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PREZENTACJA CALATRAVA CAPITAL S.A.

CALATRAVA CAPITAL S.A. jest spdtkg dominujaca Grupy Kapitatowej w skiad ktorej na dzien bilansowy wchodzg
nastepujace spotki zalezne:

o CALATRAVA CAPITAL FUND (CY) Ltd z siedzibg w Larnace na Cyprze (100%),

e VICTORIA REAL ESTATE Sp. z 0.0. z siedzibg w Warszawie (100%),

e FCB 27 Sp.z0.0. z siedzibg w Warszawie (100%),

e PROJEKT WOLUMEN Sp. z 0.0. z siedzibg w Warszawie (100%),

Akcje / udziaty w innych jednostkach na dzien bilansowy:
e notebooki.pl S.A. z siedzibg w Poznaniu (33,79%),
INVAR PC MEDIA Sp. z 0.0. z siedzibg w Sieradzu (24,80%),
e Pod Fortem 2 Sp. z 0.0. (14%)

Grupa Kapitatowa CALATRAVA CAPITAL na dzien bilansowy posiadata 60,53% akcji spotki GENESIS ENERGY S.A., kidre
przeznaczone sg do obrotu, z czego 52,17% akcji znajdowato si¢ w spotce zaleznej CALATRAVA CAPITAL FUND Ltd.

Grupa Kapitatowa CALATRAVA CAPITAL na dzien bilansowy posiadata 0,36% akcji spotki MSX RESOURCES S.A.

Grupa Kapitatowa CALATRAVA CAPITAL na dzien bilansowy posiadata 10.896.824 akcji spétki SILVA CAPITAL GROUP S.A.
stanowiacych 7,71% udziatu w kapitale spotki, z czego Emitent posiada akcje stanowigce 7,35% udziatu w kapitale spotki.

W dniu 23 stycznia 2014 roku Emitent nabyt 22.408 udziatow spotki Pod Fortem - 2 Sp. z 0.0. z siedzibg w Krakowie. Udziaty
stanowity 100% udziatu w kapitale podstawowym tej spotki oraz uprawniaty do wykonywania 100% gtoséw na Zgromadzeniu
Wspdlnikéw tej spotki. W dniu 9 kwietnia 2014 roku, 19.271 udziatéw spétki Pod Fortem - 2 Sp. z 0.0., ktore stanowig 86%
kapitatu podstawowego tej spdtki, zostaly przejete przez Obligatariusza Emitenta w wykonaniu porozumienia z dnia 23
stycznia 2013 roku.

W dniu 30 stycznia 2014 roku Emitent zbyt 2.750 udziatow spétki I1&B Consulting Sp. z 0.0. z siedzibg w Sieradzu. Udziaty
stanowig 100% udziatu w kapitale podstawowym tej spotki oraz uprawniajg do wykonywania 100% gtoséw na Walnym
Zgromadzeniu tej spotki.

Udzialy zostaly zbyte za cene 1,8 min PLN, przy czym umowa przewiduje, ze w przypadku spetnienia si¢ warunkdw
dotyczacych wysokosci zysku netto za rok 2014 oraz 2015, Emitent uzyska tytutem ceny dodatkowo kwote 1min PLN.

W dniu 24 pazdziernika 2014 roku Spotka zbyta 383 udziaty spétki Invar Consulting sp. z 0.0. z siedzibg w Sieradzu. Udziaty

stanowig 95,75% udziatlu w kapitale podstawowym tej spdtki oraz uprawniajg do wykonywania 95,75% gtoséw na Walnym
Zgromadzeniu tej spotki.

Wszystkie kwoty wyrazono w tysigcach ztotych, chyba ze stwierdzono inaczej
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Udziatowiec/Akcjonariusz
Udziaty w kapitale i glosach na WZ w Grupie Kapitatowej na dzieri 31

grudnia 2014r. Grupa Kapitalowa Calatrava Capital ~ Calatrava Capital

S.A. Fund Ltd.
SPOLKI ZALEZNE
VICTORIA REAL ESTATE Sp. z 0.0. 100% 100%
FCB 27 Sp. z 0.0. 100% 100%
Projekt Wolumen Sp. z 0.0. 100% 100%
CALATRAVA CAPITAL FUND (CY) Ltd 100% 100%
AKCJE W JEDNOSTKACH STOWARZYSZONYCH NA DZIEN BILANSOWY:
notebooki.pl Sp. z 0.0. 33,79% 33,79%
INVAR PC MEDIA Sp. z 0.0. 24,80% 24,80%
AKTYWA PRZEZNACZONE DO SPRZEDAZY
GENESIS ENERGY S.A. 60,53% 8,36% 52,17%
AKTYWA POZOSTALE
Silva S.A. 7,71% 7,36% 0,35%
Pod Fotrem 2 Sp. z 0.0. 14% 14%

. INFORMACJE OKRESLONE W PRZEPISACH O RACHUNKOWOSCI

Sprawozdanie finansowe Spotki na dzien 31 grudnia 2014 roku przygotowano przy zastosowaniu zasad wyceny aktywow i
pasywéw oraz wyniku finansowego obowigzujacych na dzien bilansowy zgodnie z zasadami (polityka) rachunkowosci,
wynikajacymi z Miedzynarodowych Standardéw Rachunkowosci, Miedzynarodowych Standardéw Sprawozdawczosci
Finansowej oraz zwigzanych z nimi interpretacji ogtoszonych w formie rozporzadzen Komisji Europejskiej, a w zakresie
nieuregulowanym w tych Standardach — stosownie do wymogéw ustawy o rachunkowosci i wydanych na jej podstawie
przepiséw wykonawczych oraz okre$lonymi w powyzszej ustawie zasadami rachunkowos$ci a takze zgodnie z przepisami
Rozporzadzenia Ministra Finanséw z dnia 19 lutego 2009 roku w sprawie informaciji biezacych i okresowych przekazywanych
przez emitentéw papieréw wartosciowych.

Sprawozdanie finansowe jest sporzadzone przy zatozeniu kontynuaciji dziatalno$ci Spétki w dajace;j sie przewidzie¢
przysztoSci.

Il. OMOWIENIE PODSTAWOWYCH WIELKOSCI EKONOMICZNO - FINANSOWYCH SPOLKI ZA ROK
2014

1. Przychody z tytutu dziatalnos$ci inwestycyjnej, bedacej podstawowq dziatalno$cig Spdtki wyniosty 26.625 tys. PLN i
wynikaty przede wszystkim ze zbycia papieréw warto$ciowych nalezacych do Emitenta w kwocie 25.641 tys. PLN,
pozostata kwota przychodéw wynika z naliczonych odsetek oraz z aktualizacji portfela.

2. Zysk z dziatalnosci inwestycyjnej, prezentowany w Sprawozdaniu finansowym w nocie 35 wyniést 6.425 tys. PLN i
wynika gtéwnie z zysku na sprzedazy papieréw warto$ciowych.

3. Przychody Calatrava Capital S.A. ze sprzedazy produktéw, towardw i materiatdw za 2014 rok wyniosty 579 tys. PLN i
byly to przede wszystkim przychody z tytutu najmu. Zysk brutto ze sprzedazy wyniost 186 tys. PLN i byt poréwnywalny do
wyniku uzyskanego za rok poprzedni tj. 205 tys. PLN.

4. Koszty ogolnego zarzadu wyniosty z 1.238 tys. PLN i sq 0 34% nizsze w poréwnaniu z rokiem ubiegtym, jest to juz
kolejny rok, gdzie Spétka zdecydowanie obniza koszty swojej dziatalnosci.

5. Zysk z dziatalnos$ci operacyjnej wyniost 5.035 tys. PLN wobec 5.577 tys. PLN w ubiegtym roku sprawozdawczym.

6. Wynik netto - Spdtka w 2014 roku odnotowata strate na poziomie wyniku netto w kwocie 10.368 tys. PLN wobec 4.491
tys. PLN zysku w roku 2013. Na wynik finansowy okresu sprawozdawczego miato wplyw przede wszystkim zdarzenie o
charakterze jednorazowym tj. niekorzystny dla Spdtki wynik postepowania w sprawie o ustalenie zapiséow ksiag

Wszystkie kwoty wyrazono w tysigcach ztotych, chyba ze stwierdzono inaczej
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wieczystych ze stanem faktycznym, w wyniku czego Spétka utracita nieruchomo$¢, co zaskutkowato obcigzeniem wyniku
w kwocie 11.802 min PLN. Druga istotna pozycja kosztdw, to rezerwy na odsetki z tytutu zobowigzan przeterminowanych
w kwocie 4.859 tys. PLN.

7. Wartosé kapitatow wlasnych Spotki na dzien 31 grudnia 2014 roku wyniosta 550 tys. PLN w poréwnaniu z 10.764 tys.
PLN w roku poprzednim. Taki poziom kapitatow wiasnych wynika ze straty netto wykazanej w roku sprawozdawczym.

8. Glowne wskazniki

Zaokres 0od 1.01.2014  Za okres od 1.01.2013 do
do 31.12.2014 31.12.2013

EBIT 5216 8570

Za okres 12 miesigcy Za okres 12
Wskazniki rentownosci z;h’;%?l:e z;r(ifﬁs(i:i?r,\e
31.12.2013
Rentowno$¢ dziatalno$ci operacyjnej 0,19 0,07
Rentowno$¢ sprzedazy netto 0,38 0,06
Rentowno$¢ majatku (ROA) -0,24 0,05
Rentowno$¢ kapitatu wtasnego (ROE) -18,85 0,42
Wskazniki ptynnosci 31.12.2014 31.12.2013
Stopa zadtuzenia 0,99 0,88
Stopien pokrycia majatku kapitatem wtasnym 0,01 0,12
Wskaznik ptynnosci 0,77 0,74
Wskaznik podwyzszonej ptynnosci 0,77 0,74

Rok 2014 jest kolejnym rokiem prowadzonej w Spéice restrukturyzacji. Biezace dziatania skoncentrowane sg przede
wszystkim na obnizeniu poziomu zobowigzan, co ma odzwierciedlenie w sprawozdaniu finansowym — spadek wartoSci
zobowigzan oraz zmniejszanie wartosci majatku Spotki, ktéry postuzyt wtasnie do rozliczenia czesci zobowigzan. Jednakze do
momentu odzyskania stabilno$ci finansowej, Spdtka ma bardzo utrudniony dostep do Zrodet finansowania i tym samym nie
podejmuje nowych projektéw inwestycyjnych, ktdre zasadniczo powinny by¢ gtéwnym zrédtem przychodow Spétki (dziatalnos¢
inwestycyjna). Dodatkowo wystapity réwniez zdarzenia o charakterze jednorazowym opisane powyzej, ktére mialy
niekorzystny wptyw na wyniki wykazane przez Spétke.

Spotka wypracowata zysk z dziatalnoSci operacyjnej, a wskaznik rentownosci zysku operacyjnego jest zdecydowanie wyzszy
niz w roku poprzednim. Jednak z uwagi na poziom kosztéw finansowych, na pozostatych poziomach dziatalno$ci Spétka
wykazata strate i tym samym pozostate wskazniki rentownosci sg ujemne.

Na poréwnywalnym poziomie do roku poprzedniego utrzymuja si¢ natomiast wskazniki ptynnosci zaréwno biezacej jak i
podwyzszonej - z uwagi na brak zapasow oba te wskazniki sg sobie réwne.

Gtéwne czynniki majace wplyw na ksztattowanie si¢ podstawowych wielkoSci w sprawozdaniu finansowym za pierwsze
pdtrocze 2014 roku, zostaty oméwione punktach 1-7 powyze;j.

Wynik EBIT za okres od 1 stycznia 2014 do 31 grudnia 2014 wyniost ( -) 5.216 min PLN w poréwnaniu do 8.570 min PLN w
analogicznym okresie roku ubiegtego.

Wskaznik stopy zadtuzenia na dzien 31 grudnia 2014 roku jest mniej korzystny niz w poréwnywalnym okresie roku
poprzedniego. Nastapito co prawda istotne obnizenie poziomu zadtuzenia spétki, jednak z uwagi na utrate nieruchomosci o
istotnej wartosci i tym samym znaczne obnizenie wartosci aktywow, warto$¢ wskaznika ogdlnego zadiluzenia ulegla
pogorszeniu. Wskaznik stopy pokrycia majatku kapitatem wtasnym z uwagi na wykazanq strate jest réwniez mniej korzystny
niz w okresie poréwnywalnym.

Wszystkie kwoty wyrazono w tysigcach ztotych, chyba ze stwierdzono inaczej
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Metodologia obliczania wskaznikéw finansowych:

RENTOWNOSC DZIALALNOSCI OPERACYJNEJ = zysk z dziatalnosci operacyjnej z uwzglednieniem dziatalnosci
inwestycyjnej / przychody z dziatalno$ci inwestycyjnej, ze sprzedazy towaréw, wyrobow i ustug

e RENTOWNOSC SPRZEDAZY NETTO = zysk netto / przychody ze sprzedazy towaréw, wyrobow i ustug oraz
dziatalno$ci inwestycyjnej

e ROA =zysk netto / aktywa ogotem

e ROE = zysk netto / kapitaly wiasne

e  EBIT = zysk Brutto skorygowany o odsetki zaptacone

e WSKAZNIK PLYNNOSCI BIEZACEJ = aktywa obrotowe / zobowigzania krétkoterminowe

e WSKAZNIK PODWYZSZONEJ PLYNNOSCI = (aktywa obrotowe — zapasy) / zobowigzania krotkoterminowe
e WSKAZNIK OGOLNEGO ZADLUZENIA = zobowigzania ogotem / aktywa ogdtem

e  Stopien pokrycia majatku kapitatem wtasnym = kapitaly wtasne ogotem / aktywa razem;

lll. ISTOTNE CZYNNIKI RYZYKA | ZAGROZEN

Opisane ponizej czynniki ryzyka wedtug oceny Emitenta wyczerpujg znane i przewidywane zagrozenia na dzien sporzadzenia
Sprawozdania. W przyszitosci moga jednak pojawi¢ sie nowe ryzyka trudne do przewidzenia (np. wynikajace z uwarunkowan
losowych), jak réwniez moze ulec zmianie ranga ryzyka dla dziatalnosci Emitenta.

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

Ryzyko kursu walutowego

Dziatalno$¢ Emitenta skoncentrowana jest gtéwnie na rynku krajowym, a transakcje przeprowadzane sq w PLN. Transakcje
pomiedzy podmiotami w grupie realizowane sg takze w PLN. U Emitenta nie wystepuje istotny wptyw zmiany kursu
walutowego na wyniki i kapitaty Emitenta, z tego tez wzgledu nie zaprezentowano analizy wrazliwoSci na ten czynnik ryzyka.
Emitent oraz Spdtki Grupy Kapitatowej dokonujg transakcji kupna i sprzedazy w walutach obcych, jednakze udziat tych
transakcji w catosci kosztow i przychoddw sg nieistotne.

Calatrava Capital Fund Ltd., spdtka zalezna od Emitenta, przeprowadza transakcje kupna/sprzedazy aktywow finansowych w
PLN, natomiast koszty administracyjne dokonywane sg w walucie obcej i ksztattujq sie na rocznym poziomie ok. 30 tys. EUR.

Ryzyko zmiany przepiséw prawnych oraz ich interpretacji i stosowania

W Polsce relatywnie czesto dokonywane sg zmiany przepisdw prawa podatkowego, co podnosi ryzyko wprowadzenia
rozwigzan mniej korzystnych dla Spdtki oraz jej klientdw, ktére posrednio lub bezposrednio wptyng na warunki i efekty
funkcjonowania Spétki. Dodatkowo w zwigzku z niejednolitymi praktykami organdéw administracji panstwowej i orzecznictwa
sadowego pojawia sie czynnik ryzyka obcigzenia dodatkowymi kosztami w przypadku przyjecia przez Grupy Kapitatowe;
odmiennej interpretacji niz stanowisko organdéw administracji pafstwowe;.

Ryzyko zwigzane z uzaleznieniem od gtéwnych odbiorcéw

Ryzyko zwigzane z uzaleznieniem od gtéwnych odbiorcdw nie wystepuje u Emitenta i w spdtkach Grupy Kapitatowej.

Zgodnie politykg zarzadu naleznosci watpliwe co do ich sptaty podlegajg odpisowi aktualizacyjnemu, co w konsekwencji ma
swoje odzwierciedlenie w wyniku Emitenta. Z racji dokonywanych transakcji o wysokim nominale istnieje ryzyko, ze w krétkiej
perspektywie czasowej poszczegoini odbiorcy moga mie€ istotniejsze znaczenie w catej strukturze odbiorcéw, jednakze w
diugiej perspektywie nie wystepuje uzaleznienie od gtéwnych odbiorcow.

W zawigzku z przeprowadzaniem transakcji z nierezydentami, trudniejsza jest weryfikacja finansowa takich podmiotéw.

Wszystkie kwoty wyrazono w tysigcach ztotych, chyba ze stwierdzono inaczej
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Ryzyko zmiany stopy procentowej

Emitent narazony jest na ryzyko stop procentowych, poniewaz korzysta z finansowania zewnetrznego, ktérego koszt oparty
jest zaréwno o state jak i zmienne stopy procentowe. Emitent zarzadza tym ryzykiem utrzymujac odpowiednig strukture
zadtuzenia z uwagi na sposéb jego oprocentowania.

Dziatalno$¢ zabezpieczajaca podlega regularnej ocenie w celu dostosowania do biezacej sytuacji stop procentowych i
okreslonej gotowosci poniesienia ryzyka oraz dla zapewnienia optymalnej strategii zabezpieczen.

Na dzien bilansowy Spétka nie posiadata zobowigzan opartych na zmiennych stopach procentowych.

Ryzyko zmiany kurséw notowanych aktywoéw finansowych

Spotka narazona jest na ryzyko zmiany wyceny aktywow finansowych notowanych na Gietdzie Papieréw Wartosciowych. Z
racji profilu dziatalnosci Spotki cze$¢ aktywdw finansowych stanowig akcje podmiotdw notowanych na rynkach publicznych.
Duza zmienno$¢ notowan moze istotnie wplynaé na jej wyniki finansowe.

Analiza wrazliwosci na zmiang notowan aktywow notowanych na rynkach finansowych

Wptyw zmiany notowanych aktywéw finansowych na wynik finansowy brutto

Wzrost kursu o: Whplyw taczny
Notowane aktywa finansowe +/-10% 18,1
Razem 18,1

Analiza zostata sporzadzona na bazie posiadanych na dzien bilansowy przez Spétke akcji MSX RESOURCES S.A. i Genesis
Energy S.A. oraz Silva Capital Group S.A.

Bazujac na wycenie aktywdw notowanych na rynkach publicznych wedtug kurséw zamkniecia na dzier 30 grudnia 2014 roku,
Spotka w przypadku zmiany kurséw posiadanych aktywéw o 10% odnotowatby dodatkowy zysk lub strate brutto w wysokosci
18,1 tys. PLN.

Ryzyko zwigzane z ewentualng utrata plynnosci finansowej

Ryzyko ptynnosci jest to ryzyko wystapienia trudno$ci w spetieniu przez Spétke obowigzkéw zwigzanych ze zobowigzaniami
finansowymi, ktére wydane sa w drodze wydania $rodkéw pienieznych lub innych aktywéw finansowych. Zarzadzanie
ptynnoscig przez Spotke polega na zapewnianiu, w mozliwie najwyzszym stopniu, aby Spdtka posiadata plynnosé
wystarczajacq do regulowania wymaganych zobowigzan, zardwno w normalnej jak i kryzysowej sytuacji, bez narazenia na
niedopuszczalne straty lub podwazenie reputacji Spotki.

Ostateczng odpowiedzialno$¢ za zarzadzanie ryzykiem ptynno$ci ponosi Zarzad Spotki.

Ujawnienia dotyczace struktury i klasy zobowigzan wraz z ich wiekowaniem zawarte sg w ,Dodatkowych informacjach i objasnieniach
do sprawozdania finansowego za rok 2014”".

Gtownym zrodtem pozyskiwania srodkéw w celu zapewnienia ptynnosci realizowanej dziatalno$ci operacyjnej i inwestycyjnej,
oprécz wypracowanych srodkdw wiasnych, sg dtuzne papiery wartosciowe w tym obligacje. Utrata tego zrddta finansowania
moze istotnie wptyngC na ptynnoéci finansowa Spotki i jej zdolno$¢ do realizacji inwestycji. Z uwagi na obecng sytuacje
gospodarczg, rynek obligacji korporacyjnych stat sie mato ptynny i tym samym, bardzo utrudniony jest dostep do tego Zrédta
finansowania. Spétka Dominujaca, w biezacym roku przystapita do restrukturyzacji wewnetrznej catej Grupy Kapitatowej w celu
zmiany struktury bilansu tj. poprawy ptynnosci poszczegdlnych sktadnikow aktywéw oraz obnizenie poziomu obecnego
zadtuzenia poprzez sptate zdecydowanej czesci zobowigzan posiadanymi aktywami o niskiej ptynnosci, co pozwoli na ochrone
ich wartosci, ktéra w przypadku wymuszonej sprzedazy bytaby znacznie zanizona.

Ryzyko kredytowe

Ryzyko kredytowe jest to ryzyko poniesienia straty finansowej przez Spotke w sytuacji kiedy klient lub druga strona kontraktu
o instrument finansowy nie spetni obowigzkéw wynikajacych z umowy. Ryzyko kredytowe zwigzane jest przede wszystkim z
nalezno$ciami oraz inwestycjami w papiery wartosciowe.

Emitent stosuje zasade dokonywania transakcji z kontrahentami o znacznej wiarygodno$ci kredytowej; w razie potrzeby
uzyskujac stosowne zabezpieczenie jako narzedzie redukcji ryzyka strat finansowych z tytutu niedotrzymania warunkéw
umowy.

Ujawnienia dotyczace struktury i klas naleznosci wraz z ich wiekowaniem zawarte sa w nocie 8 ,Dodatkowych informacji i objasnien
do sprawozdania finansowego za rok 2014”".

Wszystkie kwoty wyrazono w tysigcach ztotych, chyba ze stwierdzono inaczej
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Ryzyko zwiazane z realizacja postanowien uktadu sadowego

W dniu 16 kwietnia 2002 r. Sad Rejonowy dla Lodzi Srédmiescia w Lodzi zatwierdzit uktad zawarty przez Emitenta z jego
wierzycielami cywilnoprawnymi. Zgodnie z warunkami uktadu wobec | grupy wierzycieli, po okresie 12 miesiecznej karencii
zostaly zrealizowane dwie kwartalne ptatnosci dla wierzytelnoSci ponizej 5.000 zt. Wobec II grupy wierzycieli Emitent po
okresie 24 miesiecznej karencji byt zobowigzany do rozpoczecia sptaty zobowigzan, roziozonych na 32 kwartalne, réwne,
nieoprocentowane raty. Od lipca 2004 roku spotka zgodnie z postanowieniami sadu sptaca zobowigzania. Z uwagi na to, ze
ptatnosci do wszystkich aktywnych wierzycieli zostaly juz uregulowane, w roku 2014 nie zostaty dokonane zadne nowe
platno$ci zwigzane z ukfadem, w przypadku niepowodzenia w dotarciu do pozostatych wierzycieli uktadowych, kwota
naleznych $wiadczen zostanie przekazana do depozytu sadowego.

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

Do realizacji niektérych ustug oferowanych przez Grupe Kapitatowg niezbedne jest posiadanie przez  Spotki Grupy
okreslonych konces;ji, certyfikatéw lub akredytacji. Okreslone uprawnienia zawodowe powinni posiadaé takze zatrudnieni
pracownicy. Istnieje mozliwos¢ utraty poszczegéinych konces;ji i certyfikatow oraz akredytacji przez Spotki oraz uprawnien
posiadanych przez pracownikdw. Pracownicy posiadajacy okreslone uprawnienia moga rozwigza¢ umowe o prace. W sytuacii,
gdy sq to zdarzenia jednostkowe, nie stanowi to wigkszego ryzyka dla wynikéw Spétki. W przypadku wystapienia tego
problemu w wigkszej skali, moze to spowodowa¢ konieczno$é czasowego lub statego ograniczenia oferty, co moze
spowodowac¢ obnizenie przychoddw poszczegdlnych spotek, co bedzie miato wptyw réwniez na wyniki Emitenta. Ryzyko to
dotyczy spotek z Grupy o charakterze projektowo-ustugowym oraz produkcyjno-handlowym.

Ryzyko wzrostu konkurencji

Grupa Kapitatowa prowadzi dziatalno$¢ na konkurencyjnych rynkach. Dziatajg na nim podmioty istniejace od wielu lat oraz
pojawiajg sie wcigz nowe firmy. Duza konkurencja powoduje, ze osiggane marze mogg mie¢ tendencje spadkowe, co moze
niekorzystnie wptyna¢ na rentownos$¢ Emitenta i jego spotek zaleznych. Pogorszenie wynikow spétek zaleznych moze wptynaé
negatywnie na ich wycene i tym samym koniecznos¢ dokonania odpiséw aktualizujacych wartos$¢ dtugoterminowych aktywow
finansowych CALATRAVA CAPITAL S.A. i CALATRAVA CAPITAL FUND Ltd.

Ryzyko zwigzane ze wzrostem kosztu pozyskania nowych, znaczacych klientéw

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

Ryzyko zwigzane z koniunktura gospodarcza w Polsce

Na realizacje zatozonych przez Grupe Kapitatowg celéw strategicznych i osiggane przez nig wyniki finansowe wptywajg
niezalezne od Grupy czynniki makroekonomiczne. Im lepsza koniunktura tym wigkszy popyt na ustugi i produkty oparte i
wykorzystujgce nowoczesne technologie. Ostabienie koniunktury gospodarczej moze wptyngé na ograniczenie inwestycji i
popytu, a w efekcie takze przetozy¢ sie na spadek poziomu sprzedazy i obnizenie rentownosci spdtek Grupy Kapitatowej. Z
punktu widzenia Emitenta Grupy Kapitatowej moze to niekorzystnie wptyng¢ na wycene jego aktywow finansowych oraz koszt
pozyskania finansowania zewnetrznego. Jest to powigzane z ryzykiem zmiany kurséw notowanych aktywdw finansowych.

IV. OSWIADCZENIE O STOSOWANIU LADU KORPORACYJNEGO
1. OSWIADCZENIE ZARZADU EMITENTA O STOSOWANIU LADU KORPORACYJNEGO

Zarzad Emitenta oSwiadcza, ze Spdtka stosowata w 2014 roku zasady tadu korporacyjnego zawarte w dokumencie ,Dobre
praktyki w spétkach notowanych na GPW w Warszawie” opublikowanym przez GPW w Warszawie.

Dziatajac zgodnie z §29 ust. 3 Regulaminu Gietdy, Zarzad CALATRAVA CAPITAL S.A. (Emitent) informuje jednoczesnie, ze:

e Spdtka nie bedzie w sposdb trwaly stosowata zasady okreslonej w Czesci Il pkt 2 ,Dobrych Praktyk Spotek
Notowanych na GPW” w brzmieniu: ,,Spdtka zapewnia funkcjonowanie swojej strony internetowej w jezyku
angielskim, przynajmniej w zakresie wskazanym w czesci Il pkt 1.” Zasada ta jest stosowana nie w petnym zakresie.
CALATRAVA CAPITAL S.A. opracowata nowg wersje strony internetowej, ktéra jest dostepna rowniez w jezyku
angielskim zawierajacymi podstawowe informacje o Emitencie, jednakze nie wszystkie informacje sq dostepne w
jezyku angielskim. Wyjatek dotyczy przede wszystkim ttumaczenia raportéw biezacych Spotki.

Wszystkie kwoty wyrazono w tysigcach ztotych, chyba ze stwierdzono inaczej
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e Spdtka nie bedzie w sposdb trwaly stosowata zasady okreslonej w Czesci IV pkt 10 ,Dobrych Praktyk Spétek
Notowanych na GPW” w brzmieniu: ,Spotka powinna zapewni¢ akcjonariuszom mozliwo$¢ udzialu w walnym
zgromadzeniu przy wykorzystaniu $rodkéw komunikacji elektronicznej, polegajacego na:

1)  transmisji obrad walnego zgromadzenia w czasie rzeczywistym,

2) dwustronnej komunikacji w czasie rzeczywistym, w ramach ktdrej akcjonariusze mogg wypowiada¢ sie w

toku obrad walnego gromadzenia przebywajac w miejscu innym niz miejsce obrad”;

z uwagi na koszty i bezpieczenstwo transmisji danych oraz identyfikacji uprawnionych akcjonariuszy, a kazdy
uprawniony akcjonariusz ma peten dostep do informacji, gdyz moze uczestniczy¢ w WZ, a informacje o terminach
WZ i zasadach udziatu sg podawane do publicznej wiadomos$ci zgodnie z obowigzujacymi przepisami, a takze
zamieszczane na ogdlnie dostepnej stronie internetowej Spotki. Zarzad Spétki nie wyklucza w przysztosci transmisji
obrad, po usunigciu obecnych przeszkod.

2. ZNACZACY AKCJONARIUSZE SPOLKI

Wedtug informaciji posiadanych przez Spétke na dzieni bilansowy tj. na dzien 31 grudnia 2014 roku oraz na dzien publikacii
niniejszego sprawozdania akcjonariuszami posiadajacymi powyzej 5% ogdlnej liczby gtoséw oraz powyzej 5% udzialu w
kapitale Spotki sa;

. : . fedhg . % ogolnej liczby % gtoséw na Walnym
Imig i nazwisko/Nazwa posiadanych akcji akcil Zaromadzeniu
(w szt.) ! g

Pawet Narkiewicz 907.291 18,15 18,15
NEW EUROPE ALPHA - FUND MANAGEMENT SP. Z 11,84 1184
0.0. SKA. 591.998 ’ ’
Dariusz Wisniewski 582.375 11,65 11,65
Pozostali 2.918.336 58,36 58,36

W okresie pomiedzy dniem bilansowym, a dniem publikacji, do Spétki wptynety ponizsze zawiadomienia dotyczace zmian w
akcjonariacie Spotki:

w dniu 20 marca 2015 roku Spdtka otrzymata zawiadomienie od Pani Danuty Raczkowskiej o przekroczeniu progu 5%
ogdlnej liczby gtoséw w Spotce. Zawiadamiajaca poinformowata iz w dniu 19 marca 2015 roku nabyta bezposrednio
251.441 akcji Spotki Calatrava Capital S.A. stanowigcych 5,03% udziatu w kapitale zakladowym oraz uprawniajgcych do
oddania 251.441 gtosow na Walnym Zgromadzeniu Spdtki, stanowigcych 5,03% udziatu w ogdinej liczbie gtoséw na
Walnym Zgromadzeniu Spétki.

w dniu 22 kwietnia 2015 roku Spdtka otrzymata zawiadomienie od Pani Danuty Raczkowskiej o obnizeniu
zaangazowania w ogolnej liczbie gtosow Emitenta ponizej progu 5%. Zawiadamiajaca poinformowata iz w wyniku
transakcji zawartych w dniu 17 kwietnia 2015 roku zbyta na rynku regulowanym bezposrednio 155.073 akcji Spotki
Calatrava Capital S.A. stanowigcych 3,01% udziatu w kapitale zaktadowym oraz uprawniajacych do oddania 155.073
glosébw na Walnym Zgromadzeniu Spétki, stanowigcych 3,01% udzialu w ogdlnej liczbie gtoséw na Walnym
Zgromadzeniu Spotki.

Emitent na podstawie przeprowadzonej analizy dokonat oceny powigzar zgodnie z MSR 24 i stwierdzit, Ze zgodnie z najlepszq
wiedza, Grupa Kapitatowa w roku obrotowym nie przeprowadzata transakcji z podmiotami powigzanymi w rozumieniu MSR 24.

3.

PAPIERY WARTOSCIOWE DAJACE SPECJALNE UPRAWNIENIA KONTROLNE

W Spétce nie wystepujg papiery wartosciowe, ktore dajg specjalne uprawnienia kontrolne.

4.

WSKAZANIE OGRANICZEN W ZAKRESIE WYKONYWANIA PRAWA GLOSU

W Spotce nie sg znane ograniczenia odno$nie wykonywania prawa gtosu przez posiadaczy akcji.

Wszystkie kwoty wyrazono w tysigcach ztotych, chyba ze stwierdzono inaczej
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5. OGRANICZENIA DOTYCZACE PRZENOSZENIA PRAWA WLASNOSCI PAPIEROW
WARTOSCIOWYCH EMITENTA

Statut Emitenta nie zawiera zadnych postanowien dotyczacych ograniczenia zbywania Akgj.

6. ZASADY DOTYCZACE POWOLYWANIA | ODWOLYWANA OSOB ZARZADZAJACYCH
Powolywanie i odwotywanie 0séb zarzadzajacych nalezy do kompetencji Rady Nadzorczej Spétki.

7. ZASADY ZMIANY STATUTU SPOLKI

Zmiany statutu Spotki dokonuije sie jedynie w oparciu o uchwate Walnego Zgromadzenia.

8. OPIS SPOSOBU DZIALANIA WALNEGO ZGROMADZENIA AKCJONARIUSZY | JEGO
ZASADNICZYCH UPRAWNIEN ORAZ PRAWA AKCJONARIUSZY | SPOSOBU ICH
WYKONYWANIA PRZEZ WALNE ZGROMADZENIE

Powyzsze zagadnienia, dotyczace funkcjonowania Walnego Zgromadzenia (WZ) oraz uprawnien akcjonariuszy, sq
uregulowane przepisami prawa, zwlaszcza przepisami Kodeksu Spoétek Handlowych, postanowieniami Statutu Spotki i
Regulaminu  Walnych Zgromadzehn Akcjonariuszy CALATRAVA CAPITAL Spétka Akcyjna. Dokumenty dotyczace
wewnetrznych regulacji Spétki (Statut, Regulamin Walnych Zgromadzeh Akcjonariuszy) sq udostepnione na stronie
internetowej Spétki (www.caltravacapital.pl).

Walne Zgromadzenie Spétki odbywa sie jako Zwyczajne lub Nadzwyczajne. Zgodnie z postanowieniami Kodeksu Spétek
Handlowych Zwyczajne Walne Zgromadzenie Emitenta powinno sie odby¢ nie pozniej niz w terminie 6 miesiecy po uptywie
kazdego roku obrotowego. Zwyczajne Walne Zgromadzenie Emitenta zwotuje Zarzad Emitenta. Jezeli Zarzad nie zwota go w
przewidzianym terminie, Rada Nadzorcza ma prawo zwotania Zwyczajnego Walnego Zgromadzenia. Walne Zgromadzenia
odbywajq sie w siedzibie Spdtki. Nadzwyczajne Walne Zgromadzenie zwotuje Zarzad Spotki z wiasnej inicjatywy lub na
pisemny wniosek Rady Nadzorczej, albo na wniosek akcjonariuszy, reprezentujacych co najmniej 1/20 kapitatu zaktadowego.
W wypadku ztozenia przez akcjonariuszy zadania zwotania Nadzwyczajnego Walnego Zgromadzenia, zgodnie z art. 400 § 1
KSH, Nadzwyczajne Walne Zgromadzenie powinno si¢ odby¢ w terminie wskazanym w zadaniu, a jezeli dotrzymanie tego
terminu napotyka na istotne przeszkody - w najblizszym terminie, umozliwiajacym rozstrzygniecie przez Walne Zgromadzenie
spraw wnoszonych pod jego obrady. Pisemne zadanie zwotania Nadzwyczajnego Walnego Zgromadzenia, jak réwniez
umieszczenia okreslonych spraw w porzadku obrad najblizszego Walnego Zgromadzenia w trybie 400 § 1 KSH powinno
zawiera¢ uzasadnienie.

Zarzad zwotuje Walnego Zgromadzenia przez publikacje raportu biezacego co najmniej 26 dni przed terminem Walnego
Zgromadzenia. Raport zawiera w szczegdlnosci date, godzine i miejsce przeprowadzenia Walnego Zgromadzenia,
szczegdtowy porzadek obrad oraz projekty uchwat, ktére beda poddane pod gtosowanie Walnego Zgromadzenia.

Walne Zgromadzenie jest wazne bez wzgledu na liczbe reprezentowanych na nim akcji, z zastrzezeniem przypadkdéw
okreslonych w Kodeksie Spdtek Handlowych. Prawo do uczestnictwa w Walnym Zgromadzeniu majg osoby bedace
akcjonariuszami Spotki na 16 dni przed datg Walnego Zgromadzenia t. w dniu rejestracji uczestnictwa w Walnym
Zgromadzeniu. W celu uczestnictwa w Walnym Zgromadzeniu akcjonariusz powinien zazadag, nie wcze$niej niz po ogtoszeniu
zwotania Walnego Zgromadzenia i nie pdzniej niz w pierwszym dniu powszednim po dniu rejestracji uczestnictwa w Walnym
Zgromadzeniu, od podmiotu prowadzacego rachunek papierdw warto$ciowych, wystawienia imiennego zaswiadczenia o
prawie uczestnictwa w Walnym Zgromadzeniu. Zaswiadczenie powinno zawiera¢ wszystkie informacje, o ktérych mowa w art.
406° § 3 Kodeksu spotek handlowych.

W Walnym Zgromadzeniu uczestniczg z prawem zabierania gtosu niebedacy akcjonariuszami cztonkowie Zarzadu i Rady
Nadzorczej, jak réwniez bez prawa zabierania glosu go$cie zaproszeni przez organ zwotujacy Walne Zgromadzenie. Jezeli
przedmiotem obrad majg by¢ sprawy finansowe spétki w Walnym Zgromadzeniu powinien uczestniczy¢ audytor Spotki.

Akcjonariusze mogg uczestniczy¢ w Walnym Zgromadzeniu oraz wykonywac prawo gtosu osobiscie lub przez petnomocnikéw,
przy czym petnomocnictwo powinno byé udzielone w formie pisemnej pod rygorem niewaznosci, przez osoby do tego
uprawnione, zgodnie z wypisem z wtasciwego rejestru i dotgczone do protokotu Walnego Zgromadzenia. Cztonek Zarzadu nie
moze by¢ petnomocnikami na Walnym Zgromadzeniu.

10
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Kazda akcja Spotki daje na Walnym Zgromadzeniu prawo do jednego gtosu.

Do zadan Walnego Zgromadzenia nalezg w szczegolnoSci:

- zatwierdzanie kierunkow rozwoju Spéiki i wieloletnich plandw jej dziatalnosci,

- rozpatrywanie i zatwierdzanie sprawozdania Zarzadu z dziatalnosci Spétki oraz sprawozdania finansowego za
ubiegty rok obrotowy,

- udzielanie absolutorium Zarzadowi i Radzie Nadzorczej z wykonania przez nich obowigzkéw,

- podejmowanie uchwat w sprawie podziatu zysku oraz pokrycia strat,

- wybdr i odwotanie czionkéw Rady Nadzorczej,

- ustalanie wynagrodzenia dla czlonkéw Rady Nadzorczej,

- podejmowanie decyzji w sprawie zmiany przedmiotu dziatania Spotki,

- podijecie decyzji o likwidacji Spotki,

- okreslanie ,dnia prawa do dywidendy” oraz ,dnia wyptaty dywidendy”

- podejmowanie decyzji w sprawie emisji obligacji, w tym obligacji zamiennych na akcje lub z prawem pierwszenistwa

- podejmowanie decyzji w sprawie zbycia i wydzierzawienia przedsiebiorstwa lub jego zorganizowanej czesci oraz
ustanowienia na nich ograniczonego prawa rzeczowego, nabycie wlasnych akcji w przypadku okre$lonym w art. 362
§ 1 pkt 2KSH oraz upowaznienie do ich nabywania w przypadku okreslonym w art. 362 § 1 pkt 8 KSH,
podejmowanie decyzji w sprawie roszczen o naprawienie szkody wyrzadzonej przy sprawowaniu zarzadu lub
nadzoru, rozpatrywanie innych spraw wniesionych przez wiadze Spdtki a takze innych spraw przewidzianych
przepisami prawa.

Poza powyzszymi sprawami, do kompetencji Walnego Zgromadzenia nalezg réwniez inne sprawy, wymienione w Kodeksie
spotek handlowych lub w przepisach innych ustaw.

Obradami Walnego Zgromadzenia kieruje Przewodniczacy zgodnie z ustalonym porzadkiem obrad, przepisami prawa oraz
postanowieniami Regulaminu Walnych Zgromadzen Emitenta. W sprawach, ktére nie sg objete porzadkiem obrad, uchwat
podejmowac nie mozna, chyba, ze caty kapitat zaktadowy reprezentowany jest na Walnym Zgromadzeniu, a nikt z obecnych
nie zgtosit sprzeciwu, co do podjecia uchwaty. Uchwaty Walnego Zgromadzenia zapadajg bezwzgledng wigkszoscig gtosow
oddanych, o ile Kodeks Spotek Handlowych lub statut nie stanowig inacze;.

Akcjonariusz nie ma prawa osobiscie ani przez petnomocnika, jak réwniez jako petnomocnik innej osoby, glosowaé nad
uchwatg dotyczaca;

a.  jego odpowiedzialnosci wobec Spotki z jakiegokolwiek tytutu, w tym udzielenia absolutorium,

b.  sporu miedzy nim a Spétka,

c.  zwolnienia ze zobowigzania wobec Spétki.

Gtosowania sg jawne. Tajne gtosowanie zarzadza sie okreslonych przypadkach t. j.:
a.  przy wyborach oraz nad wnioskami o odwotanie cztonkoéw organdw Spotki lub likwidatoréw,
b.  nad wnioskami o pociggniecie cztonkéw organdw Spdtki lub likwidatoréw do odpowiedzialnosci,
c.  wsprawach osobowych,
d.  naZadanie choéby jednego z akcjonariuszy obecnych lub reprezentowanych na Walnym Zgromadzeniu.

Kwestie porzadkowe, dotyczace m.in. prowadzenia obrad i organizacji gtosowan, regulowane sg szczegotowo w Regulaminie
Walnych Zgromadzer Emitenta.
Podstawowymi prawami akcjonariuszy Spotki sg;
a.  prawa majgtkowe: prawo do dywidendy, prawo poboru akcji, prawo do kwoty likwidacyjnej;
prawa korporacyjne: prawo do udziatu w walnym zgromadzeniu, prawo gtosu,
prawo do informaci,
prawo zaskarzania uchwat Walnego Zgromadzenia,
prawo do oceny dziatalnosci Cztonkdw organdw Spotki.

oo

Zarzad CALATRAVA CAPITAL S.A. odstapit od transmitowania WZ oraz umoZliwienia zdalnego udziatu w gtosowaniu na WZ
z uwagi na koszty i bezpieczenstwo transmisji danych i identyfikacji uprawnionych akcjonariuszy, a kazdy uprawniony
akcjonariusz ma peten dostep do informaciji, gdyz moze uczestniczy¢ w WZ, a informacje o terminach WZ i zasadach udziatu
sq podawane do publicznej wiadomosci zgodnie z obowigzujacymi przepisami, a takze zamieszczane na ogdlnie dostepne;
stronie internetowej Spétki. Zarzad Spdtki nie wyklucza w przyszto$ci transmisji obrad, po usunieciu obecnych przeszkad.
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9. SKLAD OSOBOWY | ZASADY DZIALANIA ORGANOW ZARZADZAJACYCH | NADZORCZYCH
SPOLKI ORAZ ICH KOMITETOW

Rada Nadzorcza Spétki

Na dzien bilansowy i dzier sporzgdzenia sprawozdania sktad Rady Nadzorczej byt nastepujacy:
Pan Tomasz Panczyk — Przewodniczacy Rady Nadzorczej,

Pan Grzegorz Malejczyk — Wiceprzewodniczacy Rady Nadzorczej,

Pani Agnieszka Kowalczewska — Sekretarz Rady Nadzorczej

Pan Piotr Koztowski - Cztonek Rady Nadzorczej,

Pan Dariusz Makowiecki — Cztonek Rady Nadzorczej,

W okresie sprawozdawczym nie nastapity zmiany w sktadzie Rady Nadzorczej.

Uchwalony przez Rade Nadzorczg Emitenta w dniu 18 kwietnia 2014 roku Regulamin Rady Nadzorczej stwierdza iz w
przypadku gdy Rada bedzie sktada¢ sie z pieciu czlonkéw, nie bedzie powotywany Komitet Audytu, a jego zadania zostajq
powierzone Radzie Nadzorczej Z uwagi na fakt, ze Rada Nadzorcza sktada sig z pieciu cztonkow, zgodnie ze Statutem Spotki
oraz zgodnie z art. 86 ust. 3 Ustawy o biegtych rewidentach z dnia 07.05.2009 roku, zadania komitetu zostaty powierzone
Radzie Nadzorczej. W celu wykonania swoich obowigzkéw Rada moze badaé wszystkie dokumenty Spétki, zada¢ od Zarzadu
i pracownikéw sprawozdan i wyjasnien oraz dokonywa¢ rewizji stanu majatku spétki. Rada co do zasady dziata kolegialnie,
moze jednak powierzy¢ wykonanie okres$lonych czynnosci poszczegdlnym cztonkom, a takze korzystac z pomocy biegtych.

Zgodnie z § 15-16 Statutu Spétki oraz postanowieniami Regulaminu Rada Nadzorcza sprawuije staty nadzor nad dziatalnoscig

Spotki. Ponadto:

1. Rada Nadzorcza moze skftadac sie z 5 do 7 (pieciu do siedmiu) czionkdw.

2. Czonkéw Rad Nadzorczych powotuje Walne Zgromadzenie Akcjonariuszy na wspoing kadencje. Kadencja trwa pie€ lat.

3. Rada Nadzorcza wybiera ze swego grona Przewodniczacego i Wiceprzewodniczacego Rady Nadzorcze;.

4. Rada Nadzorcza dziata na podstawie uchwalonego przez siebie regulaminu.

5. Czlonkowie Rady Nadzorczej moga bra¢ udziat w podejmowaniu decyzji, oddajac swoj gtos na pismie za posrednictwem
innego cztonka Rady lub przy wykorzystaniu $rodkéw bezposredniego porozumiewania sig na odlegtos¢. Oddanie gtosu
na pismie nie moze dotyczy¢ spraw wprowadzonych do porzadku obrad na posiedzeniu Rady Nadzorcze;.

6. Rada Nadzorcza podejmuje decyzje bezwzgledng wiekszoscig gtosow. W przypadku réwnosci gloséw rozstrzyga glos
Przewodniczacego Rady.

7. Przynajmniej potowe cztonkéw Rady Nadzorczej stanowig cztonkowie niezalezni. Obecnie 3 osoby sg niezaleznymi
cztonkami Rady Nadzorczej i posiadajg zdolno$¢ do podejmowania bezstronnych decyzji.

Ponadto do kompetencji Rady Nadzorczej nalezy zawieszanie z waznych powoddw w czynnosciach poszczegdlnych lub
wszystkich cztonkow Zarzadu, jak rowniez delegowanie cztonkéw Rady Nadzorczej do czasowego wykonywania czynnosci
cztonkdw Zarzadu nie mogacych sprawowac swoich czynnosci.

Do obowigzkéw Rady Nadzorczej nalezy w szczeg6Inosci:

1. Zatwierdzanie uchwaly Zarzadu dotyczacej zaciggania zobowigzania lub rozporzadzania majgtkiem Spotki o wartosci
przekraczajacej jedna piata kapitatu zaktadowego Spotki,

2. Wyrazanie zgody na nabywanie i zbywanie nieruchomosci, uzytkowania wieczystego lub udziatu w nieruchomosci,

3. Ocena sprawozdan Zarzadu z dziatalno$ci Spdtki w roku obrotowym, rocznych sprawozdan finansowych w zakresie ich

zgodnosci z ksiegami i dokumentami, jak i ze stanem faktycznym oraz sktadanie Walnemu Zgromadzeniu corocznego

pisemnego sprawozdania z wynikoéw oceny,

Opiniowanie wnioskow w sprawie podziatu zyskow oraz pokrycia strat,

Wybor biegtego rewidenta przeprowadzajacego badanie sprawozdania finansowego,

Stawianie wnioskéw w sprawie udzielenia absolutorium dla Zarzadu przez Walne Zgromadzenie,

Zawieranie i rozwigzywanie umowy o prace oraz ustalanie wysoko$ci wynagrodzenia dla cztonkéw Zarzadu.

No ok~

Rada Nadzorcza powinna by¢ zwotywana w miare potrzeb, nie rzadziej niz raz na kwartat. Posiedzenia Rady Nadzorcze;
zwoluje jej Przewodniczacy, a w razie niemozliwosci zwotania przez Przewodniczacego, Wiceprzewodniczacy lub cztonek
Rady Nadzorczej mogg zada¢ zwotania Rady Nadzorczej podajac proponowany porzadek obrad. Przewodniczacy Rady
Nadzorczej zwotuje posiedzenie w terminie dwoch tygodni od dnia otrzymania wniosku.

Rada Nadzorcza podejmuje uchwaly, jezeli na posiedzeniu jest obecna, co najmniej potowa cztonkdéw, a wszyscy jej
cztonkowie zostali zaproszeni. Uchwalta jest wazna, gdy wszyscy czionkowie Rady zostali powiadomieni o tresci projektu
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uchwaly. Rada Nadzorcza podejmuje uchwaly zwyklg wigkszo$cig gtoséw oddanych. W przypadku réwnosci gtosow
rozstrzyga gtos Przewodniczacego Rady Nadzorcze.

Szczegotowe zasady zwotywania posiedzen Rady Nadzorczej oraz zasady jej obradowania okre$la Regulamin Rady
Nadzorczej. W przypadku zaistnienia konfliktu intereséw, czionek Rady powinien poinformowaé o tym pozostatych czlonkéw
Rady i powstrzymac sie od zabierania glosu w dyskusji oraz od gtosowania nad przyjeciem uchwaty w sprawie, w ktére;
zaistniat konflikt interesow. Cztonek Rady moze wnioskowa¢ o podjecie przez Rade uchwaty, co do istnienia takiego konfliktu.
Uchwaty podejmowane sg w gtosowaniu jawnym, chyba, ze jakikolwiek cztonek Rady zgtosi wniosek o glosowanie tajne.
Uchwaty Rady powinny by¢ protokotowane. Protokét powinien zosta¢ podpisany przez wszystkie osoby obecne na
posiedzeniu. Dokumenty Rady, a w szczegolno$ci zbiér protokotéw z jej posiedzen, powinny by¢ nalezycie zabezpieczone i
przechowywane w lokalu Spotki. Obstuge biurowa prac Rady zapewnia Spotka. Regulamin Rady Nadzorczej jest dostepny na
stronie internetowej Spétki (www.calatravacapital.pl)

Zarzad spotki

Zarzad Spétki sklada sie z jednego lub wiekszej liczby Czionkdw, ktérych powotuje i odwotuje Rada Nadzorcza. Kadencja
Zarzadu trwa 5 lat. Cztonkow Zarzadu powotuie sie na wspoing kadencje.

Kazdy z cztonkéw Zarzadu moze byé powotany na kolejng kadencje. W przypadku Zarzadu wieloosobowego Rada Nadzorcza
uchwala, ktéry z jego czlonkdw petni¢ bedzie funkcje Prezesa Zarzadu. W przypadku réwnosci gtoséw podczas gtosowania na
posiedzeniach Zarzadu przewaza gtos Prezesa.

Do kompetencji Zarzadu naleza wszelkie sprawy zwigzane z prowadzeniem Spotki, nie zastrzezone innym organom Spotki.
Zasady dziatania Zarzadu Spotki okresla Regulamin Zarzadu (zamieszczony na stronie www.calatravacapital.pl), ktory
uchwala Zarzad, a zatwierdza Rada Nadzorcza. Prokury udziela Zarzad Spotki w petnym sktadzie. W przypadku Zarzadu
wieloosobowego do skitadania oswiadczen w imieniu Spotki wymagane jest wspotdziatanie dwoch cztionkéw Zarzadu lub
czionka Zarzadu tacznie z Prokurentem. Jezeli Zarzad jest jednoosobowy do skitadania o$wiadczen w imieniu Spotki
wymagane jest dziatanie Prezesa Zarzadu jednoosobowo.

W umowie migdzy Spdtkg a czlonkiem Zarzadu, jak réwniez w sporze z nim Spotke reprezentuje Rada Nadzorcza. Czynnosci
w sprawach z zakresu prawa pracy w imieniu Spdtki dokonuje Zarzad lub wyznaczona do tego przez Zarzad osoba.
Czlonkowie Zarzadu sg zobowigzani do informowania Rady Nadzorczej o kazdym konflikcie interesow w zwigzku z petniong,
funkcjg lub o mozliwosci jego powstania. Cztonek Zarzadu powinien zachowywacé petng lojalno$¢ wobec Spétki i uchylaé sie od
dziatan, ktore moglyby prowadzi¢ wytacznie do realizacji wiasnych korzysci materialnych.

W okresie sprawozdawczym Zarzad Spétki dziatat w sktadzie jednoosobowym. Funkcje Prezesa Zarzadu od dnia 22 kwietnia
2013 roku do chwili obecnej petni Pan Piotr Stefanczyk.

V. Opis podstawowych cech, stosowanych w spéitce systemoéw kontroli wewnetrznej i zarzadzania
ryzykiem w odniesieniu do procesu sporzadzania sprawozdan finansowych

Odpowiedzialno$¢ za sporzadzanie jednostkowego sprawozdania finansowego ponosi Zarzad Spoki. Sprawozdanie
finansowe, przygotowywane jest zgodnie z przepisami prawa oraz obowigzujacq w Spotce politykg rachunkowosci przez
Gtéwnego Ksiegowego Spdtki, a nastepnie jest ono ostatecznie kontrolowane przez Zarzad. Sprawozdanie finansowe
poddawane jest badaniu niezaleznego biegtego rewidenta, wybieranego przez Rade Nadzorczg Spotki.

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

V1. Informacja o wszczeciu postepowan dotyczacych zobowigzan lub wierzytelnosci

W 2014 roku nie wszczeto przed sadem lub organem administracyjnym postepowan dotyczacych zobowigzan lub
wierzytelnosci Emitenta, ktérych faczna warto$¢ stanowitaby 10 % jej kapitatow wiasnych.
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VII. Informacje o dziatalnosci Spotki

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

Przychody za 2014 rok tys. PLN
Sprzedaz towarow razem, w tym: 0
Sprzedaz towaréw 1
Przychody ze sprzedazy ustug razem, w tym: 578
Ustugi najmu i dzierzawy 578
Przychody z dziatalnosci inwestycyjnej, w tym: 26 624
Sprzedaz papieréw wartosciowych, w tym udziatéw i akcji 25 641
Z tytutu dywidendy 0
pozostate 984

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

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

3. ZACIAGNIETE KREDYTY, POZYCZKI, PORECZENIA | GWARANCJE

Wartos¢ kredytéw i pozyczek pozostatych do sptaty na dzien bilansowy wynosi 274 tys. PLN. Spotka w 2014 roku
zaciggneta pozyczke w kwocie 269 tys. PLN i dokonata sptat kredytéw i pozyczek w kwocie 5 tys. PLN. Po dacie
bilansowej Emitent sptacit pozyczki w kwocie 1 tys. PLN.

Poreczenia i gwarancje opisane zostaty w nocie 26 do jednostkowego sprawozdania finansowego.

Szczegotowe zestawienie udzielonych pozyczek dtugo i krétkoterminowych wraz z ich zabezpieczeniem zamieszczano
w notach objasniajacych do poszczegoinych pozycji sprawozdania z sytuacji finansowe;.

4. OBJASNIENIE ROZNIC POMIEDZY =~ WYNIKAMI ~ FINANSOWYMI A WCZESNIEJ
PUBLIKOWANYMI PROGNOZAMI WYNIKOW

Spotka Calatrava Capital S.A. nie publikowata prognoz na 2014 rok. Rdznice pomigdzy opublikowanym sprawozdaniem
za 4 kwartat 2014 r. a wynikami ze sprawozdania rocznego zaprezentowane zostaty w sprawozdaniu finansowym.

5. OCENA ZARZADZANIA ZASOBAMI FINANSOWYMI ORAZ MOZLIWOSCI REALIZACJI
ZAMIERZEN INWESTYCYJNYCH

Biezaca dziatalno$¢ Emitenta jest finansowana ze $rodkow z dziatalno$ci operacyjnej w potaczeniu z finansowaniem
zewnetrznym.

W roku 2014 Emitent pozyskat Srodki finansowe z dziatalno$ci ustugowej (najem powierzchni), sptacanych naleznosci i
wykupu obligacji korporacyjnych oraz z emisji wiasnych obligacji i z tytulu zaciagnietych pozyczek. Srodki te sa
wykorzystywane na restrukturyzacje Spotki i w dalszej perspektywie na rozwoj Spotki i Grupy Kapitatowe.

Warto$¢ aktywow finansowych Spotki jest okreslona wedtug wartosci godziwej i wskazuje, ze Emitent ma wystarczajace
zasoby majatkowe na sptate swoich zobowigzan.

Emitent przewiduje w dalszej kolejnosci inwestycje w pozyskanie nowych aktywdw finansowych.
Szczegodtowa analiza sytuacji finansowej zostata przedstawiona w nocie dotyczacej kontynuaciji dziatalnosci w punkcie 7
ponize;.
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6. OCENA CZYNNIK()W | NIETYPOWYCH ZDARZEN MAJACYCH WPLYW NA WYNIK Z
DZIALALNOSCI ZA ROK OBROTOWY

Zmienno$¢ rynkéw finansowych istotnie wptyneta na dziatalno$¢ Grupy Kapitatowej zaréwno w roku 2013 jak i 2014 oraz
ograniczyta mozliwosci pozyskiwania kapitatu zewnetrznego, jak réwniez wptyneta na jego koszt.

7. KONTYNUACJA DZIALALNOSCI

Sprawozdanie finansowe za rok 2014 zostato sporzadzone przy zatozeniu kontynuacji dziatalno$ci gospodarczej przez
Emitenta w dajacej sie przewidzie¢ przysziosci tj. w okresie co najmniej 12 miesiecy po dniu bilansowym, czyli po 31
grudnia 2014 roku pomimo istnienia nizej opisanych faktéw i okolicznosci, ktére wskazywatyby na niepewnosci i
zagrozenia dla mozliwosci kontynuacji dziatalno$ci przez Spétke w okresie co najmniej 12 miesiecy po dniu bilansowym
na skutek zamierzonego lub przymusowego zaniechania badz istotnego ograniczenia przez Spétke dotychczasowej
dziatalnosci.

Niepewnos$ci i zagrozenia co do kontynuaciji dziatalno$ci

Bilans (roczne sprawozdanie z sytuacji finansowej) sporzadzony przez Zarzad na dzien 31 grudnia 2014 roku wykazuje
W ujeciu tacznym tj. za rok biezacy oraz zatrzymane wyniki z lat ubiegtych, taczne skumulowane straty w kwocie 255,5
min PLN, ktdre przekraczajacq sume kapitatdw zapasowego i rezerwowych oraz jedng trzecig kapitatu zaktadowego.
Ponadto przeptywy z dziatalnosci operacyjnej w 2014 roku byty ujemne i wyniosly -52 tys. PLN, a zobowigzania biezace
na dzien 31 grudnia 2014 roku przewyzszajg aktywa obrotowe o kwote 9 min PLN. Spétka za rok 2014 wykazata strate
w kwocie 10,4 min PLN. Rok 2014 byt kolejnym trudnym okresem dla Spétki z uwagi na duze ryzyko zwigzane z
prowadzong restrukturyzacjq i bardzo ograniczonym dostepem do zrédet finansowania.

Prowadzone dziatania zmierzajace do poprawy sytuacji finansowej Spoétki

Analizujgc i biorac pod uwage powyzsze niepewnosci Zarzad Spétki odstapit jednak od wprowadzenia do sprawozdania
finansowego korekt, ktore bytyby konieczne gdyby zatozenie kontynuacji dziatalno$ci gospodarczej przez Spétke nie byto
zasadne. Zarzad nie zamierza likwidowa¢ Spotki, nie zamierza tez podejmowac dziatat zmierzajacych do zaniechania
dziatalnosci gospodarczej. Podstawowym rodzajem prowadzonej od lat dziatalnosci Spotki jest dziatalno$¢ inwestycyjna,
dlatego tez Spétka nie posiada trwatych zrédet dochodu zapewniajacych state i regularne przeptywy pieniezne.
Dziatalno$¢ Spdtki ma charakter projektowy polegajacy na nabywaniu i pdzniejszej odsprzedazy udziatéw oraz akcji w
réznych podmiotach. W 2014 roku Spétka nie zamkneta Zzadnych istotnych projektdw, skupiata sie przede wszystkim na
dziataniach ukierunkowanych na odzyskanie stabilnosci finansowej w tym w szczegdlnoSci obnizenie poziomu
zadtuzenia, przede wszystkim regulujgc zobowigzania poprzez przekazanie aktywow. Czes¢ przedmiotowych aktywow z
uwagi na oszacowane ryzyko z nimi zwigzane, byly wcze$niej objete odpisami aktualizujgcymi. Kwota zobowigzan w
2014 roku wedtug stanu na dzien bilansowy 31 grudnia 2014 roku zostata obnizona w stosunku do stanu na dzieh 31
grudnia 2013 roku o 33,8 min PLN tj. o 44%. Po dniu bilansowym Spotka dokonata wykupu obligacji o wartoSci
nominalnej 2,9 min PLN (kwota wraz z odsetkami to 3,44 min PLN).

Kolejnym elementem restrukturyzacji zobowigzan jest propozycja ich zamiany na akcje Spotki. W tym celu Spétka
zwotata Walne Zgromadzenie celem obnizenia warto$ci kapitatu podstawowego Spdtki poprzez pokrycie kapitatem
podstawowym strat z okreséw poprzednich i tym samym obnizenia wartoSci nominalnej kazdej akacji z 50,00 PLN do
1,00 PLN. W efekcie, po zarejestrowaniu przedmiotowych zmian w KRS, warto$¢ nominalna akcji Spétki bedzie zblizona
do ich wartosci rynkowej. Walne Zgromadzenie w dniu 21 kwietnia 2015 r. podjeto stosowne uchwaty w tym zakresie.
Tego samego dnia Walne Zgromadzenie uchwalito réwniez warunkowe podniesienie kapitatu podstawowego o kwote nie
wyzszg niz 10.000.000,00 PLN oraz upowaznito zarzad Spétki do podniesienia kapitatu podstawowego w ramach
kapitatu docelowego o kwote nie wyzszg niz 3.750.000,00 PLN. Spétka zamierza zaoferowaC nowe akcje swoim
wierzycielom. Spdtke uzyskata juz deklaracje wierzycieli zainteresowanych takg forma rozliczenia co do wierzytelno$ci o
w kwocie ok. 9,5 min PLN.

Do 2011 roku wigcznie Spotka byta rentowna i posiadata dostep do zrédet finansowania, a sytuacja w jakiej znalazta sie
Spotka w 2012 roku w ocenie Zarzadu jest sytuacjg przejsciowa, na co wskazujg efekty dziatan restrukturyzacyjnych
podejmowanych przez Zarzad celem redukcji aktualnego zadtuzenia i zmierzajacych do naprawy zaistniatej sytuacj,
zwlaszcza w odniesieniu do zabezpieczenia sptaty zobowigzan. Glownym elementem budujacym tgczng kwote
zobowigzan Emitenta sg zobowigzania z tytutu emisji obligacji. Emitent prowadzi dziatania w celu dokonania sptaty
zobowigzan z tytutu emisji obligacji aktywami stanowiacymi ich zabezpieczenie, w tym nieruchomosciami inwestycyjnymi
stanowigcymi aktywa trwate Spotki. Przyjete rozwigzanie chroni z jednej strony Emitenta przed koniecznoscig
akceptowania zanizonych cen w sytuacji wymuszonej sprzedazy aktywdw, a z drugiej strony pozwala obligatariuszom
uzyska¢ sptate obligacji i dodatkowo skorzystaé w okresie Srednioterminowym na wzroscie wartoSci przejmowanych
aktywdw. Powyzsze rozwigzanie wydaje sie korzystne dla wszystkich stron.
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W efekcie przeprowadzonych juz dziatan Zarzad Spétki od 1 stycznia 2014 roku do dnia publikacji niniejszego
sprawozdania finansowego uzyskat nastepujace, wymierne efekty:

Spotka dokonata sptaty obligacji w ujeciu netto (wartos¢ sptaty pomniejszona o dokonane emisje) o tacznej wartosci
nominalnej 40,6 min PLN. Spétka w wyniku podjetych dziatan, ,odzyskata” w ten sposob cze$¢ wartosci aktywow, na
ktére zostaty dokonane odpisy z tytutu aktualizacji wartosci we wczesniejszych okresach poprzez uregulowanie tymi
aktywami wyzszych zobowigzan wobec obligatariuszy Spotki.

Po przeprowadzeniu szczegbtowej analizy w zakresie biezacej i oczekiwanej rentownosci posiadanych projektéw oraz
przeanalizowaniu mozliwosci spfaty pozostalych zobowigzan, a takze uzyskaniu dostepu do potencjalnych
alternatywnych zroédet finansowania, Zarzad Spotki uznat, ze przyjecie przez Spétke zasady kontynuaciji dziatalnosci do
sporzadzenia niniejszego sprawozdania jest zasadne, pomimo istnienia pewnych (i opisanych powyzej) niepewnosci z
tym zwigzanych.

Whioski co do kontynuacji dalszej dziatalno$ci operacyjnej

W 2014 roku Spétka wykazata co prawda strate w kwocie w kwocie 10,4 min PLN, jednak kapitaty wlasne Spétki sg
dodatnie i wynoszg 550.000 tys. PLN, pragniemy jednak zwréci¢ uwage, ze kwota 4,16 min PLN jest tak zwang ,stratg
papierowg” i wynika z wyceny portfela, a nie faktycznie zrealizowanej straty. W ocenie Zarzadu Spotki dziatania
przedstawione powyzej dajq podstawe do stwierdzenia, ze sytuacja Spétki bedzie ulega¢ stopniowej poprawie, pomimo
w dalszym ciggu istnienia okolicznosci wskazujacych na niepewnosci co do kontynuowania dziatalno$ci gospodarczej
przez Spotke, w szczegolnosci w okresie najblizszych 12 miesiecy od daty sporzadzenia niniejszego sprawozdania
finansowego. Stad tez sprawozdanie finansowe zostato sporzadzone przy zatozeniu kontynuowania dziatalnosci
gospodarczej przez Spotke w dajace;j sie przewidzie¢ przysztosci.

Jednocze$nie Zarzad Spétki owiadcza, ze w zwiazku z faktem, iz taczna kwota wyniku netto okresu sprawozdawczego
oraz niepokrytych strat z lat ubiegtych, przekroczyta sume kapitatéw zapasowego i rezerwowych oraz jedng trzecig
kapitatu zakladowego; to Zarzad Spotki zgodnie z wymogami art. 397 ksh zwota bez zbednej zwioki zwota Walne
Zgromadzenie Akcjonariuszy Spoétki celem podjecia uchwaly o dalszym istnieniu Spétki i prowadzeniu jej dalszej
dziatalnosci operacyjne;.

8. CHARAKTERYSTYKA WEWNETRZNYCH | ZEWNETRZNYCH CZYNNIKOW ISTOTNYCH DLA
ROZWOJU  PRZEDSIEBIORSTWA  EMITENTA ORAZ PERSPEKTYWY ROZWOJU
DZIALALNOSCI EMITENTA

Istotny wptyw na wyniki majg i beda miaty nastepujace czynniki:

wyniki i kondycja spdtek portfelowych objetych konsolidacija,

upublicznienie i urealnienie wyceny spétek zaleznych

przeprowadzenie nowych akwizycji

koniunktura gietdowa rzutujaca na wycene CALATRAVA CAPITAL S.A, oraz jej spotek zaleznych
koniunktura gospodarcza i klimat inwestycyjny w Polsce i regionie

wspdtpraca z innymi podmiotami finansowymi

koricowy efekt podjetych dziatar w zakresie restrukturyzacji diugu.

@ "o oo T

9. ZMIANY ZASAD ZARZADZANIA PRZEDSIEBIORSTWEM EMITENTA | JEGO GRUPA
KAPITALOWA

W wyniku zmiany strategii i zakresu dziatalno$ci Spotki istotnie zmienito sie postrzeganie i klasyfikacja majatku
przedsigbiorstwa i jego inwestycji. Spdtka dominujaca koncentruje swoje dziatania na maksymalnym wykorzystaniu
swojego majatku w celu zwigkszenia wartosci rynkowej Spotki i jej spotek portfelowych. Czes¢ akwizyci
przeprowadzonych przez Spétke dominujaca, w zwiazku z nowym profilem dziatalnosci, jest przeznaczona do dalsze;
odsprzedazy w perspektywie krotko lub $rednio-okresowe;.

Strategia Emitenta koncentruje jego dziatalno$¢ przede wszystkim w obszarze dajgcym sie scharakteryzowa¢ jako
,hedge fund” oraz ,distressed assets fund” (tj. inwestycje z duzym dyskontem do wyceny rynkowej, wynikajacym m.in. z
konieczno$ci podejmowania bardzo szybkiej decyzji inwestycyjnej czy konieczno$ci przeprowadzenia restrukturyzacii).

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

W wyniku zdarzen i dziatar opisanych nocie dot. kontynuaciji dziatalno$ci w okresie krétko i $rednio terminowym Zarzad
koncentruje swoje dziatania na redukcji zadtuzenia poprzez przekazanie aktywow stanowigcych zabezpieczenie tych
zobowigzan.

WYNAGRODZENIA CZLONKOW ZARZADU | RADY NADZORCZEJ

Informacje o wyptaconych w 2014 roku wynagrodzeniach zostaly wymienione i opisane w dodatkowych notach i
informacjach objasniajacych do sprawozdania finansowego Spétki.

ZESTAWIENIE STANU POSIADANIA AKCJI EMITENTA PRZEZ CZLONKOW ZARZADOW | RAD
NADZORCZYCH SPOLEK SPOLKI

e Pan Piotr Stefanczyk - Prezes Zarzadu nie posiada akcji Emitenta

e Pan Tomasz Parczyk - Przewodniczacy Rady Nadzorczej nie posiada Akcji Emitenta.
e Pozostali cztonkowie Rady Nadzorczej, nie posiadajg Akcji Emitenta.

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

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

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

Rada Nadzorcza Calatrava Capital S.A. uchwatg z dnia 11 czerwca 2014 roku wybrata firme¢ BGGM AUDYT Sp. z 0.0.z

siedzibg w Warszawie przy ulicy Ratuszowej 11, do przeprowadzenia:

e  przegladu sprawozdania finansowego Calatrava Capital S.A. na dzien 30 czerwca 2014 r.;

e  przegladu skonsolidowanego sprawozdania finansowego Grupy Kapitatowej Calatrava Capital na dzien 30
czerwca 2014 r.;

e badania skonsolidowanego sprawozdania finansowego GK Calatrava Capital na dzien 31 grudnia 2014 r;

e  badania sprawozdania finansowego Spotki Calatrava Capital S.A. na dzien 31 grudnia 2014 .

Wynagrodzenie w kwocie netto wynikajace z uméw za wykonanie powyzszych czynnosci wynosi 30 tys. PLN (kwota
wynagrodzenia zostanie powigkszona o podatek VAT).

VIil. Pozostate informacje i objasnienia

1.

STRUKTURA AKTYWOW | PASYWOW

AKTYWA

W strukturze aktywow Grupy Kapitatowej aktywa trwate stanowig 29% sumy bilansowej, na ktérg sktadajg sie gtdwnie
nieruchomosci inwestycyjne.

Warto$¢ aktywow trwatych wedtug stanu na dzien bilansowy byta nizsza niz w okresie poréwnywalnym o 16.776 tys. PLN
i na dzien 31 grudnia 2014 roku wynosita 12.524 tys. PLN w stosunku do 29.300 tys. PLN na dziefi 31 grudnia 2013 roku.
Zmiana ta jest przede wszystkim efektem niekorzystnego dla Spétki wyroku w sprawie o ustalenie tresci ksiegi wieczystej
ze stanem faktzcynzm. Sad wyrokiem z dnia 17 kwietnia 2014 roku postanowit o wykre$leniu Emitenta w dziale drugim
ksiegi wieczystej jako wiasciciela nieruchomosci i wpisaniu w to miejsce strony pozywajacej, w zwigzku z czym Spétka
utracita przedmiotowa, nieruchomos¢.

Warto$¢ aktywow obrotowych na dzieh 31 grudnia 2014 roku wynosita 30.743 tys. PLN w stosunku do 56.166 tys. PLN
na dzien 31 grudnia 2013 roku, co jest SciSle zwigzane z dziataniami prowadzonymi w zwigzku restrukturyzacjg
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finansowg Spdtki tj. sptata zobowigzan poprzez przekazanie aktywow ( w tym np. nalezno$ci, udziaty w spétkach) oraz w
efekcie dokonanych odpisow aktualizujacych wartosé aktywow finansowych.

PASYWA

Warto$¢ pasywow Spotki na dzien bilansowy wynosi 43,3 min PLN i jest 0 44 min PLN nizsza niz na dzief 31 grudnia
2013 roku. Na spadek wartosci pasywdw skiadajg sie przede wszystkim obnizenie poziomu zobowigzan
krotkoterminowych o kwote 36,6 min PLN, przy jednoczesnym wzro$cie zobowigzan dtugoterminowych o kwote 2,5 min
PLN. Z uwagi na strate wykazang przez Spotke w okresie sprawozdawczym, istotnie obnizyly sie kapitaty wtasne ogétem
- 0 kwote 10,2 min PLN. Kapitaty wiasne stanowig 12,3% pasywow, a zobowigzania i rezerwy 87,7% sumy pasywow.
Szczegotowa prezentacja powyzszych wartosci zostata dokonana w skonsolidowanym sprawozdaniu finansowym oraz
notach objasniajacych do tego sprawozdania.

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

W roku obrotowym Spotka Dominujaca skupiaa sie przede wszystkim na restrukturyzacji finansowej Emitenta i
porzadkowaniu grupy kapitatowej.

3. ORGANIZACJA SPOLKI

Opis Spdtki przedstawiono w niniejszym Sprawozdaniu w czesci ,Prezentacja Calatrava Capital S.A.".

4. CHARAKTERYSTYKA POLITYKI W ZAKRESIE KIERUNKOW ROZWOJU SPOLKI EMITENTA

Zaréwno Spdtka jak i Grupa Kapitalowa sg w trakcie przeprowadzania wewnetrznej restrukturyzaciji, co diametralnie
wptywa na obecng polityke dziatania jak i polityke w zakresie kierunkéw rozwoju Grupy Kapitatowej. Dziatania
podejmowane przez Zarzad Emitenta jak i upatrywane dalsze kierunki rozwoju, zostaty oméwione w przedstawione w
punkcie VII. Informacje o dziatalnosci Spétki” podpunkt 7 ,Kontynuacja dziatalnoSci”.

5. ISTOTNE POZYCJE POZABILANSOWE

Pozycje dotyczace zobowigzan pozabilansowych Grupy Kapitatowej zostaly szczegdtowo wykazane w nocie 26
jednostkowego sprawozdania finansowego za 2014 rok.

6. POZOSTALE INFORMACJE

Spotka nie prowadzita w roku obrotowym prac w dziedzinie badar i rozwoju.
Spdtka nie posiada oddziatdéw i zaktaddw.
Spdtka nie stosowata rachunkowo$ci zabezpieczen.
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IX. WYKAZ NAJWAZNIEJSZYCH ZDARZEN | OPIS DOKONAN PRZED | PO DNIU
BILANSOWYM

Zamieszczone ponizej informacje dotyczg okresu od 1 stycznia 2014 roku do dnia publikacji sprawozdania
finansowego.

1.

Ze wzgledu na wysoka zmienno$¢ kursu, akcje spotki Calatrava Capital S.A. zostaly zakwalifikowane do
segmentu rynku ,Lista Alertdw”. Spdtka wypemiajac obowigzki okreslone przez Zarzad GPW w Warszawie
opracowata program naprawczy, majacy na celu ograniczenie bardzo wysokiej zmiennosci kursu akcji, by
w nastepstwie jego realizacji opusci¢ segment rynku regulowanego oznaczonego jako Lista Alertow. Program
zostat opublikowany reportem biezacym nr 42/2013 w dniu 30 wrzesnia 2013 roku. W dniu 24 stycznia 2014 roku
Sad Rejonowy dla m.st. Warszawy w Warszawie XIl Wydziat Gospodarczy KRS, dokonat rejestracji zmian Statutu
Spotki zgodnie z uchwatami podjetymi przez Nadzwyczajne Walne Zgromadzenie z dnia 18 grudnia 2013 roku, w
tym zarejestrowana zostata zmiana wartosci nominalnej akcji z 0,50 PLN na 50,00 PLN oraz zmiana tacznej liczby
akcji z 500 min na 5 min. W dniu 18 lutego 2014 roku Zarzad Gietdy Papieréw Warto$ciowych w Warszawie
podjat Uchwate nr 190/2014 w sprawie zawieszenia na Gtownym Rynku GPW obrotu akcjami spotki Calatrava
Capital S.A., w zwigzku z przeprowadzaniem procesu scalania akcji Spétki, od dnia 24 lutego 2014 roku do dnia
11 marca 2014 roku (wtgcznie). Notowania zostaty wznowione w dniu 12 marca 2014 roku.

W dniu 23 stycznia 2014 roku Emitent zawart porozumienia regulujace zasady spfaty obligaciji serii: A1, A3, A4,
AA, B1 oraz AE (dalej ,Obligacje) o facznej wartosci nominalnej 27,5 min PLN. Zgodnie z przedmiotowym
porozumieniem Emitent ustanowi dodatkowe zabezpieczenia przedmiotowych Obligacji oraz obligacji serii AD na
rzecz Obligatariuszy poprzez ustanowienie zastawu na udziatach posiadanych spétek. Strony postanowity
jednoczesnie, ze Emitent dokona wykupu Obligacji do dnia 15 marca 2014 roku. Po tym terminie wierzytelno$¢ z
tytutu przedmiotowych obligaciji zostanie zaspokojona $rodkami pienigznymi lub poprzez przejecie zabezpieczen
ustanowionych dla tych serii obligacji. Do dnia publikacji w petni sptacone i tym samym umorzone zostaty
nastepujace serie obligacji: AA, A3, Ad.

W dniu 23 stycznia 2014 roku Emitent nabyt 22.408 udziatéw spdtki Pod Fortem - 2 Sp. z 0.0. z siedzibg w
Krakowie (kod: 30-389), ul. BARTLA nr 19 B, lok. 1 U, wpisanej do rejestru przedsiebiorcow prowadzonego przez
Sad Rejonowy dla Krakowa-Srédmiescie w Krakowie, XI Wydziat Gospodarczy Krajowego Rejestru Sadowego
pod nr KRS 0000268423. Udziaty stanowig 100% udziatu w kapitale podstawowym tej spotki oraz uprawniajg do
wykonywania 100% gtoséw na Walnym Zgromadzeniu tej spdtki (dalej ,Udziaty”). Udziaty zostaty nabyte na
podstawie umowy datio in solutum, w ramach sptaty wierzytelnosci na rzecz Emitenta przez spétke CEC
PROPERTY GROUP LIMITED. Warto$¢ nabycia Udziatdw zostata okreSlona przez Strony na kwote
16.218.500,00 PLN.

W dniu 30 stycznia 2014 roku Emitent zbyt 2.750 udziatéw spétki I&B Consulting Sp. z 0.0. z siedzibg w Sieradzu,
wpisanej do rejestru przedsiebiorcow prowadzonego przez Sad Rejonowy dla todzi-Srédmiescie w todzi, XX
Wydziat Gospodarczy Krajowego Rejestru Sadowego pod nr KRS 0000143637. Udziaty stanowig 100% udziatu w
kapitale podstawowym tej spétki oraz uprawniajg do wykonywania 100% gtoséw na Walnym Zgromadzeniu tej
spotki (dalej ,Udziaty”). Udziaty zostaly zbyte na podstawie umowy datio in solutum, w ramach sptaty przez
Emitenta zobowigzan z tytutu wykupu obligaciji serii E2 oraz E3 o tacznej wartosci nominalnej 1.665.000,00 PLN
na rzecz obligatariusza. Warto$¢ Udziatéw zostata okreslona przez Strony na kwote 1.799.505,21 PLN (stownie:
jeden milion siedemset dziewigédziesiat dziewie¢ tysiecy pieéset pie¢ ztotych i 21/100).

W dniu 17 lutego 2014 roku Emitent nabyt krétkoterminowe obligacje korporacyjne wyemitowane przez spotke
Sanchoria Investments Limited o tacznej wartosci nominalnej 6,84 min PLN. Obligacje zostaly nabyte na
podstawie umowy datio in solutum, w zamian za wierzytelnosci 0 analogicznej wartosci. W ocenie Emitenta
powyzsza transakcja poprawi ptynno$é aktywoéw Spotki oraz pozwoli na realizowanie dodatkowych korzysci z
tytutu odsetek od przedmiotowych obligacii.

W dniu 21 lutego 2014 roku Emitent nabyt krétkoterminowe obligacje korporacyjne wyemitowane przez spétke
Brasvsville Trading and Investments LTD o facznej wartosci nominalnej 7,8 min PLN. Obligacje zostaty nabyte na
podstawie umowy datio in solutum, w zamian za wierzytelnosci 0 analogicznej wartosci. W ocenie Emitenta
powyzsza transakcja poprawi ptynno$¢ aktywow Spotki oraz pozwoli na realizowanie dodatkowych korzysci z
tytutu odsetek od przedmiotowych obligacji. Wartos¢ powyzszych transakcji przekracza 10% kapitatow wkasnych
Emitenta.

W dniu 10 marca 2014 roku Emitent dokonat emisji 23.108 obligacji zwyktych na okaziciela wydanych w formie
odcinka zbiorowego, o warto$ci nominalnej 100,00 PLN kazda oraz o tacznej wartosci nominalnej 2.310.800,00
PLN i terminie wykupu 10 marca 2016 roku. W dniu 10 marca Emitent dokonat réwniez wykupu 21 obligacii
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krotkoterminowych serii E1 o warto$ci nominalnej 50.000,00 PLN kazda i o tacznej wartosci nominalnej
1.050.000,00 PLN. taczna kwota wykupu obejmujgca warto§¢ nominalng obligacji oraz naliczone odsetki
wyniosta 1,2 min PLN.

W dniu 2 kwietnia 2014 roku Spétka otrzymata od Obligatariusza rozliczenie $rodkéw uzyskanych w wyniku zbycia
czesci aktywow stanowigcych zabezpieczenie obligacji objetych porozumieniami z dnia 30 grudnia 2013 roku oraz
23 stycznia 2014 roku. W wyniku przeprowadzenia powyzszych operacji CALATRAVA CAPITAL S.A. sptacita w
cato$ci obligacje serii AF o wartosci nominalnej 1,5 min PLN oraz dokonata wykupu obligacji serii AD o wartosci
nominalnej 1,8 min PLN i obligacii serii AE o warto$ci nominalnej 169 ty$ PLN.

W dniu 9 kwietnia 2014 roku, w zwigazku z porozumieniem z dnia 23 stycznia 2014 roku, o ktorym Spétka
informowata raportem biezacym nr 3/2014, Spétka otrzymata oswiadczenie Obligatariusza o przejeciu na
wiasno$¢ przedmiotu zastawu tj. wszystkich udziatéw spétki pod firmg Pod Fortem - 2 Sp. z 0.0. stanowigcych
zabezpieczenie obligacji serii AA, A3 oraz A4, w liczbie 19.271 udziatéw, ktore stanowig 86% kapitatu
podstawowego tej spotki, stanowigcego zabezpieczenie obligacii serii AA, A3, Ad.

W dniu 16 kwietnia 2014 Emitent dokonat sptaty obligacji o tacznej warto$ci nominalnej 8 min PLN. Splata
nastapita na podstawie porozumienia o potraceniu wzajemnych wierzytelno$ci.

Spotka otrzymata informacje o wydaniu przez Sad Rejonowy w Pruszkowie Wydziat | Cywilny wyroku w sprawie o
ustalenie tresci ksiegi wieczystej z rzeczywistym stanem prawnym. Sad postanowit wyrokiem z dnia 17 kwietnia
2014 roku o wykresleniu Emitenta w dziale drugim ksiegi wieczystej jako wiasciciela nieruchomosci i wpisaniu w
to miejsce strony pozywajacej, sad zasadzit réwniez pokrycie przez Emitenta kosztdw procesu w kwocie tacznej
110 tys. PLN. Wyrok jest prawomocny. Sprawa dotyczy nieruchomosci potozonej w Oftarzewie dla ktorej
prowadzona jest ksiega wieczysta o numerze WA1P/000046433/5.

Walne Zgromadzenie w dniu 21 kwietnia 2015 roku podjeto uchwate o pokryciu strat lat ubiegtych kapitatem
podstawowym i postanowito obnizeniu kapitatu podstawowego Spétki z 250.000.000 PLN do 5.000.000 PLN
poprzez obnizenie warto$ci nominalnej kazdej akcji z 50,00 PLN do 1,00 PLN.

Walne Zgromadzenie w dniu 21 kwietnia 2015 roku uchwalito kapitat warunkowy w wysokosci nie wyzszej niz
10.000.000 PLN oraz umocowato zarzad Spotki do podniesienia kapitatu podstawowego Spétki w ramach kapitatu
docelowego o kwote nie wyzsza niz 3.750.000 PLN.

Spotka w dniu 24 kwietnia 2015 roku spfaty obligacji o wartosci nominalnej 2,9 min PLN, faczna warto$¢ wykupu
obejmujaca warto$¢ nominalng oraz odsetki wynosi 3,4 min PLN. Sptata nastgpita na podstawie umowy datio in
solutum poprzez przekazanie w miejsce Swiadczenia pienieznego obligacji korporacyjnych wyemitowanych przez
Sanchoria Investment LTD o wartoSci tacznej obejmujacej warto$¢ nominalng wraz z odsetkami w kwocie 3,4 min
PLN.

Na dzien 30 kwietnia 2015 kursy rynkowe akcji spotek, ktére posiada Emitent przedstawia sie nastepujaco:

Kurs na Kurs na Réznice kurséw pomiedzy dniem Ryzyko

SIEEIE 30.042015 31122015  bilansowym a dniem publikacji  Zyskul(straty)

GENESIS ENERGY S.A. 0,01 0,01 0,00 0,00
SILVA CAPITAL GROUP S.A. 0,01 0,01 0,00 0,00
MSX RESOURCES S.A. 0,90 1,80 0,89 30,94

Razem 30,94

Akcje spotki MSX RESOURCES S.A. notowane sg na rynku podstawowym GPW, natomiast akcje spotek GENESIS
ENERGY S.A. i SILVA CAPITAL GROUP S.A. notowane sg na rynku NewConnect.

Zarzad Spoki

Prezes Zarzadu

Piotr Stefafczyk

Warszawa, dnia 30.04.2015 .
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Wszystkie kwoty wyrazono w tysigcach ztotych, chyba ze stwierdzono inaczej



