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OPINIA NIEZALE ZNEGO BIEGLEGO REWIDENTA

Dla Akcjonariuszy, Rady Nadzorczej i Zaradu

Przeprowadziimy badanie zatzonego sprawozdania finansowego Spotki CALATRAVA
CAPITAL S.A. z siedzih w Warszawie, Al. Ujazdowskie 6A obejmuaggo:

* bilans (sprawozdanie z sytuacji finansowej) spdzpny na dzigé 31 grudnia 2011 roku,
ktory po stronie aktywow i pasywow wykazuje spuh83.421 tys. zt.,

* rachunek zyskow i strat (sprawozdanie z catkowitgolchoddw) za okres od 1 stycznia
2011 roku do 31 grudnia 2011 roku wykagyj strat netto w kwocie 13.952 tys. zt.,

» zestawienie zmian w kapitale wtasnym (sprawozdaeiemian w kapitatach wiasnych)
za rok obrotowy od 1 stycznia 2011 roku do 31 gradd011 roku wykazgpe
zmniejszenie kapitatu wtasnego o kwdt456 tys. zi.,

» rachunek przeptywdw piegiinych (sprawozdanie z przeptywdw pieniych) za okres od
1 stycznia 2011 roku do 31 grudnia 2011 roku wykgmizmniejszenie starodkow
pienieznych netto w cigu roku obrotowego w kwocie 115 tys. zt.,

» dodatkowe informacje i objaienia.

Za sporzdzenie zgodnego z oboyzujagcymi przepisami sprawozdania finansowego oraz
sprawozdania z dziataléa odpowiedzialny jest Zagd Spotki.

Zarzad Spotki oraz cztonkowie Rady Nadzorczey sobowpzani do zapewnienia, aby
sprawozdanie finansowe oraz sprawozdanie z dzd@falspetniaty wymagania przewidziane
w ustawie z dnia 29 wrzeia 1944 r. o rachunkowoi (Dz.U. z 2009 r. Nr 152, poz. 1223, z
pézn. zm.), zwanej dalej ,ustayo rachunkowgci”.

Naszym zadaniem byto zbadanie i wigmie opinii 0 zgodni z wymagacymi
zastosowania zasadami (poligykrachunkowseci tego sprawozdania finansowego oraz czy
rzetelnie i jasno przedstawia ono, we wszystksthtnych aspektach, sytuasnaptkows i
finansovy, jak tez wynik finansowy Spoétki oraz prawidtowoi ksiag rachunkowych
stanowjcych podstawjego sporzdzenia .
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Badanie sprawozdania finansowego przeprowadxalistosownie do postanowviie

* rozdziatu 7 ustawy o rachunkowa,

» krajowych standardow rewizji finansowej, wydanycleqz Krajows Rad: Biegtych
Rewidentow w Polsce,

* rozporadzenia Rady Ministréw z dnia 19 lutego 2009 r. wagpe informacji biegcych i
okresowych przekazywanych przez emitentow papies@stasciowych oraz warunkow
uznawania za réwnoznaczne informacji wymaganyctegsami prawa petwa nie
bedacego pastwem cztonkowskim .

Badanie sprawozdania finansowego zaplanaéwslii przeprowadziimy w taki sposéb , aby
uzyska racjonalm pewna¢, pozwalagca na wyraenie opinii 0 sprawozdaniu. W
szczegOlnéci badanie obejmowato sprawdzenie poprasgnaastosowanych przez Spétk
zasad (polityki) rachunkowoi i znacacych szacunkow, sprawdzenie - w przeajacej
mierze w sposob wyrywkowy — dowoddw i zapisowegsiwych, z ktorych wynikajliczby i
informacje zawarte w sprawozdaniu finansowym, jakaldsiciows ocer sprawozdania
finansowego.

Uwazamy,ze badanie dostarczyto wystarciagj podstawy do wyeania opinii.

Naszym zdaniem, zbadane sprawozdanie finansowesgasstkich istotnych aspektach:

* przedstawia rzetelnie i jasno informacje istotn@ diceny sytuacji maikowej i
finansowej Spotki na dzie31 grudnia 2011 r. , jak 2gej wyniku finansowego za rok
obrotowy od 1 stycznia 2011 r. do 31 grudnia 2011 r

e zostalo spormzone zgodnie z Mdzynarodowymi Standardami Rachunkdeip
Migdzynarodowymi Standardami Sprawozdawvéczd-inansowej oraz zwranymi z nimi
interpretacjami ogtoszonymi w formie rozpgdzer Komisji Europejskiej, a w zakresie
nieuregulowanym w tych standardach — stosownie ylmagow ustawy o rachunkowci
i wydanych na jej podstawie przepisow wykonawczgchz na podstawie prawidtowo
prowadzonych kgg rachunkowych,

* jest zgodne z wplywagymi na tré¢ sprawozdania finansowego przepisami prawa i
postanowieniami statutu spoétki.

Nie zgtaszajc zastrzeen do sprawozdania finansowego, informujemg, Spotka dokonuje
inwestycji polegajcych na nabywaniu aktywow finansowych. Aktywa fisawe winny by
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kwalifikowane w momencie ich nabycia do wdavej kategorii, co ma wplyw na ich
prezentag i wycere.

Sprawozdanie finansowe za rok obrotowy 2010 mwmistato opublikowane w Monitorze
Polskim B.

Spotka w swoim portfelu inwestycyjnym posiada aksotki Dolndlaskie Surowce Skalne
S.A. Wartg¢ nominalna posiadanych na dzieilansowy akcji stanowi kwet8.801 tys. zt. a
ich wartg¢ w wartagsci godziwej, to kwota 4.554 tys. zt. Dnia 17.04.201 Sd Rejonowy w
Warszawie ogtosit upaddé likwidacyjng Spotki DSS S.A. Spotka zapowiedziata odwotanie
od postanowieniagdlu. Sytuacja powasza spowodowata istotne wahania kurséw gietdowych
Spotki. W przysztéci maze to spowodowakoniecznéé dokonania kolejnej korekty wado
posiadanych przez Calaltrava Capital S.A. akcjirpep dokonanie odpisu aktualizaggo,

co kxdzie miato wptyw na obuenie wyniku finansowego badanej Spoiki.

Sprawozdanie z dziataléa spotki jest kompletne w rozumieniu art. 49 udtustawy o
rachunkoweéci i rozporazdzenia Rady Ministrow z dnia 19 lutego 2009 r. waspe
informacji biezacych i okresowych przekazywanych przez emitentéwpigréaw
wartgsciowych oraz warunkOw uznawania za réwnoznacznerimicji wymaganych
przepisami prawa patwa nie bkdacego pastwem czionkowskim a zawarte w nim
informacje pochodigce ze zbadanego sprawozdania finansowego hém zgodne.

Kluczowy biegty rewident:
Anna Stasiak

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

osoba reprezentiga podmiot

Audyt irdolztwo ksggowo —
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RAPORT Z BADANIA SPRAWOZDANIA FINANSOWEGO SPOLKI
CALATRAVA CAPITAL S.A. ZA ROK OBROTOWY OD 1.01.2011 R. DO
31.12.2011 R.

A.INFORMACJE OGOLNE

Podstawowe informacje o dziatalnéci spéiki

Spotka od dnia 30.07.2010 r. dziata pod §r@ALATRAVA CAPITAL S.A. Postanowienie
Sadu Rejestrowego w tej sprawie, Spotka otrzymata miu B.08.2010 r. Dotychczasowa
nazwa Spoiki: Invar & Biuro SYSTEM S.A. przestalbowigzywat. Od dnia 19.08.2010 r.
akcje Spotki g notowane na GPW pod nazwCALATRAVA” i oznaczone ,CTC". Siedzih
Spotki od dnia 16.08.2010 r. jest Warszawa, Al.zd@avskie 6A. Od dnia 29.06.2009 r. do
dnia 15.08.2010 r. siedziba Spotki guga sk w Warszawie, ul. Arkuszowa 39.

Spotka jest zarejestrowana wd2ie Rejonowym dla m. St. Warszawy w Warszawie, Xli
Wydziat Gospodarczy Krajowego Rejestad8wego pod numerem KRS 0000017521.

Spétka posiada Numer Identyfikacji Podatkowej NIR9-020-77-52 .
Identyfikator REGON: 004358052.

Podstawowym przedmiotem dziatafeo Spotki wedtlug Europejskiej Klasyfikacii
Dziatalnaici jest pozostata dziatals@zwiazana z informatyk ( numer 72602 ).

Niezaleznie od EKD przedmiotem dziatalém Spoiki jest prowadzenie dziatakod
ustugowej, handlowej i wytworczej a w szczeggéhiav zakresie:

- ustug informatycznych,

- ustug telekomunikacyjnych,

- ustlug badawczo —rozwojowych w dziedzinie nauk texdmych,

- ushug instalowania maszyn biurowych, komputeromnych sprztow,

- wytwarzania podzespotowsiodkow techniki biurowej, spezu informatycznego i innych

artykutow sieci komputerowych i telekomunikacyjnych

- ustug handlu detalicznego i hurtowego,

- importu oraz eksportu ustug i towarow,

- ustug w zakresie magazynowania i przechowywaniatow,

- ustug drogowego transportu samochodowego,

- ustug w zakresie wynajmu maszyn, adzen biurowych oraz sprtu komputerowego,

- ushug leasingu,

- ustug zwgzanych z nieruchongoiami,

- ustug poligraficznych,
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- ustug szkoleniowych w zakresie prowadzonej dziakan

W badanym okresie, Spotka prowadzita dziat&npolegajca na nabywaniu i zbywaniu
aktywow finansowych a tak w zakresie dzieawy i najmu nieruchonsoi i $srodkow
trwatych. Spétka sprawowata rowai@adzor whacicielski w oparciu o prawa wynikge z
posiadanych wkszaciowych pakietow udziatéw i akcji w spoétkach zaigch.

Srednioroczny stan zatrudnienia w 2011 roku wyn@eskob.

Kapitat akcyjny Spotki wedtug stanu na dzi@l grudnia 2011 r. wynosit 96.662.500,00 zt i
dzielit sig na 193.325.000 akcji o wastmd nominalnej 0,50 zioty kala. Akcjonariuszami
reprezentujcymi co najmniej 5% ogolnej liczby gloséw na WZA dieg stanu na dzie31
grudnia 2011 r. byli:

Akcjonariat llo §¢ akcji Udziat % w | Udziat % praw
kapitale gtosow

Pawet 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 193.325.000 100,00 100,00

W roku 2011 nagpito podwyzszenie kapitatu podstawowego o ke@#.000.000,00 zt .

Dnia 3.01.2011 r. Zagd Spotki podgt uchwak nr 1/1/2011 w sprawie okékenia
warunkéw i termindbw dotyegych emisji obligacji serii J na okaziciela zbywgath
zamiennych na akcje zwykte na okaziciela seriiZbrzad Calatrava Capital S.A. dziadaj
na podstawie art. 448 — 454 Kodeksu spotek handibwy art. 2 pkt 1 ustawy o
obligacjach oraz na podstawie uchwaty nr 5 Nadzayermo Walnego Zgromadzenia
Spotki z dnia 11.05.2010 r., w zywku z uchwad Zarzdu spoétki nr 2/V/2010 z dnia
17.05.2010 r. postanowit rozpagzemisg obligacji na okaziciela serii j, zamiennych na
akcje zwykte na okaziciela serii T. Wszyscy oblayaisze, ktérzy posiadali obligacje na
okaziciela serii J zamienne na akcje zwykte na wkala serii T, tj. 140 obligacji ;tznej
wartasci nominalnej 14.000.000,00 zt dokonali zamianyigdudji na akcje Emitenta.
W zamian za obligacje zostalo wydanych 28.000.0R€i.aWszystkie wyemitowane
dotychczas obligacje zamienne na akcje serii Jaiostamienione na akcje. Dnia
17.02.2011 r. Zagd GPW w Warszawie S.A. padjuchwat nr 218/2011 w sprawie
dopuszczenia do obrotu na rynku regulowanym 280@@0akcji serii T, tym samym zostat
spetniony warunek rejestracji powszych akcji w KDPW, co zostalo potwierdzone
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komunikatem dziatu operacyjnego KDPW z dnia 170212 r.
Dnia 15.03.2011 r. Spédtka otrzymata postanowieniguS Rejonowego dla m.st.
Warszawy, Xl Wydziat Gospodarczy KRS, o zarejesaniu podwyszenia kapitatu
zakladowego, poprzez rejestrac28.000.000 akcji serii T. Rejestracja nma#h dnia
4.03.2011 r. Tym samym wysaddkapitatu podstawowego na dai81.12.2011 r. wynosi
96.662.500,00 zt i dzieli sina 193.325.000 akcje o wastb nominalnej 0,50 zt za akgj
Ogolna liczba gtoséw wynikaga ze wszystkich wyemitowanych akcji, wynosi
193.325.000.

Na dzieén zakaczenia badania i spadzenia sprawozdania finansowego za rok 2011,
akcjonariuszami posiadgjymi powyzej 5% ogolnej liczby gtoséw oraz powsj 5% udziatu
w kapitale Spotki byli:

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

Zarzad CALATRAVA CAPITAL S.A. dziatapc na podstawie Uchwaly 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 zwykie na okaziciela serii WOotp o facznej wartéci nominalnej
25.000.000 zt. Obligacje zostaly otg przez Prezesa Zadu Spotki, Pana Pawila
Narkiewicza, ktory nagpnie ziazyt oswiadczenie o zamianie obligacji serii C1 na akggis
W. Cena konwersji zgodnie z Uchwahr 6 Nadzwyczajnego Walnego Zgromadzenia
CALATRAVA CAPITAL S.A. z dnia 26.10. 2011r, wyno8i,50 zt.

Po zarejestrowaniu akcji serii W, Pan Pawel Narkdewposiadat 83.997.320 akcji Spotki tj.
34,52% udziatu w ogolnej liczbie akcji i gloséw W& Spoiki.

Dnia 15.02.2012 roku, Spotka otrzymata postanowieidu Rejonowego dla m.st.
Warszawy, XIlI Wydziat Gospodarczy KRS, o zarejestniu podwyszenia kapitatu
zakladowego, poprzez rejestracb0.000.000 akcji serii W. Rejestracja nma#h dnia
7.02.2012 roku, a tym samym wysagkokapitatu wynosi 121.662.500 zt i dzieligsha
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243.325.000 akcji. Ogdlna liczba gtoséw wyniag ze wszystkich wyemitowanych akciji,
wynosi 243.325.000. Jest to stan kapitatu nandengdania opinii, tj. na dzie26.04.2012 r.
Dnia 20.02.2012 r. Zagd GPW w Warszawie S.A. pedjuchwak nr 160/2012 w sprawie
dopuszczenia do obrotu na rynku regulowanym 500@@0akcji serii W spotki Calatrava
Capital S.A.

Dnia 1 marca 2012 roku Spotka zostata powiadomiprzez Pana Pawta Narkiewicza o
zbyciu przez niego w dniu 24.02.2012 r., 10 minjiakerii W Spotki CALATRAVA
CAPITAL S.A. z siedzih w Warszawie i tym samym olnaine zostato zaangawanie Pana
Pawta Narkiewicza popej progu 33%, przez co spetniony zostat przezaiegmog art. 73
ust. 2 pkt 2 ustawy o ofercie publiczne,;.

Rokiem obrotowym Spoiki jest rok kalendarzowy, sasypzdanie finansowe zostato
sporadzone za okres od dnia 1.01.2011 r. do dnia 31012.2.

Skfad Zarzdu na dzié 31.12.2011 r. byt nagbujacy:

Pawet Narkiewicz - Prezes Zala

Na dziex zakaczenia badania sprawozdania finansowego, skladadar8potki nie ulegt
Zmianie.

W skitad Rady Nadzorczej na daid1 grudnia 2011 r. i na dfiesporzdzenia sprawozdania
finansowego wchodgz

Tomasz Paczyk - Przewodniczy RN
Tomasz Wrobel - Wiceprzewodnicy RN
Adam Narkiewicz - Cztonek RN
Henryka Narkiewicz - Czilonek
Jarostaw Perlik +@»k RN
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NIP: 726-013-17-31

W skiad grupy kapitalowej CALATRAVA CAPITAL na dzie31.12.2011 r. wchodz

n/w spotki:

Udzialy w kapitale i gtosach na WZ w Grupie

Udziatowiec/Akcjonariusz

Kapitatowej na dzien 31 grudnia 2011 r. Grupa Calatrava | Calatrava
Kapitatowa Capital Capital
S.A. Fund Ltd.
I&B CONSULTING Sp. z 0.0. 100% 100%
INVAR PC MEDIA Sp. z o.0. 24,80% 24,80%
INVAR ELECTRONICS Sp. z 0.0. w likwidacji 100% 100%
INVAR CONSULTING Sp. z o.0. 95,75% 95,75%
CALATRAVA Sp. z o.0. 100% 100%
CALATRAVA CAPITAL FUND (CY) Ltd 100% 100%
VICTORIA REAL ESTATE Sp. z o.0. 100% 100%
AKCJE W INNYCH JEDNOSTKACH NA
DZIE N BILANSOWY:
PC GUARD S.A. 31,13% 31,13%
SANAWIA S.A. 49,90% 49,90%
WEBVENTURE S.A. 26,589 26,58%
AKTYWA PRZEZNACZONE DO
SPRZEDAZY
GENESIS ENERGY S.A. 56,71% 4,54% 52,17%
DSS S.A. 5,04% 5,04%
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Informacje na temat badanego sprawozdania finansovg®
Badane sprawozdanie finansowe spdeone zostato na dzi1 grudnia 2011 r. i obejmuje:

* bilans (sprawozdanie z sytuacji finansowej) spdzpny na dzigé 31 grudnia 2011 roku,
ktory po stronie aktywow i pasywow wykazuje spuh83.421 tys. zi,

* rachunek zyskow i strat (sprawozdanie z catkowitgochodow) za okres od 1 stycznia
2011 roku do 31 grudnia 2011 roku wykagyj strat netto w kwocie 13.952 tys. zt.,

» zestawienie zmian w kapitale wtasnym (sprawozdaeiemian w kapitatach witasnych)
za rok obrotowy od 1 stycznia 2011 roku do 31 gradd011 roku wykazype
zmniejszenie kapitatu wtasnego o kwdt456 tys. zi.,

» rachunek przeptywdw piegiinych (sprawozdanie z przeptywdw pieniych) za okres od
1 stycznia 2011 roku do 31 grudnia 2011 roku wykgmizmniejszenie starodkow
pienieznych netto w cigu roku obrotowego w kwocie 115 tys. zt.,

» dodatkowe informacje i objaienia.

Do sprawozdania finansowego @atone zostato sprawozdanie Zgta z dziatalnéci Spoiki
za rok obrotowy od 1.01.2011 r. do 31.12.2011 r.

Pozostate informacje
Rok obrotowy 2010 Spotka zamgta zyskiem netto w wysokoi 16.433 tys. zt.

Sprawozdanie finansowe Spotki za rok obrotowy 2@bdlegato badaniu przez biegtego
rewidenta. Kluczowy biegty rewident Anna Stasialemnd. 3817 wydat o tym sprawozdaniu
w dniu 28.04.2011 r. opiai ze zwrOoceniem uwagize Spotka dokonuje inwestycji
polegajcych na nabywaniu aktywéw finansowych. Aktywa fisawe winny by
kwaliflkowane w momencie ich nabycia do wdavej kategorii, co ma wplyw na ich
prezentag i wycere oraz,ze sprawozdanie finansowe za rok obrotowy 2009 zosato
opublikowane w Monitorze Polskim B. W Monitorzegddwym 1 Gospodarczym
opublikowano wzmianko ztazeniu sprawozdania do Krajowego Rejestgd@vego.

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

Sprawozdanie finansowe za rok obrotowy 2010 mwmistato opublikowane w Monitorze
Polskim B. W Monitorze §lowym i Gospodarczym opublikowano wzmign& ztazeniu
sprawozdania do Krajowego Rejestid8wego.
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Sprawozdanie finansowe za rok 2010 zostalo zatwierel przez Zwyczajne Walne
Zgromadzenie Akcjonariuszy w dniu 30.06. 2011 hwal nr 6.

Walne Zgromadzenie Akcjonariuszy uchwak 7 z dnia 30.06.2011 r. postanowite, zysk
Spotki wypracowany w roku obrotowym 2010, w wysé016.433.172,58 zt wytzye w
calasci od podziatu i przeznaczyw czsci tj. w kwocie 13.799.539,32 zt na pokrycie straty
lat ubiegtych w tej wysoliei, a pozostat kwote w wysokaci 2.633.633,26 zt postanawia
przeznacz§ na kapitat zapasowy Spotki.

Bilans zamkngcia za rok obrotowy 2010 zostat poprawnie wprowagzado ksiag jako bilans
otwarcia roku 2011.

B. ANALIZA WYNIKU FINANSOWEGO ORAZ SYTUACJI MAJ ATKOWEJ |
FINANSOWEJ SPOLKI

Poniej zaprezentowano podstawowe wiglioze sprawozdania z catkowitych dochodow
oraz wskaniki finansowe opisujce wynik finansowy Spofki, jej sytuacjfinansowy i
majtkowg w poréwnaniu do analogicznych wiellcd za lata ubiegte.

1.01.2009- 1.01.2010- 1.01.2011-
31.12.200 31.12.201 31.12.201

Podstawowe wielksti ze sprawozdania z
catkowitych dochodéw (w tys. zt.)

9 0 1

Przychody ogétem 908 882 987
Koszty dziatalnéci operacyjnej 1 805 2 463 3241
Pozostate przychody operacyjne 21 210 64
Pozostate koszty operacyjne 29 639 251
Zysk z inwestycji-sprzedaakcji 0 11 348 622
Pozostate koszty zazane z dziat. 0 0 5897
inwestycyjrg-aktualizacja portfela
Pozostate koszty zazane z dziat. inwestycyjn 0 0 1 809
Przychody finansowe 128 19185 2944
Koszty finansowe 71 11570 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)
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Wskazniki rentownosci

2009 2010 2011
Rentownd¢ sprzeday brutto -98,79%  -179,30% 51,37%
Rentownd¢ sprzeday netto -94,05%  1.863,86% -1.413,57%
Rentownd¢ netto kapitatu wtasnego -1,35% 17,68% -15,76%
Rentownd¢ maptku -22,48% 13,14% -7,61%
Wskazniki efektywnosci
2009 2010 2011
Wskaznik rotacji majtku 0,01 0,007 0,006
Wskaznik rotacji naleénosci w dniach 62 216 221
Wskaznik rotacji zobowazan w dniach 21 69 68
Wskaznik rotacji zapaséw w dniach X X X
Ptynnosé/Kapitat obrotowy netto
2009 2010 2011
Stopa zadlzenia 5,94% 25,65% 51,74%
Stopier pokrycia majtku kapitatem wiasnym 94,06% 74,35% 48,26%
Wskaznik ptynnasci 1,16 1,08 1,03
Wskaznik podwyzszonej ptynnéci 1,16 1,08 1,03

Analiza powyszych wielkdci i wskanikdw wskazuje na wygpienie w roku 2011
nastpujacych tendencji:

- wskazniki rentowndci: sprzeday netto, netto kapitatu wiasnego i rgi&u, osagnety
wartcsci ujemne z uwagi ha wypracowastrat netto,

- znacacy wzrost wskanika rentownéci sprzeday brutto, ktéry osjgnat wartas¢
dodatng,

- niewielki spadek wskanika rotacji majtku,

- wydtuzenie wskanikéw rotacji nalenosci i skrocenie rotacji zobowzan,

- systematyczny wzrost stopy zaziumia,

- spadek stopnia pokrycia mt§u kapitalem wtasnym,

- spadek wskanika ptynndci i wskaznika podwyszonej ptynnéci.
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W badanym okresie Spoétka wypracowata stratkwocie 13.952 tys. zt, natomiast w roku
2010 Spotka osgreta zysk netto w wysoksi 16.433 tys. zt. Tak istotny spadek wyniku
finansowego, w ocenie zaidu Spoiki jest efektem wprowadzenia polityki optyizecii
podatkowej. Gtownym rodzajem dziatakoo Emitenta jest dziataldo inwestycyjna. W
celu zmniejszenia obgien podatkowych, realizacja zyskéw z istotnych projekt
inwestycyjnych przeprowadzana jest poprzez cypayjspote w 100% zaleng od
Calatrava Capital S.A. pod nazwWalatrava Capital Fund (CY) Ltd. W efekcie takieg
podegcia w sprawozdaniu jednostkowym wykazywang koszty dziatalnéci Spotki,
natomiast zysk z wkszaci inwestycji wykazywany jest w sprawozdaniu spotki
cypryjskiej. Innymi istotnymi czynnikami wpltywagymi na wynik roku 2011 byta
konieczné¢ dokonania odpisu zwzanego =z aktualizagj wartasci portfela
inwestycyjnego w postaci akcji DSS S.A. w kwoci2 fdin zt i akcji spotki PC GUARD
S.A. w wysokdci 2,5 min zt notowanych na Gieldzie Papieréw Warimwych.
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C. OCENA SYSTEMU KSIEGOWOSCI
System ksegowci

Spotka posiada dokumentaapisupca przyjete przez nj zasady (polityk) rachunkowsci,
w szczegolnéci dotyczca: okreslenia roku obrotowego i wchogeych w jej sktad okresow
sprawozdawczych, metod wyceny aktywéw i pasywéw arstalania wyniku finansowego,
sposobu prowadzenia kgi rachunkowych, systemu ochrony danych i ich zioré
Dokumentacja polityki rachunkowo zostata opracowana zgodnie z ust@arachunkowsci

i MSR oraz MSSF i zatwierdzona do stosowania.

W ramach okrdenia sposobu prowadzenia &gi rachunkowych Spotka opracowata i
wdrozyta:

— zakladowy plan kont, ustalgy wykaz kont ksjgi gtdwnej, przygte zasady klasyfikaciji
zdarzé, zasady prowadzenia kgi pomocniczych oraz ich pogdania z kontami ksgi
gtéwnej,

— wykaz ksiag rachunkowych, a dla kg prowadzonych przyayciu komputera wykaz
zbiorow danych tworgcych ksegi rachunkowe na komputerowychémikach danych z
okresleniem ich struktury, wzajemnych paaen i funkciji,

— opis systemu przetwarzania danych, a dlagksiachunkowych prowadzonych przy
uzyciu komputera — opis systemu informatycznego.

Ewidencja ksigowa prowadzona jest w oparciu o system komputergd§ DYNAMICS
AXAPTA 4.0 . System posiada zabezpieczenia hastoweed dosipem o0s6b
nieuprawnionych. Dokumentacja systemu przetwarzaldaych zawiera mdzy innymi
wykaz stosowanych programow. Kgi prowadzone przy ayciu systemu komputerowego
spetniaj wymogi art. 14 ust. 4 ustawy o rachunkawaio

Bilans otwarcia wynika z zatwierdzonego sprawozaafinansowego za poprzedni rok
obrotowy i zostat on prawidtowo wprowadzony dogksiachunkowych badanego okresu.

W czesci przez nas zbadanej udokumentowanie operacjiagiaspzych, ksigi rachunkowe
oraz powjzanie zapiséw ksgowych z dokumentami i sprawozdaniem finansowymniaje
wymogi rozdziatu 2 ustawy.

W trakcie badania nie stwierdZiny, aby system kontroli wewtrznej zwgzany z badanym
sprawozdaniem finansowym nie dziatat nie poprawnie.
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Ksiegi rachunkowe, dowody ksgowe, dokumentagj przyjgtego sposobu prowadzenia
rachunkowéci oraz zatwierdzone sprawozdania finansowe Spékki przechowywane
zgodnie z rozdzialem 8 ustawy o rachunkéevo

Spotka przeprowadzita inwentaryzacj aktywow i pasywow w zakresie oraz
w terminach i z ogstotliwoscia wymagam przez ustaw o rachunkowéci. Rd&nice
inwentaryzacyjne gfo i rozliczono w ksigach badanego okresu.
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D. INFORMACJE SZCZEGOLOWE

Badanie sprawozdania finansowego za rok 201ltatmoprzeprowadzone na podstawie
umowy z dnia 30.08.2011 r., zawartej peday Calatrava Capital S.A. a figrAudyt i
doradztwo ksigowo — podatkowe z siedzilw todzi, ul. Studaiskiego 72/19 wpisanna
prowadzon przez Krajow lIzbe Biegtych Rewidentéw list podmiotéw uprawnionych do
badania sprawozdainansowych pod nr 2705. W imieniu podmiotu uprawmego badanie
sprawozdania finansowego zostato przeprowadzonezpkiiczowego biegtego rewidenta
Anng Stasiak - nr ewidencyjny 3817 w okresie marzewiekien 2012 r. z przerwami.

Wyboru biegtego rewidenta dokonata Rada Nadzorczawah nr 4/VIII/2011 z dnia
29.08.2011 .

Audyt i doradztwo ksigowo-podatkowe oraz biegty rewident Anna Stasiakvpydzaj, iz

Sa uprawnieni do badania sprawoadaansowych oraz spetnigyarunki okrglone w art. 56
ust. 3 i 4 ustawy o biegtych rewidentach, do wgraa bezstronnej i niezaieej opinii 0
sprawozdaniu finansowym Spotki Calatrava Capital. S.

Nie wyshpity ograniczenia zakresu naszego badania. Podmiatprawnionemu i biegtemu
rewidentowi w trakcie badania udgshiono wszystkieagdane dokumenty i dane, jak rownie
udzielono wyczerpyggrych informacji i wyjd&nien, co medzy innymi zostato potwierdzone
pisemnym éwiadczeniem Zagdu Spotki z dnia 26.04.2012 r.

Nie stanowito przedmiotu badania wykrycie i w§njeenie zdarze podlegajcych sciganiu,
jak rowniez nieprawidtowdci jakie wysgpity poza systemem rachunkoyed
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NIP: 726-013-17-31

Komentarz co do prawidtowdci i rzetelnaosci poszczegdblnych pozycji bilansowych

i rachunku zyskow i strat

BILANS — sprawozdanie z sytuacji finansowej

Poniej zaprezentowano podstawowe grupy pozycji ze ziegtabilansu na daie

31.12.2011 r. (w tys. zi):

AKTYWA
AKTYWA TRWALE 106.032
Rzeczowe aktywa trwate 4.208
Nieruchomdci inwestycyjne 21.139
Wartasci niematerialne i prawne 5.599
Diugoterminowe aktywa finansowe 69.161
Inwestycje w spoétkach stowarzyszonych 2.133
Aktywa z tytutu odroczonego podatku dochodowego 4 29
Naleznosci dlugoterminowe 3.498
Inne rozliczenia mdzyokresowe 0
AKTYWA OBROTOWE 74.044
Zapasy 0
Naleznosci z tytutu dostaw i ustug oraz pozostate natEci 27.957
Srodki pienkzne i ich ekwiwalenty 294
Inne inwestycje krétkoterminowe 44.866
Krétkoterminowe rozliczenia reilzyokresowe kosztow 9.7
AKTYWA TRWALE PRZEZNACZONE DO 3.345
SPRZEDAZY '
Aktywa trwate przeznaczone do sprzada 3.345
AKTYWA RAZEM 183.421
PASYWA
KAPITALY WELASNE 88.515
Kapitat zaktadowy 96.662
Ze sprzeday akcji powyzej ich wartédci nominalnej 0
Akcje wiasne -3.762
Kapitat zapasowy 1.315
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Kapitat rezerwowy z aktualizacji wyceny aktywow
Pozostate kapitaty rezerwowe

Ra&znice kursowe

Zyski zatrzymane

Zyski(straty) z lat ubiegtych

Zysk\strata netto

ZOBOWI AZANIA | REZERWY NA ZOBOWI AZANIA
Zobowigzania diugoterminowe:

Zobowpgzania dtugoterminowe

Rezerwy na zobowzania

Rezerwa nawiadczenia emerytalne i naprawy gwarancyjne
Rezerwa na odroczony podatek dochodowy
Diugoterminowe rozliczenia ruzyokresowe
Zobowigzania krétkoterminowe:

Zobowhzania krétkoterminowe

Rezerwy na zobowzania krétkoterminowe
Krotkoterminowe rozliczenia railzyokresowe

PASYWA RAZEM

NIP: 726-013-17-31

984
1.218
0
0
0
-13.952
94.906
23.138
22.806
0
1
331
0
71.768
71.725
43
0
183.421
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RACHUNEK ZYSKOW | STRAT — sprawozdanie z catkowitych dochodéw

Ponizej zaprezentowano podstawowe grupy pozycji ze zaiegtarachunku zyskow i strat za
okres 1.01.2011 r. do 31.12.2011 r.(w tys. z}):

DZIALALNO SC KONTYNUOWANA

Przychody netto ze sprzeday 987
Przychody netto ze sprzegegproduktdw 915
Przychody netto ze sprzegyadowarow i materiatow 71
Koszt whasny sprzeday 480
Koszt wytworzenia sprzedanych produktow 431
Wartas¢ sprzedanych towaréw i materiatow 49
Zysk (strata) brutto ze sprzeday 57C
Koszty sprzedey 37
Koszty ogélnego zageu 2.72L
Pozostate przychody operacyjne 64
Pozostate koszty operacyjne 251
Zysk/(Strata) z inwestycji - sprzedakcji 622
Pozostate koszty zazane z dziatalniia

inwestycyjry — aktualizacja portfela 5.827
Pozostate koszty zwaane z dziatalnieia

inwestycyjry 1.80¢
Zysk (strata) z dziatalndgci operacyjnej -9.525
Przychody finansowe 2.944
Koszty finansowe 7.406
Zysk / (strata) brutto -13.987
Podatek dochodowy 35
Cze$¢ biezaca 0
Cz$¢ odroczona 35
Zysk / (strata) netto z dziatalndci gospodarczej -13.952
Zysk (strata) netto za okres obrotowy -13.952

Pozycje ksztaltuce wynik finansowy Spotka ¢fp kompletnie i prawidtowo w istotnych
kwestiach w odniesieniu do cae sprawozdania finansowego. Struktura kosztéw
i przychodbéw operacyjnych, pozostatych przychoddwsztow operacyjnych, przychoddw i
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kosztow finansowych zostatla przedstawiona w notashjasniajagcych (informaciji
dodatkowej) do sprawozdania finansowego.

Zysk lub strata z dziataldoi inwestycyjnej, ktora jest obecnie podstawoudziatalngcia
Spotki jest uimowana w waroi netto. Przychody z tytulu zbycia akcji i udzato
przeznaczonych do obrotu pomniejszogeoskoszty nabycia inwestycji wraz z kosztami
bezpdrednio im przyporgdkowanymi.

Sprawozdanie z przeptywow piergznych
Sprawozdanie z przeptywow pieanych wykazuje:

- nadwyzkasrodkow piengznych z dziatalnéci operacyjnej w kwocie 20.450 tys. zt
- niedoborsrodkow piengznych netto z dziatalrigi inwestycyjnej w wysokei
33.397 tys. zt
- nadwyzka srodkow pien¢znych z dziatalnéci finansowej w kwocie
12.832 tys. zt

a jego pozycje $ powigzane prawidiowo ze sprawozdaniem z sytuacji finee$o
sprawozdaniem z catkowitych dochodow orazdami rachunkowymi.

Wycena

Stosowane przez Speétkzasady wyceny zostaly opisane w informacji dodat§odo
sprawozdania finansowego. 3 Sone zgodne 2z zasadami (poligyk rachunkowéci,
wynikajagcymi z Miedzynarodowych Standardow Rachunkéeioi Miedzynarodowych
Standardéw Sprawozdawaod Finansowej.

Nieruchomdci inwestycyjne i finansowy matek trwaty zostalty ute w wartédci godziwej
ustalonej na podstawie wycen zesvanych ekspertow. Spétka nie oklia zasad wyceny
ktorymi eksperci powinni gikierowa dokonujc stosowych wycen.

Pozostaly magek trwatly oraz pozostate skiadniki aktywow i pasywzostaty wycenione w
wartagsciach nominalnych lub wymaggych zaptaty z zachowaniem zasady ostep
wyceny.

Rezerwy i rozliczenia mdzyokresowe @fo w wielkasciach wiarygodnie wyszacowanych
lub przewidywanych kwotach.
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Przy ustalaniu wyniku finansowego Spotkectaj oshgniete, przypadajce na jej rzecz
przychody i obcjzajace p koszty zwizane z tymi przychodami, niezatee od terminu ich
zaptaty.

Prezentacja

Spoétka dokonata prawidtowej prezentacji poszczegdinsktadnikéw aktywow i pasywow
oraz przychodéw i kosztow w sprawozdaniu finansowyBprawozdanie z sytuacji
finansowej oraz sprawozdanie z catkowitych dochoddvaz z notami obfaiajagcymi,
stanowicymi ich integralg cz$¢, zawierag wszystkie pozycje, ktorych ujawnienie w
sprawozdaniu finansowym jest zgodne z zasadamitykg) rachunkowsci, wynikajgcymi z
Mig¢dzynarodowych Standardow Rachunkéeio i Miedzynarodowych Standardow
Sprawozdawczwi Finansowej oraz wynika z rozpadzenia Rady Ministrow z dnia
19.02.2009 r. w sprawie informaciji bigych i okresowych przekazywanych przez emitentéw
papierow wartéciowych oraz warunkOw uznawania za rownoznaczneormmicji
wymaganych przepisami prawanséwa nie kdacego pastwem cztonkowskim.

Spotka zakwalifikowata przychody ze sprzeglanwestycji finansowych do dziataléc
operacyjnej w pozycji ,Zysk/(Strata) z inwestydjiprezentowanegsw wartcci netto.

Zysk lub strata z dziataldoi inwestycyjnej, ktéra jest obecnie podstawgodziatalngcia
Spotki jest ujmowana w wardoi netto. Przychody z tytutu zbycia akcji i udziatd
przeznaczonych do obrotu pomniejszogeoskoszty nabycia inwestycji wraz z kosztami
bezpdrednio im przyporadkowanymi.

Spotka dokonuje inwestycji polegaych na nabywaniu aktywéw finansowych. Aktywa
finansowe winny b§ kwalifikowane w momencie ich nabycia do wdavej kategorii, co ma

wptyw na ich prezentagj wycere.

Informacje o wybranych pozycjach sprawozdania finaisowegqo

Nieruchomosci inwestycyjne oraz nieruchomdci zaliczane do aktywéw trwatych

W notach objéniajacych do rocznego sprawozdania z sytuacji finansowipotka
przedstawita metodykwycen nieruchomiei inwestycyjnych jak i pozostatych, zaliczanych
do aktywow trwatych.

Diugoterminowe aktywa finansowe
W notach objgniajacych £ pozycg sprawozdania z sytuacji finansowej, Spoétka przesisa
metodolog¢ wyceny spotek nad ktorymi sprawuje kongrol
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Naleznosci diugoterminowe
Naleznosci diugoterminowe w kwocie 3.402 tys. zt dotycaaleznosci z tytutu sprzeday
udziatéw. Nalenosci zostaty potwierdzone.

Naleznosci krotkoterminowe

Struktura czasowa naleosci zostata prawidiowo przedstawiona w nocie é&bigace]
pozycg sprawozdania z sytuacji finansowej. Nalesci z tytulu sprzedsy papierow
wartasciowych stanowg kwote 14.724 tys. zt, a z tytutu cesji jest to kwota74R tys. zt. W
roku 2011 kwota odpisu aktualizeego nalenosci wynosi 347 tys. zt.

Inwestycje krétkoterminowe

Aktywa dostpne do sprzedsy (nabyte obligacje) i aktywa przeznaczone do abiakcje
spotek) stanowi kwote 28.987 tys. zi, co odpowiada 64,6% waciotej pozycji
sprawozdania z sytuacji finansowej.

Spotka w swoim portfelu inwestycyjnym posiada aksotki Dolndlaskie Surowce Skalne
S.A. Wartg¢ nominalna posiadanych na dzieilansowy akcji stanowi kwet8.801 tys. zt. a
ich wartg¢ w wartagsci godziwej, to kwota 4.554 tys. zt. Dnia 17.04.201 Sd Rejonowy w
Warszawie ogtosit upaddé likwidacyjng Spotki DSS S.A. Spotka zapowiedziata odwotanie
od postanowieniagflu. Sytuacja powasza spowodowata istotne wahania kurséw gietdowych
Spotki. W przysztéci maze to spowodowakoniecznéé dokonania kolejnej korekty wado
posiadanych przez Calaltrava Capital S.A. akcjirpep dokonanie odpisu aktualizoggo,

co kxdzie miato wptyw na obuenie wyniku finansowego badanej Spoiki.

Kapitat rezerwowy

Zgodnie z uchwat Nr 7 Zwyczajnego Walnego Zgromadzenia z dnia 3021 r. w
sprawie podziatu zysku Spoiki za rok obrotowy 2010v wysokdci 16.433.172,58 zt, zysk
w kwocie 13.799.539,32 zt zostat przeznaczony olrywie straty z lat ubiegtych, a
pozostad kwote w wysokaci 2.633.633,26 zt postanowiono przezn#czya kapitat
zapasowy Spofki.

Dnia 05.09.2011 r. Nadzwyczajne Walne ZgromadzeDaatrava Capital S.A. paogp
uchwat o utworzeniu kapitatu rezerwowego w wysé&iol.318 tys. zt z przeznaczeniem na
nabycie akcji wkasnych. Utworzenie kapitatu rezemggo nasipito poprzez przeniesienie
kwoty 1.318 tys. zt z kapitatu zapasowego.

Akcje wiasne

Spoétka prowadzi skup akcji wkasnych w ramach dwdigramaow:
1) w celu umorzenia

2) w celu dalszej odsprzeda
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Zgodnie z uchwat Walnego Zgromadzenia z dnia 22.07.2010 r., gthr@podtki zostat
upowaniony do nabywania akcji wkasnych w celu umorzeNia.mocy w/w uchwaty, w dniu
12.08.2010 r., zasd przypt Program skupu akcji witasnych. Dniu 13.12.2010WMalne
Zgromadzenie poglo uchwaé nr 11, zmieniajca warunki skupu akcji i takatzna kwota za
ktora zostam nabyte akcje wiasne nie by wyzsza nk 15 min zt, cena nie nie by
wyzsza nk 0,75 zi. Termin w jakim mce by prowadzony skup akcji wkasnych w celu
umorzenia uptywa z dniem 31.12.2012 r.. Dnia 5 émize 2011 r. Walne Zgromadzenie
podigto uchwat nr 7 w sprawie zmiany przeznaczenia akcji Spobytych w ramach
programu skupu akcji wkasnych w celu umorzenia, cel dalszej odsprzedy zmiana
dotyczy 300.039 akcji.

Dnia 5.09.2011 r. Walne Zgromadzenie ptwjuchwat nr 6 w sprawie upowaienia
Zarzadu do nabycia akcji wkasnych w celu dalszej odspeize Na mocy w/w uchwaty, w
dniu 15.11.2011 r. zagd przypt Program skupu akcji wkasnych i talgcgna kwota za kt@r
zostam nabyte akcje wilasne nie w® by wyzsza ni wartgs¢ kapitatu rezerwowego
utworzonego na ten cel, ktdry obecnie wynosi 1.8%8&+. Cena zakupu powinna réi& si¢
w przedziale od 0,20 zt do 1,00 zt. Termin w jakimoze by prowadzony skup akcji
wiasnych w celu dalszej odsprzegaiptywa z dniem 5.09.2013 r.

Na dziex bilansowy i dzié wydania opinii i raportu Emitent posiada 9.509.98kcji
wiasnych, ktére stanowi3,91% wszystkich wyemitowanych akcji; w tym 30®08Kcji
przeznaczone do dalsze] odsprzgg@ozostate zostaty nabyte w celu umorzenia.
Zobowigzania diugoterminowe

Kwota 22.600 tys. zt stanowi € dtugoterminovg zwigzarg z emisg obligacii.

Spotka emituje obligacje na podstawieqgiil programow emis;ji:

1) na mocy uchwaly Walnego Zgromadzenie nr 5 z dniad8.2010 r., zmienian
uchwah nr 6 z dnia 13.12.2010 r., ktéra upanwe zarad do emisji obligacji
zamiennych na akcje zwykte , o waxtonominalnej jednej obligacji w wysoka 100
tys. zt i Bcznej wartéci nominalnej wszystkich emisji w ramach programie n
wyzszej nz 35 min zt. Okrélenie pozostatych warunkow poszczegoélnych emisy le
w gestii zarzdu; na dzié bilansowy Spoétka mae w ramach programu wyemitowa
obligacje o wartéci nominalnej 1,5 min zt.

2) na podstawie uchwaty Walnego Zgromadzenie nr 21nia d0.06.2010 r., ktéra
upowania zarad do emisji obligacji zwyktych na okaziciela, w foile materialnej, o
wartagsci nominalnej jednej obligacji w wysoka 50 tys. zt i 4cznej wartdci
nominalnej wszystkich emisji w ramach programu mgzszej nz 80 min zi.
Okreslenie pozostatych warunkdéw poszczegoélnych emisjy & gestii zaradu; na
dzien bilansowy Spotka miee w ramach programu wyemitowabligacje o wartgci
nominalnej 5,95 min zi.
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3) na podstawie uchwaly Walnego Zgromadzenie nr 5 ia @5.10.2011 r., ktéra
upowania zarad do emisji obligacji zwyktych na okaziciela, o waci nominalnej
jednej obligacji w wysokgi 50 tys. zt i §cznej wartéci nominalnej wszystkich
emisji w ramach programu nie wszej niz 50 min zi. Okrélenie pozostatych
warunkow poszczegoélnych emisjiziew gestii zaradu, do dnia bilansowego Spétka
nie dokonywata emisji w ramach tego programui;

4) na podstawie uchwaly Walnego Zgromadzenie nr 6 ia @6.10.2011 r., ktora
upowania zarad do emisji obligacji zamiennych na akcje zwykieypcenie zamiany
w wysokaci 0,50 zt za akej, o wartédci nominalnej jednej obligacji w wysoka
100,00 zt i 4cznej wartéci nominalnej wszystkich emisji w ramach programea n
wyzszej ng 25 min zt. Okrélenie pozostatych warunkéw poszczegoéinych emigjy le
w gestii zargdu; do dnia bilansowego spotka nie dokonywata emisjamach tego
programu;

5) na podstawie uchwaly Walnego Zgromadzenie nr 5 ia @6.10.2011 r., ktéra
upowania zarad do emisji obligacji zamiennych na akcje zwykte,zamiarem
wprowadzenia przedmiotowych obligacji do Alternahggo Systemu Obrotu. Cena
zamiany zostata okéna w wysokéci 0,50 zt. za ake} wartg¢ nominalna jednej
obligacji w wysokaéci 100,00 zt i 4czna warté¢ nominalna wszystkich emisji w
ramach programu nie me by wyzsza nk 25 min zi. Okrélenie pozostatych
warunkéw poszczegoélnych emisjiziew gestii zarzdu; do dnia bilansowego spotka
nie dokonywata emisji w ramach tego programu.

Zobowiazania krotkoterminowe

Kwota 24.781 tys. zt stanowi ¢& krotkoterminows zwigzary z emisy obligacji. Kwota
27.787 tys. zt jest zobowzaniem wobec spoétki zaleej Calatrava Capital Fund z siedgita
Cyprze.

Struktura czasowa zoboyzian zostata prawidlowo przedstawiona w nocie ébijgjacej &
pozycg bilansu.

Rozliczenia medzyokresowe

Noty obja&niajace te pozycje sprawozdania z sytuacji finansowegposob prawidtowy
opisup ich struktue. Koszty i przychody rozliczane w czasie prawidtomakwalifikowano w
stosunku do okresu obrotowego. Pozycje zostaty idiawo ujete w odniesieniu do cadoi
sprawozdania finansowego.

Wprowadzenie do sprawozdania finansowego
Woprowadzenie do sprawozdania finansowego zawieraystise informacje wymagane

zalcznikiem nr 1 do ustawy o rachunko$go Spotka potwierdzita zasad§tozastosowania
zasady kontynuacji dziatald@ przy sporzdzaniu sprawozdanidinansowego. Zasady
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wyceny aktywow i pasywow, pomiaru wyniku finansowegraz sposobu spadzenia
sprawozdania finansowego zostaty prawidtowo i katipe opisane w tym wprowadzeniu.

Dodatkowe informacje i objasnienia

Spotka sporgdzita informacg dodatkovs w postaci not obgaiajacych do poszczegodlnych
pozycji sprawozdania z sytuacji finansowej i spradamia z catkowitych dochodéw.

Noty obja&niajace do pozycji: Rzeczowe aktywa trwate, Wécioniematerialne i prawne,
Inwestycje diugo- i krétkoterminowe, Kapitat podstavy, Kapitat zapasowy, prawidtowo
przedstawig zwigkszenia i zmniejszenia oraz tytuty tych zmian wgai roku obrotowego.

Dodatkowe informacje i objaienia w sposob prawidtowy i kompletny opisypozycje
sprawozdawcze i przedstawjagasady rachunkowoi stosowane w Spoéfce oraz jasno
prezentyj dodatkowe informacje i objaienia wymagane przepisami prawa.

Sprawozdanie Zaradu z dzialalngsci

Zarzad sporadzit i zahczyt do sprawozdania finansowego sprawozdanie atalmiici
Spoétki w roku obrotowym 2011. Sprawozdanie Zdiz z dziatalnéci zawiera informacje
wymagane art. 49 ust. 2 ustawy o rachunkmivoraz wynikagce z rozporgzdzenia Rady
Ministrow z dnia 19 lutego 2009 r. w sprawie infaeyi biezacych i okresowych
przekazywanych przez emitentow papierow wanitiwych oraz warunkéw uznawania za
réownoznaczne informacji wymaganych przepisami prgagstwa nie bdacego pastwem
cztonkowskim. Dokonadimy sprawdzenia tego sprawozdania w zakresie ujawnlow nim
tych informacji, dla ktorych bezgeednimzrodiem jest zbadane sprawozdanie finansowe.

Uzasadnienie wydania opinii

Nie zgtaszajc zastrzeen do sprawozdania finansowego, informujery, Spotka dokonuje
inwestycji polegajcych na nabywaniu aktywow finansowych. Aktywa fisawe winny by
kwaliflkowane w momencie ich nabycia do wdavej kategorii, co ma wplyw na ich
prezentag | wycere.

Sprawozdanie finansowe za rok obrotowy 2010 mwmistato opublikowane w Monitorze
Polskim B.

Spotka w swoim portfelu inwestycyjnym posiada aksotki Dolndlaskie Surowce Skalne
S.A. Warté¢ nominalna posiadanych na dzieilansowy akcji stanowi kwet8.801 tys. zt. a
ich wartg¢ w wartasci godziwej, to kwota 4.554 tys. zt. Dnia 17.04.201 Sd Rejonowy w
Warszawie ogtosit upaddé likwidacyjng Spotki DSS S.A. Spotka zapowiedziata odwotanie
od postanowieniagflu. Sytuacja powasza spowodowata istotne wahania kurséw gietdowych
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Spoétki. Taka sytuacja mie w przysziéci spowodowda konieczné¢ dokonania kolejnej
korekty wartdci posiadanych przez Calaltrava Capital S.A. agoprzez dokonanie odpisu
aktualizupcego, a bdzie miato wptyw na obuenie wyniku finansowego badanej Spoiki.
Zgodnosé z przepisami prawa

Oswiadczenia Zarmdu

Biegly rewident otrzymal od Zagdu Spoéitki pisemne dwiadczenie, w ktorym Zagd
stwierdzit, z Spotka przestrzegata przepiséw prawa.

Oswiadczenie kluczowego bieglego rewidenta i podmiatprawnionego do badania
sprawozda finansowych

Audyt i doradztwo ksigowo - podatkowe oraz kluczowy biegty rewident AnBtasiak
potwierdzay, iz s3 uprawnieni do badania sprawoadnansowych oraz spetnigwarunki

okreslone w art. 56 ust. 3 i 4 ustawy o biegtych rewideh, do wyraenia bezstronnej i
niezalenej opinii o sprawozdaniu finansowym Spotki CALATRA CAPITAL S.A.

Badanie sprawozdafinansowych zostato przeprowadzone zgodnie z ofmygcymi w tej
mierze przepisami prawa oraz standardgogowiskowymi.

Kluczowy biegty rewident:
Anna Stasiak

Anna Stasiak
nr ewid. 3817 Biegty rewidemtewid. 3817

osoba reprezentaga podmiot

Audyt i doradp ksigowo —

podatkowe
91-521
£ 6dz,ul.Studzhskiego72/19
Tel. 42-634-92-72
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004363656

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

t6dz, dnia 26.04. 2012 r.
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