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GRUPA KAPITALOWA CALATRAVA CAPITAL

OPINIA NIEZALE ZNEGO BIEGLEGO REWIDENTA

Dla Walnego Zgromadzenia Akcjonariuszy, Rady Nadzmwzej i Zarzadu
CALATRAVA CAPITAL S.A.

Przeprowadziiimy badanie zatzonego skonsolidowanego sprawozdania finansowego
grupy kapitatowej, w ktorej jednostldominupcs jest spotka CALATRAVA CAPITAL
S.A. z siedzih w Warszawie, Al. Ujazdowskie 6A, na ktére skiada:s

» wprowadzenie do skonsolidowanego sprawozdania$maago,

» skonsolidowany bilans (skonsolidowane sprawozdarae sytuacji finansowej)
sporzdzony na dzig 31 grudnia 2011 r., ktory po stronie aktywdw iypadw wykazuje
sunt 208.607 tys. zi,

» skonsolidowany rachunek zyskéw i strat ( skonseligioe sprawozdanie z catkowitych
dochodow) za rok obrotowy od 1 stycznia 2011 r3@lgrudnia 2011 r. wykazgy zysk
netto w kwocie 29.088 tys. zi.,

o zestawienie zmian w skonsolidowanym w kapitale wyas (skonsolidowane
sprawozdanie ze zmian w kapitale wkasnym) za roktolwvy od 1 stycznia 2011 r. do 31
grudnia 2011 r. wykazgge zwekszenie kapitatu wikasnego o kw@4.733 tys. zt,

e skonsolidowany rachunek przeptywéw pigmych (skonsolidowane sprawozdanie z
przeptywow piergznych) za rok obrotowy od 1 stycznia 2011 r. do 8ddgia 2011 r.
wykazupce zmniejszenie stanmodkow pien¢gznych netto w ejgu roku obrotowego w
kwocie 1.031 tys. zt.,

» dodatkowe informacje i objaienia.

Za sporzdzenie zgodnego z oboyzujagcymi przepisami skonsolidowanego sprawozdania
finansowego oraz sprawozdania z dziatédngrupy kapitalowej odpowiedzialny jest Zaaz
Spotki dominugcej.

Zarzad Spoétki oraz czionkowie Rady Nadzorczej Spoétkmilwujacej @ zobowhzani do
zapewnienia, aby skonsolidowane sprawozdanie fovaa®raz sprawozdanie z dziatadoo
grupy kapitalowej spetnialy wymagania przewidziameustawie z dnia 29.09.1994 r. o
rachunkowséci (Dz. U. z 2009 r. Nr 152, poz. 1223, zzp6zm.), zwanej dalej ,ustano
rachunkoweci”.

Naszym zadaniem byto zbadanie i wigmie opinii 0 zgodni z wymagajcymi
zastosowania zasadami (poligykrachunkowsci grupy kapitatowej tego skonsolidowanego
sprawozdania finansowego oraz czy rzetelnie i japreedstawia ono, we wszystkich
istotnych aspektach sytuacmaptkows i finansows, jak tez wynik finansowy grupy
kapitatowe).
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Badanie skonsolidowanego sprawozdania finansow@gpeprowadziimy stosownie do
postanowie:

* rozdziatu 7 ustawy o rachunkowa ,

» krajowych standardéw rewizji finansowej, wydanyctzqz Krajows Rad: Biegtych
Rewidentow w Polsce,

* rozporadzenia Rady Ministréw z dnia 19 lutego 2009 r. waspe informacji bieagcych
i okresowych przekazywanych przez emitentow papies@rtaciowych oraz warunkéw
uznawania za réwnoznaczne informacji wymaganychegsami prawa pstwa nie
bedacego pastwem cztonkowskim .

Badanie sprawozdania skonsolidowanego zaplangwglii przeprowadziimy w taki
Sposob, aby uzyskaacjonallm pewnda¢, pozwalagca na wyraenie opinii o sprawozdaniu.
W szczegélnéci badanie obejmowato sprawdzenie poprasgnozastosowanych przez
jednostk dominupca oraz jednostki zafme zasad (polityki) rachunkowa i sprawdzenie -
W przewaajacej mierze w sposob wyrywkowy — podstaw, z ktoryehnikaja liczby i
informacje zawarte w skonsolidowanym sprawozddimansowym, jak i calciows ocerp
skonsolidowanego sprawozdania finansowego.

Uwazamy,ze badanie dostarczyto wystarcgagj podstawy do wyegenia opinii.

Naszym zdaniem, zbadane skonsolidowane sprawazd@mansowe, we wszystkich
istotnych aspektach:

* przedstawia rzetelnie i jasno informacje istotne diceny sytuacji maikowej i
finansowej grupy kapitatowej na d#i€1.12.2011 r. , jak #gjej wyniku finansowego za
rok obrotowy od 1.01. 2011 r. do 31.12. 2011 .,

e zostalo sporgdzone zgodnie z Mdzynarodowymi Standardami Rachunkdeio
Miedzynarodowymi Standardami Sprawozdawécz&inansowej oraz zweanymi z nimi
interpretacji ogtoszonymi w formie rozpadzen Komisji Europejskiej, a w zakresie
nieuregulowanym w tych standardach — stosownie yloagéw ustawy o rachunkowa
i wydanych na jej podstawie przepisow wykonawczych

* jest zgodne z wpltywagymi na tré¢ skonsolidowanego sprawozdania finansowego
przepisami prawa obowZujagcymi grupe kapitatows.

Nie zgtaszajc zastrzeen do skonsolidowanego sprawozdania finansowegornmigmy,ze:

1. Sprawozdania finansowe 3 spotek zalgch obgte tym sprawozdaniem nie podlegaty
badaniu przez biegtego rewidenta. Udziat tych spmde w sumie bilansowej przed
eliminacjami wynosi 1,17%, a przychody netto zezedety za rok 2011 r. tych spoétek
wynosz 1,15% przychodow netto ze sprzeglgrzed eliminacjami; jest to zgodne z
przyjetym przez spotk dominupca poziomem istotngi.

2. Spotka dominujca dokonuje inwestycji polegalych na nabywaniu aktywow
finansowych. Aktywa finansowe winny bkwalifikowane w momencie ich nabycia do
wiasciwej kategorii, co ma wptyw na ich prezentacyycere.

3. Skonsolidowane sprawozdanie finansowe za rok oyt 2010 nie zostato
opublikowane w Monitorze Polskim B.
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4. Spotka dominujca w swoim portfelu inwestycyjnym posiada akcje #8pbDolnoslgskie
Surowce Skalne S.A. Waidnominalna posiadanych na dzieilansowy akcji stanowi
kwote 8.801 tys. zt. a ich wargé w wartcgci godziwej, to kwota 4.554 tys. zt. Dnia
17.04.2012 r. & Rejonowy w Warszawie ogtosit upasiolikwidacyjng Spotki DSS
S.A. Spotka zapowiedziata odwotanie od postanowieSidu. Sytuacja powasza
spowodowata istotne wahania kursow gietdowych Spdi przyszigci maze to
spowodowéa konieczné¢ dokonania kolejnej korekty wadc posiadanych przez
Calaltrava Capital S.A. akcji poprzez dokonanieisd@ktualizugcego, co bdzie miato
wptyw na obnkenie wyniku finansowego Grupy Kapitatowej.

Sprawozdanie z dziataléo grupy kapitatowej jest kompletne w rozumienid. &9 ust. 2
ustawy o rachunkowgi i rozporadzenia Rady Ministrow z dnia 19 lutego 2009 r. w
sprawie informacji biggcych i okresowych przekazywanych przez emitentéypigrgaw
wartasciowych oraz warunkédw uznawania za rownoznacznermmécji wymaganych
przepisami prawa patwa nie bdacego pastwem czilonkowskim a zawarte w nim
informacje pochodice ze zbadanego sprawozdania finansowego ném zgodne.

Kluczowy biegty rewident:

Anna Stasiak
Anna Stasiak

nr ewid. 3817 Biegty rewident nr ewid. 3817

osoba reprezentaga podmiot

Audyt i doradztwo kgigowo-podatkowe
91-521 £4d ul. Studzhskiego 72/19
Tel. 42-634-92-72, fax 42-63-33-180
NIP 726-013-17-31, REGON 004363656

podmiot uprawniony do badania
sprawozda finansowych wpisany
na lise podmiotéw uprawnionych
pod nr ewidencyjnym 2705
prowadzon przez KIBR

£ 0dz, dnia 26.04. 2012 r.
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RAPORT Z BADANIA  SKONSOLIDOWANEGO  SPRAWOZDANIA
FINANSOWEGO GRUPY KAPITALOWEJ CALATRAVA CAPITAL Z A ROK
OBROTOWY 2011

A. INFORMACJE OGOLNE

Podstawowe informacje o Grupie Kapitatowej CALATRAVA CAPITAL

Spoétka dominujca od dnia 30.07.2010 r. dziata pod frfGALATRAVA CAPITAL S.A.
Postanowienie g8lu Rejestrowego w tej sprawie, Spoétka otrzymata miu d.08.2010 r.
Dotychczasowa nazwa Spotki domigegj: Invar & Biuro SYSTEM S.A. przestata
obowigzywat. Od dnia 19.08.2010 r. akcje Spotki domyugj s notowane na GPW pod
nazwg ,CALATRAVA” i oznaczone ,CTC”. Siedzih Spétki dominugcej od dnia
16.08.2010 r. jest Warszawa, Al. Ujazdowskie 6A.ddea 29.06.2009 r. do dnia 15.08.2010
r. siedziba Spotki dominagej migcita sie w Warszawie, ul. Arkuszowa 39.

Spoétka dominujca jest zarejestrowana wadzie Rejonowym dla m. St. Warszawy w
Warszawie, Xl Wydziat Gospodarczy Krajowego Rejestadowego pod numerem KRS
0000017521.

Spoétka dominujca posiada Numer Identyfikacji Podatkowej NIP: T2®-77-52 .
Identyfikator REGON: 004358052.

Grupa Kapitatowa CALATRAVA CAPITAL prowadzi dziakabs¢ ustugowy, handlovy i

wytworczz w nas¢pujacych dziedzinach:

- projektowanie i instalacja systemow dla budynkéwteligentnych tj.: systemow
okablowania strukturalnego i telekomunikacyjnegoedis komputerowe i systemy
telekomunikacyjne), systemow sygnalizacji wtamamianapadu, systeméw kontroli
dostpu, systemOw sygnalizacji paru, systemow telewizji przemystowej,
zintegrowanych systemow zadzania budynkami (BMS), systemow sterowania
bramami lub barierami garawymi, systemow nagkmieniowych, systeméw pomiaru
stezenia tlenku wgla itp.,

- projektowanie i wykonawstwo kompletnych instalagktrycznych,

- projektowanie oraz wdfanie zintegrowanych systemow informatycznych
wspomagajcych zaradzanie przedsgbiorstwami przemystowymi, handlowymi i
ustugowymi oraz integragjsystemow i sprztowa w oparciu o urgdzenia aktywne i ich
oprogramowanie (MS Dynamics AX, system XAL, BPM),

- projektowanie oraz wdfanie rozwigzan mobilnych, systeméw do obstugi kodow
kreskowych, systeméw do zadzania sieciami sprzegla (MS Dynamics RMS)),
jednostanowiskowych systemow sprzegadetalicznej (kasy fiskalne), systemow
sprzeday hurtowej i obstugi magazynow, wypasaia placéwek handlowych,

- ustugi outsourcingowe obejnyge: archiwizagy dokumentow (uprawnienia do
przechowywania dokumentacji w zakresie przechowyavakt osobowych i ptacowych),
sprawy kadrowo — ptacowe i kgiowo - rachunkowe,

- dostarczanie i instalacja: spta komputerowego, maszyn biurowych,

- projektowanie, wdrzanie i instalacja: systeméw zadzania obiegiem i archiwizagj
dokumentow cyfrowych, wielofunkcyjnych wdzen do kopiowania, drukowania,
skanowania i faksowania, jednostanowiskowychydzen biurowych (kopiarki, drukarki,
skanery i faksy), multimedialne systemy prezentagjdeokonferencii,
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- projektowanie i instalacja systeméw mobilnych dostabi dystrybucji i sprzedsy
bezpdredniej, systemdéw wspomagania pracy przedstawibtigfidlowych, systemow i
kas fiskalnych dla TAXI i innycKrodkéw transportu,

- ustugi w zakresie wynajmu sgite komputerowego i biurowego,

- wytwarzanie podzespotowsrodkow techniki biurowej, spetu informatycznego i
innych artykutéw sieci komputerowych i telekomurgipych,

- doradztwo organizacyjne, ekonomiczne przed walteem zintegrowanych systemow
informatycznych wspomaggaych zaradzanie przedsgbiorstwami przemystowymi,
handlowymi i ustugowymi oraz opracowywanie strategiatania, biznes planéw i analiz
przedwdraeniowych,

- uslugi szkoleniowe w zakresie prowadzonej dziakdno

- ustugi zwhzane z nieruchongoiami,

- dystrybucja masowa do sieci handlowych i sklepéelkapowierzchniowych,

- ustugi handlu detalicznego i hurtowego,

- sprzeda detaliczna i internetowa produktow i ustug opanty@ technologii GPS, w tym
wiasnych produktéw — SmartGPS,

- import oraz eksport ustug i towarow,

- ustugi w zakresie magazynowania i przechowywaniatow,

- ustugi drogowego transportu towarowego.

Podstawowym przedmiotem dziataéeo Grupy Kapitatowe] w 2011 r. byldwiadczenie
ustug zwizanych z zamgdzaniem nieruchomdciami oraz dzialaln&g finansowa |
inwestycyjna oraz sprzegdéowardw i ustug.

Srednioroczny stan zatrudnienia w Grupie Kapitatoweg011 roku wyniost 44 0séb.

Kapitalem podstawowym Grupy, jest kapitat podstayw@potki dominujcej, ktory wedtug
stanu na dzie31 grudnia 2011 r. wynosit 96.662.500,00 zt i dzge na 193.325.000 akcji
o wartagci nominalnej 0,50 ztoty kala. Akcjonariuszami reprezengaymi co najmniej 5%
0golnej liczby gtoséw na WZA wedtug stanu na @z3d grudnia 2011 r. byli:

Akcjonariat llo §¢ akciji Udziat % w | Udziat % praw
kapitale gtoséw

Pawel Narkiewicz 33.997.320 17,59 17,59
Postino Holdings Limited 24.685.030 12,77 12,77
IDEA Towarzystwo Funduszy 11.660.202 6,03 6,03
Inwestycyjnych S.A.
Pozostali 122.982.448 63,61 63,61
Razem 193.325.00 100,00 100,00

W roku 2011 nagpito w Spétce dominugcej podwyszenie kapitatlu podstawowego o
kwot¢ 14.000.000,00 zt.

Dnia 3.01.2011 r. Zagd Spoétki dominujcej podjt uchwak nr 1/1/2011 w sprawie
okreslenia warunkéw i termindw dotygeych emisji obligacji serii J na okaziciela
zbywalnych zamiennych na akcje zwykie na okazicselai T. Zarad Calatrava Capital
S.A. dziatagc na podstawie art. 448 — 454 Kodeksu spoétek hanalo i art. 2 pkt 1
ustawy o obligacjach oraz na podstawie uchwaty niN&lzwyczajnego Walnego
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Zgromadzenia Spotki domimgej z dnia 11.05.2010 r., w zyzku z uchwa} Zarzdu
Spotki nr 2/V/2010 z dnia 17.05.2010 r. postanowazpoczé¢ emisg obligacji na
okaziciela serii j, zamiennych na akcje zwykle nkazciela serii T. Wszyscy
obligatoriusze, ktorzy posiadali obligacje na ok#&da serii J zamienne na akcje zwykie
na okaziciela serii T, tj. 140 obligacji @cknej wartéci nominalnej 14.000.000,00 zt
dokonali zamiany obligacji na akcje Emitenta.
W zamian za obligacje zostato wydanych 28.000.0K€ji.aWszystkie wyemitowane
dotychczas obligacje zamienne na akcje serii JaBostamienione na akcje. Dnia
17.02.2011 r. Zaggd GPW w Warszawie S.A. padljuchwak nr 218/2011 w sprawie
dopuszczenia do obrotu na rynku regulowanym 280@@0.akcji serii T, tym samym
zostat spetniony warunek rejestracji pasgych akcji w KDPW, co zostato potwierdzone
komunikatem dziatu operacyjnego KDPW z dnia 17.0212 r.
Dnia 15.03.2011 r. Spoétka otrzymata postanowieng@uS Rejonowego dla m.st.
Warszawy, Xl Wydziat Gospodarczy KRS, o zarejestiniu podwyszenia kapitatu
zakladowego, poprzez rejestrac28.000.000 akcji serii T. Rejestracja mp#h dnia
4.03.2011 r. Tym samym wysadkapitatu podstawowego na d#i81.12.2011 r. wynosi
96.662.500,00 zt i dzieli sina 193.325.000 akcje o waito nominalnej 0,50 zt za akgj
Ogolna liczba glosow wynikaga ze wszystkich wyemitowanych akcji, wynosi
193.325.000.

Na dziéx zakaiczenia badania i spadzenia skonsolidowanego sprawozdania finansowego
za rok 2011, akcjonariuszami posiaggmi powyej 5% ogolnej liczby gtosow oraz
powyzej 5% udziatu w kapitale Spotki domimggj byli:

Akcjonariat llo §¢ akciji Udziat % w | Udziat % praw gtosow
kapitale
Pawel 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
Razem 121.662.500 100,00 100,00

Zarzad CALATRAVA CAPITAL S.A. dziatapc na podstawie Uchwaty nr 6
Nadzwyczajnego Walnego Zgromadzenia CALATRAVA CARLIT S.A. z dnia
26.10.2011r., podj decyzg o emisji i przydziale 250.000 obligacji na okaelai serii C1
zamiennych na akcje zwykte na okaziciela serii WOoE§p 0 facznej wartéci nominalnej
25.000.000 zt. Obligacje zostaly etg przez Prezesa Zadu Spoétki dominujcej, Pana
Pawta Narkiewicza, ktéry nagtnie zlazyt oswiadczenie o zamianie obligacji serii C1 na
akcje serii W. Cena konwersji zgodnie z Uchwatr 6 Nadzwyczajnego Walnego
Zgromadzenia CALATRAVA CAPITAL S.A. z dnia 26.10021r, wynosi 0,50 zi.

Po zarejestrowaniu akcji serii W, Pan Pawel Narkéewposiadat 83.997.320 akcji Spotki
dominupcej tj. 34,52% udziatu w ogolnej liczbie akcji oglow na WZ Spoiki.

Dnia 15.02.2012 roku, Spotka domigcg otrzymata postanowieniegd Rejonowego dla
m.st. Warszawy, XII Wydziat Gospodarczy KRS, o mstowaniu podwiszenia kapitatu
zaktadowego, poprzez rejestrach0.000.000 akcji serii W. Rejestracja nmp#h dnia
7.02.2012 roku, a tym samym wysagkokapitatu wynosi 121.662.500 zt i dzieliesha
243.325.000 akcji. Ogolna liczba gtoséw wynijag ze wszystkich wyemitowanych akciji,
wynosi 243.325.000. Jest to stan kapitatu nandengdania opinii, tj. na dzie26.04.2012 r.
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Dnia 20.02.2012 r. Zagd GPW w Warszawie S.A. padljuchwak nr 160/2012 w sprawie
dopuszczenia do obrotu na rynku regulowanym 5000@0akcji serii W spoétki Calatrava
Capital S.A.

Dnia 1 marca 2012 roku Spoétka domiung zostata powiadomiona przez Pana Pawia
Narkiewicza o zbyciu przez niego w dniu 24.02.201210 min akcji serii W Spotki
CALATRAVA CAPITAL S.A. z siedzily w Warszawie i tym samym obimine zostato
zaangaowanie Pana Pawta Narkiewicza paiprogu 33%, przez co spetniony zostat przez
niego wymaog art. 73 ust. 2 pkt 2 ustawy o oferaibligzne;.

Spotka dominujca emituje obligacje na podstawiegu programéw emisji:

1) na mocy uchwaly Walnego Zgromadzenie nr 5 z dnig@3.2010 r., zmienian
uchwah nr 6 z dnia 13.12.2010 r., ktéra upanwe zarad do emisji obligacji
zamiennych na akcje zwykte , o waitdbnominalnej jednej obligacji w wysokai
100 tys. zt i §cznej wartéci nominalnej wszystkich emisji w ramach programe n
wyzszej nz 35 min zt. Okrélenie pozostatych warunkéw poszczegolnych emisjy le
w gestii zargdu Spotki dominujcej; na dzié bilansowy Spotka domingga mae w
ramach programu wyemitowabligacje o wartéci nominalnej 1,5 min zi.

2) na podstawie uchwatly Walnego Zgromadzenie nr 21nia d0.06.2010 r., ktéra
upowania zarad Spotki dominujcej do emisji obligacji zwyktych na okaziciela, w
formie materialnej, o warkgsi nominalnej jednej obligacji w wysoka 50 tys. zt i
tacznej wartéci nominalnej wszystkich emisji w ramach progranmiwyzszej niz 80
min zi. Okr&lenie pozostatych warunkéw poszczegolnych emishy lev gestii
zaradu; na dzié@ bilansowy Spotka domingga mae w ramach programu
wyemitowa obligacje o wartéci nominalnej 5,95 min zt.

3) na podstawie uchwaly Walnego Zgromadzenie nr 5 ia @%.10.2011 r., ktéra
upowania zarad do emisji obligacji zwyktych na okaziciela, o waci nominalnej
jednej obligacji w wysokéei 50 tys. zt i 4cznej wartéci nominalnej wszystkich
emisji w ramach programu nie wgzej ng 50 min zi. Okrélenie pozostatych
warunkéw poszczegolnych emisjiziew gestii zargdu, do dnia bilansowego Spoétka
dominupca nie dokonywata emisji w ramach tego programu;

4) na podstawie uchwaly Walnego Zgromadzenie nr 6 ia @6.10.2011 r., ktora
upowania zarad do emisji obligacji zamiennych na akcje zwyklezyprcenie
zamiany w wysokeri 0,50 zt za akej o wartgci nominalnej jednej obligacji w
wysokaci 100,00 zt i 4cznej wartéci nominalnej wszystkich emisji w ramach
programu nie wiszej nk 25 min zt. Okrélenie pozostatych warunkéw
poszczegolnych emisjitg w gestii zarzdu; do dnia bilansowego Spotka domuug
nie dokonywata emisji w ramach tego programu;

5) na podstawie uchwaly Walnego Zgromadzenie nr 5 ia @6.10.2011 r., ktéra
upowania zarad do emisji obligacji zamiennych na akcje zwykie,zamiarem
wprowadzenia przedmiotowych obligacji do Alternahggo Systemu Obrotu. Cena
zamiany zostata okéena w wysokéci 0,50 zt. za ake} wartg¢ nominalna jednej
obligacji w wysokaci 100,00 zt i 4czna warté¢ nominalna wszystkich emisji w
ramach programu nie me by wyzsza nk 25 min zi. Okrélenie pozostatych
warunkéw poszczegolnych emisjiziew gestii zargdu; do dnia bilansowego Spotka
dominupca nie dokonywata emisji w ramach tego programu.
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Rokiem obrotowym Grupy Kapitatowej jest rok kalermtavy, a skonsolidowane
sprawozdanie finansowe zostalo spdzone za okres od 1.01.2011 r. do 31.12.2011 r.

Sktad Zaradu Spétki dominujcej na dzié 31.12.2011 r. byt nagpujacy:
Pawet Narkiewicz - Prezes Zalz

Na dzieh zakaiczenia badania skonsolidowanego sprawozdania fimaeto, sklad Zasdu
Spotki dominugcej nie ulegt zmianie.

W sktad Rady Nadzorczej Spotki domigegj na dzié 31 grudnia 2011 r. i na dzie
sporadzenia sprawozdania finansowego wchpdz

Tomasz Paczyk - Przewodnigzy RN
Tomasz Wrobel - Wiceprzewodnityg RN
Adam Narkiewicz - Czionek RN

Henryka Narkiewicz - CzioneN

Jarostaw Perlik -l@=ek RN
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Skonsolidowanym sprawozdaniem finansowym obje zostatly nasg¢pujace Spotki:

Podmiot dominujcy — CALATRAVA CAPITAL S.A. oraz spotki zalme.

Metody petry — spotki zaléne CALATRAVA CAPITAL S.A.:

Nazwa podmiotu,
ktory przeprowadzit

Warto §¢ bilansowa
akcji/udziatow w

t aczny procent
posiadanego

Dzien bilansowy

Nazwa i siedziba badanie bilansie podmiotu | kapitatlu akcyjnego na ktéry
Spotki sprawozdania bezpdrednio (zaktadowego) w sporzadzono
finansowego i rodzaj dominujacego Grupie Kapitatlowej | sprawozdanie
wydanej opinii (w tys. z
GEORGE
KAIMAKLIOTIS &
CO LTD Cypr
opinia bez zastrzen
CALATRAVA ponad to przegtu
CAPITAL FUND | tego badania dokona}: 40.814 100,00 31.12.2011
(CY) Ltd - Cypr | K.R. Audyt Sp. z 0.0
TAX Sp.
Komandytowa
Warszawa
INVAR-
ELEKTRONICS Sprawozdanie nie 0.00 100,00 31.12.2011
Sp.zo.0.w podlegato badaniu
likwidacji — Sieradz
K.R. Audyt Sp. z 0.0
| & B TAX Sp.
CONSULTING Komandytowa 6.293 100,00 31.12.2011
Sp. z 0.0.- Sieradz Warszawa
opinia bez zastrzen
K.R. Audyt Sp. z 0.0
INVAR P.C. TAX Sp.
MEDIA Sp. z 0.0.- Komandytowa 754 24,80 31.12.2011
Sieradz Warszawa
opinia bez zastrzen
INVAR Sprawozdanie nie
CONSULTING Sp. : 0,00 95,75 31.12.2011
) podlegato badaniu
Z 0.0.- Sieradz
CALATRAVA Sp. | K.R. Audyt Sp. z 0.0
Z 0.0. ( poprzednio TAX Sp.
MEDIA SERVICE Komandytowa 19.300 100,00 31.12.2011
Sp. z0.0) Warszawa
Dziekanow Polski | . opinia bez zastrzen
Przeghd ksig przez
K.R. Audyt Sp. z 0.0
VICTORIA REAL TAX Sp.
ESTATE Sp. zo.0 Komandytowa 2.000 100,00 31.12.2011
Warszawa
Bez zastrzeen
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Konsolidacg metod praw wtasndci objeto spotki stowarzyszone z Calatrava Capital S.A.

Nazwa podmiotu,
ktory przeprowadzit

Warto §¢ bilansowa
akcji/udziatow w

t aczny procent
posiadanego

Dzien bilansowy

Nazwa i siedziba badanie bilansie podmiotu | kapitatlu akcyjnego na ktéry
Spotki sprawozdania bezpdrednio (zaktadowego) w sporzadzono
finansowego i rodzaj dominujacego Grupie Kapitalowej | sprawozdanie
wydanej opinii (w zh
PC GUARD S.A. -| DGA Audyt Sp. 0.0.
Pozna opinia z uwag 1.633 31,13 31.12.2011
K.R. Audyt Sp. z 0.0
TAX Sp.
WEBVENTURE
S A - \Warszawa Komandytowa 500 26,58 31.12.2011
Warszawa

Przeghd — bez uwag

Konsolidacg metod: praw wiasngci objeto spotki stowarzyszone z Calatrava Capital S.A.

a zaléne od Calatrava Capital Fund Ltd z siedzilma Cyprze:

Nazwa podmiotu,
ktory przeprowadzit

Warto §¢ bilansowa
akcji/ludziatow w

t aczny procent
posiadanego

Dzien bilansowy

Nazwa i siedziba badanie bilansie podmiotu | kapitatu akcyjnego na ktory
Spotki sprawozdania bezpdrednio (zaktadowego) w sporzadzono
finansowego i rodzaj dominujacego Grupie Kapitatlowej | sprawozdanie
wydanej opinii (w zh
K.R. Audyt Sp. z 0.0
TAX Sp.
SANAWIA S.A. Komandytowa 2.949 49,90 31.12.2011
Warszawa

Bez zastrzeen

W 2011 roku nagpity nastpujace zmiany w strukturze Grupy Kapitatowe]
CALATRAVA CAPITAL:

Objecie konsolidacp w trakcie 2011 roku:

Calatrava Capital FUND Ltd z siedzilma Cyprze - udziat Calatrava Capital S.A. na
dzien 31.12.2011 r. wynosi 100,00% i jest ¢thj konsolidacj metod petrg od dnia
2.02.2011r.

WEBVENTURE S.A. z siedzib w Warszawie — udziat Calatrava Capital S.A.
nadziex 31.12.2011 r. wynosi 26,58% i jest ely) konsolidacg metod praw
wilasnaci od 22.04.2011 r.

PC GUARD S.A. z siedzgppw Poznaniu — udziat Calatrava Capital S.A. nadzie
31.12.2011 r. wynosi 31,13% i jest ety konsolidacg metody praw wiasnéci po
przekroczeniu we wrzaiu 20%

Victoria Real Estate Sp. z 0.0. z siedzib Warszawie — udziat Calatrava Capital S.A.
na dzié 31.12.2011 r. wynosi 100,00% i jest ¢thj konsolidagj metody petrg od
3.11.2011 .

SANAWIA S.A. z siedzih w todzi — udziat Calatrava Capital S.A. na dzie
30.06.2011 r. wynosit 100,00% - spotka bytagtéjkonsolidag metod, petrs. Po
zbyciu udziatéw, udziat w Calatrava Capital FUNDsiedzily na Cyprze wynosi
49,90% i od 1.06.2011 r. spotka jestgljkonsolidagi metod, praw wtasnéci.
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Spotki nad ktérymi Calatrava Capital S.A. zaprzestda kontroli w roku 2011 :
Zalezne od Calatrava Capital S.A.:

» Kolgard — Oil Sp. z 0.0. w Zielonce — od dnia 312081 r.
* Imagis S.A. w Warszawie — od dnia 29.06.2011 r.

Pofaczenie spolek

Dnia 18.10.2011 na Zebraniu Wspolnikéw Calatravgitah S.A. Spotka komandytowa
podjto uchwa¢ o pohczeniu Spotki Media Service Sp. z 0.0.(Spétka Pnegjca) ze spotk
Calatrava Capital S.A. Spotka komandytowa (Spotkzejowana). Pgtzenie nagpito na
podstawie art.492 par.l pkt 1 KSH poprzez przeamsi calego majku Spotki
Przejmowanej na Media Service Sp. z ogrZgnie poprzez przgjie).
Polczenie spoétek zostato przeprowadzone z pasegniem kapitatu zakladowego w Spéice
Przejmujcej (Media Service Sp. z 0.0.) z dotychczasowej thwkapitatu zaktadowego
spotki wynoszacej 1.561.650 PLN, o kwet20.089.250 PLN dog€znej kwoty 21.650.900
PLN. Podniesienie kapitatu zakladowego mpsd poprzez utworzenie 401.785 nowych
udziatéw o wartéci nominalnej 50,00 zt kaly, o hcznej wartéci nominalnej 20.089.250 zi.
Wspolnikom Spétki Przejmowanej (Calatrava Capital. Spoétka komandytowa) przyznane
zostaty udziaty Spotki Przejmagej w ten sposolze:
a) spotce Sanawia spoétka akcyjna z siedzibtodzi - komandytariuszowi Calatrava
Capital spotka akcyjna sp.k., zostato przyznanytm@woutworzonych udziatow
w podwyzszonym kapitale zakladowym Spoiki,
b) spotce Calatrava Capital spoétka akcyjna z siedziy Warszawie -
komplementariuszowi Calatrava Capital spotka akaygp.k., zostalo przyznanych
401.764 nowoutworzonych udziatow w podwyonym kapitale zaktadowym
Spoiki, o wartéci nominalnej 50,00 zt kaly, oraz §cznej wartéci nominalnej
20.088.200,00 zt.
W dniu 16.11.2011 r. 48l zarejestrowat pgtzenie spotek: Media Service Sp. z 0.0. z
Calatrava Capital S.A. spotka komandytowa podgoazwy Calatrava Sp. z 0.0.
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Informacje na temat badanego skonsolidowanego sprazdania finansowego

Badane skonsolidowane sprawozdanie finansowe postghoradzone na dzie

31 grudnia 2011 r. i obejmuje:

» wprowadzenie do skonsolidowanego sprawozdaniasmaago,

» skonsolidowany bilans (skonsolidowane sprawozdarde sytuacji finansowej)
sporzdzony na dzig 31 grudnia 2011 r., ktory po stronie aktywéw iypadw wykazuje
sunt 208.607 tys. zi,

» skonsolidowany rachunek zyskéw i strat ( skonseligioe sprawozdanie z catkowitych
dochodow) za rok obrotowy od 1 stycznia 2011 r3@lgrudnia 2011 r. wykazgy zysk
netto w kwocie 29.088 tys. zi.,

o zestawienie zmian w skonsolidowanym w kapitale wyas (skonsolidowane
sprawozdanie ze zmian w kapitale wkasnym) za roktolwvy od 1 stycznia 2011 r. do 31
grudnia 2011 r. wykazgge zwekszenie kapitatu wikasnego o kw@4.733 tys. zt,

» skonsolidowany rachunek przeptywéw pigmych (skonsolidowane sprawozdanie z
przeptywow piergznych) za rok obrotowy od 1 stycznia 2011 r. do 8ddgia 2011 r.
wykazupce zmniejszenie stanmodkow pien¢gznych netto w ejgu roku obrotowego w
kwocie 467 tys. zt.,

» dodatkowe informacje i objaienia.

Do skonsolidowanego sprawozdania finansoweggczaehe zostato sprawozdanie Zgiu z
dziatalngci Grupy Kapitatowej za rok obrotowy 2011.

Pozostate informacje

Spotka CALATRAVA CAPITAL S.A. jako podmiot dominggy sporadzata
skonsolidowane sprawozdanie finansowe za rok oimp#akaiczony 31 grudnia 2010 r.

Skonsolidowane sprawozdanie finansowe Grupy Kapitej za rok obrotowy 2010
podlegato badaniu przez biegtego rewidenta. Klugzdegty rewident Anna Stasiak nr
ewid. 3817 wydat o tym sprawozdaniu w dniu 28.04260. oping ze zwréceniem uwagte
sprawozdania finansowe 4 spotek zalch obgte tym sprawozdaniem nie podlegaty
badaniu przez biegtego rewidenta. Udziat tych sped@ w sumie bilansowej przed
eliminacjami wyniosty 9,43%, a przychody netto pezeday za rok 2010 r. tych spotek
wyniosty 0,16% przychodow netto ze sprzaedarzed eliminacjami; jest to zgodne z art. 64
ustawy o rachunkowsi. Spotka dominujca dokonuje inwestycji polegagych na
nabywaniu aktywow finansowych. Aktywa finansowe myn by¢ kwalifikowane w
momencie ich nabycia do wiawej kategorii, co ma wptyw na ich prezentacjwycere.
Kluczowy Biegly Rewident Krzysztof Dziekski nr ewid. 10089 przeprowadzay badanie
w imieniu podmiotu uprawnionego do badania sprawdZthansowych BDO Sp. z 0.0. a
badajicy skonsolidowane sprawozdanie finansowe Grupy tidapej spotki zalenej Imagis
S.A,, w dniu 22.03.2011 r. w wydanej opinii zwroaitvag ,na kwest¢ zwigzarg z
rozpoznaniem warkai firmy w wysokdaci 1.427 tys. zt powstatej w wyniku nabycia kontrol
w dniu 29 padziernika 2010 roku Grupy Kapitatowej Imagis nadt&p Smart Elektronik
Sp. z 0.0. Pocggkowe rozliczenie skutkow finansowych pctenia nagpito czesciowo w
oparciu o wartéci ksiegowe aktywow, zobowgzan i zobowhzar warunkowych Smart
Elektronik Sp. z 0.0. Ostateczne ustalenie wartgodziwych wszystkich maiwych do
zidentyfikowania aktywow, zobowzan i zobowbzan warunkowych nagpi, zgodnie ze
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stanowiskiem Zargdu jednostki dominuagej, w okresie roku od daty nabycia kontroli, w
zwigzku z tym przedstawiona w skonsolidowanym sprawozd@nansowym wart& firmy
oraz warté¢ innych aktywow i zobowzah mog ulec zmianie. Szczegétowe informacje
zwigzane z nabyciem Smart Elektronik Sp. z 0.0. prasdsne zostaty w skonsolidowanym
sprawozdaniu finansowym w dodatkowej nocie étggacej nr 26.2.”

Ponad to, sprawozdanie finansowe za rok obroto@@92 nie zostato opublikowane w
Monitorze Polskim B. W Monitorze gowym i Gospodarczym opublikowano wzmiank
ztozeniu sprawozdania do Krajowego Rejestgd@vego.

Sprawozdanie finansowe za rok obrotowy 2010 zostgbdnie z przepisami prawa zéme
w sadzie rejestrowym.

Dziatalnag¢ Grupy Kapitalowej za rok 2010 zamdta sk zyskiem netto w kwocie 10.042
tys. zt.

Walne Zgromadzenie Akcjonariuszy uchwahr 6 z dnia 30.06.2011 r. zatwierdzito
skonsolidowane sprawozdanie finansowe.

Skonsolidowane sprawozdanie finansowe za rok olmp®?010 nie zostato opublikowane

w Monitorze Polskim B. W Monitorzeg8owym i Gospodarczym opublikowano wzmiark
ztozeniu sprawozdania do Krajowego Rejestgd@vego.
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B. ANALIZA SYTUACJI MAJ ATKOWEJ | FINANSOWEJ GRUPY
KAPITALOWEJ

Poniej zaprezentowanomtowe wskaniki, wynikajace ze skonsolidowanego sprawozdania
finansowego, charakteryzige dziatalné¢ Grupy Kapitatowej i jej rentowrig oraz sytuagj
majtkows i finansows za badany rok.

Wskazniki rentownosci 2009 2010 2011
Rentownd¢ sprzeday brutto -7,97% 31,09% 20,21%
Rentownd¢ sprzeday netto 1,95% 28,62% 121,14%
Rentownd¢ netto kapitatu wiasnego 1,34% 11,81% 21,46%
Rentownd¢ maptku 4,71% 7,29% 13,94%

Wskazniki efektywnosci 2009 2010 2011
Wskaznik rotacji majtku 0,56 0,25 0,12
Wskaznik rotacji naleénosci w dniach 44,00 87,00 95,00
Wskaznik rotacji zobowazan w dniach 29,00 83,00 91,00
Wskaznik rotacji zapaséw w dniach 45,00 40,00 51,00

Ptynnos¢é 2009 2010 2011
Stopa zadhzenia 0,18 0,38 0,35
Stopier pokrycia majtku kapitatem 0,82 0,62 0,65
wiasnym
Wskaznik ptynnasci 1,85 0,99 1,62
Wskaznik podwyzszonej ptynnéci 1,26 0,91 1,59

Analiza powyszych wielkdci i wskanikow wskazuje na wysgpienie w roku 2011
nastpujacych tendenciji:

- spadek wskanika rentownéci brutto i wysoki wzrost wskanika rentownéci

sprzeday netto oraz popragwskanikow rentowndci kapitatu wkasnego i matku,

- systematyczny spadek wsikaéka majtku,

- wydtuzenie wskanika rotacji zobowgzan, zapasow i nalaosci,

- spadek stopy zadtenia i wzrost stopnia pokrycia mai§u kapitatem,

- wzrost wskanikow ptynngci.

W badanym okresie Grupa Kapitalowa wypracowatk zyzypadajcy na akcjonariuszy
spotki dominugcej w kwocie 29.088 tys. zt, natomiast w roku 2@@ipa osjgreta zysk w
wysokaci 10.042 tys. zi. Istotny wzrost wyniku finansowegv ocenie zargu SpoOiki
dominupcej jest efektem wprowadzenia polityki optymalizapodatkowej. Gtownym
rodzajem dziataln&ei Emitenta jest dziatalsé inwestycyjna. W celu zmniejszenia odyan
podatkowych, realizacja zyskow z istotnych projekiéwestycyjnych przeprowadzana jest
poprzez cypryjsk spétke w 100% zalena od Calatrava Capital S.A. pod nag®@alatrava
Capital Fund (CY) Ltd. W efekcie takiego pod#qa w sprawozdaniu jednostkowym
wykazywane & koszty dziatalnéci Spétki, natomiast zysk z wkszaci inwestycji
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wykazywany jest w sprawozdaniu spotki cypryjskiefyan samym ma to przetenie za
dobre wyniki osigane przez GrypKapitatows.

C. INFORMACJE SZCZEGOLOWE

Badanie skonsolidowanego sprawozdania finansovgegpy Kapitatowej CALATRAVA
CAPITAL za rok 2011, zostato przeprowadzone na spaglie umowy z dnia 30.08.2011 r.,
zawartej pomidzy CALATRAVA CAPITAL S.A. a firmg Audyt i doradztwo ksigowo —
podatkowe z siedzipw todzi, ul. Studziskiego 72/19 wpisanna prowadzom przez
Krajows Izbe Biegtych Rewidentow list podmiotéw uprawnionych do badania sprawdzda
finansowych pod nr 2705. W imieniu podmiotu uprawr@go badanie sprawozdania
finansowego zostato przeprowadzone przez kluczoviegglego rewidenta ArnStasiak -
nr ewidencyjny 3817 w miegtu kwietniu 2011 r.

Wyboru biegtego rewidenta dokonata Rada Nadzorocdaweh nr 4/VII/2011 z dnia
29.08.2011 .

Audyt i doradztwo ksgigowo - podatkowe oraz biegty rewident Anna Stapialwierdzag, iz
s3 uprawnieni do badania sprawoad@ansowych oraz spetniwarunki okrglone w art.
56 ust. 3 i 4 ustawy o biegtych rewidentach, doa#gnia bezstronnej i niezaleej opinii 0
sprawozdaniu finansowym Grupy Kapitatowej CALATRAV@APITAL.

Nie wystpity ograniczenia zakresu naszego badania. Podwmiafprawnionemu i biegtemu
rewidentowi w trakcie badania udgshiono wszystkiezagdane dokumenty i dane, jak
rowniez udzielono wyczerpggych informacji i wyjdnien, co medzy innymi zostato

potwierdzone pisemnyméwiadczeniem Zargdu Spotki dominujcej z dnia 26.04.2012 r.

Nie stanowito przedmiotu badania wykrycie i wineenie zdarzé podlegagcych sciganiu,
jak réwniez nieprawidtowdci jakie wystpity poza systemem rachunkosen

Badanie skupito gigtéwnie na:

- badaniu prawidiowgri i rzetelndci przygotowanego przez Za Podmiotu
dominupcego skonsolidowanego sprawozdania finansowego,

- badaniu dokumentacji konsolidacyjnej,

- ocenie prawidtowgci zastosowanych metod i procedur konsolidacyjnych.

Badanie skonsolidowanego sprawozdania finansowesgtatp przeprowadzone zgodnie
Z obowgzujacymi w tej mierze przepisami prawa wykonywania zdwbiegtego rewidenta
wydanymi przez Krajow Rad: Biegtych Rewidentow.

Pozycje ksztattuce skonsolidowany wynik finansowy etp kompletnie i prawidtowo w
istotnych kwestiach w odniesieniu do caio skonsolidowanego sprawozdania finansowego.
Struktura kosztow i przychoddéw operacyjnych, poalysh przychoddéw i kosztéw
operacyjnych, przychodéw i kosztéw finansowych aftsst przedstawiona w notach
objasniajgcych (informaciji dodatkowej) do skonsolidowanegoasvozdania finansowego.
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D. DOKUMENTACJA KONSOLIDACYJNA
Jednostka domingga przedstawita dokumenta@bejmujca:

1) sprawozdania finansowe jednostek pganych, w tym:

a) podstawowe (oryginalne) jednostkowe sprawozdamanowe jednostek poyzianych,
sporadzone na dzie 31.12.2011 r. i dostosowane do wymogow konsoligigch
stosowanych przez sp@tklominupca,

2) jednostkowe sprawozdania finansowe jednostek padgkowanych dostosowane
zostaty do zasad (polityki) rachunko$eoobowizujacych przy konsolidacji,

3) wszelkie korekty i wyczenia dokonywane podczas konsolidacji, niepe do
sporzdzenia skonsolidowanego sprawozdania finansoweggyczice w szczegolnei
wzajemnych rozrachunkow ( nalesci i zobowhzan) oraz obrotéw wewgirznych (
przychodow i kosztéw), konsolidacji kapitatow iliczenia kapitatdbw przypadggych
udziatowcom niekontrolggym,

4) obliczenia wartéci firmy,

5) wykazanych skutkow sprzeda cataci lub czsci udziatow (akcji) w jednostkach
objetych konsolidag;.

E. OMOWIENIE ZASTOSOWANYCH ZASAD KONSOLIDACJI | MET OD
WYCENY

Podstawy sporadzenia skonsolidowanego sprawozdanie finansowego

Skonsolidowane sprawozdanie finansowe Grupy Kapitej za rok obrotowy 2011
sporadzono zgodnie z wymogami Mtzynarodowych Standardéw Rachunk@wio i
Mig¢dzynarodowych Standardow Sprawozdawiczo Finansowej oraz ustawy o
rachunkowsci.

Okreslenie jednostek Grupy Kapitatowej

Przy okrdlaniu stosunku zammosci lub stowarzyszenia stosowano kryteria éknee w
Miedzynarodowych Standardach Rachunkéwo Miedzynarodowych Standardach
Sprawozdawczei Finansowej.

Okres obrotowy

Skonsolidowane sprawozdanie finansowe zostato sgpone na ten sam daidilansowy

I za ten sam rok obrotowy, co sprawozdanie finams@anostki dominace] CALATRAVA
CAPITAL S.A. Jednostki zalme obgte konsolidag sporadzity sprawozdania finansowe
na ten sam dziebilansowy, co jednostka domimgop. Rok obrotowy wszystkich spoétek
zaleznych obgtych konsolidagj zostat zakaczony 31 grudnia 2011 r.

Jednostki objete konsolidacj; metoda konsolidacji

Konsolidacja sprawozda Grupy Kapitatowe] zostata przeprowadzona metqeblg w
odniesieniu do jednostek zatg/ch przez sumowanie poszczegolnych pozycji odpadmiad
sprawozda finansowych podmiotu domimgego i jednostek zataych.
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Wy’chzenlu podlegata:
wartas¢ nabycia udziatdw/akcji posiadanych przez jednpsiidminupca w jednostkach
zaleenych i czs¢ aktywow netto jednostek zaleych odpowiadaca udziatowi
jednostki dominujcej we witasnéci tych z uwzgt¢dnieniem wiasngci posredniej,

- wzajemne nalnosci i zobowhgzania jednostek zataych obgtych konsolidagj,

- niezrealizowane zyski i straty powstate na operdc@dokonanych mdzy jednostkami
objetymi konsolidacy zawarte w warteci podlegajcych konsolidacji aktywow i
pasywow oraz z tytutu dywidend.

Wycena

Przygte w Grupie Kapitatowej zasady wyceny aktywow i ywvadw zostaly poprawnie
opisane w informacji dodatkowej spadzonej przez Zagd podmiotu dominujcego. § one
zgodne z zasadami (politykrachunkowsci, wynikajgcymi z MSR i MSSF-.

Przygte zasady (polityka) rachunkowe Grupy Kapitatowej oraz wykazywanie danych s
stosowane w sposolagty.

Spotka dominujca dokonuje inwestycji polegagych na nabywaniu aktywow finansowych.
Aktywa finansowe winny by kwalifikowane w momencie ich nabycia do wdavej
kategorii, co ma wptyw na ich prezentacjvycere.

Sprawozdanie Zarzadu z dziatalnasci Grupy Kapitatowej

Zarzzd Spotki dominujcej sporadzit i zahczyt do skonsolidowanego sprawozdania
finansowego sprawozdanie z dziatalcioGrupy Kapitatowej w roku obrotowym 2011 r.
Sprawozdanie Zagdu z dziatalnéci zawiera informacje wymagane art. 49 ust. 2 ugtaw
rachunkowéci oraz wynikagce z rozporgdzenia Rady Ministrow z dnia 19 lutego 2009 r. w
sprawie informacji biggcych i okresowych przekazywanych przez emitentoyigraw
wartasciowych oraz warunkédw uznawania za rownoznacznermmécji wymaganych
przepisami prawa patwa nie bdacego pastwem czionkowskim. Dokonamy
sprawdzenia tego sprawozdania w zakresie ujawnfomyaim tych informacji, dla ktérych
bezpdrednimzrodiem jest zbadane skonsolidowane sprawozdaraesmwe.

Uzasadnienie wydania opinii

Nie zgtaszajc zastrzeen do skonsolidowanego sprawozdania finansowegonmigmy,ze:

1. Sprawozdania finansowe 3 spoétek zajeh obgte tym sprawozdaniem nie
podlegaly badaniu przez biegtego rewidenta. Udny@h sprawozda w sumie
bilansowej przed eliminacjami wynosi 1,17%, a ptxyaty netto ze sprzegha za rok
2011 r. tych spotek wynos,15% przychodow netto ze sprzeglprzed eliminacjami;
jest to zgodne z przgtiym przez spoélk dominupca poziomem istotnéi.
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2 . Spotka dominujca dokonuje inwestycji polegaych na nabywaniu aktywow
finansowych. Aktywa finansowe winny &kwalifikowane w momencie ich nabycia do
wiasciwej kategorii, co ma wptyw na ich prezentacyvycere.

3. Skonsolidowane sprawozdanie finansowe za rolotoimy 2010 nie zostato
opublikowane w Monitorze Polskim B.

4 . Spoétka dominujca w swoim portfelu inwestycyjnym posiada akcje 8po
Dolncslaskie Surowce Skalne S.A. Wastonominalna posiadanych na dzieilansowy
akcji stanowi kwog 8.801 tys. zt. a ich war§é w wartgci godziwej, to kwota 4.554
tys. zt. Dnia 17.04.2012 r.38 Rejonowy w Warszawie ogtosit upagéolikwidacyjna
Spoétki DSS S.A. Spotka zapowiedziata odwotanie adtanowienia &lu. Sytuacja
powyzsza spowodowata istotne wahania kursow gietdowypbike W przyszigci
moze to spowodowa konieczné¢ dokonania kolejnej korekty wada posiadanych
przez Calaltrava Capital S.A. akcji poprzez dokemanipisu aktualizacego, co bdzie
miato wptyw na obnienie wyniku finansowego Grupy Kapitatowej.

Zgodnos¢ z przepisami prawa

Oswiadczenie Zarmu

Biegly rewident otrzymat od Zagdu Podmiotu dominggego pisemne swiadczenie,
w ktérym Zarad stwierdzit, # Spétka dominujca i spotki grupy kapitatowej przestrzegaty
przepisow prawa.

Oswiadczenie kluczowego biegtego rewidenta i podmiatprawnionego do badania
sprawozda finansowych

Audyt i doradztwo ksigowo - podatkowe oraz kluczowy biegly rewident AnBtasiak
potwierdzay, iz 3 uprawnieni do badania sprawoad@nansowych oraz spetnigwarunki

okreslone w art. 56 ust. 3 i 4 ustawy o biegtych rewideh, do wyraenia bezstronnej i
niezalenej opinii 0 skonsolidowanym sprawozdaniu finansowyGrupy Kapitatowe]
CALATRAVA CAPITAL.

Badanie skonsolidowanego sprawozdania finansowegtatp przeprowadzone zgodnie z
obowigzujacymi w tej mierze przepisami prawa oraz standardaogowiskowymi.
Kluczowy biegty rewident:

Anna Stasiak

Anna Stasiak
nr ewid. 3817 Biegty rewident nr ewid. 3817

osoba reprezentga podmiot
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Audyt i doradztwo ksigowo-podatkowe
91-521 £6# ul. Studzhskiego 72/19
Tel. 42-634-92-72, fax 42-63-33-180
NIP 726-013-17-31, REGON 004363656

podmiot uprawniony do badania
sprawozda finansowych wpisany
na list podmiotow uprawnionych
pod nr ewidencyjnym 2705
prowadzog przez KIBR

t0dz, dnia 28.04. 2011 r.
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