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I.

SPRAWOZDANIE ZARZADU Z DZIALALNOSCI GRUPY KAPITALOWEJ W
PIERWSZYM POLROCZU 2011 ROKU

HISTORIA I PROFIL DZIALALNOSCI GRUPY KAPITALOWE)

Grupa Kapitatowa Celtic rozpoczeta swojg dziatalno$¢ w Polsce w 1999 r, od zatozenia przez
obecnych cztonkdw zarzadu - Andrew Shepherd i Aled Rhys Jones spotki Celtic Asset
Management Sp. z 0.0. W kolejnych latach, 1999-2005, dziatalno$¢ spétki koncentrowata sie
na budowaniu portfela nieruchomosci oraz zarzadzaniu nim na rzecz podmiotow zewnetrznych
w Polsce, Czechach, Litwie, Rumunii, na Wegrzech oraz w Niemczech. W roku 2005 Celtic
Asset Management Sp. z 0.0 rozpoczeta dziatalno$¢ deweloperska w ramach wspodtpracy z
kilkoma funduszami zarzadzanymi przez Laxey Partners. W 2007 roku dokonano konsolidacji
grupy kapitatowej pod nazwg Celtic Property Developments SA (BVI),a w 2008 rozpoczeto
notowania spotki Celtic Property Developments SA (BVI) na Gietdzie Papierow Wartosciowych
na wolnym nieregulowanym rynku (Freiverkehr) we Frankfurcie. W okresie od 2005 do 2010
roku najwazniejszym rynkiem dziatania Grupy byta Polska. W tym samym czasie Grupa
prowadzita i zarzadzata projektami takze w Czarnogdrze, na Wegrzech, we Wtoszech, Belgii,
Wielkiej Brytanii, Holandii, Niemczech i Hiszpanii. Miedzynarodowe doswiadczenie oraz
praktyczna wiedza branzowa ekspertow i menedzerow Grupy Celtic przyczynity sie do
stworzenia silnej i stabilnej Grupy Kapitatowej, ktora 23 grudnia 2010 r zadebiutowata na
Gieldzie Papieréw Wartosciowych w Warszawie.

Obecnie, Celtic Property Developments S.A. jest spdotka holdingowg kontrolujacg grupe 44
spotek zaleznych, koncentrujgcych sie na prowadzeniu projektow deweloperskich w
segmencie mieszkaniowym i biurowym. Gtéwnym rynkiem dziatalnosci Grupy Celtic jest
Warszawa natomiast w zwigzku z projektami prowadzonymi zagranicg Grupa Celtic posiada
swoje biura w Londynie, Mediolanie, Budapeszcie oraz w Czarnogodrze. Podstawowg role w
dotychczasowej dziatalnosci Grupy Kapitatowej Celtic odgrywat segment biurowy. Biezgce
plany Grupy Kapitatowej koncentrujg sie na rozwoju dziatalnosci mieszkaniowej, gtodwnie
poprzez realizacje sztandarowego projektu w warszawskiej dzielnicy Ursus.

Oprocz dziatalnosci deweloperskiej, Grupa Kapitatowa Celtic $wiadczy ustugi polegajace na
zarzadzaniu portfelem nieruchomosci komercyjnych nalezgcych do zewnetrznych podmiotéw
inwestycyjnych. Grupa zarzadza obecnie nieruchomosciami komercyjnymi o tgcznej wartosci
ponad 700 min EUR we Wioszech oraz w Wielkiej Brytanii.



STRUKTURA GRUPY KAPITALOWE]

Na dzien 30 czerwca 2011 roku w sktad Grupy Kapitatowej Celtic (Grupa Celtic, Grupa)
wchodzit podmiot dominujgcy — Celtic Property Developments S.A. (Spotka, Emitent) oraz 44
podmioty zalezne.

Celtic Property Developments S.A. kontroluje bezposrednio 4 podmioty, odpowiedzialne za
poszczegdlne obszary dziatalnosci Grupy Kapitatowej:

Celtic Investments Ltd (Cypr) — wlasciciel udziatdw w spotkach operacyjnych,
prowadzacych dziatalnos¢ w Polsce, Wielkiej Brytanii, na Wegrzech i we Wtoszech;

Buffy Holdings Nol Ltd (Cypr) — wiasciciel udziatdw w spotkach inwestycyjnych,
odpowiedzialnych za inwestycje w Ursusie;

Lakia Enterprises Ltd (Cypr) - wiasciciel udziatdbw w spdtkach inwestycyjnych,
odpowiedzialnych za inwestycje w Polsce, Czarnogorze i na Wegrzech;

East Europe Property Finance AB (Szwecja) — spotka odpowiedzialna za operacje
finansowe Grupy Kapitatowej.

Dziatalnos¢ deweloperska Grupy jest prowadzona za posrednictwem spétek inwestycyjnych,
bezposrednio zaleznych od spoétek Buffy Holdings Nol Ltd (Cypr) i Lakia Enterprises Ltd
(Cypr). Podmiot dominujgcy Celtic Property Developments S.A. koordynuje i nadzoruje
dziatania poszczegdlnych spotek zaleznych, bedac jednocze$nie osrodkiem, w ktorym
podejmowane sg decyzje dotyczace strategii rozwoju. Celtic Property Developments S.A.
realizuje dziatania zmierzajgce do optymalizacji kosztéw operacyjnych Grupy Kapitatowej,
kreuje polityke inwestycyjng i marketingowa Grupy oraz petni role koordynatora tej
dziatalnosci.

W okresie sprawozdawczym w strukturze Grupy Kapitatowej Celtic nie zaszty zmiany mogace
mie¢ znaczacy wplyw na jej dziatalnos¢ i wyniki. W dniu 1 czerwca 2011 roku Nadzwyczajne
Zgromadzenie Wspdlnikdw Darvest Investments Sp. z 0.0. (spdtka zalezna od Celtic Property
Developments S.A.), podjeto uchwate w sprawie rozwigzania oraz otwarcia likwidacji Darvest
Investments Sp. z 0.0. Wniosek o zarejestrowanie likwidacji zostat ztozony w dniu 16 czerwca
2011 roku w Sadzie Rejonowym dla m.st Warszawy w Warszawie XII Wydziat Gospodarczy
Krajowego Rejestru Sadowego. Likwidacja Darvest Investments Sp. z 0.0. jest elementem
dziatan restrukturyzacyjnych majgcych na celu uproszczenie struktury Grupy.

Ponizszy schemat prezentuje strukture Grupy Kapitatowej Celtic na dzien 30 czerwca 2011 r.
Wszystkie spotki Grupy podlegaja konsolidacji wedtug metody petnej.
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Struktura Grupy Kapitatowej na dzien 30 czerwca 2011 r.

CELTIC PROPERTY
DEVELOPMENTS S.A.

I™" East Europe Property Finance AB

(Sweden) (100%)

Celtic Investments Ltd (Cyprus) (100%)

Celtic Asset Management sp. z 0.0.

CAM Estates Limited

Celtic Property Developments Kit

Celtic (Italy) Stl

1/95 Gaston Investments sp. z 0.0.
sp.k.

12/132 Gaston Investments sp. z 0.0.

sp.k.

13/155 Gaston Investments sp. z 0.0
sp.k.

14/119 Gaston Investments sp. z 0.0
sp.k.

15/167 Gaston Investments sp. z 0.0.

sp.k.

16/88 Gaston Investments sp. z 0.0.

sp.k.

17/110 Gaston Investments sp. z 0.0
sp.k
18 Gaston Investments sp. z 0.0. sp.k.
19/97 Gaston Investments sp. z 0.0
sp.k
20/140 Gaston Investments sp. z 0.0.
sp.k.

Buffy Holdings No1 Ltd (Cyprus)

(100%)

Challange Eighteen sp. z 0.0. (99%)

11/162 Gaston Investments sp. z 0.0.

sp.k.

3/93 Gaston Investments sp. z 0.0
sp.k

4/113 Gaston Investments sp. z 0.0
spk.

5/92 Gaston Investments sp. z 0.0
spk.

8/126 Gaston Investments sp. z 0.0
sp.k.

6/150 Gaston Investments sp. z 0.0
sp.k.

7/120 Gaston Investments sp. z 0.0
sp.k.

9/151 Gaston Investments sp. z 0.0
spk.

10/165 Gaston Investments sp. z 0.0.
spk.
2/124 Gaston Investments sp. z
0.0. Sp.k.

Lakia Enterprises Ltd (Cyprus) (100%)

Lakia Investments sp. z 0.0

Elara Investments sp. z 0.0

Devin Investments sp. z 0.0.

Robin Investments sp. 0.0.

Mandy Investments sp. z 0.0.

Gaetan Investments sp. z 0.0.
Belise Investments sp. z 0.0.

HUB Developments sp. z 0.0

Liliane Investments sp. z 0.0.

Tenth Planet doo (Montenegro)

Celtic Trade Park Kft (Hungary

Gaston Investments sp. z 0.0. (1%)

Darvest Investments sp. z 0.0
(w likwidacji)

)
Blaise Investments sp. z 0.0. (99%)

| Blaise Gaston Investments |
sp. z 0.0. sp. k.

Spétki operacyjne
Spotki inwestycyjne

Spétka finansowa

& Celtic
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3. ZASADY SPORZADZENIA SPRAWOZDAN FINANSOWYCH

Zasady sporzadzenia $rodrocznego skroconego skonsolidowanego sprawozdania finansowego
wraz ze skréconym sprawozdaniem finansowym Celtic Property Developments S.A. sg zgodne
z zasadami zastosowanymi odpowiednio w rocznym skonsolidowanym sprawozdaniu
finansowym oraz sprawozdaniu finansowym Celtic Property Developments S.A. za rok
zakonczony 31 grudnia 2010 r.




4. WYBRANE DANE FINANSOWE

WYBRANE POZYCJE

SKONSOLIDOWANEGO RACHUNKU ZYSKOW I STRAT

Okres 6 miesiecy

Okres 6 miesiecy

zakonczony: zakonczony:
30/06/2011 30/06/2010 Zmiana (%) 30/06/2011 30/06/2010
(tys. PLN) (tys. PLN) (tys. EUR) (tys. EUR)
Przychody netto ze sprzedazy 19 292 28 624 -32,6% 4 863 7 148
produktéw, towarow i materiatow
Koszty sprzedazy -10 466 -22 426 -53,3% -2 638 -5 601
Wynik na sprzedazy 8 826 6 198 42,4% 2225 1 548
Koszty operacyjne, w tym: -23 924 -24 571 -2,6% -6 030 -6 136
Koszty administracyjne utrzymania -15 857 -13 907 14.0% -3 997 3473
nieruchomosci
Pozostate koszty operacyjne -7 128 -10 263 -30,5% -1797 -2 563
Wynik operacyjny -17 857 -19 493 -84% -4 501 -4 868
Wynik przed opodatkowaniem -20 438 -27 730 -26,3% -5 152 -6 925
Wynik netto -22 727 66 974 -133,9% -5 729 16 726
Zysk (strata) netto na 1 akcje -0,67 PLN 1,93 PLN -134,4% -0,17 EUR 0,48 EUR

Grupa Celtic zamkneta pierwsze potrocze 2011 roku ujemnym wynikiem przed
opodatkowaniem w wysokosci 20,4 min PLN. Strata ta byla nizsza o 7,3 min PLN w stosunku
do I potrocza 2010 r., do czego przyczynit sie w gtdownej mierze wyzszy o 2,6 min PLN wynik
na sprzedazy oraz obnizenie o 5,4 min PLN kosztow finansowych Grupy.

Podobnie jak w roku ubiegtym, w I pdtroczu 2011 r. najwiekszy, bo ponad 46-procentowy
udziat w przychodach ze sprzedazy miaty ustugi doradcze w zakresie zarzadzania portfelem
nieruchomosci wygenerowane przez spétki Grupy w Wielkiej Brytanii i we Wioszech. Wysokosc¢
przychodow z tego tytutu ulegta zmniejszeniu w stosunku do analogicznego okresu roku
ubiegtego o 4,7 min PLN, co jest w gtdwnej mierze wynikiem spadku kursu ztotego wobec
GBP i EUR, w ktdrych wyrazone sg przychody z tytutu dziatalnosci doradczej. W zakresie
dziatalno$ci doradczej Grupa prowadzi dziatania, majgce na celu pozyskanie nowych obiektow
i rozpoczecie wspdtpracy z nowymi podmiotami instytucjonalnymi zaréwno w Polsce jak i w
innych krajach europejskich.

Kolejng pozycjg w strukturze przychoddw, reprezentujgcg 1/3 przychoddéw Grupy, byla
sprzedaz zapasow na kwote 6,4 min PLN, wynikajgca ze sprzedazy czesSci mieszkan w
projekcie Koszykowa 69 oraz czesci dziatek w projekcie Magdalenka.

W poréwnaniu do I pétrocza 2010 r. zmniejszyly sie przychody z najmu, ktére zamknety sie w
w kwocie 2,7 min PLN, co stanowito 13,9% catkowitych przychoddéw Grupy. Spadek
przychodéw z najmu o 58,9% wynika w gtdwnej mierze ze sprzedazy w lipcu 2010 roku
budynku Mokotéw Plaza

Spadek przychodow ze sprzedazy zostat w duzej mierze zrekompensowany obnizeniem
kosztéw wilasnych sprzedazy Grupy, ktdrych udziat w stosunku do przychoddow ze sprzedazy
spadt z 78,3% na koniec I pétrocza 2010 r. do 54,3% na koniec I pdtrocza 2011,
przyczyniajac sie do wzrostu marzy brutto i osiggniecia wyniku na sprzedazy o 42,4%
wyzszego od wyniku osiggnietego w analogicznym okresie roku ubiegtego.



Na poziomie wyniku operacyjnego na koniec I pdtrocza 2011 r. Grupa odnotowata wynik
ujemny w wysokosci 17,9 min PLN. Gtéwny wplyw na poziom wyniku operacyjnego miaty
koszty administracyjne w kwocie 23,0 min PLN. W Grupie Celtic prowadzona jest aktywna
polityka monitorowania i optymalizacji kosztow zaréwno na poziomie catej Grupy jak i na
poziomie poszczegodlnych spdtek zaleznych.

W I pétroczu 2011 r. koszty finansowe Grupy ulegly zmniejszeniu o 5,4 min PLN w stosunku
do I pdtrocza roku ubiegtego, na co najwiekszy wptyw miato zbycie kredytu bankowego z BZ
WBK S.A. w efekcie sprzedazy spotki zaleznej Mokotéw Plaza sp. z 0.0. oraz nizsze straty z
tytutu réznic kursowych. W rezultacie ujemny wynik przed opodatkowaniem poprawit sie z
27,7 min PLN na koniec I pdtrocza 2010 r. na 20,4 min PLN na koniec I pdtrocza 2011 r.

Po uwzglednieniu podatku dochodowego w wysokosci 2,3 min PLN za biezacy okres Grupa
osiggneta ujemny wynik netto w wysokosci 22,7 min PLN. Wynik netto w analogicznym
okresie roku ubiegtego byt dodatni i wynosit 67,0 min PLN, co bylo zwigzane z
restrukturyzacjg projektu w Ursusie. W zwigzku z wniesieniem w roku 2010 aportem przez
spotke zalezng Challange Eighteen Sp. z 0.0. gruntdw do nowo utworzonych spotek
komandytowych, wzrosta warto$¢ podatkowa nieruchomosci, przy jednoczesnym zmniejszeniu
zobowigzan z tytutu odroczonego podatku dochodowego dotyczgcych wniesionego gruntu.

WYBRANE POZYCJE SKONSOLIDOWANEGO BILANSU

Na dzien: Zmiana (%) Na dzien:
30/06/2011 31/12/2010 30/06/2011 31/12/2010
(witys. PLN)  (w tys. PLN) (wtys. EUR)  (wtys, EUR)
Aktywa razem 935 180 951 755 -1,7% 234 581 240 324
Aktywa trwate, w tym: 815 203 813 579 0,2% 204 486 205 434
Nieruchomosci inwestycyjne 755191 754 216 01% 189 432 190 444
Aktywa obrotowe, w tym: 119 977 138 176 -13.2% 30 095 34 890
Zapasy 70 695 76 298 -7,3% 17 733 19 266
Naleznosci handlowe oraz 19 074 23046 -172% 4785 5819
pozostate naleznosci
Naleznosci z tytutu podatku 967 1526 -36,6% 243 385
Srodki plenigzne 1 ich 29 241 37306 -21,6% 7335 9420
ekwiwalenty
Pasywa razem 935 180 951 755 -1,7% 234 581 240 324
Kapitat podstawowy 3406 3483 -22% 854 879
Kapitat wiasny 803 139 825 478 -2.7% 201 460 208 438
Zobowigzania dtugoterminowe 56 688 103 756 -45,4% 14 220 26 199
Zobowigzania krétkoterminowe 75 353 22 521 234,6% 18 902 5687

Aktywa Grupy na koniec I potrocza 2011 r. byly o PLN 16,6 min nizsze niz na koniec roku
2010, co wynika przede wszystkim ze zmian na poziomie aktywow obrotowych, przy
nieznacznym wzro$cie wartosci nieruchomosci inwestycyjnych. W odniesieniu do aktywoéw
obrotowych Grupa odnotowata spadek stanu zapaséw, wynikajacy ze sprzedazy lokali w
projekcie Koszykowa 69 oraz dziatek w projekcie w Magdalence. Obnizeniu ulegt takze poziom
naleznosci, zarowno handlowych jak i podatkowych, jak rowniez poziom $rodkéw pienieznych.
Zmiany te nie wplynety znaczaco na strukture aktywow Grupy.



Kapitat akcyjny Celtic Property Developments S.A. na dzien 30 czerwca 2011 r. obejmowat
34.068 tys. sztuk akcji o wartosci nominalnej 0,10 PLN kazda. W

dniu 20 wrzesnia 2010 roku Nadzwyczajne Walne Zgromadzenie Akcjonariuszy podjeto
uchwate o umorzeniu 765.043 akcji wiasnych serii B. Jednoczesnie podjeta zostata uchwata o
obnizeniu kapitatu zaktadowego Celtic Property Developments S.A. o 76.504,30 PLN z
3.483.329,50 PLN do 3.406.825,20 PLN. W dniu 14 stycznia 2011 roku umorzenie akcji serii B
zostalo zarejestrowane w KRS.

WSKAZNIKI ZADLUZENIA GRUPY

30 CZERWCA 31 GRUDNIA
2011 2010
WSKAZNIK OGOLNEGO ZADLUZENIA 0,14 0,13
WSKAZNIK ZADLUZENIA DEUGOTERMINOWEGO 0,06 0,11
WSKAZNIK ZADLUZENIA KROTKOTERMINOWEGO 0,08 0,02

W odniesieniu do zobowigzan, Grupa Celtic konsekwentnie utrzymywata niski wskaznik
zadtuzenia ogodlnego finansujagc swa dziatalno$¢ gtownie Srodkami wiasnymi. Wskaznik
ogolnego zadtuzenia na koniec I potrocza 2011 r. utrzymywat sie na poréwnywalnym poziomie
do stanu na koniec roku 2010. Zmianie ulegta natomiast struktura zadtuzenia, co wynika z
przeklasyfikowania kredytu udzielonego przez Bank HSBC z zobowigzan dtugoterminowych na
krotkoterminowe, w zwigzku z terminami sptat przypadajacymi na grudzien 2011 r. i marzec
2012 r. Obecnie Grupa prowadzi rozmowy z HSBC w celu podpisania nowej umowy
kredytowej.

W okresie sprawozdawczym stan Srodkow pienieznych Grupy ulegt zmniejszeniu z 37,3 min
PLN na koniec roku 2010 do 29,2 min PLN na koniec I pdtrocza. Zmniejszenie Srodkow
pienieznych zwigzane byto przede wszystkim z naktadami ponoszonymi na prowadzone
obecnie projekty inwestycyjne.



DZIALALNOSC GRUPY I ISTOTNE ZDARZENIA W OKRESIE
SPRAWOZDAWCZYM

W pierwszym potroczu 2011 roku Grupa Celtic kontynuowata swg dziatalno$¢ w zakresie
prowadzenia i sprzedazy wiasnych projektow deweloperskich (mieszkaniowych i
komercyjnych) oraz w zakresie zarzadzania aktywami nieruchomosciowymi na rzecz
podmiotéw instytucjonalnych. Projekty Grupy prowadzone byty w Polsce, na Wegrzech i w
Czarnogorze i znajdowaty sie w roznych fazach realizacji.

PROJEKT URSUS

W drugiej potowie roku 2006 Grupa Celtic nabyta ze $rodkéw wtasnych ponad 58 hektaréw
gruntow po bylych Zaktadach Przemystu Ciggnikowego Ursus, z zamiarem realizacji
wielofunkcyjnego projektu urbanistycznego. Grunty te znajdujg sie na obszarze objetym
projektem miejscowego planu zagospodarowania przestrzennego, ktory obejmuje obszar o
pow. ok. 220 hektaréw, w tym réwniez tereny poprzemystowe zlokalizowane w rejonie ulicy
Ortéw Piastowskich w Ursusie.

W pazdzierniku 2006 r. Rada m.st. Warszawy przyjeta Studium Uwarunkowan i Kierunkdw
Zagospodarowania Przestrzennego m. st. Warszawy obejmujgce caty obszar Warszawy, w tym
takze obszar Ursusa. Dla czesci terendow po bytych ZPC Ursus zmieniono przeznaczenie z
przemystowych na mieszkaniowe, ustugowe i wielofunkcyjne, pozostawiajgc jednak réwniez
funkcje przemystowg na czesci terenu.

Réwniez w pazdzierniku 2006 r. Rada m.st. Warszawy podjeta uchwate o przystgpieniu do
sporzadzenia miejscowego planu zagospodarowania przestrzennego terendw
poprzemystowych w rejonie ul. Ortdw Piastowskich obejmujgcego m.in. teren po d. ZPC Ursus.
Pierwsze wytozenie projektu planu oraz publiczna dyskusja miaty miejsce w listopadzie 2009 r.

W efekcie zgtoszonych uwag wprowadzono korekty do projektu planu, ktérego ponowne
wylozenie nastgpito w maju 2011 r. Termin zgtaszania uwag do drugiej wersji projektu planu
uptynat 21 lipca 2011 r. W dniu 13 lipca 2011 r. Rada Dzielnicy Ursus zaakceptowata gtéwne
zapisy planu, zgtaszajac kilka uwag i przekazujac uchwate do Prezydenta m.st. Warszawy,
Przewodniczacego Rady m.st. Warszawy i Dyrektora Biura Architektury i Planowania
Przestrzennego m. st. Warszawy. Na chwile przekazania raportu pétrocznego trwajg dalsze
prace nad przyjeciem przez wtadze miasta stotecznego Warszawy przedmiotowego planu.

Projekt planu przewiduje wybudowanie nowoczesnej czesci miasta, w ktorej obok osiedli
mieszkaniowych dla okoto 25 tysiecy mieszkancow, znajdzie siedzibe wiele firm,
przedsiebiorstw oraz zaktaddéw rzemiesSlniczych i ustugowych, w tym rdéwniez obecnie
funkcjonujacych na terenie dzielnicy Ursus. Szacuje sie, ze w nowych budynkach biurowo-
ustugowych, wybudowanych na obszarze objetym planem, zostanie utworzonych okoto 20
tysiecy nowych miejsc pracy. Plan rezerwuje takze tereny na potrzeby obiektéw uzytecznosci
publicznej, takich jak szkoly, ztobki, przedszkola, parki, tereny zielone i Sciezki rowerowe,
niezbedne do prawidtowego funkcjonowania nowopowstatej przestrzeni miejskiej.

Na tych terenach Grupa Celtic zamierza zrealizowa¢ kompleksowy, wielofunkcyjny projekt
urbanistyczny z przewaga funkcji mieszkaniowej. Kompleks wielorodzinnych budynkdéw
mieszkalnych bedzie oferowal w przewazajgcej mierze mieszkania o metrazach do 60 m2.
Wraz z budynkami mieszkalnymi powstanie takze czes¢ biurowa i edukacyjna, dostosowana do
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potrzeb lokalnej spotecznosci. Oferta skierowana bedzie przede wszystkim do mtodych,
pracujgcych oséb i rodzin, poszukujgcych swego pierwszego mieszkania w aglomeracji
warszawskiej. Bliskos¢ centrum (9 km), dogodny dojazd Srodkami komunikacji miejskiej (3
przystanki kolei podmiejskiej zlokalizowane na terenie inwestycji oraz gesta sie¢ potgczen
autobusowych) w potaczeniu z umiarkowanymi cenami stanowig o atrakcyjnosci projektu dla
docelowej grupy nabywcow. Niewatpliwym atutem dla przysztych mieszkancow bedzie takze
spdjna koncepcja architektoniczno-urbanistyczna, realizowana przez jednego dewelopera — co
tym samym zapewni spdjnosc funkcjonalnosci i estetyki.

Projekt bedzie realizowany etapami w ciggu najblizszych kilkunastu lat. Aktualne tendencje na
rynku wskazuja na duze zapotrzebowanie na mieszkania o nieduzych metrazach i w
stosunkowo niskich cenach. Projekt w Ursusie doskonale wpisuje sie w te potrzeby rynku,
dlatego Grupa spodziewa sie duzego popytu na oferowane w projekcie mieszkania.

Obecnie na terenach po bylych ZPC Ursus, Grupa Celtic prowadzi kompleksowe prace
rozbiorkowe, majace na celu uporzadkowanie obszaru i przygotowanie terenéw pod
planowane inwestycje. W pierwszym etapie powstanie kompleks budynkéw mieszkalnych,
uzupetniony o funkcje ustugowe wraz podziemnymi miejscami parkingowymi.

Uchwalenie planu zagospodarowania przestrzennego przez Rade m. st. Warszawy umozliwi
Grupie Celtic rozpoczecie prac budowlanych pierwszego etapu projektu. Grupa zamierza
rozpocza¢ inwestycje w I potroczu roku 2012, przy czym ewentualne opdznienia w
zatwierdzeniu planu mogg spowodowac opdznienia w rozpoczeciu prac budowlanych.

PROJEKT IRIS, uL. CYBERNETYKI 9, WARSZAWA, MOKOTOW

Realizacja budynku IRIS jest koncowym etapem projektu biurowo-mieszkaniowego o tgcznej
powierzchni uzytkowej ponad 50 tys. m? (w czesci biurowej), zlokalizowanego u zbiegu ulic
Cybernetyki i Postepu. W skfad projektu wchodza: kompleksy biurowe Cybernetyki Office Park
(budynki Helion, Luminar, Cybernetyki i Iris) i Mokotdw Plaza oraz kompleks mieszkaniowy
Mozaika.

Projekt IRIS obejmuje realizacje szesciokondygnacyjnego budynku biurowego o tgcznej
powierzchni najmu brutto okoto 13.470 m? i tacznej powierzchni magazynowej brutto ok. 679
m?, wraz z 233 miejscami parkingowymi. Zakoriczenie budowy i oddanie budynku do
uzytkowania planowane jest na IV kwartat 2012 roku.

Budowa i wykonczenie budynku bedg finansowane kredytem budowlano-inwestycyjnym w
wysokosci do 20,1 min EUR oraz odnawialnym kredytem VAT do wysokosci 2,0 min PLN, ktore
zostaly udzielone spotce zaleznej Belise Investments Sp. z 0.0, realizujgcej projekt IRIS, na
podstawie umowy kredytowej zawartej w dniu 12 sierpnia 2011 roku pomiedzy Belise
Investments sp. z 0.0 i Bankiem Zachodnim BZ WBK S.A. Umowa zostata opisana w punkcie
11 niniejszego raportu Zdarzenia po zakoriczeniu okresu sprawozdawczego.

ZAMKNIECIE I SPRZEDAZ PROJEKTU MokoTOw PLAZA, uUL. POSTEPU 6,
WARSZAWA, MOKOTOW

Grupa rozpoczeta inwestycje na warszawskim Mokotowie w grudniu 2008 roku. Mokotéw Plaza
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jest pieciokondygnacyjnym biurowcem wysokiej klasy, oferujgcym catkowitg powierzchnie
najmu 15.290 m?. W lipcu 2010 roku budynek Mokotéw Plaza zostat sprzedany hiszpariskiemu
funduszowi Azora Europe za kwote 38,6 min PLN. W zwigzku z wynajeciem 100% powierzchni
oferowanych w budynku Mokotéw Plaza w marcu 2011 roku, zostaty wypetnione wszystkie
zobowigzania Grupy wobec kupujgcego.

PROJEKT AQUARIUS, UL. POtCZYNSKA 31A, WARSZAWA, WOLA

W skiad kompleksu Aquarius Office Park wchodza: pieciokondygnacyjny budynek biurowy
klasy B o facznej powierzchni 5 184 m2, teren inwestycyjny z wazng decyzjg o pozwoleniu na
budowe budynku biurowego klasy A o powierzchni ok. 2.500 m2 oraz teren inwestycyjny o
powierzchni okoto 10 000 m2 przeznaczony na budowe kompleksu biurowo-magazynowego.
Budynek biurowy jest obecnie wynajmowany m.in VB Leasing, Betacom S.A., Fly Away Travel,
Veolia Eurolines.

PROJEKT CYBERNETYKI 7B, WARSZAWA, MOKOTOW

Osmiokondygnacyjny budynek biurowy klasy B+ o powierzchni 5.792 m2 , zostat wybudowany
w 1998 roku i zmodernizowany przez Grupe w roku 2008. Budynek jest obecnie wynajmowany
miedzy innymi takim najemcom jak Beko S.A., Berlin Chemie, Akzo Nobel, Liqui Moly Polska,
ZPUE S.A. i Bard Poland.

PROJEKT KOSzYKOWA 69

W styczniu 2007 r. Grupa nabyla 4-pietrowg kamienice mieszkalng (kamienica Ludwika
Szansera), potozong przy ulicy Koszykowej, w centrum Warszawy. Kosztem 3,5 min PLN
kamienica zostata odremontowana i rozbudowana, przy jednoczesnym zachowaniu
historycznego charakteru miejsca. W roku 2010 rozpoczeto sprzedaz lokali mieszkaniowych i
powierzchni handlowej o wysokim standardzie. tgcznie do konca czerwca 2011 r. sprzedanych
zostato 10 z 14 oferowanych lokali.

MAGDALENKA

Grupa posiada w Magdalence teren o tacznej powierzchni 51.859 m?, podzielony na 46 dziatek
przeznaczonych pod budownictwo jednorodzinne. tacznie do konca czerwca 2011 r.
sprzedanych zostato 22% dziatek.

LOPUSZANSKA 22, WARSZAWA, WLOCHY

Grupa posiada przy ulicy topuszanskiej grunt o tacznej powierzchni 4,5 ha, wraz z
prawomocnymi WZiZT dla projektu. Projekt zakfada realizacje kompleksu biurowego i
udostepnienie w kilku etapach ok. 66.000 m2 powierzchni biurowej wraz z ok. 2.400
miejscami parkingowymi. Pierwszy etap inwestycji przewiduje budowe budynku, ktéry
zaoferuje ok. 29.000 m2 powierzchni uzytkowej. Obecnie czesS¢ istniejgcych budynkéw jest
wynajeta, za$ na pozostatym terenie prowadzone sg prace rozbidrkowe. Rozpoczecie prac
konstrukcyjnych planowane jest na poczatku roku 2012.

JANA KAZIMIERZA 12/14, WARSZAWA, WOLA

Nieruchomo$c ta znajduje sie przy trasie wylotowej na Poznan, w sasiedztwie gtdwnych
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siedzib firm Servier i Cefarm oraz centrum operacyjnego Citibank Handlowy. Na zakupionym
przez Grupe terenie o powierzchni 8.707 m’ znajduje sie budynek przeznaczony do
wyburzenia. Aktualne warunki zabudowy umozliwiajg budowe obiektu o catkowitej
powierzchni uzytkowej okoto 20.700 m?% Najnizsze kondygnacje budynku zostang
przeznaczone na powierzchnie ustugowe. Dobre skomunikowanie lokalizacji oraz bliskos¢
centrum miasta i waznych szlakdw komunikacyjnych (obwodnica Warszawy, autostrada
wschdd-zachdd) jak réwniez niska podaz nowoczesnej powierzchni biurowej w tej lokalizacj
stanowig o atrakcyjnosci projektu. Obecnie kontynuowane sg prace projektowe majgce na
celu optymalizacje przygotowanego w latach ubiegtych projektu biurowego.

WOLBORZ, WOJ. MAZOWIECKIE, POWIAT PIOTRKOWSKI (POLSKA)

Nieruchomoé¢ o powierzchni 99.594 m? znajduje sie w Wolbdrzu, w sasiedztwie Centrum
Dystrybucyjnego Auchan oraz drogi E67 z Warszawy do Krakowa i Katowic. Zgodnie z
obowigzujgcymi warunkami zabudowy, na terenie dziatki istnieje mozliwo$¢ wybudowania
centrum logistyczno - dystrybucyjnego o powierzchni 32.700 m?. Intencjg Grupy jest sprzedaz
niezabudowanego gruntu wraz z projektem budowlanym inwestorowi docelowemu.

ALSONEMEDI (WEGRY)

W 2009 r. Grupa nabyta grunt o powierzchni 42.495 m? pod budowe powierzchni
magazynowej pod Budapesztem. Nieruchomos$¢ znajduje sie w korzystnej pod wzgledem
logistycznym lokalizacji: 20 km na potudnie od Budapesztu i w poblizu gtéwnych drog. W
planach Grupy jest budowa na nabytym gruncie kompleksu magazynowego, obejmujgcego
m.in. 9.794 m? powierzchni magazynowej oraz 1.576 m2 powierzchni biurowej. W chwili
obecnej grupa prowadzi prace nad wydtuzeniem okresu waznosci pozwolenia na budowe w
celu zwiekszenia elastycznosci terminu rozpoczecia inwestyciji.

CZARNOGORA

Grupa posiada nieruchomosci w Czarnogoérze, zakupione z zamiarem wykorzystania rosngcego
zainteresowania turystow tym krajem. Spétka posiada w Czarnogorze grunty o tgcznej
powierzchni ok. 85.000 m2 oraz nieruchomosci mieszkaniowe i komercyjne o facznej
powierzchni ok. 850 m? usytuowane w miejscowosciach Zagora, Risan, Dobrota i Trivat.

ZARZADZANIE PORTFELEM NIERUCHOMOSCI I DZIALALNOSC DORADCZA

Na koniec I potrocza 2011 r. portfel nieruchomosci zarzadzany przez Grupe Celtic na zlecenie
innych instytucji obejmowat blisko 400 obiektéw zlokalizowanych we Wioszech i w Wielkiej
Brytanii, o facznej powierzchni najmu ponad 1,0 min m? i wartosci przekraczajacej 700 min
EUR. We Wioszech Grupa Celtic zarzadza portfelem ok. 370 obiektow w ramach umowy ze
Spazio Industriale Fund. W ramach zawartych umoéw zarzadzania portfelami nieruchomosci
Grupie Celtic powierzono takze mandaty sprzedazy nieruchomosci wchodzacych w skiad
portfela.

Ponadto, w I pdtroczu 2011 r. miaty miejsce nastepujgce wydarzenia:

o REJESTRACJA OBNIZENIA KAPITALU

W dniu 14 stycznia 2011 r. Sad Rejonowy dla m.st. Warszawy w Warszawie, XII Wydziat
Gospodarczy Krajowego Rejestru Sadowego zarejestrowat obnizenie kapitatu zakladowego
Spotki. Zmiana ta zostata dokonana na podstawie uchwaly Nadzwyczajnego Walnego
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Zgromadzenia Spotki z dnia 20 wrzesnia 2010 r. i jest konsekwencjg umorzenia akgcji wtasnych
nabytych przez Spotke. Po zarejestrowaniu obnizenia kapitat zaktadowy Spotki wynosi
3.406.825,20 ztotych i dzieli sie na 34.068.252 akgcje serii B o wartosci nominalnej 0,10 ztotych
kazda, uprawniajgcych do 34.068.252 gtosow na walnym zgromadzeniu Spotki.

L REZYGNACJA CZtONKA RADY NADZORCZEJ

W dniu 4 lutego 2011 r. do Spétki wptyneta rezygnacja z funkcji cztonka Rady Nadzorczej
ztozona przez Pana Krzysztofa Cichockiego ze skutkiem na dzien poprzedzajacy odbycie
Walnego Zgromadzenia Spotki.

L NADZWYCZAINE WALNE ZGROMADZENIE

W zwigzku z rezygnacjg Pana Cichockiego z petnienia funkcji cztonka Rady Nadzorczej w dniu
3 marca 2011 roku w siedzibie Spétki odbyto sie Nadzwyczajne Walne Zgromadzenie Spotki,
na ktorym zostata podjeta decyzja o zmianach w skiadzie Rady Nadzorczej oraz wysokosci
wynagrodzenia Rady Nadzorczej. W dniu Nadzwyczajnego Walnego Zgromadzenia do Rady
Nadzorczej zostat powofany Pan Wiestaw Roztucki. Kadencja
Pana Wiestawa Roztuckiego uptywa w dniu 23 lutego 2012 roku.

L WYBOR BIEGLEGO REWIDENTA

W dniu 13 kwietnia 2011 roku Rada Nadzorcza. wybrata PricewaterhouseCoopers sp. z 0.0. z
siedzibg w Warszawie przy Al. Armii Ludowe]j 14, jako biegtego rewidenta uprawnionego do
zbadania jednostkowego sprawozdania finansowego Celtic Property Developments S.A.,
skonsolidowanego sprawozdania finansowego Grupy Celtic za rok finansowy konczacy sie 31
grudnia 2011 roku, jak réwniez przegladéw srédrocznych sprawozdan na 30 czerwca 2011
roku. PricewaterhouseCoopers Sp. z 0.0., przeprowadzata réwniez badania sprawozdan
finansowych Spotki oraz skonsolidowane sprawozdania finansowe Grupy Kapitatowej Celtic w
latach poprzednich. Umowa z PricewaterhouseCoopers Sp. z 0.0., zostanie zawarta na okres
niezbedny do wykonania prac w niej wskazanych

L WALNE ZGROMADZENIE SPOLKI

W dniu 6 czerwca 2011 roku w siedzibie Spdtki odbylo sie Zwyczajne Walne Zgromadzenie
Spotki. Walne Zgromadzenie podjeto uchwaty dotyczace:

1) Zatwierdzenia sprawozdania finansowego oraz sprawozdania Zarzadu z dziatalnosSci
Celtic Property Developments S.A. za rok obrotowy 2010;

2) Zatwierdzenia skonsolidowanego sprawozdania finansowego i sprawozdania Zarzadu z
dziatalnosci Grupy Kapitatowej Celtic;

3) Udzielenia cztonkom Zarzadu absolutorium z wykonanych w roku 2010 obowigzkow;

4) Udzielenia czionkom Rady Nadzorczej absolutorium z wykonanych w roku 2010
obowigzkéw;

Podziatu zysku netto za rok 2010 i przeznaczeniu zysku netto Celtic Property Developments
S.A. w kwocie 23.563 tys. PLN wypracowanego w roku 2010 na pokrycie strat Spotki z lat
ubiegtych (w kwocie 480 tys. PLN), na kapitat zapasowy (w kwocie 1.161 tys. PLN) oraz na
kapitat rezerwowy (21.922 tys. PLN).
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PODSTAWOWE CZYNNIKI RYZYKA I ZAGROZENIA DLA DZIALALNOSCI
W DRUGIM POLROCZU 2011 ROKU

W opinii Zarzagdu do najistotniejszych czynnikdw ryzyka, ktére mogg mie¢ wptyw na
dziatalno$¢ Spétki i Grupy Kapitatowej w drugim pdtroczu 2011 roku nalezy zaliczy¢:

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

Ogodlna sytuacja makroekonomiczna Polski oraz innych rynkdw, na ktorych dziata Spdtka i jej
Grupa Kapitatowa, w tym takie czynniki jak: tempo wzrostu PKB, poziom inflacji i stép
procentowych, poziom inwestycji w gospodarce oraz poziom bezrobocia majg bezposredni
wplyw na stopien zamoznosci i site nabywczg spoteczenstwa oraz na sytuacje finansowg firm.
W efekcie czynniki te wplywajg takze na wielko$¢ popytu na produkty i ustugi oferowane
przez Spotke i jej Grupe Kapitatowg i mogg mie¢ wptyw na ich sytuacje finansowa.

W wyniku kolejnej fali kryzysu gospodarczego w wielu krajach, w tym takze w Polsce, nastgpit
okres znaczgcego wyhamowania tempa wzrostu gospodarczego i recesji. Podczas gdy ostatnie
prognozy NBP na lata 2011-2012 przewidujg wzrost polskiego PKB na poziomie odpowiednio
4,0% i 3,2%, nie mozna wykluczy¢, iz tempo wzrostu PKB w tych latach bedzie nizsze. W
przypadku obnizenia tempa wzrostu PKB w latach kolejnych, popyt na produkty oferowane
przez Spotke i jej Grupe Kapitalowg moze spas¢, co moze doprowadzi¢ do spadku cen
nieruchomosci mieszkaniowych i komercyjnych oraz wptyngé negatywnie na kondycje
finansowa Spodtki i jej Grupy Kapitatowej.

RYZYKO ZWIAZANE Z PROCESEM UZYSKIWANIA DECYZJI ADMINISTRACYINYCH,
MOZLIWOSCIA ICH ZASKARZANIA ORAZ BRAKIEM PLANOW ZAGOSPODAROWANIA
PRZESTRZENNEGO

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

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

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

Dodatkowo, istnieje ryzyko niemoznosci realizacji projektdw budowlanych na obszarach, dla
ktorych nie przyjeto planéw zagospodarowania przestrzennego i gdzie mozliwo$¢ uzyskania
decyzji o warunkach zabudowy i zagospodarowania zostata uniemozliwiona badz znaczaco
ograniczona.
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RYzyYko ZWIAZANE ZE WZROSTEM KOSZTOW BUDOWY PROJEKTOW
DEWELOPERSKICH

W trakcie realizacji projektu deweloperskiego moze wystgpi¢ wzrost kosztow projektu. Wzrost
ten moze nastgpi¢ w wyniku zmian w projekcie budowlanym, wzrostu kosztéw materiatow,
kosztow robocizny, kosztow prac podwykonawczych, optat z tytutu uzytkowania gruntow
/ obiektow, podatkéw iinnych opfat natury administracyjnej. W efekcie tych zdarzen Spodtka
moze nie osiggna¢ oczekiwanej stopy zwrotu zinwestycji, co w konsekwencji moze
spowodowac osiggniecie gorszych od planowanych wynikdw finansowych. Grupa stara sie
minimalizowa¢ wyzej opisane ryzyko poprzez dgzenie do zawierania z generalnymi
wykonawcami lub podwykonawcami kontraktow zaktadajgcych ptatnos¢ ryczattowg. Wzrost
kosztow robocizny oraz kosztdw materiatdbw moze sie rdéwniez negatywnie przektadac na
optacalno$¢ przysztych projektow deweloperskich.

RYZYKO ZWIAZANE ZE ZMIANAMI CEN SPRZEDAZY MIESZKAN I STAWEK CZYNSzOwW
NAJMU

Zyskownos¢ Grupy jest uzalezniona w duzej mierze od poziomu cen mieszkan, jak rowniez od
stawek czynszu za powierzchnie biurowe w miastach, w ktorych prowadzi ona lub zamierza
prowadzi¢ projekty deweloperskie oraz od stop dyskontowych, przy ktérych inwestorzy sktonni
sg nabywac nieruchomosci komercyjne. W przypadku spadku cen mieszkan lub stawek najmu
Grupa nie moze zagwarantowad, iz bedzie w stanie sprzedawac budowane przez siebie
mieszkania lub nieruchomosci biurowe po oczekiwanych cenach. Z kolei w przypadku wzrostu
stdp kapitalizacji stosowanych przy wycenie nieruchomosci komercyjnych, Grupa moze nie by¢
w stanie sprzedac danej nieruchomosci komercyjnej po zatozonej przez siebie cenie, co z kolei
moze miec istotny negatywny wplyw na dziatalno$¢, sytuacje finansowa lub wyniki Grupy.

RYzyYko ZWIAZANE y 4 UMOWAMI ZAWIERANYMI 4 WYKONAWCAMI I
PODWYKONAWCAMI ROBOT BUDOWLANYCH

W ramach realizacji projektéow deweloperskich Grupa korzysta z ustug wyspecjalizowanych
wykonawcow robdt budowlanych, niejednokrotnie zatrudniajgcych podwykonawcéw. Grupa
nie moze wykluczy¢ ryzyka zwigzanego z niewykonaniem lub niewtasciwym wykonaniem
zobowigzan takich wykonawcdéw i podwykonawcdw, co moze negatywnie wplywaé na
realizacje projektow budowlanych, aw konsekwencji na dziatalno$¢, sytuacje finansowa
i wyniki Grupy.

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

RYZYKO ZWIAZANE Z UMOWAMI NAJMU

Wartos¢ nieruchomosci pod wynajem zalezy od czasu pozostatego do uptywu okresu

16



obowigzywania umoéw najmu dotyczacych danej nieruchomosci, jak réwniez od sytuacji
finansowej najemcéw. Jezeli Spotka i spotki jej Grupy Kapitatlowej nie bedg w stanie
przedtuzy¢ na korzystnych warunkach uméw, ktdrych termin waznosci uptywa w najblizszym
czasie, ani pozyska¢ i utrzyma¢ odpowiednich najemcéw o dobrej sytuacji finansowej i
sktonnych do zawarcia dtugoterminowych uméw najmu, moze to mie¢ negatywny wplyw na
wartos¢ rynkowg portfela nieruchomosci. Sytuacja finansowa danego najemcy moze ulec
pogorszeniu w krotkim badz dtuzszym okresie, co moze doprowadzi¢ najemce do upadtosci
lub niemoznosci wywigzania sie ze zobowigzan wynikajgcych z umowy najmu. Wystgpienie
kazdego z wyzej wymienionych czynnikdbw moze miec istotny negatywny wplyw wyniki
finansowe Grupy.

RYZYKO ZWIAZANE Z FINANSOWANIEM ROZWOJU KREDYTAMI BANKOWYMI I
INNYMI INSTRUMENTAMI DLUZNYMI

Standardem przy projektach deweloperskich jest korzystanie z finansowania diuznego na
istotnym poziomie. W zwigzku z tym Spoétka i jej Grupa Kapitatowa narazone sg z jednej
strony na ryzyko wzrostu stdp procentowych i wzrostu kosztow obstugi zaciggnietego dtugu. Z
drugiej strony w przypadku spadku popytu na produkty Spotki, w skrajnym przypadku, spotka
realizujgca inwestycje moze nie by¢ w stanie obstugiwa¢ zadtuzenia. W zwigzku z tym,
w przypadku naruszenia warunkéw umoéw kredytowych zapewniajgcych finansowanie
projektow budowlanych istnieje ryzyko przejecia przez kredytodawcéw majgtku spotek
z Grupy Kapitatowej Celtic, stanowigcych zabezpieczenie sptaty otrzymanych kredytéw. Spétka
nie moze rowniez wykluczy¢ pojawienia sie utrudnien w dostepie do finansowania dtuznego
lub znacznego wzrostu kosztow jego zaciggniecia, spowodowanego zmiang polityki kredytowej
bankéw. MoZze to ograniczy¢ mozliwosci podejmowania nowych projektdow przez Spotke i
poprzez to mie¢ znaczacy wptyw na wyniki finansowe uzyskiwane przez nig w przysztosci.

RYZYKO KURSOWE

Zadtuzenie Grupy Kapitatowej denominowane w walutach obcych wyniosto na dzien 30
czerwca 2011 r. 51,5 min PLN. Rowniez w przysztosci Spotka i jej Grupa Kapitatowa nie
wykluczajg zaciggania dalszych kredytow denominowanych w walutach obcych, przede
wszystkim w euro. Z uwagi na powyzsze, Spétka i jej Grupa Kapitatowa narazona jest na
ryzyko deprecjacji ztotego w stosunku do walut, w ktorych zaciggane sg kredyty i pozyczki, co
moze negatywnie odbi¢ sie na sytuacji finansowej Spotki. Ryzyko to jest czeSciowo
kompensowane przez fakt, Zze rozliczenie wplywdw z najmu oraz sprzedaz projektow
biurowych odbywa sie w walutach obcych.

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

Wprowadzone przez Komisje Nadzoru Finansowego na przestrzeni ostatnich 12 miesiecy
regulacje dotyczace udzielania kredytow hipotecznych (tzw. Rekomendacja T, wprowadzona w
sierpniu 2010 r. oraz nowelizacja Rekomendacji S wprowadzona w styczniu 2011 r.) mogg w
Znaczacy sposob ograniczy¢ dostepnos¢ kredytdw na finansowanie zakupu nieruchomosci, a
tym samym spowodowa¢ spadek popytu na mieszkania i domy, a w konsekwencji réwniez
spadek zainteresowania projektami deweloperskimi Grupy Kapitatowej Celtic.

Na spadek popytu na lokale mieszkaniowe mogg takze wptyna¢ wchodzace w zycie z dniem
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31 sierpnia 2011 r. zmiany w rzgdowym programie wspierania rodzin w nabywaniu wfasnego
mieszkania ,Rodzina na Swoim”. Zmiany te ograniczajg dostepno$¢ mieszkan zaréwno na
rynku pierwotnym, jak i wtérnym oraz wprowadzajg ograniczenia wiekowe dla kupujgcych. Ta
sama nowelizacja umozliwia nabywanie mieszkan takze przez osoby samotne. Program
wsparcia rodzin w nabywaniu wiasnego mieszkania wygasa ostatecznie z koncem roku 2012.

Z uwagi na popularno$¢ kredytéw hipotecznych w walutach obcych, istotne dla Spotki i Grupy
ryzyko wynika¢ moze rowniez ze spadku wartosci ztotego w stosunku do walut obcych, w
szczegolnosci do euro i franka szwajcarskiego. Deprecjacja kursu ztotego moze uniemozliwic
potencjalnym nabywcom zacigganie kredytow hipotecznych w walutach obcych. Powyzsze
okolicznosci i zdarzenia moga w sposob negatywny przetozycC sie na dziatalnoS¢ Grupy oraz jej
sytuacje finansowa.

RYZYKO ZWIAZANE ZE ZMIANA STOP PROCENTOWYCH

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

RAPORT POLROCZNY ZA PIERWSZE POLROCZE 2011 ROKU

7. CZYNNIKI I ZDARZENIA O NIETYPOWYM CHARAKTERZE

W okresie pierwszego potrocza 2011 nie wystapity zdarzenia o nietypowym charakterze.
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CELTIC PROPERTY DEVELOPMENTS S.A.

RAPORT POLROCZNY ZA PIERWSZE POLROCZE 2011 ROKU

8. SEZONOWOSC I CYKLICZNOSC DZIALALNOSCI

Czynniki sezonowe i cykliczne nie majg wptywu na dziatalnos¢ Grupy Kapitatowej.
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CELTIC PROPERTY DEVELOPMENTS S.A.
RAPORT POLROCZNY ZA PIERWSZE POLROCZE 2011 ROKU

9. EMISJA, WYKUP I SPLATA NIEUDZIALOWYCH I KAPITALOWYCH
PAPIEROW WARTOSCIOWYCH

Spotka nie dokonywata emisji, wykupu ani sptaty papieréw wartosciowych w okresie
sprawozdawczym.
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CELTIC PROPERTY DEVELOPMENTS S.A.

RAPORT POLROCZNY ZA PIERWSZE POLROCZE 2011 ROKU

10. INFORMACJE DOTYCZACE DYWIDENDY

W okresie sprawozdawczym Spotka nie deklarowata i nie wyptacita dywidendy.
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11. ZDARZENIA PO ZAKONCZENIU OKRESU SPRAWOZDAWCZEGO

W dniu 12 sierpnia 2011 r. zostata podpisana umowa kredytowa pomiedzy spotkg zalezng
Belise Investments Sp. z 0.0 jako kredytobiorcg, poreczycielami, ktdrymi sg Celtic Property
Developments S.A., Lakia Enterprises Ltd. i East Europe Property Financing A.B., a Bankiem
Zachodnim WBK S.A.

Belise Investments Sp. z 0.0. realizuje projekt budynku biurowego IRIS potozonego przy ulicy
Cybernetyki 9 w Warszawie. Na mocy umowy udzielono kredytu inwestycyjnego do kwoty
20.141.000 EUR w celu finansowania lub refinansowania czesci kosztow projektu lub kosztow
wykonczenia powierzchni najmu oraz odnawialnego kredytu VAT do kwoty 2.100.000 PLN.
Ostateczna sptata kredytu inwestycyjnego nastgpi nie podzniej niz 12 sierpnia 2019 roku.
Kwoty nalezne spfacane bedg w EUR, wedlug ustalonego harmonogramu sptat. Z tytutu
udzielonego kredytu inwestycyjnego, Belise Investments Sp. z 0.0. zapfaci odsetki wedtug
zmiennej stopy procentowej EURIBOR dla depozytdw jednomiesiecznych, powiekszonej o
marze banku. Ostateczna sptata kredytu VAT nastgpi nie pdzniej niz 12 sierpnia 2014 roku. Z
tytutu udzielonego kredytu VAT, Belise Investments Sp. z o.0. zaptaci odsetki wedtug
zmiennej stopy procentowej WIBOR dla depozytow jednomiesiecznych, powiekszonej o marze
banku. Gldwnym zabezpieczeniem kredytu jest hipoteka na prawie uzytkowania wieczystego
nieruchomosci oraz prawie wiasnosci posadowionych na niej budynkdw, potozonych w
Warszawie, przy ul. Cybernetyki 9.
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CELTIC PROPERTY DEVELOPMENTS S.A.

RAPORT POLROCZNY ZA PIERWSZE POLROCZE 2011 ROKU

12. ZMIANY DOTYCZACE ZOBOWIAZAN WARUNKOWYCH LUB AKTYWOW
WARUNKOWYCH

W okresie sprawozdawczym Grupa nie odnotowata znaczacych zmian w pozycji zobowigzan
warunkowych.
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CELTIC PROPERTY DEVELOPMENTS S.A.

RAPORT POLROCZNY ZA PIERWSZE POLROCZE 2011 ROKU

13. CZYNNIKI MAJACE WPLYW NA WYNIKI KOLEJINEGO KWARTALU

Najwazniejszymi czynnikami, ktdre beda miaty wptyw na wyniki kolejnego kwartatu sa:

e Uchwalenie planu zagospodarowania dla terenéw w Ursusie, przez wladze m.st.
Warszawy, ktére umozliwi Spdtce rozpoczecie prac budowlanych w projekcie w
Ursusie;

e Rozpoczecie realizacji projektu IRIS przy ulicy Cybernetyki 9;

e Dalszy rozwdj dziatalnosci w zakresie zarzadzania aktywami, poprzez pozyskanie
nowych obiektéw w Polsce i zagranica.
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CELTIC PROPERTY DEVELOPMENTS S.A.
RAPORT POLROCZNY ZA PIERWSZE POLROCZE 2011 ROKU

14. STANOWISKO ZARZADU ODNOSNIE REALIZACJI PROGNOZ
FINANSOWYCH

Grupa Kapitatowa Celtic jak réwniez jej podmiot dominujacy Celtic Property Developments
S.A. nie publikowaty prognoz finansowych.
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15. SKLAD ZARZADU I RADY NADZORCZEJ NA DZIEN 30 CZERWCA 2011

W skiad Zarzadu Celtic Property Developments S.A. na dzien 30 czerwca 2011 r. wchodzili:

Andrew Morrison Shepherd — Prezes Zarzadu
Aled Rhys Jones — Cztonek Zarzadu

Elzbieta Donata Wiczkowska - Cztonek Zarzadu
Christopher Bruce — Cztonek Zarzadu.

W sktad Rady Nadzorczej Emitenta na dzien 30 czerwca 2011 r. wchodzili:

Marzena Beata Bielecka — Przewodniczgca Rady Nadzorczej
Wiestaw Piotr Ole$ — Wiceprzewodniczacy Rady Nadzorczej
Colin Kingsnorth — Cztonek RN

Mirostaw Jerzy Gronicki — Cztonek RN

Wiestaw Roztucki — Cztonek RN.
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CELTIC PROPERTY DEVELOPMENTS S.A.
RAPORT POLROCZNY ZA PIERWSZE POLROCZE 2011 ROKU

16. AKCJONARIUSZE POSIADAJACY CO NAJMNIEJ 5% OGOLNEJ LICZBY
GLOSOW NA WALNYM ZGROMADZENIU

Zgodnie z informacjami posiadanymi przez Spotke, na dzien 30 czerwca 2011 r.
akcjonariuszami posiadajagcymi, bezposrednio lub posrednio poprzez podmioty zalezne, co
najmniej 5% ogodlnej liczby gtoséw na walnym zgromadzeniu sa:

Akcjonariat Akcjonariat
Akcjonariusz Liczba posiadanych akgji wedlug liczby wedhug liczby
gltosow akqji
Codperatieve Laxey Worldwide W.A 10 082 930 29,60% 29,60%
Horseguard Trading Limited 6 020 615 17,67% 17,67%
The Value Catalyst Fund plc 4 490 475 13,18% 13,18%
QVT Fund LP 3843 635 11,28% 11,28%
LP Value Ltd 2 198 450 6,45% 6,45%
LP Alternative Fund LP 2193930 6,44% 6,44%

Struktura akcjonariatu Celtic Property Developments S.A.
(zgodnie z informacjami posiadanymi przez Spétke na dzieri 30 /06/2011)

Pozostali
akcjonariusze
15,38%

QVT Fund LP
11,28%

Horseguard Limited
17,67%

. g§@Celtic



CELTIC PROPERTY DEVELOPMENTS S.A.

RAPORT POLROCZNY ZA PIERWSZE POLROCZE 2011 ROKU

17.

AKCJE EMITENTA BEDACE W POSIADANIU osoéB ZARZADZAJACYCHI1I
NADZORUJACYCH

Pan Christopher Bruce, cztonek Zarzadu Celtic Property Developments S.A, posiada obecnie 38
899 akcji Spotki serii B (akcje stanowigce 0,11% kapitatu zakladowego Spotki i dajace 0,11%
gtoséw na Walnym Zgromadzeniu Spoétki), co stanowi zwiekszenie o 950 akcji w poréwnaniu
do stanu poprzedniego.

Spdtka nie posiada informacji odno$nie faktu posiadania akcji Spotki przez innych cztonkéw
Zarzadu lub Rady Nadzorczej.
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CELTIC PROPERTY DEVELOPMENTS S.A.

RAPORT POLROCZNY ZA PIERWSZE POLROCZE 2011 ROKU

18. POSTEPOWANIA SADOWE, ADMINISTRACYINE I ARBITRAZOWE
POWYZEJ 10% KAPITALOW WEASNYCH EMITENTA

Emitent ani zaden podmiot od niego zalezny nie jest strong postepowan toczacych sie przed
sadem, organem wiasciwym dla postepowania arbitrazowego lub organem administracji
publicznej, ktdrych faczna wartos¢ przekraczataby 10% kapitatow wiasnych Emitenta.
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CELTIC PROPERTY DEVELOPMENTS S.A.

RAPORT POLROCZNY ZA PIERWSZE POLROCZE 2011 ROKU

19.

TRANSAKCJE Z JEDNOSTKAMI POWIAZANYMI

Transakcje z jednostkami powigzanymi zostaty opisane w Nocie objasniajgcej nr 20 do
$rodrocznego skroconego skonsolidowanego sprawozdania finansowego za I pétrocze 2011 r.
W okresie sprawozdawczym Spdtka nie zawierata transakcji z podmiotami powigzanymi na
warunkach innych niz rynkowe.
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CELTIC PROPERTY DEVELOPMENTS S.A.

RAPORT POLROCZNY ZA PIERWSZE POLROCZE 2011 ROKU

20. UDZIELONE PORECZENIA KREDYTU I GWARANCIJE

W okresie objetym niniejszym raportem nie wystgpity istotne zobowigzania warunkowe
Emitenta, ani spdtek zaleznych, ktérych szacowana faczna warto$¢ przekraczataby 10%
kapitatdw wiasnych Emitenta.
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CELTIC PROPERTY DEVELOPMENTS S.A.

RAPORT POLROCZNY ZA PIERWSZE POLROCZE 2011 ROKU

21. INNE INFORMACIJE

Nie wystagpity poza wyzej ujawnionymi.
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II.

OSWIADCZENIA ZARZADU

Warszawa, 30 sierpnia 2011

Zarzad Celtic Property Developments S.A. (,Spotka”) potwierdza, ze wedle jego najlepszej
wiedzy, $rddroczne skrécone skonsolidowane sprawozdanie finansowe Grupy Kapitatowej
Celtic Property Developments S.A. (,Grupa Kapitatowa”) oraz skrdcone sprawozdanie
finansowe Spotki za okres pierwszego pdtrocza 2011 roku oraz dane poréwnywalne zostaty
sporzadzone zgodnie z obowigzujgcymi zasadami rachunkowosci oraz odzwierciedlajg w
sposob prawdziwy, rzetelny i jasny sytuacje majatkowa i finansowg Grupy Kapitatowej oraz
jej wynik finansowy, a potroczne sprawozdanie z dziatalnosci Grupy Kapitatowej zawiera
prawdziwy obraz rozwoju i osiggnie¢ oraz sytuacji Grupy Kapitatowej, w tym zagrozen i
ryzyka.

Zarzad Celtic Property Developments S.A. potwierdza, ze podmiot uprawniony do badania
sprawozdan  finansowych,  dokonujgcy  przegladu  Srddrocznego  skroconego
skonsolidowanego sprawozdania finansowego oraz skrdoconego sprawozdania finansowego
zostat wybrany zgodnie z przepisami prawa oraz ze zarowno podmiot jak i biegli rewidenci
dokonujacy przegladu spetniajg wymagane przez prawo warunki do wydania bezstronnego i
niezaleznego raportu z przegladu podtrocznych sprawozdan finansowych, zgodnie z
obowigzujacymi przepisami i normami zawodowymi.

ANDREW MORRISON SHEPHERD

PREZES ZARZADU

ALED RHYS JONES

CZLONEK ZARZADU

CHRISTOPHER BRUCE

CZLONEK ZARZADU

ELZBIETA DONATA WICZKOWSKA

CZLONEK ZARZADU
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III. RAPORT BIEGLEGO REWIDENTA Z PRZEGLADU SRODROCZNEGO
SKROCONEGO SKONSOLIDOWANEGO SPRAWOZDANIA
FINANSOWEGO ZA PIERWSZE POLROCZE 2011 ROKU

PrzeprowadzilisSmy przeglad zalaczonego $rddrocznego skonsolidowanego skréconego
sprawozdania finansowego Grupy Kapitatowej Celtic Property Developments S.A.(zwanej
dalej ,Grupa™) w ktérej jednostkg dominujgca jest Celtic Property Developments S.A.
("Jednostka Dominujgca”) z siedzibg w Warszawie przy ulicy Rondo ONZ 1, na ktoére sktada
sie skrdcone skonsolidowane sprawozdanie z catkowitych dochodéw sporzadzone na dzien
30 czerwca 2011 r., skrécone skonsolidowane sprawozdanie z sytuacji finansowej, skrécone
skonsolidowane sprawozdanie ze zmian w kapitale wlasnym oraz skrocone skonsolidowane
sprawozdanie z przeptywow pienieznych sporzadzone za okres od 1 stycznia do 30 czerwca
2011 r. oraz noty objasniajgce do S$rddrocznego skroconego skonsolidowanego
sprawozdania finansowego.

Za sporzadzenie zgodnego z obowigzujgcymi przepisami $rédrocznego skrdconego
skonsolidowanego sprawozdania finansowego odpowiedzialny jest Zarzad Spétki. Naszym
zadaniem byto przeprowadzenie przegladu tego sprawozdania.

Przeglad przeprowadzilismy stosownie do postanowien ustawy z dnia 29 wrzesnia 1994 roku
o rachunkowosci (,Ustawa o rachunkowosci” — Dz.U. z 2009 r. Nr 152, poz. 1223, z pdzn.
zm.) oraz krajowych standardow rewizji finansowej wydanych przez Krajowg Rade Biegtych
Rewidentéw. Standardy nakifadajg na nas obowigzek zaplanowania i przeprowadzenia
przegladu w taki sposdb, aby uzyska¢ umiarkowang pewnos¢, Zze $rodroczne skrocone
skonsolidowanego sprawozdanie finansowe nie zawiera istotnych nieprawidtowosci. Przeglad
przeprowadzilismy gtdownie drogg analizy danych  $rodrocznego  skréconego
skonsolidowanego sprawozdania finansowego, wgladu w ksiegi rachunkowe, a takze
wykorzystania informacji uzyskanych od kierownictwa oraz osob odpowiedzialnych za
finanse i rachunkowos¢ Spotki.

Zakres i metoda przegladu S$rddrocznego skrdconego skonsolidowanego sprawozdania
finansowego istotnie rézni sie od badan lezagcych u podstaw opinii wyrazanej o zgodnosci z
wymagdajgcymi zastosowania zasadami (politykg) rachunkowosci rocznego sprawozdania
finansowego oraz o jego rzetelnosci i jasnosci, dlatego nie mozemy wydac takiej opinii o
zatgczonym sprawozdaniu.

Na podstawie przeprowadzonego przegladu nie zidentyfikowaliSmy niczego, co nie
pozwolitoby stwierdzi¢, ze poétroczne skrdcone skonsolidowane sprawozdanie finansowe
zostato przygotowane, we wszystkich istotnych aspektach, zgodnie z Miedzynarodowym
Standardem Rachunkowoéci 34 ,Srédroczna sprawozdawczoéé finansowa”.

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

WOICIECH MA)
KLuczowyY BIEGLY REWIDENT
NUMER EWIDENCYINY 6128

WARSZAWA, 30 SIERPNIA 2011 R.
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IV.

RAPORT BIEGLEGO REWIDENTA Z PRZEGLADU SKROCONEGO
SKONSOLIDOWANEGO SPRAWOZDANIA FINANSOWEGO ZA PIERWSZE
POLROCZE 2011 ROKU

PrzeprowadzilisSmy przeglad zatgczonego Srodrocznego go skrdconego sprawozdania
finansowego Celtic Property Developments S.A.(zwanej dalej ,Spdtka”) z siedzibg w
Warszawie przy ulicy Rondo ONZ 1, na ktére skfada sie skrocone sprawozdanie z
catkowitych dochodow sporzadzone na dzien 30 czerwca 2011 r., skrocone sprawozdanie z
sytuacji finansowej, skrocone sprawozdanie ze zmian w kapitale wlasnym oraz skrécone
sprawozdanie z przeptywow pienieznych sporzadzone za okres od 1 stycznia do 30 czerwca
2011 r. oraz noty objasniajgce do srddrocznego skroconego go sprawozdania finansowego.

Za sporzadzenie zgodnego z obowigzujgcymi przepisami $rodrocznego skroconego go
sprawozdania finansowego odpowiedzialny jest Zarzad Spotki. Naszym zadaniem byto
przeprowadzenie przegladu tego sprawozdania.

Przeglad przeprowadziliSmy stosownie do postanowien ustawy z dnia 29 wrzesnia 1994 roku
o rachunkowosci (,Ustawa o rachunkowosci” — Dz.U. z 2009 r. Nr 152, poz. 1223, z pdzn.
zm.) oraz krajowych standardow rewizji finansowej wydanych przez Krajowg Rade Biegtych
Rewidentéw. Standardy naktadajag na nas obowigzek zaplanowania i przeprowadzenia
przegladu w taki sposdb, aby uzyska¢ umiarkowang pewnos¢, ze $rddroczne skrécone go
sprawozdanie  finansowe nie zawiera  istotnych  nieprawidtowosci.  Przeglad
przeprowadzilismy gtéwnie drogg analizy danych srédrocznego skrdconego go sprawozdania
finansowego, wgladu w ksiegi rachunkowe, a takze wykorzystania informacji uzyskanych od
kierownictwa oraz osob odpowiedzialnych za finanse i rachunkowos$¢ Spofki.

Zakres i metoda przegladu $rodrocznego skroconego go sprawozdania finansowego istotnie
rozni sie od badan lezacych u podstaw opinii wyrazanej o zgodnosci z wymagajacymi
zastosowania zasadami (politykg) rachunkowosci rocznego sprawozdania finansowego oraz
0 jego rzetelnosci i jasnosci, dlatego nie mozemy wydac takiej opinii o zatgczonym
sprawozdaniu.

Na podstawie przeprowadzonego przeglagdu nie zidentyfikowali$my niczego, co nie
pozwolitoby stwierdzi¢, ze potroczne skrocone sprawozdanie finansowe zostato

przygotowane, we wszystkich istotnych aspektach, zgodnie z Migdzynarodowym
Standardem Rachunkowosci 34 ,,Srodroczna sprawozdawczo$c finansowa”.

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

WOICIECH MA)
KLuczowyY BIEGLY REWIDENT
NUMER EWIDENCYINY 6128

WARSZAWA, 30 SIERPNIA 2011 R.
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Srédroczne skrécone skonsolidowane sprawozdanie
finansowe
za pierwsze poétrocze 2011 roku

wraz ze skréconym sprawozdaniem finansowym
CELTIC PROPERTY DEVELOPMENTS S.A.
za pierwsze poétrocze 2011 roku

sporzgdzone zgodnie z Miedzynarodowymi Standardami Sprawozdawczo$ci Finansowej
zatwierdzonymi przez Unie Europejska dotyczacymi sprawozdawczosci $rodrocznej

(dane finansowe niebadane, byty przedmiotem przeglgdu przez biegtego rewidenta)
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CELTIC PROPERTY DEVELOPMENTS S.A.

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

| Srédroczne skonsolidowane sprawozdanie finansowe

Skrocone skonsolidowane sprawozdanie z catkowitych dochodoéw

Okres 6 miesigcy zakonczony

Nota 30/6/2011 30/6/2010
(niebadane) (niebadane)
Przychody ze sprzedazy 12 19 292 28 624
Koszty sprzedazy 13 (10 466) (22 426)
WYNIK NA SPRZEDAZY 8 826 6198
Koszty administracyjne utrzymania nieruchomosci 14 (15 857) (13 907)
Koszty administracyjne - pozostate 15 (7 128) (10 263)
Koszty sprzedazy i koszty marketingowe (939) (401)
Pozostate przychody 16 249 3165
Wynik z wyceny nieruchomosci inwestycyjnych 4 (3 008) (4 283)
Wynik ze sprzedazy jednostek zaleznych 0 (2)
WYNIK OPERACYJNY (17 857) (19 493)
Przychody finansowe 17 541 269
Koszty finansowe 17 (3122) (8 506)
WYNIK PRZED OPODATKOWANIEM (20 438) (27 730)
Podatek dochodowy 18 (2 289) 94 704
WYNIK NETTO (22 727) 66 974
POZOSTALE CALKOWITE DOCHODY
Roznice z przeliczenia sprawozdan finansowych jednostek zagranicznych 388 4 493
CALKOWITE DOCHODY OKRESU (22 339) 71 467
PODSTAWOWY | ROZWODNIONY ZYSK (STRATA) NA 1 AKCJE W PLN 22 (0,67) 1,93

Wszystkie catkowite dochody okresu przypadaja w petnej wysokosci na akcjonariuszy jednostki dominujacej.

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

Noty objasniajgce do $roédrocznego skréconego skonsolidowanego sprawozdania finansowego za pierwsze potrocze 2011 roku
stanowig jego integralng czesc¢.
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CELTIC PROPERTY DEVELOPMENTS S.A.

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

Skrécone skonsolidowane sprawozdanie z sytuacji finansowej

Nota 30/6/2011 31/12/2010
(niebadane)

AKTYWA
Aktywa trwate
Nieruchomosci inwestycyjne 4 755 191 754 216
Rzeczowe aktywa trwate 1020 1067
Wartosci niematerialne, z wytaczeniem wartosci firmy 193 321
Diugoterminowe aktywa finansowe w pozostatych jednostkach 34 34
Wartos¢ firmy 49 833 49 504
Aktywa z tytutu odroczonego podatku dochodowego 11 8 892 7 884
Naleznosci dtugoterminowe 40 553

815 203 813 579

Aktywa obrotowe

Zapasy 6 70 695 76 298
Naleznosci handlowe oraz pozostate naleznosci 5 19 074 23 046
Naleznosci z tytutu podatku dochodowego 967 1526

Srodki pieniezne i ich ekwiwalenty 29 241 37 306
119 977 138 176

Aktywa razem 935 180 951 755
KAPITAL WELASNY

Kapitat wtasny przypadajacy na akcjonariuszy jednostki

Kapitat podstawowy 8 3 406 3483
Kapitat zapasowy 1161 0
Kapitat rezerwowy 21922 0
Kapitat z przeliczenia jednostek zagranicznych (8 558) (8 946)
Skumulowane zyski (straty) 785 208 830 941
Kapitat wlasny razem 803 139 825 478
ZOBOWIAZANIA

Zobowiazania dtugoterminowe

Zobowigzania handlowe oraz pozostate zobowigzania 9 261 134
Kredyty i pozyczki, w tym leasing finansowy 10 28 662 78173
Zobowigzania z tytutu odroczonego podatku dochodowego 11 27 765 25449

56 688 103 756

Zobowiazania krétkoterminowe

Zobowigzania handlowe oraz pozostate zobowigzania 9 22 392 18725

Zobowigzania z tytutu podatku dochodowego 1378 712

Kredyty i pozyczki, w tym leasing finansowy 10 51583 3084
75 353 22 521

Zobowiazania razem 132 041 126 277

Pasywa razem 935 180 951 755

Andrew Morrison Shepherd Aled Rhys Jones

Prezes Zarzgdu Cztonek Zarzadu

Christopher Bruce Elzbieta Donata Wiczkowska

Cztonek Zarzadu Cztonek Zarzadu

Noty objasniajgce do srédrocznego skréconego skonsolidowanego sprawozdania finansowego za pierwsze poétrocze 2011 roku stanowig
jego integralng czesc¢.
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CELTIC PROPERTY DEVELOPMENTS S.A.

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

Skrécone skonsolidowane sprawozdanie z przeptywéw pienieznych

Okres 6 miesiecy zakoriczony

Nota 30/6/2011 30/6/2010
(niebadane) (niebadane)

Przeplywy pienigzne z dziatalnosci operacyjnej
Podstawowe operacyjne przeptywy pieniezne 19 (1751) (6 271)
Odsetki zaptacone (1197) (1934)
Zaptacony podatek dochodowy 262 (261)

Przeptywy pieniezne netto z dziatalnosci operacyjnej (P9 (8 466)

Przeplywy pieniezne z dziatalnosci inwestycyjnej

Naktady zwiekszajgce warto$¢ nieruchomosci inwestycyjnych (3991) (6 434)
Nabycie rzeczowych aktywow trwatych (65) (169)
Wydatki na nabycie udziatéw w jednostkach nie objetych konsolidacjg 0 (36)

Przeplywy pieniezne netto z dziatalnosci inwestycyjnej (4 056)

Przeplywy pienigzne z dziatalnosci finansowej

Otrzymane kredyty i pozyczki 172 959
Sptata kredytéw i pozyczek (1 495) (1 483)
Przeplywy pieniezne netto z dziatalnosci finansowej (1 323)

Zmiana netto stanu srodkéw pienieznych i ich ekwiwalentéw (8 065)

Stan srodkéw pienieznych i ich ekwiwalentéow na poczatek roku
Stan srodkow pienieznych i ich ekwiwalentéw na koniec okresu

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

Noty objasniajgce do $rédrocznego skroconego skonsolidowanego sprawozdania finansowego za pierwsze pétrocze 2011 roku stanowig
jego integralng czes¢.
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(Wszystkie kwoty wyrazone sg w tys. PLN, o ile nie podano inaczej)

Noty objasniajace do skréoconego skonsolidowanego sprawozdania finansowego

Dane o obecnej jednostce dominujgcej

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

Dane o spéfce bedacej jednostkg dominujgcg przed datg potaczenia

Spodtka Celtic Property Developments Plc (“CPD PIc”) zostata utworzona 20 grudnia 1990 r. w Jersey jako The East Europe
Development Fund Limited. W dniu 24 pazdziernika 2006 r. siedziba Spotki zostata przeniesiona na Brytyjskie Wyspy Dziewicze
a w dniu 1 listopada 2007 r. nazwa Spéiki zostata zmieniona na Celtic Property Developments S.A. W lutym 2010 r. siedziba
Spétki zostata przeniesiona na Cypr pod nazwg Celtic Property Developments Plc. 23 sierpnia 2010 Krajowy Rejestr Sadowy
zarejestrowat przejecie Celtic Property Developments Plc przez jej dotychczasowag 100% spotke zalezng POEN S.A. w zamian
za emisje akcji na rzecz dotychczasowych udziatowcéw Celtic Property Developments Plc. W efekcie POEN S.A. stat sie
jednostkg dominujaca Grupy, a jej struktura udzialowa pozostata analogiczna w stosunku do jednostki dominujacej w Grupie
przed potaczeniem. Potgczona jednostka z dniem 2 wrzesnia 2010 r. zmienita nazwe na Celtic Property Developments S.A.

Poczawszy od 1 stycznia 2010 r. walutg prezentacyjng skonsolidowanych sprawozdan finansowych jest PLN (poprzednio EUR).

Niniejsze skrocone skonsolidowane sprawozdanie finansowe powinno byé czytane razem z rocznym skonsolidowanym
sprawozdaniem finansowym za rok obrotowy zakonczony 31 grudnia 2010 roku, sporzadzonym zgodnie z MSSF przyjetymi do
stosowania w Unii Europejskie;j.

Zasady rachunkowosci sg zgodne z zasadami zastosowanymi odpowiednio w rocznym skonsolidowanym sprawozdaniu
finansowym za rok zakonczony 31 grudnia 2010 r.

Niniejsze srodroczne skrécone skonsolidowane sprawozdanie finansowe CPD zostato sporzadzone zgodnie z Migdzynarodowym
Standardem Rachunkowosci zatwierdzonym przez UE - MSR 34 Srédroczna Sprawozdawczo$é Finansowa.

Nastepujace nowe i zmienione standardy i interpretacje obowiazujace w 2011 r. i zastosowane przez Spétke nie mialy
wplywu na niniejsze $rédroczne skrocone sprawozdanie finansowe:

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

Zmiany do MSSF 1 ,Ograniczone zwolnienie z prezentacji informacji porébwnawczych zgodnie z MSSF 7 dla jednostek
stosujgcych MSSF po raz pierwszy” zostaty opublikowane przez Rade Migdzynarodowych Standardéw Rachunkowosci 28
stycznia 2010 r. i obowigzujg dla okreséw rocznych rozpoczynajacych sie 1 lipca 2010 r. lub po tej dacie.

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

Zmiany do MSR 32 ,Klasyfikacja emisji uprawnien”

Zmiany do MSR 32 , Klasyfikacja emisji uprawnien” zostalty opublikowane przez Rade Miedzynarodowych Standardow
Rachunkowosci 8 pazdziernika 2009 r. i obowigzujq dla okreséw rocznych rozpoczynajacych sie 1 lutego 2010 r. lub po tej dacie.
Zmiany dotyczg rachunkowosci emisji uprawnien (uprawnien, opcji, warrantéw), denominowanych w walucie innej niz waluta
funkcjonalna emitenta. Zmiany wymagaja, aby, przy spetnieniu okreslonych warunkéw, emisja uprawnien byta klasyfikowana jako
kapitat wlasny niezaleznie od tego, w jakiej walucie ustalona jest cena realizacji uprawnienia.

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

Zmiany do interpretacji KIMSF 14 zostaly wydane przez Komitet ds. Interpretacji Miedzynarodowej Sprawozdawczo$ci
Finansowej w dniu 26 listopada 2009 r. i obowigzujg dla okreséw rocznych rozpoczynajgcych sie z dniem 1 stycznia 2011 r. lub
po tej dacie. Interpretacja ta zawiera wytyczne zakresie ujecia wczesniejszej wptaty sktadek na pokrycie minimalnych wymogéw
finansowania jako aktywa w jednostce wptacajace;.
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(Wszystkie kwoty wyrazone sg w tys. PLN, o ile nie podano inaczej)

Noty objasniajace do skréoconego skonsolidowanego sprawozdania finansowego

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

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

Poprawki do MSSF 2010

Rada ds. Miedzynarodowych Standardébw Rachunkowosci opublikowata 6 maja 2010 r. “Poprawki do MSSF 2010”, ktére
zmieniajg 7 standardow. Poprawki zawierajg zmiany w prezentacji, ujmowaniu oraz wycenie oraz zawierajg zmiany
terminologiczne i edycyjne. Wigkszo$¢ zmian obowigzuje dla okreséw rocznych rozpoczynajacych sie z dniem 1 stycznia 2011 r.

Obowigzujace od 1 stycznia 2011 r. zmiany MSR 24 "Transakcje z jednostkami powiazanymi" zostaly przez Grupe CPD
zastosowane juz w skonsolidowanym sprawozdaniu finansowym za rok kohczacy sie 31 grudnia 2010 r.

W niniejszym skonsolidowanym sprawozdaniu finansowym Grupa CPD nie zdecydowata o wczes$niejszym zastosowaniu
nastepujacych opublikowanych standardow lub interpretacji przed ich data wejscia w zycie:

MSSF 9 ,Instrumenty finansowe”

MSSF 9 ,Instrumenty finansowe” zostat opublikowany przez Rade Migdzynarodowych Standardow Rachunkowosci 12 listopada
2009 r. i obowigzuje dla okreséw rocznych rozpoczynajgcych sie 1 stycznia 2013 r. lub po tej dacie.

Standard wprowadza jeden model przewidujgcy tylko dwie kategorie klasyfikacji: zamortyzowany koszt i warto$¢ godziwa.
Podejscie MSSF 9 jest oparte na modelu biznesowym stosowanym przez jednostke do zarzadzania aktywami oraz na cechach
umownych aktywow finansowych. MSSF 9 wymaga takze stosowania jednej metody szacowania utraty wartosci aktywow.

Grupa zastosuje MSSF 9 od 1 stycznia 2013 r. Na dzien sporzadzenia niniejszego sprawozdania finansowego, MSSF 9 nie
zostat jeszcze zatwierdzony przez Unie Europejska.

MSSF 7 ,,Przekazanie aktywow finansowych”

Zmiany do MSSF 7 ,Przekazanie aktywow finansowych” zostaly opublikowane przez Rade Migedzynarodowych Standardéw
Rachunkowo$ci w pazdzierniku 2010 r. i obowigzujg dla okreséw rocznych rozpoczynajgcych sie 1 lipca 2011 r. lub po tej dacie.
Zmiany wymagajg ujawniania dodatkowych informacji o ryzyku wynikajgcym z przekazania aktywéw finansowych. Zawierajg
wymog ujawnienia, wedtug klas aktywéw, charakteru, wartoci bilansowej oraz opisu ryzyka i korzysci dotyczacych aktywéw
finansowych przekazanych innemu podmiotowi, ale pozostajgcych nadal w bilansie jednostki. Wymagane jest rowniez ujawnienie
informacji umozliwiajgcych uzytkownikowi poznanie kwoty ewentualnego powigzanego zobowigzania oraz relacji pomiedzy
danym sktadnikiem aktywow finansowych a odno$nym zobowigzaniem. W przypadku, gdy aktywa finansowe zostaty usuniete z
bilansu, ale jednostka nadal jest narazona na pewne ryzyko i moze uzyska¢ pewne korzysci zwigzane z przekazanym
skfadnikiem aktywéw, wymagane jest dodatkowo ujawnienie informacji umozliwiajagcych zrozumienie skutkow takiego ryzyka.

MSSF 10 ,,Skonsolidowane sprawozdania finansowe”

MSSF 10 zostat opublikowany przez Rade Miedzynarodowych Standardéw Rachunkowosci w maju 2011 r. i obowigzuje dla
okresow rocznych rozpoczynajgcych sie 1 stycznia 2013 r. lub po tej dacie.

Nowy standard zastepuje 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
definicje kontroli w taki sposéb, by dla wszystkich jednostek obowigzywaty te same kryteria okre$lania kontroli. Zmienionej
definicji towarzysza obszerne wytyczne dotyczgce zastosowania.

Grupa zastosuje MSSF 10 od 1 stycznia 2013 r.

Na dzien sporzadzenia niniejszego skonsolidowanego sprawozdania finansowego, MSSF 10 nie zostat jeszcze zatwierdzony
przez Unie Europejska.
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MSSF 11 ,,Wspoine przedsigwzigcia”

MSSF 11 zostat opublikowany przez Rade Miedzynarodowych Standardéw Rachunkowosci w maju 2011 r. i obowigzuje dla
okresow rocznych rozpoczynajgcych sie 1 stycznia 2013 r. lub po tej dacie.

Nowy standard zastepuje MSR 31 ,Udzialy we wspdinych przedsiewzigciach” oraz interpretacje SKI-13 ,Wspolnie kontrolowane
jednostki — niepieniezny wkiad wspolnikow”. Zmiany w definicjach ograniczyly liczbe rodzajéw wspoélnych przedsiewzigé do
dwoch: wspolne operacje i wspolne przedsiewzigcia. Jednocze$nie wyeliminowano dotychczasowg mozliwos¢é wyboru
konsolidacji proporcjonalnej w odniesieniu do jednostek pod wspoing kontrolg. Wszyscy uczestnicy wspoélnych przedsiewzigé
majg obecnie obowigzek ich konsolidacji metodg praw wtasnosci.

Grupa zastosuje MSSF 11 od 1 stycznia 2013 r. Na dzien sporzadzenia niniejszego skonsolidowanego sprawozdania
finansowego, MSSF 11 nie zostat jeszcze zatwierdzony przez Unie Europejska.

MSSF 12 ,,Ujawnianie informacji na temat zaangazowania w innych jednostkach”

MSSF 12 zostat opublikowany przez Rade Miedzynarodowych Standardéw Rachunkowosci w maju 2011 r. i obowigzuje dla
okresow rocznych rozpoczynajgcych sie 1 stycznia 2013 r. lub po tej dacie.

Nowy standard dotyczy jednostek posiadajgcych udziat w jednostce =zaleznej, wspolnym przedsiewzieciu, jednostce
stowarzyszonej lub w niekonsolidowanej strukturze. Standard zastepuje wymogi w zakresie ujawniania informacji zawarte
obecnie w MSR 28 ,Inwestycje w jednostkach stowarzyszonych”. MSSF 12 wymaga, by jednostki ujawniaty informacje, ktore
pomogg uzytkownikom sprawozdan finansowych oceni¢ charakter, ryzyko i skutki finansowe inwestycji jednostki w jednostkach
zaleznych, stowarzyszonych, wspolnych przedsiewzigciach i niekonsolidowanych strukturach. W tym celu nowy standard naktada
wymaog ujawniania informacji dotyczacych wielu obszaréw, w tym znaczacych osgdow i zatozen przyjmowanych przy ustalaniu,
czy jednostka kontroluje, wspotkontroluje czy posiada znaczacy wplyw na swoje udziaty w innych jednostkach; obszernych
informacji o znaczeniu udziatéw niekontrolujgcych w dziatalnosci i przeptywach pienieznych grupy; sumarycznych informac;ji
finansowych o spétkach zaleznych ze znaczgcymi udziatami niekontrolujgcymi, a takze szczegotowych informacji o udziatach w
strukturach niekonsolidowanych.

Grupa zastosuje MSSF 12 od 1 stycznia 2013 r. Na dzien sporzadzenia niniejszego skonsolidowanego sprawozdania
finansowego, MSSF 12 nie zostat jeszcze zatwierdzony przez Unig Europejska.

MSSF 13 ,,Wycena w wartosci godziwej”

MSSF 13 zostat opublikowany przez Rade Miedzynarodowych Standardéw Rachunkowo$ci w maju 2011 r. i obowigzuje dla
okreséw rocznych rozpoczynajgcych sie 1 stycznia 2013 r. lub po tej dacie.

Nowy standard ma na celu poprawe spéjnosci i zmniejszenie ztozonosci poprzez sformutowanie precyzyjnej definicji wartosci
godziwej oraz skupienie w jednym standardzie wymogow dotyczacych wyceny w wartosci godziwej i ujawniania odno$nych
informacii.

Grupa zastosuje MSSF 13 od 1 stycznia 2013 r. Na dzien sporzadzenia niniejszego skonsolidowanego sprawozdania
finansowego, MSSF 13 nie zostat jeszcze zatwierdzony przez Unig Europejska.

Zmiany do MSR 11 "Prezentacja sprawozdan finansowych"

Zmiany do MSR 1 ,Prezentacja sprawozdan finansowych” zostaly opublikowane przez Rade Migedzynarodowych Standardéw
Rachunkowoséci w czerwcu 2011 r. i obowigzujg dla okresdw rocznych rozpoczynajgcych sie 1 lipca 2012 r. lub po tej dacie.

Zmiany wymagajg, aby jednostki dzielity pozycje prezentowane w pozostatych catkowitych dochodach na dwie grupy na
podstawie tego, czy w przysziosci bedg mogly one zosta¢ ujete w wyniku finansowym. Dodatkowo zmieniony zostat tytut
sprawozdania z catkowitych dochodéw na ,sprawozdanie z wyniku finansowego i pozostatych catkowitych dochodow".

Grupa zastosuje zmiany do MSR 1 po 1 lipca 2012 r.

Grupa zastosuje zmiany do MSR 1 po 1 lipca 2012 r. Na dzien sporzadzenia niniejszego skonsolidowanego sprawozdania
finansowego, zmiany do MSR 1 nie zostaly jeszcze zatwierdzone przez Unie Europejska.

Zmiany do MSR 12 "Realizacja wartosci aktywow"

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

Grupa zastosuje zmiany do MSR 12 od 1 stycznia 2012 r. Na dzien sporzadzenia niniejszego skonsolidowanego sprawozdania
finansowego, MSR 12 nie zostat jeszcze zatwierdzony przez Unie Europejska.

Zmiany do MSR 19 "Swiadczenia pracownicze"

Zmiany do MSR 19 ,Swiadczenia pracownicze” zostaly opublikowane przez Rade Migdzynarodowych Standardow
Rachunkowos$ci w czerwcu 2011 r. i obowigzujg dla okresdw rocznych rozpoczynajgcych sie 1 stycznia 2013 r. lub po tej dacie.

Zmiany wprowadzajg nowe wymogi w zakresie ujmowania i wyceny kosztow programoéw okreslonych $wiadczen oraz Swiadczen
z tytulu rozwigzania stosunku pracy, jaki rowniez zmieniajg wymagane ujawnienia dotyczgce wszystkich $wiadczen
pracowniczych.

Grupa zastosuje zmiany do MSR 19 od 1 stycznia 2013 r. Na dzien sporzgdzenia niniejszego skonsolidowanego sprawozdania
finansowego, zmiany do MSR 19 nie zostaly jeszcze zatwierdzone przez Unie Europejska.

Zmiany do MSSF 1 "Powazna hiperinflacja i wycofanie ustalonych dat dla podmiotéw przyjmujacych MSSF po raz
pierwszy"
Zmiana ta nie dotyczy sprawozdania finansowego Grupy.

Ustalanie wartosci godziwych nieruchomosci inwestycyjnych

Wykazywana w bilansie warto$¢ godziwa nieruchomosci inwestycyjnych ustalana jest w oparciu o wyceny przygotowywane
corocznie przez niezaleznych rzeczoznawcéw Savills Sp. z 0.0., zgodnie z Practice Statements of the Royal Institution of
Chartered Surveyors’ (RICS) Appraisal and Valuation Standards (the ,Red Book”) opublikowanymi w lutym 2003 r.,
obowigzujgcymi od 1 maja 2003 r. Optaty za wycene nie sg powigzane z wartoscig nieruchomosci i wynikiem wyceny. Biorac pod
uwage uwarunkowania rynku na dzien bilansowy Zarzad dokonat przegladu oraz potwierdzit zatozenia rzeczoznawcéw
stanowigcych podstawe do zastosowanych modeli wyceny.

Nieruchomoséci, w ktérych wystepuja znaczne przychody z czynszéw (Aquarius, Viterra) zostaly wycenione metodg
zdyskontowanych przeptywow pienieznych. Grunty nieprzeznaczone pod zabudowe (Wolbdrz, czes¢ nieruchomosci Ursus)
zostaty wyceniona metodg poréwnawczg, natomiast warto$¢ godziwg pozostatych nieruchomosci inwestycyjnych ustalono w
oparciu o metode pozostatosciowg (rezydualng) z fazowaniem lub bez fazowania projektow inwestycyjnych planowanych dla
poszczegolnych dziatek.

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

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

W pierwszym pétroczu 2011 r. Grupa odnotowata strate z przeszacowania nieruchomosci inwestycyjnych do warto$ci godziwych
w kwocie 3 min PLN. W analogicznym okresie roku 2010 r. strata Grupy z przeszacowania nieruchomosci inwestycyjnych do
wartosci godziwych wyniosta 4 min PLN.

Ocena odzyskiwalnosci wartosci aktywow
Na potrzeby oceny utraty wartosci aktywdw na dzien bilansowy Zarzad bierze pod uwage wartosci odzyskiwalne oraz mozliwe do
uzyskania ceny sprzedazy dla poszczegolnych aktywow.
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Przy ustaleniu wartosci odzyskiwalnych zapaséw Zarzad bierze pod uwage wyceny nieruchomosci sporzgdzone przez
niezaleznych rzeczoznawcédw na dzien 31.12.2010 r., z uwzglednieniem ewentualnych zmian wartosci podyktowanych zmianami
na rynku nieruchomosci, ktére miaty miejsce w pierwszym pétroczu 2011 roku. W przypadku nieruchomosci stanowigcych
zapasy, potozonych na Wegrzech i Czarnogo6rze Zarzad oszacowat wartoS¢ na podstawie mozliwych do uzyskania cen
sprzedazy. Przy czym w przypadku zapasow dostepnych do natychmiastowej sprzedazy (Koszykowa, Magdalenka, Wilanow)
rzeczoznawca ustalit wartoS¢ godziwg w oparciu o metode porownawcza, natomiast projektu Iris (Mokotow Plaza 1) metode
rezydualng. Zmiany w biezgcym okresie odpiséw aktualizujgcych warto$¢ zapaséw zostaty opisane w nocie 6.

Drugg istotng kategorig, na wycene ktérej miaty w biezacym okresie istotny wptyw szacunki zarzadu byty aktywa z tytutu
odroczonego podatku dochodowego. Warto$¢ odzyskiwalna jest w tym przypadku ustalana w oparciu o prawdopodobienstwo
realizacji aktywa w przyszitosci z uwzglednieniem planéw biznesowych poszczegéinych spétek objetych konsolidacjg. Na skutek
braku racjonalnej pewnoséci co do przysztej realizacji, wartoS¢ nierozpoznanego aktywa z tytutu podatku odroczonego wyniosta na
dzien bilansowy 8 min PLN.

Rozrachunki podatkowe

W zwigzku z faktem, iz podlegajace konsolidacji spoétki podlegajg kilku jurysdykcjom podatkowym, stopniem komplikacji
prowadzonych transakcji oraz niejasno$ciami w interpretacji przepisow, prowadzenie rozliczenn podatkowych, w tym ustalenie
prawa lub obowigzku oraz sposobu uwzglednienia poszczegéinych transakcji w rachunku podatkowym poszczegélinych
jednostek Grupy moze wymagac¢ istotnej dozy osgadu. W bardziej skomplikowanych kwestiach osgd zarzadu wsparty jest
opiniami wyspecjalizowanych doradcéw podatkowych.
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Stan na poczatku roku

Naktady inwestycyjne
Zbycie

Zysk /(strata) netto z przeszacowania nieruchomosci inwestycyjnych do

wartosci godziwych

Zmiana stanu skapitalizowanego zobowigzania finansowego

Bezposrednie koszty operacyjne dotyczace nieruchomosci inwestycyjnych:

- przynoszgcych dochody z czynszéw
- pozostatych

Naleznosci handlowe

Pozyczki krotkoterminowe

Naleznosci publicznoprawne

Naleznosci od jednostek powigzanych
Rozliczenie miedzyokresowe przychodow
Rozliczenia migdzyokresowe kosztow
Naleznosci pozostate

Naleznosci krétkoterminowe

Naleznosci dlugoterminowe
Razem naleznosci

Na poczatku roku

Naktady inwestycyjne

Zbycie

Przeniesienie do naleznosci pozostatych
Przeniesienie z naleznosci pozostatych
Odpis aktualizujgcy

Roznice kursowe

Noty objasniajace do skroconego skonsolidowanego sprawozdania finansowego

1/1/2011 - 1/1/2010 -
30/6/2011 31/12/2010
754 216 861 876
3991 8787

0 (131 050)

(3 008) 16 077
(8) (1474)

755 191 754 216

Okres 6 miesiecy zakoriczony

30/6/2011 30/6/2010
1650 2487
2759 2222
4 409 4709

30/6/2011 31/12/2010
9 996 7 880

45 0
3030 673
484 3844

0 160
5513 4869
6 5620

19 074 23 046
40 553

19 114 23 599
30/6/2011 31/12/2010
76 298 93 298
1817 1350
(8 348) (9 674)
0 (2 038)
1222 0
(450) (5 721)
156 (917)

70 695 76 298

Odpis aktualizujagcy stan zapaséw na dzien 30.06.2011 zostat oszacowany na podstawie marz sprzedazy, realizowanych ze

sprzedazy zapas6w w pierwszym potroczu 2011 roku.

W roku 2010 koszt drég przekazanych gminie przez Spotke zalezng zostat przeksiegowany na naleznoéci pozostate. W roku 2011
koszt przekazanych dziatek pomniejszonych o kwote odszkodowania zostat odniesiony na magazyn jako zwiekszenie warto$ci

niesprzedanych dziatek.
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30/6/2011 31/12/2010

Srodki pieniezne w kasie i na rachunkach 16 728 25319
Srodki pieniezne o ograniczonej mozliwosci dysponowania 12128 9374
Krétkoterminowe depozyty bankowe 385 2613
29 241 37 306

Srodki pieniezne o ograniczonej mozliwosci dysponowania to $rodki przekazane w wyniku realizacji zapiséw umowy kredytowej z
HSBC oraz $rodki zatrzymane na podstawie umowy sprzedazy przez spoétke zalezng jednej z nieruchomosci.

Liczba akcji Wartos¢ akcji
30/6/2011 31/12/2010 30/6/2011 31/12/2010
Akcje zwykie (w tysiacach) 34 068 34833 3406 3483

Dnia 14 stycznia 2011 r. w KRS zostato zarejestrowane umorzenie 765.043 akcji serii B i obnizenie kapitatu zaktadowego o kwote
77 tys. PLN, w zwigzku z uchwatg Nadzwyczajnego Walnego Zgromadzenia z dnia 20 wrze$nia 2010 r. Wyptata wynagrodzenia z
tytutu umorzenia akcji w kwocie 6 EUR za jedng akcje nastgpito w 2010 r.

23 sierpnia 2010 r. w Krajowym Rejestrze Sadowym zostato zarejestrowane potgczenie transgraniczne dotychczasowej jednostki
dominujgcej w Grupie, tj. Celtic Property Developments Plc (Spotka Przejmowana) i CPD S.A. (Spétka Przejmujgca - wystepujacy
owczesnie pod nazwg "POEN S.A.") poprzez przeniesienie catego majatku Spotki Przejmowanej na Spétke Przejmujgaca, w zamian
za nowo utworzone akcje Spoétki Przejmujgcej. Proces potgczenia odbywat sie na podstawie Planu Potaczenia, ktéry zakiadat
przejecie spotki CPD Plc przez spotke CPD S.A. bedacg spdtkg w 100% zalezng od CPD Plc. W wyniku potaczenia: (i)
dotychczasowi wspdlnicy CPD Plc stali sie 100% akcjonariuszami CPD S.A., a ponadto (ii)) CPD S.A. nabyt w drodze sukcesji
generalnej - w celu umorzenia, akcje wtasne od CPD Plc. Parytet wymiany akcji CPD Plc na akcje CPD S.A., zostat przyjety na
poziomie, ktory nie spowodowat zmian w strukturze wtasnosciowej CPD S.A.

Dilugoterminowe zobowigzania handlowe i zobowigzania pozostate

30/6/2011 31/12/2010
Kaucje najemcow 261 134
Krétkoterminowe zobowigzania handlowe i zobowigzania pozostate
30/6/2011 31/12/2010
Zobowigzania handlowe 2893 2093
Zobowigzania wobec jednostek powigzanych 0 49
Zobowigzania publicznoprawne 3752 237
Kaucje najemcow 286 400
Pozostate zobowigzania 2206 1933
Bierne rozliczenia migdzyokresowe kosztow 13 255 14 013
22 392 18 725

Wzrost zobowigzan publicznoprawnych w pierwszym poétroczu 2011 r. wigzat sie gtéwnie z rozpoznaniem zobowigzania z tytutu
podatku od nieruchomosci w wysokosci 1.4 min PLN, oraz podatku VAT w wysokosci 1.1 min PLN.
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Diugoterminowe
Kredyty bankowe
Zobowigzania z tytutu leasingu finansowego

Krétkoterminowe
Kredyty bankowe

Pozyczki od jednostek niepowigzanych

Kredyty i pozyczki razem

30/6/2011 30/6/2010
0 49 504

28 662 28 669
28 662 78173
51350 3017
233 67

51 583 3084
80 245 81 257

Zmiana stanu zobowigzan z tytutu kredytow bankowych w pierwszym pétroczu 2011 r. wynika gtéwnie z przeklasyfikowania kredytu
z HSBC ze zobowigzan dtugoterminowych na krotkoterminowe. Grupa jest zobowigzana do sptaty catosci kredytu w nastepujacych
transzach: do 27 grudnia 2011: 375.000 EUR (réwnowarto$¢ 1.494.975 PLN, pozostatg cze$¢ do dnia 27 marca 2012 .

Grupa prowadzi rozmowy z HSBC w celu podpisania nowej umowy kredytowe;j

30/6/2011 31/12/2010

Aktywa z tytulu odroczonego podatku dochodowego 8 892 7 884

Zobowiazania z tytutu odroczonego podatku dochodowego 27765 25449
Wygasanie strat podatkowych

2011 2012-2013 2014-2015 Razem

- Od ktorych rozpoznano podatek odroczony 47 10 204 19773 30 024

- Od ktdrych nie rozpoznano podatku odroczonego 6 897 23 945 10 881 41723

1/1/2011 - 1/1/2010 -

30/6/2011 30/6/2010

Przychody z najmu 2676 6518

Sprzedaz zapasow 6 376 5797

Ustugi doradztwa z zakresu nieruchomosci 8 921 13 625

Ustugi zwigzane z najmem 1296 2662

Ustugi ksiegowe 23 22

19 292 28 624

1/1/2011 - 1/1/2010 -

30/6/2011 30/6/2010

Koszt sprzedanych zapasow 8 348 6 576

Zmiana stanu odpiséw aktualizujgcych warto$¢ zapasow 450 11 063

Koszt wykonanych ustug 1668 4787

10 466 22 426
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CELTIC PROPERTY DEVELOPMENTS S.A.

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

Noty objasniajace do skroconego skonsolidowanego sprawozdania finansowego

1/1/2011 - 1/1/2010 -
30/6/2011 30/6/2010
Koszty pracownicze 9102 7795
Utrzymanie nieruchomosci 1587 2949
Podatki od nieruchomosci 3151 1801
Uzytkowanie wieczyste 1766 1111
Umorzenie srodkéw trwatych oraz warto$ci niematerialnych 251 251
15 857 13 907
1/1/2011 - 1/1/2010 -
30/6/2011 30/6/2010
Ustugi doradcze 1278 1745
Wynagrodzenie audytora 155 72
Transport 671 429
Podatki 0 2312
Utrzymanie biura 2336 1724
Pozostate ustugi 740 574
Nieodliczany VAT 162 3226
Odpisy aktualizujgce wartos¢ naleznosci 1786 181
7128 10 263
1/1/2011 - 1/1/2010 -
30/6/2011 30/6/2010
Zmniejszenie zobowigzan z tytutu prowizji od sprzedazy zapaséw 0 2318
Odpisane zobowigzania 106 7
Pozostate 143 840
249 3165
1/1/2011 - 1/1/2010 -
30/6/2011 30/6/2010
Koszty z tytutu odsetek:

- Kredyty bankowe (1193) (2 048)
- Odsetki z tytutu leasingu finansowego (1 075) (1 130)
- Koszty pozostatych odsetek (771) (1185)
Ro6znice kursowe netto (74) (4 143)
Pozostate koszty finansowe (9) 0
Koszty finansowe (3122) (8 506)

Przychody z tytutu odsetek:
- Odsetki bankowe 124 197
- Odsetki od jednostek niepowigzanych 417 72
Przychody finansowe 541 269
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CELTIC PROPERTY DEVELOPMENTS S.A.

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

Noty objasniajace do skroconego skonsolidowanego sprawozdania finansowego

1/1/2011 - 1/1/2010 -

30/6/2011 30/6/2010

Podatek biezacy 964 1237
Podatek odroczony 1325 (95 941)
2289 (94 704)

Uznanie wyniku finansowego w 2010 r. w kwocie 80,3 min PLN bylo spowodowane gtéwnie zmiang wartosci podatkowej gruntow w
Ursusie, w wyniku wniesienia tych gruntéw aportem przez spétke zalezng Challange Eighteen Sp. z 0.0. do 20 nowo utworzonych
komandytowych spotek celowych.

1/1/2011 - 1/1/2010 -
30/6/2011 30/6/2010
Zysk/strata przed opodatkowaniem (20 438) (27 730)
Korekty z tytutu:
— amortyzacji rzeczowych aktywow trwatych 251 251
— réznic kursowych z przeliczenia jednostek zaleznych (125) 3124
— przeszacowania nieruchomosci inwestycyjnych do wartosci godziwej 3008 4 285
— kosztéw z tytutu odsetek 1173 1952
— réznic kursowych 342 1178
— utraty wartosci zapasow 450 11 063
— inne korekty 0 0
Zmiany w kapitale obrotowym:
— zmiana stanu naleznosci 4485 (5097)
— zmiana stanu zapasow 5309 5 541
— zmiany stanu zobowigzan handlowych i pozostatych 3794 (838)
(1751) (6 271)
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CELTIC PROPERTY DEVELOPMENTS S.A.

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

Noty objasniajace do skroconego skonsolidowanego sprawozdania finansowego

Celtic Property Developments SA nie ma bezposredniej jednostki dominujacej ani jednostki dominujgcej wyzszego szczebla.
Codbperatieve Laxey Worldwide W.A. jest znaczagcym inwestorem.

Grupa CPD zawiera réwniez transakcje z kluczowym personelem kierowniczym oraz pozostatymi jednostkami powigzanymi,
kontrolowanymi przez kluczowy personel kierowniczy Grupy.

Niniejsze $rédroczne skrécone skonsolidowane sprawozdanie finansowe zawiera nastepujgce salda wynikajgce z transakcji
zawartych z jednostkami powigzanymi:

W okresie objetym niniejszym $rédrocznym sprawozdaniem nie wyptacano, ani nie zadeklarowano wyptaty dywidendy.
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1/1/2011 - 1/1/2010 -
a) Transakcje z kluczowym personelem kierowniczym 30/6/2011 30/6/2010
Koszt wynagrodzen cztonkéw zarzadu 0 44
Koszt wynagrodzen cztonkéw Rady Nadzorczej 220 0
Koszt ustug $wiadczonych przez cztonkéw zarzadu 1607 784
taczne naleznosci 16 19
b) Transakcje z pozostatymi jednostkami powigzanymi
Przychody
Braslink Ltd 7 33
Vigo Investments Sp. z o.0.. 5 3
Antigo Investments Sp. z o.o. 3 3
Prada Investments Sp. z o.0. 3 1
Quant Investments Sp. z o.0. 3 1
Koszty
Kancelaria Radcéw Prawnych Ole$ i Rodzynkiewicz 78 40
Experior Sp. z o. o. 0 20
30/6/2011 31/12/2010
Naleznosci
Palladian Finance 304 302
Vigo Investments Sp. z o.0.. 2 0
Antigo Investments Sp. z o.o. 2 0
Prada Investments Sp. z o.0. 175 0
Quant Investments Sp. z o.0. 2 0
Braslink Ltd 0 3500
Naleznosci waptiwe objete odpisem
Braslink Ltd 1254 0



CELTIC PROPERTY DEVELOPMENTS S.A.

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

Noty objasniajace do skroconego skonsolidowanego sprawozdania finansowego

1/1/2010 - 1/1/2010 -
30/6/2010 30/6/2010
Zysk przypadajacy na akcjonariuszy Spotki (22 727) 66 974
Srednia wazona liczba akcji zwyktych (w tys.) 34 139 34 619
Zysk na jedng akcje w ztotych (0,67) 1,93

Rozwodniony zysk na jedng akcje nie rozni si¢ od podstawowego zysku na jedng akcje.

Srednia wazona liczba akcji zwyklych za rok 2010 zostata ustalona przy uwzglednieniu zmian w liczbie akgji, ktore miaty miejsce w
okresie po potgczeniu (uchwata Nadzwyczajnego Walnego Zgromadzenia z dnia 20 wrzesnia 2010 r. o umorzeniu 765.043 akcji
wiasnych serii B).

Dla celéw obliczenia zysku na jedng akcje, dla danych porownawczych zostata zastosowana liczba akcji, wyemitowanych w ramach
potaczenia.

W pierwszym potroczu 2011 roku nie byto istotnych zmian w pozycji zobowigzan warunkowych.

Zgodnie z definicjg zawartg w MSSF 8, Grupa CPD stanowi i jest uznawana przez Zarzad jako jeden segment operacyjny.

W zwigzku z powyzszym, zaréwno przychody jak i zyski segmentu sg rowne przychodom i zyskom Grupy CPD wykazanym w
sprawozdaniu z catkowitych dochodéw.

Dziatalno$¢ Grupy CPD nie jest sezonowa ani cykliczna. W biezacym okresie srédrocznym nie wystgpity zdarzenia nietypowe.

Dnia 12 sierpnia 2011 r. Zostata podpisana umowa kredytowa pomiedzy spétkg zalezng Belise investments Sp. z o.0. jako
kredytobiorcg i poreczycielami, ktérymi sg CPD SA, Lakia Enterprises Ltd i East Europe Property Financing AB, a Bankiem
Zachodnim WBK S.A. Na mocy umowy kredytobiorcy zostat przyznany kredyt inwestycyjny do kwoty 20.141.000 EUR w celu
finansowania lub refinansowania czesci kosztow wykonczenia powierzchni najmu budynku IRIS, oraz odnawialny kredyt VAT do
kwoty 2.100.000 PLN.

Ostateczna sptata Kredytu Inwestycyjnego nastapi nie p6zniej niz 12 sierpnia 2019 roku, za$ Kredytu VAT nie pozniej niz 12
sierpnia 2014 roku.

Jako zabezpieczenie kredytu zostata ustanowiona hipoteka na prawie uzytkowania wieczystego nieruchomosci oraz prawie
wiasnosci posadowionych na niej budynkéw, potozonych w Warszawie, przy ulicy Cybernetyki 9.

Dnia 1 czerwca 2011 roku zostato rozpoczete postepowanie likwidacyjne spotki zaleznej Darvest Investments Sp. z 0.0.
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CELTIC PROPERTY DEVELOPMENTS S.A.

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

Nota 1/1/2011 - 1/1/2010 -
30/6/2011 30/6/2010

(niebadane) (niebadane)

Przychody ze sprzedazy 800 1
Koszty administracyjne 27.9 (2518) (657)
Koszty sprzedazy i koszty marketingowe (122) 0
WYNIK OPERACYJNY (1 840) (656)
Przychody finansowe 27.10 16 076 0
Koszty finansowe 27.10 (297) (7)
WYNIK PRZED OPODATKOWANIEM 13 939 ()
Podatek dochodowy (2 360) 0
WYNIK NETTO 11 579 ()
CALKOWITE DOCHODY OKRESU 11 579 (663)
PODSTAWOWY | ROZWODNIONY ZYSK (STRATA) NA 1 AKCJE (0,51) (0,01)
Andrew Morrison Shepherd Aled Rhys Jones
Prezes Zarzadu Cztonek Zarzgdu
Christopher Bruce Elzbieta Donata Wiczkowska
Cztonek Zarzgdu Czfonek Zarzgdu
Noty obja$niajace do $rédrocznego skréconego sprawozdania finansowego stanowig jego integralng czesc¢.
p— .
2N B E-r-.
PV
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CELTIC PROPERTY DEVELOPMENTS S.A.

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

AKTYWA Nota 30/6/2011 31/12/2010
(niebadane)

Aktywa trwate

Rzeczowe aktywa trwate 7 0

Naleznosci dtugoterminowe 512 164 499 688

Udziaty w jednostkach zaleznych 27.5 337 000 337 000
849 171 836 688

Aktywa obrotowe

Naleznosci handlowe oraz pozostate naleznosci 27.7 3569 3774

Srodki pieniezne i ich 783 163

4 352 3937

Aktywa razem 853 523 840 625

KAPITAL WEASNY

Kapitat podstawowy 3406 3483

Kapitat zapasowy 1161 0

Kapitat rezerwowy 21922 0

Kapitat z nadwyzki ceny emisyjnej nad wartoscig nominalng akciji 796 643 796 643

Skumulowane zyski (straty) 11 656 23 083
Kapitat wtasny razem 834 788 823 209

ZOBOWIAZANIA
Zobowiazania dlugoterminowe
Zobowigzania z tytulu odroczonego podatku dochodowego

Zobowigzania
krétkoterminowe

Zobowigzania handlowe oraz pozostate zobowigzania 2655 2514
Kredyty i pozyczki, w tym leasing finansowy 27.8 12 243 13 424
14 898 15938

Pasywa razem 853 523 840 625

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

Noty obja$niajace do $rédrocznego skréconego sprawozdania finansowego stanowig jego integralng czesc¢.
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CELTIC PROPERTY DEVELOPMENTS S.A.

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

Skumulowane zyski (straty)
Kapitat z
nadwyzki
ceny
emisyjnej nad

wartoscia Niepodzie-

Kapitat nominalng Kapitat Kapitat lone zyski
podstawowy akcji zapasowy rezerwowy (straty) Razem

Stan na 1/1/2010 500 (1] (1] 0 ( 480) ( 480)
Catkowite dochody okresu
Zysk (strata) okresu

(663) (663)
0 (663) (663)

go
o
go
o

Stan na 30/6/2010 /niebadane (1143) (1143)

Stan na 1/1/2011 3483 796 643 0 0 23 083 823 209

Transakcje z udziatowcami
dziatajgcymi w ramach
uprawnien wiascicieli

Podziat zysku za 2010 rok 0 0 1161 21922 (23 083) 0
Umorzenie akgji (77) 0 0 77 0
(77) 0 1161 21922 (23 006) 0

Catkowite dochody okresu
Zysk (strata) okresu 0 0 11 579 11 579
0 0 0 0 11 579 11 579
Stan na 30/6/2011 /niebadane 3 406 796 643 1161 21922 11 656 834 788

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

Noty objasniajace do $rédrocznego skréconego sprawozdania finansowego stanowig jego integralng czes¢.

gCeltic
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CELTIC PROPERTY DEVELOPMENTS S.A.

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

1/1/2011 - 1/1/2010 -
Nota 30/6/2011 30/6/2010
(niebadane) (niebadane)

Przeplywy pieniezne z dziatalnosci operacyjnej
Podstawowe operacyjne przeptywy pieniezne 27.11 1506 (615)

Przeplywy pieniezne netto z dzialalnosci operacyjnej

Przeptywy pieniezne z dziatalnos$ci inwestycyjnej

Udzielone pozyczki (401) 0
Zwrot pozyczek udzielonych/wykup weksli 871 0
Odsetki otrzymane 27 0
Przeplywy pieniezne netto z dziatalnosci inwestycyjnej (1]

Przeplywy pieniezne z dzialalnosci finansowej

Emisja weksli inwestycyjnych 0 650
Sptata kredytéw i pozyczek

Przeptywy pieniezne netto z dziatalnosci finansowej (1383)

Zmiana netto stanu srodkéw pienieznych i ich ekwiwalentéw

Stan srodkéw pienieznych i ich ekwiwalentéow na poczatek roku

Stan srodkow pienieznych i ich ekwiwalentéw na koniec okresu

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

Noty objasniajace do $rédrocznego skroconego sprawozdania finansowego stanowig jego integralng czesé.

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

Noty objasniajace do skroconego jednostkowego sprawozdania finansowego

Zasady rachunkowosci sg zgodne z zasadami zastosowanymi odpowiednio w rocznym sprawozdaniu finansowym za rok zakonczony 31
grudnia 2010 r.

Niniejsze $rodroczne skrocone sprawozdanie finansowe CPD zostato sporzadzone zgodnie z Miedzynarodowym Standardem
Rachunkowosci zatwierdzonym przez UE - MSR 34 Srédroczna Sprawozdawczosé Finansowa.

Niniejsze sprawozdanie finansowe nalezy czyta¢ w potaczeniu ze skréconym skonsolidowanym sprawozdaniem finansowym za pierwszg
potowe 2011 roku.

23 sierpnia 2010 r. w Krajowym Rejestrze Sgdowym zostato zarejestrowane potgczenie transgraniczne dotychczasowej jednostki
dominujacej w Grupie, tj. Celtic Property Developments Plc (Spétka Przejmowana) i Celtic Property Developments S.A. (Spétka
Przejmujgca) poprzez przeniesienie catego majatku Spotki Przejmowanej na Spétke Przejmujgca, w zamian za nowo utworzone akcje
Spotki Przejmujacej. Proces potgczenia odbywat sie na podstawie Planu Potgczenia, ktéry zaktadat przejecie spoétki Celtic Property
Developments Plc przez spotke Celtic property Developments S.A. bedgca spotkg w 100% zalezng od Celtic Property Developments Plc.
W wyniku potgczenia: (i) dotychczasowi wspélnicy Celtic Property Developments Plc stali sie 100% akcjonariuszami Celtic Property
Developments S.A., a ponadto (ii) Celtic property Developments S.A. nabyt w drodze sukcesji generalnej - w celu umorzenia, akcje
wlasne od Celtic Property Developments Plc. Parytet wymiany akcji Celtic Property Developments Plc na akcje Celtic property
Developments S.A., zostat przyjety na poziomie, ktéry nie spowodowat zmian w strukturze wtasnosciowej Celtic Property Developments
S.A.

30/6/2011 31/12/2010
Nazwa Panstwo Udziat
Buffy Holdings No1 Ltd Cypr 100% 184 000 184 000
Celtic Investments Ltd Cypr 100% 48 000 48 000
Lakia Enterprises Ltd Cypr 100% 105 000 105 000
East Europe Property Financing AB Szwecja 100% 601 601
Odpis aktualizujgcy warto$¢ udziatow - East Europe Property Financing AB (601) (601)
337 000 337 000
30/6/2011 31/12/2010*
Pozyczki dlugoterminowe dla jednostek powigzanych, w tym:
- pozyczka 475510 475 650
- odsetki 36 654 24 038
512 164 499 688
Dane dotyczace pozyczek udzielonych jednostkom powigzanym
Kwota Naliczone
Jednostka powigzana gtéwna odsetki Oprocentowanie  Marza Termin sptaty
Buffy Holdings No 1 Ltd 137 474 7027 3M WIBOR 0,75% na zadanie
East Europe Property
Financing AB 332083 28 654 3M WIBOR 1,55% na zadanie
Celtic Investments Ltd 5953 974 3M LIBOR 0,75% na zadanie
475 510 36 654

Zgodnie z interncjg Zarzadu udzielone pozyczki bedg sptacone w okresie od 3 do 5 lat.

Strona 23



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

Noty objasniajace do skroconego jednostkowego sprawozdania finansowego

30/6/2011 31/12/2010

Naleznosci handlowe od jednostek powigzanych 777 61
Naleznosci publiczno-prawne 19 202
Pozostate naleznosci od jednostek powigzanych 625 660
Pozostate naleznosci od pozostatych jednostek 1999 2833
Rozliczenia miedzyokresowe kosztow 149 18
Naleznosci krotkoterminowe 3569 3774
30/6/2011 30/6/2010

Pozyczki od jednostek powigzanych 12 243 13424
12 243 13424

Zobowigzania z tytutu kredytow i pozyczek dotyczg w catosci pozyczki otrzymanej od spotki zaleznej Lakia Enterprises.

1/1/2011 - 1/1/2010 -

30/6/2011 30/6/2010

Ustugi doradcze 225 491
Wynagrodzenia 1393 0
Wynagrodzenie audytora 64 (6)
Nieodliczany VAT 45 116
Koszty udzielonych gwarancji 1244 0
Pokrycie kosztéw przez gwarancjo biorce (1 244) 0
Pozostate ustugi 791 56
2518 657

Brak kosztéw wynagrodzen w okresie poréwnawczym wynika z tego, ze Spotka nie zatrudniata wowczas pracownikoéw oraz nie
wyptacata wynagrodzen Czionkom Zarzadu i Radzie Nadzorczej.

Koszty i przychody z tytutu gwarancji dotyczg gwarancji udzielonej Lakii Enterprises.

1/1/2011 - 1/1/2010 -
30/6/2011 30/6/2010
Przychody z tytutu odsetek:
- Odsetki od jednostek powigzanych 12 934 0
- Odsetki od jednostek niepowigzanych 8 0
Otrzymane dywidendy 3134 0
Réznice kursowe netto 0 0
Przychody finansowe 16 076 0
Koszty z tytutu odsetek:
- Odsetki od jednostek powigzanych 279 0
Réznice kursowe netto 17 0
Koszty finansowe 297 0

Na wynik z dziatalnosci finansowej wplywajg gtébwnie odsetki od pozyczek udzielonych jednostkom powigzanym a takze
dywidenda otrzymana od Lakia Enterprises Ltd. Pozyczki zostaty przejete przez Spotke w wyniku potgczenia z CPD Plc w 2010,
stad brak przychodoéw z tego tytutu w poprzednim okresie.
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CELTIC PROPERTY DEVELOPMENTS S.A.

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

Noty objasniajace do skréconego jednostkowego sprawozdania finansowego

1/1/2011 - 1/1/2010 -

30/6/2011 30/6/2010

Zysk/strata przed opodatkowaniem 13 939 (663)
Korekty z tytutu:

— nabycie srodkow trwatych (7) 0

— réznic kursowych (39) 0

— kosztéw z tytutu odsetek (12731) 0

— zmiana stanu naleznosci 70 0

— zmiany stanu zobowigzan handlowych i pozostatych 274 48

1506 (615)

Celtic Property Developments S.A. nie ma bezposredniej jednostki dominujacej ani jednostki dominujacej wyzszego szczebla.
Codperatieve Laxey Worldwide W.A. jest znaczacym inwestorem.

CPD zawiera rowniez transakcje z kluczowym personelem kierowniczym, jednostkami zaleznymi oraz pozostatymi jednostkami
powigzanymi, kontrolowanymi przez kluczowy personel kierowniczy Grupy.

Niniejsze srodroczne skrocone skonsolidowane sprawozdanie finansowe zawiera nastepujace salda wynikajgce z transakciji
zawartych z jednostkami powigzanymi:

1/1/2011 - 1/1/2010 -
a) Transakcje z kluczowym personelem kierowniczym 30/6/2011 30/6/2010
Koszt wynagrodzen cztonkéw Rady Nadzorczej 220 0
Naleznosci od Cztonkéw Zarzadu 16 0
Zobowigzania wobec Cztonkéw Rady Nadzorczej 0 0
b) Transakcje z jednostkami zaleznymi
Przychody
Buffy Holdings No1 Ltd 3289 0
Celtic Investments Ltd 60 0
Lakia Enterprises Ltd 436 0
East Europe Property Financing AB 9534 0
Celtic Asset Management Sp. z o.0. 850 0
Celtic Property Developments KFT 3 0
Tenth Planet doo 40 0
Koszty
Lakia Enterprises Ltd 279
Celtic Asset Management Sp. z o.0. 233 3
Zobowigzania
Celtic Investments Ltd 0 0
Lakia Enterprises Ltd 12 243 0
Celtic Asset Management Sp. z o.0. 0 2
Naleznosci
Buffy Holdings No1 Ltd 144 500 0
Celtic Investments Ltd 6 927 0
East Europe Property Financing AB 360 737 0
Celtic Asset Management Sp. z o.0. 777 0
Celtic Property Developments KFT 0 0
Tenth Planet doo 0 0
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CELTIC PROPERTY DEVELOPMENTS S.A.

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

Noty objasniajace do skréconego jednostkowego sprawozdania finansowego

c) Transakcje z pozostalymi jednostkami powigzanymi

Koszty
Experior 0 50
Kancelaria Radcéw Prawnych Ole$&Rodzynkiewicz sp. komandytowa 78 116
Naleznosci watpliwe
Braslink Ltd 625 0

Spotka posiada wytacznie jedng klase akcji zwyktych posiadajgcych petne prawo gtosu i w petni optaconych.

Dnia 20 wrzesnia 2010 aktem notarialnym Rep. A nr 12176/2010 obnizono kapitat wlasny Spétki z 3.483.329,50 PLN do
3.406.825,20 PLN, tj. o kwote 76.504,30 PLN poprzez umorzenie 765.043 akcji wlasnych o wartosci 0,10 PLN. Umorzenie
nastgpito za wynagrodzeniem wynoszgcym 6 EUR za akcje. Uchwata weszta w zycie z chwilg podjecia ze skutkiem od dnia jej
rejestracji w Rejestrze Przedsiebiorcéw, co nastgpito dnia 14 stycznia 2011. Umorzenie nastgpito za wynagrodzeniem
wynoszacym 6 EUR za akcje. Uchwata weszta w zycie z chwilg podjecia ze skutkiem od dnia jej rejestracji w Rejestrze
Przedsigbiorcéw, co nastgpito dnia 14 stycznia 2011.

Warszawa, 30 sierpnia 2011
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