Warszawa, dnia 27 kwietnia 2012 roku

OPINIA
Zarzadu Celtic Property Develpments S. A. z siedzibg w Warszawie
w sprawie planowanych uchwal

Zwyczajnego Walnego Zgromadzenia Spotki

Zarzad spotki Celtic Property Developments Spétka Akcyjna z siedzibg w Warszawie,
adres: ul. Cybernetyki 7b, 02-677 Warszawa, wpisanej do rejestru przedsiebiorcow
Krajowego Rejestru Sadowego, prowadzonego przez Sad Rejonowy dla m.st. Warszawy w
Warszawie, XII Wydziat Gospodarczy Krajowego Rejestru Sadowego pod nr KRS
0000277147 (dalej: ,,Spotka™),

w zwigzku ze zwotaniem przez Zarzad Spoétki na dzien 24 maja 2012 roku Zwyczajnego
Walnego Zgromadzenia Spoétki, w ktorego porzadku obrad przewidziane sg nastepujace
uchwaty:

1) w sprawie wyboru Przewodniczagcego Zwyczajnego Walnego Zgromadzenia
(Uchwata nr 1);

2) w sprawie przyjecia porzadku obrad Zwyczajnego Walnego Zgromadzenia
(Uchwata nr 2);

3) w sprawie zatwierdzenia sprawozdania Zarzadu z dziatalnosci Celtic Property
Developments S.A. za rok obrotowy 2011 (Uchwata nr 3);

4) w sprawie zatwierdzenia sprawozdania finansowego Celtic Property
Developments S.A. za rok obrotowy 2011 (Uchwata nr 4);

5) w sprawie pokrycia straty Celtic Property Developments S.A. za rok obrotowy 2011
(Uchwata nr 5);

6) w sprawie dalszego istnienia Celtic Property Developments S.A. (Uchwata nr 6);

7) w sprawie zatwierdzenia sprawozdania Zarzadu z dziatalnosci Grupy Kapitatowej
Celtic Property Developments S.A. za rok obrotowy 2011 (Uchwata nr 7);

8) w sprawie zatwierdzenia skonsolidowanego sprawozdania finansowego Grupy
Kapitatowej Celtic Property Developments S.A. za rok obrotowy 2011 (Uchwata nr 8);

9) w sprawie udzielenia Cztonkom Zarzadu Celtic Property Developments S.A.
absolutorium z wykonania przez nich obowigzkéw w 2011 roku (Uchwaty nr 9-12);

10)w sprawie udzielenia Cztonkom Rady Nadzorczej Celtic Property Developments S.A.
absolutorium z wykonania przez nich obowigzkéw w 2011 roku (Uchwata nr 13-18);

11)w sprawie ustalenia liczby cztonkéw Rady Nadzorczej II kadencji (uchwata 19);
12)w sprawie powotania cztonkéw Rady Nadzorczej II kadencji (uchwata _);

13)w sprawie ustalenia wynagrodzenia dla czionkédw Rady Nadzorczej II kadencji
(uchwata _);

14)w sprawie: emisji warrantow subskrypcyjnych serii A z prawem do objecia akcji Spotki
Serii C oraz pozbawienia dotychczasowych akcjonariuszy w catosci prawa poboru
warrantdw subskrypcyjnych serii A (uchwata _);

15)w sprawie: warunkowego podwyzszenia kapitatu zaktadowego Spétki z wytaczeniem
prawa poboru akcji Serii C, zmiany Statutu Spoétki, pozbawienia dotychczasowych
akcjonariuszy w catosci prawa poboru w stosunku do akcji Serii C, dematerializacji



akcji Serii C oraz ubiegania sie o dopuszczenie i wprowadzenie akcji Serii C do obrotu
na rynku regulowanym (uchwata __);

przedstawia swojaq opinie w sprawie planowanych w/w uchwalt.

Uchwatly nr1i 2

Uchwaty nr 1 i 2 sg uchwatami zwigzanymi z formalnym przebiegiem obrad, ktérych
podjecie jest obligatoryjne dla zachowania prawidtowoséci przebiegu Walnego
Zgromadzenia: (i) podjecie uchwaty nr 1 jest wymagane przez art. 409 § 1 Kodeksu
spotek handlowych; (ii) podjecie uchwaty nr 2 jest wymagane przez art. 402 % ust. 1)
Kodeksu spotek handlowych.

Uchwaty nr 3-4i 7-8

Uchwaty nr 3, 4, 7 i 8 zgodnie z art. 395 § 2 ust 1 Kodeksu spotek handlowych oraz
§ 6 ust.2 pkt2 Statutu Spotki dotyczg kwestii obligatoryjnie rozpatrywanych i
zatwierdzanych przez Zwyczajne Walne Zgromadzenie Celtic Property Developments S.A.
po zakonczeniu roku obrotowego tj.: sprawozdania zarzadu z dziatalnosci Spotki i jej
Grupy oraz sprawozdania finansowego Spotki i jej Grupy.

Uchwata nr 5

Uchwata nr 5 zgodnie z art. 395 § 2 ust 2 Kodeksu spétek handlowych oraz § 6 ust.2
pkt 2 Statutu Spoétki dotyczg kwestii obligatoryjnie rozpatrywanej i zatwierdzanej przez
Zwyczajne Walne Zgromadzenie Celtic Property Developments S.A. po zakonczeniu roku
obrotowego tj.: pokrycia straty.

Zarzad rekomenduje pokrycie straty netto w wysokosci 276 797 000 (stownie: dwiescie
siedemdziesigt sze$¢ miliondw siedemset dziewiecdziesigt siedem tysiecy) ztotych
wykazang w sprawozdaniu finansowym w roku obrotowym = zakonczonym
31 grudnia 2011 roku, w nastepujacy sposoéb:

1. przeznaczy¢ kwote 1 161 000 (stownie: jeden milion sto sze$cdziesigt jeden
tysiecy) ztotych z kapitatu zapasowego na pokrycie straty Spoétki za 2011 rok;

2. przeznaczy¢ kwote 23 078 000 (stownie: dwadziescia trzy miliony siedemdziesiat
osiem tysiecy) ztotych z kapitatu rezerwowego na pokrycie straty Spétki za 2011
rok;

3. pokry¢ pozostatg czesci straty za rok 2011 w kwocie 252 558 000 (stownie:

dwiescie piecdziesigt dwa miliony piec¢set piecdziesigt osiem tysiecy) ziotych z
zysku z przysztych lat.

Ponad to Zarzad rekomenduje, aby wyptacona w grudnia 2011 roku zaliczka na poczet
dywidendy za 2011 rok zostanie rozliczona z przysztych zyskéw Spétki.

Zarzad wskazuje, iz zmiana zatozen strategicznych znalazta odbicie w wynikach
finansowych Celtic Property Developments S.A. oraz catej Grupy za rok 2011, w
szczegdblnosci zmiana podejscia do projektu w Ursusie skutkowata zmiang metody wyceny
tego projektu z metody rezydualnej na metode poréwnawcza. Jest to gtowny czynnik,
ktory wptynat na obnizenie wartosci nieruchomosci bedacych w portfelu Grupy w
stosunku do stanu na koniec roku 2010. W odniesieniu do Spétki zmiana planow
zwigzanych z nieruchomosciami bedacymi w posiadaniu spotek zaleznych, a w
konsekwencji zmiana metody wyceny portfela wptyneta, poprzez utrate wartosci udziatéw
w spoétkach zaleznych, na ostateczng wysokos¢ straty Celtic Property Developments S.A.
za rok 2011, ktéra zamkneta sie w kwocie 276,8 min. PLN.



W zwigzku z powyzszym, Zarzad proponuje, aby wszystkie $rodki dotychczas
zgromadzone w kapitale rezerwowym i zapasowym w catosci zostaly przekazane na
pokrycie straty Spotki.

Uchwata nr 6

Uchwata nr 6 zgodnie z art. 397 Kodeksu spétek handlowych dotyczy sytuacji gdy Walne
Zgromadzenie zobowigzane jest do podjecia uchwaty dotyczacej dalszego istnienia
Spoétki, gdy strata przewyzsza sume kapitatdw zapasowego i rezerwowego oraz 1/3
kapitatu zaktadowego.

W roku 2011 gtdwnym zatozeniem, na ktérym opierat sie plan biznesowy Celtic Property
Developments S.A. i jej Grupy Kapitatowej, byto zatwierdzenie przez wiadze miasta
Warszawy Planu Zagospodarowania Przestrzennego dla terendéw po bytych ZPC Ursus
przed koricem roku 2011.

Z uwagi na fakt, iz do dnia dzisiejszego nadal brak obowigzujacego planu
zagospodarowania dla terenéw po bylych ZPC Ursus oraz majgc na uwadze trudniejsze
warunki rynkowe, przejawiajace sie w obnizajacym sie popytem na lokale mieszkaniowe i
biurowe, Zarzad Spodtki podjat strategiczng decyzje o koncentracji dziatan Grupy na
projekcie w Ursusie i przeznaczeniu pozostatych nieruchomosci do sprzedazy. Ponadto,
chcac zapewnic¢ akcjonariuszom jak najszybszg realizacje zwrotu z inwestycji i dgzac do
optymalizacji kosztéw projektu, Zarzad podjat decyzje o realizacji projektu Ursus w
postaci kilku przedsiewzie¢ realizowanych jednoczesnie przy wspdbtpracy z innymi
doswiadczonymi i renomowanymi deweloperami. Na podjecie takiej decyzji wptyw miato
takze otoczenie rynkowe, a przede wszystkim spadek popytu na nieruchomosci
mieszkaniowe oraz surowsze warunki stawiane przez banki osobom starajacym sie o
kredyt hipoteczny. Powyzsze uwarunkowania - zmiana warunkow rynkowych, zmiana
planéw odnosnie posiadanych nieruchomosci wraz ze zmiang podejscia do projektu w
Ursusie - znalazty odzwierciedlenie w zastosowanej metodzie wyceny zaproponowanej
przez niezaleznego rzeczoznawce majatkowego, ktory zarekomendowat zastosowanie
wyceny projektu Ursus metodq porownawczg. Zarzad przyjat powyzszg rekomendacje i w
zwigzku z powyzszym, w wyniku zmiany metody wyceny z metody rezydualnej na
metode pordéwnawcza, nastgpito obnizenie wycen nieruchomosci bedacych w portfelu
Grupy. Obnizenie wartosci nieruchomosci w gtdwnej mierze przetozyto sie na odpis z
tytutu utraty wartosci inwestycji w spotki w kwocie 302,6 min PLN, ktory Celtic Property
Developments S.A. wykazat w sprawozdaniu finansowym za rok 2011 i bylo gtdwnym
czynnikiem wptywajagcym na wysokos¢ ujemnego wyniku finansowego w kwocie 276,8
mIin PLN, ktorym Spoétka zamkneta rok finansowy 2011.

Strata w kwocie 276,8 mIn PLN jest wynikiem przeszacowania wartosci nieruchomosci i
nie wptywa ona na ptynnosc¢ finansowa Spoétki i jej Grupy Kapitatowej. Grupa Celtic
zachowata stabilng ptynnos$¢ finansowga, przede wszystkim dzieki swojej konsekwentnej
polityce finansowania projektow. Wspdtczynnik struktury finansowania na koniec roku
2011 wynosit 3% dla Spétki i 15,3% dla jej Grupy Kapitatowej co jest pozytywnym
wskaznikiem na tle sektora deweloperskiego zaréwno w Polsce jak i na Swiecie.
Dodatkowo Spoétka i Grupa prowadza dziatalnos$¢ inwestycyjng i regulujg zobowigzania i
bez opdznien.

Zarzad pragnie podkresli¢, iz pomimo przedtuzajacego sie procesu uchwalania planu
zagospodarowania przestrzennego dla terenéw po bylych ZPC Ursus, nadal wierzy, ze
prace nad planem uda sie zakonczy¢ w roku 2012, co pozwoli Spdtce niezwiocznie
uruchomi¢ projekty inwestycyjne, a w konsekwencji wygenerowac¢ przychody ze
sprzedazy i osiggac pozytywne wyniki finansowe w przysztych latach.

W powyzszym kontekscie, w dajacej sie przewidzie¢ przysziosci, Spotka zachowuje
zdolnos¢ kontynuacji dziatalnosci w niezmniejszonym istotnie zakresie.

Uchwaty nr 9-18



Uchwaty nr 9-18 zgodnie z art. 395 § 2 ust 3 Kodeksu spétek handlowych oraz
§ 6 ust.2 pkt 2 Statutu Spoétki dotycza kwestii  obligatoryjnie rozpatrywanych i
zatwierdzanych przez Zwyczajne Walne Zgromadzenie Celtic Property Developments S.A.
po zakonczeniu roku obrotowego tj.: udzielenia cztonkom Zarzadu i Rady Nadzorczej
Celtic Property Developments S.A. absolutorium z wykonania przez nich obowigzkow w
2011 roku.

Uchwata nr 19 - w sprawie ustalenia liczby cztonkow Rady Nadzorczej II
kadencji.

Podjecie uchwaty nr 19 uzasadnione jest zapisami § 9 pkt 1 Statutu Spotki kadencja Rady
Nadzorczej Spoétki sktada sie z od pieciu do siedmiu cztonkédw powotywanych przez Walne
Zgromadzenie na wspodlng trzyletnig kadencje. Zgodnie z § 9 pkt 1 Statutu Spoétki Walne
Zgromadzenia ustala kazdorazowo ilo$¢ cztonkow Rady Nadzorczej danej kadencji.

Uchwata nr __ - w sprawie powotania cztonkow Rady Nadzorczej II kadencji

Podjecie uchwaty nr 19 uzasadnione jest zakonczeniem dotychczasowej wspdlnej
kadencji Rady Nadzorczej oraz koniecznoscig wyboru cztonkéw Rady Nadzorczej na nowg
wspolng kadencje.

Uchwata nr __ - w sprawie ustalenia wynagrodzenia dla czilonkow Rady
Nadzorczej II kadencji.

Zarzad proponuje ustalenie przez Walne Zgromadzenie Spoétki wysokosci wynagrodzenia
dla cztonkéw Rady Nadzorczej Spétki II kadencji zgodnie z § 6 ust. 2 pkt 5) Statutu
Spotki. Pobieranie przez cztonkdw rad nadzorczych spotek publicznych wynagrodzenia z
tytutu zasiadania w tych radach jest w chwili obecnej standardem, w szczegdlnosci z
uwagi na zwiekszony zakres obowigzkow i odpowiedzialnosci tych osob w spdtkach
publicznych. Zarzad Spotki proponuje, aby miesieczne wynagrodzenie czionkéw Rady

Nadzorczej Celtic Property Developments S.A. wynosito: (stownie: ) ztotych -
Przewodniczacy Rady Nadzorczej; (stownie: ) ztotych - pozostali cztonkowie Rady
Nadzorczej.

Uchwata nr __ w sprawie: emisji warrantow subskrypcyjnych serii A z prawem
do objecia akcji Spotki serii C oraz pozbawienia dotychczasowych akcjonariuszy
w catosci prawa poboru warrantéw subskrypcyjnych serii A.

Spoétka zamierza wyemitowaé nie wiecej niz 163 214 (stownie: sto szescdziesigt trzy
tysigce dwiescie czternascie) warrantow subskrypcyjnych imiennych serii A, z prawem do
objecia tacznie nie wiecej niz 163 214 (stownie: sto szescdziesiagt trzy tysigce dwiescie
czternascie) akcji zwyktych na okaziciela Spotki Serii C o wartosci nominalnej 0,10 zt
(stownie: dziesie¢ groszy) kazda i tgcznej wartosci nominalnej nie wyzszej niz 16.321,40
zt (stownie: szesnascie tysiecy trzysta dwadziescia jeden ztotych 40/100 (dalej:
~Warranty subskrypcyjne”).

Warranty subskrypcyjne zostang zaoferowane wytacznie nastepujacym Cztonkom
Zarzadu Spotki:

Prezesowi Zarzadu Panu Andrew Morrison Shepherd, ktéremu zaoferowanych zostanie
54 919 warrantéw subskrypcyjnych;

Cztonkowi Zarzadu Panu Aled Rhys Jones, ktoremu zaoferowanych zostanie
54 919 warrantéw subskrypcyjnych;

Cztonkowi Zarzadu Panu Christopher Bruce, ktéremu zaoferowanych zostanie 26 688
warrantow subskrypcyjnych;



Cztonkowi Zarzadu Pani Elzbiecie Wiczkowskiej, ktérej zaoferowanych zostanie 26 688
warrantéw subskrypcyjnych ;

- pod warunkiem, ze w chwili ztozenia o$wiadczenia o objeciu warrantow subskrypcyjnych
beda oni petnili funkcje w Zarzadzie Spotki.

Celem emisji Warrantdw subskrypcyjnych serii A z prawem objecia akcji serii C jest
przede wszystkim stworzenie mechanizméw motywujacych czionkdéw Zarzadu Spotki do
osiggania przez Spoétke jak najlepszych rezultatéw. Konstrukcjg prawng jaka przyjeto dla
przeprowadzenia powyzszych celdéw jest emisja warrantdw subskrypcyjnych z prawem do
objecia akcji Spotki.

Uchwata nr __ - w sprawie: warunkowego podwyzszenia kapitalu zakladowego
Spétki z wylaczeniem prawa poboru akcji serii C, zmiany Statutu Spéfiki,
pozbawienia dotychczasowych akcjonariuszy w calo$ci prawa poboru w
stosunku do akcji serii C, dematerializacji akcji serii C oraz ubiegania sie o
dopuszczenie i wprowadzenie akcji serii C do obrotu na rynku regulowanym.

Uchwata nr __ jest $cisle zwigzana z uchwalg w sprawie emisie warrantéw
subskrypcyjnych serii A. Zgodnie bowiem z art. 448 § 4 k.s.h. podwyzszenie kapitatu
zaktadowego dokonane w celu przyznania praw do objecia akcji przez posiadaczy
warrantow subskrypcyjnych moze nastgpi¢ wytacznie w trybie warunkowego
podwyzszenia kapitatu zakltadowego. Warunkowe podwyzszenie kapitatu zakladowego
umotywowane jest zatem umozliwieniem objecia Akcji przez posiadaczy warrantéw
subskrypcyjnych serii A.



