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OPINIA NIEZALE ŻNEGO BIEGŁEGO REWIDENTA 

 

 

Dla Akcjonariuszy, Rady Nadzorczej i Zarządu  

 
Przeprowadziliśmy badanie załączonego sprawozdania finansowego Spółki CALATRAVA 
CAPITAL S.A.  z siedzibą w Warszawie, Al. Ujazdowskie 6A obejmującego: 
 
• bilans (sprawozdanie z sytuacji finansowej) sporządzony na dzień 31 grudnia 2011 roku, 

który po stronie aktywów i pasywów wykazuje sumę 183.421 tys. zł.,  
• rachunek zysków i strat (sprawozdanie z całkowitych dochodów) za okres od 1 stycznia 

2011 roku do 31 grudnia 2011 roku wykazujący stratę netto w kwocie 13.952 tys. zł.,  
• zestawienie zmian w kapitale własnym (sprawozdanie ze zmian w kapitałach własnych)  

za rok obrotowy od 1 stycznia 2011 roku do 31 grudnia 2011 roku wykazujące 
zmniejszenie kapitału własnego o kwotę 4.456 tys. zł.,        

• rachunek przepływów pieniężnych (sprawozdanie z przepływów pieniężnych) za okres od 
1 stycznia 2011 roku do 31 grudnia 2011 roku wykazujące zmniejszenie stanu środków 
pieniężnych netto w ciągu roku obrotowego w kwocie 115 tys. zł., 

• dodatkowe informacje i objaśnienia. 
 
 
Za sporządzenie zgodnego z obowiązującymi przepisami sprawozdania finansowego oraz 
sprawozdania z działalności odpowiedzialny jest  Zarząd Spółki.  
 
 
Zarząd Spółki oraz członkowie Rady Nadzorczej są zobowiązani do zapewnienia, aby 
sprawozdanie finansowe oraz sprawozdanie z działalności spełniały wymagania przewidziane 
w ustawie z dnia 29 września 1944 r. o rachunkowości (Dz.U. z 2009 r. Nr 152, poz. 1223, z 
późn. zm.), zwanej dalej „ustawą o rachunkowości”. 
 
 
Naszym zadaniem było zbadanie i wyrażenie opinii o zgodności z wymagającymi 
zastosowania zasadami (polityką) rachunkowości tego sprawozdania finansowego  oraz czy 
rzetelnie  i jasno przedstawia ono, we wszystkich istotnych aspektach, sytuację majątkową i 
finansową, jak też wynik finansowy Spółki oraz prawidłowości ksiąg rachunkowych 
stanowiących podstawę jego sporządzenia . 



 

 
Badanie sprawozdania finansowego przeprowadziliśmy stosownie do postanowień: 
• rozdziału 7 ustawy o rachunkowości, 
• krajowych standardów rewizji finansowej, wydanych przez Krajową Radę Biegłych 

Rewidentów w Polsce, 
• rozporządzenia Rady Ministrów z dnia 19 lutego 2009 r. w sprawie informacji bieżących i 

okresowych przekazywanych przez emitentów papierów wartościowych oraz warunków 
uznawania za równoznaczne informacji wymaganych przepisami prawa państwa nie 
będącego państwem członkowskim . 

 
 
Badanie sprawozdania finansowego zaplanowaliśmy i przeprowadziliśmy w taki sposób , aby 
uzyskać racjonalną pewność, pozwalającą na wyrażenie opinii o sprawozdaniu.                    W 
szczególności badanie obejmowało sprawdzenie poprawności zastosowanych przez Spółkę 
zasad (polityki) rachunkowości i znaczących szacunków, sprawdzenie - w przeważającej 
mierze w sposób wyrywkowy – dowodów i zapisów księgowych, z których wynikają liczby i 
informacje zawarte w sprawozdaniu finansowym, jak i całościową ocenę sprawozdania 
finansowego. 
 
Uważamy, że badanie dostarczyło wystarczającej podstawy do wyrażenia opinii. 
 
 
 Naszym zdaniem, zbadane sprawozdanie finansowe, we wszystkich istotnych aspektach: 
 
• przedstawia rzetelnie i jasno informacje istotne dla oceny sytuacji majątkowej i 

finansowej  Spółki na dzień 31 grudnia 2011 r. , jak też jej wyniku finansowego za rok 
obrotowy od 1 stycznia 2011 r. do 31 grudnia 2011 r., 

• zostało sporządzone zgodnie z Międzynarodowymi Standardami Rachunkowości, 
Międzynarodowymi Standardami Sprawozdawczości Finansowej oraz związanymi z nimi 
interpretacjami ogłoszonymi 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  na podstawie prawidłowo 
prowadzonych ksiąg rachunkowych, 

• jest zgodne z wpływającymi na treść sprawozdania finansowego przepisami prawa i 
postanowieniami statutu spółki. 

 
 
 
Nie zgłaszając zastrzeżeń do sprawozdania finansowego, informujemy, że Spółka dokonuje 
inwestycji polegających na nabywaniu aktywów finansowych. Aktywa finansowe winny być 



 

kwalifikowane w momencie ich nabycia do właściwej kategorii, co ma wpływ na ich 
prezentację i wycenę.  
 
Sprawozdanie  finansowe za rok obrotowy 2010  nie zostało opublikowane w Monitorze 
Polskim B.  
 
Spółka w swoim portfelu inwestycyjnym posiada akcje Spółki Dolnośląskie Surowce Skalne 
S.A. Wartość nominalna posiadanych na dzień bilansowy akcji stanowi kwotę 8.801 tys. zł. a 
ich wartość w wartości godziwej, to kwota 4.554 tys. zł. Dnia 17.04.2012 r. Sąd Rejonowy w 
Warszawie ogłosił upadłość likwidacyjną Spółki DSS S.A. Spółka zapowiedziała odwołanie 
od postanowienia Sądu. Sytuacja powyższa spowodowała istotne wahania kursów giełdowych 
Spółki. W przyszłości może to spowodować konieczność dokonania kolejnej korekty wartości 
posiadanych przez Calaltrava Capital S.A. akcji poprzez dokonanie odpisu aktualizującego, 
co będzie miało wpływ na obniżenie wyniku finansowego badanej Spółki. 
 
Sprawozdanie z działalności spółki jest kompletne w rozumieniu art. 49 ust. 2 ustawy o 
rachunkowości i rozporządzenia Rady Ministrów z dnia 19 lutego 2009 r. w sprawie 
informacji bieżących i okresowych przekazywanych przez emitentów papierów 
wartościowych oraz warunków uznawania za równoznaczne informacji wymaganych 
przepisami prawa państwa nie będącego państwem członkowskim a zawarte w nim 
informacje pochodzące ze zbadanego sprawozdania finansowego, są z nim zgodne. 
 
 
 
 
Kluczowy biegły rewident: 
   
                                                                                                  Anna Stasiak 
 
Anna Stasiak       Biegły rewident nr ewid. 3817 
nr ewid. 3817                                                                   
 
                                                                                          …………………………………. 
                     osoba reprezentująca podmiot 
 
 
 
 

                                                                                            Audyt i doradztwo księgowo – 
podatkowe  



 

91-521 Łódź, ul. Studzińskiego 
72/19 

Tel. 42-634-92-72 
NIP: 726-013-17-31, REGON 

004363656 
  ................................................ 
 podmiot uprawniony do badania 
 sprawozdań finansowych wpisany  
 na listę podmiotów uprawnionych  
 pod nr ewidencyjnym 2705  
 prowadzoną przez KIBR 
 

 
Łódź, dnia 26.04. 2012 r. 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 



 

 
RAPORT  Z BADANIA  SPRAWOZDANIA FINANSOWEGO SPÓŁKI  
CALATRAVA CAPITAL S.A. ZA ROK OBROTOWY OD 1.01.2011  R. DO 
31.12.2011 R. 
 
A.INFORMACJE OGÓLNE 
 
Podstawowe informacje o działalności spółki 

Spółka od dnia 30.07.2010 r. działa pod firmą CALATRAVA CAPITAL S.A. Postanowienie 
Sądu Rejestrowego w tej sprawie, Spółka otrzymała w dniu 9.08.2010 r. Dotychczasowa 
nazwa Spółki: Invar & Biuro SYSTEM S.A. przestała obowiązywać. Od dnia 19.08.2010 r. 
akcje Spółki są notowane na GPW pod nazwą „CALATRAVA” i oznaczone „CTC”. Siedzibą 
Spółki od dnia 16.08.2010 r. jest Warszawa, Al. Ujazdowskie 6A. Od dnia 29.06.2009 r.  do 
dnia 15.08.2010 r. siedziba Spółki mieściła się w Warszawie, ul. Arkuszowa 39.  
Spółka jest zarejestrowana w Sądzie Rejonowym dla m. St. Warszawy w Warszawie, XII 
Wydział Gospodarczy Krajowego Rejestru Sądowego pod numerem KRS 0000017521.  
 
Spółka posiada Numer Identyfikacji Podatkowej NIP: 729-020-77-52 . 
 
Identyfikator REGON: 004358052. 
 
Podstawowym przedmiotem działalności Spółki według Europejskiej Klasyfikacji 
Działalności jest pozostała działalność związana z informatyką ( numer 7260Z ). 

Niezależnie od EKD przedmiotem działalności Spółki jest prowadzenie działalności 
usługowej, handlowej i wytwórczej a w szczególności w zakresie: 

- usług informatycznych, 
- usług telekomunikacyjnych, 
- usług badawczo –rozwojowych w dziedzinie nauk technicznych,  
- usług instalowania maszyn biurowych, komputerów i innych sprzętów, 
- wytwarzania podzespołów i środków techniki biurowej, sprzętu informatycznego i innych 

artykułów sieci komputerowych i telekomunikacyjnych, 
- usług handlu detalicznego i hurtowego, 
- importu oraz eksportu usług i towarów, 
- usług w zakresie magazynowania i przechowywania towarów, 
- usług drogowego transportu samochodowego, 
- usług w zakresie wynajmu maszyn, urządzeń biurowych oraz sprzętu komputerowego, 
- usług leasingu, 
- usług związanych z nieruchomościami, 
- usług poligraficznych, 



 

- usług szkoleniowych w zakresie prowadzonej działalności. 
 
W badanym okresie, Spółka prowadziła działalność polegającą na nabywaniu i zbywaniu 
aktywów finansowych a także w zakresie dzierżawy i najmu nieruchomości i środków 
trwałych. Spółka sprawowała również nadzór właścicielski w oparciu o prawa wynikające z 
posiadanych większościowych pakietów udziałów i akcji w spółkach zależnych. 
 
Średnioroczny stan zatrudnienia w 2011 roku wyniósł 9 osób. 
Kapitał akcyjny Spółki według stanu na dzień 31 grudnia 2011 r. wynosił 96.662.500,00 zł i 
dzielił się na 193.325.000  akcji o wartości nominalnej 0,50 złoty każda. Akcjonariuszami 
reprezentującymi co najmniej 5% ogólnej liczby głosów na WZA według stanu na dzień 31 
grudnia  2011 r. byli: 
 

Akcjonariat Ilo ść akcji Udział % w 
kapitale 

Udział % praw 
głosów 

Paweł Narkiewicz 33.997.320 17,59 17,59 
Postino Holdings Limited 24.685.030 12,77 12,77 
IDEA Towarzystwo Funduszy 
Inwestycyjnych S.A. 

11.660.202 6,03 6,03 

Pozostali 122.982.448 63,61 63,61 
Razem 193.325.000 100,00 100,00 
 
 

W roku 2011 nastąpiło podwyższenie kapitału podstawowego o kwotę 14.000.000,00 zł . 
 

Dnia 3.01.2011 r. Zarząd Spółki podjął uchwałę nr 1/I/2011 w sprawie określenia 
warunków i terminów dotyczących emisji obligacji serii J na okaziciela zbywalnych  
zamiennych na akcje zwykłe na okaziciela serii T.  Zarząd Calatrava Capital S.A. działając 
na podstawie art. 448 – 454 Kodeksu spółek handlowych i art. 2 pkt 1 ustawy o 
obligacjach oraz na podstawie uchwały nr 5 Nadzwyczajnego Walnego Zgromadzenia 
Spółki z dnia 11.05.2010 r., w związku z uchwałą Zarządu spółki nr 2/V/2010 z dnia 
17.05.2010 r. postanowił rozpocząć emisję obligacji na okaziciela serii j, zamiennych na 
akcje zwykłe na okaziciela serii T. Wszyscy obligatoriusze, którzy posiadali obligacje na 
okaziciela serii J zamienne na akcje zwykłe na okaziciela serii T, tj. 140 obligacji o łącznej 
wartości nominalnej 14.000.000,00 zł dokonali zamiany obligacji na akcje Emitenta.  
W zamian za obligacje zostało wydanych 28.000.000 akcji. Wszystkie wyemitowane 
dotychczas obligacje zamienne na akcje serii J zostały zamienione na akcje. Dnia 
17.02.2011 r. Zarząd GPW w Warszawie S.A. podjął uchwałę nr 218/2011 w sprawie 
dopuszczenia do obrotu na rynku regulowanym 28.000.000 akcji serii T, tym samym został 
spełniony warunek rejestracji powyższych akcji w KDPW, co zostało potwierdzone 



 

komunikatem działu operacyjnego KDPW z dnia 17.02.2011 r. 
Dnia 15.03.2011 r. Spółka otrzymała postanowienie Sądu Rejonowego dla m.st. 
Warszawy, XII Wydział Gospodarczy KRS, o zarejestrowaniu podwyższenia kapitału 
zakładowego, poprzez rejestrację 28.000.000 akcji serii T. Rejestracja nastąpiła dnia 
4.03.2011 r. Tym samym wysokość kapitału podstawowego na dzień 31.12.2011 r. wynosi 
96.662.500,00 zł i dzieli się na 193.325.000 akcje o wartości nominalnej 0,50 zł za akcję. 
Ogólna liczba głosów wynikająca ze wszystkich wyemitowanych akcji, wynosi 
193.325.000. 

 
 
 
 
 
 
 
Na dzień zakończenia badania i sporządzenia sprawozdania finansowego za rok 2011, 
akcjonariuszami posiadającymi powyżej 5% ogólnej liczby głosów oraz powyżej 5% udziału 
w kapitale Spółki byli: 
 

Akcjonariat Ilo ść akcji Udział % w 
kapitale 

Udział % praw głosów 

Paweł 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 

 

Zarząd CALATRAVA CAPITAL S.A. działając na podstawie Uchwały nr 6 
Nadzwyczajnego Walnego Zgromadzenia CALATRAVA CAPITAL S.A. z dnia 
26.10.2011r., podjął decyzję o emisji i przydziale 250.000 obligacji na okaziciela serii C1 
zamiennych na akcje zwykłe na okaziciela serii W Spółki, o łącznej wartości nominalnej 
25.000.000 zł. Obligacje zostały objęte przez Prezesa Zarządu Spółki, Pana Pawła 
Narkiewicza, który następnie złożył oświadczenie o zamianie obligacji serii C1 na akcje serii 
W. Cena konwersji zgodnie z Uchwałą nr 6 Nadzwyczajnego Walnego Zgromadzenia 
CALATRAVA CAPITAL S.A. z dnia 26.10. 2011r, wynosi 0,50 zł.    
Po zarejestrowaniu akcji serii W, Pan Paweł Narkiewicz  posiadał 83.997.320 akcji Spółki tj. 
34,52% udziału w ogólnej liczbie akcji i głosów na WZ Spółki. 
Dnia 15.02.2012 roku, Spółka otrzymała postanowienie Sądu Rejonowego dla m.st. 
Warszawy, XII Wydział Gospodarczy KRS, o zarejestrowaniu podwyższenia kapitału 
zakładowego, poprzez rejestrację 50.000.000 akcji serii W. Rejestracja nastąpiła dnia 
7.02.2012 roku, a tym samym wysokość kapitału wynosi 121.662.500 zł i dzieli się na 



 

243.325.000 akcji. Ogólna liczba głosów wynikająca ze wszystkich wyemitowanych akcji, 
wynosi  243.325.000. Jest to stan kapitału na dzień wydania opinii, tj. na dzień 26.04.2012 r. 
Dnia 20.02.2012 r. Zarząd GPW w Warszawie S.A. podjął uchwałę nr 160/2012 w sprawie 
dopuszczenia do obrotu na rynku regulowanym 50.000.000 akcji serii W spółki Calatrava 
Capital S.A.  
 
Dnia 1 marca 2012 roku Spółka została powiadomiona przez Pana Pawła Narkiewicza o 
zbyciu przez niego w dniu 24.02.2012 r., 10 mln akcji serii W Spółki CALATRAVA 
CAPITAL S.A. z siedzibą w Warszawie i tym samym obniżone zostało zaangażowanie Pana 
Pawła Narkiewicza poniżej progu 33%,  przez co spełniony został przez niego wymóg art. 73 
ust. 2 pkt 2 ustawy o ofercie publicznej. 
 

 
Rokiem obrotowym Spółki jest rok kalendarzowy, a sprawozdanie finansowe zostało 
sporządzone za okres od dnia 1.01.2011 r. do dnia 31.12.2011 r. 
 
 Skład Zarządu na dzień 31.12.2011 r. był następujący: 
 

Paweł Narkiewicz             - Prezes Zarządu  
                       
 

 
Na dzień zakończenia badania sprawozdania finansowego, skład Zarządu Spółki nie uległ 
zmianie. 
 
W skład Rady Nadzorczej na dzień 31 grudnia 2011 r.  i na dzień sporządzenia sprawozdania 
finansowego wchodzą: 
 

Tomasz Pańczyk    - Przewodniczący RN 
Tomasz Wróbel     - Wiceprzewodniczący RN 
Adam Narkiewicz     - Członek RN 
Henryka Narkiewicz                       - Członek RN 
Jarosław Perlik                                - Członek RN 
 
 
 
 
 
 
 



 

W skład grupy kapitałowej CALATRAVA CAPITAL na dzień 31.12.2011 r. wchodzą 
n/w spółki: 

 
Udziały w kapitale i głosach na WZ w Grupie 

Kapitałowej na dzień 31 grudnia 2011 r. 
Udziałowiec/Akcjonariusz   

Grupa 
Kapitałowa 

Calatrava 
Capital 

S.A. 

Calatrava 
Capital 

Fund Ltd. 
I&B CONSULTING Sp. z o.o. 100% 100%   
INVAR PC MEDIA Sp. z o.o. 24,80% 24,80%   
INVAR ELECTRONICS Sp. z o.o. w likwidacji 100% 100%   
INVAR CONSULTING Sp. z o.o. 95,75% 95,75%   
CALATRAVA Sp. z o.o. 100% 100%   
CALATRAVA CAPITAL FUND (CY) Ltd  100% 100%   
VICTORIA REAL ESTATE Sp. z o.o. 100% 100%   
AKCJE W INNYCH JEDNOSTKACH NA 
DZIEŃ 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 
SPRZEDAŻY 

      

GENESIS ENERGY S.A. 56,71% 4,54% 52,17% 
DSS S.A. 5,04% 5,04%   
 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 



 

Informacje na temat badanego sprawozdania finansowego 
 
Badane sprawozdanie finansowe sporządzone zostało na dzień 31 grudnia 2011 r. i obejmuje: 
 
• bilans (sprawozdanie z sytuacji finansowej) sporządzony na dzień 31 grudnia 2011 roku, 

który po stronie aktywów i pasywów wykazuje sumę 183.421 tys. zł,  
• rachunek zysków i strat (sprawozdanie z całkowitych dochodów) za okres od 1 stycznia 

2011 roku do 31 grudnia 2011 roku wykazujący stratę netto w kwocie 13.952 tys. zł.,  
• zestawienie zmian w kapitale własnym (sprawozdanie ze zmian w kapitałach własnych)  

za rok obrotowy od 1 stycznia 2011 roku do 31 grudnia 2011 roku wykazujące 
zmniejszenie kapitału własnego o kwotę 4.456 tys. zł.,        

• rachunek przepływów pieniężnych (sprawozdanie z przepływów pieniężnych) za okres od 
1 stycznia 2011 roku do 31 grudnia 2011 roku wykazujące zmniejszenie stanu środków 
pieniężnych netto w ciągu roku obrotowego w kwocie 115 tys. zł., 

• dodatkowe informacje i objaśnienia. 
 
Do sprawozdania finansowego załączone zostało sprawozdanie Zarządu z działalności Spółki 
za rok obrotowy od 1.01.2011 r. do 31.12.2011 r. 
 
Pozostałe informacje 
 
Rok obrotowy 2010 Spółka zamknęła zyskiem  netto w wysokości 16.433 tys. zł. 
 
Sprawozdanie finansowe Spółki za rok obrotowy 2010 podlegało badaniu przez biegłego 
rewidenta. Kluczowy biegły rewident Anna Stasiak nr ewid. 3817 wydał o tym sprawozdaniu 
w dniu 28.04.2011 r. opinię ze zwróceniem uwagi, że  Spółka dokonuje inwestycji 
polegających na nabywaniu aktywów finansowych. Aktywa finansowe winny być 
kwalifikowane w momencie ich nabycia do właściwej kategorii, co ma wpływ na ich 
prezentację i wycenę oraz, że sprawozdanie  finansowe za rok obrotowy 2009  nie zostało 
opublikowane w Monitorze Polskim B. W Monitorze Sądowym i Gospodarczym 
opublikowano wzmiankę o złożeniu sprawozdania do Krajowego Rejestru Sądowego. 
 
Sprawozdanie  finansowe za rok obrotowy 2010 zostało zgodnie z przepisami prawa złożone 
w sądzie rejestrowym.  
 
Sprawozdanie  finansowe za rok obrotowy 2010  nie zostało opublikowane w Monitorze 
Polskim B. W Monitorze Sądowym i Gospodarczym opublikowano wzmiankę o złożeniu 
sprawozdania do Krajowego Rejestru Sądowego. 
 



 

Sprawozdanie finansowe za rok 2010 zostało zatwierdzone przez Zwyczajne Walne 
Zgromadzenie Akcjonariuszy w dniu 30.06. 2011 r. uchwałą nr 6. 
 
Walne Zgromadzenie Akcjonariuszy uchwałą nr 7 z dnia 30.06.2011 r. postanowiło, że zysk 
Spółki wypracowany w roku obrotowym 2010, w wysokości 16.433.172,58 zł wyłączyć w 
całości od podziału i przeznaczyć w części tj. w kwocie 13.799.539,32 zł na pokrycie straty z 
lat ubiegłych w tej wysokości, a pozostałą kwotę w wysokości 2.633.633,26 zł postanawia 
przeznaczyć na kapitał zapasowy Spółki. 
Bilans zamknięcia za rok obrotowy 2010 został poprawnie wprowadzony do ksiąg jako bilans 
otwarcia roku 2011. 
 
 
B. ANALIZA WYNIKU FINANSOWEGO ORAZ SYTUACJI MAJ ĄTKOWEJ I 
FINANSOWEJ SPÓŁKI 
 
Poniżej zaprezentowano podstawowe wielkości ze sprawozdania z całkowitych dochodów 
oraz wskaźniki finansowe opisujące wynik finansowy Spółki, jej sytuację finansową i 
majątkową w porównaniu do analogicznych wielkości za lata ubiegłe. 

 
 
 
Podstawowe wielkości ze sprawozdania z 

całkowitych dochodów (w tys. zł.) 
1.01.2009-
31.12.200

9 

1.01.2010- 
31.12.201

0 

1.01.2011-
31.12.201

1 
Przychody ogółem 908 882 987 
Koszty działalności operacyjnej 1 805 2 463 3 241 
Pozostałe przychody operacyjne 21 210 64 
Pozostałe koszty operacyjne 29 639 251 
Zysk z inwestycji-sprzedaż akcji 0 11 348 622 
Pozostałe koszty związane z dział. 
inwestycyjną-aktualizacja portfela 

0 0 5 897 

Pozostałe koszty związane z dział. inwestycyjną 0 0 1 809 
Przychody finansowe 128 19 185 2 944 
Koszty finansowe 71 11 570 7 406 
Strata na zdarzeniach nadzwyczajnych 0 0 0 
Zysk na zdarzeniach nadzwyczajnych 0 0 0 
(Strata) zysk brutto (848) 16 953 (13 987) 
(Strata) zysk netto (854) 16 433 (13 952) 
 
 



 

 
Wskaźniki rentowności         
                                       

 2009 2010 2011 
Rentowność sprzedaży brutto   -98,79% -179,30% 51,37% 
Rentowność sprzedaży netto  -94,05% 1.863,86% -1.413,57% 
Rentowność netto kapitału własnego   -1,35% 17,68% -15,76% 
Rentowność majątku -22,48% 13,14% -7,61% 

 
 
Wskaźniki efektywności 
  
 2009 2010 2011 

Wskaźnik rotacji majątku 0,01 0,007 0,006 
Wskaźnik rotacji należności w dniach 62 216 221 
Wskaźnik rotacji zobowiązań w dniach 21 69 68 
Wskaźnik rotacji zapasów w dniach x x x 

 
 
 
 
Płynność/Kapitał obrotowy netto 
 2009 2010 2011 
Stopa zadłużenia 5,94% 25,65% 51,74% 
Stopień pokrycia majątku kapitałem własnym 94,06% 74,35% 48,26% 
Wskaźnik płynności 1,16 1,08 1,03 
Wskaźnik podwyższonej płynności 1,16 1,08 1,03 
 
 
Analiza powyższych wielkości i wskaźników wskazuje na wystąpienie w roku 2011 
następujących tendencji: 
 

- wskaźniki rentowności: sprzedaży netto, netto kapitału własnego i majątku, osiągnęły 
wartości ujemne z uwagi na wypracowaną stratę netto,  

- znaczący wzrost wskaźnika rentowności sprzedaży brutto, który osiągnął wartość 
dodatnią, 

- niewielki spadek wskaźnika rotacji majątku, 
- wydłużenie wskaźników rotacji należności i skrócenie rotacji zobowiązań, 
- systematyczny wzrost stopy zadłużenia, 
-  spadek stopnia pokrycia majątku kapitałem własnym, 
- spadek wskaźnika płynności i wskaźnika podwyższonej płynności. 



 

 
 

W badanym okresie Spółka wypracowała stratę w kwocie 13.952 tys. zł, natomiast w roku 
2010 Spółka osiągnęła zysk netto w wysokości 16.433 tys. zł. Tak istotny spadek wyniku 
finansowego, w ocenie zarządu Spółki jest efektem wprowadzenia polityki optymalizacji 
podatkowej. Głównym rodzajem działalności Emitenta jest działalność inwestycyjna. W 
celu zmniejszenia obciążeń podatkowych, realizacja zysków z istotnych projektów 
inwestycyjnych przeprowadzana jest poprzez cypryjską  spółkę w 100% zależną od 
Calatrava Capital S.A. pod nazwą Calatrava Capital Fund (CY) Ltd.  W efekcie takiego 
podejścia w sprawozdaniu jednostkowym wykazywane są koszty działalności Spółki, 
natomiast zysk z większości inwestycji wykazywany jest w sprawozdaniu spółki 
cypryjskiej. Innymi  istotnymi czynnikami wpływającymi na wynik roku 2011 była 
konieczność dokonania odpisu związanego z aktualizacją wartości portfela 
inwestycyjnego w postaci akcji DSS S.A. w kwocie 4,2 mln zł i akcji spółki PC GUARD 
S.A.  w wysokości 2,5 mln zł notowanych na Giełdzie Papierów Wartościowych.  



 

C. OCENA SYSTEMU KSIĘGOWOŚCI  
 
System księgowości 
 
Spółka posiada dokumentację opisującą przyjęte przez nią zasady (politykę) rachunkowości, 
w szczególności dotyczącą: określenia roku obrotowego i wchodzących w jej skład okresów 
sprawozdawczych, metod wyceny aktywów i pasywów oraz ustalania wyniku finansowego, 
sposobu prowadzenia ksiąg rachunkowych, systemu ochrony danych i ich zbiorów. 
Dokumentacja polityki rachunkowości została opracowana zgodnie z ustawą o rachunkowości 
i MSR oraz MSSF i  zatwierdzona do stosowania.  
 
W ramach określenia sposobu prowadzenia ksiąg rachunkowych Spółka opracowała i 
wdrożyła: 
−  zakładowy plan kont, ustalający wykaz kont księgi głównej, przyjęte zasady klasyfikacji 

zdarzeń, zasady prowadzenia ksiąg pomocniczych oraz ich powiązania z kontami księgi 
głównej, 

− wykaz ksiąg rachunkowych, a dla ksiąg prowadzonych przy użyciu komputera wykaz 
zbiorów danych tworzących księgi rachunkowe na komputerowych nośnikach danych z 
określeniem ich struktury, wzajemnych powiązań i funkcji, 

− opis systemu przetwarzania danych, a dla ksiąg rachunkowych prowadzonych przy 
użyciu komputera – opis systemu informatycznego. 

 

Ewidencja księgowa prowadzona jest w oparciu o system komputerowy „MS DYNAMICS 
AXAPTA 4.0” . System posiada zabezpieczenia hasłowe przed dostępem osób 
nieuprawnionych. Dokumentacja systemu przetwarzania danych zawiera między innymi 
wykaz stosowanych programów. Księgi prowadzone przy użyciu systemu komputerowego 
spełniają wymogi art. 14 ust. 4 ustawy o rachunkowości. 

Bilans otwarcia wynika z zatwierdzonego sprawozdania finansowego za poprzedni rok 
obrotowy i został on prawidłowo wprowadzony do ksiąg rachunkowych badanego okresu.  
 
W części przez nas zbadanej udokumentowanie operacji gospodarczych, księgi rachunkowe 
oraz powiązanie zapisów księgowych z dokumentami i sprawozdaniem finansowym spełniają 
wymogi rozdziału 2 ustawy. 
 
W trakcie badania nie stwierdziliśmy, aby system kontroli wewnętrznej związany z badanym 
sprawozdaniem finansowym nie działał nie poprawnie. 
 



 

Księgi rachunkowe, dowody księgowe, dokumentację przyjętego sposobu prowadzenia 
rachunkowości oraz zatwierdzone sprawozdania finansowe Spółki są przechowywane 
zgodnie z rozdziałem 8 ustawy o rachunkowości. 
 
Spółka przeprowadziła inwentaryzację aktywów i pasywów w zakresie oraz  
w terminach i z częstotliwością wymaganą przez ustawę o rachunkowości. Różnice 
inwentaryzacyjne ujęto i rozliczono w księgach badanego okresu.  
 



 

D. INFORMACJE SZCZEGÓŁOWE 
 
Badanie  sprawozdania  finansowego za rok 2011, zostało przeprowadzone na  podstawie 
umowy z dnia 30.08.2011 r.,  zawartej   pomiędzy Calatrava Capital S.A. a firmą Audyt i 
doradztwo księgowo – podatkowe z siedzibą w Łodzi, ul. Studzińskiego 72/19 wpisaną na 
prowadzoną przez Krajową Izbę Biegłych Rewidentów listę podmiotów uprawnionych do 
badania sprawozdań finansowych pod nr 2705. W imieniu podmiotu uprawnionego badanie 
sprawozdania finansowego zostało przeprowadzone przez kluczowego biegłego rewidenta 
Annę Stasiak - nr ewidencyjny 3817 w okresie marzec - kwiecień 2012 r.  z przerwami.  
 
Wyboru biegłego rewidenta dokonała Rada Nadzorcza uchwałą nr 4/VIII/2011 z dnia 
29.08.2011 r.  
 
Audyt i doradztwo księgowo-podatkowe oraz biegły rewident Anna Stasiak potwierdzają, iż 
są uprawnieni do badania sprawozdań finansowych oraz spełniają warunki określone w art. 56 
ust. 3 i 4 ustawy o biegłych rewidentach, do wyrażenia bezstronnej i niezależnej opinii o 
sprawozdaniu finansowym Spółki Calatrava Capital S.A. 
 
Nie wystąpiły ograniczenia zakresu naszego badania. Podmiotowi uprawnionemu i biegłemu 
rewidentowi w trakcie badania udostępniono wszystkie żądane dokumenty i dane, jak również 
udzielono wyczerpujących informacji i wyjaśnień, co między innymi zostało potwierdzone 
pisemnym oświadczeniem Zarządu Spółki z dnia 26.04.2012 r. 
 
Nie stanowiło przedmiotu badania wykrycie i wyjaśnienie zdarzeń podlegających ściganiu, 
jak również nieprawidłowości jakie wystąpiły poza systemem rachunkowości. 

 



 

Komentarz co do prawidłowości i rzetelności poszczególnych pozycji bilansowych  
i rachunku zysków i strat 

 
BILANS – sprawozdanie z sytuacji finansowej 

Poniżej zaprezentowano podstawowe grupy pozycji ze zbadanego bilansu na dzień 
31.12.2011 r. (w tys. zł): 

AKTYWA 
 

 AKTYWA TRWAŁE 106.032 
 Rzeczowe aktywa trwałe 4.208 
 Nieruchomości inwestycyjne 21.139 
 Wartości niematerialne i prawne 5.599 
 Długoterminowe aktywa finansowe 69.161 
 Inwestycje w spółkach stowarzyszonych 2.133 
 Aktywa z tytułu odroczonego podatku dochodowego 294 
 Należności długoterminowe  3.498 
 Inne rozliczenia międzyokresowe 0 
 AKTYWA OBROTOWE 74.044 
 Zapasy 0 
 Należności z tytułu dostaw i usług oraz pozostałe należności 27.957 
 Środki pieniężne i ich ekwiwalenty 294 
 Inne inwestycje krótkoterminowe 44.866 
 Krótkoterminowe rozliczenia międzyokresowe kosztów 927 
 AKTYWA TRWAŁE PRZEZNACZONE DO 

SPRZEDAŻY 
3.345 

 Aktywa trwałe przeznaczone do sprzedaży 3.345 
 AKTYWA RAZEM 183.421 

 
 

PASYWA 
 
KAPITAŁY WŁASNE 

 
 

88.515 
 Kapitał zakładowy 96.662 
 Ze sprzedaży akcji powyżej ich wartości nominalnej 0 
 Akcje własne -3.762 
 Kapitał zapasowy 1.315 



 

 
 

 Kapitał rezerwowy z aktualizacji wyceny aktywów 6.934 
 Pozostałe kapitały rezerwowe 1.318 
 Różnice kursowe 0 
 Zyski zatrzymane 0 
 Zyski(straty) z lat ubiegłych 0 
 Zysk\strata netto -13.952 
 ZOBOWIĄZANIA I REZERWY NA ZOBOWI ĄZANIA  94.906 
 Zobowiązania długoterminowe: 23.138 
 Zobowiązania długoterminowe 22.806 
 Rezerwy na zobowiązania 0 
 Rezerwa na świadczenia emerytalne i naprawy gwarancyjne 1 
 Rezerwa na odroczony podatek dochodowy 331 
 Długoterminowe rozliczenia międzyokresowe 0 
 Zobowiązania krótkoterminowe: 71.768 
 Zobowiązania krótkoterminowe 71.725 
 Rezerwy na zobowiązania krótkoterminowe 43 
 Krótkoterminowe rozliczenia międzyokresowe 0 
 PASYWA RAZEM  183.421 



 

RACHUNEK ZYSKÓW I STRAT – sprawozdanie z całkowitych dochodów 
 
Poniżej zaprezentowano podstawowe grupy pozycji ze zbadanego rachunku zysków i strat  za 
okres 1.01.2011 r. do 31.12.2011 r.(w tys. zł): 
  

  DZIAŁALNO ŚĆ KONTYNUOWANA   
 Przychody netto ze sprzedaży  987 
 Przychody netto ze sprzedaży produktów 916 
 Przychody netto ze sprzedaży towarów i materiałów 71 
 Koszt własny sprzedaży 480 
 Koszt wytworzenia sprzedanych produktów 431 
 Wartość sprzedanych towarów i materiałów 49 

 Zysk (strata) brutto ze sprzedaży 570 
 Koszty sprzedaży 37 
 Koszty ogólnego zarządu 2.724 
 Pozostałe przychody operacyjne 64 
 Pozostałe koszty operacyjne 251 
 Zysk/(Strata) z inwestycji - sprzedaż akcji 622 
 Pozostałe koszty związane z działalnością 

inwestycyjną – aktualizacja portfela 5.897 
 Pozostałe koszty związane z działalnością 

inwestycyjną 1.809 
 Zysk (strata) z działalności operacyjnej -9.525 
 Przychody finansowe 2.944 
 Koszty finansowe 7.406 
 Zysk / (strata) brutto -13.987 
 Podatek dochodowy 35 
 Część bieżąca 0 
 Część odroczona 35 

 Zysk / (strata) netto z działalności gospodarczej -13.952 
 Zysk (strata) netto za okres obrotowy  -13.952 

  
  
 
Pozycje kształtujące wynik finansowy Spółka ujęła kompletnie i prawidłowo w istotnych 
kwestiach w odniesieniu do całości sprawozdania finansowego. Struktura kosztów  
i przychodów operacyjnych, pozostałych przychodów i kosztów operacyjnych, przychodów i 



 

kosztów finansowych została przedstawiona w notach objaśniających (informacji 
dodatkowej) do sprawozdania finansowego. 
 
 
Zysk lub strata z działalności inwestycyjnej, która jest obecnie podstawową działalnością 
Spółki jest ujmowana w wartości netto. Przychody z tytułu zbycia akcji i udziałów 
przeznaczonych do obrotu pomniejszone są o koszty nabycia inwestycji wraz z kosztami 
bezpośrednio im przyporządkowanymi. 
 
Sprawozdanie z przepływów pieniężnych  
 
Sprawozdanie z  przepływów pieniężnych wykazuje: 
 

- nadwyżka środków pieniężnych z działalności operacyjnej w kwocie 20.450 tys. zł 
- niedobór środków pieniężnych netto z działalności inwestycyjnej w wysokości    

33.397 tys. zł 
- nadwyżka  środków pieniężnych z działalności finansowej w kwocie                      

12.832 tys. zł 
 

a jego pozycje są powiązane prawidłowo ze sprawozdaniem z sytuacji finansowej, 
sprawozdaniem z całkowitych dochodów oraz księgami rachunkowymi.  

 
Wycena 
Stosowane przez Spółkę zasady wyceny zostały opisane w informacji dodatkowej do 
sprawozdania finansowego. Są one zgodne z zasadami (polityką) rachunkowości, 
wynikającymi z Międzynarodowych Standardów Rachunkowości i Międzynarodowych 
Standardów Sprawozdawczości Finansowej. 
 
 
Nieruchomości inwestycyjne i finansowy majątek trwały zostały ujęte w wartości godziwej 
ustalonej na podstawie wycen zewnętrznych ekspertów. Spółka nie określiła zasad wyceny 
którymi eksperci powinni się kierować dokonując stosowych wycen. 
 
Pozostały majątek trwały oraz pozostałe składniki aktywów i pasywów zostały wycenione w 
wartościach nominalnych lub wymagających zapłaty z zachowaniem zasady ostrożnej 
wyceny. 
 
Rezerwy i rozliczenia międzyokresowe ujęto w wielkościach wiarygodnie wyszacowanych 
lub przewidywanych kwotach. 
 



 

Przy ustalaniu wyniku finansowego Spółka ujęła osiągnięte, przypadające na jej  rzecz 
przychody i obciążające ją koszty związane z tymi przychodami, niezależnie od terminu ich 
zapłaty. 
 
 
Prezentacja 
 
Spółka dokonała prawidłowej prezentacji poszczególnych składników aktywów i pasywów 
oraz przychodów i kosztów w sprawozdaniu finansowym. Sprawozdanie z sytuacji 
finansowej oraz sprawozdanie z całkowitych dochodów wraz z notami objaśniającymi, 
stanowiącymi ich integralną część, zawierają wszystkie pozycje, których ujawnienie w 
sprawozdaniu finansowym jest zgodne z zasadami (polityką) rachunkowości, wynikającymi z 
Międzynarodowych Standardów Rachunkowości i Międzynarodowych Standardów 
Sprawozdawczości Finansowej oraz wynika z rozporządzenia Rady Ministrów z dnia 
19.02.2009 r. w sprawie informacji bieżących i okresowych przekazywanych przez emitentów 
papierów wartościowych oraz warunków uznawania za równoznaczne informacji 
wymaganych przepisami prawa państwa nie będącego państwem członkowskim. 
 
Spółka zakwalifikowała przychody ze sprzedaży inwestycji finansowych  do działalności 
operacyjnej w pozycji „Zysk/(Strata) z inwestycji” i prezentowane są w wartości netto. 
 
Zysk lub strata z działalności inwestycyjnej, która jest obecnie podstawową działalnością 
Spółki jest ujmowana w wartości netto. Przychody z tytułu zbycia akcji i udziałów 
przeznaczonych do obrotu pomniejszone są o koszty nabycia inwestycji wraz z kosztami 
bezpośrednio im przyporządkowanymi. 
 
Spółka dokonuje inwestycji polegających na nabywaniu aktywów finansowych. Aktywa 
finansowe winny być kwalifikowane w momencie ich nabycia do właściwej kategorii, co ma 
wpływ na ich prezentację i wycenę.  
 
 
Informacje o wybranych pozycjach sprawozdania finansowego 
 
Nieruchomości inwestycyjne oraz nieruchomości zaliczane do aktywów trwałych 
W notach objaśniających do rocznego sprawozdania z sytuacji finansowej, Spółka 
przedstawiła metodykę wycen nieruchomości inwestycyjnych jak i pozostałych, zaliczanych 
do aktywów trwałych. 
 
Długoterminowe aktywa finansowe 
W notach objaśniających tę pozycję sprawozdania z sytuacji finansowej, Spółka przedstawiła 
metodologię wyceny spółek nad którymi sprawuje kontrolę. 



 

 
Należności długoterminowe 
Należności długoterminowe w kwocie 3.402 tys. zł dotyczą należności z tytułu sprzedaży 
udziałów. Należności zostały potwierdzone. 
 
Należności krótkoterminowe 
Struktura czasowa należności została prawidłowo przedstawiona w nocie objaśniającej tę 
pozycję sprawozdania z sytuacji finansowej. Należności z tytułu sprzedaży papierów 
wartościowych stanowią kwotę 14.724 tys. zł, a z tytułu cesji jest to kwota 10.743 tys. zł. W 
roku 2011 kwota odpisu aktualizującego należności wynosi 347 tys. zł. 
 
Inwestycje krótkoterminowe 
Aktywa dostępne do sprzedaży (nabyte obligacje) i aktywa przeznaczone do obrotu (akcje 
spółek) stanowią kwotę 28.987 tys. zł, co odpowiada 64,6% wartości tej pozycji 
sprawozdania z sytuacji finansowej. 
 
Spółka w swoim portfelu inwestycyjnym posiada akcje Spółki Dolnośląskie Surowce Skalne 
S.A. Wartość nominalna posiadanych na dzień bilansowy akcji stanowi kwotę 8.801 tys. zł. a 
ich wartość w wartości godziwej, to kwota 4.554 tys. zł. Dnia 17.04.2012 r. Sąd Rejonowy w 
Warszawie ogłosił upadłość likwidacyjną Spółki DSS S.A. Spółka zapowiedziała odwołanie 
od postanowienia Sądu. Sytuacja powyższa spowodowała istotne wahania kursów giełdowych 
Spółki. W przyszłości może to spowodować konieczność dokonania kolejnej korekty wartości 
posiadanych przez Calaltrava Capital S.A. akcji poprzez dokonanie odpisu aktualizującego, 
co będzie miało wpływ na obniżenie wyniku finansowego badanej Spółki. 
 
 
Kapitał rezerwowy 
Zgodnie z uchwałą Nr 7 Zwyczajnego Walnego Zgromadzenia z dnia 30.06. 2011 r. w 
sprawie podziału zysku Spółki za rok obrotowy 2010 r.  w wysokości 16.433.172,58 zł, zysk  
w kwocie 13.799.539,32 zł  został przeznaczony na pokrycie straty z lat ubiegłych, a 
pozostałą kwotę w wysokości 2.633.633,26 zł  postanowiono przeznaczyć na kapitał 
zapasowy Spółki.  
Dnia 05.09.2011 r. Nadzwyczajne Walne Zgromadzenie Calatrava Capital S.A. podjęło 
uchwałę o utworzeniu kapitału rezerwowego w wysokości 1.318 tys. zł z przeznaczeniem na 
nabycie akcji własnych.  Utworzenie kapitału rezerwowego nastąpiło poprzez przeniesienie 
kwoty 1.318 tys. zł z kapitału zapasowego.  
 
Akcje własne 
Spółka prowadzi skup akcji własnych w ramach dwóch programów: 
1) w celu umorzenia 
2) w celu dalszej odsprzedaży. 



 

 
Zgodnie z uchwałą Walnego Zgromadzenia z dnia 22.07.2010 r., zarząd Spółki został 
upoważniony do nabywania akcji własnych w celu umorzenia. Na mocy w/w uchwały, w dniu 
12.08.2010 r., zarząd przyjął Program skupu akcji własnych. Dniu 13.12.2010 r. Walne 
Zgromadzenie podjęło uchwałę nr 11, zmieniającą warunki skupu akcji i tak: łączna kwota za 
którą zostaną nabyte akcje własne nie może być wyższa niż 15 mln zł, cena nie może być 
wyższa niż 0,75 zł. Termin w jakim może być prowadzony skup akcji własnych w celu 
umorzenia upływa z dniem 31.12.2012 r.. Dnia 5 września 2011 r. Walne Zgromadzenie 
podjęło uchwałę nr 7 w sprawie zmiany przeznaczenia akcji Spółki nabytych w ramach 
programu skupu akcji własnych w celu umorzenia, na cel dalszej odsprzedaży, zmiana 
dotyczy 300.039 akcji.  
 
Dnia 5.09.2011 r. Walne Zgromadzenie podjęło uchwałę nr 6 w sprawie upoważnienia 
Zarządu do nabycia akcji własnych w celu dalszej odsprzedaży. Na mocy w/w uchwały, w 
dniu 15.11.2011 r. zarząd przyjął Program skupu akcji własnych i tak: łączna kwota za którą 
zostaną nabyte akcje własne nie może być wyższa niż wartość kapitału rezerwowego 
utworzonego na ten cel, który obecnie wynosi 1.318 tys zł. Cena zakupu powinna mieścić się 
w przedziale od 0,20 zł do 1,00 zł. Termin w jakim może być prowadzony skup akcji 
własnych w celu dalszej odsprzedaży upływa z dniem 5.09.2013 r. 
 
Na dzień bilansowy i dzień wydania opinii i raportu Emitent posiada 9.509.906 akcji 
własnych, które stanowią 3,91% wszystkich wyemitowanych akcji; w tym 300.039 akcji 
przeznaczone do dalszej odsprzedaży, pozostałe zostały nabyte w celu umorzenia. 
Zobowiązania długoterminowe 
Kwota 22.600 tys. zł stanowi część długoterminową związaną z emisją obligacji.  
 
Spółka emituje obligacje na podstawie pięciu programów emisji: 

1) na mocy uchwały Walnego Zgromadzenie nr 5 z dnia 11.05.2010 r., zmienioną 
uchwałą nr 6 z dnia 13.12.2010 r., która upoważnia zarząd do emisji obligacji 
zamiennych na akcje zwykłe , o wartości nominalnej jednej obligacji w wysokości 100 
tys. zł i łącznej wartości nominalnej wszystkich emisji w ramach programu nie 
wyższej niż 35 mln zł. Określenie pozostałych warunków poszczególnych emisji leży 
w gestii zarządu; na dzień bilansowy Spółka może w ramach programu wyemitować 
obligacje o wartości nominalnej 1,5 mln zł. 

2) na podstawie uchwały Walnego Zgromadzenie nr 21 z dnia 10.06.2010 r., która 
upoważnia zarząd do emisji obligacji zwykłych na okaziciela, w formie materialnej, o 
wartości nominalnej jednej obligacji w wysokości 50 tys. zł i łącznej wartości 
nominalnej wszystkich emisji w ramach programu nie wyższej niż 80 mln zł. 
Określenie pozostałych warunków poszczególnych emisji leży w gestii zarządu; na 
dzień bilansowy Spółka może w ramach programu wyemitować obligacje o wartości 
nominalnej 5,95 mln zł. 



 

3) na podstawie uchwały Walnego Zgromadzenie nr 5 z dnia 25.10.2011 r., która 
upoważnia zarząd do emisji obligacji zwykłych na okaziciela, o wartości nominalnej 
jednej obligacji w wysokości 50 tys. zł i łącznej wartości nominalnej wszystkich 
emisji w ramach programu nie wyższej niż 50 mln zł. Określenie pozostałych 
warunków poszczególnych emisji leży w gestii zarządu, do dnia bilansowego Spółka 
nie dokonywała emisji w ramach tego programu; 

4) na podstawie uchwały Walnego Zgromadzenie nr 6 z dnia 26.10.2011 r., która 
upoważnia zarząd do emisji obligacji zamiennych na akcje zwykłe przy cenie zamiany 
w wysokości 0,50 zł za akcję, o wartości nominalnej jednej obligacji w wysokości 
100,00 zł i łącznej wartości nominalnej wszystkich emisji w ramach programu nie 
wyższej niż 25 mln zł. Określenie pozostałych warunków poszczególnych emisji leży 
w gestii zarządu; do dnia bilansowego spółka nie dokonywała emisji w ramach tego 
programu; 

5) na podstawie uchwały Walnego Zgromadzenie nr 5 z dnia 26.10.2011 r., która 
upoważnia zarząd do emisji obligacji zamiennych na akcje zwykłe, z zamiarem 
wprowadzenia przedmiotowych obligacji do Alternatywnego Systemu Obrotu. Cena 
zamiany została określona w wysokości 0,50 zł. za akcję, wartość nominalna jednej 
obligacji w wysokości 100,00 zł i łączna wartość nominalna wszystkich emisji w 
ramach programu nie może być wyższa niż 25 mln zł.  Określenie pozostałych 
warunków poszczególnych emisji leży w gestii zarządu; do dnia bilansowego spółka 
nie dokonywała emisji w ramach tego programu. 

 
 
Zobowiązania krótkoterminowe 
Kwota 24.781 tys. zł stanowi część krótkoterminową związaną z emisją obligacji. Kwota 
27.787 tys. zł jest zobowiązaniem wobec spółki zależnej Calatrava Capital Fund z siedzibą na 
Cyprze. 
Struktura czasowa zobowiązań została prawidłowo przedstawiona w nocie objaśniającej tę 
pozycję bilansu.  
 
Rozliczenia międzyokresowe  
Noty objaśniające te pozycje sprawozdania z sytuacji finansowej w sposób prawidłowy 
opisują ich strukturę. Koszty i przychody rozliczane w czasie prawidłowo zakwalifikowano w 
stosunku do okresu obrotowego. Pozycje zostały prawidłowo ujęte w odniesieniu do całości 
sprawozdania finansowego. 
 
Wprowadzenie do sprawozdania finansowego 
 
Wprowadzenie do sprawozdania finansowego zawiera wszystkie informacje wymagane 
załącznikiem nr 1 do ustawy o rachunkowości. Spółka potwierdziła zasadność zastosowania 
zasady kontynuacji działalności przy sporządzaniu sprawozdania finansowego. Zasady 



 

wyceny aktywów i pasywów, pomiaru wyniku finansowego oraz sposobu sporządzenia 
sprawozdania finansowego zostały prawidłowo i kompletnie opisane w tym wprowadzeniu. 
 
Dodatkowe informacje i objaśnienia 
 
Spółka sporządziła informację dodatkową w postaci not objaśniających do poszczególnych 
pozycji sprawozdania z sytuacji finansowej i sprawozdania z całkowitych dochodów. 
 
Noty objaśniające do pozycji: Rzeczowe aktywa trwałe, Wartości niematerialne i prawne, 
Inwestycje długo- i krótkoterminowe, Kapitał podstawowy, Kapitał zapasowy, prawidłowo  
przedstawiają zwiększenia i zmniejszenia oraz tytuły tych zmian w ciągu roku obrotowego. 
 
Dodatkowe informacje i objaśnienia w sposób prawidłowy i kompletny opisują pozycje 
sprawozdawcze i przedstawiają zasady rachunkowości stosowane w Spółce oraz jasno 
prezentują dodatkowe informacje i objaśnienia wymagane przepisami prawa.  
 
Sprawozdanie Zarządu z działalności 
 
Zarząd sporządził i załączył do sprawozdania finansowego sprawozdanie z działalności 
Spółki w roku obrotowym 2011. Sprawozdanie Zarządu z działalności zawiera informacje 
wymagane art. 49 ust. 2 ustawy o rachunkowości oraz wynikające z  rozporządzenia Rady 
Ministrów z dnia 19 lutego 2009 r. w sprawie informacji bieżących i okresowych 
przekazywanych przez emitentów papierów wartościowych oraz warunków uznawania za 
równoznaczne informacji wymaganych przepisami prawa państwa nie będącego państwem 
członkowskim. Dokonaliśmy sprawdzenia tego sprawozdania w zakresie ujawnionych w nim 
tych informacji, dla których bezpośrednim źródłem jest zbadane sprawozdanie finansowe.  
 
Uzasadnienie wydania opinii 
 
Nie zgłaszając zastrzeżeń do sprawozdania finansowego, informujemy, że: Spółka dokonuje 
inwestycji polegających na nabywaniu aktywów finansowych. Aktywa finansowe winny być 
kwalifikowane w momencie ich nabycia do właściwej kategorii, co ma wpływ na ich 
prezentację i wycenę.  
Sprawozdanie  finansowe za rok obrotowy 2010  nie zostało opublikowane w Monitorze 
Polskim B.  
 
Spółka w swoim portfelu inwestycyjnym posiada akcje Spółki Dolnośląskie Surowce Skalne 
S.A. Wartość nominalna posiadanych na dzień bilansowy akcji stanowi kwotę 8.801 tys. zł. a 
ich wartość w wartości godziwej, to kwota 4.554 tys. zł. Dnia 17.04.2012 r. Sąd Rejonowy w 
Warszawie ogłosił upadłość likwidacyjną Spółki DSS S.A. Spółka zapowiedziała odwołanie 
od postanowienia Sądu. Sytuacja powyższa spowodowała istotne wahania kursów giełdowych 



 

Spółki. Taka sytuacja może w przyszłości spowodować konieczność dokonania kolejnej 
korekty wartości posiadanych przez Calaltrava Capital S.A. akcji poprzez dokonanie odpisu 
aktualizującego, a będzie miało wpływ na obniżenie wyniku finansowego badanej Spółki. 
 
Zgodność z przepisami prawa 
 
Oświadczenia Zarządu 
 
Biegły rewident otrzymał od Zarządu Spółki pisemne oświadczenie, w którym Zarząd 
stwierdził, iż Spółka przestrzegała przepisów prawa. 
 
Oświadczenie kluczowego biegłego rewidenta i podmiotu uprawnionego do badania 
sprawozdań finansowych 
 
Audyt i doradztwo księgowo - podatkowe oraz kluczowy biegły rewident Anna Stasiak 
potwierdzają, iż są uprawnieni do badania sprawozdań finansowych oraz spełniają warunki 
określone w art. 56 ust. 3 i 4 ustawy o biegłych rewidentach, do wyrażenia bezstronnej i 
niezależnej opinii o sprawozdaniu finansowym Spółki CALATRAVA CAPITAL S.A. 
 
Badanie sprawozdań finansowych zostało przeprowadzone zgodnie z obowiązującymi w tej 
mierze przepisami prawa oraz standardami środowiskowymi. 
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