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STANOWISKO NIEZALEZNEGO BIEGLEGO REWIDENTA

Dla Akcjonariuszy, Rady Nadzorczej i Zarzadu

Przeprowadzilismy badanie zalaczonego sprawozdania finansowego Spétki
CALATRAVA CAPITAL S.A. z siedzibqg w Warszawie, ul. kucka 2/4/6 na ktore
sktada sie:

- Wwprowadzenie do sprawozdania finansowego

bilans (sprawozdanie z sytuacji finansowej) sporzadzony na dzien 31

grudnia 2013 r.

rachunek zyskow i strat (sprawozdanie z catkowitych dochodéw) za okres

od 1 stycznia 2013 r. do 31 grudnia 2013 r.

zestawienie zmian w kapitale wiasnym (sprawozdanie ze zmian w

kapitatach wtasnych) za rok obrotowy od 1 stycznia 2013 r. do 31 grudnia

2013 r.

rachunek przeptywéw pienieznych (sprawozdanie z przeptywow

pienigznych) za rok obrotowy od 1 stycznia 2013 r. do 31.grudnia 2013

r. oraz

dodatkowe informacje i objasnienia.

|

Zarzad Spotki jest odpowiedzialny za prawidtowosé ksigg rachunkowych oraz
sporzadzenie i rzetelnq prezentacje tego sprawozdania finansowego zgodnie z
Miedzynarodowymi Standardami Sprawozdawczosci Finansowej, ktére zostaty
zatwierdzone przez Unie Europejska, jak réwniez z wymogami odnoszacymi sie
do emitentow papieréw wartosciowych dopuszczonych do obrotu na rynku
oficjalnych notowan gietdowych i innymi obowigzujacymi przepisami oraz
sporzadzenie sprawozdania z dziatalnosci. Zarzad Spoiki jest odpowiedzialny
rowniez za kontrole wewnetrzng, ktérg uznaje za niezbedng, aby sporzadzone
sprawozdania finansowe byly wolne od nieprawidtowosci powstatych wskutek
celowych dziatan lub btedéw.

Zarzad Spotki oraz cztonkowie Rady Nadzorczej s zobowigzani do zapewnienia,
aby sprawozdanie finansowe oraz sprawozdanie z dziatalnodci spetniaty
wymagania przewidziane w ustawie z dnia 29 wrzesnia 1994 r. o rachunkowosci
(Dz. U.z 2009 r. Nr 152, poz. 1223, z pozn. zm.), zwanej dalej ,ustawg o
rachunkowosci”.

Naszym zadaniem byto zbadanie i wyrazenie opinii 0 zgodnoéci z wymagajacymi
zastosowania  zasadami  (polityka) rachunkowosci tego sprawozdania
finansowego oraz czy rzetelnie i jasno przedstawia ono, we wszystkich istotnych
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aspektach, sytuacje majatkowa i finansowg, jak tez wynik finansowy Spétki oraz
o prawidtowosci ksigg rachunkowych stanowigcych podstawe jego sporzadzenia.

Badanie sprawozdania finansowego przeprowadzilismy stosownie do
postanowien:

-~ rozdziatu 7 ustawy o rachunkowosci

- krajowych standardéw rewizji finansowej, wydanych przez Krajowg Rade
Biegtych Rewidentéw w Polsce,

- rozporzadzenia Rady Ministréw z dnia 19 lutego 2009 r. w sprawie
informacji biezgcych i okresowych przekazywanych przez emitentow
papierédw wartosciowych oraz warunkéw uznania za réwnoznaczne
informacji wymaganych przepisami prawa panstwa nie bedgcego
panstwem cztonkowskim.

Zarzad Spotki poinformowat we wprowadzeniu do jednostkowego sprawozdania
finansowego oraz w pkcie VII. 7 Sprawozdania Zarzadu z dziatalnosci, ze
pomimo istnienia faktow i okolicznosci, ktére wskazywatyby na niepewnosci i
zagrozenia dla mozliwosci kontynuacji dziatalnosci przez Spoétke, sporzadzit
sprawozdanie finansowe za rok 2013 przy zalozeniu kontynuacji dziatalnosci
gospodarczej przez Spotke w okresie co najmniej 12 miesiecy po dniu
bilansowym na skutek zamierzonego lub przymusowego zaniechania badz
istotnego ograniczenia przez Spotke dotychczasowej dziatalnosci. Zarzad
wskazat, ze bilans (roczne sprawozdanie z sytuacji finansowej) sporzgdzony
przez Zarzad wykazuje w ujeciu tgcznym tj. za rok biezgcy oraz zatrzymany
wynik z lat ubieglych, strate przekraczajacg sume kapitatlow zapasowego i
rezerwowych oraz jedng trzecig kapitatu zaktadowego. W takiej sytuacji, zgodnie
z art. 397 KSH Zarzad winien niezwlocznie zwotaé WZA celem podjecia uchwaty
dotyczacej dalszego istnienia Spotki i kontynuacji jej dziatalnosci. Do dnia
wydana niniejszego ,Stanowiska” uchwata taka nie zostata podjeta. Zarzad
poinformowat, ze zgodnie z wymogami art. 397 KSH zwota bez zbednej zwioki,
tj. po publikacji raportu, WZA Spoétki celem podjecia tej uchwaty. Wskazano
takze, ze przeptywy z dziatalnosci operacyjnej byty ujemne oraz ze zobowigzania
biezace na dzien bilansowy przewyzszajqa aktywa obrotowe. Zarzad
poinformowat, Ze nie zamierza likwidowa¢ Spétki, nie zamierza tez podejmowac
dziatan zmierzajgcych do zaniechania dziatalnosci gospodarczej. Zarzad
stwierdzit takze, ze Spdtka nie posiada trwatych zrodet dochodu zapewniajacych
state i regularne przeptywy pieniezne. Pomimo iz w Spéice wystepuje powazne
zagrozenie kontynuacji dziatalnosci, nie przedstawiono nam planéw dotyczacych
poprawy sytuacji finansowej, pozyskania zrodet finansowania dla przysztych
inwestycji i zapewnienia wptywu korzysci ekonomicznych.

Ponadto, nalezy zwroci¢ uwage na fakt iz Spétka nie reguluje terminowo swoich
zobowigzan. taczne zobowigzania na dzien bilansowy stanowia kwote 76.502
tys. zt z czego kwota 70.194 tys. zt dotyczy zobowigzan przeterminowanych. Do
dnia publikacji sprawozdania finansowego sptacono 36.663 tys. zt zobowigzan, z
czego 36.514 tys. zi stanowi rozliczenie bezgotéwkowe.

We Wprowadzeniu do sprawozdania finansowego oraz w czesci dotyczacej
Istotnych zdarzen w trakcie roku i po dacie bilansowej, Spoétka poinformowata o
podjetych dziataniach zwigzanych ze sptatg obligacji. Zarzad nie przedstawit
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nam plandw potwierdzajacych uzyskania dostegpu do  potencjalnych
alternatywnych zrédet finansowania.

Nalezy zwroci¢ réwniez uwage na znaczne obcigzenie majatku spotki
ustanowionymi hipotekami kaucyjnymi na majatku, ktore na dzien bilansowy
wynoszg 50.222 tys. zt, przy czym, warto$¢ nieruchomosci objetych
zabezpieczeniem stanowi kwotg 21.929 tys. zt.

Podkresli¢ nalezy takze, ze istotne transakcje zwigzane ze sprzedazg udziatow,
akcji i obligacji nie majg charakteru gotéwkowego, co potwierdza, ze Spétka nie
generuje dodatnich przeplywow gotéwkowych potrzebnych do regulowania
zobowigzan |ub ponoszenia nakiadéw inwestycyjnych. Ponadto, Zarzad
o$wiadczyt, ze Spoétka posiada ograniczony dostep do posiadanych rachunkoéow
bankowych i wystepuje sytuacja polegajgca na blokadzie srodkoéw pienieznych
do rachunkéw bankowych.

Zarzad odstgpit od wprowadzenia do sprawozdania finansowego korekt, ktore
bytyby konieczne gdyby zatozenie kontynuacji dziatalnosci nie byto zasadne.

Aktywa Spotki co do ktérych nie uzyskaliSmy wystarczajacych i odpowiednich
dowoddw badania stanowia kwote w wysokosci 26.654 tys. zt na ktora skitadajq
sie:
- naleznosci dtugoterminowe od funduszu amerykanskiego z tytutu
sprzedazy akcji - kwota 2.100 tys. zt
- naleznodci krotkoterminowe od osoéb fizycznych z tytutu sprzedazy
papierow wartosciowych - kwota 12.864 tys. zt
- naleznosci krétkoterminowe od osob fizycznych z tytutu udzielonych
zaliczek - kwota 1.327 tys. zi
- naleznosci krotkoterminowe od podmiotu cypryjskiego z tytutu sprzedazy
papierow wartosciowych — kwota 7.164 tys. zt
- inwestycje krotkoterminowe z tytutu nabytych obligacji od podmiotow
cypryjskich - kwota 2.794 tys. zt
- inwestycje krotkoterminowe z tytutu pozyczonych osobie fizycznej akcji —
405 tys. zt :

Nie przedstawiono nam  wystarczajacych i odpowiednich  dowodéw
potwierdzajacych sytuacje majatkowq osob fizycznych oraz sytuacji finansowo -
majatkowej spotek cypryjskich, dlatego nie jestesmy w stanie potwierdzi¢
prawidtowosci i rzetelnosci wymienionych pozycji.

Zarzad ujmuje w sprawozdaniu skutki finansowe zawartych umoéw datio in
solutum dotyczgce rozliczania rozrachunkéw. Zarzad nie udokumentowat
przestanek ktérymi kierowat sie¢ przy zawieraniu tych umow. Biorgc powyzsze
pod uwage nie jestedmy wstanie okresli¢ ostatecznych skutkéw i wptywu
zawieranych umow na sytuacje majagtkowa i finansowg Spotki.

Spétka w miejsce $wiadczenia pienieznego z tytutu zobowigzan wobec
cypryjskiej spéiki zaleznej Fund w kwocie 9.732 tys, zi, przeniosta wierzytelno$c
o wartosci 55.059 tys. zt objetej w roku poprzednim odpisem aktualizujgcym w
kwocie 51.791 tys. zt. W zwigzku z powyzszg transakcjg Spoétka dokonata
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odwrdcenia odpisu aktualizujgcego, skutkiem czego w rachunku zyskow i strat
ujeta zysk w wysokosci 6.464 tys. zt. Nie przedstawiono nam dowoddw
uzasadniajqcych odwrdcenie odpisu aktualizujgcego i potwierdzajgcych rynkowy
charakter przeprowadzonej transakcji, dlatego nie jesteSmy w stanie ocenic
wptywu skutkéow powyzszej transakcji na sprawozdanie finansowe Emitenta i
jego spotki zaleznej gdyby transakcja zostata przeprowadzona na warunkach
rynkowych.

Uwzgledniajac wage probleméw omoéwionych wyzej i ich wplyw na wynik
dziatalnosci gospodarczej za rok obrotowy od 1 stycznia 2013 r. do 31 grudnia
2013 r. oraz sytuacje majatkowa i finansowa jednostki na dzierh 31.12.2013 r. a
takze z uwagi na fakt, iz nie bylismy w stanie uzyska¢ wystarczajacych i
odpowiednich dowododow badania nie mozemy wyrazi¢ opinii z badania o
zatgczonym sprawozdaniu finansowym.

Sprawozdanie z dziatalnosci Spétki . uwzglednia, we wszystkich istotnych
aspektach informacje wymagane w art. 49 ust., 2 ustawy o rachunkowosci i
rozporzadzenia Rady Ministréw z dnia 19 lutego 2009 r. w sprawie informacji
biezacych i okresowych przekazywanych przez emitentow papierdw
wartosciowych oraz warunkdow uznawania za rownoznaczne informacji
wymaganych przepisami prawa panstwa nie bedgcego panstwem cztonkowskim,
jednak z wuwagi na przedstawiong sytuacje majatkowo - finansowg za
bezprzedmiotowe uznaliSmy rozpatrywanie sprawozdania z dziatalnosci Spotki.

Anna Stasiak ......... R . et A
Kluczowy biegly rewident nr ewid.3817

W imieniu :

Audyt i doradztwo ksiggowo - podatkowe
Podmiotu uprawnionego do badania sprawozdan
finansowych nr ewid.2705

£o6dz, dnia 25.04.2014 r.
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STANOWISKO ZARZADU SPOLKI CALATRAVA CAPITAL S.A. W ODPOWIEDZI NA ODMOWE

WYDANIA OPINII PRZEZ BIEGLEGO REWIDENTA

W zwiazku z odmowg wydania opinii (,stanowisko biegtego rewidenta") do sprawozdania finansowego

Spotki CALATRAVA CAPITAL S.A. (,Spotka”; ,Spotki”) sporzadzong przez bieglego rewidenta — Panig
Anne Stasiak, kluczowego biegtego rewidenta nr 3817, dzialajacego w imieniu podmiotu ,Audyt i
doradztwo ksiggowo - podatkowe" wpisanego na liste podmiotéw uprawnionych do badania sprawozdan
finansowych pod numerem 2705, chcielibySmy jako Zarzad Spotki odnies¢ sie w ponizszym pismie do
kwestii opisanych w stanowisku biegtego rewidenta.
Zarzad Spotki w sprawozdaniu finansowym w nocie o kontynuacji dziatalnosci zawart wszystkie
wymagane i zgodne z najlepszg wiedzg Zarzadu informacje dotyczace zasadnosci przyjecia zasady
kontynuacji dziatalnosci w dajacym sie przewidzie¢ okresie nie krétszym niz 12 miesiecy po dniu
bilansowym, tj. zarowno opis niepewnosci i zagrozen zwigzanych z mozliwoscig kontynuowania
dziatalno$ci, jak réwniez zawiera opis dziatan podjetych przez Zarzad zmierzajacych do poprawienia
sytuacji finansowej Spotki. Zdaniem Zarzadu w zwigzku z podjetymi dziataniami naprawczymi, opisanymi
w sprawozdaniu finansowym nie ma konieczno$ci wprowadzania do sprawozdania finansowego Spotki
korekt, ktore bylyby konieczne gdyby zatozenie kontynuacji dziatalnosci nie byto zasadne.

Biegty rewident odnosi sie réwniez do faktu iz istotne zobowigzania Spotki sg przeterminowane,
jednakze bagatelizuje fakt, iz byly w wiekszosci objete porozumieniami i znaczna cze$¢ zobowigzan
zostata w wyniku tych lub skorygowanych porozumien uregulowana po dniu bilansowym tj. taczna
kwota dokonanych splat z tytutu obligacji po dniu bilansowym to 40.039.471.15 PLN co oznacza splate
54% wszystkich przeterminowanych zobowiazan. Sptata zostata dokonana w duzej mierze poprzez
przekazanie aktywow Spotki, co jest zgodne z politykq restrukturyzacji prowadzonej w Spétce, o czym
Spotka informowata w kolejnych raportach okresowych, poczawszy od raportu rocznego za 2012 rok.
Dodatkowo Zarzad Spotki kontynuujac ww. polityke podjat dziatania majgce na celu okreslenie nowych
terminow i zasad spfaty pozostatych obligacji, w rezultacie czego dla okoto 80% obligacji pozostajacych
do wykupu na dzien publikacji, zostaty zawarte porozumienia z obligatariuszami, a dla_wszystkich nie
objetych formalnymi porozumieniami prowadzone sg zaawansowane rozmowy z wierzycielami. Obligacje
sg przy tym zabezpieczone na majatku Spotki. Szczegoty dokonanych sptat obligacji po dniu bilansowym
oraz zawartych porozumien, zostaly opisane w sprawozdaniu finansowym Spotki m.in. w nocie
dotyczgcej kontynuacji dziatalnosci. O wszystkich tych zdarzeniach byta informowana biegta.

Biegly rewident powolfuje si¢ rowniez na znaczne obcigzenia majatku spotki z tytutu wpisow
hipotecznych, przy czym pomija fakt, ze taczna kwota zobowigzan z tytutu przedmiotowych zabezpieczen
jest zdecydowanie nizsza od tgcznej kwoty wpisow, a lgczna wartos¢ aktywow stanowigcych
zabezpieczenie przedmiotowych zobowigzan wedlug stanu na dzien publikacji sprawozdania, w petni
pokrywa faktyczne zobowigzania zwigzane z tymi aktywami.

Jesli chodzi o niewystarczajace, zdaniem biegtego, dowody z badania dotyczace naleznoéci oraz
inwestycji krotkoterminowych posiadanych przez Spotke na dzief bilansowy, audytor nie zwrécit uwagi
na zabezpieczenia zwigzane z tymi aktywami, m.in. weksle. Dodatkowo pozytywna historia wspdtpracy z
wigkszoscig tych podmiotow pozwala nam sgdzi¢, iz aktywa te sa w peini odzyskiwalne, a sam fakt
posiadania nalezno$ci od podmiotéw cypryjskich nie moze klasyfikowaé ich automatycznie do aktywow
nieodzyskiwalnych, co konkluduje audytor. Co wigcej wigkszo$¢ wierzytelnosci do ktérych odnosi sie
biegty jest nieprzeterminowana, wiec nie jest jeszcze wymagalna, gdyz powstata poprzez zamiane
istniejacych aktywow na inne aktywa. Ponownie podkre$lamy, ze bedziemy dgzy¢ do ich odzyskania i na

Calatrava Capital S.A. t +48 22 398 96 71 KRS 0000017521 Sad Rejonowy dia st. Warszawy XIl Wydziat Krajowego Rejestru Sadowego
ul. Lucka 2/4/6 f +4822 398 96 72 Kapitat zakiadowy: 260.000.000 zi, Kapital optacony: 250.000.000 zi
00-845 Warszawa NIP 729-020-77-52 REGON 004358052



dzien dzisiejszy nie widzimy ryzyka braku ich realizowalno$ci w warto$ci nizszej niz okre$lona w
ksiegach.

W odniesieniu do kwestii uméw datio in solutum dotyczacych rozliczania rozrachunkow, Zarzad Spotki
oswiadcza, iz dziatajgc w dobrej wierze i interesie akcjonariuszy dokonat sptaty przeterminowanych
zobowigzan aktywami, ktore byty czeSciowo objete odpisami aktualizujacymi, co $wiadczy o ostroznosciz
jaka Zarzad podchodzi do wyceny aktywéw. Odnoszac si¢ do transakcji opisanej przez biegtego w
zakresie uregulowania zobowigzania na kwotg 9.732 tys. ziotych, aktywami objetymi odpisem
aktualizujagcym w kwocie 51.791 tys. ztotych do wartosci netto 3.268 tys. ztotych, chcemy podkreslié, iz
transakcja ta miata charakter rynkowy, a kwota odpisu aktualizujgcego zostata ustalona zgodnie z
metodologig ustalania odpisow, ktora zostata wypracowana wspélnie z aktualnym audytorem Spétki przy
badaniu 2012 roku.

Chcielibysmy wyraznie podkresli¢, iz Spotka podjeta w ostatnim czasie dziatania majace na celu
poprawe jej sytuacji finansowej, co widoczne jest w sprawozdaniu finansowym, gdyz Spétka w
poprzednim roku obrotowym zakonczonym 31 grudnia 2012 roku zanotowata bardzo wysoka strate netto
w wysokosci 235,6 min ztotych, podczas gdy w roku obrotowym zakonczonym 31 grudnia 2013 roku
Spotka osiggneta zysk netto w wysokosci 4,5 min zlotych. Dodatkowo chcieliby$my zwrdcié uwage na
fakt, iz Pani Anna Stasiak jest kluczowym bieglym rewidentem Spotki od 5 lat, a w szczegdlnosci wydata
opinie z badania sprawozdania finansowego za poprzedni rok obrotowy zakonczony dnia 31 grudnia
2012 roku, kiedy to opinia zawierata zastrzezenie odnoszace sie do niepewnosci zwigzanej z
kontynuacjg dziatalnosci (analogiczna sytuacja miata miejsce w odniesieniu do raportu z przegladu
potrocznego na dzien 30 czerwca 2013 roku).

Poniewaz sytuacja Spotki w 2012 roku byta zdecydowanie trudniejsza niz w roku obrotowym
zakonczonym 31 grudnia 2013 roku, a ponadto do dnia publikacji raportu rocznego za 2013 rok
zrealizowano w 2014 roku szereg kolejnych pozytywnych dziatan np. istotnie redukujacych zadtuzenie
Spotki (co przedstawiono w nocie o zdarzeniach po dacie bilansowej), to budzi nasze niezmierne
zdumienie i oburzenie fakt, iz ten sam Kluczowy Biegly Rewident postanowit tym razem odméwié
wydania opinii z badania sprawozdania finansowego Spotki za rok zakorniczony 31 grudnia 2013 roku.
Zdaniem Zarzadu Spotki postepowanie audytora w tych okoliczno$ciach jest zupetnie niezrozumiate i w
naszej ocenie jest dziataniem na szkode Spotki i jej akcjonariuszy, gdyZ przedstawia aktualng sytuacje
Spotki - poprzez odmowe wydania opinii - w zdecydowanie gorszym $wietle niz byta na koniec 2012
roku, co jest catkowicie sprzeczne ze stanem faktycznym i dezinformuje podmioty rynku publicznego.

Piotr Stefanczyk

Q/Lf'\o
Prezes darzadu
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