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PREZENTACJA GRUPY KAPITALOWEJ CALATRAVA CAPITAL

Spdtka dominujgca CALATRAVA CAPITAL S.A. jest zarejestrowana w Sadzie Rejonowym dla m. St.
Warszawy, XII Wydziat Gospodarczy Krajowego Rejestru Sadowego pod numerem KRS 0000017521.
Siedzibg Spotki jest Warszawa.

Spdtka posiada Numer Identyfikacji Podatkowej NIP: 729-020-77-52 .
Identyfikator REGON: 004358052.

W skiad GRUPY KAPITALOWEJ CALATRAVA CAPITAL na dzien bilansowy wchodza nastepujace spotki:
- CALATRAVA CAPITAL FUND (CY) Ltd z siedzibg w Larnace na Cyprze (100%),

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

- FCB 27 Sp. z 0.0. z siedzibg w Warszawie (100%),

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

AKCJE W INNYCH JEDNOSTKACH NA DZIEN BILANSOWY:
- notebooki.pl S.A. z siedzibg w Poznaniu (33,79%),
- INVAR PC MEDIA Sp. z 0.0. z siedzibg w Sieradzu (24,80%),
- Pod Fortem 2 Sp. z 0.0. z siedzibg w Krakowie (14%)

Grupa Kapitatowa CALATRAVA CAPITAL na dzien bilansowy posiadata 60,53% akcji spotki GENESIS
ENERGY S.A,, ktére przeznaczone sq do obrotu, z czego 52,17% akcji znajdowato sie w spdice zaleznej
CALATRAVA CAPITAL FUND Ltd.

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

W dniu 17 sierpnia 2015 roku Emitent zbyt wszystkie posiadane udziaty spotki FCB 27 Sp. z 0.0. ktdre
stanowity 100% udziatu w jej kapitale podstawowym oraz 100% gtoséw na Zgromadzeniu Wspolnikéw tej
spotki.

W dniu 25 sierpnia 2015 roku Emitent zbyt wszystkie posiadane udziaty spdtki Victoria Real Estate Sp. z
0.0. ktére stanowity 100% udziatu w jej kapitale podstawowym oraz 100% gtoséw na Zgromadzeniu
Wspdinikow tej spotki.
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Udziatowiec/Akcjonariusz

Udzialy w kapitale i gtosach na WZ w Grupie Kapitatowej na Calatrava
dzien 30 czerwca 2015 . G_r upa Ca!atrava Capital Fund
Kapitatowa Capital S.A. Lid.

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%

Pod Fotrem 2 Sp. z 0.0. 14% 14%

AKTYWA POZOSTALE

Silva S.A. 7,711% 7,36% 0,35%

Grupa Kapitatowa CALATRAVA CAPITAL w | potroczu 2015 roku prowadzita dziatalnos¢ w nastepujacych
dziedzinach:

- ustugi zwigzane z nieruchomos$ciami,

- dziaflalnos¢ finansowa i inwestycyjna,

- uslugi ksiegowe,

- ustugi w zakresie obstugi prawnej spdtek Grupy Kapitatowej,

CALATRAVA CAPITAL S.A. jako podmiot dominujacy Grupy Kapitatowej w | pétroczu 2015 roku prowadzita
gtéwnie dziatalno$¢ finansowg i inwestycyjng oraz Swiadczyta ustugi zwigzane z zarzadzaniem
nieruchomo$ciami, obstugg ksiegowa i prawna.

Emitent sprawuje nadzér wiascicielski w oparciu o prawa wynikajace z posiadanych wiekszosciowych
pakietéw udziatow (akcji) w spdtkach zaleznych.

Prezentowany péiroczny raport finansowy zostat sporzadzony za okres od 1 stycznia 2015 roku do 30
czerwca 2015 roku wraz z danymi porownywalnymi za okres od 1 stycznia 2014 roku do 30 czerwca 2014
roku. Sprawozdanie finansowe i wszystkie dane objasniajace zostaty podane w tysigcach ztotych chyba, ze
wskazano inaczej.

Sprawozdania Spotek zaleznych tj. CALATRAVA CAPITAL FUND (CY) Ltd, VICTORIA REAL ESTATE Sp.
z 0.0., FCB 27 Sp. z 0.0. oraz PROJEKT WOLUMEN Sp. z 0.0. podlegaty konsolidacji metodg petna.
Spotka Genesis Energy S.A. nie podlega konsolidacji z uwagi na zakwalifikowanie akcji tej spotki jako
przeznaczone do obrotu. Sprawozdania finansowe spotek notebooki.pl S.A. oraz spotki INVAR PC MEDIA
Sp. z 0.0. podlegaly konsolidacji metodg praw wtasnosci.
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Zarzad Spdtki dominujacej

Zarzad Spotki dziata w sktadzie jednoosobowym. Funkcje Prezesa Zarzadu od dnia 22 kwietnia 2013 roku
do chwili obecnej petni Pan Piotr Stefanczyk.

Rada Nadzorcza Spétki dominujgce;

Na dzien bilansowy i dzief sporzadzenia sprawozdania sktad Rady Nadzorczej jest nastepujacy:

Pan Tomasz Panfczyk - 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.

Rokiem obrotowym Spétki dominujgcej oraz spdtek wchodzacych w sktad Grupy Kapitatowej jest rok
kalendarzowy.

W okresie objetym sprawozdaniem, nie nastapito potaczenie spotek.

Niniejsze jednostkowe i skonsolidowane sprawozdanie finansowe zostato zatwierdzone do publikacji przez
Zarzad w dniu 26 sierpnia 2015 roku.

. INFORMACJE OKRESLONE W PRZEPISACH O RACHUNKOWOSCI

Sprawozdanie finansowe Grupy Kapitatowej na dzien 30 czerwca 2015 roku przygotowano przy
zastosowaniu zasad wyceny aktywow i pasywéw oraz wyniku finansowego obowigzujacych na dzien
bilansowy zgodnie z zasadami (polityka) rachunkowo$ci, wynikajacymi z Miedzynarodowych Standardéw
Rachunkowosci, Miedzynarodowych Standardéw Sprawozdawczosci Finansowej oraz zwigzanych z nimi
interpretacji ogtoszonych w formie rozporzadzer Komisji Europejskiej, a w zakresie nieuregulowanym w
tych Standardach — stosownie do wymogdéw ustawy o rachunkowo$ci i wydanych na jej podstawie
przepisdbw wykonawczych oraz okreSlonymi w powyzszej ustawie zasadami rachunkowos$ci, a takze
zgodnie z przepisami Rozporzadzenia Ministra Finanséw z dnia 19 lutego 2009 roku w sprawie informacii
biezacych i okresowych przekazywanych przez emitentéw papierdw wartosciowych.

Skonsolidowane sprawozdanie finansowe Grupy Kapitatowej sporzadzone zostalo na podstawie
sprawozdan finansowych przedstawionych przez Spétke Dominujaca i spotki Grupy Kapitatowej przy
zatozeniu kontynuacji dziatalnosci spotek i nie zawieraja one korekt dotyczacych odmiennych zasad wyceny
i klasyfikacji aktywéw i pasywdw, ktdre mogtyby okaza¢ sie konieczne, gdyby Spdtki nie byly w stanie
kontynuowac swojej dziatalnosci gospodarczej w okresie 12 miesiecy po dniu bilansowym.

Zatozenie kontynuacji dziatalno$ci Spétki Dominujacej i spotek grupy kapitatowej zostato przez Zarzad
Spotki dominujacej, a tym samym i grupy kapitatowej przyjete, pomimo istnienia przestanek, ktére moga
wskazywaé¢ na niepewnosci i zagrozenia dla mozliwosci kontynuacji dziatalno$ci przez Spdtke Dominujaca
oraz cze$¢ spotek Grupy Kapitatowej w okresie co najmniej 12 miesiecy po dniu bilansowym na skutek
zamierzonego lub przymusowego zaniechania badz istotnego ograniczenia dotychczasowej dziatalnosci.
Kontynuacja dziatalnosci Grupy Kapitatowej zostata omowiona w czeéci VI.7 do niniejszego
sprawozdania.
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Il. OMOWIENIE PODSTAWOWYCH WIELKOSCI EKONOMICZNO
FINANSOWYCH GRUPY KAPITALOWEJ

1. Grupa w okresie sprawozdawczym nie wykazata przychodéw z tytutu dziatalnosci inwestycyjnej,
bedacej podstawowq dziatalnoscig Emitenta oraz CALATRAVA CAPITAL FUND.

2. Elementem budujagcym wynik z dziatalnosci inwestycyjnej poza realizowanymi transakcjami jest
réwniez wycena posiadanych akcji i udziatow. W okresie sprawozdawczym w wyniku dokonane;
wyceny przedmiotowych aktywéw Grupa wykazata strate z dziatalnosci inwestycyjnej w wysokosci
1.014 tys. PLN.

3. Przychody Grupy Kapitalowej ze sprzedazy produktow, towaréw i materiatéw za pierwsze
pdirocze 2015 roku wyniosty 296 tys. PLN w stosunku do 385 tys. PLN w analogicznym okresie roku
poprzedniego. Grupa Kapitatowa obejmuje obecnie spétki, ktore nie prowadzg dziatalno$ci operacyjnej
generujgcej state przychody. Spotka Dominujgca zgodnie z prowadzong polityka, restrukturyzacyjng
dazy do przekazania posiadanych aktywdw, w tym rowniez udziatdw i akcji spotek portfelowych, w celu
sptaty swoich zobowigzan. Cze$¢ spotek zostata zakwalifikowana jako spétki nie przynoszace
satysfakcjonujacych wynikow i rowniez jest sukcesywnie zbywana. Spoétka Dominujaca natomiast
prowadzi dziatalno$¢ o charakterze inwestycyjnym dla ktérej przychody sg nieregularne zaréwno w
ujeciu wielkosciowym jak i czasowym. W okresie sprawozdawczym Emitent nadal skupia swojq
dziatalno$¢ przede wszystkim na dziataniach restrukturyzacyjnych, nie zostat tez zamkniety Zzaden
istotny projekt inwestycyjny, w zwigzku z czym Grupa wygenerowata bardzo niski poziom przychodow.
Przychody wynikajg przede wszystkim z ustug $wiadczonych w zakresie najmu, ustug ksiegowych oraz
obstugi prawne;.

4. Koszty ogdlnego zarzadu wyniosty 777 tys. PLN i byly nieznacznie wyzsze tj. o ok. 10% w stosunku
do analogicznego okresu w roku ubiegtym.

5. Grupa Kapitatowa wykazata strate z dziatalno$ci operacyjnej w wysokosci 1.984 tys. PLN wobec
zysku w okresie porownywalnym w wysokosci 11.090 tys. PLN. Nalezy zwroci¢ uwage, ze w ramach
dziatalnodci operacyjnej wykazywana jest rowniez dziatalno$¢ inwestycyjna, ktora w okresie
poréwnywalnym byla elementem budujacym wynik z dziatalnosci operacyjnej, natomiast w okresie
sprawozdawczym Grupa nie wykazata zadnych przychodéw z tego rodzaju dziatalnosci, na wynik
finansowy miat natomiast wptyw wynik wyceny akcji spotek portfelowych. Dziatalnos¢ inwestycyjna
klasyfikowana jest w sprawozdaniu Grupy Kapitatowej jako dziatalno$¢ operacyjna, poniewaz stanowi
gtéwny rodzaj dziatalnosci Spétki Dominujgcej oraz spétki zaleznej Calatrava Capital Fund (CY) LTD.

6. Strata netto przypadajaca akcjonariuszom jednostki dominujacej wykazana przez Grupe
Kapitatowg w pierwszym potroczy 2015 roku wyniosta 712 tys. PLN, wobec 3.561 tys. PLN straty w
okresie poréwnywalnym. Na wynik netto Grupy Kapitatowej decydujacy wptyw miaty przede wszystkim:

- ksztattowanie sie notowan dla aktywdw publicznych bedacych w posiadaniu spotek Grupy
Kapitatowe;j,
- zmiana struktury Grupy Kapitatowej,
- dziafania restrukturyzacyjne prowadzone przez Spotke Dominujaca,
Nalezy jednak zwréci¢ uwage, ze Spdtka Dominujaca w okresie sprawozdawczym wykazata zysk netto
w kwocie 281 tys. PLN.

Kierujac sie profesjonalnym osgdem oraz w oparciu 0 doSwiadczenia z przesztosci, przy sporzadzaniu
sprawozdania finansowego postanowiono kontynuowa¢ metodologie aktualizacji wartosci aktywow
przyjeta dla sprawozdan sporzadzonych za rok 2014.
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7. Warto$¢ kapitatow wiasnych Grupy Kapitatowej przypadajacych na wiascicieli jednostki dominujacej na
dzien 30 czerwca 2015 roku wynosi 3.240 tys. PLN w stosunku do 10.932 tys. PLN na dzien 30
czerwca 2014 roku.

8. Gléwne wskazniki

Za okres od 1.01.2015 Za okres od 1.01.2014
do 30.06.2015 do 30.06.2014

EBIT =173 134

Za okres 6 Za okres 6
miesiecy miesiecy
zakonczone zakonczone
30.06.2015 30.06.2014

Wskazniki rentownosci

Rentowno$¢ zysku netto -240,54% -11,02%
Rentowno$¢ majatku (ROA) -1,45% -6,14%
Rentowno$¢ kapitatu wiasnego (ROE) -20,63% -32.57%
Wskazniki ptynnosci 30.06.2015  30.06.2014

Stopa zadtuzenia 0,93 0,81
Stopien pokrycia majatku kapitatem wiasnym 0,07 0,19
Wskaznik ptynnosci 0,73 0,84
Wskaznik podwyzszonej ptynnosci 0,73 0,84

Gtéwne czynniki majace wptyw na ksztattowanie sie podstawowych wielkosci w sprawozdaniu finansowym
za pierwsze potrocze 2015 roku, zostaty oméwione punktach 1-7 powyze;.

W zwigzku z wykazang stratg zaréwno na poziomie operacyjnym jak i na poziomie wyniku netto, wskazniki
rentowno$ci wykazujg wartosci ujemne. Wynik EBIT za okres od 1 stycznia 2015 roku do 30 czerwca 2015
roku byt réwniez ujemny i wyniést (-)173 tys. PLN. W analogicznym okresie roku poprzedniego EBIT byt
dodatni i wyniost 134 tys. PLN. Dla wyniku EBIT istotne znaczenie majg koszty odsetek jakie ponosi Grupa
w zwigzku z wykorzystaniem kapitatu obcego dla finansowania swojej dziatalno$ci. W zwigzku z obnizaniem
poziomu zadtuzenia obnizeniu ulegajg réwniez koszty zwigzane z jego obstuga, co ma bezposrednie
odzwierciedlenie w uzyskanych wielko$ciach EBIT. W okresie sprawozdawczym dokonane zostato istotne
obnizenie kapitatu podstawowego tacznie o 244,5 min PLN, co ma swoje odzwierciedlenie w wysokosci
wskaznikéw obliczanych w oparciu o te wielko$¢.

Metodologia obliczania wskaznikéw finansowych:
e RENTOWNOSC ZYSKU NETTO = zysk netto / przychody ze sprzedazy towaréw, wyrobdw i ustug
oraz dziatalnosci inwestycyjnej

o ROA =zysk netto /aktywa ogétem

e ROE = zysk netto / kapitaty wtasne

e EBIT = zysk Brutto skorygowany o odsetki zaptacone

o WSKAZNIK PLYNNOSCI BIEZACEJ = aktywa obrotowe / zobowigzania krotkoterminowe

o WSKAZNIK PODWYZSZONEJ PLYNNOSCI = (aktywa obrotowe — zapasy) / zobowigzania
krétkoterminowe

e WSKAZNIK OGOLNEGO ZADLUZENIA = zobowiazania ogdtem / aktywa ogétem
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lll. ISTOTNE CZYNNIKI RYZYKA | ZAGROZEN

Opisane ponizej czynniki ryzyka wedtug oceny Emitenta wyczerpujg znane i przewidywane zagroZenia na
dzien sporzadzenia Sprawozdania. W przysztosci mogq jednak pojawi¢ sie nowe ryzyka trudne do
przewidzenia (np. wynikajace z uwarunkowan losowych), jak rowniez moze ulec zmianie ranga ryzyka dla
dziatalno$ci Emitenta.

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

Ryzyko kursu walutowego

Dziatalno$¢ Grupy skoncentrowana jest gtéwnie na rynku krajowym, a transakcje przeprowadzane sg 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 Spotki Grupy Kapitatowej dokonujg transakciji kupna i sprzedazy w walutach obcych, jednakze
udziat tych transakcji w catosci kosztow i przychodow jest nieistotny.

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

Ryzyko zmiany przepisoéw prawnych oraz ich interpretacji i stosowania

W Polsce relatywnie czesto dokonywane sg zmiany przepiséw prawa podatkowego, co podnosi ryzyko
wprowadzenia rozwigzan mniej korzystnych dla Grupy oraz jej klientdw, ktdre posrednio lub bezposrednio
wptyng na warunki i efekty funkcjonowania Spétki. Dodatkowo w zwigzku z niejednolitymi praktykami
organéw administracji panstwowej i orzecznictwa sadowego pojawia si¢ czynnik ryzyka obcigzenia
dodatkowymi kosztami w przypadku przyjecia przez spdtki Grupy Kapitatowej odmiennej interpretacji niz
stanowisko organéw administracji panstwowe;.

Ryzyko zwiazane z uzaleznieniem od gtéwnych odbiorcow

Ryzyko zwigzane z uzaleznieniem od gtdwnych odbiorcow nie wystepuje u Emitenta oraz w spdtkach Grupy
Kapitatowej.

Zgodnie z 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 krotkiej 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
podmiotdw.

Ryzyko zmiany stopy procentowej

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

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

Na dzien bilansowy Grupa nie posiadata istotnych zobowigzan opartych o zmienne stopy procentowe.

Ryzyko zmiany kurséw notowanych aktywoéw finansowych

Grupa narazona jest na ryzyko zmiany wyceny aktywdw finansowych notowanych na Gietdzie Papieréw
Wartosciowych. Z racji profilu dziatalno$ci Emitenta oraz CALATRAVA CAPITAL FUND (CY) LTD cze$¢
aktywow finansowych stanowig akcje podmiotéw notowanych na rynkach publicznych. Duza zmienno$¢
notowan moze istotnie wptynaC na jej wyniki finansowe.
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Analiza wrazliwosci na zmiane notowan aktywdw notowanych na rynkach finansowych

Wplyw zmiany notowanych aktywéw finansowych na wynik finansowy
brutto (tys. PLN)

Zmiana kursu o: wplyw faczny
Notowane aktywa finansowe +/-10% 161,6
Razem 161,6

Analiza zostata sporzadzona na bazie posiadanych przez Grupe Kapitatowg oraz bedacych przedmiotem
pozyczki lub przewtaszczenia, akcji MSX RESOURCES S.A. i Genesis Energy S.A. oraz Silva Capital Group
S.A. wedtug stanu na dzien bilansowy.

Bazujac na wycenie aktywow notowanych na rynkach publicznych wedtug kurséw zamkniecia na dzien 30
czerwca 2015 roku, Grupa Kapitatowa w przypadku zmiany kurséw posiadanych aktywéw publicznych o
10% odnotowataby dodatkowy zysk lub strate brutto w wysokosci 161,6 tys. PLN.

Ryzyko zwiazane z ewentualng utrata ptynnosci finansowej

Ryzyko ptynnosci jest to ryzyko wystapienia trudno$ci w spetnieniu przez Spétki obowiazkéw zwigzanych ze
zobowigzaniami finansowymi, ktére regulowane sg w drodze wydania $rodkéw pienieznych lub innych
aktywéw finansowych. Zarzadzanie ptynnosciq przez Grupe polega na zapewnianiu, w mozliwie
najwyzszym stopniu, aby Spdtki posiadaty plynno$¢ wystarczajagcg do regulowania wymaganych
zobowigzan, zarbwno w normalinej jak i kryzysowej sytuacji, bez narazenia na niedopuszczalne straty lub
podwazenie reputacji Spotki.

Ostateczng odpowiedzialno$¢ za zarzadzanie ryzykiem ptynnosci ponosi Zarzad Spotki.

Ujawnienia dotyczace struktury i klasy zobowigzan wraz z ich wiekowaniem zawarte sa w notach 25 i 27
sprawozdania jednostkowego oraz sprawozdania skonsolidowanego.

Gtéwnym Zrédtem pozyskiwania Srodkéw w celu zapewnienia ptynnoSci realizowanej dziatalnosci
operacyjnej i inwestycyjnej, oprocz wypracowanych Srodkow wiasnych, sg dtuzne papiery wartosciowe w
tym obligacje. Utrata tego zrédia finansowania moze istotnie wpltyngé na ptynnoé¢ finansowa Grupy
Kapitatowej i jej zdoInos¢ do realizacji inwestycji. Z uwagi na obecng sytuacje gospodarcza, rynek obligacii
korporacyjnych stat sie mato ptynny i tym samym, bardzo utrudniony jest dostep do tego Zrddia
finansowania. Spdtka Dominujaca, w 2013 roku rozpoczeta proces restrukturyzacji wewnetrznej catej Grupy
Kapitatowej w celu zmiany struktury bilansu tj. poprawy ptynnosci poszczegolnych sktadnikow aktywdw oraz
obnizenie poziomu obecnego zadtuZenia poprzez sptate zdecydowanej czesci zobowigzan posiadanymi
aktywami o niskiej ptynno$ci, co pozwoli na ochrong ich warto$ci, ktora w przypadku wymuszonej sprzedazy
bytaby znacznie zanizona.

Ryzyko kredytowe

Ryzyko kredytowe jest to ryzyko poniesienia straty finansowej przez Spdtke 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$ciami oraz inwestycjami w papiery warto$ciowe.

Emitent stosuje zasade dokonywania transakcji z kontrahentami o akceptowalnej wiarygodnosci
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 s w nocie nr 8.

Ryzyko zwigzane z realizacja postanowien uktadu sadowego

W dniu 16 kwietnia 2002 r. Sad Rejonowy dla todzi Srédmiescia w todzi zatwierdzit uktad zawarty przez
Emitenta z jego wierzycielami cywilnoprawnymi. Zgodnie z warunkami uktadu wobec | grupy wierzycieli, po
okresie 12 miesiecznej karencji zostaty zrealizowane dwie kwartalne ptatnosci dla wierzytelnosci ponize;
5.000 zt. Wobec Il grupy wierzycieli Emitent po okresie 24 miesiecznej karencji byt zobowigzany do
rozpoczecia splaty zobowigzan, roztozonych na 32 kwartalne, rdwne, nieoprocentowane raty. Od lipca 2004
roku spdtka zgodnie z postanowieniami sadu sptaca zobowigzania. Z uwagi na to, ze ptatnoci do
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wszystkich aktywnych wierzycieli zostaty juz uregulowane, w roku 2015 nie zostaly dokonane zadne nowe
platnosci zwigzane z uktadem, w przypadku niepowodzenia w dotarciu do pozostatych wierzycieli
uktadowych, kwota naleznych Swiadczen zostanie przekazana do depozytu sadowego.

Ryzyko wzrostu konkurenciji

Grupa Kapitatowa prowadzi dziatalnos¢ na roznych rynkach. Dziatajg na nim podmioty istniejace od wielu lat
oraz pojawiaja sie wcigz nowe firmy. Duza konkurencja powoduje, Ze osiggane marze moga mie¢ tendencje
spadkowe, co moze niekorzystnie wplyna¢ na rentowno$¢ Emitenta i jego spotek zaleznych. Pogorszenie
wynikow spotek zaleznych moze wptyng¢ negatywnie na ich wycene i tym samym koniecznos¢ dokonania
odpiséw aktualizujgcych warto$¢ aktywédw finansowych CALATRAVA CAPITAL S.A. i CALATRAVA
CAPITAL FUND Ltd.

Ryzyko zwigzane ze wzrostem kosztu pozyskania nowych, znaczacych klientéw

Zarzad Spdtki dominujacej jako zasade stosuje dazenie do wykorzystania efektow synergii oraz cross-
sellingu w Grupie, majac na celu obnizenie kosztu pozyskania znaczacych klientéw. Jednocze$nie jednak,
wraz ze wzrostem konkurencji na rynku, przewidywa¢ mozna wzrost kosztéw zwigzanych z pozyskiwaniem
nowych, znaczacych klientow, niezbedny dla osiggniecia zaktadanych celéw strategicznych.

Ryzyko zwiazane z koniunktura gospodarcza w Polsce

Na realizacie zatozonych przez Grupe Kapitatowg celdéw strategicznych i osiggane przez nig wyniki
finansowe wptywaja niezalezne czynniki makroekonomiczne. Im lepsza koniunktura tym wigkszy popyt na
ustugi i produkty. Ostabienie koniunktury gospodarczej moze wptyna¢ na ograniczenie inwestycji i popytu, a
w efekcie takze przetozy¢ sie na spadek poziomu sprzedazy i obnizenie rentownosci spdtek Grupy
Kapitatowej. Z punktu widzenia Grupy Kapitatowej moze to niekorzystnie wptyna¢ na wycene jego aktywow
finansowych oraz koszt pozyskania finansowania zewnetrznego. Z tym rodzajem ryzyka powigzane jest
rowniez ryzyko zmiany kurséw notowanych aktywow finansowych.

IV. Opis podstawowych cech, stosowanych w spétce systeméw kontroli
wewnetrznej i zarzadzania ryzykiem w odniesieniu do procesu sporzadzania
sprawozdan finansowych

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

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

V. Informacja o wszczeciu postepowan dotyczacych zobowiazan lub
wierzytelnosci

W okresie sprawozdawczym nie wszczeto przed sadem lub organem administracyjnym postepowarn
dotyczacych zobowigzan lub wierzytelnosci Emitenta i spotek zaleznych, ktérych warto$¢ stanowitaby 10%
kapitatow wtasnych Emitenta wedtug stanu na dzien wystapienia zdarzenia, z uwzglednieniem istotnosci
tego aktywa w majatku Emitenta.

VL. Informacje o dziatalnosci Grupy Kapitatowej
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INFORMACJE O PODSTAWOWYCH PRODUKTACH, TOWARACH | USLUGACH ORAZ RYNKACH
ZBYTU

Przychody za pierwsze pétrocze 2015 rok tys. PLN
Sprzedaz towardw razem: 0,00
Przychody ze sprzedazy ustug razem: 296,00
Przychody z dziatalno$ci inwestycyjnej, w tym: 0,00

Przychody z tytutu aktualizacji portfela inwestycyjnego do wartosci
godziwej 0,00

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

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

ZACIAGNIETE KREDYTY, POZYCZKI, PORECZENIA | GWARANCJE

Warto$¢ kredytow i pozyczek w Grupie Kapitatowej pozostatych do sptaty na dzien bilansowy wynosi
4,393 tys. PLN. W roku sprawozdawczym sptacono 2 tys. PLN tytutem pozyczek i kredytow.
Szczegblowe zestawienie udzielonych pozyczek diugo i krétkoterminowych zamieszczano w notach
objasniajacych do poszczegdlnych pozycji skonsolidowanego sprawozdania finansowego Grupy
Kapitatowej.

OBJASNIENIE ROiNIQ POMIEDZY WYNIKAMI FINANSOWYMI A WCZESNIEJ PUBLIKOWANYMI
PROGNOZAMI WYNIKOW

Grupa Kapitatowa Calatrava Capital nie publikowata prognoz na 2015 rok.

OCENA ZARZADZANIA ZASOBAMI FINANSOWYMI ORAZ MOZLIWOSCI REALIZACJI
ZAMIERZEN INWESTYCYJNYCH

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

W roku 2015 Grupa pozyskiwata érodki finansowe z dziatalnoSci operacyjnej oraz z tytutu
zaciagnietych pozyczek. Srodki te s wykorzystywane na restrukturyzacje Grupy i jej rozwd;.

Warto$¢ aktywdw Grupy jest okreSlona wedtug wartosci godziwej i wskazuje, ze Grupa ma
wystarczajgce zasoby majatkowe na sptate swoich zobowigzan.

Grupa przewiduje w dalszej kolejnosci inwestycje w pozyskanie nowych projektdw i rozwd;.
Szczegotowa analiza sytuacji finansowej zostata przedstawiona w nocie dotyczacej kontynuacii

dziatalno$ci w punkcie 7 ponizej.

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
2014 jak i 2015 oraz ograniczyta mozliwosci pozyskiwania kapitatu zewnetrznego, jak rowniez wptyneta
na jego koszt.
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KONTYNUACJA DZIALALNOSCI

Szczegotowe informacje zostaly przedstawione w punkcie Il ,Informacji dodatkowej do pétrocznego
sprawozdania finansowego Grupy Kapitatowej Calatrava Capital za okres 6 miesiecy zakonczony 30
czerwca 2015 roku”.

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

Istotny wptyw na wyniki maja i bedg miaty nastepujace czynniki:

a. wyniki i kondycja spotek portfelowych objetych konsolidacja,

b. upublicznienie i urealnienie wyceny spotek zaleznych,

C. przeprowadzenie nowych akwizyciji,

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

€. koniunktura gospodarcza i klimat inwestycyjny w Polsce i regionie,

f. wspdtpraca z innymi podmiotami finansowymi,

g. koncowy efekt podjetych dziatan w zakresie restrukturyzacji dtugu.

ZMIANY ZASAD ZARZADZANIA PRZEDSIEBIORSTWEM EMITENTA | JEGO GRUPA
KAPITALOWA

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

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

Emitent podjat dziatania majace na celu uproszczenie struktury Grupy, polegajace na ograniczeniu
ilosci spotek wchodzacych w sktad Grupy poprzez likwidacje (sprzedaz, taczenie) spotek, ktore
prowadzqg dziataino$¢ w ograniczonym zakresie, 0 niskim poziomie rentowno$ci i braku wyraznego
wyodrebnienia formalnego i organizacyjnego podmiotéw odpowiadajacych za realizacje zatozen
strategii Grupy.

WYNAGRODZENIA CZLONKOW ZARZADU | RADY NADZORCZEJ

Informacje o wyptaconych w pierwszym pétroczu 2015 roku wynagrodzeniach zostaty wymienione i
opisane w dodatkowych notach i informacjach obja$niajacych do potrocznego skonsolidowanego
sprawozdania finansowego.

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

Zgodnie z informacjami posiadanymi przez Spétke zaréwno cztonkowie Zarzaddw jak i cztonkowie Rad
Nadzorczych spétek Grupy Kapitatowej w okresie sprawozdawczym nie posiadali i obecnie nie
posiadajg Akcji Emitenta.
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ZNACZACY AKCJONARIUSZE SPOLKI DOMINUJACEJ
Wedtug informacji posiadanych przez Spotke na dzieh bilansowy tj. na dzien 30 czerwca 2015 r.
akcjonariuszami posiadajacymi powyzej 5% ogolnej liczby gtoséw oraz powyzej 5% udziatu w kapitale
Spdtki przy uwzglednieniu aktualnej wysoko$ci kapitatu sg;

Liczba % ogbine % gloséw na
Imie i nazwisko/Nazwa posiadanych 7 0gomne} Walnym
" liczby akgiji :
akcji (w szt.) Zgromadzeniu
Pawet Narkiewicz 907 291 16,53% 16,53%
NEW EUROPE ALPHA - FUND
MANAGEMENT SP. Z 0.0. S.KA. S e eI e
Dariusz Wisniewski 582 375 10,61% 10,61%
Pozostali 3408 336 62,08% 62,08%

Kapitat zaktadowy na dzieri 30.06.2015 r oraz na dzien publikacji wynosit 5.490.000 PLN i dzielit si¢ na
5.490.000 akcji o wartosci nominalnej 1,00 PLN kazda.

W okresie pomiedzy dniem bilansowym, a dniem publikacji, do Spdtki nie wplyneto Zadne
zawiadomienie dotyczace zmian w akcjonariacie Spotki.

Emitent na podstawie przeprowadzonej analizy dokonat oceny powigzan zgodnie z MSR 24 i
stwierdzit, Zze zgodnie z najlepszq wiedza, Grupa Kapitatowa w okresie sprawozdawczym nie
przeprowadzata transakcji z podmiotami powigzanymi w rozumieniu MSR 24.

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

Emitent nie posiada Zzadnych informacji o umowach, w wyniku ktdrych mogg 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 24 sierpnia 2015 roku wybrata firme¢ BGGM

AUDYT Sp. z 0.0. z siedzibgq w Warszawie przy ulicy Ratuszowej 11, do przeprowadzenia:

e  przegladu sprawozdania finansowego Calatrava Capital S.A. na dziert 30.06.2015 r;

e  przegladu skonsolidowanego sprawozdania finansowego Grupy Kapitatowej Calatrava Capital
na dzien 30.06.2015r.;

e badania skonsolidowanego sprawozdania finansowego Grupy Kapitatowej Calatrava Capital na
dzien 31.12.2015r.;

e  badania sprawozdania finansowego Spotki Calatrava Capital S.A. na dzien 31.12.2015r.

Wynagrodzenie w kwocie netto wynikajace z umdw za wykonanie powyzszych czynno$ci wynosi 30
tys. PLN (kwota wynagrodzenia zostanie powigkszona o podatek VAT).

Konieczne badania i przeglady sprawozdan finansowych spétek zaleznych bedq przeprowadzone
przez inne podmioty uprawnione do badania sprawozdan finansowych.

Na dzien 30 czerwca 2015 roku sprawozdania finansowe spétek grupy nie podlegaty przegladom
pdirocznym przez biegtych rewidentow.
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VII. Pozostate informacje i objasnienia

1.

STRUKTURA AKTYWOW | PASYWOW

AKTYWA

W strukturze aktywow Grupy Kapitatowej aktywa trwate stanowig 33% sumy bilansowej, na ktorg
sktadajg sie gtdwnie nieruchomosci inwestycyijne.

Warto$¢ aktywow trwatych wedtug stanu na dziei bilansowy byta nizsza niz w okresie porownywalnym
04.302 tys. PLN i na dzien 30 czerwca 2015 roku wynosita 16.356 tys. PLN w stosunku do 20.658 tys.
PLN na dzien 30 czerwca 2014 roku. Zmiana ta jest przede wszystkim efektem dokonania odpisu
aktualizujgcego na ogdt praw i obowigzkow komandytariusza wykazanego w inwestycjach
dtugoterminowych. Spétka dokonata przedmiotowego odpisu z uwagi na kondycje spdtki komandytowej
i co z tym zwigzane minimalne szanse na uzyskanie korzysci ekonomicznych z przedmiotowego
aktywa. Powyzsze wartosci zostaly szczegbtowo wykazane w skonsolidowanym sprawozdaniu
finansowym oraz w notach do tego sprawozdania.

Aktywa obrotowe na dzien 30 czerwca 20015 roku wynosity 32.832 tys. PLN w stosunku do 37.292 tys.
PLN na dzier 30 czerwca 2014 roku, co jest Scisle zwigzane z dziataniami prowadzonymi w zwigzku
restrukturyzacjq finansowg Spétki Dominujacej tj. sptata zobowigzan poprzez przekazanie aktywéw (w
tym np. naleznosci, udziaty w spotkach) oraz w efekcie dokonanych odpiséw aktualizujgcych wartosé
aktywow finansowych.

PASYWA

Wartos¢ pasywow Grupy Kapitatowej na dziefi bilansowy wynosi 49.188 tys. PLN w stosunku do 57.950
tys. PLN w okresie poréwnywalnym. Na poziom wartosci pasywow wptyw miato przede wszystkim
obnizenie poziomu zobowigzan krotkoterminowych oraz dlugoterminowych, wykazana strata netto,
Zmiana poziomu rezerw na zobowigzania oraz podniesienie kapitatu podstawowego Emitenta o kwote
5,49 min PLN. Kapitaty wiasne ogdtem stanowig 7% pasywdw, a zobowigzania i rezerwy 93% sumy
pasywow. Szczegbtowa prezentacja powyzszych wartosci zostata dokonana w skonsolidowanym
sprawozdaniu finansowym oraz notach objasniajacych do tego sprawozdania.

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

W roku obrotowym Spdtka Dominujaca skupia sie przede wszystkim na restrukturyzacji finansowe;
Emitenta i porzadkowaniu grupy kapitatowe;j.

ORGANIZACJA GRUPY KAPITALOWEJ

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

CHARAKTERYSTYKA POLITYKI W ZAKRESIE KIERUNKOW ROZWOJU GRUPY KAPITALOWEJ

Zaréwno Spotka jak i Grupa Kapitatowa sg w trakcie przeprowadzania wewnetrznej restrukturyzaciji, co
diametralnie wptywa na obecng polityke dziatania jak i polityke w zakresie kierunkow rozwoju Grupy
Kapitatowej. Dziatania podejmowane przez Zarzad Emitenta jak i upatrywane dalsze kierunki rozwoju,
zostaly przedstawione w punkcie Il ,Informacji dodatkowej do pétrocznego sprawozdania finansowego
Grupy Kapitatowej Calatrava Capital za okres 6 miesigcy zakoficzony 30 czerwca 2015 roku”
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5.

CA L/—\T R A\/A SPRAWOZDANIE ZARZADU Z DZIALALNOSCI

GRUPY KAPITALOWEJ CALATRAVA CAPITAL
CA P | TAL za okres od 1 stycznia do 30 czerwca 2015 roku

ISTOTNE POZYCJE POZABILANSOWE

Pozycje dotyczace zobowigzan pozabilansowych Grupy Kapitatowej zostaty szczegétowo wykazane w
nocie 27 skonsolidowanego sprawozdania finansowego za okres od dnia 1 stycznia do 30 czerwca
2015 roku.

VIIIl. WYKAZ NAJWAZNIEJSZYCH ZDARZEN | OPIS DOKONAN PRZED | PO
DNIU BILANSOWYM

1.

1524

Walne Zgromadzenie w dniu 21 kwietnia 2015 roku podjeto uchwate o pokryciu strat lat ubiegtych
kapitatem podstawowym i postanowito o obnizeniu kapitatu podstawowego Spétki z 250.000.000 PLN
do 5.000.000 PLN poprzez obnizenie wartosci nominalnej kazdej akcji z 50,00 PLN do 1,00 PLN. W
dniu 14 maja 2015 roku przedmiotowe zmiany zostaty zarejestrowane przez Krajowy Rejestr Sadowy.

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
Spatki w ramach kapitatu docelowego o kwote nie wyzszg niz 3.750.000 PLN. W dniu 14 maja 2015
roku przedmiotowe zmiany zostaty zarejestrowane przez Krajowy Rejestr Sadowy.

Spdtka w dniu 24 kwietnia 2015 roku dokonata sptaty obligacji 0 wartosci nominainej 2,9 min PLN,
taczna warto$¢ wykupu obejmujgca warto$¢ nominalng oraz odsetki wynosity 3,4 min PLN. Splata
nastgpita na podstawie umowy datio in solutum poprzez przekazanie w miejsce $wiadczenia
pienieznego obligacji korporacyjnych wyemitowanych przez Sanchoria Investment LTD o wartoSci
tacznej obejmujacej wartos¢ nominalng wraz z odsetkami w kwocie 3,4 min PLN.

W dniu 20 maja 2015 roku Spotka dokonata podwyzszenia kapitatu podstawowego poprzez emisje akcji
serii B1 o warto$ci nominalnej 490.000 PLN, w ramach kapitatu warunkowego.

W dniu 17 czerwca 2015 roku Spétka dokonata emisji i przydziatu 9.510.000 warrantow
subskrypcyjnych serii E w ramach kapitatu warunkowego i tym samym wyczerpata program emisji
przedmiotowych instrumentéw. Warranty uprawniajg do objecia 9.510.000 akcji serii B1 za cene réwng,
wartosci nominalnej akcji tj. 1,00 PLN kazda akcja. Uprawnienie do zamiany moze zostac zrealizowane
nie wczesniej niz 20 czerwca 2016 r., warranty sg niezbywalne. Warranty zostaty objete przez spotke
TOP 1% sp. z 0.0.

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

Zarzad Spotki

Prezes Zarzqdu

M et |
Piotr Stefan

Warszawa, dnia 26.08.2015 .
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