Warszawa, dnia 16 kwietnia 2013 roku

OPINIA
Zarzadu Celtic Property Develpments S. A. z siedziba w Warszawie w sprawie

planowanych uchwat Zwyczajnego Walnego Zgromadzenia Spoiki

Zarzad spofki Celtic Property Developments Spoétka Akcyjna z siedzibg w Warszawie, adres:
ul. Cybernetyki 7b, 02-677 Warszawa, wpisanej do rejestru przedsiebiorcéw Krajowego Rejestru
Sadowego, prowadzonego przez Sad Rejonowy dla m.st. Warszawy w Warszawie, XIII Wydziat
Gospodarczy Krajowego Rejestru Sadowego pod nr KRS 0000277147 (dalej: ,,Sp6tka™),

w zwigzku ze planowanym zwotaniem przez Zarzad Spotki Zwyczajnego Walnego Zgromadzenia
Spotki, w ktoérego porzadku obrad przewidziane sg nastepujace uchwaty:

1) w sprawie wyboru Przewodniczacego 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 2012 (Uchwata nr 3);

4) w sprawie zatwierdzenia sprawozdania finansowego Celtic Property Developments S.A. za rok
obrotowy 2012 (Uchwata nr 4);

5) w sprawie pokrycia straty Celtic Property Developments S.A. za rok obrotowy 2012 (Uchwata
nr5);

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

7) w sprawie zatwierdzenia sprawozdania Zarzadu z dziatalno$ci Grupy Kapitatowej Celtic Property
Developments S.A. za rok obrotowy 2012 (Uchwata nr 7);

8) w sprawie zatwierdzenia skonsolidowanego sprawozdania finansowego Grupy Kapitatowej Celtic
Property Developments S.A. za rok obrotowy 2012 (Uchwata nr 8);

9) w sprawie udzielenia Cztonkom Zarzadu Celtic Property Developments S.A. absolutorium z
wykonania przez nich obowigzkéw w 2012 roku (Uchwaty nr 9-12);

10) w sprawie udzielenia Cztonkom Rady Nadzorczej Celtic Property Developments S.A.
absolutorium z wykonania przez nich obowigzkéw w 2012 roku (Uchwata nr 13-17);

11) w sprawie umorzenia akcji wtasnych Celtic Property Developments S.A. (Uchwata 18);
12) w sprawie obnizenia kapitatu zaktadowego Celtic Property Developments S.A.; (Uchwata 19);

13) w sprawie zmiany Statutu Spoétki (uchwata 20);

przedstawia swojq opinie w sprawie planowanych w/w uchwat.

Uchwatly nr1i 2

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

Uchwaty nr 3-4i 7-8



Uchwaty nr 3, 4, 7 i 8 zgodnie z art. 395 § 2 ust 1 Kodeksu spétek handlowych oraz § 6 ust.2 pkt 2
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 Spoiki i jej
Grupy.

Uchwata nr 5

Uchwata nr 5 zgodnie z art. 395 § 2 ust 2 Kodeksu spotek handlowych oraz § 6 ust.2 pkt 2 Statutu
Spotki dotycza 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 175 633 (stownie: sto siedemdziesiat piec¢
miliondw szeséset trzydziesci trzy tysigce) ztotych wykazang w sprawozdaniu finansowym w roku
obrotowym zakonczonym 31 grudnia 2012 roku, w nastepujacy sposob:

e przeznaczenie kwoty kwote 4 399 (stownie: cztery miliony trzysta dziewiecdziesiat dziewiec
tysiecy) ztotych z kapitatu rezerwowego na pokrycie straty Spétki za 2012 rok;

e pokry¢ pozostatg czesci straty za rok 2012 w kwocie 171 234 (stownie: sto siedemdziesiat
jeden miliondéw dwiescie trzydziesci cztery tysigce) ztotych z zysku z przysztych lat.

Zarzad wskazuje, iz powyzsza strata jest zwigzana m.in. ze spadkiem cen nieruchomosci na rynku
polskim w ostatnich latach, ktéry wymusit na Grupie zmiane strategii w zakresie realizacji
projektow i ich zbywania. Z uwagi na panujgce warunki rynkowe i chcac zapobiec dalszemu
odktadaniu w czasie realizacji zwrotu z inwestycji z projektéw Spotki, pod koniec roku 2011 Zarzad
podjat decyzje o zbyciu projektédw inwestycyjnych bedacych w réznych fazach realizacji oraz
podziale projektu w Ursusie na mniejsze podprojekty. W roku 2012 strategia ta byta konsekwentnie
realizowana - sprzedano nieruchomos¢ przy ul. topuszanskiej 22, jak réwniez rozwigzano
zagraniczne spotki operacyjne Grupy, koncentrujac dziatalno$¢ na rynku polskim.

W zwigzku z powyzszym, Zarzad proponuje, aby wszystkie s$rodki dotychczas zgromadzone w
kapitale rezerwowym w catos$ci zostaty przekazane na pokrycie straty Spoéfki.

Uchwata nr 6

Uchwata nr 6 zgodnie z art. 397 Kodeksu spoétek handlowych dotyczy sytuacji gdy Walne
Zgromadzenie zobowigzane jest do podjecia uchwaty dotyczacej dalszego istnienia Spéitki, gdy
strata przewyzsza sume kapitatow zapasowego i rezerwowego oraz 1/3 kapitatu zaktadowego.
Zarzad wskazuje, iz na poniesione straty miata wpltyw w gtéwnej mierze zmiana zatozen
strategicznych.

Uchwaty nr 9-17

Uchwaty nr 9-17 zgodnie z art. 395 § 2 ust 3 Kodeksu spétek handlowych oraz § 6 ust.2 pkt 2
Statutu Spotki dotyczg 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 obowigzkéow w

2012 roku.

Uchwata nr 18 - 19

Uchwata nr 18 jest podejmowana w zwigzku z nabyciem przez Spétke w wyniku ogtoszonego przez
Spotke w dniu 27 marca 2013 r. zaproszenia do skiadania ofert sprzedazy akcji Spotki
prowadzonego na podstawie upowaznienia udzielonego w uchwale nr 3 Nadzwyczajnego Walnego
Zgromadzenia Spotki z 10 sierpnia 2012 roku. Zgodnie ze wskazang uchwata z dnia 10 sierpnia
2012 r., Spdtka zostata upowazniona do nabycia akcji wtasnych celem umorzenia zgodnie z 362 § 1
pkt 5) Kodeksu spétek handlowych Umorzenie akcji wymaga zgodnie z art. 359 § 2 zdanie pierwsze
Kodeksu spotek handlowych uchwaty Walnego Zgromadzenia. Z tego wzgledu, Zarzad zostat w § 2
ust. 2 przywotanej uchwatly z dnia 10 sierpnia 2012 r. zobowigzany do zwofania po nabyciu
wszystkich lub czesci akcji Walnego Zgromadzenia Spotki z porzadkiem obrad obejmujacym co
najmniej podjecie uchwat w sprawie umorzenia akcji wiasnych oraz obnizenia kapitatu zakladowego
Spotki i zmiany Statutu Spotki.



Podjecie uchwaty nr 19 jest Scisle zwigzane z podjeciem uchwaty nr 19. Zgodnie bowiem z art. 360
§ 1 Kodeksu spétek handlowych, umorzenie akcji wymaga obnizenia kapitatu zakfadowego, a
uchwata taka powinna by¢ podjeta na Walnym Zgromadzeniu, na ktéorym powzieto uchwate o
umorzeniu akcji.

Uchwalta nr 20

Uchwata nr 20 jest podejmowana w zwigzku z podjeciem uchwat nr 18-19 przez Zwyczajnego
Walne Zgromadzenia Spotki z 12 czerwca 013 roku dot. obnizenia kapitatu zaktadowego, ktéra to
uchwata wymaga zgodnie z art. 455 § 1 Kodeksu spétek handlowych zmiany tresci Statutu Spotki.

UZASADNENIE RADY NADZORCZEJ
Celtic Property Developments S. A. z siedziba w Warszawie
w sprawie planowanych uchwat Zwyczajnego Walnego Zgromadzenia Spotki

Rada Nadzorcza Celtic Property Developments S.A. pozytywnie zaopiniowata projekty uchwat
Zwyczajnego Walnego Zgromadzenia Spotki, podejmujac stosowane uchwaty przyjmujace projekty
uchwat Walnego Zgromadzenia.



