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I.  RADA NADZORCZA CELTIC PROPERTY DEVELOPMENTS S.A. 1 

·  PANI M ARZENA B IELECKA -  PRZEWODNICZ$C A RADY N ADZORCZEJ ( CZ!ONEK 

RADY N ADZORCZEJ SPE!NIAJ$C Y KRYTERIUM CZ!ONKA NIEZALE%NEG O RADY 

N ADZORCZEJ) 

Pani!Marzena!Bielecka!zosta(a!powo(ana!do!Rady!Nadzorczej!I!kadencji!w!dniu!2!wrze)nia!2010!
roku.! Kadencja! Pani! Marzeny! Bieleckiej! up(ywa! w! dniu! 23! lutego! 2012!roku.! Pani Marzena 
Bielecka! posiada! wykszta(cenie! wy*sze,! uko+czy(a! studia! na! Wydziale! Polonistyki! i!Slawistyki!
Uniwersytetu Warszawskiego (kierunek: Jugoslawistyka-.!Pani!Marzena!Bielecka!uko+czy(a!tak*e!
studium! mened*erskie Advanced Management Program prowadzone przez IESE Barcelona – 
Universidad de Navarra w Hiszpanii. 

·  PAN W IES!AW OLE" -  W ICEPRZEWODNICZ$CY RADY N ADZORCZEJ 

Pan!Wies(aw!Ole)!zosta(!powo(any!w!sk(ad!Rady!Nadzorczej! I!kadencji!w!dniu!2!wrze)nia!2010!
roku.! Kadencja! Pana! Wies(awa! Olesia! up(ywa! w! dniu! 23! lutego! 2012! roku.! Pan! Wies(aw! Ole)!
posiada! wykszta(cenie! wy*sze! prawnicze,! uko+czy(! studia! na! Wydziale! Prawa! i! Administracji!
Uniwersytetu! Jagiello+skiego! w! Krakowie! /kierunek:! Prawo-.! Pan! Wies(aw! Ole)! posiada! tak*e!
uprawnienia radcy prawnego.  

·  PAN COLIN K INGSNORTH -  SEKRETARZ RADY N ADZORCZEJ 

Pan! Colin! Kingsnorth! zosta(! powo(any! w! sk(ad! Rady! Nadzorczej! I! kadencji! w! dniu! 2! wrze)nia!
2010! roku.! Kadencja! Pana! Colina! Kingsnorth! up(ywa! w! dniu! 23! lutego! 2012! roku.! Pan! Colin!
Kingsnorth! posiada! wykszta(cenie! wy*sze! ekonomiczne! /BSc-,! uko+czy(! studia! na! University! of!
East! London! UEL! /Wielka! Brytania-.! Pan! Colin! Kingsnorth! jest! cz(onkiem! Brytyjskiego!
Stowarzyszenia! Profesjonalnych! Doradców! Inwestycyjnych! /UK! Society! of! Investment!
Professionals). 

·  PAN M IROS!A W GRONICKI  –  CZ!ONEK RADY N ADZORCZEJ ( CZ!ONEK RADY 

N ADZORCZEJ SPE!NIAJ$C Y KRYTERIUM CZ!ONKA NIEZALE%NEG O RADY 

N ADZORCZEJ) 

Pan!Miros(aw! Gronicki! zosta(!powo(any!w!sk(ad!Rady!Nadzorczej! I! kadencji!w! dniu!2!wrze)nia!
2010! roku.! Kadencja! Pana! Miros(awa! Gronickiego! up(ywa! w! dniu! 23! lutego! 2012! roku.! Pan!
Miros(aw! Gronicki! posiada! wykszta(cenie! wy*sze! ekonomiczne,! uko+czy(! studia! na! Wydziale!
Ekonomiki! Transportu! Morskiego! Uniwersytetu! Gda+skiego! w! Gda+sku! /kierunek:! Ekonomika!
Transportu!Morskiego-.!Pan!Miros(aw!Gronicki!uzyska(!tak*e!tytu(!doktora!ekonomii!na!Wydziale!
Ekonomiki!Produkcji!Uniwersytetu!Gda+skiego. 

·  PAN W IES!AW ROZ!UCKI -  CZ!ONEK RADY N ADZORCZEJ ( CZ!ONEK RADY 

N ADZORCZEJ SPE!NIAJ$C Y KRYTERIUM CZ!ONKA NIEZALE%NEG O RADY 

N ADZORCZEJ) 

Pan Wies(aw!Roz(ucki zosta(!powo(any!w!sk(ad!Rady!Nadzorczej!I!kadencji!w!dniu 3 marca 2011 
roku. Kadencja Pana Wies(awa Roz(uckiego up(ywa! w! dniu! 23! lutego! 2012! roku.! Absolwent!

                                                

 

1 Stan!na!dzie+!31.12.2011!r. 
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Szko(y!G(ównej!Handlowej! /d.!SGPiS-!- Wydzia(!Handlu!Zagranicznego! /1970-.!W!1977!uzyska(!
tytu(!doktora!w!dziedzinie!geografii!ekonomicznej.!Od!1973!do!1989!by(!pracownikiem!naukowym!
w! Instytucie! Geografii! i! Przestrzennego! Zagospodarowania! PAN,! a! nast4pnie! Sekretarzem!
Polskiego!Komitetu!Mi4dzynarodowej!Unii!Geograficznej.!W! latach!1979-80!studiowa(!w!London 
School!of!Economics.!Od!1990!r.!zajmowa(!si4!przekszta(ceniami!w(asno)ciowymi!najpierw! jako!
doradca! Ministra! Finansów,! a! nast4pnie! jako! Dyrektor! Departamentu! Rozwoju! Rynku!
Kapita(owego! w! Ministerstwie! Przekszta(ce+! W(asno)ciowych.! W! latach! 1991! – 1994, cz(onek!
Komisji!Papierów!Warto)ciowych.!Od!1991!r.!do!2006!r.!by(!Prezesem!Zarz5du!Gie(dy!Papierów!
Warto)ciowych! w! Warszawie! S.A.,! a! tak*e! przewodnicz5cym! Rady! Nadzorczej! Krajowego!
Depozytu! Papierów! Warto)ciowych! S.A.! W! latach! 90-tych! by(! cz(onkiem! Rady! ds. Rozwoju 
Gospodarczego! przy! Prezydencie! Rzeczypospolitej! Polskiej.! By(! równie*! cz(onkiem! w(adz!
Mi4dzynarodowej! Federacji! Gie(d! /WFE-! oraz! Federacji! Europejskich! Gie(d! Papierów!
Warto)ciowych! /FESE-,! a! tak*e! cz(onkiem! grupy! konsultacyjnej! przy! Komitecie! Europejskich 
Regulatorów! Rynku! Papierów! Warto)ciowych! /CESR-.! W! latach! 2006-2010! by(! cz(onkiem! rad!
nadzorczych PKN Orlen oraz Polimex-Mostostal.!Obecnie! jest! cz(onkiem! rad!nadzorczych!spó(ek!
publicznych: TP SA, Bank BPH, TVN, Wasko; Rady Nadzorczej Fundacji Edukacji Rynku 
Kapita(owego,!a! tak*e!powo(anego!w!2001! r.!Komitetu!Dobrych!Praktyk.!Pe(ni! równie*! funkcj4!
przewodnicz5cego! Rady! Programowej! Fundacji! Polski! Instytut! Dyrektorów,! a! tak*e! Rady!
Programowej! Harvard! Business! Review! Polska.! Prowadzi! tak*e! indywidualn5! dzia(alno);!
doradcz5<! jest! doradc5! strategicznym! Banku! Rothschild! oraz! funduszu! Warburg! Pincus.!
Odznaczony! Krzy*em! Komandorskim! Orderu! Odrodzenia! Polski! oraz! francuskim! odznaczeniem!
L’Ordre!National!du!Mérite. 

W roku!2011!w!sk(adzie!Rady!Nadzorczej!zasz(y!nast4puj5ce zmiany: 

·  W dniu 4 lutego 2011 rezygnacj4! z! pe(nienia! funkcji! Cz(onka! Rady! Nadzorczej z(o*y(! Pan!
Krzysztof Cichocki. Pan Krzysztof Cichocki!zosta( powo(any!w!sk(ad!Rady!Nadzorczej!I!kadencji!w!
dniu 2! wrze)nia! 2010! roku . Pan Krzysztof Cichocki posiada! wykszta(cenie! wy*sze! prawnicze,!
uko+czy(! studia! na! Wydziale! Prawa! i! Administracji! Uniwersytetu! im.! Adama! Mickiewicza! w!
Poznaniu! /kierunek:! Prawo-.! Pan! Krzysztof! Cichocki! uko+czy(! tak*e! studia! podyplomowe! w!
zakresie! prawa! europejskiego,! mi4dzynarodowego! arbitra*u,! mi4dzynarodowych  transakcji 
handlowych oraz WTO/GATT prowadzone przez T.M.C. Asser Instituut w Hadze (Holandia) oraz 
studia! podyplomowe! w! zakresie! mi4dzynarodowego! prawa! gospodarczego! prowadzone! przez!
Central European University  w!Budapeszcie!/W4gry-,!zako+czone!uzyskaniem!stopnia!Master!of!
Laws (LL.M.) in International Business Law Uniwersytetu Stanu Nowy Jork (USA). Pan Krzysztof 
Cichocki!posiada!tak*e!uprawnienia!radcy!prawnego. 

·  W dniu 3 marca 2011 Nadzwyczajne Walne Zgromadzenie Akcjonariuszy Celtic Property 
Developments! S.A.! powo(a(o! Pana! Wies(awa! Roz(uckiego! do! pe(nienia! funkcji! Cz(onka!
Niezale*nego!Rady!Nadzorczej!Spó(ki!od!dnia!3!marca!2011.! 

W!zwi5zku!z!faktem,!*e!I!kadencja!Rady!Nadzorczej!up(yn4(a w dniu 23 lutego 2012 roku i zgodnie z 
zapisami art. 369 par 4 KSH /w!zwi5zku!z!art.!386!par!2! KSH), Rada Nadzorcza II kadencji zostanie 
powo(ana na!najbli*szym!Zwyczajnym Walnym Zgromadzeniu Akcjonariuszy. 
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II.  ZARZ$D CELTIC PROPER TY DEVELOPMENTS S.A.  

Na!dzie+!31!grudnia!2011!roku!w!sk(ad!Zarz5du!Spó(ki!wchodzi(y!nast4puj5ce!osoby: 

·  PAN ANDREW MORRISON SHEPHERD –  PREZES ZARZ$DU  

Pan!Andrew! Shepherd! zosta(!powo(any!do! Zarz5du! II kadencji z dniem 28 sierpnia 2010 roku. 
Kadencja! Pana! Andrew! Shepherd! up(ywa! w! dniu! 21! lipca! 201=! roku. Pan Andrew Shepherd 
posiada! wykszta(cenie! wy*sze! /BSc (Hons)),! uko+czy(! studia! na! wydziale! Land! Economics! na!
Paisley! University! in! Scotland! w! Paisley! /Szkocja-.! Pan! Andrew! Shepherd! uzyska(! tak*e!
kwalifikacje!rzeczoznawcy!maj5tkowego!/chartered!surveyor-!– jest!cz(onkiem!Royal!Institution!of!
Chartered Surveyors (RICS). 

·  PAN ALED RHYS JONES –  CZ!ONEK ZARZ$DU   

Pan! Aled! Rhys! Jones! zosta(! powo(any! do! Zarz5du! II kadencji z dniem 28 sierpnia 2010 roku. 
Kadencja Pana Aled Rhys Jones w dniu 21 lipca 2015 roku. Pan Aled Rhys Jones posiada 
wykszta(cenie! wy*sze! /BSc! /Hons)),! uko+czy(! studia! na! wydziale! Estate! Management! na! East!
London!Polytechnic!w!Londynie!/Wielka!Brytania-.!Pan!Aled!Rhys!Jones!uzyska(!tak*e!kwalifikacje!
rzeczoznawcy!maj5tkowego!/chartered!surveyor-!– jest!cz(onkiem!Royal!Institution!of!Chartered!
Surveyors (RICS). 

·  PANI EL%BIETA W ICZKOWSKA –  CZ!ONEK ZARZ$DU  

Pani! El*bieta! Wiczkowska! zosta(a! powo(ana! do! Zarz5du! II! kadencji! z! dniem! 28! sierpnia! 2010!
roku.! Kadencja! Pani! El*biety! Wiczkowskiej! up(ywa! w! dniu! 21! lipca! 201=! roku.! Pani! El*bieta!
Wiczkowska! posiada! wykszta(cenie! wy*sze! medyczne,! uko+czy(a! studia! na! Wydziale! Lekarskim!
Akademii!Medycznej!w!Szczecinie.!Pani!El*bieta!Wiczkowska!uko+czy(a!studia!MBA!na!University!
of Illinois at Urbana-Champaign (USA) a tak*e! studium! mened*erskie! Advanced! Management!
Program prowadzone przez IESE Barcelona – Universidad de Navarra w Hiszpanii. Pani!El*bieta!
Wiczkowska!posiada!tak*e!kwalifikacje!uzyskiwane!w!ramach!ACCA!/The!Association!of!Chartered 
Certified Accountants). 

·  PAN CHRISTOPHER BRUCE -  CZ!ONEK ZARZ$DU  

Pan Christopher!Bruce!zosta(!powo(any!do!Zarz5du! II kadencji z dniem 28 sierpnia 2010 roku. 
Kadencja! Pana! Christopher! Bruce! up(ywa! w! dniu! 21! lipca! 201=! roku.! Pan! Christopher! Bruce!
posiada!wykszta(cenie!wy*sze!in*ynierskie!/BEng!/Hons--,!uko+czy(!studia!na!wydziale!Mechanical!
Engineering with Industrial Management na Liverpool University w Liverpool (Wielka Brytania). 
Pan! Christopher! Bruce! uzyska(! tak*e! kwalifikacje! bieg(ego! rewidenta! /chartered!accountant- 
po!uko+czeniu Institute of Chartered Accountants in England and Wales. 

Sk(ad!Zarz5du!Celtic Property Developments S.A na koniec roku 2011 nie uleg(!zmianie!w!porównaniu!
do stanu na koniec roku poprzedniego. 

  



CELTIC PROPERTY DEVELOPMENTS S.A.  
RAPORT ROCZNY ZA ROK 2011  

6 

 

II I.  SPRAWOZDANIE ZARZ$DU  Z D ZIA!ALNO"CI SPÓ!KI  

 GENEZA CELTIC PROPERTY DEVELOPMENTS S.A. 1.

Spó(ka! zosta(a za(o*ona! pod! pierwotn5 nazw5 Celtic! Development! Corporation! Spó(ka! Akcyjna! z!
siedzib5! w! Krakowie! i! zosta(a zarejestrowana w Rejestrze Przedsi4biorców! Krajowego! Rejestru!
S5dowego prowadzonym przez S5d Rejonowy w Krakowie, Wydzia( XI Gospodarczy Krajowego 
Rejestru S5dowego, pod numerem KRS 0000277147 na podstawie postanowienia wydanego przez S5d 
Rejonowy w Krakowie, Wydzia( XI Gospodarczy Krajowego Rejestru S5dowego w dniu 23 marca 2007 
roku.!Siedziba!Spó(ki zosta(a zmieniona na mocy uchwa(y Walnego Zgromadzenia z dnia 27 kwietnia 
2007 roku, co zosta(o zarejestrowane w Rejestrze Przedsi4biorców! Krajowego! Rejestru! S5dowego 
prowadzonym przez S5d Rejonowy w Krakowie, Wydzia( XI Gospodarczy Krajowego Rejestru 
S5dowego w dniu! 28! maja! 2007! roku.! Firma! Spó(ki! zosta(a! zmieniona! na! Poen! Spó(ka! Akcyjna! na!
mocy uchwa(y Walnego Zgromadzenia z dnia 22 lutego 2008 roku, co zosta(o zarejestrowane w 
Rejestrze Przedsi4biorców! Krajowego! Rejestru! S5dowego prowadzonym przez S5d Rejonowy w 
Warszawie, Wydzia( XII Gospodarczy Krajowego Rejestru S5dowego w dniu 28 kwietnia 2008 roku. 

W dniu 22 czerwca 2010 r. Nadzwyczajne Walne Zgromadzenie Celtic Property Developments Plc 
(dalej CPD Plc) podj4(o uchwa(4 w sprawie transgranicznego po(5czenia Celtic Property Developments 
Plc oraz Poen S.A. W nast4pstwie! rejestracji! w! dniu! 23! sierpnia! 2010! r.! Spó(ka! CPD! Plc! przesta(a 
istnie; , a Poen S.A. sta( si4 jednostk5 dominuj5c5. W wyniku po(5czenia dotychczasowi wspolnicy CPD 
Plc stali si4 100% akcjonariuszami Poen S.A., a ponadto Poen S.A. naby( w drodze sukcesji 
generalnej, w celu umorzenia, akcje w(asne od CPD Plc. W dniu 2 wrze)nia 2010 roku Nadzwyczajne 
Walne Zgromadzenie Spo(ki podj4(o uchwa(4 w! sprawie! zmiany! Statutu! Spó(ki polegaj5cej m.in. na 
zmianie firmy Spó(ki na Celtic Property Developments S.A., co zosta(o zarejestrowane w Rejestrze 
Przedsi4biorcow Krajowego Rejestru S5dowego prowadzonym przez S5d Rejonowy w Warszawie, 
Wydzia( XII Gospodarczy Krajowego Rejestru S5dowego w dniu 10 wrze)nia 2010 roku. 

Obecnie,! Celtic! Property! Developments! S.A.! jest! spó(k5! holdingow5! kontroluj5c5! grup4!>>! spó(ek!
zale*nych,! koncentruj5cych! si4! na! prowadzeniu! projektów! deweloperskich! w! segmencie!
mieszkaniowym! i! biurowym.! G(ównym! rynkiem! dzia(alno)ci! Grupy! Kapita(owej Celtic jest Warszawa 
natomiast! w! zwi5zku! z! projektami prowadzonymi! zagranic5! Grupa!Celtic posiada swoje biura w 
Londynie,!Mediolanie,!Budapeszcie!oraz!w!Czarnogórze.! 

Od!dnia!23!grudnia!2010!akcje!Celtic!Property!Developments!S.A.!s5!notowane!na!Gie(dzie Papierów!
Warto)ciowych!w!Warszawie. 
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 CELTIC PROPERTY DEVELOPMENTS S.A. JAKO PODMIOT 2.
DOMINUJ$CY GRUPY KAPITA!OWEJ  

Na dzie+ 31 grudnia 2010 roku Celtic Property Developments S.A. posiada( bezpo)rednio lub 
po)rednio udzia(y i akcje w 44 spo(kach zale*nych. Celtic Property Developments S.A. kontroluje 
bezpo)rednio!> podmioty,!odpowiedzialne!za!poszczególne!obszary!dzia(alno)ci!Grupy!Kapita(owej: 

·  Celtic Investments Ltd (Cypr)  – w(a)ciciel udzia(ów! w! spó(kach! operacyjnych,!
prowadz5cych!dzia(alno);!w!Polsce,!Wielkiej!Brytanii,!na!W4grzech!i!we!W(oszech< 

·  Buffy Holdings No1 Ltd (Cypr)  – w(a)ciciel udzia(ów! w! spó(kach! inwestycyjnych,!
odpowiedzialnych za inwestycje w Ursusie; 

·  Lakia Enterprises Ltd (Cypr)  – w(a)ciciel! udzia(ów! w! spó(kach! inwestycyjnych,!
odpowiedzialnych!za!inwestycje!w!Polsce,!Czarnogórze!i!na!W4grzech< 

·  East Europe Property Finance AB (Szwecja)  – spó(ka! odpowiedzialna! za! operacje!
finansowe!Grupy!Kapita(owej. 

Celtic Property Developments S.A. jako! podmiot! dominuj5cy! koordynuje i nadzoruje dzia(ania!
poszczególnych!spó(ek!zale*nych,!b4d5c!jednocze)nie!o)rodkiem,!w!którym!podejmowane!s5!decyzje!
dotycz5ce! strategii! rozwoju.! Celtic Property Developments S.A. realizuje dzia(ania! zmierzaj5ce! do!
optymalizacji! kosztów!operacyjnych!Grupy!Kapita(owej, kreuje!polityk4! inwestycyjn5! i!marketingow5!
Grupy oraz pe(ni!rol4!koordynatora!tej!dzia(alno)ci.  

Poni*szy! schemat! prezentuje! struktur4! Grupy! Kapita(owej! Celtic! na! dzie+! 31! grudnia! 2011! r.
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 AKCJONARIAT 3.

·  ZNACZ$CE PAKIETY AKCJ I  

Ø STRUKTURA AKCJONARIAT U CELTIC PROPERTY D EVELOPMENTS S.A.  

 

Zgodnie!z! informacjami!posiadanymi!przez!Spó(k4,!akcjonariuszami!posiadaj5cymi!bezpo)rednio!
lub! po)rednio! przez! podmioty! zale*ne! co! najmniej! ='! ogólnej! liczby! g(osów! na! Walnym!
Zgromadzeniu!Akcjonariuszy!s5:! 

 

Powy*sze! dane! dotycz5ce! akcjonariatu! zosta(y! przedstawione! w! oparciu! o! liczb4! akcji!
zarejestrowanych! przez! akcjonariuszy! na! dzie+! 1=! grudnia! 2011! r. W! zwi5zku! z! wyp(acon5!
zaliczk5!na!poczet!przewidywanej!dywidendy!z!zysku!za! rok!obrotowy!2011,!prawo!do!wyp(aty!!
zaliczki!przys(ugiwa(o!akcjonariuszom!posiadaj5cym!akcje!Spó(ki!1=!grudnia!2011!r. 

·  POSIADACZE ZE SPECJALNYMI UPRAWNIENIAMI  

Wszystkie!akcje!dotychczas!wyemitowane!przez!Spó(k4!s5!akcjami!zwyk(ymi!na!okaziciela.!Statut!
Spó(ki!nie!przyznaje!akcjom!Spó(ki!szczególnych!uprawnie+,!w!tym!uprzywilejowania!co!do!g(osu!
ani! co! do! powo(ywania! cz(onków! organów! Spó(ki.! Akcjonariusze! Spó(ki! nie! posiadaj5! akcji!
daj5cych!specjalne!uprawnienia!kontrolne. 

·  OGRANICZENIA ODNO"NIE  PRAWA G!OSU  

Zgodnie! z! par.! >! ust.! =! Statutu! Spó(ki,! zastawnikowi! albo! u*ytkownikowi! akcji! nie! przys(uguje!
prawo!wykonywania!g(osu!z!akcji!zastawionych!na!jego!rzecz!albo!oddanych!mu!w!u*ytkowanie. 

Akcjonariusz
Liczba 

posiadanych 
akcji

Akcjonariat
wed&ug

 liczby g&osów

Akcjonariat 
wed&ug

 liczby akcji

Coöperatieve Laxey Worldwide W.A 10 082 930 29,60% 29,60%

Horseguard Trading Limited 5 975 692 17,54% 17,54%

The Value Catalyst Fund plc 4 490 475 13,18% 13,18%

QVT Fund LP 3 843 635 11,28% 11,28%

LP Value Ltd 2 198 450 6,45% 6,45%

LP Alternative Fund LP 2 196 668 6,45% 6,45%
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·  OGRANICZENIA ODNO"NIE  PRZENOSZENIA PRAW W!ASNO"CI  

Akcje Celtic Property Developments S.A. s5! przedmiotem! swobodnego! obrotu! i! nie! podlegaj5!
*adnym!ograniczeniom,!z!wyj5tkiem!tych!wynikaj5cych!ze!Statutu,! Kodeksu Spó(ek!Handlowych 
(KSH), Ustawy o Obrocie Instrumentami Finansowymi, Ustawy o Ofercie Publicznej,! a! tak*e!
innych!istotnych!przepisów!prawa. 

Zgodnie! z! par.! >! ust.! 6! Statutu! Spó(ki! akcje na okaziciela! nie! podlegaj5! konwersji! na! akcje!
imienne. Zamiana akcji imiennych na akcje na okaziciela dokonywana jest na *5danie!
Akcjonariusza!w!drodze!uchwa(y!Zarz5du,!która!powinna!by;!podj4ta!w!ci5gu! siedmiu dni,!licz5c!
od! dnia! przedstawienia! Zarz5dowi! pisemnego *5dania! dokonania! konwersji! akcji.! %5danie!
powinno wskazywa;!liczb4!akcji!imiennych!obj4tych!*5daniem!konwersji!wraz!ze!wskazaniem!ich!
numerów.! W! przypadku dokonania! konwersji! akcji! imiennych! na! akcje! na! okaziciela! Zarz5d!
umieszcza! w! porz5dku! obrad! najbli*szego Walnego! Zgromadzenia! punkt! dotycz5cy! zmiany!
Statutu w zakresie liczby akcji imiennych. 

 !AD KORPORACYJNY  4.

·  ZASADY !ADU KORPORACY JNEGO 

Celtic Property Developments S.A. podlega regulacjom korporacyjnym takim jak Statut, 
Regulamin Walnego Zgromadzenia, Regulamin Rady Nadzorczej, Regulamin! Zarz5du, Zasady 
"adu!Korporacyjnego. 

Zasady! (adu! korporacyjnego! zawarte! s5! w! dokumencie!Dobre! Praktyki! Spó(ek! Notowanych! na!
GPW.! Jednolity! tekst! dokumentu! jest! dost4pny! na! stronie! internetowej! www.corpgov.gpw.pl/ . 
Tekst ten zosta(!przyj4ty!przez!Rad4!Gie(dy!Papierów!Warto)ciowych!uchwa(5!nr 17/1249/2010 z 
dnia!19!maja!2010!roku!i!zawiera!zmiany!wprowadzone!uchwa(ami!Rady!Gie(dy!nr 15/1282/2011 
z dnia 31 sierpnia 2010 i nr 20/1 287?2011!z!dnia!19!pa@dziernika!2011!r. 

Intencj5! Spó(ki! jest! trwa(e! przestrzeganie! wszystkich! zasad! (adu! korporacyjnego! okre)lonych 
w Dobrych!Praktykach!Spó(ek!Notowanych!na!GPW.!Spó(ka!b4dzie!si4!stara(a!w!ramach!swoich!
mo*liwo)ci! na! wprowadzenie! wszystkich! zasad! (adu! korporacyjnego! wynikaj5cych z Dobrych 
Praktyk!Spó(ek!Notowanych!na!GPW w!najbli*szym!mo*liwym!terminie.  

·  ODST$PIENIA OD ZASAD !ADU KORPORACYJNEGO  

Spó(ka!nie!stosuje!zasady!I.1!tiret!3!wymienionej!w! Dobrych!Praktykach!Spó(ek!Notowanych!na!
GPW, dotycz5cej! transmisji obrad walnego zgromadzenia z wykorzystaniem sieci internet jak 
równie*!nie upublicznia obrad walnego zgromadzenia na swojej stronie internetowej.  

W okresie do 1 stycznia 2013 r. Spó(ka! nie! b4dzie stosowa;! zasady! IV.10 w odniesieniu do 
transmisji i uczestnictwa w obradach walnego zgromadzenia z wykorzystaniem sieci Internet. 
Zasada ta powinna by;!stosowana!najpó@niej!pocz5wszy!od!dnia!1!stycznia!2013 r. 

Przejrzysto);!polityki! informacyjnej!dotycz5c ej Walnych!Zgromadze+!jest!zabezpieczana poprzez 
wykonywane! przez! Spó(k4! wszystkich! obowi5zków! informacyjnych,! przewidzianych!
Rozporz5dzeniem! Ministra! Finansów! w! sprawie! informacji! bie*5cych! i! okresowych!
przekazywanych! przez! emitentów! papierów! warto)ciowych.! Na! mocy! wy*ej! wymienionego!
Rozporz5dzenia!Spó(ka!publikuje! informacje! o! terminie! i!miejscu! Zgromadze+,! porz5dku!obrad,!
projektach! uchwa(,! co! umo*liwia! ka*demu! akcjonariuszowi,! ewentualnie! innej! osobie!
zainteresowanej, udzia(! w! Zgromadzeniu. Równie*! po! zako+czeniu! Zgromadzenia! Spó(ka!
przekazuje!niezw(ocznie!do!publicznej!wiadomo)ci! tre);!podj4tych!przez!Zgromadzenie!uchwa(! i!
innych istotnych informacj i! dotycz5cych Zgromadzenia.! W! ocenie! Zarz5du! Spó(ka! dok(ada!
wystarczaj5cej!staranno)ci! i stosowane regulacje s5 wystarczaj5ce!dla!zapewnienia!przez!Spó(k4!
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przejrzystej! i! efektywnej! polityki! informacyjnej! w! zakresie! rejestrowania ! obrad! Zgromadze+! z!
zachowaniem dotychczasowej, to jest tradycyjnej metody rejestracji Zgromadzenia.  

·  SYSTEMY KONTROLI WEWN 'TRZNEJ I  ZARZ$DZANI A RYZYKIEM  

Zarz5d!Spó(ki!jest!odpowiedzialny!za!system!kontroli!wewn4trznej!w!Spó(ce!i!jego!skuteczno);!w!
procesie! sporz5dzania! sprawozda+! finansowych! i! raportów! okresowych! przygotowywanych! i!
publikowanych!zgodnie!z!zasadami!Rozporz5dzenia!z!dnia!19!lutego!2009 r. w sprawie informacji 
bie*5cych!i!okresowych!przekazywanych!przez!emitentów!papierów!!warto)ciowych. 

Za(o*eniem! skutecznego! systemu! kontroli! wewn4trznej! Spó(ki! w! sprawozdawczo)ci finansowej 
jest! zapewnienie! adekwatno)ci! i! poprawno)ci! informacji! finansowych! zawart ych! w 
sprawozdaniach! finansowych! i! raportach! okresowych.! Skuteczny! system! kontroli! wewn4trznej 
Spó(ki!i!zarz5dzania!ryzykiem!w!procesie!sprawozdawczo)ci!finansowej!zbudowany!zosta( poprzez 
odpowiednio ustalony zakres raportowania! finansowego! jak! równie*! zdefiniowanie! ca(ego!
procesu,! wraz! z! podzia(em! obowi5zków! i! organizacj5! pracy.! Zarz5d! Spó(ki! dokonuje! tak*e!
regularnych! przegl5dów! wyników! Spó(ki! z! wykorzystaniem! stosowanego! raportowania 
finansowego.  

Spó(ka! stosuje! zasad4! niezale*nego! przegl5du! publikowanej! sprawozdawczo)ci! finansowej!
wynikaj5c5 z!przepisów!prawa.!Publikowane!pó(roczne!i roczne sprawozdania finansowe, raporty 
finansowe! oraz! dane! finansowe! b4d5ce! podstaw5! tej! sprawozdawczo)ci! poddawane! s5!
odpowiednio! przegl5dowi! /w! przypadku! sprawozda+! pó(rocznych-! i! badaniu (w przypadku 
sprawozda+!rocznych-!przez!audytora!Spó(ki. 

Ponadto! zgodnie! z! przyj4tymi! przez! Zarz5d! i! zaakceptowanymi przez Walne Zgromadzenie 
Akcjonariuszy! zasadami! (adu! korporacyjnego! w! Spó(ce! funkcjonuje Komitet Audytu. Zgodnie z 
§11 ust. 5 Statutu, w! przypadku! gdy! Rada! Nadzorcza! funkcjonuje! w! sk(adzie! =-osobowym, w 
sk(ad!Komitetu!Audytu!wchodz5!wszyscy!cz(onkowie!Rady!Nadzorczej. 

W!ramach!dalszych!dzia(a+!zmniejszaj5cych ekspozycj4 Spó(ki!na!ryzyka!rynkowe!jest!prawid(owa!
ocena potencjalnych i kontrola!bie*5cych!inwestycji!deweloperskich!w!oparciu!o!wypracowane!w!
Spó(ce! modele! inwestycyjne! i! procedury! decyzyjne. W! celu! ograniczenia! ryzyka! zwi5zanego! z!
projektami!deweloperskimi!i!umowami!najmu!Spó(ka!otrzymuje!od!podwykonawców!i!naje mców!
gwarancje lub polisy!ubezpieczeniowe!obejmuj5ce!najbardziej!powszechne!zagro*enia!zwi5zane!z!
realizacj5!inwestycji!lub!zabezpieczaj5ce!czynsz!z!najmu. 

Procedura! zarz5dzania! ryzykiem podlega! okresowej! aktualizacji! przez! Zarz5d! Spó(ki! przy 
wspó(udziale!kluczowej!kadry!kierowniczej!oraz!doradców!zewn4trznych. 

·  ORGANY ZARZ$DZAJ$CE ,  NADZORUJ$CE I  KOMITE T AUDYTU  

Zarz5d!Spó(ki!dzia(a na!podstawie!przepisów!Kodeksu!Spó(ek!Handlowych,!postanowie+!Statutu!
Spó(ki,! jawnego! i! dost4pnego! publicznie! Regulaminu! Zarz5du! zatwierdzonego! uchwa(5! Rady!
Nadzorczej oraz zgodnie z zasadami Dobrych!Praktyk!Spó(ek!Notowanych!na!Gie(dzie!Papierów!
Warto)ciowych!w!Warszawie!S.A.  

Rada Nadzorcza dzia(a(a! zgodnie! z! przepisami! Kodeksu! Spó(ek! Handlowych, postanowieniami 
Statutu! Spó(ki,! uchwalonym! przez! ni5! jawnym! i! dost4pnym! publicznie! Regulaminem! Rady!
Nadzorczej,!okre)laj5cym!jej!organizacj4 i!sposób!wykonywania!czynno)ci!oraz!Zasadami Dobrych 
Praktyk! Spó(ek! Notowanych! na! Gie(dzie! Papierów! Warto)ciowych! w! Warszawie! S.A. Rada 
Nadzorcza! jest! organem! kolegialnym! i! sk(ada! si4! z! =! /pi4ciu-! do! 7! /siedmiu-! cz(onków.! Liczb4!
cz(onków!Rady!Nadzorczej!zgodnie!z!zapisami!poprzedniego!zdania!ustala!Walne!Zgromadzenie. 

Rada! Nadzorcza! jest! sta(ym! organem! nadzoru! Spó(ki! we! wszystkich! dziedzinach! dzia(alno)ci!
Spó(ki.!Rada!Nadzorcza!podejmuje!uchwa(y! lub!wydaje!opinie!w!sprawach!zastrze*onych do jej 
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kompetencji! stosownie! do! postanowie+! Statutu! Spó(ki! oraz! w! trybie! przewidzianym 
postanowieniami!Statutu! lub! stosownymi!przepisami! prawa.!Rada!Nadzorcza!spe(nia(a!warunek!
posiadania! w! swoim! sk(adzie! co! najmniej! dwóch!cz(onków! niezale*nych! zgodnie! z! kryteriami!
niezale*no)ci!okre)lonymi!w!Statucie!Spó(ki.!Wynagrodzenie!Cz(onków!Rady Nadzorczej ustalone 
w! sposób! przejrzysty! nie! stanowi(o! istotnej! pozycji! kosztów! Spó(ki! wp(ywaj5cych! na! wynik!
finansowy.! Jego! wysoko);! zatwierdzona! uchwa(5 Walnego! Zgromadzenia! zosta(a! ujawniona! w!
raporcie rocznym. 

W!ramach!Rady!Nadzorczej!zosta(!utworzony Komitet Audytu. W!sk(ad!Komitetu!Audytu!wchodzi 
od! trzech! do! pi4ciu! cz(onków,! w! tym! przynajmniej! jeden! cz(onek! powinien! by;! Cz(onkiem!
Niezale*nym! Rady! Nadzorczej! i! jednocze)nie! spe(nia;! warunki! niezale*no)ci! i! posiada;!
kwalifikacje w dziedzinie rachunkowo)ci! lub! rewizji! finansowej.! W obecnej chwili wszyscy 
cz(onkowie!Rady!Nadzorczej!s5!jednocze)nie!cz(onkami!Komitetu!Audytu. 

·  ZARZ$D – POWO!YWANIE ,  ODWO!YWANIE ,  UPRAWNIENIA  

Cz(onkowie! Zarz5du! s5! powo(ywani! i! odwo(ywani! przez! Rad4! Nadzorcz5.! Obecna! kadencja 
Zarz5du!Spó(ki! trwa!od!dnia!21! lipca!2010!roku,! to! jest!od!dnia!odbycia!Zwyczajnego!Walnego!
Zgromadzenia!za!rok!2009! i!powo(ania!Zarz5du!II!kadencji! i!zako+czy!si4!w!dniu!21! lipca!201=!
roku.!Kadencja!obecnego!Zarz5du!jest!wspólna!i!trwa!=!lat!/§!13!ust.!1  Statutu-.!Odwo(anie!lub!
zawieszenie! cz(onka! Zarz5du! mo*e! nast5pi;! wy(5cznie! z! wa*nych! powodów.! Art.! 368! §! >! KSH!
przewiduje! równie*! prawo! odwo(ania! lub! zawieszenia! cz(onka! Zarz5du! przez! Walne!
Zgromadzenie. 

Kompetencje! do! prowadzenia! spraw! Spó(ki! okre)la! Regulamin! Zarz5du! zatwierdzony!uchwa(5!
Rady Nadzorczej. Zarz5d! jest!organem!zarz5dzaj5co!- wykonawczym!Spó(ki! i! jako!taki!prowadzi!
sprawy! Spó(ki! oraz! kieruje! ca(okszta(tem! jej! dzia(alno)ci,! zarz5dza! przedsi4biorstwem!
prowadzonym!przez!Spó(k4!oraz!reprezentuje j5 na!zewn5trz. Do!praw!i!obowi5zków!Zarz5du!w!
szczególno)ci!nale*y: 

·  ustalenie!terminu,!porz5dku!obrad!i!zwo(ywanie!Walnych!Zgromadze+, 

·  sk(adanie!Walnemu!Zgromadzeniu!wniosków,!wraz!z!opini5!Rady!Nadzorczej,!w!sprawach!
obj4tych!porz5dkiem!jego!obrad, 

·  przedstawianie Radzie Nadzorczej sprawozdania finansowego i pisemnego sprawozdania 
Zarz5du!z!dzia(alno)ci!w!okresie!obrachunkowym!oraz!wniosku!w!sprawie!podzia(u!zysku!
lub! pokrycia! strat,! które! to! dokumenty! podlegaj5! rozpatrzeniu! na! Zwyczajnym ! Walnym!
Zgromadzeniu, 

·  uchwalanie!Regulaminu!Organizacyjnego!Spó(ki!oraz!innych!aktów!wewn4trznych!Spó(ki!
reguluj5cych!tok!pracy!przedsi4biorstwa!Spó(ki, 

·  opracowywanie!i!uchwalanie!planów!rocznych,!wieloletnich!i!strategicznych!Spó(ki, 

·  ustanawianie!prokury!i!udzielanie!pe(nomocnictw, 

·  wyst4powanie!do!Rady!Nadzorczej!z!wnioskiem!o!zwo(anie!jej!posiedzenia, 

·  wyst4powanie! do! Rady! Nadzorczej! z! wnioskami! o! zatwierdzenie! Regulaminu! Zarz5du,!
Regulaminu!Organizacyjnego!Spó(ki,!rocznych!bud*etów!i!planów!rozwojowych!Spó(ki. 

Cz(onkowie Zarz5du! maj5! obowi5zek! uczestniczenia! w! Walnym! Zgromadzeniu! w! sk(adzie!
umo*liwiaj5cym! udzielenie! merytorycznej! odpowiedzi! na! pytania! zadawane! w! trakcie! Walnego!
Zgromadzenia. 

Zarz5d! Spó(ki! jest! upowa*niony! do! dnia! 30! sierpnia! 2013! roku! do! podwy*szenia! kapita(u!
zak(adowego! Spó(ki! w! granicach! kapita(u! docelowego! o! kwot4! nie! wy*sz5! ni*! 2.=00.000! PLN.!
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Zarz5d!mo*e!wykona;!upowa*nienie,!o!którym!mowa!w!zdaniu!poprzednim,!poprzez!dokon anie!
jednego! lub! kilku! kolejnych! podwy*sze+! kapita(u! zak(adowego,! przy! czym! akcje! mog5! by;!
obejmowane! zarówno! za! wk(ady! pieni4*ne,! jak! i! niepieni4*ne! /aporty-.! Zarz5d! Spó(ki! jest!
upowa*niony!za!zgod5!Rady!Nadzorczej!do!pozbawienia!akcjonariuszy!w!ca(o)ci!lub!cz4)ci!prawa!
poboru!akcji!wyemitowanych!na!podstawie!wspomnianego!wcze)niej!upowa*nienia.  

·  ZASADY ZMIAN STATUTU  

Kodeks!Spó(ek!Handlowych!reguluje!szczegó(owo!zmiany!statutu!spó(ki!akcyjnej w rozdziale 4, 5 i 
6! przepisów! o! spó(ce! akcyjnej! /art.! >30! KSH i nast.). Zmiana Statutu! Spó(ki! wymaga! decyzji!
podj4tych!przez!WZA. 

·  W ALNE ZGROMADZENIE  

Walne! Zgromadzenie! jest! najwy*szym! organem! Spó(ki. Walne Zgromadzenie dzia(a! zgodnie! z!
zasadami!okre)lonymi!w!Kodeksie Spó(ek Handlowych,!Statucie!Spó(ki!oraz!Regulaminie!Walnych!
Zgromadze+.! Statut! Spó(ki! oraz! Regulamin! Walnych! Zgromadze+! znajduj5! si4! na!stronie!
internetowej! Spó(ki:! www.celtic.pl. Walne! Zgromadzenia! s5!Zwyczajne i Nadzwyczajne. Walne 
Zgromadzenie! zwo(uj5! uprawnione! organy! lub! osoby,! których! uprawnienie! wynika!z! przepisów!
prawa! lub! Statutu.! Odbywaj5! si4 w! miejscu! i! czasie! u(atwiaj5cym! najszerszemu! kr4gowi!
Akcjonariuszy uczestnictwo w Zgromadzeniu. Do!udzia(u!w!Walnym!Zgromadzeniu!uprawnieni!s5 
Akcjonariusze!Spó(ki!uprawnieni!z!akcji! imiennych! i! )wiadectw! tymczasowych!oraz!zastawnicy i 
u*ytkownicy,!którym!przys(uguje!prawo  g(osu,!je*eli!zostali!wpisani!do!ksi4gi!akcyjnej!co!najmniej!
na! tydzie+! przed! odbyciem! Walnego! Zgromadzenia.! Do! najwa*niejszych! uprawnie+!Walnego!
Zgromadzenia!nale*5!decyzje w sprawie emisji akcji z prawem poboru, d zie+!ustalenia!praw!do!
dywidendy! oraz! dzie+! wyp(aty! dywidendy, powo(ywania! i! odwo(ywania! cz(onków! Rady!
Nadzorczej,! ustalania! ich! wynagrodzenia,! jak! równie*! podejmowanie! uchwa(! w! sprawach!
wskazanych w KSH. 

 STRATEGIA 5.

Strategia! Spó(ki! wpisuje! si4! w! strategi4! ca(ej! Grupy! Kapita(owej Celtic. Prognozowane warunki 
rynkowe,! sytuacja! makroekonomiczna! skutkuj5ca! obni*eniem! popytu! na! nieruchomo)ci,! zjawiska!
ekonomiczne! zachodz5ce! w! skali! europejskiej! i! )wiatowej! maj5ce! wp(yw! na! du*e! wahania! kursu!
polskiej!waluty!oraz!przed(u*aj5ca!si4!procedura!uchwalania!planu!zagospodarowania!przestrzennego!
dla!terenów!po!by(ych!ZPC!Ursus!wp(yn4(y!na!decyzj4!o!zmianie!strategii!Grupy!Celtic!w!odniesieniu!
do!projektów!deweloperskich!prowadzonych w Polsce. 

W! najbli*szych! latach! strategia Grupy b4dzie! ukierunkowana! na! osi5gni4cie! w! jak! najkrótszym!
terminie zwrotu z inwestycji dla Akcjonariuszy. W ramach realizacji tej stra tegii Grupa skupi swoje 
wysi(ki!na!projekcie!w!Ursusie,!przeznaczaj5c!do!zbycia!pozosta(e!projekty,!znajduj5ce!si4!w!ró*nych!
fazach! inwestycyjnych.! W! celu! przyspieszenia! osi5gni4cia! zwrotu! z! inwestycji! dla!akcjonariuszy,!
projekt!w!Ursusie!zostanie!podzielony!na!mniejsze!projekty,!które!b4d5!realizowane!we!wspó(pracy!z!
do)wiadczonymi! deweloperami.! Pozwoli! to! na! skrócenie! czasu! realizacji! ca(ego! projektu,! poprzez!
prowadzenie! kilku! projektów! inwestycyjnych jednocze)nie.! Równoleg(a! realizacja! kilku! mniejszych!
przedsi4wzi4;! deweloperskich! w! ramach! projektu! Ursus! przy! wspó(udziale! renomowanych 
deweloperów!pozwoli!tak*e!na!osi5gni4cie!efektu!synergii!i!optymalizacj4!kosztów!promocji,!sprzeda*y!
i!marketingu!zwi5zanych!z!tymi!projektami.!  

Przedstawione!powy*ej!zmiany!za(o*e+!strategicznych!znalaz(y!odbicie!w!wynikach! finansowych Celtic 
Property Developments S.A. oraz ca(ej!Grupy za rok 2011. Zmiana!podej)cia!do!projektu!w!Ursusie!
skutkowa(a!zmian5!metody wyceny tego projektu z metody rezydualnej na!metod4!porównawcz5,!co!
by(o! g(ównym! czynnikiem,! który! wp(yn5(! na! obni*enie! warto)ci! nieruchomo) ci! b4d5cych! w! portfelu!
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Grupy w stosunku do stanu na koniec roku 2010. W!odniesieniu!do!Spó(ki!zmiany!metod!wyceny oraz 
planów! zwi5zanych! z! nieruchomo)ciami! b4d5cymi! w! posiadaniu! spó(ek! zale*nych! wp(yn4(y,! poprzez!
utrat4! warto)ci! udzia(ów! w! spó(kach! zale*nych, na ostateczn5 wysoko);! straty! Celtic Property 
Developments S.A. za!rok!2011,!która!zamkn4(a!si4!w!kwocie!276,8 mln PLN. 

Niezale*nie! od! za(o*e+! strategicznych! przyj4tych! na! najbli*sze! lata,! Spó(ka nie! wyklucza,! i*!
w przysz(o)ci! b4dzie! zainteresowana! przej4ciami! innych! podmiotów! dzia(aj5cych! w! sektorze!
deweloperskim.! Potencjalnymi! celami! przej4;! b4d5! przede! wszystkim! spó(ki! posiadaj5ce! grunty! w!
ciekawych!lokalizacjach!i?lub!prowadz5ce!projekty!pasuj5ce!do!wizerunku!ca(ej!Grupy. 

Tak!okre)lona!ogólna!strategia!determinuje!wytyczne!dla!poszczególnych!obszarów!dzia(alno)ci!Spó(ki 
na!najbli*szych!kilka!lat,!które!maj5!na!celu!zapewnienie!naszym!akcjonariuszom!d(ugofalowy!wzrost!
warto)ci!Spó(ki!poprzez!oferowanie!naszym!klientom!wysokiej!jako)ci!us(ug. 

 DZIA!ALNO"( SPÓ!KI  I ISTOTNE WYDARZENIA W OKRESIE 6.
SPRAWOZDAWCZYM 

·  I NFORMACJA O PRZYCHODACH ,  RYNKACH ZBYTU ,  ODBIORCACH I  

DOSTAWCACH GRUPY  

Spó(ka stanowi jeden segment operacyjny. W roku 2011 najwi4ksz5! pozycj4! przychodow5!
reprezentowa(y! przychody z! tytu(u! odsetek! od! po*yczek udzielonych innym podmiotom z Grupy 
Kapita(owej.! Po*yczki! te! zosta(y! przedstawione! w! punkcie!14 Umowy! kredytów! i! po*yczek. Spó(ka!
osi5gn4(a!tak*e!przychody ze!sprzeda*y!w!kwocie!1,>!mln!PLN!z!tytu(u!us(ug!)wiadczonych!na!rzecz!
spó(ek!zale*nych,!przede!wszystkim!na!rzecz!spó(ki!KMA!Sp.!z!o.o. 

G(ównym! rynkiem! dzia(alno)ci Celtic Property Developments S.A. w! roku! 2011! by(a! Polska i! ca(o);  
przychodów!Spó(ki!pochodzi z rynku krajowego.  

·  ZDARZENIA WP!YWAJ$CE  NA DZIA!ALNO"(  I  WYN IK FINANSOWY  

Ø OBNI%ENIE  WARTO"CI  N IERUCHOMO" CI  NA KONIEC ROKU 2011  I  UTRATA 

WARTO"CI  UDZIA!ÓW W SPÓ!KACH ZALE%NYCH  

Z uwagi na utrzymuj5c5!si4!od!kilku!lat  sytuacj4!na!rynku!nieruchomo)ci!charakteryzuj5c5!si4!
ni*szym! poziomem! popytu! na! nieruchomo)ci! mieszkaniowe! i! komercyjne, jak! równie*  
w! zwi5zku! ze! strategiczn5! zmian5! planów! Grupy! odno)nie! posiadanych! nieruchomo)ci, 
w!szczególno)ci!projektu!w!Ursusie,! który!Grupa!ma!zamiar! realizowa;!w! formie!m niejszych!
projektów! prowadzonych! we! wspó(pracy! z! innymi! deweloperami,! zosta(a! zaktualizowana!
warto);! nieruchomo)ci! nale*5cych! do! spó(ek! zale*nych! Celtic Property Developments S.A. 
Zmiana!ta!wp(yn4(a!na!utrat4!warto)ci!udzia(ów!Celtic!Property!Developments!S.A.!w!spó(kach!
zale*nych!Buffy!Holdings!No!Ltd,!Lakia!Enterprises!Ltd!i!Celtic!Investments!Ltd,!które!zosta(o!
uj4te w rachunku w yników! jako!odpis!z! tytu(u!utraty!warto)ci! inwestycji!w!spó(ki!zale*ne !w!
kwocie 302,6 mln! PLN.! Odpis! ten! by(! g(ówn5! sk(adow5! (5cznej! straty! Spó(ki,! która! w! roku!
2011!wynios(a 276,8 mln PLN.  

Ø  ZMIANA ADRESU SPÓ!K I  

W dniu 28!wrze)nia!2011!roku!nast5pi(a!zmiana adresu Celtic Property Developments S.A. w 
Warszawie. Nowa siedziba mie)ci si4! w budynku przy ulicy Cybernetyki 7B w Warszawie, 
b4d5cego cz4)ci5 kompleksu! biurowego! Cybernetyki! Office! Park.! Budynek! wchodzi! w! sk(ad!
portfela! nieruchomo)ci! Grupy! i! jest! wynajmowany! tak*e! innym! podmiotom.  Decyzja o 
przeprowadzce! zosta(a! podj4ta! w! kontek)cie!optymalizacji kosztów! operacyjnych!w ramach 
Grupy Kapita(owej. W dniu 4 listopada 2011 r. S5d! Rejonowy! dla! m.st.! Warszawy! w!
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Warszawie,!XII!Wydzia(!Gospodarczy!Krajowego!Rejestru!S5dowego wyda(!postanowienie, na 
mocy! którego! zosta(a! dokonana! rejestracja! zmiany! adresu! Spó(ki! w! Krajowym! Rejestrze!
S5dowym: tj. wpisano: ul. Cybernetyki 7B, 02-677 Warszawa. 

Ø W YP!ATA ZALICZKI  NA  P OCZET PRZEWIDYWANEJ DYWIDENDY Z ZYSKU ZA ROK 

OBROTOWY 2011 

W! dniu! 23! grudnia! 2011! roku! akcjonariuszom! Celtic! Property! Developments! S.A.! zosta(a!
wyp(acona! zaliczka! na! poczet! przewidywanej! dywidendy! z!zysku za rok obrotowy 2011 
w! (5cznej! kwocie! wynosz5cej!3.406.825,20 PLN czyli 0,10 PLN brutto na! jedn5! akcj4.! Do 
wyp(aty! zaliczki! uprawnionych! by(o! (5cznie! 3>.068.2=2! akcji!na okaziciela serii B. Prawo do 
wyp(aty! zaliczki! przys(ugiwa(o! akcjonariuszom! posiadaj5cym! akcje! Celtic! Property!
Developments S.A. 15 grudnia 2011 roku. Wyp(ata!zaliczki!jest!zgodna!z!art.!3>9!§!2!KSH oraz 
z!§!1=!ust.!>!Statutu!Spó(ki, tj.: 

- roczne!sprawozdanie!finansowe!Celtic!Property!Developments!S.A.!sporz5dzone!na!dzie+!31!
grudnia 2010! roku! wykaza(o! zysk! netto! za! okres! od! 1! stycznia! 2010! roku! do 
31 grudnia 2010 roku w kwocie 23.563 tys. PLN. 

- pó(roczne!sprawozdanie!finansowe!Celtic!Property!Developments!S.A.!sporz5dzone!na!dzie+!
30! czerwca! 2011! roku! wykaza(o! zysk! netto! za! okres! od! 1 stycznia 2011 roku do 
30 czerwca 2011 roku! w! kwocie! 11.=79! tys.! PLN.! Sprawozdanie! to! zosta(o! zbadane! przez!
bieg(ego!rewidenta!PricewaterhouseCoopers!sp.!z!o.o!z!siedzib5!w!Warszawie,!wpisanego na 
list4!podmiotów!uprawnionych!do!badania!sprawozda+!finansowych pod numerem 144. 

Rada!Nadzorcza!Celtic!Property!Developments!S.A.!w!dniu!22!listopada!2011!r.!wyrazi(a!zgod4!
na!wyp(at4!zaliczki!na!warunkach!zaproponowanych!przez!Zarz5d. 

Na!najbli*szym!Walnym!Zgromadzeniu!Spó(ki!Zarz5d!Celtic!Property!Developments!S.A.!b4dzie!
wnioskowa(! o! rozliczenie! wyp(aconej! zaliczki! na! poczet! dywidendy! za! 2011! rok! z! przysz(ych!
zysków!Spó(ki. 

Ø  REJESTRACJA PRZEZ S$D ZMIANY WYSOKO"CI  KAP ITA!U ZAK!ADOWEGO  

W dniu 14 stycznia 2011 r. S5d! Rejonowy dla! m.st.! Warszawy! w! Warszawie,! XII! Wydzia(!
Gospodarczy! Krajowego! Rejestru! S5dowego! z! 1>! stycznia! 2011! r.! wyda(! postanowienie! o!
obni*eniu! kapita(u! zak(adowego! Spó(ki. Kapita(! zak(adowy! Spó(ki! zosta(! obni*ony! z! kwoty!
3.>83.329,=0!z(otych!do!kwoty!3.>06.82=,20!z(otych. Powy*sza!zmiana!zosta(a!dokonana!na!
podstawie!Uchwa(y!nr!11!z!Nadzwyczajnego!Walnego!Zgromadzenia!Spó(ki,!podj4tej!w!dniu!
20!wrze)nia!2010!r.!i!jest!konsekwencj5!umorzenia!akcji!w(asnych!nabytych!przez!Spó(k4. 

Po!zarejestrowaniu!obni*enia!kapita(!zak(adowy!Spó(ki!wynosi!3.>06.82=,20!z(otych!i!dzieli!si4!
na 34.068.252 akcje serii B o! warto)ci! nominalnej! 0,10! z(otych! ka*da,! uprawniaj5cych! do!
3>.068.2=2!g(osów!na!walnym!zgromadzeniu!Spó(ki. 

 CZYNNIKI I NIETYPOWE ZDARZENIA MAJ$CE WP!YW NA WYNI K 7.
GRUPY 

W!ocenie!Zarz5du!w!roku!2011!nie!wyst5pi(y!zdarzenia!o!nietypowym!charakterze,!które!mia(y!wp(yw!
na wyniki Spó(ki.! 

 CZYNNIKI ISTOTNE DLA DALSZEGO ROZWOJU SPÓ!KI  8.

Czynniki!istotne!dla!dalszego!rozwoju!Spó(ki!s5!to*same!z!czynnikami!maj5cymi!wp(yw!na!rozwój!ca(ej!
Grupy! Kapita(owej.! Spadek! cen! nieruchomo)ci!na rynku w latach 2008 – 2011! wymusi(! na! Grupie!
zmian4!strategii w!zakresie!realizacji!projektów!i!ich!zbywania. Z!uwagi!na!panuj5ce!warunki!rynkowe i 
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chc5c!zapobiec!dalszemu odk(adaniu w czasie realizacji zwrotu!z!inwestycji!z!projektów!Spó(ki, Zarz5d!
podj5(!decyzj4!o!zbyciu!projektów!inwestycyjnych!b4d5cych!w!ró*nych!fazach!realizacji!oraz!o podziale 
projektu w Ursusie na mniejsze podprojekty. 

W)ród!czynników,!które!bezpo)rednio! lub!po)rednio!b4d5!mog(y!mie;!wp(yw!na!przysz(5! dzia(alno);!
operacyjn5!Spó(ki wymieni;!nale*y:  

·  Sytuacja! makroekonomiczna! na! rynku! polskim! kszta(tuj5ca! popyt! na! nieruchomo)ci! i! si(4!
nabywcz5!klientów< 

·  Polityka!kredytowa!banków< 
·  Decyzje!administracyjne!odno)nie!posiadanych!gruntów; 
·  Wprowadzenie! ustawy! deweloperskiej! i! poszerzenie! wymogów! prawnych,! finansowych! i!

informacyjnych!w!stosunku!do!deweloperów< 
·  Polityka!rz5dowa!dotycz5ca!wspierania!budownictwa. 
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 OMÓWIENIE PODSTAWOWYCH WIELKO"CI EKONOMI CZNO-9.
FINANSOWYCH 

Wybrane pozycje rachunku zysków i strat  

 

W! roku! 2011! Spó(ka! osi5gn4(a! przychody! ze! sprzeda*y! w! kwocie! 1,>! mln! PLN.! Przychody! te!
zosta(y!wygenerowane!z! tytu(u!us(ug!)wiadczonych!przez!Celtic!Property!Developments!S.A.!na!
rzecz!spó(ek!zale*nych i!by(y!wy*sze!od!ubieg(orocznych o 1,3 mln PLN.  

Najwi4ksz5! pozycj5! przychodow5! w! rachunku! wyników! Spó(ki! w! wysoko)ci! 27,7! mln! PLN! by(y!
przychody!z! tytu(u!odsetek!od!po*yczek!udzielonych! innym!spó(kom!z!Grupy!Kapita(owej!Celtic.!
Przychody! te! by(y! wy*sze! od! ubieg(orocznych! o! 18,8! mln! PLN.! Szczegó(owe! zestawienie!
udzielonych!po*yczek!zosta(o przedstawione w punkcie 1>!Umowy!kredytów!i!po*yczek. 

Spó(ka!Celtic!Property!Developments!S.A.!zamkn4(a!rok 2011 strat5!netto!w!wysoko)ci  276,8 mln 
PLN. Czynnikiem,!który mia( najwi4kszy!wp(yw!na!ostateczn5!wysoko);!straty!netto!by(!odpis! w 
wysoko)ci!302,6 mln PLN. z!tytu(u!utraty!warto)ci!udzia(ów!Celtic!Property!Developments!S.A.!w!
spó(kach! zale*nych:! Buffy! Holdings! No 1 Ltd, Lakia Enterprises Ltd i Celtic Investments Ltd. 
Utrata!warto)ci!udzia(ów! jest wynikiem zmian w metodach wyceny nieruchomo)ci!wchodz5cych!w!
sk(ad! portfeli! spó(ek! zale*nych, przede wszystkim w odniesieniu do projektu w Ursusie (Buffy 
Holidngs No 1 Ltd), b4d5cych!rezultatem!zmian w!za(o*onej!strategii!dzia(ania!Grupy.!W ramach 
realizacji nowej strategii! Grupa! skupi! swoje! wysi(ki! na! projekcie! w! Ursusie,! przeznaczaj5c! do!
zbycia!pozosta(e!projekty,!znajduj5ce!si4!w!ró*nych!fazach!inwestycyjnych,!za)  projekt w Ursusie 
zostanie! podzielony! na! mniejsze! projekty,! które! b4d5! realizowane! we! wspó(pracy!z! innymi 
do)wiadczonymi!deweloperami.!Pozwoli!to!na!skrócenie!czasu!realizacji!ca(ego!projektu!poprzez!
prowadzenie!kilku!projektów!inwestycyjnych!jednocze)nie . 

Na!poziomie!wyniku!operacyjnego,!Grupa!zamkn4(a!rok!2011!strat5!operacyjn5!w! kwocie 276,5 
mln! PLN,! na! wysoko);! której! wp(yn5(! przede! wszystkim! omówiona! powy*ej ! utrata! warto)ci!
udzia(ów!w!spó(kach!zale*nych. Ponadto!na!wynik!operacyjny!wp(yw!mia(!tak*e! poziom kosztów!
administracyjnych,!które!w!roku!2011!by(y!wy*sze!ni*!w!roku!ubieg( ym z uwagi na fakt, i * w roku 
2010! Spó(ka! nie! prowadzi(a! pe(nej! dzia(alno)ci! operacyjnej. Z! kolei! omówiony! wy*ej! wzrost!
przychodów!z! tyty(u!odsetek!od!udzielonych! po*yczek!wp(yn5(!pozytywnie!na!wysoko);!wyniku!
operacyjnego. 

Okres 12 miesi)cy
Od 01.01.2011 Od 01.01.2010
do 31.12.2011 do 31.12.2010

(w tys. PLN) (w tys. PLN) (%)

Przychody!ze!sprzeda*y!us(ug 1 378 51 2602,0%
Koszty!sprzeda*y - - -
Wynik na sprzeda*y 1 378 51 2602,0%
Koszty administracyjne -5 821 -2 402 142,3%
Koszty marketingowe -256 -12 2033,3%
Wynik!ze!sprzeda*y!jednostek!zale*nych -9 -11 -18,2%
Dywidendy otrzymane od jednostek 
powi5zanych

3 134 18 934 -83,4%

Odpis!z!tytu(u!utraty!warto)ci!inwestycji!w!
spó(ki!zale*ne

-302 639 - -

Przychody!z!tytu(u!odsetek!od!po*yczek 27 737 8 876 212,5%
Wynik operacyjny -276 476 25 436 -
Przychody finansowe 614 1 -
Koszty finansowe -583 -397 46,9%
Wynik przed opodatkowaniem -276 445 25 040 -
Podatek dochodowy -352 -1 477 -76,2%
Wynik netto -276 797 23 563 -

Zysk!/strata-!netto!na!1!akcj4!/PLN- -8,12 1,05 -

Zmiana
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Po!uwzgl4dnieniu!podatku!dochodowego!w!wysoko)ci!0,4 mln!PLN!za!bie*5cy!okres,!strata!netto!
Spó(ki!wynios(a!276,8 mln PLN. Wynik!netto!w!analogicznym!okresie!roku!ubieg(ego!by(!dodatni!i!
wynosi(!23,6 mln PLN. 

Wybrane pozycje bilansu 

 

Na koniec roku 2011 aktywa Spó(ki! by(y!o 278,5 mln PLN ni*sze! ni*! na! koniec! roku! 2010,! co!
wynika(o!przede wszystkim z!omówionego wcze)niej!zmniejszenia!warto)ci!udzia(ów!w!spó(kach!
zale*nych. 

W odniesieniu do aktywów! trwa(ych,! najwy*szy! udzia(! w! sumie! aktywów! reprezentowa(y!
nale*no)ci! d(ugoterminowe! z! tytu(u! po*yczek! d(ugoterminowych! udzielonych! podmiotom!
powi5zanym.! Po*yczki! te! zosta(y! przedstawione! w!punkcie 14 Umowy! kredytów! i! po*yczek,!
por4czenia!i!gwarancje.  

W! porównaniu! do! roku! 2010,! warto);! aktywów! obrotowych! Spó(ki  zwi4kszy(a! si4!o 36,4%, 
g(ównie!za!spraw5 zwi4kszenia!o!0,9 mln!PLN!stanu!)rodków!pieni4*nych!i!o!0,6 mln PLN stanu 
nale*no)ci.  

Na!dzie+!30!grudnia!2011!kapita(y!w(asne!Celtic!Property!Developments!S.A.!wynosi(y!544,2 mln 
PLN!i!stanowi(y!ok. 97% sumy bilansowej.  

Na! dzie+! 31! grudnia! 2011! roku! Spó(ka! nie! posiada(a! zobowi5za+! d(ugoterminowych,! za)!
zobowi5zania!krótkoterminowe!w!wysoko)ci!17,9!mln!PLN!stanowi(y!3'!sumy!bilansowej!Spó(ki.  

 CZYNNIKI RYZYKA I ZAGR O%ENIA 10.

Dzia(alno);! Spó(ki nara*ona! jest! na! ryzyka! finansowe,! operacyjne! i! ekonomiczne.! Przyj4ta! przez!
Spó(k4 polityka zarz5dzania! ryzykiem! jest! ukierunkowana! na! minimalizacj4! skutków! negatywnych!
zdarze+.! Wyst5pienie! okre)lonego! ryzyka! zarówno! samodzielnie,! jak! i! w! po(5czeniu! z! innymi!
okoliczno)ciami,! mo*e! mie;! istotny! negatywny! wp(yw! na! prowadzon5! przez! Spó(k4! dzia(alno);!
gospodarcz5,! jej! sytuacj4! finansow5,! perspektywy! rozwoju! lub! wyniki! Spó(ki,! a! tak*e! mo*e! mie;!
wp(yw!na!kszta(towanie!si4!rynkowego!kursu!akcji!Spó(ki. 

Ryzyka! okre)lone poni*ej  nie! stanowi5! kompletnej! ani! wyczerpuj5cej! listy,! a! w! zwi5zku! z! tym! nie !
mog5!by;!traktowane!jako!jedyne!ryzyka,!na!które!nara*ona!jest!Spó(ka.!Dodatkowe!ryzyka,!o !których!
Spó(ce! nie! wiadomo! w! chwili! obecnej! lub! które! w! chwili! obecnej! nie! s5! przez! Spó(k4! uwa*ane! za!

Na dzie+: Zmiana 
31.12.2011 31.12.2010 2011/2010

(w tys. PLN) (w tys. PLN)

Aktywa razem 562 078 840 625 -33,1%
Aktywa!trwa(e,!w!tym: 556 709 836 688 -33,5%

Rzeczowe!aktywa!trwa(e 6 - -
Nale*no)ci!d(ugoterminowe 479 816 499 688 -4,0%
Udzia(y!w!jednostkach!zale*nych 76 887 337 000 -77,2%

Aktywa obrotowe, w tym: 5 369 3 937 36,4%
Nale*no)ci!handlowe!i!pozosta(e 4 344 3 774 15,1%
#rodki!pieni4*ne!i!ekwiwalenty 1 025 163 528,8%

Pasywa razem 562 078 840 625 -33,1%
Kapita(y!w(asne!razem,!w!tym: 544 161 823 209 -33,9%

Kapita(!podstawowy 3 407 3 483 -2,2%
Kapita(!zapasowy 1 161 -
Kapita(!rezerwowy 23 078 - -
Kapita( z nadwy*ki ceny emisyjnej nad
warto)ci5!nominaln5!akcji!

796 643 796 643

Skumulowane zyski z lat poprzednich -280 128 23 083 -
Zobowi5zania!d(ugoterminowe - 1 478 -
Zobowi5zania!krótkoterminowe 17 917 15 938 12,4%
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istotne,!mog5! tak*e!mie;! istotny!negatywny!wp(yw!na!dzia(alno);,!sytuacj4! f inansow5,!perspektywy!
lub wyniki Spó(ki. 

·  RYZYKO ZWI$ZANE Z SYTUACJ$ MAKROEKONOMICZN$ RYNKÓW ,  NA KTÓRYCH 

SPÓ!KA PROWADZI DZIA!ALNO"(  

Ogólna! sytuacja! makroekonomiczna Polski! oraz! innych! rynków,! na! których! dzia(a! Spó(ka! i! jej!
Grupa Kapita(owa,! w! tym! takie! czynniki! jak  tempo! wzrostu! PKB,! poziom! inflacji! i! stóp!
procentowych,!poziom!inwestycji!w!gospodarce!oraz!poziom!bezrobocia!maj5!bezpo)redni!wp(yw!
na!stopie+!zamo*no)ci i!si(4!nabywcz5!spo(ecze+stwa!oraz!na!sytuacj4!finansow5!firm.!W!efekcie!
czynniki!te!wp(ywaj5!tak*e!na!wielko);!popytu!na!produkty!i!us(ugi!oferowane !przez!Spó(k4!i!jej!
Grup4!Kapita(ow5!i!mog5!mie;!wp(yw!na!ich!sytuacj4!finansow5. 

W roku 2011 tempo wzrostu!polskiej!gospodarki!wynios(o!ok.!>,3',!plasuj5c!Polsk4!w!czo(ówce!
krajów! europejskich.! Podczas! gdy! ostatnie prognozy NBP na rok 2012! przewiduj5! wzrost!
polskiego PKB na poziomie ok. 2,5',!nie!mo*na!wykluczy;,! i*! tempo!wzrostu!PKB!w! kolejnych 
latach!b4dzie ni*sze.!W!przypadku obni*enia!tempa!wzrostu!PKB,!popyt!na!produkty!oferowane!
przez! Spó(k4! i! jej! Grup4! Kapita(ow5! mo*e! spa);,! co! mo*e! doprowadzi;! do! spadku! cen!
nieruchomo)ci!mieszkaniowych!i!komercyjnych!oraz!wp(yn5;!negatywnie!na!kondycj4!finansow5!
Spó(ki i!jej!Grupy!Kapita(owej. 

·  RYZYKO ZWI$ZANE Z PRO CESEM UZYSKIWANIA DECYZJI 

ADMINISTRACYJNYCH ,  MO%LIWO"CI$ ICH ZASKAR%ANIA ORAZ BRAKIEM  

PLANÓW ZAGOSPODAROWA NIA PRZESTRZENNEGO  

Dzia(alno);!deweloperska!prowadzona!przez!Spó(k4!i! jej!Grup4!Kapita(ow5!wymaga!uzyskiwania 
licznych!decyzji!administracyjnych!umo*liwiaj5cych!realizacj4!projektów budowlanych, takich jak 
decyzje w  sprawie lokalizacji inwestycji, decyzje o warunkach zagospodarowania i zabudowy (w 
przypadku!braku!planów!zagospodarowania!przestrzennego-,!pozwole+!na!budow4,!pozwole+!na!
oddanie! wybudowanego! obiektu! do! u*ytkowania,! decyzje! wynikaj5ce! z! przepisów! dotycz5cych!
ochrony! )rodowiska. Z! obowi5zkiem! uzyskania! ww.! decyzji! administracyjnych! wi5*e! si4! ryzyko!
niemo*no)ci! b5d@! znacznego! opó@nienia! realizacji! projektów! budowlanych, w przypadku 
nieuzyskania!takich!decyzji!lub!d(ugotrwa(o)ci!!post4powa+!w  sprawie ich wydania. 

Ponadto,! Spó(ka! nie! mo*e! wykluczy;! ryzyka! zaskar*ania! wydanych! decyzji! przez! strony!
post4powa+!administracyjnych lub ich uchylenia, co z kolei negatywnie!wp(ywa(oby!na!zdolno);!
dalszego!prowadzenia! lub!zako+czenia!bie*5cych!projektów!budowlanych,!a w  konsekwencji na 
dzia(alno);,!sytuacj4!finansow5!i  wyniki Spó(ki. 

Dodatkowo,!istnieje!ryzyko!niemo*no)ci!realizacji!projektów!budowlanych!na! obszarach gdzie nie 
przyj4to! planów! zagospodarowania przestrzennego i gdzie! mo*liwo);! uzyskania! decyzji!
o  warunkach zabudowy i  zagospodarowania!zosta(a!uniemo*liwiona!b5d@!znacz5co!ograniczona. 

·  RYZYKO ZWI$ZANE Z KONKURENCJ$  

Spó(ka,!koncentruj5c!si4!na!dzia(alno)ci!deweloperskiej!w!segmencie!mieszkaniowym!i!biurowym,!
jest!nara*ona!na!siln5!konkurencj4!ze!strony!krajowych!i   zagranicznych!deweloperów.!Mo*e!ona!
stwarza;! Spó(ce! trudno)ci! w   pozyskaniu! odpowiednich! gruntów! po! atrakcyjnych cenach pod 
nowe! inwestycje.! Nasilenie! si4! konkurencji! mo*e! tak*e! doprowadzi;! do! zwi4kszenia! poda*y!
nieruchomo)ci! mieszkaniowych! i! komercyjnych,! a! co! za! tym! idzie! do! stagnacji! lub! spadku! cen!
sprzeda*y!mieszka+!i!stawek!czynszu.!Taka!sytuacja!mo*e!negatywnie!przek(ada;!si4!na!wyniki!
osi5gane!przez!Spó(k4. 
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·  RYZYKO ZWI$ZANE Z GEOGRAFICZN$ KONCENTRACJ$ PROJEKTÓ W  

Koncentracja!wi4kszo)ci!nieruchomo)ci!w!Warszawie,!w! tym!projektu!w!Ursusie,! nara*a!Spó(k4!
na! wy*szy! stopie+! ryzyka! zmian! w! lokalnym! otoczeniu! rynkowym! i! biznesowym! ni*! inne! firmy!
deweloperskie!o!wi4kszej!dywersyfikacji!geograficznej.! 

Inne! rynki,! na! których! dzia(aj5! podmioty! zale*ne! od! Spó(ki,! to! rynki! Centralnej! i! Wschodniej!
Europy – m. in. W4gry! i! Czarnogóra! – charakteryzuj5ce! si4! niestabilno)ci5! polityczn5! i!
gospodarcz5.! Nie! mo*na! wykluczy;,! *e! brak! stabilno)ci! gospodarczo-politycznej w tych krajach 
mo*e!mie;!negatywny!wp(yw!na!realizacj4!strategii!rozwoju!Spó(ki!i!jej!dzia (alno);!jak!równie*!jej!
sytuacj4!finansow5. 

·  RYZYKO ZWI$ZANE  Z NIEOSI$GNI 'CIEM ZAK!ADANYCH CELÓW 

STRATEGICZNYCH  

Spó(ka! nie! mo*e! zagwarantowa;! osi5gni4cia! zak(adanych! przez! siebie! celów! strategicznych,! w!
szczególno)ci! oczekiwanego! znacznego! wzrostu! skali! dzia(alno)ci.! Realizacja! strategii! zale*y! od!
wielu!czynników!determinuj5cych!sytuacj4!na!rynku!nieruchomo)ci,!które !pozostaj5!niezale*ne!od!
Spó(ki.!Spó(ka!stara!si4!budowa;!swoj5!strategi4!w!oparciu!o!obecn5!sytuacj4!rynkow5.!Spó(ka!
nie! mo*e! jednak! zapewni;,! i*! strategia! oparta! zosta(a! o! pe(n5! i! trafn5! a naliz4! obecnych i 
przysz(ych! tendencji! na! rynku.! Nie! mo*na! tak*e! wykluczy;,! i*! dzia(ania! podj4te! przez! Spó(k4!
oka*5!si4!niewystarczaj5ce!lub!b(4dne!z!punktu!widzenia!realizacji!obranych!celów!strategicznych.!
B(4dna!ocena!perspektyw!rynkowych! i!wszelkie!nietrafne!decyzje!mog5!mie;! istotny!negatywny!
wp(yw!na!wyniki!finansowe Spó(ki.  

·  RYZYKO ZWI$ZANE Z KAD R$ MENED%ERSK$  

Dzia(alno);!Spó(ki oraz!jej!dalszy!rozwój!s5!w!du*ej!mierze!uzale*nione!od!wiedzy,!do)wiadczenia!
i! kwalifikacji! kadry! zarz5dzaj5cej! oraz! kluczowych! pracowników.! Od! kompetencji! kadry!
mened*erskiej!zale*y!sukces!wszystkich!kluczowych!etapów!realizacji!projektów!deweloperskich. 
W! przypadku! odej)cia! kluczowych! pracowników! ze! Spó(ki! istnieje! ryzyko! niemo*no)ci!
zatrudnienia! nowych! równie! dobrze! do)wiadczonych! i! wykwalifikowanych! specjalistów,! którzy!
mogliby!kontynuowa;! realizacj4!strategii!Spó(ki,! co!mo*e!mie;! istotny!negatywny!wp( yw!na! jej!
wyniki finansowe.  

·  RYZYKO ZWI$ZANE Z FIN ANSOWANIEM ROZWOJU K REDYTAMI BANKOWYMI I  

INNYMI INSTRUMENTAMI  D!U%NYMI  

Standardem przy projektach deweloperskich jest korzystanie z  finansowania! d(u*nego! na!
istotnym poziomie. W zwi5zku!z!tym!Spó(ka!nara*ona jest z!jednej!strony!na!ryzyko!wzrostu!stóp!
procentowych i wzrostu kosztów! obs(ugi! zaci5gni4tego! d(ugu,! a! z drugiej strony w przypadku 
spadku!popytu!na!produkty!Spó(ki,!w!skrajnym!przypadku,!spó(ka!realizuj5ca!inwestycj4!mo*e!nie!
by;! w! stanie! obs(ugiwa;! zad(u*enia.! W   zwi5zku! z  tym, w  przypadku! naruszenia! warunków!
umów! kredytowych! zapewniaj5cych! finansowanie! projektów! budowlanych! istnieje ryzyko 
przej4cia!przez!kredytodawców!maj5tku!Spó(ki,!stanowi5cych!zabezpieczenie!sp(aty! otrzymanych 
kredytów.! Spó(ka! nie! mo*e! równie*! wykluczy;! pojawienia! si4! utrudnie+! w! dost4pie ! do!
finansowania! d(u*nego! lub! znacznego! wzrostu! kosztów! jego! zaci5gni4cia, spowodowanego 
zmian5! polityki! kredytowej! banków.! Mo*e! to! ograniczy;! mo*liwo)ci! podejmowania! nowych!
projektów!przez!Spó(k4!i!poprzez!to!mie;!znacz5cy!wp(yw!na!wyniki!finansowe!uzyskiwane!przez!
ni5!w przysz(o)ci. 
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·  RYZYKO KURSOWE  

Na! dzie+! 31 grudnia 2011 r. Spó(ka! nie! posiada(a! zaci5gni4tych! po*yczek! denominowanych! w!
walutach obcych. Jednak w! przysz(o)ci! Spó(ka! nie! wyklucza! zaci5gania! dalszych! kredytów!
denominowanych w walutach obcych, przede wszystkim w euro. Z uwagi! na! powy*sze,! Spó(ka!
mo*e!by;!nara*ona!na  ryzyko!deprecjacji!z(otego!w!stosunku!do!walut,!w!których!zaci5gane!s5!
kredyty! i! po*yczki,! co!mo*e!negatywnie!odbi;! si4!na!sytuacji! finansowej!Spó(ki.!R yzyko! to! jest!
cz4)ciowo!kompensowane!przez! fakt,! *e! rozliczenie!wp(ywów!z!najmu!oraz!sprzeda*!projektów 
biurowych!odbywa!si4!w!walutach!obcych. 

·  RYZYKO ZWI$ZANE Z P!YNNO"CI$  

Ryzyko!p(ynno)ci!powstaje, gdy!okresy!p(atno)ci!aktywów!i!zobowi5za+!nie!pokrywaj5!si4.!Taki!
stan! potencjalnie! podnosi! zyskowno);,! jednak! równie*! zwi4ksza! ryzyko! strat.! Spó(ka! stosuje!
procedury,!których!celem!jest!minimalizowanie!takich!strat!poprzez!utrzymywanie!odpowiedniego!
poziomu! )rodków! pieni4*nych! i! innych! aktywów! (atwych! do! up(ynnienia,! ja k! równie*! poprzez!
odpowiedni! dost4p! do! linii! kredytowych.! Poziom! p(ynno)ci! Spó(ki! jest! na! bie*5co! kontrolowany!
przez!Zarz5d. 

 POST'POWANIA S$DOWE,  ADMINISTRACYJNE I AR BITRA%OWE 11.
POWY%EJ 10- KAPITA!ÓW W!ASNYCH E MITENTA 

Celtic Property Developments S.A. ani! *aden! podmiot! od! niego! zale*ny! nie! jest! stron5!
post4powa+!tocz5cych!si4!przed!s5dem,!organem!w(a)ciwym!dla!post4powania!arbitra*owego!lub!
organem! administracji! publicznej,! których! (5czna! warto);! przekracza(aby! 10'! kapita( ów!
w(asnych!Spó(ki. 

 UMOWY ZNAC Z$C E 12.

Spó(ka! nie zawiera(a! w roku sprawozdawczym! umów,! których! warto);! przekracza(aby 10% 
kapita(ów! w(asnych! Spó(ki. W! roku! 2011! Spó(ka! udzieli(a! por4czenia! w zwi5zku! z! kredytem!
udzielonym przez Bank BZ WBK S.A. spó(ce!zale*nej!Belise!Investments!sp.!z!o.o, którego!kwota!
w! przeliczeniu! na! z(ote! polskie! po! )rednim! kursie! NBP! na! dzie+! podpisania! umowy! wynosi(a!
8=.782.>99! PLN! i! przekracza(a! warto);! 10'! kapita(ów! w(asnych! Grupy, które! na! dzie+! 30!
wrze)nia! 2011! r.! wynosi(y! 80>.3=8! tys.! PLN. Celtic Property Developments! S.A.! udzieli(a!
por4czenia!na!okres!nie!pó@niejszy!ni*!do!12!sierpnia!2022! roku.!Por4czenie!zosta(o!opisane!w!
punkcie 1>!Umowy!kredytów!i!po*yczek!– Umowa z Bankiem Zachodnim BZ WBK S.A.  

 ISTOTNE TRANSAKCJE POMI'DZY PODMIOTAMI POWI$ZANYMI  13.

W okresie sprawozdawczym!Spó(ka!nie!zawiera(a!transakcji!z!podmiotami!powi5zanymi!na!warunkach 
innych!ni*!rynkowe.!Transakcje!z!jednostkami!powi5zanymi!zosta(y!opisane!w!Nocie!obja)niaj5cej!nr!
21 do sprawozdania finansowego Transakcje!z!jednostkami!powi5zanymi. 

 UMOWY KREDYTÓW I PO%YCZEK, POR'CZENIA I GWARANCJE  14.

·  UMOWY KREDYTÓW I  PO%YCZEK ZACI$GNI 'TYCH I  UDZIELONYCH POMI 'DZY  

EMITENTEM A SPÓ!KAMI  Z  GRUPY KAPITA!OWEJ  

W! poni*szej! tabeli! zaprezentowano! zestawienie! umów! po*yczek! i! kredytów! zaci5gni4tych! i!
udzielonych przez Celtic!Property!Developments!S.A.!w!ramach!Grupy!Kapita(owej. 
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Wszystkie!wy*ej!wymienione!po*yczki!s5!p(atne!na!*yczenie!po*yczkodawcy. 

·  POR'CZENIA I  GWARANC JE 

Ø UMOWA Z BANKIEM ZACHODNIM WBK  S.A.   

W okresie sprawozdawczym zosta(a!zawarta znacz5ca! umowa!kredytowa. Umowa ta zosta(a!
podpisana w dniu 12 sierpnia 2011 r. pomi4dzy!Bankiem Zachodnim WBK S.A. a spó(k5!zale*n5!
Emitenta Belise! Investments! Sp.! z! o.o.! jako! kredytobiorc5, por4czycielami,! którymi! s5! Celtic 
Property Developments S.A., Lakia Enterprises Ltd.!z!siedzib5!w!Nikozji!/Cypr-!oraz!East!Europe!
Property Financing A.B. z siedzib5!w!Sztokholmie!/Szwecja-. 

Belise! Investments! Sp.! z! o.o.! realizuje! projekt! budynku! biurowego! IRIS! po(o*onego! przy! ulicy!
Cybernetyki 9 w Warszawie. Projekt IRIS obejmuje realizacj4! sze)ciokondygnacyjnego!budynku!
biurowego! o! (5cznej! powierzchni! najmu! brutto! oko(o! 13.>70! m2 i! (5cznej! powierzchni!
magazynowej brutto ok. 679 m 2,! wraz! z! 233! miejscami! parkingowymi.! Zako+czenie! budowy! i!
oddanie!budynku!do!u*ytkowania!planowane jest na!IV!kwarta(!2012!roku.  

Na mocy umowy kredytowej udzielono: 1) Kredytu Inwestycyjnego, do kw oty 20.141.000 EUR 
udzielonego! w! celu! finansowania! lub! refinansowania! cz4)ci! kosztów! projektu! lub! kosztów!
wyko+czenia! powierzchni! najmu< 2) odnawialnego Kredytu VAT do kwoty 2.100.000 PLN, 
udzielonego! w! celu! finansowania! lub! cz4)ciowego! refinansowania! podatku! VAT,! który! jest!
nale*ny!w!zwi5zku!z!realizacj5!projektu.  

Ostateczna!sp(ata!Kredytu!Inwestycyjnego!nast5pi!nie!pó@niej!ni*!12!sierpnia!2019!roku.!Kwoty!
nale*ne! sp(acane! b4d5! w! EUR,! wed(ug! ustalonego! harmonogramu! sp(at.! Z! tytu(u! udzielonego!
kredytu inwestycyjnego, Belise Investments Sp. z o.o. zap(aci! odsetki! wed(ug zmiennej stopy 
procentowej!EURIBOR!dla!depozytów!jednomiesi4cznych,!powi4kszonej!o!mar*4!Banku. 

Ostateczna! sp(ata! Kredytu! VAT! nast5pi! nie! po@niej! ni*! 12! sierpnia! 201>! roku.!Z! tytu(u!
udzielonego kredytu VAT, Belise Investments Sp. z o.o. zap(aci! odsetki! wed(ug! zmiennej! stopy!
procentowej!WIBOR!dla!depozytów!jednomiesi4cznych,!powi4kszonej!o!mar*4!Banku. 

Zabezpieczenie!sp(aty!Kredytu!Inwestycyjnego!i!Kredytu!VAT!stanowi5: 

·  Hipoteka!umowna!ustanowiona!przez!Kredytobiorc4!na!rzecz!Banku!do!kwoty!>0.282.000!EUR 
w odniesieniu do Kredytu Inwestycyjnego i 4.200.000 PLN w odniesieniu do Kredytu VAT, na 
prawie! u*ytkowania! wieczystego! nieruchomo)ci! gruntowej! oraz! prawie! w(asno)ci!
posadowionych! na! niej! budynków,! po(o*onych! w! Warszawie,! przy! ulicy! Cybernetyki! 9,! dla!
których!S5d!Rejonowy!dla!Warszawy-Mokotowa!w!Warszawie,!VII!Wydzia(!Ksi5g!Wieczystych!
prowadzi!ksi4g4!wieczyst5!nr!WA2M?001>3>=6?6 

·  O)wiadczenie!Kredytobiorcy!o!poddaniu!si4!egzekucji< 

Po*yczkodawca Po*yczkobiorca

Maksymalna 
kwota 

po*yczki
 ('000 PLN)

Waluta Mar*a

Kwota g&ówna
 i odsetki 

na 31.12.2011
('000 PLN)

Uwagi

Lakia Enterprises Ltd
Celtic Property 

Developments S.A.
100 000 PLN

3M WIBOR + 
0,50%

12 502 -

Celtic Property Developments S.A.
East Europe Property 

Financing AB
400 000 PLN

3M WIBOR + 
1,55%

348 311 -

Celtic Property Developments S.A. Celtic Property Kft 1 000 PLN
3M WIBOR + 

0,75%
-

Po*yczka!sp(acona!w!roku!
2011

Celtic Property Developments S.A. Buffy Holdings No1 Ltd 145 000 PLN
3M WIBOR + 

0,75%
126 866 -

Celtic Property Developments S.A. Celtic Investments Ltd 5 000 EUR
3M WIBOR + 

0,75%
4 637 -

Celtic Property Developments S.A. Tenth Planet doo 200 EUR 4% p.a. -
Po*yczka!sp(acona!w!roku!

2011

Celtic Property Developments S.A. Tenth Planet doo 5 500 EUR
3M WIBOR + 

0,75%
-

Po*yczka!sp(acona!w!roku!
2011
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·  O)wiadczenie! podporz5dkowanego! wierzyciela! /tj.! East! Europe! Property! Financing A.B.) o 
poddaniu!si4!egzekucji 

·  O)wiadczenie!por4czyciela!/tj.!Celtic!Property!Developments!S.A.-!o!poddaniu!si4!egzekucji 
·  O)wiadczenie!wspólnika!/tj.!Lakia!Enterprises!Ltd.-!o!poddaniu!si4!egzekucji< 
·  Pe(nomocnictwo!do!rachunków!bankowych!Kredytobiorcy udzielone Bankowi; 
·  Umowa podporz5dkowania!wierzytelno)ci< 
·  Umowa!por4czenia< 
·  Umowa przelewu praw Kredytobiorcy na zabezpieczenie 
·  Umowy!zastawów!rejestrowych!i!finansowych!na!prawach!z!rachunków!bankowych 
·  Umowa!o!ustanowienie!zastawów!rejestrowych!i!finansowych!na!udzia(ach. 

Szczegó(owe!warunki!powy*szej!umowy!nie!odbiegaj5!od!rynkowych!i!powszechnie!stosowanych!
w tego typu umowach. 

W! zwi5zku! z! powy*szym! kredytem udzielonym przez Bank BZ WBK S.A., Celtic Property 
Developments!S.A.!udzieli(a!por4czenia!na okres!nie!pó@niejszy!ni*!do!12!sierpnia!2022!r.: 

·  Kwot! jakie!s5!wymagane! /lub!mog5!by;!wymagane-!do!pokrycia!wszelkich!przekrocze+!
kosztów realizacji projektu poza koszty zdefiniowane w umowie kredytowej, do 
maksymalnej kwoty 20.666.000 EUR; 

·  Kwot! jakie! s5! wymagane! /lub! mog5! by;! wymagane-! do! pokrycia! obs(ugi! d(ugu! lub!
wszelkich innych wymagalnych! p(atno)ci! nale*nych! do! zap(aty, do maksymalnej kwoty 
20.666.000 EUR, 

·  Kwot! jakie! s5! wymagane! /lub! mog5! by;! wymagane-,! aby! wska@nik! pokrycia! obs(ugi 
d(ugu!by(!nie!mniejszy!ni*!100'!/tzn.!wp(ywy!z!tytu(u!umów!najmu!pow inny!pokrywa;!
koszty!pokrycia!obs(ugi!d(ugu-,!do!maksymalnej!kwoty!20.666.000!EUR. 

Kwota! por4czenia! w! przeliczeniu! na! z(ote! polskie! po! )rednim! kursie! NBP! na! dzie+! podpisania!
umowy!wynosi(a!8=.782.>99!PLN!i przekracza(a!warto);!10'!kapita(ów!w(asnych! Grupy, które!na!
dzie+!30!wrze)nia!2011!r.!wynosi(y!80>.3=8!tys.!PLN. ( Zgodnie!z!tabel5!z!dnia!12!sierpnia 2011 r. 
1 EUR= 4,1509 PLN). 

Ø  UMOWA Z BANKIEM HSBC 

W roku! sprawozdawczym! 2011! spó(ki! z! Grupy! Celtic! by(y! stron5! umowy! kredytowej! o! istotnej 
warto)ci,! która! dotyczy(a! finansowania! dzia(alno)ci! deweloperskiej.! Umowa! ta,! z! dnia! 7! lipca!
2009,! dotyczy(a kredytu! na! finansowanie! przedsi4wzi4;! deweloperskich i! zosta(a! zawarta z 
Bankiem HSBC.!Umowa!powy*sza!zosta(a!zawarta jako tekst ujednolicony umowy kredytowej z 
dnia 21 grudnia 2006 roku,!która!ulega(a zmianom w toku jej wykonywania. Stronami!powy*szej!
umowy! s5! Bank HSBC (HSBC Bank Plc i HSBC Bank Polska S.A) oraz! spó(ki! zale*ne! Emitenta:!
Blaise Investments sp. z o.o., Devin Investments sp. o.o., Lakia Investments sp. z o.o., Mandy 
Investments sp. z o.o., Robin Investments sp. z o.o. jako kredytobiorcy oraz Celtic  Property 
Developments S.A., Blaise Investments sp. z o.o., Devin Investments sp. o.o., Lakia Investments 
sp. z o.o., Mandy Investments sp. z o.o., Robin Investments sp. z o.o i Lakia  Enterprises Ltd 
/Cypr-! jako! por4czyciele. Na mocy tej umowy Bank HSBC! udzieli(! kredytobiorcom kredytu w 
kwocie 14.000.000 EUR.! Kredyt! przeznaczony! jest! na! finansowanie! nak(adów!inwestycyjnych 
zwi5zanych! z! inwestycjami! Grupy! Celtic.! Termin! ca(kowitej! sp(aty! kredytu! wraz! z! odsetkami! i!
innymi!kosztami!strony!ustali(y!na!dzie+!27 marca!2012!roku.!Spó(ki!Grupy!Celtic zobowi5zane!s5!
solidarnie!do!zap(aty!obowi5zkowych!rat!w!wysoko)ci!375.000 EUR!w!nast4puj5cych datach: 27 
czerwca 2010 r., 27 grudnia 2010 r., 27 czerwca 2011 r. oraz 27 grudnia 2011 r. Powy*sze!raty!
zosta(y! zap(acone! w! przewidywanych! terminach. Na! dzie+! 31! grudnia! 2011 roku zad(u*enie! z!
tytu(u!wy*ej! opisanego!kredytu!wynosi(o! 12.500.000 EUR. W!zwi5zku!z! faktem,! i*! zapadalno)c!
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kredytu przypada na 27 marca 2012 r. Grupa prowadzi zaawansowane rozmowy z Bankiem HSBC 
w! celu! podpisania! nowej! umowy! kredytowej! na! warunkach! zbli*onych! do! ak tualnie!
obowi5zuj5cych.  

Zabezpieczenie wierzytelno)ci! Banku HSBC wobec kredytobiorców! stanowi5! m.in.:! hipoteki!
kaucyjne! (5czne!do! kwoty! 21.000.000 EUR!ustanowione!na!nieruchomo)ciach!spó(ek!zale*nych!
b4d5cych! stronami! umowy! wraz! z! zastawami! rejestrowymi! na! 100'! udzia(ów! ka*dej! z!
poni*szych.!W!przypadkach!okre)lonych!w umowie!Bank!mo*e!wypowiedzie;! umow4!w!ca(o)ci!
lub! w! cz4)ci.! Kwota! kredytu! jest! oprocentowana! w! stosunku! rocznym! wed(ug! zmiennej! stopy!
procentowej.!Stopa!procentowa!w!chwili!zawarcia!umowy!by(a!równa!wysoko)ci!zmiennej!stawki!
EUROLIBOR!dla!jednomiesi4cznych!depozytów!mi4dzybankowych!w!EUR,!powi4kszonej!o!mar*4!
Banku. Umowa!ta!jest!istotna!ze!wzgl4du!na!jej!warto);,!która!wynosi(a!1>.000.000  EUR. 

 EMISJA PAPIERÓW WARTO"CIOWYCH  15.

W roku 2011 Spó(ka!nie!emitowa(a!papierów!warto)ciowych.  

W roku!2012!Spó(ka!planuje!emisj4!warrantów!subskrypcyjnych. W zwi5zku!z!optymalizacj5!kosztow5!
Grupy! rozpocz4t5! w! roku! 2011 Spó(ka! planuje! zmian4 sposobu! wynagradzania! Zarz5du!poprzez 
wyp(at4! cz4)ci! wynagrodzenia! w! postaci! warrantów! subskrypcyjnych, co zosta(o! przedstawione w 
punkcie 19 Wynagrodzenia!Zarz5du!i!Rady!Nadzorczej. 

 OPIS RÓ%NIC W PROGNO ZOWANYCH WYNIKACH FINANSOWYCH 16.

Spó(ka!nie!publikowa(a prognoz!wyników!finansowych!na rok 2011.  

 OCENA ZARZ$DZANIA ZA SOBAMI FINANSOWYMI 17.

Spó(ka finansuje!swoj5!dzia(alno);!przede!wszystkim!z!kapita(ów!w(asnych.!W!roku!obrotowym!2011!
zasoby finansowe Spó(ki by(y! wykorzystywane! zgodnie! z! planami,! przeznaczeniem! i! bie*5cymi!
potrzebami. Spó(ka wywi5zywa(a!si4! regularnie! ze!swych!zobowi5za+!wobec!kontrahentów,!banków!
oraz!z!obowi5zkowych!obci5*e+!na!rzecz!Pa+stwa.!Na koniec roku 2011 zobowi5zania!stanowi(y!2,1% 
ca(kowitej! sumy! bilansowej! Spó(ki! i nie! stanowi5! zagro*enia! dla! kondycji! finansowej! Spó(ki. 
Uzupe(niaj5cym!@ród(em!finansowania!dzia(alno)ci!Spó(ki stanowi5!kredyty!i!po*yczki zaci5gane!przez!
podmioty!zale*ne. 

 ZMIANY W ZASADACH ZA RZ$DZANIA  18.

W! roku! 2011! nie! wyst5pi(y! zasadnicze! zmiany! w! zasadach! zarz5dzania! Spó(k5. Rozwój! organizacji!
wymusza!doskonalenie!procedur!zarz5dzania!obowi5zuj5cych!w!Celtic Property Developments S.A. 

 WYNAGRODZENIA ZARZ$D U I RADY NADZORCZEJ 19.

·  W YNAGRODZENIE ZARZ$DU  

Cz(onkowie! Zarz5du! Celtic! Property! Developments! S.A.! w! roku! 2011! otrzymywali wynagrodzenie 
gotówkowe!z!tytu(u!pe(nienia!na!zasadzie!powo(ania!funkcji!w!Zarz5dzie!Emitenta oraz wynagrodzenie 
z!tytu(u!)wiadczonych!us(ug!konsultingowych.! 

Ponadto, w roku 2012 w zwi5zku! z! optymalizacj5! kosztow5! Grupy! rozpocz4t5! w! roku!2011, Spó(ka!
planuje zmian4 sposobu! wynagradzania! Zarz5du! poprzez! wyp(at4! cz4)ci! wynagrodzenia! w! postaci!
warrantów!subskrypcyjnych. 

Wynagrodzenia cz(onków!Zarz5du!Celtic!Property!Developments!S.A.!w roku 2011 z! tytu(u!pe(nienia!
na!zasadzie!powo(ania!funkcji!w!Zarz5dzie!Emitenta: 
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Wynagrodzenia! nale*ne! cz(onkom! Zarz5du! Celtic! Property! Developments! S.A.! w! roku! 2011! z! tytu(u!
)wiadczonych!przez!nich!us(ug!na!rzecz!spó(ek!z!Grupy,!z!uwzgl4dnieniem!cz4)ci!do!wyp(aty!w!postaci!
warrantów!subskrypcyjnych: 

 

Zmiana sposobu!wynagradzania!Zarz5du!poprzez!wyp(at4!cz4)ci!nale*nego!wynagrodzenia!w!postaci!
warrantów!subskrypcyjnych jest!wynikiem!optymalizacji!kosztowej!w!Grupie,!rozpocz4tej!w!roku!2011.!
Emisja!warrantów!planowana!jest!na!rok!2012,!po!uprzednim!zatwierdzeniu!parametrów!emisji!/ilo)ci!
przyznanych!warrantów,!ceny!emisyjnej!oraz!warunków!emisji-!na!najbli*szym! Walnym Zgromadzeniu 
Akcjonariuszy.  

·  W YNAGRODZENIE RADY N ADZORCZEJ 

Wynagrodzenia!wyp(acone!w!roku!2011!cz(onkom!Rady!Nadzorczej!Celtic!Property!Developments!S.A.!
z!tytu(u!pe(nienia!funkcji!w!Radzie!Nadzorczej!Emitenta: 

 

 UMOWY Z OSOBAMI ZARZ$DZAJ$CYMI –  REKOMPENSATY 20.

Cz(onkowie!Zarz5du!Celtic Property!Developments!S.A.!nie!s5!zatrudnieni!na!umowy!o!prac4 w!Spó(ce. 
Spó(ka!nie!zawar(a z!osobami!zarz5dzaj5cymi!umów!przewiduj5cych! rekompensat4!w!przypadku! ich 

Nazwisko Funkcja Waluta Kwota Uwagi

Andrew Morrison 
Shepherd

Prezes!Zarz5du PLN 25 000

Aled Rhys Jones Cz(onek!Zarz5du PLN 25 000

Christopher Bruce Cz(onek!Zarz5du PLN 25 000

El*bieta!Wiczkowska Cz(onek!Zarz5du PLN 25 000

RAZEM 100 000

Wynagrodzenia 
wyp(acone

 w styczniu 2012

Nazwisko Waluta
Kwota 
(PLN)

Za okres Uwagi

Marzena Bielecka PLN 84 000 01.2011 - 12.2011

Wies(aw!Ole) PLN 60 000 01.2011 - 12.2011

Colin Kingsnorth PLN - 01.2011 - 12.2011
Pan!C.!Kingsnorth!zrezygnowa(

!z!wynagrodzenia!z!tytu(u!pe(nienia!
funkcji!cz(onka!RN

Miros(aw!Gronicki PLN 60 000 01.2011 - 12.2011

Krzysztof Cichocki PLN 10 000 01.2011 - 02.2011
Pan!K.!Cichocki!z(o*y(!rezygnacj4!z!
pe(nionej!funkcji!w!dniu!>.02.2011

Wies(aw!Roz(ucki PLN 50 000 03.2011 - 12.2011
Pan!W.!Roz(ucki!zosta(!powo(any!w!

sk(ad!RN!w!dniu!3.03.2011.

Razem 264 000
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rezygnacji! lub! zwolnienia! ze! stanowiska! bez! wa*nej! przyczyny! lub! gdy! odwo(anie! ze! stanowiska!
nast4puje!z!powodu!po(5czenia!Spó(ki!przez!przej4cie. 

 AKCJE EMITENTA B'D$CE W POSIADANIU OSÓB ZARZ$DZAJ$C YCH 21.
I NADZORUJ$CYCH  

Na! dzie+! publikacji! raportu! i! wed(ug! informacji! posiadanych! przez! Spó(k4,!Pan Christopher Bruce, 
cz(onek! Zarz5du! Celtic! Property! Developments! S.A,!posiada(! 38.899! akcji! Spó(ki! serii! B.! Warto);!
nominalna!akcji!wynosi(a!3889,90!PLN.!Akcje!te!stanowi5!0,11'!kapita( u!zak(adowego!Spó(ki! i!daj5!
0,11'!g(osów!na!Walnym!Zgromadzeniu  Akcjonariuszy. Liczba akcji w posiadaniu Pana Christophera 
Bruce’a uleg(a!zwi4kszeniu!o 950 akcji w!porównaniu!do!stanu! publikowanego w raporcie rocznym za 
rok 2010. 

Spó(ka!nie!posiada! informacji!odno)nie! faktu!posiadania!akcji!Spó(ki!przez! innych!cz(onków!Zarz5du!
lub Rady Nadzorczej. 

 UMOWY ZMIENIAJ$CE STRUKTUR' W!A"CICIELSK$  22.

Zgodnie z najlepsz5 wiedz5! Zarz5du,! nie! istniej5 umowy,! w! wyniku! których! mog5! w! przysz(o)ci!
nast5pi;!zmiany!w!proporcjach!akcji!posiadanych!przez!dotychczasowych!akcjonariuszy. 
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 STRUKTURA AKTYWÓW I PASYWÓW  WED!UG STOPNIA P!YNNO"CI  23.

Struktura!aktywów!Grupy!Celtic!na!dzie+!31!grudnia!2011!roku!i!zmiany!w!porównaniu!ze!stanem!na!
koniec roku 2010: 

 

Struktura! kapita(ów!w(asnych! i! zobowi5za+!Grupy!Celtic!na!dzie+!31!grudnia!2011! roku! i! zmiany!w!
porównaniu!ze!stanem na koniec roku 2010: 

 

  

Udzia& Udzia&
Na dzie+: w aktywach w aktywach Zmiana

31.12.2011 31.12.2010 razem razem 2011/2010
(w tys. PLN) 2011 2010

Rzeczowe!aktywa!trwa(e 6 - 0,0% - -
Nale*no)ci!d(ugoterminowe! 479 816 499 688 85,3% 59,4% -4,0%
Udzia(y!w!jednostkach!zale*nych 76 887 337 000 13,7% 40,1% -77,2%
Aktywa trwa&e 556 709 836 688 99,0% 99,5% -33,5%
Nale*no)ci!handlowe!oraz!pozosta(e!nale*no)ci 4 344 3 774 0,8% 0,5% 15,1%
#rodki!pieni4*ne!i!ich!ekwiwalenty 1 025 163 0,2% 0,0% 528,8%
Aktywa obrotowe razem 5 369 3 937 1,0% 0,5% 36,4%
AKTYWA RAZEM 562 078 840 625 100,0% 100,0% -33,1%

Na dzie+: Udzia& Udzia& Zmiana
31.12.2011 31.12.2010 w pasywach w pasywach 2011/2010

(w tys. PLN) razem razem
2011 2010

Kapita(!podstawowy 3 407 3 483 0,6% 0,4% -2,2%
Kapita(!zapasowy 1 161 - 0,2% - -
Kapita(!rezerwowy 23 078 - 4,1% - -
Kapita( z nadwy*ki ceny emisyjnej nad warto)ci5
nominaln5!akcji!

796 643 796 643 141,7% 94,8% 0,0%

Skumulowane zyski (straty) -280 128 23 083 -49,8% 2,7% -1313,6%
Kapita&y w&asne 544 161 823 209 96,8% 97,9% -33,9%
Zobowi5zania z tytu(u odroczonego podatku
dochodowego

- 1 478 - 0,2% -

Zobowi/zania d&ugoterminowe razem 0 1 478 0,0% 0,2% -100,0%
Zobowi5zania!handlowe!oraz!pozosta(e! 5 415 2 514 1,0% 0,3% 115,4%
Kredyty!i!po*yczki,!w!tym!leasing!finansowy 12 502 13 424 2,2% 1,6% -6,9%
Zobowi/zania krótkoterminowe razem 17 917 15 938 3,2% 1,9% 12,4%
Zobowi/zania razem 17 917 17 416 3,2% 2,1% 2,9%
PASYWA RAZEM 562 078 840 625 100,0% 100,0% -33,1%
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IV.  O"WIADCZENIA ZARZ$DU  

Zarz5d! Celtic! Property! Developments! S.A.! /„Spó(ka”-! potwierdza,! *e! wedle! jego! najlepszej! wiedzy,!
sprawozdanie finansowe Spó(ki! za rok! obrotowy! zako+czony! 31! grudnia! 2011 roku oraz dane 
porównywalne! zosta(y! sporz5dzone! zgodnie! z! obowi5zuj5cymi! zasadami! rachunkowo)ci!oraz!
odzwierciedlaj5!w!sposób!prawdziwy,!rzetelny!i! jasny!sytuacj4!maj5tkow5!i!finansow5!Spó(ki oraz jej 
wynik! finansowy,! a! roczne! sprawozdanie! z! dzia(alno)ci! Spó(ki!zawiera prawdziwy obraz rozwoju i 
osi5gni4;!oraz!sytuacji!Spó(ki,!w!tym!zagro*e+!i!ryzyk.  

Zarz5d!Celtic!Property!Developments!S.A.!potwierdza,! *e!podmiot! uprawniony! do!badania! rocznego!
sprawozdania!finansowego!zosta(!wybrany!zgodnie!z!przepisami!prawa,!zarówno!podmiot! jak!i!biegli!
rewidenci! dokonuj5cy! badania! spe(niaj5! wymagane! przez! prawo! warunki! do! wydania! bezstronnej! i!
niezale*nej! opinii! o! badanym! rocznym! sprawozdaniu! finansowym,! zgodnie! z! obowi5zuj5cymi!
przepisami i normami zawodowymi. 

Sprawozdania finansowe w latach 2010 i 2011 podlega(y!przegl5dowi!i!badaniu!przez!firm4!audytorsk5!
PricewaterhouseCoopers!Sp.!z!o.o.!z!siedzib5!w!Warszawie. 

"5czne! wynagrodzenie! audytora! za! rok! zako+czony! 31! grudnia! 2011! r.! wynios(o!514.800 PLN, z 
czego: 

·  302.000!PLN!stanowi(o!wynagrodzenie!za!badanie sprawozdania finansowego Celtic Property 
Developments!S.A.!oraz! skonsolidowanego!sprawozdania! finansowego! Grupy!Kapita(owej! za!
okres od 1 stycznia 2011 do 31 grudnia 2011 (umowa z dnia 19 stycznia 2012 r.); 

·  212.800!PLN!stanowi(o!wynagrodzenie!za!badanie sprawozdania finansowego Celtic Property 
Developments!S.A.!oraz! skonsolidowanego!sprawozdania! finansowego! Grupy!Kapita(owej! za!
okres od 1 stycznia 2011 r. do 30 czerwca 2011 r. (umowa z dnia 22 lipca 2011 r., umowa z 
dnia 7 listopada 2011 r.). 

Wynagrodzenie audytora za badanie sprawozdania finansowego Celtic Property Developments S.A. 
oraz!skonsolidowanego!sprawozdania!finansowego!Grupy!Kapita(owej!za!okres!od!1!stycznia!2010!r.!
do 31 grudnia 2010 r. wynios(o! =90.000! PLN,! z! czego! 280.000! PLN stanowi(o wynagrodzenie za 
badanie!rocznego!raportu!skonsolidowanego.!Umowa!zosta(a!zawarta!w!dniu!13!grudnia!2010!r. 

 

 

 

ANDREW M ORRISON SHEPHERD  
PREZES ZARZ$DU  

 ALED RHYS JONES 
CZ!ONEK ZARZ$DU  

 

 

 

CHRISTOPHER BRUCE 
CZ!ONEK ZARZ$DU  

 EL%BIETA D ONATA W ICZKOWSKA  
CZ!ONEK ZARZ$DU  

 

 



CELTIC PROPERTY DEVELOPMENTS S.A.  
RAPORT ROCZNY ZA ROK 2011  

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

V.  OPINIA NIEZALE!NEGO BIEG"EGO REWIDENTA.  
RAPORT BIEG"EGO REWI DENTA Z BADANIA 
SPRAWOZDANIA FINANSO WEGO SPÓ"KI ZA ROK 
OBROTOWY OD 1 STYCZNIA DO 31 GRUDNIA 2011 R. 

 

 

 

 











































CELTIC PROPERTY DEVELOPMENTS S.A.  
RAPORT ROCZNY ZA ROK 2011  

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

VI.  SPRAWOZDANIE FINANSOWE ZA ROK OBROTOWY 
OD 1 STYCZNIA DO 31 GRUDNIA 2011 R. 

 

 



Celtic Property Developments S.A.

za rok obrotowy od 1 stycznia do 31 grudnia 2011 r.

Sprawozdanie finansowe 



Celtic Property Developments S.A. 

Strona

Sprawozdanie z ca
kowitych dochodów 3

Sprawozdanie z sytuacji finansowej 4

Sprawozdanie ze zmian w kapitale w
asnym 5

Sprawozdanie z przep
ywów pieni�� nych 6

Noty obja� niaj� ce do sprawozdania finansowego 7

1 Informacje ogólne 7
2 Zasady rachunkowo� ci 8

2.1 Podstawy sporz� dzenia 8

2.2 Rzeczowe aktywa trwa
e 11

2.3 Udzia
y w jednostkach zale� nych 11

2.4 Aktywa finansowe 12

2.5 � rodki pieni�� ne i ich ekwiwalenty 12

2.6 Kapita
 podstawowy 12

2.7 Zobowi� zania handlowe 12

2.8 Kredyty i po� yczki 12

2.9 Odroczony podatek dochodowy 13

2.10 � wiadczenia pracownicze 13

2.11 Rezerwy 13

2.12 Ujmowanie przychodów 13

2.13 Pozosta
e przychody 14

2.14 Koszty 14

2.15 Koszty z tytu
u odsetek 14

2.16 Waluty obce 14
3 Zarz� dzanie ryzykiem finansowym 14

3.1 Czynniki ryzyka finansowego 14

3.2 Zarz� dzanie kapita
em 16

3.3 Znacz� ce szacunki 17

4 Nale� no� ci d
ugoterminowe 19
5 Udzia
y w jednostkach zale� nych 19

6 Nale� no� ci handlowe oraz pozosta
e nale� no� ci 20

7 � rodki pieni�� ne i ich ekwiwalenty 20

8 Kapita
 podstawowy 20

9 Kapita
 rezerwowy 21

10 Zobowi� zania handlowe oraz pozosta
e zobowi� zania  21

11 Po� yczki 21

12 Odroczony podatek dochodowy 22

13 Koszty administracyjne 23

14 Dywidendy otrzymane od jednostek powi� zanych 23

15 Przychody z tytu
u odsetek od po� yczek 23

16 Przychody i koszty finansowe 23

17 Podatek dochodowy 24

18 Efektywna stopa podatkowa 24

19 Podstawowe operacyjne przep
ywy pieni�� ne 24

20 Zobowi� zania i gwarancje zabezpieczone na maj� tku jednostki 25

21 Transakcje z jednostkami powi� zanymi 25

22 Wyp
ata dywidendy 26

23 Zysk (strata) przypadaj� cy na jedn�  akcj� 26

24 Po
� czenie prawne jednostek gospodarczych 26

25 Zbycie jednostek zale� nych 27

26 Segmenty operacyjne 27

27 Zatrudnienie w grupach zawodowych w roku obrotowym 27

28 Po� yczki i inne � wiadczenia udzielone cz
onkom zarz� du i organów nadzorczych spó
ek handlowych 27
29 Wyp
acone lub nale� ne wynagrodzenie podmiotowi uprawnionemu do badania sprawozda� finansowych za rok

obrotowy 27

30 Zdarzenia po dniu bilansowym 27

Sprawozdanie finansowe za rok obrotowy od 1 styczni a do 31 grudnia 2011 r.

Strona 2



Celtic Property Developments S.A. 

(Wszystkie kwoty wyra� one s�  w tys. PLN, o ile nie podano inaczej)

Sprawozdanie z ca
kowitych dochodów
 12 miesi � cy 
zako� czone 

 12 miesi � cy 
zako� czone 

Nota
 31 grudnia  
2011 

 31 grudnia  
2010 

Przychody ze sprzeda� y
us
ug 1 378  51
Koszty administracyjne 13 (5 821) (2 402)

( 256) ( 12)

 25 ( 9) ( 11)
14 3 134 18 934

4 , 5 (302 639)  0

 15 27 737 8 876

ZYSK (STRATA) 
OPERACYJNA (276 476) 25 436

Przychody finansowe 16  614  1
Koszty finansowe 16 ( 583) ( 397)

ZYSK (STRATA) PRZED 
OPODATKOWANIEM (276 445) 25 040
Podatek dochodowy 17 ( 352) (1 477)

NETTO (276 797) 23 563

 13CA	KOWITE DOCHODY 
OKRESU (276 797) 23 563

 23 (8.12) 1.05

Noty obja� niaj� ce na stronach od 7 do 28 stanowi�  integraln�  cz���  niniejszego sprawozdania finansowego.

                                                                                 
Andrew Morrison Shepherd Aled Rhys Jones

Prezes Zarz� du Cz
onek Zarz� du

                                                                                  
Christopher Bruce El� bieta Donata Wiczkowska

Cz
onek Zarz� du Cz
onek Zarz� du

Dywidendy otrzymane od jedn. powi� zanych

Odpis z tytu
u utraty warto� ci inwestycji w spó
ki 
zale� ne

Sprawozdanie finansowe za rok obrotowy od 1 styczni a do 31 grudnia 2011 r.

Wynik ze sprzeda� y jednostek zale� nych

Koszty marketingowe

PODSTAWOWY/ROZWODNIONY ZYSK
NA 1 AKCJ �

Przychody z tytu
u odsetek od po� yczek

Strona 3



Celtic Property Developments S.A. 

(Wszystkie kwoty wyra� one s�  w tys. PLN, o ile nie podano inaczej)

Sprawozdanie finansowe za rok obrotowy od 1 styczni a do 31 grudnia 2011 r.

Sprawozdanie z sytuacji finansowej
22

AKTYWA Nota  31/12/2011  31/12/2010 

Aktywa trwa
e

Rzeczowe aktywa trwa
e  6  0

Nale� no� ci d
ugoterminowe 4 479 816 499 688

Udzia
y w jednostkach zale� nych 5 76 887 337 000

556 709 836 688

Aktywa obrotowe

6 4 344 3 774

� rodki pieni�� ne i ich
ekwiwalenty 7 1 025  163

5 369 3 937

Aktywa razem 562 078 840 625

KAPITA	 W	ASNY

Kapita
 podstawowy 8 3 407 3 483

Kapita
 zapasowy 1 161  0

Kapita
 rezerwowy 23 078  0

24 796 643 796 643

(280 128) 23 083

Kapita
 w
asny razem 544 161 823 209

ZOBOWI� ZANIA 

Zobowi � zania 
d
ugoterminowe

12  0 1 478

 0 1 478

Zobowi � zania krótkoterminowe

10 5 415 2 514

Po� yczki 11 12 502 13 424
17 917 15 938

Pasywa razem 562 078 840 625

Noty obja� niaj� ce na stronach od 7 do 28 stanowi�  integraln�  cz���  niniejszego sprawozdania finansowego.

                                                                                 
Andrew Morrison Shepherd Aled Rhys Jones

Prezes Zarz� du Cz
onek Zarz� du

                                                                                  
Christopher Bruce El� bieta Donata Wiczkowska

Wynagrodzenie Zarz� du w warrantach opisane jest w nocie 13. Cz
onek Zarz� du

Na dzie �

Nale� no� ci handlowe oraz pozosta
e nale� no� ci

Zobowi� zania z tytu
u odroczonego podatku dochodowego

Kapita
 z nadwy� ki ceny emisyjnej nad warto� ci�  nominaln�  akcji 

Skumulowane zyski (straty)

Zobowi� zania handlowe oraz pozosta
e zobowi� zania
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Celtic Property Developments S.A. 

(Wszystkie kwoty wyra� one s�  w tys. PLN, o ile nie podano inaczej)

Sprawozdanie finansowe za rok obrotowy od 1 styczni a do 31 grudnia 2011 r.

Sprawozdanie ze zmian w kapitale w
asnym

Nota
Kapita
 

podstawowy

Kapita
 z 
nadwy � ki ceny 
emisyjnej nad 

warto � ci �  
nominaln �  akcji 

Kapita
 
zapasowy

Kapita
 
rezerwowy

 Pozosta
e 
zyski (straty)  Razem 

 500  0  0  0 ( 480)  20
Emisja akcji 1.8 3 483  0  0  0  0 3 483
Umorzenie akcji 1.8 ( 500)  0  0  0  0 ( 500)

Wyp
ata na poczet 
niezarejestrowanego 
umorzenia akcji 1, 8  0 (17 967)  0  0  0 (17 967)

Przej� cie Celtic Property 
Developments Plc 24  0 814 610  0  0  0 814 610

2 983 796 643  0  0  0 799 626

Zysk (strata) okresu  0  0  0  0 23 563 23 563
 0  0  0  0 23 563 23 563

Stan na 31/12/2010 3 483 796 643  0  0 23 083 823 209

3 483 796 643  0  0 23 083 823 209

Podzia
 zysku za 2010 rok 9  0  0 1 161 21 922 (23 083)  0
Odp
atne umorzenie akcji 1.8 (  76)                  0 0  0  76  0

Wyp
ata zaliczki na poczet 
dywidendy 22  0  0  0  0 (3 407) (3 407)

Wynagrodzenie Zarz� du w 
warrantach 13  0  0  0 1 156  0 1 156

( 76)  0 1 161 23 078 (26 414) (2 251)

Zysk (strata) okresu  0  0 (276 797) (276 797)
 0  0  0  0 (276 797) (276 797)

Stan na 31/12/2011 3 407 796 643 1 161 23 078 (280 128) 544 161

Noty obja� niaj� ce na stronach od 7 do 28 stanowi�  integraln�  cz���  niniejszego sprawozdania finansowego.

                                                                                 
Andrew Morrison Shepherd Aled Rhys Jones

Prezes Zarz� du Cz
onek Zarz� du

                                                                                  
Christopher Bruce El� bieta Donata Wiczkowska

Cz
onek Zarz� du Cz
onek Zarz� du

Stan na 1/1/2010

Ca
kowite dochody okresu

Ca
kowite dochody okresu

Stan na 1/1/2011

Skumulowane zyski / straty
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Celtic Property Developments S.A. 

(Wszystkie kwoty wyra� one s�  w tys. PLN, o ile nie podano inaczej)

Sprawozdanie finansowe za rok obrotowy od 1 styczni a do 31 grudnia 2011 r.

Sprawozdanie z przep
ywów pieni �� nych
 12 miesi � cy 
zako� czone 

 12 miesi � cy 
zako� czone 

Nota
 31 grudnia 
2011 

 31 grudnia  
2010 

19  241 16 714
 241 16 714

 0  31

(7 224) ( 316)

 0  820

11 501  569

1 254  0
5 531 1 104

 0  650

(1 503) ( 508)

1  0 (17 967)

(3 407)  0
(4 910) (17 825)

 862 ( 7)

 163  170

1 025  163

Noty obja� niaj� ce na stronach od 7 do 28 stanowi�  integraln�  cz���  niniejszego sprawozdania finansowego.

                                                                                 
Andrew Morrison Shepherd Aled Rhys Jones

Prezes Zarz� du Cz
onek Zarz� du

                                                                                  
Christopher Bruce El� bieta Donata Wiczkowska

Cz
onek Zarz� du Cz
onek Zarz� du

Stan � rodków pieni �� nych i ich ekwiwalentów na koniec okresu

Przep
ywy pieni �� ne netto z dzia
alno � ci operacyjnej

Wp
ywy ze sprzeda� y jednostki zale� nej

Udzielone po� yczki

Odp
atne obni� enie kapita
u zak
adowego

Wyp
ata zaliczki na poczet dywidendy

Stan � rodków pieni�� nych i ich ekwiwalentów na 
pocz� tek roku

Przep
ywy pieni �� ne netto z dzia
alno � ci finansowej

Zmiana netto stanu � rodków pieni �� nych i ich ekwiwalentów

Otrzymane kredyty i po� yczki

Sp
ata kredytów i po� yczek

Zwrot po� yczek udzielonych/wykup weksli

Odsetki otrzymane
Przep
ywy pieni �� ne netto z dzia
alno � ci inwestycyjnej

� rodki pieni�� ne otrzymane  w wyniku po
� czenia

Przep
ywy pieni �� ne z dzia
alno � ci finansowej

Podstawowe operacyjne przep
ywy pieni�� ne
Przep
ywy pieni �� ne z dzia
alno � ci operacyjnej

Przep
ywy pieni �� ne z dzia
alno � ci inwestycyjnej
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Celtic Property Developments S.A. 

(Wszystkie kwoty wyra� one s�  w tys. PLN, o ile nie podano inaczej)

1 Informacje ogólne

Spó
ka pos
uguje si�  numerami:

REGON 120423087

NIP 677-22-86-258

W sk
ad Zarz� du Spó
ki wchodz� :

Aled Rhys Jones - Cz
onek Zarz� du

Spó
ka jest podmiotem dominuj� cym Grupy Celtic Property Developments S.A. Roczne skonsolidowane sprawozdanie finansowe
Grupy Kapita
owej zosta
o sporz� dzone zgodnie z wymogami MSSF UE.

W celu pe
nego zrozumienia sytuacji finansowej i wyników dzia
alno� ci CPD S.A. jako jednostki dominuj� cej w Grupie Kapita
owej
niniejsze sprawozdanie finansowe powinno by� czytane 
� cznie z rocznym skonsolidowanym sprawozdaniem finansowym za okres
zako� czony dnia 31 grudnia 2011 r. Sprawozdania te b� d� dost� pne na stronie internetowej Spó
ki pod adresem www.celtic.pl w
terminie zgodnym z raportem bie�� cym dotycz� cym terminu przekazania raportu rocznego Spó
ki i skonsolidowanego raportu
rocznego Grupy Kapita
owej za rok 2011.

W dniu 2 wrze� nia 2010 r. Nadzwyczajne Walne Zgromadzenie Akcjonariuszy podj� 
o uchwa
� o zmianie nazwy spó
ki Poen S.A. na
Celtic Property Developments S.A.

Andrew Morrison Shepherd - Prezes Zarz� du

Dnia 2 wrze� nia 2010 r. aktem notarialnym Rep. A nr 11438/2010 obni� ono kapita
 w
asny Spó
ki z 3.983.329,50 PLN do
3.483.329,50 PLN, tj. o kwot� 500.000,00 PLN poprzez umorzenie 5.000.000 akcji w
asnych o warto� ci 0,10 PLN. Umorzenie
nast� pi
o bez jakichkolwiek � wiadcze�  na rzecz akcjonariuszy.

Sprawozdanie finansowe za rok obrotowy od 1 styczni a do 31 grudnia 2011 r.

23 sierpnia 2010 r. w Krajowym Rejestrze S� dowym zosta
o zarejestrowane po
� czenie transgraniczne dotychczasowej jednostki
dominuj� cej w Grupie, tj. Celtic Property Developments Plc (Spó
ka Przejmowana) i Poen S.A. (Spó
ka Przejmuj� ca) poprzez
przeniesienie ca
ego maj� tku Spó
ki Przejmowanej na Spó
k� Przejmuj� c� , w zamian za nowo utworzone akcje Spó
ki Przejmuj� cej.
Proces po
� czenia odbywa
 si� na podstawie Planu Po
� czenia, który zak
ada
 przej� cie spó
ki Celtic Property Developments Plc
przez spó
k� Poen S.A. b� d� c� spó
k� w 100% zale� n� od Celtic Property Developments Plc. W wyniku po
� czenia: (i) dotychczasowi
wspólnicy Celtic Property Developments Plc stali si� 100% akcjonariuszami Poen S.A., a ponadto (ii) Poen S.A. naby
 w drodze
sukcesji generalnej - w celu umorzenia, akcje w
asne od Celtic Property Developments Plc. Parytet wymiany akcji Celtic Property
Developments Plc na akcje Poen S.A., zosta
 przyj� ty na poziomie, który nie spowodowa
 zmian w strukturze w
asno� ciowej Poen
S.A. 

Dnia 8 czerwca 2010 r. zgodnie z Aktem Notarialnym Rep. A nr 7263/2010 odby
o si� Nadzwyczajne Walne Zgromadzenie Spó
ki, na
którym podj� to uchwa
� w sprawie transgranicznego po
� czenia Poen S.A. oraz CPD Plc. W zwi� zku z tym kapita
 zak
adowy Poen
S.A. zosta
 podwy� szony z 500.000 PLN do 3.983.329,50 PLN, tj. o kwot� 3.483.329,50 PLN w drodze emisji nowych akcji na
okaziciela serii B o warto� ci nominalnej 0.10 PLN i 
� cznej warto� ci 3.483.329,50 PLN.

Niniejsze sprawozdanie finansowe zosta
o przyj� te przez Zarz� d dnia 20 marca 2012 r.

Dnia 20 wrze� nia 2010 r. aktem notarialnym Rep. A nr 12176/2010 obni� ono kapita
 w
asny Spó
ki z 3.483.329,50 PLN do
3.406.825,20 PLN, tj. o kwot� 76.504,30 PLN poprzez umorzenie 765.043 akcji w
asnych o warto� ci 0,10 PLN. Umorzenie nast� pi
o
za wynagrodzeniem wynosz� cym 6 EUR za akcj� i zosta
o wyp
acone akcjonariuszom w 
� cznej kwocie 17 967 tys. PLN w 2010 r. i
zosta
o uj� te jako zmniejszenie kapita
u z nadwy� ki ceny emisyjnej nad warto� ci� nominaln� akcji w 2010 roku . Rejestracja
umorzenia w Rejestrze Przedsi� biorców nast� pi
a dnia 14 stycznia 2011. Dalsze informacje przedstawiono w nocie 8.

Akcje Spó
ki s�  notowane na Gie
dzie Papierów Warto� ciowych w Warszawie.

Noty obja � niaj � ce do sprawozdania finansowego

Spó
ka Celtic Property Developments S.A. (dalej "Spó
ka", "CPD") z siedzib� w Warszawie (02-677), Cybernetyki 7B, zosta
a
powo
ana statutem z dnia 23 lutego 2007 roku (pod nazw� Celtic Development Corporation S.A., nast� pnie 22/02/2008 Spó
ka
zmieni
a nazw� na Poen S.A.) i zosta
a zarejestrowana w rejestrze przedsi� biorców Krajowego Rejestru S� dowego, prowadzonym
przez S� d Rejonowy dla Krakowa - � ródmie� cia w Krakowie, XI Wydzia
 Gospodarczy Krajowego Rejestru S� dowego w dniu 23
marca 2007 roku pod numerem KRS 0000277147.

Przedmiotem dzia
alno� ci Spó
ki (zgodnie ze statutem Spó
ki) jest dzia
alno�� holdingów finansowych, dzia
alno�� zwi� zana z
obs
ug�  rynku nieruchomo� ci, dzia
alno��  firm centralnych (head offices). 

Christopher Bruce - Cz
onek Zarz� du

El� bieta Donata Wiczkowska - Cz
onek Zarz� du
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Celtic Property Developments S.A. 

(Wszystkie kwoty wyra� one s�  w tys. PLN, o ile nie podano inaczej)

Sprawozdanie finansowe za rok obrotowy od 1 styczni a do 31 grudnia 2011 r.

Noty obja � niaj � ce do sprawozdania finansowego

Colin Kingsnorth

Wies
aw Piotr Ole�

Marzena Beata Bielecka

Miros
aw Jerzy Gronicki

Krzysztof Cichocki

Wies
aw Roz
ucki (od 3/03/2011)

2

2.1 Podstawy sporz � dzenia

Nowe i zmienione standardy i interpretacje obowi � zuj � ce w 2011 r. i zastosowane przez Spó
k � nie mia
y wp
ywu na niniejsze
sprawozdanie finansowe.

Zasady rachunkowo � ci

MSSF 9 „Instrumenty finansowe”

W sk
ad Rady Nadzorczej Spó
ki wchodz� :

(rezygnacja z efektem od 3/03/2011)

MSSF 9 opublikowany przez Rad� Mi� dzynarodowych Standardów Rachunkowo� ci 12 listopada 2009 r. zast� puje te cz�� ci MSR 39,
które dotycz� klasyfikacji i wyceny aktywów finansowych. W pa� dzierniku 2010 r. MSSF 9 zosta
 uzupe
niony o problematyk�
klasyfikacji i wyceny zobowi� za� finansowych. Zgodnie ze zmianami wprowadzonymi w grudniu 2011 r. nowy standard obowi� zuje dla
okresów rocznych rozpoczynaj� cych si�  1 stycznia 2015 r. lub po tej dacie. 
Standard wprowadza jeden model przewiduj� cy tylko dwie kategorie klasyfikacji aktywów finansowych: wyceniane w warto� ci godziwej
i wyceniane wed
ug zamortyzowanego kosztu. Klasyfikacja jest dokonywana na moment pocz� tkowego uj� cia i uzale� niona jest od
przyj� tego przez jednostk� modelu zarz� dzania instrumentami finansowymi oraz charakterystyki umownych przep
ywów pieni�� nych z
tych instrumentów.
Wi� kszo�� wymogów MSR 39 w zakresie klasyfikacji i wyceny zobowi� za� finansowych zosta
a przeniesiona do MSSF 9 w
niezmienionym kszta
cie. Kluczow� zmian� jest na
o� ony na jednostki wymóg prezentowania w innych ca
kowitych dochodach
skutków zmian w
asnego ryzyka kredytowego z tytu
u zobowi� za� finansowych wyznaczonych do wyceny w warto� ci godziwej przez
wynik finansowy.

Zasady rachunkowo� ci s� zgodne z zasadami zastosowanymi w rocznym sprawozdaniu finansowym za rok zako� czony 31 grudnia
2010 r. Zasady te stosowane by
y w sposób ci� g
y do wszystkich prezentowanych okresów.

W niniejszym sprawozdaniu finansowym Spó
ka nie zdecydowa 
a o wcze � niejszym zastosowaniu nast � puj � cych
opublikowanych stadardów lub interpretacji przez ic h dat �  wej � cia w � ycie:

Sprawozdanie finansowe Spó
ki zosta
o sporz� dzone zgodnie z Mi� dzynarodowymi Standardami Sprawozdawczo� ci Finansowej
("MSSF") w zakresie przyj� tym przez Komisj� Europejsk� i obowi� zuj� cym na dzie� sprawozdawczy niniejszego sprawozdania
finansowego. MSSF obejmuj� standardy i interpretacje zaakceptowane przez Rad� Mi� dzynarodowych Standardów Rachunkowo� ci
("RMSR") oraz Komisj�  ds. Interpretacji Mi� dzynarodowej Sprawozdawczo� ci Finansowej. 

Obowi� zuj� ce od 1 stycznia 2011 r. zmiany MSR 24 "Transakcje z jednostkami powi � zanymi"  zosta
y przez Grup�  CPD 
zastosowane ju�  w skonsolidowanym sprawozdaniu finansowym za rok ko� cz� cy si�  31 grudnia 2010 r.

Spó
ka zastosuje MSSF 9 od 1 stycznia 2013 r. Spó
ka jest w trakcie analizy wp
ywu niniejszego standardu na sprawozdanie 
finansowe.
Na dzie�  sporz� dzenia niniejszego sprawozdania finansowego, MSSF 9 nie zosta
 jeszcze zatwierdzony przez Uni�  Europejsk� .

Sprawozdanie sporz� dzono przy za
o� eniu kontynuowania dzia
alno� ci gospodarczej w daj� cej si� przewidzie� przysz
o� ci, maj� c na
uwadze fakt, � e nie istniej�  okoliczno� ci wskazuj� ce na zagro� enie kontynuowania dzia
alno� ci.
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Sprawozdanie finansowe za rok obrotowy od 1 styczni a do 31 grudnia 2011 r.

Noty obja � niaj � ce do sprawozdania finansowego

Zmiany do MSSF 7 „Instrumenty finansowe: ujawnianie  informacji”
Zmiany do MSSF 7 „Przekazanie aktywów finansowych” zosta
y opublikowane przez Rad� Mi� dzynarodowych Standardów
Rachunkowo� ci w pa� dzierniku 2010 r. i obowi� zuj� dla okresów rocznych rozpoczynaj� cych si� 1 lipca 2011 r. lub po tej dacie.
Zmiany wymagaj� ujawniania dodatkowych informacji o ryzyku wynikaj� cym z przekazania aktywów finansowych. Zawieraj� wymóg
ujawnienia, wed
ug klas aktywów, charakteru, warto� ci bilansowej oraz opisu ryzyka i korzy� ci dotycz� cych aktywów finansowych
przekazanych innemu podmiotowi, ale pozostaj� cych nadal w bilansie jednostki. Wymagane jest równie� ujawnienie informacji
umo� liwiaj� cych u� ytkownikowi poznanie kwoty ewentualnego powi� zanego zobowi� zania oraz relacji pomi� dzy danym sk
adnikiem
aktywów finansowych a odno� nym zobowi� zaniem. W przypadku, gdy aktywa finansowe zosta
y usuni� te z bilansu, ale jednostka
nadal jest nara� ona na pewne ryzyko i mo� e uzyska� pewne korzy� ci zwi� zane z przekazanym sk
adnikiem aktywów, wymagane jest
dodatkowo ujawnienie informacji umo� liwiaj� cych zrozumienie skutków takiego ryzyka.
Spó
ka zastosuje zmiany do MSSF 7 od 1 stycznia 2012 r. Spó
ka jest w trakcie analizy wp
ywu niniejszego standardu na
sprawozdanie finansowe.

MSSF 10 zosta
 opublikowany przez Rad� Mi� dzynarodowych Standardów Rachunkowo� ci w maju 2011 r. i obowi� zuje dla okresów
rocznych rozpoczynaj� cych si�  1 stycznia 2013 r. lub po tej dacie. 

Nowy standard zast� puje wytyczne w sprawie kontroli i konsolidacji zawarte w MSR 27 „Skonsolidowane i jednostkowe sprawozdania
finansowe” oraz w interpretacji SKI-12 „Konsolidacja – jednostki specjalnego przeznaczenia”. MSSF 10 zmienia definicj� kontroli w
taki sposób, by dla wszystkich jednostek obowi� zywa
y te same kryteria okre� lania kontroli. Zmienionej definicji towarzysz� obszerne
wytyczne dotycz� ce zastosowania. 

Spó
ka zastosuje MSSF 10 od 1 stycznia 2013 r. Spó
ka jest w trakcie analizy wp
ywu niniejszego standardu na sprawozdanie
finansowe.

Na dzie�  sporz� dzenia niniejszego sprawozdania finansowego, MSSF 10 nie zosta
 jeszcze zatwierdzony przez Uni�  Europejsk� . 

MSSF 11 „Wspólne przedsi � wzi � cia”
MSSF 11 zosta
 opublikowany przez Rad� Mi� dzynarodowych Standardów Rachunkowo� ci w maju 2011 r. i obowi� zuje dla okresów
rocznych rozpoczynaj� cych si�  1 stycznia 2013 r. lub po tej dacie. 
Nowy standard zast� puje MSR 31 „Udzia
y we wspólnych przedsi� wzi� ciach” oraz interpretacj� SKI-13 „Wspólnie kontrolowane
jednostki – niepieni�� ny wk
ad wspólników”. Zmiany w definicjach ograniczy
y liczb� rodzajów wspólnych porozumie� do dwóch:
wspólne operacje i wspólne przedsi� wzi� cia. Jednocze� nie wyeliminowano dotychczasow� mo� liwo�� wyboru konsolidacji
proporcjonalnej. Wszyscy uczestnicy wspólnych przedsi� wzi��  maj�  obecnie obowi� zek ich ujmowania metod�  praw w
asno� ci. 

Spó
ka zastosuje MSSF 11 od 1 stycznia 2013 r. Spó
ka jest w trakcie analizy wp
ywu niniejszego standardu na sprawozdanie
finansowe.
Na dzie�  sporz� dzenia niniejszego sprawozdania finansowego, MSSF 11 nie zosta
 jeszcze zatwierdzony przez Uni�  Europejsk� . 

MSSF 12 „Ujawnianie udzia
ów  w innych jednostkach”  
MSSF 12 zosta
 opublikowany przez Rad� Mi� dzynarodowych Standardów Rachunkowo� ci w maju 2011 r. i obowi� zuje dla okresów
rocznych rozpoczynaj� cych si�  1 stycznia 2013 r. lub po tej dacie. 
Nowy standard dotyczy jednostek posiadaj� cych udzia
 w jednostce zale� nej, wspólnym porozumieniu, jednostce stowarzyszonej lub
w niekonsolidowanej strukturze. Standard zast� puje wymogi w zakresie ujawniania informacji zawarte obecnie w MSR 28 „Inwestycje
w jednostkach stowarzyszonych”. MSSF 12 wymaga, by jednostki ujawnia
y informacje, które pomog� u� ytkownikom sprawozda�
finansowych oceni� charakter, ryzyko i skutki finansowe inwestycji jednostki w jednostkach zale� nych, stowarzyszonych, wspólnych
porozumieniach i niekonsolidowanych strukturach. W tym celu nowy standard nak
ada wymóg ujawniania informacji dotycz� cych wielu
obszarów, w tym znacz� cych os� dów i za
o� e� przyjmowanych przy ustalaniu, czy jednostka kontroluje, wspó
kontroluje czy posiada
znacz� cy wp
yw na swoje udzia
y w innych jednostkach; obszernych informacji o znaczeniu udzia
ów niekontroluj� cych w dzia
alno� ci i
przep
ywach pieni�� nych grupy; sumarycznych informacji finansowych o spó
kach zale� nych ze znacz� cymi udzia
ami
niekontroluj� cymi, a tak� e szczegó
owych informacji o udzia
ach w strukturach niekonsolidowanych. 

Spó
ka zastosuje MSSF 12 od 1 stycznia 2013 r. Spó
ka jest w trakcie analizy wp
ywu niniejszego standardu na sprawozdanie
finansowe.
Na dzie�  sporz� dzenia niniejszego sprawozdania finansowego, MSSF 12 nie zosta
 jeszcze zatwierdzony przez Uni�  Europejsk� . 

MSSF 10 „Skonsolidowane sprawozdania finansowe” 
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Sprawozdanie finansowe za rok obrotowy od 1 styczni a do 31 grudnia 2011 r.

Noty obja � niaj � ce do sprawozdania finansowego

Zmiany do MSR 1 "Prezentacja sprawozda �  finansowych"
Zmiany do MSR 1 „Prezentacja sprawozda� finansowych” zosta
y opublikowane przez Rad� Mi� dzynarodowych Standardów
Rachunkowo� ci w czerwcu 2011 r. i obowi� zuj�  dla okresów rocznych rozpoczynaj� cych si�  1 lipca 2012 r. lub po tej dacie. 

Zmiany dotycz� wyceny zobowi� za� i aktywów z tytu
u podatku odroczonego od nieruchomo� ci inwestycyjnych wycenianych w
warto� ci godziwej zgodnie z MSR 40 „Nieruchomo� ci inwestycyjne” i wprowadzaj� mo� liwe do obalenia domniemanie, � e warto��
nieruchomo� ci inwestycyjnej mo� e by� odzyskana ca
kowicie poprzez sprzeda� . To domniemanie mo� na obali� , gdy nieruchomo��
inwestycyjna jest utrzymywana w modelu biznesowym, którego celem jest wykorzystanie zasadniczo wszystkich korzy� ci
ekonomicznych reprezentowanych przez nieruchomo�� inwestycyjn� w czasie, a nie w chwili sprzeda� y. SKI-21 „Podatek dochodowy
– Realizacja warto� ci przeszacowanych aktywów, które nie podlegaj� amortyzacji” odnosz� cy si� do podobnych kwestii dotycz� cych
aktywów nie podlegaj� cych amortyzacji, które s� wyceniane zgodnie z modelem aktualizacji warto� ci przedstawionym w MSR 16
„Rzeczowe aktywa trwa
e” zosta
 w
� czony do MSR 12 po wy
� czeniu wytycznych dotycz� cych nieruchomo� ci inwestycyjnych
wycenianych w warto� ci godziwej.

Zmiany wymagaj� , aby jednostki dzieli
y pozycje prezentowane w pozosta
ych ca
kowitych dochodach na dwie grupy na podstawie
tego, czy w przysz
o� ci b� d� mog
y one zosta� uj� te w wyniku finansowym. Dodatkowo zmieniony zosta
 tytu
 sprawozdania z
ca
kowitych dochodów na „sprawozdanie z wyniku finansowego i pozosta
ych ca
kowitych dochodów". 
Spó
ka zastosuje zmiany do MSR 1 po 1 stycznia 2013 r. Spó
ka jest w trakcie analizy wp
ywu zmian niniejszego standardu na
sprawozdanie finansowe.

Na dzie� sporz� dzenia niniejszego sprawozdania finansowego, zmiany do MSR 1 nie zosta
y jeszcze zatwierdzone przez Uni�
Europejsk� . 

Spó
ka zastosuje zmiany do MSR 12 od 1 stycznia 2012 r. Spó
ka jest w trakcie analizy wp
ywu zmian niniejszego standardu na 
sprawozdanie finansowe.
Na dzie�  sporz� dzenia niniejszego sprawozdania finansowego, zmiany do MSR 12 nie zosta
y jeszcze zatwierdzone przez Uni�  
Europejsk� . 

Zmiany do MSR 12 "Realizacja warto � ci aktywów"

Zmiany wprowadzaj� nowe wymogi w zakresie ujmowania i wyceny kosztów programów okre� lonych � wiadcze� oraz � wiadcze� z
tytu
u rozwi� zania stosunku pracy, jaki równie�  zmieniaj�  wymagane ujawnienia dotycz� ce wszystkich � wiadcze�  pracowniczych. 

MSSF 13 zosta
 opublikowany przez Rad� Mi� dzynarodowych Standardów Rachunkowo� ci w maju 2011 r. i obowi� zuje dla okresów
rocznych rozpoczynaj� cych si�  1 stycznia 2013 r. lub po tej dacie. 
Nowy standard ma na celu popraw� spójno� ci i zmniejszenie z
o� ono� ci poprzez sformu
owanie precyzyjnej definicji warto� ci godziwej
oraz skupienie w jednym standardzie wymogów dotycz� cych wyceny w warto� ci godziwej i ujawniania odno� nych informacji. 

Zmiany do MSR 12 „Realizacja warto� ci aktywów” zosta
y opublikowane przez Rad� Mi� dzynarodowych Standardów Rachunkowo� ci
w grudniu 2010 r. i obowi� zuj�  dla okresów rocznych rozpoczynaj� cych si�  1 stycznia 2012 r. lub po tej dacie. 

Spó
ka zastosuje MSSF 12 od 1 stycznia 2013 r. Spó
ka jest w trakcie analizy wp
ywu niniejszego standardu na sprawozdanie
finansowe.
Na dzie�  sporz� dzenia niniejszego sprawozdania finansowego, MSSF 13 nie zosta
 jeszcze zatwierdzony przez Uni�  Europejsk� . 

Spó
ka zastosuje zmiany do MSR 19 od 1 stycznia 2013 r. Spó
ka jest w trakcie analizy wp
ywu zmian niniejszego standardu na
sprawozdanie finansowe.
Na dzie� sporz� dzenia niniejszego sprawozdania finansowego, zmiany do MSR 19 nie zosta
y jeszcze zatwierdzone przez Uni�
Europejsk� . 

Zmiany do MSR 19 " � wiadczenia pracownicze"

Zmiany do MSR 19 „� wiadczenia pracownicze” zosta
y opublikowane przez Rad� Mi� dzynarodowych Standardów Rachunkowo� ci w
czerwcu 2011 r. i obowi� zuj�  dla okresów rocznych rozpoczynaj� cych si�  1 stycznia 2013 r. lub po tej dacie. 

MSSF 13 „Wycena w warto � ci godziwej” 
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2.2

2.3

Pó� niejsze nak
ady uwzgl� dnia si� w warto� ci bilansowej danego � rodka trwa
ego lub ujmuje jako odr� bny � rodek trwa
y (tam, gdzie
jest to w
a� ciwe) tylko wówczas, gdy jest prawdopodobne, � e z tytu
u tej pozycji nast� pi wp
yw korzy� ci ekonomicznych do Spó
ki za�
koszt danej pozycji mo� na wiarygodnie zmierzy� . Wszelkie pozosta
e wydatki na napraw� i konserwacj� odnoszone s� do zysku lub
straty w okresie obrotowym, w którym je poniesiono.

Udzia
y w jednostkach zale � nych

Udzia
y w jednostkach zale� nych wyceniane s�  w cenie nabycia skorygowanej o pó� niejsze odpisy z tytu
u utraty warto� ci. 

Spó
ka na ka� dy dzie� bilansowy przeprowadza analiz� posiadanych udzia
ów w jednostkach zale� nych pod k� tem utraty warto� ci.
Strat� z tytu
u utraty warto� ci ujmuje si� w wysoko� ci kwoty, o jak� warto�� bilansowa danego sk
adnika aktywów przewy� sza jego
warto�� odzyskiwaln� . Warto�� odzyskiwalna stanowi wy� sz� z dwóch kwot: warto� ci godziwej aktywów, pomniejszonej o koszty
sprzeda� y, lub warto� ci u� ytkowej. Udzia
y, w odniesieniu do których uprzednio stwierdzono utrat� warto� ci, oceniane s� na ka� dy
dzie�  bilansowy pod k� tem wyst� powania przes
anek wskazuj� cych na mo� liwo��  odwrócenia dokonanego odpisu.    

Amortyzacj� � rodków trwa
ych (lub ich komponentów, je� li istniej� ) nalicza si� metod� liniow� w celu roz
o� enia ich warto� ci
pocz� tkowej, pomniejszonej o warto�� ko� cow� , na okres u� ytkowania tych � rodków trwa
ych. Na ka� dy dzie� bilansowy dokonuje si�
weryfikacji (i ewentualnej zmiany) warto� ci ko� cowej i okresów u� ytkowania � rodków trwa
ych. Aktywa trwa
e s� amortyzowane w
ci� gu okresu ich u� ywania (trzy do pi� ciu lat).

Spó
ka zastosuje zmiany do MSR 27 od 1 stycznia 2013 r. Spó
ka jest w trakcie analizy wp
ywu zmian niniejszego standardu na
sprawozdanie finansowe.
Na dzie� sporz� dzenia niniejszego sprawozdania finansowego, zmiany do MSR 27 nie zosta
y jeszcze zatwierdzone przez Uni�
Europejsk� . 

Zmieniony MSR 28 „Inwestycje w jednostkach stowarzyszonych i wspólnych przedsi� wzi� ciach” zosta
 opublikowany przez Rad�
Mi� dzynarodowych Standardów Rachunkowo� ci w maju 2011 r. i obowi� zuje dla okresów rocznych rozpoczynaj� cych si� 1 stycznia
2013 r. lub po tej dacie. 
Zmiany do MSR 28 wynika
y z projektu RMSR na temat wspólnych przedsi� wzi�� . Rada zdecydowa
a o w
� czeniu zasad dotycz� cych
ujmowania wspólnych przedsi� wzi�� metod� praw w
asno� ci do MSR 28, poniewa� metoda ta ma zastosowanie zarówno do
wspólnych przedsi� wzi��  jak te�  jednostek stowarzyszonych. Poza tym wyj� tkiem, pozosta
e wytyczne nie uleg
y zmianie.

Spó
ka zastosuje zmiany do MSR 28 od 1 stycznia 2013 r. Spó
ka jest w trakcie analizy wp
ywu zmian niniejszego standardu na
sprawozdanie finansowe.
Na dzie� sporz� dzenia niniejszego sprawozdania finansowego, zmiany do MSR 28 nie zosta
y jeszcze zatwierdzone przez Uni�
Europejsk� . 

W przypadku, gdy warto�� bilansowa � rodka trwa
ego przewy� sza jego oszacowan� warto�� odzyskiwaln� jego warto�� bilansow�
spisuje si�  natychmiast do poziomu warto� ci odzyskiwalnej.

Zmieniony MSR 28 „Inwestycje w jednostkach stowarzy szonych i wspólnych przedsi � wzi � ciach”

Inne zmiany nie dotycz�  sprawozdania finansowego Spó
ki.

Zmieniony MSR 27 „Jednostkowe sprawozdania finansowe” zosta
 opublikowany przez Rad� Mi� dzynarodowych Standardów
Rachunkowo� ci w maju 2011 r. i obowi� zuje dla okresów rocznych rozpoczynaj� cych si�  1 stycznia 2013 r. lub po tej dacie. 
MSR 27 zosta
 zmieniony w zwi� zku z opublikowaniem MSSF 10 „Skonsolidowane sprawozdania finansowe”. Celem zmienionego
MSR 27 jest okre� lenie wymogów ujmowania i prezentacji inwestycji w jednostki zale� ne, wspólne przedsi� wzi� cia oraz jednostki
stowarzyszone w sytuacji gdy jednostka sporz� dza jednostkowe sprawozdanie finansowe. Wytyczne na temat kontroli oraz
skonsolidowanych sprawozda�  finansowych zosta
y zast� pione przez MSSF 10.

Zmieniony MSR 27 „Jednostkowe sprawozdania finansow e”

Rzeczowe aktywa trwa
e 

Rzeczowe aktywa trwa
e wykazuje si� w warto� ci historycznej, któr� pomniejsza si� o umorzenie. Koszt historyczny uwzgl� dnia
wydatki bezpo� rednio zwi� zane z nabyciem danych aktywów.
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2.4

2.5

2.6 Kapita
 podstawowy

2.7 Zobowi � zania handlowe

2.8 Kredyty i po � yczki

Koszty kra� cowe bezpo� rednio zwi� zane z emisj� nowych akcji wykazuje si� w kapitale w
asnym jako pomniejszenie, po
opodatkowaniu, wp
ywów z emisji.

Kapita
 podstawowy wykazywany jest w warto� ci nominalnej wyemitowanych akcji.

Spó
ka CPD zalicza swoje aktywa finansowe do kategorii po� yczek i nale� no� ci. Klasyfikacja opiera si� na kryterium celu nabycia
aktywów finansowych. Zarz� d okre� la klasyfikacj� swoich aktywów finansowych przy ich pocz� tkowym uj� ciu, a tak� e ponownie
ocenia klasyfikacj�  na ka� dy dzie�  bilansowy. 

Aktywa finansowe

W przypadku, kiedy ró� nica pomi� dzy warto� ci� wg. zamortyzowanego kosztu i warto� ci� w kwocie wymaganej zap
aty nie wywiera
istotnego wp
ywu na wynik finansowy Spó
ki, takie zobowi� zanie ujmuje si�  w bilansie w kwocie wymagaj� cej zap
aty.

Odpis z tytu
u utraty warto� ci nale� no� ci i po� yczek jest ustalany w przypadku wyst� pienia obiektywnych przes
anek, � e Spó
ka CPD
nie b� dzie w stanie � ci� gn�� pojedynczej lub grupy nale� no� ci zgodnie z pierwotnym terminem zapadalno� ci. Powa� ne trudno� ci
finansowe d
u� nika, wysokie prawdopodobie� stwo upad
o� ci lub innej reorganizacji finansowej d
u� nika, naruszenie umowy lub
zaleganie w p
atno� ciach s� przes
ankami, które wskazuj� na utrat� warto� ci nale� no� ci handlowych i po� yczek. Kwot� odpisu
okre� la si� jako ró� nic� mi� dzy warto� ci� ksi� gow� , a warto� ci� bie�� c� szacunkowych przysz
ych przep
ywów pieni�� nych
zdyskontowanych wg pierwotnej efektywnej stopy procentowej. Warto�� ksi� gow� sk
adnika aktywów obni� a si� przy wykorzystaniu
konta odpisów, a kwota odpisu zostaje uj� ta w wyniku finansowym. W przypadku, gdy nale� no� ci handlowe i po� yczki s�
nie� ci� galne, s�  one spisywane w ci�� ar utworzonego odpisu z tytu
u utraty warto� ci.

� rodki pieni �� ne i ich ekwiwalenty

Po� yczki i nale� no� ci to niezaliczane do instrumentów pochodnych aktywa finansowe o ustalonych lub mo� liwych do ustalenia
p
atno� ciach, nienotowane na aktywnym rynku, nieprzeznaczone do sprzeda� y. Zalicza si� je do aktywów obrotowych, o ile termin ich
wymagalno� ci nie przekracza 12 miesi� cy od dnia bilansowego. Aktywa o terminie wymagalno� ci powy� ej 12 miesi� cy zaliczane s�
do aktywów trwa
ych. Po� yczki i nale� no� ci wykazywane s� w pozycji „Nale� no� ci handlowych i pozosta
ych nale� no� ci” w
sprawozdaniu z sytuacji finansowej.

Pó� niejsze odzyskanie kwot pierwotnie odpisanych ujmowane jest w wyniku finansowym.    

Spó
ka CPD przeprowadza ocen� na koniec ka� dego okresu sprawozdawczego, czy istniej� obiektywne przes
anki wskazuj� ce na
wyst� pienie utraty warto� ci sk
adnika b� d�  grupy aktywów finansowych. 

Aktywa finansowe wy
� cza si� z ksi� g rachunkowych, gdy prawa do uzyskiwania przep
ywów pieni�� nych z ich tytu
u wygas
y lub
zosta
y przeniesione, a Spó
ka CPD dokona
a przeniesienia zasadniczo ca
ego ryzyka i wszystkich po� ytków z tytu
u ich w
asno� ci.
Po� yczki i nale� no� ci pocz� tkowo ujmuje si� wed
ug warto� ci godziwej a nast� pnie wycenia si� je wed
ug zamortyzowanego kosztu
metod�  efektywnej stopy procentowej.

� rodki pieni�� ne i ich ekwiwalenty obejmuj� � rodki pieni�� ne w kasie, depozyty bankowe p
atne na �� danie, inne krótkoterminowe
inwestycje o wysokim stopniu p
ynno� ci i o pierwotnym terminie wymagalno� ci do trzech miesi� cy lub krótszym. 

Kredyty i po� yczki ujmuje si� pocz� tkowo w warto� ci godziwej, pomniejszonej o poniesione koszty transakcyjne. Kredyty i po� yczki s�
nast� pnie wykazywane wed
ug zamortyzowanego kosztu. 

Zobowi� zania handlowe pocz� tkowo ujmuje si� w warto� ci godziwej, za� po pocz� tkowym uj� ciu wycenia si� je wed
ug
zamortyzowanego kosztu stosuj� c metod�  efektywnej stopy procentowej.

Kredyty i po� yczki s� klasyfikowane jako zobowi� zania krótkoterminowe, pod warunkiem, � e Spó
ka nie posiada bezwarunkowego
prawa do odroczenia p
atno� ci na co najmniej 12 miesi� cy od dnia bilansowego. 
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2.9

2.10 � wiadczenia pracownicze

2.11 Rezerwy

2.12 Ujmowanie przychodów

a) Rezerwy emerytalne.
Spó
ka CPD odprowadza sk
adki w ramach polskiego systemu � wiadcze� emerytalnych wed
ug obowi� zuj� cych wska� ników
odnoszonych do wynagrodzenia brutto, w czasie trwania zatrudnienia (pa� stwowy program emerytalny). Pa� stwowy program
emerytalny jest oparty na zasadzie pay-as-you-go tzn. Spó
ka CPD jest jedynie zobowi� zana do uiszczania sk
adek w momencie ich
terminu p
atno� ci obliczonych w procentowej relacji do wynagrodzenia, a gdy Spó
ka przestaje zatrudnia� uczestników pa� stwowego
programu emerytalnego, nie jest zobowi� zana do wyp
acania � adnych dodatkowych � wiadcze� . Pa� stwowy program emerytalny jest
systemem okre� lonych sk
adek. Koszt sk
adek jest ujmowany w wyniku finansowym w tym samym okresie, w którym jest ujmowany
koszt z tytu
u powi� zanego z nim wynagrodzenia. 

Zgodnie z przyj� t� zasad� nie s� tworzone rezerwy na odprawy emerytalne obejmuj� ce jednomiesi� czne wynagrodzenie zgodnie z
kodeksem pracy. Potencjalne rezerwy nie mia
yby istotnego wp
ywu na sprawozdania finansowe. W razie ich wyst� pienia b� d�
wykonywane na zasadzie kasowej.

Odroczony podatek dochodowy

Aktywa z tytu
u odroczonego podatku dochodowego oraz zobowi� zania z tytu
u odroczonego podatku dochodowego podlegaj�
kompensacie.

Aktywa z tytu
u odroczonego podatku dochodowego ujmuje si� tylko wtedy, gdy jest prawdopodobne, � e w przysz
o� ci osi� gni� ty
zostanie dochód do opodatkowania, który umo� liwi wykorzystanie ró� nic przej� ciowych lub strat podatkowych. 

b) Wynagrodzenia w formie akcji
Spó
ka prowadzi program wynagrodze� w formie warrantów subskrybcyjnych uprawniaj� cych do zakupu akcji po preferencyjnej cenie.
Program kwalifikowany jest jako rozliczany w instrumentach kapita
owych. Warto�� godziwa us
ug pracownika otrzymanych w zamian
za przyznanie warrantów ujmowana jest jako koszt i rozliczana przez okres nabywania praw. Jednocze� nie Spó
ka ujmuje odpowiedni
wzrost w kapitale rezerwowym.
Jednostka na ka� dy dzie� bilansowy koryguje swoje szacunki dotycz� ce liczby warrantów, które s� przewydywane do realizacji. Skutki
korekt pierwotnych szacunków, je� eli zachodz� , ujmuje si�  w wyniku finansowym wraz z odno� n�  korekt�  kapita
ów w
asnych.

Przychody ze sprzeda� y wykazuje si� w warto� ci godziwej otrzymanej lub nale� nej zap
aty z tytu
u sprzeda� y us
ug w zwyk
ym toku
dzia
alno� ci. Przychody prezentowane s� po pomniejszeniu o podatek od towarów i us
ug. Przychody ze sprzeda� y ujmowane s� w
okresie w którym zosta
y wykonane.

Rezerwy ujmuje si� wówczas, gdy Spó
ka CPD ma prawny lub zwyczajowo oczekiwany obowi� zek wynikaj� cy ze zdarze� przesz
ych i
jest prawdopodobne, � e wymagany b� dzie wyp
yw zasobów w celu wywi� zania si� z tego obowi� zku, za� jego wielko�� mo� e zosta�
wiarygodnie oszacowana. 

Je� eli wyst� puje szereg podobnych obowi� zków, prawdopodobie� stwo wyp
ywu zasobów w celu wywi� zania si� z nich ustala si� w
odniesieniu do danej kategorii obowi� zków jako ca
o� ci. Rezerw� ujmuje si� nawet wówczas, gdy istnieje niskie prawdopodobie� stwo
wyp
ywu zasobów w odniesieniu do pojedynczej pozycji danej kategorii obowi� zków. Kwoty rezerw wykazuje si� w bie�� cej warto� ci
nak
adów, które – jak si�  oczekuje – b� d�  niezb� dne do wype
nienia obowi� zku.

Podatek odroczony, wykazywany w ca
o� ci przy u� yciu metody zobowi� za� bilansowych, wynika z ró� nic przej� ciowych pomi� dzy
warto� ci� podatkow� aktywów i zobowi� za� a ich warto� ci� bilansow� w sprawozdaniu finansowym oraz strat podatkowych do
rozliczenia. Je� eli jednak odroczony podatek dochodowy powsta
 z tytu
u pocz� tkowego uj� cia sk
adnika aktywów lub zobowi� zania w
ramach transakcji innej ni� po
� czenie jednostek gospodarczych, które nie wp
ywa ani na wynik finansowy, ani na dochód podatkowy
(strat� podatkow� ), nie ujmuje si� go. Odroczony podatek dochodowy ustala si� przy zastosowaniu obowi� zuj� cych prawnie lub
faktycznie na dzie� bilansowy stawek (i przepisów) podatkowych, które zgodnie z oczekiwaniami b� d� obowi� zywa� w momencie
realizacji odno� nych aktywów z tytu
u odroczonego podatku dochodowego lub uregulowania zobowi� zania z tego tytu
u.
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2.13 Pozosta
e przychody

2.14 Koszty

2.15

2.16

3

3.1

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

31 grudnia  2011 31 grudnia  2010

Po� yczki udzielone w EUR 5,355 11,114
+/-1% +/-1%

54 111.14
10 21
43 90

Zarz� dzanie ryzykiem finansowym

Waluty obce

Sprawozdanie finansowe prezentowane jest w z
otych polskich (PLN), która jest walut� funkcjonaln� jednostki i walut� prezentacji
Grupy CPD.
Transakcje w walutach obcych s�  przeliczane na PLN  za pomoc�  kursów walutowych obowi� zuj� cych na dzie�  transakcji lub z dnia 
wyceny, je� eli dane pozycje s�  wyceniane.

Na dzie�  bilansowy sk
adniki aktywów i pasywów podlegaj� ce wycenie przeliczane s�  na PLN po kursie � rednim dla danej waluty 
ustalonym na ten dzie�  przez Narodowy Bank Polski.

Czynniki ryzyka finansowego

Dzia
alno�� prowadzona przez Spó
k� CPD nara� a j� na wiele ró� nych rodzajów ryzyka finansowego: ryzyko rynkowe (w tym: ryzyko
zmiany kursu walut lub przep
ywów pieni�� nych w wyniku zmian stóp procentowych), ryzyko kredytowe oraz ryzyko utraty p
ynno� ci.
Ryzyka finansowe s� zwi� zane z nast� puj� cymi instrumentami finansowymi: po� yczki otrzymane oraz udzielone, nale� no� ci
handlowe, pozosta
e nale� nosci, � rodki pieni�� ne i ich ekwiwalenty, zobowi� zania handlowe i pozosta
e zobowi� zania. Polityka
ksi� gowa odnosz� ca si� do powy� szych instrumentów finansowych jest opisana w nocie 2. Ogólny program Spó
ki CPD dotycz� cy
zarz� dzania ryzykiem skupia si� na nieprzewidywalno� ci rynków finansowych, staraj� c si� minimalizowa� potencjalne niekorzystne
wp
ywy na wyniki finansowe Spó
ki CPD.

Spó
ka nara� ona jest na ryzyko zmiany kursów wynikaj� ce ze zmiany sald w walutach innych ni� PLN stron zaanga� owanych. Ryzyko
to dotyczy znacz� cych kwot po� yczek udzielonych oraz zobowi� za� i nale� no� ci, które s� denominowane w EUR. Ryzyko zmiany
kursu walut powstaje, gdy przysz
e transakcje dotycz� ce finansowania otrzymanego / przekazanego lub uj� te aktywa i zobowi� zania
wyra� one s� w innej walucie ni� waluta funkcjonalna jednostki. Ryzyko zmiany kursu walut, na które nara� ona jest Spó
ka, wynika
g
ównie z po� yczek udzielonych, nale� no� ci i zobowi� za�  w EUR.  

Koszty z tytu
u odsetek

Koszt finansowania z tytu
u odsetek jest ujmowany w pozycji „koszty finansowe” w wyniku finansowym, w oparciu o metod� efektywnej
stopy procentowej. 

Przychody z tytu
u odsetek ujmowane s� memoria
owo przy zastosowaniu efektywnej stopy procentowej, je� li ich uzyskanie nie jest
w� tpliwe. Przychody z tytu
u dywidend s�  ujmowane w momencie, kiedy zostaje ustanowione prawo do otrzymania p
atno� ci.

Koszty dzia
alno� ci operacyjnej w pe
ni obcia� aj� wynik finansowy Spó
ki za wyj� tkiem tych, które dotycz� nast� pnych okresów
sprawozdawczych i zgodnie z zasad� zachowania wspó
mierno� ci przychodów i kosztów, odnoszone s� na rozliczenia
mi� dzyokresowe kosztów.

Ró� nice kursowe wynikaj� ce z transakcji w walutach obcych oraz z wyceny monetarnych sk
adników aktywów i pasywów na dzie�  
bilansowy s�  prezentowane persaldo w przychodach lub kosztach finansowych.

Wynik zmiany w przychodzie odsetek
Tarcza podatkowa

Zak
adana zmiana w kursie PLN/EUR

Wp
yw na wynik netto
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31 grudnia  2011 31 grudnia  2010

Nale� no� ci w EUR 93 2,561
+/-1% +/-1%

1 26
0 5
1 21

31 grudnia  2011 31 grudnia  2010

Zobowi� zania w EUR 1,603 1,443
+/-1% +/-1%

16 14
3 3

13 12

31 grudnia  2011 31 grudnia  2010

Po� yczki udzielone oprocentowane wed
ug zmiennych stóp procentowych 480,509 496,187
+/-1pp +/-1pp

4,805 4,962
Tarcza podatkowa 913 943

Wp
yw na wynik netto 3,892 4,019

31 grudnia  2011 31 grudnia  2010

Po� yczki otrzymane oprocentowane wed
ug zmiennych stóp procentowych 12 502 13 424
+/-1pp +/-1pp

 125  134
Tarcza podatkowa  24  26
Wp
yw na wynik netto  101  109

(c)  Ryzyko kredytowe
Ryzyko kredytowe powstaje w przypadku � rodków pieni�� nych, depozytów w bankach oraz w odniesieniu do po� yczek udzielonych,
nale� no� ci handlowych oraz pozosta
ych nale� no� ci - co obejmuje nierozliczone nale� no� ci.

� rodki pieni�� ne zdeponowane s� w banku, który posiada rating o wysokiej wiarygodno� ci (HSBC). W stosunku do nale� no� ci z tytu
u
po� yczek, s� one w ca
o� ci udzielone do jednostek powi� zanych. Spó
ka analizuje � ci� galno�� po� yczek udzielonych do podmiotów
powi� zanych w oparciu o warto�� aktywów netto po� yczkobiorców. W ocenie Zarz� du warto�� po� yczek udzielonych wykazana na
dzie�  bilansowy jest w pe
ni odzyskiwalna.
Ryzyko kredytowe zwi� zane z udzielonymi po� yczkami w ocenie Zarz� du jest minimalizowane poprzez bie�� c� kontrol� dzia
alno� ci
operacyjnej i ocen�  projektów inwestycyjnych tych spó
ek.
W odniesieniu do nale� no� ci handlowych oraz pozosta
ych nale� no� ci w Spó
ce obowi� zuj� procedury pozwalaj� ce oceni�
wiarygodno��  kredytow�  klientów Spó
ki.

(b)  Ryzyko zmiany przep
ywow pieni�� nych w wyniku zmiany stóp procentowych

Zak
adana zmiana stóp procentowych
Wynik zmiany w przychodzie odsetek

Zak
adana zmiana w kursie PLN/EUR
Wynik zmiany w przychodzie odsetek
Tarcza podatkowa
Wp
yw na wynik netto

Zak
adana zmiana w kursie PLN/EUR
Wynik zmiany w przychodzie odsetek
Tarcza podatkowa
Wp
yw na wynik netto

Ryzyko stóp procentowych to ryzyko na jakie nara� ona jest Spó
ka, wynikaj� ce ze zmiany w rynkowych stopach procentowych. W
przypadku Spó
ki ryzyko zmiany stóp procentowych zwi� zane jest z udzielonymi i otrzymanymi po� yczkami (nota 4 oraz nota 10).
Po� yczki udzielone i otrzymane o zmiennym oprocentowaniu nara� aj� Spó
k� na ryzyko waha� wysoko� ci przysz
ych przep
ywów
pieni�� nych. Spó
ka nie zabezpiecza si� przed zmianami stóp procentowych. Zarz� d na bie�� co monitoruje wahania stóp
procentowych i dzia
a odpowiednio do sytuacji.

Zarz� d Spó
ki CPD na bie�� co � ledzi wahania kursów walut i dzia
a stosownie do sytuacji. Dzia
alno�� zabezpieczaj� ca podlega
regularnej ocenie w celu dostosowania do bie�� cej sytuacji stóp procentowych i okre� lonej gotowo� ci poniesienia ryzyka. Aktualnie
Spó
ka CPD nie jest zaanga� owana w jakiekolwiek transakcje zabezpieczaj� ce, jednak� e mo� e to ulec zmianie je� eli, na podstawie
os� du Zarz� du, b� dzie tego wymaga
a sytuacja. 

Nale� nosci handlowe oraz pozosta
e nale� nosci i zobowi� znaia s�  bezodsetkowe z dat�  zapadalnosci do 1 roku.

Zak
adana zmiana stóp procentowych
Wynik zmiany w przychodzie odsetek
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31 grudnia  2011 31 grudnia  2010

12,502 13,424

5,415 2,514

17,917 15,938

3.2

31 grudnia  2011 31 grudnia  2010

Po� yczki otrzymane 12,502 13,424

Zobowi� zania handlowe i inne 5,415 2,514

Pomniejszone o: � rodki pieni�� ne i ich ekwiwalenty -1,025 -163

Zad
u � enie netto 16,892 15,775

Kapita
 w
asny 544,161 823,209

Kapita
 razem 561,053 838,984

Wspó
czynnik struktury finansowania 3% 2%

Celem Spó
ki CPD w zarz� dzaniu kapita
em jest ochrona zdolno� ci Spó
ki CPD do kontynuowania dzia
alno� ci, tak aby mo� liwe by
o
realizowanie zwrotu dla akcjonariuszy oraz korzy� ci dla innych zainteresowanych stron, a tak� e utrzymanie optymalnej struktury
kapita
u w celu obni� enia jego kosztu.

Aby utrzyma� lub skorygowa� struktur� kapita
u, Spó
ka CPD mo� e zmienia� kwot� deklarowanych dywidend do wyp
acenia
akcjonariuszom, zwraca�  kapita
 akcjonariuszom, emitowa�  nowe akcje lub sprzedawa�  aktywa w celu obni� enia zad
u� enia.

Wspó
czynnik struktury finansowania odzwierciedlaj� cy struktur� kapita
u jest skalkulowany jako d
ug netto podzielony przez kapita

ca
kowity. Zad
u� enie netto oblicza si� jako po� yczki (obejmuj� ce bie�� ce i d
ugoterminowe po� yczki wykazane w bilansie),
zobowi� zania handlowe i pozosta
e pomniejszone o � rodki pieni�� ne i ich ekwiwalenty. 	 � czn� warto�� kapita
u oblicza si� jako
kapita
 w
asny wykazany w bilansie wraz z zad
u� eniem netto.

Strategi�  Spó
ki jest uzyskanie wspó
czynnika struktury finansowania na poziomie 20%.

Zarz� dzanie kapita
em

(d) Ryzyko p
ynno� ci
Ryzyko p
ynno� ci jest ryzykiem, które powstaje gdy okresy p
atno� ci aktywów i zobowi� za� nie pokrywaj� si� . Taki stan potencjalnie
podnosi zyskowno�� , jednak równie� zwi� ksza ryzyko strat. Spó
ka CPD stosuje procedury, których celem jest minimalizowanie takich
strat poprzez utrzymywanie odpowiedniego poziomu � rodków pieni�� nych oraz bie�� ce monitorowanie i prognozowanie przep
ywow
pieni�� nych. Spó
ka ma wystarczajac� ilo�� aktywów obrotowych do terminowanego regulowania wszelkich zobowi� za� . Poziom
p
ynno� ci Spó
ki CPD jest na bie�� co kontrolowany przez Zarz� d.

Po� yczki wraz z odestkami do dnia wymagalno� ci *

Warto��  nominalna zobowi� za�  Spó
ki wraz z odsetkami:

* Po� yczki s�  p
atne na � adanie wobec czego za warto��  nominalna odsetek skalkulowan�  od dnia bilansowego do dnia 
wymagalno� ci wynosi 0 z
.

Zgodnie z planami Zarz� du struktura finansowania na poziomie 20% zostanie osi� gni� ta w okresie 3 lat od momentu, kiedy Spó
ka
CPD  sta
a si�  jednostk�  dominuj� c�  w Grupie CPD (tj. od sierpnia 2010 r.)

Zobowi� zania handlowe i inne zobowi� zania
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3.3

Na dzie� bilansowy Spó
ka przeprowadzi
a analiz� utraty warto� ci udzia
ów w jednostkach zale� nych, poprzez porównanie warto� ci
ksi� gowej udzia
ów do ich warto� ci odzyskiwalnej. Warto�� odzyskiwalna stanowi wy� sz� z dwóch kwot: warto� ci godziwej aktywów,
pomniejszonej o koszty sprzeda� y, lub warto� ci u� ytkowej. W ocenie Spó
ki nie ma podstaw aby uzna� , i� warto�� u� ytkowa w
znacz� cy sposób odbiega
a na dzie� bilansowy od warto� ci godziwej. W efekcie analiza utraty warto� ci opiera
a si� na warto� ci
godziwej.

Spadek warto� ci godziwej udzia
ów w Celtic Investments Ltd. wynika
 ze spadku warto� ci szacowanych przysz
ych przep
ywów
pieni�� nych generowanych przez Celtic Invenstments Ltd. i spó
ki od niej zale� ne.
Kalkulacja przep
ywów pieni�� nych opiera si� na znacz� cym za
o� eniu co do wysoko� ci kwoty uprzywilejowanej dywidendy oraz
pozosta
ych przep
ywów wynikaj� cych z zawartej umowy zarz� dzania portfelem inwestycyjnym. W 2011 r. Grupa otrzyma
a
dywidend� w wysoko� ci 4,4 mln PLN z tego tytu
u i wypracowa
a prawo do wyp
aty dalszych 2 mln EUR dywidendy, które Grupa ma
otrzyma� w 2012 roku. Jednocze� nie dotychczasowa umowa, na podstawie której szacowane by
y przep
ywy pieni�� ne z tytu
u
dywidendy, wygas
a w grudniu 2011 roku a w jej miejsce zosta
a podpisana kolejna umowa na zmienionych warunkach, która jednak
nadal przewiduje wynagrodzenie za zarz� dzanie portfelem inwestycyjnym w latach 2012 - 2013. W rezultacie wyp
aty dywidendy
otrzymanej przez Grup� w 2011 r. oraz podpisania umowy na zarz� dzanie portfelem inwestycyjnym na nowych warunkach, Spó
ka
rozpozna
a utrat�  warto� ci udzia
ów w Celtic Investments Ltd. wed
ug stanu na 31 grudnia 2011 r. 
Zarz� d spodziewa si� uzyskania 
� cznych przep
ywów w wysoko� ci 5,2 mln EUR (23 mln PLN) i do tej kwoty zosta
a odpisana
warto�� udzia
ów w Celtic Investments Ltd. W zwi� zku z faktem i� wi� kszo�� tych przep
ywów spodziewana jest w 2012 roku,
ewentualna zmiana stopy dyskonta przyj� tej w kalkulacji przep
ywów o 1% nie ma istotnego wp
ywu na szacunek warto� ci godziwej i
u� ytkowej udzia
ów w Celtic Investments Ltd.

W zwi� zku z rozliczeniem 23 sierpnia 2010 r. przej� cia Celtic Property Developments Plc w ksi� gach jednostki dominuj� cej CPD
S.A., Zarz� d oszacowa
 warto�� godziw� przej� tych aktywów netto (na potrzeby rozliczenia powy� szej transakcji w ksi� gach CPD
S.A. przej� te sk
adniki maj� tkowe nie stanowi� przedsi� wzi� cia w rozumieniu definicji zawartej w MSSF 3, zgodnie z dyspozycj� tego
standardu transakcja ta zosta
a potraktowana jako nabycie zestawu aktywów i zobowi� za� w zamian za p
atno�� w postaci akcji
w
asnych). W konsekwencji przej� te aktywa i zobowi� zania zosta
y wycenione wed
ug ich warto� ci godziwych na moment po
� czenia i
w takich warto� ciach uj� te w ksi� gach spó
ki przejmuj� cej). Najistotniejszymi pozycjami przej� tych aktywów netto by
y udzia
y w
jednostkach zale� nych oraz nale� no� ci z tytu
u udzielonych po� yczek. 
Warto�� godziwa nale� no� ci zosta
a ustalona w wysoko� ci oszacowanej kwoty do sp
aty na dzie� przej� cia, przy zastosowaniu
aktualnej rynkowej stopy procentowej do podobnych instrumentów finansowych. 
W przypadku udzia
ów w Celtic Investments Ltd wycen� oparto na metodzie zdyskontowanych przep
ywów pieni�� nych. Przyj� te
warto� ci przysz
ych przep
ywów ustalono w oparciu o zawarte obecnie i przewidywane w przysz
o� ci umowy na � wiadczenie us
ug
oraz racjonalny szacunek przysz
ych kosztów. W wycenie zastosowano stop�  dyskonta na poziomie 7,96%.

W przypadku udzia
ów w jednostkach zale� nych Buffy Holdings No 1 Ltd, Lakia Enterprises Ltd oraz East Europe Property Financing
AB, ich warto�� godziw� ustalono na podstawie metody skorygowanych aktywów netto, stanowi� cych przybli� enie oczekiwanych
przysz
ych przep
ywów pieni�� nych dost� pnych dla udzia
owców z tytu
u posiadanych udzia
ów. Warto�� tych przep
ywów pieni�� nych
zosta
a oszacowana m.in. w oparciu o warto�� godziw� nieruchomo� ci b� d� cych w
asno� ci� ich spó
ek zale� nych oraz o warto��
zdyskontowanych przysz
ych kosztów operacyjnych zwi� zanych z funkcjonowaniem spó
ek.

Znacz � ce szacunki

Spó
ka rozpozna
a na dzie� bilansowy utrat� warto� ci udzia
ów w jednostkach zale� nych w stosunku do warto� ci ustalonych na
moment przej� cia oraz dokona
a odpisu aktualizuj� cego warto�� udzielonych po� yczek. 	 � czna kwota odpisu z tytu
u utraty warto� ci
udzia
ów w jednostkach zle� nych dokonanego w roku bilansowym wynios
a 260.113 tys. PLN, natomiast z tytu
u udzielonych
po� yczek 42.526 tys. PLN. 

W przypadku jednostki zale� nej Buffy Holdings No 1 Ltd, spadek warto� ci godziwej ustalanej na podstawie metody skorygowanych
aktywów netto wynika g
ównie ze spadku wyceny nieruchomo� ci posiadanych przez jednostki zale� ne od Buffy Holdings No1 Ltd., tj.
nieruchomo� ci po
o� onych w Ursusie. W stosunku do 2010 r., zmienione zosta
y za
o� enia co do wyceny wi� kszo� ci nieruchomo� ci
po
o� onych w Ursusie, które w poprzednim roku obrotowym by
y wyceniane w oparciu o metod� pozosta
o� ciow� (rezydualn� ) z
fazowaniem lub bez fazowania projektów inwestycyjnych planowanych dla poszczególnych dzia
ek. Zmiana metody wyceny by
a
wynikiem zmiany planów Grupy zwi� zanych z tymi nieruchomo� ciami. Zmiana metody wyceny by
a wynikem zmiany planów Grupy
zwi� zanych z tymi nieruchomo� ciami. By
o to podyktowane brakiem planu przestrzennego zagospodarowania Ursusa, bez którego
Grupa nie mo� e prowadzi� projektów na tym terenie. Brak horyzontu czasowego, w którym Grupa b� dzie mog
a rozpocza� realizacj�
projektu inwestycyjnego na Ursusie spowodowa
, i� zmieni
a strategi� podej� cia do projektu, co skutkowa
o zmian� przez
rzeczoznawc�  metodologii wyceny.
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Sprawozdanie finansowe za rok obrotowy od 1 styczni a do 31 grudnia 2011 r.

Noty obja � niaj � ce do sprawozdania finansowego

Odpis z tytu
u utraty warto� ci po� yczek zosta
 rozpoznany dla nale� no� ci z tytu
u po� yczek udzielonych Buffy Holdings Ltd (21.529 tys.
PLN) oraz EEPF AB (20.997 tys. PLN), jednostkom zale� nym od Spó
ki. W ocenie Spó
ki z uwagi na ujemn� warto�� aktywów netto
obu tych spó
ek zale� nych istnieje realne zagro� enie, � e obie te spó
ki nie b� d� mog
y sp
aci� w ca
o� ci zaci� gni� tych po� yczek.
Szczegó
y opisano w nocie 4.

Równie� w przypadku jednoski zale� nej Lakia Enterprises Ltd. spadek warto� ci godziwej ustalanej na podstawie metody
skorygowanych aktywów netto wynika g
ównie ze spadku wyceny nieruchomo� ci. W stosunku do 2010 zosta
y zmienione za
o� enia co
do wyceny nieruchomo� ci po
o� onych w Ursusie oraz nieruchomo� ci przy ulicy Jana Kazimierza i 	opusza � skiej, które w poprzednim
roku obrotowym by
y wyceniane w oparciu o metod� pozosta
o� ciow� (rezydualn� ) z fazowaniem lub bez fazowania projektów
inwestycyjnych planowanych dla poszczególnych dzia
ek. Zmiana metody wyceny by
a wynikem zmiany planów Grupy zwi� zanych z
tymi nieruchomo� ciami. By
o to podyktowane m.in. brakiem planu przestrzennego zagospodarowania Ursusa, bez którego Grupa nie
mo� e prowadzi� projektów na tym terenie. Brak horyzontu czasowego, w którym Grupa b� dzie mog
a rozpocza� realizacj� projektu
inwestycyjnego na Ursusie spowodowa
, i� zmieni
a strategi� podej� cia do projektu, co skutkowa
o zmian� przez rzeczoznawc�
metodologii wyceny.
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4 Nale� no� ci d
ugoterminowe 31 grudnia  2011 31 grudnia  2010

Po� yczki d
ugoterminowe dla jednostek powi� zanych (nota 21),  w tym:
    - po� yczka 484 255 488 150
    - odsetki 50 587 24 038
Odpis z tytu
u utraty warto� ci (55 026) (12 500)

479,816 499,688

Jednostka powi � zana
Waluta 

po� yczki
Kwota g
ówna w 

PLN

Naliczone 
odsetki w 

PLN Oprocentowanie  Mar � a Termin  sp
aty
Buffy Holdings No1 Ltd PLN 116,041 10,825 3M WIBOR 0.75% na �� danie

East Europe Property 
Financing AB PLN 309,111 39,200 3M WIBOR 1.55% na �� danie
Celtic Investments Ltd EUR 4,076 561 3M LIBOR 0.75% na �� danie

Buffy Holdings No1 Ltd PLN 137,353 3,738 3M WIBOR 0.75% na �� danie

East Europe Property 
Financing AB PLN 328,130 19,147 3M WIBOR 1.55% na �� danie

Celtic Property 
Developments KFT PLN 199 7 3M WIBOR 0.75% na �� danie
10th Planet EUR 776 9 3M LIBOR 0.75% na �� danie
10th Planet EUR 3,279 222 sta
e 4% na �� danie
Celtic Investments Ltd EUR 5,913 915 3M LIBOR 0.75% na �� danie

Stan odpisu z tytu
u utraty warto � ci po � yczek na dzie �  31.12.2010 12,500

Odpis za rok 2011 (nota 3.3) 42 526
Stan odpisu z tytu
u utraty warto � ci po � yczek na dzie �  31.12.2011 55,026

5 Udzia
y w jednostkach zale � nych
31 grudnia  2011 31 grudnia  2010

Nazwa Pa� stwo Udzia


Lakia Enterprises Ltd Cypr 100% 105,000 105,000
Nale� no� ci d
ugoterminowe -51,080 0
Celtic Investments Ltd Cypr 100% 48,000 48,000
Odpis aktualizuj� cy warto��  udzia
ów -25,033 0
Buffy Holdings No1 Ltd Cypr 100% 184,000 184,000
Odpis aktualizuj� cy warto��  udzia
ów -184,000 0

East Europe Property Financing AB Szwecja 100% 601 601
Odpis aktualizuj� cy warto��  udzia
ów -601 -601

76,887 337,000

Stan odpisu z tytu
u utraty warto � ci udzia
ów na dzie �  31.12.2010 601

Odpis za rok 2011 (nota 3.3) 260 113

Stan odpisu z tytu
u utraty warto � ci udzia
ów na dzie �  31.12.2011 260,714

Sprawozdanie finansowe za rok obrotowy od 1 styczni a do 31 grudnia 2011 r.

Noty obja � niaj � ce do sprawozdania finansowego

Dane dotycz � ce po � yczek udzielonych jednostkom powi � zanym w roku 2011

Zgodnie z intencj�  Zarz� du udzielone po� yczki b� d�  sp
acone w okresie od 3 do 5 lat.
Maksymalna warto��  ryzyka kredytowego zwi� zanego z po� yczkami i nale� no� ciami handlowymi jest równa ich warto� ci bilansowej. 
Udzielone po� yczki nie s�  zabezpieczone. 

Dane dotycz � ce po � yczek udzielonych jednostkom powi � zanym w roku 2010

Przes
anki uzasadniaj� ce trwa
�  utrat�  warto� ci udzia
ów w jednostkach zale� nych zosta
y opisane w nocie 3.3.

Odpis z tytu
u utraty warto� ci na dzie�  31.12.2011 obejmowa
 odpis na po� yczk�  udzielon�  do EEPF AB w kwocie 33.497 tys z
 oraz 
Buffy Holdings w kwocie 21.529 tys z
. 
Przes
anki uzasadniaj� ce trwa
�  utrat�  warto� ci nale� no� ci z tytu
u po� yczek zosta
y opisane w nocie 3.3.
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Noty obja � niaj � ce do sprawozdania finansowego

6 Nale� no� ci handlowe oraz pozosta
e nale � no� ci
31 grudnia  2011 31 grudnia  2010

Nale� no� ci handlowe od jednostek powi� zanych  345  61
Po� yczki krótkoterminowe dla jednostek powi� zanych,  w tym:  705  0
    - po� yczka  698  0
    - odsetki  7  0
Nadwy� ka VAT naliczonego nad nale� nym  183  202
Pozosta
e nale� no� ci od jednostek powi� zanych  641 3 493
Pozosta
e nale� no� ci od pozosta
ych jednostek 1 983  0
Rozliczenia mi� dzyokresowe kosztów  487  18

4 344 3 774

7 � rodki pieni �� ne i ich ekwiwalenty
31 grudnia  2011 31 grudnia  2010

� rodki pieni�� ne na rachunkach (HSBC Bank) 1 025  163
1 025  163

8 Kapita
 podstawowy

31/12/2011 31/12/2010 31/12/2011 31/12/2010

Akcje zwyk
e (w tysi� cach)  34 068  34 833 3 407 3 483

Podmiot Siedziba Ilo��  akcji** % posiadanego 
kapita
u

% posiadanych 
praw g
osu

Cooperatieve Laxey Worldwide W.A. Holandia 10,082,930            29.60% 29.60%
Horseguard Trading Ltd Cypr 5,975,692              17.54% 17.54%
The Value Catalyst Fund Plc Wyspy 

Kajma� skie
4,490,475              

13.18% 13.18%

QVT Fund LP Wyspy 
Kajma� skie

3,843,635              
11.28% 11.28%

LP Value Ltd Brytyjskie 
Wyspy 
Dziewicze

2,198,450              
6.45% 6.45%

LP Alternative Fund LP USA 2,196,668              6.45% 6.45%
Udzia
owcy posiadaj� cy
poni� ej 5% akcji 5,280,402              15.50% 15.50%

Liczba akcji razem 34,068,252            100% 100%

Nale� no� ci krótkoterminowe

� rodki pieni�� ne i ich ekwiwalenty na potrzeby sprawozdania zawieraj�  � rodki pieni�� ne na rachunkach bankowych w HSBC Bank..

* Powy� sza struktura akcjonariatu zosta
a sporz� dzona w oparciu o liczb� akcji zarejestrowanych przez akcjonariuszy na dzie� ustalenia
prawa do dywidendy tj. na dzie�  15 grudnia 2011 r. 

Nale� no� ci z tytu
u po� yczek w ca
o� ci dotycz�  po� yczki udzielonej w EUR jednostce powi� zanej KMA Sp. z o.o. (w tym kwota g
ówna 
po� yczki 158 tys. EUR, kwota naliczonych odsetek 2 tys. EUR). Oprocentowanie po� yczki wynosi 3M Libor + 2% mar� y. Po� yczka jest 
p
atna na �� danie po� yczkodawcy. Pierwsza sp
ata w kwocie 71 tys. EUR zosta
a dokonana 16 lutego 2012, nast� pne sp
aty s�  
spodziewane w ci� gu najbli� szego roku.

Liczba akcji

Struktura akcjonariatu CPD SA ustalona na dzie�  31.12.2011 roku*:

Maksymalna warto��  ryzyka kredytowego zwi� zanego ze � rodkami pieni�� nymi równa si�  ich warto� ci bilansowej.

Warto �	  akcji

Oszacowana warto�� godziwa nale� no� ci handlowych i nale� no� ci pozosta
ych jest zdyskontowan� kwot� spodziewanych przysz
ych
wp
ywów, które Spó
ka otrzyma i jest zbli� ona do ich warto� ci ksi� gowej. 
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9 Kapita
 rezerwowy

31 grudnia  2011 31 grudnia  2010

Zysk za rok 2010 21 922  0

1 156  0

23 078  0

10 Zobowi � zania handlowe oraz pozosta
e zobowi � zania  

31 grudnia  2011 31 grudnia  2010

 366  15
Zobowi� zania handlowe  21  242
Rezerwa urlopowa  99  0

3 339  838
Pozosta
e zobowi� zania 1 590 1 419

5 415 2 514

11 Po� yczki
31 grudnia  2011 31 grudnia  2010

Po� yczki od jednostek powi� zanych 12 502 13 424

12 502 13 424

31 grudnia  2011 31 grudnia  2010

6 miesi� cy lub mniej 12 502 13 424

12 502 13 424

Zobowi� zania publicznoprawne

Kapita
 akcyjny na 31 grudnia 2011 r. obejmuje 34 068 tys. sztuk akcji o warto� ci nominalnej 0,10 PLN ka� da (na dzie� 31 grudnia 2010
r. obejmowa
 34 833 tys sztuk akcji). 

Zarz� d Spó
ki jest upowa� niony do dnia 30 sierpnia 2013 r. do podwy� szenia kapita
u zak
adowego Spó
ki w granicach kapita
u
docelowego o kwot� nie wy� sz� ni� 2.500.000,00 z
 (dwa miliony pi�� set tysi� cy z
otych). Zarz� d mo� e wykona� powy� sze
upowa� nienie przez dokonanie jednego lub kilku kolejnych podwy� sze� kapita
u zak
adowego, przy czym akcje mog� by� obejmowane
zarówno za wk
ady pieni�� ne, jak i niepieni�� ne (aporty).

Wynagrodzenie Zarz� du w warrantach opisane jest w nocie 13.

Powy� ej opisane umorzenie akcji serii B nast� pi
o za wynagrodzeniem wynosz� cym 6 EUR za jedn� akcj� i zosta
o wyp
acone
akcjonariuszom w 
� cznej kwocie 17 967 tys. PLN w 2010 r. W dniu 14 stycznia 2011 umorzenie akcji serii B zosta
o zarejestrowane w
KRS.

Ekspozycja po� yczki, na ryzyko stopy procentowej oraz umowne daty zmiany oprocentowania na dzie�  bilansowy przedstawiono poni� ej: 

Spó
ka posiada wy
� cznie jedn�  klas�  akcji zwyk
ych posiadaj� cych pe
ne prawo g
osu i w pe
ni op
aconych.

Zobowi� zania handlowe s�  nieoprocentowane, a ich terminy p
atno� ci przypadaj�  w ci� gu roku.

Wynagrodzenie Zarz� du w akcjach

Bierne rozliczenia mi� dzyokresowe kosztów

Oszacowana warto�� godziwa zobowi� za� handlowych i zobowi� za� pozosta
ych jest zdyskontowan� kwot� spodziewanych przysz
ych
wyp
ywów, które CPD S.A. zap
aci i w przybli� eniu odpowiada ich warto� ci ksi� gowej.

Zobowi� zania z tytu
u po� yczek na 31 grudnia 2011 r. w ca
o� ci dotycz� po� yczki od spó
ki zale� nej Lakia Enterprises (w tym kwota
g
ówna 11.451 tys. PLN, kwota naliczonych odsetek 1.050 tys. PLN). Oprocentowanie po� yczki wynosi 3M Wibor + mar� a 0.50%.
Po� yczka jest p
atna na �� danie po� yczkodawcy.

Zaci� gni� ta po� yczka nie jest zabezpieczona.
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12 Odroczony podatek dochodowy

 0

1 687
 2

1 689

( 211)

1 478

5 254
 57

7 000

(7 000)
 0

 0

Niezafakturowane koszty  159
Naliczone odsetki od niezafakturowanych kosztów  39
Ró� nice kursowe  13

 211

( 211)

 0

6 348
Niezafakturowane koszty  308
Naliczone odsetki od niezafakturowanych kosztów  111
Ró� nice kursowe  22

7 000

(7 000)

 0

12 miesi � cy 
zako� czone

12 miesi � cy 
zako� czone

31 grudnia  2011 31 grudnia  2011

49 536  0

1 732  0

 439  356

51 707  356

2 312 1 872

2011  440  0

2010 1 528 1 528

2009  291  291

2008  35  35

2007  18  18

2012 2013 2014 2015 2016

 18  35  291 1 528  440

Ró� nice kursowe 
Naliczone odsetki od udzielonych po� yczek

Zobowi � zania z tytu
u odroczonego podatku dochodowego 

Naliczone odsetki od udzielonych po� yczek

Ró� nice kursowe 

Na dzie �  31 grudnia  2010 - przed kompensat �

Na dzie �  31 grudnia  2010 - po kompensacie

Na dzie �  31 grudnia  2011 - przed kompensat �

Na dzie �  31 grudnia  2011 - po kompensacie

Kompensata z rezerw�  z tytu
u odroczonego podatku dochodowego

Nieuj� te aktywo z tytu
u odpisu aktualizuj� cego z tytu
u po� yczek

Nieuj � te aktywo z tytu
u odroczonego podatku dochodowego

Straty podatkowe za lata:

Na dzie �  31 grudnia  2011 - przed kompensat �

Na dzie �  31 grudnia  2011 - po kompensacie

Nieuj � te aktywa z tytu
u odroczonego podatku dochodowego 

Na dzie�  bilansowy nie zosta
y uj� te nast� puj� ce aktywa z tytu
u podatku odroczonego

Nieuj� te aktywo z tytu
u strat podatkowych 

Wygasanie strat podatkowych

Aktywo z tytu
u utraty warto� ci udzia
ów w jednostkach zale� nych

Aktywa z tytu
u odroczonego podatku dochodowego 

Na dzie �  31 grudnia  2010 - przed kompensat �

Na dzie �  1 stycznia 2010

Na dzie �  1 stycznia 2010

Utrata warto� ci nale� no� ci z tyt. po� yczek - cze��  aktywowana

Kompensata z aktywem z tytu
u odroczonego podatku dochodowego

Noty obja � niaj � ce na stronach od 7 do 28 stanowi �  integraln �  cz��	  
niniejszego sprawozdania finansowego.

Kompensata z aktywem z tytu
u odroczonego podatku dochodowego

Kompensata z rezerw�  z tytu
u odroczonego podatku dochodowego
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13 Koszty administracyjne
12 miesi � cy 
zako� czone

12 miesi � cy 
zako� czone

31 grudnia  2011 31 grudnia  2010

Us
ugi doradcze i wynagrodzenie audytora  799 1 656
Wynagrodzenia, w tym: 3 885  441
- koszt wynagrodze� 2 729  441
- koszt programu wynagrodze�  w akcjach 1 156  0
Nieodliczany VAT  97  105
Pozosta
e koszty 1 040  200

5 821 2 402

Program wynagrodze�  w akcjach

14 Dywidendy otrzymane od jednostek powi � zanych

12 miesi � cy 
zako� czone

12 miesi � cy 
zako� czone

31 grudnia  2011 31 grudnia  2010

Dywidendy otrzymane od jednostek powi � zanych 3 134 18 934
3 134 18 934

Na saldo sk
ada si�  dywidenda otrzymana od Lakia Enterprises Ltd.

15 Przychody z tytu
u odsetek od po � yczek
12 miesi � cy 
zako� czone

12 miesi � cy 
zako� czone

31 grudnia  2011 31 grudnia  2010

Przychody z tytu
u odsetek od udzielonych po� yczek

- Odsetki od jednostek powi� zanych (nota 21) 27 737 8 876

27 737 8 876

16 Przychody i koszty finansowe
31 grudnia  2011 31 grudnia  2010

 11  1
- Odsetki od jednostek niepowi� zanych  11  1
Pozosta
e przychody finansowe  75  0
Ró� nice kursowe netto  528  0

Przychody finansowe  614  1

Przychody z tytu
u odsetek: 

Dnia 22 grudnia 2011 Rada Nadzorcza Spó
ki podj� 
a uchwa
� w sprawie ustalenia zasad wynagrodzenia Cz
onków Zarz� du. Na
wniosek Zarz� du cz��� wynagrodzenia zostanie wyp
acona Cz
onkom Zarz� du w akcjach, zaoferowanych do obj� cia po cenie emisyjnej
obni� onej wobec ceny rynkowej.
Rada Nadzorcza zarekomendowa
a Zgromadzeniu Wspólników podj� cie uchwa
y o podwy� szeniu kapita
u zak
adowego o kwot�
16.321,40 PLN w drodze emisji 163.214 akcji na okaziciela serii C, o warto� ci nominalnej 0,10 PLN za akcj� . Jednocze� nie Rada
Nadzorcza zarekomendowa
a przeprowadzenie bezp
atnej emisji warrantów subskrypcyjnych serii A, w ilo� ci 163.214 sztuk, do których
obj� cia b� d� uprawnieni jedynie Cz
onkowie Zarz� du. Posiadacze warrantów subskrypcyjnych serii A b� d� jedynymi osobami
uprawnionymi do zakupu akcji serii C, w proporcji jeden warrant za jedn�  akcj� .
W efekcie cz
onkowie zarz� du b� d�  mieli prawo do nabycia akcji po cenie nominalnej (0,10 PLN za akcj� ).
Warunkiem wyp
aty wynagrodzenia jest pe
nienie funkcji w Zarz� dzie Spó
ki przez posiadacza warrantów w chwili z
o� enia o� wiadczenia
o obj� ciu akcji serii C.
	 � czna warto�� programu wynagrodzenia w akcjach wynosi 2.775 tys. z
, z czego na koszty roku finansowego 2011 przypada 1.156 tys.
z
. Warto�� programu zosta
a ustalona w oparciu o ró� nic� mi� dzy maksymalnym a obni� onym poziomem wynagrodzenia Zarz� du
okre� lonym przez Rad�  Nadzorcz� .
Do wyliczenia kwoty wynagrodzenia Spó
ka przyj� 
a � redni kurs NBP z dnia 22 grudnia 2011 wynosz� cy 4,4438 PLN oraz cen� 1 akcji
równ� 17 PLN, odpowiadaj� c� kursowi zamkni� cia akcji Celtic Property Developments S.A. na Gie
dzie Papierów Warto� ciowych w
Warszawie  dnia 20 grudnia 2011 roku.
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- Odsetki od jednostek niepowi� zanych  1  13
- Odsetki od jednostek powi� zanych (nota 21)  582  206
Ró� nice kursowe netto  0  178

 583  397

17 Podatek dochodowy
12 miesi � cy 
zako� czone

12 miesi � cy 
zako� czone

31 grudnia  2011 31 grudnia  2010

1 829 0
Podatek odroczony (1 477) 1 477

 352 1 477

18 Efektywna stopa podatkowa
12 miesi � cy 
zako� czone

12 miesi � cy 
zako� czone

31 grudnia  2011 31 grudnia  2010

Zysk (strata) przed opodatkowaniem (276 445) 25 040
Stawka podatku 19% 19%

52 525 (4 758)

Dywidenda otrzymana od Spó
ki zale� nej  595 3 597
Utrata warto� ci inwestycji (49 421)  0

(1 732)  0
Nie uj� te aktywa z tytu
u straty podatkowej ( 84) ( 291)

Róznice trwa
e. od których nie liczono podatku odroczonego ( 405) ( 26)

(1 829) 0

Podatek razem ( 352) (1 477)

19 Podstawowe operacyjne przep
ywy pieni �� ne
12 miesi � cy 
zako� czone

12 miesi � cy 
zako� czone

31 grudnia  2011 31 grudnia  2010

(276 445) 25 040

– ró� nic kursowych ( 579)  71
– nabycie � rodków trwa
ych ( 6)  0
– wyniku ze zbycia jednostek zale� nych  0  11
– kosztów z tytu
u odsetek  582  219
– przychodów z tytu
u odsetek (27 608) (8 877)
– utrata warto� ci udzia
ów 260 113  0
– utrata warto� ci nale� no� ci - po� yczki 42 526  0
– niewyp
acone wynagrodzenie w postaci warrantów 1 156  0

( 570) ( 192)
 0  0

– zmiany stanu zobowi� za�  handlowych i pozosta
ych 1 072  442

 241 16 714

Koszty finansowe

Podatek dochodowy za lata ubieg
e

Podatek dochodowy wg stawki 19%

Podatek dochodowy za lata ubieg
e

Korekty z tytu
u:
Zysk/strata przed opodatkowaniem

Odpis aktualizuj� cy warto��  nale� no� ci z tytu
u po� yczek

Zmiany w kapitale obrotowym:
– zmiana stanu nale� no� ci
– zmiana stanu zapasów

Koszty z tytu
u odsetek: 
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20 Zobowi � zania i gwarancje zabezpieczone na maj � tku jednostki

31 grudnia  2011

Aquarius 30 477

	opusza � ska 40 860

Ursus 54 720

Jana Kazimierza 16 910

Cybernetyki 7b 35 334

178 301

21 Transakcje z jednostkami powi � zanymi 

12 miesi � cy 
zako� czone

12 miesi � cy 
zako� czone

a) Transakcje z kluczowym personelem kierowniczym             31 grudnia  2011 31 grudnia  2010

Koszt wynagrodze�  cz
onków zarz� du  100  110
Odp
atne umorzenie akcji  0  23
	 � czne nale� no� ci  16  35
Warto��  warrantów przyznanych cz
onkom zarz� du 1 156  0

b) Transakcje z jednostkami zale � nymi
Przychody - g
ównie z tyt. otrzymanych dywidend oraz odsetek

Buffy Holdings No1 Ltd 7 088 2 243
Celtic Investments Ltd  107  28

Niniejsze sprawozdanie finansowe zawiera nast� puj� ce salda wynikaj� ce z transakcji zawartych z jednostkami powi� zanymi:

W roku sprawozdawczym 2011 spó
ki z Grupy Celtic by
y stron� umowy kredytowej zawartej 7 lipca 2009 r. z Bankiem HSBC. Stronami
powy� szej umowy s� Bank HSBC (HSBC Bank Plc i HSBC Bank Polska S.A) oraz spó
ki zale� ne od Spó
ki CPD: Blaise Investments sp.
z o.o., Devin Investments sp. o.o., Lakia Investments sp. z o.o., Mandy Investments sp. z o.o. oraz Robin Investments sp. z o.o. jako
kredytobiorcy. 
Kredyt jest zabezpieczony zastawem rejestrowym sta
ym i zmiennym na aktywach jednostek zale� nych z siedzib� w Polsce: Lakia
Investments Sp. z o.o., Robin Investments Sp. z o.o., Devin Investments Sp. z o.o., Mandy Investments Sp. z o.o. and Blaise
Investments Sp. z o.o., oraz na udzia
ach udzia
owca na Cyprze: Lakia Enterprises Ltd. Ponadto zgodnie z zapisami umowy kredytowej
Celtic Property Developments S.A, Blaise Investments sp. z o.o., Devin Investments sp. o.o., Lakia Investments sp. z o.o., Mandy
Investments sp. z o.o., Robin Investments sp. z o.o oraz Lakia Enterprises Ltd (Cypr) s� ustanowieni jako por� czyciele udzielonego
kredytu. Ka� dy z por� czycieli odpowiada do wysoko� ci zaci� gni� tego kredytu wraz z odsetkami. 
Na dzie�  31 grudnia 2011 roku zad
u� enie z tytu
u wy� ej opisanego kredytu wynosi
o 55.266 tys PLN (12.500.000 EUR).
Termin ca
kowitej sp
aty kredytu wraz z odsetkami i innymi kosztami zgodnie z zapisami umowy przypada na dzie�  27 marca 2012 roku.
Na moment sporz� dzenia niniejszego sprawozdania finansowego spó
ki zale� ne - kredytobiorcy s� w trakcie zaawansowanych
negocjacji z HSBC w kwestii przed
u� enia terminu sp
aty obecnego finansowania na nast� pne 2 lata, natomiast wi��� ca umowa w tej
kwestii nie zosta
a jeszcze zawarta. 
W ocenie Zarz� du, ewentualne konsekwencje wynikaj� ce z nieprzed
u� enia terminu sp
aty kredytu przez HSBC i w konsekwencji
postawienie kredytu w stan natychmiastowej wymagalno� ci mog
oby spowodowa� � ci� gni� cie tych wierzytelno� ci przez bank w ramach
sprzeda� y aktywów stanowi� cych zabezpieczenie kredytu (nieruchomo� ci, udzia
y), co z kolei z punktu widzenia CPD S.A. jako
por� czyciela tego kredytu mog
oby spowodowa� , � e warto�� inwestycji (udzia
ów i po� yczek) wykazanych w sprawozdaniu finansowym
na 31 grudnia 2011 r. nie by
aby w pe
ni odzyskiwalna.

Warto��  godziwa nieruchomo� ci obj� tych zastawem hipotecznym na rzecz zabezpieczenia kredytu zosta
a wykazana poni� ej:

 W ocenie Zarz� du, ryzyko nie przed
u� enia terminu sp
aty kredytu przez bank jest bardzo ograniczone.

CPD S.A. zawiera równie� transakcje z kluczowym personelem kierowniczym, jednostkami zale� nymi oraz pozosta
ymi jednostkami
powi� zanymi (powi� zanymi poprzez cz
onków Rady Nadzorczej), kontrolowanymi przez kluczowy personel kierowniczy Spó
ki. 

CPD S.A. zawiera równie� transakcje z kluczowym personelem kierowniczym, jednostkami zale� nymi oraz pozosta
ymi jednostkami
powi� zanymi (powi� zanymi poprzez cz
onków Rady Nadzorczej), kontrolowanymi przez kluczowy personel kierowniczy Spó
ki. 

Celtic Property Developments S.A. nie ma bezpo� redniej jednostki dominuj� cej ani jednostki dominuj� cej najwy� szego szczebla.
Cooperatieve Laxey Worldwide W.A. jest znacz� cym inwestorem najwy� szego szczebla, wywieraj� cym znacz� cy wp
yw na Spó
k� .
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Lakia Enterprises Ltd 3 134 19 637
East Europe Property Financing AB 20 455 6 553

KMA Sp. z o.o. 1 306  50

Celtic Property Developments KFT  3  3

Tenth Planet doo  49  49

Koszty - z tyt. odsetek oraz us
ug zarz� dczych

Lakia Enterprises Ltd  582  206

KMA Sp. z o.o.  237  50

Zobowi� zania z tyt. po� yczek

Celtic Investments Ltd  0  9

Lakia Enterprises Ltd 12 502 13 424

Buffy Holdings No1 Ltd 126 866 141 091

Celtic Investments Ltd 4 638 6 828

East Europe Property Financing AB 348 312 347 277

KMA Sp. z o.o.  976  61

Celtic Property Developments KFT  0  205

Tenth Planet doo  0 4 287

c) Transakcje z pozosta
ymi jednostkami powi � zanymi

Koszty

Experior  0  60

Kancelaria Radców Prawnych Ole� &Rodzynkiewicz sp. komandytowa  102  325

Zobowi� zania

Kancelaria Radców Prawnych Ole� &Rodzynkiewicz sp. komandytowa  8  49

Nale� no� ci

Braslink Ltd  625  625

22 Wyp
ata dywidendy

23 Zysk (strata) przypadaj � cy na jedn �  akcj �

12 miesi � cy 
zako� czone

12 miesi � cy 
zako� czone

31 grudnia  2011 31 grudnia  2010

(276 797) 23 563

34 068 22 386

(8.12) 1.05

Strata (zysk) roku obrotowego

� rednia wa� ona liczba akcji zwyk
ych ( w tys.)

Strata (zysk) na akcj�  (w PLN)

Rozwodniony zysk na jedn�  akcj�  nie ró� ni si�  od podstawowego zysku na jedn�  akcj� .

Dnia 23 grudnia 2011 r. Spó
ka wyp
aci
a zaliczk�  na dywidend�  w kwocie 3.407 PLN. Kwota dywidendy na 1 akcj�  wynios
a 0,10 PLN.

Zysk przypadaj� cy na jedn� akcj� zwyk
� oblicza si� przez podzielenie zysku (straty) roku obrotowego przez � redni� wa� on� liczb�
wyemitowanych akcji zwyk
ych wyst� puj� cych w ci� gu roku obrotowego. 

W okresie obj� tym niniejszym sprawozdaniem i w okresach porównywalnych nie wyst� pi
y czynniki powoduj� ce rozwodnienie zysku na
akcj� . 

Poni� ej przedstawione s�  dane dotycz� ce zysku (straty) oraz akcji, które pos
u� y
y do wyliczenia zysku (straty) na akcj� : 
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24 Po
� czenie prawne jednostek gospodarczych

Udzia
y jednostek zale� nych 337 042

Udzielone po� yczki 491 156

Pozosta
e aktywa 5 552

Zobowi� zania (15 657)

Akcje w
asne obj� te w wyniku po
� czenia  500

Przej � te aktywa netto 818 593

Wyemitowane akcje w
asne (3 483)
Nabyie akcji w
asnych w wyniku po
� czenia ( 500)

Nadwyzka odniesiona na kapita
 zapasowy 814 610

25 Zbycie jednostek zale � nych

26 Segmenty operacyjne

27 Zatrudnienie w grupach zawodowych w roku obrotowym

28

29

31 grudnia  2011 31 grudnia  2010

467 590

30

Wyp
acone lub nale � ne wynagrodzenie podmiotowi uprawnionemu do badania  sprawozda �  

Wynagrodzenie podmiotu uprawnionego do badania sprawozda� finansowych Spó
ki
wyp
acone lub nale� ne za rok obrotowy

Na dzie�  31 grudnia 2011 r. Spó
ka zatrudnia
a 7 pracowników. 

Zdarzenia po dniu bilansowym

Po� yczki i inne � wiadczenia udzielone cz
onkom zarz � du i organów nadzorczych spó
ek handlowych

Poza programem wynagrodze� p
atnych w akcjach, opisanym w nocie 13, Spó
ka nie udzieli
a po� yczek i nie zawar
a � adnych innych
transakcji z cz
onkami Zarz� du i organów nadzorczych.

Do dnia zatwierdzenia sprawozdania finansowego, a po dniu bilansowym nie wyst� pi
y istotne zdarzenia, które by
yby nieuj� te w
sprawozdaniu finansowym za rok obrotowy.

Zgodnie z wymogami MSSF 8 Spó
ka stanowi i jest uznawana przez Zarz� d jako jeden segment operacyjny. W swojej dotychczasowej
dzia
alno� ci Spó
ka nie osi� gn� 
a istotnych przychodów ze sprzeda� y.

W grudniu 2010 r. mia
o miejsce zbycie jednostki zale� nej New Europe Property Financing AB z siedzib� w Szwecji. Na transakcji
zrealizowano strat� w wysoko� ci 11 tys. z
. W 2011 r. Spó
ka ponios
a dodatkowe koszty zwi� zane ze sprzeda�� jednostki zale� nej w
kwocie 9 tys. z
.

Na potrzeby rozliczenia powy� szej transakcji w ksi� gach Poen S.A. przej� te sk
adniki maj� tkowe nie stanowi� przedsi� wzi� cia w
rozumieniu definicji zawartej w MSSF 3. Zgodnie z dyspozycj� tego standardu transakcja ta zosta
a potraktowana jako nabycie zestawu
aktywów i zobowi� za� w zamian za p
atno�� w postaci akcji w
asnych. W konsekwencji przej� te aktywa i zobowi� zania zosta
y
wycenione wed
ug ich warto� ci godziwych na moment po
� czenia i w takich warto� ciach uj� te w ksi� gach spó
ki przejmuj� cej.

W wyniku przej� cia Celtic Property Developments Plc w ksi� gach jednostki przejmuj� cej (CPD S.A.) rozpoznano nast� puj� ce kwoty:

Jak wspomniano w informacjach ogólnych w zwi� zku z przej� ciem Celtic Property Developments Plc, Poen S.A. wyemitowa
 nowe akcje
dla dotychczasowych akcjonariuszy spó
ki przej� tej, a tak� e przej� 
 akcje w
asne, które nast� pnie zosta
y umorzone.

Strona 27



Celtic Property Developments S.A. 

(Wszystkie kwoty wyra� one s�  w tys. PLN, o ile nie podano inaczej)

Sprawozdanie finansowe za rok obrotowy od 1 styczni a do 31 grudnia 2011 r.

Noty obja � niaj � ce do sprawozdania finansowego

Andrew Morrison Shepherd Aled Rhys Jones

Prezes Zarz� du Cz
onek Zarz� du

Christopher Bruce El� bieta Donata Wiczkowska

Cz
onek Zarz� du Cz
onek Zarz� du
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