizujących wartość długoterminowych 
aktywów finansowych CALATRAVA CAPITAL S.A.  
 
Ryzyko kursu walutowego 
Spółki Grupy działają zarówno na rynku polskim jak i zagranicznym. Istnieje ryzyko wzrostu cen 
importowanych materiałów i towarów oraz spadku cen eksportowanych towarów. Dwukierunkowy 
charakter transakcji wpływa jednak na ograniczenie negatywnych efektów ryzyka walutowego w 
ujęciu całej Grupy. 
 
Ryzyko zmiany przepisów prawnych oraz ich interpretacji i stosowania 
W Polsce relatywnie często dokonywane są zmiany przepisów prawa podatkowego, co podnosi 
ryzyko wprowadzenia rozwiązań mniej korzystnych dla Emitenta oraz jego klientów, które 
pośrednio lub bezpośrednio wpłyną na warunki i efekty funkcjonowania Spółki. Dodatkowo w 
związku z niejednolitymi praktykami organów administracji państwowej i orzecznictwa sądowego 
pojawia się czynnik ryzyka obciąŜenia dodatkowymi kosztami w przypadku przyjęcia przez 
Emitenta odmiennej interpretacji niŜ stanowisko organów administracji państwowej. 
 
Ryzyko związane z koniunkturą gospodarczą w Polsce 
Na realizację załoŜonych przez Emitenta celów strategicznych i osiągane przez niego wyniki 
finansowe wpływają niezaleŜne od Spółki czynniki makroekonomiczne. Rozwój sektorów 
informatyki, energetyki, usług i produktów opartych na technologii GPS, jest ściśle związany z 
rozwojem gospodarczym kraju oraz postępem technologicznym. Im lepsza koniunktura tym 
większy popyt na usługi i produkty oparte i wykorzystujące nowoczesne technologie. Obserwowany 
obecnie kryzys gospodarczy moŜe wpłynąć na ograniczenie inwestycji i popytu, a w efekcie takŜe 
przełoŜyć się na spadek poziomu sprzedaŜy i obniŜenie rentowności spółek Spółki. 
 
Ryzyko związane z realizacją postanowień układu sądowego 
W dniu 16 kwietnia 2002 r. Sąd Rejonowy dla Łodzi Śródmieścia w Łodzi zatwierdził układ zawarty 
przez Emitenta z jego wierzycielami cywilnoprawnymi. Zgodnie z warunkami układu wobec I grupy 
wierzycieli, po okresie 12 miesięcznej karencji zostały zrealizowane dwie kwartalne płatności dla 
wierzytelności poniŜej 5.000 zł. Wobec II grupy wierzycieli Emitent po okresie 24 miesięcznej 
karencji był zobowiązany do rozpoczęcia spłaty zobowiązań. Płatność rozłoŜonych na 32 
kwartalne, równe, nie oprocentowane raty. Od lipca 2004 roku spółka zgodnie z postanowieniami 
sądu spłaca zobowiązania. Do dnia bilansowego spłacono ok. 92% zobowiązań układowych w tej 
grupie wierzycieli. Niemniej jednak istnieje hipotetyczne zagroŜenie, Ŝe w ciągu najbliŜszych 
czterech lat Emitent nie uzyska wpływów na poziomie zapewniającym spłatę zobowiązań 
układowych ewentualnie, Ŝe spłata zadłuŜenia pochłonie wszystkie nadwyŜki finansowe utrudniając 
lub uniemoŜliwiając dalszy rozwój. 
 
Ryzyko związane z procesem restrukturyzacji działalności i kierunkami rozwoju spółki 
Drugie półrocze 2010 roku rozpoczęło okres w historii firmy związany ze zmianą dotychczasowej i 
implementacją nowej strategii firmy. Z uwagi na złoŜoność wprowadzonych zmian oraz ich zasięg a 
takŜe sytuację gospodarczą w Polsce i na świecie mogą one przebiegać w sposób inny niŜ 
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zakładano, co moŜe mieć wpływ na wyniki osiągane przez Emitenta i jego Grupę Kapitałowa. Nie 
moŜna teŜ mieć pewności, Ŝe zostaną osiągnięte zakładane efekty restrukturyzacji działalności i 
przyjętych kierunków rozwoju. 
 
Ryzyko utraty koncesji, certyfikatów, akredytacji i innych uprawnień posiadanych przez 
spółki i pracowników 
Do realizacji niektórych usług oferowanych przez Spółkę niezbędne jest posiadanie przez  Spółki 
Grupy określonych koncesji, certyfikatów lub akredytacji. Określone uprawnienia zawodowe 
powinni posiadać takŜe zatrudnieni pracownicy. Istnieje moŜliwość utraty poszczególnych koncesji 
i certyfikatów oraz akredytacji przez Spółki oraz uprawnień posiadanych przez pracowników. 
Pracownicy posiadający określone uprawnienia mogą rozwiązać umowę o pracę. W sytuacji, gdy 
są to zdarzenia jednostkowe, nie stanowi to większego ryzyka dla wyników Spółki. W przypadku 
wystąpienia tego problemu w większej skali, moŜe to spowodować konieczność czasowego lub 
stałego ograniczenia oferty, co moŜe spowodować obniŜenie przychodów. Ryzyko to dotyczy 
spółek z Grupy o charakterze projektowo-usługowym  oraz produkcyjno-handlowym, a takŜe 
sektora energetycznego. 
 
Ryzyko związane z uzaleŜnieniem od głównych odbiorców 
Ryzyko związane z uzaleŜnieniem od głównych odbiorców występowało głównie w spółkach Grupy 
Media Service, które nastawione są w swojej działalności na docelową sprzedaŜ produktów do 
sieci wielkopowierzchniowych. Utrata bądź istotne obniŜenie zamówień ze strony głównych 
odbiorców moŜe znacząco wpłynąć na poziom przychodów i efektywność spółek. W wyniku 
restrukturyzacji Grupy, obecnie Emitent nie posiada spółek w których występuje takie zagroŜenie. 
 
Ryzyko związane z ewentualną utrata płynności finansowej 
Specyfika spółek naleŜących do Grupy pociąga za sobą ryzyko utraty płynności finansowej. 
Zarówno spółki realizujące duŜe kontrakty wymagające zaangaŜowania znaczących środków 
finansowych jak i spółki handlowe, które muszą utrzymywać kapitał obrotowy na poziomie 
zapewniającym terminowe realizowanie zamówień i pozycję konkurencyjną po osiągnięciu 
pewnego poziomu rozwoju są zmuszone do korzystania z finansowania zewnętrznego. Opóźnienia 
płatności ze strony odbiorców mogą skutkować problemami z utrzymaniem płynności, w 
szczególności krótkoterminowej. Ryzyko utraty płynności jest takŜe bardzo istotne w przypadku 
młodych, szybko rozwijających się spółek. 
 
Ryzyko związane ze wzrostem kosztu pozyskania nowych, znaczących klientów 
Zarząd Emitenta dąŜy do wykorzystania efektów synergii oraz cross-sellingu w Grupie, mając na 
celu obniŜenie kosztu pozyskania znaczących klientów. Jednocześnie jednak, na skutek rosnącej 
konkurencji na rynku, przewidywać moŜna wzrost kosztów związanych z pozyskiwaniem nowych, 
znaczących Klientów niezbędnym dla osiągnięcia zakładanych celów strategicznych. 
 
 
IV. OŚWIADCZENIE O STOSOWANIU ŁADU KORPORACYJNEGO 
 

1. OŚWIADCZENIE ZARZĄDU EMITENTA O STOSOWANIU ŁADU KORPORACYJNEGO  
 
Zarząd Emitenta oświadcza, Ŝe Spółka stosowała w 2010 r. zasady ładu korporacyjnego zawarte w 
dokumencie „Dobre praktyki w spółkach notowanych na GPW w Warszawie” opublikowany przez 
GPW w Warszawie.  
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Działając zgodnie z §29 ust. 3 Regulaminu Giełdy, Zarząd CALATRAVA CAPITAL S.A. (Emitent) 
informuje jednocześnie, Ŝe Spółka nie będzie w sposób trwały stosowała zasady określonej w 
Części II pkt 2 „Dobrych Praktyk Spółek Notowanych na GPW” w brzmieniu: ,,Spółka zapewnia 
funkcjonowanie swojej strony internetowej w języku angielskim, przynajmniej w zakresie 
wskazanym w części II pkt 1.” Zasada ta  będzie stosowana nie później niŜ od 1 stycznia 2012 r. 
CALATRAVA CAPITAL S.A. pracuje nad nową wersję strony internetowej, która będzie dostępna 
równieŜ w języku angielskim. Intencją Zarządu jest prowadzenie aktywnej polityki kontaktów z 
analitykami oraz inwestorami, w razie zainteresowania - równieŜ zagranicznymi; powyŜsze 
działania zdaniem Emitenta pozwolą na uzyskanie przez inwestorów zagranicznych 
wystarczających informacji oraz moŜliwości kontaktu ze Spółką. 

 
2. OPIS PODSTAWOWYCH CECH, STOSOWANYCH W SPÓŁCE SYSTEMÓW 

KONTROLI WEWNĘTRZNEJ I ZARZĄDZANIA RYZYKIEM W ODNIESIENIU DO 
PROCESU SPORZĄDZANIA SPRAWOZDAŃ FINANSOWYCH. 

 
Odpowiedzialność za sporządzanie jednostkowego sprawozdania  finansowego  ponosi Zarząd 
Spółki. Sprawozdania finansowe, przygotowywane są zgodnie z przepisami prawa oraz 
obowiązującą w Spółce polityką rachunkowości przez Głównego Księgowego Spółki, a następnie 
są one ostatecznie kontrolowane przez Zarząd. Sprawozdania finansowe poddawane są badaniu 
przez  niezaleŜnego biegłego rewidenta, wybieranego przez Radę Nadzorczą Spółki. 
 

3. ZNACZĄCY AKCJONARIUSZE SPÓŁKI  
 

Akcjonariuszami posiadającymi powyŜej 5% ogólnej liczby głosów oraz powyŜej 5% udziału w 
kapitale Spółki według stanu na dzień 31 grudnia 2010 r. byli: 
 

Imię i nazwisko/Nazwa 
Liczba posiadanych 

akcji (w szt.) 
% ogólnej liczby akcji 

% głosów na Walnym 
Zgromadzeniu 

Postino Holdings Limited 24 685 030 14,93 14,93 

Paweł Narkiewicz 24 094 844 14,57 14,57 

IDEA Towarzystwo Funduszy 
Inwestycyjnych S.A. 11 660 202 7,05 7,05 

Pozostali 104 884 924 63,45 63,45 
Kapitał zakładowy na dzień 31.12.2010 wynosił 82.662.500 zł i dzielił się na 165.325.000 akcji 

 
Według informacji otrzymanych od akcjonariuszy na dzień publikacji sprawozdania 
akcjonariuszami posiadającymi powyŜej 5% ogólnej liczby głosów oraz powyŜej 5% udziału w 
kapitale spółki byli: 
 

Imię i nazwisko/Nazwa 
Liczba posiadanych 

akcji (w szt.) 
% ogólnej liczby akcji 

% głosów na Walnym 
Zgromadzeniu 

Paweł Narkiewicz 25 811 844 13,35 13,35 

Postino Holdings Limited 24 685 030 12,77 12,77 

Dariusz Wiśniewski  12 530 451 6,48 6,48 

IDEA Towarzystwo Funduszy 
Inwestycyjnych S.A. 11 660 202 6,03 6,03 

Pozostali 118 637 473 61,37 61,37 
   Kapitał zakładowy na dzień  sporządzania sprawozdania finansowego wynosi 96.662.500 zł i dzieli się na 193.325.000 akcji 
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4. PAPIERY WARTOŚCIOWE DAJĄCE SPECJALNE UPRAWNIENIA KONTROLNE 

 
W Spółce nie występują papiery wartościowe, które dają specjalne uprawnienia kontrolne. 
 

5. WSKAZANIE OGRANICZEŃ ODNOŚNIE DO WYKONYWANIA PRAWA GŁOSU  
 
W Spółce nie są znane ograniczenia odnośnie do wykonywania prawa głosu przez posiadaczy 
akcji. 

 
6. OGRANICZENIA DOTYCZĄCE PRZENOSZENIA PRAWA WŁASNOŚCI PAPIERÓW 

WARTOŚCIOWYCH EMITENTA 
 

1. Statut Emitenta nie zawiera Ŝadnych postanowień dotyczących ograniczenia zbywania 
Akcji. 

 
7. ZASADY DOTYCZĄCE POWOŁYWANIA I ODWOŁYWANA OSÓB ZARZĄDZAJĄCYCH 

 
Powoływanie i odwoływanie osób zarządzających naleŜy do kompetencji Rady Nadzorczej Spółki.  
 

8. ZASADY ZMIANY STATUTU SPÓŁKI 
 
Zmiany statutu Spółki dokonuje się jedynie w oparciu o uchwałę Walnego Zgromadzenia. 
 

9. OPIS SPOSOBU DZIAŁANIA WALNEGO ZGROMADZENIA AKCJONARIUSZY I JEGO 
ZASADNICZYCH UPRAWNIEŃ ORAZ PRAWA AKCJONARIUSZY I SPOSOBU ICH 
WYKONYWANIA PRZEZ WALNE ZGROMADZENIE 

 
PowyŜsze zagadnienia, dotyczące funkcjonowania Walnego Zgromadzenia oraz uprawnień 
akcjonariuszy, są uregulowane przepisami prawa, zwłaszcza przepisami Kodeksu Spółek 
Handlowych, postanowieniami Statutu Spółki i Regulaminu Walnych Zgromadzeń Akcjonariuszy 
CALATRAVA CAPITAL Spółka Akcyjna. Dokumenty dotyczące wewnętrznych regulacji Spółki 
(Statut, Regulamin Walnych Zgromadzeń Akcjonariuszy) są udostępnione na stronie internetowej 
Spółki (www.caltravacapital.pl). 
 
Walne Zgromadzenie Spółki odbywa się jako Zwyczajne lub Nadzwyczajne. 
Zgodnie z postanowieniami Kodeksu Spółek Handlowych Zwyczajne Walne Zgromadzenie 
Emitenta powinno się odbyć w terminie 6 miesięcy po upływie kaŜdego roku obrotowego. 
Zwyczajne Walne Zgromadzenie Emitenta zwołuje Zarząd Emitenta. JeŜeli Zarząd nie zwoła go w 
przewidzianym terminie, Rada Nadzorcza ma prawo zwołania Zwyczajnego Walnego 
Zgromadzenia. Walne Zgromadzenia odbywają się w siedzibie Spółki. Nadzwyczajne Walne 
Zgromadzenie zwołuje Zarząd Spółki z własnej inicjatywy lub na pisemny wniosek Rady 
Nadzorczej, albo na wniosek akcjonariuszy, reprezentujących co najmniej 1/20 kapitału 
zakładowego. W wypadku złoŜenia przez akcjonariuszy Ŝądania zwołania Nadzwyczajnego 
Walnego Zgromadzenia, zgodnie z art. 400 § 1 KSH, Nadzwyczajne Walne Zgromadzenie powinno 
się odbyć w terminie wskazanym w Ŝądaniu, a jeŜeli dotrzymanie tego terminu napotyka na istotne 
przeszkody - w najbliŜszym terminie, umoŜliwiającym rozstrzygnięcie przez Walne Zgromadzenie 
spraw wnoszonych pod jego obrady. Pisemne Ŝądanie zwołania Nadzwyczajnego Walnego 
Zgromadzenia, jak równieŜ umieszczenia określonych spraw w porządku obrad najbliŜszego 
Walnego Zgromadzenia w trybie 400 § 1 KSH powinno zawierać uzasadnienie. 
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Zarząd zwołuje Walnego Zgromadzenia przez publikację raportu bieŜącego co najmniej 26 dni 
przed terminem Walnego Zgromadzenia. Raport zwiera w szczególności datę, godzinę i miejsce 
Walnego Zgromadzenia, szczegółowy porządek obrad oraz projekty uchwał, które będą poddane 
pod głosowanie Walnego Zgromadzenia. 
 
Walne Zgromadzenie jest waŜne bez względu na liczbę reprezentowanych na nim akcji, z 
zastrzeŜeniem przypadków określonych w Kodeksie Spółek Handlowych. Prawo do uczestnictwa w 
Walnym Zgromadzeniu mają osoby będące akcjonariuszami Spółki na 16 dni przed datą Walnego 
Zgromadzenia tj. w dniu rejestracji uczestnictwa w Walnym Zgromadzeniu. W celu uczestnictwa w 
Walnym Zgromadzeniu akcjonariusz powinien zaŜądać, nie wcześniej niŜ po ogłoszeniu zwołania 
Walnego Zgromadzenia i nie później niŜ w pierwszym dniu powszednim po dniu rejestracji 
uczestnictwa w Walnym Zgromadzeniu, od podmiotu prowadzącego rachunek papierów 
wartościowych, wystawienia imiennego zaświadczenia o prawie uczestnictwa w Walnym 
Zgromadzeniu. Zaświadczenie powinno zawierać wszystkie informacje, o których mowa w art. 4063 
§ 3 Kodeksu spółek handlowych. 
W Walnym Zgromadzeniu uczestniczą z prawem zabierania głosu niebędący akcjonariuszami 
członkowie Zarządu i Rady Nadzorczej, jak równieŜ bez prawa zabierania głosu goście zaproszeni 
przez organ zwołujący Walne Zgromadzenie. JeŜeli przedmiotem obrad mają być sprawy 
finansowe spółki w Walnym Zgromadzeniu powinien uczestniczyć audytor Spółki.  
 
Akcjonariusze mogą uczestniczyć w Walnym Zgromadzeniu oraz wykonywać prawo głosu 
osobiście lub przez pełnomocników, przy czym pełnomocnictwo powinno być udzielone w formie 
pisemnej pod rygorem niewaŜności, przez osoby do tego uprawnione, zgodnie z wypisem z 
właściwego rejestru i dołączone do protokołu Walnego Zgromadzenia. Członek Zarządu oraz 
pracownik Spółki nie mogą być pełnomocnikami na Walnym Zgromadzeniu. 
 
KaŜda akcja Spółki daje na Walnym Zgromadzeniu prawo do jednego głosu.  
 
Do zadań Walnego Zgromadzenia naleŜą w szczególności:  
a) zatwierdzanie kierunków rozwoju Spółki i wieloletnich planów jej działalności,  
b) rozpatrywanie i zatwierdzanie sprawozdania Zarządu z działalności Spółki oraz sprawozdania 

finansowego za ubiegły rok obrotowy,  
c) udzielanie absolutorium Zarządowi i Radzie Nadzorczej z wykonania przez nich obowiązków,   
d) podejmowanie uchwał w sprawie podziału zysku oraz pokrycia strat,  
e) wybór i odwołanie członków Rady Nadzorczej,  
f) ustalanie wynagrodzenia dla członków Rady Nadzorczej,  
g) podejmowanie decyzji w sprawie zmiany przedmiotu działania Spółki,  
h) podjęcie decyzji o likwidacji Spółki,  
i) określanie  „dnia prawa do dywidendy” oraz   „dnia wypłaty dywidendy”   
j) podejmowanie decyzji w sprawie emisji obligacji, w tym obligacji zamiennych na akcje lub z 

prawem pierwszeństwa  
k) podejmowanie decyzji w sprawie zbycia i wydzierŜawienia przedsiębiorstwa lub jego 

zorganizowanej części oraz ustanowienia na nich ograniczonego prawa rzeczowego,  
l) nabycie własnych akcji w przypadku określonym w art. 362 § 1 pkt 2 KSH oraz upowaŜnienie 

do ich nabywania w przypadku określonym w art. 362 § 1 pkt 8 KSH,  
m) podejmowanie decyzji w sprawie roszczeń o naprawienie szkody wyrządzonej przy 

sprawowaniu zarządu lub nadzoru,  
n) rozpatrywanie innych spraw wniesionych przez władze Spółki a takŜe innych spraw 

przewidzianych przepisami prawa. 
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Poza powyŜszymi sprawami, do kompetencji Walnego Zgromadzenia naleŜą równieŜ inne sprawy, 
wymienione w Kodeksie spółek handlowych lub w przepisach innych ustaw. 
 
Obradami Walnego Zgromadzenia kieruje Przewodniczący zgodnie z ustalonym porządkiem 
obrad, przepisami prawa oraz postanowieniami Regulaminu Walnych Zgromadzeń Emitenta. W 
sprawach, które nie są objęte porządkiem obrad, uchwał podejmować nie moŜna, chyba, Ŝe cały 
kapitał zakładowy reprezentowany jest na Walnym Zgromadzeniu, a nikt z obecnych nie zgłosił 
sprzeciwu, co do podjęcia uchwały. Uchwały Walnego Zgromadzenia zapadają bezwzględną 
większością głosów oddanych, o ile Kodeks Spółek Handlowych lub statut nie stanowią inaczej.  
 
Akcjonariusz nie ma prawa osobiście ani przez pełnomocnika, jak równieŜ jako pełnomocnik innej 
osoby, głosować nad uchwałą dotyczącą:  
a. jego odpowiedzialności wobec Spółki z jakiegokolwiek tytułu, w tym udzielenia absolutorium,  
b. sporu między nim a Spółką,  
c. zwolnienia ze zobowiązania wobec Spółki.  
 
Głosowania są jawne. Tajne głosowanie zarządza się określonych przypadkach t. j.: 
a. przy wyborach oraz nad wnioskami o odwołanie członków organów Spółki lub likwidatorów,  
b. nad wnioskami o pociągnięcie członków organów Spółki lub likwidatorów do 

odpowiedzialności,  
c. w sprawach osobowych,  
d. na Ŝądanie choćby jednego z akcjonariuszy obecnych lub reprezentowanych na Walnym 

Zgromadzeniu.  
 
Kwestie porządkowe, dotyczące m.in. prowadzenia obrad i organizacji głosowań, regulowane są 
szczegółowo w Regulaminie Walnych Zgromadzeń Emitenta. 
Podstawowymi prawami akcjonariuszy Spółki są: 
a. prawa majątkowe: prawo do dywidendy, prawo poboru akcji, prawo do kwoty likwidacyjnej; 
b. prawa korporacyjne: prawo do udziału w walnym zgromadzeniu, prawo głosu, 
c. prawo do informacji,  
d. prawo zaskarŜania uchwał Walnego Zgromadzenia,  
e. prawo do oceny działalności Członków organów Spółki. 
 
 

10. SKŁAD OSOBOWY I ZASADY DZIAŁANIA ORGANÓW ZARZĄDZAJĄCYCH I 
NADZORCZYCH SPÓŁKI ORAZ ICH KOMITETÓW. 

 
Rada nadzorcza spółki 

 
Na dzień bilansowy i na dzień sporządzenia sprawozdania skład Rady Nadzorczej jest 
następujący:  
Tomasz Pańczyk – Przewodniczący Rady Nadzorczej,  
Tomasz Wróbel – Wiceprzewodniczący Rady Nadzorczej,  
Jarosław Perlik – Sekretarz Rady Nadzorczej,  
Adam Narkiewicz – Członek Rady Nadzorczej,  
Henryka Narkiewicz – Członek Rady Nadzorczej. 
 
Uchwalony przez Radę Nadzorczą Emitenta w dniu 18 maja 2004 roku Regulamin Rady 
Nadzorczej nie przewiduje powołania Komitetu ds. Audytu i Komitetu ds. Wynagrodzeń. 
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Z uwagi na fakt, Ŝe Rada Nadzorcza składa się z pięciu członków, zgodnie z art. 86 ust. 3 Ustawy 
o biegłych rewidentach z dnia 07.05.2009 roku, zadania komitetu zostały powierzone Radzie 
Nadzorczej. W celu wykonania swoich obowiązków Rada moŜe badać wszystkie dokumenty 
Spółki, Ŝądać od Zarządu i pracowników sprawozdań i wyjaśnień oraz dokonywać rewizji stanu 
majątku spółki. Rada moŜe powierzyć wykonanie określonych czynności poszczególnym 
członkom, a takŜe korzystać z pomocy biegłych.  
 
Zgodnie z § 15-16 Statutu Spółki oraz postanowieniami Regulaminu Rada Nadzorcza sprawuje 
stały nadzór nad działalnością Spółki. Ponadto: 
1. Rada Nadzorcza moŜe składać się z 5 do 7 (pięciu do siedmiu) członków. 
2. Członków Rad Nadzorczych powołuje Walne Zgromadzenie Akcjonariuszy na wspólną 

kadencję. Kadencja trwa pięć lat. 
3. Rada Nadzorcza wybiera ze swego grona Przewodniczącego i Wiceprzewodniczącego Rady 

Nadzorczej.  
4. Rada Nadzorcza działa na podstawie uchwalonego przez siebie regulaminu. 
5. Członkowie Rady Nadzorczej mogą brać udział w podejmowaniu decyzji, oddając swój głos na 

piśmie za pośrednictwem innego członka Rady lub przy wykorzystaniu środków 
bezpośredniego porozumiewania się na odległość. Oddanie głosu na piśmie nie moŜe 
dotyczyć spraw wprowadzonych do porządku obrad na posiedzeniu Rady Nadzorczej. 

6. Rada Nadzorcza podejmuje decyzje bezwzględną większością głosów. W przypadku równości 
głosów rozstrzyga głos Przewodniczącego Rady. 

7. Przynajmniej połowę członków Rady Nadzorczej stanowią członkowie niezaleŜni. Obecnie 3 
osoby są niezaleŜnymi członkami Rady Nadzorczej i posiadają zdolność do podejmowania 
bezstronnych decyzji. 

 
Ponadto do kompetencji Rady Nadzorczej naleŜy zawieszanie z waŜnych powodów w 
czynnościach poszczególnych lub wszystkich członków Zarządu, jak równieŜ delegowanie 
członków Rady Nadzorczej do czasowego wykonywania czynności członków Zarządu nie 
mogących sprawować swoich czynności. 
 
Do obowiązków Rady Nadzorczej naleŜy w szczególności:  
1. Zatwierdzanie uchwały Zarządu dotyczącej zaciągania zobowiązania lub rozporządzania 

majątkiem Spółki o wartości przekraczającej jedną piątą kapitału zakładowego Spółki,  
2. WyraŜanie zgody na nabywanie i zbywanie nieruchomości, uŜytkowania wieczystego lub 

udziału w nieruchomości,  
3. Ocena sprawozdań Zarządu z działalności Spółki w roku obrotowym, rocznych sprawozdań 

finansowych w zakresie ich zgodności z księgami i dokumentami, jak i ze stanem faktycznym 
oraz składanie Walnemu Zgromadzeniu corocznego pisemnego sprawozdania z wyników 
oceny,  

4. Opiniowanie wniosków w sprawie podziału zysków oraz pokrycia strat,  
5. Wybór biegłego rewidenta przeprowadzającego badanie sprawozdania finansowego,  
6. Stawianie wniosków w sprawie udzielenia absolutorium dla Zarządu przez Walne 

Zgromadzenie,  
7. Zawieranie i rozwiązywanie umowy o pracę oraz ustalanie wysokości wynagrodzenia dla 

członków Zarządu.  
 
Rada Nadzorcza powinna być zwoływana w miarę potrzeb, nie rzadziej niŜ raz na kwartał. 
Posiedzenia Rady Nadzorczej zwołuje jej Przewodniczący, a w razie niemoŜliwości zwołania przez 
Przewodniczącego, Wiceprzewodniczący lub członek Rady Nadzorczej mogą Ŝądać zwołania 
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Rady Nadzorczej podając proponowany porządek obrad. Przewodniczący Rady Nadzorczej 
zwołuje posiedzenie w terminie dwóch tygodni od dnia otrzymania wniosku.  
Rada Nadzorcza podejmuje uchwały, jeŜeli na posiedzeniu jest obecna, co najmniej połowa 
członków, a wszyscy jej członkowie zostali zaproszeni. Uchwała jest waŜna, gdy wszyscy 
członkowie Rady zostali powiadomieni o treści projektu uchwały. Rada Nadzorcza podejmuje 
uchwały zwykłą większością głosów oddanych. W przypadku równości głosów rozstrzyga głos 
Przewodniczącego Rady Nadzorczej. 
 
Szczegółowe zasady zwoływania posiedzeń Rady Nadzorczej oraz zasady jej obradowania określa 
Regulamin Rady Nadzorczej. W przypadku zaistnienia konfliktu interesów, członek Rady powinien 
poinformować o tym pozostałych członków Rady i powstrzymać się od zabierania głosu w dyskusji 
oraz od głosowania nad przyjęciem uchwały w sprawie, w której zaistniał konflikt interesów. 
Członek Rady moŜe wnioskować o podjęcie przez Radę uchwały, co do istnienia takiego konfliktu. 
Uchwały podejmowane są w głosowaniu jawnym, chyba, Ŝe jakikolwiek członek Rady zgłosi 
wniosek o głosowanie tajne.  
Uchwały Rady powinny być protokołowane. Protokół powinien zostać podpisany przez wszystkie 
osoby obecne na posiedzeniu. Dokumenty Rady, a w szczególności zbiór protokołów z jej 
posiedzeń, powinny być naleŜycie zabezpieczone i przechowywane w lokalu Spółki. Obsługę 
biurową prac Rady zapewnia Spółka. Regulamin Rady Nadzorczej jest dostępny na stronie 
internetowej Spółki (www.calatravacapital.pl) 
 
Zarząd spółki 
 
Zarząd Spółki składa się z jednego lub większej liczby Członków, których powołuje i odwołuje Rada 
Nadzorcza. Kadencja Zarządu trwa 5 lat. Członków Zarządu powołuje się na wspólną kadencję. 
KaŜdy z członków Zarządu moŜe być powołany na kolejną kadencję. W przypadku Zarządu 
wieloosobowego Rada Nadzorcza uchwala, który z jego członków pełnić będzie funkcję Prezesa 
Zarządu. W przypadku równości głosów podczas głosowania na posiedzeniach Zarządu przewaŜa 
głos Prezesa. 
Do kompetencji Zarządu naleŜą wszelkie sprawy związane z prowadzeniem Spółki, nie 
zastrzeŜone innym organom Spółki. Zasady działania Zarządu Spółki określa Regulamin Zarządu 
(jest zamieszczony na stronie www.calatravacapital.pl), który uchwala Zarząd, a zatwierdza Rada 
Nadzorcza. Prokury udziela Zarząd Spółki w pełnym składzie. W przypadku Zarządu 
wieloosobowego do składania oświadczeń w imieniu Spółki wymagane jest współdziałanie dwóch 
członków Zarządu lub członka Zarządu łącznie z Prokurentem lub Pełnomocnikiem. JeŜeli Zarząd 
jest jednoosobowy do składania oświadczeń w imieniu Spółki wymagane jest działanie Prezesa 
Zarządu jednoosobowo. 
 
W umowie między Spółką a członkiem Zarządu, jak równieŜ w sporze z nim Spółkę reprezentuje 
Rada Nadzorcza. Czynności w sprawach z zakresu prawa pracy w imieniu Spółki dokonuje Zarząd 
lub wyznaczona do tego przez Zarząd osoba. 
Członkowie Zarządu są zobowiązani do informowania Rady Nadzorczej o kaŜdym konflikcie 
interesów w związku z pełnioną funkcją lub o moŜliwości jego powstania. Członek Zarządu 
powinien zachowywać pełną lojalność wobec Spółki i uchylać się od działań, które mogłyby 
prowadzić wyłącznie do realizacji własnych korzyści materialnych. 
 
W okresie od 21.12.2009 r. do 22.07.2010 r. Zarząd funkcjonował w składzie: 

-  Marcin Niewęgłowski – Prezes Zarządu 
-  Julita Zdończyk– Wiceprezes Zarządu. 
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Od dnia 23.07.2010 r. Zarząd funkcjonuje w składzie jednoosobowym. Funkcję Prezesa Zarządu 
pełni Paweł Narkiewicz. 
 
V. Opis podstawowych cech, stosowanych w spółce systemów kontroli 
wewnętrznej i zarządzania ryzykiem w odniesieniu do procesu sporządzania 
sprawozdań finansowych 
 
Odpowiedzialność za sporządzanie  jednostkowego sprawozdania finansowego ponosi Zarząd 
Spółki. Sprawozdanie finansowe, przygotowywane jest zgodnie z przepisami prawa oraz 
obowiązującą w Spółce polityką rachunkowości przez Głównego Księgowego Spółki, a następnie 
jest ono ostatecznie kontrolowane przez Zarząd. Sprawozdanie finansowe poddawane jest  
badaniu  niezaleŜnego biegłego rewidenta, wybieranego przez Radę Nadzorczą Spółki. 
 
VI. Informacja o wszczęciu postępowań dotyczących zobowiązań lub 
wierzytelności 
 
W 2010 roku nie wszczęto przed sądem lub organem administracyjnym postępowań dotyczących 
zobowiązań lub wierzytelności Emitenta, których łączna wartość stanowiłaby 10 % jej kapitałów 
własnych. 
 
 

VII. Informacje o działalności Spółki 
 
1. INFORMACJE O PODSTAWOWYCH PRODUKTACH, TOWARACH I USŁUGACH ORAZ 

RYNKACH ZBYTU 
 

Przychody za 2010 rok tys. zł 

SprzedaŜ towarów razem, w tym: 6 

SprzedaŜ towarów ( licencje)   

SprzedaŜ towarów (pozostałe) 6 

Przychody ze sprzedaŜy usług razem, w tym: 876 
Usługi najmu i dzierŜawy 876 
Usługi outsourcingu kadrowo-księgowego   
Pozostałe   
Przychody z działalności inwestycyjnej, w tym: 19 572 
SprzedaŜ papierów wartościowych, w tym udziałów i akcji 19 572 
Pozostałe   

 
 
2. INFORMACJE O ISTOTNYCH TRANSAKCJACH ZAWARTYCH PRZEZ EMITENTA LUB 

JEDNOSTKI OD NIEGO ZALEśNEJ Z PODMIOTAMI POWIĄZANYMI NA WARUNKACH 
INNYCH NIś RYNKOWE 
 
Spółka nie przeprowadzała transakcji z podmiotami powiązanymi na warunkach innych niŜ 
rynkowe. 
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3. ZACIĄGNIĘTE KREDYTY, POśYCZKI, PORĘCZENIA I GWARANCJE 
 

W 2010 roku łączna wartość spłaconych kredytów i poŜyczek wyniosła 41 tys. PLN. Wartość 
kredytów pozostałych do spłaty na dzień bilansowy wynosi 263 tys. PLN  
Emitent w okresie sprawozdawczym poręczył: 
- zastawem na akcjach i wpisu hipoteki umownej łącznej kaucyjnej ustanowionym na 
nieruchomości tytułem zabezpieczenia na rzecz obligatariuszy, 
 - weksle in blanco wystawione przez spółkę Smart Elektronik Sp. z o.o. jako zabezpieczenie 
umowy poŜyczki oraz umowy handlowej zawartej ze spółką prawa handlowego nie powiązaną 
ze spółkami Grupy Calatrava Capital,  
Spółka w 2010 roku nie zaciągnęła Ŝadnych kredytów i poŜyczek.  

 
Szczegółowe zestawienie udzielonych poŜyczek zamieszczano w notach objaśniających do 
pozycji bilansowych. 

4. OBJAŚNIENIE RÓśNIC POMIĘDZY WYNIKAMI FINANSOWYMI A WCZEŚNIEJ 
PUBLIKOWANYMI PROGNOZAMI WYNIKÓW 

Spółka Calatrava Capital S.A. nie publikowała prognoz na 2010 rok.  

5. OCENA ZARZĄDZANIA ZASOBAMI FINANSOWYMI ORAZ MOśLIWOŚCI REALIZACJI 
ZMIERZEŃ INWESTYCYJNYCH 

BieŜąca działalność Emitenta jest finansowana ze środków z działalności operacyjnej w 
połączeniu z finansowaniem zewnętrznym.  
W roku 2010 Emitent pozyskał środki finansowe ze zbycia nieruchomości inwestycyjnych , 
emisji obligacji i poŜyczek. Środki te są wykorzystywane na dalszy rozwój Spółki i Grupy – 
m.in. w drodze inwestycji w projekty o zakładanej ponadprzeciętnej stopie zwrotu w celu 
uzyskania wzrostu wartości Spółki dla Akcjonariuszy. 
Emitent przewiduje znaczące inwestycje w pozyskanie nowych aktywów finansowych poprzez 
kolejne akwizycje.  

 

6. OCENA CZYNNIKÓW I NIETYPOWYCH ZDARZEŃ MAJĄCYCH WPŁYW NA WYNIK Z 
DZIAŁALNOŚCI ZA ROK OBROTOWY 

1. Zmiana strategii działalności istotnie wpłynęła na wyniki Spółki. Wynik netto w kwocie 
16.433 tys. PLN w 70% jest efektem działalności inwestycyjnej Spółki w nowej formule. 

2. Efektem działalności inwestycyjnej jest równieŜ prawie dwukrotny wzrost majątku Spółki do 
125 mln PLN w tym przede wszystkim poprzez akwizycje IMAGIS S.A. i KOLGARD-OIL 
Sp. z o.o. 

 

7. CHARAKTERYSTYKA WEWNĘTRZNYCH I ZEWNĘTRZNYCH CZYNNIKÓW ISTOTNYCH 
DLA ROZWOJU PRZEDSIĘBIORSTWA EMITENTA ORAZ PERSPEKTYWY ROZWOJU 
DZIAŁALNOŚCI EMITENTA 

Istotny wpływ na wyniki mają i będą miały następujące czynniki: 

a. podpisanie umowy z funduszem inwestycyjnym YA GLOBAL MASTER SPV, LTD 
(Yorkville Advisors), 

b. wyniki i kondycja spółek portfelowych objętych konsolidacją, 
c. upublicznienie i urealnienie wyceny spółek zaleŜnych, 
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d. przeprowadzenie nowych akwizycji, 
e. koniunktura giełdowa rzutująca na wycenę CALATRAVA CAPITAL S.A, oraz jej 

spółek zaleŜnych, 
f. koniunktura gospodarcza i klimat inwestycyjny w Polsce i regionie. 

 
8. ZMIANY ZASAD ZARZĄDZANIA PRZEDSIĘBIORSTWEM EMITENTA I JEGO GRUPĄ 

KAPITAŁOWĄ 

W wyniku zmiany strategii i zakresu działalności Spółki istotnie zmieniło się postrzeganie i 
klasyfikacja majątku przedsiębiorstwa i jego inwestycji. Spółka koncentruje swoje działania na 
maksymalnym wykorzystaniu swojego majątku w celu zwiększenia wartości rynkowej Spółki i 
jej spółek portfelowych. Część akwizycji przeprowadzonych przez Spółkę, w związku z nowym 
profilem działalności, jest przeznaczona do dalszej odsprzedaŜy w perspektywie krótko lub 
średnio-okresowej.. 

Nowa strategia Spółki koncentruje jej działalność przede wszystkim w obszarze dającym się 
scharakteryzować jako „hedge fund” oraz „distressed assets fund” (tj. inwestycje z duŜym 
dyskontem do wyceny rynkowej, wynikającym m.in. z konieczności podejmowania bardzo 
szybkiej decyzji inwestycyjnej czy konieczności przeprowadzenia restrukturyzacji). 

Emitent podjął działania mające na celu uproszczenie struktury Grupy, polegające na 
ograniczeniu ilości spółek Spółki poprzez likwidację (sprzedaŜ, łączenie) spółek, które 
prowadzą działalność w ograniczonym zakresie, o niskim poziomie rentowności i braku 
wyraźnego wyodrębnienia formalnego i organizacyjnego podmiotów odpowiadających za 
realizację załoŜeń strategii Grupy. 

Istotna zmiana zasad zarządzania Spółką i Grupą Kapitałową Emitenta jest prowadzona od 
roku 2009 i jest związana z wdraŜaniem systemu informatycznego MS Dynamics . 

9. WYNAGRODZENIA CZŁONKÓW ZARZĄDU I RADY NADZORCZEJ 

Informacje o wypłaconych w 2010 roku wynagrodzeniach zostały wymienione i opisane w 
dodatkowych notach i informacjach objaśniających do sprawozdania finansowego Spółki. 

10. ZESTAWIENIE STANU POSIADANIA AKCJI/UDZIAŁÓW EMITENTA PRZEZ CZŁONKÓW 
ZARZĄDÓW I RAD NADZORCZYCH SPÓŁEK SPÓŁKI 

 
- Pan Paweł Narkiewicz – Prezes Zarządu na dzień sporządzania sprawozdania 

posiada 25.811.844  sztuk akcji, co stanowi 13,35% udziału w kapitale i głosach na 
Walnym Zgromadzeniu Spółki natomiast na dzień bilansowy posiadał 24.094.844 
akcji, co stanowiło 14,93% udziału w kapitale i głosach na Walnym Zgromadzeniu 
Spółki. 

- Pan Marcin Niewęgłowski Prezes Zarządu w okresie do dnia 22 lipca 2010 r. posiadał 
pośrednio poprzez spółkę Lausanne Investments Limited 1.860.090 akcji zwykłych na 
okaziciela Spółki, co stanowiło 1,49% ogólnej liczby głosów oraz 1,49% udziału w 
kapitale Spółki.  

- Pani Julita Zdończyk – Wiceprezes Zarządu do dnia 22 lipca 2010 roku, nie posiadała 
Akcji Emitenta. 

- Pan Tomasz Pańczyk - Przewodniczący Rady Nadzorczej, nie posiadał i obecnie nie 
posiada Akcji Emitenta. 
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- Pan Tomasz Wróbel - Wiceprzewodniczący Rady Nadzorczej, posiada 584.888 akcji 
które obecnie stanowią 0,16% udziału w kapitale i głosach na Walnym Zgromadzeniu 
Spółki. Na dzień bilansowy ten udział stanowił 0,35%. 

- Pan Adam Narkiewicz – Członek Rady Nadzorczej, nie posiadał i obecnie nie posiada 
Akcji Emitenta. 

- Pan Hubert Bojdo – Przewodniczący Rady Nadzorczej do 24.02.2010r., a od dnia 
24.02.2010r. Wiceprzewodniczący Rady Nadzorczej, nie posiadał do dnia odwołania 
Akcji Emitenta. 

- Pan Dariusz Zych – Wiceprzewodniczący Rady Nadzorczej do 10.02.2010r., w 
analizowanym okresie sprawozdawczym i do dnia odwołania nie posiadał Akcji 
Emitenta. 

- Pan Krzysztof Gozdek – Członek Rady Nadzorczej do 10.02.2010r., w analizowanym 
okresie sprawozdawczym i do dnia odwołania nie posiadał Akcji Emitenta. 

- Pan Konrad Marchlewski – Członek Rady Nadzorczej do 10.02.2010r., w 
analizowanym okresie sprawozdawczym i do dnia odwołania posiadał 104.482 Akcje 
Emitenta. 

- Pan Przemysław Wróbel – Członek Rady Nadzorczej do 10.02.2010r., w 
analizowanym okresie sprawozdawczym i do dnia odwołania posiadał 54.252 Akcje 
Emitenta. 

 

11. INFORMACJE O ZNANYCH EMITENTOWI UMOWACH, W WYNIKU KTÓRYCH MOGĄ 
NASTĄPIĆ ZMIANY W PROPORCJACH POSIADANYCH AKCJI PRZEZ 
DOTYCHCZASOWYCH AKCJONARIUSZY 

Emitent nie posiada Ŝadnych informacji o umowach, w wyniku których mogą nastąpić zmiany w 
proporcjach posiadanych akcji przez dotychczasowych akcjonariuszy 
 

12. INFORMACJE O UMOWIE Z PODMIOTEM UPRAWNIONYM DO BADANIA SPRAWOZDAŃ 
FINANSOWYCH I JEGO WYNAGRODZENIU  

Rada Nadzorcza Calatrava Capital S.A. dnia 2 lipca 2010 wybrała Audyt i doradztwo 
księgowo-podatkowe z siedzibą w Łodzi, ul. Studzińskiego 72/19 do przeprowadzenia: 
- przeglądu sprawozdania finansowego Calatrava Capital S.A. na  dzień 30.06.2010 r.; 
- przeglądu skonsolidowanego sprawozdania finansowego  Grupy Kapitałowej Calatrava 

Capital na  dzień 30.06.2010 r.; 
- badanie skonsolidowanego sprawozdania finansowego  GK Calatrava Capital na dzień 
31.12.2010 r. ; 
- badanie sprawozdania finansowego Spółki Calatrava Capital S.A. na  dzień 31.12.2010 r. 
Wynagrodzenie wynikające z tej umowy wynosi 7.000 zł   
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VIII. Pozostałe informacje i objaśnienia 
 
1. STRUKTURA AKTYWÓW I PASYWÓW 

  
AKTYWA 
W strukturze aktywów dominują aktywa trwałe – 71% sumy bilansowej, na które składają się 
głównie długoterminowe aktywa finansowe w postaci udziałów i akcji oraz nieruchomości 
inwestycyjne. 
Wartość aktywów trwałych na koniec roku 2010 była wyŜsza niŜ w roku poprzednim o 24.530 
tys. PLN i na dzień 31.12.2010 wynosiła 88.227 tys. PLN. Wzrost ten jest przede wszystkim 
efektem zmian w nieruchomościach inwestycyjnych Spółki poprzez nabycie nieruchomości w 
Ołtarzewie i aktualizacji wyceny nieruchomości w Kołabaskowie. DuŜe zmiany zaszły równieŜ 
w długoterminowych aktywach finansowych, które wzrosły o 5 319 tys. PLN. Zamiana ta z 
jednej strony jest efektem nabycia nowych udziałów w spółkach Imagis S.A., Kolgard Oil Sp. z 
o.o. jak równieŜ przejęcia ogółu praw i obowiązków w spółce Media Serwis Sp. z o.o. spółka 
komandytowa (obecnie Calatrava Capital S.A. spółka komandytowa), natomiast z drugiej 
strony Emitent sprzedał trzy spółki zaleŜne, a część udziałów w Media Serwis Sp. z o.o. 
zostało umorzonych. Dokonano równieŜ odpisów tytułem aktualizacji wyceny spółek zaleŜnych 
na kwotę 9,7 mln PLN 
Aktywa obrotowe na koniec 2010 roku wynosiły 34.225 tys. PLN i były istotnie wyŜsze niŜ w 
roku 2009. Zmiana jest konsekwencją powstałych naleŜności z tytułu sprzedaŜy z końcem 
grudnia 2010 r. części nabytych wcześniej akcji spółki Imagis S.A. Inne inwestycje  
krótkoterminowe wynosiły 10 466 tys. PLN na koniec 2010 r. na które składały się głównie 
posiadane obligacje na kwotę 6.782 tys. PLN i udzielone poŜyczki w kwocie 3.382 tys. PLN. 
 
PASYWA 

Wartość pasywów Spółki wynosi 125.052 tys. PLN i jest o 57.556 tys. PLN wyŜsza niŜ w roku 
2009. Na wzrost wartości pasywów składają się przede wszystkim:  
 - wzrost kapitałów własnych o kwotę 29.481 tys. PLN do 92.971 tys. PLN (74% sumy 
bilansowej), w tym kapitał zakładowy wzrósł o 20.150 tys. PLN do kwoty 82.662 tys. PLN co 
stanowi 66% sumy bilansowej. Zysk netto za rok 2010 wyniósł 16.433 tys. PLN. 
-  wzrost Zobowiązań i rezerw na zobowiązania w kwocie 28.075 tys. PLN. 
Zobowiązania Spółki stanowią głównie zobowiązania krótkoterminowe tytułem emisji obligacji 
w kwocie 17.822 tys. PLN i zakupu akcji w kwocie 8.500 tys. PLN. 

 
2. WAśNIEJSZE ZDARZENIA MAJĄCE ZNACZĄCY WPŁYW NA DZIAŁALNOŚĆ I WYNIKI 

SPÓŁKI W ROKU OBROTOWYM 
 

W roku 2010 w strukturze akcjonariatu pojawili się nowi akcjonariusze zainteresowani 
wzrostem wartości Spółki. Paweł Narkiewicz w przeciągu roku 2010 zwiększał swój udział w 
akcjonariacie Spółki do 24.094.844akcji Spółki. Na dzień publikacji sprawozdania finansowego 
Paweł Narkiewicz jest największym akcjonariuszem Calatrava Capital S.A. i posiada 
25.811.844 akcji Calatrava Capital S.A. 
 
W lutym i lipcu 2010 roku nastąpiły istotne zmiany w Radzie Nadzorczej Spółki mające na celu 
wzmocnienie nadzoru na Spółką, wprowadzenie nowych kompetencji do organu nadzorczego 
i przygotowanie Spółki do dalszym zmian. 
 
W czerwcu 2010 roku Spółka dokonała zakupu 51% akcji spółki IMAGIS S.A. 
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Dnia 22 lipca 2010 roku Rada Nadzorcza dokonała zmiany Zarządu i powołała Pawła 
Narkiewicza do pełnienia funkcji Prezesa Zarządu. 
 
WdroŜenie nowej strategii Spółki skoncentrowanej na działalności inwestycyjnej w projekty o 
ponadprzeciętnej stopie zwrotu 
 
Dokonanie nowych akwizycji w 25% udziałów MAGIC DRINKS Sp. z o. o. i KOLGARD-OIL 
Sp. z o.o. Obie te spółki na dzień publikacji sprawozdania finansowego znajdowały się juŜ 
poza Grupą Kapitałową (udziały w MAGIC DRINKS Sp. z o.o. zostały  sprzedane 28 kwietnia 
2011 r.). 
 
SprzedaŜ nierentownych spółek zaleŜnych w 2010 r. w tym: INVAR INTEGRACJE Sp. z o.o., 
BIUROSYSTEM SERWIS Sp. z o.o. oraz INWAR S.A. 
 
Na sytuację płynnościową Spółki istotnie wpływają zobowiązania układowe, które Spółka 
reguluje zgodnie z postanowieniem Sądu z 2002 roku, przeznaczając na ten cel środki 
uzyskiwane z bieŜącej działalności. Do dnia bilansowego Spółka spłaciła ponad 92% 
zobowiązań z tego tytułu. ZadłuŜenie z tytułu kredytów i poŜyczek jest relatywnie niskie i jest 
powiązane bezpośrednio z nakładami inwestycyjnymi.  
 
 
W świetle prowadzonych działań oraz z uwagi na duŜy potencjał nowej działalności Spółki, 
Zarząd pozytywnie ocenia sytuację finansową i moŜliwości rozwoju Spółki i Grupy 
Kapitałowej.  

 

3. ORGANIZACJA SPÓŁKI 

Opis Spółki przedstawiono w niniejszym Sprawozdaniu w części „Prezentacja Calatrava 
Capital S.A.”. 
 

4. CHARAKTERYSTYKA POLITYKI W ZAKRESIE KIERUNKÓW ROZWOJU SPÓŁKI 
EMITENTA 

Zgodnie z zakładaną strategią spółka rozpoczęła budowę holdingu spółek– instytucji 
finansowej, świadczącej komplementarne usługi finansowe w następujących liniach 
biznesowych: inwestycje, transakcje kapitałowe, doradztwo i zarządzanie aktywami. 

 
Zgodnie z załoŜeniami strategii, działalność inwestycyjna spółki jest prowadzona przede 
wszystkim w obszarze dającym się scharakteryzować jako „hedge fund” oraz „distressed 
assets fund” (tj. inwestycje z duŜym dyskontem do wyceny rynkowej, wynikającym m.in. z 
konieczności podejmowania bardzo szybkiej decyzji inwestycyjnej czy konieczności 
przeprowadzenia restrukturyzacji). 
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5. ISTOTNE POZYCJE POZABILANSOWE  

 
Zobowiązania pozabilansowe i zabezpieczenia na majątku spółki Calatrava Capital S.A. na 31.12.2010r. 

Nazwa i siedziba jednostki na rzecz 
której dokonano zobowiązania 

warunkowego 

Kwota i waluta zobowiązania 
warunkowego 

Rodzaj zobowiązania warunkowego  Termin wygaśnięcia 
zobowiązania 
warunkowego 

 kwota waluta   

ZUS II Oddział w Łodzi z siedzibą w 
Zduńskiej Woli 

341.720,70 PLN 
Hipoteka przymusowa zwykła ustanowiona  na nieruchomości w Łodzi przy 
ul.ŁomŜyńskiej 7-9 stanowiąca zabezpieczenie wierzytelności  ZUS. 

2011-02-28 

ZUS II Oddział w Łodzi z siedzibą w 
Zduńskiej Woli , Inspektorat w Sieradzu 

239.482,28 PLN 
Hipoteka przymusowa kaucyjna ustanowiona  na nieruchomości w Sieradzu 
przy ul.Wojska Poskiego 102 stanowiąca zabezpieczenie wierzytelności  ZUS. 

2011-03-31 

Wojewódzki Fundusz Ochrony 
Środowiska i Gospodarki Wodnej w Łodzi 

258.900,00 
PLN 

 

Hipoteka umowna zwykła ustanowiona  na nieruchomości w Sieradzu przy 
ul.Wojska Poskiego 102 stanowiąca zabezpieczenie poŜyczki udzielonej przez 
WFOŚiGW w Łodzi. 

2018-04-30 

Bank Gospodarki śywnościowej w 
Sieradzu  

900.000,00 
PLN 

 

Hipoteka umowna łączna ustanowiona  na nieruchomości w Sieradzu przy 
ul.Wojska Poskiego 102 stanowiąca zabezpieczenie kredytu rewolwingowego 
udzielonego przez BGś na rzecz Invar Integracje Sp. z o.o.. 

2010-11-30 

Wojewódzki Fundusz Ochrony 
Środowiska i Gospodarki Wodnej w Łodzi 

49.150,00 
PLN 

 

Hipoteka umowna zwykła ustanowiona  na nieruchomości w Łodzi przy 
ul.Suwalskiej 16 stanowiąca zabezpieczenie poŜyczki udzielonej przez 
WFOŚiGW w Łodzi. 

2019-09-30 

Smart Elektronik Sp. z o.o. w Warszawie 
 

 
200.000,00 

 
USD 

Hipoteka umowna łączna kaucyjna ustanowiona  na nieruchomości w gminie 
Kołbaskowo stanowiąca zabezpieczenie wierzytelności PoŜyczkodawcy  
wobec Smart Elektronik Sp. z o.o. z tytułu zwrotu poŜyczki, odsetek od 
poŜyczki oraz ewentualnych kosztów postępowania sądowego i 
egzekucyjnego zgodnie z umowa poŜyczki z dnia 01.03.2010.  

2010-05-12 
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Smart Elektronik Sp. z o.o. w Warszawie 
 

 
1.300.000,00 

 
USD 

Hipoteka łączna kaucyjna ustanowiona  na nieruchomości w gminie 
Kołbaskowo stanowiąca zabezpieczenie spłaty wierzytelności wynikającej z 
weksla in blanco wraz z deklaracją wekslową  wystawiona przez Smart 
Elektronik Sp. z o.o. i poręczonego przez   
& B System S.A. celem zabezpieczenia wszelkich roszczeń kontrahenta Smart 
Elektronik Sp. z o.o. wobec Smart Elektronik Sp. z o.o. wynikających z  umowy 
handlowej zawartej 05.03.2010 r. 

Umowa na czas 
nieoznaczony 

Warta S.A. w Sieradzu 200 000,00 
PLN 

 

Umowa o udzielenie ubezpieczeniowych gwarancji kontraktowych, w której 
zabezpieczenie roszczeń WARTA S.A. stanowią weksle własne „in blanco” 
poręczone przez I & B System S.A. 

09 04.2010 

Obligatariusze obligacji serii C 24.360 000,00 PLN 
Hipoteka łączna kaucyjna ustanowiona na nieruchomości w gminie Czosnów i 
w gminie Kołbaskowo oraz na nieruchomości w Łodzi przy ul. Suwalskiej 16  
stanowiąca zabezpieczenie na rzecz obligatoriuszy serii C  

30.06.2011 

 
W wyniku wygaśnięcia zobowiązania warunkowego na rzecz ZUS II Oddział w Łodzi i wobec Warta S.A. w Sieradzu zostały złoŜone do Sądu wnioski o 
wykreślenie w/w hipotek. Na dzień publikacji sprawozdania wnioski te nie zostały jeszcze uwzględnione w Księgach Wieczystych. 
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6. POZOSTAŁE INFORMACJE 

 
Spółka nie prowadziła w roku obrotowym prac w dziedzinie badań i rozwoju. 

Spółka nie posiada oddziałów i zakładów. 

Spółka nie stosowała rachunkowości zabezpieczeń. 

 
 

IX. WYKAZ NAJWAśNIEJSZYCH ZDARZEŃ I OPIS DOKONAŃ PRZED I PO 
DNIU BILANSOWYM 
 

1. W dniu 22 lipca 2010 r. Rada Nadzorcza Calatrava Capital S.A. dnia odwołała Pana Marcina 
Niewęgłowskiego z pełnienia funkcji Prezesa oraz przyjęła  rezygnację Pani Julita Zdończyk z 
pełnienia funkcji Wiceprezesa Zarządu i następnie powołała Pana Pawła Narkiewicza do 
pełnienia funkcji Prezesa Zarządu Calatrava Capital S.A. od dnia 23 lipca 2010 r. Zmiany są 
konsekwencją przekształceń organizacyjnych w Grupie. 
Obecnie Zarząd CALATRAVA CAPITAL S.A. jest jednoosobowy. 

Pan Marcin Niewęgłowski z ramienia Calatrava Capital S.A. nadzorował działalność Imagis 
S.A. jako przewodniczący Rady Nadzorczej. Obecnie jako Prezes Zarządu kieruje pracą tej 
spółki. 

2. W dniu 10 lutego 2010 roku Walne Zgromadzenie dokonało zmian w Radzie Nadzorczej 
Spółki. Odwołano: Dariusza Zycha, Konrada Marchlewskiego, Krzysztofa Gozdka i 
Przemysława Wróbla. Powołano: Pawła Narkiewicza, Adama Narkiewicza, Tomasz Pańczyka i 
Tomasza Wróbla. Rada Nadzorcza na posiedzeniu w dniu 24 lutego 2010 r. wybrała Pana 
Pawła Narkiewicza na Przewodniczącego Rady Nadzorczej a Pana Huberta Bojdo na 
Wiceprzewodniczącego Rady Nadzorczej. W tym składzie Rada Nadzorcza pracowała do dnia 
22 lipca 2010 r.  

W dniu 22 lipca 2010 r. w związku z rezygnacją złoŜoną przez Pawła Narkiewicza oraz 
rezygnacją Pana Huberta Bojdo Walne Zgromadzenie Akcjonariuszy powołało do Rady 
Nadzorczej Panią Henrykę Narkiewicz i Jarosława Perlika. W dniu 22 lipca 2010 roku Rada 
Nadzorcza powierzyła funkcję Przewodniczącego Panu Tomaszowi Pańczykowi,  a 
Wiceprzewodniczącego – Panu Tomaszowi Wróblowi.  

3. W dniu 12 stycznia 2010 Zarząd podjął uchwałę o udzieleniu prokury Pani Renacie 
Szychowskiej, w wyniku czego w Spółce działa obecnie dwóch prokurentów.  

4. W dniu 27 stycznia 2010 r. Spółka podpisała przedwstępne umowy sprzedaŜy nieruchomości 
połoŜonych przy ul. Suwalskiej 10 i ŁomŜyńskiej 3 za cenę brutto 1,3 mln zł. Strony 
zobowiązały się zawrzeć umowy sprzedaŜy w/w nieruchomości pod warunkiem nabycia przez 
Calatrava Capital S.A. (uŜytkownika wieczystego) prawa własności działki połoŜonej przy ul. 
ŁomŜynskiej 3. W dniu 19 marca 2010 r. Spółka nabyła w/w nieruchomość od Urzędu Miasta 
w  Łodzi  i w dniu 13 kwietnia 2010 r. podpisano przyrzeczone  umowy sprzedaŜy. 

5. W dniu 29 września Calatrava Capital S.A. dokonała  inwestycyjnego zakupu nieruchomości 
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gruntowej o powierzchni 3,55ha, w miejscowości Ołtarzew, w gminie OŜarów Mazowiecki. 
 
6. W dniu 1 marca 2010 roku Zarząd podjął uchwałę w sprawie podwyŜszenia kapitału 

zakładowego w ramach granic określonych przez kapitał docelowy poprzez emisję akcji 
zwykłych na okaziciela serii S z jednoczesnym pozbawieniem dotychczasowych akcjonariuszy 
prawa poboru akcji nowej emisji. Treść uchwały została podana do publicznej wiadomości w 
Raporcie bieŜącym nr 11/2010. W dniu 31 marca 2010 r. Spółka otrzymała postanowienie 
Sądu Rejestrowego dla m.st. Warszawy, XIII Wydział Gospodarczy Krajowego Rejestru 
Sądowego z dnia 23.03.2010r. o dokonaniu wpisu zmiany wysokości kapitału zakładowego 
Spółki w wyniku emisji 1.500.000 akcji zwykłych na okaziciela serii S o łącznej wartości 
nominalnej 750.000 zł. Wszystkie akcje serii S zostały objęte przez Pawła Narkiewicza. Akcje 
serii S zostały dopuszczone do obrotu na rynku podstawowym GPW w Warszawie z dniem 28 
lipca 2010 r.  

  
7. W dniu 29 kwietnia 2010 r. pomiędzy Calatrava Capital  S.A., Imagis S.A., Nzolo Holdings 

Limited oraz Sławomirem Bartnickim została podpisana Umowa Inwestycyjna – przedwstępna 
umowa sprzedaŜy akcji Imagis S.A. W powyŜszej umowie Strony zobowiązały się do zawarcia 
przyrzeczonych umów sprzedaŜy 7.744.000 akcji Imagis S.A., znajdujących się w posiadaniu 
Nzolo Holdings Limited oraz Sławomira Bartnickiego, w dwóch transzach nie później niŜ do 
dnia 30 czerwca 2010 roku.  
W dniu 30 czerwca 2010 r. zostały zawarte następujące przyrzeczone umowy sprzedaŜy Akcji 
Imagis S.A.:  
− pomiędzy Calatrava Capital S.A. i Sławomirem Bartnickim, zgodnie z którą Calatrava 

Capital S.A. nabyła 2.712.000 akcji Spółki Imagis S.A. za łączną cenę 8.323.275 zł. 
Wartość nominalna 1 akcji wynosi 0,50 zł, łączna wartość nominalna nabytych akcji 
wynosi 1.356.000 zł. Nabyte akcje stanowią 34,68% udziału w kapitale i dają prawo do 
34,68% głosów na Walnym Zgromadzeniu.  

− pomiędzy Calatrava Capital S.A. i Nzolo Holdings Limited, zgodnie z którą Calatrava 
Capital S.A. nabyła 1.276.200 akcji Spółki Imagis S.A. za łączną cenę 4.682.994 zł. 
Wartość nominalna 1 akcji wynosi 0,50 zł, łączna wartość nominalna nabytych akcji 
wynosi 638.000 zł. Nabyte akcje stanowią 16,32% udziału w kapitale i dają prawo do 
16,32% głosów na Walnym Zgromadzeniu. 

W dniu 22 grudnia 2010 r. została zawarta umowa przyrzeczona sprzedaŜy Akcji Imagis S.A. 
pomiędzy CALATRAVA CAPITAL S.A. i Nzolo Holdings Limited. Strony zgodnie postanowiły 
dokonać modyfikacji ustaleń zawartych w umowie przedwstępnej, co umoŜliwiło wcześniejsze 
zawarcie umowy przyrzeczonej. CALATRAVA CAPITAL S.A. nabyła 3.755.800 akcji Spółki 
Imagis S.A. za łączną cenę 8.500.000 PLN. Wartość nominalna 1 akcji wynosi 0,50 PLN, 
łączna wartość nominalna nabytych akcji wynosi 1.877.900 PLN. Nabyte akcje stanowią 
48,03% udziału w kapitale i dają prawo do 48,03% głosów na Walnym Zgromadzeniu. 
 
Po transakcji CALALTRAVA CAPITAL S.A. posiadała łącznie 99,03% akcji Imagis S.A. 
dających prawo do 99,03% głosów na Walnym Zgromadzeniu.  
 
W grudniu 2010 r. przeprowadzone zostały transakcje sprzedaŜy łącznie 3.622.460 akcji  
IMAGIS S.A. do grupy inwestorów.  
W dniu 6 styczniu 2011 r. dokonano transakcji sprzedaŜy 133.340 akcji IMAGIS S.A. 
 
Na dzień sporządzenia niniejszego sprawozdania Spółka posiada 51% akcji IMAGIS S.A. 

 
8. W dniu 11 maja 2010 roku Nadzwyczajne Walne Zgromadzenie Akcjonariuszy podjęło 
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uchwały w sprawie emisji obligacji zamiennych na akcje, w sprawie warunkowego 
podwyŜszenia kapitału zakładowego oraz zmian statutu Spółki. Kapitał zakładowy Spółki 
został podwyŜszony warunkowo o kwotę nie wyŜszą niŜ 20 milionów złotych, poprzez emisję 
nie więcej niŜ 40 milionów akcji Spółki zwykłych na okaziciela o wartości nominalnej 
pięćdziesiąt groszy. Uchwała stanowiła iŜ wyemitowanych zostanie nie więcej niŜ 200 
Obligacji na okaziciela zamiennych na akcje zwykłe na okaziciela Spółki o łącznej wartości 
nominalnej nie wyŜszej niŜ 20 milionów złotych. Uchwały zostały podane do publicznej 
wiadomości w Raporcie bieŜącym 27/2010 z dnia 11 maja 2010r.  
Na podstawie w/w upowaŜnienia Zarząd Calatrava Capital S.A.. w Warszawie w dniu  
1 czerwca 2010 roku podjął decyzję o przydziale 82 obligacji na okaziciela zamiennych na 
akcje zwykłe na okaziciela serii T Spółki o łącznej wartości nominalnej 8.200.000 zł. Szczegóły 
dotyczące emisji zostały podane w Raporcie bieŜącym nr 33/2010 z dnia 1 czerwca 2010 r.  
W dniu 2 czerwca 2010 r. wszyscy obligatariusze, którzy objęli obligacje na okaziciela serii A 
zamienne na akcje zwykłe na okaziciela serii T dokonali zamiany obligacji na akcje Emitenta. 
W zamian za obligacje zostało wydanych 16.400.000 akcji.  
Akcje serii T zostały dopuszczone do obrotu na rynku podstawowym GPW w Warszawie z 
dniem 28 lipca 2010 r.  

 
9. W dniu 10 czerwca 2010 r. odbyło się Zwyczajne Walne Zgromadzenie, które:  

− przyjęło i zatwierdziło sprawozdanie Zarządu z działalności Spółki za rok obrotowy 2009,  
− przyjęło i zatwierdziło sprawozdanie finansowe Spółki za rok obrotowy 2009, 
− przyjęło i zatwierdziło skonsolidowane sprawozdania finansowe Spółki za rok obrotowy 

2009,  
− przyjęło sprawozdanie Rady Nadzorczej z badania sprawozdania Zarządu z działalności 

Spółki oraz skonsolidowanego sprawozdania finansowego Spółki za 2009 rok,  
− podjęło decyzję, Ŝe strata netto za rok 2009 w wysokości 854.152,42 zł zostanie pokryta 

z zysków przyszłych okresów.  
Zwyczajne Walne Zgromadzenie udzieliło:  
− Członkowi Zarządu – Prezesowi Marcinowi Niewęgłowskiemu absolutorium z 

wykonywania przez niego obowiązków w okresie od 01 stycznia 2009 do dnia 31 
sierpnia 2009 roku oraz w okresie od 22 grudnia 2009 do dnia 31 grudnia 2009 roku,  

− Członkowi Zarządu - Wiceprezesowi Julicie Zdończyk absolutorium z wykonywania 
przez nią obowiązków w okresie od 01 stycznia 2009 do dnia 31 grudnia 2009 roku,  

− Członkowi Rady Nadzorczej – Panu Hubertowi Bojdo absolutorium z wykonywania przez 
niego obowiązków w okresie od 01 stycznia 2009 do dnia 31 grudnia 2009 roku. 

− Członkowi Rady Nadzorczej – Panu Dariuszowi Zychowi absolutorium z wykonywania 
przez niego obowiązków w okresie od 01 stycznia 2009 do dnia 31 grudnia 2009 

− Członkowi Rady Nadzorczej – Panu Konradowi Marchlewskiemu absolutorium z 
wykonywania przez niego obowiązków w okresie od 01 stycznia 2009 do dnia 31 grudnia 
2009 roku. 

− Członkowi Rady Nadzorczej – Panu Przemysławowi Wróblowi absolutorium z 
wykonywania przez niego obowiązków w okresie od 01 stycznia 2009 do dnia 31 grudnia 
2009 roku. 

− Członkowi Rady Nadzorczej – Panu Krzysztofowi Gozdkowi absolutorium z 
wykonywania przez niego obowiązków w okresie od 01 stycznia 2009 do dnia 31 grudnia 
2009 roku. 

 
10. Zwyczajne Zgromadzenie w dniu 10 czerwca 2010 r. podjęło uchwałę w sprawie zmiany 

nazwy Spółki na Calatrava Capital S.A. Zmiana nazwy została zarejestrowana przez Sąd 
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Rejonowy w Warszawie, XIII Wydział Gospodarczy KRS w dniu 30 lipca 2010 r. W związku ze 
zmianą nazwy od dnia 19 sierpnia 2010 r. akcje spółki Calatrava Capital S.A. są notowane na 
GPW pod nazwą skróconą „CALATRAVA” i oznaczeniem „CTC”.  

 
11. Zwyczajne Zgromadzenie Akcjonariuszy w dniu 10 czerwca 2010 roku podjęło uchwałę w 

sprawie emisji obligacji na okaziciela. Zgodnie z Uchwałą nr 21 Spółka wyemituje nie więcej 
niŜ 1.600 (słownie: tysiąc sześćset) Obligacji na okaziciela. Łączna wartość nominalna emisji 
Obligacji będzie nie wyŜsza niŜ 80.000.000 (słownie: osiemdziesiąt milionów) złotych. Wartość 
nominalna jednej Obligacji wynosi 50.000,00 (słownie: pięćdziesiąt tysięcy) złotych. Obligacje 
będą oprocentowane. Uchwały zostały podane do publicznej wiadomości w Raporcie 
bieŜącym nr 37/2010 z dnia 10 czerwca 2010 r.  

 
Na podstawie upowaŜnienia wynikającego z w/w uchwały Zarząd Spółki w dniu 30 czerwca 
2010 r. dokonał przydziału obligacji zabezpieczonych na okaziciela serii C. Wyemitowanych 
zostało 348 obligacji. Wartość nominalna 1 obligacji wynosi 50.000 zł, cena emisyjna jest 
równa wartości nominalnej. Dzień wykupu został ustalony na dzień 30 czerwca 2011r. 
Obligacje są oprocentowane według stopy procentowej 12% w skali roku liczonej od wartości 
nominalnej i zabezpieczone w całości poprzez ustanowienie hipoteki łącznej kaucyjnej do 
kwoty 140% wartości nominalnej wszystkich objętych Obligacji na nieruchomościach 
naleŜących do spółek Grupy Calatrava Capital oraz zastaw rejestrowy na akcjach spółki 
IMAGIS S.A. z siedzibą w Warszawie. Szczegółowe dane dotyczące emisji zostały podane do 
publicznej wiadomości w Raporcie bieŜącym nr 42 z dnia 30 czerwca 2010 r.  

12. W dniu 22 lipca 2010 r. Nadzwyczajne Walne Zgromadzenie podjęło uchwałę w przedmiocie 
nabycia akcji własnych Spółki w celu ich umorzenia. Walne Zgromadzenie upowaŜniło Zarząd 
Spółki do nabywania przez Spółkę akcji własnych w celu ich umorzenia za łączną kwotę nie 
wyŜszą niŜ 15.000.000,00 PLN, przy czym wynagrodzenie za jedną akcję nie moŜe być 
wyŜsze niŜ 0,50 zł (pięćdziesiąt groszy). UpowaŜnienie do skupu akcji własnych w celu 
umorzenia zostało udzielone Zarządowi na okres do 31 grudnia 2011 roku. Treść uchwały 
została podana do publicznej wiadomości w Raporcie bieŜącym nr 52/2010 z dnia 22 lipca 
2010 r.  
 
Na mocy w/w uchwały Zarząd w dniu 12 sierpnia 2010 r. przyjął program skupu akcji 
własnych, który został podany do publicznej wiadomości w Raporcie bieŜącym nr 61/2010 w 
dniu 12 sierpnia 2010 r. Programu rozpoczął się 1 września 2010 r. i zostanie zakończony nie 
później w dniu 30 grudnia 2011 r. 
 
Do dnia opublikowania niniejszego raportu Spółka skupiła 300.039 akcji własnych, które 
stanowią 0,16% kapitału zakładowego spółki. 
 

13. Zwyczajne Zgromadzenie Media Service sp. z o.o. w dniu 07 czerwca 2010 roku podjęło 
uchwałę o dobrowolnym umorzeniu 24.307 udziałów spółki, naleŜących do Emitenta, o 
wartości nominalnej 50 złotych kaŜdy, w tym: 
− umorzenie 18.473 udziałów następuje z czystego zysku, za wynagrodzeniem 

15.200.138,59 PLN (tj. po 822,83 PLN za udział zgodnie z wartością księgową),  
− umorzenie 5.834 udziałów następuje za wynagrodzeniem 4.800.390,22 PLN (tj. po 822,83 

PLN za udział zgodnie z wartością księgową) i wymaga obniŜenia kapitału zakładowego.  
Zwyczajne Zgromadzenie podjęło takŜe uchwałę o obniŜeniu kapitału zakładowego o 291.700 
PLN. W rezultacie dokonanych czynności udział w kapitale zakładowym Spółki pozostał na 
niezmienionym poziomie, tj. 100% udziałów Media Service sp. z o.o. jest własnością Calatrava 
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Capital S.A. 
 
14. W dniu 3 sierpnia 2010 r. została zawarta umowa przeniesienia własności udziałów pomiędzy 

Emitentem i Natron Company Ltd, zgodnie z którą Calatrava Capital S.A. nabyła 50 udziałów 
Spółki Magic Drinks Sp. z o.o. za łączną cenę 2.600.000 zł. Nabyte udziały stanowiły 25% 
udziału w kapitale i dawały prawo do 25% głosów na Walnym Zgromadzeniu. 
 

15. W dniu 5 sierpnia 2010 r. została zawarta umowa sprzedaŜy udziałów pomiędzy Calatrava 
Capital S.A. a Trevor Investments Ltd, zgodnie z którą Calatrava Capital S.A. sprzedał 4.602 
udziałów Spółki Invar Integracje Sp. z o.o. za łączną cenę 340.548,00 PLN. Sprzedane udziały 
stanowią 97,05% udziału w kapitale i dają prawo do 97,05% głosów na Zgromadzeniu 
Wspólników. Jednocześnie udziały Invar Integracje stanowiące 2,85% udziału w kapitale i 
głosach na Zgromadzeniu Wspólników sprzedała takŜe spółka Inwar S.A.  

 
16. W dniu 13 sierpnia 2010 r. została zawarta umowa sprzedaŜy udziałów pomiędzy Calatrava 

Capital S.A. a Atlant Holdings Sp. z o.o., zgodnie z którą Calatrava Capital S.A. sprzedała 
24.285 udziałów Spółki PTB Biurosystem Serwis Sp. z o.o. za łączną cenę 400.702,50 zł. 
Sprzedane udziały stanowią 100% udziału w kapitale i dają prawo do 100% głosów na 
Walnym Zgromadzeniu.  

 
17. W dniu 13 września 2010 spółka podpisała list intencyjny z Panem Piotrem Kijkowskim w 

sprawie nabycia nie mniej niŜ 51.337.500 akcji spółki BIOCOL S.A. stanowiących na dzień 
podpisania listu 52,65% kapitału zakładowego oraz dających prawo do 52,65% głosów na 
Walnym Zgromadzeniu Akcjonariuszy BIOCOL S.A. 
W dniu 14 stycznia 2011 roku Emitent poinformował, Ŝe dalsze negocjacje zostały przejęte 
przez Spółkę KOLGARD-OIL Sp. z o.o. 

 
18. W dniu 19 października 2010 r. Spółka CALATRAVA CAPITAL S.A. w wyniku zawarcia 

umowy ze spółka zaleŜną Media Service Sp. z o.o. została komplementariuszem Spółki Media 
Service spółka z ograniczoną odpowiedzialnością spółka komandytowa z siedzibą w 
Dziekanowie Polskim. Wartość umowy to 20.000.528,81 PLN. Zawarcie umowy jest 
konsekwencją przyjętej polityki CALATRAVA CAPITAL S.A., mającej na celu uporządkowanie 
Spółki w tym na bezpośrednim zarządzie i kontroli nad posiadanymi nieruchomościami. 
NajwaŜniejszym składnikiem majątku przedmiotowej spółki komandytowej jest nieruchomość 
inwestycyjna połoŜona w Cząstkowie Polskim. 
  
W związku z zawarciem powyŜszej umowy, dokonane zostało rozliczenie zobowiązania Media 
Service Sp. z o.o. wobec CALATRAVA CAPITAL S.A. w kwocie 20.000.528,81 złotych, z 
tytułu wynagrodzenia za umorzenie 24.307 udziałów spółki Media Service Sp. o.o. 
  
W dniu 13 grudnia w wyniku decyzji zebrania wspólników firmy Media Serwis spółka z 
ograniczoną odpowiedzialnością spółka komandytowa z siedzibą w Dziekanowie Polskim 
spółka CALATRAVA CAPITAL S.A. została komplementariuszem, a drugim wspólnikiem 
został Biurosystem- Invest S.A. Nazwa spółki została zmieniona na Calatrava Capital spółka 
akcyjna spółka komandytowa. 
 

19. W dniu 20 października 2010 roku, Spółka przekazała Zarządowi Spółki TECHMEX S.A. z 
siedzibą w Bielsku-Białej oraz złoŜył w Sądzie Okręgowym w Bielsku-Białej dokument 
"Declaration of Intent" dotyczący deklaracji inwestycyjnej w spółkę TECHMEX S.A.  
W dniu 24 marca 2011 roku Spółka powiadomiła o rezygnacji z planowanej inwestycji 
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kapitałowej TECHMEX S.A. 
W ocenie  Zarządu Calatrava Capital S.A.  uprawomocnienie się decyzji Komisji Nadzoru 
Finansowego z dnia 27 października o nałoŜeniu na Techmex SA   kary administracyjnej i 
finansowej  za zaniechanie obowiązków informacyjnych, wskazuje iŜ argumentacja 
przedstawiona przez Spółkę w zaŜaleniu złoŜonym do Komisji dnia 10 listopada nie okazała 
się skuteczna. Tym samym Spółka utraciła istotną wartość jaką była marka i  status spółki 
notowanej na GPW. 
 

20. Dnia 27 października 2010 r. została zawarta umowa pomiędzy CALATRAVA CAPITAL S.A. 
oraz Faiveley Limited z siedzibą w Nikozji na Cyprze, zgodnie z którą CALATRAVA CAPITAL 
S.A. nabyła 101.844 udziałów spółki Kolgard-Oil Sp. z o.o. za łączną kwotę 10.184.400 zł. 
Nabyte udziały stanowiły 100% głosów na Walnym Zgromadzeniu i 100% kapitału 
zakładowego. 

 
Zakup całościowego pakietu udziałów w spółce Kolgard-Oil Sp. z o.o. otworzył nowy obszar 
zainteresowania inwestycyjnego CALATRAVA CAPITAL S.A. związany z inwestycjami w 
szeroko rozumiany sektor energii.  
W dniu 30 marca 2011 roku wszystkie posiadane udziały w spółce Kolgard-Oil Sp. z o.o. w 
ramach realizacji strategii planowania podatkowego zostały przeniesione do spółki zaleŜnej 
Calatrava Capital Fund (CY) LIMITED zgodnie z raportem bieŜącym nr 25/2011 a dnia 31 
marca 2011 roku, a następnie sprzedane zgodnie z raportem nr 26/2011 z dnia 1 kwietnia 
2011 roku. 
 

21. W dniu 28 października 2010 r. została zawarta umowa, zgodnie z którą CALATRAVA 
CAPITAL S.A. sprzedała 27.570 akcji spółki zaleŜnej Inwar S.A. za łączną cenę 800.000,00 zł. 
Sprzedane akcje stanowią 100,00% udziału w kapitale i dają prawo do 100,00% głosów na 
Walnym Zgromadzeniu Invar S.A. 
 

22. W dniu 2 listopada 2010 r. CALATRAVA CAPITAL S.A. działając na podstawie Uchwały nr 5 
Nadzwyczajnego Walnego Zgromadzenia z dnia 11 maja 2010 r., podjął decyzję o emisji, a 
następnie przydziale 112 obligacji na okaziciela serii B zamiennych na akcje zwykłe na 
okaziciela serii T Spółki, o łącznej wartości nominalnej 11.200.000 zł. Wszystkie obligacje serii 
B zostały objęte i następnie w dniu 2 listopada 2010 r. konwertowane na 22.400.000 akcji serii 
T o łącznej wartości nominalnej 11.200.000 PLN.  

         Akcje zostały wprowadzone do obrotu dnia 9 grudnia 2010 roku. 
 

23. W dniu 16 listopada  2010 r. Spółka zawarła umowę typu SEDA (Standby Equity Distribution 
Agreement) z YA GLOBAL MASTER SPV, LTD (Yorkville Advisors, LLC, 
www.yorkvilleadvisors.com), o wartości 50 mln PLN.  
 
Zgodnie z warunkami umowy, Calatrava Capital S.A. moŜe według własnego uznania, w 
okresie do 36 miesięcy od chwili podpisania umowy SEDA, zobowiązać Yorkville Advisors do 
zakupu transz nowych akcji spółki do łącznej wartości 50 mln PLN. 
 
Umowa jest dla Spółki atrakcyjna głównie z powodu jej elastyczności, tj. moŜliwości 
budowania optymalnej struktury kapitałowej. Koszt finansowania, w odniesieniu do chociaŜby 
rynkowych cen emisji wtórnych jest bardzo atrakcyjny. Inwestor nie moŜe obejmować nowych 
akcji poniŜej 50 groszy, jednocześnie im wyŜszy kurs giełdowy akcji CALATRAVA CAPITAL 
S.A., tym wynegocjowane finansowanie z tytułu umowy staje się bardziej atrakcyjne dla 
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Spółki. 
 
W perspektywie realizacji duŜych projektów inwestycyjnych CALATRAVA CAPITAL S.A. 
pozyskała partnera o wysokiej reputacji, zabezpieczającego część potrzeb kapitałowych 
Spółki.  
Warunki umowy nie odbiegają od warunków typowych dla tego typu umów. 

 

24. W dniu 18 listopada Spółka zawarła umowę inwestycyjną dotyczącą objęcia akcji nowej emisji 
spółki PC GUARD S.A. Emisja nowych akcji została przeprowadzona w drodze emisji 
prywatnej. 

Zamierzeniem strategicznym CALATRAVA CAPITAL S.A. wobec PC GUARD S.A. jest 
stworzenie platformy wzrostu w szeroko rozumianym sektorze nowych technologii. 
CALALATRAVA CAPITAL S.A. posiada poprzez spółkę zaleŜną I&B Consulting kompetencje 
w zakresie projektowania, wdraŜania i wspierania systemów informatycznych usprawniających 
procesy zarządzania, w szczególności duŜymi przedsiębiorstwami. ZaangaŜowanie w PC 
GUARD S.A. umoŜliwi rozszerzenie posiadanych kompetencji o produkty dedykowane 
spółkom z sektora MŚP.  

Jednocześnie CALATRAVA CAPITAL S.A. dostrzega ewidentne synergię pomiędzy innymi 
spółkami Grupy a PC GUARD S.A., których efektem będzie wzrost wartości Grupy 
CALATRAVA CAPITAL oraz PC GUARD S.A. 

W ocenie CALATRAVA CAPITAL S.A. wysokie kompetencje kierownictwa i pracowników PC 
GUARD S.A. w zakresie tworzenia i implementacji nowoczesnych produktów IT są dodatkową 
gwarancją powodzenia projektu. 

Umowa inwestycyjna jest w końcowej fazie negocjacji. 

 
25. W dniu 29 listopada 2010 r. pomiędzy CALATRAVA CAPITAL S.A. oraz spółką WOSANA 

S.A. i Pawłem Łysoniem został podpisany list intencyjny w sprawie nabycia przez 
CALATRAVA CAPITAL S.A. 2.500.000 akcji stanowiących na dzień podpisania listu 90,94% 
kapitału zakładowego oraz dających prawo do 90,94% głosów na Walnym Zgromadzeniu 
WOSANA S.A. CALATRAVA CAPITAL S.A. uzyskała wyłączność do prowadzenia negocjacji. 
 
W dniu 4 lutego 2011 roku Spółka poinformowała, Ŝe negocjacje pomiędzy CALATRAVA 
CAPITAL S.A. oraz spółką WOSANA S.A. i Pawłem Łysoniem zostały zakończone. Spółka 
Calatrava CAPITAL S.A. z uwagi na zbyt niską potencjalną stopę zwrotu z projektu, wycofała 
się z dalszych negocjacji. 

 
26. W dniu 7 grudnia  2010 r. pomiędzy CALATRAVA CAPITAL S.A. oraz spółką PC GUARD S.A. 

została zawarta umowa inwestycyjna dotycząca objęcia przez CALATRAVA CAPITAL S.A. 
akcji nowej emisji spółki DIVICOM S.A.  
 
Strategicznym zamiarem CALATRAVA CAPITAL S.A. jest zaangaŜowanie się w rozwój grupy 
PC GUARD S.A., w tym jej spółek zaleŜnych. PC GUARD S.A. posiada 4.181.100  akcji spółki 
DIVICOM S.A. co stanowi 35,5% wszystkich wyemitowanych akcji spółki. Zamiarem stron jest 
wprowadzenie do spółki DIVICOM S.A. nowych działalności operacyjnych oraz dostarczenie 
potencjału do generowania zysków i wartości dla akcjonariuszy. CALATRAVA CAPITAL S.A. 
podejmie takŜe działania mające na celu zmianę rynku na którym notowane są akcje – z NEW 
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CONNECT na rynek regulowany GPW. 
 

27. W dniu 24 stycznia 2011 r. pomiędzy CALATRAVA CAPITAL S.A. oraz spółką LSI Software 
S.A. zostało zawarte porozumienie dotyczące prowadzenia negocjacji w celu realizacji 
wspólnego przedsięwzięcia polegającego na połączeniu kompatybilnych działalności spółek 
I&B Consulting Sp. z o.o. oraz Softech Sp. z o.o. w ramach nowo utworzonej spółki akcyjnej i 
następnie wprowadzenie akcji tej spółki do notowań na rynku New Connect. 
 
Softech Sp. z o.o. prowadzi działalność w zakresie produkcji i sprzedaŜy specjalistycznego 
oprogramowania wspierającego prowadzenie działalności gastronomicznej i hotelarskiej oraz 
dystrybucji specjalistycznego sprzętu komputerowego, a takŜe w zakresie wdraŜania i serwisu 
systemów komputerowych oraz oprogramowania. 
 
I&B Consulting Sp. z o.o. specjalizuje się w projektowaniu, wdraŜaniu i wspieraniu systemów 
informatycznych usprawniających procesy zarządzania przedsiębiorstwami. 

 

28. W dniu 25 stycznia 2011r. wszyscy obligatariusze, którzy posiadali obligacje na okaziciela 
serii J zamienne na akcje zwykłe na okaziciela serii T, tj. 140 obligacji o łącznej wartości 
nominalnej 14.000.000 PLN dokonali zamiany obligacji na 28.000.000 akcji Emitenta. 
 
Akcje zostały wprowadzone do obrotu dnia 21 lutego 2011 roku. 
 

29. W dniu 9 lutego 2011 r. Spółka otrzymała dokumenty potwierdzające rejestrację spółki 
CALATRAVA CAPITAL FUND (CY) LIMITED z siedzibą w Larnace na Cyprze, której jest 
jedynym właścicielem. 
 
Powołanie spółki wkomponowane jest w strategię CALATRAVA CAPITAL S.A. zmierzającą do 
stworzenia struktury korporacyjnej wykorzystującej międzynarodowe planowanie podatkowe 
dla uzyskania najefektywniejszej akumulacji kapitału na potrzeby kolejnych inwestycji. 
 

30. W dniu 18 lutego 2011 roku Spółka podpisała list intencyjny z PC Guard S.A., Dariuszem 
Grześkowiakiem,  oraz Navigator Capital sp. z o.o., a następnie w dniu 22 marca 2011 roku 
Spółka podpisała protokół uzgodnień z PC Guard S.A. oraz Navigator Capital sp. z o.o. w 
sprawie warunków planowanej transakcji sprzedaŜy akcji IMAGIS S.A. oraz sposobu jej 
finansowania. 
Istotna treść protokołu: 

- PC Guard S.A. potwierdza zamiar nabycia 100% akcji IMAGIS S.A., lecz nie mniej niŜ 51 
% wszystkich akcji spółki IMAGIS S.A., które dają co najmniej 51 % liczby wszystkich 
głosów na WZA. 
- W celu ustalenia wartości godziwej IMAGIS S.A. PC Guard S.A. zlecił wycenę akcji spółki 
IMAGIS S.A. niezaleŜnemu podmiotowi. Na podstawie draftu dokumentu wyceny Strony 
ustalają maksymalną wycenę 100% akcji IMAGIS S.A. oraz spółek powiązanych na 74 319 
tys. PLN. 
- PC Guard S.A. zleci wykonanie przynajmniej jednego potwierdzenia wyceny 
przedstawionej przez niezaleŜny podmiot oraz złoŜy oferty zakupu akcji IMAGIS S.A. Po 
przyjęciu oferty PC Guard S.A. zawrze umowę zakupu akcji IMAGIS S.A. określającą 
szczegółowo warunki zakupu. Umowa zakupu akcji będzie zawarta z warunkiem 
rozwiązującym w przypadku nie pozyskania przez PC Guard S.A. środków finansowych 
wystarczających do nabycia co najmniej 51 % akcji IMAGIS S.A. 
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- W celu zapewnienia finansowania zakupu akcji spółki IMAGIS S.A. PC Guard S.A. 
przeprowadzi NWZ, na którym głosowaniu zostaną poddane uchwały pozwalające na 
pozyskanie środków finansowych na zakup akcji IMAGIS S.A. poprzez podwyŜszenie 
kapitału PC Guard S.A. poprzez emisję akcji z wyłączeniem prawa poboru z 
wykorzystaniem warrantów oraz mechanizmów kapitału docelowego oraz podwyŜszenia 
warunkowego kapitału. 
- Warranty zostaną objęte przez podmioty sprzedające akcje IMAGIS S.A., zaś 
obejmujący, jako inwestorzy długoterminowi, zobowiąŜą się do 12 – miesięcznej blokady 
sprzedaŜy akcji PC Guard S.A. 
- Protokół przedstawia intencje Stron i nie ma charakteru umowy. 

 
 
 
 

Zarząd Spółki 
 

Prezes Zarządu 
 
 
Paweł Narkiewicz 

 
Warszawa, dnia 28.04.2011 r. 

 


