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PREZENTACJA GRUPY KAPITALOWEJ CALATRAVA CAPITAL

W sktad GRUPY KAPITALOWEJ CALATRAVA CAPITAL S.A. na dzien bilansowy wchodzg nastepujace
spotki:
- 1&B CONSULTING Sp. z 0.0. z siedzibg w Sieradzu (100%),

INVAR PC MEDIA Sp. z 0.0. z siedzibg w Sieradzu (24,80%),

INVAR ELECTRONICS Sp. z 0.0. w likwidacji z siedzibg w Sieradzu (100%),

INVAR CONSULTING Sp. z 0.0. z siedzibg w Sieradzu (95,75%),

CALATRAVA Sp. z 0.0. (dawniej Media Service Sp. z 0.0.) z siedzibg w Warszawie (100%),
CALATRAVA CAPITAL FUND (CY) Ltd z siedzibg w Larnace na Cyprze (100%),
VICTORIA REAL ESTATE Sp. z 0.0. (100%).

AKCJE W INNYCH JEDNOSTKACH NA DZIEN BILANSOWY:
PC GUARD S.A. z siedzibg w Poznaniu (na dzier bilansowy 31,13%),
WEBVENTURE S.A. z siedzibg w Warszawie (26,58%).
SANAWIA S.A. z siedzibg w Warszawie (49,9%)

CALATRAVA CAPITAL FUND (CY) Ltd zostata utworzona w dniu 2 lutego 2011 r. Poczatkowy kapitat
podstawowy wynosit 1.000 EURO. W roku 2011 CALATRAVA CAPITAL S.A., jako jedyny udziatowiec,
dokonata podniesienia kapitatu podstawowego do obecnej wartosci 3.000 EURO. Kapitat podstawowy
zostat optacony przez CALATRAVA CAPITAL S.A. w formie aportu pakietow spotek zgodnie z zestawieniem
zamieszczonym ponizej. Warto$¢ objetych udziatéw i akcji na dzien bilansowy wynosi 40.810 tys. PLN.
Nadwyzka wartosci rynkowej wniesionych pakietdbw (AGIO) zostata zaliczona na poczet kapitatu
zapasowego.

Spdtka zalezna zostata powotana w ramach realizacii strategii planowania podatkowego.

opis transakcji Liczba nowych wartosé nominalna wartosé rynkowa
udziatéw nowych udziatéw w EUR udziatéw w PLN
aport KOLGARD OIL 500 500 22172
aport MAGIC DRINKS 500 500 2683
aport IMAGIS 500 500 13 006
aport SANAWIA 500 500 2949
Razem 2000 2000 40 810

Na dzien bilansowy spétka Calatrava Capital Fund Ltd posiadata 49,9% akcji SANAWIA S.A.
Pozostate udziaty i akcje spdtek z Grupy Kapitatowej sg bezposrednio w posiadaniu Spétki dominujace;.

W dniu 30 marca 2011 roku posiadane przez Emitenta na dany dzier udziaty w spétce KOLGARD-OIL Sp. z
0.0. w ramach realizacji strategii planowania podatkowego zostaty przeniesione do spotki zaleznej
CALATRAVA CAPITAL FUND (CY) LIMITED, a nastepnie zostaty sprzedane do podmiotéw zewnetrznych.
Na dzien bilansowy zadna ze spdtek nalezacych do Grupy Kapitatowej nie posiadata udziatow w KOLGARD
OIL Sp. zo.0.

Akcje w spdtce WEBVENTURE S.A. zostaty nabyte przez CALATRAVA CAPITAL S.A. w dniach 22 kwietnia
2011 oraz 30 sierpnia 2011. Na dzien bilansowy spétka posiada 295 tys. akcji co stanowi 26,58% kapitatu
spotki. Spotka zostata utworzona w formie spétki z ograniczong odpowiedzialnoscia. W trakcie roku
obrotowego zmienita forme prawng na spétke akcyjna.

Dnia 17 maja 2011 r. 3.988.200 akcji posiadane przez Emitenta spdtki IMAGIS S.A., stanowigce 51%
kapitatu i gloséw na Walnym Zgromadzeniu, w ramach realizacji strategii planowania podatkowego, zostaty
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przeniesione do spotki zaleznej CALATRAVA CAPITAL FUND (CY) LIMITED. Nastepnie dnia 29 czerwca
2011 r. przedmiotowe akcje zostaty zbyte na rzecz podmiotu trzeciego.

Dnia 24 czerwca 2011 r. 9.017.844 akciji posiadanych przez Emitenta spotki SANAWIA S.A., stanowigcych
100% kapitatu i gloséw na Walnym Zgromadzeniu, w ramach realizacji strategii planowania podatkowego,
zostaly przeniesione do spotki zaleznej CALATRAVA CAPITAL FUND (CY) LIMITED. Nastepnie dnia 29
czerwca 2011 r. 5.410.731 akji, stanowigce 60% kapitatu i gtoséw na Walnym Zgromadzeniu, zostato zbyte
na rzecz podmiotu trzeciego.

Na dzien bilansowy CALATRAVA CAPITAL S.A. posiadata 9.054 tys. akcji spotki PC GUARD S.A. co
stanowito 31,13% udziatu w kapitale zaktadowym Spotki i glosach na Walnym Zgromadzeniu Akcjonariuszy.
Wszystkie akcje spotki zostaty nabyte w trakcie roku obrotowego 2011, z czego 8.133.216 akciji,
stanowigcych 26,50% udziatu w kapitale zaktadowym Spotki i gtosach na Walnym Zgromadzeniu, zostato
objetych przez CALATRVA CAPITAL Fund (CY), a nastepnie we wrze$niu 2011 roku akcje zostaty zbyte w
formie pozyczki na rzecz CALATRAVA CAPITAL S.A.

Dnia 15 lipca 2011 roku zostaty zarejestrowane akcje nowej emisji spotki GENESIS ENERGY S.A. objete
przez CALATRVA CAPITAL Fund (CY) Ltd, w ilosci 47.995.520 akcji, ktére stanowig 52,17% udziatu w
kapitale oraz glosach spotki GENESIS ENERGY S.A. W dniu 30 grudnia 2011 r. CALATRAVA CAPITAL
S.A. nabyta 4.181.100 akciji tej spotki, ktore stanowig 4,54% udziatu w kapitale oraz gtosach WZ. tacznie
Grupa Kapitatowa posiada 56,71% udziatu w kapitale oraz gtosach WZ. Akcje spdtki zostaty sklasyfikowane
jako przeznaczone do obrotu i tym samym spétka nie jest zaliczana do Grupy Kapitatowej.

Udziaty w spétce VICTORIA REAL ESTATE Sp. z 0.0. zostaly nabyte przez CALATRAVA CAPITAL S.A. w
dniu 3 listopada 2011 w ilosci 3.000 sztuk co stanowi 100% kapitatu spétki.

Udziatowiec/Akcjonariusz

Udzialy w kapitale i gtosach na WZ w Grupie
y p g p Grupa Calatrava Calatrava

Kapitatowej na dzien 31 grudnia 2011 r. elne | GamalEA CapltLatlljFund
I&B CONSULTING Sp. z 0.0. 100% 100%
INVAR PC MEDIA Sp. z 0.0. 24,80% 24,80%
INVAR ELECTRONICS Sp. z 0.0. w likwidacji 100% 100%
INVAR CONSULTING Sp. z 0.0. 95,75% 95,75%
CALATRAVA Sp.z0.0. 100% 100%
CALATRAVA CAPITAL FUND (CY) Ltd 100% 100%
VICTORIA REAL ESTATE Sp. z 0.0. 100% 100%
AKCJE W INNYCH JEDNOSTKACH NA DZIEN BILANSOWY:
PC GUARD S.A. 31,13% 31,13%
SANAWIA S.A. 49,90% 49,90%
WEBVENTURE S.A. 26,58% 26,58%
AKTYWA PRZEZNACZONE DO SPRZEDAZY
GENESIS ENERGY S.A. 56,71% 4,54% 52,17%
DSS S.A. 5,04% 5,04%
* whascicielem 21 udziatow (0,005%) spétki CALATRACA Sp. z 0.0. jest SANAWIA S A.
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. INFORMACJE OKRESLONE W PRZEPISACH O RACHUNKOWOSCI

Sprawozdanie finansowe Grupy Kapitatowej na dzien 31 grudnia 2011 roku przygotowano przy
zastosowaniu zasad wyceny aktywow i pasywéw oraz wyniku finansowego obowigzujacych na dzien
bilansowy zgodnie z zasadami (polityka) rachunkowo$ci, wynikajacymi z Miedzynarodowych Standardéw
Rachunkowosci, Miedzynarodowych Standardéw Sprawozdawczosci Finansowej oraz zwigzanych z nimi
interpretacji ogtoszonych w formie rozporzadzeh Komisji Europejskiej, a w zakresie nieuregulowanym w
tych Standardach - stosownie do wymogow ustawy o rachunkowosci i wydanych na jej podstawie
przepisow wykonawczych oraz okreslonymi w powyzszej ustawie zasadami rachunkowo$ci a takze zgodnie
z przepisami Rozporzadzenia Ministra Finansow z dnia 19 lutego 2009 roku w sprawie informaciji biezacych
i okresowych przekazywanych przez emitentéw papieréw warto$ciowych.

IIl. OMOWIENIE PODSTAWOWYCH WIELKOSCI EKONOMICZNO
FINANSOWYCH SPOLKI

1. Przychody z tytutu dziatalnos$ci inwestycyjnej, bedacej obecnie podstawowg dziatalnoscig Emitenta
oraz CALATRAVA CAPITAL FUND wyniosty 97.289 tys. PLN i dotyczyly sprzedazy akcji i udziatow
spotek bedacych w portfelu inwestycyjnym, przeznaczonych do sprzedazy. Spétka zalezna
CALATRAVA CAPITAL FUND Ltd zrealizowata przychod z tego tytutu w kwocie 72.963 tys. PLN.

2. Zysk z dziatalnosci inwestycyjnej, prezentowany w Sprawozdaniu z catkowitych dochodéw jako
,Zyskl/(Strata) z inwestycji — sprzedaz akcji” wynidst 32.993 tys. PLN i byt prawie trzykrotnie wyzszy niz
w roku ubiegtym.

3. Przychody Grupy Kapitalowej ze sprzedazy produktéw, towaréw i materiatow za 2011 rok
wyniosty 24.012 tys. PLN i byly w potowie zrealizowane przez podmioty zbyte w trakcie roku
finansowego, a w dalszej czesci przez INVAR PC MEDIA, I&B CONSULTING i CALATRAVA Sp. z o.0.
Zysk brutto ze sprzedazy wyniost 4.854 tys. PLN i stanowit 38% wartosci z roku ubiegtego. Réznica na
zysku brutto jest przede wszystkim efektem sprzedazy udziatéw w IMAGIS S.A.

4. Koszty ogdlnego zarzadu wyniosty 4.989 tys. PLN i byly wyzsze o kwote 402 tys. PLN w stosunku do
roku ubiegtego.

5. Zysk z dziatalnosci operacyjnej wyniost 32.910 tys. PLN wobec zysku 8.447 tys. PLN w ubiegtym
roku finansowym. Tak istotny wzrost wynikéw operacyjnych w sprawozdaniu skonsolidowanym Grupy
Kapitatowej jest efektem zysku wygenerowane poprzez cypryjska spotke w 100% zalezng od
CALATRAVA CAPITAL S.A., w kwocie 46.783 tys. PLN. W efekcie strategii optymalizacji podatkowej w
sprawozdaniu jednostkowym wykazywane sg koszty dziatalno$ci Emitenta, natomiast zysk z wiekszosci
inwestycji wykazywany jest w sprawozdaniu spotki cypryjskiej. Drugim istotnym czynnikiem
wptywajacym na wynik w 2011 jest wycena aktywdw finansowych notowanych na GPW.

- zmniejszenia: akcje DSS S.A. (-4,2 min PLN), PC GUARD S.A. (-7,4 min PLN);
- zwiekszenia: GENESIS ENERGY S.A. (+13,8 min PLN).

6. Zysk netto przypadajacy akcjonariuszom jednostki dominujacej wykazany przez Grupe Kapitatowg,

w 2011 roku wyniost 29.088 tys. PLN, wobec 10.042 tys. PLN zysku w roku 2010. Tak istotny wzrost
wyniku netto w sprawozdaniu skonsolidowanym Grupy Kapitatowej jest efektem konsekwentnie
realizowanej strategii inwestycyjnej zwigzang z uptynnieniem wczesniejszych akwizycji w potaczeniu z
politykq optymalizacji podatkowe;.
Kluczowym czynnikiem dla zysku netto na poziomie 29 min PLN byta dziatalno$¢ inwestycyjna Grupy
Kapitatowej, gtéwnie spdtki cypryjskiej. Koszty finansowania dziatalnosci inwestycyjnej w gtéwne;
mierze spoczywajg na jednostce dominujgcej. Koszty odsetek od kapitatu zewnetrznego wyniosty 4,3
min PLN w roku 2011, ale z drugiej strony wartos¢ przychodow odsetkowych wyniosta 1,9 min PLN.
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7. Warto$¢ kapitatéw wiasnych Grupy Kapitatowej przypadajacych na wtascicieli jednostki dominujacej na
koniec 2011 roku wynosi 135.945 tys. PLN i wzrosta 0 42.625 tys. PLN do poziomu 93.320 tys. PLN.

8. Gtowne wskazniki

Za okres od 1.01.2011  Za okres od 1.01.2010
do 31.12.2011 do 31.12.2011

EBIT 32 692 14 601

Wynik EBIT za okres od 1 stycznia 2011 do 31 grudnia 2011 wyniost-32.692 tys. PLN w poréwnaniu do
14.601. PLN w analogicznym okresie roku ubiegtego.

Zaokres 12  Za okres 12
miesiecy miesiecy
zakonczone zakonczone
31.12.2011 31.12.2010

Wskazniki rentownosci

Rentownos$¢ sprzedazy brutto 23% 30%
Rentownos$¢ sprzedazy netto 24% 29%
Rentowno$¢ maja_tku 21% 12%

Za rok obrotowy 2011, wskaznik rentownosci sprzedazy brutto wynidst 23%, wskaznik rentownosci
sprzedazy netto wyniost 24%, a wskaznik rentownosci majatku 21%. W przypadku rentownosci sprzedazy
mamy do czynienia z pogorszeniem wynikow w poréwnaniu do roku ubiegtego, co w duzej mierze jest
konsekwencjg koniecznosci przeceny tej czesci portfela inwestycyjnego, ktdra jest notowana na rynkach
finansowych. W przypadku rentownosci majatku mamy do czynienia z poprawg wskaznika o 9 pkt.

procentowych.
Wskazniki ptynnosci 31.12.2011  31.12.2010
Stopa zadtuzenia 0,35 0,38
Stopien pokrycia majatku kapitatem wiasnym 0,65 0,62
Wskaznik ptynnosci 2,60 0,99
Wskaznik podwyzszonej ptynnosci 2,56 0,89

Wskaznik stopy zadiuzenia na dzien 31 grudnia 2011 wynosi 0,35 natomiast w roku ubiegtym byt
nieznacznie wyzszy i wynosit 0,38. Wskaznik stopy pokrycia majatku kapitatem wtasnym wynosi 0,65 i jest
nieznacznie wyzszy od ubiegtorocznego wskaznika, ktory wyniost 0,62. Wskaznik ptynnosci wynosi 2,60 i
jest znacznie wyzszy niz w roku ubiegtym. Wskaznik podwyzszonej ptynnosci wynosi 2,56 przy 0,89 w roku
ubiegtym.

Metodologia obliczania wskaznikéw finansowych:

Rentowno$¢ sprzedazy brutto = zysk brutto / przychody z dziatalno$ci inwestycyjnej, towaréw,
wyrobow i ustug

Rentownos¢ sprzedazy netto = zysk netto / przychody z dziatalno$ci inwestycyjnej, towardw,
wyrobow i ustug

Rentownos¢ majatku = Kapitaty wiasne ogdtem / zysk netto

Stopa zadtuzenia = zobowigzania i rezerwy na zobowigzania / aktywa razem

Stopien pokrycia majatku kapitatem wtasnym = kapitaty wtasne ogétem / aktywa razem

Wskaznik ptynnoéci = aktywa obrotowe / zobowigzania krotkoterminowe

Wskaznik podwyzszonej ptynnosci = (aktywa obrotowe — zapasy) / zobowigzania krétkoterminowe
EBIT = Zysk brutto + odsetki naliczone

Wszystkie kwoty wyrazono w tysigcach ztotych, chyba ze stwierdzono inaczej
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lll. ISTOTNE CZYNNIKI RYZYKA | ZAGROZEN

Opisane ponizej czynniki ryzyka wedtug oceny Spotki dominujacej w Grupie Kapitatowej wyczerpujg
wszelkie znane i przewidywane zagrozenia na dzien sporzadzenia Sprawozdania. W przysztosci mogq
jednak pojawi¢ sie nowe ryzyka trudne do przewidzenia (np. wynikajace z uwarunkowan losowych), jak
réwniez moze ulec zmianie ranga ryzyka dla dziatalnosci Grupy Kapitatowej.

Przedstawiajac czynniki ryzyka w ponizszej kolejnosci, nie kierowano sie oceng ich waznosci dla Grupy
Kapitatowe.

Ryzyko kursu walutowego

Dziatalnos¢ Grupy Kapitatowej odbywa sie gtéwnie w walucie lokalnej. Transakcje pomiedzy podmiotami w
grupie realizowane sq w walucie lokalnej. W Grupy Kapitatowej wystepuje istotny wptyw zmiany kursu
walutowego na wyniki.

Emitent i spotki Grupy Kapitatowej dokonujg transakcji kupna i sprzedazy w walutach obcych, jednakze
udziat tych transakciji w cato$ci kosztdéw i przychoddéw nie jest istotny.

Ryzyko zmiany przepiséw prawnych oraz ich interpretacji i stosowania

W Polsce relatywnie czesto dokonywane sg zmiany przepisow prawa podatkowego, co podnosi ryzyko
wprowadzenia rozwigzan mniej korzystnych dla Grupy Kapitatowej oraz jego klientdw, ktére posrednio lub
bezposrednio wptyng na warunki i efekty funkcjonowania Spotki. Dodatkowo w zwigzku z niejednolitymi
praktykami organéw administracji panstwowej i orzecznictwa sgdowego pojawia sie czynnik ryzyka
obcigzenia dodatkowymi kosztami w przypadku przyjecia przez Grupy Kapitatowej odmiennej interpretacii
niz stanowisko organéw administracji pafnstwowe;.

Ryzyko zwigzane z uzaleznieniem od gtéwnych odbiorcow
Ryzyko zwigzane z uzaleznieniem od gtéwnych odbiorcéw nie wystepuje u Emitenta i w spotkach Grupy
Kapitatowej.

Ryzyko zmiany stopy procentowej

Grupy Kapitatowej narazona jest na ryzyko zmienno$ci przeptywow pienieznych z tytutu stopy procentowe;
wynikajace z pozyczek, kredytow bankowych i dtuznych papierow wartosciowych opartych o zmienne stopy
procentowe.

Analiza wrazliwosci na stope procentowg
Wplyw zmiany stép procentowych na wynik finansowy brutto

Wzrost stopy Spadek stopy

procentowej o: T T T procentowej o: T T T
Pozyczki i kredyty +10% -24 -10% 24
Obligacje +10% -69 -10% 69
Razem -93 93

Kalkulacja wptywu zmiany stdp procentowych na wynik byta oparta na tej czeSci pozyczek, kredytow i
papieréw dtuznych, ktora oparta jest na zmiennych stopach procentowych WIBOR 3M lub WIBOR 1M. W
portfelu dtugu spétki jest to niewielka jego cze$c¢.

Dla kredytow i pozyczek warto$¢ zobowigzan (Value at risk) opartych na zmiennych stopach procentowych
wynosita 10.076 tys. PLN. Zmiana stopy procentowej WIBOR 3M i 1M 0 10% przy zatozonym Value at risk
ma wptyw na wynik brutto w kwocie 24 tys. PLN.

Wszystkie kwoty wyrazono w tysigcach ztotych, chyba ze stwierdzono inaczej
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Dla obligacji wartos¢ zobowigzan (Value at risk) opartych na zmiennych stopach procentowych wynosita
7.500 tys. PLN. Zmiana stopy procentowej WIBOR 3M i 1M 0 10% przy zatozonym Value at risk ma wptyw
na wynik brutto w kwocie 69 tys. PLN.

W roku sprawozdawczym nieznaczna cze$¢ diuznych papieréw warto$ciowych i pozyczek oparta byta na
zmiennej stopie procentowej i dlatego wptyw ewentualnych zmian stopy procentowej na wynik brutto jest
nieznaczny.

Ryzyko zmiany kurséw notowanych aktywow finansowych

Grupa Kapitatowa narazona jest na ryzyko zmian wyceny aktywdw finansowych notowanych na Gietdzie
Papierow Wartosciowych i rynku New Connect. Z raciji profilu dziatalnosci Grupy Kapitatowej cze$¢ aktywow
finansowych stanowig akcje podmiotéw notowanych na rynkach. Duza zmiennos¢ tych rynkow moze istotnie
wptynaé na wyniki finansowe Grupy Kapitatowe;.

Analiza wrazliwo$ci na zmiane notowan aktywow notowanych na rynkach finansowych
Wptyw zmiany notowanych aktywéw finansowych na wynik finansowy brutto
Wzrost kursu o: Whplyw taczny Spadek kursu o: Whplyw taczny

Notowane aktywa finansowe +10% 6 146 -10% -6 146
Razem 6 146 -6 146

Analiza zostata sporzadzona na bazie posiadanych na dzien bilansowy przez Grupe Kapitatowg akcjach w
spdtkach PC GUARD S.A., DSS S.A. i Genesis Energy S.A.

Bazujac na wycenie aktywdw notowanych na rynkach finansowych na 31 grudnia 2011 roku, ktérych zmiana
notowan wptywa na wynik brutto w scenariuszu spadku kursu o 10% Spdtka odnotowatby dodatkowg strate
brutto w wysokosci 6.146 tys. PLN. W przypadku wzrostu kursu notowan o 10% Grupa Kapitatowa
wykazataby dodatkowy zysk brutto w kwocie 6.146 tys. PLN.

Spotka DSS S.A. ztozyta do sadu wniosek o ogtoszenie upadtosci z mozliwosciag zawarcia uktadu. Dnia
17.04.2012 r. Sad Rejonowy w Warszawie ogtosit upadto$¢ likwidacyjng spétki Dolno$laskie Surowce
Skalne - podata spétka w komunikacie. Postanowienie nie jest prawomocne, a spotka poinformowata, ze
bedzie odwotywac sie od wyroku.

Ryzyko zwiazane z ewentualng utrata ptynnosci finansowej

Grupa Kapitatowa narazona jest na ryzyko ptynno$ci wynikajace z relacji zobowigzan krétkoterminowych do
aktywow obrotowych.

Emitent czesto zapewnia finansowanie projektdw podmiotom zaleznym.

Specyfika spotek nalezacych do Grupy pociaga za sobg ryzyko utraty ptynnoéci finansowej. Zaréwno spotki
realizujgce duze kontrakty wymagajace zaangazowania znaczacych $rodkow finansowych jak i spotki
handlowe, ktére muszg utrzymywac kapitat obrotowy na poziomie zapewniajacym terminowe realizowanie
zamdwien i pozycje konkurencyjng po osiggnieciu pewnego poziomu rozwoju sg zmuszone do korzystania z
finansowania zewnetrznego. Opdznienia ptatnosci ze strony odbiorcow mogq skutkowaé problemami z
utrzymaniem ptynnos$ci, w szczegolno$ci krétkoterminowej. Ryzyko utraty ptynnoéci jest takze bardzo istotne
w przypadku mtodych, szybko rozwijajacych sie spotek.

Gtéwnym zrédtem pozyskiwania $rodkdw w celu zapewnienia ptynnosci realizowanej dziatalnoSci
operacyjnej i inwestycyjnej, oprécz wypracowanych Srodkéw wiasnych, sg diuzne papiery wartosciowe w
tym obligacje. Utrata tego zrodta finansowania istotnie moze wptynaé na ptynnosci finansowa Grupy
Kapitatowej i jej zdolno$¢ do realizacji inwestyciji.

Ryzyko zwigzane z realizacja postanowien uktadu sadowego

W dniu 16 kwietnia 2002 r. Sad Rejonowy dla todzi Srédmiescia w todzi zatwierdzit uktad zawarty przez
Emitenta z jego wierzycielami cywilnoprawnymi. Zgodnie z warunkami uktadu wobec | grupy wierzycieli, po
okresie 12 miesiecznej karencji zostaty zrealizowane dwie kwartalne ptatnosci dla wierzytelnosci ponize;

Wszystkie kwoty wyrazono w tysigcach ztotych, chyba ze stwierdzono inaczej
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5.000 zt. Wobec Il grupy wierzycieli Emitent po okresie 24 miesiecznej karencji byt zobowigzany do
rozpoczecia sptaty zobowigzan. Platno$¢ roztozonych na 32 kwartalne, réwne, nie oprocentowane raty. Od
lipca 2004 roku spétka zgodnie z postanowieniami sadu sptaca zobowigzania. Z uwagi na to, ze termin
ptatno$ci uktadowych uptywa w biezacym roku ryzyko braku mozliwosci sptaty uktadu jest niskie.

Ryzyko utraty koncesji, certyfikatow, akredytacji i innych uprawnien posiadanych przez spétki i
pracownikow

Do realizacji niektorych ustug oferowanych przez Spétke niezbedne jest posiadanie przez Spétki Grupy
okreslonych koncesji, certyfikatéw lub akredytacji. Okreslone uprawnienia zawodowe powinni posiadaé
takze zatrudnieni pracownicy. Istnieje mozliwo$C utraty poszczegdlnych koncesji i certyfikatow oraz
akredytacji przez Spotki oraz uprawnien posiadanych przez pracownikdéw. Pracownicy posiadajacy
okre$lone uprawnienia mogg rozwigza¢ umowe o prace. W sytuacji, gdy sg to zdarzenia jednostkowe, nie
stanowi to wigkszego ryzyka dla wynikéw Spotki. W przypadku wystapienia tego problemu w wiekszej skalli,
moze to spowodowaC koniecznos¢ czasowego lub statego ograniczenia oferty, co moze spowodowaé
obnizenie przychodéw. Ryzyko to dotyczy spdtek z Grupy o charakterze projektowo-ustugowym oraz
produkcyjno-handlowym.

Ryzyko wzrostu konkurencji

Grupa Kapitatowa prowadzi dziatalno$¢ na konkurencyjnych rynkach. Dziatajg na nim podmioty istniejace od
wielu lat oraz pojawiajq sie¢ wcigz nowe firmy. Duza konkurencja powoduije, Ze osiggane marze mogq mie¢
tendencje spadkowe, co moze niekorzystnie wptynaé na rentowno$¢ Emitenta i jego spdtek zaleznych.
Pogorszenie wynikow spotek zaleznych moze wptyng¢ negatywnie na ich wycene i tym samym koniecznos¢
dokonania odpisow aktualizujacych warto$¢ dtugoterminowych aktywéw finansowych CALATRAVA
CAPITAL S.A. i CALATRAVA CAPITAL FUND Ltd.

Ryzyko zwigzane ze wzrostem kosztu pozyskania nowych, znaczacych klientéw

Zarzad Spotki dominujacej dazy do wykorzystania efektow synergii oraz cross-sellingu w Grupie, majac na
celu obnizenie kosztu pozyskania znaczacych klientdw. Jednocze$nie jednak, na skutek rosnacej
konkurencji na rynku, przewidywa¢ mozna wzrost kosztdw zwigzanych z pozyskiwaniem nowych,
znaczacych klientow, niezbedny dla osiggniecia zaktadanych celéw strategicznych.

Ryzyko zwiazane z koniunktura gospodarcza w Polsce

Na realizacje zatozonych przez Grupe Kapitatowg celdéw strategicznych i osiggane przez niego wyniki
finansowe wptywajq niezalezne od Grupy czynniki makroekonomiczne. Im lepsza koniunktura tym wiekszy
popyt na ustugi i produkty oparte i wykorzystujgce nowoczesne technologie. Ostabienie koniunktury
gospodarczej moze wptyna¢ na ograniczenie inwestycji i popytu, a w efekcie takze przetozy¢ sie na spadek
poziomu sprzedazy i obnizenie rentowno$ci spotek Grupy Kapitatowej. Z punktu widzenia Emitenta Grupy
Kapitatowej moze to niekorzystnie wptynaé na wycene jego aktywow finansowych oraz koszt pozyskania
finansowania zewnetrznego. Jest to powigzane z ryzykiem zmiany kursow notowanych aktywow
finansowych.

Ryzyko zwigzane z procesem restrukturyzacji i kierunkami rozwoju
Proces restrukturyzacji jest zakonczony. Jego zatozenia byly stuszne i daty wymiemny efekt. Strata
wykazana w 2011 roku w jednostce dominujacej, a zysk w Grupie Kapitatowej jest rowniez efektem
restrukturyzacii, ktorej jednym z zatozen byta optymalizacja podatkowa.

Wszystkie kwoty wyrazono w tysigcach ztotych, chyba ze stwierdzono inaczej
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IV. Opis podstawowych cech, stosowanych w spétce systeméw kontroli
wewnetrznej i zarzadzania ryzykiem w odniesieniu do procesu sporzadzania
sprawozdan finansowych

Odpowiedzialno$¢ za sporzadzanie skonsolidowanego sprawozdania finansowego ponosi Zarzad Emitenta.
Sprawozdanie finansowe, przygotowywane jest zgodnie z przepisami prawa oraz obowigzujacq w Grupie
Kapitatowej politykg rachunkowos$ci przez Gtéwnego Ksiegowego Emitenta, a nastepnie jest ono
ostatecznie kontrolowane przez Zarzad Emitenta. Sprawozdanie finansowe poddawane jest badaniu
niezaleznego biegtego rewidenta, wybieranego przez Rade Nadzorcza Spotki.

W Grupie Kapitatowej zostata ustanowiona kontrola funkcjonalna, ktéra zdaniem Zarzadu Emitenta w petni
zaspakaja zarzadzanie ryzykiem w odniesieniu do procesu sporzadzania sprawozdan finansowych.

V. Informacja o wszczeciu postepowan dotyczacych zobowiagzan lub
wierzytelnosci

W 2011 roku nie wszczeto przed sadem lub organem administracyjnym postepowan dotyczacych
zobowigzan lub wierzytelnosci Emitenta i spotek zaleznych, ktérych faczna warto$¢ stanowitaby 10 % jej
kapitatow wtasnych.

VL. Informacje o dziatalnosci Grupy Kapitatowej

1. INFORMACJE O PODSTAWOWYCH PRODUKTACH, TOWARACH | USLUGACH ORAZ RYNKACH
ZBYTU

Przychody za 2011 rok tys. PLN
Sprzedaz towaréw razem, w tym: 17 021
Sprzedaz towardw ( licencije) 0
Sprzedaz towaréw (pozostate) 17 021
Przychody ze sprzedazy ustug razem, w tym: 6781
Ustugi najmu i dzierzawy 916
Przychody z dziatalnosci inwestycyjnej, w tym: 97 289
Sprzedaz papierow warto$ciowych, w tym udziatow i akcji 97 289

2. INFORMACJE O ISTOTNYCH TRANSAKCJACH ZAWARTYCH PRZEZ EMITENTA LUB
JEDNOSTKI OD NIEGO ZALEZNEJ Z PODMIOTAMI POWIAZANYMI NA WARUNKACH INNYCH
NIZ RYNKOWE

Grupa Kapitatowa nie przeprowadzata transakcji z podmiotami powigzanymi na warunkach innych niz
rynkowe.

3. ZACIAGNIETE KREDYTY, POZYCZKI, PORECZENIA | GWARANCJE

Wartos¢ kredytéw w Grupie Kapitatowej pozostatych do sptaty na dzien bilansowy wynosi 11.597 tys.
PLN. Zobowigzania Grupy Kapitatowej z tytutu kredytéw i pozyczek w 2011 spadty 0 5.377 tys. PLN w
stosunku do roku 2010
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Szczegotowe zestawienie udzielonych pozyczek dtugo i krotkoterminowych zamieszczano w notach
objasniajacych do poszczegdlnych pozycji skonsolidowanego sprawozdania finansowego Grupy
Kapitatowe;.

4. OBJASNIENIE ROiNIQ POMIEDZY WYNIKAMI FINANSOWYMI A WCZESNIEJ PUBLIKOWANYMI
PROGNOZAMI WYNIKOW

Grupa Kapitatowa Calatrava Capital nie publikowata prognoz na 2011 rok. Rdznice pomiedzy wynikami
Sprawozdania finansowego za czwarty kwartat 2011 r., a wynika ostatecznymi zaprezentowane sqg w W
Skonsolidowanym sprawozdaniu finansowym.

5. OCENA ZARZADZANIA ZASOBAMI FINANSOWYMI ORAZ MOZLIWOSCI REALIZACJI
ZAMIERZEN INWESTYCYJNYCH

Biezaca dziatalno$¢ Grupy Kapitatowej jest finansowana ze $rodkéw z dziatalnosci operacyjnej w
potaczeniu z finansowaniem zewnetrznym.

W roku 2011 Grupa Kapitatowa pozyskata $rodki finansowe ze zbycia aktywéw finansowych, emisji
obligacji i pozyczek. Srodki te sg wykorzystywane na dalszy rozwoj Emitenta i Grupy — m.in. w drodze
inwestycji w projekty o zaktadanej ponadprzecietnej stopie zwrotu w celu uzyskania wzrostu warto$ci
Grupy Kapitatowej dla Akcjonariuszy.

Grupa Kapitatowa przewiduje znaczace inwestycje, zaréwno w pozyskanie nowych aktywow
finansowych poprzez kolejne akwizycje; jak i rozwoj spotek w Grupie Kapitatowe;.

6. OCENA CZYNNIKOW | NIETYPOWYCH ZDARZEN MAJACYCH WPLYW NA WYNIK Z
DZIALALNOSCI ZA ROK OBROTOWY

1. Efekty gtéwnej dziatalnosci Emitenta, tj. inwestycyjnej, sa widoczne dopiero na poziomie
skonsolidowanego sprawozdania finansowego Grupy Kapitatowej. W celu zmniejszenia obcigzen
podatkowych, realizacja zyskéw z istotnych projektow inwestycyjnych przeprowadzana jest
poprzez cypryjskq spotke w 100% zalezng od CALATRAVA CAPITAL S.A. pod nazwg
CALATRAVA CAPITAL FUND (CY) Ltd. W efekcie takiego podejscia zysk z wiekszo$ci inwestycii
wykazywany jest w sprawozdaniu spotki cypryjskiej. W 2011 roku do spotki cypryjskiej zostaty
wniesione aktywa o facznej wartosci 40,8 min PLN. Ich sprzedaz poza Grupe Kapitatowg
wygenerowata przychod w kwocie 72,9 min PLN.

2. Istotnym czynnikiem wptywajacym na wynik skonsolidowany Grupy Kapitatowej jest spadek kurséw
akcji notowanych na GPW, ktorych aktualizacja wartosci na dzien bilansowy wygenerowata strate
na akcjach DSS S.A. i PC GUARD S.A. w kwocie 11.6 min PLN, natomiast w wyniku wyceny akcji
GENESIS ENERGY S.A. Grupa wygenerowata zysk w kwocie 13,8 min PLN.

7. CHARAKTERYSTYKA WEWNETRZNYCH | ZEWNETRZNYCH CZYNNIKOW ISTOTNYCH DLA
ROZWOJU GRUPY KAPITALOWEJ ORAZ PERSPEKTYWY ROZWOJU DZIALALNOSCI GRUPY
KAPITALOWEJ

Istotny wptyw na wyniki majg i bedg miaty nastepujace czynniki:

a. wynikii kondycja spotek portfelowych objetych konsolidacja,

b. upublicznienie i urealnienie wyceny spétek zaleznych,

c. przeprowadzenie nowych akwizycji,

d. koniunktura gietdowa rzutujgca na wycene CALATRAVA CAPITAL S.A, oraz jej spotek
zaleznych,

e. koniunktura gospodarcza i klimat inwestycyjny w Polsce i regionie,
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f. wspdipraca z innymi podmiotami finansowymi.

8. ZMIANY ZASAD ZARZADZANIA PRZEDSIEBIORSTWEM EMITENTA | JEGO GRUPA
KAPITALOWA

W wyniku zmiany strategii i zakresu dziatalnosci Spotki istotnie zmienito sie postrzeganie i klasyfikacja
majatku przedsiebiorstwa i jego inwestycji. Spétka koncentruje swoje dziatania na maksymalnym
wykorzystaniu swojego majatku w celu zwiekszenia warto$ci rynkowej Spotki i jej spotek portfelowych.
Czes¢ akwizycji przeprowadzonych przez Spotke, w zwigzku z nowym profilem dziatalnoSci, jest
przeznaczona do dalszej odsprzedazy w perspektywie krotko lub Srednio-okresowe;.

Nowa strategia Spotki koncentruje jej dziataino$C przede wszystkim w obszarze dajacym sie
scharakteryzowac¢ jako ,hedge fund” oraz ,distressed assets fund” (tj. inwestycje z duzym dyskontem
do wyceny rynkowej, wynikajacym m.in. z koniecznoSci podejmowania bardzo szybkiej decyzji
inwestycyjnej czy konieczno$ci przeprowadzenia restrukturyzacii).

Emitent podjat dziatania majace na celu uproszczenie struktury Grupy, polegajace na ograniczeniu
ilosci spdtek Spdtki poprzez likwidacje (sprzedaz, tgczenie) spotek, ktére prowadzg dziatalno$¢ w
ograniczonym zakresie, o niskim poziomie rentownosci i braku wyraznego wyodrebnienia formalnego i
organizacyjnego podmiotéw odpowiadajacych za realizacje zatozen strategii Grupy.

9. WYNAGRODZENIA CZLONKOW ZARZADU | RADY NADZORCZEJ

Informacje o wyptaconych w 2011 roku wynagrodzeniach zostaty wymienione i opisane w dodatkowych
notach i informacjach objasniajacych do sprawozdania finansowego Spétki.

10. ZESTAWIENIE STANU POSIADANIA AKCJI EMITENTA PRZEZ CZLONKOW ZARZADOW | RAD
NADZORCZYCH SPOLEK GRUPY KAPITALOWEJ

- Pan Pawet Narkiewicz — Prezes Zarzadu na dzien sporzadzania sprawozdania posiada
73.997.320 sztuk akcji Emitenta, co stanowi 30,41% udziatu w kapitale i gtosach na Walnym
Zgromadzeniu Spdtki. Na dzien bilansowy posiadat 33.997.320 akcji, co stanowito 17,59%
udziatu w kapitale i gtosach na Walnym Zgromadzeniu Spotki.

- Pan Tomasz Panczyk - Przewodniczacy Rady Nadzorczej, nie posiadat i obecnie nie posiada
Akcji Emitenta.

- Pan Tomasz Wrédbel - Wiceprzewodniczacy Rady Nadzorczej, posiadat w trakcie roku 2011,
584.888 Akcji Emitenta. Na dzien bilansowy i dzien publikacji sprawozdania finansowego nie
posiada Akcji Emitenta.

- Pozostali cztonkowie Rady Nadzorczej, nie posiadali i obecnie nie posiadajg Akcji Emitenta.

11. ZNACZACY AKCJONARIUSZE SPOLKI DOMINUJACEJ

Akcjonariuszami posiadajacymi powyzej 5% ogolnej liczby gtoséw oraz powyzej 5% udziatu w kapitale
Spotki wedtug stanu na dzier 31 grudnia 2011 r. byli:

Imig i nazwisko/Nazwa

Liczba posiadanych % ogdlne;j liczby % gtoséw na Walnym

akcji (w szt.) akgiji Zgromadzeniu
P N 33997 320 17,59 17,59
Postino Holdings Limited 24 685 030 1277 1277
IDEA Towarzystwo Funduszy Inwestycyjnych S.A. 11 660 202 6.03 6.03
Pzl 122 982 448 63,61 63,61

Kapitat zakfadowy na dzief 31.12.2011 wynosit 96.662.500 PLN i dzielit sie na 193.325.000 akgji
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Wedtug informacji posiadanych przez Spdtke na dzien sporzadzenia sprawozdania tj. na dzien
26.04.2012 r. akcjonariuszami posiadajacymi powyzej 5% ogolnej liczby gtoséw oraz powyzej 5%
udziatu w kapitale spétki sa;

. : o ot o ,
Imig i nazwisko/Nazwa Liczba posiadanych % ogolnej liczby % gtoséw na Walnym

akcji (w szt.) akcji Zgromadzeniu
Pawet Narkiewicz 73 997 320 30,41 30,41
Postino Holdings Limited 24 685 030 10,14 10,14
Pozostali 144 642 650 59,44 59,44

Kapitat zakfadowy na dzieri sporzadzania sprawozdania finansowego wynosi 121.662.500 PLN i dzieli sie na 243.325.000 akcji

12. INFORMACJE O ZNANYCH EMITENTOWI UMOWACH, W WYNIKU KTORYCH MOGA NASTAPIC
ZMIANY W PROPORCJACH POSIADANYCH AKCJI PRZEZ DOTYCHCZASOWYCH
AKCJONARIUSZY

Emitent nie posiada zadnych informacji o umowach, w wyniku ktérych mogq nastapi¢ zmiany w
proporcjach posiadanych akcji przez dotychczasowych akcjonariuszy

13. INFORMACJE O UMOWIE Z PODMIOTEM UPRAWNIONYM DO BADANIA SPRAWOZDAN
FINANSOWYCH | JEGO WYNAGRODZENIU

Rada Nadzorcza Calatrava Capital S.A. uchwatg z dnia 29 sierpnia 2011 wybrata firme Audyt i
doradztwo ksiegowo-podatkowe z siedzibg w todzi, ul. Studzinskiego 72/19 do przeprowadzenia:
- przegladu sprawozdania finansowego Calatrava Capital S.A. na dziert 30.06.2011 r.;
- przegladu skonsolidowanego sprawozdania finansowego Grupy Kapitatowej Calatrava Capital na
dzier 30.06.2011 r.;
- badanie skonsolidowanego sprawozdania finansowego GK Calatrava Capital na dzier 31.12.2011
r;
badanie sprawozdania finansowego Spétki Calatrava Capital S.A. na dzieft 31.12.2011 r.
Wynagrodzenle wynikajace z tej umowy wynosi 9.000 PLN bez podatku VAT.
Badania i przeglad sprawozdan finansowych spétek zaleznych byly przeprowadzone przez inne
podmioty uprawnione do badania sprawozdan finansowych, a koszty tych badan za 2011 rok wyniosty
80 tys. PLN netto.
W roku 2010 koszty badania sprawozdan finansowych Spotek zaleznych oraz Emitenta wyniosty 61
tys. PLN.

VII. Pozostate informacje i objasnienia
1. STRUKTURA AKTYWOW | PASYWOW

AKTYWA

W strukturze aktywoéw Grupy Kapitatowej aktywa trwate stanowig 40% sumy bilansowej, na ktorg
sktadajg sie gtéwnie nieruchomosci inwestycyjne.

Wartos¢ aktywow trwatych na koniec roku 2011 byta nizsza niz w roku poprzednim o 23.324 tys. PLN i
na dzien 31.12.2011 roku wynosita 84.252 tys. PLN w stosunku do 107.576 tys. PLN na dzien
31.12.2010 roku. Zmiana ta jest przede wszystkim efektem sprzedazy podmiotow gospodarczych
konsolidowanych w roku 2010 (IMAGIS S.A., KOLGARD-OIL Sp. z 0.0.).

Aktywa obrotowe na koniec 2011 roku wynosity 121.010 tys. PLN i byty dwukrotnie wyzsze niz w roku
2010. Zmiana to jest konsekwencjg gtownie wzrostu wartosci innych inwestycji - krotkoterminowych,
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ktére wynosity 75.565 tys. PLN na koniec 2011 r. Sktadaty sie na nie gtéwnie posiadane obligacje na
kwote 20.645 tys. PLN i aktywa, w postaci akcji i udziatéw, przeznaczone do obrotu.
PASYWA
Wartos¢ pasywow Spotki wynosi 208.607 tys. PLN i jest 0 45.265 tys. PLN wyzsza niz w roku 2010. Na
wzrost wartosci pasywow skfadajg sie przede wszystkim:
- wzrost kapitatu zaktadowego o kwote 14.000 tys. PLN do kwoty 96.662 tys. PLN (46% sumy
bilansowej), przy czym prowadzony skup akcji wiasnych pomniejsza kapitaty wiasne o kwote
3.762 tys. PLN,
- utworzony kapitat zapasowy w kwocie 17.769 tys. PLN (9% sumy bilansowe;j),
- kapitaty rezerwowe tacznie wzrosty o kwote 1.325 tys. PLN,
- lgcznie strata netto z lat ubiegtych i biezacy zysk netto wynosi 20.418 tys. PLN,
- wzrost zobowigzan diugoterminowych (gtéwnie z tytutu emisji obligacji) nastapit o kwote
17.464 tys. PLN, przy czym wartos¢ zobowigzan krotkoterminowych spadta o kwote 6.932 tys.
PLN.

2. WAZNIEJSZE ZDARZENIA MAJACE ZNACZACY WPLYW NA DZIALALNOSC | WYNIKI GRUPY
KAPITALOWEJ W ROKU OBROTOWYM

Pan Pawet Narkiewicz w trakcie roku 2011 zwiekszat swdj udziat w akcjonariacie Emitenta do
33.997.320 akcji Emitenta na dzien bilansowy. Na dzien publikacji sprawozdania finansowego Pawet
Narkiewicz jest najwigkszym akcjonariuszem Calatrava Capital S.A. i posiada 73.997.320 akc;i
Calatrava Capital S.A. co stanowi 30,41% ogolnej liczby akcji i udziatu w gtosach na WZ.

W roku 2011, Zarzad Emitenta realizowat strategie skoncentrowang na dziatalno$ci inwestycyjnej.

Utworzenie spdtki CALATRAVA CAPITAL FUND Ltd z siedzibg na Cyprze w celu realizacji strategii
optymalizacji podatkowej i przeprowadzania transakcji sprzedazy udziatdw i akcji wniesionych
aportem, zaowocowato zyskiem na ich zbyciu w kwocie 33 min PLN. Wynik na sprzedazy jest
wigczony do skonsolidowanego sprawozdania finansowego Grupy Kapitatowej na dzien 31.12.2011 r.
Potwierdza to konsekwentne dziatanie zarzadu Emitenta w dazeniu do wdrazania nowych strategii
skoncentrowanych na dziatalno$ci inwestycyjnej w projekty o ponadprzecietnej stopie zwrotu.

Na sytuacje zwigzang z ptynnoscig Emitenta, nadal wptywajg zobowigzania uktadowe, ktdre Emitent
reguluje zgodnie z postanowieniem Sadu z 2002 roku, przeznaczajgc na ten cel Srodki uzyskiwane z
biezacej dziatalnosci. Termin zakoriczenia uktadu przypada na rok 2012. Zadtuzenie z tytutu kredytow i
pozyczek jest relatywnie niskie i jest powigzane bezposrednio z naktadami inwestycyjnymi.

W $wietle prowadzonych dziatan oraz z uwagi na duzy potencjat nowej dziatalnosci Grupy Kapitatowej,
Zarzad Emitenta pozytywnie ocenia sytuacje finansowa i mozliwosci rozwoju Grupy Kapitatowe;.

3. ORGANIZACJA GRUPY KAPITALOWEJ

Opis Grupy Kapitatowej przedstawiono w niniejszym Sprawozdaniu w czesci ,Prezentacja Grupy
Kapitatowej Calatrava Capital’.

4. CHARAKTERYSTYKA POLITYKI W ZAKRESIE KIERUNKOW ROZWOJU GRUPY KAPITALOWEJ

Zgodnie wdrozong strategiq spotka dominujaca rozpoczeta budowe holdingu spotek— instytucii
finansowej, Swiadczacej komplementarne ustugi finansowe w nastepujacych liniach biznesowych:
inwestycje, transakcje kapitatowe, doradztwo i zarzadzanie aktywami.

Zgodnie z zatozeniami strategii, dziatalnos¢ inwestycyjna Emitenta i spotek z grupy kapitatowej jest
prowadzona przede wszystkim w obszarze dajacym sie scharakteryzowaé jako ,hedge fund” oraz
,distressed assets fund” (tj. inwestycje z duzym dyskontem do wyceny rynkowej, wynikajacym m.in. z
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koniecznosci podejmowania bardzo szybkiej decyzji inwestycyjnej czy konieczno$ci przeprowadzenia
restrukturyzacii).
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CALATRAVA
CAPITAL

5. ISTOTNE POZYCJE POZABILANSOWE
ZOBOWIAZANIA POZABILANSOWE | ZABEZPIECZENIA NA MAJATKU SPOLKI CALATRAVA CAPITAL S.A. NA 31.12.2011R. W PLN

Nazwa i siedziba jednostki na rzecz
ktorej dokonano zobowiazania
warunkowego

Wojewodzki Fundusz Ochrony
Srodowiska i Gospodarki Wodnej w £odzi

Kredyt Bank S.A.

Kredyt Bank S.A.

Obligatariusze obligaciji serii AB

Fortis Bank S.A.
Fiat Bank Polska S.A. Warszawa

BRE Bank S.A.

Obligatariusze obligacji serii T

Kwota i waluta zobowigzania

warunkowego
kwota waluta
6000000 "N
3.000.000,00 PLN
6.500.000,00 PLN
13.562.000,00 PLN
5.858.820,00 PLN
27.701,55 PLN
3.556.455 PLN

11.200.000,00

PLN

SPRAWOZDANIE ZARZADU

Z DZIALALNOSCI

CALATRAVA CAPITAL za 2010r.

Rodzaj zobowiagzania warunkowego

Hipoteka umowna zwykta ustanowiona na nieruchomosci w Sieradzu przy ul. Bohaterow
Wirzesnia 61 stanowigca zabezpieczenie pozyczki udzielonej przez WFOSIGW w todzi.

Hipoteka kaucyjna ustanowiona na nieruchomosci w Oftarzewie stanowigca
zabezpieczenie kredytu w rachunku biezacym udzielonego Imagis S.A. przez Kredyt
Bank S.A.

Hipoteka kaucyjna ustanowiona na nieruchomosci w Oftarzewie stanowigca
zabezpieczenie kredytu obrotowego udzielonego Imagis S.A. przez Kredyt Bank S.A.

Hipoteka taczna kaucyjna ustanowiona na nieruchomosci w gminie w gminie Kotbaskowo
oraz na nieruchomosci w Sieradzu przy ul. Wojska Polskiego 102 stanowigca
zabezpieczenie na rzecz obligatoriuszy serii AB

Hipoteka umowna fgczna ustanowiona na nieruchomosci w gminie Czosnéw stanowigca
zabezpieczenia dla kredytu Calatrava Sp. z 0.0.

Zastaw rejestrowy na samochodzie stanowigcy zabezpieczenie kredytu samochodowego
dla spotki Invar PC Media Sp. z 0.0.

Hipoteka tgczna ustanowiona na nieruchomos$ci w gminie omianki stanowiagca
zabezpieczenia dla kredytu Victoria Real Estate Sp. z 0.0.

Hipotek taczna na nieruchomos$ci w Czastkowie, stanowigca zabezpieczenie obligacii
Calatrava Capital S.A. ktérej wiascicielem jest Calatrava Sp. z .0.0

Termin wygasniecia
zobowiazania
warunkowego

2019-09-30

08.02.2013

08.02.2013

09.09.2013

18.01.2017

04.10.2015

30.05.2013

29.06.2012
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VIIl. WYKAZ NAJWAZNIEJSZYCH ZDARZEN | OPIS DOKONAN PRZED | PO
DNIU BILANSOWYM

Emitent

1.

W dniu 25 stycznia 2011r. wszyscy obligatariusze, ktorzy posiadali obligacie na okaziciela
CALATRAVA CAPITAL S.A. serii J zamienne na akcje zwykte na okaziciela serii T, tj. 140 obligacji o
tacznej wartosci nominalnej 14.000.000 PLN dokonali zamiany obligacji na 28.000.000 akcji Emitenta.
Akcje zostaty wprowadzone do obrotu dnia 21 lutego 2011 roku.

W dniu 9 lutego 2011 r. Spétka otrzymata dokumenty potwierdzajace rejestracje spotki CALATRAVA
CAPITAL FUND (CY) LIMITED z siedzibg w Larnace na Cyprze, ktorej jest jedynym wiascicielem.
Spotka zalezna zostata powotana w ramach realizacji strategii planowania podatkowego. Kapitat
zaktadowy spotki obecnie wynosi 3.000 EUR.

W dniu 30 marca 2011 roku wszystkie posiadane udziaty w spotce KOLGARD-OIL Sp. z o.0.
stanowigce 81,26% udziatéw spdtki, w ramach realizacji strategii planowania podatkowego, zostaty
wniesione aportem do spdtki zaleznej CALATRAVA CAPITAL FUND (CY) LIMITED, a nastepnie
sprzedane do podmiotow zewnetrznych. Nastepnie 6 kwietnia i 6 maja 2011 r. zostata sprzedana
pozostata czes¢ udziatéw. Wartos¢ aportu do spétki zaleznej wyniosta 22.172 tys. PLN, w zamian za
co CALATRAVA CAPITAL S.A. objeta 500 szt. udziatéw o warto$ci nominalnej 500 EUR. Nadwyzka
wartoci aportu ponad wartos¢ nominalng udziatu zostata ujeta w kapitale zapasowym spotki

cypryjskiej.

Dnia 28 kwietnia 2011 r. wszystkie udziaty MAGIC DRINKS Sp. z 0.0. posiadane przez spotke
dominujacg zostaty sprzedane podmiotowi zewnetrznemu. Transakcja zostata dokonana poprzez
whniesienie aportem udziatow spdtki do CALATRAVA CAPITAL FUND dnia 21 kwietnia 2011 r. a
nastepnie dalszej odsprzedazy. Warto$¢ aportu wyniosta 2.683 tys. PLN, w zamian za co
CALATRAVA CAPITAL S.A. objeta 500 szt. udziatéw o wartosci nominalnej 500 EUR. Nadwyzka
wartosci aportu ponad wartos¢ nominalng udziatu zostata ujeta w kapitale zapasowym spotki

cypryjskiej.

W dniu 23 maja 2011 roku, Spdtka otrzymata dokumenty potwierdzajace dokonanie podniesienia
kapitatu w spotce CALATRAVA CAPITAL FUND (CY) LIMITED z dniem 17 maja 2011 roku. Kapitat
zostat objety przez CALATRAVA CAPITAL S.A. i pokryty aportem w postaci 3.988.200 akcji spotki
IMAGIS S.A. z siedzibg w Warszawie, o wartosci nabycia 13.006.269,00 PLN, ktére stanowig 51%
kapitatu i glosow na Walnym Zgromadzeniu IMAGIS S.A.. W zamian za co CALATRAVA CAPITAL
S.A. objeta 500 szt. udziatéw o wartosci nominalnej 500 EURO.

W ramach realizacji "protokotu uzgodnien" zgodnie z raportem nr 22/22011 z dnia 22 marca 2011
roku, Spotka zalezna od Emitenta — CALATRAVA CAPITAL FUND (CY) Ltd dokonata sprzedazy 3 988
200 akcji IMAGIS S.A., ktdre stanowig 51% udziatu w kapitale oraz gtosach spdtki IMAGIS S.A., na
rzecz PC GUARD S.A.

Dnia 30 czerwca 2011 odbyto sie Zwyczajne Walne Zgromadzenie Akcjonariuszy CALATRAVA
CAPITAL S.A. Przyjete uchwaty Walnego Zgromadzenia dotyczyty:
a. zatwierdzenia sprawozdania Zarzadu z dziatalno$ci Spotki oraz Grupy Kapitatowej za rok
obrotowy od 1 stycznia 2010 roku do 31 grudnia 2010 roku
b. zatwierdzenia sprawozdania finansowego Spdtki oraz Grupy Kapitatowej za rok obrotowy
od 1 stycznia 2010 roku do 31 grudnia 2010 roku
c. zysku Spokki, wypracowanego w roku obrotowym 2010, w wysoko$ci 16.433.172,58 PLN,
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ktdry zostat wylaczony w catosci od podziatu i przeznaczony w czesci tj. w kwocie
13.799.539,32 PLN na pokrycie straty z lat ubiegtych w tej wysoko$ci, a pozostatg kwote
w wysokosci 2.633.633,26 PLN przeznaczono na kapitat zapasowy Spotki

d. udzielenia absolutorium Zarzadowi i Radzie Nadzorczej za okres od 1 stycznia 2010 do 31
grudnia 2010 .

e. podniesienia minimalnej ceny skupu akcji wtasnych do 1 PLN i kwoty 15.000.000 PLN.

W roku 2011 Emitent zwigkszat zaangazowanie w akcje spdtki PC GUARD S.A. Na dzien
bilansowy Emitent posiadat 9.054 tys. akcji spotki PC GUARD S.A. co stanowito 31,13% udziatu w
kapitale zaktadowym Spotki i gtosach na Walnym Zgromadzeniu Akcjonariuszy. Wszystkie akcje
spotki zostaly nabyte w trakcie roku obrotowego 2011, z czego 8.133.216 akcji, stanowigcych
26,50% udziatu w kapitale zaktadowym Spétki i gtosach na Walnym Zgromadzeniu, zostato
objetych przez CALATRVA CAPITAL Fund (CY), a nastepnie we wrzesniu 2011 roku akcje zostaty
zbyte w formie pozyczki na rzecz CALATRAVA CAPITAL S.A. Termin zwrotu pozyczki akcji
przypada na wrzesien 2012r.

Dnia 4 lipca 2011 r. Spétka poinformowata, ze dokonata catkowitej sptaty obligacji serii C o
wartosci nominalnej 16,9 min PLN, ktdre zostaty wyemitowane w dniu 30 czerwca 2010 roku.

Dnia 15 lipca 2011 roku zostaty zarejestrowane akcje nowej emisji spétki GENESIS ENERGY S.A.
(dawniej DIVICOM S.A.) objete przez CALATRAVA CAPITAL FUND (CY) Ltd, w ilo$ci 47.995.520
akcji, ktére stanowig 52,17% udziatu w kapitale oraz gtosach spotki GENESIS ENERGY S.A.
Aktywa te zostaty sklasyfikowane jako przeznaczone do obrotu.

Dnia 20 wrze$nia 2011 roku w spotce SMART ELEKTRONIK Sp. z 0.0. zostat podniesiony kapitat
zaktadowy o 7.750 udziatdw o warto$ci nominalnej 500 PLN kazdy. Udziaty zostaty objete przed
dotychczasowego udziatowca CALATRAVA CAPITAL S.A. Dnia 21 wrze$nia 2011 r.
dotychczasowi udziatowcy tj. CALATRAVA CAPITAL S.A. i MEDIA SERVICE Sp. z 0.0. zbyli
wszystkie posiadane udziaty.

Dnia 3 listopada 2011 r. CALATRAVA CAPITAL S.A. nabyta od podmiotu trzeciego 100% udziatéw
w spotce VICTORIA REAL ESTATE Sp. z 0. 0. za kwote 2 min PLN.

Dnia 15 listopada 2011 r. Zarzad CALATRAVA CAPITAL S.A. podjgt uchwate w przedmiocie
rozpoczecia przez Calatrava Capital S.A. programu skupu akcji wiasnych w celu dalszej
odsprzedazy, stosownie do upowaznienia udzielonego uchwatg nr 6 Nadzwyczajnego Walnego
Zgromadzenia Calatrava Capital S.A. z dnia 5 wrzesnia 2011 .

Dnia 22 grudnia 2011 r. CALATRAVA CAPITAL S.A. podata do publicznej wiadomosci, ze w
nawigzaniu do raportow biezacych dotyczacych porozumienia w sprawie realizacji wspdlnego
przedsiewziecia pomiedzy Emitentem oraz LS| Software S.A., kolejne wahania koniunkturalne oraz
skomplikowana sytuacja rynkowa uniemozliwity skuteczne przeprowadzenie transakcji, co sktonito
Strony do podjecia decyzji 0 zamknieciu procesu.

Dnia 23 stycznia 2012 Zarzad CALATRAVA CAPITAL S.A. w Warszawie podat do publicznej
wiadomosci, ze dziatajac na podstawie Uchwaty nr 6 Nadzwyczajnego Walnego Zgromadzenia
CALATRAVA CAPITAL S.A. z dnia 26 pazdziernika 2011 r., podjat decyzje o emisji i przydziale
250.000 obligaciji na okaziciela serii C1 zamiennych na akcje zwykte na okaziciela serii W Spétki, o
tacznej warto$ci nominalnej 25.000.000 PLN.

Obligacje zostaty objete przez Prezesa Zarzadu Spétki, Pana Pawta Narkiewicza, ktéry nastepnie
ztozyt oswiadczenie o zamianie obligacii serii C1 na akcje serii W.

Cena konwersji zgodnie z Uchwatg nr 6 Nadzwyczajnego Walnego Zgromadzenia CALATRAVA
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CAPITAL S.A. z dnia 26 pazdziernika 2011r, wyniosta 0,50 PLN. W dniu 7 lutego 2012 roku Sad
Rejonowy dla m.st. Warszawy, XII Wydziat Gospodarczy KRS, dokonat rejestracji podwyzszenia
kapitatu zaktadowego, ktory obecnie wynosi 121.662.500 PLN i dzieli sie na 243.325.000 akgji.
Ogdlna liczba gtoséw wynikajaca ze wszystkich wyemitowanych akcji, wynosi obecnie
243.325.000. W dniu 20 lutego 2012 r. Zarzad GPW w Warszawie S.A. podjat uchwate nr 160/2012
w sprawie dopuszczenia, z dniem 23 lutego 2012 r., do obrotu na rynku regulowanym 50.000.000
akciji serii W spétki Calatrava Capital S.A.

Pan Pawet Narkiewicz w dniu 24 lutego 2012 roku w celu spetnienia wymogu art. 73 ust. 2 pkt. 2
ustawy o ofercie publicznej, zbyt 10 min akcji serii W Spotki CALATRAVA CAPITAL S.A. z siedzibg
w Warszawie i tym samym obnizyt zaangazowanie ponizej progu 33%. Przekroczenie progu 33%
nastapito w wyniku zamiany obligacji zamiennych serii C na akcje serii W. Akcje zostaty zbyte w
wyniku zawarcia umowy poza rynkiem regulowanym. Cena zbycia jest réwna cenie konwersji i
wynosi 0,50 PLN

16. W roku 2012 do dnia sporzadzenia sprawozdania, Emitent nabyt aktywa finansowe w postaci

udziatow i akcji w spotkach:

- Projekt Lucka Sp. z 0.0. (100%) za kwote 595 tys. PLN, ktora jest komplementariuszem w
podmiocie Projekt tucka Sp. z 0.0. spotka komandytowa,
Projekt Wolumen Sp. z 0.0. (100%) za kwote 15.233 tys. PLN,
FCB 27 Sp. z 0.0. (100%) za kwote 4.796 tys. PLN,
SANAWIA S.A. (50,1%) za kwote 8.523 tys. PLN,
notebooki.pl S.A. (33,79%) za kwote 4.529 tys. PLN,
WEBVENTURE (1,24%) za kwote 50 tys. PLN.

Powyzsze aktywa zostaty zakwalifikowane jako dostepne do sprzedazy.

17. W dniu 23 kwietnia 2012 roku Spétka podpisata list intencyjny dajacy wytaczno$¢ do negocjacji w
sprawie zbycia wszystkich posiadanych akciji spétki PC Guard S.A., na rzecz krajowego inwestora
branzowego. Strony bedq negocjowa¢ warunki handlowe i prawne transakcji w dobrej wierze
i z poszanowaniem intereséw kazdej ze Stron oraz dofozg staran w celu doprowadzenia do
sfinalizowania Transakcji nie p6zniej niz do dnia 31 maja 2012 roku. Z tytutu zamknigcia inwestyciji
w PC GUARD S.A., CALATRAVA CAPITAL S.A. spodziewa sie uzyska¢ znaczace zyski.

Spotki zalezne

1. W lipcu 2011 r. spotka CALATRAVA CAPITAL S.A. SPOLKA KOMANDYTOWA (w listopadzie 2011 r.
potaczona z MEDIA SERWIS Sp. z 0.0. obecnie pod nazwg CALATRAVA Sp. z 0.0.) rozpoczeta
sprzedaz produktéw zapachowych na licencji "EURO 2012" (umowa licencyjna z UEFA).

2. Dnia 20 wrzesnia 2011 roku w spotce, wowczas jeszcze zaleznej, SMART ELEKTRONIK Sp. z o.0.
zostat podniesiony kapitat zaktadowy o 7.750 udziatéw o wartosci nominainej 500 PLN kazdy. Udziaty
zostaly objete przed dotychczasowego udziatowca CALATRAVA CAPITAL S.A. Dnia 21 wrze$nia
2011 r. dotychczasowi udziatowcy SMART ELEKTRONIK Sp. z 0.0. czyli MEDIA SERVICE Sp. z 0.0.
i CALATRAVA CAPITAL S.A. zbyli wszystkie posiadane.

3. Dnia 18.10.2011 na Zebraniu Wspdlnikow Calatrava Capital S.A. Spétka komandytowa podijeto
uchwate o potaczeniu Spotki Media Service Sp. z 0.0.(Spdtka Przejmujgca) ze spditkg Calatrava
Capital S.A. Spdtka komandytowa (Spétka Przejmowana). Potaczenie nastapito na podstawie art.492
par.1 pkt 1 KSH poprzez przeniesienie catego majatku Spotki Przejmowanej na Media Service Sp. z
0.0. (taczenie poprzez przejecie). Potaczenie spotek zostato przeprowadzone z podwyzszeniem
kapitatu zaktadowego w Spdtce Przejmujacej (Media Service Sp. z 0.0.) z dotychczasowej kwoty
kapitatu zaktadowego spotki wynoszacej 1.561.650 PLN o kwote 20.089.250 PLN do tacznej kwoty
21.650.900 PLN, poprzez utworzenie 401.785 nowych udziatéw o wartosci nominalnej 50 PLN kazdy,
0 tacznej wartosci nominalnej 20.089.250 PLN.

19
Wszystkie kwoty wyrazono w tysigcach ztotych, chyba ze stwierdzono inaczej



CALATRAVA SPRAWOZDANIE ZARZADU
CAPITAL Z DZIALALNOSCI

CALATRAVA CAPITAL za 2010r.

Wspdlnikom Spotki Przejmowanej (Calatrava Capital S.A. Spétka komandytowa) przyznane zostaty
udziaty Spétki Przejmujacej w ten sposdb, ze:

a) spotce Sanawia spétka akcyjna z siedzibg w todzi, komandytariuszowi Calatrava Capital spétka
akcyjna sp.k., zostato przyznanych 21 nowoutworzonych udziatbw w podwyzszonym kapitale
zaktadowym Spétki, o wartosci nominalnej 50 PLN kazdy, oraz facznej wartosci nominalnej
1.050 PLN,

b) spotce Calatrava Capital spotka akcyjna z siedzibg w Warszawie, komplementariuszowi
Calatrava Capital spétka akcyjna sp.k., zostanie przyznanych 401.764 nowoutworzonych
udziatéw w podwyzszonym kapitale zaktadowym Spotki, o wartosci nominalnej 50 PLN kazdy,
oraz facznej warto$ci nominalnej 20.088.200 PLN.

W dniu 16.11.2011 Sad zarejestrowat potaczenie spdtek Media Service Sp. z 0.0. z Calatrava Capital
S.A. spotka komandytowa, pod nowg nazwa Calatrava Sp. z 0.0.

Zarzad Spotki

Prezes Zarzadu

Pawet Narkiewicz

Warszawa, dnia 26.04.2012 r.
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