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I.

LIST PRZEWODNICZACEGO RADY NADZORCZEJ DO
AKCJONARIUSZY

Szanowni Panstwo

Rok 2010 byt szczegdlnie dynamiczny dla Grupy Celtic. Rozpoczety w 2009 proces
restrukturyzacji operacyjnej i finansowej oraz konsolidacji zakonczyt sie
zarejestrowaniem w sierpniu 2010 roku potgczenia transgranicznego, co z kolei
umozliwito rozpoczecie procesu upublicznienia Celtic Property Developments SA. Spotka
zadebiutowata na Gietdzie Papieréow Wartosciowych w Warszawie w grudniu 2010.

Rada Nadzorcza wspierata Zarzad, zarowno w procesie restrukturyzacji i konsolidacji
jak i w dazeniu do wejscia na Gietde, widzac dtugoterminowe korzysci wynikajace z
uzyskania statusu spotki publiczne;j.

Poza poszerzeniem dotychczasowego grona inwestoréw i efektami marketingowymi,
Spoétka bedzie w stanie realizowac¢ swoje ambitne plany strategiczne z wykorzystaniem
wszelkich form finansowania dostepnych spdtkom publicznym.

Pomimo utrzymujacych sie od ponad dwdch lat niekorzystnych warunkéw rynkowych w
sektorze deweloperskim Grupa Celtic zamkneta rok 2010 zyskiem netto w kwocie 81,8
min, odnotowujac wzrost marzy brutto w stosunku do roku poprzedniego a takze
odnotowata wzrost zysku na sprzedazy.

Rada Nadzorcza pozytywnie ocenia sytuacje finansowg CPD S.A. w 2010 roku,
doceniajac zaangazowanie oraz poczynione w minionym roku wysitki, zardbwno przez
Zarzad Spotki, jak i pracownikow Grupy Celtic.

Jednoczesnie Rada Nadzorcza wierzy, ze 2011 rok przyniesie kontynuacje pozytywnych
efektow restrukturyzacji Spdtki, wzmocnienie jej pozycji konkurencyjnej oraz wzrost
wartosci dla akcjonariuszy.

Szczegolnie istotnym dla realizacji strategii Spdtki bedzie uchwalenie planu
zagospodarowania przestrzennego Ursusa, umozliwiajgcego rozpoczecie tego
najwazniejszego obecnie dla Spotki projektu.

Z wyrazami szacunku,

Marzena Beata Bielecka
Przewodniczaca Rady Nadzorczej






II.

RADA NADZORCZA CELTIC PROPERTY DEVELOPMENTS S.A. *

PRZEWODNICZACY RADY NADZORCZEJ PANI MARZENA BIELECKA
(cztoNEK RADY NADZORCZE]J SPELNIAJACY KRYTERIUM CZLONKA
NIEZALEZNEGO RADY NADZORCZEJ).

Pani Marzena Bielecka zostata powotana do Rady Nadzorczej I kadencji w dniu 2
wrzesnia 2010 roku. Kadencja Pani Marzeny Bieleckiej uptywa w dniu 23 lutego 2012
roku. Pani Marzena Bielecka posiada wyksztatcenie wyzsze, ukonczyta studia na
Wydziale Polonistyki i Slawistyki  Uniwersytetu Warszawskiego (kierunek:
Jugoslawistyka). Pani Marzena Bielecka ukonczyta takze studium menedzerskie
Advanced Management Programme prowadzone przez IESE Barcelona — Universidad de
Navarra w Hiszpanii.

WICEPRZEWODNICZACY RADY NADZORCZEJ PAN WIEStAW OLES.

Pan Wiestaw Ole$ zostat powotany w sktad Rady Nadzorczej I kadencji w dniu 2
wrzesnia 2010 roku. Kadencja Pana Wiestawa Olesia uptywa w dniu 23 lutego 2012
roku. Pan Wiestaw Ole$ posiada wyksztatcenie wyzsze prawnicze, ukonczyt studia na
Wydziale Prawa i Administracji Uniwersytetu Jagiellonskiego w Krakowie (kierunek:
Prawo). Pan Wiestaw Ole$ posiada takze uprawnienia radcy prawnego.

CzLoNEK RADY NADZORCZEJ PAN COLIN KINGSNORTH.

Pan Colin Kingsnorth zostat powotany w sktad Rady Nadzorczej I kadencji w dniu 2
wrzesnia 2010 roku. Kadencja Pana Colina Kingsnorth uptywa w dniu 23 lutego 2012
roku. Pan Colin Kingsnorth posiada wyksztatcenie wyzsze ekonomiczne (BSc), ukonczyt
studia na University of East London UEL (Wielka Brytania). Pan Colin Kingsnorth jest
cztonkiem Brytyjskiego Stowarzyszenia Profesjonalnych Doradcow Inwestycyjnych (UK
Society of Investment Professionals).

CztONEK RADY NADZORCZEJ PAN MIROSLAW GRONICKI —(CZLONEK
RADY NADZORCZEJ SPELNIAJACY KRYTERIUM CZLONKA NIEZALEZNEGO RADY
NADZORCZEJ)

Pan Mirostaw Gronicki zostat powotany w sktad Rady Nadzorczej I kadencji w dniu 2
wrzesnia 2010 roku. Kadencja Pana Mirostawa Gronickiego uptywa w dniu 23 lutego
2012 roku. Pan Mirostaw Gronicki posiada wyksztatcenie wyzsze ekonomiczne, ukonczyt
studia na Wydziale Ekonomiki Transportu Morskiego Uniwersytetu Gdanskiego w
Gdansku (kierunek: Ekonomika Transportu Morskiego). Pan Mirostaw Gronicki uzyskat
takze tytut doktora ekonomii na Woydziale Ekonomiki Produkcji Uniwersytetu
Gdanskiego.

CzLONEK RADY NADZORCZEJ PAN WIESLAW ROZLUCKI (CZLONEK RADY
NADZORCZE]J SPELNIAJACY KRYTERIUM CZLONKA NIEZALEZNEGO RADY
NADZORCZEJ).

Pan Wiestaw Roztucki zostat powotany w skitad Rady Nadzorczej I kadencji w
dniu 3 marca 2011 roku. Kadencja Pana Wiestawa Roztuckiego uptywa w dniu 23
lutego 2012 roku. Pan Roziucki posiada wyksztatcenie wyzsze, jest absolwentem Szkoty
Gtéwnej Handlowej (d. SGPiS). Uzyskat rowniez tytut doktora w dziedzinie geografii
ekonomicznej. Studiowat w London School of Economics. Pan Roztucki byt Prezesem
Zarzadu Gietdy Papieréw Wartosciowych w Warszawie S.A., a takze przewodniczacym
Rady Nadzorczej KDPW S.A. W latach 2006-2010 byt czionkiem rad nadzorczych PKN
Orlen oraz Polimex-Mostostal. Obecnie jest czlonkiem rad nadzorczych spoétek
publicznych: TP S.A., Bank BPH, TVN, Wasko ; Rady Nadzorczej Fundacji Edukacji
Rynku Kapitatowego, a takze powotanego w 2001 r. Komitetu Dobrych Praktyk.
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W 2010 i 2011 roku zaszty ponizsze zmiany w skfadzie Rady Nadzorczej:

27 sierpnia 2010 do spdtki wptynety oswiadczenia o rezygnacji z petnienia funkgji
cztonka Rady Nadzorczej Pani Elzbiety Wiczkowskiej, Pana Andrew Shepherda i Pana
Rhys Jones'a. 2 wrze$nia uchwatg NWZ z petnienia funkcji cztonkdéw Rady Nadzorczej
zostali odwotani Pani Iwona Makarewicz i Pan Jarostaw Szymanski, tego samego dnia
do Rady Nadzorczej zostali powotani Pan Colin Kingsnorth, Pani Marzena Bielecka, Pan
Wiestaw Oles, Pan Krzysztof Cichocki i Pan Mirostaw Gronicki.

4 lutego 2011 Pan Krzysztof Cichocki ztozyt rezygnacje z petnienia funkcji Cztonka
Rady Nadzorczej, do ktdérej zostat powotany 2 wrzesnia 2010 roku. Pan Krzysztof
Cichocki posiada wyksztatcenie wyzsze prawnicze, ukonczyt studia na Wydziale Prawa i
Administracji Uniwersytetu im. Adama Mickiewicza w Poznaniu (kierunek: Prawo). Pan
Krzysztof Cichocki ukonczyt takze studia podyplomowe w zakresie prawa europejskiego,
miedzynarodowego arbitrazu, miedzynarodowych transakcji handlowych oraz
WTO/GATT prowadzone przez T.M.C. Asser Instituut w Hadze (Holandia) oraz studia
podyplomowe w zakresie miedzynarodowego prawa gospodarczego prowadzone przez
Central European University w Budapeszcie (Wegry), zakonczone uzyskaniem stopnia
Master of Laws (LL.M.) in International Business Law Uniwersytetu Stanu Nowy Jork
(USA). Pan Krzysztof Cichocki posiada takze uprawnienia radcy prawnego.

* Stan na 29/04/2011
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I1I. LIST PREZESA ZARZADU

Warszawa, 29 kwietnia 2011r

Mamy przyjemno$¢ zaprezentowac nasz pierwszy raport roczny, ktory publikujemy
jako Spotka notowana na Gietdzie Papierow WartoSciowych w Warszawie S.A.. Rok 2010
miat kluczowy wptyw na catg Grupe Celtic Property Developments S.A., ktadac podwaliny
pod przyszte lata dziatalnosci Grupy.

Po wielomiesiecznym procesie restrukturyzacji i konsolidacji Grupy Celtic w dniu 23
sierpnia 2010 r. w Krajowym Rejestrze Sadowym zostato zarejestrowane potaczenie
transgraniczne dotychczasowej jednostki dominujacej w Grupie, tj. Celtic Property
Developments Plc (Spdtka Przejmowana) i Poen S.A. (Spotka Przejmujaca) poprzez
przeniesienie catego majatku Spotki Przejmowanej na Spotke Przejmujaca. Parytet wymiany
akcji Celtic Property Developments Plc na akcje Poen S.A., zostat przyjety na poziomie,
ktéry nie spowodowat zmian w strukturze wtasnosciowej Poen S.A. Akcjonariusze Celtic
Property Developments Plc stali sie, akcjonariuszami Poen S.A. posiadajgcymi taki sam
udziat w kapitale zaktadowym Poen S.A. oraz ogdinej liczbie gtoséw na Walnym
Zgromadzeniu Poen S.A., jaki posiadali w Celtic Property Developments Plc do dnia
potaczenia. Jednoczes$nie z dniem 2 wrzesnia 2010 roku Poen S.A. (Spdtka Przejmujaca)
zmienita nazwe na Celtic Property Developments S.A. (CPD). Uwienczeniem wieloletniego
bo rozpoczetego w roku 1999 procesu budowania Grupy kapitatowej Celtic byt dzien 23
grudnia 2010 roku, ktéry byt dniem debiutu Spotki Celtic Property Developments S.A. na
parkiecie Gietdy Papierow Wartosciowych w Warszawie. Przemyslana, dtugoletnia i
konsekwentna strategia budowania warto$ci Grupy poprzez nabywanie nieruchomosci o
potencjalnej dodatkowej wartosci do wykreowania, ktéra moze zosta¢ uwolniona poprzez
zZmiane przeznaczenia nieruchomosci, wybudowanie obiektow komercyjnych, poprzez
podniesienie standardu lub optymalizacje powierzchni nieruchomosci, zaowocowata
zbudowaniem grupy kapitatowej, ktorej warto$¢ na moment debiutu wyniosta 817,6 min
PLN.

Dzien debiutu byt zarébwno zwienczeniem wieloletniego wysitku, jak i rozpoczeciem nowej
ery w funkcjonowaniu Grupy Celtic. Debiut na parkiecie Gietdy Papieréw Wartosciowych w
Warszawie dat CPD mozliwo$¢ dotarcia z oferta do szerokiego grona inwestoréw nie tylko
instytucjonalnych ale réwniez indywidualnych oraz otworzyt znacznie bardziej elastyczne
mozliwosci pozyskiwania kapitatu na potrzeby rozwoju Grupy.

Na poziomie korporacyjnym, zrestrukturyzowali$my wiele obszaréw dziatalnosci
firmy zaréwno na poziomie spotki - matki jak i jednostek podporzadkowanych, co w
konsekwencji umozliwito CPD debiut na rynku gtdwnym Warszawskiej Gietdy Papierdw
Wartosciowych w Warszawie S.A.. Restrukturyzacja spétek w ramach grupy przyczynita sie
w gtéwnej mierze do uzyskania zysku w 2010 roku w kwocie 81,8 min PLN.



Jednoczesnie pracowaliSmy nad naszymi projektami inwestycyjnymi koriczac
niektére z nich i sprzedajac je, pozostate kontynuujac, prowadzac prace przygotowawcze i
projektowe, tak aby modc rozpoczaé prace budowlane natychmiast po otrzymaniu
pozytywnych sygnatdw z rynku, jak rowniez decyzji administracyjnych.

W roku 2010 ukonczylismy projekt Mokotdw Plaza, sprzedajac go w lipcu 2010 r. Uzyskana
cena 131 min PLN pozwolita na sptate finansowania bankowego w kwocie 85,1 min PLN.
Pozwolito to na redukcje catkowitej kwoty zewnetrznych zobowigzan kredytow bankowych
do 52,5 min PLN na koniec roku.

Ustugi zarzadzania nieruchomosciami funduszy z Wielkiej Brytanii i Wioch znaczaco zasility
srodki pieniezne Grupy. Zaktadamy, Ze sytuacja ta bedzie trwata rowniez w roku 2011.

Pomimo rozczarowania jakie przyniést brak uchwalenia planu  miejscowego
zagospodarowania dla terenéw po ZPC Ursus w 2010 przez wiadze miejskie, wierzymy, ze
prace nad drugim wytozeniem zakoncza sie w pierwszej potowie 2011 roku, a w
nastepstwie w 4 kwartale 2011 roku. plan zostanie zatwierdzony.

Wszystkie dokonania ostatnich lat, ktére umozliwity zbudowanie tak silnej Grupy
kapitatowej oraz tegoroczny debiut na Gietdzie Papierow Wartosciowych w Warszawie, byty
mozliwe tylko i wylacznie dzieki udziatowi Pracownikow i Wspotpracownikow Grupy, ktorym
bardzo dziekuje za zaangazowanie i wtozony wysitek. Dziekuje rowniez naszym wszystkim
klientom, ktérzy obdarzyli nas swoim zaufaniem kupujac, wynajmujac od nas nieruchomosci
lub powierzajac nam je w zarzadzanie. Akcjonariuszom natomiast dziekuje za zaufanie,
jakim nas obdarzyli, a Cztonkom Rady Nadzorczej za wsparcie w realizacji istotnych
projektéw Grupy.

Gleboko wierze, ze dalsza wytezona praca, Pracownikow i Wspdtpracownikow
Grupy nad zaplanowanymi i konsekwentnie realizowanymi zatozeniami, przy zaufaniu
Akcjonariuszy oraz wsparciu Cztonkéw Rady Nadzorczej w ramach Grupy bedzie sie réwnie
pomysinie ukfada¢ w 2011 roku, budujgc tym samym warto$¢ Spétki z korzyscig dla
wszystkich interesariuszy Grupy Kapitatowej Celtic Property Developments S.A.
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IV.

ZARZAD CELTIC PROPERTY DEVELOPMENTS S.A. *

Osobami dziatajacymi w imieniu Spotki sa:

PREZES ZARZADU - PAN ANDREW MORRISON SHEPHERD.

Pan Andrew Shepherd zostat powofany do Zarzadu II kadencji z dniem 28 sierpnia
2010 roku. Kadencja Pana Andrew Shepherd uptywa w dniu 21 lipca 2015 roku. Pan
Andrew Shepherd posiada wyksztatcenie wyzsze (BSc (Hons)), ukonczyt studia na
wydziale Land Economics na Paisley University in Scotland w Paisley (Szkocja). Pan
Andrew Shepherd uzyskat takze kwalifikacje rzeczoznawcy majatkowego (chartered
surveyor) — jest cztonkiem Royal Institution of Chartered Surveyors (RICS).

CZLONEK ZARZADU - PAN ALED RHYS JONES.

Pan Aled Rhys Jones zostat powotany do Zarzadu II kadencji z dniem 28 sierpnia 2010
roku. Kadencja Pana Aled Rhys Jones w dniu 21 lipca 2015 roku. Pan Aled Rhys Jones
posiada wyksztatcenie wyzsze (BSc (Hons)), ukonczyt studia na wydziale Estate
Management na East London Polytechnic w Londynie (Wielka Brytania). Pan Aled Rhys
Jones uzyskat takze kwalifikacje rzeczoznawcy majatkowego (chartered surveyor) — jest
cztonkiem Royal Institution of Chartered Surveyors (RICS).

CZLONEK ZARZADU - PAN CHRISTOPHER BRUCE

Pan Christopher Bruce zostat powotany do Zarzadu II kadencji z dniem 28 sierpnia
2010 roku. Kadencja Pana Christopher Bruce uptywa w dniu 21 lipca 2015 roku. Pan
Christopher Bruce posiada wyksztatcenie wyzsze inzynierskie (BEng (Hons)), ukonczyt
studia na wydziale Mechanical Engineering with Industrial Management na Liverpool
University w Liverpool (Wielka Brytania). Pan Christopher Bruce uzyskat takze
kwalifikacje biegtego rewidenta (chartered accountant) po ukonczeniu Institute of
Chartered Accountants in England and Wales.

CZLONEK ZARZADU - PANI ELZBIETA WICZKOWSKA.

Pani Elzbieta Wiczkowska zostata powotana do Zarzadu II kadencji z dniem 28 sierpnia
2010 roku. Kadencja Pani Elzbiety Wiczkowskiej uptywa w dniu 21 lipca 2015 roku. Pani
Elzbieta Wiczkowska posiada wyksztatcenie wyzsze medyczne, ukonczyta studia na
Wydziale Lekarskim Akademii Medycznej w Szczecinie. Pani Elzbieta Wiczkowska
ukonczyta studia MBA na University of Illinois at Urbana-Champaign (USA) a takze
studium menedzerskie Advanced Management Programme prowadzone przez IESE
Barcelona — Universidad de Navarra w Hiszpanii. Pani Elzbieta Wiczkowska posiada
takze kwalifikacje uzyskiwane w ramach ACCA (The Association of Chartered Certified
Accountants).

*Stan na dzienn 29 kwietnia 2011. 28 sierpnia 2010 roku uchwata z pefnienia
funkcji Prezesa Zarzadu oraz ze skiadu Zarzadu zostat odwotany Pan Krzysztof
Dudek, ktory pefnit te funkcie od roku 2008. 10 sierpnia 2010 roku zostat rowniez
powoftany zarzad II kadencji.
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V.

SPRAWOZDANIE ZARZADU Z DZIALALNOSCI

GENEZA

Poczatki Grupy kapitatowej Celtic datujg sie od 1999 r kiedy to Pan Andrew
Shepherd i Aled Rhys Jones zatozyli w Polsce spotke Celtic Asset Management Sp. z 0.0. W
latach 1999- 2005 dziatalnos$¢ spotki koncentrowata sie gtéwnie na budowaniu i zarzadzaniu
portfelami nieruchomosci na rzecz podmiotéw zewnetrznych. Nieruchomosci zlokalizowane
byly w Polsce, Czechach, Litwie, Rumunii, na Wegrzech oraz w Niemczech, w tym m.in. w
Berlinie, Dusseldorfie i Dortmundzie Od roku 2005 Celtic Asset Management Sp. z 0.0
rozpoczeta dziatalno$¢ deweloperskg w ramach wspotpracy z kilkoma funduszami
zarzadzanymi przez Laxey Partners. W 2007 roku dokonano konsolidacji Grupy kapitatowej
pod nazwg Celtic Property Developments SA (BVI) a w 2008 rozpoczeto notowania spotki
Celtic Property Developments SA (BVI) na Gietdzie Papierow Wartosciowych na wolnym
nieregulowanym rynku (Freiverkehr) we Frankfurcie. W okresie od 2005 do 2010 roku
Spoétka prowadzita i zarzadzata projektami gtdwnie w Polsce, ale rowniez w Czarnogorze, na
Wegrzech, we Wioszech, Belgii, Wielkiej Brytanii, Holandii, Niemczech, Hiszpanii. Wytezony
wysitek pozwolit na zbudowanie silnej i stabilnej grupy kapitatowej, ktéra dnia 23 grudnia
2010 r zadebiutowata na parkiecie Gietdy Papierow Wartosciowych w Warszawie osiggajac
kapitalizacje na poziomie 817,6 min PLN.

Obecnie Celtic Property Developments S.A. jest spdtkg holdingowa kontrolujacg grupe 44
spotek zaleznych, ktdrych dziatalno$¢ jest skoncentrowana na prowadzeniu projektow
deweloperskich w segmencie biurowym i mieszkaniowym. Dziatalno$¢ Grupy Kapitatowej
polega na nabywaniu gruntdw i wznoszeniu na nich budynkéw o przeznaczeniu
mieszkaniowym lub biurowym oraz kupowaniu istniejgcych nieruchomosci o potencjalnej
dodatkowej wartosci do wykreowania, ktdora moze zosta¢ uwolniona poprzez zmiane
przeznaczenia nieruchomosci lub poprzez podniesienie jej standardu i optymalizacje
powierzchni. Grupa posiada biura w Warszawie, Londynie, Mediolanie oraz
Budapeszcie. Gtéwnym rynkiem, na ktorym Grupa Kapitatowa prowadzi dziatalnos¢ jest
Warszawa. Ponadto Grupa Kapitatowa posiada nieruchomosci komercyjne i mieszkaniowe w
Czarnogorze i na Wegrzech. Podstawowg role w dziatalnosci Grupy Kapitatowej dotychczas
odgrywat segment biurowy, jednakze obecnie Grupa Kapitatowa koncentruje swoje
dziatania nad rozwojem dziatalnosci mieszkaniowej, gtdwnie poprzez realizacje swojego
sztandarowego projektu w warszawskiej dzielnicy Ursus.

Oprocz dziatalnosci deweloperskiej Spotka nadal $wiadczy ustugi polegajace na zarzadzaniu
portfelem nieruchomosci komercyjnych zewnetrznych podmiotdw inwestycyjnych. Grupa
zarzadza obecnie 265 nieruchomosciami komercyjnymi w Belgii, Hiszpanii, Holandii,
Niemczech, Wielkiej Brytanii, oraz we Wtoszech o facznej powierzchni 1,9 min m2 i wartosci
ok. 670 min EUR. Zarzadzanie nieruchomosciami pozwala Grupie na generowanie istotnych
dla Grupy wptywow gotowkowych.
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CELTIC PROPERTY DEVELOPMENTS S.A.
RAPORT ROCZNY ZA 2010 ROK

2. AKCJONARIAT
= ZNACZACE PAKIETY AKCJI
Zgodnie z informacjami posiadanymi przez Spotke, Akcjonariuszami posiadajacymi,

bezposrednio lub posrednio poprzez podmioty zalezne, co najmniej 5% ogdlnej liczby
gtoséw na walnym zgromadzeniu na dzien 26 kwietnia 2011 roku sa:

Akcjonariat Akcjonariat
Akcjonariusz Liczba gtosow wedtug wedtug
liczby gtosow liczby akgiji

Co0peratieve Laxey Worldwide W.A 10 082 930 29.60 % 29.60%
Horseguard Limited 6 020 615 17.67 % 17.67%

The Value Catalyst Fund plc 4 490 475 13.18 % 13.18%
QVT Fund LP 3843 635 11,28 % 11,28%

LP Value Ltd 2 198 450 6.45 % 6.45%

LP Alternative Fund LP 2193 931 6.44 % 6.44%

* Informacje oficjalne

Other shareholders

LP Alternative | p vajue Ltd.
Fund LP

= POSIADACZE ZE SPECJALNYMI UPRAWNIENIAMI

Akcje Spdtki s akcjami zwyklymi na okaziciela. Statut Spodtki nie przyznaje akcjom
Spotki  szczegolnych uprawnien, w tym uprzywilejowania co do gtosu ani co do
powotywania cztonkdw organdw Spotki. Akcjonariusze Spdtki nie posiadajg akcji
dajacych specjalne uprawnienia kontrolne.

* OGRANICZENIA ODNOSNIE PRAWA GLOSU

Zastawnikowi albo uzytkownikowi akcji nie przystuguje prawo wykonywania gtosu z
akcji zastawionych na jego rzecz albo oddanych mu w uzytkowanie.

* OGRANICZENIA ODNOSNIE PRZENOSZENIA PRAW

Akcje Celtic Property Developments S.A. sg przedmiotem swobodnego obrotu i nie
podlegaja zadnym ograniczeniom, z wyjatkiem tych wynikajacych ze Statutu, Kodeksu
Spotek Handlowych, ustawy o obrocie instrumentami finansowymi, ustawy o ofercie
publicznej, a takze innych istotnych przepisow prawa.

Akcje na okaziciela nie podlegajq konwersji na akcje imienne. Zamiana akgcji imiennych
na akcje na okaziciela dokonywana jest na zadanie Akcjonariusza w drodze uchwaty
Zarzadu, ktéra powinna by¢ podjeta w ciggu 7 (siedmiu) dni, liczac od dnia
przedstawienia Zarzadowi pisemnego zadania dokonania konwersji akcji. Zadanie
powinno wskazywaé liczbe akcji imiennych objetych Zzadaniem konwersji wraz ze
wskazaniem ich numeréw. W przypadku dokonania konwersji akgcji imiennych na akcje
na okaziciela Zarzad umieszcza w porzadku obrad najblizszego Walnego Zgromadzenia
punkt dotyczacy zmiany Statutu w zakresie liczby akcji imiennych.
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LtAD KORPORACYINY
= ZBIOR ZASAD

CPD S.A. podlega regulacjom korporacyjnym takim jak Statut, Regulamin Walnego
Zgromadzenia, Regulamin Rady Nadzorczej, Regulamin Zarzadu, Zasady tadu
Korporacyjnego.

Zasady tadu korporacyjnego zawarte sg w dokumencie ,Dobre Praktyki Spotek
Notowanych na GPW", publicznie dostepnym na stronie internetowej
http://www.corpgov.gpw.pl/, przyjetym przez Rade GPW uchwatg z dnia 19 maja 2010
roku, ktora weszta w zycie z dniem 1lipca 2010 roku. W dotychczasowym
funkcjonowaniu Spéitki nie znalazty zastosowania wszystkie zasady ze wzgledu na fakt,
iz notowania Spotki na GPW rozpoczety sie stosunkowo niedawno. Jednakze Spodtka
bedzie sie starata w ramach swoich mozliwosci na wprowadzenie wszystkich zasad tadu
korporacyjnego wynikajacych z ,Dobrych Praktyk Spétek Notowanych na GPW” w
najblizszym mozliwym terminie, gdyz intencjg Spotki jest trwate przestrzeganie
wszystkich zasad tadu korporacyjnego okreslonych w dokumencie ,Dobre Praktyki
Spdtek Notowanych na GPW”.

= ODSTAPIENIA OD POSTANOWIEN

Spdtka nie stosuje zasady I.1. w odniesieniu do transmisji obrad walnego zgromadzenia
z wykorzystaniem sieci Internet i nie upublicznia go na witrynie internetowej. W okresie
do 1 stycznia 2012 r. Spotka nie zamierza stosowac zasady IV.10 w odniesieniu do
transmisji i uczestnictwa w obradach walnego zgromadzenia z wykorzystaniem sieci
Internet. Zasada ta powinna by¢ stosowana najpdzniej poczawszy od dnia 1 stycznia
2012r.

Przejrzysto$¢  polityki  informacyjnej dotyczacych Walnych  Zgromadzen jest
zabezpieczana poprzez wykonywane przez Spotke  wszystkich  obowigzkéw
informacyjnych, przewidzianych Rozporzadzeniem Ministra Finansdw w sprawie
informacji biezacych i okresowych przekazywanych przez emitentdw papierow
wartosciowych. Na mocy wyzej wymienionego Rozporzadzenia Spoétka publikuje
informacje o terminie i miejscu Zgromadzen, porzadku obrad, projektach uchwat, co
umozliwia kazdemu akcjonariuszowi, ewentualnie innej osobie zainteresowanej udziat w
Zgromadzeniu. Réwniez po zakonczeniu Zgromadzenia Spdtka przekazuje niezwiocznie
do publicznej wiadomosci tres¢ podjetych przez Zgromadzenie uchwat i innych istotnych
informacji dotyczacych Zgromadzenia. W ocenie Zarzadu Spotka doktada wystarczajacej
starannosci i regulacje prawne sg wystarczajace dla zapewnienia przez Spotke
przejrzystej i efektywnej polityki informacyjnej w zakresie rejestrowania obrad
Zgromadzen z zachowaniem dotychczasowej, to jest tradycyjnej metody rejestracji
Zgromadzenia.

"= SYSTEMY KONTROLI WEWNETRZNEJ I ZARZADZANIE RYZYKIEM

Zarzad Spotki jest odpowiedzialny za system kontroli wewnetrznej w Spotce i jego
skutecznos¢ w procesie sporzadzania sprawozdan finansowych i raportow okresowych
przygotowywanych i publikowanych zgodnie z zasadami Rozporzadzenia z dnia 19
lutego 2009r. w sprawie informacji biezacych i okresowych przekazywanych przez
emitentéw papierow wartosciowych.

Zatozeniem skutecznego systemu kontroli wewnetrznej Spétki w sprawozdawczosci
finansowej jest zapewnienie adekwatnosci i poprawnosci informacji finansowych
zawartych w sprawozdaniach finansowych i raportach okresowych. Skuteczny system
kontroli wewnetrznej Spotki i zarzadzania ryzykiem w procesie sprawozdawczosci
finansowej zbudowany zostat poprzez odpowiednio ustalony zakres raportowania
finansowego, zostat rowniez zdefiniowany podziat obowigzkéw i organizacja pracy w
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procesie raportowania finansowego, co wiecej Zarzad Spotki dokonuje regularnych
przegladow wynikéw Spotki z wykorzystaniem stosowanego raportowania finansowego.

Spotka stosuje zasade niezaleznego przegladu publikowanej sprawozdawczosci
finansowej wynikajace z przepisow prawa. Publikowane potroczne i roczne
sprawozdania finansowe i raporty finansowe oraz dane finansowe bedace podstawa tej
sprawozdawczosci poddawane sg przegladowi audytora Spotki.

Ponadto zgodnie z przyjetymi przez Zarzad i zaakceptowanymi przez Walne
Zgromadzenie Akcjonariuszy zasadami tadu korporacyjnego w Spoétce funkcjonuje
Komitet Audytu, ktdrego cztonkami sg wszyscy cztonkowie Rady Nadzorczej.

W ramach dalszych dziatan zmniejszajacych ekspozycje Spotki na ryzyka rynkowe jest
prawidtowa ocena potencjalnych i kontrola biezacych inwestycji deweloperskich w
oparciu o wypracowane w Spdtce modele inwestycyjne i procedury decyzyjne. W celu
ograniczenia ryzyka zwigzanego z projektami deweloperskimi i umowami najmu Spotka
otrzymuje od podwykonawcow i najemcow gwarancje lub polisy ubezpieczeniowe
obejmujace najbardziej powszechne zagrozenia zwigzane z realizacjq inwestycji lub
zabezpieczajqce czynsz z najmu.

Procedura zarzadzania ryzykiem podlega okresowej aktualizacji przez Zarzad Spotki przy
wspotudziale kluczowej kadry kierowniczej oraz doradcéw zewnetrznych.

"= ORGANY ZARZADZAJACE, NADZORUJACYCH ORAZ KOMITET AUDYTU

Zarzad Spotki dziatata na podstawie przepisow Kodeksu Spotek Handlowych,
postanowien Statutu Spdtki, jawnego i dostepnego publicznie Regulaminu Zarzadu
zatwierdzonego uchwatq Rady Nadzorczej oraz zgodnie z zasadami Dobrych Praktyk
Spdtek Notowanych na Gietdzie Papierdw Wartosciowych w Warszawie S.A.

Rada Nadzorcza dziatala zgodnie z przepisami Kodeksu spdtek handlowych,
postanowieniami Statutu Spétki, uchwalonym przez nig jawnym i dostepnym publicznie
Regulaminem Rady Nadzorczej, okreslajgcym jej organizacje i sposdb wykonywania
czynnosci oraz Zasadami Dobrych Praktyk Spotek Notowanych na Gietdzie Papierdw
Warto$ciowych w Warszawie S.A. Rada Nadzorcza jest organem kolegialnym i sktada
sie z 5 (pieciu) do 7 (siedmiu) cztonkdéw. Liczbe cztonkdw Rady Nadzorczej zgodnie z
zapisami poprzedniego zdania ustala Walne Zgromadzenie.

Rada Nadzorcza jest statym organem nadzoru Spdtki we wszystkich dziedzinach
dziatalno$ci Spotki. Rada Nadzorcza podejmuje uchwaty lub wydaje opinie w sprawach
zastrzezonych do jej kompetencji stosownie do postanowien Statutu Spotki oraz w
trybie przewidzianym postanowieniami Statutu lub stosownymi przepisami prawa. Rada
Nadzorcza spetniata warunek posiadania w swoim skladzie co najmniej dwdch
Cztonkéw niezaleznych zgodnie z przyjetymi kryteriami niezaleznosci okreSlonymi w
Statucie Spodtki. Wynagrodzenie Cztonkdw Rady Nadzorczej ustalone w sposob
przejrzysty nie stanowito istotnej pozycji kosztéw Spotki wptywajacych na wynik
finansowy. Jego wysoko$¢ zatwierdzona uchwatg Walnego Zgromadzenia zostata
ujawniona w raporcie rocznym.

W ramach Rady Nadzorczej zostat utworzony Komitet Audytu. W sktad Komitetu Audytu
wchodzi od trzech do pieciu cztonkdw, w tym przynajmniej jeden cztonek powinien by¢
Cztonkiem Niezaleznym Rady Nadzorczej i jednocze$nie spetnia warunki niezaleznosci i
posiada¢ kwalifikacje w dziedzinie rachunkowosci lub rewizji finansowej. W obecnej
chwili wszyscy cztonkowie Rady Nadzorczej sq jednocze$nie czionkami Komitetu
Audytu.

" POWOLYWANIE, ODWOLYWANIE ZARZADU, UPRAWNIENIA

Czlonkowie Zarzadu s powotywani i odwotywani przez Rade Nadzorcza. Obecna
kadencja Zarzadu Spotki trwa od dnia 21 lipca 2010 roku, to jest od dnia odbycia
Zwyczajnego Walnego Zgromadzenia za rok 2009 i powotania Zarzadu II kadencji i
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zakonczy sie w dniu 21 lipca 2015 roku. Kadencja obecnego Zarzadu jest wspdlna i
trwa 5 lat (§ 13 ust. 1 Statutu). Odwofanie lub zawieszenie cztonka Zarzadu moze
nastapi¢ wylacznie z waznych powodow. Art. 368 § 4 KSH przewiduje rowniez prawo
odwofania lub zawieszenia cztonka Zarzadu przez Walne Zgromadzenie.

Kompetencje do prowadzenia spraw Spotki okresla Regulamin Zarzadu zatwierdzony
Uchwatg Rady Nadzorczej. Zarzad jest organem zarzadzajaco - wykonawczym Spoiki i
jako taki prowadzi sprawy Spodtki oraz kieruje catoksztattem jej dziatalnosci, zarzadza
przedsiebiorstwem prowadzonym przez Spétke oraz reprezentuje jg na zewnatrz. Do
praw i obowigzkow Zarzadu w szczegolnosci nalezy:

= ustalenie terminu, porzadku obrad i zwotywanie Walnych Zgromadzen,

= skfadanie Walnemu Zgromadzeniu wnioskdw, wraz z opinia Rady Nadzorczej, w
sprawach objetych porzadkiem jego obrad,

= przedstawianie Radzie Nadzorczej sprawozdania finansowego i pisemnego
sprawozdania Zarzadu z dziatalnosci w okresie obrachunkowym oraz wniosku w
sprawie podziatu zysku lub pokrycia strat, ktére to dokumenty podlegajq
rozpatrzeniu na Zwyczajnym Walnym Zgromadzeniu,

= uchwalanie Regulaminu Organizacyjnego Spdtki oraz innych aktow wewnetrznych
Spétki regulujacych tok pracy przedsiebiorstwa Spotki,

= opracowywanie i uchwalanie planéw rocznych, wieloletnich i strategicznych
Spotki,

= ustanawianie prokury i udzielanie petnomocnictw,
= wystepowanie do Rady Nadzorczej z wnioskiem o zwotanie jej posiedzenia,

= wystepowanie do Rady Nadzorczej z wnioskami o zatwierdzenie Regulaminu
Zarzadu, Regulaminu Organizacyjnego Spotki, rocznych budzetow i plandw
rozwojowych Spotki.

Czlonkowie Zarzadu majg obowigzek uczestniczenia w Walnym Zgromadzeniu w
sktadzie umozliwiajagcym udzielenie merytorycznej odpowiedzi na pytania zadawane w
trakcie Walnego Zgromadzenia.

= ZMIANY STATUTU OPIS

Kodeks Spotek Handlowych reguluje szczegétowo zmiany statutu spotki akcyjnej w
rozdziale 4, 5 i 6 przepisow o spotce akcyjnej (art. 430 KSH i nast.). Zmiana Statutu
Spétki wymaga decyzji podjetych przez WZA.

"= WALNE ZGROMADZENIE

Walne Zgromadzenie jest najwyzszym organem Spotki. Walne Zgromadzenie dziata
zgodnie z zasadami okreSlonymi w Kodeksie Spétek Handlowych, Statucie Spotki
(www.celtic.pl) oraz Regulaminie Walnych Zgromadzen (www.celtic.pl). Walne
Zgromadzenia s Zwyczajne i Nadzwyczajne. Walne Zgromadzenie zwotujq uprawnione
organy lub osoby, ktdrych uprawnienie wynika z przepisow prawa lub Statutu.
Odbywajq sie w miejscu i czasie utatwiajgcym najszerszemu kregowi Akcjonariuszy
uczestnictwo w Zgromadzeniu. Do udzialu w Walnym Zgromadzeniu uprawnieni sg
Akcjonariusze Spotki uprawnieni z akcji imiennych i $wiadectw tymczasowych oraz
zastawnicy i uzytkownicy, ktdrym przystuguje prawo gtosu, jezeli zostali wpisani do
ksiegi akcyjnej co najmniej na tydzien przed odbyciem Walnego Zgromadzenia. Do
najwazniejszych uprawnien Walnego Zgromadzenia nalezg decyzje w sprawie emisji
akcji z prawem poboru, dzien ustalenia praw do dywidendy oraz dzien wyptaty
dywidendy, powotywania i odwotywania cztonkéw Rady Nadzorczej, ustalania ich
wynagrodzenia, jak rowniez podejmowanie uchwat w sprawach wskazanych w KSH.
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ODPOWIEDZIALNOSC SPOLECZNA

Nasza dziatalnos¢ to nie tylko tworzenie nowej przestrzeni i nowej jakosci zycia
dla mieszkancow i uzytkownikdéw naszych budynkéw. Odpowiedzialno$¢ za nasze
otoczenie wyrazamy takze poprzez podejmowanie dziatan ukierunkowanych na
budowanie tkanki spotecznej poprzez wspieranie réznych organizacji spotecznych.

W latach 2009 -2010 wspieraliSmy finansowo Fundacje Park w zakresie remontu
Oddziatu Onkologii Dzieciecej Klinicznego Szpitala Uniwersyteckiego nr 4 im. Marii
Konopnickiej w todzi. Wierzymy, ze w nowych, wesotych wnetrzach, lepiej
przystosowanych do potrzeb chorych dzieci, malym pacjentom tatwiej bedzie
zapomnie¢ o trudach leczenia, przez co szybciej bedg powraca¢ do zdrowia i do swoich
rodzin.

W roku 2010 wsparliSmy takze szereg inicjatyw kulturalnych i artystycznych,
zarowno te upamietniajgce wazne wydarzenia historyczne jak i inicjatywy odnoszace sie
do naszej aktualnej rzeczywistosci. Do naszych najwiekszych projektow w tej
dziedzinie, ktory realizujemy w perspektywie dtugoterminowej, jest wieloletnie
wspieranie dziatalnosci Domu Kultury Arsus w Ursusie, poprzez pobieranie symbolicznej
kwoty za wynajem powierzchni. Dom Kultury Arsus, usytuowany jest na terenach po
dawnych zakfadach produkujacych ciagniki i od wielu juz lat oferuje bogaty program
kulturalny skierowany zaréwno do miodszych jak i starszych mieszkancow dzielnicy.
Uwazamy, iz aktywne wspieranie dziatalnosci Domu Kultury jest istotnym elementem
budowania nowej przestrzeni po bytych ZPC Ursus w wymiarze wielkoformatowym.

W odniesieniu do innych inicjatyw kulturalnych, w roku 2010 wsparliSmy takie
wydarzenia jak:

= \Wystawa fotografii Ireneusza Barskiego "Ursus wczoraj i dzis",
zorganizowana na wiosne 2010 roku. Byta to wystawa plenerowa, ktdra
dzieki mozliwosci przedstawienia jej w rdéznych miejscach zaréwno w
dzielnicy jak i w Warszawie, objefa szerokie grono zwiedzajacych,
przyblizajac im przesztos¢ i dzien dzisiejszy Ursusa;

= Upamietnienie tablica pamigtkowg siedziby przedwojennej wytworni
fonograficznej w ktorej nagrywat m in. Mieczystaw Fogg;

= Koncert muzyki powaznej upamietniajgcy 66 rocznice Powstania
Warszawskiego, zorganizowany w Ursusie przez Wydziat Kultury i Promocji

= Koncert muzyki rozrywkowej The Best of Broadway, zorganizowany 28
sierpnia 2010, przypominajacy stuchaczom najwieksze przeboje rodem z
nowojorskiego Broadway'u;

= Koncert Mali Malenkiemu, czyli zapalenie pierwszej Swieczki na choince w
dniu 3 grudnia 2010 roku.

Przekonani o stusznosci powiedzenia "W zdrowym ciele zdrowy duch", aktywnie
wspieramy dziatania promujace sport, w szczegolnosci sporty zespotowe. Od 5 lat
regularnie sponsorujemy druzyne rugby Frogs&Co, przyblizajac ten stosunkowo mato
popularny sport polskiej publicznosci. W 2010 roku sponsorowali$my druzyne mtodych
pitkarzy z klubu Motor Lubawa Junior.

W roku 2011 realizujemy i bedziemy realizowac¢ kolejne projekty prospoteczne,
traktujac je jako inwestycje, a nie koszt i wierzac, ze przyniosa one wymierne rezultaty
zarowno bezposrednim beneficjentom jak i spotecznosciom, w ktérych bedg one
realizowane celem budowania nowej jakosci zycia poprzez stwarzanie nowoczesnej
przestrzeni w wielowymiarowym ksztalcie.
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STRATEGIA

Celtic Property Developments S.A. poprzez zarzadzanie grupg spotek zaleznych,
koncentruje sie na prowadzeniu projektéw deweloperskich w segmencie biurowym i
mieszkaniowym. Grupa specjalizuje sie w nabywaniu nieruchomosci posiadajacych
dodatkowy potencjat, ktory poprzez zmiane przeznaczenia, wznoszenie budynkow lub
podniesienie standardu i optymalizacje nieruchomosci juz istniejgcych kreuje wartos¢
dodatkowa, ktérg uwalnia w momencie sprzedazy projektdw inwestycyjnych.
Dodatkowo Spotka oprocz dziatalnosci deweloperskiej kontynuuje $wiadczenie ustugi
zarzadzania portfelami nieruchomosci komercyjnych innych zewnetrznych grup
inwestycyjnych.

Obecna strategia Grupy Celtic zaklada wzrost skali dziatalnoSci w znacznej mierze
zrealizowany w ramach posiadanego banku ziemi o przeznaczeniu mieszkaniowym,
biurowym, handlowym i ustugowym. Dotychczas podstawowa role w dziatalnosci Grupy
Kapitatowej odgrywat segment biurowy, jednakze obecnie Grupa Kapitatowa zamierza
rozwing¢ swdj obecny status dewelopera mieszanego, w zwigzku z czym oprdcz
projektéow biurowych bedzie realizowata projekty mieszkaniowe, gtéwnie swoj
sztandarowy projekt w warszawskiej dzielnicy Ursus. Dodatkowo Spodtka szuka
mozliwosci rozszerzenia dziatalnosci i zainwestowania srodkéw w portfel nieruchomosci
handlowych potozonych w duzych miastach w Polsce.

Strategia Grupy zaktada oddanie do uzytku w latach 2011 — 2014 r. ok. 40 tys. m2
powierzchni komercyjnej oraz uruchomienie w II pdtroczu 2011 r. I etapu projektu
mieszkaniowego w Ursusie, ktdéry ma zapoczatkowac realizacje kompleksowego
projektu zabudowy gruntéw w dzielnicy Ursus o potencjale wybudowania do 779 tys.
m2 powierzchni uzytkowej. Realizacja strategii ma zapewni¢ wzrost wartosci aktywow
Grupy w kolejnych latach.

Jednoczesnie Grupa nadal zamierza kontynuowac i rozwija¢ swojg dziatalno$¢ w ramach
$wiadczenia ustug zarzadzania portfelami nieruchomosci innych grup inwestycyjnych.

Plany strategiczne Spotki zaktadajg rozwdj organiczny w ramach posiadanego banku
ziemi. Tym niemniej Spotka nie wyklucza, iz w przysztosci bedzie zainteresowana
przejeciami innych podmiotéw dziatajgcych w sektorze deweloperskim. Potencjalnymi
celami przeje¢ bedg przede wszystkim spotki posiadajace grunty w ciekawych
lokalizacjach i/lub prowadzace projekty pasujace do wizerunku Grupy.

Tak okreSlona ogdlna strategia determinuje wytyczne dla poszczegdlnych obszaréw
dziatalnosci Grupy na najblizszych kilka lat, ktdre majg na celu zapewnienie naszym
akcjonariuszom dtugofalowy wzrost wartosci Spotki poprzez oferowanie naszym
klientom wysokiej jakosci ustug.

20



CELTIC PROPERTY
DEVELOPMENTS S.A.

Celtic Investments Ltd (Cyprus) Buffy Holdings No1 Ltd (Cyprus) Lakia Enterprises Ltd (Cyprus)
(100%) (100%) (100%)

Celtic Asset Management sp. 7o Challange Eighteen sp. z 0.0. Lakia Investments sp. z 0.0. Elara Investments sp. z 0.0.
Poland (99%)
CAM Estates Limited 1/95 Gaston Investments sp. z 0.0. sp.k. 11/162 Gaston Investments sp. z 0.0. sp.k. Devin Investments sp. z 0.0. Robin Investments sp. o.0.
{Greal Brilan)
Celtic Property Developments Kit 12/132 Gaston Investments sp. z 0.0. sp.k. 3/93 Gaston Investments sp. z 0.0. sp.k Gaetan Investments sp. z 0.0. Mandy Investments sp. z 0.0.
(Hungary)
Caltie {ltaly) St 13/155 Gaston Investments sp. z 0.0. sp.k. 4/113 Gaston Investments sp. z 0.0. sp.k. Belise Investments sp. z 0.0. HUB Developments sp. z 0.0.
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= INFROMACJA O PRODUKTACH

Grupa Kapitatowa posiada znaczacy bank gruntdw o wielkosci powyzej 100 ha, ktory
umozliwia wybudowanie — zgodnie z raportami Savills Sp. z 0.0. i pod warunkiem
otrzymania wszystkich niezbednych zgdd administracyjnych - ok. 647 tys. m2 mieszkalnej
powierzchni uzytkowej oraz ok. 245 tys. m2 powierzchni biurowo - handlowej oraz
magazynowej. Ponadto w portfelu Grupy Kapitatowej na dzien 31 grudnia 2010 r. znajduja
sie dwa gotowe budynki biurowe o tacznej powierzchni 11 tys. m2.

Obecnie najwiekszym projektem Grupy jest budowa kompleksu mieszkalnego z funkcjami
biurowymi i handlowymi w warszawskiej dzielnicy Ursus, na terenach nalezacych
uprzednio do fabryki ZPC Ursus. Grunt w Ursusie o powierzchni 582 tys. m2 zostat nabyty
ze $rodkéw wihasnych przez Grupe w II pdtroczu 2006 r. Koncepcja urbanistyczna Spotki,
ktéra jest zgodna z wylozonym planem przestrzennego zagospodarowania, zaklada
budowe 779 tys. m2 powierzchni uzytkowej, w tym ok. 10,5 tys. mieszkan. Koncepcja
przewiduje podziat projektu Ursus na 18 mniejszych projektow, ktére beda realizowane
etapami. Docelowg grupe odbiorcéw projektu stanowi¢ beda osoby pracujace o
umiarkowanych zarobkach, posiadajace zdolnos¢ kredytowa umozliwiajacg zakup
nieruchomosci z segmentu mieszkan popularnych. Projekt w Ursusie posiada tak duzy
potencjat, iz bedzie on uwalniany przez kilkanascie najblizszych lat.

Grupa posiada doswiadczenie w budowie i restrukturyzacji budynkéw biurowych, w latach
poprzednich zakonczyta 8 projektow. W latach najblizszych Grupa zakfada réwnolegte
prowadzenie kilku projektéw biurowych rocznie w zaleznosci od koniunktury rynkowej. W
ramach kolejnych projektow biurowych Grupa planuje budowanie od 5 - 15 tys. m2
powierzchni uzytkowej rocznie. Pozadang formg przeznaczenia budynku jest wieloletni
wynajem catosci powierzchni firmom o stabilnej sytuacji rynkowo-finansowej, a nastepnie
- w przypadku uzyskania atrakcyjnych dla Spotki stop kapitalizacji sprzedaz budynku lub
spotki celowej realizujacej dany projekt w celu realizacji zysku. Spotka planuje realizacje
projektéw biurowych w dzielnicach typowo biurowych i poprzemystowych, znajdujacych
sie poza Scistymi centrami miast, aby oferta powierzchni obejmowata jak najszerszego
odbiorce biznesowego, szukajgcego powierzchni po atrakcyjnych cenach.

Grupa oprocz dziatalnosci deweloperskiej Swiadczy ustugi polegajace na zarzadzaniu
portfelem nieruchomosci komercyjnych. Grupa $wiadczy na rzecz duzych firm ustugi
polegajace na przejmowaniu roli zarzadcy posiadanego przez klienta portfela
nieruchomoséci komercyjnych. W ramach $wiadczenia ustug Grupa pobiera prowizje za
zarzadzanie aktywami nieruchomosciowymi. Grupa prowadzac dziatalno$¢ zarzadzania
nieruchomosciami otrzymuje state wynagrodzenie, ktére jest niezalezne od biezacej
koniunktury na rynku nieruchomosci. W ramach tej dziatalnosci Grupa $wiadczy rowniez
ustugi uptynniania aktywow. Grupa wyszukuje inwestorow zainteresowanych nabyciem
danej nieruchomosci, prowadzi z nimi negocjacje i doprowadza do zawarcia umoéw
sprzedazy. Wynagrodzenie dla Grupy stanowi procent od wartosci transakcji. Dodatkowo
Grupie przystuguje wynagrodzenie uzaleznione od osiggnietej ceny sprzedazy. W
przypadku uzyskania zwrotu z inwestycji powyzej zakfadanego poziomu Grupie
przystuguje dodatkowe wynagrodzenie stanowigce procent nadwyzki nad zakfadany zwrot
Z inwestycji.

Grupa prowadzi dziatalno$¢ polegajaca na zarzadzaniu portfelem nieruchomosciami w
Wielkiej Brytanii, Holandii, Hiszpanii, Niemczech, Belgii, oraz we Wtoszech. Grupa zarzadza
obecnie 265 nieruchomosciami komercyjnymi o tacznej powierzchni 1,9 min m2 i wartosci
630 min EUR.
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= INFORMACIJA O RYNKACH ZBYTU

Gtéwnym rynkiem, na ktérym Grupa Kapitatowa prowadzi dziatalno$¢ jest Warszawa.
Ponadto CPD posiada nieruchomosci komercyjne i mieszkaniowe w Czarnogorze i na
Wegrzech. Podziat geograficzny majatku inwestycyjnego Grupy kapitatowej CPD pokazuje,
iz udziat inwestycji prowadzonych na terenie Polski stanowit w przyblizeniu 100%
wszystkich przeprowadzanych inwestycji. Zagraniczny majgtek inwestycyjny stanowit
mniej niz 0,1% tacznej wartosci majatku inwestycyjnego Grupy kapitatowej Celtic.

Odbiorcy Spotki i jej Grupy Kapitatowej dzielg sie na dwie podstawowe grupy Scisle
zwigzane z rodzajem projektow prowadzonych przez Grupe: specjalistyczne fundusze
nieruchomosci oraz odbiorcy indywidualni. Projekty o przeznaczeniu komercyjnym sg
docelowo sprzedawane wyspecjalizowanym inwestorom instytucjonalnymi dziatajgcym na
rynku nieruchomosci. Grupa wspotpracuje miedzy innymi z takimi funduszami jak: Deka
Immobilien oraz Azora. Mniejsze projekty sa sprzedawane inwestorom indywidualnym.
Przed rozpoczeciem sprzedazy Spotka dokonuje komercjalizacji budynku. W zwigzku z
powyzszym najemcy powierzchni komercyjnych stanowig roéwniez posrednig grupe
odbiorcéw.

Z uwagi na przeznaczenie czesci nieruchomosci pod zabudowe mieszkaniowg odbiorcami
Grupy sa takze osoby fizyczne poszukujgce nowego mieszkania. Charakterystyka
docelowej grupy odbiorcow zalezy od rodzaju poszczegdlnych projektéw. Do konca roku
2010 Grupa kapitatowa CPD zrealizowata projekty nastawione na klientdéw indywidualnych
0 wyzszym potencjale nabywczym, osiedle na Wilanowie lub projekt przy ulicy
Koszykowej. W zwigzku ze spodziewanym uruchomieniem projektu mieszkaniowego w
Ursusie baza klientdw Spotki rozszerzy sie o osoby poszukujace mieszkania z segmentu
mieszkan popularnych w przystepnych cenach. Nalezy spodziewac sie, iz udziat tej grupy
odbiorcow w portfelu Spotki bedzie systematycznie wzrastat.

W ramach zarzadzania portfelami nieruchomosci na rzecz podmiotdw zewnetrznych
odbiorcami Grupy Celtic s takze wyspecjalizowani inwestorzy instytucjonalnymi
posiadajacy nieruchomosciowe fundusze inwestycyjne badZz portfele nieruchomosci
wykorzystywane na wiasne potrzeby.

Ze wzgledu na rodzaj prowadzonej dziatalnosci, gtdwnymi dostawcami dla Spotki i jej
Grupy Kapitatowej sg zatrudnieni w ramach prowadzonych inwestycji generalni
wykonawcy, przedsiebiorstwa budowlane, firmy inzynieryjne, biura projektowe i
architekci, firmy zarzadzajace nieruchomos$ciami, biura posrednictwa nieruchomosciami,
kancelarie prawne oraz inne podmioty zewnetrzne zaangazowane w proces
przygotowywania i realizacji procesu deweloperskiego.

Spotka ani Grupa Kapitatowa nie byla w okresie ostatnich 2 lat strong umdéw ani nie
zawiera obecnie umdw z odbiorcami instytucjonalnymi oraz dostawcami, ktdore spetniatyby
kryteria umowy istotnej z Rozporzadzenia Ministra Finansow z dnia 19 lutego 2009 roku w
sprawie informacji biezacych i okresowych przekazywanych przez emitentéw papierow
wartosciowych oraz warunkdéw uznawania za réwnowazne informacji wymaganych
przepisami prawa panstwa nie bedacego panstwem cztonkowskim (Dz.U. nr 33 poz. 259
ze zm.).

= ZDARZENIA WPLYWAIJACE NA DZIALALNOSC I WYNIK
FINANSOWY

W okresie ostatniego okresu obrotowego, sytuacja finansowa Spotki i jej Grupy
Kapitatowej ksztattowana byta przede wszystkim przez zdarzenia i tendencje o pozytywnej
wymowie. Najwazniejsze zdarzenia majace wptyw na sytuacje finansowa Spotki zostaty
opisane ponizej.
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" POLACZENIE TRANSGRANICZNE

W dniu 22 czerwca 2010 r. Nadzwyczajne Walne Zgromadzenie Celtic Property

Developments Plc (dalej CPD PIc) podjeto uchwate w sprawie transgranicznego potaczenia
Celtic Property Developments Plc oraz Poen S.A. W nastepstwie rejestracji w dniu 23
sierpnia 2010 r. spotka CPD Plc przestata istnie¢, a Poen S.A. stat sie jednostkg
dominujaca Grupy Kapitatowej. W wyniku potaczenia dotychczasowi wspodlnicy CPD Plc
stali sie 100% akcjonariuszami Poen S.A., a ponadto Poen S.A. nabyt w drodze sukcesiji
generalnej, w celu umorzenia, akcje wiasne od CPD Plc.
Parytet wymiany akcji CPD Plc na akcje Poen S.A., zostat przyjety na poziomie, ktdry nie
spowodowat zmian w strukturze wtasnosciowej Poen S.A. Wspdlnicy Celtic Property
Developments Plc stali sie docelowo, po umorzeniu akgcji wtasnych, akcjonariuszami Poen
S.A. posiadajacymi taki sam udziat w kapitale zaktadowym Poen S.A. oraz ogdlnej liczbie
gtoséw na Walnym Zgromadzeniu Poen S.A., jaki posiadali w CPD Plc do dnia potaczenia.
Dodatkowo w dniu 2 wrze$nia 2010 Nadzwyczajne Walne Zgromadzenie podjeto uchwate
0 zmianie nazwy spotki Poen S.A. na Celtic Property Developments S.A.

"= PRZEPROWADZENIE SKUPU AKCJI WLASNYCH

Nadzwyczajne Walne Zgromadzenie Spotki w dniu 2 wrze$nia 2010 roku podjeto
uchwate w sprawie upowaznienia Zarzadu do proporcjonalnego nabycia akcji Spotki serii B
celem umorzenia (przeprowadzenie procedury skupu akcji wiasnych), po cenie 6 EUR za
akcje. W wyniku przeprowadzenia procedury opisanej w powyzszej uchwale Zarzad
otrzymat od akcjonariuszy oferty zbycia 765.043 akcji serii B. W zwigzku z powyzszym
Nadzwyczajne Walne Zgromadzenie w dniu 20 wrzesnia 2010 roku podjeto uchwaty w
sprawie umorzenia 765.043 akcji wiasnych serii B oraz w sprawie obnizenia kapitatu
zakladowego i zmiany Statutu, na podstawie ktdrej kapitat zaktadowy Spotki wynosi
3.406.825,20 PLN. Wartos¢ programu skupu akcji wkasnych wynosi 17,9 min PLN. W dniu
zatwierdzenia Prospektu Spotka byta wiascicielem 765.043 akgcji whasnych serii B. W dniu
14 stycznia 2011 roku nastgpita rejestracja obnizenia kapitatu zaktadowego i obecnie
wynosi 3.406.825,20

" RESTRUKTURYZACJA PROJEKTU URSUS

W zwigzku z restrukturyzacjg projektu Ursus od marca do pazdziernika 2010 roku
zostato utworzonych 21 zaleznych spotek komandytowych. W przypadku 20 spotek
komandytowych udziatowcami sg Gaston Investments Sp. z 0.0. jako Komplementariusz i
Challange Eighteen Sp. z 0.0. jako Komandytariusz. W przypadku 1 spétki komandytowej
Komandytariuszem zostata spotka Blaise Investments Sp. z 0.0. z Komplementariuszem
Gaston Investments Sp. z 0.0. W konsekwencji dalszych dziatan do spotek nastapit aport
aktywdw posiadanych przez Challange Eighteen Sp. z 0.0. i Blaise Investments Sp. z o.o.
(nieruchomosci  inwestycyjnych) i podwyzszenie kapitatu spdtek komandytowych.
Jednoczesnie wzrosta warto$¢ podatkowa nieruchomosci i zmniejszeniu ulegty
zobowigzania z tytutu odroczonego podatku dochodowego dotyczace wniesionego gruntu
w wysokosci 71,6 min PLN .

" PRZESZACOWANIE WARTOSCI NIERUCHOMOSCI

Zgodnie z wycenami nieruchomosci dokonanymi przez firme Savills na dzien
31.12.2010 taczna wartos¢ nieruchomosci inwestycyjny w poréwnaniu do 31.12.2009 r.
wzrosta o kwote 16,1 min. PLN, co miato pozytywny wptyw na warto$¢ aktywdw trwatych
spotki przeszacowujac wartosci nieruchomosci inwestycyjnych, ktdrych wartos¢ na koniec
roku 2010 wyniosta 754,2 min PLN.

* ROZWOJ DZIALALNOSCI ZARZADZANIA AKTYWAMI NIERUCHOMOSCIOWYMI

2010 r. jest rokiem intensywnego rozwoju segmentu zarzadzania aktywami w ramach
Grupy Kapitatowej. Dzieki zawartym kontraktom, w 2010 r. Grupa zanotowata z tego
segmentu swojej dziatalnosci przychody w wysokosci 10,2 min PLN. Jednoczes$nie Spétka
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intensywnie poszukuje kolejnych kontraktow, ktore pozwolg jej na dalsze zwiekszenie
przychodow z zarzadzania aktywami w przysztosci.

* SPRZEDAZ PROJEKTU DEWELOPERSKIEGO MOKOTOW PLAZA I

Dnia 28 lipca 2010 r. Grupa Kapitatowa sprzedata spotke celowg bedaca wiascicielem
budynku biurowego Mokotow Plaza I za kwote 38,6 min PLN wiaczajac zobowigzania do
jednostek zaleznych. W ramach transakcji zbyto m.in. nieruchomo$¢ inwestycyjng o
wartosci 131 min PLN i zobowigzania z tytutu kredytu bankowego w wysokosci 85,1 min
PLN. Jednym z istotnych efektow powyzszej transakcji byt spadek zobowigzan z tytutu
odroczonego podatku dochodowego w kwocie 10,9 min PLN.

= ZAKONCZENIE SPRZEDAZY PROJEKTOW MIESZKANIOWYCH W WILANOWIE
ORAZ W JOZEFOSLAWIU

W 2010 r. Grupa zakonczyta sprzedaz doméw jednorodzinnych w Wilanowie oraz
dziatek budowlanych w Jozefostawiu. taczne przychody zrealizowane na powyzszych
projektach w 2010 r. wyniosty ok. 6 min PLN.

* SPRZEDAZ PROJEKTOW MAGDALENKA I KOSZYKOWA

Spotka jest na etapie sprzedazy nastepujacych projektow w portfelu: grunt pod
budownictwo jednorodzinne w Magdalence oraz apartamentdw w kamienicy przy ulicy
Koszykowej w Warszawie. Oczekuje sig, iz projekty te zostang uptynnione w 2011 r.

= OPIS INWESTYCJI KAPITALOWYCH

Grupa kapitatowa CPD dokonuje w gtownej mierze inwestycji w nieruchomosci
inwestycyjne. Inwestycje w rzeczowe aktywa trwate i wartosci niematerialne stanowity
niewielki udziat w kwocie inwestycji ogétem.

= CYBERNETYKI 7

Os$miokondygnacyjny budynek biurowy klasy B+ o powierzchni 5,792 m2 zostat
wybudowany w 1998 roku. Dokonano modernizacji w 2008 roku, obejmujacej wejscie
gtéwne, hol recepcyjny, lobby windowe oraz fasade. Na koniec roku budynek byt wynajety
miedzy innymi takim najemcom jak: Beko, Berlin Chemie, Akzo, Liqy Moly, ZPUE, Bard
Polska, Styropol.

"= AQUARIUS OFFICE PARK

Na kompleks Aquarius Office Park sktada sie pieciokondygnacyjny budynek biurowy
klasy B o tgcznej powierzchni 5,184 m2, wynajety firmom VB Leasing, Betacom, Fly Away,
Asseco, teren inwestycyjny z wazng decyzjg o pozwoleniu na budowe budynku biurowego
klasy A o powierzchni 2,267 m2, teren inwestycyjny o powierzchni okoto 10,000 m?2
przeznaczony na budowe kompleksu biurowo-magazynowego.

= IRIS

Budynek biurowy, ktory powstanie przy ul. Cybernetyki 9 na Mokotowie. Budowa
rozpocznie sie w I potowie 2011 roku i potrwa 18 miesiecy. Oddanie budynku do uzytku
przewidziane jest na IV kwartat 2012 roku. Budynek bedzie oferowat do wynajecia biura o
tacznej powierzchni najmu 14,300 m2 zlokalizowane na 6 kondygnacjach oraz tacznie 233
miejsc parkingowych naziemnych i podziemnych.

= JANA KAZIMIERZA

Nieruchomo$¢ przy ulicy Jana Kazimierza w Warszawie znajduje sie w dzielnicy Wola,
w poblizu trasy wylotowej na Poznan. Nieruchomos$¢ obejmuje powierzchnie 8 707 m2,
ktéra zostanie wyburzona i na jej miejscu powstanie nowoczesny budynek biurowy. Od
daty nabycia istniejaca powierzchnia byta krotkookresowo wynajmowana w celu pokrycia
kosztéw utrzymania nieruchomosci. Zgodnie z warunkami zabudowy istniejacy budynek
przeksztatcic mozna na budynek biurowy o powierzchni okoto 18 607 m2. Najnizsze
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kondygnacje budynku przeznaczone zostang na powierzchnie handlowa. Dobre
skomunikowanie lokalizacji oraz bliskoS¢ centrum miasta i waznych szlakéw
komunikacyjnych (obwodnica Warszawy, autostrada wschdd-zachéd) oraz brak
nowoczesnej powierzchni biurowej w tej lokalizacji stanowig o jego atrakcyjnosci. Obecnie
prowadzone sg prace projektowe majace na calu zoptymalizowanie przygotowanego w
latach ubiegtych projektu biurowego.

= tOPUSZANSKA 22

Projekt topuszanska sktada sie z gruntu o wielkosci ok. 4,5 ha zlokalizowanego przy
ul. topuszanskiej 22, dzielnica Wiochy w Warszawie. W ramach posiadanych gruntdw
Celtic jest rowniez wspétwiascicielem drdg otaczajacych gtowny teren inwestycji. Gtéwne
wjazdy na terenie nieruchomosci znajdujg sie od ul. Ltopuszanskiej. Nieruchomos¢ posiada
rowniez wjazd od ul. Bakalarskiej.

Projekt topuszanska 22 jest kontynuacjg dziatalnosci firmy Celtic w obszarze biurowych
nieruchomosci komercyjnych. Celtic posiada prawomocne WZIZT dla fazy catego projektu.
Projekt zaktada realizacje parku biznesowego i dostarczenie na rynek ok. 66,000 m2 biur
w kilku etapach. I etap inwestycji zaklada budowe budynku w pierwszej linii zabudowy od
ul. topuszanskiej 22, ktdry zaoferuje ok. 29,000 m2 powierzchni brutto do wynajecia.

= URSUS

Projekt Ursus to dtugoterminowy, kompleksowy projekt wielofunkcyjny, z przewagq
funkcji mieszkalnej, zlokalizowany okoto 9 km na zachdd od centrum Warszawy, w dobrze
skomunikowanej dzielnicy Ursus, na terenach, ktére uprzednio nalezaty do fabryki ZPC
Ursus. Grunt zostat nabyty w dwdch etapach w 100% ze $rodkéw wiasnych. Proces
zakupu nieruchomosci zakonczyt sie drugim potroczu 2006 r.

Na terenie nieruchomosci znajdujg sie stare budynki biurowe i magazynowe, uzytkowane
uprzednio przez ZPC Ursus (obecnie prowadzone sg prace rozbidrkowe). Spotka planuje
budowe na powyzszym terenie obok projektu biurowo edukacyjnego kompleksu
budynkéw mieszkalnych obejmujgcych mieszkania gtéwnie o powierzchni 35-55 m2.
Mieszkania wybudowane w ramach projektu beda przeznaczone przede wszystkim dla
mtodych, pracujacych osob lub rodzin poszukujacych swojego pierwszego mieszkania.
Istnieje dogodny dojazd komunikacjg publiczng dzieki zlokalizowaniu na terenie inwestycji
trzech przystankdw kolei podmiejskiej Ursus, Ursus Pdtnocny i Gotgbki oraz gestej sieci
linii autobusowych. W zwigzku z powyzszym cena mieszkania dostosowana do
umiarkowanych zarobkow oraz fatwy i wygodny dojazd do centrum Warszawy stanowic
majg szczegolng zalete projektu dla docelowej grupy odbiorcow.

Kompleksowa realizacja projektu jest zaplanowana w okresie od kilku do kilkunastu lat.
Aktualne tendencje na rynku wykazujg duze zapotrzebowanie rynku na mieszkania o
niewielkich powierzchniach i w umiarkowanych cenach. Projekt w Ursusie zostat tak
zaprojektowany, aby swymi produktami idealnie wpisat sie w potrzeby rynku, dlatego
Spdtka spodziewa sie duzego popytu na dostarczane mieszkania.

"= KOSZYKOWA

W styczniu 2007 r. Grupa nabyta 4-pietrowg kamienice mieszkalng, potozong w
Warszawie przy ulicy Koszykowej, w samym centrum. Kosztem 3,5 min PLN kamienica
zostata odremontowana i rozbudowana. W roku 2010 rozpoczeto sprzedaz lokali
mieszkaniowych i powierzchni handlowej o wysokim standardzie.

= CZARNOGORA

Grupa posiada rowniez nieruchomosci w Czarnogorze, ktore zostaty zakupione w celu
wykorzystania rosngcego zainteresowania turystow tym krajem. Spodtka posiada
nieruchomosci w miejscowosci Zagora — 4 323 m2 gruntu, na ktérym posadowione sg trzy
nieruchomoséci o powierzchni: 51 m2, 83 m2 i 98 m2 w miejscowosci Risan — grunt o
powierzchni 81 796 m2 i w miejscowosci Dobrota — apartament o powierzchni 117m2
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= ALSONEMEDI

W 2009 r. Grupa nabyta grunt o powierzchni 42 495 m2 pod budowe powierzchni
magazynowej pod Budapesztem. Nieruchomos¢ znajduje sie w korzystnej pod wzgledem
logistycznym lokalizacji: 20 km na potudnie od Budapesztu i w poblizu gtdwnych drdg.

W planach Grupy jest budowa na nabytym gruncie kompleksu magazynowego z
wydzielong powierzchnig biurowa. Budowa pierwszego budynku, obejmujacego m.in.
9 794 m2 powierzchni magazynowej oraz 1 576 m2 powierzchni biurowej, planowana jest
w 2011 r. Rozpoczecie budowy drugiego budynku przewidziane jest na 2012 r.

" WOLBORZ

Nieruchomo$¢ o powierzchni 99 594 m2 znajduje sie w Wolbdrzu, w sasiedztwie
Centrum Dystrybucyjnego Auchan oraz drogi E67 z Warszawy do Krakowa i Katowic.
Nieruchomo$¢ zostata zakupiona we wrzesniu 2006 r. Zgodnie z obowigzujgcymi
warunkami zabudowy, na terenie dziatki istnieje mozliwos¢ wybudowania centrum
logistyczno - dystrybucyjnego o powierzchni 32 700 m2. Intencjq Spoftki jest sprzedaz
niezabudowanego gruntu wraz z projektem budowlanym deweloperowi inwestorowi
docelowemu. Grupa nie planuje samodzielnej budowy centrum logistycznego.

= OCENA MOZLIWOSCI ZAMIERZEN INWESTYCYINYCH

Grupa Celtic, realizujac projekty deweloperskie, finansuje je zaréwno przy
wykorzystaniu $srodkéw pochodzacych z kapitatéw wtasnych, jak i kredytow bankowych. W
przysztosci Grupa zaklada realizacje przedsiewzie¢ za posrednictwem podmiotdw
zaleznych lub wspédtkontrolowanych, a finansowanie tych przedsiewzie¢ budowlanych oraz
inwestycyjnych (kredyty celowe) pozyskiwane bytoby bezposrednio przez te spofki lub za
posrednictwem Celtic Property Developments S.A.

= CZYNNIKI ISTOTNE DLA ROZWOJU

Spadek wycen nieruchomosci zanotowany w 2008 r. wymusit zmiane strategii CPD —
do czasu satysfakcjonujgcego odbicia na rynku nieruchomosci i uzyskania
satysfakcjonujacych stép zwrotu z inwestycji, ukonczone projekty komercyjne bedag
pozostawac w portfelu spotki i przynosi¢ korzysci z najmu. Kryzys na rynku nieruchomosci
spowolnit réwniez realizacje kolejnych projektow przez Grupe.

Wsrod elementéw polityki rzadowej, gospodarczej, fiskalnej, monetarnej oraz innych
czynnikéw ekonomicznych, ktore bezposrednio lub posrednio bedg mogty mie¢ wptyw na
przyszig dziatalno$¢ operacyjng Grupy Kapitatowej wymieni¢ nalezy takie czynniki jak:

* OGOLNOSWIATOWA SYTUACJA EKONOMICZNA.

Pozytywne dane makroekonomiczne z najwazniejszych gospodarek $wiata powinny
przetozy¢ sie na poprawe nastroju inwestorow i tym samym na spadek ich awersji do
ryzyka.

* SYTUACJA MAKROEKONOMICZNA NA GLOWNYM RYNKU DZIALALNOSCI.

Poprawa sytuacji makroekonomicznej w Polsce, rozumiana m.in. przez przyspieszenie
tempa wzrostu gospodarczego i spadek bezrobocia, bedzie mie¢ pozytywny wptyw na
dziatalno$¢ spdtki. Wptyw ten widoczny bedzie m.in. przez wzrost popytu firm na
powierzchnie biurowg oraz wieksze mozliwosci i sktonnosci nabycia nowego mieszkania
przez potencjalnych klientow.

= POLITYKA KREDYTOWA BANKOW

Wptyw polityki kredytowej bankéw na dziatalno$¢ Grupy jest podwojny. Grupa,
realizujgc nowe projekty deweloperskie, korzysta w znacznym stopniu z finansowania
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bankowego. Warunki finansowania, takie jak wysokoS¢ marzy kredytowej i wymagany
wktad wiasny, determinujq zwrot z kapitatdbw wilasnych Spdtki zaangazowanych w
realizacje danego projektu. Dostepno$¢ finansowania bankowego stanowi réwniez
kluczowy czynnik determinujacy wielkos¢ popytu ludnosci na mieszkania, co musi zostac
wziete pod uwage przy uruchamianiu w ramach Grupy Kapitatowej projektow
mieszkaniowych. Polityka kredytowa bankow zalezy z kolei od czynnikow
makroekonomicznych oraz polityki monetarnej prowadzonej przez bank centralny.

= KONDYCJA NA RYNKACH FINANSOWYCH.

Dostepnos¢ zrodet finansowania oraz koszty pozyskiwanego kapitalu majg
bezposredni wplyw na zainteresowanie inwestoréow instytucjonalnych projektami
inwestycyjnymi, gdyz swoje zakupy rowniez finansujqg w duzej mierze positkujac sie
finansowaniem dtuznym.

" WYSOKOSC STAWKI VAT NA MIESZKANIA.

Od roku 2011 stawka VAT naliczana przy zakupie mieszkan wzrosta do 8%. Poziom
obowigzujacej stawki VAT moze stanowic jeden z czynnikdw ksztattujacych popyt na nowe
mieszkania.

= POLITYKA RZADOWA DOTYCZACA WSPIERANIA BUDOWNICTWA.

Czynnikiem wspierajagcym popyt ludnosci na mieszkania, zwlaszcza wsérdd docelowej
grupy klientow Grupy, jest rzadowy program ,Rodzina Na Swoim”. Zgodnie z regulaminem
programu obowigzujgcym na date zatwierdzenia Prospektu, zakonczenie programu
przewidziane jest na grudzien 2012 r.

* DECYZJE ADMINISTRACYIJNE ODNOSNIE POSIADANYCH GRUNTOW.

Mozliwos¢ realizacji przez Grupe Kapitatowg zamierzonych projektow deweloperskich
uzalezniona jest od objecia gruntéw planem zagospodarowania przestrzennego oraz od
uzyskania przez Grupe od organdéw administracji samorzadowej szeregu pozwolen.
Wszelkie inicjatywy legislacyjne zmierzajace do przyspieszenia uchwalania plandw
zagospodarowania przestrzennego i/lub uproszczenia procedur budowlanych beda miec
korzystne przetozenie na dziatalnos¢ operacyjna.
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OMOWIENIE PODSTAWOWOYCH WIELKOSCI EKONOMICZNO-
FINANSOWYCH WRAZ ZE ZDARZENIAMI o NIETYPOWYM
CHARAKTERZE

Grupa Celtic zamknefa rok 2010 zyskiem netto w kwocie 81,9 min. zi.

Przychody ze sprzedazy Grupy wyniosty 46,6 min PLN. Najwiekszy, bo ponad
44-procentowy udziat w przychodach ze sprzedazy mialy ustugi doradcze w zakresie
zarzadzania nieruchomosciami, ktore osiggnety dwukrotny wzrost w poréwnaniu z rokiem
ubiegtym i zostaty wygenerowane przez spotki Grupy we Wioszech i Wielkiej Brytanii. Kolejng
pozycjg w strukturze przychodéw ze sprzedazy byla sprzedaz zapasdéw na kwote 11 min PLN
wynikajaca ze sprzedaz projektu w Jézefostawiu, osiedla domoéw jednorodzinnych w Wilanowie
oraz ponad 30% mieszkan w projekcie Koszykowa 69 w Warszawie. W poréwnaniu do
zesztego roku zmniejszyly sie przychody z najmu i wynosity 10 min PLN co stanowito 22%
przychodow Spdtki. 20 % spadek przychodoéw z najmu w stosunku do roku 2009 byt
rezultatem sprzedazy udziatow w jednej z jednostek zaleznych Grupy - Mokotéw Plaza Sp z
0.0. Pomimo iz przychody ze sprzedazy w ujeciu ksiegowym byly nizsze o 25 % od
ubiegtorocznych, nalezy zauwazyc, iz Spotka sprzedata w roku 2010 udziaty w spdtce Mokotdw
Plaza Sp z 0.0. o wartosci 131 min PLN. Transakcja ta zostata ujeta w pozycji ,Wynik ze
sprzedazy jednostek zaleznych”.

PLN PLN EUR EUR
KWOTY W TYS. 31 GRUDNIA 31 GRUDNIA 31 GRUDNIA 31 GRUDNIA
2010 2009 2010 2009
Przychody ze sprzedazy 46 616 62 237 11771 15 149

Obnizenie kosztow wiasnych sprzedazy Grupy, ktorych udziat w stosunku do przychoddéw ze
sprzedazy spadt z 68% w roku 2009 do 52% w roku 2010, przyczynito sie do wzrostu marzy
brutto. Powyzsze czynniki miaty pozytywny wptyw na zysk na sprzedazy Grupy, ktory wyniost
22,5 min PLN i byt 0 12,5% wyzszy niz rok wczesniej.

PLN PLN EUR EUR

KWOTY W TYS. 31 GRUDNIA 31 GRUDNIA 31 GRUDNIA 31 GRUDNIA
2010 2009 2010 2009

Koszty wiasny (24 158) (42 270) (6 100) (10 289)

sprzedazy

W roku 2010 Grupa osiggnefa ujemny wynik operacyjny w wysokosci 14,9 min PLN. Na wynik
operacyjny najwiekszy wptyw miaty koszty operacyjne ktére wyniosty 51 min PLN oraz wynik z
wyceny nieruchomosci inwestycyjnych, ktory byt pozytywny i wynosit 16,1 min PLN. W roku
2010 koszty operacyjne Grupy wzrosty o 17% w stosunku do roku poprzedniego. Wzrost ten
wynikat gtéwnie z kosztdw zwigzanych z reorganizacjg Grupy, dopuszczeniem akcji Spotki do
obrotu publicznego na Gietdzie Papierdw Wartosciowych w Warszawie S.A. oraz zwiekszeniem
zatrudnienia w zwigzku z rozpoczeciem $wiadczenia ustug dla Funduszu Spazio z grupy Pirelli
we Wioszech co miato istotny pozytywny wptyw na przychody ze sprzedazy.

PLN PLN EUR EUR

KWOTY W TYS. 31 GRUDNIA 31 GRUDNIA 31 GRUDNIA 31 GRUDNIA
2010 2009 2010 2009

ZYSK/STRATA (14 890) 138 132 (3 560) 33 623

OPERACYJINY
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Powyzsze czynniki oraz dodatnie roznice kursowe w wysokosci 18 min PLN jak réwniez
otrzymane dywidendy w wysoko$ci 4 min PLN pozwolity osiagna¢ Grupie zysk przed
opodatkowaniem w wysokosci 3 min PLN.

PLN PLN EUR EUR

KWOTY W TYS. 31 GRUDNIA 31 GRUDNIA 31 GRUDNIA 31 GRUDNIA
2010 2009 2010 2009

Zysk przed 3000 141 090 758 34 344

opodatkowaniem

Grupa w roku 2010 osiggneta wynik finansowy netto w wysokosci 81,9 min PLN. Uzyskanie
takiego wyniku bylo mozliwe dzieki dokonanej restrukturyzacji projektu Ursus. W zwigzku z
whniesieniem aportem, przez spotke zalezng Challange Eighteen Sp z 0.0., gruntéw do nowo
utworzonych spétek komandytowych wzrosta warto$¢ podatkowa nieruchomosci. Jednoczesnie
zmniejszeniu ulegty zobowigzania z tytutu odroczonego podatku dochodowego dotyczace
wniesionego gruntu.

PLN PLN EUR EUR

KWOTY W TYS. 31 GRUDNIA 31 GRUDNIA 31 GRUDNIA 31 GRUDNIA
2010 2009 2010 2009

Zysk (strata) netto 81 847 109 051 20 667 26 545

Pozytywny wplyw na wartos¢ aktywow trwatych Grupy miato przeszacowanie wartosci
nieruchomosci inwestycyjnych o taczng kwote 16,1 min PLN. Zmiana powyzsza w gtéwnej
mierze miata odzwierciedlenie we wzroscie wartosci projektu topuszanska 22 o kwote 17,2
min PLN , oraz Ursus o 14,2 min PLN. Natomiast warto$¢ projektu biurowego Jana Kazimierza
po przeprojektowaniu, w ocenie rzeczoznawcow, ulegta zmniejszeniu o kwote 5,8 min PLN.
Jednak w ocenie Zarzadu przeprojektowanie ma istotne znaczenie dla powodzenia projektu i
byto konieczne pomimo zmniejszenia jego wartosci w oczach rzeczoznawcdw. Z kolei sprzedaz
udziatbw w jednej z jednostek zaleznych Grupy, Mokotéw Plaza Sp z o.0. wplyneta na
zmniejszenie wartosci aktywow trwatych Grupy do kwoty 813,6 min PLN.

PLN PLN EUR EUR

KWOTY W TYS. 31 GRUDNIA 31 GRUDNIA 31 GRUDNIA 31 GRUDNIA
2010 2009 2010 2009

Aktywa razem 951 755 1096 397 240 324 266 880

Obnizenie dtugoterminowych zobowigzan Grupy do kwoty 103,8 min PLN, spowodowane
zostato glownie poprzez restrukturyzacje Grupy, w wyniku ktdrej zmniejszeniu ulegly
zobowigzania z tytutu odroczonego podatku dochodowego oraz sprzedaz udziatow w jednej z
jednostek zaleznych Grupy, Mokotéw Plaza Sp z o.o.

PLN PLN EUR EUR

KWOTY W TYS. 31 GRUDNIA 31 GRUDNIA 31 GRUDNIA 31 GRUDNIA
2010 2009 2010 2009

Zobowiazania 103 756 216 373 26 199 52 669

dtugoterminowe
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Natomiast zmniejszenie zobowigzan krotkoterminowych Grupy do kwoty 22,5 min PLN
wynikato gtownie ze zbycia kredytu budowlanego w wysokosci 85,1 min PLN w wyniku
sprzedazy udziatdbw w spotce Mokotow Plaza Sp z 0.0

PLN PLN EUR EUR
KWOTY W TYS. 31 GRUDNIA 31 GRUDNIA 31 GRUDNIA 31 GRUDNIA

2010 2009 2010 2009
Zobowiazania 22 521 105 134 5687 25 591

krétkoterminowe

Na 1 stycznia 2010 roku dominujgca spdtka w Grupie byla CPD PLC, posiadajaca kapitat
podstawowy w wysokosci 1 197 085 PLN. Natomiast 23 sierpnia 2010 roku w Krajowym
Rejestrze Sadowym zostato zarejestrowane pofaczenie transgraniczne dotychczasowej
jednostki dominujacej w Grupie, tj. Celtic Property Developments Plc (Spotka Przejmowana) i
Poen S.A. (Spotka Przejmujgca) poprzez przeniesienie catego majatku Spétki Przejmowanej na
Spotke Przejmujaca, w zamian za nowo utworzone akcje Spotki Przejmujacej. Proces
potaczenia odbywat sie na podstawie Planu Potaczenia, ktory zaktadat przejecie spdtki Celtic
Property Developments Plc przez spdtke Poen S.A. bedaca spotka w 100% zalezng od Celtic
Property Developments Plc. W wyniku potaczenia dotychczasowi wspolnicy Celtic Property
Developments Plc stali sie 100% akcjonariuszami Poen S.A., a ponadto Poen S.A. nabyt w
drodze sukcesji generalnej, w celu umorzenia, akcje wtasne od Celtic Property Developments
Plc. Parytet wymiany akcji Celtic Property Developments Plc na akcje Poen S.A., zostat
przyjety na poziomie, ktory nie spowodowat zmian w strukturze wtasnosciowej Poen S.A.

Na potrzeby rozliczenia powyzszej transakcji w ksiegach Poen S.A. przejete sktadniki
majatkowe nie stanowig przedsiewziecia w rozumieniu definicji zawartej w MSSF 3. Zgodnie z
dyspozycja tego standardu transakcja ta zostata potraktowana jako nabycie zestawu aktywow
i zobowigzan w zamian za ptatno$¢ w postaci akcji whasnych o wartosci 3,5 min PLN. W
konsekwencji przejete aktywa i zobowigzania zostaty wycenione wedtug ich wartosci
godziwych na moment potaczenia i w takich wartosciach sg ujete w ksiegach spotki
przejmujace;j.

Wspdlnicy Celtic Property Developments Plc stali sie docelowo, po umorzeniu akcji wiasnych,
akcjonariuszami Poen S.A. posiadajacymi taki sam udziat w kapitale zaktadowym Poen S.A.
oraz ogolnej liczbie gtosow na Walnym Zgromadzeniu Poen S.A., jaki posiadali w Celtic
Property Developments Plc do dnia potaczenia.

KWOTY W TYS.

Kapitat podstawowy 3 483 1197 085 879 291 389

Zmiana jednostki dominujacej, miata charakter restrukturyzacji dziatalno$ci Grupy i nie zostata
w skonsolidowanym sprawozdaniu finansowym rozliczona jako potaczenie jednostek
gospodarczych. W zwigzku z powyzszym nie wptyneta na warto$¢ skonsolidowanych aktywow
netto Grupy. Zmiana jednostki dominujacej miata swoje odzwierciedlenie w strukturze
kapitatdw wiasnych Grupy. W miejsce kapitatu podstawowego Celtic Property Developments
Plc jako kapitat podstawowy Grupy po pofaczeniu wykazywany jest kapitat podstawowy Celtic
Property Developments S.A. (poprzednia nazwa Poen S.A.). Efekt powyzszej zmiany zostat
odniesiony na skumulowane zyski (straty) i wynidst 1 247 min PLN.
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PLN PLN EUR EUR

KWOTY W TYS. 31 GRUDNIA 31 GRUDNIA 31 GRUDNIA 31 GRUDNIA
2010 2009 2010 2009
Kapitat wiasny 825 478 774 890 208 434 188 620

Kapitat akcyjny prezentowany w sprawozdaniu z catkowitych dochodéw na 31 grudnia 2010 r.
obejmuje 34 833 tys. sztuk akcji o wartosci nominalnej 0,10 PLN kazda.

Dnia 20 wrzesnia 2010 r. Nadzwyczajne Walne Zgromadzenie podjeto uchwate o umorzeniu
765.043 akgji wtasnych serii B o wartosci nominalnej 0,10 PLN kazda. Jednoczes$nie uchwalito
obnizenie kapitatu zaktadowego Spotki CPD S.A. z 3.483.329,50 PLN do 3.406.825,20 PLN tj. o
kwote 76.504,30 PLN. W dniu 14 stycznia 2011 r. umorzenie akcji serii B zostato
zarejestrowane w KRS.

PLN PLN EUR EUR

KWOTY W TYS. 31 GRUDNIA 31 GRUDNIA 31 GRUDNIA 31 GRUDNIA
2010 2009 2010 2009

Liczba akcji 34 833 6 950 34 833 6 950

Okres sprawozdawczy za rok 2010 rozpoczat sie stanem S$rodkow pienieznych w kwocie 50,1
min PLN a zakonczyt sie stanem 37,3 min.

PLN PLN EUR EUR

KWOTY W TYS. 31 GRUDNIA 31 GRUDNIA 31 GRUDNIA 31 GRUDNIA
2010 2009 2010 2009

Stan $rodkéw pienieznych

i ich ekwiwalentow na 37 306 50 119 9420 12 200

koniec roku

Na dziatalnosci operacyjnej Grupa odnotowata w 2010 roku wyptyw $rodkéw pienieznych na
kwote 25 min PLN.

Gléwne zmiany zwigzane z przeptywami pienieznymi netto z dziatalnosci operacyjnej to wzrost
naleznosci o0 7,2 min PLN przy jednoczesnym i spadku zapaséw o 10,4 min PLN. Nadmienic¢
nalezy rowniez o wzroscie zobowigzan handlowych i pozostatych o 0,4 min PLN i zaptacie
podatku dochodowego w kwocie 1,6 min PLN.

PLN PLN EUR EUR
KWOTY W TYS. 31 GRUDNIA 31 GRUDNIA 31 GRUDNIA 31 GRUDNIA
2010 2009 2010 2009
Przeplywy pieniezne
netto z dziatalno$ci (25 083) 3169 (6334) 771
operacyjnej

Zmiany w przeptywach netto z dziatalnosci inwestycyjnej byly spowodowane gtdwnie
wplywem ze sprzedazy udziatdw w spdtce Mokotdéw Plaza Sp z o0.0. ktéra wygenerowata
dodatni strumien finansowy w wysokosci 44 min PLN, natomiast naktady inwestycyjne na
prowadzone projekty obnizyly przeptywy netto z dziatalnosci inwestycyjnej do kwoty 34,6 min
PLN.
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CELTIC PROPERTY DEVELOPMENTS S.A.

RAPORT ROCZNY ZA 2010 ROK

PLN PLN EUR EUR
KWOTY W TYS. 31 GRUDNIA 31 GRUDNIA 31 GRUDNIA 31 GRUDNIA
2010 2009 2010 2009
Przeptywy pieniezne
netto z dziatalnosci 34 626 (25 153) 8743 (6123)

inwestycyjnej

Na dziatalnosci finansowej Spotka odnotowata w 2010 roku wyptyw $rodkow pienieznych w
kwocie 22,4 min PLN. Na powyzszg sume ztozyto sie wynagrodzenie w kwocie 17,9 min PLN
wyptacone akcjonariuszom z tytutu umorzenia 765 043 akcji whasnych serii B i jednoczesnego
obnizenie kapitatu zakladowego Spdtki oraz sptaty kredytow i pozyczek w kwocie 4,4 min PLN.

PLN PLN EUR EUR
KWOTY W TYS. 31 GRUDNIA 31 GRUDNIA 31 GRUDNIA 31 GRUDNIA
2010 2009 2010 2009
Przeptywy pieniezne
netto z dziatalnosci (22 356) 7 030 (5645) 1711

finansowej

Zmiana $rodkéw pienieznych na koniec roku 2010 w poréwnaniu z rokiem 2009 o kwote 12,8
min PLN wynikneta w gtdwnej mierze z tytutu wyptacenia akcjonariuszom wynagrodzenia w
kwocie 17,9 min PLN z tytutu umorzenia 765 043 akcji wiasnych serii B.

PN | PN | EUR | EWR

31 grudnia 31 grudnia 31 grudnia 31 grudnia

KWOTY W TYS.

2010 2009 2010 2009

Przychody ze sprzedazy 46 616 62 237 11 641 14 338
Koszty wiasny sprzedazy @ - 24 158 - 42 270 | - 6 033 - 9738
Zysk (Strata) Operacyjny = - 14 890 138 132 - 3718 31823
igZEgtrlfgxaniem 3000 141 090 749 32 504
Zysk (strata) netto 81 847 109 051 20 439 25123
Aktywa razem 951 755 1096 397 240 324 266 880
ﬁfu?g;’;?fnaiﬂgwe 103 756 216 373 26 199 52 669
Zobowlazania 22 521 105 134 5 687 25 591
Kapitat podstawowy 3483 1197 085 879 291 389
Kapitat wlasny 825 478 774 890 208 438 188 620
Liczba akcji 34 833 6 950
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Przeplywy pieniezne

netto z dziatalnosci - 25083
operacyinej

Przeplywy pieniezne

netto z dziatalnosci 34 626
inwestycyjnej

Przeplywy pieniezne

netto z dziatalnosci - 22 356
finansowej

Stan $rodkow
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ekwiwalentéw na koniec
roku
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CZYNNIKI RYZYKA I ZAGROZENIA

Dziatalno$¢ Grupy narazona jest na rézne rodzaje ryzyka finansowego, w tym na
zmiany rynkowych cen instrumentéw dtuznych i kapitatowych, wahania kurséw walutowych
oraz stop procentowych. Ogdlny program zarzadzania ryzykiem przez Grupe koncentruje sie
na nieprzewidywalnosci rynkéw finansowych i stara sie minimalizowac ich potencjalne skutki.

Wystgpienie okre$lonego ryzyka zaréwno samodzielnie, jak i w pofaczeniu z innymi
okolicznosciami, moze miec istotny negatywny wptyw na prowadzong przez Spoétke i jej Grupe
Kapitatowg dziatalno$¢ gospodarcza, jej sytuacje finansowa, perspektywy rozwoju lub wyniki
Spotki i jej Grupy Kapitatowej, a takze moze mie¢ wptyw na ksztattowanie sie rynkowego
kursu Akcji Spotki.

Ryzyka okreslone ponizej nie stanowig kompletnej ani wyczerpujacej listy, a w zwigzku z tym
nie mogg byC traktowane jako jedyne ryzyka, na ktdre narazona jest Grupa. Dodatkowe
ryzyka, o ktorych Grupie nie wiadomo w chwili obecnej lub ktére w chwili obecnej nie sg przez
Grupe uwazane za istotne, mogq takze miec istotny negatywny wptyw na dziatalnos¢, sytuacje
finansowa, perspektywy lub wyniki Spotki i jej Grupy Kapitatowej.

RYZYKO ZWIAZANE Z SYTUACJA MAKROEKONOMICZNA RYNKOW, NA KTORYCH
SPOLKA I JEJ GRUPA KAPITALOWA PROWADZA DZIALALNOSC

Ogdlna sytuacja makroekonomiczna Polski oraz innych rynkdw, na ktorych dziata Spotka i
jej Grupa Kapitatowa, w tym takie czynniki jak: tempo wzrostu PKB, poziom inflacji i stop
procentowych, poziom inwestycji w gospodarce oraz poziom bezrobocia majg bezposredni
wplyw na stopien zamoznosci i site nabywcza spoteczenstwa oraz na sytuacje finansowa firm.
W efekcie czynniki te wptywajg takze na wielkos¢ popytu na produkty i ustugi oferowane przez
Spotke i jej Grupe Kapitatowg i moga mie¢ wptyw na ich sytuacje finansowa.

W wyniku ostatniego kryzysu gospodarczego nastgpit okres recesji i wyhamowania tempa
wzrostu gospodarczego w wielu krajach, w tym takze w Polsce. Podczas gdy ostatnie
prognozy NBP na lata 2010-2011 przewidujgq wzrost polskiego PKB na poziomie odpowiednio
2,7% i 3,3%, nie mozna wykluczy¢, iz tempo wzrostu PKB w tych latach bedzie nizsze. W
przypadku obnizenia tempa wzrostu PKB w latach kolejnych, popyt na produkty oferowane
przez Spotke i jej Grupe Kapitalowg moze spa$¢, co moze doprowadzi¢ do spadku cen
nieruchomosci mieszkaniowych i komercyjnych oraz wptyna¢ negatywnie na kondycje
finansowa Spoiki i jej Grupy Kapitatowej.

RYZYKO ZWIAZANE ZE ZMIANAMI PRZEPISOW PRAWA I INNYCH REGULACJI
MAJACYCH WPLYW NA ZAKRES DZIALALNOSCI PROWADZONEJ PRZEZ SPOLKE I JEJ
GRUPE KAPITALOWA ORAZ NIESTABILNOSCIA SYSTEMU PRAWNEGO

Od poczatku przemian gospodarczych w Polsce jednym 1z istotnych elementow
zwiekszajacych ryzyko prowadzonej w naszym kraju dziatalnosci byt brak stabilnosci sytemu
prawnego. Brak jednolitego prawa, jego czeste zmiany oraz wewnetrznie sprzeczne normy
prawne w szeregu przypadkow prowadzg do powstawania stanu niepewnosci gospodarcze;j.
Fakt przystgpienia Polski do Unii Europejskiej i zwigzany z tym obowigzek dostosowania
niestabilnego i niejasnego polskiego systemu prawnego do przepiséw unijnych dodatkowo
spotegowat problemy przedsiebiorcow zwigzane z wiasciwym stosowaniem prawa (w tym
mozliwos¢ natozenia sankcji za uchybienia wynikajace z btednej interpretacji przepisow
prawa).

Niespdjnos¢, brak jednolitej interpretacji przepisdw prawa oraz czeste nowelizacje pociagajq
za sobg ryzyko btednej interpretacji przepiséw. Nie mozna wykluczy¢, iz ewentualne zmiany w

przepisach prawa mogga mie¢ wptyw na zakres dziatalnosci prowadzonej przez Spotke i jej
Grupe Kapitatowa.
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RYZYKO ZWIAZANE Z PROCESEM UZYSKIWANIA DECYZJI ADMINISTRACYJINYCH,
MOiLIWOS'CII\ ICH ZASKARZANIA ORAZ BRAKIEM PLANOW ZAGOSPODAROWANIA
PRZESTRZENNEGO

Dziatalno$¢ deweloperska prowadzona przez Spotke i jej Grupe Kapitatowg wymaga
uzyskiwania licznych decyzji administracyjnych umozliwiajacych realizacje projektow
budowlanych, takich jak m.in. decyzje w sprawie lokalizacji inwestycji, decyzje o warunkach
zagospodarowania i zabudowy (w przypadku braku planéw zagospodarowania
przestrzennego), pozwolen na budowe, pozwolen na oddanie wybudowanego obiektu do
uzytkowania, decyzje wynikajace z przepiséw dotyczacych ochrony srodowiska.

Z obowigzkiem uzyskania ww. decyzji administracyjnych wigze sie ryzyko niemoznosci badz
znacznego opoOznienia realizacji projektdw budowlanych, w przypadku nieuzyskania takich
decyzji lub dtugotrwatosci postepowan w sprawie ich wydania.

Ponadto, Spotka nie moze wykluczy¢ ryzyka zaskarzania wydanych decyzji przez strony
postepowan administracyjnych lub ich uchylenia co negatywnie wptywatoby na zdolnosc¢
dalszego prowadzenia lub zakonczenia biezacych projektow budowlanych, a w konsekwencji
na dziatalno$¢, sytuacje finansowa i wyniki Grupy Kapitatowej Celtic.

Dodatkowo, istnieje ryzyko niemoznosci realizacji projektéw budowlanych na obszarach gdzie
nie przyjeto planéw zagospodarowania przestrzennego i gdzie mozliwos¢ uzyskania decyzji
o warunkach zabudowy i zagospodarowania zostatla uniemozliwiona badZz znaczaco
ograniczona.

RYZYKO ZWIAZANE Z KONKURENCJA

Grupa, koncentrujac sie na dziatalnosci deweloperskiej w segmencie mieszkaniowym i
biurowym, jest narazona na silng konkurencje ze strony krajowych izagranicznych
deweloperéw. Moze ona stwarza¢ Spétce trudnosci w pozyskaniu odpowiednich gruntéw po
atrakcyjnych cenach pod nowe inwestycje. Nasilenie sie konkurencji moze takze doprowadzi¢
do zwiekszenia podazy nieruchomosci mieszkaniowych i komercyjnych, a co za tym idzie do
stagnacji lub spadku cen sprzedazy mieszkan i stawek czynszu. Taka sytuacja moze
negatywnie przekfadac sie na wyniki osiggane przez Grupe Kapitatowg Celtic.

RYZYKO ZWIAZANE Z REALIZACJA PROJEKTOW DEWELOPERSKICH

Sprawna realizacja projektow deweloperskich uzalezniona jest od szeregu czynnikéw, z
ktérych czes¢ nie zalezy bezposrednio od Grupy. Na etapie przygotowywania projektu spofki
mogg na przyktad nie otrzymacé pozwolen administracyjnych wymaganych do rozpoczecia prac
budowlanych (np. w zakresie uchwalenia i wejécia w 2zycie planu zagospodarowania
przestrzennego dla terenéw poprzemystowych w rejonie ulicy Ortéw Piastowskich w Ursusie)
lub tez napotkac trudnosci w pozyskaniu odpowiednich firm do ich realizacji. Istnieje takze
szereg czynnikdw mogacych wptynac na niedotrzymanie termindéw zakonczenia budowy przez
generalnego wykonawce lub podwykonawcdw. Najwazniejsze czynniki to m. in. warunki
pogodowe, nieprzewidziane trudnosci techniczne, niedobdr materiatow lub sprzetu
budowlanego, brak mozliwosci uzyskania pozwolen umozliwiajacych oddanie budynkdéw do
uzytkowania, a takze zmiany w przepisach regulujgcych wykorzystanie gruntéw. W przypadku
wystgpienia ktdregokolwiek z ww. ryzyk, moze dojs¢ do opdznienia w realizacji projektu
deweloperskiego, zwiekszenia jego kosztow, zablokowania Srodkow zainwestowanych w
nabycie gruntu, a w skrajnych przypadkach rowniez do braku mozliwosci ukonczenia
inwestycji. Wystgpienie wyzej opisanych probleméw moze réwniez negatywnie odbi¢ sie na
marce Spotki, co utrudni jej realizacje kolejnych projektow.

RYZYKO ZWIAZANE Z LOKALIZACJA NIERUCHOMOSCI

Ocena lokalizacji gruntu pod projekt deweloperski jest jednym z najwazniejszych
kryteriow ustalania oczekiwanych przychodéw z tego projektu. Nietrafna ocena lokalizacji
nieruchomosci z punktu widzenia jej przeznaczenia moze utrudni¢ badz uniemozliwi¢ sprzedaz

mieszkan z danej nieruchomosci po zaktadanej przez Grupe cenie lub wynajem powierzchni
biurowych po zakfadanych stawkach. Istnieje w takiej sytuacji ryzyko, iz Grupa Kapitatowa
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Celtic nie osiggnie oczekiwanych przychoddw ze sprzedazy, lub tez przy wczesniej
zakontraktowanych pracach budowlanych Grupa osiggnie gorsze od zakfadanych marze.
Ponadto, w zwigzku z niewynajeciem powierzchni biurowej lub opdznieniami w sprzedazy
mieszkan Grupa w wiekszym stopniu bedzie musiata skorzystac z finansowania obcego.

RYZYKO ZWIAZANE Z NIEMOZNOSCIA ZAKUPU GRUNTOW ATRAKCYINYCH Z PUNKTU
WIDZENIA SPOLKI

Zdolno$¢ Spoiki i jej Grupy Kapitatowej do zakupu gruntdw o ukrytym potencjale po
umiarkowanych cenach w znacznym stopniu warunkuje rozwdj dziatalnosci i zyskownosc
Grupy Kapitatowej. Z uwagi na rosnacg konkurencje oraz ograniczong liczbe gruntéw o
odpowiednich parametrach inwestycyjnych, Spdtka nie moze wykluczyé, iz w najblizszej
przysztosci nie bedzie w stanie nabywac pozadanej liczby projektéw po atrakcyjnych cenach.
Zakup gruntow po wysokich cenach lub w mato atrakcyjnych lokalizacjach moze spowodowac
spadek rentownosci inwestycji deweloperskich Spoétki. Powyzsze czynniki mogg miec istotny
negatywny wptyw na dziatalnos¢ i wyniki finansowe Spétki i jej Grupy Kapitatowej.

RYZYKO ZWIAZANE Z BRAKIEM PLYNNOSCI INWESTYCJI NIERUCHOMOSCIOWYCH

W pordéwnaniu z innymi rodzajami inwestycji, projekty deweloperskie mogg sie
charakteryzowa¢ niskg ptynnoscig. Dotyczy to w szczegdlnosci projektdw realizowanych w
segmencie biurowym. Wydtuzony okres sprzedazy aktywow nieruchomosciowych moze
doprowadzi¢ do zamrozenia $rodkéw finansowych w projekcie, co z kolei moze doprowadzi¢
do zwiekszenia zapotrzebowania na finansowanie dtuzne w Grupie Kapitatowej Celtic, a takze
do wstrzymania badz zaniechania realizacji kolejnych projektéw. Niska ptynnos$¢ aktywow
nieruchomosciowych moze takze doprowadzi¢ do koniecznosci obnizenia ceny ich sprzedazy.
Powyzej opisane czynniki mogq w sposob istotny negatywnie wptywac na dziatalnos¢, sytuacje
finansowa lub wyniki Grupy.

RYZYKO ZWIAZANE GEOGRAFICZNA KONCENTRACJA PROJEKTOW SPOLKI I JEJ
GRUPY KAPITALOWE]

Koncentracja wiekszosci nieruchomosci w Warszawie, w tym projektu mieszkaniowego w
Ursusie, naraza Grupe na wyzszy stopien ryzyka zmian w lokalnym otoczeniu rynkowym i
biznesowym niz inne firmy deweloperskie o wiekszej dywersyfikacji geograficznej
realizowanych projektéw inwestycyjnych.

Inne rynki, na ktorych koncentruje sie dziatalno$¢ Grupy to rynki Centralnej i Wschodniej
Europy, w tym m.in. Wegry i Czarnogdra, charakteryzujg sie niestabilnoscig polityczng i
gospodarcza. Nie mozna wykluczy¢, iz brak stabilnosci gospodarczo-politycznej w tych krajach
moze mieC negatywny wptyw na realizacje strategii rozwoju Spotki i jej Grupy oraz ich
dziatalno$¢, sytuacje finansowag lub wyniki dziatalnosci.

RyYzyYko ZWIAZANE ZE WZROSTEM KOSZTOW BUDOWY PROJEKTOW
DEWELOPERSKICH

W trakcie realizacji projektu deweloperskiego moze wystgpi¢ wzrost kosztow projektu.
Wzrost ten moze nastgpi¢c w wyniku zmian w projekcie budowlanym, wzrostu kosztow
materiatow, kosztow robocizny, kosztow prac podwykonawczych, opfat z tytutu uzytkowania
gruntow / obiektdéw, podatkow i innych optat natury administracyjnej. W efekcie tych zdarzen
Spotka moze nie osiggnac oczekiwanej stopy zwrotu z inwestycji, co w konsekwencji moze
spowodowac osiggniecie gorszych od planowanych wynikéw finansowych. Grupa stara sie
minimalizowa¢ wyzej opisane ryzyko poprzez dazenie do zawierania z generalnymi
wykonawcami lub podwykonawcami kontraktdw zaktadajacych ptatnos¢ ryczattowa. Wzrost
kosztéw robocizny oraz kosztow materialtdbw moze sie réwniez negatywnie przektadaé na
optacalnosc¢ przysztych projektow deweloperskich.

RYZYKO ZWIAZANE Z NIEKORZYSTNYMI WARUNKAMI GRUNTOWYMI

Ryzyko to obejmuje nieprzewidziane sytuacje, w ktdrych pomimo szczegdtowej analizy
technicznej nabywanego gruntu w trakcie realizacji projektu moze okazac sie, ze wystepujq
wody gruntowe, ma miejsce niestabilnos¢ gruntu lub odkryte zostang znaleziska
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archeologiczne, niewybuchy lub powstang inne nieprzewidziane sytuacje. Sytuacje takie mogq
spowodowac istotny wzrost kosztow projektu badz tez opdzni¢ lub catkowicie uniemozliwi¢
jego prowadzenie, co w konsekwencji moze mie¢ wplyw na wyniki finansowe Grupy
Kapitatowej Celtic.

RYZYKO NIEKORZYSTNYCH WARUNKOW ATMOSFERYCZNYCH

Postep prac budowlanych w duzej mierze zalezy od warunkdéw pogodowych, w jakich
odbywa sie budowa. Spotka dazy do wyboru firm budowlanych, ktére dzieki stosowaniu
nowoczesnych technologii budowlanych sg w stanie prowadzi¢ prace rowniez w okresie
niekorzystnych warunkéw atmosferycznych. Tym niemniej, nie eliminuje to ryzyka opoznienia
prac budowlanych z powodu wystgpienia ekstremalnych zjawisk pogodowych takich jak np.
dtuga i mrozna zima z utrzymujacymi sie temperaturami ponizej -20 stopni Celsjusza lub tez
wichury. Nie mozna rowniez wykluczy¢ powstania na budowach szkdd materialnych
spowodowanych dziataniem warunkéw atmosferycznych. Opoznienia prac zwigzane ze ztymi
warunkami atmosferycznymi prowadzi¢ moga do przekroczenia harmonograméw w
realizowanych projektach, a tym samym do ponadplanowego wzrostu ich kosztow.

RYZYKO ZWIAZANE ZE ZMIANAMI CEN SPRZEDAZY MIESZKAN I STAWEK CZYNSzOwW
NAIJMU

Zyskowno$¢ Grupy jest uzalezniona w duzej mierze od poziomu cen mieszkan, jak
rowniez od stawek czynszu za powierzchnie biurowe w miastach, w ktorych prowadzi ona lub
zamierza prowadzi¢ projekty deweloperskie oraz od stép dyskontowych, przy ktorych
inwestorzy sktonni sg nabywa¢ nieruchomosci komercyjne. W przypadku spadku cen mieszkan
lub stawek najmu Grupa nie moze zagwarantowac, iz bedzie w stanie sprzedawa¢ budowane
przez siebie mieszkania lub nieruchomosci biurowe po oczekiwanych cenach. Z kolei w
przypadku wzrostu stop kapitalizacji stosowanych przy wycenie nieruchomosci komercyjnych,
Grupa moze nie by¢ w stanie uptynni¢ danej nieruchomosci komercyjnej po zatozonej przez
siebie cenie, co z kolei moze mie¢ istotny negatywny wptyw na dziatalnos¢, sytuacije
finansowa lub wyniki Grupy.

RYZYKO ZWIAZANE Z WADAMI PRAWNYMI NIERUCHOMOSCI I RYZYKO
WYWLASZCZENIOWE

Spoétka i spdtki jej Grupy Kapitatowej przeprowadzajg stosowne analizy i badania stanu
prawnego nabywanych nieruchomosci przed ich zakupem, co jednak nie wyklucza catkowicie
ryzyka wad prawnych nieruchomosci, ktdre mogg ujawni¢ sie w trakcie realizacji inwestycji,
np. poprzez roszczenia reprywatyzacyjne. Istnieje takze ryzyko wywlaszczenia nieruchomosci
spotek Grupy na rzecz Skarbu Panstwa lub jednostek samorzadu terytorialnego z
przeznaczeniem na cele publiczne. W przypadku wystgpienia takich sytuacji (wady prawne,
roszczenia reprywatyzacyjne, proces wywilaszczeniowy) mogg one w istotny sposob wptynac
na wynik i dziatalno$¢ Spétki i jej Grupy Kapitatowej. W skrajnym przypadku ryzyko to moze
spowodowac utrate nieruchomosci.

RYZYKO ZWIAZANE 2z ODPOWIEDZIALNOéCIA Z TYTULU OCHRONY SRODOWISKA

Spotka i spotki jej Grupy Kapitatowej sg uzytkownikami wieczystymi nieruchomosci
poprzemystowych, ktére zostaty zbadane pod wzgledem wystepowania substancii
niebezpiecznych i zanieczyszczen, co jednak nie wyklucza catkowicie ryzyka odpowiedzialnosci
Z tytutu ochrony $rodowiska. Zgodnie bowiem z prawem polskim podmioty uzytkujace grunty,
na ktérych znajdujg sie substancje niebezpieczne lub inne zanieczyszczenia, mogq zostac
zobowigzane do oczyszczenia gruntow lub zaptaty kar z tytutu ich zanieczyszczenia lub w inny
sposob zosta¢ pociggniete do odpowiedzialnosci. Nie mozna jednoznacznie wykluczy¢, ze
Spotka lub podmioty jej Grupy Kapitatowej nie zostang obcigzone w przysziosci kosztami
naprawy szkod lub kar pienieznych w zwigzku z zanieczyszczeniami srodowiska naturalnego na
uzytkowanych nieruchomosciach, co moze mie¢ negatywny wptyw na dziatalnos¢, wyniki,
sytuacje finansowg lub perspektywy rozwoju Spotki i jej Grupy Kapitatowe;.

RYzyYko ZWIAZANE y 4 UMOWAMI ZAWIERANYMI 4 WYKONAWCAMI I
PODWYKONAWCAMI ROBOT BUDOWLANYCH
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W ramach realizacji  projektow  deweloperskich  Grupa korzysta  z ustug
wyspecjalizowanych wykonawcow robdt  budowlanych, niejednokrotnie  zatrudniajacych
podwykonawcéw. Grupa nie moze wykluczy¢ ryzyka zwigzanego z niewykonaniem lub
niewtasciwym wykonaniem zobowigzan takich wykonawcéw i podwykonawcow, co moze
negatywnie wptywac na realizacje projektow budowlanych, a w konsekwencji na dziatalnosc,
sytuacje finansowa i wyniki Grupy.

Ponadto, zuwagi na solidarng odpowiedzialno$¢ inwestora iwykonawcy za zaptate
wynagrodzenia podwykonawcow Grupy nie mozna wykluczy¢ ryzyka zwigzanego
Z hiemoznoscig zaptaty tego wynagrodzenia przez wykonawce i tym samym powstania z tego
tytutu odpowiedzialnosci Spotki badz jej spotki zaleznej jako inwestora. Powyzsze ryzyko
bedzie ograniczane poprzez wydzielanie kazdego projektu do odrebnych spétek. Dodatkowo,
dokonanie pfatnosci za ustugi generalnego wykonawcy uzaleznione jest od braku zalegtosci
w ptatnosciach na rzecz podwykonawcow. Spotka na biezgco prowadzi monitoring ptatnosci
generalnych wykonawcow na rzecz podwykonawcow.

RYZYKO ZWIAZANE Z UMOWAMI NAJMU

Warto$¢ nieruchomosci pod wynajem zalezy od czasu pozostatego do uptywu okresu
obowigzywania uméw najmu dotyczacych danej nieruchomosci, jak réwniez od sytuagji
finansowej najemcéw. Jezeli Spotka i spotki jej Grupy Kapitatowej nie bedg w stanie
przedtuzy¢ na korzystnych warunkach umdw, ktdrych termin waznosci uptywa w najblizszym
czasie, ani pozyskac¢ i utrzyma¢ odpowiednich najemcow o dobrej sytuacji finansowej i
sktonnych do zawarcia dtugoterminowych umoéw najmu, moze to mie¢ negatywny wptyw na
wartos¢ rynkowg portfela nieruchomosci. Sytuacja finansowa danego najemcy moze ulec
pogorszeniu w krotkim badz dtuzszym okresie, co moze doprowadzi¢ najemce do upadtosci
lub niemozno$ci wywigzania sie ze zobowigzan wynikajacych z umowy najmu. Wystgpienie
kazdego z wyzej wymienionych czynnikdbw moze mie¢ istotny negatywny wptyw wyniki
finansowe Spdtki.

RYZYKO ZWIAZANE Z NIEOSIAGNIECIEM ZAKLADANYCH CELOW STRATEGICZNYCH

Spétka nie moze zagwarantowaC osiggniecia zakfadanych przez siebie celow
strategicznych, w szczegdlnosci oczekiwanego znacznego wzrostu skali dziatalnosci. Realizacja
strategii zalezy od wielu czynnikéw determinujacych sytuacje na rynku nieruchomosci, ktore
pozostajg niezalezne od Spotki. Spotka stara sie budowac swojg strategie w oparciu o obecng
sytuacje rynkowa. Spotka nie moze jednak zapewnic, iz strategia oparta zostata o petng i
trafng analize obecnych i przysztych tendencji na rynku. Nie mozna takze wykluczy¢, iz
dziatania podjete przez Spdtke okazg sie niewystarczajace lub btedne z punktu widzenia
realizacji obranych celéw strategicznych. Btedna ocena perspektyw rynkowych i wszelkie
nietrafne decyzje Spotki mogg miec istotny negatywny wptyw na jej wyniki finansowe.

RYZYKO ZWIAZANE Z KADRA MENEDZERSKA

Dziatalnos¢ Grupy Kapitatowej Celtic oraz jej dalszy rozwdj sg w duzej mierze uzaleznione
od wiedzy, doswiadczenia i kwalifikacji kadry zarzadzajacej oraz kluczowych pracownikéw. Od
kompetencji kadry menedzerskiej zalezy sukces wszystkich kluczowych etapow realizacji
projektu deweloperskiego. W przypadku odejscia kluczowych pracownikdéw ze Spoiki istnieje
ryzyko niemoznosci zatrudnienia nowych réwnie dobrze do$wiadczonych i wykwalifikowanych
specjalistow, ktorzy mogliby kontynuowac realizacje strategii Spotki, co moze miec istotny
negatywny wptyw na jej wyniki finansowe.

RYZYKO ZWIAZANE Z FINANSOWANIEM ROZWOJU KREDYTAMI BANKOWYMI I
INNYMI INSTRUMENTAMI DLUZNYMI

Standardem przy projektach deweloperskich jest korzystanie z finansowania dtuznego na
istotnym poziomie. W zwigzku z tym Spoétka i jej Grupa Kapitalowa narazone sg z jednej
strony na ryzyko wzrostu stop procentowych i wzrostu kosztéw obstugi zaciggnietego dtugu. Z
drugiej strony w przypadku spadku popytu na produkty Spotki, w skrajnym przypadku, spotka
realizujgca inwestycje moze nie byé w stanie obstugiwac zadtuzenia. W zwigzku z tym,
w przypadku naruszenia warunkéw umow kredytowych zapewniajacych finansowanie
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projektow budowlanych istnieje ryzyko przejecia przez kredytodawcow majatku spotek
z Grupy Kapitatowej Celtic, stanowigcych zabezpieczenie spfaty otrzymanych kredytow. Spdtka
nie moze réwniez wykluczy¢ pojawienia sie utrudnien w dostepie do finansowania dtuznego
lub znacznego wzrostu kosztdw jego zaciggniecia, spowodowanego zmiang polityki kredytowej
bankéw. Moze to ograniczy¢ mozliwosci podejmowania nowych projektdw przez Spotke i
poprzez to mie¢ znaczacy wptyw na wyniki finansowe uzyskiwane przez nig w przysztosci.

RYZYKO KURSOWE

Zadtuzenie Grupy Kapitatowej CPD denominowane w walutach obcych wyniosto na dzien
31 grudnia 2010 r. 52,5 min PLN. Rowniez w przysztosci Spotka i jej Grupa Kapitatowa nie
wykluczajg zaciggania dalszych kredytéw denominowanych w walutach obcych, przede
wszystkim w euro. Z uwagi na powyzsze, Spotka i jej Grupa Kapitatowa narazona jest na
ryzyko deprecjacji ztotego w stosunku do walut, w ktdrych zaciggane sg kredyty i pozyczki, co
moze negatywnie odbi¢ sie na sytuacji finansowej Spotki. Ryzyko to jest czesciowo
kompensowane przez fakt, ze rozliczenie wplywdw z najmu oraz sprzedaz projektow
biurowych odbywa sie w walutach obcych.

RYZYKO ZWIAZANE Z DOSTEPEM POTENCJALNYCH KLIENTOW GRUPY KAPITALOWEJ
CELTIC DO FINANSOWANIA KREDYTOWEGO

W dniu 23 sierpnia 2010 r. weszty w zycie regulacje zawarte w tzw. rekomendacji T
przygotowanej przez Komisje Nadzoru Finansowego, na podstawie ktorej banki beda mogty
zadac od potencjalnych kredytobiorcow zainteresowanych zakupem nieruchomosci wyzszych
zabezpieczen, co najmniej 20% wkiadu wiasnego lub ubezpieczenia sptaty kredytu.

W przypadku zabezpieczen kredytow, zgodnie z przedmiotowg rekomendacja, w praktyce w
przypadku kredytow walutowych wkiad wiasny klienta powinien wynies¢ co najmniej 10 proc.
gdy kredyt jest udzielany na okres do 5 lat, i co najmniej 20 proc. w przypadku kredytow
udzielanych na ponad 5 lat. Ponadto, w sytuacji, gdy klient nie bedzie w stanie zapewnic
wktadu w takiej wysokosci, w gre wchodzi takze ubezpieczenie sptaty kredytu lub wskazanie
dodatkowego zabezpieczenia, np. innej nieruchomosci. Celem tego zalecenia jest zapewnienie
odpowiedniego zabezpieczenia. Zabezpieczeniem moze by¢ odpowiednie w ocenie banku
ubezpieczenie, pod warunkiem, ze zapewnia odzyskanie zaangazowanej sumy kredytowej
wraz odsetkami i prowizjami, w przypadku braku sptaty kredytu.

Powyzsze regulacje, mogace W znaczacy sposob ograniczy¢ dostepno$¢ kredytow na
finansowanie zakupu nieruchomosci, moga spowodowa¢ spadek popytu ludnosci na
mieszkania i domy, a w konsekwencji réwniez spadek zainteresowania projektami
deweloperskimi Grupy Kapitatowej Celtic.

Z uwagi na popularnos¢ kredytéow hipotecznych w walutach obcych, istotne dla Spotki ryzyko
wynikaC moze rowniez ze spadku wartosci zlotego w stosunku do walut obcych, w
szczegolnosci do euro i franka szwajcarskiego. Deprecjacja kursu ztotego moze uniemozliwié
potencjalnym nabywcom zacigganie kredytéw hipotecznych w walutach obcych. Powyzsze
okolicznosci i zdarzenia mogg w sposob negatywny przetozy¢ sie na dziatalno$¢ Grupy oraz jej
sytuacje finansowa.

RYZYKO ZWIAZANE Z PLYNNOSCIA

Ryzyko ptynnosci jest ryzykiem, ktdre powstaje gdy okresy ptatnosci aktywow i
zobowigzan nie pokrywajq sie. Taki stan potencjalnie podnosi zyskownos¢, jednak rowniez
zwieksza ryzyko strat. Grupa Celtic stosuje procedury, ktérych celem jest minimalizowanie
takich strat poprzez utrzymywanie odpowiedniego poziomu Srodkéw pienieznych i innych
aktywow tatwych do uptynnienia, jak réwniez poprzez odpowiedni dostep do linii kredytowych.
Poziom ptynnosci Grupy Celtic jest na biezaco kontrolowany przez Zarzad.
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RYZYKO ZWIAZANE ZE ZMIANA CEN

Grupa Celtic narazona jest na ryzyko cenowe zwigzane z wartoscig nieruchomosci
oraz ryzyko przychoddw z najmu, ktére to nie sg ryzykami finansowymi.

RYZYKO ZWIAZANE ZE ZMIANA STOP PROCENTOWYCH

Ryzyko stdp procentowych to ryzyko na jakie narazona jest Grupa Celtic, wynikajace
ze zmiany w rynkowych stopach procentowych. W przypadku Grupy Celtic ryzyko zmiany stop
procentowych zwigzane jest z dtugoterminowymi kredytami bankowymi. Kredyty o zmiennym
oprocentowaniu narazajg Grupe CPD na ryzyko wahan wysokosci przysztych przeptywow
pienieznych. Grupa Celtic nie zabezpiecza sie przeciwko zmianom stép procentowych. Zarzad
na biezaco obserwuje wahania stop procentowych i dziata odpowiednio do sytuacji.
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10. POSTEPOWANIA SADOWE

Emitent, ani zaden podmiot od niego zalezny nie jest strong zadnych postepowan
toczacych sie przed sadem lub organem wiasciwym dla postepowania arbitrazowego lub
organem administracji publicznej, ktdrych taczna wartoS¢ przekraczataby 10% kapitatow
wiasnych Emitenta.
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UMOWY ZNACZACE

Ani Spotka, ani inne spotki Grupy Kapitatowej w roku sprawozdawczym nie byty strong
umow, ktorych wartos¢ przekracza 10% kapitatdw wiasnych Spoétki. Ponizej przedstawiono
umowy (zaréwno te, ktore moga by¢ kwalifikowane jako zawierane w normalnym toku
dziatalnosci, jak i te, ktore mogg by¢ kwalifikowane jako umowy zawarte poza normalnym
tokiem dziatalnosci), ktére uznaje sie za istotne dla Spdtki i jej Grupy Kapitatowej ze wzgledu
na ich przedmiot.

= ISTOTNE TRANSAKCJE POMIEDZY PODMIOTAMI POWIAZANYMI

W okresie sprawozdawczym spdtka nie zawierata transakcji z podmiotami powigzanymi na
warunkach innych niz rynkowe. Szczegdtu transakcji z podmiotami powigzanymi sg opisane w
Nocie 25 do Sprawozdania Finansowego.

* UMOWY KREDYTOW I POZYCZEK ZACIAGNIETYCH

Informacje o zaciggnietych umowach dotyczacych kredytéw i pozyczek sg opisane w nocie 13.
Grupa Celtic w roku 2010 byla strong dwdch uméw dotyczacych finansowania dziatalnosci
deweloperskiej o znacznej wartosci. Ponizej przedstawiono podsumowanie umow kredytowych
obowigzujacych w tym okresie.

Umowa kredytu na finansowanie przedsiewziecia deweloperskiego z dnia 4 grudnia 2007 roku,
zawarta pomiedzy Bank Zachodni WBK S.A., a Mokotow Plaza sp. z 0.0. oraz Gaston
Investments sp. 0.0. (jako deweloper), ktére w okresie zawarcia Umowy wchodzity w skfad
Grupy Kapitatowej Celtic. Bank udzielit spotce Mokotéw Plaza sp. z 0.0. kredytu w kwocie
15.150.000,00 EUR oraz w kwocie rownowartosci 2.400.000,00 EUR w ztotych. Kredyt
przeznaczony byt na finansowanie nakfadéw inwestycyjnych zwigzanych z 1 fazg inwestycji
.Mokotdw Plaza” w Warszawie, nastepnie powiekszonej Aneksem do Umowy z dnia 18
czerwca 2008 r. do kwoty 25.455.000,00 EUR. Termin catkowitej sptaty kredytu wraz z
odsetkami i innymi kosztami strony ustality na dzien 2 sierpnia 2010 roku. Zabezpieczeniem
kredytu byly nieruchomosci, na ktérych znajdowata sie I faza inwestycji Mokotéw Plaza. W
dniu 28 lipca 2010 roku spdtka zalezna obecnie od Spotki Lakia Enterprises Ltd oraz Celtic
Property Developments Plc (Cypr) — jako gwarant, zawarty umowe sprzedazy udziatéw spotki
Mokotéw Plaza sp. z o.0. (kredytobiorca), tym samym obecnie ani Spétka ani zadna spdtka
Grupy Kapitatowej Celtic nie jest strong Umowy, ani nie posiada zobowigzan wynikajacych z
umowy kredytu. Z informacji posiadanych przez Spotke wynika, iz kredyt powyzszy zostat w
catosci sptacony. Umowa ta byla istotna ze wzgledu na jej wartos¢, ktora wynosita
27.855.000,00 EUR.

Umowa kredytu na finansowanie przedsiewzie¢ deweloperskich z dnia 7 lipca 2009 roku
zawarta z bankiem HSBC. Umowa powyzsza zostata zawarta jako tekst ujednolicony umowy
kredytowej z dnia 21 grudnia 2006 roku, ktdra ulegata w toku jej wykonywania zmianom.
Stronami powyzszej Umowy sq Spotki: Blaise Investments sp. z 0.0., Devin Investments sp.
0.0., Lakia Investments sp. z 0.0., Mandy Investments sp. z 0.0., Robin Investments sp. z o0.0.
oraz Lakia Enterprises Ltd (Cypr) jako poreczyciel. Bank na mocy tej umowy udzielit
Kredytobiorcom kredytu w kwocie 14.000.000,00 EUR. Kredyt przeznaczony jest na
finansowanie nakfadéw inwestycyjnych zwigzanych z inwestycjami Grupy Kapitatowej. Termin
catkowitej sptaty kredytu wraz z odsetkami i innymi kosztami strony ustality na dzien 27 marca
2012 roku. Spotki Grupy Kapitatowej zobowigzane sq solidarnie do zaptaty obowigzkowych rat
w wysokosci 375.000,00 EUR w nastepujgcych datach: 27 czerwca 2010 roku (rata
zaptacona), 27 grudnia 2010 roku (rata zaptacona), 27 czerwca 2011 roku, 27 grudnia 2011
roku. Zabezpieczenie wierzytelnosci Banku wobec Kredytobiorcow stanowig m.in. hipoteki
kaucyjne taczne do kwoty 21.000.000,00 EUR ustanowione na nieruchomosciach spdtek
zaleznych bedacych stronami Umowy wraz z zastawami rejestrowymi na 100% udziatow
kazdej z ponizszych. W przypadkach okreslonych w Umowie Bank moze wypowiedzie¢ Umowe
w catosci lub w czesci. Kwota kredytu jest oprocentowana w stosunku rocznym wedtug
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zmiennej stopy procentowej. Stopa procentowa w chwili zawarcia umowy byta réwna
wysokosci zmiennej stawki EUROLIBOR dla jednomiesiecznych depozytow miedzybankowych
w EUR, powiekszonej o marze Banku.

Umowa ta jest istotna ze wzgledu na jej wartos¢, ktdra wynosita 14.000.000,00 EUR.

* UMOWY POZYCZEK I KREDYTOW UDZIELONYCH

Ani Spotka, ani inne spotki Grupy Kapitatowej w roku sprawozdawczym nie byty strong umow,
ktorych wartos¢ przekracza 10% kapitatdw wiasnych Spotki, ani nie byty w okresie ostatniego
roku strong umow, ktdrych warto$¢ przekraczata 10% kapitatow wiasnych Spotki. Ponizej
zostato przedstawione zestawienie pozyczek udzielonych jednostkom powigzanym emitenta:

Pozyczkobiorca Pozyczkodawca | Data umowy | Waluta Max kwota Marza Saldo na
pozyczki 31-12-2010

CPD SA Lakia 2010-06-30 100 000 000 = 3M WIBOR 13 423 557
Enterprises Ltd + 0.50%
EEPF AB CPD SA 2009-12-31 PLN 350 000 000 & 3M WIBOR 347 276 805
+ 1.55%
CPD Kft CPD SA 2010-07-30 PLN 1 000 000 3M WIBOR 205 322
+ 0.75%
Buffy Holdings CPD SA 2010-07-30 PLN 145000 000 | 3M WIBOR 141 091 284
nol + 0.75%
Celtic CPD SA 2010-07-30 EUR 5 000 000 3M LIBOR 1724 091
Investments Ltd + 0.75%
Tenth Planet doo CPD S.A. 2005-01-12 EUR 5500 000 4% p.a. 884 077
Tenth Planet doo CPD S.A. 2007-06-26 EUR 200 000 3M LIBOR 82
+0,75% 198 295

Pozyczki sq ptatne na zadanie Pozyczkodawcy.
* PORECZENIA I GWARANCIJE

W okresie objetym niniejszym raportem nie wystgpity istotne zobowigzania warunkowe
emitenta, ani spotek zaleznych, ktorych szacowana taczna wartoSC przekraczatyby 10%
kapitatdbw wilasnych emitenta. Powyzej w punkcie dotyczacym kredytow zostaly zawarte
poreczenia o istotnej wartosci.
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12, EMISJA PAPIEROW WARTOSCIOWYCH
W wyniku transakcji potagczenia Poen S.A. nabyta nieodpfatnie, w drodze sukcesji generalnej,

akcje wiasne w tacznej liczbie 5.000.000 sztuk akcji imiennych zwyktych serii A o wartosci
nominalnej 0.10 PLN kazda w celu ich dalszego umorzenia.
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13. OPIS ROZNIC W PROGNOZOWANYCH WYNIKACH FINANSOWYCH

Zaréwno Grupa Kapitatowa Celtic jak i podmiot dominujacy nie publikowaty prognoz
skonsolidowanych wynikéw finansowych na 2010 rok.
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OCENA ZARZADZANIA ZASOBAMI FINANSOWYMI

Grupa kapitatowa Celtic finansuje swojg dziatalno$¢ w gtdwnej mierze poprzez kapitaty
wilasne. W 2010 r. zasoby finansowe byly wykorzystywane zgodnie z planem, przeznaczeniem
i biezacymi potrzebami. Nie wystapity zjawiska strat z powodu ztej alokacji zasobow. Grupa
wywigzywata sie z zaciggnietych zobowigzan tak wzgledem kontrahentow, bankow, jak i
obowigzkowych obcigzen na rzecz Panstwa. Zobowigzania nie stanowig zagrozenia dla
kondycji Grupy. Wskazniki ptynnosci pozostaja na dobrym poziomie, co pozwala na
regulowanie zobowigzan. Uzupetniajace zrodto finansowania dziatalnosci grupy kapitatowej
CPD stanowig kredyty i pozyczki. Na koniec roku 2010 r. fgczna wartos¢ kredytow i pozyczek
bankowych wyniosta 52,5 min PLN w poréwnaniu do 140,9 min PLN w roku 2009. Zmiana
wigze sie ze sprzedazq spotki celowej Mokotéw Plaza Sp. z 0.0., ktora zaciggneta kredyt na
realizacje projektu Mokotéw Plaza I. W ramach zobowigzan z tytutu kredytéw i pozyczek
grupa kapitatowa Celtic wykazuje ponadto zobowigzania z tytutu leasingu finansowego,
bedace zobowigzaniem spotki z tytutu wieczystego uzytkowania gruntow.
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15. ZMIANY W ZASADACH ZARZADZANIA
W 2010 roku nie nastapity zasadnicze zmiany w podstawowych zasadach zarzadzania. Rozwoj

organizacji wymusza doskonalenie procedur zarzadzania obowigzujacych zaréwno w Celtic
Property Developments S.A. jak rowniez w pozostatych podmiotach Grupy Kapitatowej.
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16. UMOWY Z OSOBAMI ZARZADZAJACYMI — REKOMPENSATA

Cztonkowie Zarzadu Spofki nie sg zatrudnieni w Spotce na podstawie umdw o prace.
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17. WARTOSC WYNAGRODZEN ZARZADU I RADY NADZORCZEJ
= Wynagrodzenie wyptacone w 2010 Cztonkom Zarzadu z tytutu petnienia tej funkcji w CPD
Plc*
Nazwisko Waluta Kwota Data Uwagi
Andrew Shephard EUR 7 656,78 2010-08-26 za okres do 23/08/10
za okres do ztozenia
Aled Rhys Jones EUR 5 187,46 2010-08-26 rezygnacji w CPD Plc
w tym wynagrodzenie za
Christopher Bruce EUR 10 188,20 2010-08-26 2009 r
za okres od 10/2007- do
Elzbieta Donata momentu ztozenia rezygnacji
Wiczkowska UsD 38 911,23 2010-11-29 w CPD Plc

* za okres powofania na cztonkow zarzadu CPS S.A. (POEN) wynagrodzenie nie zostato jeszcze wypfacone (nie
ustalone przez RN)

= Wynagrodzenie wyptacone w 2010 Cztonkom Zarzadu z tytutu Swiadczonych ustug
konsultingowych dla Grupy Celtic

Nazwisko Waluta Kwota
Andrew Shephard EUR 1198 395
Aled Rhys Jones EUR 1198 395
Christopher Bruce EUR 773 024
Elzbieta Wiczkowska EUR -

= Wynagrodzenie wyptacone w 2011 za rok 2010 Cztonkom Rady Nadzorczej CPD S.A.

Nazwisko Waluta Kwota Data Uwagi
Marzena Bielecka PLN 28 000 2011-03-31
Krzysztof Cichocki PLN 20 000 2011-03-31

. . zaliczka z 19/11/10 potracona
Mirostaw Gronicki PLN 20 000 przy wyptacie za 2011

Colin Kingsnorth -
Wiestaw Ole$ PLN 20 000 2011-03-31

Wiestaw Roztucki -

Wynagrodzenie wyptacone w 2010 Cztonkom Rady Nadzorczej z tytutu Swiadczonych
ustug konsultingowych dla Grupy Celtic

Nazwisko Waluta Kwota
Marzena Bielecka PLN 60 000
Krzysztof Cichocki PLN -
Mirostaw Gronicki PLN -
Colin Kingsnorth PLN -

Wiestaw Ole$ PLN 199 274
Wiestaw Roztucki PLN -
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18. LICZBA AKCJI W POSIADANIU ZARZADU I RADY

Pan Christopher Bruce, Cztonek Zarzadu Spoétki posiada obecnie 37.949 akcji Spotki serii B
(akcje stanowiace 0,11% kapitatu zaktadowego Spoiki i dajace 0,11% gtosdw na Walnym
Zgromadzeniu Spotki), stanowi to zmiane do stanu poprzedniego o 499 akcji.
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19. UMOWY KTORE ZMINIAJA STRUKTURE WELASCICIELSKA

Zgodnie z naszq najlepsza wiedza nie istniejg umowy, w wyniku ktérych mogg w przysztosci
nastagpi¢ zmiany w proporcjach posiadanych akcji przez dotychczasowych akcjonariuszy.
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20. SKONSOLIDOWANE - STRUKTURA AKTYWOW I PASYWOW WG
PLYNNOSCI

Struktura aktywow Grupy na dzien 31 grudnia 2010 i zmiany w pordwnaniu ze stanem na
koniec 2009 roku.

Na dzien
31 grudnia 31 grudnia Udziat w Zmiana
2010 2009 aktywach 2010/2009
Aktywa trwale
Nieruchomosci inwestycyjne 754 216 861 876 79,2% -14,3%
Rzeczowe aktywa trwate 1067 1224 0,1% -14,7%
Wartosci niematerialne, z 321 513 0,0% -59,8%
wylaczeniem wartosci firmy
Dtugoterminowe aktywa finansowe w 34 - 0,0% 100,0%
jednostkach nieobjetych konsolidacjg
Wartosc firmy 49 504 51 353 5,2% -3,7%
Aktywa z tytutu odroczonego podatku 7 884 21 639 0,8% -174,5%
dochodowego
Naleznosci dtugoterminowe 553 - 0,1% 100,0%
813 579 936 605 85,5% -15,1%
Aktywa obrotowe
Zapasy 76 298 93 298 8,0% -22,3%
Naleznosci handlowe oraz pozostate 23 046 15 526 2,4% 32,6%
naleznosci
Naleznosci z tytutu podatku 1526 849 0,2% 44,4%
(jochodowego
Srodki pieniezne i ich ekwiwalenty 37 306 50 119 3,9% -34,3%
138 176 159 792 14,5% -15,6%
Aktywa razem 951 755 1 096 397 100,0% -15,2%
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Struktura kapitatdw wiasnych i zobowigzan Grupy na dzien 31 grudnia 2010 i zmiany w
poréwnaniu ze stanem na koniec 2009 roku.

Na dzien

31 grudnia 31 grudnia Udziat w Zmiana
2010 2009 aktywach 2010/2009

Kapitat wiasny przypadajacy na
akcjonariuszy jednostki
dominujacej

Kapitat podstawowy 3483 1197 085 0,4% -34269,4%
Kapitaly z przeliczenia jednostek - 8 946 58 125 -0,9% 749,7%
zagranicznych
Skumulowane zyski/straty 830 941 - 480 320 87,3% 157,8%
Kapitat wiasny razem 825 478 774 890 86,7% 6,1%
Zobowiazania diugoterminowe
Zobowigzania handlowe oraz 134 1532 0,0% -1043,3%
pozostate zobowigzania
Kredyty i pozyczki, w tym leasing 78 173 84 577 8,2% -8,2%
finansowy
Zobowigzania z tytutu odroczonego 25 449 130 264 2,7% -411,9%
podatku dochodowego

103 756 216 373 10,9% -108,5%
Zobowigzania krétkoterminowe
Zobowigzania handlowe oraz 18 725 16 954 2,0% 9,5%
pozostate zobowigzania
Zobowigzania z tytutu podatku 712 321 0,1% 54,9%
Kredyty i pozyczki, w tym leasing 3084 87 859 0,3% -2748,9%
finansowy

22521 105 134 2,4% -366,8%

Zobowigzania razem 126 277 321 507 13,3% -154,6%
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WARSZAWA, 29 KWIETNIA 2010

Zarzad Spotki potwierdza, Zze skonsolidowane sprawozdanie finansowe Grupy Kapitatowej
Celtic Property Developments S.A. (,Grupa Kapitatowa”) za rok zakonczony dnia 31 grudnia
2010 roku oraz dane poréwnywalne zostaty sporzadzone zgodnie z obowigzujgcymi zasadami
rachunkowosci (MSSF) oraz odzwierciedlajg w sposdb prawdziwy, rzetelny i jasny sytuacje
majatkowa i finansowa Grupy Kapitatowej oraz jej wynik finansowy, a roczne sprawozdanie z
dziatalnos$ci Grupy Kapitatowej zawiera prawdziwy obraz rozwoju i osiggnie¢ oraz sytuacji
Grupy Kapitatowej w tym zagrozen i ryzyka.

Zarzad Spotki potwierdza, ze podmiot uprawniony do badania rocznego skonsolidowanego
sprawozdania finansowego zostat wybrany zgodnie z przepisami prawa, zaréwno podmiot jak i
biegli rewidenci dokonujacy badania spetniajag wymagane przez prawo warunki do wydania
bezstronnej i niezaleznej opinii o badanym rocznym skonsolidowanym sprawozdaniu
finansowym, zgodnie z obowigzujacymi przepisami i normami zawodowymi.

Sprawozdania finansowe w roku 2010 podlegajq przegladowi i badaniu przez firme audytorska
PriceWaterHouseCoopers Sp. z 0.0. z siedzibg w Warszawie. Wynagrodzenie audytora za rok
zakonczony dnia 31.12.2010 wyniesie 370 tys. PLN, z tego 280 tys. PLN za badanie rocznego
raportu skonsolidowanego. Umowa zostata zawarta w dniu 13/12/2010. W roku 2009 umowa
na badanie zostata zawarta 20 lutego 2010 roku i opiewata na kwote 349 tys. PLN, z tego 280
tys. PLN za badanie grupy.

ANDREW MORRISON SHEPHERD
PREZES ZARZADU

ALED RHYS JONES
CZLONEK ZARZADU

CHRISTOPHER BRUCE
CZLONEK ZARZADU

ELZBIETA DONATA WICZKOWSKA
CZLONEK ZARZADU

56



VI1. OPINIA NIEZALENEGO BIEGLEGO REWIDENTA
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Opinia niezaleznego bieglego rewidenta

Dla Walnego Zgromadzenia Akcjonariuszy i Rady Nadzorczej Celtic Property
Developments S.A.

Przeprowadzilismy badanie zataczonego skonsolidowanego sprawozdania finansowego
Grupy Kapitatowej Celtic Property Developments S.A. (zwanej dalej ,Grupg’), w ktorej
jednostkg dominujaca jest Celtic Property Developments S.A. (zwanej dalej ,Jednostkg
dominujacy”) z siedzibg w Warszawie przy Rondo ONZ 1, obejmujgcego:

(a) skonsolidowane sprawozdanie z sytuacji finansowej sporzadzone na dziert 31 grudnia
2010 r., ktére po stronie aktywdw oraz zobowigzan i kapitatu wtasnego wykazuje sume
951.755 tys. zt;

(b) skonsolidowane sprawozdanie z catkowitych dochodéw za okres od 1 stycznia do
31 grudnia 2010 r. wykazujace dochody catkowite w kwocie 65.077 tys. 21,

(¢) skonsolidowane sprawozdanie ze zmian w kapitale wlasnym za okres od 1 stycznia do
31 grudnia 2010 r. wykazujace zwiekszenie kapitatu wtasnego o kwote 50.588 tys. zi;

(d) skonsolidowane sprawozdanie z przeptyw6éw pienigznych za okres od 1 stycznia do
31 grudnia 2010 r. wykazujace wyptywy pieniezne netto w kwocie 12.813 tys. zt;

(e) informacje dodatkowa o przyjetych zasadach rachunkowosci oraz inne informacje
objasniajace.

Za sporzadzenie zgodnego z obowigzujacymi przepisami skonsolidowanego sprawozdania
finansowego oraz sprawozdania z dziatalno$ci Grupy odpowiedzialny jest Zarzad Jednostki
dominujacej.

Zarzad oraz czionkowie Rady Nadzorczej Jednostki dominujacej sa zobowigzani do
zapewnienia, aby skonsolidowane sprawozdanie finansowe oraz sprawozdanie
z dziatalnosci spetnialy wymagania przewidziane w ustawie z dnia 29 wrzeénia 1994 r.
o rachunkowosci (,Ustawa o rachunkowosci” — Dz. U. z 2009 r. Nr 152, poz. 1223, z p6zn.
zm.).

Naszym zadaniem byto wyrazenie opinii o skonsolidowanym sprawozdaniu finansowym na
podstawie przeprowadzonego badania.

Badanie przeprowadzilismy stosownie do obowiazujacych na terytorium Rzeczypospolitej
Polskiej:
(a) przepisow rozdziatu 7 Ustawy o rachunkowosci;

(b) krajowych standardéw rewizji finansowej wydanych przez Krajowg Rade Biegtych
Rewidentdw.

PricewaterhouseCoopers Sp. z 6.0. wpisana jest do Krajowego Rejestru Sadowego prowadzonege przez Sad Rejonowy dia m, st. Warszawy, pod rumerers KRS
0000044655, NIP 526-021-02-28. Kapitat zakladowy wynosi 10.363.800 ziotych. Siedzi Spdiki jest Warszawa, Al Armni Ludowej 14,
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Opinia niezaleznego biegtego rewidenta

Dla Walnego Zgromadzenia Akcjonariuszy i Rady Nadzorczej Celtic Property
Developments S.A. (cd.)

Badanie zostato zaplanowane i przeprowadzone tak, aby uzyskaC wystarczajaca pewnosé,
7e skonsolidowane sprawozdanie finansowe nie zawiera istotnych blgedéw i przeoczen.
Badanie obejmowato miedzy innymi sprawdzenie, na podstawie wybranej proby, dowodéw
potwierdzajacych kwoty i informacje wykazane w skonsolidowanym sprawozdaniu
finansowym. Badanie obejmowato réwniez oceng zasad rachunkowosci stosowanych przez
Grupe oraz istotnych oszacowan dokonywanych przy sporzadzeniu skonsolidowanego
sprawozdania finansowego, a takze ogoing oceng jego prezentacji. Uwazamy, ze nasze
badanie stanowito wystarczajaca podstawe dla wyrazenia opini.

Naszym zdaniem, zataczone skonsolidowane sprawozdanie finansowe we wszystkich
istotnych aspektach:

(a) zostalo sporzadzone na podstawie prawidiowo prowadzonej dokumentacji
konsolidacyjnej zgodnie z wymagajgcymi zastosowania zasadami (polityka)
rachunkowosci;

(b) jest zgodne w formie i tresci z obowiazujacymi Grupe przepisami prawa;

(c) przedstawia rzetelnie i jasno sytuacje¢ majatkowg i finansowg Grupy na dzien
31 grudnia 2010 r. oraz wynik finansowy za rok obrotowy od 1 stycznia do 31 grudnia
2010 r. zgodnie z Migdzynarodowymi Standardami Sprawozdawczosci Finansowej
zatwierdzonymi przez Unie Europejska.

Informacje zawarte w sprawozdaniu z dziatalnoéci Grupy kapitatowej za rok obrotowy od
1 stycznia do 31 grudnia 2010 r. uwzgledniajg postanowienia Rozporzadzenia Ministra
Finansow z dnia 19 lutego 2009 r. w sprawie informacji biezacych i okresowych
przekazywanych przez emitentow papierow wartosciowych oraz warunkow uznawania za
réwnowazne informacji wymaganych przepisami prawa panstwa niebgdacego panstwem
cztonkowskim (,Rozporzadzenie” — Dz. U. nr 33 poz. 259) i sg zgodne z informacjami
zawartymi w zbadanym sprawozdaniu finansowym.

Przeprowadzajacy badanie w imieniu PricewaterhouseCoopers Sp. z 0.0., spotki wpisanej na
liste podmiotéw uprawnionych do badania sprawozdarn finansowych pod numerem 144:

Wojciech Maj

Kluczowy Biegly Rewident
Numer ewidencyjny 6128

Warszawa, 29 kwietnia 2011 r.
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Grupa Kapitatowa Celtic Property Developments S.A.
Raport z badania skonsolidowanego sprawozdania finansowego
za rok obrotowy od 1 stycznia do 31 grudnia 2010 r.

Ogolna charakterystyka Grupy

(a)

(b)

(c)

(e)

(f)

Celtic Property Developments S.A.(Jednostka dominujaca) rozpoczeta dziatalnosé
23 lutego 2007 r. Akt zatozycielski Spoki sporzadzono w formie aktu notariainego
w Kancelarii Notarialnej notariusza Doroty Mika w Krakowie w dniu 23 lutego 2007 roku
i zarejestrowano w Rep. Nr 863/2007. Sad Rejonowy w Warszawie XII Wydziat
Gospodarczy Krajowego Rejestru Sadowego w dniu 23 marca 2007 roku dokonat
wpisu Spétki do Rejestru Przedsigbiorcow pod numerem KRS 0000277147. W dniu
2 wrzesnia 2010 roku Nadzwyczajne Walne Zgromadzenie Akcjonariuszy podjeto
uchwate o zmianie nazwy Spotki Poen S.A. na Celtic Property Developments S.A.

23 sierpnia 2010 r. w Krajowym Rejestrze Sadowym =zostato zarejestrowane
potaczenie transgraniczne dotychczasowej jednostki dominujacej w Grupie, tj. Celtic
Property Developments Plc (Spotka Przejmowana) i Poen S.A. (Spotka Przejmujaca)
poprzez przeniesienie catego majatku Spotki Przejmowanej na Spotke Przejmujaca,
W zamian za nowo utworzone akcje Spotki Przejmujacej.

14 grudnia 2010 roku zostat zatwierdzony przez KNF prospekt emisyjny Spétki Celtic
Property Developments S.A. z siedzibg w Warszawie. Akcje Spotki zostaty
zarejestrowane w Krajowym Depozycie i w dniu 23 grudnia 2010 r. wprowadzone do
obrotu w systemie notowan cigglych (szczegbtowy opis wejécia Spotki na GPW
znajduje sie w punkcie (h)).

Dia celéw rozliczen z tytutu podatkéw Jednostce dominujace; nadano dnia 22 marca
2007 r. numer NIP 677-22-86-258. Dla celéw statystycznych Jednostka dominujaca
otrzymata dnia 6 marca 2007 r. numer REGON 120423087.

Zarejestrowany kapitat zaktadowy Jednostki dominujacej na dzien 31 grudnia 2010 .
wynosi 3.483.300 zt i sktada sie z 34.833.000 akciji o wartoéci nominalnej 0,1 zt kazda.
Dnia 20 wrzesnia 2010 r. Nadzwyczajne Walne Zgromadzenie podjeto uchwate
o umorzeniu 765.043 akcji wtasnych serii B o wartosci nominalnej 0,10 zt kazda.
Jednoczesnie Nadzwyczajne Walne Zgromadzenie uchwalito obnizenie kapitatu
zakladowego Spotki Celtic Property Developments S.A. z 3.483.329,50 zt do
3.406.825,20 zt tj. o kwote 76.504,30 zt.

W badanym okresie przedmiotem dziatalnosci Grupy byto:

. Dziatalno$¢ deweloperska
. Zarzadzanie nieruchomosciami
) Wynajem nieruchomosci

W okresie obrotowym cztonkami Zarzadu Jednostki dominujacej byli:

Andrew Morrison Shepherd — Prezes Zarzadu od 28 sierpnia 2010 1.
Aled Rhys Jones — Cztonek Zarzadu od 28 sierpnia 2010r.
Christopher Bruce — Cztonek Zarzadu od 28 sierpnia 2010r.

Elzbieta Donata Wiczkowska — Cztonek Zarzadu od 28 sierpnia 2010 1.
Krzysztof Ryszard Dudek - Prezes Zarzadu do dnia 28 sierpnia 2010 r.
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Grupa Kapitatowa Celtic Property Developments S.A.
Raport z badania skonsolidowanego sprawozdania finansowego
za rok obrotowy od 1 stycznia do 31 grudnia 2010 r.

Ogolna charakterystyka Grupy (cd.)

(g) W okresie obrotowym cztonkami Rady Nadzorczej Jednostki dominujacej byli:

Colin Kingsnorth — od 2 wrze$nia 2010 .

Wiestaw Piotr Oles — od 2 wrzeénia 2010 1.

Marzena Beata Bielecka — od 2 wrze$nia 2010 .

Mirostaw Jerzy Gronicki — od 2 wrzesnia 2010 .

Krzysztof Edward Cichocki — od 2 wrzesnia 2010 r. do 3 marca 2011 r.
Elzbieta Donata Wiczkowska — do 27 sierpnia 2010 .

Aled Rhys Jones — do 27 sierpnia 2010 r.

Andrew Morrison Shepherd - do 27 sierpnia 2010 .

lwona Ewa Makarewicz - do 2 wrze$nia 2010 r.

Jarostaw Szymanski - do 2 wrzeénia 2010 1.

e © o o ¢ ¢ ¢ o & o

(h) Po okresie obrotowym cztonkiem Rady Nadzorczej Jednostki dominujacej od dnia 3
marca 2011 r. stat sie Wiestaw Roztucki.
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Grupa Kapitalowa Celtic Property Developments S.A.
Raport z badania skonsolidowanego sprawozdania finansowego

za rok obrotowy od 1 stycznia do 31 grudnia 2010 r.

Ogoélna charakterystyka Grupy (cd.)

() W sktad Grupy Kapitatowej Celtic Property Developments S.A. na dzier 31 grudnia 2010 r. wchodzg nastepujace jednostki:

Nazwa jednostki Charakterystyka Metoda Podmiot badajacy sprawozdanie Rodzaj opinii Dzien bilansowy, na
powigzania konsolidacji finansowe ktéry sporzadzono
kapitalowego sprawozdanie
(% wiasnosci) finansowe 31.12.2010

Celtic Property Developments | Dominujgca Petna PricewaterhouseCoopers Sp. z 0.0. bez zastrzezen 31 grudnia 2010 r

S.A

Mandy Investment Sp. z 0.0. Zalezna 100% Petna Nie dotyczy Nie dotyczy 31 grudnia 2010 r.

Lakia Enterprises Limited Zalezna 100% Peina Nie dotyczy Nie dotyczy 31 grudnia 2010 r.

Lakia Investments Sp. z 0.0 Zalezna 100% Peina PricewaterhouseCoopers Limited - bez zastrzezen 31 grudnia 2010 r.

zarejestrowany na Cyprze

Darvest Investments Sp. z 0.0, | Zalezna 100% Peina Nie dotyczy Nie dotyczy 31 grudnia 2010 r.

Gaetan Investments Sp. z 0.0. | Zalezna 100% Petna Nie dotyczy Nie dotyczy 31 grudnia 2010 r.

Liliane Investments Sp. z 0.0 Zalezna 100% Petna PricewaterhouseCoopers Sp. z 0.0. bez zastrzezen 31 grudnia 2010 r.

Blaise investments Sp. z 0.0. Zalezna 100% Petna Nie dotyczy Nie dotyczy 31 grudnia 2010 r.

Robin Investments Sp. z o.0. Zalezna 100% Petna Nie dotyczy Nie dotyczy 31 grudnia 2010 r.

Devin Investments Sp. z 0.0 Zalezna 100% Petna Nie dotyczy Nie dotyczy 31 grudnia 2010 1.

East Europe Property Zalezna 100% Peina PricewaterhouseCoopers AB - * 31 grudnia 2010 r.

Financing AB zarejestrowany w Szwecji

Hub Developments Ltd Sp. z Zalezna 100% Peina Nie dotyczy Nie dotyczy 31 grudnia 2010 r.

0.0.

Elara Investments Sp. z 0.0. Zalezna 100% Petna Nie dotyczy Nie dotyczy 31 grudnia 2010 r.

Celtic Investments Limited Zalezna 100% Petna PricewaterhouseCoopers Limited - bez zastrzezen 31 grudnia 2010 .

zarejestrowany na Cyprze

Celtic Asset Management Sp. | Zalezna 100% Petna Nie dotyczy Nie dotyczy 31 grudnia 2010 r.

Z0.0.

Gaston Investments Sp. z 0.0. | Zalezna 100% Peina Nie dotyczy Nie dotyczy 31 grudnia 2010 .

Buffy Holdings No 1 Ltd Zalezna 100% Petna PricewaterhouseCoopers Limited - bez zastrzezen 31 grudnia 2010 r.

zarejestrowany na Cyprze

Challange Eighteen Sp. z 0.0. | Zalezna 100% Petna Nie dotyczy Nie dotyczy 31 grudnia 2010 r.

Celtic Trade Park Kft Zalezna 100% Petna Nie dotyczy Nie dotyczy 31 grudnia 2010 r.
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Grupa Kapitatowa Celtic Property Developments S.A.
Raport z badania skonsolidowanego sprawozdania finansowego

za rok obrotowy od 1 stycznia do 31 grudnia 2010 r.

Ogodlna charakterystyka Grupy (cd.)

Nazwa jednostki Charakterystyka Metoda Podmiot badajacy sprawozdanie Rodzaj opinii Dzien bilansowy, na
powiazania konsolidacji finansowe ktéry sporzadzono
kapitalowego sprawozdanie
{% wiasnosci) finansowe 31.12.2010

Tenth Planet doo Zalezna 100% Pelna Nie dotyczy Nie dotyczy 31 grudnia 2010 .

Celtic Property Development | Zalezna 100% Peina Nie dotyczy Nie dotyczy 31 grudnia 2010 r.

Kt

Celtic ltaly Zalezna 100% Peina Nie dotyczy Nie dotyczy 31 grudnia 2010 r.

CAM Estates Ltd Zalezna 100% Petna Nie dotyczy Nie dotyczy 31 grudnia 2010 r.

Blaise Gaston Investments Challange Eighteen Petna Nie dotyczy Nie dotyczy 31 grudnia 2010 1.

Spotka z ograniczong Sp. 2 0.0. 99%

odpowiedzialnoscia Sp.k. Gaston Investments

Sp.z0.0.1%

1/95 Gaston Investments ghaﬂa{;\gegfigfg/hteen Petna Nie dotyczy Nie dotyczy 31 grudnia 2010 r.

Spotka z ograniczong Ggston. Iﬁvest‘:nents

odpowiedzialnoscig Sp.k. Sp. 2 0.0. 1%

2/124 Gaston Investments Challange Eighteen Petna Nie dotyczy Nie dotyczy 31 grudnia 2010 r.

Spéika z ograniczong Sp. z 0.0. 99%

odpowiedzialnoscig Sp.k. Gaston Investments
Sp.z0.0.1%

3/93 Gaston Investments ghagaongeg%ghteen Petna Nie dotyczy Nie dotyczy 31 grudnia 2010 1.

Spotka z ograniczong Gg'ston' It-west;'aents

odpowiedzialnoscig Sp.k. Sp. z 0.0. 1%

4/113 Gaston Investments Challange Eighteen Pelna Nie dotyczy Nie dotyczy 31 grudnia 2010 r.

Spétka z ograniczong Sp. 2z 0.0. 99%

odpowiedzialnoscig Sp.k Gaston Investments
Sp.zo0.0.1%

5/92 Gaston Investments CsihagaongegEgighteen Petna Nie dotyczy Nie dotyczy 31 grudnia 2010 r.

Spotka z ograniczong Gg.ston' Iﬁvest:nents

odpowiedzialinoscig Sp.k. Sp. 7 0.0. 1%
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Grupa Kapitatowa Celtic Property Developments S.A.
Raport z badania skonsolidowanego sprawozdania finansowego
za rok obrotowy od 1 stycznia do 31 grudnia 2010 r.

Ogdlna charakterystyka Grupy (cd.)

Nazwa jednostki Charakterystyka Metoda Podmiot badajacy sprawozdanie Rodzaj opinii Dzien bilansowy, na
powiazania konsolidaciji finansowe ktéry sporzadzono
kapitatowego sprawozdanie
(% wiasnosci) finansowe 31.12.2010

6/150 Gaston Investments Chaliange Eighteen Petna Nie dotyczy Nie dotyczy 31 grudnia 2010 r.

Spétka z ograniczong Sp. 2 0.0. 99%

odpowiedzialnoscig Sp.k. Gaston Investments
Sp.z0.0.1%

7/120 Gaston Investments Challange Eighteen Petna Nie dotyczy Nie dotyczy 31 grudnia 2010 r.

Spdika z ograniczong Sp. z 0.0. 99%

odpowiedzialnoscia Sp.k. Gaston investments
Sp.z0.0.1%

8/126 Gaston Investments ghagaggegfgghteen Peina Nie dotyczy Nie dotyczy 31 grudnia 2010 r.

Sp(’)ika‘ z ogranigz_onq G‘;‘ston' lﬁvest(;nents

odpowiedzialnoscig Sp k. Sp. 2 0.0. 1%

9/151 Gaston Investments Challange Eighteen Petna Nie dotyczy Nie dotyczy 31 grudnia 2010 r.

Spotka z ograniczong Sp. 2 0.0. 99%

odpowiedzialnoscig Sp.k. Gaston Investments
Sp.z0.0.1%

10/165 Gaston Investments (S)haga;geggighteen Petna Nie dotyczy Nie dotyczy 31 grudnia 2010 r.

Spé{ka' z ogranigzpnq Gzlston' lﬁvest:nents

odpowiedzialnoscig Sp.k. Sp. 2 0.0. 1%

11/162 Gaston Investments Challange Eighteen Petna Nie dotyczy Nie dotyczy 31 grudnia 2010 r.

Spéika z ograniczong Sp. z 0.0. 99%

odpowiedzialno$cig Sp.k. Gaston Investments
Sp.z0.0.1%

12/132 Gaston Investments Challange Eighteen Petna Nie dotyczy Nie dotyczy 31 grudnia 2010 1.

Spotka z ograniczong Sp. z6.0. 99%

odpowiedzialnoscig Sp.k. Gaston Investments
Sp.z0.0.1%

13/155 Gaston Investments ghaga;gegEgighteen Peina Nie dotyczy Nie dotyczy 31 grudnia 2010 r.

Spé&ka' z ogranigzgna GZéton. Iﬁvest?nents

odpowiedzialnoscig Sp.k. Sp. 2 0.0. 1%

PrRceVATERHOUSE(COPERS @




Grupa Kapitatowa Celtic Property Developments S.A.
Raport z badania skonsolidowanego sprawozdania finansowego

za rok obrotowy od 1 stycznia do 31 grudnia 2010 r.

Ogolna charakterystyka Grupy (cd.)

Nazwa jednostki Charakterystyka Metoda Podmiot badajgcy sprawozdanie Rodzaj opinii Dzien bilansowy, na
powigzania konsolidaciji finansowe ktory sporzadzono
kapitalowego sprawozdanie
(% wiasnosci) finansowe 31.12.2010

14/119 Gaston investments Challange Eighteen Petna Nie dotyczy Nie dotyczy 31 grudnia 2010 r.

Spétka z ograniczong Sp.z0.0. 99%

odpowiedzialnoscia Sp.k. Gaston Investments
Sp.z0.0.1%

15/167 Gaston Investments Challange Eighteen Petna Nie dotyczy Nie dotyczy 31 grudnia 2010 r.

Spétka z ograniczong Sp. z 0.0. 99%

odpowiedzialnoscig Sp k. Gaston Investments
Sp.z0.0.1%

16/88 Gaston Investments (SJhalzlaongegfgig/hteen Petna Nie dotyczy Nie dotyczy 31 grudnia 2010 r.

Sp ()ika' z ogranigzgnq Gzhston‘ lﬁvest:nents

odpowiedzialnoscig Sp k. Sp. 2 0.0. 1%

17/110 Gaston investments Challange Eighteen Petna Nie dotyczy Nie dotyczy 31 grudnia 2010 r.

Spétka z ograniczong Sp. z0.0.99%

odpowiedzialnoscia Sp k. Gaston Investments
Sp.z0.0.1%

18 Gaston Investments Spdtka | Challange Eighteen Petna Nie dotyczy Nie dotyczy 31 grudnia 2010 r.

Z ograniczong Sp. z0.0. 99%

odpowiedzialnoscig Sp k. Gaston Investments
Sp.z0.0. 1%

19/97 Gaston Investments ghaga;geg%og/hteen Peina Nie dotyczy Nie dotyczy 31 grudnia 2010 r.

Sp(')%ka‘ z ogranigzpnq G’;‘ston‘ Iﬁvest:nents

odpowiedzialnoscig Sp.k. Sp. 2 0.0. 1%

20/140 Gaston Investments Challange Eighteen Petna Nie dotyczy Nie dotyczy 31 grudnia 2010 r.

Spétka z ograniczong Sp. z 0.0. 99%

odpowiedzialnoscig Sp k. Gaston Investments
Sp.20.0.1%

Belise Investments Sp. z 0.0. Zalezna 100% Petna Nie dotyczy Nie dotyczy 31 grudnia 2010 .

(* Na dziert podpisania niniejszej opinii z badania, badanie Sprawozdania Finansowego odnosnej spoiki nie zostaly zakonczone wydaniem opinii.
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Grupa Kapitatowa Celtic Property Developments S.A.
Raport z badania skonsolidowanego sprawozdania finansowego
za rok obrotowy od 1 stycznia do 31 grudnia 2010 r.

Ogélna charakterystyka Grupy (cd.)

0)

Wedtug stanu na 31 grudnia 2010 roku Jednostka dominujaca jest emitentem papierow
wartosciowych dopuszczonych do obrotu na Gieldzie Papieréw Warto$ciowych
w Warszawie. 14 grudnia 2010 roku zostat zatwierdzony prospekt emisyjny Spotki
Celtic Property Developments S.A. z siedzibg w Warszawie. W dniu 17 grudnia 2010
roku Zarzad KDPW przyznat Spotce status uczestnika KDPW w typie EMITENT,
zarejestrowat 24.068.252 akcji zwyklych na okaziciela serii B Spétki o wartosci
nominalnej 0,10 zt kazda i oznaczyt je kodem PLCELPDO00013, trzy dni pdzniej akcje
zostaly dopuszczone do obrotu gietdowego na rynku roéwnolegtym. Akcje zostaty
zarejestrowane w Krajowym Depozycie i w dniu 23 grudnia 2010 r. wprowadzone do
obrotu w systemie notowan ciagtych. Zgodnie z wymogami Ustawy o rachunkowosci
Jednostka dominujaca sporzadza skonsolidowane sprawozdanie finansowe zgodnie
z Miedzynarodowymi  Standardami Sprawozdawczosci  Finansowej (MSSF)
zatwierdzonymi przez Unie Europejska. Sprawozdanie finansowe Grupy Celtic za rok
poprzedni sporzadzone przez Celtic Property Developments Plc zarejestrowany na
Brytyjskich Wyspach Dziewiczych bylo zgodne 2z wymogami MSSF zatwierdzonymi
przez UE.
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Grupa Kapitatowa Celtic Property Developments S.A.
Raport z badania skonsolidowanego sprawozdania finansowego
za rok obrotowy od 1 stycznia do 31 grudnia 2010 r.

Informacje dotyczace przeprowadzonego badania

(a)

(b)

PricewaterhouseCoopers Sp. z 0.0. zostata wybrana na biegtego rewidenta Spotki
uchwatg nr 1/12/2010 Rady Nadzorczej z dnia 15 grudnia 2010 r. na podstawie
paragrafu 11 Statutu Spotki.

PricewaterhouseCoopers Sp. z 0.0. oraz kluczowy biegty rewident przeprowadzajacy
badanie s niezalezni od jednostek wchodzacych w sktad Grupy w rozumieniu art. 56
ust. 2-4 ustawy z dnia 7 maja 2010 r. o bieglych rewidentach i ich samorzadzie,
podmiotach uprawnionych do badania sprawozdan finansowych oraz o nadzorze
publicznym (Dz. U. Nr 77, poz. 649).

Badanie przeprowadzono na podstawie umowy zawartej w dniu 13 grudnia 2010 r.
w okresie:

e badanie wstepne od 15 grudnia 2010 r. do 23 grudnia 2010 r,;
e badanie koncowe od 7 lutego 2011 r. do 29 kwietnia 2011 r.
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Grupa Kapitatowa Celtic Property Developments S.A.
Raport z badania skonsolidowanego sprawozdania finansowego
za rok obrotowy od 1 stycznia do 31 grudnia 2010 r.

Charakterystyka wynikéw i sytuacji finansowej Grupy

Ponizsze komentarze przedstawiono w oparciu o wiedze uzyskang podczas badania
skonsolidowanego sprawozdania finansowego.

Skonsolidowane sprawozdanie finansowe nie uwzglednia wptywu inflacji. Ogélny wskaznik
zmian poziomu cen towaréw i ustug konsumpeyjnych (od grudnia do grudnia) wyniost
w badanym roku 3,1 % (2009 r.: 3,5%).

Celtic Property Developments S.A. jest jednostka dominujaca w Grupie, w sktad ktorej na
31 grudnia 2010 roku wchodzito 44 spotek zaleznych (w tym 44 skonsolidowanych spétek
zaleznych). W roku poprzedzajacym rok badany Grupa sktadata sig z 26 spdtek zaleznych
(w tym 26 skonsolidowanych spdtek zaleznych). Zmiany w strukturze Grupy i ich wplyw na
skonsolidowane sprawozdania finansowe na 31 grudnia 2010 roku zostaty opisane
w dodatkowych informacjach i objasnieniach do skonsolidowanego sprawozdania
finansowego w notach 2.2, 26 oraz 27.

W roku badanym w wyniku przeprowadzonej restrukturyzacji nastapita zmiana jednostki
dominujacej w Grupie Celitic. Dnia 23 sierpnia 2010 r. w Krajowym Rejestrze Sadowym
zostalo zarejestrowane potaczenie transgraniczne dotychczasowej jednostki dominujacej
w Grupie, tj. Celtic Property Developments Plc (Spétka Przejmowana) i Poen S.A. — obecna
nazwa Celtic Property Developments S.A. (Spotka Przejmujgca) poprzez przeniesienie
catego majatku Spétki Przejmowanej na Spétke Przejmujaca, w zamian za nowo utworzone
akcje Spotki Przejmujace;.

Wspolnicy Celtic Property Developments Plc stali sie docelowo, po umorzeniu akgji
wiasnych, akcjonariuszami Celtic Property Developments S.A. posiadajacymi taki sam udziat
w kapitale zaktadowym Celtic Property Developments S.A. oraz ogodinej liczbie gtoséw na
Walnym Zgromadzeniu Celtic Property Developments S.A., jaki posiadali w Celtic Property
Developments Plc do dnia potaczenia. Natomiast Spétka Celtic Property Developments S.A
stata sie jednostkg dominujaca w Grupie Celtic.

Zmiana ta miata charakter restrukturyzacji dziatalnosci Grupy i nie zostata
w skonsolidowanym sprawozdaniu finansowym rozliczona jako potaczenie jednostek
gospodarczych. W zwigzku z powyzszym nie wplyneta na warto$¢ skonsolidowanych
aktywow netto Grupy. Zmiana jednostki dominujgcej miata swoje odzwierciedlenie
w strukturze kapitatéw wtasnych Grupy. W miejsce kapitatu podstawowego Celtic Property
Developments Plc jako kapitat podstawowy Grupy po potaczeniu wykazywany jest kapitat
podstawowy Celtic Property Developments S.A. Efekt powyzszej zmiany zostat odniesiony
na skumulowane zyski (straty). Wplyw restrukturyzacji na skonsolidowane sprawozdanie
finansowe Celtic Property Developments S.A. na 31 grudnia 2010 r. zostat opisany w nocie
26 Dodatkowych informacji i objasnieniami do sprawozdania finansowego.

Jedna z konsekwencji potaczenia Celtic Property Developments Plc i Celtic Property
Developments S.A. byta zmiana jednostki dominujacej w Grupie, a w efekcie zmiana waluty
prezentacyjnej skonsolidowanego sprawozdania finansowego Grupy Celtic z EUR na PLN.
Wplyw zmiany waluty prezentacyjnej na skonsolidowane sprawozdanie finansowe Celtic
Property Developments S.A. na 31 grudnia 2010 r. zostat opisany w nocie 2.4 Dodatkowych
informaciji i objasnieniami do sprawozdania finansowego.
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Grupa Kapitatlowa Celtic Property Developments S.A.
Raport z badania skonsolidowanego sprawozdania finansowego
za rok obrotowy od 1 stycznia do 31 grudnia 2010 r.

Charakterystyka wynikow i sytuacji finansowej Grupy (cd.)

W badanym okresie nizej opisane zjawiska miaty istotny wptyw na wynik finansowy oraz
sytuacje majatkowa i finansowg Grupy:

Na koniec roku obrotowego aktywa Grupy wyniosty 951.755 tys. zt. W ciggu roku suma
bilansowa zmniejszyta sie 0 144.642 tys. zt tj. o 13 %. Skonsolidowane sprawozdanie
z catkowitych dochodéw za okres konczacy sie 31 grudnia 2010 r. wykazuje wynik
finansowy w kwocie 65.077 tys. zt. Wynik finansowy pochodzi gtownie z rozwiazania
rezerwy z tytutu podatku odroczonego, w kwocie 71.633 tys. zt, w zwigzku ze
zwiekszeniem wartosci podatkowej nieruchomosci wniesionych w ciggu 2010 roku
aportem do nowoutworzonych jednostek zaleznych.

Spadek wartoéci bilansowej nieruchomosci inwestycyjnych o 107.660 tys. zt
z861.876 tys. zt na koniec roku poprzedniego do 754.216 tys. zt na koniec roku
badanego spowodowany byt gtéwnie zbyciem czesci nieruchomoséci w kwocie 131.050
tys. zt.

Wartosé zapaséw na koniec badanego roku wyniosta 76.298 tys. zt, co w poréwnaniu do
stanu na koniec roku ubiegtego oznacza spadek o 17.000 tys. zt. Na saldo zapasow
sktadaty sie gtébwnie towary handlowe oraz produkcja w toku, ktora dotyczyta
nieruchomosci w trakcie budowy Iris ( poprzednio Mokotéw Plaza Il). Wyroby gotowe i
towary obejmowaty nieruchomosci przeznaczone do sprzedazy w normalnym toku
dziatalnosci.

Dziatalnosé operacyjna Grupy finansowana byla gtéwnie kapitatami wiasnymi oraz
zobowigzaniami dtugoterminowymi. Saldo zobowigzan dtugoterminowych spadto
z poziomu 216.373 tys. zt na 31 grudnia 2009 roku do 103.756 tys. zt. na dzien
bilansowy. Wskaznik ptynnosci | na dzien bilansowy wyniost 6,1 (w poréwnaniu do 1,5
w roku poprzednim), natomiast wskaznik ptynnosci Il na dzien bilansowy wyniost 2,7
(w poréwnaniu do 0,6 w roku poprzednim).

Warto§é zobowigzan krétkoterminowych ogétem wyniosta 22.521 tys. zt i spadia
0 82.613 tys. zt wzgledem poprzedniego dnia bilansowego gtownie na skutek spadku
zobowigzan z tytutu kredytéw i pozyczek.

Na skutek zmian w strukturze zobowigzan, poprawie ulegta wartosé stopy zadtuzenia
Grupy, ktéra na 31 grudnia 2010 roku wyniosta 13% wobec 29% na 31 grudnia
2009 roku.

Przychody Grupy za rok badany wzgledem poprzedniego okresu spadly o 15.621 tys. zt
do poziomu 46.616 tys. zi, to jest o 25%, gtéwnie w zwigzku ze spadkiem przychoddéw z
tytutu sprzedazy zapasow o 25.084 tys. zt skompensowanymi czesciowo wzrostem
przychodow z tytutu ustug doradztwa z zakresu nieruchomosci o 14.109 tys. zt.
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Grupa Kapitatowa Celtic Property Developments S.A.
Raport z badania skonsolidowanego sprawozdania finansowego
za rok obrotowy od 1 stycznia do 31 grudnia 2010 r.

Charakterystyka wynikow i sytuacji finansowej Grupy (cd.)

.

Koszty sprzedanych towardw i ustug spadly w poréwnaniu z rokiem poprzednim o 43%
osiagajac poziom 24.158 tys. zt. Dzieki nizszym kosztom sprzedazy Grupa zwigkszyta
zysk ze sprzedazy o 2.491 tys. zt do 22.458 tys. zt. Marza na sprzedazy netto wyniosta
176% i pozostata na poréwnywalnym poziomie w stosunku do roku poprzedniego.

W trakcie badanego okresu Grupa zanotowata znaczacy spadek poziomu kosztéw
finansowych wzgledem poprzedniego okresu (z poziomu 11.494 tys. zt za rok 2009, do
6.075 tys. zt za badany okres). Gtéwng przyczyng powyzszego spadku byly nizsze
odsetki z tytutu kredytow bankowych zwiazane ze zbyciem w trakcie 2010 roku jednostki
zaleznej wraz z jej zobowigzaniami kredytowymi.

Uznanie wyniku finansowego w 2010 roku w kwocie 80,3 min PLN wynika gtownie z
faktu, iz w 2010 r. spotka zalezna Challange Eighteen Sp z 0.0. bedgca wiascicielem
gruntu w Ursusie, podjeta decyzje o wniesieniu aportem posiadanych gruntéw do 20
nowo utworzonych zaleznych spoétek celowych dziatajacych w formie spétek
komandytowych. W zwigzku z dokonanym aportem wzrosta warto$¢ podatkowa
nieruchomosci, a zmniejszeniu ulegly ujete pierwotnie zobowigzania z tytutu
odroczonego podatku dochodowego dotyczgce wniesionego gruntu.

PRICEMATERHOUSE(COPERS @ 12



IV.

Grupa Kapitatowa Celtic Property Developments S.A.
Raport z badania skonsolidowanego sprawozdania finansowego
za rok obrotowy od 1 stycznia do 31 grudnia 2010 r.

Charakterystyka wybranych pozycji skonsolidowanego sprawozdania finansowego

SPRAWOZDANIE SKONSOLIDOWANE Z SYTUACJI FINANSOWEJ na 31 grudnia 2010 r.

Komentarz 31.12.2010r. 31.12.2009r. Zmiana Zmiana 31.12.2010 r. 31.12.2009 r.
tys. zt tys. zt tys. zi (%) Struktura (%) Struktura (%)
AKTYWA
Aktywa trwate
Nieruchomoéci inwestycyjne 1 754 216 861 876 (107 660) (12,5) 79,3 78,6
Rzeczowe aktywa trwate 1067 1224 (157) (12,8) 0.1 0.1
Wartosci niematerialne, z wylgczeniem wartosci
firmy 321 513 (192) (37.4) 0,0 0,0
Diugoterminowe aktywa finansowe w
jednostkach nieobjetych konsolidacjg 34 0 34 - 0,0 0,0
Wartos¢ firmy 49 504 51 353 (1 849) (3.8) 5,2 47
Aktywa z tytutu odroczonego podatku
dochodowego 7884 21639 (13 755) (63.,6) 0.8 2,0
Naleznosci diugoterminowe 553 0 553 - 0,1 0,0
813 579 936 605 (123 026) (13,1) 85,5 85,4
Aktywa obrotowe
Zapasy 2 76 298 93 298 (17 000) (18,2) 8.0 8,5
Naleznoéci handlowe oraz pozostate naleznosci 3 23 046 15 526 7 520 48,4 24 1.4
Naleznosci z tytulu podatku dochodowego 1526 849 677 79,7 0,2 0,1
Srodki pieniezne i ich ekwiwalenty 4 37 306 50 119 (12 813) (25,6) 3,9 4,6
138 176 159 792 (21 616) (13,5) 14,5 14,6
Aktywa razem 951 755 1096 397 (144 642) (13,2) 100,0 100,0
13

PRCEAVATERHOUSE(COPERS



Iv.

Grupa Kapitatlowa Celtic Property Developments S.A.

Raport z badania skonsolidowanego sprawozdania finansowego
za rok obrotowy od 1 stycznia do 31 grudnia 2010 r.

Charakterystyka wybranych pozycji skonsolidowanego sprawozdania finansowego (cd.)

SPRAWOZDANIE SKONSOLIDOWANE Z SYTUACJI FINANSOWEJ na 31 grudnia 2010 r. (cd.)

Komentarz 31.12.2010r. 31.12.2009 Zmiana Zmiana 31.12.2010 r. 31.12.2009r.
r.
tys. zt tys. zt tys. zi (%) Struktura (%) Struktura (%)
KAPITAL WLASNY
Kapitat podstawowy 5 3483 1197 085 (1 193 602) (99,7) 0,4 109,2
Kapitaly z przeliczenia jednostek zagranicznych (8 946) 58 125 (67 071) (115,4) (1,0) 5,3
Skumulowane straty 830 941 (480 320) 1311 261 (273,0) 87,3 (43,8)
825 478 774 890 50 588 6,5 86,7 70,7
ZOBOWIAZANIA
Zobowigzania dlugoterminowe
Zobowigzania handlowe oraz pozostate
zobowigzania 134 1532 (1.398) (91,3) 0,0 0,1
Kredyty i pozyczki, w tym leasing finansowy 6 78173 84 577 (6 404) (7.,6) 8,2 7.7
Zobowigzania z tytutu odroczonego podatku
dochodowego 6 25 449 130 264 (104 815) (80,5) 2,7 11,9
103 756 216 373 (112 617) (562,0) 10,9 19,7
Zobowigzania krétkoterminowe
Zobowigzania handlowe oraz pozostate
zobowigzania 7 18 725 16 954 1771 10,4 20 1,5
Zobowigzania z tytutu podatku 712 321 391 1218 0,1 0,0
Kredyty i pozyczki, w tym leasing finansowy 7 3 084 87 859 (84 775) (96,5) 0,3 8,1
22 521 105 134 (82 613) (78,6) 2,4 9,6
126 277 321 507 (195 230) (60,7) 13,3 29,3
Kapital wiasny i zobowiazania razem 951 755 1096 397 (144 642) (13,2) 100,0 100,0
14
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Iv.

Grupa Kapitatowa Celtic Property Developments S.A.
Raport z badania skonsolidowanego sprawozdania finansowego
za rok obrotowy od 1 stycznia do 31 grudnia 2010 r.

Charakterystyka wybranych pozycji skonsolidowanego sprawozdania finansowego (cd.)

SPRAWOZDANIE SKONSOLIDOWANE Z CALKOWITYCH DOCHODOW
Za rok obrotowy od 1 stycznia do 31 grudnia 2010 r.

Komentarz 2010 2009 Zmiana Zmiana 2010 2009

tys. zt tys. zt tys. zi (%) Struktura (%) Struktura

(%)

Przychody ze sprzedazy 15 46 616 62 237 (15621) (25,1) 71,6 68,4
Koszt wiasny sprzedazy 16 (24 158) (42 270) 18 112 (42,8) (37,1) (46.,4)
Zysk na sprzedazy 22 458 19 967 2 491 12,5 34,5 22,0
Koszty administracyjne - zwigzane z nieruchomoscig 17 (29 022) (26 446) (2 576) 97 (44,6) 29.1)
Koszty administracyjne - pozostate 19 (20 961) (16 909) (4 052) 24,0 (32,2 (18,6)
Koszty sprzedazy i koszty marketingowe (957) (361) (596) 165,1 (1.5) (0.4)
Pozostate przychody 18 2 840 11784 (8 944) (75,9) 4,4 13,0
Wynik z wyceny nieruchomosci inwestycyjnych 5 16 077 146 436 (130 359) (89,0 247 161,0
Wynik ze sprzedazy jednostek zaleznych 27 (5 325) 3661 (8 986) (245,5) (8,2) 4,0
Zysk (strata) operacyjna (14 890) 138 132 (153 022) (110,8) (22,9) 151,9
Przychody finansowe 20 23 965 14 452 9513 65,8 36,8 15,9
Koszty finansowe 20 (6 075) (11 494) 5419 47,1 (9,3) (12,7)
Zysk przed opodatkowaniem 3 000 141 090 (138 090) (97,9) 4,6 155,1
Podatek dochodowy 78 847 (32 039) 110 886 (346,1) 121,2 (35,2)
Zysk netto 81 847 109 051 (27 204) (24,9) 125,8 119,9
Réznice z przeliczenia walut jednostek zagranicznych (16 770) (18 109) 1339 (7.4) (25,8) (19,9)
Catkowite dochody roku obrotowego 65 077 90 942 (25 865) (28,4) 100,0 100,0
15
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V.

Grupa Kapitatowa Celtic Property Developments S.A.
Raport z badania skonsolidowanego sprawozdania finansowego
za rok obrotowy od 1 stycznia do 31 grudnia 2010 r.

Charakterystyka wybranych pozycji skonsolidowanego sprawozdania finansowego (cd.)

Wybrane wskazniki charakteryzujace sytuacje majatkowa i finansowa oraz wyniki finansowe Grupy

Dziatalno$¢ gospodarczg Grupy, jej wynik finansowy za rok obrotowy oraz sytuacje majatkowa i finansowg na dzien bilansowy w poréwnaniu do

okresu poprzedzajgcego charakteryzujg nastepujace wskazniki:

Wskazniki aktywnosci
- szybko$¢ obrotu naleznosci

- szybko$¢ obrotu zapasow

Wskazniki rentownosci
- rentownos¢ sprzedazy netto
- rentownosé sprzedazy brutto
- ogdina rentownos¢ kapitatu
Wskazniki zadluzenia
- stopa zadiuzenia

- szybko$¢é obrotu zobowigzan

Weskazniki ptynnosci
- wskaznik ptynnosci |

- wskaznik ptynnosci li

2010

87 dni
31566 dni

176%
(46)%
10%

13%
36 dni

31.12.2010

6,1
27

2009

37 dni
1201 dni

175%
(32)%
15%

29%
99 dni

31.12.2009

1,5
0,6
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Grupa Kapitatowa Celtic Property Developments S.A.
Raport z badania skonsolidowanego sprawozdania finansowego
za rok obrotowy od 1 stycznia do 31 grudnia 2010 r.

Charakterystyka wybranych pozycji skonsolidowanego sprawozdania
finansowego (cd.)

Skonsolidowany bilans na dzien 31 grudnia 2010 r.

Nieruchomosci inwestycyjne

Na dzieh bilansowy saldo nieruchomosci inwestycyjnych wyniosto 754.216 tys. zt i spadto
w poréwnaniu do roku poprzedniego o 107.660 tys. zt gtownie na skutek sprzedazy spotki
zaleznej Mokotéw Plaza wraz z nieruchomoscig o wartoséci 131.050 tys. zt oraz zysku
zanotowanego na wycenie nieruchomosci inwestycyjnych do ich wartoéci godziwej na dzien
31 grudnia 2010 roku w wysokosci 16.077 tys. zt.

Zapasy

Saldo zapasow na dzien bilansowy wyniosto 76.298 tys. zt i spadio w poréwnaniu do roku
poprzedniego o 17.000 tys. zt. Na saldo zapasow na dzien bilansowy sktadaty sie wyroby
gotowe i towary obejmujace gtéwnie projekty mieszkaniowe przeznaczone do sprzedazy
w normalnym toku dziatalnosci o fgcznej wartosci 47.309 tys. zt oraz projekty w trakcie
procesu budowy w kwocie 28.989 tys. zt.

Naleznosci handlowe i pozostate

Saldo naleznosci krotkoterminowych wyniosto na dzien bilansowy 23.046 tys. zt i dotyczyto
przede wszystkim naleznoéci handlowych w kwocie 7.880 tys. zt, naleznosci pozostatych
w kwocie 5.620 tys. zt oraz rozliczen migdzyokresowych kosztow w kwocie 4.869 tys. zt.

Wazrost salda naleznosci krotkoterminowych wzgledem poprzedniego okresu wynikat gtdéwnie
ze wzrostu pozostatych naleznosci i zwigzany jest ze zbyciem akcji wtasnych do jednego
z akcjonariuszy.

Srodki pieniezne i inne aktywa pienigzne

Wartosé¢ érodkow pienieznych i innych aktywow pienigznych na koniec badanego roku
wyniosta 37.306 tys. zt, co w poréwnaniu do roku ubiegtego oznacza spadek o 12.813 tys. zt.
Na powyzsze saldo sktadaty sie w catosci srodki pieniezne w kasie i na rachunkach
bankowych.

17
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Iv.

Grupa Kapitatowa Celtic Property Developments S.A.
Raport z badania skonsolidowanego sprawozdania finansowego
za rok obrotowy od 1 stycznia do 31 grudnia 2010 r.

Charakterystyka wybranych pozycji skonsolidowanego sprawozdania
finansowego (cd.)

Kapitaty zaktadowy Jednostki dominujacej

W badanym roku wielko$é zarejestrowanego kapitatu zaktadowego ulegta zmianie | wyniosta
3.483 tys. zt.

Na 31 grudnia 2010 r. akcjonariuszami Jednostki dominujacej byli:(*)

Podmiot Liczba Wartosé Typ % posiadanych
posiadanych nominaina posiadanych praw giosu
akgiji posiadanych akcji

akcji

Cooperatieve Laxey

Worldwide W.A. 10 082 930 1008 293 zwykie 29,60%

Horseguard Trading Ltd 6 020 615 602 061 zwykfe 17.67%

g,’i“: Value Catalyst Fund 4 490 475 449 047 2wykle 13,18%

QVT Fund LP 3843635 384 364 zwykle 11,28%

LP Value Ltd 2 198 450 219 845 zwykle 6,45%

LP Alternative Fund LP 2193 931 219393 zwykle 6,44%

Udziatowcy posiadajacy a

ponizej 5% akaji 5238 216 523 822 zwykle 15,38%

Liczba akcji razem 34 068 252 3406 825 100%

(*) Powyzsza struktura akcjonariatu zostata sporzadzona w oparciu o liczbe akgcji
zarejestrowanych przez akcjonariuszy na dzien zatwierdzenia prospektu emisyjnego
tj. na dzien 13 grudnia 2010 r. Powyzsze zestawienie nie zawiera 765.043 akgji serii B,
ktére zostaty umorzone po zakonczeniu procesu obnizenia kapitatu zaktadowego
w dniu 14 stycznia 2011 r.

Zobowigzania dlugoterminowe

Saldo zobowigzan diugoterminowych na 31 grudnia 2010 roku wyniosto 103.756 tys. zt i
spadio w poréwnaniu z rokiem poprzednim o 112.617 tys. zt, {j. o 52%.

Na badany dzien bilansowy na saldo zobowigzan dtugoterminowych skiadaly si¢ przede
wszystkim kredyty i zobowigzania z tytutu leasingu finansowego w kwocie 78.173 tys. zi.
Spadek wartosci zobowigzan diugoterminowych ogétem wynikat gtébwnie ze spadku
zobowiazan z tytutu odroczonego podatku, ktére na koniec badanego okresu wyniosty
25.449 tys. zt co oznacza spadek o 104.815 tys. zt, tj. 81%.

Zobowiazania krotkoterminowe

Saldo zobowigzan krétkoterminowych wyniosto na koniec badanego okresu 22.521 tys. zti
spadto w poréwnaniu do stanu na koniec roku poprzedniego o 82.613 tys. zt (co stanowito
spadek 0 79%).

Saldo obejmowato przede wszystkim rozliczenia miedzyokresowe bierne w kwocie
14.013 tys. zt oraz kredyty bankowe w kwocie 3.017 tys. zt. Inne istotne pozycje salda
zobowigzan krétkoterminowych dotyczyty zobowigzan handlowych oraz pozostatych
odpowiednio w kwocie 2.093 tys. zt oraz 1.933 tys. zt.
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Iv.

Grupa Kapitatowa Celtic Property Developments S.A.
Raport z badania skonsolidowanego sprawozdania finansowego
za rok obrotowy od 1 stycznia do 31 grudnia 2010 r.

Charakterystyka wybranych pozycji skonsolidowanego sprawozdania
finansowego (cd.)

Zanotowany w badanym okresie spadek zobowigzan krotkoterminowych wynikat przede
wszystkim ze spadku zobowiazan z tytutu kredytow (taczny spadek dtugo
i krotkoterminowych zobowigzan z tytutu kredytéw w kwocie 91.179 tys. zh) na skutek zbycia
udziatow w spéice zaleznej Mokotéw Plaza sp. z 0.0.

Przychody ze sprzedazy i koszt wiasny sprzedazy

Przychody ze sprzedazy w badanym okresie wyniosty 46.616 tys. zt, co oznacza spadek
0 25% wzgledem wartosci przychodéw za poprzedni rok obrotowy.

Gtéwnymi zrodtami przychodéw Grupy byty:

. ustugi doradztwa z zakresu nieruchomoéci, ktére w badanym okresie wyniosty
20.491 tys. zt w poréwnaniu do 6.382 tys. zt w roku poprzednim.

. przychody z tytutu sprzedazy zapaséw, ktére w 2010 roku wyniosty 11.326 tys. zt
w poréwnaniu z 36.410 tys. zt w roku poprzednim.

. przychody z tytutu najmu powierzchni magazynowych i biurowych, ktére wyniosty
10.300 tys. zt i spadly w poréwnaniu z rokiem poprzednim o 2.504 tys. zt. tj. 20%.
Przychody Grupy z tytutu wynajmu powierzchni biurowych wyrazone sg w EUR,
spadek przychodéw w tym obszarze wynikat gtéwnie z wahan kursu EUR wzgledem
PLN na przestrzeni badanego okresu.

Sposrod kosztéw sprzedazy gtéwne pozycje stanowig koszty dotyczace przychoddéw:

. koszty wykonanych ustug w kwocie 8.763 tys. zt, na ktére skiadaly sie gtownie koszty
ustug doradczych w kwocie 6.571 tys. zt.

. koszt sprzedanych zapasow, ktory stanowi ich warto§¢ ksiegowg na moment
sprzedazy wyniost w badanym okresie 9.674 tys. zt w poréwnaniu do 35.561 tys. zt
w roku poprzednim.

Aktualizacja wyceny nieruchomosci inwestycyjnych

Wynik na wycenie nieruchomosci inwestycyjnych do wartosci godziwej na 31 grudnia
2010 roku wyniost 16.077 tys. zt w poréwnaniu do 146.436 tys. zt za poprzedni rok obrotowy.
Wyceny zostaty sporzadzone przez niezaleznego miedzynarodowego rzeczoznawce, tam
gdzie to bytlo mozliwe na podstawie obowiazujacych cen na aktywnym ryku dla podobnych
umoéw i kontraktow.
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Iv.

10.

Grupa Kapitatowa Celtic Property Developments S.A.
Raport z badania skonsolidowanego sprawozdania finansowego
za rok obrotowy od 1 stycznia do 31 grudnia 2010 r.

Charakterystyka wybranych pozycji skonsolidowanego sprawozdania
finansowego (cd.)

Przychody i koszty finansowe

Zysk z dziatalnosci finansowej wyniést w badanym okresie 17 890 tys. zt w poréwnaniu do
2958 tys. zt w roku poprzednim. Fluktuacje wyniku z dziatalnosci finansowe] wynikajg
w gtéwnej mierze ze zmiennoéci kurséw walut obcych (gtéwnie EUR). Ponadto istotnymi
czynnikami wplywajacymi na wynik z dziatalnosci finansowej w badanym roku byty takze
przychody z tytutu uprzywilejowanej dywidendy uzyskanej w zwigzku z zarzadzaniem
projektem funduszu Spazio Industriale oraz spadek kosztow obstugi zadtuzenia bankowego,
wynikajacy ze zbycia kredytu zaciagnigtego przez sprzedang spotke Mokotow Plaza.

Przychody finansowe Grupy Kapitatowej w badanym okresie wyniosty 23.965 tys. zt i wzrosty
0 9.513 tys. zt wzgledem poprzedniego okresu gtéwnie na skutek réznic kursowych w kwocie
18.074 tys. zt oraz otrzymanej dywidendy w kwocie 3.969 tys. zt.

Na koszty finansowe Grupy Kapitatowej skiadaty sie przede wszystkim koszty z tytutow
kredytéw bankowych w kwocie 3.161 tys. zt. oraz odsetki z tytutu leasingu finansowego
w kwocie 2.214 tys. zt. Spadek kosztow finansowych wzglgdem poprzedniego roku wynika
gtéwnie z nizszych kosztéw z tytutu odsetek.
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Grupa Kapitatowa Celtic Property Developments S.A.
Raport z badania skonsolidowanego sprawozdania finansowego
za rok obrotowy od 1 stycznia do 31 grudnia 2010 r.

Stwierdzenia niezaleznego biegtego rewidenta

(@)

(b)
(c)

(d)

(e)

()

(@

(i)

()

(k)

()

Zarzad Jednostki dominujgcej przedstawit w toku badania Zzgdane informacje,
wyjasnienia i oswiadczenia oraz przedtozyt o$wiadczenie o kompletnym ujeciu danych
w dokumentacji konsolidacyjnej oraz wykazaniu wszelkich zobowigzan warunkowych,
a takze poinformowat o istotnych zdarzeniach, ktére nastapity po dniu bilansowym do
dnia ztozenia o$wiadczenia.

Zakres badania nie byt ograniczony.

Dokumentacja konsolidacyjna byta kompletna i poprawna, a sposéb jej
przechowywania zapewnia wiasciwg ochrone.

We wszystkich istotnych aspektach okreslone przez kierownika jednostki dominujgcej
zasady rachunkowo$ci oraz wykazywanie danych byty zgodne z Miedzynarodowymi
Standardami Sprawozdawczosci Finansowej zatwierdzonymi przez Unie Europejska.
Zmiany stosowanych zasad rachunkowosci oraz ich skutki zostaty prawidiowo
wykazane w informacji dodatkowe;.

We wszystkich istotnych aspektach konsolidacja kapitatéw zostata przeprowadzona
prawidtowo.

Whytaczenia wzajemnych rozrachunkéw (naleznosci i zobowigzan) oraz obrotéw
wewnetrznych (przychodéw i kosztéow) jednostek objetych konsolidacja zostaty
dokonane we wszystkich istotnych aspektach zgodnie z MSSF zatwierdzonymi przez
Unie Europejska.

Wytgczenia wynikéw niezrealizowanych przez jednostki objete konsolidacja, zawartych
w wartosci aktywéw oraz z tytutu dywidend zostaty dokonane we wszystkich istotnych
aspektach zgodnie z MSSF zatwierdzonymi przez Unie Europejska.

Skutki sprzedazy catosci lub czesci udziatéw i akcji w jednostkach podporzadkowanych
zostaly ujete we wszystkich istotnych aspektach w sposéb prawidtowy.

Informacja dodatkowa przedstawia wszystkie istotne informacje okresione przez MSSF
zatwierdzone przez Unie Europejska.

Informacje zawarte w sprawozdaniu z dziatalno$ci Grupy kapitatowej za rok obrotowy
od 1 stycznia do 31 grudnia 2010 r. uwzgledniajg postanowienia Rozporzadzenia
Ministra Finanséw z dnia 19 lutego 2009 r. w sprawie informacji biezgcych
i okresowych przekazywanych przez emitentdw papieréw warto$ciowych oraz
warunkéw uznawania za réwnowazne informacji wymaganych przepisami prawa
panstwa niebedacego panstwem cztonkowskim (Dz. U. nr 33 poz. 259).

Skonsolidowane sprawozdanie finansowe za rok poprzedzajgcy zostato zbadane przez
PricewaterhouseCoopers Sp. z 0.0. Biegty rewident wydat opinie bez zastrzezen.

Na dzien 31 grudnia 2009 roku Jednostka dominujgca miata siedzibe na Brytyjskich
Wyspach Dziewiczych, za§ na moment podpisania skonsolidowanego sprawozdania
finansowego Grupy siedzibg Jednostki dominujacej byt Cypr. W zwigzku z tym Grupa
nie podlegata obowigzkowi ztozenia skonsolidowanego sprawozdania finansowego
w KRS ani jego ogtoszenia w Monitorze Polskim B.
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PricewaterhouseCoopers Sp. z 0.0.

E Al Armii Ludowej 14

00-638 Warszawa, Polska
! Telefon +48 22 523 4000
| Faks  +4822 508 4040
| www.pwe.comy/pl

Informacje i uwagi koncowe

Niniejszy raport zostat sporzadzony w zwigzku z badaniem skonsolidowanego sprawozdania
finansowego Grupy Kapitatlowej Celtic Property Developments S.A., w ktorej jednostkg
dominujacy jest Celtic Property Developments S.A. z siedzibg w Warszawie przy Rondo
ONZ 1. Badaniu podlegato skonsolidowane sprawozdanie finansowe obejmujace:

(a) skonsolidowane sprawozdanie z sytuacji finansowej sporzagdzone na dzien 31 grudnia
2010 r., ktére po stronie aktywdw oraz zobowigzan i kapitatu wtasnego wykazuje sume
951.755 tys. zt;

(b) skonsolidowane sprawozdanie z catkowitych dochodéw za okres od 1 stycznia do
31 grudnia 2010 r. wykazujace dochody catkowite w kwocie 65.077 tys. zi,

(c) skonsolidowane sprawozdanie ze zmian w kapitale wiasnym za okres od 1 stycznia do
31 grudnia 2010 r. wykazujace zwigekszenie kapitatu wlasnego o kwote 50.588 tys. zt;

(d) skonsolidowane sprawozdanie z przeptywow pienieznych za okres od 1 stycznia do
31 grudnia 2010 r. wykazujace wyptywy pieniezne netto w kwocie 12.813 tys. zt;

(e) informacje dodatkowa o przyjetych zasadach rachunkowosci oraz inne informacje
objasniajace.

Skonsolidowane sprawozdanie finansowe zostato podpisane przez Zarzad Jednostki
dominujacej dnia 29 kwietnia 2011 r. Raport powinien byé odczytywany wraz z opinig
niezaleznego biegtego rewidenta dla Walnego Zgromadzenia Akcjonariuszy i Rady
Nadzorczej Celtic Property Developments S.A. z dnia 29 kwietnia 2011 r. dotyczaca wyzej
opisanego skonsolidowanego sprawozdania finansowego. Opinia o skonsolidowanym
sprawozdaniu finansowym wyraza ogdiny wniosek wynikajgcy z przeprowadzonego badania.
Whniosek ten nie stanowi sumy ocen wynikéw badania poszczegéinych pozycji
skonsolidowanego sprawozdania badz zagadnien, ale zakitada nadanie poszczegdinym
ustaleniom odpowiedniej wagi (istotnosci), uwzgledniajacej wptyw stwierdzonych faktéw na
rzetelnos¢ i prawidtowosé skonsolidowanego sprawozdania finansowego.

Przeprowadzajacy badanie w imieniu PricewaterhouseCoopers Sp. z 0.0., spotki wpisanej na
liste podmiotéw uprawnionych do badania sprawozdan finansowych pod numerem 144:

Wojciech Maj

Kluczowyf Biegly Rewident
Numer ewidencyjny 6128

Warszawa, 29 kwietnia 2011 r.
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Celtic Property Developments S.A.

(Wszystkie kwoty wyrazone sg w tys. PLN, o ile nie podano inaczej)

Skonsolidowany portfel nieruchomosci

NIERUCHOMOSCI INWESTYCYJNE (Nota 6) Na dzien
31 grudnia 2010

Nieruchomos¢ Spoétka Warto$¢ godziwa
Aquarius Robin Investments 31445
Viterra Lakia Investments 31603
Jana Kazimierza Mandy Investments 25742
Ursus Blaise Gaston Investments 69 330
Ursus Challange Eighteen 20 870
Ursus 1/95 Gaston Investments *) 48 070
Ursus 2/124 Gaston investments *) 42 430
Ursus 3/93 Gaston investments *) 43 340
Ursus 4/113 Gaston Investments *) 66 400
Ursus 5/92 Gaston Investments *) 47 550
Ursus 6/150 Gaston Investments *) 18 480
Ursus 7/120 Gaston Investments *) 21020
Ursus 8/126 Gaston Investments *) 27 680
Ursus 9/151 Gaston Investments *) 7270
Ursus 10/165 Gaston Investments *) 14 930
Ursus 11/162 Gaston Investments *) 13510
Ursus 12/132 Gaston Investments *) 27 630
Ursus 13/155 Gaston Investments *) 23 160
Ursus 14/119 Gaston Investments *) 11720
Ursus 15/167 Gaston Investments *) 9720
Ursus 16/88 Gaston Investments *) 3210
Ursus 17/110 Gaston Investments *) 22 250
Ursus 18 Gaston Investments *) 12 420
Ursus 19/97 Gaston Investments *) 11 370
Ursus 20/140 Gaston Investments *) 12 700
topuszanska Devin Investments 59 206
Wolbérz HUB Developments 2490
Skapitalizowane ptatnoéci z tytutu wieczystego uzytkowania gruntéw 28 669

754 215

* nieruchomosci w roku poprzednim nalezaty do Challange Eighteen i na 31.12.2010 byty wyceniane przy zatoZeniu, Zze Grupa ma

kontrole nad catoscig inwestycji.

ZAPASY (Nota 9)

Nieruchomosé

IRIS (poprzednio Mokotow Plaza Il)
Magdalenka (Lesznowola)
Koszykowa

Wilanow

Land in Risan

Villa in Donja Lastva
Land in Zagora
Apartament in Dobrota
Alsonemedi

Ltaczna wartos¢ godziwa nieruchomosci

Na dzien
31 grudnia 2010

Spoétka Wartos$¢ bilansowa Wartos¢ godziwa
Belise Investments 28 989 28 989
Gaetan Investments 8416 12 210
Elara Investments 13 530 13 530
Liliane Investments 1908 2 310
52 843 57 039
Tenth Planet 9901 9901
Tenth Planet 7723 7723
Tenth Planet 485 772
Tenth Planet 1188 1188
Celtic Trade Park 4158 4158
23455 23742
76 298 80 781
834 996




Celtic Property Developments S.A,

Skonsolidowane sprawozdanie finansowe za okres od 1 stycznia 2010 r. do 31 grudnia 2010 r.

(Wszystkie kwoty wyrazone sg w tys. PLN, o ile nie pedano inaczej)

Skonsolidowane sprawozdanie z catkowitych dochodow
mii'iii_’,).!‘lll"(:}':ii'-_ltly

o TIee a0y
ZaRoIoZone T

ZdKolozone

Nota s ioradniar 201064 gqridnias2003] ]

62 237

Przychody ze sprzedazy 15 46 616
Koszty wiasny sprzedazy 16 (24 158) (42 270)
W tym: koszt sprzedanych zapaséw (9 674) (35 561)
zmiana stanu odpisow aktualizujgcych wartosc zapasow (5721) (5222)
koszt wykonanych ustug (8763) (1487)
}if‘.fe:»'ix NATSERZEDAZY: 2258 'iE:)'sr'[rL'f;
Koszty administracyjne - zwigzane z nieruchomoscig 17 (29 022) (26 446)
Koszty administracyjne - pozostale 19 (20 981) (16 909)
Koszly sprzedazy i koszty marketingowe (957) (361)
Pozostate przychody 18 2 840 11784
Whynik z wyceny nieruchomoséci inwestycyjnych 5 16 077 146 436
Wynik ze sprzedazy jednostek zaleznych 27 (5 325) 3661
}’Z‘r&ti KUSTRATAYOBRERAGYINY: {43890} 1385 [’-M
Przychedy finansowe 20 23 965 14 452
Koszly finansowe 20 (6 075) (11 494)
t/jf'.\'@ KIERZED ORODATKOWANIEM 31000] a44 lll’mi
Podatek dochodowy 21 78 847 (32 039)
P‘M SKINETTOROKUIOERCTOWEGO] 311847 HOBI054]
POZOSTALE CALKOWITE DOCHODY
Réznice z przeliczenia walut jednostek zagranicznych (16 770} (18 109)
G AEKOWITE DOCHODIROKUIOEROTOWEGO) BEI071 001042/
Zysk/ (Strata)
przypadajacy na akcjonariuszy Spotki 81 847 109 051
Catkowite dochody netto za rok obrotowy
przypadajace na akcjonariuszy Spolki 65 077 90 942
PODSTAWOWY | ROZWODNIONY ZYSK (STRATA) NA 1 AKCJE W PLN 30 2.36 3.13

Wszystkie calkowite dochody okresu przypadajg w pelne] wysoko$ci na akcjonariuszy jednostki dominujace;.

Andrew Morrison Shephe\}i Aled Rhys Jones

Prezes Zarzqdu Czlonek Zarzgdu
Christopher Bruce Elzbieta DoWkowska
Czlonek Zarzgdu Czionek Zarzgdu

Noty na stronach od 9 do 48 stanowig integralng czg$¢ niniejszego skonsolidowanego sprawozdania finansowego.



Celtic Property Developments S.A.

Skonsolidowane sprawozdanie finansowe za okres od 1 stycznia 2010 r. do 31 grudnia 2010 r.

(Wszystkie kwoty wyrazone sa w tys. PLN, o ile nie podano inaczej)

Skonsolidowane sprawozdanie z sytuacji finansowej

AKTYWA

Aktywa trwate

Nieruchomosci inwestycyjne

Rzeczowe aklywa trwale

Wartosci niematerialne, z wylgczeniem wartoéci firmy

Dlugoterminowe aktywa finansowe w jednostkach nieobjetych konsolidacjg
Wartosé firmy

Aktywa z tytulu odroczonego podatku dochodowego

Nalezno$ci dlugoterminowe

INazZien

Notat I IIgruanar2010 e araaniar2008
5 754 216 861 876
1067 1224

321 513

34 0

7 49 504 51353
14 7 884 21639
8 553 0

l
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Aktywa obrotowe

Zapasy 9 76 298 93 298
Naleznosci handlowe oraz pozostale naleznosci 8 23 046 15 526
Naleznosci z tytutu podatku dochodowego 1526 849
Srodki pieniezne i ich ekwiwalenty 10 37 306 50 119
| ' f88H78 1581792
(AR WaTTaZEm IB518765] AIOELERY]
KAPITAL WEASNY
Kapitat wtasny przypadajacy na akcjonariuszy jednostki dominujacej
Kapitat podstawowy 11 3483 1197 085
Kapitaly z przeliczenia jednostek zagranicznych (8 946) 58 125
Skumulowane zyski/straty 830 941 (480 320)
| KEpItanIasnyvirazam 8261470, 774890,
ZOBOWIAZANIA
Zohowiazania dlugoterminowe
Zohowigzania handlowe araz pozostate zobowigzania 12 134 1532
Kredyly i pozyczki, w tym leasing finansowy 13 78 173 84 577
Zobowigzania z tytulu odroczonego podatku dochodowego 14 25 449 130 264
] = - 40857561 Z168318|
Zohowigzania krétkoterminowe
Zobowigzania handlowe oraz pozostate zobowigzania 12 18 725 16 954
Zobowigzania z tytulu podatku 712 321
13 3 084 87 859

Kredyty i pozyczki, w tym leasing finansowy

22:5241!

0554

A R LN GEET

265277

321 l:m’.’]

[ B G

OB 17 55]

1 ('lfliiiilfl*(]

\
Andrew Morrison Shepherd
Prezes Zarzgdu

Christopher Bruce

Czlonek Zarzadu

1

==
Aled Rhys Jones
Czlonek Zarzqdu

Elzbieta DWkowska
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Noty na stronach od 9 do 48 stanowig integralng czes¢ niniejszego skonsolidowanego spraéjzdania finansowego.



Celtic Property Developments S.A.

Skonsolidowane sprawozdanie finansowe za okres od 1 stycznia 2010 r. do 31 grudnia 2010 r,

(Wszystkie kwoty wyrazone sg w tys. PLN, o ile nie podano inaczej)

Skonsolidowane sprawozdanie ze zmian w kapitale wtasnym

Kanitat)
jpodstawowy:

Kapital'z

napitat przeliczenial

podstawowyiGRDISAIBOEN lednosteKES Kintlowane:
ORDIBIG S AN aaranicZny e ZysKii(straty) SN Razel
Stan na 1 stycznia 2009 1200 563 0 76 234 (589 371) 687 426
Zakup akeji wiasnych (3 478) 0 0 0 (3478)
l (81478), 0 0] 0 ((-:&z’:bn‘:%'g
Roznice z przeliczenia
jednostek zagranicznych 0 0 (18 109) 0 (18109
Strata za rok obrotowy (przeksztalcona) 0 0 0 108 051 109 051
LC?:']Iinwiit:‘;{it?ilr!ire:e‘ VZalroKiobrotowy: (1] 0 (185109)] 1091061 90191 'f;f%
k—ﬁt:.umr:.t:’-iii graaniarzois) Ai87.035 (1) Ltdakds {4801320)! ‘mf“:sl:_img
Kapitat IKaiitati>
HApltEtENPOUStaWO WY prZeliczenta
pOdstaWoWVIGBLESATIROEN! iiednoste ke SKUulowWare!
GPDIPLG SASNFagraniozZnyeh ZysKil(traty) S Razen
Stan na 1 stycznia 2010 1197 085 0 58 125 (480 320) 774 890
Zbycie akcji wlasnych 3478 0 0 0 3478
Emisja akcji 0 3483 0 0 3483
Nabycie akcji wiasnych w wyniku potaczenia 0 500 0 0 500
Umorzenie akgji (zarejestrowane) 0 ( 500) 0 0 (500)
Wyplata na poczet niezarejestrowanego
umorzenia akeji 0 0 0 (17 967) (17 967)
Zmiana jednostki dominujgcej (1 200 563) 0 (50 301) 1247 381 (3 483)
(AN 97.085) 37483 (t50:301) 1229414 ({";Lé.lf':}smg
Réznice z przeliczenia
jednostek zagranicznych 0 0 (16 770) 0 (16770)
Zysk za rok obrotowy 0 0 0 81 847 81 847
lr;%:_ll:mv.r)it:s UOCHOUYIZalTOKIODIGIOWY (1) (1) ({5 7rdn)) 8847 (ih.*(ll‘fu{
F-;'i%auuu:.ﬂ;.ﬁl grudniac 2010} (1) 31483 (B5046)) GRIELEE LR &'&ii

Grupa nie posiada akcjonariuszy mniejszosciowych. Wszystkie kapitaly przypadaja w pelnej wysokosci na akcjonariuszy jednostki

dominujgcej.
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Celtic Property Developments S.A.

Skonsolidowane sprawozdanie finansowe za okres od 1 stycznia 2010 r. do 31 grudnia 2010 r,

(Wszystkie kwoty wyrazone sg w tys. PLN, o ile nie podano inaczej)

Skonsolidowany rachunek przeplywoéw pienieznych

N DImTaE] (,{[:l'} £

'ZaKoiezonea:

NG e
izaKoriozone

Nota, ggridniar 20 O ariania; ;f_{mE:J

Podstawowe przeplywy pieniezne z dzialalnosci operacyjnej

Przeplywy pienigzne z dzialalnosci operacyjnej 22 (23 444) 8174
QOdsetki zaplacone (15) (2 912)
Podatek dochodowy zaptacony (1 624) (2 093)
’.'1'&'_{71.‘_1i"}'-'?:‘fl',lil:lii'(ak’ii|I=,‘|lI:ii'(-)e/.téP-H=|h1| iosciloperacyjnel| (25.083)) 81169
Przeplywy pienigzne z dziatalnosci inwestycyjnej

Naklady zwigkszajgce warto$¢ na nieruchomosci inwestycyjnych (8 787) (24 670)
Nabycie rzeczowych aktywdw trwatych (543) ( 550)
Przejecie jednostki zaleznej 0 0
Whplywy ze sprzedazy jednostek zaleznych 43 990 0
Wydatki na nabycie udzialéw w jednostkach nie objetych konsolidacjg (34) 0
Splata pozyczek udzielonych 0 67
i.‘nv(-,;;-!;v,v.';,y]‘,ei‘mir'g:jq?n:;meiim:u.u‘, iZiatalnoseiinwestVovine] 341626 (G?!ﬂ'iﬂi',{'?}ﬂ
Przeplywy pieniezne z dzialalnosci finansowej

Nabycie akcji wlasnych 0 (169)
Otrzymane kredyly i pozyczki 0 25 164
Splata kredytdéw i pozyczek (4 389) (17 965)
Qdplatne ohnizenie kapitalu zaktadowego (17 967) 0
'ﬂt—"i(:],ti_i';'.’.f\'/]@iiaiit}'iilit;iflll=§i'(!3'//.fﬂ‘fiiiﬂ%lhm':ilii’liiil:lﬂrlol'.'.f:]'i {22:356)) 7t %'_1"-'{!'#
Zimianainettastansrodrowiplenieznveninion

cRwiwalentow {12:613)) (14:954)
Stan érodkéw pienieznych i ich ekwiwalentow na poczatek roku 50119 65073
Zyskil{straty) kursowe z tytulu wyceny $rodkéw pienigznych
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Celtic Property Developments S.A.

(Wszystkie kwoty wyrazone sg w tys. PLN, o ile nie podano inaczej)

Noty objasniajagce do skonsolidowanego sprawozdania finansowego

1 Informacje ogdine

1.1. Informacje o jednostce dominujacej

Dane o obecnej jednostce dominujgcej

Spotka Celtic Property Developments S.A. (dalej "Spotka", "CPD") z siedzibg w Warszawie (00-124), Rondo ONZ 1, zostata
powotana statutem z dnia 23 lutego 2007 roku (pod nazwg Celtic Development Corporation S.A., nastepnie 22/02/2008 Spodtka
zmienita nazwe na POEN S.A.) i zostata zarejestrowana w rejestrze przedsiebiorcow Krajowego Rejestru Sadowego,
prowadzonym przez Sad Rejonowy dla Krakowa - Srédmiescia w Krakowie, XI Wydziat Gospodarczy Krajowego Rejestru
Sadowego w dniu 23 marca 2007 roku pod numerem KRS 0000277147.

W dniu 2 wrzeénia 2010 Nadzwyczajne Walne Zgromadzenie Akcjonariuszy podjeto uchwate o zmianie nazwy spotki Poen S.A.
na Celtic Property Developments S.A.

Przedmiotem dziatalnosci Spotki (zgodnie ze statutem Spotki) jest dziatalnos¢ holdingdw finansowych, dziatalno$¢ zwigzana z
obstugg rynku nieruchomosci, dziatalnos¢ firm centralnych (head offices).

23 sierpnia 2010 r. w Krajowym Rejestrze Sgdowym zostato zarejestrowane potgczenie transgraniczne dotychczasowe;j
jednostki dominujgcej w Grupie, tj. Celtic Property Developments Plc (Spétka Przejmowana) i Poen S.A. (Spétka Przejmujgca)
poprzez przeniesienie catego majatku Spotki Przejmowanej na Spoétke Przejmujgca, w zamian za nowo utworzone akcje Spotki
Przejmujacej. Proces potaczenia odbywat sie na podstawie Planu Potaczenia, ktory zakiadat przejecie spétki Celtic Property
Developments Plc przez spotke Poen S.A. bedacg spotkg w 100% zalezng od Celtic Property Developments Plc. W wyniku
potgczenia: (i) dotychczasowi wspolnicy Celtic Property Developments Plc stali si¢ 100% akcjonariuszami Poen S.A., a ponadto
(i) Poen S.A. nabyt w drodze sukcesji generalnej - w celu umorzenia, akcje wtasne od Celtic Property Developments Plc.
Parytet wymiany akcji Celtic Property Developments Plc na akcje Poen S.A., zostat przyjety na poziomie, ktéry nie spowodowat
zmian w strukturze wlasnosciowej Poen S.A.

Akcjonariusze Celtic Property Developments Plc stali sig, po umorzeniu akcji witasnych, akcjonariuszami Poen S.A.
posiadajgcymi taki sam udziat w kapitale zaktadowym Poen S.A. oraz ogdlnej liczbie gloséw na Walnym Zgromadzeniu Poen
S.A., jaki posiadali w Celtic Property Developments Plc do dnia potgczenia.

W rezultacie z dniem 23 sierpnia 2010 r. spotka Celtic Property Developments Plc przestata istnie¢, a Poen S.A. stat sie
jednostkg dominujaca Grupy.

Dane o spdfce bedgcej jednostkg dominujgcq przed datg potaczenia

Spoétka Celtic Property Developments Plc (“CPD Plc”, “Spoétka”) zostata utworzona 20 grudnia 1990 r. w Jersey jako The East
Europe Development Fund Limited. W dniu 24 pazdziernika 2006 r. siedziba Spétki zostata przeniesiona na Brytyjskie Wyspy
Dziewicze, a w dniu 1 listopada 2007 r. nazwa Spéftki zostata zmieniona na Celtic Property Developments S.A. W lutym 2010 r.
siedziba Spoiki zostata przeniesiona na Cypr pod nazwg Celtic Property Developments Plc. Adres Spétki do 22 lutego 2010 r. to
Craigmuir Chambers, PO Box 71, Roadtown, Tortola, Brytyjskie Wyspy Dziewicze. W okresie 23 luty 2010 r. - 22 sierpien 2010
r. adres Spotki byt nastepujacy: 1 Naousis, 1 Karapatakis Building PC 6018, Larnaka, Cypr.

W okresie czerwiec 2008-wrzesien 2010 CPD byta notowana na gietdzie papierow wartosciowych we Franfurcie, na rynku
wolnym.

14 grudnia 2010 roku zostat zatwierdzony przez KNF prospekt emisyjny Spétki Celtic Property Developments S.A. z siedzibg w
Warszawie. W dniu 17 grudnia 2010 roku Zarzgd KDPW przyznat Spoétce status uczestnika KDPW w typie EMITENT,
zarejestrowat 34.068.252 akcji zwyktych na okaziciela serii B Spoétki o wartosci nominalnej 0,10 zt kazda i oznaczyt je kodem
PLCELPDO00013, trzy dni pézniej akcje zostaty dopuszczone do obrotu gietdowego na rynku réwnoleglym. Akcje zostaty
zarejestrowane w Krajowym Depozycie i w dniu 23 grudnia 2010 r. wprowadzone do obrotu w systemie notowan ciggtych.

Skonsolidowane sprawozdanie z catkowitych dochodéw za okres konczacy sie 31 grudnia 2010 r. wykazuje wynik finansowy w
kwocie 82 min PLN. Wyniki finansowy pochodzi gtéwnie z rozwigzania rezerwy z tytutu podatku odroczonego, w kwocie 72 min
PLN, w zwigzku ze zwigekszeniem wartosci podatkowej nieruchomosci wniesionych w ciggu 2010 roku aportem do
nowoutworzonych jednostek zaleznych. Grupa w 2010 roku poniosta koszty restrukturyzacji i reorganizacji w kwocie 3.3 min
PLN.
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Noty objasniajace do skonsolidowanego sprawozdania finansowego

1.2.

Na dzien sporzadzenia niniejszego skonsolidowanego sprawozdania finansowego, skfad organdéw zarzgdzajgcych i
nadzorujgcych jednostki dominujacej jest nastepujacy:

Zarzad:

Andrew Morrison Shepherd Prezes Zarzgdu
Aled Rhys Jones Cztonek Zarzadu
Christopher Bruce Czionek Zarzadu
Elzbieta Donata Wiczkowska Cztonek Zarzadu

Rada Nadzorcza:

Marzena Bielecka Przewodniczaca

Wiestaw Oles Wiceprzewodniczgcy

Mirostaw Gronicki Cztonek Rady

Colin Kingsnorth Sekretarz

Wiestaw Roztucki Cztonek Rady (powotany dnia 3 marca 2011, w miejsce Krzysztofa Cichockiego, ktory 4

lutego 2011 ztozyt rezygnacje ze skutkiem od 3 marca 2011)

Na dzien 31 grudnia 2010 r. akcjonariuszami Spotki byli*:

Coopertaive Laxey Worldwide W.A., Holandia 10 082 930 29,6% 29,6%
Horseguard Trading Ltd Cypr 6 020 615 17,7% 17,7%
The Value Catalyst Fund plc Wyspy Kajmanskie 4490 475 13,2% 13,2%
QVT Fund LP Wyspy Kajmanskie 3 843 635 11,3% 11,3%
LP Value Ltd Brytyjskie Wyspy 2 198 450 6,4% 6,4%
Dziewicze
LP Alternative Fund LP USA 2193 931 6.4% 6.4%
Udziatowcy posiadajacy ponizej 5% akciji 5238 216 15,4% 15,4%

* Powyzsza struktura akcjonariatu zostata sporzadzona w oparciu o liczbe akcji zarejestrowanych przez akcjonariuszy na dzien
zatwierdzenia prospektu emisyjnego tj. na dzien 13 grudnia 2010 r. Powyzsze zestawienia nie zawiera 765 043 akcji serii B,
ktore zostang umorzone po zakonczeniu procesu obnizenia kapitatu zaktadowego w 2011 r.

Informacje o Grupie Kapitatowej

Na dzien bilansowy w sktad grupy kapitatowej CPD wchodzg CPD S.A. jako podmiot dominujacy oraz 44 spétki zalezne.
Dodatkowe informacje na temat jednostek podporzadkowanych objetych skonsolidowanym sprawozdaniem finansowym zostaty
zamieszczone w Nocie 2.2.

Czas trwania dziatalnosci poszczeg6lnych jednostek wchodzacych w sktad Grupy nie jest ograniczony. Sprawozdania finansowe
wszystkich jednostek podporzadkowanych sporzadzone zostaty za ten sam okres sprawozdawczy co sprawozdanie finansowe
jednostki dominujacej, przy zastosowaniu spéjnych zasad rachunkowosci.

Rokiem obrotowym CPD oraz spotek wchodzacych w sktad Grupy jest rok kalendarzowy.

Podstawowa dziatalnos¢ Grupy CPD obejmuje:

- prowadzenie projektéw deweloperskich w segmencie biurowym i mieszkaniowym,

- nabywanie gruntéw i wznoszenie na nich budynkéw o przeznaczeniu mieszkaniowym lub biurowym oraz kupowanie
istniejgcych nieruchomoséci o potencjalnej dodatkowej wartosci do wykreowania, ktéra moze zosta¢ uwolniona poprzez zmiane
przeznaczenia nieruchomosci lub poprzez podniesienie jej standardu i optymalizacje powierzchni,

- wynajem budynkoéw biurowych i magazynowych na wtasny rachunek,

- zarzadzanie portfelami nieruchomosci komercyjnych.
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(a)

Opis wazniejszych stosowanych zasad rachunkowosci

Najwazniejsze zasady rachunkowo$ci zastosowane przy sporzadzaniu niniejszego skonsolidowanego sprawozdania
finansowego przedstawione zostaty ponizej. Zasady te stosowane byty we wszystkich prezentowanych latach w sposéb ciagty, o
ile nie podano inaczej.

Podstawa sporzadzenia

Skonsolidowane sprawozdanie finansowe CPD S.A. sporzadzone na dzien 31 grudnia 2010 r. obejmuje okres od 1 stycznia
2010 r. do 31 grudnia 2010 r., zas dane porownawcze - okres od 1 stycznia 2009 r. do 31 grudnia 2009 r.

Skonsolidowane sprawozdanie finansowe Celtic Property Developments S.A. sporzgdzone zostato zgodnie z Migdzynarodowymi
Standardami Sprawozdawczosci Finansowej ("MSSF") zatwierdzonymi przez Unie Europejska. Skonsolidowane sprawozdanie
finansowe zostalo sporzadzone wedtug zasady kosztu historycznego, za wyjatkiem aktualizacji wyceny nieruchomosci
inwestycyjnych do poziomu wartosci godziwej.

Skonsolidowane sprawozdania finansowe zostaty sporzadzone przy zatozeniu kontynuacji dziatalnosci w dajgcej sie przewidzie¢
przysztosci. Na dzien sporzadzenia skonsolidowanego sprawozdania finansowego nie istniejg zadne okolicznosci wskazujace na
zagrozenie kontynuacji dziatalnosci gospodarczej przez Grupe.

Interpretacje i nowelizacje standardéw obowigzujgcych w 2010 r. zastosowane przez Grupe CPD

MSR 27 (Z) ,,Skonsolidowane i jednostkowe sprawozdania finansowe”

Zmieniony MSR 27 zostat opublikowany przez Rade Migedzynarodowych Standardéw Rachunkowosci 10 stycznia 2008 r. i
obowigzuje dla okreséw rocznych rozpoczynajacych sie z dniem 1 lipca 2009 r. lub po tej dacie. Standard wymaga, aby efekty
transakcji z udziatowcami mniejszosciowymi byty ujmowane bezposrednio w kapitale, o ile zachowana jest kontrola nad
jednostkg przez dotychczasowg jednostke dominujacg. Standard réowniez uszczegoétawia sposéb ujecia w przypadku utraty
kontroli nad jednostkg zalezng, tzn. wymaga przeszacowania pozostatych udziatbw do wartoSci godziwej i ujecie réznicy w
rachunku zyskow i strat.

Zmiana standardu nie miata wptywu na niniejsze skonsolidowane sprawozdanie finansowy Grupy.

MSSF 3 (Z) ,,Potaczenia jednostek gospodarczych”

Zmieniony MSSF 3 zostat opublikowany przez Rade Migdzynarodowych Standardéw Rachunkowosci 10 stycznia 2008 r. i
obowigzuje prospektywnie dla potaczen jednostek gospodarczych z datg nabycia przypadajgcg na 1 lipca 2009 r. lub po tej
dacie. Wprowadzone zmiany zawierajg mozliwo$¢ wyboru ujecia udziatow mniejszosci albo wedtug wartosci godziwej albo ich
udziatu w wartosci godziwej zidentyfikowanych aktywéw netto, przeszacowanie dotychczas posiadanych w nabytej jednostce
udziatow do wartosci godziwej z odniesieniem réznicy do rachunku zyskéw i strat oraz dodatkowe wytyczne dla zastosowania
metody nabycia, w tym traktowanie kosztéw transakcji jako koszt okresu, w ktérym zostat on poniesiony. W 2010 r. nie
wystapity transakcje, ktérych rozliczenia nakazywatoby dokona¢ zgodnie z MSSF 3.

Zmiany do r6znych standardéw i interpretacji ,,Poprawki do MSSF (2009)” opublikowane przez RMSR w dniu 16 kwietnia 2009
roku. Dokonano zmian do r6znych standardéw i interpretacji w ramach procedury wprowadzania dorocznych poprawek do
Standardéow (MSSF 2, MSSF 5, MSSF 8, MSR 1, MSR 17, MSR 18, MSR 36, MSR 38, MSR 39, KIMSF 9, KIMSF 16)
ukierunkowane gtéwnie na rozwigzywanie niezgodnosci i uscislenie stownictwa.

Woprowadzone zmiany doprecyzowaly wymagane ujecie ksiegowe w sytuacjach, w ktérych poprzednio dopuszczana byta
dowolnos¢ interpretaciji.

Najwazniejsze z nich to nowe lub zmienione wymogi dotyczace:

(i) zakresu MSSF 2 i znowelizowanego MSSF 3,

(i) ujawnienia aktywow trwatych (lub grup aktywéw przeznaczonych do zbycia) zaklasyfikowanych jako przeznaczone do
sprzedazy albo dziatalnos¢ zaniechana,

(iii) ujawnienia informacji na temat aktywoéw segmentu,

(iv) klasyfikacji jako krétko- czy dlugoterminowe instrumentéw zamiennych,

(v) klasyfikacji gruntéw i budynkéw pod leasing,

(vi) okre$lenia czy spodtka jest gtéwng strong transakcji czy agentem w programach lojalno$ciowych,

(vii) okre$lenia jednostkowych sktadnikéw aktywoéw dla potrzeb testu wartosci firmy pod katem utraty wartosci, pomiaréw
wartosci godziwej wartosci niematerialnej i prawnej przejetej w ramach potaczenia jednostek gospodarczych,
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(b)

(c)

Podstawa sporzadzenia - c.d.

(viii) dodatkowych zmian wynikajgcych z nowelizacji MSSF 3; oraz pomiaréw godziwej wartosci niematerialnej i prawnej przejetej
w ramach potgczenia jednostek gospodarczych,

(ix) traktowania kar z tytutu przedptat pozyczek jako blisko powigzane wbudowane instrumenty pochodne; zakresu wyjatkéw od
umow o potgczeniu jednostek gospodarczych; oraz rachunkowo$ci zabezpieczen przeptywow pienieznych,

(x) zakresu KIMSF 9 i znowelizowanego MSSF 3,
(xi) zmian ograniczen natozonych na spotki, ktére mogg posiadac instrumenty zabezpieczajgce.
Zastosowanie tych zmian nie miato istotnego wptywu na nimniejsze skonsolidowane sprawozdanie finansowe.

Zmiany do MSR 39 , Instrumenty finansowe: ujmowanie i wycena”

Spetniajace kryteria pozycje zabezpieczane opublikowane przez RMSR w dniu 31 lipca 2008 roku. Wyja$niajg one dwie kwestie
zwigzanych z rachunkowo$cig zabezpieczen: rozpoznawanie inflacji jako ryzyka lub czesci ryzyka podlegajgcego
zabezpieczeniu oraz zabezpieczenie w formie opcji. Zmiany te precyzujg, ze inflacja moze podlega¢ zabezpieczeniu jedynie w
przypadku, gdy jej zmiany sg umownie okre$lonym elementem przeptywdw pienieznych ujmowanego instrumentu finansowego.
Zmiany precyzujg rowniez, ze wolng od ryzyka lub stanowigcg modelowg stope procentowg czes¢ wartosci godziwej instrumentu
finansowego o statym oprocentowaniu w normalnych okolicznosciach mozna wydzieli¢ i wiarygodnie wyceni¢, a zatem podlega
ona zabezpieczeniu. Znowelizowany MSR 39 zezwala podmiotom na wyznaczenie nabytych opcji (lub nabytych opcji netto) jako
instrumentéw zabezpieczajgcych zabezpieczenie sktadnika finansowego lub niefinansowego. Podmiot moze wyznaczy¢ opcje
jako zabezpieczenie zmian w przeptywach pienigeznych lub warto$ci godziwej pozycji zabezpieczanej lub ponizej okreslonej ceny
czy wg innej zmiennej (ryzyko jednostronne).

Zmiana ta nie ma wptywu na niniejsze skonsolidowane sprawozdanie finansowe.

Interpretacja KIMSF 15 ,,Umowy dotyczace budowy nieruchomosci”

Opublikowana przez RMSR w dniu 3 lipca 2008 roku. KIMSF 15 zajmuje sie dwoma (powigzanymi) zagadnieniami: okre$la, czy
dana umowa o ustuge budowlang nieruchomosci wchodzi w zakres MSR 11 ,Umowy o ustuge budowlang” czy MSR 18
LPrzychody” oraz okres$la, kiedy nalezy ujmowaé przychody z budowy nieruchomosci. Interpretacja zawiera rowniez dodatkowe
wytyczne dotyczace odrézniania ,umoéw o budowe” (wchodzacych w zakres MSR 11) od innych uméw dotyczacych budowy
nieruchomosci (wchodzacych w zakres MSR 18). Kazda umowa dotyczgca budowy nieruchomosci wymaga starannej analizy
umozliwiajacej podjecie decyzji, czy nalezy jg rozlicza¢ zgodnie z MSR 11, czy z MSR 18. Interpretacja ta w najwiekszym
stopniu dotyczy jednostek prowadzacych budowe lokali mieszkalnych na sprzedaz. W przypadku umoéw wchodzacych w zakres
MSR 18 i dotyczacych dostaw towaréw Interpretacja wprowadza nowg koncepcije, tj. dopuszcza stosowanie kryteriow ujmowania
przychodu okreslonych w MSR 18 ,w sposéb ciggly rownolegle z postepem prac”. W takiej sytuacji przychod ujmuje sie przez
odniesienie do stopnia zaawansowania budowy, stosujgc metode stopnia zaawansowania umowy o ustuge budowlang.

Polityka dotychczas stosowana przez Grupg CPD pokrywa sie z KIMSF 15.
Standary wczesniej zastosowane przez Grupe

W niniejszym skonsolidowanym sprawozdaniu finansowym Grupa CPD zdecydowata o wcze$niejszym zastosowaniu zmiany do
MSR 24 "Transakcje z jednostkami powigzanymi" przed jego wejsciem w zycie:

Zmiany wprowadzajg uproszczenia w zakresie wymagan odnosnie ujawniania informacji przez jednostki powigzane z
instytucjami panstwowymi oraz doprecyzowujg definicje jednostki powigzane;.

Wczesniejsze zastosowanie tego standardu nie miato wptywu na niniejsze skonsolidowane sprawozdanie.

Interpretacje i nowelizacje standardéw obowigzujacych w 2010 r., ale nie majace zastosowania
do Grupy CPD

Zmiany do MSSF 1 ,,Zastosowanie MSSF po raz pierwszy”

Dodatkowe zwolnienia dla jednostek stosujgcych MSSF po raz pierwszy zostaty opublikowane przez RMSR w dniu 23 lipca 2009
roku. Zmiany okreslajg: (1) zwolnienie jednostek stosujgcych metode kosztéw petnych z retrospektywnego stosowania MSSF w
stosunku do aktywoéw w postaci gazu ziemnego i ropy naftowej, (2) zwolnienie jednostek posiadajgcych umowy leasingu z
ponownej oceny klasyfikacji tych uméw zgodnie z interpretacjg KIMSF 4 ,Ustalenie, czy umowa zawiera leasing” w przypadku,
gdy zastosowanie krajowych wytycznych rachunkowosci daje ten sam efekt.

Zmiana ta nie ma wptywu na niniejsze skonsolidowane sprawozdanie finansowe.
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Zmiany do MSSF 2 ,,Ptatnosci w formie akc;ji”

Grupowe transakcje ptatnosci w formie akcji rozliczane w $rodkach pienieznych opublikowane przez RMSR w dniu 18 czerwca
2009 roku. Zmiany okreslajg: (1) zakres MSSF 2. Jednostka otrzymujgca dobra lub ustugi w ramach transakcji ptatnosci w
formie akcji musi ujg¢ te dobra lub ustugi niezaleznie od okolicznosci ktéra jednostka w grupie rozlicza te transakcje oraz czy
transakcja jest rozliczana w formie akcji czy srodkach pienieznych, (2) oddziatywanie MSSF 2 oraz innych standardow. Rada
okreslita, iz zgodnie z MSSF 2 ,grupa” ma jednakowe znaczenie jak w MSR 27 ,Skonsolidowane i jednostkowe sprawozdania
finansowe”, to jest, w sktad ,grupy” wchodzi tylko jednostka dominujgca oraz jej spotki zalezne. Zmiany do MSSF 2 wprowadzity
takze wytyczne wykazywane wczesniej w KIMSF 8 ,Zakres MSSF 2” oraz KIMSF 11 ,MSSF 2- Wydanie akcji w ramach grupy i
transakcje w nabytych akcjach wtasnych”. W konsekwencji, RMSR wykresla KIMSF 8 oraz KIMSF 11.

"KIMSF 16 ,,Rachunkowos¢ zabezpieczen inwestycji netto w jednostke zagraniczng”

Interpretacja KIMSF 16 zostata wydana przez Komitet ds. Interpretacji Miedzynarodowej Sprawozdawczosci Finansowej w dniu
3 lipca 2008 r. i obowigzuje dla okres6w rocznych rozpoczynajacych sie z dniem 1 pazdziernika 2009 r. lub po tej dacie.
Interpretacja ta zawiera ogdlne wytyczne dotyczace okre$lenia, czy istnieje ryzyko zmian kurséw walutowych w zakresie waluty
funkcjonalnej jednostki zagranicznej i waluty prezentacji na potrzeby skonsolidowanego sprawozdania finansowego jednostki
dominujgcej. Ponadto, KIMSF 16 objasnia, ktora jednostka w grupie kapitatowej moze wykaza¢ instrument zabezpieczajacy w
ramach zabezpieczenia inwestycji netto w jednostke zagraniczng, a w szczegolnosci czy jednostka dominujgca utrzymujaca
inwestycje netto w jednostke zagraniczng musi utrzymywac takze instrument zabezpieczajgcy. KIMSF 16 objasnia takze, jak
jednostka powinna okre$la¢ kwoty podlegajace reklasyfikacji z kapitatlu wlasnego do rachunku zyskoéw i strat dla zaréwno
instrumentu zabezpieczajgcego, jak i pozycji zabezpieczanej, gdy jednostka zbywa inwestycje.

Ta interpretacja nie ma zastosowania do skonsolidowanych sprawozdan finansowych Grupy CPD.

Interpretacja KIMSF 17 ,,Przekazanie aktywow niegotowkowych witascicielom”

Opublikowana przez RMSR w dniu 27 listopada 2008 roku, interpretacja zawiera wytyczne w zakresie rozliczania przekazywania
aktywow niegotéwkowych wiascicielom. Z Interpretacji wynika przede wszystkim, ze dywidende nalezy wycenia¢ w wartosci
godziwej wydanych aktywow, a roznice miedzy tg kwotg a wczeéniejszg wartoscig bilansowg tych aktywow nalezy ujmowac w
wyniku finansowym w momencie rozliczania naleznej dywidendy. Interpretacja nie dotyczy podziatu aktywéw niegotowkowych w
sytuacji, gdy w wyniku podziatu kontrola nad nimi nie ulega zmianie.

Interpretacja KIMSF 18 ,,Przekazanie aktywow przez klientow”

Opublikowana przez RMSR w dniu 29 stycznia 2009 roku, interpretacja ta dotyczy szczegdlnie sektora uzytecznosci publiczne;j i
stosuje sie do wszystkich uméw, w ramach ktérych jednostka otrzymuje od klienta sktadnik rzeczowego majatku trwatego (lub
srodki pieniezne przeznaczone na budowe takiego sktadnika), ktéry musi nastepnie wykorzysta¢ do przytaczenia klienta do sieci
lub do zapewnienia mu ciggtego dostepu do dostaw towaréw lub ustug.

Zmiana do MSSF 2 "Ptatnosci rozliczane w akcjach”

Opublikowana przez Rade Migedzynarodowych Standardéw Rachunkowo$ci 17 stycznia 2008 r. i obowigzuje dla okreséw
rocznych rozpoczynajgcych sie z dniem 1 stycznia 2009 r. lub po tej dacie. Zmiana do Standardu dotyczy dwoch kwestii:
wyjasnia, ze warunkami nabycia uprawnien sa tylko warunek $wiadczenia ustugi oraz warunek zwigzany z osiggnieciem
okreslonych wynikéw. Pozostate cechy programu ptatnosci w formie akcji nie sg uznawane jako warunki nabycia uprawnien.
Standard wyjasnia, ze ujecie ksiegowe anulowania programu przez jednostke lub inng strone transakcji powinno by¢ takie samo.

Standardy nowe i zmienione oraz interpretacje istniejacych standardow, ktore jeszcze nie obowiazujg i nie zostaly
wczesniej zastosowane przez Grupe CPD.

Zmiany do MSR 32 , Klasyfikacja emisji uprawnien”

Zmiany do MSR 32 ,Klasyfikacja emisji uprawnien” zostaty opublikowane przez Rade Miedzynarodowych Standardéw
Rachunkowosci 8 pazdziernika 2009 r. i obowigzujg dla okreséw rocznych rozpoczynajacych sie 1 lutego 2010 r. lub po tej
dacie.

Zmiany dotyczg rachunkowosci emisji uprawnien (uprawnien, opcji, warrantéow), denominowanych w walucie innej niz waluta
funkcjonalna emitenta. Zmiany wymagajg, aby, przy spetnieniu okre$lonych warunkéw, emisja uprawnien byta klasyfikowana
jako kapitat wlasny niezaleznie od tego, w jakiej walucie ustalona jest cena realizacji uprawnienia.

Grupa zastosuje zmiany do MSR 32 od 1 stycznia 2011 r.
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MSSF 9 , Instrumenty finansowe Czes¢ 1: Klasyfikacja i wycena”

MSSF 9 opublikowany przez Rade Miedzynarodowych Standardéw Rachunkowos$ci 12 listopada 2009 r. zastepuje te czesci
MSR 39, ktore dotyczg klasyfikacji i wyceny aktywéw finansowych. W pazdzierniku 2010 r. MSSF 9 zostat uzupetniony o
problematyke klasyfikacji i wyceny zobowigzan finansowych. Nowy standard obowigzuje dla okreséw rocznych
rozpoczynajacych sie 1 stycznia 2013 r. lub po tej dacie.

Standard wprowadza jeden model przewidujgcy tylko dwie kategorie klasyfikacji aktywow finansowych: wyceniane w wartosci
godziwej i wyceniane wedtug zamortyzowanego kosztu. Klasyfikacja jest dokonywane na moment poczatkowe ujecia i
uzalezniona od przyjetego przez jednostke modelu zarzadzania instrumentami finansowymi oraz charakterystyki umownych
przeptywow pienieznych z tych instrumentow.

Wiekszos¢ wymogow MSR 39 w zakresie klasyfikacji i wyceny zobowigzan finansowych zostata przeniesiona do MSSF 9 w
niezmienionym ksztafcie. Kluczowg zmiang jest natozony na jednostki wymodg prezentowania w innych catkowitych dochodach
skutkow zmian wtasnego ryzyka kredytowego z tytutu zobowigzan finansowych wyznaczonych do wyceny w wartosci godziwej
przez wynik finansowy.

Podejscie MSSF 9 jest oparte na modelu biznesowym stosowanym przez jednostke do zarzgdzania aktywami oraz na cechach
umownych aktywow finansowych. MSSF 9 wymaga takze stosowania jednej metody szacowania utraty wartosci aktywéw.
Spotka zastosuje MSSF 9 od 1 stycznia 2013 r. Na dzien sporzadzenia niniejszego sprawozdania finansowego, MSSF 9 nie
zostat jeszcze zatwierdzony przez Unie Europejska.

Zmiany do MSSF 1 ,, Zastosowanie MSSF po raz pierwszy”

Zmiany do MSSF 1 ,Ograniczone zwolnienie z prezentacji informacji poréwnawczych zgodnie z MSSF 7 dla jednostek
stosujagcych MSSF po raz pierwszy” zostaty opublikowane przez Rade Miedzynarodowych Standardéw Rachunkowosci 28
stycznia 2010 r. i obowigzujg dla okreséw rocznych rozpoczynajgcych sig 1 lipca 2010 r. lub po tej dacie.

Zmiany wprowadzajg dodatkowe zwolnienia dla jednostek stosujgcych MSSF po raz pierwszy dotyczace ujawniania informacji
wymaganych przez zmiany do MSSF 7 wydane w marcu 2009 r. w zakresie wyceny do wartosci godziwej i ryzyka ptynnosci.
Grupa zastosuje zmiany do MSSF 1 od 1 stycznia 2011 r.

MSSF 7 ,,Przekazanie aktywow finansowych”

Zmiany do MSSF 7 ,Przekazanie aktywow finansowych” zostaty opublikowane przez Rade Miedzynarodowych Standardéw
Rachunkowosci w pazdzierniku 2010 r. i obowigzujg dla okreséw rocznych rozpoczynajgcych sig 1 lipca 2011 r. lub po tej dacie.
Zmiany wymagajg ujawniania dodatkowych informacji o ryzyku wynikajacym z przekazania aktywow finansowych. Zawierajg
wymog ujawnienia, wedtug klas aktywow, charakteru, wartosci bilansowej oraz opisu ryzyka i korzysci dotyczacych aktywow
finansowych przekazanych innemu podmiotowi, ale pozostajgcych nadal w bilansie jednostki. Wymagane jest réwniez
ujawnienie informacji umozliwiajgcych uzytkownikowi poznanie kwoty ewentualnego powigzanego zobowigzania oraz relacji
pomiedzy danym sktadnikiem aktywow finansowych a odnosnym zobowigzaniem. W przypadku, gdy aktywa finansowe zostaty
usunigte z bilansu, ale jednostka nadal jest narazona na pewne ryzyko i moze uzyskac¢ pewne korzysci zwigzane z przekazanym
sktadnikiem aktywéw, wymagane jest dodatkowo ujawnienie informacji umozliwiajacych zrozumienie skutkow takiego ryzyka.
Grupa zastosuje zmiany do MSSF 7 od 1 stycznia 2012 r.
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Zmiany do MSR 12 "Realizacja wartosci aktywow"

Zmiany do MSR 12 ,Realizacja wartosci aktywdéw” zostaly opublikowane przez Rade Miedzynarodowych Standardéw
Rachunkowosci w grudniu 2010 r. i obowigzujg dla okres6w rocznych rozpoczynajacych sie 1 stycznia 2012 r. lub po tej dacie.
Zmiany dotyczg wyceny zobowigzan i aktywdw z tytutu podatku odroczonego od nieruchomosci inwestycyjnych wycenianych w
wartosci godziwej zgodnie z MSR 40 ,Nieruchomosci inwestycyjne” i wprowadzajg mozliwe do obalenia domniemanie, ze
warto$¢ nieruchomosci inwestycyjnej moze by¢ odzyskana catkowicie poprzez sprzedaz. To domniemanie mozna obali¢, gdy
nieruchomo$¢ inwestycyjna jest utrzymywana w modelu biznesowym, ktérego celem jest wykorzystanie zasadniczo wszystkich
korzysci ekonomicznych reprezentowanych przez nieruchomos¢ inwestycyjng w czasie, a nie w chwili sprzedazy. SKI-21
4Podatek dochodowy — Realizacja wartosci przeszacowanych aktywéw, ktére nie podlegajg amortyzacji” odnoszacy sie do
podobnych kwestii dotyczacych aktywow nie podlegajacych amortyzacji, ktére sg wyceniane zgodnie z modelem aktualizacji
wartosci przedstawionym w MSR 16 ,Rzeczowe aktywa trwate” zostat wigczony do MSR 12 po wylaczeniu wytycznych
dotyczacych nieruchomosci inwestycyjnych wycenianych w wartosci godziwej.

Grupa zastosuje zmiany do MSR 12 od 1 stycznia 2012 r.

Zmiany do MSSF 1 "Powazna hiperinflacja i wycofanie ustalonych dat dla podmiotéw przyjmujacych MSSF po raz
pierwszy"

Zmiany do MSSF 1 ,Powazna hiperinflacja i wycofanie ustalonych dat dla podmiotéow przyjmujacych MSSF po raz pierwszy”
zostaty opublikowane przez Rade Migdzynarodowych Standardéow Rachunkowos$ci w grudniu 2010 r. i obowigzujg dla okreséw
rocznych rozpoczynajgcych sie 1 lipca 2011 r. lub po tej dacie.

Zmiana dotyczaca powaznej hiperinflacji stwarza dodatkowe wytaczenie w wypadku, gdy podmiot, ktéry byt pod wptywem
powaznej hiperinflacji, ponownie zaczyna lub po raz pierwszy zamierza sporzadzaé¢ swoje sprawozdania finansowe zgodnie z
MSSF. Wylaczenie pozwala podmiotowi na wybér wyceny aktywow i pasywow wedtug wartosci godziwej i wykorzystania tej
wartosci godziwej jako domniemanego kosztu tych aktywdw i pasywdw w bilansie otwarcia w pierwszym sprawozdaniu z sytuacji
finansowej zgodnym z MSSF.

RMSR zmienita rowniez MSSF 1 w celu wykluczenia odniesien do ustalonych dat dla jednego wyjatku i jednego wytgczenia w
odniesieniu do aktywéw i zobowigzan finansowych. Pierwsza zmiana wymaga od podmiotéw stosujgcych MSSF po raz pierwszy
prospektywnego zastosowania wymogow dotyczacych usunigcia z bilansu zgodnie z MSSF od dnia przejscia na MSSF, a nie od
1 stycznia 2004 r. Druga zmiana dotyczy aktywéw finansowych lub zobowigzan wykazywanych w wartosci godziwej przy
poczatkowym ujeciu, gdy wartos$¢ godziwa jest ustalana za pomocg technik wyceny z powodu braku aktywnego rynku, i pozwala
na zastosowanie wytycznych prospektywnie od dnia przejscia na MSSF, a nie od 25 pazdziernika 2002 r. czy od 1 stycznia 2004
r. Oznacza to, ze podmioty stosujgce MSSF po raz pierwszy nie muszg ustalaé wartosci godziwej aktywdw i zobowigzan
finansowych przed dniem przej$cia na MSSF. Do tych zmian dostosowano réwniez MSSF 9.

Grupa zastosuje zmiany do MSSF 1 od 1 stycznia 2012 .

Poprawki do MSSF 2010

Rada ds. Miedzynarodowych Standardéw Rachunkowosci opublikowata 6 maja 2010 r. “Poprawki do MSSF 2010”, ktére
zmieniajg 7 standardéw. Poprawki zawierajg zmiany w prezentacji, ujmowaniu oraz wycenie oraz zawierajg zmiany
terminologiczne i edycyjne. Wiekszos¢ zmian bedzie obowigzywaé dla okreséw rocznych rozpoczynajgcych sie z dniem 1
stycznia 2011 r.

Poprawki zawierajg zmiany w prezentacji, uyjmowaniu oraz wycenie oraz zawierajg zmiany terminologiczne i edycyjne m.in:

MSSF 1 (i) Jednostka stosujgca MSSF po raz pierwszy, ktéra zmienia zasady rachunkowosci lub zastosowanie wylaczen MSSF
1 po publikacji $rédrocznej informacji finansowej zgodnie z MSR 34, powinna wyjasni¢ te zmiany i ujg¢ ich skutki w uzgodnieniu
bilansu otwarcia w pierwszym rocznym sprawozdaniu finansowym wg MSSF; (ii) Wytaczenie pozwalajgce na stosowanie
,domniemanego kosztu” powstatego w wyniku aktualizacji wyceny wywotanej przez zdarzenie, takie jak na przyktad
prywatyzacja, ktore nastapito na dzien przejscia na MSSF lub przed tg datg, zostaje rozszerzone na aktualizacje wyceny, ktére
nastepujg w trakcie okresu objetego pierwszym sprawozdaniem finansowym wedtug MSSF. (iii) Jednostki podlegajace regulacji
stawek moga przyjmowac jako domniemany koszt warto$ci bilansowe poszczegoinych pozycji rzeczowych aktywédw trwatych lub
wartosci niematerialnych ustalone na podstawie poprzednio stosowanych zasad rachunkowosci.

Jednostki korzystajgce z tego wytgczenia na dzien przejscia na MSSF muszg podda¢ poszczegoine pozycje testowi na utrate
wartosci zgodnie z MSR 36.
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MSSF 3 — (i) Ptatnosci warunkowe wynikajace z potaczen jednostek gospodarczych, ktére miaty miejsce przed datg
zastosowania MSSF 3Z (2008 r.), nalezy wykazywac zgodnie z wytycznymi poprzedniej wersji MSSF 3 (opublikowanej w 2004
r.). (i) Wybdr wyceny udziatébw niedajgcych kontroli wedtug wartosci godziwej lub wedtug proporcjonalnego udziatu w aktywach
netto jednostki przejmowanej ma zastosowanie wytgcznie do instrumentow reprezentujgcych aktualny udziat we witasnosci
jednostki i uprawniajgcy wtascicieli do proporcjonalnego udziatu w aktywach netto na wypadek likwidacji. Wszystkie pozostate
sktadniki udziatéw niedajacych kontroli wycenia sie w wartosci godziwej, chyba ze MSSF wymagajg przyjecia innej podstawy
wyceny. (i) Wytyczne dotyczace zastosowania zawarte w MSSF 3 dotyczg wszystkich transakcji ptatnosci opartych na akcjach,
ktore stanowig element transakcji potgczenia jednostek gospodarczych, w tym nie zastgpione i dobrowolnie zastgpione ptatnosci
oparte na akcjach.

MSSF 7 — Zmiany obejmujg szereg wyjasnien zwigzanych z ujawnianiem dot. instrumentéw finansowych.

MSR 1 — Jednostki mogg przedstawi¢ analize poszczeg6lnych sktadnikéw pozostatych catkowitych dochodéw albo w
zestawieniu zmian w kapitale wkasnym, albo w dodatkowych notach.

MSR 27 — Zmiany do MSR 21, MSR 28 i MSR 31 wynikajace z wprowadzonych w 2008 roku zmian do MSR 27 stosuje si¢
prospektywnie.

MSR 34 — Wigkszy nacisk potozono na zasady ujawniania informacji zawarte w MSR 34 dotyczace znaczacych zdarzen i
transakcji, w tym zmian wyceny warto$ci godziwej oraz koniecznosci aktualizacji odpowiednich informacji z ostatniego raportu
rocznego.

Wigkszo$¢ zmian bedzie obowigzywac dla okreséw rocznych rozpoczynajgcych sie z dniem 1 stycznia 2011 r.

Na dzien sporzadzenia niniejszego skonsolidowanego sprawozdania finansowego, Poprawki do MSSF 2010 nie zostaly jeszcze
zatwierdzone przez Unie Europejska.

Grupa zastosuje poprawki do MSSF zgodnie z przepisami przejsciowymi. Na dzien sporzadzenia niniejszego sprawozdania
finansowego, poprawki do MSSF 2010 nie zostaly jeszcze zatwierdzone przez Unie Europejska.

Zmiany do KIMSF 14 ,,Zaliczki na poczet minimalnych wymogoéw finansowania”

Zmiany do interpretacji KIMSF 14 zostalty wydane przez Komitet ds. Interpretacji Migdzynarodowej Sprawozdawczosci
Finansowej w dniu 26 listopada 2009 r. i obowigzujg dla okreséw rocznych rozpoczynajgcych sie z dniem 1 stycznia 2011 r. lub
po tej dacie. Interpretacja ta zawiera wytyczne zakresie ujecia wcze$niejszej wptaty sktadek na pokrycie minimalnych wymogow
finansowania jako aktywa w jednostce wptacajace;j.

Grupa zastosuje zmiany do KIMSF14 od 1 stycznia 2011 r.

KIMSF 19 ,,Regulowanie zobowigzan finansowych przy pomocy instrumentéw kapitatowych”

Interpretacja KIMSF 19 zostata wydana przez Komitet ds. Interpretacji Migdzynarodowej Sprawozdawczosci Finansowej w dniu
26 listopada 2009 r. i obowigzuje dla okresow rocznych rozpoczynajgcych sie z dniem 1 lipca 2010 r. lub po tej dacie.
Interpretacja ta objasnia zasady rachunkowosci stosowane w sytuacji, gdy w wyniku renegocjacji przez jednostke warunkow jej
zadiuzenia zobowigzanie zostaje uregulowane poprzez emisje instrumentow kapitalowych skierowang na wierzyciela.
Interpretacja wymaga wyceny instrumentéw kapitatowych w warto$ci godziwej i rozpoznania zysku lub straty w wysokosci
réznicy pomiedzy wartoscig ksiegowg zobowigzania a wartoscig godziwg instrumentu kapitatowego.

Grupa zastosuje zmiany do KIMSF 19 od 1 stycznia 2011 r.

Ponizsze standardy i interpretacje obowigzywac¢ beda w okresie sprawozdawczym rozpoczynajacym sie 1 stycznia 2011
r. oraz okresach pdézniejszych ale nie majg zastosowania dla dziatalnosci Grupy CPD:

* KIMSF 12 Porozumienie o $wiadczeniu ustug publicznych. Juz zatwierdzony przez UE i majacy zastosowanie dla okresow
rocznych rozpoczynajgcych sie 30 marca 2009 lub pdznie;j.

* Poprawki do KIMSF 14 ,Putap dla aktywow z tytutu programu okreslonych $wiadczen, minimalne wymogi w zakresie
finansowania i ich wzajemne oddziatywanie”

* KIMSF 17 ,Dystrybucja do wtascicieli aktywow niepienigznych”
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2.2 Konsolidacja
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(a) Jednostki zalezne

Jednostki zalezne to wszelkie jednostki (w tym spétki celowe), w odniesieniu do ktérych Grupa CPD ma zdolnos¢ kierowania ich
politykg finansowag i operacyjng, co zwykle towarzyszy posiadaniu liczby akcji zapewniajgcej ponad potowe ogolnej liczby praw
gtosu. Przy dokonywaniu oceny, czy Grupa CPD kontroluje dang jednostke, uwzglednia sie istnienie i wptyw potencjalnych praw
gtosu, ktore w danej chwili mozna wykonac¢ lub zamieni¢ na akcje.

Jednostki zalezne podlegajg petnej konsolidacji od dnia, od ktérego powstaty lub od momentu przejecia nad nimi kontroli przez
Grupe CPD. Przestaje sie je konsolidowa¢ z dniem ustania kontroli.

(i) Przejecia jednostek zaleznych rozliczane zgodnie z MSSF 3 przed 1 stycznia 2010 r.

Przejecie przez Grupe jednostek rozlicza sie metodg nabycia. Koszt nabycia ustalano jako warto$¢ godziwg przekazanych
aktywow, wyemitowanych instrumentéw kapitatowych oraz zobowigzan zaciggnietych lub przejetych na dzien wymiany -
powiekszong o koszty bezposrednio zwigzane z nabyciem. Mozliwe do zidentyfikowania nabyte aktywa oraz zobowigzania i
zobowigzania warunkowe przejete w ramach potgczenia jednostek gospodarczych wyceniano poczatkowo wedtug ich wartosci
godziwej na dzien przejecia niezaleznie od wielkosci ewentualnych udziatdbw mniejszo$ciowych.

Nadwyzke kosztow nabycia nad wartoscig godziwg udziatu Grupy w mozliwych do zidentyfikowania przejetych aktywach netto
ujmowno jako warto$¢ firmy. Jezeli koszt nabycia jest nizszy od wartosci godziwej aktywdw netto przejetej jednostki, réznice
ujmowano bezposrednio w skonsolidowanym wyniku finansowym.

(i) Przejecia jednostek zaleznych rozliczane zgodnie ze zmienionym MSSF 3 po 1 stycznia 2010 r.

Przejecie przez Grupe jednostek rozlicza sie metodg nabycia. Koszt nabycia ustala sie jako wartos¢ godziwg przekazanych
aktywdéw, wyemitowanych instrumentow kapitatowych oraz zobowigzan zaciggnietych lub przejetych na dzien wymiany oraz
zobowigzan wynikajacych z ustalenia elementu warunkowego wynagrodzenia umowy. Koszty zwigzane z przejeciem ujmowane
sg w skonsolidowanym wyniku finansowym w momencie poniesienia. Mozliwe do zidentyfikowania nabyte aktywa oraz
zobowigzania i zobowigzania warunkowe przejete w ramach potaczenia jednostek gospodarczych wycenia sie poczatkowo
wediug ich wartoéci godziwej na dzien przejecia. Dla kazdego przejecia Grupa ujmuje udziaty nie posiadajgce kontroli w
jednostce przejmowanej wedtug wartosci godziwej lub wedtug przypadajgcej na udziaty nie posiadajace kontroli proporcjonalnej
czesci aktywow netto przejmowanej jednostki.

W skonsolidowanym sprawozdaniu finansowym eliminowane sg przychody i koszty, rozrachunki i niezrealizowane zyski na
transakcjach pomiedzy spétkami Grupy CPD. Eliminacji podlegajg réwniez niezrealizowane straty, chyba ze wskazujg one na
utrate wartosci. Tam, gdzie jest to konieczne, zasady rachunkowosci stosowane przez jednostki zalezne podlegajg zmianie dla
zapewnienia zgodno$ci z zasadami rachunkowos$ci stosowanymi przez Grupe CPD.

Niniejsze skonsolidowane sprawozdanie finansowe zawiera wynik, aktywa i zobowigzania nastgpujgcych jednostek zaleznych:

31 grudnia 31 grudnia
Nazwa Panstwo Udziatowiec 2010 2009
Mandy Investment Sp. z 0.0. Polska Lakia Enterprises Limited 100% 100%
Lakia Enterprises Limited Cypr CPD S.A. 100% 100%
Lakia Investments Sp. z 0.0. Polska Lakia Enterprises Limited 100% 100%
Darvest Investments Sp. zo.0.  Polska Lakia Enterprises Limited 100% 100%
Gaetan Investments Sp. zo.0.  Polska Lakia Enterprises Limited 100% 100%
Liliane Investments Sp. z 0.0 Polska Lakia Enterprises Limited 100% 100%
Blaise Investments Sp. z 0.0. Polska Lakia Enterprises Limited 100% 100%
Robin Investments Sp. z 0.0. Polska Lakia Enterprises Limited 100% 100%
Devin Investments Sp. z 0.0 Polska Lakia Enterprises Limited 100% 100%
East Europe Property Financing Szwecja CPD S.A. 100% 100%
AB
New Europe Property Financing Szwecja CPD S.A. 0% 100%
AB
Hub Developments Ltd Sp. z 0.0. Polska Lakia Enterprises Limited 100% 100%
Elara Investments Sp. z 0.0. Polska Lakia Enterprises Limited 100% 100%

Celtic Investments Limited Cypr CPD S.A. 100% 100%
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15

16
17
18

19
20
21
22

23
24
25

26

27

28

29

30

31

32

33

34

35

36

37

38

Nazwa

Celtic Asset Management
Sp. zo.o.

Gaston Investments Sp. z 0.0.

Mokotéw Plaza Sp. z o.0.
Buffy Holdings No 1 Ltd
Challange Eighteen Sp. z 0.0.
Poen S.A.

Celtic Trade Park Kft

Tenth Planet doo

Celtic Property Development Kif.

Celtic Italy
CAM Estates Ltd

Blaise Gaston Investments
Spoétka z ograniczong
odpowiedzialnoscig Sp.k.

1/95 Gaston Investments Spotka

Z ograniczong
odpowiedzialnoscig Sp.k.
2/124 Gaston Investments
Spoétka z ograniczong
odpowiedzialnoscig Sp.k.

3/93 Gaston Investments Spotka

Z ograniczong
odpowiedzialnoscig Sp.k.

4/113 Gaston Investments
Spétka z ograniczong
odpowiedzialnoscig Sp.k.

5/92 Gaston Investments Spotka

Z ograniczong
odpowiedzialnoscig Sp.k.
6/150 Gaston Investments
Spétka z ograniczong
odpowiedzialnoscig Sp.k.
7/120 Gaston Investments
Spétka z ograniczong
odpowiedzialnoscig Sp.k.
8/126 Gaston Investments
Spétka z ograniczong
odpowiedzialnoscig Sp.k.
9/151 Gaston Investments
Spétka z ograniczong
odpowiedzialnoscig Sp.k.
10/165 Gaston Investments
Spoétka z ograniczong
odpowiedzialnoscig Sp.k.
11/162 Gaston Investments
Spotka z ograniczong
odpowiedzialnoscig Sp.k.

12/132 Gaston Investments
Spotka z ograniczong
odpowiedzialnoscig Sp.k.

Panstwo
Polska

Polska
Polska
Cypr

Polska
Polska

Wegry
Czarnogora

Wegry
Witochy
Wielka
Brytania
Polska

Polska

Polska

Polska

Polska

Polska

Polska

Polska

Polska

Polska

Polska

Polska

Polska

Udziatowiec
Celtic Investments Limited

Lakia Enterprises Limited
Lakia Enterprises Limited
CPD S.A.

Buffy Holdings No 1 Ltd
CPD S.A.

Lakia Enterprises Limited
CPD S.A.

Celtic Investments Limited
Celtic Investments Limited
Celtic Investments Limited

Blaise Investments Sp. z 0.0.

Gaston Investments Sp. z 0.0.

Challange Eighteen Sp. z 0.0.

Gaston Investments Sp. z o.0.

Challange Eighteen Sp. z 0.0.

Gaston Investments Sp. z o.0.

Challange Eighteen Sp. z 0.0.

Gaston Investments Sp. z 0.0.

Challange Eighteen Sp. z 0.0.

Gaston Investments Sp. z 0.0.

Challange Eighteen Sp. z 0.0.

Gaston Investments Sp. z 0.0.

Challange Eighteen Sp. z 0.0.

Gaston Investments Sp. z 0.0.

Challange Eighteen Sp. z 0.0.

Gaston Investments Sp. z 0.0.

Challange Eighteen Sp. z 0.0.

Gaston Investments Sp. z 0.0.

Challange Eighteen Sp. z 0.0.

Gaston Investments Sp. z 0.0.

Challange Eighteen Sp. z 0.0.

Gaston Investments Sp. z 0.0.

Challange Eighteen Sp. z 0.0.

Gaston Investments Sp. z 0.0.

Challange Eighteen Sp. z 0.0.

Gaston Investments Sp. z 0.0.

31 grudnia 31 grudnia
2010 2009
100% 100%
100% 100%
0% 100%
100% 100%
100% 100%
0% 100%
100% 100%
100% 100%
100% 100%
100% 100%
100% 100%
99% 0%
1% 0%
99% 0%
1% 0%
99% 0%
1% 0%
99% 0%
1% 0%
99% 0%
1% 0%
99% 0%
1% 0%
99% 0%
1% 0%
99% 0%
1% 0%
99% 0%
1% 0%
99% 0%
1% 0%
99% 0%
1% 0%
99% 0%
1% 0%
99% 0%
1% 0%
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39

40

41

42

43

44

45

46

47

23

24

31 grudnia 31 grudnia

Nazwa Panstwo Udziatowiec 2010 2009
13/155 Gaston Investments Polska Challange Eighteen Sp. z 0.0. 99% 0%
Spotka z ograniczong Gaston Investments Sp. z 0.0. 1% 0%
odpowiedzialnoscig Sp.k.

14/119 Gaston Investments Polska Challange Eighteen Sp. z 0.0. 99% 0%
Spotka z ograniczong, Gaston Investments Sp. z o.0. 1% 0%
odpowiedzialnoscig Sp.k.

16/88 Gaston Investments Polska Challange Eighteen Sp. z 0.0. 99% 0%
Spotka z ograniczong, Gaston Investments Sp. z o.0. 1% 0%
odpowiedzialnoscig Sp.k.

17/110 Gaston Investments Polska Challange Eighteen Sp. z 0.0. 99% 0%
Spotka z ograniczong, Gaston Investments Sp. z o.0. 1% 0%
odpowiedzialnoscig Sp.k.

15/167 Gaston Investments Polska Challange Eighteen Sp. z 0.0. 99% 0%
Spotka z ograniczong, Gaston Investments Sp. z o.0. 1% 0%
odpowiedzialnoscig Sp.k.

18 Gaston Investments Spotka z Polska Challange Eighteen Sp. z 0.0. 99% 0%
ggriniczonq odpowiedzialnoscig Gaston Investments Sp. z o.0. 1% 0%

p.k.

19/97 Gaston Investments Polska Challange Eighteen Sp. z 0.0. 99% 0%
Spolkq z ogram(';z.onq Gaston Investments Sp. z 0.0. 1% 0%
odpowiedzialnoscig Sp.k.

20/140 Gaston Investments Polska Challange Eighteen Sp. z 0.0. 99% 0%
Spétka z ograniczong Gaston Investments Sp. z o.0. 1% 0%
odpowiedzialnoscig Sp.k.

Belise Investments Sp. z 0.0. Polska Lakia Enterprises Limited 100% 0%

Zmiany w strukturze Grupy CPD

Ponizej opisano zmiany w zakresie jednostek objetych niniejszym skonsolidowanym sprawozdaniem finansowym:

23 sierpnia 2010 r. w Krajowym Rejestrze Sadowym zostato zarejestrowane potgczenie transgraniczne Celtic Property
Developments Plc i POEN SA, opisane szerzej w nocie 1.1.

Whplyw powyzszego potaczenia na sprawozdanie skonsolidowane zostat opisany w nocie 26.

W grudniu 2010 r. miato miejsce zbycie jednostki zaleznej New Europe Property Financing AB z siedzibg w Szwecji, natomiast
w lipcu sprzedano inng jednostke zalezng Mokotéw Plaza Sp. z 0.0. (Nota 27)

W 2010 roku zostato utworzonych 21 zaleznych spétek komandytowych, do ktérych zostata wniesiona czes¢ nieruchomos$ci
inwestycyjnych posiadanych przez Grupe CPD oraz nabyto udziaty Spotki Belise Investments Sp. z 0. o. Spoétka Belise na
moment nabycia nie posiadata istotnych aktywow netto ani nie prowadzita dziatalno$ci operacyjne;.

Utworzenie spotek komandytowych miato charakter wewnetrznej reorganizaciji i, z wyjatkiem podatku odroczonego opisanego w
nocie 14 , nie wptyneto na skonsolidowane aktywa netto.

Wycena pozycji wyrazonych w walutach obcych

(a) Waluta funkcjonalna i waluta prezentacji

Pozycje zawarte w sprawozdaniach finansowych poszczegolnych jednostek Grupy CPD wycenia sie w walucie podstawowego
Srodowiska gospodarczego, w ktérym dana jednostka prowadzi dziatalno$¢ (,waluta funkcjonalna”). Skonsolidowane
sprawozdanie finansowe prezentowane jest w ztotych polskich (PLN), ktéra jest walutg funkcjonalng jednostki dominujacej i
walutg prezentacji Grupy CPD.
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2.4 Wycena pozycji wyrazonych w walutach obcych - c.d.

Zmiana waluty prezentacyjnej skonsolidowanego sprawozdania finansowego

W latach poprzednich walutg prezentacyjng skonsolidowanego sprawozdania finansowego Grupy CPD byto EUR.

Jedna z konsekwencji potgczenia opisanego w nocie 1.1 byta zmiana jednostki dominujgcej w Grupie, a w efekcie zmiana waluty
funkcjonalnej jednostki dominujgcej z EUR na PLN. W efekcie opisanych w nocie 2.3. zmian w strukturze Grupy CPD zmienit
sie stan faktyczny, a co za tym idzie osad Zarzadu odnosnie waluty funkcjonalnej jednostki dominujacej w Grupie (na
31.12.2009 r. jednostkg dominujacg byta CPD Plc z siedzibg na Brytyjskich Wyspach Dziewiczych). Decyzja akcjonariuszy o
ubieganiu sie o dopuszczenie do publicznego obrotu na GPW oraz skupienie sie na inwestycji na terenach Warszawskeigo
Ursusa zmienita ocene Zarzadu odno$nie wptywu na okreslenie waluty funcjonalnej spétki dominujacej takich argumentéw jak:
funkcjonalne waluty udzialowcoéw, waluty kraju pochodzenia, waluta oczekiwanych zwrotéw oraz aktualnych, przesztych i
planowanych rynkéw na ktérych dziata Grupa.

Biorgc to pod uwage, a takze inne okolicznosci, takie jak fakt, iz warto§¢ wiekszosci aktywéw skonsolidowanego bilansu
ustalana jest w PLN, wiekszos¢ spodziewanych przysztych przychodéw Grupy denominowana jest w PLN oraz w tej walucie
wyrazony jest kapitat podstawowy jednostki dominujgcej i nastepowac bedg dystrybucje do udziatowcoéw, Zarzad podjagt decyzje
o zmianie z efektem od 1 stycznia 2010 r. waluty prezentacyjnej skonsolidowanych sprawozdan finansowych z EUR na PLN.
Zdaniem Zarzadu sprawozdania wyrazone w PLN lepiej odzwierciedlajg sytuacje finansowg i catkowite dochody Grupy.

(b) Spotki wechodzace w sktad Grupy CPD

Wyniki i sytuacje finansowg wszystkich jednostek Grupy CPD (z ktérych zadna nie prowadzi dziatalnosci w warunkach
hiperinflacji), ktorych waluty funkcjonalne réznig sie¢ od waluty prezentacji, przelicza sie na walute prezentacji w nastepujacy
sposob:

(i) aktywa i zobowigzania w kazdym prezentowanym bilansie przelicza sie wedtug kursu zamkniecia obowigzujgcego na ten
dzien bilansowy;

(ii) dochody i koszty przelicza sie wedlug kurséw $rednich (chyba ze kurs $redni nie stanowi zadowalajgcego przyblizenia
skumulowanego wptywu kurséw z dni transakcji; w takim przypadku dochody i koszty przelicza sie wedtug kursow z dni
transakcji); zyski i straty przelicza sie wedlug kurséw Srednich okresu sprawozdawczego z wyjatkiem zysku ze zbycia
nieruchomos$ci inwestycyjnej i zapaséw, ktére sie przelicza na PLN przy uzyciu kurséw z dni transakcji; oraz

(iii) wszelkie wynikajgce stad réznice kursowe ujmuje sie w pozostatych catkowitych dochodach.

Przy sprzedazy jednostki prowadzacej dziatalno$¢ za granica, takie réznice kursowe ujmuje sie w wyniku finansowym jako cze$é
zysku lub straty ze sprzedazy. Wartos¢ firmy i korekty do poziomu wartosci godziwej, ktére powstajg przy nabyciu jednostki
zagranicznej traktuje sie jako aktywa jednostki zagranicznej oraz przelicza wedtug kursu zamkniecia na dzien bilansowy.
Roznice kursowe z przeliczenia ujmowane sg w kapitale z przeliczenia jednostek zagranicznych.

Zmiana waluty funkcjonalnej jednostki objetej konsolidacja

W nastepstwie zmiany waluty zadtuzenia z EUR na PLN oraz biorgc pod uwage fakt, ze warto$¢ prawie wszystkich aktywow
oraz spodziewanych wygenerowanych przez nie przysztych przychodow ustalana jest w odniesieniu do PLN, ze skutkiem od 1
stycznia 2010 r. zmienita sie waluta funkcjonalna spétki Buffy Holdings No 1 Ltd z EUR na PLN.
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25

2.6

Nieruchomosci inwestycyjne

Nieruchomos¢, ktora jest przeznaczona do czerpania dtugoterminowego przychodu z najmu lub czerpania przychodu z przyrostu
jej wartosci lub dla obu tych przyczyn i ktéra nie jest zajmowana przez spétki bedace w Grupie CPD, jest klasyfikowana jako
nieruchomos¢ inwestycyjna. Na nieruchomos$¢ inwestycyjng sktadajg sie grunty wiasne, budynki wiasne oraz grunty w ramach
leasingu operacyjnego (prawo wieczystego uzytkowania).

Grunty, co do ktorych przyszte plany nie sg pewne, sg klasyfikowane jako nieruchomosci inwestycyjne. Przyszte plany mogg
zaleze¢ od ograniczen zagospodarowania i stgd pozostajg niepewnymi do momentu, gdy projekt inwestycji jest ostateczny i
zostang otrzymane niezbedne pozwolenia. Przeniesienie do, lub z grupy nieruchomosci inwestycyjnej jest dokonywane tylko w
takim momencie, gdy nastgpi potwierdzona zmiana jej przeznaczenia. Przy przeniesieniu z grupy zapasow do grupy
nieruchomosci inwestycyjnej, ktoéra bedzie wyceniona wedtug wartosci godziwej, roznica pomiedzy wartoscig godziwg
nieruchomosci na ten moment a jej wcze$niejszg wartoscig ksiegowg jest odniesiona do wyniku finansowego. Przy przeniesieniu
z grupy nieruchomosci inwestycyjnej wycenianej wedtug jej wartosci godziwej do grupy zapaséw, kosztem nieruchomosci przy
pdzniejszym ujeciu zgodnie z MSR 2 jest jej warto$¢ godziwa na dzieh zmiany przeznaczenia.

Grunty w ramach leasingu operacyjnego sg klasyfikowane i ujmowane jako nieruchomosci inwestycyjne w przypadku, gdy
spetniona jest definicja nieruchomosci inwestycyjnej. Leasing operacyjny jest uimowany jak gdyby byt leasingiem finansowym.

Nieruchomos$¢ inwestycyjna jest ujmowana poczatkowo wedtug poniesionych kosztéw, w tym réowniez kosztow transakcyjnych
zwigzanych z jej nabyciem. Koszt ten jest powigkszony o koszty finansowania zewnetrznego bezposrednio zwigzane z budowg
nieruchomos$ci inwestycyjnej w trakcie okresu, kiedy prowadzone sg czynne prace zwigzane z nieruchomoscia.

Po poczatkowym ujeciu, nieruchomos$¢ inwestycyjna jest wyceniana wedtug wartosci godziwej. Wartos¢ godziwa jest obliczana
przy uzyciu przewidywanych przeptywdw pienieznych opartych o ceny obowigzujgce na aktywnym rynku, skorygowane, jezeli to
konieczne, o roznice rodzaju, lokalizacji lub stanu konkretnego aktywa. Wyceny sg przygotowywane corocznie przez
niezaleznych rzeczoznawcéw Savills Sp. z o.0. Portfolio nieruchomoséci inwestycyjnych jest wyceniane zgodnie z Practice
Statements of the Royal Institution of Charterem Surveyors’ (RICS) Appraisal and Valuation Standards (the ,Red Book”)
opublikowanymi w lutym 2003 r. i obowigzujgcymi od 1 maja 2003 r. Optaty za wycene nie sg powigzane z wartoscig
nieruchomosci i wynikiem wyceny.

Wartos¢ godziwa nieruchomosci inwestycyjnej odzwierciedla, miedzy innymi przychéd z aktualnych uméw najmu i zatozenia co
do przychodu z najmu z przysztych uméw w Swietle aktualnych uwarunkowan rynku. Wartos¢ godziwa takze odzwierciedla,
wedtug analogicznych zatozen, wyptywy pienigzne, ktérych mozna oczekiwa¢ w zwigzku z nieruchomoscia. Pewne wyptywy sg
ujmowane jako zobowigzania, w tym zobowigzania leasingu finansowego z tytutu gruntu klasyfikowanego jako nieruchomos$¢
inwestycyjna. Warto$¢ ksiggowa aktywow jest zwiekszana o pdzniejsze naktady jedynie w przypadku, gdy jest prawdopodobne,
ze przyszie korzysci ekonomiczne zwigzane z tg pozycjg wptyng do Grupy, a jej warto§¢ moze byé oszacowana w sposo6b
wiarygodny. Wszystkie pozostate koszty napraw i utrzymania sg ujmowane w wyniku finansowym w okresie, w ktérym sg
ponoszone. Zmiany w warto$ci godziwej wykazywane sg w wyniku finansowym w pozycji "Wynik z wyceny nieruchomosci
inwestycyjnych”.

Zyski i straty ze zbycia nieruchomosci ustalane sg w drodze poréwnania wptywow ze sprzedazy z ich warto$cig bilansows i
ujmowane sg w wyniku finansowym, w pozycji "Wynik ze zbycia nieruchomosci inwestycyjnych".

Rzeczowe aktywa trwate

Rzeczowe aktywa trwate wykazuje sie w wartosci historycznej, ktérg pomniejsza sie o0 umorzenie. Koszt historyczny uwzglednia
wydatki bezposrednio zwigzane z nabyciem danych aktywow.

Pézniejsze nakiady uwzglednia sie w wartosci bilansowej danego $rodka trwatego lub ujmuje jako odrebny $rodek trwaty (tam,
gdzie jest to wtasciwe) tylko wowczas, gdy jest prawdopodobne, ze z tytutu tej pozycji nastgpi wptyw korzysci ekonomicznych do
Grupy, za$ koszt danej pozycji mozna wiarygodnie zmierzy¢. Wszelkie pozostate wydatki na naprawe i konserwacje
wykazywane sg w wyniku finansowym w okresie obrotowym, w ktérym je poniesiono.

Amortyzacje Srodkéw trwatych (lub ich komponentow, jesli istniejg) nalicza sie¢ metodg liniowg w celu roztozenia ich wartosci
poczatkowej, pomniejszonej o wartos¢ koncowg, na okres uzytkowania tych srodkéw trwatych. Na kazdy dzien bilansowy
dokonuje sie weryfikacji (i ewentualnej zmiany) wartosci koncowej i okreséw uzytkowania $rodkéw trwatych. Aktywa trwate sg
amortyzowane w ciggu okresu ich uzywania (trzy do pieciu lat).
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2.6

2.7

2.8

29

Rzeczowe aktywa trwate c.d.

W przypadku, gdy warto$¢ bilansowa sSrodka trwatego przewyzsza jego oszacowang wartos¢ odzyskiwalng jego warto$¢
bilansowg pomniejsza sie do poziomu wartosci odzyskiwalnej.

Zyski i straty z tytutu zbycia srodkéw trwatych ustala sie drogg poréwnania wptywdw ze sprzedazy z ich wartoscig bilansowa i
ujmuje w sprawozdaniu z dochodéw catkowitych okresu w ktérym nastgpito zbycie.

Leasing

(a) Spodtka wechodzgca w sktad grupy jest leasingodawcg

Nieruchomosci leasingowane oddane w leasing operacyjny zostaly ujete jako nieruchomosci inwestycyjne w bilansie. Optaty
leasingowe uiszczane w ramach leasingu operacyjnego ujmowane sg jako przych6d metoda liniowg przez okres leasingu.

(b) Spdtka wechodzgcq w sktad grupy jest leasingobiorcg

Leasing, przy ktéorym znaczgca cze$c¢ ryzyka i pozytkow z tytutu wtasnosci pozostaje udziatem leasingodawcy (finansujgcego),
stanowi leasing operacyjny. Optaty leasingowe uiszczane w ramach leasingu operacyjnego, po pomniejszeniu o ewentualne
specjalne oferty promocyjne uzyskane od leasingodawcy (finansujgcego), obcigzajg koszty metodg liniowg przez okres
obowigzywania leasingu.

Grunt leasingowany przez Grupe CPD w ramach leasingu operacyjnego jest zaklasyfikowany i zaksiegowany jako nieruchomos$¢
inwestycyjna jedynie jezeli wszystkie wymagane warunki sg spetnione:

—  spetniona jest pozostata czgs¢ definicji nieruchomosci inwestycyjnej;
- leasing operacyjny jest zaksiegowany jako leasing finansowy zgodnie z MSR 17 Leasing oraz
- Grupa CPD wykorzystuje model wartosci godziwej opisany w MSR 40 dla ujmowania aktywow.

W tym przypadku leasing finansowy jest ujmowany z chwilg rozpoczecia leasingu wedtug nizszej z dwéch kwot: wartosci
godziwej nieruchomosci objetej leasingiem i biezgcej warto$ci minimalnych optat z tytutu leasingu. Kazda optata z tytutu leasingu
jest alokowana miedzy zobowigzanie i koszty finansowe przy zastosowaniu efektywnej stopy procentowej. Zobowigzania z tytutu
wieczystego uzytkowania, po pomniejszeniu o koszt finansowy, ujmowane sg w pozostatych zobowigzaniach dtugoterminowych.

Wartosci niematerialne z wytaczeniem wartosci firmy

Na wartosci niematerialne sktadajg si¢ licencje na oprogramowanie komputerowe. Naktady na nabyte licencje sg kapitalizowane
w wysokoéci kosztow poniesionych na ich nabycie oraz kosztéw ponoszonych na doprowadzenie tego oprogramowania do
uzytkowania. Licencje na oprogramowanie sg amortyzowane przez szacowany okres ich uzytkowania (od 3 do 5 lat) metodg
liniowa.

Wartos¢ firmy

Zasady ustalania wartosci firmy na moment przejecia jednostki zaleznej zostaty przedstawione w nocie 2.2

Wartos¢ firmy jest testowana co roku pod katem utraty wartosci i wykazywana po koszcie pomniejszonym o skumulowane
odpisy z tytutu utraty wartosci. Odpisy z tytutu utraty wartosci w odniesieniu do warto$ci firmy nie sg odwracane. Zyski i straty ze
zbycia jednostki uwzgledniajg warto$¢ bilansowg wartosci firmy, dotyczaca sprzedanej jednostki.

W celu przeprowadzenia testu pod katem mozliwej utraty wartosci warto$¢ firmy jest alokowana do o$rodkéw wypracowujgcych
srodki pieniezne. Alokacje robi sie do takich o$rodkéw badz grup osrodkéw wypracowujgcych srodki pieniezne, ktére wedtug
oczekiwan bedg czerpac¢ korzysci z potaczenia, dzieki ktéremu ta wartos¢ firmy powstata.

Wartos¢ firmy powstajacg w wyniku przejecia podmiotu zagranicznego oraz jakiekolwiek korekty wartosci bilansowej aktywow i
pasywow do poziomu wartosci godziwej, powstate w drodze przejecia podmiotu zagranicznego traktuje sie jako aktywa i pasywa
podmiotu zagranicznego i przelicza po kursie zamknigcia. Réznice kursowe z przeliczenia ujmowane sg w kapitale z przeliczenia
jednostek zagranicznych.
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2.10 Utrata wartosci aktywoéw niefinansowych

2.11

Aktywa o nieokreslonym okresie uzytkowania, takie jak wartos¢ firmy, nie podlegajg amortyzacji, lecz corocznie sg testowane
pod katem mozliwej utraty wartosci. Aktywa podlegajace amortyzacji analizuje sie pod katem utraty wartosci, ilekro¢ jakies
zdarzenia lub zmiany okolicznosci wskazujg na mozliwos¢ niezrealizowania ich wartosci bilansowej. Strate z tytutu utraty
wartosci ujmuje sie w wysokosci kwoty, o jaka wartos¢ bilansowa danego sktadnika aktywow przewyzsza jego wartos¢
odzyskiwalng. Warto$¢ odzyskiwalna stanowi wyzszg z dwdch kwot: warto$ci godziwej aktywdw, pomniejszonej o koszty
sprzedazy, lub wartosci uzytkowej. Dla potrzeb analizy pod katem utraty wartosci aktywa grupuje sie na najnizszym poziomie, w
odniesieniu do ktérego wystepujg dajace sie zidentyfikowaé odrebne przeplywy pieniezne (osrodki wypracowujgce srodki
pieniezne). Niefinansowe aktywa, inne niz wartos¢ firmy, w odniesieniu do ktorych uprzednio stwierdzono utrate wartosci,
oceniane sg na kazdy dzien bilansowy pod katem wystepowania przestanek wskazujgcych na mozliwo$¢ odwrdcenia
dokonanego odpisu.

Aktywa finansowe

Grupa CPD posiada aktywa finansowe zaliczane do kategorii pozyczek i naleznosci oraz aktywa finansowe dostepne do
sprzedazy. Klasyfikacja opiera sie na kryterium celu nabycia aktywow finansowych. Zarzad okresla klasyfikacje swoich aktywow
finansowych przy ich poczatkowym ujeciu, a takze ponownie ocenia klasyfikacje na kazdy dzien bilansowy.

Aktywa finansowe wytacza sie z ksigg rachunkowych, gdy prawa do uzyskiwania przeptywow pienieznych z ich tytutu wygasty
lub zostaty przeniesione, a Grupa CPD dokonata przeniesienia zasadniczo catego ryzyka i wszystkich pozytkéow z tytutu ich
wtasnosci.

(a) Pozyczki i naleznosci

Pozyczki i naleznosci to niezaliczane do instrumentéw pochodnych aktywa finansowe o ustalonych lub mozliwych do ustalenia
ptatnosciach, nienotowane na aktywnym rynku, nieprzeznaczone do sprzedazy. Zalicza sig je do aktywoéw obrotowych, o ile
termin ich wymagalnosci nie przekracza 12 miesiecy od dnia bilansowego. Aktywa o terminie wymagalnosci powyzej 12
miesigcy zaliczane sg do aktywow trwatych. Pozyczki i naleznosci wykazywane sg w pozycji ,Naleznosci handlowych i
pozostatych naleznosci” w skonsolidowanym sprawozdaniu z sytuacji finansowe;.

Grupa CPD przeprowadza ocene na koniec kazdego okresu sprawozdawczego, czy istniejg obiektywne przestanki wskazujace
na wystgpienie utraty wartosci sktadnika badz grupy aktywow finansowych.

Naleznosci ujmuje sie poczatkowo w wartosci godziwej, a nastepnie wycenia si¢ je wedtug zamortyzowanego kosztu, metodg
efektywnej stopy procentowej, pomniejszajac je przy tym o odpisy z tytutu utraty wartosci. Odpis z tytutu utraty wartosci
naleznoéci i pozyczek jest ustalany w przypadku wystgpienia obiektywnych przestanek, ze Grupa CPD nie bedzie w stanie
Sciggna¢ pojedynczej lub grupy naleznosci zgodnie z pierwotnym terminem zapadalnosci. Powazne trudnosci finansowe
dtuznika, wysokie prawdopodobienstwo upadtosci lub innej reorganizacji finansowej dtuznika, naruszenie umowy lub zaleganie w
ptatno$ciach sg przestankami, ktore wskazujg na utrate wartosci naleznosci handlowych i pozyczek. Kwote odpisu okresla sie
jako roznice miedzy wartoscig ksiggowa, a wartoScig biezacg szacunkowych przyszlych przeptywoéw pienieznych
zdyskontowanych wg pierwotnej efektywnej stopy procentowe;j.

Pézniejsze odzyskanie kwot pierwotnie odpisanych ujmowane jest w wyniku finansowym.

(b) Aktywa finansowe dostepne do sprzedazy

Do tej kategorii Grupa zalicza $rodki pieniezne. Srodki pieniezne i ich ekwiwalenty obejmujg $rodki pieniezne w kasie, depozyty
bankowe ptatne na Zzadanie, inne krotkoterminowe inwestycje o wysokim stopniu ptynnosci i o pierwotnym terminie
wymagalnosci do trzech miesiecy. Aktywa finansowe dostgepne do sprzedazy na dzien bilansowy wycenia sie do wartosci
godziwej, a efekty wyceny ujmuje sie w pozostatych z catkowitych dochodach.

2.12 Zapasy

Na zapasy sktadajg sie naktady ponoszone w zwigzku z nieruchomos$ciami oczekujgcymi lub bedacymi w trakcie budowy w celu
ich pozniejszej sprzedazy, naktady ponoszone na projekty budownictwa mieszkaniowego oraz naktady na dziatki przeznaczone
do sprzedazy w normalnym toku dziatalnosci.

Zapasy wykazywane sg w cenie nabycia lub w koszcie wytworzenia, nie wyzszym jednak od cen sprzedazy netto. Cena
sprzedazy netto to oszacowana cena sprzedazy w normalnym toku dziatalnosci pomniejszona o oszacowane koszty
zakonczenia projektu oraz pomniejszona o koszty sprzedazy.
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2.12 Zapasy c.d.
Koszty zwigzane z budowg sg ujmowane w zapasach jak ponizej:
* poniesione koszty zwigzane z projektem lub jego etapem, ktory nie jest gotowy do sprzedazy (produkcja w toku);

» poniesione koszty dotyczgce niesprzedanych jednostek zwigzanych z projektem lub jego etapem dostepnym do sprzedazy
(wyroby gotowe).

Na koszty projektowe sktadajg sie:

a) grunty lub prawo uzytkowania gruntow,

b) koszty prac podwykonawcow,

c) koszty zwigzane z planowaniem i projektowaniem,

d) koszty finansowania w zakresie, w ktérym mozna je bezposrednio przypisa¢ do realizacji projektu,
e) optaty zwigzane z realizacjg projektu,

f) koszty state budowy i pozostate koszty bezposrednie.

2.13 Aktywa przeznaczone do sprzedazy

Nieruchomos¢ inwestycyjna przeznaczona do sprzedazy jest klasyfikowana jako aktywo trwate przeznaczone do sprzedazy,
zgodnie z MSSF 5. Aktywa trwate sg klasyfikowane jako aktywa przeznaczone do sprzedazy jezeli ich warto$¢ bilansowa
zostanie odzyskana przede wszystkim w drodze transakcji sprzedazy, a nie poprzez ich dalsze wykorzystanie. Te aktywa sg
dostepne do natychmiastowe] sprzedazy w obecnym stanie, a ich sprzedaz w ciggu 12 miesiecy uwazana jest za wysoce
prawdopodobna.

Sprzedaz uznaje sie za wysoce prawdopodobng jezeli:

- zarzad jest zdecydowany wypeic plan sprzedazy nieruchomosci inwestycyjnej;

- zostat zainicjowany aktywny plan w celu znalezienia nabywcy;

- nieruchomos¢ inwestycyjna jest aktywnie oferowana do sprzedazy w uzasadnionej cenie w stosunku do jej biezacej
wartosci rynkoweyj;

- oczekuje sig, ze sprzedaz mozna zakwalifikowac jako zakonczong transakcje w ciggu roku od momentu klasyfikacji;

- jest wysoce nieprawdopodobne, Zze do planu zostang wprowadzone istotne zmiany lub plan zostanie wycofany.

Grupa CPD wycenia nieruchomosci inwestycyjne przeznaczone do sprzedazy w warto$ci godziwej. Pozostate aktywa trwate (lub

grupy do zbycia) przeznaczone do sprzedazy sg ujmowane wedtug nizszej z dwoéch kwot: wartosci ksiegowej i warto$ci godziwej
pomniejszonej o koszty sprzedazy.

Jezeli Grupa CPD zakwalifikowata aktywo (lub grupy do zbycia) jako przeznaczone do sprzedazy, lecz powyzsze kryteria nie sg
juz spetniane, Grupa CPD przestaje klasyfikowa¢ aktywo (lub grupy do zbycia) jako przeznaczone do sprzedazy.
2.14 Kapitat podstawowy

Akcje zwykte zalicza sie do kapitatu podstawowego.

2.15 Zobowigzania handlowe

Zobowigzania handlowe poczatkowo ujmuje sie w wartosci godziwej, zas po poczatkowym ujeciu wycenia si¢ je wedtug
zamortyzowanego kosztu stosujgc metode efektywnej stopy procentowej. W przypadku zobowigzan krétkoterminowych za
wycene wg kosztu zamortyzowanego przyjmuje sie warto$¢ nominalna.

2.16 Kredyty i pozyczki

Kredyty i pozyczki ujmuje sie poczatkowo w warto$ci godziwej, pomniejszonej o poniesione koszty transakcyjne. Kredyty i
pozyczki sg nastepnie wykazywane wedtug zamortyzowanego kosztu.

Kredyty i pozyczki sg klasyfikowane jako zobowigzania krétkoterminowe, pod warunkiem, ze Grupa nie posiada
bezwarunkowego prawa do odroczenia ptatnosci na co najmniej 12 miesiecy od dnia bilansowego.
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2.17 Koszty finansowania

Koszty finansowania zewnetrznego poniesione bezposrednio w zwigzku z budowg kwalifikowanego aktywa sg kapitalizowane
przez okres wymagany do ukonczenia projektu i doprowadzenia go do zamierzonego uzytkowania.

2.18 Odroczony podatek dochodowy

Podatek odroczony, wykazywany w catosci przy uzyciu metody zobowigzan bilansowych, wynika z roznic przej$ciowych
pomiedzy warto$cig podatkowg aktywow i zobowigzan a ich wartoscig bilansowg w skonsolidowanym sprawozdaniu finansowym
oraz strat podatkowych do rozliczenia. Jezeli jednak odroczony podatek dochodowy powstat z tytutu poczatkowego ujecia
skfadnika aktywdw lub zobowigzania w ramach transakcji innej niz potgczenie jednostek gospodarczych, ktore nie wptywa ani na
wynik finansowy, ani na dochéd podatkowy (strate podatkows), nie ujmuje sie go. Odroczony podatek dochodowy ustala sie przy
zastosowaniu obowigzujgcych prawnie lub faktycznie na dzien bilansowy stawek (i przepiséw) podatkowych, ktére zgodnie z
oczekiwaniami bedg obowigzywa¢ w momencie realizacji odnosnych aktywéw z tytutu odroczonego podatku dochodowego lub
uregulowania zobowigzania z tego tytutu.

Aktywa z tytutu odroczonego podatku dochodowego ujmuje sie tylko wtedy, gdy jest prawdopodobne, ze w przysztosci
osiggniety zostanie dochéd do opodatkowania, ktory umozliwi wykorzystanie réznic przejsciowych lub strat podatkowych.

2.19 Swiadczenia pracownicze

Zobowigzania emerytalne

Polskie Spoétki Grupy CPD odprowadzajg sktadki w ramach polskiego systemu $wiadczen emerytalnych wedtug obowigzujgcych
wskaznikow odnoszonych do wynagrodzenia brutto, w czasie trwania zatrudnienia (panstwowy program emerytalny). Panstwowy
program emerytalny jest oparty na zasadzie pay-as-you-go tzn. Grupa CPD jest jedynie zobowigzana do uiszczania sktadek w
momencie ich terminu ptatnosci obliczonych w procentowej relacji do wynagrodzenia, a gdy Grupa CPD przestaje zatrudnia¢
uczestnikow panstwowego programu emerytalnego, nie jest zobowigzana do wyptacania zadnych dodatkowych swiadczen.
Panstwowy program emerytalny jest systemem okreslonych sktadek. Koszt sktadek jest ujmowany w skonsolidowanym wyniku
finansowym w tym samym okresie, w ktorym jest ujmowany koszt z tytutu powigzanego z nim wynagrodzenia.

2.20 Rezerwy

2.21

Rezerwy ujmuje sie wowczas, gdy Grupa CPD ma prawny lub zwyczajowo oczekiwany obowigzek wynikajacy ze zdarzen
przesztych i jest prawdopodobne, ze wymagany bedzie wyptyw zasobdw w celu wywigzania sie z tego obowigzku, zas jego
wielko$¢ moze zosta¢ wiarygodnie oszacowana.

Jezeli wystepuje szereg podobnych obowigzkéw, prawdopodobienstwo wyptywu zasobow w celu wywigzania sie z nich ustala sie
w odniesieniu do danej kategorii obowigzkéw jako catosci. Rezerwe ujmuje sie nawet woéwczas, gdy istnieje niskie
prawdopodobienstwo wyptywu zasobdéw w odniesieniu do pojedynczej pozycji danej kategorii obowigzkow. Kwoty rezerw
wykazuje sie w biezgcej wartosci naktadéw, ktore — jak sie oczekuje — bedg niezbedne do wypetnienia obowigzku.

Ujmowanie przychodéw

Na przychody skfadajg sie przychody ze sprzedazy zapaso6w, z najmu, optaty za ustugi, optaty za zarzgdzanie nieruchomosciami
oraz przychody z tytutu doradztwa w zakresie nieruchomosci.

Grupa CPD ujmuje przychody, kiedy kwote przychodéw mozna wiarygodnie zmierzy¢ i gdy prawdopodobne jest, ze jednostka
uzyska w przysziosci korzysci ekonomiczne, oraz gdy spetnione zostaty konkretne opisane nizej kryteria dla kazdego rodzaju
transakcji. Grupa CPD opiera swoje szacunki na wynikach historycznych, uwzgledniajac rodzaj klienta, rodzaj transakcji oraz
szczegoty konkretnych umow.

(a) Przychody z najmu
Przychody z najmu w ramach leasingu operacyjnego sg ujmowane metodg liniowg przez okres leasingu. Przyznane specjalne

oferty sg ujmowane jako integralna cze$¢ przychodu z najmu. Sg one ujmowane w wyniku finansowym przez okres leasingu
metoda liniowg jako pomniejszenie przychodu z najmu.

(b) Ustugi zwigzane z najmem oraz ustugi zarzgdzania
Optaty za ustugi zwigzane z najmem oraz ustugi zarzadzania sg ujmowane w okresie, w ktérym ustugi zostaty wykonane.
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2.21 Ujmowanie przychodow c.d.

(c) Przychody ze sprzedazy nieruchomo$ci mieszkaniowych i biurowych

Przychody ze sprzedazy nieruchomosci o charakterze mieszkaniowym i biurowym sg ujmowane w momencie przekazania
nabywcy znaczacego ryzyka i korzysci (przekazanie prawa wlasnosci w nastepstwie podpisania aktu notarialnego) wynikajacego
z posiadanej nieruchomosci, pod warunkiem, ze Grupa CPD uzyskata wazne pozwolenie na uzytkowanie.

Otrzymane zaliczki zwigzane z przedsprzedazg nieruchomosci o charakterze mieszkaniowym sg odroczone do momentu
spetnienia kryteribw uznania za przychody.

(d)  Koszt sprzedanych zapasow
Koszt wtasny sprzedazy jest uyimowany w kwocie catkowitych skapitalizowanych kosztéw sprzedawanych zapasow.

Koszty budowy zwigzane z niesprzedanymi produktami sg kapitalizowane na zapasach jako produkcja w toku lub wyroby
gotowe, w zaleznosci od stopnia zaawansowania. W sytuacji gdy oczekuje sie, ze na wyprodukowanych zapasach Grupa CPD
zrealizuje strate, odpis z tytutu utraty wartosci jest ujmowany natychmiast jako koszt. Warto$¢ bilansowg sprzedanych zapasow
ujmuje sie jako koszt sprzedazy w tym samym okresie, w ktérym wystapita sprzedaz.

(e) Przychody z tytutu odsetek
Przychody z tytutu odsetek ujmuje sie metodg efektywnej stopy procentowe;.

2.22 Koszty

Koszt wtasny sprzedazy zawiera gtownie koszt sprzedanych produktow i pozostate koszty operacyjne dotyczace bezposrednio
nieruchomos$ci generujacych przychody.

Koszty administracyjne zwigzane z nieruchomoscig obejmujg koszty, takie jak codzienna administracja nieruchomoscia, media,
podatki od nieruchomosci, koszty utrzymania, sktadki ubezpieczeniowe, wyceny, itp. Sg one ujmowane w kosztach w momencie
poniesienia.

Pozostate koszty administracyjne zwigzane bezposrednio z nieruchomoscig, ktére nie zawierajg ogoélnych i administracyjnych
kosztow, sg ujmowane w kosztach w momencie poniesienia.

Przychody z tytutu ustug fakturowanych dla najemcéw oraz dotyczace ich koszty swiadczenia tych ustug sg wykazywane
odrebnie, gdyz Grupa CPD nie dziata jako agent.

2.23 Dywidenda

Dywidendy nalezne akcjonariuszom Spotki ujmuje sie jako zobowigzanie w skonsolidowanym sprawozdaniu finansowym Grupy
CPD na koniec okresu, w ktérym zostaty uchwalone przez walne Zgromadzenie Akcjonariuszy.

2.24 Koszty finansowe z tytutlu odsetek

Koszt finansowania z tytutu odsetek jest ujmowany w pozycji ,koszty finansowe” w skonsolidowanym wyniku finansowym, w
oparciu o metode efektywnej stopy procentowej, z wyjatkiem kosztéw, ktére sag kapitalizowane do wartosci aktywow
kwalifikowanych.
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3 Zarzadzanie ryzykiem finansowym

3.1 Czynniki ryzyka finansowego

W zwigzku z prowadzong dziatalnoscig Grupa CPD narazona jest na nastepujgce ryzyka finansowe: ryzyko rynkowe (w tym:
ryzyko zmiany kursu walut, ryzyko zmiany wartosci godziwej lub przeptywow pienieznych w wyniku zmian stép procentowych),
ryzyko kredytowe oraz ryzyko utraty ptynnosci. Ryzyka finansowe sg zwigzane z nastgpujacymi instrumentami finansowymi:
kredyty i pozyczki, naleznosci handlowe, srodki pieniezne i ich ekwiwalenty, zobowigzania handlowe i pozostate zobowigzania.
Zasady rachunkowosci odnoszace sie do powyzszych instrumentéw finansowych opisane sg w Nocie 2. Ogdélna polityka Grupy
CPD dotyczgca zarzadzania ryzykiem skupia sie na nieprzewidywalnosci rynkéw finansowych, starajgc sie minimalizowac
potencjalne niekorzystne wptywy na wyniki finansowe Grupy CPD.

(a) Ryzyko rynkowe
(i) Ryzyko zmiany kursu walut

Grupa prowadzi dziatalnos¢ miedzynarodowsg i narazona jest na ryzyko zmiany kurséw wynikajgce ze zmiany sald w walutach
innych niz waluta funkcjonalna stron zaangazowanych. W szczegélnosci ryzyko to dotyczy znaczacych kwot kredytéow
bankowych uzyskanych przez spétki zalezne, ktérych walutg funkcjonalng jest PLN, a ktére sga denominowane w EUR.
Rozrachunki wewnatrzgrupowe sg catkowicie wyeliminowane z niniejszego skonsolidowanego sprawozdania finansowego z
wyjatkiem dodatnich i ujemnych réznic kursowych majgcych wptyw na skonsolidowany wynik finansowy. Ryzyko zmiany kursu
walut powstaje, gdy przyszte transakcje handlowe lub ujete aktywa i zobowigzania wyrazone sg w innej walucie niz waluta
funkcjonalna jednostki lub jednostek zaleznych.

Zarzad Grupy CPD na biezaco Sledzi wahania kurséw walut i podejmnuje dziatania adekwatne do sytuacji. Ryzyko kursowe,
ktére powstaje w zwigzku z obstugg dtugu walutowego jest minimalizowane poprzez generowanie przychodéw z najmu, jak
réwniez negocjowanie przychodéw ze sprzedazy nieruchomosci przeznaczonych do sprzedazy w walucie, w ktérej zaciagniety
jest kredyt inwestycyjny. Aktualnie Grupa CPD nie jest zaangazowana w jakiekolwiek transakcje zabezpieczajgce, jednakze
moze to ulec zmianie jezeli, na podstawie osgdu Zarzadu, bedzie tego wymagata sytuacja.

Rok zakonczony Rok zakonczony

31 grudnia 31 grudnia

2010 2009

Zadtuzenie w walutach obcych - EUR 52 521 141 876
Zaktadana zmiana w kursie PLN/EUR +-1% +-1%
Tarcza podatkowa 100 270
Wptyw na wynik netto 425 1149

(i) Ryzyko cenowe

Grupa CPD narazona jest na ryzyko cenowe zwigzane z wartoscig nieruchomosci oraz ryzyko przychodéw z najmu, ktére to nie
sg ryzykami finansowymi.

(iii) Ryzyko stop procentowych

Ryzyko stép procentowych to ryzyko na jakie narazona jest Grupa CPD, wynikajace ze zmiany w rynkowych stopach
procentowych. W przypadku Grupy CPD ryzyko zmiany stop procentowych zwigzane jest z dtugoterminowymi kredytami
bankowymi (nota 13). Kredyty o zmiennym oprocentowaniu narazajg Grupe CPD na ryzyko wahan wysokosci przysztych
przeptywow pienigznych. Grupa CPD nie zabezpiecza si¢ przeciwko zmianom stop procentowych. Zarzad na biezgco obserwuje
wahania stop procentowych i dziata odpowiednio do sytuacji.
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3.1 Czynniki ryzyka finansowego c.d.

Rok zakonczony Rok zakonczony

31 grudnia 31 grudnia

2010 2009

Kredyty oprocentowane wedtug zmiennych stép procentowych 52 588 142 293
Koszt odsetek w okresie 4 309 8 130
Zaktadana zmiana stép procentowych +/-1pp +/-1pp
Wynik zmiany w koszcie odsetek 526 1423
Tarcza podatkowa 100 270
Whplyw na wynik netto 426 11583

3.2

Naleznosci handlowe oraz pozostate naleznosci i zobowigzania na 31.12.2010 r. sg bezodsetkowe z datg zapadalnosci do 1
roku, z wyjatkiem nalezosci dtugoterminowych na kwote 553 tys.PLN, ktore sg nalezne w okresie 1-5 lat.

(b) Ryzyko kredytowe

Ryzyko kredytowe powstaje w przypadku srodkéw pienieznych i naleznosci. Ograniczane jest poprzez deponowanie $rodkow
pienieznych w bankach o wysokiej wiarygodnosci (gtéwnie HSBC, BRE Bank, Unicredit), ustanowione zabezpieczenia sptaty
naleznoéci z tytutu ustug najmu w postaci depozytéw gotéwkowych lub gwarancji bankowych, a w przypadku naleznosci z tytutu
sprzedazy budynkoéw poprzez depozyt u niezaleznego agenta.

(c) Ryzyko ptynnosci

Ryzyko ptynnosci jest ryzykiem, ktére powstaje gdy okresy ptatnosci aktywow i zobowigzan nie pokrywajg sie. Taki stan
potencjalnie podnosi zyskowno$¢, jednak réwniez zwieksza ryzyko strat. Grupa CPD stosuje procedury, ktérych celem jest
minimalizowanie takich strat poprzez utrzymywanie odpowiedniego poziomu srodkéw pienieznych i innych aktywéw tatwych do
uptynnienia, jak réwniez poprzez odpowiedni dostep do linii kredytowych. Poziom ptynnosci Grupy CPD jest na biezaco
kontrolowany przez Zarzad.

Umowne niezdyskontowane przeptywy pieniezne:

Na dzien 31.12.2010 Ponizej 1 roku 1rok - 5 lat Powyzej 5 lat
Kredyty i leasing 7 326 58 647 159 639
Zobowigzania handlowe i inne zobowigzania 18 488 134 0
25814 58 781 159 639

Na dzien 31.12.2009 Ponizej 1 roku 1rok - 5 lat Powyzej 5 lat
Kredyty i leasing 97 513 68 438 169 594
Zobowigzania handlowe i inne zobowigzania 15 446 1532 0
112 959 69 970 169 594

Giéwna czes$¢ kredytdw krétkoterminowych zostata zbyta po dniu bilansowym wraz ze sprzedaza spotki Mokotow Plaza Sp. z
0.0. (nota 27).

Zarzadzanie ryzykiem kapitatlowym

Celem Grupy CPD w zarzadzaniu ryzykiem kapitatowym jest ochrona zdolnosci Grupy CPD do kontynuowania dziatalnosci, tak
aby mozliwe byto realizowanie zwrotu dla akcjonariuszy oraz dla innych zainteresowanych stron, przy jednoczesnej optymalizacji
kosztu kapitatu.

Aby utrzymac¢ lub skorygowa¢ strukture kapitatu, Grupa CPD moze zmienia¢ kwote deklarowanych dywidend do wyptacenia
akcjonariuszom, zwracac¢ kapitat akcjonariuszom, emitowa¢ nowe akcje lub sprzedawac¢ aktywa w celu obnizenia zadtuzenia.
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3.2 Zarzadzanie ryzykiem kapitatlowym c.d.

Wspotczynnik struktury finansowania odzwierciedlajacy strukture kapitatu jest skalkulowany jako dtug netto podzielony przez
kapitat catkowity. Zadtuzenie netto oblicza sie jako sume kredytow i pozyczek (obejmujgcych biezace i diugoterminowe kredyty i
pozyczki wykazane w skonsolidowanym bilansie), zobowigzania handlowe i pozostate pomniejszone o srodki pieniezne i ich
ekwiwalenty. Lgczng wartos¢ kapitatu oblicza sig jako kapitat wtasny wykazany w skonsolidowanym bilansie wraz z zadtuzeniem
netto.

Strategig Grupy CPD jest utrzymanie wspétczynnika struktury finansowania na poziomie ponizej 40%

31 grudnia 31 grudnia

2010 2009

Kredyty razem (nota 13) 81 257 172 436
Zobowigzania handlowe i inne (nota 12) 18 859 18 486
Pomniejszone o: $rodki pienigzne i ich ekwiwalenty (nota 10) -37 306 -50 119
Zadtuzenie netto 62 810 140 803
Kapitat wtasny 825 478 774 890
Kapitat razem 888 287 915 693
Wspétczynnik struktury finansowania 1% 15,4%

W stosunku do roku poprzedniego wspétczynnik struktury finansowania zmniejszyt sie o potowe. Gtéwng przyczyng zmiany
wspotczynnika byta sprzedaz jednostki zaleznej, wraz z zaciggnietym kredytem.

4 Wazne oszacowania i osady ksiegowe

Wazne oszacowania i osgdy wynikajg z dotychczasowych doswiadczen oraz innych czynnikéw, w tym przewidywan odno$nie
przysztych zdarzen, ktére w danej sytuacji wydajg sie zasadne. Oszacowania i osady ksiegowe podlegaja regularnej ocenie.
Zarzad dokonuje oszacowan i przyjmuje zatozenia dotyczgce przysziosci. Uzyskane w ten sposéb oszacowania ksiggowe, z
definicji rzadko pokrywa¢ sie bedg z faktycznymi rezultatami. Oszacowania i zatozenia, ktére niosg ze sobg znaczace ryzyko
konieczno$ci wprowadzenia istotnej korekty wartosci bilansowej aktywow i zobowigzan w trakcie kolejnego roku obrotowego,
omowiono ponize;j.

(a) Szacowana warto$¢ godziwa nieruchomosci inwestycyjnych

Najlepszym wyznacznikiem warto$ci godziwej sg obowigzujgce ceny na aktywnym rynku dla podobnych umoéw i kontraktow. W
przypadku braku takich informacji, Grupa CPD ustala kwote z zakresu rozsgdnych szacunkéw warto$ci godziwych. Przy
dokonywaniu osadu, Zarzad bierze pod uwage réznorodne informacje, wigczajac:

(i)  aktualne ceny na aktywnym rynku dla nieruchomosci o innym charakterze, stanie i lokalizacji (lub bedacej przedmiotem
innej umowy lub kontraktu), skorygowane tak, by odzwierciedli¢ te roznice;

(i) ostatnie ceny podobnych nieruchomosci na mniej aktywnych rynkach, skorygowane w celu odzwierciedlenia zmian
warunkéw ekonomicznych, ktére zaszty od momentu zawarcia transakcji po danej cenie; i

(iii) zdyskontowane projekcje przeptywow pienieznych oparte na wiarygodnych zatozeniach przyszlych przeptywow
pienieznych, pochodzacych z warunkéw istniejagcych uméw leasingu i innych kontraktow (gdzie mozliwe) z zewnetrznych zrédet
takich jak biezace czynsze rynkowe dla podobnych nieruchomos$ci w tej samej lokalizacji i o tym samym stanie, przy uzyciu stop
dyskontowych, ktore odzwierciedlajg biezacg ocene niepewnosci na rynku co do kwoty i czasu wystgpienia przeptywow
pienieznych.

Odpowiednia metoda szacowania wartosci godziwej nieruchomosci inwestycyjnych jest ustalana przez zewnetrznego
wykwalifikowanego rzeczoznawce majatkowego. Kluczowe zatozenia uzywane przez rzeczoznawcoéw sg oparte gtownie na
warunkach rynkowych istniejgcych na dzien bilansowy jak réwniez obowigzujacych umowach leasingowych.

Oczekiwane przyszte rynkowe przychody z czynszéw sg oszacowane na podstawie obowigzujacych uméw najmu oraz
biezacych rynkowych przychodéw dla podobnych nieruchomosci w tej samej lokalizacji i tym samym stanie.
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Wazne oszacowania i osady ksiegowe c.d.

Przy przygotowywaniu raportow z wyceny nieruchomosci inwestycyjnych Grupy CPD, zewnetrzni rzeczoznawcy wytgczyli
sprzedaz dokonywang w trudnych warunkach finansowych przy rozpatrywaniu poréwnywalnych cen sprzedazy. Zarzad dokonat
przegladu zatozen rzeczoznawcédw stanowigcych fundament dla modeli zdyskontowanych przeptywow pienieznych stosowanych
przy wycenie, oraz potwierdzit, ze czynniki takie jak zastosowana stopa dyskontowa zostata wtasciwie okreslona biorgc pod
uwage uwarunkowania rynku na dzien bilansowy. Biorac pod uwage uwarunkowania rynku na dzien bilansowy Zarzad dokonat
przegladu oraz potwierdzit zatozenia rzeczoznawcow stanowigcych podstawe do zastosowanych modeli wyceny.

Nieruchomosci, w ktorych wystepujg znaczne przychody z czynszow (Aquarius, Cybernetyki 7b) zostaty wycenione metodg
zdyskontowanych przeptywédw pienieznych. Grunty nieprzeznaczone pod zabudowe (Wolborz, cze$¢ nieruchomosci Ursus)
zostaty wyceniona metodg poréwnawczg, natomiast wartos¢ godziwg pozostatych nieruchomosci inwestycyjnych ustalono w
oparciu o metode pozostatosciowg (rezydualng) z fazowaniem lub bez fazowania projektow inwestycyjnych planowanych dla
poszczegodlnych dziatek.

W zaleznosci od okolicznosci stawki obecnych i przysztych czynszéw oraz ceny sprzedazy mieszkan wynikaly z zawartych
uméw najmu lub warunkdéw rynkowych ustalonych przez niezaleznego rzeczoznawce. Przyjete do wyliczen powierzchnie
uzytkowe wynikaty z obowigzujgcych dokumentéw budowlanych, a w przypadku ich braku obowigzujgcych lub ogtoszonych
warunkéw planéw zagospodarowania przestrzennego. Wykorzystywane w metodzie rezydualnej koszty realizacji projektow
inwestycyjnych wynikaty z przyjetych budzetow, a w przypadku ich braku z ustalonych przez rzeczoznawce szacowanych
wspoétczynnikéw kosztochtonnosci dla poréwnywalnych projektéw rynkowych.

Na potrzeby wycen postuzono sie stopami kapitalizacji w przedziale 7,25% - 8% oraz stopami dyskonta w przedziale 7,5% - 8%.

W 2010 r. zysk Grupy z przeszacowania nieruchomosci inwestycyjnych do wartosci godziwych wyniost 16,1 min PLN.

W zwigzku z zastosowaniem zréznicowanych metod wyceny nieruchomosci inwestycyjnych zmienne szacunkowe w réznym
stopniu wptywajg na uzyskiwane wartoéci godziwe. Ponizsza tabela przedstawia analize wrazliwosci zmian warto$ci godziwych
nieruchomosci inwestycyjnych na zmiany kluczowych zmiennych szacunkowych, przy zatozeniu okreslonego wzrostu kazdej z
nich. Przy czym analiza przeprowadzana jest niezaleznie dla kazdej zmiennej przy zatozeniu niezmienionych innych warto$ci
szacunkowych.

wplyw zmiennych szacunkowych

Nieruchomosci inwestycyjne wartos¢ stopy dyskonta przewidywane koszty budowy ceny sprzedazy

wedtug metody wyceny godziwa i kapitalizacji stawki czynszéw

(+0,25 pp) (+2,5%) (+2,5%) (+2,5 %)
zdyskontowanych przeptywow

pienieznych 63 048 -2 056 1414 0 0
rezydualna 604 468 0 0 -71 842 88 045
porébwnawcza 58 030 0 0 0 0
uzytkowanie wieczyste gruntow 28 669 0 0 0 0
754 215 -2 056 1414 -71 842 88 045

b) Podatek dochodowy

Grupa CPD jest podatnikiem podatku dochodowego w wielu krajach. Ustalanie kwoty obcigzen z tytutu podatku dochodowego w
skali ogolnoswiatowej wymaga znaczacej dozy osgdu. Istnieje wiele transakcji i kalkulacji, w odniesieniu do ktérych ostateczne
ustalenie kwoty podatku jest niepewne. Grupa CPD ujmuje zobowigzania na przewidywane problematyczne kwestie podatkowe,
opierajgc sie na szacunku czy bedzie wymagany dodatkowy podatek. Jesli ostateczne rozliczenia podatkowe odbiegajg od
poczatkowo ujetych kwot, wystepujace réznice wptywajg na aktywa i zobowigzania z tytutu biezgcego i odroczonego podatku
dochodowego w okresie, w ktérym nastepuje ostateczne ustalenie kwoty podatku.
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4 Wazne oszacowania i osady ksiegowe c.d.

c) Utrata warto$ci wartosci firmy

Oszacowanie utraty warto$ci w odniesieniu do warto$ci niematerialnych wymaga przeprowadzania znacznych ocen i dokonania
oszacowan takich jak kwota i moment przysztych przeptywow pienieznych, prognozowana sprzedaz i zyskowno$¢ istniejgcych i
nowych projektow, przyszte naktady kapitalowe, wskazniki wzrostu oraz stopy dyskonta, odzwierciedlajgce aktualne
uwarunkowania rynkowe, aby ustali¢ wartos¢ godziwg kazdego z projektéw Grupy CPD. Catkowita wartos¢ odzyskiwalna jest
poréwnywana z wartoscig bilansowa, zawierajgcg wartos¢ firmy. Grupa CPD przeprowadza coroczne testy, aby oceni¢ czy nie
wystepuje utrata wartosci w odniesieniu do wartosci firmy, zgodnie z politykg rachunkowos$ci opisang w nocie 2.10. Wartos¢
firmy jest przypisana do osrodka generujgcego $rodki pieniezne, ktérym jest cata Grupa CPD, poniewaz oczekuje sie, ze
wszystkie jednostki w ramach Grupy CPD bedg czerpaty korzysci z potgczenia jednostek. Wartos¢ firmy powstata w 2007 r. przy
nabyciu grupy jednostek, w sktad ktorej wchodzity jednostki $wiadczgce ustugi zarzadcze.

W rezultacie tej transakcji wszystkie nieruchomosci utrzymywane w ramach Grupy CPD sg zarzadzane przez nabytg jednostke -
zarzadce nieruchomosci; w rezultacie wszystkie jednostki posiadajgce nieruchomosci inwestycyjne w Grupie CPD czerpig
korzysci z potgczenia. Warto$¢ odzyskiwalna osrodka generujgcego srodki pieniezne (OGSP) zostata ustalona w oparciu o
warto$¢ godziwg pomniejszong o koszty sprzedazy. Na warto$¢ godziwg OGSP skiada sie wartos¢ godziwa nieruchomosci
inwestycyjnych oraz warto$¢ godziwa pozostatej dziatalnosci Grupy CPD. Warto$¢ godziwa nieruchomosci inwestycyjnych jest
okreslana, zgodnie z zasadami opisanymi w nocie 4(a), natomiast wartos¢ godziwa pozostatej dziatalnosci Grupy CPD jest
okreslana przy uzyciu projektowanych przeptywdw pienieznych netto w oparciu o zatwierdzone przez Zarzad budzety finansowe.
Budzety obejmujg pigcioletnie okresy i zaktadajg, ze jednostka Swiadczaca ustugi zarzadcze bedzie zbyta lub zlikwidowana po
uptywie tego okresu, chyba, ze podejmie nowe projekty nie ujete w biezacych budzetach.

Stopa dyskonta po opodatkowaniu stosowana w kalkulacji zostata przyjeta na poziomie 8% (2009: 7,6%). Zmiana stopy
dyskonta po opodatkowaniu dla przeptywdéw pienieznych zastosowanej na potrzeby testu o jeden punkt procentowy nie
spowodowataby utraty wartosci firmy.

Kalkulacja przeptywow pienieznych opiera si¢ na znaczacym zatozeniu co do wysokosci kwoty uprzywilejowanej dywidendy
wynikajgcej z zawartej umowy zarzadzania portfelem inwestycyjnym. Wyptata dywidendy otrzymana przez Grupe w 2010 r. nie
spowodowata dalszej utraty wartosci firmy. Wyptata dywidendy jest przewidziana réwniez w 2011 r. Jezeli kwota ta bytaby nizsza
0 20% niz oszacowana przez Zarzad, kwota utraty wartosci firmy nie ulegtaby dalszej zmianie.

d) Waluta funkcjonalna jednostki dominujgcej

W wyniku zmian opisanych w nocie 2.4 nastgpita zmiana waluty funcjonalnej jednostki dominujacej oraz waluty prezentacyjnej
skonsolidowanego sprawozdania finansowego Grupy CPD z EUR na PLN.
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5 Nieruchomosci inwestycyjne

Rok zakonczony
31 grudnia 2010

Rok zakonczony
31 grudnia 2009

Stan na poczatku roku/okresu 861 876 670 309
Naktady inwestycyjne 8 787 24 670
Zmiana stanu skapitalizowanego zobowigzania finansowego (1474) 2079
Przeniesienie z zapasow 0 18 382
Zbycie (131 050) 0
Wynik z przeszacowania wartosci nieruchomosci inwestycyjnej 16 077 146 436

754 216 861 876

Naktady inwestycyjne sg zwigzane z kapitalizacjg kosztéw odpowiednich ustug obcych podwyzszajacych cene nabycia lub koszt
wytworzenia.

Nieruchomosci inwestycyjne nalezace do Grupy CPD zostaty wycenione przez niezaleznego miedzynarodowego rzeczoznawce,
Savills Sp. z o.0., ktéry dokonat wyceny na dzien 31 grudnia 2010 oraz 31 grudnia 2009 r. zgodnie z nastepujgcymi normami i
przepisami: Practice Statements of the Royal Institution of Chartered Surveyors’ (RICS) Appraisal and Valuation Standards (the
“Red Book”) opublikowanymi w lutym 2003 r., ktore weszty w zycie 1 maja 2003 r.

Dalsze informacje dotyczgce wyceny na dzien bilansowy zostaty zaprezentowane w nocie 4 (a).
Na dzien 31 grudnia 2010 r. dla wszystkich nieruchomosci inwestycyjnych Grupy CPD byta zatozona ksiega wieczysta.

W zwigzku z tym, ze wycena nieruchomosci jest pomniejszona o opfaty z tytutu uzytkowania wieczystego, "ksiegowa warto$¢
godziwa" nieruchomosci zostata powiekszona o warto$¢ zobowigzania finansowego z tytutu uzytkowania. Takie ujecie powoduje
podwyzszenie w bilansie wartosci nieruchomosci inwestycyjnej o kwote zobowigzania z tytutu dzierzawy.

Nieruchomos$¢ inwestycyjna wg zewnetrznej wyceny
Zobowigzania z tytutu uzytkowania wieczystego
Nieruchomos$¢ inwestycyjna wykazana w bilansie

31 grudnia 2010

31 grudnia 2009

725 546 831733
28 670 30 143
754 216 861 876

W czerwcu 2010 r., w zwigzku z podpisang umowg przedwstepng sprzedazy spotki zaleznej Mokotow Plaza Sp. z o.o0.,
nieruchomo$¢ Mokotéw Plaza zostata przeniesiona do aktywdw przeznaczonych do zbycia i w sprawozdaniu na 30 czerwca 2010
r. zaprezentowana w pozycji "aktywa trwate przeznaczone do sprzedazy". Dnia 28 lipca 2010 r. w ramach transakcji sprzedazy
udziatow nieruchomos¢ inwestycyjna zostata zbyta.

Bezposrednie koszty operacyjne dotyczace nieruchomosci inwestycyjnych:

12 miesiecy 12 miesiecy

zakonczone zakonczone

31 grudnia 2010 31 grudnia 2009

- przynoszacych dochody z czynszéw 3944 5934
- pozostatych 3957 3 001

7901 8 935
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6 Wartos¢ godziwa zabezpieczen
31 grudnia 2010 31 grudnia 2009

Aquarius 31445 31058
topuszanska 59 206 42 060
Ursus 69 330 78 882
Jana Kazimierza 25742 31469
Cybernetyki 7b 31603 32 455
Mokotow Plaza 0 139 761

217 326 355 685

Wyzej wymienione nieruchomosci stanowig zabezpieczenia wedtug umowy kredytowej z HSBC (w 2009 r. zabezpieczenia uméw
kredytowych HSBC i BZ WBK).

7 Wartos¢ firmy

Wartos¢ firmy jest wynikiem transakcji potgczenia jednostek gospodarczych, ktéra miata miejsce w 2007 r. Warto$¢ firmy
powstata w EUR i na kazdy dzien bilansowy jest przeliczana na PLN wg kursu z dnia bilansowego, a réznice kursowe z
przeliczenia odnoszone sg na kapitat wkasny w pozycji roznice z przeliczenia walut jednostek zagranicznych.

Dokonana przez Zarzad CPD na koniec 2010 r. ocena warto$ci odzyskiwalnej wartosci firmy wykazata, ze nie ma utraty wartosci.
Test zostat opisany w nocie 4 (c).

2010 2009
Bilans otwarcia 51353 52155
Ro6znice kursowe (1 849) (802)
Bilans zamknigcia 49 504 51 353

8 Naleznosci handlowe oraz pozostate naleznosci
31 grudnia 2010 31 grudnia 2009

Naleznosci handlowe 7 880 1784
Naleznosci pozostate 5620 765
Rozliczenie miedzyokresowe kosztéw 4 869 2765
Rozliczenie miedzyokresowe przychodéw 160 0
Naleznosci publicznoprawne 673 5927
Pozyczki krétkoterminowe 0 66
Naleznosci od jednostek powigzanych 3 844 4219
Krétkoterminowe naleznosci handlowe i naleznosci pozostate 23 046 15 526
Naleznosci dtugoterminowe 553 0
Razem naleznosci handlowe i naleznos$ci pozostate 23 599 15 526

Oszacowana warto$¢ godziwa naleznosci handlowych i nalezno$ci pozostatych jest zdyskontowang kwotg spodziewanych
przysztych wptywéw, ktére Grupa CPD otrzyma i jest zblizona do ich wartosci ksiegowej. Wigkszo$¢ naleznosci handlowych z
tytutu najmu jest zabezpieczonych. Grupa CPD wymaga od swoich najemcéw zabezpieczenia w postaci ekwiwalentu w
wysoko$ci miesiecznego - trzymiesigcznego czynszu. Naleznoéci z tytutu najmu sg gtéwnie zabezpieczone poprzez depozyty
bankowe.

Grupa CPD ujetfa strate w wysokosci 962 tys. PLN z tytutu utraty wartosci i spisania naleznosci w okresie konczacym sie 31
grudnia 2010 r. (w roku konczacym sie 31 grudnia 2009 r.: 303 tys. PLN). Strata zostata ujeta w pozycji "pozostate koszty
administracyjne" w skonsolidowanym wyniku finansowym.



34

Celtic Property Developments S.A.

(Wszystkie kwoty wyrazone sg w tys. PLN, o ile nie podano inaczej)

Noty objasniajace do skonsolidowanego sprawozdania finansowego

8 Naleznosci handlowe oraz pozostate naleznosci c.d.

Naleznosci handlowe

31 grudnia 2010

31 grudnia 2009

Biezace 7610 1242
Przeterminowane bez utraty wartosci 270 542
Przeterminowane, w stosunku do ktérych stwierdzono utrate wartosci ( w petni 742 1154

objete odpisem)

Naleznosci od jednostek powigzanych

31 grudnia 2010

31 grudnia 2009

Biezace 2094 2 597
Przeterminowane bez utraty wartosci 1750 1622
Przeterminowane, w stosunku do ktérych stwierdzono utrate wartosci ( w petni 0 0

objete odpisem)

Utrata wartosci naleznosci
- naleznosci handlowe:

31 grudnia 2010

31 grudnia 2009

Bilans otwarcia 1154 885
- zwiekszenia 962 283
- zmniejszenia (1374) 0
- réznice kursowe 0 (14)
Bilans zamkniecia 742 1154
- nalezno$ci pozostate:

Bilans otwarcia 1306 1327
- zwigkszenia 31 0
- zmniejszenia (1 .306) 0
- roznice kursowe 0 (21)
Bilans zamknigcia 31 1306

Maksymalna kwota narazenia na ryzyko kredytowe na dzien sprawozdawczy odpowiada kwocie wartoéci bilansowej naleznosci.
Zdaniem Zarzadu nie wystepuje znaczaca koncentracja ryzyka kredytowego w odniesieniu do naleznosci handlowych, poniewaz

Grupa CPD ma duzg grupe najemcoéw.

9 Zapasy

31 grudnia 2010

31 grudnia 2009

Produkcja w toku 28 989 53777
Wyroby gotowe 15438 1019
Towary handlowe 31871 38 502

76 298 93 298

Produkcja w toku dotyczy nieruchomosci w trakcie budowy, tj. IRIS (Mokotéw Plaza Il). Wyroby gotowe i towary obejmujg
nieruchomosci przeznaczone do sprzedazy w normalnym toku dziatalnosci; nieruchomosci te sg zlokalizowane w Czarnogorze,
Jozefostawiu i Magdalence (Polska), jak rowniez zakonczone inwestycje tj. Wilanéw, Koszykowa (Polska) i Alsonemedi (Wegry).
W 2009 roku produkcja w toku obejmowata nastepujgce nieruchomosci, w trakcie budowy: Wilanéw, IRIS (Mokotéw Plaza Il)
oraz Koszykowa. Wyroby gotowe i towary obejmowaty nieruchomos$ci przeznaczone do sprzedazy w normalnym toku
dziatalnosci; nieruchomosci te sg zlokalizowane w Czarnogoérze, Jozefostawiu, Magdalence i Alsonemedi.
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9 Zapasy c.d.

31 grudnia 2010 31 grudnia 2009
Na poczatku roku/okresu 93 298 143 953
Naktady inwestycyjne 1350 4 575
Nabycie 0 4314
Zbycie (9674) (35 585)
Przeniesienie do naleznosci pozostatych (2 038) 0
Przeniesienie do grupy nieruchomosci inwestycyjnych 0 (18 382)
Odpis aktualizujgcy wartos¢ (5721) (5 222)
Roznice kursowe (917) ( 355)
Na dzien bilansowy 76 298 93 298

10 Srodki pieniezne i ich ekwiwalenty

11

31 grudnia 2010 31 grudnia 2009

Srodki pieniezne w kasie i na rachunkach 25319 32616
Srodki pieniezne o ograniczonej mozliwo$ci dysponowania 9374 12 502
Krotkoterminowe depozyty bankowe 2613 5001

37 306 50 119

Srodki pieniezne o ograniczonej mozliwosci dysponowania na dzien 31 grudnia 2009 r. i na dzien 31.12.2010 r. zawieraly
depozyty gwarancyjne zabezpieczajgce ewentualne roszczenia zwigzane ze sprzedanymi zapasami (rachunek bankowy escrow).

Srodki pieniezne i ich ekwiwalenty na potrzeby rachunku przeptywéw pienieznych zawierajg $rodki pieniezne na rachunkach i w
kasie oraz krétkoterminowe depozyty bankowe.

Kapitat podstawowy
Liczba akcji Wartos¢ akcji
31 grudnia 31 grudnia
2010 2009 31 grudnia 2010 31 grudnia 2009
Akcje zwykte (w tysigcach) 34 833 6 950 3483 1197 085
Razem 34 833 6 950 3483 1197 085

Ruchy na kapitatach, wynikajgce ze zmiany jednostki dominujgcej zostaty opisane w nocie nr 26.

Kapitat akcyjny prezentowany w sprawozdaniu z catkowitych dochodéw na 31 grudnia 2010 r. obejmuje 34 833 tys sztuk akgcji o
wartosci nominalnej 0,10 PLN kazda.

Dnia 20 wrzesnia 2010 r. Nadzwyczajne Walne Zgromadzenie podjeto uchwate o umorzeniu 765.043 akcji wtasnych serii B o
wartosci nominalnej 0,10 PLN kazda. Jednocze$nie Nadzwyczajne Walne Zgromadzenie uchwalito obnizenie kapitatu
zaktadowego Spotki CPD S.A. z 3.483.329,50 PLN do 3.406.825,20 PLN tj. o kwote 76.504,30 PLN.

Powyzej opisane umorzenie akcji serii B nastgpito za wynagrodzeniem wynoszacym 6 EUR za jedng akcje i do dnia bilansowego
zostato wyptacone akcjonariuszom Spotki w tgcznej kwocie 17 967 tys. PLN. Wynagrodzenie akcjonariuszy w kwocie 17 967 tys.
PLN zostato odniesione na skonsolidowane zyski (straty) z lat ubieglych. W dniu 14 stycznia 2011 r. umorzenie akcji serii B
zostato zarejestrowane w KRS.
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11 Kapitat podstawowy c.d.

Zarzad Spofki jest upowazniony do dnia 30 sierpnia 2013 r. do podwyzszenia kapitatu zakladowego Spétki w granicach kapitatu
docelowego o kwote nie wyzszg niz 2.500.000,00 zt (dwa miliony piecset tysiecy ztotych). Zarzad moze wykona¢ powyzsze
upowaznienie przez dokonanie jednego lub kilku kolejnych podwyzszen kapitatu zaktadowego, przy czym akcje mogg by¢

obejmowane zaréwno za wkiady pieniezne, jak i niepieniezne (aporty).

Spoétka ma wytacznie jedng klase akcji wiasnych posiadajgcych petne prawo gtosu i w petni optaconych.

12 Zobowiagzania handlowe oraz pozostate zobowigzania

Diugoterminowe zobowigzania handlowe i zobowigzania pozostate

Kaucje najemcow

Krotkoterminowe zobowigzania handlowe i zobowigzania pozostate

Zobowigzania handlowe

Zobowigzania wobec jednostek powigzanych
Pozostate zobowigzania

VAT nalezny i inne zobowigzania z tytutu podatkow
Kaucje najemcéw

Rozliczenia miedzyokresowe bierne

Razem

31 grudnia 2010

31 grudnia 2009

134

31 grudnia 2010

1532

31 grudnia 2009

2093 4 357
49 125
1933 1555
237 1508
400 173

14 013 9 236
18 725 16 954

Zobowigzania handlowe sg nieoprocentowane a ich terminy ptatno$ci przypadajg w ciggu roku.
Oszacowana warto$¢ godziwa zobowigzan handlowych i zobowigzan pozostatych jest zdyskontowang kwotg spodziewanych
przysztych wyptywow, ktére Grupa CPD zaptaci i w przyblizeniu odpowiada ich wartosci ksiegowej.

13 Kredyty i pozyczki, w tym leasing finansowy

Dtugoterminowe
Kredyty bankowe
Zobowigzania z tytutu leasingu finansowego

Krétkoterminowe

Kredyty bankowe
Pozyczki od jednostek niepowigzanych

Kredyty i pozyczki razem

31 grudnia 2010

31 grudnia 2009

49 504 54 434
28 669 30 143
78173 84 577
3017 86 484
67 1375
3084 87 859
81 257 172 436

W maju 2007 r. Grupa CPD otrzymata od HSBC Bank Polska kredyt do kwoty 24 min EUR. Kredyt jest zabezpieczony zastawem
rejestrowym statym i zmiennym na aktywach jednostek zaleznych z siedzibg w Polsce: Lakia Investments Sp. z 0.0., Robin
Investments Sp. z 0.0., Devin Investments Sp. z 0.0., Mandy Investments Sp. z 0.0. and Blaise Investments Sp. z 0.0., oraz na
udziatach udziatowca na Cyprze: Lakia Enterprises Ltd. W latach 2008-2010 spétki sptacity 10,7 min EUR kredytu. Na podstawie
aneksu do umowy podpisanego w potowie 2009 r. termin sptaty kredytu zostat przedtuzony do marca 2012 r. z ratg do zaptaty

750 tys. EUR w 2011 r.

W zwigzku z zaciggnigtym kredytem w HSBC, jedna ze spétek udzielita zastawu na akcjach do wysokosci 14 min EUR.
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13 Kredyty i pozyczki, w tym leasing finansowy c.d.
W 2008 r. Mokotow Plaza Sp. z o.0., spdtka zalezna z siedzibg w Polsce podpisata umowe kredytu z BZ WBK S.A. Spotce
przyznano kredyt w wysokoéci 15,1 min EUR oraz ekwiwalent 2,4 min EUR w polskich ztotych na budowe etapu | Mokotow Plaza.
Na mocy aneksu do kredytu, jego wysoko$¢ zostata podwyzszona o dodatkowe 10,3 min EUR. Kredyt zostat zabezpieczony
hipotekg na nieruchomosci nalezgcej do Mokotow Plaza Sp. z o.0. jak rowniez zastawem rejestrowym na udziatach jednostki
zaleznej. Na dzien 31 grudnia 2009 r. cze$¢ kredytu dotyczaca VAT zostata catkowicie sptacona a dalej wykorzystana kwota
wynosit 20,3 min EUR. Termin sptaty kredytu przypadat w sierpniu 2010 r. Kredyt ten 28 lipca 2010 r. zostat zbyty w konsekwecji
sprzedazy udziatdbw w spétce zaleznej Mokotow Plaza Sp. z o.0.

Na mocy obowigzujacych umoéw kredytowych odsetki od kredytow i pozyczek sg naliczane na podstawie stopy referencyjnej
(LIBOR lub EUROLIBOR odpowiednio) i podwyzszone o marze 3.3%-5.3%.

Zobowigzania z tytutu leasingu finansowego dotyczg prawa uzytkowania wieczystego (PUW) i zostaly ujete w wyniku
podwyzszenia wartosci godziwej nieruchomosci inwestycyjnej dla celéow ksiegowych (nota 6).

31 grudnia 2010 31 grudnia 2009

Splaty czesci kapitalowej zobowigzan z tytutu leasingu oparte o efektywng
stope procentowa o okresie wymagalnosci przypadajagcym:

do 1 roku 6 6
od 1 roku do 5 lat 30 31
ponad 5 lat 28 633 30 106

28 669 30 143

31 grudnia 2010 31 grudnia 2009

Nominalna wartos¢ minimalnych ptatnosci z tytutu leasingu wg
wymagalnosci:

do 1 roku 2157 2 261
od 1 roku do 5 lat 8629 9 044
ponad 5 lat 159 639 169 594
170 425 180 899

Przyszlte koszty finansowe (141 756) (150 756)
28 669 30 143

Ekspozycja kredytéw i pozyczek Grupy CPD, wytaczajac leasing finansowy, na ryzyko stopy procentowej oraz umowne daty
zmiany oprocentowania na dzien bilansowy przedstawiono ponizej:

31 grudnia 2010 31 grudnia 2009

6 miesiecy lub mniej 1599 86 054
od 6 miesiecy do 1 roku 1485 1541
od 1 roku do 5 lat 49 504 54 434
ponad 5 lat 0 0

52 588 142 028

Warto$¢ bilansowa kredytow i pozyczek w przyblizeniu odpowiada ich warto$ci godziwe;j.

Warto$¢ bilansowa kredytow i pozyczek Grupy CPD jest denominowana w nastepujacych walutach:

31 grudnia 2010 31 grudnia 2009

Waluta
PLN 0 152
HUF 67 0
EUR 52 521 141 876

52 588 142 028

W zwigzku z zaciggnietym kredytem w HSBC, jedna ze spétek udzielita zastawu na akcjach do wysokosci 14 min EUR.
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14 Odroczony podatek dochodowy

Aktywa i zobowigzania z tytutu odroczonego podatku dochodowego podlegajg kompensacie, jezeli wystepuje mozliwy do
wyegzekwowania tytut prawny do dokonania kompensaty aktywéw z tytutu biezgcego podatku dochodowego ze zobowigzaniami
z tytutu biezacego podatku dochodowego oraz jezeli aktywa i zobowigzania z tytutu odroczonego podatku dochodowego dotyczg
podatkéw dochodowych naliczonych przez te same wiadze podatkowe.

31 grudnia 2010 31 grudnia 2009

Aktywa z tytutu odroczonego podatku dochodowego

- przypadajgce do realizacji po uptywie 12 miesiecy 0 0
- przypadajace do realizacji w ciggu 12 miesiecy 7 884 21639
7 884 21639

Zobowiazania z tytulu odroczonego podatku dochodowego

- przypadajgce do uregulowania po uptywie 12 miesiecy 25449 130 264
- przypadajace do uregulowania w ciggu 12 miesigcy 0 0
25 449 130 264

Zmiana stanu aktywow i zobowigzan z tytutu odroczonego podatku dochodowego w trakcie roku przedstawia sie w sposob
nastepujacy:

Zobowiazania z tytulu odroczonego podatku dochodowego (przed kompensata)

Wycena nieruchomosci do wartosci godziwej 127 503 (94 109) (199) 33195

Naliczone odsetki od pozyczek 0 1686 0 1 686

Rezerwa na przychody 1735 (196) 0 1539

Réznice kursowe 265 (205) 0 60

Pozostate 760 1614 (699) 1675
130 263 (91 210) (898) 38 155

Na dzien 1 stycznia 2009 95 264

Roéznice kursowe (71)

Obcigzenie/(uznanie) wyniku finansowego 35071

Na dzien 31 grudnia 2009 130 264

Roznice kursowe (700)

Obcigzenie/(uznanie) wyniku finansowego (93 129)

Zmiana z tytutu zbycia jednostki zaleznej (10 986)

Na dzien 31 grudnia 2010 25449

Znaczace kwoty zobowigzan z tytutu odroczonego podatku dochodowego powstajg gtéwnie na korektach z wyceny do wartosci
godziwej nieruchomosci inwestycyjnych (nota 6).
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14 Odroczony podatek dochodowy c.d.

Aktywa z tytutu odroczonego podatku dochodowego (przed kompensata)

Naliczonego, niesptacone odsetki 7 435 1 829 0 9 264
Roznice kursowe 4010 (3 342) 0 668
Rezerwy 1341 636 0 1976
Wycena wartosci godziwej nieruchomosci 0 1815 0 1815
Pozostate 85 (23) 0 62
Straty podatkowe 8770 (1965) 0 6 805

21641 (1 050) 0 20 590
Na dzien 1 stycznia 2009 18 796
(Obcigzenie)/uznanie wyniku finansowego 2 844
Réznice kursowe (1
Nabycie jednostek zaleznych 0
Na dzien 31 grudnia 2009 21639
Roznice kursowe 1
Zmiana z tytutu zbycia jednostki zaleznej (812)
(Obcigzenie)/uznanie wyniku finansowego (12 944)
Na dzien 31 grudnia 2010 7 884

Znaczace kwoty zobowigzan z tytutu odroczonego podatku dochodowego powstajg gtéwnie na korektach z wyceny do wartosci
godziwej nieruchomosci inwestycyjnych. Uznanie wyniku finansowego w 2010 roku w kwocie 80,3 min PLN wynika gtéwnie z
faktu, iz w 2010 r. spotka zalezna Challange Eighteen Sp z o0.0. bedaca wiascicielem gruntu w Ursusie, podjety decyzje o
wniesieniu aportem posiadanych gruntéw do 20 nowo utworzonych zaleznych spotek celowych dziatajacych w formie spotek
komandytowych. W zwigzku z dokonanym aportem wzrosta warto$¢ podatkowa nieruchomosci, a zmniejszeniu ulegty ujete
pierwotnie zobowigzania z tytutu odroczonego podatku dochodowego dotyczace wniesionego gruntu.

Dodatkowo, w zwigzku ze zbyciem spétki zaleznej Mokotéw Plaza Sp. z 0.0. wycofano z ksigg zwigzane z aktywami netto zbytej
spotki zobowigzanie z tytutu podatku odroczonego na kwote 12,0 min PLN.
31 grudnia 2010 31 grudnia 2009

Straty podatkowe 35816 46 521
Ujemne réznice przej$ciowe dotyczace pozyczek i kredytow (réznice kursowe i
naliczone odsetki)

52 275 59 853
Pozostate ujemne réznice przej$ciowe 20 295 7 518
Razem 108 386 113 892
Wartos¢ aktywa z tytutu podatku odroczonego przed kompensatg 20 593 21 639
Kompensata aktywa ze zobowigzaniem z tytutu podatku odroczonego w ramach
poszczegolnych spotek (12 709)
Wartos¢ netto aktywa z tytutu podatku odroczonego 7 884 21 639

Aktywa z tytutu odroczonego podatku dochodowego od straty podatkowej oraz ujemnych réznic przejsciowych do rozliczenia
ujmuje sie tylko w takim zakresie w jakim jest prawdopodobne, ze w przysztosci osiggniety zostanie dochdd do opodatkowania,
ktory umozliwi wykorzystanie réznic przejsciowych oraz strat podatkowych.

Wygasanie strat podatkowych
2011 2012-2013 2014-2015 Razem

- Od ktorych rozpoznano podatek odroczony 1422 14 674 19719 35816
- Od ktérych nie rozpoznano podatku
odroczonego 5454 19017 10 898 35 369
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15 Przychody
12 miesiecy 12 miesiecy
Analiza przychodu wg kategorii: zakonczone zakonczone
31 grudnia 2010 31 grudnia 2009

Przychody z najmu 10 300 12 804
Sprzedaz zapaséw 11 326 36 410
Ustugi doradztwa z zakresu nieruchomosci 20 491 6 382
Ustugi zwigzane z najmem 4 454 6 146
Ustugi ksiegowe 45 495

46 616 62 237

Dominujgca pozycja w przychodach ze sprzedazy dotyczy zapaséw. Przychody z tego tytutu za rok 2009 dotyczyty prawie w
catosci nieruchomosci w Wilanowie i Jozefostawiu. W 2010 w odniesieniu do zapaséw przychody pochodzity z gtownie z
koncowego etapu projektow w Jozefostawiu i Wilanowie (6,0 min PLN) oraz Koszykowa (4,0 min PLN).

Rosngce znaczenie w przychodach ze sprzedazy zyskujg ustugi doradcze w zakresie zarzgdzania nieruchomo$ciami. W
biezgcym roku przychody te zostaty wypracowane gtéwnie przez Celtic Investments (10,3 min PLN), CAM Estates (4,6 min PLN)
oraz Celtic Italy (5,5 min PLN).

Grupa wynajmuje nieruchomosci w ramach leasingu operacyjnego.

Grupa przyjeta dwa modele standardowych uméw najmu, w zaleznosci od przedmiotu najmu:

(a)  Wynajem magazynéw

. opfaty z tytutu najmu wyrazone w PLN,

. najemcy nie sg zobowigzani do partycypowania w kosztach serwisowych budynku, wigczajac koszty napraw, ubezpieczen,
dzierzawy gruntu

. nieokreslony okres najmu, z okresem wypowiedzenia od 1 do 3 miesiecy.

(b) Wynajem powierzchni biurowej

. opfaty z tytutu najmu wyrazone w EUR, indeksowane na podstawie rocznego wskaznika inflacji EUR (fakturowane w PLN),
. okreslony okres najmu, do 5 lat bez mozliwosci wczesniejszego zakonczenia umowy.
12 miesigcy 12 miesigcy
zakonczone zakonczone

31 grudnia 2010 31 grudnia 2009

nie dtuzej niz 1 rok 4 250 878
dtuzej niz 1 rok i krécej niz 5 lat 7321 46 363
dtuzej niz 5 lat 797 14 172

12 368 61413

Minimalne wptywy z nieodwotalnych umow najmu obejmujg ptatnosci leasingowe z umow zawartych na czas okre$lony oraz
ptatnosci za okres wypowiedzenia w przypadku umoéw zawartych na czas nieokreslony.

16 Koszt witasny sprzedazy
12 miesigcy 12 miesiecy
zakonczone zakonczone
31 grudnia 2010 31 grudnia 2009

Koszt sprzedanych zapasow 9674 35 561
Zmiana stanu odpiséw aktualizujgcych warto$¢ zapaséw 5721 5222
Koszt wykonanych ustug 8763 1487

24 158 42 270
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16 Koszt wlasny sprzedazy c.d.
Koszt sprzedanych zapasow stanowi ich wartos¢ ksiegowa na moment sprzedazy.

W biezacym roku zmiana stanu odpisow aktualizujgcych warto$¢ zapasow wynikata ze spadku wartosci nieruchomosci
Koszykowa o 5,8 min PLN, spadku warto$ci portfela nieruchomoséci w Czarnogérze o 2,7 min PLN oraz wzrostu wartosci objetej
w latach ubiegtym odpisem aktualizacyjnym nieruchomosci Iris (Mokotéw Plaza 1) o 2,8 min PLN.

Gléwng pozycjg kosztu wykonanych ustug stanowig ustugi doradcze w kwocie 6,571 tys.PLN.

17 Koszty administracyjne - zwigzane z nieruchomosciami

12 miesiecy 12 miesiecy
zakonczone zakonczone
31 grudnia 2010 31 grudnia 2009
Koszty pracownicze 18 337 14 659
Utrzymanie nieruchomosci 4 880 6 020
Podatki od nieruchomosci 3229 3536
Uzytkowanie wieczyste 2 061 1918
Amortyzacja rzeczowych aktywow trwatych i wartosci niematerialnych 515 313
29 022 26 446
18 Pozostale przychody

Rozwigzanie niewykorzystanych rozliczen migdzyokresowych 1 5257
Odzyskane naleznoéci spisane we wcze$niejszych latach 0 4033
Odwrdcenie odpisu na niesciggalne naleznosci 0 770
Umorzone lub przedawnione zobowigzania 244 858
Otrzymane kary umowne 426 48
Pozostate 2169 818
23840 11784

19 Koszty administracyjne - pozostale
12 miesigcy 12 miesiecy
zakonczone zakonczone
31 grudnia 2010 31 grudnia 2009
Ustugi doradcze 6 089 5977
Wynagrodzenie audytora 528 514
Transport 836 1009
Podatki 2999 430
Utrzymanie biura 3859 5381
Pozostate ustugi 1697 2 640
Koszty zwigzane z nieodliczanym VAT 3991 657
Odpisy z tytutu utraty wartosci naleznosci 962 301
20 961 16 909

Gtownym czynnikiem wptywajacym na wzrost kosztow administracyjnych w 2010 r. byty naktady na restrukturyzacje Grupy
zwigzang z optymalizacjg dziatalnosci a takze z potgczeniem transgranicznym oraz dopuszczeniem akcji Celtic Property

Developments S.A. do obrotu na Warszawskiej Gietdzie Papieréw Warto$ciowych.



42

Celtic Property Developments S.A.

(Wszystkie kwoty wyrazone sg w tys. PLN, o ile nie podano inaczej)

Noty objasniajagce do skonsolidowanego sprawozdania finansowego

20 Przychody i koszty finansowe

21

12 miesigcy 12 miesigcy
zakonczone zakonczone
31 grudnia 2010 31 grudnia 2009

Koszty z tytutu odsetek:
- pozyczki od jednostek niepowigzanych

- kredyty bankowe (3161) (5749)
- odsetki z tytutu leasingu finansowego (2214) (2 261)
- pozostate koszty odsetek (1148) (2 381)
Pozostate 448 (1103)
Koszty finansowe (6 075) (11 494)
Przychody z tytutu odsetek:

- odsetki bankowe 330 423
- odsetki od jednostek niepowigzanych 1592 883
- otrzymane dywidendy 3969 0
Ro6znice kursowe netto 18 074 13 146
Przychody finansowe 23 965 14 452
Dziatalnos¢ finansowa netto 17 890 2958

Fluktuacje wynikéw z dziatalnosci finansowej wynikajg w gtéwnej mierze ze znacznej zmiennosci kurséw walut obcych (gtéwnie
EUR). Ponadto istotnymi czynnikami wptywajgcymi na wynik z dziatalnosci finansowej w biezacym kwartale byty takze przychody
z tytutu uprzywilejowanej dywidendy uzyskanej w zwigzku z zarzgdzaniem projektem funduszu Spazio Industriale oraz spadek
kosztéw obstugi zadtuzenia bankowego, wynikajacy ze zbycia kredytu zaciggnigtego przez sprzedang spotke Mokotéw Plaza.

Podatek dochodowy
12 miesigcy 12 miesigcy
zakornczone zakonczone
31 grudnia 2010 31 grudnia 2009
Podatek biezacy 1338 398
Podatek odroczony (Nota 14) (80 185) 31641
(78 847) 32039

Polskie jednostki zalezne podlegajg krajowemu podatkowi dochodowemu od os6b prawnych, ktéry naliczany jest wedtug stawki
19% od zysku lub straty roku skorygowanego dla celéw podatkowych. Cypryjskie jednostki zalezne podlegajg krajowemu
podatkowi dochodowemu wyliczanemu od zyskéw podatkowych wg stopy podatkowej 10%. Zrealizowane zyski na sprzedazy
udziatéw i innych tytutach wtasnosci sg zwolnione z opodatkowania na Cyprze. W pewnych okolicznosciach odsetki mogg
podlega¢ dodatkowemu opodatkowaniu wg stopy 5%. W takich przypadkach 50% odsetek moze zosta¢ wytaczona z
opodatkowania podatkiem dochodowym stad efektywne obcigzenie podatkowe wynosi w przyblizeniu 15%. W pewnych
przypadkach dywidendy otrzymane z zagranicy mogg podlega¢ dodatkowemu opodatkowaniu wg stopy 15%. Szwedzkie
jednostki podlegajg podatkowi dochodowemu od zyskéw podatkowych wg stopy 26.3%. Zyski podatkowe czarnogorskiej
jednostki podlegajg podatkowi dochodowemu wg stopy 9%, wioskiej 31.4%- , za$ brytyjskiej - 28%.

22 lipca 2010 r. wegierski parlament uchwalit obnizenie stawki podatku dochodowego z 19% do 10%, z efektem od 1 lipca 2010
r. Nowa nizsza stawka ma zastosowanie do podstawy opodatkowania nieprzekraczajgcej 250 min HUF, od 1 stycznia 2011 r.
bedzie miata zastosowanie dla zyskéw rocznych nie przekraczajgcych 500 min HUF (réwnowartos¢ 1,77 min EUR).
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21 Podatek dochodowy c.d.

Podatek wg

Roéznica w kwocie

Obowiazujaca obowiazujacej podatku wg
stopa Zyskl(strata) przed stopy w danym lokalnej stawki a
podatkowa opodatkowaniem kraju stawki 19%
Panstwo:

Brytyjskie Wyspy Dziewicze 22 342 0 4 245
Szwecja 26,3% (3 483) 916 254
Cypr 36 323 (3632) 3269
Wiochy 31,4% 947 (297) (117)
Wielka Brytania 1094 (1306) (98)
Wegry (503) 96 0
Czarnogéra (804) 72 (80)
7 472

Podatek dochodowy ujety w wyniku finansowym Grupy CPD rozni si¢ w nastepujgcy sposoéb od teoretycznej kwoty, ktorg
uzyskanoby, stosujac jednolicie 19% stawke podatku majacy zastosowanie do zyskow spétek majacych siedzibe w Polsce do

zysku ksiegowego brutto.

Zysk brutto

Szacunkowe obcigzenie podatkiem wg stopy podatkowej 19%
Szacunkowe obcigzenie podatkiem wg stopy podatkowej 0%

Wptyw na podatek:

— réznych stawek podatkowych majgcych zastosowanie dla spétek Grupy oraz

podatku od korekt konsolidacyjnych

— dochodu niepodlegajgcego opodatkowaniu (Cypr)

- korekt zwigzanych z podniesieniem wartosci podatkowych nieruchomosci
whniesionych aportem (odwrécenie rezerwy na pod. odr.)

- korekt zwigzanych z podniesieniem wartosci podatkowych zapaséw

— nieodzyskiwalne straty podatkowe

— pozostate
Obciagzenie podatkiem

12 miesigcy 12 miesigcy
zakonczone zakonczone
31 grudnia 2010 31 grudnia 2009
3000 141 090

(570) (0

0 0*

7472 (19 836)

841 861

71633 0
2500 0

(5 894) (4 397)

2 865 (8 667)

78 847 (32 039)

* na dzien 31 grudnia 2009 siedziba Spotki znajdowata sie na Brytyjskich Wyspach Dziewiczych, gdzie warto$¢ podatku wynosi

0%



44

Celtic Property Developments S.A.

(Wszystkie kwoty wyrazone sg w tys. PLN, o ile nie podano inaczej)

Noty objasniajagce do skonsolidowanego sprawozdania finansowego

22 Podstawowe operacyjne przeptywy pieniezne
12 miesiecy 12 miesiecy
zakonczone zakonczone
31 grudnia 2010 31 grudnia 2009

Zysk/strata przed opodatkowaniem 3000 141 090
Korekty z tytutu:

— amortyzacji rzeczowych aktywow trwatych 516 380
— réznice kursowe z przeliczenia jednostek zaleznych (13 882) (9 333)
— przeszacowanie nieruchomosci inwestycyjnych do wartosci godziwej (16 077) (146 436)
— wyniku ze zbycia jednostek zaleznych 5325 (3661)
— umorzonych zobowigzan 0 (4 687)
— kosztéw z tytutu odsetek (18) 2912
— roznic kursowych (1 960) (1901)
— utraty warto$ci zapasow 5721 5222
— rezerwy - ruchy netto 0 (576)
— podatku odroczonego ze zbytej jednostki (10 174) 0
— inne korekty 514 (662)

Zmiany w kapitale obrotowym:

— zmiana stanu naleznosci (7197) 21 606
— zmiana stanu zapasow 10 362 26 696
— zmiana stanu zobowigzan handlowych i zobowigzan 425 (23 476)
pozostatych

(23 444) 8174

23 Pozycje warunkowe

Zgodnie z ogoélnymi polskimi przepisami, organy podatkowe mogg, w kazdym momencie, dokona¢ kontroli ksiag i zapisow w
ciggu 5 lat nastepujgcych po okresie sprawozdawczym, i w przypadku wykazania nieprawidtowos$ci mogq natozy¢ dodatkowy
podatek i kary. Wedtug wiedzy Zarzadu spétek wchodzacych w sktad Grupy CPD nie istniejg zadne okolicznosci, ktére mogg
powodowac¢ powstanie istotnych zobowigzan w tym zakresie.

Spotki Grupy CPD - Liliane Investments, Gaetan Investments i Elara Investments w wyniku sprzedazy domow, lokali
mieszkalnych oraz dziatek udzielita klientom gwarancji oraz rekojmi dotyczacych statusu prawnego i warunkéw technicznych
sprzedanych towaréw. Okresy odpowiedzialno$ci obowigzujgce dla dziatek wynoszg rok, natomiast dla doméw i lokali 3 lata od
daty sprzedazy.

Nie oczekuje sie powstania zadnych istotnych zobowigzan z pozycji warunkowych.

24 Zobowigzania umowne

Na koniec roku 2010 Grupa CPD posiadata zobowigzania umowne na kwote 5 888 tys.PLN obejmujgce wykonanie prac
wykonczeniowych dla przysztych najemcoéw nieruchomosci inwestycyjnej Luminar (naliczone), ktéra zostata sprzedana w 2007 r.
(ujete w bilansie). Zobowigzanie to wygasa we wrzesniu 2011 r.

Na koniec roku 2009 Grupa CPD posiadata zobowigzania umowne obejmujace wykonanie prac wykonczeniowych dla przysztych
najemcéw nieruchomosci Mokotéw Plaza | (w kwocie 1,4 min EUR) oraz nieruchomosci inwestycyjnej Luminar (naliczone), ktéra
zostata sprzedana w 2007 r.
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25 Transakcje z jednostkami powigzanymi i transakcje z pracownikami

Celtic Property Developments S.A. nie ma bezposredniej jednostki dominujgcej ani jednostki dominujgcej najwyzszego szczebla.
Cooperatieve Laxey Worldwide W.A. jest znaczacym inwestorem najwyzszego szczebla, wywierajgcym znaczacy wptyw na

Spoitke.

Grupa CPD zawiera réwniez transakcje z kluczowym personelem kierowniczym oraz pozostatymi jednostkami powigzanymi,

kontrolowanymi przez kluczowy personel kierowniczy Grupy.

Grupa CPD przeprowadzita nastepujace transakcje z jednostkami powigzanymi:

a) Transakcje z kluczowym personelem kierowniczym
Koszt wynagrodzen cztonkéw zarzgdu
Koszt ustug $wiadczonych przez cztonkéw zarzadu
Odptatne umorzenie akgc;ji
taczne naleznosci
taczne zobowigzania

b) Transakcje ze znaczacym inwestorem
Odptatne umorzenie akgc;ji

c) Transakcje z pozostatlymi jednostkami powigzanymi
Przychody

Braslink Ltd

Vigo Investments Sp. z o.0..
Antigo Investments Sp. z o.0.

- w tytutu odsetek

- ustugi najmu i ksiegowe

- ustugi najmu

Prada Investments Sp. z o.o. - ustugi najmu
Quant Investments Sp. z o.o.

Koszty
Rodzynkiewicz
Experior Sp. z 0. o.

- ustugi najmu

- koszty obstugi prawnej
- ustugi doradcze
Zobowigzania
Rodzynkiewicz
Naleznosci
Palladian Finance

Antigo Investments Sp. z o0.0.
Braslink Ltd

- zobowigzania handlowe

- pozostate naleznosci
- naleznosci handlowe
- nalezno$ci z tytutu sprzedazy

12 miesigcy
zakonczone
31 grudnia 2010

12 miesigcy
zakonczone
31 grudnia 2009

429
4005
23

72

0

6072

124
10

199
71

49

302

3470

536

3 506
0

0

125

36

20

312

563
3344
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26 Zmiana jednostki dominujacej w Grupie

Zmiana jednostki dominujacej, opisana w nocie 2.3, miata charakter restrukturyzacji dziatalnosci Grupy i nie zostata w
skonsolidowanym sprawozdaniu finansowym rozliczona jako potgczenie jednostek gospodarczych. W zwigzku z powyzszym nie
wplyneta na wartos¢ skonsolidowanych aktywow netto Grupy. Zmiana jednostki dominujgcej miata swoje odzwierciedlenie w
strukturze kapitatow wiasnych Grupy. W miejsce kapitatu podstawowego Celtic Property Developments Plc jako kapitat
podstawowy Grupy po potgczeniu wykazywany jest kapitat podstawowy Celtic Property Developments S.A. (poprzednia nazwa
Poen S.A.). Powyzsze zmiany wptynety na skumulowane zyski (straty).

Kapitaty wtasne Celtic Property Developments Plc na moment potaczenia 1200 563
Roznice kursowe z przeliczenia Celtic Property Developments Plc 50 301
Nowa emisja akcji Poen S.A. (3 483)
Nabycie akcji wiasnych w wyniku potaczenia (Nota 22) (500)
Umorzenie akcji wiasnych objetych w wyniku potaczenia 500
Wplyw na skumulowane zyski (straty) 1247 381

W lipcu 2010 r. nabyto 100% udziatow spotki Belise Investments Sp. z o0.0., ktéra na moment nabycia nie prowadzita dziatalnosci
operacyjnej. Aktywa netto tej spotki na moment nabycia wznosity 5 tys. PLN, natomiast cena nabycia 20 tys. PLN.

27 Zbycie jednostek zaleznych

Gléwnag pozycjg wyniku ze zbycia jednostek zaleznych jest strata w wysokoéci 5,3 min PLN na zbyciu 28 lipca 2010 r. Mokotow
Plaza Sp. z 0.0.

Zadna ze zbytych w biezgcym roku jednostek zaleznych nie stanowi dziatalno$ci zaniechane;.

28 Zdarzenia po dniu bilansowym

11 stycznia 2011 r. Krajowy Rejestr Sgdowy zarejestrowat uchwalone przez udziatowcéw 20 wrzesnia 2010 r. obnizenie kapitatu
zaktadowego Celtic Property Developments S.A.

Na moment sporzadzenia niniejszego sprawozdania jednostka zalezna Belise bliska jest sfinalizowania negocjacji dotyczacych
finansowania bankowego projektu Iris (dawniej Mokotéw Plaza I1).

3 lutego 2011 r. p. Krzysztof Cichocki ztozyt rezygnacje z funkcji cztonka Rady Nadzorczej ze skutkiem od dnia 3 marca 2011 r.
Nowym cztonkiem Rady od tej daty zostat Wiestaw Roztucki.

29 Wyptata dywidendy

W 2010 r. i 2009 r. nie wyptacano dywidendy.
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30 Zysk na akcje — podstawowy i rozwodniony

31

Podstawowy zysk na jedng akcje wylicza sie jako iloraz zysku przypadajgcego na akcjonariuszy spotki oraz $redniej wazonej
liczby akcji zwyklych w ciggu roku, w wytgczeniem akcji nabytych przez spoétke i wykazywanych jako akcje wiasne.

12 miesigcy 12 miesigcy
zakonczone zakonczone
31 grudnia 2010 31 grudnia 2009

Zysk przypadajacy na akcjonariuszy jednostki dominujgcej 81847 109 051
Srednia wazona liczba akcji zwyktych (w tys.) 34619 34 883
Zysk na jedng akcje 2,36 3,13

Rozwodniony zysk na jedng akcje nie rozni sie od podstawowego zysku na jedng akcje.

Srednia wazona liczba akcji zwyktych za rok 2010 zostata ustalona przy uwzglednieniu zmian w liczbie akgji, ktére miaty miejsce
w okresie po potaczeniu (uchwata Nadzwyczajnego Walnego Zgromadzenia z dnia 20 wrze$nia 2010 r. o umorzeniu 765.043
akcji wtasnych serii B).

Dla celéw obliczenia zysku na jedng akcje, dla danych poréwnawczych zostata zastosowana liczba akcji, wyemitowanych w
ramach potagczenia.

Segmenty sprawozdawcze

Zgodnie z definicjg zawartg w MSSF 8 Grupa CPD stanowi i jest uznawana przez Zarzad jako jeden segment operacyjny.

Podziat zewnetrznych przychodéw operacyjnych jest zaprezentowany w nocie 15.

Na koniec roku jednostka dominujgca Grupy CPD miata siedzibe¢ w Warszawie, gdzie nie wypracowata przychodu od spétek

spoza Grupy ani tez nie posiadata $rodkéw trwatych w roku biezgcym ani poprzednich.

Przychody z dziatalnosci operacyjnej od spotek spoza Grupy CPD dzielg sie na kraje:

12 miesigcy 12 miesigcy

zakornczone zakonczone

31 grudnia 2010 31 grudnia 2009

Polska 26 131 56 398
Cypr 10 276 1900
Wielka Brytania 4 568 3942
Wiochy 5550 0
Czarnogéra 91 9
46 616 62 249

Aktywa trwate w tym: nieruchomosci inwestycyjne, rzeczowe aktywa trwate, wartosci niematerialne i warto$¢ firmy sg alokowane
w nastepujacy sposoéb:

31 grudnia 2010 31 grudnia 2009

Polska 755 308 862 714
Cypr 49 503 51 353
Pozostate 884 900

805 695 914 967
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Ninigjsze skonsolidowane sprawozdanie finansowe zostalo sporzadzone i zatwierdzone przez Zarzad spdiki w dniu 29.04.2011 .,
podpisane w jego imieniu przez:

A Sl o]

Andrew Morrison Shephe?d Aled Rhys Jones
Prezes Zarzadu Czlonek Zarzadu

Christopher Bruce Elzbieta Dgﬁ@zkowska
Czionek Zarzadu Czlonek Zarzgdu




| X. DANE TELEADRESOWE



SIEDZIBA GLOWNA:

Celtic Property Developments S.A.

Rondo ONZ 1
00-124 Warszawa

tel.: +48 22 544 81 00
fax: +48 22 544 81 01
mail: info@celtic.pl

BIURO WLOCHY:
Celtic Italy

Piazza Cavour 2

20121 Mediolan

tel.: +39 02 76 20 17.1
fax: +39 02 76 02 06 86
mail: info@celticitaly.it

BIURO WIELKA BRYTANIA:

Celtic Prperty Developments S.A.

Princes House

38 Jermyn Street
SW1Y 6DN Londyn
mail: purcell@celtic.pl

BIURO WEGRY:

Celtic Prperty Developments S.A.

Bajcsy Zsilinszky 59
Budapeszt 1065

tel.: +36 30 433 54 27
mail: spring@celtic.pl

BIURO CZARNOGORA:
Tenth Planet

Donja Lastva

Tivat 85320

tel.: +38 282 684 898
fax: +38 282 684 899

mail: fiona@tenthplanetmontenegro.com
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