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PODSUMOWANIE

Niniejsze podsumowanie powinno by¢ rozumiane jako wprowadzenie do Prospektu. Kazda decyzja o
inwestycji w papiery wartosciowe powinna by¢ oparta na rozwazeniu przez inwestora calosci
Prospektu. W przypadku wystapienia do sadu z roszczeniem odnoszacym sig do Prospektu skarzacy
inwestor moze na mocy ustawodawstwa panstwa cztonkowskiego Unii Europejskie] mie¢ obowigzek
poniesienia  kosztéw  przetlumaczenia  Prospekiu przed rozpoczeciem  postepowania.
Odpowiedzialno$¢ cywilna wigze te osoby, ktore sporzadzity podsumowanie facznie z kazdym jego
tlumaczeniem i wnioskowaly o jego potwierdzenie, ale jedynie w przypadku, gdy podsumowanie jest
wprowadzajgce w biad, niedokiadne lub niezgodne w zestawieniu z pozostalymi czesciami Prospektu.

1.1 Podsumowanie

Celtic Property Developments S.A. jest spélkg holdingowa kontrolujacg grupe spotek zaleznych,
ktorych dzialalnos¢ jest skoncentrowana na prowadzeniu projektow deweloperskich w segmencie
biurowym i mieszkaniowym. Dziatalnos¢ Grupy Kapitalowej polega na nabywaniu gruntow i
wznoszeniu na nich budynkéw o przeznaczeniu mieszkaniowym lub biurowym oraz kupowaniu
istniejgcych nieruchomosci o potencjalnej dodatkowej wartosci do wykreowania, ktéra moze zosta¢
uwolniona poprzez zmiane przeznaczenia nieruchomosci lub poprzez podniesienie jej standardu i
optymalizacje powierzchni. Grupa posiada biura w Warszawie, Londynie, Mediolanie oraz
Budapeszcie.

Glownym rynkiem, na ktérym Grupa Kapitalowa prowadzi dziatalnosc, jest Warszawa. Ponadto Grupa
Kapitalowa posiada nieruchomosci komercyjne i mieszkaniowe w Czarnogérze i na Wegrzech.
Podstawowg role w dziatalnosci Grupy Kapitatowej dotychczas odgrywat segment biurowy, jednakze
obecnie Grupa Kapitalowa koncentruje swoje dziatania na rozwoju dziatalnosci mieszkaniowej,
gtownie poprzez realizacje swojego sztandarowego projektu w warszawskiej dzielnicy Ursus.

Od 1 kwietnia 2007 r. do 30 czerwca 2010 r. Grupa Kapitatowa CPD sprzedata tgcznie 8
nieruchomosci, w tym 5 budynkow biurowych, 2 projekty mieszkaniowe oraz 1 grunt. Laczne wplywy
ze sprzedazy aktywow wyniosty 93,5 min EUR.

Grupa Kapitatowa posiada znaczacy bank gruntow o wielkosci powyzej 100 ha, ktéry umozliwia
wybudowanie — zgodnie z raportami Savills Sp.z0.0. i pod warunkiem otrzymania wszystkich
niezbednych zgéd administracyjnych — ok. 769 tys. m* mieszkalnej powierzchni uzytkowej oraz ok.
155 tys. m? powierzchni biurowo-handlowej oraz magazynowej. Ponadto w portfelu Grupy Kapitalowej
n% dzien 30 czerwca 2010 r. znajdowaly sie trzy gotowe budynki biurowe o tgcznej powierzchni 26 tys.
m*.

Obecnie najwiekszym projektem Grupy jest budowa kompleksu mieszkalnego z funkcjami biurowymi i
handlowymi w warszawskiej dzielnicy Ursus, na terenach nalezacych uprzednio do fabryki ZPC Ursus.
Grunt w Ursusie o powierzchni 582 tys. m® zostat nabyty ze srodkow wilasnych przez Grupe w II
polroczu 2006 r. Koncepcja urbanistyczna Spotki, ktéra jest zgodna z wylozonym planem
przestrzennego zagospodarowania, zaktada budowe 779 tys. m? powierzchni uzytkowej, w tym ok.
10,5 tys. mieszkan. Koncepcja przewiduje podziat projektu Ursus na 18 mniejszych projektow, ktore
beda realizowane etapami. Docelowg grupe odbiorcow projektu stanowi¢ beda osoby pracujace o
umiarkowanych zarobkach. Uchwalenie miejscowego planu zagospodarowania przestrzennego
spodziewane jest na przetomie 2010 i 2011 r. Projekt w Ursusie posiada duzy potencijal, ktéry bedzie
uwalniany przez kilkanascie lat.

Grupa oprocz dziatalnosci deweloperskiej swiadczy ustugi polegajgce na zarzadzaniu portfelem
nieruchomosci komercyjnych. Grupa zarzadza obecnie 265 nieruchomosciami komercyjnymi w
Irlandii, Hiszpanii, Holandii, Niemczech, Wielkiej Brytanii oraz we Wtoszech o tacznej powierzchni 1,9
min m? i wartosci ok. 670 min EUR. Zarzadzanie nieruchomosciami pozwala Grupie na generowanie
wplywow gotéwkowych.

W wyniku wieloletniego rozwoju od 1999 r. dziatalnosci biznesowej oséb fizycznych: Panéw Andrew
Shepherda i Rhysa Jonesa oraz rozpoczecia wspotpracy od 2005 r. z funduszem inwestycyjnym
Laxey Partners powstata grupa gapitalowa cbecnie dzialajgca pod nazwag Celtic Property
Developments S.A. Nabycie wiekszosci nieruchomosci posiadanych obecnie przez Grupe Kapitalowg
miato miejsce w latach 2005-2006. Od 2007 r. rozpoczat sie proces restrukturyzacji grupy kapitatowej,
w wyniku ktérego powstata Grupa Kapitalowa CPD. Proces restrukturyzacji zakonczony zostat w 2010



r. potgczeniem spotki Celtic Property Developments Plc z POEN S.A. W 2010 r. nastagpita zmiana
firmy spolki POEN S.A. na Celtic Property Developments S.A.

Grupa posiada doswiadczony, 55-osobowy miedzynarodowy zespot obejmujacy architektow,
inzynieréw, kierownikow projektéw, certyfikowanych ksiegowych, rzeczoznawcéw majatkowych,
licencjonowanych posrednikéw nieruchomosci i zarzadcow nieruchomosci. Osoby tworzace zespol
posiadajg uprawnienia i wieloletnie doswiadczenie zdobyte na polskim i miedzynarodowym rynku.
Strategia Gru?y na lata 2011-2014 w zakresie budownictwa komercyjnego zakiada oddanie do uzytku
ok. 60 tys. m® uzytkowej powierzchni biurowo-handlowej oraz magazynowej. Po ukorczeniu budowy i
skomercjalizowaniu nastgpowac bedzie sprzedaz nieruchomosci w przypadku uzyskania
satysfakcjonujacych dla Grupy zwrotéw z inwestycji. Strategia w segmencie mieszkaniowym zaklada
uruchomienie w | potowie 2011 r. sprzedazy | etapu projektu mieszkaniowego w Ursusie, ktory ma
zapoczatkowac realizacje kompleksowego projekiu zabudowy gruntéw w dzielnicy Ursus o potencjale
wybudowania do 732 tys. m? powierzchni uzytkowej mieszkalnej.

Tabela: Podsumowanie projektow ukorczonych, realizowanych i w przygotowaniu przez Grupe
Kapitalowa CPD w okresie od 1 kwietnia 2007 r. do 30 czerwca 2010 r.

Projekty Projekty
mieszkaniowe komercyjne Grunty Lacznie
[Status projektu liczba PUM (tys.) |liczba PUM {tys.) | liczba PUM (tys.) |liczba PUM (tys.)
Projekty ukoriczone 2 6.8 8 60,7 5 N.A. 15 67,5
Projekty realizowane i w
rzygotowaniu 19 768.5 8 155.2 1 N.A. 28 923,7
Ogdlem 21 775,3 16 215,9 6 0,0 43 991,2

Zrédio: Spétka, na podstawie raportéw z wycen Savills Sp. z 0.0. na dzien 31 grudnia 2008 r. Tabela uwzglednia dodatkowo
projekty: Aquarius Il i Ill oraz Alsonemedi Ill. Tabela nie uwzglednia wplywu zmiany koncepcji zabudowy dia gruntow w Ursusie i
przy ul. topuszanskiej dokonanych w 2010 r.

1.2 Przewagi konkurencyjne

Do giéwnych przewag Spotki i jej Grupy Kapitatowej zaliczy¢ nalezy:

Duza baza gruntow i aktywow nieruchomosciowych

Grupa posiada bank ziemi o wielkosci ponad 100 ha, ktéry umozliwia wybudowanie 155 tys. m®
powierzchni uzytkowe] komercyjnej i ok. 769 m® powierzchni uzytkowe] mieszkalnej. Czes¢ banku
ziemi posiada pozwolenia na budowe lub decyzje administracyjng umozliwiajaca rozpoczecie procesu
budowlanego, pozostala czesé gruntow jest w trakcie uchwalania miejscowego przestrzennego planu
zagospodarowania terenu. taczny portfel nieruchomosci wedtug wycen przygotowanych przez firme
Savills Sp. z 0.0. na dzien 31 grudnia 2009 r. wyceniony zostal na 219,6 min EUR. Ponadto na dzien
30 czerweca 2010 r. grunty i aktywa nieruchomosciowe obcigzone sg kredytami w wysokosci 34,2 min
EUR.

Bank gruntow wolny od zadluzenia bankowego

Nieruchomosci gruntowe znajdujace sie w portfelu Grupy na date zatwierdzenia Prospektu nie sg
obcigzone kredytami ani pozyczkami. Nieruchomosci te zakupione zostaly ze srodkéw wiasnych
Grupy. Jest to zgodne ze strategia przyjeta przez Grupe, kidra zakltada nabywanie gruntéw ze
srodkow wiasnych. Bank gruntéw wolny od zadiuzenia stanowi istotng warto$¢ dodang przy
negocjowaniu umoéw kredytowych na realizacje projektow, gdyz stanowi wkiad wlasny Grupy.

Potwierdzona umiejetno$¢ nabywania, realizacji i sprzedazy projektow

W okresie ostatnich 5 lat Grupa zbudowata portfel nieruchomoéci o tacznej wartosci 219,6 min EUR.
W tym okresie Grupa nabyla 105 ha gruntéw, kiére pozwolity Grupie do dnia 30 czerwca 2010 r.
zrealizowac projekty mieszkaniowe o powierzchni 7 tys. m? PUM oraz projekty komercyjne o
powierzchni 61 m® tys. powierzchni uzytkowej i umozliwiaja w kolejnych latach wybudowanie ok. 769
tys. m? powierzchni mieszkaniowej oraz 155 tys. m” powierzchni komercyjnej. Nieruchomosci biurowo-
handlowe i mieszkaniowe stanowigce skladowe portfela Grupy zlokalizowane sg w centrach miast lub
w ich bezposredniej bliskosci. Natomiast grunty magazynowe sg bardzo dobrze skomunikowane z
duzymi weztami drogowymi. W okresie od 1 kwietnia 2007 r. do 30 czerwca 2010 r. Grupa sprzedata
tacznie 8 nieruchomosci, w tym 5 budynkéw biurowych, 2 projekty mieszkaniowe oraz 1 grunt,
osiggajac tacznie na projektach atrakcyjna stope zwrotu.
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Dobra reputacja na rynkach finansowych i wérdd inwestoréow branzowych

Sukces podjetych projektéw oraz diugoletnia obecnos¢é na rynku sprawiaja, iz Grupa jest
rozpoznawalnym i wiarygodnym kontrahentem dla inwestorow branzowych w kraju i za granica, takich
jak fundusze nieruchomosciowe, banki, deweloperzy oraz spoélki zajmujgce sie leasingiem i
zarzadzaniem nieruchomosciami. Grupa nawigzata miedzy innymi wspoiprace z instytucjami takimi
jak: Azora, Bank BPH, BRE Bank, BZ WBK, Deka Immobilien, HSBC Bank Polska oraz
WestDeutsche ImmobilienBank.

Posiadanie ugruntowanej i stabilnej reputacji umozliwia Grupie pozyskiwanie na atrakcyjnych
warunkach finansowania dluznego na swoje projekty, uzyskiwanie korzystnych warunkow w
kontraktach z wykonawcami projekiow deweloperskich oraz pozyskiwanie najemcow sposrod
najbardziej wiarygodnych i jednoczesnie wymagajacych klientow, jakimi sg np. instytucje finansowe.
Natomiast jakos¢ projektow Grupy sprawia, iz jest ona wieloletnim i wiarygodnym klientem
miedzynarodowych inwestoréw instytucjonalnych.

Rozumienie tendencji na rynku nieruchomosci

Jedng z kluczowych kompetencji Grupy przy realizacji projektow deweloperskich jest umiejetnosé
zakupu atrakcyjnie zlokalizowanych gruntéw po korzystnych cenach. Grupa nabyla niemal wszystkie
nieruchomosci sprzedane lub znajdujace sig w portfelu Grupy w latach 2005-20086, {j. przed znacznym
wzrostem cen nieruchomosci. Jednoczesnie w okresie hossy, j. w latach 2007-2008, Grupa uptynnita
czesc portfela w postaci pieciu nieruchomosci, z kolei trzy nieruchomosci zostaly sprzedane po 2008
[

Lokalizacja gruntow i projektow

Spotka uwaza, ze unikalna lokalizacja nieruchomosci oraz dostepno$é komunikacji publicznej
stanowi¢ bedzie kluczowy czynnik sukcesu wszystkich nowych projektéw nieruchomosciowych w
Warszawie i we wszystkich wigkszych aglomeracjach miejskich.

Z powyzszego powodu projekt w Ursusie poprzez swojg unikalng lokalizacje oraz dostepno$é
komunikacji publicznej stanowi bardzo atrakcyjny grunt deweloperski. Spotka oczekuje, iz m.in.
lokalizacja bedzie kluczowym elementem sukcesu tego projektu. Nieruchomosé Grupy znajduje sie
pomiedzy stacjami kolejowymi Warszawa Ursus i Warszawa Ursus Potnocny, co umozliwia dojazd do
centrum Warszawy kolejg wedtug obecnych rozkiadow jazdy w przeciagu ok. 14 minut. Perspektywa
budowy do 2012 r. zachodniej obwodnicy Warszawy i skomunikowanie Ursusa bezposrednio trasami
ekspresowymi z Al. Jerozolimskimi i ul. Polczynska umozliwig réwniez komfortowy dojazd do centrum
samochodem badz autobusem. Teren, na ktérym zlokalizowany jest grunt, jest w pelni uzbrojony i nie
wymaga budowy od podstaw calej infrastruktury w postaci drég, czy mediéw. Wylozony projekt planu
zagospodarowania przestrzennego przewiduje jednakze mozliwo$¢ uzupelniania gruntu o nowe
aktywa infrastrukturalne.

Nalezy réwniez zaznaczyc¢, ze w bezposrednim sasiedztwie osiedla znajdujg sie funkcjonujace obiekty
uzytecznosci publicznej, m.in. Urzad Dzielnicy Ursus, szkotfa, obiekty handlowe i opieki zdrowotnej
oraz dom kultury.

Warszawskie projekty biurowe sg zlokalizowane na terenach charakteryzujgcych sie ustabilizowang
renoma wsréd najemcow powierzchni biurowych lub wzdiuz giéwnych arterii miejskich gwarantujacych
bardzo dobre posirzeganie lokalizacji przez przyszlych najemcow oraz fundusze inwestujace w
nieruchomosci.

Polityka cenowo-marketingowa dopasowana dla szerokiego odbiorcy

Spélka planuje skoncentrowac¢ sie na budowie i sprzedazy popularnych mieszkan o wielkosci od 35 do
55 m®. Calkowita cena mieszkania zostanie dostosowana do mozliwosci kredytowych pracujacej
rodziny o umiarkowanych zarobkach. Ponadto cena mieszkania bedzie uprawniala do skorzystania z
programoéw rzadowych wspierajgcych rozwdj gospodarki mieszkaniowej, np. z programu Rodzina Na
Swoim.

W segmencie biurowym Grupa skoncentrowala sie na budowie powierzchni biurowych o wysokim
standardzie, zlokalizowanych w rejonach Warszawy o ugruntowanej renomie dla nieruchomosci
biurowych lub wzdiuz gtéwnych arterii miejskich, z wylgczeniem prestizowych lokalizacji w scistym
centrum. Przy tak obranej strategii Spoltka moze pozyskiwaé najemcow sposrdd najbardziej licznej
grupy klientow poszukujacych powierzchni biurowych poza centrum.

Doswiadczony i stabilny zespot menedzerski z wieloletnim doswiadczeniem



Grupa Kapitalowa posiada zespot 55 do$wiadczonych specjalistéw branzowych — m.in. inzynieréw,
architektow, kierownikow projektow, akredytowanych ksiegowych, posrednikéw nieruchomosci i
zarzadzajgcych portfelem nieruchomosciowym zwigzanych od lat z branzg nieruchomosci w Polsce i
za granicg (m.in. w Wielkiej Brytanii, we Wioszech, Hiszpanii, Francji, Holandii, Czechach, Federacji
Rosyjskiej, Rumunii, Stowacji, Wegrzech i krajach nadbaityckich). Zarzad Spotki zapewnia, ze Grupa
posiada odpowiednie doswiadczenie i kompetencje oraz szerokie kontakty biznesowe w branzy
nieruchomosciowej w Polsce i za granica, co umozliwia m.in. wyszukiwanie okazji zakupowych,
odpowiednig ocene nieruchomosci oraz profesjonalne prowadzenie proceséw inwestycyjnych.

1.3 Strategia

Strategia Spotki zaklada oddanie do uzytku w latach 2011-2014 ok. 60 tys. m® powierzchni
komercyjnej oraz uruchomienie w | pétroczu 2011 r. sprzedazy | etapu projektu mieszkaniowego w
Ursusie, ktory ma zapoczatkowac realizacje kom pleksowego projektu zabudowy gruntow w dzielnicy
Ursus o potencjale wybudowania do 779 tys. m® powierzchni uzytkowej. Realizacja strategii ma
zapewni¢ wzrost wartosci aktywow Grupy w kolejnych latach.

Wzrost skali dziatalnosci bedzie w znacznej mierze zrealizowany w ramach posiadanego banku ziemi
0 przeznaczeniu mieszkaniowym, biurowym, handlowym i ustugowym. Grupa zamierza rozwina¢ swoj
obecny status dewelopera mieszanego, w zwiazku z czym oprécz projektow biurowych Grupa bedzie
realizowata projekty mieszkaniowe. Obecne plany strategiczne Spotki zakladajg rozwoj organiczny w
ramach posiadanego banku ziemi. Tym niemniej Spotka nie wyklucza, iz w przysziosci bedzie
zainteresowana przejeciami innych podmiotow dziatajacych w sektorze deweloperskim. Potencjalnymi
celami przeje¢ beda przede wszystkim spoélki posiadajgce grunty w ciekawych lokalizacjach i/lub
prowadzace projekty pasujace do wizerunku Grupy. Tak okreslona ogolna strategia determinuje
wytyczne dla poszczegdlinych obszaréw dziatalnosci Grupy.

Strategia dotyczaca projektow mieszkaniowych

W zakresie realizacji projektow mieszkaniowych strategia Spotki koncentruje sie na wybudowaniu w
kolejnym dziesiecioleciu ok. 10,5 tys. mieszkan o powierzchni ok. 35-55 m? na posiadanym gruncie w
warszawskiej dzielnicy Ursus. Projekt ten adresowany bedzie przede wszystkim do osob pracujacych,
o umiarkowanych zarobkach, ktére szukajg swojego pierwszego mieszkania w segmencie mieszkan
popularnych. Spoétka planuje prowadzi¢ polityke cenowg konkurencyjng w stosunku do projektéw o
podobnym standardzie i parametrach lokalizacyjnych. Jednoczes$nie strategia cenowa dla pierwszego
etapu osiedla mieszkaniowego zaklada sprzedaz mieszkan z dyskontem do ceny rynkowej
uwzgledniajace] lokalizacje i standard w celu maksymalizacji skali projektu od momentu jego
uruchomienia. Zgodnie z koncepcja zagospodarowania przestrzennego przygotowang przez Grupe
oraz zgodnie z wy#cZonym planem przestrzennego zagospodarowama grunt w Ursusie pozwoli na
wybudowanie 779 tys. m? powierzchni uzytkowej, z czego 732 tys. m” przypadnie na powierzchnie
mieszkaniowa. Spotka obecnie oczekuje uchwalenia planu zagospodarowania przestrzennego, ktére
jest spodziewane na przetomie lat 2010/2011. Spdtka nie wyklucza realizacji innych projektow
mieszkaniowych w przypadku pojawienia sie atrakcyjnych mozliwosci nabycia gruntow.

W celu uzupetnienia projektu mieszkaniowego o inne produkty z rynku nieruchomosci Grupa zamierza
wybudowaé na posiadanych terenach, po bylych zaktadach ZPC Ursus, obiekty handlowo-ustugowe
oraz centrum biurowe. Dodatkowo Grupa zamierza aktywnie wspolpracowaé z wladzami dzielnicy
Ursus w celu realizacji projekiéw oswiatowo-kulturowych tak, aby nowo powstata cze$¢ dzielnicy
Ursus oferowata mieszkancom kompleksowa infrastrukiure mieszkaniowo-ustugowa.

Strategia dotyczaca segmentu biurowego

Obecna strategia Spolki dotyczaca projektow biurowych zaklada réownolegte prowadzenie kilku
projektéw biurowych rocznie w zaleznosci od komunktury rynkowej. W ramach kolejnych projektow
biurowych Grupa planuje budowanie od 5-15 tys. m? powierzchni uzytkowej rocznie. Pozadang forma
przeznaczenia budynku jest wieloletni wynajem calosci powierzchni firmom o stabilnej sytuacji
rynkowo-finansowej, a nastepnie — w przypadku uzyskania atrakcyjnych dla Spotki stop kapitalizacji —
sprzedaz budynku lub spotki celowej realizujgcej dany projekt w celu realizacji zysku. Strategia Spotki
zaklada realizacje projektow biurowych w dzielnicach typowo biurowych i poprzemystowych,
znajdujgcych sig poza scistymi centrami miast, aby oferta powierzchni handlowej obejmowata jak
najszerszego odbiorce biznesowego, szukajgcego powierzchni po atrakcyjnych cenach.

Strategia w zakresie zarzadzania aktywami nieruchomosciowymi

Grupa $wiadczy na rzecz duzych funduszy inwestycyjnych ustugi polegajace na przejmowaniu roli
zarzadcy posiadanego przez klienta portfela nieruchomosci komercyjnych. W ramach swiadczonych
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ustug Grupa pobiera prowizje za zarzadzanie aktywami nieruchomosciowymi klientéw. Grupa,
prowadzac dzialalnos¢ zarzagdzania portfelem, otrzymuje stale wynagrodzenie, kiére jest niezalezne
od biezacej koniunktury na rynku nieruchomosci.

W ramach tej dziatalnosci Grupa jest réwniez odpowiedzialna za uplynnianie aktywéw klientow
poprzez ich sprzedaz. Grupa wyszukuje inwestorow zainteresowanych nabyciem danej nieruchomosci
i prowadzi z nimi negocjacje, doprowadzajac do podpisania umowy sprzedazy. Wynagrodzenie dla
Grupy stanowi procent od wartosci transakcji. W momencie uzyskania zwrotu z inwestycji powyzej
oczekiwanej stopy zwrotu Grupa otrzymuje dodatkowe wynagrodzenie, ktore jest procentem od
uzyskanej nadwyzki zwrotu z inwestyciji.

Strategia w zakresie peinienia roli zarzadcy porttela nieruchomosci zaktada kontynuowanie
wspotpracy z obecnymi funduszami oraz poszerzenie liczby klientow w celu zwigkszenia aktywow
nieruchomosciowych bedacych w zarzadzaniu, co stanowi¢ bedzie zrodto biezacych wptywow
gotéwkowych Grupy.

Strategia dotyczaca zakupu gruntow

Grupa, kierujac sie oczekiwanym zwrotem z inwestycji, zwyczajowo nie nabywa nieruchomosci lub
gruntéw z gotowymi pozwoleniami umozliwiajgcymi rozpoczecie budowy budynkéw mieszkalnych,
biurowych badz uslugowych. Standardem Grupy jest zakup nieruchomosci o nie w pelni
wykorzystanym potencjale i dazenie do wzrostu jej wartosci. Uwolnienie potencjalu nabytej
nieruchomosci moze nastgpi¢ m.in. poprzez zmiane przeznaczenia gruntu z przemystowego na
biurowy lub mieszkaniowy, przeksztatcenie gruntow rolnych na grunty budowlane lub podniesienie
standardu posadowionych na nieruchomosci budynkow. Natomiast w przypadku pojawienia sie
korzystnych propozycji nabycia rozpoczetych, ale nie ukoniczonych projektow inwestycyjnych, Grupa
nie wyklucza mozliwosci zakupu takich projektow.

Strategia w zakresie finansowania nowych inwestycji

Grupa zamierza w gtéwnej mierze finansowac zakup gruntéw pod przyszte inwestycje ze Srodkow
wiasnych. Naklady na projekty budowlane finansowane bedg ze $rodkéw wiasnych oraz przy
wykorzystaniu finansowania diuznego. Spoétka oczekuje, iz przy realizacji przyszilych projekiow
biurowych maksymalnie 75% naktadow inwestycyjnych sfinansowanych zostanie za pomoca diugu. Z
kolei przy projektach mieszkaniowych udziat dtugu moze siegna¢ 65%. Wysoki udziat diugu w
finansowaniu projektéw budowlanych jest mozliwy dzieki braku zadiuzenia na gruntach
przeznaczonych pod inwestycje, gdyz banki uznajg 100% wartosci gruntu jako wkiad wiasny
inwestora w projekt. Spotka nie wyklucza, iz przy realizacji niektorych projekiow mieszkaniowych
spotki celowe bedg mialy mozliwos¢é finansowania pdézniejszych faz budowy rowniez przy
wykorzystaniu srodkow z otrzymanych przedptat od nabywcow mieszkan, zmniejszajgc w ten sposob
udziat finansowania diuznego w poszczegolnych etapach projektu.

Finansowanie diuzne zorganizowane bedzie w formie linii kredytowych przyznanych spoétkom
celowym, powotanym do realizacji konkretnych projektow. Spdtka nie wyklucza, iz w przypadku
zmiany polityki kredytowej bankéw struktura finansowania projektéw zostanie dostosowana do
wymogow instytucji finansujacych poszczeg6ine projekty, tak aby moc kontynuowac projekty
budowlane i realizowa¢ zamierzone zwroty z inwestycji.

1.4 Czynniki ryzyka

Przed podjeciem jakichkolwiek decyzji inwestycyjnych majacych na celu zakup akcji Spotki, kazdy
inwestor powinien zapoznac sie i uwaznie przeanalizowac czynniki ryzyka zwigzane ze Spotka i jej
Grupa Kapitatows i inwestycja w Akcje przedstawione w rozdziale 3 ,Czynniki ryzyka”, jak rowniez
zapoznac¢ sie ze wszystkimi informacjami zamieszczonymi w Prospekcie. Na dziatalnos¢ Spotki, jej
sytuacje finansowag oraz realizowane wyniki, a takze na cene Akcji wplyw moga mie¢ nastepujace
czynniki ryzyka:

— Ryzyko zwigzane z sytuacjg makroekonomiczng rynkéw, na ktérych Spoétka i jej Grupa
Kapitatowa prowadzi dziatalnosc;

— Ryzyko zwigzane ze zmianami przepiséw prawa i innych regulacji majacych wplyw na zakres
dziatalnosci prowadzonej przez Spolke i jej Grupe Kapitalowg oraz niestabilnoscig systemu
prawnego;

— Ryzyko zwigzane z procesem uzyskiwania decyzji administracyjnych, mozliwoscig ich
zaskarzania oraz brakiem planéw zagospodarowania przestrzennego;

— Ryzyko zwigzane z konkurencija;
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1.5

Ryzyko zwigzane z realizacjg projektow deweloperskich;

Ryzyko zwiazane z lokalizacjg nieruchomosci;

Ryzyko zwigzane z niemoznoscig zakupu gruntéw atrakcyjnych z punktu widzenia Spétki;
Ryzyko zwigzane z brakiem plynnosci inwestycji nieruchomosciowych;

Ryzyko zwigzane z geograficzng koncentracjg projektow Spotki i jej Grupy Kapitalowej;
Ryzyko zwigzane ze wzrostem kosztow budowy projektéw deweloperskich;

Ryzyko zwigzane z niekorzystnymi warunkami gruntowymi;

Ryzyko niekorzystnych warunkéw atmosferycznych;

Ryzyko zwigzane ze zmianami cen sprzedazy mieszkan i stawek czynszéw najmu;

Ryzyko zwigzane z wadami prawnymi nieruchomosci i ryzyko wywtaszczeniowe;

Ryzyko zwigzane z odpowiedzialnoscia z tytulu ochrony Srodowiska;

Ryzyko zwigzane zumowami zawieranymi z wykonawcami i podwykonawcami robot
budowlanych;

Ryzyko zwigzane z umowami najmu;

Ryzyko zwigzane z nieosiagnieciem zakladanych celdw strategicznych;

Ryzyko zwigzane z kadrg menedzerska;

Ryzyko zwigzane z finansowaniem rozwoju kredytami bankowymi i innymi instrumentami
diuznymi;

Ryzyko zwigzane z doktadnoscig wycen zawartych w niniejszym Prospekcie;

Ryzyko kursowe;

Ryzyko zwigzane z dostgpem potencjalnych klientow Grupy Kapitatowej Celtic do
finansowania kredytowego;

Ryzyko zwigzane z odmowg dopuszczenia instrumentéw finansowych do obrotu gietdowego;
Ryzyko wstrzymania dopuszczenia instrumentéw finansowych do obrotu lub rozpoczecia
notowan;

Ryzyko zwigzane z opdznieniem we wprowadzaniu instrumentow finansowych do obrotu;
Ryzyko wahan kursu akcji i ptynnosci obrotu;

Ryzyko zastosowania przez KNF sankcji wobec Spétki;

Ryzyko zwigzane z zawieszeniem obrotu akcjami lub ich wykluczenia z obrotu na GPW.

Struktura akcjonariatu

Na dzien zatwierdzenia Prospektu akcjonariat Spéiki przedstawia sie nastepujaco:
Tabela: Struktura akcjonariatu Spolki

Akcjonariusz Liczba akcji Udzial w kapitale i glosach
Cooperatieve Laxey Worldwide W.A. 10 082 930 29,60%
Horseguard Trading Limited 6020 615 17,67%

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

QVT Fund LP 3 843 635 11,28%

LP Value Ltd 2198 450 6,45%

LP Alternative Fund LP 2193 931 6.44%

Pozostali akcjonariusze 5238 216 15,38%

Liczba akcji razem 34 068 252 100,00%

Zrodto: Spotka

Ponadto Spélka posiada 765.043 akcje serii B (akcje wlasne do umorzenia), ktére zostang umorzone
po zakonczeniu procesu obnizenia kapitatu zaktadowego, ktore to obnizenie zostanie zarejestrowane
w Krajowym Rejestrze Sadowym po uptywie trzymiesigcznego terminu wskazanego w art. 456 § 1
Kodeksu spotek handlowych. Przewidywany przez Zarzad termin rejestracji obnizenia kapitatu
zakladowego to styczen 2011 roku.

1.6

Szczegoty dopuszczenia akcji do obrotu

Spotka ubiegaé sie bedzie o dopuszczenie i wprowadzenie do obrotu na rynku regulowanym
prowadzonym przez Gielde Papierow Wartosciowych w Warszawie S.A. 34.068.252 akcji zwykiych na
okaziciela serii B wyemitowanych przez Spotke.
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Intencja Spotki jest wprowadzenie ww. akcji do obrotu na rynku réwnoleglym GPW w grudniu 2010 .

1.7 Podsumowanie danych finansowych

W okresie objetym sprawozdaniami finansowymi spdtka Celtic Properly Developments S.A., klorej
poprzednia nazwa to Poen Spoétka Akcyjna, nie prowadzita dziatalnosci operacyjnej. Historyczne
informacje finansowe Spotki zostaly zawarte w rozdziale 26 ,Historyczne informacje finansowe i
informacje finansowe pro forma”.

W celu przedstawienia wiarygodnego obrazu ekonomiczno-finansowego Spétki, opis historycznych
informacji finansowych przedstawiony zostal w oparciu o skonsolidowane sprawozdania finansowe
Grupy Kapitatowej Celtic Property Developments Plc.

Dane finansowe za okresy sprawozdawcze: od 1 kwietnia 2007 r. do 31 grudnia 2007 r., od 1 stycznia
2008 r. do 31 grudnia 2008 r. oraz od 1 stycznia 2009 r. do 31 grudnia 2009 r. pochodza ze
skonsolidowanych sprawozdan finansowych Celtic Property Developments Plc; natomiast dane
finansowe za okres sprawozdawczy: od 1 stycznia 2010 r. do 30 czerwca 2010 r. pochodzg ze
srodrocznego  skroconego skonsolidowanego sprawozdania finansowego Celtic Property
Developments Plc. Powyzsze sprawozdania zostaly sporzadzone wedlug MSSF i zamieszczone w
rozdziale 26 ,Historyczne informacje finansowe i informacje finansowe pro forma”. Skonsolidowane
sprawozdania finansowe za okresy obrotowe: od 1 kwietnia 2007 r. do 31 grudnia 2007 r., od
1 stycznia 2008 r. do 31 grudnia 2008 r., od 1 stycznia 2009 r. do 31 grudnia 2009 r. podlegaty
badaniu przez Biegtego Rewidenta. Srédroczne skrécone skonsolidowane sprawozdanie finansowe
podlegato przegladowi Bieglego Rewidenta.

Tabela: Podstawowe dane finansowe Grupy Kapitalowej CPD (w tys. EUR)
01-06 01-06 2009 r. 2008 r. 04-12
2010r. 2009 . 2007 r.
Wyszczegolnienie oade ) Sade )
Przychody ze sprzedazy 7 264 2422 14 385 25935 54 647
Zysk (strata) brutto 2172 2258 3438 (3794) 11 615
Zysk (strata) operacyjna (4011) (3575) 31 864 (61 372) (117 639)
Zysk (strata) przed opodatkowaniem (6123) (11 243) 32 567 (78 513) | (115362)
Zysk (strata) okresu 17 400 (10 213) 25163 (66 735) | (121 639)
Srednia wazona liczba akcji (w tys. szt.) 6 967 6950 6950 6 967 6 967
Zysk (strata) okresu na jedng akcje (EUR) 2 (1) (10) (18)
Wyplacona dywidenda na jedng akcje (EUR) 4] 0 2 0
Przeplywy pienigine z dziatalnosci operacyjnej (1 966) (6973) (32 842) 28 787
Wptywy 0 0 2162 0 30 647
Wydatki (1 966) (8973) (1167) (32 842) (1 860)
Przeptywy pienigzne z dziatalnosci inwestycyjnej, w tym: (1593) (4 168) (6 098) 5 584 7332
Wplywy 0 16 7 965 8014
Wydatki (1593) (4 184) (6 114) (2381) (682)
Przeplywy pienigzne z dziatalnosci finansowej, w tym: (638) 997 1706 (5 567) 4 385
Wphywy 0 1042 6125 16 766 24 000
Wydatki (638) (45) (4 419) (22 333) (19615)
Przeplywy pieniezne netto (4197) (10 144) (3397) (32 825) 40 504
30 czerwca 31 grudnia 31 grudnia 31 grudnia
2010r. 2009 r. 2008 r. 2007 r.
(dane
| Wyszczegodlnienie niezbadane)
Aktywa trwale, w tym: 189 678 227 985 178 071 223 047
Nieruchomosci inwestycyjne 174 034 209 794 160 653 208 623
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Rzeczowe aktywa trwale 209 298 243 187
Wartosci niematerialne, z wylgczeniem wartosci firmy 107 125 154 91
Wartosé firmy 12 500 12500 12 500 12 500
Aktywa z tytutu odroczonego podatku 2819 5268 4 505 1457
Pozyczki diugoterminowe 0 0 16 189
I[Hugoterminowe aktywa finansowe w pozostatych 9 0 0 0
jednostkach
Aktywa obrotowe, w tym: 67 744 38 895 59 236 117 041
Aktywa przeznaczone do sprzedazy 0 0 0 1 465
Zapasy 18 606 22710 34 501 63 474
NaleZnosci handlowe oraz pozostale naleznosci 5187 3779 8900 3616
Naleznoéci 2 tytulu podatku dochodowego 253 207 239 65
Srodki pieniezne i ich ekwiwalenty 8 002 12199 15 596 48 421
Aktywa wchodzace w skiad Grupy do zbycia a5 696 0 0 0
| zaklasyfikowane jako przeznaczona do sprzedazy
Aktywa razem 257422 266 880 237 306 340 088
Kapitat wiasny 204 667 188 690 163 081 253 007
Zobowigzania razem, w tym 52 755 78 190 74 225 87 081
Zobowigzania diugoterminowe 23 384 52 670 46 548 69 238
Zobowigzania krotkoterminowe 2937 25520 27677 17 843
Pasywa razem 257 422 266 880 237 306 340 088

Zrédio: Skonsolidowane sprawozdanie finansowe Grupy Kapitalowej CPD za okresy od 1 kwietnia 2007 r. do 31 grudnia
2007 r., od 1 stycznia 2008 r. do 31 grudnia 2008 r. oraz od 1 slycznia 2009 r. do 31 grudnia 2009 r. oraz $rodroczne
skrocone skonsolidowane sprawozdanie finansowe Grupy Kapitalowej CPD za okres od 1 stycznia 2010 r. do 30 czerwca

2010 ., ktdre zostaly zamieszczone w rozdziale .Historyczne infarmacje finansowe i informacje finansowe pro forma”
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2. 0OSOBY ODPOWIEDZIALNE ZA INFORMACJE W

PROSPEKCIE

2.1  Oswiadczenie Spotki

Nazwa (firma):

Siedziba:

Adres:

Telefon:

Fax:

Adres poczty elektronicznej:
Adres strony internetowej:

CELTIC PROPERTY DEVELOPMENTS Spétka Akcyjna
Warszawa

00-124 Warszawa, Rondo ONZ 1

+48 22 544 81 00

+48 22 544 81 01

info@celtic.pl

http://www.celtic.pl

Spotka jest podmiotem odpowiedzialnym za wszystkie informacje zamieszczone w Prospekcie.

Osobami dziatajgcymi w imieniu Spétki sa:

Andrew Morrison Shepherd
Elzbieta Donata Wiczkowska
Aled Rhys Jones
Christopher Bruce

Prezes Zarzadu

Cztonek Zarzadu
Czlonek Zarzadu
Czlonek Zarzadu

Oswiadczenie osob dzialajacych w imieniu Spotki
stosownie do Rozporzadzenia Komisji (WE) nr 809/2004

2 dnia 29 kwietnia 2004 roku

Oswiadczamy, Ze zgodnie z nasza najlepsza wiedzg i przy dolozeniu nalezytej starannosci, by
zapewnic taki stan, informacje zawarte w Prospekcie sg prawdziwe, rzetelne | zgodne ze stanem
faktycznym oraz ze w Prospekcie nie pominieto niczego, co mogloby wplywac na jego znaczenie.

Andrew Morrison Shepherd
Prezes Zarzadu

Elzbieta Donata Wiczkowska Aled Rhys Jones
Cztonek Zarzadu Cztonek Zarzadu

Christopher Bruce
Czlonek Zarzadu
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2.2 Oswiadczenie Oferujacego

Nazwa (firma): IPOPEMA Securities Spoétka Akcy|na
Siedziba: Warszawa

Adres: 00-851 Warszawa, ul. Walicow 11
Telefon: +48 22 236 92 00

Fax: +48 22 236 92 82

Adres poczty elektronicznej: ipopema@ipopema.pl

Adres strony internetowej: http://www.ipopemasecurities.pl

IPOPEMA Securities S.A. brala udziat w sporzadzaniu nastepujacych czesci Prospektu:

— W dokumencie rejestracyjnym: pkt 3.3
— W dokumencie ofertowym: pkt 22.

Osobami dziatajacymi w imieniu IPOPEMA Securities S.A. sa:

Mirostaw Borys Wiceprezes Zarzadu
Mariusz Piskorski Wiceprezes Zarzadu

Oswiadczenie osob dziatlajacych w imieniu
IPOPEMA Securities Spotka Akcyjna
stosownie do Rozporzadzenia Komisji (WE) nr 809/2004
z dnia 29 kwietnia 2004 roku

Oswiadczamy, ze zgodnie z naszq najlepszq wiedza i przy dolozeniu nalezytej starannosci, by
zapewnic¢ taki stan, informacje zawarte w czesciach Prospektu, w sporzadzeniu ktorych brata udziat i
za ktore jest odpowiedzialna IPOPEMA Securities S.A., sa prawdziwe, rzetelne i zgodne ze stanem
faktycznym, oraz Ze informacje zawarte w tych czesciach Prospektu nie pomijajg niczego, co mogtoby
wptywac na ich znaczenie.

Mirostaw Borys Mariusz Piskorski
Wiceprezes Zarzadu Wiceprezes Zarzadu
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2.3 Oswiadczenie Doradcy Prawnego

Nazwa (firma): Kancelaria Radcow Prawnych ,Ole$ & Rodzynkiewicz”
spotka komandytowa

Siedziba: Krakow

Adres: 30-513 Krakow, ul. Smolki 5/203

Telefon: +48 12 428 06 30

Fax: +48 12 431 43 27

Adres poczty elektronicznej: kancelaria@oles.com.pl

Adres strony internetowej: www.oles.com.pl

Kancelaria Radcow Prawnych ,Ole$ & Rodzynkiewicz® sp.k. brata udziat w sporzadzaniu
nastepujacych czesci Prospektu:

— W dokumencie rejestracyjnym: pkt 4, 9, 10, 11, 12, 13, 14,17, 18, 19, 20
— W dokumencie ofertowym: pkt 21.

Osobg dzialajgcg w imieniu Doradcy Prawnego jest:

dr Mateusz Rodzynkiewicz — Komplementariusz

Oswiadczenie osob dziatajacych w imieniu
Kancelarii Radcow Prawnych ,,Oles & Rodzynkiewicz” spotka komandytowa
stosownie do Rozporzadzenia Komisji (WE) nr 809/2004
z dnia 29 kwietnia 2004 roku

Kancelaria Radcow Prawnych ,Oles & Rodzynkiewicz” sp.k. oswiadcza, Ze zgodnie z jej najlepsza
wiedzg i przy dotozeniu nalezytej starannosci, by zapewni¢ taki stan, informacje zawarte w Prospekcie
w czesciach, za ktére ponosi odpowiedzialnosé, sg prawdziwe, rzetelne i zgodne ze stanem
faktycznym oraz ze nie pominieto niczego, co mogtoby wptywac na ich znaczenie.

dr Mateusz Rodzynkiewicz

Komplementariusz
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3. CZYNNIKI RYZYKA

Przed podjeciem jakichkolwiek decyzji inwestycyjnych odnoszacych sie do Akcji potencjalny inwestor
powinien dokonaé¢ analizy przedstawionych w niniejszym rozdziale czynnikéw ryzyka, jak réwniez
zapozna¢ sie z pozostalymi informacjami zawartymi w niniejszym Prospekcie. Wystgpienie
okreslonego ryzyka zarébwno samodzielnie, jak i w potaczeniu z innymi okolicznosciami, moze mieé
istotny negatywny wplyw na prowadzona przez Spotke i jej Grupe Kapitalowg dziatalnosé
gospodarcza, jej sytuacje finansowa, perspektywy rozwoju lub wyniki Spofki i jej Grupy Kapitatowej, a
takze moze miec wptyw na ksztattowanie sie rynkowego kursu Akeji Spotki.

Ryzyka okreslone ponizej nie stanowig kompletne] ani wyczerpujacej listy, a w zwigzku z tym nie
mogq by¢ traktowane jako jedyne ryzyka, na ktore narazona jest Spotka. Kolejnosc, w jakiej ryzyka
zostaly przedstawione ponizej, nie odzwierciedla prawdopodobienstwa ich wystapienia ani tez
rozmiaru lub znaczenia poszczegélnych ryzyk. Dodatkowe ryzyka, o ktérych Spélce nie wiadomo w
chwili obecnej lub ktére w chwili obecnej nie sg przez Spotke uwazane za istotne, moga takze mieé
istotny negatywny wplyw na dziatalnos¢, sytuacje finansowa, perspektywy lub wyniki Spotki i jej Grupy
Kapitalowej.

3.1 Czynniki ryzyka zwiagzane z otoczeniem rynkowym

3.1.1 Ryzyko zwigzane z sytuacja makroekonomiczng rynkow, na ktérych Spétka i jej Grupa
Kapitalowa prowadza dziatalnos¢

Ogdlna sytuacja makroekonomiczna Polski oraz innych rynkéw, na ktérych dziala Spétka 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
silte nabywcza spoleczenstwa oraz na sytuacje finansowa firm. W efekcie czynniki te wplywaja takze
na wielkos¢ popytu na produkty i ustugi oferowane przez Spotke i jej Grupe Kapitalowa i mogg mie¢
wpltyw na ich sytuacje finansowa.

W wyniku ostatniego kryzysu gospodarczego nastapit okres recesji i wyhamowania tempa wzrostu
gospodarczego w wielu krajach, w tym takze w Polsce. Podczas gdy ostatnie prognozy NBP na lata
2010-2011 przewidujg wzrost polskiego PKB na poziomie odpowiednio 2,7% i 3,3%, nie mozna
wykluczyc, 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
wplynac¢ negatywnie na kondycje finansowa Spoiki i jej Grupy Kapitatlowej.

3.1.2 Ryzyko zwiazane ze zmianami przepiséw prawa i innych regulacji majacych wplyw na
zakres dziatalnosci prowadzonej przez Spolke i jej Grupe Kapitalowa oraz
niestabilnoscia systemu prawnego

Od poczatku przemian gospodarczych w Polsce jednym z istotnych elementéw zwigkszajacych ryzyko
prowadzonej w naszym kraju dzialalnosci byt brak stabilnosci systemu prawnego. Brak jednolitego
prawa, jego czeste zmiany oraz wewneirznie sprzeczne normy prawne w szeregu przypadkow
prowadza do powstawania stanu niepewnosci gospodarczej. Fakt przystgpienia Polski do Unii
Europejskiej i zwigzany z tym obowigzek dostosowania niestabilnego i niejasnego polskiego systemu
prawnego do przepisow unijnych dodatkowo spotegowat problemy przedsiebiorcow zwigzane z
witasciwym stosowaniem prawa (w tym mozliwos¢é natozenia sankcji za uchybienia wynikajace z
btednej interpretacji przepiséw prawa).

Niespojnose, brak jednolitej interpretacji przepisow prawa oraz czeste nowelizacje pociagajg za sobg
ryzyko blednej interpretacji przepiséw. Nie mozna wykluczy¢, iz ewentualne zmiany w przepisach
prawa moga mie¢ wplyw na zakres dziatalnosci prowadzonej przez Spotke i jej Grupe Kapitatowa.

3.1.3 Ryzyko zwigzane z procesem uzyskiwania decyzji administracyjnych, mozliwoscia ich
zaskarzania oraz brakiem planow zagospodarowania przestrzennego

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

Z obowigzkiem uzyskania ww. decyzji adminisiracyjnych wigze sie ryzyko niemoznosci badz
znacznego opdznienia realizacji projektéw budowlanych, w przypadku nieuzyskania takich decyzji lub
diugotrwatosci postepowan w sprawie ich wydania.

Ponadto, Spotka nie moze wykluczy¢ ryzyka zaskarzania wydanych decyzji przez strony postepowan
administracyjnych lub ich uchylenia, co negatywnie wplywatoby na zdolnos¢ dalszego prowadzenia
lub zakonczenia biezacych projektéw budowlanych, a w konsekwencji na dzialalnos¢, sytuacje
finansowa i wyniki Grupy Kapitatowej CELTIC.

Dodatkowo, istnieje ryzyko niemoznosci realizacji projektow budowlanych na obszarach, gdzie nie
przyjeto planéw zagospodarowania przestrzennego i gdzie mozliwo$¢ uzyskania decyzji o warunkach
zabudowy i zagospodarowania zostata uniemozliwiona badz znaczgco ograniczona.

3.1.4 Ryzyko zwiazane z konkurencija

Spotka, koncentrujgc sig na dziatalnosci deweloperskiej w segmencie mieszkaniowym i biurowym, jest
narazona na silng konkurencje ze strony krajowych i zagranicznych deweloperéw. Moze ona stwarzac
Spéice trudnosci w pozyskaniu odpowiednich gruntdw po atrakcyjnych cenach pod nowe inwestycje.
Nasilenie sie konkurencji moze takze doprowadzic do zwiekszenia podazy nieruchomosci
mieszkaniowych i komercyjnych, a co za tym idzie do stagnacji lub spadku cen sprzedazy mieszkan i
stawek czynszu. Taka sytuacja moze negatywnie przeklada¢ sig na wyniki osiggane przez Grupg
Kapitatowg CELTIC.

3.2 Czynniki ryzyka zwigzane bezposrednio z dziatalnoscia Spotki

3.21 Ryzyko zwigzane z realizacjq projektow deweloperskich

Sprawna realizacja projektow deweloperskich uzalezniona jest od szeregu czynnikow, z ktorych czesé
nie zalezy bezposrednio od Spétki. Na etapie przygotowywania projektu Spotka moze na przyktad nie
otrzymac pozwolen administracyjnych wymaganych do rozpoczecia prac budowlanych (np. w zakresie
uchwalenia i wej$cia w zycie planu zagospodarowania przestrzennego dla terenéw poprzemystowych
w rejonie ulicy Ortéw Piastowskich w Ursusie) lub tez napotkac trudnosci w pozyskaniu odpowiednich
firm do ich realizacji. Istnieje takze szereg czynnikow mogacych wpltyna¢ na niedotrzymanie terminow
zakonczenia budowy przez generalnego wykonawce lub podwykonawcow. Najwazniejsze czynniki to
m.in. warunki pogodowe, nieprzewidziane trudnosci techniczne, niedobér materiatow lub sprzetu
budowlanego, brak mozliwosci uzyskania pozwolen umozliwiajgcych oddanie budynkow do
uzytkowania, a takze zmiany w przepisach regulujgcych wykorzystanie gruntdow. W przypadku
wystgpienia ktéregokolwiek z ww. ryzyk moze dojs¢ do opoéznienia w realizacji projektu
deweloperskiego, zwigkszenia jego kosztéw, zablokowania $rodkéw zainwestowanych w nabycie
gruntu, a w skrajnych przypadkach rowniez do braku mozliwosci ukonczenia inwestycji. Wystapienie
wyzej opisanych probleméw moze rowniez negatywnie odbi¢ sie na marce Spotki, co utrudni jej
realizacje kolejnych projektow.

3.2.2 Ryzyko zwigzane z lokalizacjg nieruchomosci

Ocena lokalizacji gruntu pod projekt deweloperski jest jednym z najwazniejszych kryteriow ustalania
oczekiwanych przychoddéw z tego projeklu. Nietrafna ocena lokalizacji nieruchomosci z punkiu
widzenia je] przeznaczenia moze utrudni¢ badz uniemozliwic sprzedaz mieszkan z danej
nieruchomosci po zakladanej przez Spélke cenie lub wynajem powierzchni biurowych po zaktadanych
stawkach. Istnieje w takiej sytuacji ryzyko, iz Grupa Kapitalowa CELTIC nie osiggnie oczekiwanych
przychodow ze sprzedazy, lub tez przy wczesniej zakontraktowanych pracach budowlanych Spoétka
osiggnie gorsze od zakladanych marze. Ponadto, w zwigzku z niewynajeciem powierzchni biurowsj
lub opdznieniami w sprzedazy mieszkan Spotka w wigkszym stopniu bedzie musiata skorzystac z
finansowania obcego.

3.2.3 Ryzyko zwigzane z niemoznoscig zakupu gruntéw atrakcyjnych z punktu widzenia
Spotki

Zdolnos¢ Spolki i jej Grupy Kapitatowej do zakupu gruntéw o ukrytym potencjale po umiarkowanych
cenach w znacznym stopniu warunkuje rozwoj dziatalnosci i zyskownos¢é Grupy Kapitatowej. Z uwagi
na rosnacg konkurencje oraz ograniczong liczbg gruntow o odpowiednich parametrach inwestycyjnych
Spoétka nie moze wykluczyc, iz w najblizszej przysztosci nie bedzie w stanie nabywac pozadanej liczby
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projektéw po atrakcyjnych cenach. Zakup gruntéw po wysokich cenach lub w malo atrakcyjnych
lokalizacjach moze spowodowaé spadek rentownosci inwestycji deweloperskich Spolki. Powyzsze
czynniki mogg miec¢ istotny negatywny wplyw na dziatalnos¢ i wyniki finansowe Spofki i jej Grupy
Kapitatowej.

3.24 Ryzyko zwigzane z brakiem plynnosci inwestycji nieruchomosciowych

W poréwnaniu z innymi rodzajami inwestycji, projekty deweloperskie moga sie charakteryzowac niskg
pltynnoscia. Dotyczy to w szczeg6lnosci projektow realizowanych w segmencie biurowym. Wydtuzony
okres sprzedazy aktywow nieruchomosciowych moze doprowadzic do zamrozenia Srodkow
finansowych w projekcie, co z kolei moze doprowadzi¢ do zwigkszenia zapotrzebowania na
finansowanie dluzne w Grupie Kapitalowej CELTIC, atakze do wstrzymania badz zaniechania
realizacji kolejnych projektow. Niska ptynnos¢ aktywow nieruchomosciowych moze takze doprowadzic
do koniecznosci obnizenia ceny ich sprzedazy. Powyzej opisane czynniki mogg w sposob istotny
negatywnie wplywac¢ na dziatalnosé¢, sytuacje finansowa lub wyniki Grupy.

3.25 Ryzyko zwigzane z geograficzng koncentracja projektow Spélki i jej Grupy Kapitatlowej

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

Inne rynki, na ktorych koncentruje sie dziatalnos¢ Spotki, to rynki Centralnej i Wschodniej Europy, w
tym m.in. Wegry i Czarnogéra, ktore charakteryzujg sie niestabilnoscig polityczng i gospodarcza. Nie
mozna wykluczy¢, iz brak stabilnosci gospodarczo-politycznej w tych krajach moze mie¢ negatywny
wplyw na realizacje strategii rozwoju Spotki i jej Grupy oraz ich dziatalnoé¢, sytuacje finansowa lub
wyniki dziatalnosci.

3.2.6 Ryzyko zwiazane ze wzrostem kosztow budowy projektow deweloperskich

W trakcie realizacji projektu deweloperskiego moze wystapi¢ wzrost kosztéw projektu. Wzrost ten
moze nastgpi¢ w wyniku zmian w projekcie budowlanym, wzrostu kosztéw materiatow, kosztow
robocizny, kosztow prac podwykonawczych, optat z tytutu uzytkowania gruntéw/obiektow, podatkow i
innych optat natury administracyjnej. W efekcie tych zdarzen Spétka moze nie osiggna¢ oczekiwanej
stopy zwrotu z inwestycji, co w konsekwencji moze spowodowac osiggniecie gorszych od
planowanych wynikéw finansowych. Spélka stara sie minimalizowa¢ wyzej opisane ryzyko poprzez
dazenie do zawierania z generalnymi wykonawcami lub podwykonawcami kontraktéw zakiadajacych
platno$¢ ryczattowg. Wzrost kosztéw robocizny oraz kosztéw materialéw moze sie réwniez
negatywnie przekladac¢ na optacalnosc¢ przysztych projektéw deweloperskich.

3.2.7 Ryzyko zwigzane z niekorzystnymi warunkami gruntowymi

Ryzyko to obejmuje nieprzewidziane sytuacje, w ktérych pomimo szczegétowej analizy technicznej
nabywanego gruntu w trakcie realizacji projektu moze okazac sie, ze wystepujg wody gruntowe, ma
miejsce niestabilnos¢ gruntu lub odkryte zostang znaleziska archeologiczne, niewybuchy Iub
powstang inne nieprzewidziane sytuacje. Sytuacje takie moga spowodowa¢ istotny wzrost kosztow
projektu badz tez opozni¢ lub catkowicie uniemoZliwi¢ jego prowadzenie, co w konsekwencji moze
miec¢ wptyw na wyniki finansowe Grupy Kapitatowej CELTIC.

3.2.8 Ryzyko niekorzystnych warunkow atmosferycznych

Postep prac budowlanych w duzej mierze zalezy od warunkéw pogodowych, w jakich odbywa sie
budowa. Spétka dazy do wyboru firm budowlanych, ktére dzieki stosowaniu nowoczesnych technologii
budowlanych s w stanie prowadzi¢ prace réwniez w okresie niekorzystnych warunkow
atmosferycznych. Tym niemniej, nie eliminuje to ryzyka opoznienia prac budowlanych z powodu
wystapienia ekstremalnych zjawisk pogodowych, takich jak np. dluga i mrozna zima z utrzymujgcymi
sie temperaturami ponizej -20 stopni Celsjusza lub tez wichury. Nie mozna rowniez wykluczyc
powstania na budowach szkod materialnych spowodowanych dziataniem warunkow atmosferycznych.
Opdznienia prac zwigzane ze ziymi warunkami atmosferycznymi prowadzi¢ mogg do przekroczenia
harmonograméw w realizowanych projektach, a tym samym do ponadplanowego wzrostu ich kosztow.

3.29 Ryzyko zwigzane ze zmianami cen sprzedazy mieszkan i stawek czynszow najmu

Zyskownos¢ Spotki jest uzalezniona w duzej mierze od poziomu cen mieszkan, jak réwniez od stawek
czynszu za powierzchnie biurowe w miastach, w ktérych prowadzi ona lub zamierza prowadzi¢

20



projekty deweloperskie oraz od stop dyskontowych, przy ktérych inwestorzy skionni sg nabywac
nieruchomosci komercyjne. W przypadku spadku cen mieszkan lub stawek najmu Spétka nie moze
zagwarantowac, iz bedzie w stanie sprzedawac budowane przez siebie mieszkania lub nieruchomosci
biurowe po oczekiwanych cenach. Z kolei w przypadku wzrostu stop kapitalizacji stosowanych przy
wycenie nieruchomosci komercyjnych Spétka moze nie byé w stanie uptynni¢ danej nieruchomosci
komercyjnej po zalozonej przez siebie cenie, co z kolei moze miec¢ istotny negatywny wplyw na
dziatalnos¢, sytuacje finansowa lub wyniki Grupy.

3.2.10 Ryzyko zwigzane z wadami prawnymi nieruchomosci i ryzyko wywlaszczeniowe

Spoétka i spotki jej Grupy Kapitatowe] przeprowadzaja stosowne analizy i badania stanu prawnego
nabywanych nieruchomosci przed ich zakupem, co jednak nie wyklucza calkowicie ryzyka wad
prawnych nieruchomosci, ktore moga ujawni¢ sig w trakcie realizacji inwestycji, np. poprzez
roszczenia reprywatyzacyjne. Istnieje takze ryzyko wywilaszczenia nieruchomosci Spétki na rzecz
Skarbu Panstwa lub jednostek samorzadu terytorialnego z przeznaczeniem na cele publiczne. W
przypadku wystapienia takich sytuacji (wady prawne, roszczenia reprywatyzacyjne, proces
wywtaszczeniowy) mogg one w istotny sposob wptyna¢ na wynik i dziatalnos¢ Spotki i jej Grupy
Kapitalowej. W skrajnym przypadku ryzyko to moze spowodowac utrate nieruchomosci.

3.2.11 Ryzyko zwiazane z odpowiedzialnoscia z tytulu ochrony srodowiska

Spotka i spotki jej Grupy Kapitatowe] sa uzytkownikami wieczystymi nieruchomosci poprzemystowych,
ktore zostaty zbadane pod wzgledem wystepowania substancji niebezpiecznych i zanieczyszczen, co
jednak nie wyklucza catkowicie ryzyka odpowiedzialnosci z tytutu ochrony Srodowiska. Zgodnie
bowiem z prawem polskim podmioty uzytkujace grunty, na ktérych znajdujg sie substancje
niebezpieczne lub inne zanieczyszczenia, mogg zosta¢ zobowigzane do oczyszczenia gruntéw lub
zaplaty kar z tytutu ich zanieczyszczenia lub w inny sposdb zostac¢ pociagniete do odpowiedzialnosci.
Nie mozna jednoznacznie wykluczy¢, ze Spétka lub podmioty jej Grupy Kapitalowej nie zostang
obcigzone w przysziosci kosztami naprawy szkoéd Ilub kar pienieznych w zwigzku z
zanieczyszczeniami Srodowiska naturalnego na uzytkowanych nieruchomosciach, co moze miec
negatywny wplyw na dziatalnosé, wyniki, sytuacje finansowa lub perspektywy rozwoju Spokki i jej
Grupy Kapitatowej.

3.2.12 Ryzyko zwigzane z umowami zawieranymi z wykonawcami i podwykonawcami robot
budowlanych

W ramach realizacji projektéw deweloperskich Grupa korzysta z uslug wyspecjalizowanych
wykonawcow robét budowlanych, niejednokrotnie zatrudniajacych podwykonawcow. Spétka nie moze
wykluczy¢ ryzyka zwigzanego z niewykonaniem lub niewlasciwym wykonaniem zobowiazan takich
wykonawcow i podwykonawcow, co moze negatywnie wptywac na realizacje projektow budowlanych,
a w konsekwencji na dziatalnos¢, sytuacje finansowa i wyniki Grupy.

Ponadto, z uwagi na solidarng odpowiedzialnos¢ inwestora i wykonawcy za zaptate wynagrodzenia
podwykonawcow Spoétki nie mozna wykluczy¢ ryzyka zwigzanego z niemoznoscig zapfaty tego
wynagrodzenia przez wykonawce i tym samym powstania z tego tytutu odpowiedzialnosci Spotki badz
jej spolki zaleznej jako inwestora. Powyzsze ryzyko bedzie ograniczane poprzez wydzielanie kazdego
projekiu do odrebnych spélek. Dodatkowo, dokonanie ptatnosci za uslugi generalnego wykonawcy
uzaleznione jest od braku zaleglosci w platnosciach na rzecz podwykonawcow. Spotka na biezaco
prowadzi monitoring ptatnosci generalnych wykonawcéw na rzecz podwykonawcow.

3.2.13 Ryzyko zwigzane z umowami najmu

Wartos¢ nieruchomosci pod wynajem zalezy od czasu pozostalego do uptywu okresu obowigzywania
umow najmu dotyczacych danej nieruchomosci, jak rowniez od sytuacji finansowej najemcow. Jezeli
Spotka i spotki jej Grupy Kapilatowej nie beda w slanie przediuzy¢ na korzystnych warunkach umow,
ktérych termin waznosci uplywa w najblizszym czasie, ani pozyska¢ i utrzyma¢ odpowiednich
najemcow o dobrej sytuacji finansowej i sklonnych do zawarcia diugoterminowych umoéw najmu, moze
to mie¢ negatywny wplyw na warto$¢ rynkowa portfela nieruchomosci. Sytuacja finansowa danego
najemcy moze ulec pogorszeniu w krotkim badz diuzszym okresie, co moze doprowadzi¢ najemce do
upadtosci lub niemoznoéci wywigzania sie ze zobowigzan wynikajgcych z umowy najmu. Wystgpienie
kazdego z wyzej wymienionych czynnikow moze mie¢ istotny negatywny wptyw na wyniki finansowe
Spotki.
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3.2.14 Ryzyko zwigzane z nieosiagnigciem zakladanych celow strategicznych

Spotka nie moze zagwarantowac osiagnigcia zakladanych przez siebie celow strategicznych, w
szczegodlnosci oczekiwanego znacznego wzrostu skali dziatalnosci. Realizacja strategii zalezy od
wielu czynnikéw determinujacych sytuacje na rynku nieruchomosci, ktdre pozostajg niezalezne od
Spotki. Spotka stara sie budowacé swoja strategie w oparciu o obecna sytuacje rynkowa. Spétka nie
moze jednak zapewni¢, iz strategia oparta zostata o peing i trafng analize obecnych i przyszitych
tendencji na rynku. Nie mozZna takze wykluczy¢, iz dzialania podjete przez Spélke okazg sie
niewystarczajace lub bledne z punktu widzenia realizacji obranych celéw strategicznych. Bledna
ocena perspektyw rynkowych i wszelkie nietrafne decyzje Spotki moga mie¢ istotny negatywny wplyw
na jej wyniki finansowe.

3.2.15 Ryzyko zwiazane z kadra menedzerska

Dziatalnos¢ Grupy Kapitatlowej CELTIC oraz jej dalszy rozwdj sg w duzej mierze uzaleznione od
wiedzy, doswiadczenia i kwalifikacji kadry zarzadzajgcej oraz kluczowych pracownikow. Od
kompetencji kadry menedzerskiej zalezy sukces wszystkich kluczowych etapow realizacji projektu
deweloperskiego. W przypadku odejscia kluczowych pracownikow ze Spolki istnieje ryzyko
niemoznosci zatrudnienia nowych réwnie dobrze doswiadczonych i wykwalifikowanych specjalistow,
ktérzy mogliby kontynuowac realizacje strategii Spotki, co moze mie¢ istotny negatywny wplyw na jej
wyniki finansowe.

3.2.16 Ryzyko zwigzane z finansowaniem rozwoju kredytami bankowymi i innymi
instrumentami diuznymi

Standardem przy projektach deweloperskich jest korzystanie z finansowania diuznego na istotnym
poziomie. W zwigzku z tym Spdtka i jej Grupa Kapitalowa narazone sa z jednej strony na ryzyko
wzroslu slop procenlowych i wzroslu kosziow obstugi zaciagnielego diugu. Z drugiej strony w
przypadku spadku popytu na produkty Spétki, w skrajnym przypadku, spétka realizujgca inwestycje
moze nie by¢ w stanie obslugiwac zadluzenia. W zwigzku z tym, w przypadku naruszenia warunkow
umow kredytowych zapewniajgcych finansowanie projektow budowlanych istnieje ryzyko przejecia
przez kredytodawcow majatku spolek z Grupy Kapitalowej CELTIC, stanowiacych zabezpieczenie
splaty otrzymanych kredytow. Spétka nie moze réwniez wykluczy¢ pojawienia sie utrudnien w
dostgpie do finansowania diuznego Ilub znacznego wzrostu kosztdow jego zaciagniecia,
spowodowanego zmiang polityki kredytowej bankow. Moze to ograniczy¢ mozliwosci podejmowania
nowych projektow przez Spoétke i poprzez to mie¢ znaczacy wptyw na wyniki finansowe uzyskiwane
przez nig w przysztosci.

3.2.17 Ryzyko zwiazane z dokladnoscia wycen zawartych w niniejszym Prospekcie

W zataczniku nr 3 do Prospektu Emisyjnego Spotka zamiescita wyceny nieruchomosci posiadanych
na dzien zatwierdzenia Prospektu. Wyceny te zostaly przygotowane na konkretng date oraz w oparciu
o okreslony model wyceny uwzgledniajgcy szczegdtowe zalozenia co do cen sprzedazy, kosztow
budowy i innych istotnych parametréw poszczegoélnych projektow. Spétka nie moze zagwarantowad, iz
sporzadzone wyceny nie ulegng zmianie w przysziosci. W szczegoélnosci, Spotka nie moze zapewnic,
iz bedzie w stanie realizowac projekty przy przyjetych w wycenach zatozeniach co do cen sprzedazy
oraz kosztow. Odmienne wyniki wyceny moze dac¢ rowniez zastosowanie innych niz opisane w
zalgczniku nr 3 do Prospekiu Emisyjnego metodologii wyceny. W zwigzku z powyzszym
przedstawione w Prospekcie Emisyjnym wyniki wyceny nalezy trakiowac jedynie jako orientacyjne
wskazanie przychodow, kosztow i zyskow, jakie Grupa Kapitalowa CELTIC moze osiagnac w
przysztosci w zwigzku z realizacjg kolejnych projektow deweloperskich.

3.2.18 Ryzyko kursowe

Zadluzenie Grupy Kapilatowej CPD denominowane w walulach obcych wyniosto na dzien 30 czerwca
2010 r. 34,2 min EUR. Réwniez w przysziosci Spéika i jej Grupa Kapitalowa nie wykluczaja zaciggania
dalszych kredytow denominowanych w walutach obcych, przede wszystkim w euro. Z uwagi na
powyzsze, Spotka i jej Grupa Kapitatowa narazona jest na ryzyko deprecjacji zlotego 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, ze rozliczenie wplywoéw z najmu oraz
sprzedaz projektow biurowych odbywa sig w walutach obcych.
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3.2.19 Ryzyko zwiazane z dostepem potencjalnych klientow Grupy Kapitalowej Celtic do
finansowania kredytowego

W dniu 23 sierpnia 2010 r. weszly w zycie regulacje zawarte w tzw. rekomendacji T przygotowanej
przez Komisje Nadzoru Finansowego, na podstawie ktérej banki beda mogly zada¢ od potencjalnych
kredytobiorcow zainteresowanych zakupem nieruchomoséci wyzszych zabezpieczen, co najmniej 20%
wkiadu wiasnego lub ubezpieczenia sptaty kredytu.

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

Powyzsze regulacje, mogace w znaczacy sposob ograniczy¢ dostepnosé kredytéw na finansowanie
zakupu nieruchomosci, mogg spowodowac spadek popytu ludnosci na mieszkania i domy, a w
konsekwencji rowniez spadek zainteresowania projektami deweloperskimi Grupy Kapitatowej Celtic.

Z uwagi na popularno$¢ kredytéw hipotecznych w walutach obcych, istotne dla Spétki ryzyko wynikac
moze rowniez ze spadku wartosci ztotego w stosunku do walut obcych, w szczegdlnosci do euro i
franka szwajcarskiego. Deprecjacja kursu zlotego moze uniemozliwi¢ potencjalnym nabywcom
zacigganie kredytow hipotecznych w walutach obcych. Powyzsze okolicznosci i zdarzenia mogg w
sposob negatywny przelozy¢ sie na dziatalnos¢ Spolki oraz jej sytuacje finansowa.

3.3 Czynniki ryzyka zwigzane z wprowadzanymi Akcjami

3.3.1 Ryzyko zwigzane z odmowa dopuszczenia instrumentéow finansowych do obrotu
gieldowego

Dopuszczenie instrumentéw finansowych do obrotu na rynku regulowanym prowadzonym przez GPW
wymaga szczegotowych ustalen pomiedzy Spotka | GPW i jest uzaleznione od spetnienia warunkow
okreslonych w paragrafie 3 Regulaminu GPW.

Jednoczesnie nalezy wzig¢ pod uwage, iz zgodnie z § 23 Regulaminu GPW, Zarzad Gieldy moze
odmowi¢ dopuszczenia instrumentéw finansowych do obrotu gietdowego.

Ponowny wniosek o dopuszczenie tych samych instrumentéw finansowych do obrotu gieldowego
moze zostaé zloZzony najwczesniej po uplywie 6 miesiecy od daty doreczenia uchwaly odmawiajgcej
dopuszczenie papierow wartosciowych do obrotu gietldowego.

Ponadto, zgodnie z § 2 ust. 1 rozporzadzenia Ministra Finanséw z dnia 12 maja 2010 r. w sprawie
szczegotowych warunkow, jakie musi spetnia¢ rynek oficjalnych notowan gietldowych oraz emitenci

papierow wartosciowych dopuszczonych do obrotu na tym rynku, akcje dopuszczone do obrotu muszag
spetniac tacznie nastepujace warunki:

* zostaly dopuszczone do obrotu na rynku regulowanym;
* ich zbywalnos¢ nie jest ograniczona;

* wszystkie wyemitowane akcje danego rodzaju zostaly objete wnioskiem do wiasciwego
organu prowadzacego rynek oficjalnych notowan;

e iloczyn liczby i prognozowanej ceny rynkowej akcji objetych wnioskiem, a w przypadku gdy
okreslenie tej ceny nie jest mozliwe — kapitaly wlasne emitenta, wynosza co najmniej
réwnowartos¢ w ztotych 1.000.000 EUR;

* w dacie zlozenia wniosku istnieje rozproszenie akcji objetych wnioskiem, zapewniajgce
plynnosc obrotu tymi akcjami.
Z kolei, zgodnie z § 2 ust. 2 rozporzadzenia Ministra Finanséw z dnia 12 maja 2010 r. rozproszenie

akcji zapewnia plynnos¢ obrotu, jezeli w posiadaniu akcjonariuszy, z ktorych kazdy posiada nie wigcej
niz 5% ogolnej liczby gloséw w walnym zgromadzeniu, znajduje sie:
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¢ co najmniej 25% akcji objetych wnioskiem o dopuszczenie do obrotu gieldowego, lub

* co najmniej 500.000 akcji spotki o tgcznej wartosci wynoszacej co najmniej rownowartos¢ w
zlotych 17.000.000 EUR, liczonej wedltug ostatniej ceny emisyjnej lub ceny sprzedazy akcji.

W przypadku zaistnienia takiej sytuacji w stosunku do papierow wartosciowych Spotki, inwestorzy
muszg liczy¢ sig z czasowym brakiem ich ptynnosci.

3.3.2 Ryzyko wstrzymania dopuszczenia instrumentow finansowych do obrotu lub
rozpoczecia notowan

Zgodnie z art. 20 Ustawy o Obrocie Instrumentami Finansowymi, w przypadku gdyby wymagalo tego
bezpieczenstwo obrotu na rynku regulowanym lub bylby zagrozony interes inwestoréw, GPW na
Zadanie Komisji wstrzyma dopuszczenie do obrotu na tym rynku lub rozpoczecie notowan akcji Spotki
na okres nie dtuzszy niz 10 dni.

W przypadku gdyby obrot akcjami Spotki byt dokonywany w okolicznosciach wskazujacych na
mozliwos¢ zagrozenia prawidiowego funkcjonowania rynku regulowanego lub bezpieczenstwa obrotu

na tym rynku, albo naruszenia intereséw inwestorow, GPW, na zadanie Komisji, zawiesi obrot tymi
papierami wartosciowymi na okres nie diuzszy niz miesiac.

W przypadku zaistnienia ktérejkolwiek z wyzej wymienionych sytuacji w stosunku papieréw
wartosciowych Spolki inwestorzy muszg liczy¢ sie z czasowym lub trwatym brakiem ich ptynnosci.

3.3.3 Ryzyko zwiagzane z opoéznieniem we wprowadzaniu instrumentéw finansowych do
obrotu

Akcje moga zosta¢ wprowadzone do obrotu na GPW po ich zarejestrowaniu (dematerializacji) w
systemie depozytowym prowadzonym przez KDPW. Ewentualne przediuzanie sie okresu
postepowania w KDPW w stosunku do akcji Spotki, w szczegolnosci z przyczyn lezacych po stronie
Spotki, skutkowaé moze opdznieniem we wprowadzaniu jej akcji do obrotu gieldowego.

3.3.4 Ryzyko wahan kursu akcji i ptynnosci obrotu

Kurs akcji i ptynnoé¢ akcji spétek notowanych na GPW zalezy od ilosci oraz wielkosci zlecen kupna i
sprzedazy skladanych przez inwestoréw gietdowych. Na zachowania inwestoréw majg tez wplyw
rozmaite czynniki, takze niezwigzane bezposrednio z sytuacjg finansowg Spotki. Nie mozna wiec
zapewnic, iz akcjonariusz bedzie mogt je zby¢ w dowolnym terminie i po satysfakcjonujgcej cenie.

3.3.5 Ryzyko zastosowania przez KNF sankcji wobec Spotki

Zwraca sie uwage na ryzyka zwigzane z natozeniem przez KNF sankcji wobec Spoétki w przypadku
naruszenia lub uzasadnionego podejrzenia naruszenia prawa, w szczegdélnosci:

Zgodnie z art. 17 Ustawy o Ofercie Publicznej, w przypadku naruszenia lub uzasadnionego
podejrzenia naruszenia przepisow prawa w zwigzku z ubieganiem sie o dopuszczenie papierow
wartosciowych do obrotu na rynku regulowanym przez Spoétke lub inne podmioty wystepujace w
imieniu badz na zlecenie Spotki albo uzasadnionego podejrzenia, ze takie naruszenie moze nastapic,
KNF moze:

— nakaza¢ wstrzymanie dopuszczenia papierow wartoSciowych do obrotu na rynku
regulowanym na okres nie diuzszy niz 10 dni roboczych, lub

— zakazac dopuszczenia papieréw wartosciowych Spotki do obrotu na rynku regulowanym, lub

-~ opublikowaé¢, na koszt emitenta, informacje o niezgodnym z prawem dziataniu w zwigzku z
ubieganiem sie o dopuszczenie papieréw wartosciowych do obrotu na rynku regulowanym.

Stosownie do art. 18 Ustawy o Ofercie Publicznej, KNF moze zastosowac $rodki, o ktérych mowa w
art. 17 tej ustawy, takze w przypadku, gdy z tresci dokumentéw lub informacji skladanych do KNF lub
przekazywanych do wiadomosci publicznej, wynika, ze:

— dopuszczenie papierow wartosciowych do obrotu na rynku regulowanym w znaczgcy sposéb
naruszatoby interesy inwestorow,

— istniejg przestanki, ktore w sSwietle przepisow prawa mogg prowadzi¢ do ustania bytu
prawnego emitenta (Spotki),
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- dziatalnos¢ emitenta byla lub jest prowadzona z razgcym naruszeniem przepiséw prawa, ktére
to naruszenie moze miec istotny wplyw na ocene papierdw wartosciowych emitenta (Spélki)
lub tez w swietle przepisow prawa moze prowadzi¢ do ustania bytu prawnego lub upadfosci
emitenta, lub

— status prawny papieréw warto$ciowych jest niezgodny z przepisami prawa | w Swietle tych
przepisow istnieje ryzyko uznania tych papierow wartosciowych za nieistniejace lub obarczone
wadg prawng majacy istotny wplyw na ich ocene.

Na podstawie art. 96 Ustawy o Ofercie Publicznej, w przypadku gdy emitent (Spétka) nie wykonuje lub
wykonuje nienalezycie obowigzki lub nakazy z Ustawy o Ofercie Publicznej wymienione
enumeratywnie w ust. 1 tego przepisu badz postepuje wbrew wskazanym tam obowigzkom, KNF jest
uprawniona do:

-~ wydania decyzji o wykluczeniu, na czas okreslony lub bezterminowo, papierow wartosciowych
z obrotu na rynku regulowanym, albo

— natozenia kary pienigznej do wysokosci 1.000.000,00 PLN, biorac pod uwage w szczegolnosci
sytuacje finansowg podmiotu, na ktéry kara jest nakladana, albo

- zastosowac obie sankcje tacznie.

Biorac pod uwage art. 176 Ustawy o Obrocie Instrumentami Finansowymi, w przypadku gdy emitent
nie wykonuje lub nienalezycie wykonuje obowigzki zwigzane z informacjami poufnymi, o ktérych
mowa w art. 157, 158 oraz 160 ww. ustawy, KNF moze:

— wydac¢ decyzje o wykluczeniu papieréw wartosciowych z obrotu na rynku regulowanym, albo
— nalozy¢ kare pieniezng do wysokosci 1.000.000,00 PLN, albo

— wydac decyzje o wykluczeniu na czas okreslony lub bezterminowo papieréw wartosciowych z
obrotu na rynku regulowanym, nakladajac jednoczes$nie kare pieniezna, o ktérej mowa
powyzej.

Na podstawie art. 20 ust. 3 Ustawy o Obrocie, w przypadku gdy obrét papierami wartosciowymi lub
innymi instrumentami finansowymi emitenta zagraza w sposéb istotny prawidiowemu funkcjonowaniu
rynku regulowanego lub bezpieczenstwu obrotu na tym rynku, albo powoduje naruszenie interesow
inwestoréw, na zagdanie KNF, GPW wyklucza z obrotu wskazane przez Komisje papiery warto$ciowe.

W takiej sytuacji zbycie posiadanych akcji Spotki moze napotkac trudnosci i wigza¢ sie zar6wno z
koniecznoscig poniesienia dodatkowych kosztéw, jak i z uzyskaniem ceny znacznie nizszej anizeli
cena rynkowa w ostatnim notowaniu Akcji przed wykluczeniem ich z obrotu gieldowego.

3.3.6 Ryzyko zwigzane z zawieszeniem obrotu akcjami lub ich wykluczenia z obrotu na GPW

Na podstawie § 30 Regulaminu Gieldy, Zarzad GPW moze zawiesi¢ obrét akcjami na okres do trzech
miesiecy:

— na wniosek Spotki,
— jesliuzna, ze wymaga tego interes i bezpieczenstwo uczestnikow obrotu, lub
— jezeli emitent narusza przepisy obowigzujace na Gieldzie.

Ponadto, w mysl § 30 ust. 2 Regulaminu Gietdy Zarzad Gieldy zawiesza obrot akcjami na okres nie
diuzszy niz miesiac na zadanie KNF, zgtoszone zgodnie z art. 20 ust. 2 Ustawy o Obrocie
Instrumentami Finansowymi, w przypadku, gdy obrot okreslonymi papierami wartosciowymi lub innymi
instrumentami finansowymi jest dokonywany w okolicznosciach wskazujgcych na mozliwosé
zagrozenia prawidtowego funkcjonowania rynku regulowanego lub bezpieczenstwa obrotu na tym
rynku, albo naruszenia intereséw inwestorow.

Jednoczesnie zgodnie z § 31 Regulaminu Gieldy, Zarzad Gieldy wyklucza akcje z obrotu gieldowego:
— jezeli ich zbywalnos¢ stata sie ograniczona,

— na zadanie KNF zgodnie z przepisami Ustawy o Obrocie Instrumentami Finansowymi,
— w przypadku zniesienia ich dematerializacji,

—  w przypadku wykluczenia ich z obrotu na rynku regulowanym przez wiasciwy organ nadzoru.
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Ponadto Zarzad Gieldy moze wykluczyé akcje z obrotu gieldowego:
— jezeli przestaly spetnia¢ inne, niz warunek nieograniczonej zbywalnosci, warunki dopuszczenia do
obrotu gietdowego,

— jezeli emitent uporczywie narusza przepisy obowigzujgce na giefdzie,
— na wniosek Spolki,

— wskutek ogloszenia upadiosci Spotki albo w przypadku oddalenia przez sad wniosku o ogloszenie
upadiosci z powodu braku srodkéw w majatku Spotki na zaspokojenie kosztow postepowania,

— jezeliuzna, ze wymaga tego interes i bezpieczenstwo uczestnikow obrotu,

— wskutek podjecia decyzji o polgczeniu emitenta z innym podmiotem, jego podziale lub
przeksztatceniu,

— jezeli w ciggu ostatnich 3 miesiecy nie dokonano zadnych transakcji gieldowych na danym
instrumencie finansowym,

— wskutek podjecia przez emitenta dziatalnosci zakazanej przez obowigzujace przepisy prawa,
— wskutek otwarcia likwidacji emitenta.

Na podstawie art. 20 ust. 3 Ustawy o Obrocie, w przypadku gdy obrot papierami wartosciowymi lub
innymi instrumentami finansowymi emitenta zagraza w spos6b istotny prawidiowemu funkcjonowaniu
rynku regulowanego lub bezpieczenstwu obrotu na tym rynku, albo powoduje naruszenie interesow
inwestoréw, na zagdanie KNF, GPW wyklucza z obrotu wskazane przez Komisje papiery wartoSciowe.

Zawieszenie obrotu Akcjami na GPW lub ich wykluczenie z obrotu z ktéregokolwiek z powyzszych
powodéw moze wplyngé niekorzystnie na ich plynnosé, a w konsekwencji skutkowaé mozliwym
spadkiem ich wartosci lub ceny.

4. HISTORIA I ROZWOJ SPOLKI

Prawna (statutowa) i handlowa nazwa Spotki

Spoélka dziala pod firmg CELTIC PROPERTY DEVELOPMENTS Spoétka Akcyjna oraz moze uzywac w
obrocie skrotu CELTIC PROPERTY DEVELOPMENTS S.A. (§ 2 ust. 1 Statutu).

Miejsce rejestracji Spolki oraz jej numer rejestracyjny

Spolka zostata zatozona pod pierwotng nazwg CELTIC DEVELOPMENT CORPORATION Spoétka
Akcyjna, a jej siedziba miescita sie w Krakowie — zostala zarejestrowana w Rejestrze Przedsiebiorcow
Krajowego Rejestru Sadowego prowadzonym przez Sad Rejonowy w Krakowie, Wydzial XI
Gospodarczy Krajowego Rejestru Sgdowego, pod numerem KRS 0000277147 na podstawie
postanowienia wydanego przez Sad Rejonowy w Krakowie, Wydziat X| Gospodarczy Krajowego
Rejestru Sadowego w dniu 23 marca 2007 roku.

Siedziba Spolki zostata zmieniona na mocy uchwaly Walnego Zgromadzenia z dnia 27 kwietnia 2007
roku, co zostalo zarejestrowane w Rejestrze Przedsiebiorcow Krajowego Rejestru Sadowego
prowadzonym przez Sad Rejonowy w Krakowie, Wydziat X|I Gospodarczy Krajowego Rejestru
Sadowego w dniu 28 maja 2007 roku.

Firma Spotki zostata zmieniona na POEN Spétka Akcyjna na mocy uchwaty Walnego Zgromadzenia z
dnia 22 lutego 2008 roku, co zostato zarejestrowane w Rejestrze Przedsigbiorcow Krajowego Rejestru
Sadowego prowadzonym przez Sad Rejonowy w Warszawie, Wydzial XIl Gospodarczy Krajowego
Rejestru Sadowego w dniu 28 maja 2007 roku.

W dniu 2 wrzesnia 2010 roku Nadzwyczajne Walne Zgromadzenie Spotki podjeto uchwale w sprawie
zmiany Statutu Spotki polegajgcej m.in. na zmianie firmy Spoétki na nazwe: CELTIC PROPERTY
DEVELOPMENTS S.A., co zostalo zarejestrowane w Rejestrze Przedsiebiorcow Krajowego Rejestru
Sadowego prowadzonym przez Sad Rejonowy w Warszawie, Wydziat XIl Gospodarczy Krajowego
Rejestru Sadowego w dniu 10 wrzesnia 2010 roku.

CELTIC PROPERTY DEVELOPMENTS S.A. jest obecnie =zarejestrowana w Rejestrze
Przedsigbiorcow Krajowego Rejestru Sadowego prowadzonym przez Sad Rejonowy w Warszawie,
Wydziat XIl Gospodarczy Krajowego Rejestru Sgdowego pod numerem KRS 0000277147. Spéice
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nadano réwniez numer identyfikacji podatkowej NIP: 6772286258 i statystyczny numer identyfikacji
REGON: 120423087.

Data utworzenia 520"(' oraz czas, na jaki zostata utworzona

Spotka zostata zawigzana w dniu 23 lutego 2007 roku pod pierwotng nazwg CELTIC DEVELOPMENT
CORPORATION Spotka Akcyjna, a jej siedziba miescita sie w Krakowie, co zostalo zarejestrowane w
Rejestrze Przedsiebiorcow Krajowego Rejestru prowadzonym przez Sad Rejonowy w Krakowie w
dniu 23 marca 2007 roku.

Czas trwania dzialalnosci Spotki nie jest oznaczony (§ 2 ust. 5 Statutu).

Siedziba i forma prawna Spolki, przepis wa, ha wie k h i zgodnie z ktdrymi
dziata Spolka, kraj siedziby oraz adres i numer telefonu jego siedziby

Nazwa (firma): CELTIC PROPERTY DEVELOPMENTS Spétka Akcyjna
Siedziba: Warszawa

Forma prawna spotka akcyjna

Kraj Rzeczpospolita Polska

Siedziba: Warszawa

Telefon: +48 22 544 81 00

Fax: +48 22 544 81 01

Adres poczty elektronicznej: info@celtic.pl

Adres strony internetowej: http//www.celtic.pl

Spolka zostala utworzona i dziata na podstawie Kodeksu spotek handlowych. Takze przytaczenie
spotki przejmowanej Celtic Property Developments Plc w Larnace (Cypr) zostalo dokonane w oparciu
o przepisy Kodeksu spoétek handlowych. Spétka prowadzi obecnie dziatalno$¢ zgodnie z prawem
polskim i prawem Unii Europejskiej w szczegdlnosci w oparciu o przepisy Kodeksu spotek handlowych
i Statutu.

Istotne zdarzenia w rozwoju dzialalnosci gospodarczej Spolki i je] Grupy Kapitalowe|

Aktualna struktura Grupy Kapitalowej Celtic jest wynikiem wieloletniego rozwoju dziatalnosci
biznesowej wielu oséb fizycznych i prawnych. PoniZej zostaly przedstawione zdarzenia z historii
réznych podmiotéw, kiére badz mialy znaczenie dla budowy Grupy Kapitalowej Celtic lub zaszly
bezposrednio w Spoétce. Opis ten pomija szereg procesow kapitalowych, ktére zaszty w okresie od
1999 roku w spotkach, ktore tworzg obecnie Grupe Kapitatowg Celtic, jednak zdaniem Zarzadu nie
majg one wptywu ani na ryzyka zwigzane z dziatalnoscig Spdtki, ani na obecna sytuacje finansowa i
biznesowa spotek jej Grupy Kapitatowej. Celem ponizszego opisu jest wskazanie w szczegolnosci
dynamicznego rozwoju spotek Grupy Kapitatowe], ktore stanowia o pozycji i perspektywach jej
rozwoju.

Zalozenie w Polsce przez pandéw Andrew Shepherd i Aled Rhys Jones spélki Celtic

1989 ok Asset Management Sp. z 0.0.

i Powstaje grupa spotek powigzanych osobowo i kapitatowo, ktéra na rzecz podmiotow
2002- zewnetrznych nabywa i zarzadza nieruchomosciami zlokalizowanymi zaréwno w Polsce,
2006 Czechach, Rumunii oraz na Wegrzech, jak réwniez w Niemczech, w tym m.in. w

Berlinie, Diisseldorfie i Dortmundzie.

Rozpoczecie wspoipracy osobowej i poczatek zaangazowania kapitatowego funduszu
Laxey Partners, ktérego wspétzatozycielem jest Colin Kingsnorth.

2005rok \y strukturze grupy kapitatowej pojawiajg sie spolki: Caledonian Project Management
Sp. z 0.0. — $wiadczaca ustugi zarzadzania projektami budowlanymi, CEPM Sp. z 0.0. —
zarzadzajgca nieruchomosciami, Fideco Sp.z0.0. — specjalizujgca sie¢ w ustugach
budowlanych. Spélki te zostaly sprzedane przed potaczeniem POEN S.A. z Celtic

27



Property Developments Plc.

2006 rok

Dalszy intensywny rozwdj dziatalnosci na terenie Polski w ramach wspblpracy z
funduszami inwestycyjnymi zarzadzanymi przez Laxey Partners: East Europe
Development Fund (EEDF), New Europe Land Fund (NELF), Vampire Holdings Ltd.

2007 rok

Zatozenie Spolki — pierwotnie pod nazwg Celtic Development Corporation S.A. z
siedzibg w Krakowie, a nastepnie przeniesienie siedziby do Warszawy. Do momentu
polaczenia z Celtic Property Developments Plc Spétka nie prowadzita dziatalnosci
operacyjne;.

Przeksztalcenie funduszu East Europe Development Fund w spotke Celtic Property
Developments S.A. (BVI). Poczatek zaangazowania kapitatowego spotek Horseguard
Trading Ltd, Vampire Holdings Ltd w spétke Celtic Property Developments SA (BVI) z
siedzibg na Brytyjskich Wyspach Dziewiczych (BVI). Transakcja ta zostata opisana w pkt
7.1 Prospektu Emisyjnego.

Zalozenie spolki Tenth Planet w Czarnogérze.

2008 rok

Zmiana firmy Spélki na POEN S.A.

Rozpoczecie notowan spotki Celtic Property Developments S.A. (BVI) na Gieldzie
Papierow Wartosciowych we Frankfurcie na wolnym rynku (Freiverkehr).

Zalozenie spolek Celtic Property Developments Kft oraz Celtic Trade Park Kft na
Wegrzech.

Zatozenie spotki CAM Estates Limited w Wielkiej Brytanii.

2009 rok

Zalozenie spofki Celtic Italy S.r.l. we Wioszech.

2010 rok

Ostatni etap restrukturyzacji Grupy Kapitatowej CPD — przeniesienie siedziby Celtic
Property Developments S.A. z siedzibg na Brytyjskich Wyspach Dziewiczych (BVI) na
Cypr, celem przeprowadzenia polaczenia transgranicznego spoétki Celtic Property
Devclopments Plc z siedzibg w Larnace (Cypr) i POEN S.A. z siedzibg w Warszawie,
poprzez przejecie spotki Celtic Property Developments Plc przez POEN S.A.

Zawieszenie notowan i wycofanie akcji spolki Celtic Property Developments Plc z
siedzibg w Larnace (Cypr) z Gieldy Papierow Wartosciowych we Frankfurcie.

Zmiana firmy Spotki na Celtic Property Developments S.A. z siedzibg w Warszawie.

Ponizej przedstawiono istotne zdarzenia gospodarcze w rozwoju dziatalnosci Spoétki i jej Grupy

Kapitalowej.

1999 rok

Rozpoczecie dzialalnosci w zakresie doradztwa dotyczacego rynku nieruchomosci
(zakup, sprzedaz, najem, zarzadzanie) na rzecz podmiotow zewnetrznych (np. NCC,
Hines Polska, grupa IKEA) przez Celtic Asset Management Sp. z 0.0.

2004 rok

Sprzedaz w imieniu i na rzecz klenta budynku biurowego ,Brama Zachodnia” w
Warszawie przy Al Jerozolimskich oraz budynku biurowego ,Obuda Gate” w
Budapeszcie (Wegry) w ramach kontraktu agencyjnego.

Wraz z brytyjskim zarzadca portfeli nieruchomosci iOG rozpoczecie wspolpracy z Aviva
w celu zbudowania nieruchomosciowego funduszu inwestycyjnego opartego na
obiektach magazynowych zlokalizowanych w Europie Srodkowo-Wschodniej,
funkcjonujacego pod nazwg Central Europe Industrial Fund (CEIF) o poczatkowej
wielkosci 50 min EUR. W ramach tego kontraktu Grupa Celtic byta odpowiedzialna za
wybor, zakup i zarzadzanie portfelem nieruchomosci magazynowych na terenie Polski.
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Czech, Wegier i Rumunii.

2005 rok

Rozwéj wspotpracy z brytyjskim zarzadcg portfeli nieruchomosci iOG i Aviva w ramach
CEIF — powiekszenie CEIF do kwoty 500 min EUR poprzez pozyskanie nowych
inwestorow (PGGM, KPN, Henderson Global Investors).

Sprzedaz aktywow dedykowanych do zarzadzania kontraktem z CEIF do funduszu
Teesland iOG i podjecie decyzji o skupieniu sie na dziatalnosci deweloperskiej w ramach
wspolpracy z funduszami zarzadzanymi przez Laxey Partners.

Sprzedaz dwéch budynkéw biurowych ,University Business Center I” oraz ,University
Business Center II” polozonych w Warszawie przy ul. Szturmowej w imieniu i na rzecz
klienta zewnetrznego w ramach kontraktu agencyjnego.

Nabycie nastepujacych nieruchomosci i terenéw inwestycyjnych w Warszawie w imieniu
i na rzecz funduszy zarzadzanych przez Laxey Partners (m.in.: EEDF, LGH):
» obiektow magazynowych wraz z gruntem przy ul. Postepu 6 (,Mokotow Plaza I")
oraz ul. Cybernetyki 9 (,Mokotoéw Plaza II");

» budynku Domu Towarowego ,Wola Plaza" poloZzonego przy ul. Miynarskiej
celem przeksztatcenia go na budynek biurowy z powierzchniami handlowymi na
parterze;

» nieruchomosci skladajacej si¢ z istniejgcego budynku biurowego przy ul
Cybernetyki 7 oraz obiektow magazynowych wraz z terenem inwestycyjnym z
pozwoleniem na budowe dwdch budynkéw biurowych (,Helion” i ,Luminar"”).

2006 rok

Nabycie gruntow w Ursusie potozonych przy ul. Posag 7 Panien (Blaise Investments
Sp. zo.0.).

Zawarcie z syndykiem umowy nabycia czesci przedsiebiorstwa Zaktady Przemystu
Ciagnikowego Ursus w upadiosci, posiadajacego obiekty biurowe, magazynowe i
produkcyjne wraz z gruntami w Ursusie (Challange Eighteen Sp. z 0.0.).

Nabycie nastepujacych nieruchomosci w Warszawie:

» budynku biurowego ,Aquarius” wraz z przyleglym gruntem potozonym przy ul.
Polczynskiej pod dalsza inwestycje biurowo-magazynowg (Robin Investments
Sp.z0.0.);

Y

obiektu magazynowego wraz z gruntem polozonym przy ul. Jana Kazimierza celem
zagospodarowania terenu pod nowoczesny projekt biurowy (Mandy Investments
Sp.zo0.0.);

» obiektu biurowo-magazynowego potozonego przy ul. kopuszanskiej celem
przygotowania nowoczesnej inwestycji biurowej (Devin Investments Sp. z 0.0.);

» gruntu w Wilanowie polozonego przy ul. Bruzdowej pod inwestycje mieszkaniowg —
budownictwo jednorodzinne (Liliane Investments Sp. z 0.0.);

» gruntu w Jozefostawiu polozonego przy ul. Wilanowskiej pod inwestycje
mieszkaniowg — budownictwo jednorodzinne (Liliane Investments Sp. z 0.0.);

» gruntu w Magdalence potozonego przy ul. Przysziosci pod inwestycje mieszkaniowg
- budownictwo jednorodzinne (Gaetan Investments Sp. z 0.0.).

Nabycie nieruchomosci w innych miastach Polski, ktére obejmowaty:

» budynek Domu Towarowego .Uniwersal" w todzi polozony przy placu
Niepodlegtosci;

» budynek Domu Towarowego ,Neptun” w Gdarisku potoZony przy ul. Grunwaldzkiej;

> budynek Domu Towarowego ,Chelmiec’ w Walbrzychu polozony przy
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ul. Stowackiego;

» grunt pod inwestycje magazynowa (logistyka) w Wolborzu potozony przy ul. Gadki.

2007 rok

Rozszerzenie dziatalnosci na teren Republiki Czarnogory: zalozenie spotki i akwizycja za
jej posrednictwem gruntéw przeznaczonych pod inwestycie mieszkaniowe —
jednorodzinne i ustugowe.

Nabycie budynku mieszkalnego — kamienicy czynszowej poloZzonej w centrum

Warszawy przy ul. Koszykowej.

Sprzedaz ukonczonych inwestycji:

» budynku biurowo-ustugowego ,Wola Plaza” polozonego w Warszawie przy ul.
Miynarskiej;

» sprzedaz gruntu inwestycyjnego pod realizacje projektu mieszkaniowego przy ul.
Cybernetyki;

» budynku biurowego ,Helion" zrealizowanego w ramach zakupionego terenu
inwestycyjnego z pozwoleniem na budowe dwdéch budynkéw biurowych przy ul.
Cybernetyki;

Domu Towarowego ,Neptun” w Gdansku wraz z projektem przebudowy obiektu na
budynek biurowy.

v

2008 rok

Oddanie do uzytku ponizszych inwestycji Grupy Kapitatowej CPD:
» oddanie do uzytku budynku biurowego .Mokotéw Plaza I" przy ul. Postepu;
» oddanie do uzytku budynku biurowego ,Luminar” przy ul. Cybernetyki;

» renowacja istniejgcego budynku biurowego potozonego w Warszawie przy ul.
Cybernetyki (budynek biurowy).
Sprzedaz inwestycji:

» Domu Towarowego ,Uniwersal” potozonego w todzi przy placu Niepodlegtosci wraz
z projektem przebudowy obiektu na budynek biurowy (sprzedaz spotki);

» Domu Towarowego ,Chetmiec” potozonego w Walbrzychu przy ul. Stowackiego.
Rozpoczecie sprzedazy 16 domow jednorodzinnych w Wilanowie przy ul. Bruzdowe;.

Rozpoczecie dziatalnosci spotki na rynku wegierskim — zakup gruntu inwestycyjnego
pod projekt magazynowy.

Rozpoczecie dziatalnosci na rynku Wielkiej Brytanii, Holandii, Francji, Hiszpanii.

2009 rok

Oddanie do uzytku i rozpoczecie sprzedazy apartamentow mieszkalnych i lokali
ustugowych w kamienicy przy ul. Koszykowej w Warszawie.

Renowacja istniejacego budynku biurowego — | etapu projektu ,Aquarius” potozonego w
Warszawie przy ul. Polczynskiej.

Rozpoczecie sprzedazy dzialek pod budownictwo jednorodzinne zlokalizowanych w
Jozefostawiu, Wilanowie i w Magdalence.

Rozpoczecie dziatalnosci na rynku wioskim.

2010 rok

Sprzedaz zrealizowanej inwestycji ,Mokotow Plaza |" poprzez sprzedaz spotki
operacyjnej.

Zakonczenie sprzedazy dzialek zlokalizowanych w Joézefostawiu pod budownictwo
jednorodzinne.

Zakonczenie sprzedazy 16 domow jednorodzinnych w Wilanowie przy ul. Bruzdowej.
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5. OSWIADCZENIE O KAPITALE OBROTOWYM ORAZ
KAPITALIZACJI | ZADLUZENIU

5.1 Oswiadczenie o kapitale obrotowym

Zarzad Spélki niniejszym oswiadcza, i7 na dzien zatwierdzenia niniejszego Prospektu Spétka i Grupa

Kapitalowa dysponuja odpowiednim i wystarczajgcym poziomem kapitalu obrotowego w wysokosci

zapewniajace| pokrycie biezgcych potrzeb operacyjnych w okresie kolejnych dwunastu miesiecy od

dnia zatwierdzenia niniejszego Prospektu.

5.2 Kapitalizacja i zadluzenie

Tabela: Informacja dotyczaca kapitalizacji i zadluzenia Grupy Kapitalowej Celtic Property
Developments S.A. (tys. PLN)

30.09.2010 r.
(dane
Pozycja niezbadane)
Zadluzenie krotkoterminowe ogolem 3808
— gwarantowane 0
- zabezpieczone* 3588
- niezagwarantowane/niezabezpieczone 220
Zadiuzenie dlugoterminowe ogolem (z wylaczeniem biezace| czesci zadluzenia diugoterminowego) 80 001
— gwarantowane 0
— zabezpieczone* 51333
- niezagwarantowane/niezabezpieczone 28 668
Kapital wlasny 852 780
— kapital podstawowy 3483
- kapital z przeliczenia réznic kursowych (92 527)
- skumulowane zyski (straty) 941 824
OGOLEM 936 589

Zrédio: Spéka
*Opis aktywow i zwigzanych z nimi zabezpieczen znajduje sie w pkt 10.2 Prospekiu

Tabela: Informacja dotyczaca wartosci zadluzenia netto Grupy Kapitalowej Celtic Property
Developments S.A. (tys. PLN)

30.09.2010 r.
(dane
Pozycja niezbadane)
A. Srodki pienigzne 39 870
B. Ekwiwalenty srodkéw pienigznych 0
C. Papiery warto$ciowe przeznaczone do obrotu 0
D. Plynnos¢ (A+B+C) 39 870
E. Biezace naleznosci finansowe 8058
F. Krotkoterminowe zadtuzenie w bankach 0
G. Biezaca czesé zadluzenia diugoterminowego 3588
H. Inne krétkoterminowe zadiuzenie finansowe 220
I. Krotkoterminowe zadluzenie finansowe (F+G+H) 3808
J. Krotkoterminowe zadluzenie finansowe netto (I-E-D) -44120
K. Dtugoterminowe kredyty | pozyczki bankowe 51333
L. Wyemitowane obligacje 0
M. Inne diugoterminowe kredyty i pozyczki 28 668
N. Dlugoterminowe zadluzenie finansowe netto (K+L+M) 80 001
0. Zadluzenie finansowe netto (J+N) 35 881

Zrodio: Spotka
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Informacja dotyczaca zadluzenia warunkowego i posredniego Spotki

Wedtug stanu na 30 wrzesnia 2010 r. w Spéice i jej Grupie Kapitatowej nie wystapito zadiuzenie
posrednie i warunkowe.
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6. WYBRANE INFORMACJE FINANSOWE

W okresie objetym sprawozdaniami finansowymi spdtka Celtic Property Developments S.A., ktorej
poprzednia nazwa to Poen Spoétka Akcyjna, nie prowadzita dzialalnosci operacyjnej. Historyczne
informacje finansowe Spolki zostaly zawarte w rozdziale 26 ,Historyczne informacje finansowe i
informacje finansowe pro forma".

W celu przedstawienia wiarygodnego obrazu ekonomiczno-finansowego Spétki, opis historycznych
informacji finansowych przedstawiony zostat w oparciu o skonsolidowane sprawozdania finansowe
Grupy Kapitatowe]j Celtic Property Developments Plc.

Dane finansowe Celtic Property Developments Plc za okresy sprawozdawcze: od 1 kwietnia 2007 r.
do 31 grudnia 2007 r., od 1 stycznia 2008 r. do 31 grudnia 2008 r., od 1 stycznia 2009 r. do 31 grudnia
2009 r. pochodzg ze skonsolidowanych sprawozdan finansowych; natomiast dane za okres
sprawozdawczy: od 1 stycznia 2010 r. do 30 czerwca 2010 r. pochodzg ze $rédrocznego skréconego
skonsolidowanego sprawozdania finansowego. Powyzsze sprawozdania zostaly sporzadzone wedlug
MSSF i zamieszczone w rozdziale 26 ,Historyczne informacje finansowe i informacje finansowe pro
forma". Skonsolidowane sprawozdania finansowe za okresy obrotowe: od 1 kwietnia 2007 r. do 31
grudnia 2007 r., od 1 stycznia 2008 r. do 31 grudnia 2008 r., od 1 stycznia 2009 r. do 31 grudnia 2009
r. podlegaly badaniu przez Biegtego Rewidenta. Srédroczne skrécone skonsolidowane sprawozdanie
finansowe podlegato przegladowi Bieglego Rewidenta.

Wybrane dane finansowe i operacyjne Grupy Kapitatowej CPD

Tabela: Sprawozdanie z catkowitych dochodow (tys. EUR)

01-06 01-06 2009r. | 2008r. 04-12
2010r. | 2009r. 2007 r.
(dane (dane
Wyszczegolnienie iezbad: )
Przychody ze sprzedazy 7264 2422 14 385 25935 54 647
Koszty sprzedazy (5092) (164) (10947) | (29729) | (43032
Zysk (strata) brutto 2172 2258 3438 (3794) 11615
Zysk (strata) operacyjna (4 011) (3579) 31864 | (61372) | (117639)
Zysk (strata) przed opodatkowaniem (6123) | (11243) | 32567 | (78513) | (115362)
Zysk (strata) okresu 17400 | (10213) | o543 | (66735) | (121 639)

Zrodio: Skonsolidowane sprawozdanie finansowe Grupy Kapitalowej CPD za okresy od 1 kwielnia 2007 r. do 31 grudnia 2007
r., od 1 stycznia 2008 r. do 31 grudnia 2008 r. oraz od 1 stycznia 2009 r. do 31 grudnia 2009 r. oraz $rodroczne skrocone
skonsolidowane sprawozdanie finansowe Grupy Kapitalowej CPD za okres od 1 stycznia 2010 r. do 30 czerwca 2010 r., ktére
Zzoslaly zamieszczone w rozdziale Historyczne informacje finansowe i informacje finansowe pro forma”
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Tabela: Aktywa (tys. EUR)

30 czerwca | 31 grudnia | 31 grudnia 31 grudnia
2010r. 2009 r. 2008 r. 2007 r.
(dane
niezbadane)
Aktywa trwale
Nieruchomosci inwestycyjne 174 034 209 794 160 653 208 623
Rzeczowe aktywa trwale 209 298 243 187
Wartosci niematerialne, z wylaczeniem wartosci firmy 107 125 154 91
Wartos¢ firmy 12 500 12 500 12 500 12 500
Aktywa z tytulu odroczonego podatku dochodowego 2819 5268 4 505 1457
Pozyczki dlugoterminowe 0 0 16 189
Diugoterminowe aktywa finansowe w pozostalych jednostkach 9 0 0 0
| Aktywa trwale razem 189 678 227 985 178 071 223 047
Aktywa obrotowe
Aktywa przeznaczone do sprzedazy 0 0 0 1465
Zapasy 18 606 22710 34 501 63 474
Naleznosci handlowe oraz pozostale naleznosci 5187 3779 8900 3616
Naleznosci 2 tytulu podatku dochodowego 253 207 239 65
Srodki pienigzne i ich ekwiwalenty 8002 12199 15596 48 421
Aktywa wchodzace w sklad Grupy do zbycia zaklasyfikowanej
£ % 35 696 0 0 0
jako przeznaczona do sprzedazy
Aktywa obrot razem 67 744 38 895 59 236 117 041
| Aktywa razem | 257422 | 266880 | 237306 340 088

Zrédio: Skonsolidowane sprawozdanie finansowe Grupy Kapitalowej CPD za okresy od 1 kwielnia 2007 r. do 31 grudnia 2007
r., od 1 stycznia 2008 r. do 31 grudnia 2008 r. oraz od 1 slycznia 2009 r. do 31 grudnia 2009 r. oraz $rédroczne skrocone
skonsolidowane sprawozdanie finansowe Grupy Kapitalowej CPD za okres od 1 stycznia 2010 r. do 30 czerwca 2010 r., ktdre
zostaly zamieszczone w rozdziale ,Historyczne informacje finansowe i informacje finansowe pro forma”

Tabela: Pasywa (tys. EUR)

30 czerwca | 31 grudnia | 31 grudnia 31 grudnia
2010r. 2009 r. 2008 r. 2007 r.
(dane
ne)

Kapital wlasny
Kapital podstawowy 320 470 319538 320 470 320 470
Kapitaly z przeliczenia réznic kursowych (438) 1917 539 9797
Skumulowane zyski (straty) (115 365) (132 785) (157 928) (77 260)
Kapitaly wlasne razem 204 667 188 690 163 081 253 007
Zobowigzania diugoterminowe
Zobowigzania handlowe oraz pozostale zobowiazania 139 375 224 295
Kredyty i pozyczki, w tym leasing finansowy 19790 20 587 23 492 32 486
Zobowigzania z tytulu odroczonego podatku dochodowego 3455 31708 22832 36 457
Zobowigzania dlugoterminowe razem 23 384 52 670 46 548 69 238
Zobowigzania krotkoterminowe
Zobowigzania handlowe oraz pozostate zobowigzania 4559 4120 9833 14 225
Zobowigzania z tytulu podatku dochodowego 501 78 448 1036
Kredyty i pozyczki, w tym leasing finansowy 811 21322 17 259 2476
Rezerwy na pozostale zobowigzania i obcigZzenia 0 0 137 106
Zobowigzania wchodzace w  sklad Grupy do  zbycia 23 500 0 0 0

| zaklasyfikowanej jako przeznaczona do sprzedazy
Zobowiazania krotkoterminowe razem 2937 25520 27677 17 843

| Pasywa razem 257 422 266 880 237 306 340 088
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Zrédlo: Skonsolidowane sprawozdanie finansowe Grupy Kapitalowej CPD za okresy od 1 kwietnia 2007 r. do 31 grudnia 2007
r., od 1 stycznia 2008 r. do 31 grudnia 2008 r. oraz od 1 stycznia 2009 r. do 31 grudnia 2009 r. oraz $rodroczne skrdcone
skonsolidowane sprawozdanie finansowe Grupy Kapitalowej CPD za okres od 1 stycznia 2010 r. do 30 czerwca 2010 r., kidre

Zzostaly zamieszczone w rozdziale Historyczne informacje finansowe i informacje finansowe pro forma”

Tabela: Sprawozdanie z przeplywow pienieznych (tys. EUR)

01-06 01-06 2009 . 2008 r. 04-12
2010r. 2009 r. 2007 r.
(dane (dane
Wyszczegolnienie i ) )
Zysk (strata) przed opodatkowaniem (6123) (11 243) 32 567 (78513) | (115362)
Korekty razem 4157 4270 (31572) | 45671 144 149
Przeplywy pienigzne netto z dziatalnosci operacyjnej (1966) (6973) 995 (32842) | 28787
Whplywy z dziatalnosci inwestycyjnej 0 16 16 7 965 8014
Wydatki na dziatalnoéé inwestycyjng (1593) (4 184) (6 114) (2 381) (682)
Przeplywy pienigzne netto z dzialalnosci inwestycyjnej (1593 (4 168) (6 098) 5584 7332
Wplywy z dziatalnosci finansowej 0 1042 6125 16 766 24 000
Wydatki na dziatalnosé finansowa (638) (45) (4419) | (22333) | (19615)
Przeplywy pienigzne netto z dzialalnosci finansowej (638) 997 1706 (5 567) 4385
Zmniejszenie netto stanu srodkéw pienieznych i ich
ekwiwalentow (4187) | (10144) | 3397) | (32825 | 40504
Stan $rodkéw pienieznych i ich ekwiwalentow na 12 199 155
poczatek okresu e 15 596 48 421 7917
koniec okresu 12199 15 596 48 421

Zrédio: Skonsolidowane sprawozdanie finansowe Grupy Kapitalowej CPD za okresy od 1 kwielnia 2007 r. do 31 grudnia 2007
r., od 1 stycznia 2008 r. do 31 grudnia 2008 r. oraz od 1 stycznia 2009 r. do 31 grudnia 2009 r. oraz $rédroczne skrdcone
skonsolidowane sprawozdanie finansowe Grupy Kapitalowej CPD za okres od 1 stycznia 2010 r. do 30 czerwca 2010 r., ktdre

zostaly zamieszczone w rozdziale Historyczne

informacje

finansowe |

informacje

finansowe pro forma”
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7.1

ANALIZA SYTUACJI FINANSOWEJ | OPERACYJNEJ
ORAZ SYTUACJI MAJATKOWEJ | ZASOBOW
KAPITALOWYCH

Przeglad sytuaciji finansowej Spotki i Grupy Kapitatowej

Przeglad sytuacji operacyjnej i finansowej grupy Celtic Property Developments S.A. z siedzibg w
Warszawie zostat dokonany w oparciu o:

historyczne, jednostkowe informacje finansowe spétki Celtic Property Developments S.A.,
ktorej poprzednia nazwa brzmi Poen Spoétka Akcyjna, zaczerpnigte ze sprawozdar
finansowych Spolki, ktore podlegaty badaniu przez Biegtego Rewidenta i zostaly
sporzadzone zgodnie z MSSF za nastepujace okresy: od 23 lutego 2007 r. (data rozpoczecia
dziatalnosci) do 31 grudnia 2007 r., od 1 stycznia 2008 r. do 31 grudnia 2008 r., od 1 stycznia
2009 r. do 31 grudnia 2009 r. oraz jednostkowe informacje $rédroczne spdélki Celtic Property
Developments S.A., ktorej poprzednia nazwa brzmi Poen Spétka Akcyjna, zaczerpniete ze
srodrocznych skroconych sprawozdan finansowych Spotki, ktore podlegaty przegladowi przez
Biegtego Rewidenta i zostaty sporzadzone zgodnie z MSSF za okres od 1 stycznia 2010 r. do
30 czerwca 2010 r.;

historyczne, skonsolidowane informacje finansowe grupy Celtic Property Developments Plc
(Grupa Kapitatowa CPD), ktére zaczerpnieto ze skonsolidowanych sprawozdan finansowych
Grupy Kapitalowej CPD, ktére podlegaly badaniu przez Bieglego Rewidenta i zostaly
sporzadzone zgodnie z MSSF za nastepujgce okresy: od 1 kwietnia 2007 r. do 31 grudnia
2007 r., od 1 stycznia 2008 r. do 31 grudnia 2008 r., od 1 stycznia 2009 r. do 31 grudnia 2009
r. oraz skonsolidowane informacje $rodroczne Grupy Celtic Property Developments Plc.
(Grupa Kapitatowa CPD), ktore zaczerpnieto ze srédrocznych skroconych skonsolidowanych
sprawozdan finansowych Grupy Kapitatowej CPD, ktore podlegaly przegladowi Biegtego
Rewidenta i zostaly sporzadzone zgodnie z MSSF za okres od 1 stycznia 2010 r. do 30
czerwca 2010 r.;

niezbadane informacje finansowe pro forma na dzienn 31 grudnia 2009 r. oraz 30 czerwca
2010 r. przedstawiajace, jaki wplyw na sprawozdanie z sytuacji finansowej Celtic Property
Developments S.A., ktorej poprzednia nazwa brzmi Poen Spétka Akcyjna, za rok kornczacy
sig 31 grudnia 2009 r. oraz za okres potroczny zakonczony 30 czerwca 2010 r. mogtaby mie¢
reorganizacja grupy kapitatowej, do ktérej nalezy Spoétka, w wyniku ktérej Spoétka stala sie
spotka kontrolujaca pozostate podmioty nalezace do Grupy Kapitatowej Celtic Property
Developments Plc. Reorganizacja ta polegata na przejeciu spotki Celtic Property
Developments Ple, bedacej jednostkg dominujgcg w grupie Celtic Property Developments
przez Spotke, poprzez przeniesienie catego majgtku Celtic Property Developments Plc na
Spétke. Sprawozdanie z sytuacji finansowej pro forma przedstawia w sposéb hipotetyczny
sytuacje finansowa Spotki, gdyby potaczenie to mialo miejsce na dzien 31 grudnia 2009 r.
oraz na dzien 30 czerwca 2010 r.

W okresie objetym sprawozdaniami finansowymi spodtka Celtic Property Developments S.A., ktorej
poprzednia nazwa to Poen Spoétka Akcyjna, nie prowadzita dzialalnosci operacyjnej. Historyczne
informacje finansowe Spolki zostaty zawarte w rozdziale 26 ,Historyczne informacje finansowe i
informacje finansowe pro forma”.

W celu przedstawienia wiarygodnego obrazu ekonomiczno-finansowego Spdélki opis historycznych
informacji finansowych przedstawiony zostat w oparciu o skonsolidowane sprawozdania finansowe
Grupy Kapitatowej Celtic Property Developments Plc.
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Sytuacja finansowa Grupy Kapitatowej CPD
Glowne zasady rachunkowosci majgce wplyw na prezentowane informacje finansowe

Zrozumienie stosowanych przez Celtic Property Developments Plc zasad rachunkowosci jest
niezwykle istotne dla wiasciwej oceny prezentowanych przez Grupe Kapitatowg CPD informacji
finansowych. Wsrod stosowanych zasad rachunkowosci, kiore majg szczegdlny wplyw na
prezentowang sytuacje finansowa i wyniki Grupy Kapitatowej CPD, mozna wymienic:

* zasady rachunkowosci odnosnie wyceny i klasyfikacji projektow deweloperskich jako zapasy
lub nieruchomosci inwestycyjne

Podstawowa dziatalnos¢ Grupy Kapitatowej CPD polega na realizacji projekiow deweloperskich i ich
sprzedazy po osiggnigciu zalozonego stopnia rozwoju, co najczesciej spetnione jest w momencie
ukonczenia budowy. Zgodnie z zasadami rachunkowosci stosowanymi przez CPD, posiadane
nieruchomosci sa klasyfikowane jako zapasy badz jako nieruchomosci inwestycyjne, w zaleznosci od
sposobu generowania przychodoéw. Jako zapasy prezentowane sg naklady poniesione w zwigzku z
nieruchomosciami bedacymi w trakcie budowy w celu ich pézniejszej sprzedazy, naklady ponoszone
na projekty budownictwa mieszkaniowego oraz naklady na dzialki przeznaczone do sprzedazy w
normalnym toku dziatalnosci. Z kolei nieruchomosci, z ktérych spotka zamierza uzyskiwaé
diugoterminowe przychody z najmu lub korzysci z przyrostu ich wartosci, jak rowniez nieruchomosci o
nieokreslonym przeznaczeniu wykazywane sg zgodnie z MSR 40 jako nieruchomosci inwestycyjne.
Nieruchomosci zaklasyfikowane jako skladniki zapaséw wykazywane sg w sprawozdaniu z sytuacji
finansowej w cenie nabycia lub koszcie wytworzenia, nie wyzszym jednak od cen sprzedazy netto.
Cena sprzedazy netto to oszacowana cena sprzedazy w normalnym toku dziatalnosci pomniejszona o
oszacowane koszty zakonczenia projektu oraz pomniejszona o koszty sprzedazy. Na koniec okresu
sprawozdawczego nieruchomosci inwestycyjne sa wyceniane wedlug wartosci godziwej. Wyceny do
wartosci godziwe] sa przygotowywane na koniec kazdego okresu sprawozdawczego przez
niezaleznych rzeczoznawcéw. Przychody ze sprzedazy zapaséw ujmuje sie w pozycji ,Przychody ze
sprzedazy” w momencie przekazania nabywcy znaczacego ryzyka i korzysci (przekazania prawa
wtasnosci) wynikajacych z posiadanej nieruchomosci. Koszt wiasny sprzedazy ujmowany jest w
pozycji ,Koszty sprzedazy” w kwocie calkowitych skapitalizowanych kosztéw sprzedanych zapasdw.
Zyski i straty ze zbycia nieruchomosci inwestycyjnych ustalane sg w drodze poréwnania wplywu ze
sprzedazy z ich wartoscia ksiegowa i ujmowane sg w pozycji .Zysk lub strata netto ze sprzedazy
jednostek zaleznych”. Wynika to z faktu, ze nieruchomosci inwestycyjne sg zorganizowane w postaci
spolek bedacych jednostkami zaleznymi. Ponadto, standardy rachunkowosci nakazujg zmiane
klasyfikacji nieruchomosci w przypadku zmiany jej przeznaczenia.

* zasady rachunkowosci odno$nie wyceny nieruchomosci inwestycyjnych w wartosci godziwej

Nieruchomos¢ inwestycyjna jest uimowana poczatkowo wedtug poniesionych kosztow, w tym rowniez
kosztow transakcyjnych zwigzanych z jej nabyciem. Koszt ten jest powigkszony o koszty finansowania
zewnetrznego bezposrednio zwigzane z budowg nieruchomosci inwestycyjnej w trakcie okresu, kiedy
czynnie prowadzone sg prace zwigzane z nieruchomoscig. Po poczatkowym ujeciu, nieruchomosc
inwestycyjna jest wyceniana wedtug wartosci godziwej. Wartos¢ godziwa jest obliczana przy uzyciu
przewidywanych przeptywdw pienigznych opartych o ceny obowigzujace na aktywnym rynku,
skorygowane, jezeli to konieczne, o roznice rodzaju, lokalizacji lub stanu konkretnego aktywa. Wyceny
sg przygotowywane corocznie przez niezaleznych rzeczoznawcow. Portfel nieruchomosci
inwestycyjnych jest wyceniany 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. Wyceny nieruchomosci inwestycyjnych na dzien 31 grudnia
2009 r. stanowig zatgcznik nr 3 do niniejszego Prospektu.

* zasady rachunkowosci odnosnie wplywu zmian kurséw walut na prezentowane wyniki
finansowe

Zarzad CPD okreslit walute funkcjonalng jednostki dominujgcej w Grupie Kapitalowej CPD na euro.
Tym niemniej, CPD posiada liczne jednostki zalezne o zréZnicowanych lokalizacjach i funkcjach, ktére
posiadajg aktywa o wartosciach wyrazanych w walutach innych niz euro (przede wszystkim w walucie
polski zioty). Aprecjacja waluty funkcjonalnej wobec walut lokalnych powoduje spadek wyceny
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ksiegowej aktywow wyrazonych w walucie lokalnej. Z kolei deprecjacja waluty funkcjonalnej powoduje
wzrost wartosci ksiegowej aktywéw wyrazonych w walucie lokalnej. Zmiany wartosci aktywéw z tytulu
roznic kursowych dotyczg przede wszystkim nieruchomosci inwestycyjnych oraz zapasow. Zyski/
straty z tytutu réznic kursowych wynikajacych z transakcji przeprowadzonych w walucie innej niz
waluta funkcjonalna danej spétki z Grupy Kapitatowej CPD wykazuje w ramach przychodéw Ilub
kosztéw finansowych, natomiast réznice kursowe wynikajace z przeliczenia aktywow i zobowigzan
oraz przychodéw i kosztow jednostek zaleznych, ktérych waluty funkcjonalne sg inne niz waluta
prezentacyjna, wykazywane sa w kapitale wiasnym jako kapitat z przeliczenia réznic kursowych.
Zasady rachunkowosci stosowane przez Spolke zostaty kompleksowo opisane w rozdziale 26
4Historyczne informacje finansowe i informacje finansowe pro forma”.

Podsumowanie wynikow finansowych Grupy Kapitalowej CPD i glownych czynnikow
wplywajacych na wyniki w okresie objetym historycznymi informacjami finansowymi

Tabela: Wybrane pozycje sprawozdania z catkowitych dochodéw Grupy Kapitalowej CPD (w
tys. EUR)

01-06 2010 r. | 01-06 2009 r. 2009 . 2008 r. 04-12 2007 r.

Wyszczegolnienie nle;g:‘d\znei nlaig:d:mi

Przychody ze sprzedazy 7 264 2422 14 385 25935 54 647
Koszty sprzedazy (5 092) (164) (10 947) (29 729) (43 032)
Zysk (strata) brutto 2172 2258 3438 (3 794) 11 615
Zysk (strata) operacyjna (4011) (3 575) 31 864 (61 372) (117 639)
Zysk (strata) przed opodatkowaniem (6123) (11 243) 32 567 (78 513) (115 362)
Zysk (strata) okresu 17 400 (10 213) 25163 (66 735) (121 639)

Zrodlo: Skonsolidowane sprawozdanie finansowe Grupy Kapitatowej CPD za okresy od 1 kwietnia 2007 r. do 31 grudnia 2007
r., od 1 stycznia 2008 r. do 31 grudnia 2008 r. oraz od 1 slycznia 2009 r. do 31 grudnia 2009 r. oraz skrdcone $rddroczne
skonsolidowane sprawozdanie finansowe Grupy Kapitalowej CPD za okres od 1 stycznia 2010 r. do 30 czerwca 2010 r., kidre
Zostaly zamieszczone w rozdziale .Historyczne informacje finansowe i informacje finansowe pro forma”

W okresie objetym historycznymi informacjami finansowymi przychody Grupy Kapitalowej CPD
wykazywaty tendencje malejaca: z poziomu 546 min EUR za 9-miesieczny okres zakonczony
31 grudnia 2007 r. do poziomu 14,4 min EUR w 2009 r. Z kolei w pierwszym potroczu 2010 r.
przychody Grupy Kapitatowej CPD wyniosty 7,3 min EUR w poréwnaniu z 2,4 min EUR w pierwszym
pdiroczu 2009 r. Grupa Kapitalowa CPD osiagneta zysk brutto w 9-miesiecznym okresie zakonczonym
31 grudnia 2007 r., w roku 2009 oraz w okresie zakonczonym 30 czerwca 2010 r. Z kolei w 2008 r.
Grupa Kapitatowa CPD wykazala strate brutto w wysokosci 3,8 min EUR. Na poziomie zysku (straty)
roku obrotowego, wyniki Spétki charakteryzujg znaczne wahania. W 9-miesigcznym okresie
zakonczonym 31 grudnia 2007 r. oraz w 2008 r. Grupa Kapitalowa CPD wykazala strate netto w
wysokosci odpowiednio 121,6 min EUR oraz 66,7 min EUR. Z kolei w 2009 r. oraz w okresie
zakonczonym 30 czerwca 2010 r. Grupa zanotowata zysk netto w wysokosci odpowiednio 25,2 min
EUR oraz 17,4 min EUR. Wahania zysku netto wynikajg przede wszystkim z przyczyn, ktére opisano
ponizej.

W analizowanym okresie, dziatalnos¢ i wyniki operacyjne CPD determinowane byly przede wszystkim
przez koniunkture panujaca na globalnym rynku nieruchomosci. Szczyt koniunktury na rynku
nieruchomosci przypadajacy na 2007 r. pozwolit CPD na wyjscie w okresie zakonczonym 31 grudnia
2007 r. z 2 duzych projektow deweloperskich. Z kolei zatamanie cen na rynku nieruchomosci, ktére
nastgpito w 2008 r., spowodowalo spadek optacalnosci sprzedazy komercyjnych projektow
deweloperskich i tym samym decyzje CPD o odlozeniu w czasie sprzedazy niektorych ukonczonych
projektow z portfela Grupy Kapitatlowej CPD. Ponadto, spadek cen na rynku miat wplyw na znaczaco
ujemne przeszacowanie wartosci nieruchomosci inwestycyjnych w portfelu Grupy Kapitatowej CPD,
co bylo gléwnym powodem zanotowania przez Grupe Kapitatowg CPD w 2008 r. duzej straty na
poziomie operacyjnym. Wzrost wartosci nieruchomosci spotki wynikajacy ze zmiany przeznaczenia
gruntéw w Ursusie w 2009 r. miat wptyw na wartos¢ osiggnietego znaczacego zysku operacyjnego w
tym okresie. Strata operacyjna poniesiona w 9-miesiecznym okresie zakonczonym 31 grudnia 2007 r.
powstata gtownie w wyniku odpisu wartosci firmy na kwote 152,6 min EUR. Strata operacyjna w
pierwszej polowie 2010 r. wynikala w gtdwnej mierze z dokonania odpisow aktualizujgcych wartos¢
zapasOw oraz przeszacowania wartosci nieruchomosci inwestycyjnych o lgcznej wartosci 3,9 min
EUR.
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Aktywa Grupy Kapitalowej CPD

Tabela: Wybrane pozycje sprawozdania z sytuacji finansowej Grupy Kapitalowej CPD — aktywa
(w tys. EUR)

33 czerwca 2010 | 44 grudnia 2009 | 31 grudnia 2008 | 31 grudnia 2007 | 31 marca 2007
i ane mnzbadans!
iAktywa trwale Wartos¢| Udzial |Wartos¢| Udzial |Wartosé| Udzial |Wartos¢| Udzial |Wartosé| Udziat
Nieruchomosci o, <,
Erwestycyine 174 034] 67,6%] 209 794 78,6%| 160 653| 67,7%| 208 623] 61,3%| 82212 74,0%)|
Rzeczowe aktywa trwale 209 0,1%) 298 01% 243 0,1%) 187 0,1% 47 0,09
Wartosci niematerialne, z
wylgczeniem wartosci firmy 107 0,0% 125 0,0% 154]  0,1% 91l  0,0% ol 0,0%
Wartos¢ firmy 12 500) 49%| 125000 4,7%| 12500 52%| 125001 3,7% 0of 0,0%]
IAktywa z tytutu
lodroczonego podatku 2819 1,19% 5 268 2,0%) 4 505 1,9%] 1 457 0,4% 232 0,2%
idochodowego
Pozyczki dlugoterminowe o 0,0%] of 0.0% 16|  0,0%] 189 0,1% 0of 0,0%]
Diugoterminowe  aktywal
ffinansowe w pozostalychi 9 0,0%) 0 0,0% 0 0,0% 0 0,0% 0 0,0%
jednostkach
iAktywa trwale razem 188 ﬁTq 73,7%| 227 985' 85,4%| 178 071| 75,0%{ 223 047| 65,6%| 82491 74,2%
Aktywa obrotowe Wartosé| Udzial |Wartos¢| Udzial |Wartosé| Udzial |Wartosé| Udzial |Wartoéé| Udziat
ktywa przeznaczone do o o
przedasy 0o 0,0%; of 0,0% 0 0,0%| 1465  0,4% 0of  0,0%]
7apasy 18 606 7.2% 22710 8,5%| 34501 14,5%| 63474 18,7%| 18048 16,3%)
Maleznosci handlowe oraz o o,
bozostale naleznosci 5 187 2,0%| 3779 1,4%| 8900 38%| 3616 1,1%| 2653 2,4%)
Naleznosci z tytulu podatku o
lochodowego 253 0,1%) 207 0,1% 239 0,1% 65 0,0% 28 0,0%
Srodki pienigzne i ich o
lekwiwalenty 8 002 3.1%] 12199 4,6%| 15596 6,6%| 48421 14.2% 7917 7,1%
IAktywa wchodzace w sklad
IGrupy do zbycia
zaklasytikowane| jako 35696 13,9% 0 0,0% 0 0,0% 0 0,0%) 0 0,0%
przeznaczona do
sprzedazy
[Aktywa obrotowe razem 67744 26,3%| 38 895' 14,6%| 59 236‘[ 25,0%| 117 041| 34,4%| 28 64q 25,8%)

[aktywa razem | 257422 100,0%| 266 880 100,0%| 237306] 100,0%] 340 088 100,0%| 111137 100,0%|

Zrodio: Skonsolidowane sprawozdanie finansowe Grupy Kapitatowej CPD za okresy od 1 kwietnia 2007 r. do 31 grudnia 2007
r., od 1 stycznia 2008 r. do 31 grudnia 2008 r. oraz od 1 stycznia 2009 r. do 31 grudnia 2009 r. oraz $rédroczne skrocone
skonsolidowane sprawozdanie finansowe Grupy Kapitalowej CPD za okres od 1 stycznia 2010 r. do 30 czerwca 2010 r., kidre
Zzostaly zamieszczone w rozdziale .Historyczne informacje finansowe i informacje finansowe pro forma”

Powyzsza tabela obrazuje wzrost tacznej wartosci aktywow o 229,0 min EUR w trakcie
9-miesiecznego okresu zakorniczonego 31 grudnia 2007 r. Wzrost ten wynikat przede wszystkim z
transakcji przejecia przez CPD od podmiotéw powigzanych oraz podmiotow trzecich portfela spolek
celowych prowadzacych projekty deweloperskie lub $wiadczacych usiugi w zakresie zarzadzania
nieruchomosciami. Laczna wartos¢ godziwa przejetych aktywow netto wynosita 123,3 min EUR.
W zamian za przejete udzialy spétek celowych CPD wyemitowal akcje o wartosci rynkowej na
podstawie wyceny w wysokosci 288,5 min EUR. Roznica migedzy wartosciga wyemitowanych akcji a
wartoscig godziwg przejetych aktywow netto w kwocie 165,1 min EUR zostala ujeta w sprawozdaniu z
sytuacji finansowej CPD jako wartos¢ firmy. W sprawozdaniu finansowym za 9-miesieczny okres
zakonczony 31 grudnia 2007 r. dokonany zostat odpis wartosci firmy powstale] w wyniku opisanej
wyzej transakcji w wysokosci 152,6 min EUR. W konsekwencji wartos¢ firmy pozostata w ksiegach
CPD na dzien 31 grudnia 2007 r. wyniosta 12,5 min EUR. W kolejnych latach nie dokonano kolejnych
odpisow wartosci firmy.
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Z powyzszej tabeli wynika ponadto, iz gtéwna pozycje aktywow Grupy Kapitalowej CPD stanowity
nieruchomosci inwestycyjne, ktérych udziat w sumie aktywoéw w omawianym okresie znajdowat sie w
przedziale od 61,3% do 78,6%. W zwigzku z powyzszym zmiany w wartosci nieruchomosci
inwestycyjnych miaty kluczowy wptyw na wahania tacznej wartosci aktywow. Na koniec roku 2007
nieruchomosci inwestycyjne CPD wynosily 208,6 min EUR, tj. o 153,8% wiecej niz na koniec marca
2007 r. Skokowy wzrost wartosci pozycji wynikat z przejecia w ramach omoéwionej wyzej transakgcji
portfela spétek celowych posiadajgcych nieruchomosci inwestycyjne o tacznej wartosci godziwej 111,4
min EUR. Ponadto, w ciagu 9-miesiecznego okresu zakoriczonego 31 grudnia 2007 r. Grupa
Kapitalowa CPD zanotowala wzrost wartosci godziwej nieruchomosci inwestycyjnych o 34,0 min EUR
Z tytulu przeszacowan oraz o 13,3 min EUR z tytulu réznic kursowych. W tym samym okresie CPD
sprzedat nieruchomosci inwestycyjne o tacznej wartosci ksieggowej 5,8 min EUR.

Spadek wartosci nieruchomosci inwestycyjnych w 2008 r. o 23% do poziomu 160,7 min EUR jest
przede wszystkim skladowa dwoch elementéw: straty netto z tytulu przeszacowania wartosci
nieruchomosci o 44,7 min EUR i negatywnego wplywu réznic kursowych w wysokosci 21,5 min EUR,
w zwiazku z deprecjacjg zlotego wobec euro. Pozytywnie na warto$¢ nieruchomosci wplyneto
natomiast przesuniecie z pozycji zapasy projektu inwestycyjnego Mokotéw Plaza | o wartosci godziwej
28,2 min EUR, co zwigzane bylo ze zmiang ich przeznaczenia, a w konsekwenciji klasyfikacji
ksiegowej. W 2009 r. najwazniejszym czynnikiem powodujagcym zmiany wartosci nieruchomosci
pozostato przeszacowanie ich wartosci, ktére wyniosto 33,8 min EUR. Na zwiekszenie wartosci
ksiegowej nieruchomosci inwestycyjnych na koniec 2009 r. wplyneto réwniez: poniesienie nakiadéw
inwestycyjnych (6,0 min EUR), zmiana klasyfikacji projektu inwestycyjnego z kategorii zapaséw do
kategorii nieruchomosci inwestycyjnych (4,5 min EUR) oraz dodatnie saldo réznic kursowych (4,2 min
EUR). W pierwszej polowie 2010 r. nastapit spadek wartosci nieruchomosci inwestycyjnych w
poréwnaniu z koncem roku 2009 o 35,8 min EUR. Spadek udzialu tej kategorii aktywéw w sumie
aktywow wynikat przede wszystkim z przeniesienia nieruchomosci inwestycyjnych o wartosci 34,4 min
EUR do aktywow przeznaczonych do sprzedazy. Reklasyfikacja dotyczyta projektu Mokotéw Plaza | w
zwigzku z trwajgcym procesem sprzedazy spotki celowe] Mokotéw Plaza Sp. z o.0. Na dzien 30
czerwca 2010 r. nieruchomosci inwestycyjne stanowity 67,6% sumy aktywow.

Druga najwazniejsza pozycja w ramach aktywow Grupy Kapitatlowej CDP byly w omawianym okresie
zapasy. W trakcie 9-miesiecznego okresu zakoriczonego 31 grudnia 2007 r. wartos¢ zapasow Grupy
Kapitalowej CPD zwigkszyla sie z poziomu 18,0 min EUR do poziomu 63,5 min EUR, tj. ponad
dwuipdtkrotnie. Wzrost wartosci nalezy przypisa¢ wydatkom na realizacje projektow w kwocie 15,5
min EUR oraz nabyciu aktywow w wyniku potaczenia jednostek gospodarczych o wartosci godziwej
42,7 min EUR w zwigzku z opisanym wyzej nabyciem portfela spotek celowych. Jednoczesnie, w
trakcie okresu sprzedano zapasy o warlosci 42,5 min EUR. Spadek warlosci zapasow o 45,6% w
2008 r. wynika ze zbycia zapasow (21,8 min EUR), przeniesienia zapasow na nieruchomosci
inwestycyjne (28,2 min EUR) oraz utraty przez zapasy wartosci (7,4 min EUR). Jednoczesnie, w 2008
r. Grupa Kapitalowa CPD poniosta wydatki powiekszajace warto$¢ zapasoéw w kwocie 26,5 min EUR.
Dalszy spadek wartosci zapasow w 2009 r. wynikal ponownie ze zbycia czesci zapaséw (8,1 min
EUR) oraz przeniesienia aktywdéw na nieruchomosci inwestycyjne (4,5 min EUR). Poniesione wydatki
zwigkszajgce warto$¢ zapasow osiagnely w 2009 r. poziom 1,9 min EUR. Pierwsze poélrocze 2010 r.
byto kolejnym okresem, w ktorym Grupa Kapitalowa CPD odnotowata spadek wartosci zapasow.
Przyczyng spadku wartosci zapasow do poziomu 18,6 min EUR byto zbycie zapaséw oraz dokonanie
odpisu aktualizujgcego wartos¢ zapasow w tgcznej kwocie 4,5 min EUR. Odpis aktualizujgcy wynikat z
przeszacowania wartosci jednej z nieruchomosci w Polsce oraz trzech nieruchomosci w Czarnogorze
do aktualnie mozliwej do uzyskania ceny sprzedazy.

Kolejng wazng pozycje w ramach aktywow Grupy Kapitatlowej CPD stanowity srodki pienigzne i ich
ekwiwalenty. Wzrost tej pozyciji o 40,5 min EUR w okresie od marca do grudnia 2007 r. zwigzany byt
przede wszystkim ze sprzedazq posiadanych nieruchomosci inwestycyjnych. Z kolei w 2008 r. nastapit
znaczacy spadek srodkéw pienigznych i ich ekwiwalentdw do poziomu 15,6 min EUR, co wigzalo sig
glownie z nizsza wartoscig zrealizowanych transakcji sprzedazy, wysokimi wydatkami na nowe
projekty oraz wyptatg dywidendy w kwocie 13,9 min EUR. Na koniec 2009 r. wartos¢ srodkow
pienieznych i ich ekwiwalentéw zmniejszyta sie nieznacznie w poréwnaniu do korica 2008 r. i wyniosta
12,2 min EUR. Na dzien 30 czerwca 2010 r. wartos¢ srodkdw pienigznych i ich ekwiwalentow
wyniosta 8,0 min EUR, co stanowito spadek o 4,2 min EUR w porownaniu z koncem roku 2009.
Spadek srodkow pienieznych i ich ekwiwalentow wynikal z poczynionych w okresie nakladéw na
nieruchomosci inwestycyjne w kwocie 1,6 min EUR oraz przeznaczenia czesci srodkow pienigznych i
ich ekwiwalentow na koszty biezacej dziatalnosci operacyjnej.
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Pasywa Grupy Kapitalowej CPD

Tabela: Wybrane pozycje sprawozdania z sytuacji finansowej Grupy Kapitatlowej CPD — pasywa
(w tys. EUR)

30 czerwca 2010 | 31 grudnia 2009 | 31 grudnia 2008 | 31 grudnia 2007 | 31 marca 2007

(dane niezbadane)
Kapital wlasny Wartosé  Udzial | Wartos¢  Udzial | Wartos¢  Udzial | Wartosé  Udzial | Wartos¢  Udzial
Kﬂpﬂal pUdSTaWOW‘f 320 470 124 5% 319538 119,7% 320 470 135,1% 320 470 94 2% 31995 28.8%
K'apiltaly z przeliczenia (438) 0.2% 1917 0,7% 539 0,2% 9797 2.9% (690) 0,6%
réznic kursowych
S;;:J;;L;bwan& zyski (115365)  -44,8% | (132765)  -497% | (157928)  -666% | (77260) -227%| 44379  39.9%

Kapital wiasny razem 204 667 79,5% | 188 690 70,7% | 163 081 68,7% | 253 007 744%| 75684 68,1%

Zobowigzania
diugoterminowe
Zobowigzania handlowe
oraz pozostale 139 0,1% 375 0,1% 224 0,1% 295 0,1% 250 0.2%
zobowigzania

Kredyty i pozyczki, w

Wartoé¢  Udzial | Wartoé¢  Udzial | Wartoé¢  Udzial | Wartoéé¢  Udzial | Wartoéé  Udzial

. - 19 790 7.7% 20 587 7.7% 23 492 9,9% 32 486 9,6% 7 482 6,8%
tym leasing finansowy
Zobowigzania z tytutu
odroczonego podatku 3455 13%| 31708 119%| 22832 96%| 96457  107%| 10239 9.2%
dochodowego
Zobowlazania 23384 91%| 52670 197% | 46548  196%| 69288  204%| 17971 162%

diugoterminowe razem

Zobowiazania
krotkoterminowe
Zobowigzania handlowe
oraz pozostale 4559 1,8% 4120 1,6% 9833 41% 14225 42% 17 035 15,3%
zobowigzania
Zobowigzania z tytutu
podatku dochodowego

Kredyty | pozyczki, w
tym leasing finansowy
Rezerwy na pozostale
zobowigzania i 0 0,0% 0 0,0% 137 0,1% 106 0,0% 444 0.4%
obcigzenia
Zobowiazania Grupy do
zbycia zaklasyfikowanej
jako przeznaczona do
sprzedazy
Zobowigzania
krotkoterminowe 29371 11,4% 25 520 9,6% 27677 11,7% 17 843 52% 17 482 15,7%
razem

Wartosé¢  Udzial | Wartos¢  Udzial | Wartos¢  Udzial | Wartos¢  Udzial | Wartos¢  Udzial

501 0,2% 78 0,0% 448 0.2% 1036 0,3% 3 0,0%

811 0,3% 21322 8,0% 17 259 7.3% 2476 0,7% 0 0.0%

23500 9,1% 0 0.0% 0 0,0% 0 0,0% 0 0.0%

|Pasywarmm [25?422 womsl 266 880 100.09;] 237 306 1uo,|ml 340 088 100.0%] 111137 100,0%]

Zrodlo: Skonsolidowane sprawozdanie finansowe Grupy Kapitatowej CPD za okresy od 1 kwietnia 2007 r. do 31 grudnia 2007
r., od 1 stycznia 2008 r. do 31 grudnia 2008 r. oraz od 1 stycznia 2009 r. do 31 grudnia 2009 r. oraz $rédroczne skrdcone
skonsolidowane sprawozdanie finansowe Grupy Kapitalowej CPD za okres od 1 stycznia 2010 r. do 30 czerwca 2010 r., ktdre
zostaly zamieszczone w rozdziale Historyczne informacje finansowe i informacje finansowe pro forma”

Grupa Kapitalowa CPD finansuje swoja dziatalnos¢ w gtownej mierze poprzez kapitaty wiasne, o czym
swiadczy stabilny, oscylujacy w przedziale 68,1-74,4% udziat kapitalu wlasnego w wartosci pasywow
ogdlem w omawianym okresie. Wzrost wartosci kapitatléw wiasnych o 177,3 min EUR w 9-
miesiecznym okresie zakonczonym 31 grudnia 2007 r. wynika z przeprowadzenia opisanej w
poprzednim podrozdziale emisji akcji zwigzanej z transakcjg nabycia portfela spotek celowych. W
zamian za udzialy spolek celowych CPD wyemitowal akcje o wartosci 288,5 min EUR. Z drugiej
strony, w ciezar wyniku finansowego w 2007 r. odniesiono utrate wartosci firmy powstalej w wyniku
realizacji transakcji. W zwigzku z powyzszym skumulowane zyski (straty) z lat ubiegtych zmniejszyly
sig z 44,4 min EUR (zysk) na koniec marca 2007 r. do -77,3 min EUR (strata) na koniec grudnia 2007
r. W 2008 r. skumulowane straty wzrosty do -157.9 min EUR, co wynikalo z zanotowania w okresie
straty netto w wysokosci 66,7 min EUR oraz wyptaty przez spotke dywidendy w kwocie 13,9 min EUR.
Z kolei wypracowanie w 2009 r. zysku netto wwysokosci 25,2 min EUR przetozylo sie na

41



zmniejszenie wartosci skumulowanych strat i tym samym na wzrost wartosci kapitatéw wiasnych o
15,7%. W pierwszej polowie 2010 r. zysk okresu wyniost 17,4 min EUR. Zysk wynikat m.in. z ruchéw
na pozycji odroczony podatek dochodowy, a doktadnie z faktu, iz w 2010 r. spotki Challange Eighteen
Sp. z 0.0. oraz Blaise Investments Sp. z 0.0. dziatajgce w ramach Grupy Kapitatowej CPD i bedace
wiascicielami gruntu w Ursusie, podjely decyzje o wniesieniu aportem posiadanych gruntéw do 21
nowo utworzonych spétek celowych dzialajgcych w formie spétek komandytowych. W zwigzku z
dokonanym aportem zmniejszyly sie zobowigzania z tytutu odroczonego podatku dochodowego. Ujete
pierwotnie zobowigzanie z tytulu odroczonego podatku dochodowego dotyczylo kwoty podatku od
roznicy miedzy biezaca wyceng ksiegowa nieruchomosci inwestycyjnych a ich wartoscig podatkowa.
W wyniku wniesienia do spétki celowej nieruchomosci w formie aportu wzrosta wartos¢ podatkowa
nieruchomosci i na moment wniesienia aportow rowna sie ona ich wartosci ksiegowej.

Uzupetniajace zrodio finansowania dziatalnosci Grupy Kapitatowej CPD stanowig kredyty i pozyczki.
Udziat kredytow i pozyczek w strukturze finansowania wzrést od marca 2007 r. do grudnia 2008 r. z
6,8% do 17,2%, po czym na koniec 2009 r. zanotowal nieznaczny spadek do 15,7%. Na koniec
pierwszej potowy 2010 r. udzial kredytéw i pozyczek oraz pozycji zobowigzania Grupy do zbycia
zaklasyfikowanej jako przeznaczona do sprzedazy (kredyt w BZ WBK) w sumie pasywow osiagnat
poziom 17,2%. W wartosciach bezwzglednych tagczne zadtuzenie oprocentowane Grupy Kapitalowej
CPD wzrosto od poczatku marca 2007 r. do konca grudnia 2007 r. z kwoty 7,5 min EUR do kwoty 35,0
min EUR, by na koniec dwéch kolejnych lat obrotowych utrzymywac sie nieznacznie powyzej 40,0 min
EUR. Na koniec | pélrocza 2010 r. taczna wartosé kredytdw i pozyczek wyniosta nieco powyzej 44,0
min EUR, przy czym 23,5 min EUR zostato wykazane w bilansie w pozycji zobowigzania Grupy do
zbycia zaklasyfikowane jako przeznaczone do sprzedazy, co wigzato sie z zamiarem sprzedazy spotki
celowej Mokotéw Plaza Sp. z 0.0. Nalezy réwniez zauwazy¢, iz do konca 2009 r. konsekwentnie rost
udzial zobowigzan krotkoterminowych w sumie wartosci zobowigzan z tytulu kredytow i pozyczek. W
ramach zobowigzan z tytutu kredytow i pozyczek na koniec 2009 r. gléwna pozycje stanowity kredyty
bankowe (laczne zobowigzanie w wysokosci 34,3 min EUR). Dwa gléwne kredyty bankowe istniejace
na koniec 2009 r. to kredyt zaciggniety w 2008 r. na realizacje projektu Mokotow Plaza | oraz kredyt
zaciggnigty w 2007 r. na realizacje i refinansowanie projektow: Cybernetyki, topuszanska, Jana
Kazimierza, Posagu 7 Panien oraz Aquarius. W ramach zobowigzan z tytulu kredytow i pozyczek
Grupa Kapitalowa CPD wykazuje ponadto zobowigzania z tytutu leasingu finansowego, bedace
zobowigzaniem spotki z tytulu wieczystego uzytkowania gruntow. Uzytkowanie wieczyste, zgodnie z
MSR 17 ujmowane jest jako leasing finansowy, w zwigzku z czym rozpoznawane jest w wysokosci
sumy zdyskontowanych przysziych platnosci i wedlug tych kwot prezentowane w sprawozdaniu z
sytuacji finansowej — dodawane do wartosci nieruchomosci inwestycyjnych w aktywach oraz do
zobowigzan finansowych w pasywach; zmiany wartosci zwigzane z uptywem czasu s prezentowane
w sprawozdaniu z catkowitych dochodow jako odsetki.

Istotng pozycje w pasywach Grupy Kapitalowe] CPD stanowi réwniez zobowigzanie z tytulu
odroczonego podatku dochodowego. Wzrost zobowigzania w 9-miesiecznym okresie zakoriczonym
31 grudnia 2007 r. wynika przede wszystkim z przeszacowania do wartosci godziwej aktywow
przejetych w ramach opisanej wyzej transakcji. Zmiany wartosci zobowigzania na koniec dwéch
kolejnych okreséw sprawozdawczych byly skorelowane z zyskami lub stratami z tytulu
przeszacowania do wartosci godziwej posiadanych nieruchomosci inwestycyjnych oraz z tytutu
niezrealizowanych réznic kursowych. Wartoé¢ zobowigzania z tytulu odroczonego podatku
dochodowego na koniec 2009 r. wyniosta 31,7 min EUR. Zgodnie z obowigzujacymi przepisami,
odroczony podatek dochodowy, wynikajacy ze zmiany wartosci godziwej nieruchomosci
inwestycyjnych, wykazywany jest do momentu sprzedazy tych nieruchomosci. Zobowigzania z tytutu
odroczonego podatku dochodowego na koniec | potrocza 2010 r. ulegly istotnemu zmniejszeniu do
kwoty 3,5 min EUR z 31,7 min EUR wedlug stanu na 31 grudnia 2009 r., co bylo rezultatem
wniesienia czesci gruntow w formie aportu. Ujete pierwotnie zobowigzanie z tytutu odroczonego
podatku dochodowego dotyczytlo kwoty podatku od roznicy miedzy biezaca wyceng ksiegowa
nieruchomosci inwestycyjnych a ich wartoscig podatkowg. W wyniku wniesienia do spétki celowej
nieruchomosci w formie aportu wzrosta wartos¢ podatkowa nieruchomosci i na moment wniesienia
aportow rowna sie ona ich wartosci ksiegowe;j.

Z wyjgtkiem wymienionych powyzej, inne pozycje nie stanowity znacznego udziatu w pasywach spotki
na koniec 2009 r. oraz na koniec | péirocza 2010 .
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Analiza ptynnosci Grupy Kapitatlowej CPD

Tabela: Wskazniki plynnosci Grupy Kapitalowej CPD

30 czerwca 31 grudnia 31 grudnia 31 grudnia 31 marca
Wskaznik plynnosci 2010 r. 2009 r. 2008 r. 2007 r. 2007 r.
Wskaznik ptynnosci biezacej 23 1,52 2,14 6,56 1,64
Wskaznik plynnosci szybkiej 1,67 0,63 0,89 3,00 0,61
Wskaznik ptynnosci natychmiastowej 0,27 0,48 0,568 2,71 0,45

Zrodlo: Spokka (dane niezbadane)
Analize ptynnosci Grupy Kapitatlowej CPD przeprowadzono w oparciu o nastepujgce wskazniki:
* Wskaznik ptynnosci biezacej: aktywa obrotowe/zobowigzania krotkoterminowe;
* Wskaznik plynnosci szybkiej: (aktywa obrotowe — zapasy)/zobowiazania krotkoterminowe;

e Wskaznik plynnosci natychmiastowej: srodki pieniezne i ich ekwiwalenty/zobowigzania
krétkoterminowe.

Wskazniki plynnosci Grupy Kapitatowej CPD utrzymywaly sie w analizowanym okresie na
prawidlowym poziomie, co éwiadczy o bezpieczenstwie dziatalnosci Grupy z jednej strony i o
efektywnym wykorzystaniu kapitalu z drugiej. Wyjatek stanowi koniec 2007 r., kiedy to wskazniki
ptynnosci na kazdym analizowanym poziomie przekroczyty poziomy uznawane jako optymalne. Byto
to wynikiem zanotowania w 2007 r. znaczgcych wplywow ze sprzedazy projektow deweloperskich
oraz wzrostu zapasow, przy jednoczesnym utrzymaniu krotkoterminowych zobowigzan na
niezmienionym istotnie poziomie. Powrot wskaznikéw do wartosci optymalnych w kolejnych okresach
byt wynikiem spadku wartosci srodkéw pienigznych i ich ekwiwalentéw oraz zmniejszenia wartosci
zapaséw, wynikajacego m.in. ze zmiany klasyfikacji niektorych projektéw. W ciggu okresow
sprawozdawczych zakonczonych 31 grudnia 2008 i 2009 r. Grupa Kapitalowa CPD wykorzystywata
kredyty bankowe do realizacji prac budowlanych przy prowadzonych projektach, co odzwierciedlone
jest we wzroscie zobowigzan krotkoterminowych. Na Koniec pierwszego pofrocza 2010 r. nieznacznie
wzrést wskaznik plynnosci biezacej (w poréwnaniu do grudnia 2009 r.). Wynikalo to w gléwnej mierze
ze zmiany klasyfikacji aktywow wchodzgcych w skiad Grupy do zbycia zakwalifikowanych jako
przeznaczone do sprzedazy (Mokotéw Plaza |) o wartosci 35,7 min EUR.

Nalezy ponadto podkreslic, iz stosunkowo wysoki poziom wskaznika plynnosci natychmiastowej,
Swiadczacy o utrzymywaniu znacznych rezerw gotéwkowych, wynika ze specyfiki dziatalnosci Grupy
Kapitatowej CPD jako dewelopera.

Analiza efektywnosci Grupy Kapitatlowej CPD

Tabela: Wskazniki efektywnosci Grupy Kapitatlowej CPD (w dniach)

Wskaznik efektywnosci 01-06 2010 r. 2009 r. 2008 r. 04-12 2007 r.
Cykl rotacji zapasow 730,3 940,7 593,2 255,8
Cykl inkasa naleznoéci handlowych 23,0 16,4 10,3 34
Cykl splaty zobowigzan handlowych 39,5 61,0 33,7 11,8

2Zrodio: Spétka (dane niezbadane)

Analize efektywnosci dziatalnosci Grupy Kapitatowej CPD przeprowadzono w oparciu o nastepujace

wskazniki:

* Cykl rotacji zapaséw: liczba dni w okresie * éredni stan zapaséow/koszty sprzedazy;

¢ Cykl inkasa naleznosci handlowych: liczba dni w okresie * $redni stan naleznosci handlowych

/przychody ze sprzedazy;
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¢ Cykl splaty zobowigzan handlowych: liczba dni w okresie * $redni stan zobowigzan
handlowych/koszty sprzedazy;

przy czym do celéw obliczenia przyjmuje sie, ze rok ma 360 dni, pétrocze 180 dni, a miesigc 30 dni.

Z uwagi na specyfike dzialalnosci Grupy Kapitalowej CPD prezentowane powyzej wskazniki
efektywnosci majg ograniczong ekonomiczng wymowe i nie powinny stanowi¢ podstawy do oceny
sytuacji finansowej Grupy Kapitatowej CPD w oderwaniu od innych, prezentowanych w niniejszym
rozdziale informaciji i wskaznikow.

Bardzo wysoki poziom cyklu rotacji zapasow jest zwigzany z faktem, iz okres realizacji projektu
deweloperskiego wynosi z reguly 2 do 3 lat. Wzrost wskaznika w omawianym okresie wynika ze
znaczacego spadku przychodéw ze sprzedazy zapaséw i odpowiadajacych im kosztéw w kolejnych
okresach obrotowych, co po czesci jest efekiem swiadomej polityki spotki polegajgcej na wstrzymaniu
sprzedazy projektow do czasu poprawy koniunktury rynkowej. Na diugos¢ prezentowanego cyklu
rotacji zapasow wpltyw miaty ponadto zmiany klasyfikacji projektow deweloperskich z zapasow na
nieruchomosci inwestycyjne oraz odpisow wartosci zapasow.

Naleznosci handlowe Grupy Kapitatowej CPD w calym analizowanym okresie zamykaly sie wartoécig
ponizej 1,3 min EUR. Naleznosci te dotyczyly przede wszystkim przychodéw z najmu oraz doradztwa
z zakresu nieruchomosci — sprzedaz projektu deweloperskiego optacana jest w momencie przejscia
wiasnosci nieruchomosci lub spétki na nabywce, tj. w momencie powstania przychodu, i nie generuje
zadnych naleznosci handlowych. Wzrost wartosci wskaznika wynika ze spadku przychodow ze zbycia
zapasow w omawianym okresie, przy wzglednie stalych poziomach wartosci naleznosci handlowych
Grupy Kapitatowej CPD.

Glownym zrodtlem zobowigzan handlowych Grupy Kapitalowej CPD sa zobowigzania wobec
wykonawcow prac budowlanych, zwigzanych z realizacjq projektow deweloperskich. W zwigzku z
powyzszym zobowigzania te nie sg zwigzane ani nie zaleza od biezacej sprzedazy Grupy Kapitatlowej
CPD ani od wartosci sprzedanych projektow. Przy bardziej niz proporcjonalnym spadku sprzedazy w
stosunku do zmniejszenia wartosci zobowigzan handlowych, prezentowany cykl sptaty zobowiazan
wydluzat sie do konica 2009 r.

Analiza rentownosci Grupy Kapitalowej CPD

Tabela: Wskazniki rentownos$ci Grupy Kapitalowej CPD (w %)

Wskaznik rentownosci 01-06 2010 r. 2009 r. 2008 r. 04-12 2007 r.
Rentownosé brutto (na sprzedazy) 29,9% 23,9% -14,6% 21,3%
Rentownosé na dziatalnosci operacyjnej -55,2% 221,5% -236,7% -215,3%
Rentownosé przed opodatkowaniem -84,3% 226,4% -302,7% -211,1%
Rentownos¢ netto 239,5% 174,9% -257,3% -222.6%
Stopa zwrotu z kapitatéw wiasnych (ROE) B8,9% 14,3% -321% -74,0%
Stopa zwrotu z aktywow (ROA) 6,7% 10,0% -23,1% -53,9%

Zrodlo: Spotka (dane niezbadane)

Analize rentownosci Grupy Kapitatowe] CPD przeprowadzono w oparciu o nastepujgce wskazniki:
* Rentownos¢ brutto (na sprzedazy): zysk (strata) brutto/przychody ze sprzedazy;
* Rentownosc z dziatalnosci operacyjnej: zysk (strata) operacyjna/przychody ze sprzedazy,

e Rentownos¢ przed opodatkowaniem: zysk (strata) przed opodatkowaniem/przychody ze
sprzedazy;

¢ Rentowno$¢ netto: zysk (strata) roku obrotowego/przychody ze sprzedazy;
* Stopa zwrotu z kapitatow wiasnych (ROE): zysk roku obrotowego/$rednia wartos¢ kapitatu

wilasnego w okresie;
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¢ Stopa zwrotu z aktywow (ROA): zysk roku obrotowego/$rednia wartos¢ aktywow w okresie.

Glownym determinantem osiagnietej rentownosci brutto na sprzedazy byla rentownosc
sprzedawanych projekiow deweloperskich wykazywanych przez Grupe Kapitalowga CPD w pozycji
zapasy. W 9-miesiecznym okresie zakonczonym 31 grudnia 2007 Grupa Kapitatowa CPD osiggneta
marze na zbyciu zapasow w wysokosci 11,7%. W latach 2008 i 2009 marza na sprzedazy projektow z
pozycji zapaséw wyniosta odpowiednio -2,8% oraz 4,9%. Nalezy jednakze zauwazyc, iz uzytecznosé
wskaznika rentownosci brutto (na sprzedazy) jest ograniczona. Wynika to z fakiu, ze na koszt
zrealizowanych inwestycji wplyneta wycena do wartosci godziwej ustalona w momencie nabycia
spotek celowych z inwestycjami w toku lub przeniesienia z nieruchomosci inwestycyjnych
wycenianych w wartosci godziwej w zwigzku ze zmiang przeznaczenia nieruchomosci. Powyzsze
oznacza, ze wskaznik jest nizszy, niz gdyby byto w przypadku prowadzenia inwestycji przez Grupe od
poczatku.

Wartosci pozostalych zaprezentowanych powyzej wskaznikow rentownosci sg zdeterminowane przez
stosowane przez Grupge Kapitaltowg CPD zasady rachunkowosci, w tym zasady wyceny
nieruchomosci inwestycyjnych i prezentacji w sprawozdaniu z catkowitych dochodéw zyski (straty)
netto z ich wyceny. Na wielkos¢ prezentowanych wskaznikéw w 2007 r. zasadniczy wplyw miaty:
odpis wartosci firmy w wys. 152,6 min EUR oraz zysk z tytutu wyceny nieruchomosci 34,0 min EUR. Z
kolei na wskazniki roku 2008 zasadniczy wplyw miata strata z wycen nieruchomosci inwestycyjnych w
wysokosci 44,7 min EUR, natomiast na polepszenie wskaznikéw w roku 2009 znaczacy wptyw miat
zysk z wyceny nieruchomosci inwestycyjnych w wys. 33,8 min EUR.

W pierwsze] potowie 2010 r. na wysokos¢ wskaznikow rentownosci wplyw miato osiaggniecie
znaczacych przychodéw z tytulu ustug zarzadzania nieruchomosciami na kwote 3,4 min EUR oraz
przychody z tytutu najmu i ustug zwigzanych z najmem o wartosci 2,4 min EUR.

Analiza zadluzenia Grupy Kapitatowej CPD

Tabela: Struktura zadluzenia Grupy Kapitalowej CPD (w tys. EUR)
30 czerwca | 31 grudnia 31 grudnia 31 grudnia 31 marca
2010 2009 2008 2007 2007
2 (dane
Wyszczegolnienie niezbadane)
Zobowigzania diugoterminowe 23384 52670 46 548 69 238 17971
w tym kredyty i pozyczki, w tym leasing
finansowy 19 790 20 587 23 492 32 486 7 482
Zobowigzania krotkoterminowe 2937 25 520 27 677 17 843 17 482
w tym kredyty i pozyczki, w tym leasing
finansowy 811 21322 17 259 2476 0
Diug netto 12599 29710 25155 (13 459) (435)

Zrédilo: Skonsolidowane sprawozdanie finansowe Grupy Kapitatowej CPD za okresy od 1 kwietnia 2007 r. do 31 grudnia 2007
r.. od 1 stycznia 2008 r. do 31 grudnia 2008 r. oraz od 1 stycznia 2009 r. do 31 grudnia 2009 r. oraz $rédroczne skrdcone
skonsolidowane sprawozdanie finansowe Grupy Kapitatowej CPD za okres od 1 stycznia 2010 r. do 30 czerwca 2010 r., ktdre
zostaly zamieszczone w rozdziale .Historyczne informacje finansowe i informacje finansowe pro forma”

Tabela: Wskazniki zadiuzenia Grupy Kapitatowej CPD (w %)

30 czerwca | 31 grudnia 31 grudnia 31 grudnia 31 marca
2010 2009 2008 2007 2007
Wskaznik zadluzenia ,..,ig' da )
Wskaznik ogélnego zadiuzenia 20,5% 29,3% 31,3% 25,6% 31,9%
Wskaznik zadluzenia diugoterminowego 9,1% 19,7% 19,6% 20,4% 16,2%
Wskaznik zadluzenia krotkoterminowego 11,4% 9,6% 11,7% 5,2% 15,7%
Wskaznik zadiuzenia kapitatu wiasnego 25,8% 41,4% 45,5% 34,4% 46,8%

Zrodio: Skonsolidowane sprawozdanie finansowe Grupy Kapitalowej CPD za okresy od 1 kwietnia 2007 r. do 31 grudnia 2007
r., od 1 stycznia 2008 r. do 31 grudnia 2008 r. oraz od 1 stycznia 2009 r. do 31 grudnia 2009 r. oraz $rédroczne skrdcone
skonsolidowane sprawozdanie finansowe Grupy Kapitalowej CPD za okres od 1 stycznia 2010 r. do 30 czerwca 2010 r., ktdre
zostaly zamieszczone w rozdziale .Historyczne informacje finansowe i informacje finansowe pro forma”

Analize struktury zadiuzenia Grupy Kapitatowej CPD przeprowadzono w oparciu o nastepujace
wskazniki:

e Wskaznik ogélnego zadiuzenia: taczne zobowigzania/suma pasywow;
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* Wskaznik zadluzenia diugoterminowego: zobowigzania diugoterminowe/suma pasywow,
* Wskaznik zadluZenia krotkoterminowego: zobowiazania krétkoterminowe/suma pasywow;
e Wskaznik zadluzenia kapitatlu witasnego: taczne zobowigzania/kapitaty wtasne;

Grupe Kapitalowg CPD charakteryzuje konserwatywna struktura kapitatowa, co réwnowazne jest ze
stwierdzeniem, iz zadluzenie Grupy Kapitalowej CPD nie jest znaczace w stosunku do wartosci
kapitatow witasnych. Struktura kapitatu wtasnego w Grupie Kapitalowej CPD w analizowanym okresie
byta wzglednie stabilna: wartos¢ wskaznika ogélnego zadluzenia na koniec Zzadnego z
prezentowanych okresow sprawozdawczych nie przekroczyta 33%, zas wartos¢ wskaznika zadiuzenia
kapitatu wlasnego utrzymywala sie ponizej 50%. Oznacza to, iz Grupa Kapitatowa CPD utrzymuje
poziom kapitatéw wiasnych, ktéry stanowi co najmniej dwukrotnos¢ tacznych zobowigzan Grupy
Kapitatowej CPD. Ponadto, w kazdym z omawianych okresow udziat zobowigzan diugoterminowych w
sumie pasywow jest wyzszy niz udziat zobowigzan krotkoterminowych, co dodatkowo $wiadczy
o dobrej strukturze finansowania Grupy Kapitatowej CPD.

Diug netto Grupy Kapitatowej CPD, obliczony jako roznica wartosci zobowigzan z tytutu Kredytéw,
pozyczek i leasingéw oraz srodkow pienieznych i ich ekwiwalentéw, utrzymywat sie do korca 2007 r.
na ujemnym poziomie, co oznaczalo, iz poziom srodkow pienigznych i ekwiwalentow byt wyzszy niz
laczne zadluzenie oprocentowane Spolki. W 2008 r. tendencja ta ulegla odwréceniu, przede
wszystkim z uwagi na wzrost zadiuzenia Grupy Kapitalowej CPD z tytulu kredytow oraz wysokie
negatywne saldo przeptywow pienieznych zanotowane w 2008 r. Na koniec czerwca 2010 r. diug
netto zmniejszyt sie do poziomu 12,6 min EUR. Zmiana ta wynikata gtéwnie ze spadku Srodkow
pienieznych i ich ekwiwalentow o kwote rowng 4,2 min EUR oraz nieznacznego wzrostu zobowigzan
krétkoterminowych z tytutu kredytéw i pozyczek.

Opis informacji finansowych pro forma

Tabela: Niezbadane $rodroczne sprawozdanie z sytuacji finansowej pro forma Grupy Celtic
Property Developments (poprzednio Poen S.A.) na dzien 30 czerwca 2010 r. (w tys. PLN)

Nieskorygowane Informacje pro
informacje finansowe Korekty pro forma forma
Grupa
Celtic Property Przejecie Emisja Celtic Property
Developments S.A. | Grupy CPD oraz | Developments S.A.
(poprzednio (bez Poen umorzenie (poprzednio
Poen S.A.) S.A) akcji Poen S.A.)
(Nota 1) (Nota 2) (Nota 3)
Aktywa trwale
Nieruchomosci inwestycyjne - 721510 721510
Rzeczowe aktywa trwale - 866 866
Wartosci niematerialne, z wylgczeniem wartosci
firmy - 444 444
Diugoterminowe aktywa finansowe w pozostatych
jednostkach - 36 36
Wartos¢ firmy - 51823 51823
Aktywa z tytutu odroczonego podatku
dochodowego - 11 687 11 687
- 786 366 - 786 366
Aktywa obrotowe
Zapasy - 77135 77135
Nale#noéci handlowe oraz pozostale naleznoéci - 21504 21 504
Naleznosci z tytulu podatku dochodowego - 1048 1048
Srodki pienigzne i ich ekwiwalenty 205 32970 33175
205 132 657 - 132 862
Aktywa wchodzace w sklad Grupy do zbycia
zaklasyfikowanej jako przeznaczona do sprzedazy - 147 988 147 988
205 280 645 - 280 850
Aktywa razem 205 1067 011 - 1067 216
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Kapital wilasny przypadajacy na akcjonariuszy

jednostki dominujacej

Kapital podstawowy 500 2983 3483

Kapitaly z przeliczenia réznic kursowych - (92 530) (92 530)

Skumulowane zyski (straty) (1,143) 941 679 (2983) 937 553

Kapital wiasny razem (643) 848 149 - 848 506

Zobowigzania dlugoterminowe

Zobowigzania handlowe oraz pozostate

zobowigzania - 575 575

Kredyty | pozyczki, w tym leasing finansowy - B2 046 B2 048

Zobowigzania z tytulu odroczonego podatku

dochodowego - 14 324 14 324

- 96 945 - 96 945

Zobowigzania krotkoterminowe

Zobowigzania handlowe oraz pozostate

zobowigzania 848 18 052 18 900

Zobowigzania z tytulu podatku dochodowego - 2077 2077

Kredyty | pozyczki, w tym leasing finansowy - 3362 3362
848 2349 - 24339

Zobowigzania Grupy do zbycia zaklasyfikowanej

jako przeznaczone do sprzedazy - 97 426 97 426
848 120 917 - 121 765

Zobowigzania razem 848 217 862 - 218 710

Pasywa razem 205 1067 011 - 1067 216

Zrodio: Niezbadane informacje finansowe pro forma, kidre zestaly zamieszczone w rozdziale 26 .Historyczne informacje
finansowe i informacje finansowe pro forma”

Glowng pozycje aktywow hipotetycznej Grupy Kapitalowej Celtic Property Developments (poprzednio
Poen S.A.) na dzien 30 czerwca 2010 r. stanowityby nieruchomosci inwestycyjne, ktérych taczna
wartos¢ wynositaby 721,5 min PLN. Kategoria ta zawiera wszystkie projekty deweloperskie nalezace
do Grupy Kapitatowej CPD, klasyfikowane jako projekty przynoszace diugoterminowe korzysci lub o
niezdefiniowanym przeznaczeniu. Udzial nieruchomosci inwestycyjnych w sumie aktywow Grupy
Kapitalowej Celtic Property Developments (poprzednio Poen S.A.) wynidsiby 67,6% na koniec |
poéirocza 2010 r. Druga istotng pozycje aktywow stanowityby zapasy o wartosci 77,1 min PLN i udziale
w sumie aktywow 7,2%. Kategoria ta obejmuje projekty deweloperskie prowadzone w ramach Grupy
Kapitatowej CPD przeznaczone do sprzedazy. Kolejne pozycje aktywéw polgczonego podmiotu
stanowityby wartosc¢ firmy i srodki pieniezne oraz ich ekwiwalenty, o wartosci odpowiednio 51,8 min
PLN oraz 33,0 min PLN. Wartos¢ firmy istniejagca w Grupie Kapitalowe] CPD powstata w 2007 r. w
zwigzku z wigczeniem do Grupy Kapitatowej CPD porifela spétek celowych. Istotng pozycjg aktywow
bytaby pozycja aktywa wchodzace w skiad Grupy do zbycia zaklasyfikowanej jako przeznaczona do
sprzedazy, ktéra na Koniec czerwca 2010 r. wyniostaby 148,0 min PLN. Pozycja ta powstataby w
wyniku planowanej transakcji sprzedazy spotki celowej Mokotow Plaza I.

Glowny sktadnik pasywéw Grupy Kapitatowej Celtic Property Developments (poprzednio Poen S.A.)
na dzien 30 czerwca 2010 r. stanowilyby kapitaly witasne o wartosci 848,5 min PLN i udziale w
pasywach wynoszacym 79,5%. Gtoéwng pozycje w ramach kapitaltow wtasnych stanowityby
skumulowane zyski, wynoszace 937,6 min PLN, powstate w wyniku transakcji polgczenia. Istotng co
do wartosci pozycjg pasywow Grupy Kapitatowej Celtic Property Developments (poprzednio Poen
S.A.) bylaby suma pozyczek i kredytéw. taczne obcigzenie potaczonego pro forma podmiotu z tytutu
pozyczek i kredytow bankowych istniejacych na koniec | polowy 2010 r. w sprawozdaniu z sytuacji
finansowej Grupy Kapitatowej CPD wynositoby 85,4 min PLN, co odpowiadaloby udzialowi w
pasywach w wysokosci 8,0%. Z kolei kwota 14,3 min PLN w sprawozdaniu z sytuacji finansowej
potaczonego pro forma podmiotu odpowiada zobowigzaniom z tytulu odroczonego podatku
dochodowego istniejacym w Grupie Kapitalowej CPD, bedacego wynikiem przede wszystkim
przeszacowania do wartosci godziwej nieruchomosci inwestycyjnych. W wyniku trwajacej w pierwszej
potowie 2010 r. transakcji sprzedazy Mokotow Plaza | w zobowigzaniach pojawitaby sie pozycja
zobowigzania Grupy do zbycia zaklasyfikowanej jako przeznaczona do sprzedazy w kwocie 97,4 min
PLN.

47



Tabela: Niezbadane sprawozdanie z sytuacji finansowej pro forma Grupy Celtic Property
Developments (poprzednio Poen S.A.) na dzieri 31 grudnia 2009 r. (w tys. PLN)

Nieskorygowane Korekty pro forma Informacja pro
informacije forma
finansowe Celtic Grupa Celtic
Property Przejecie Property
Developments grupy CPD Emisja oraz Developments
(poprzednio (bez Poen umorzenie (poprzednio
Poen S.A.) S.A) akcji Poen S.A.)
Aktywa trwale
Nieruchomosci inwestycyjne - 861 876 B61 876
Rzeczowe aktywa trwate - 1224 1224
Wartosci niematerialne, z wylgczeniem wartosci firmy - 514 514
Wartosé firmy - 51353 51353
Aktywa z tytulu odroczonego podatku dochodowego - 21 642 21642
Aktywa trwale razem - 936 609 - 936 609
Aktywa obrotowe
Zapasy - 93 297 93 297
Naleznoéci handlowe oraz pozostale naleznosci - 15 525 15525
Naleznosci z tytulu biezacego podatku dochodowego - 850 850
Srodki pieniezne i ich ekwiwalenty 170 49 946 50 116
Aktywa obrotowe razem 170 159 618 - 159 788
Aktywa razem 170 1096 227 - 1096 397
Kapital wilasny przypadajacy na akcjonariuszy
jednostki dominujacej
Kapital podstawowy 500 2983 3483
Kapitaly z przeliczenia réznic kursowych - (80 371) (80 371)
Skumulowane zyski (straty) (480) 855 528 (2983) 852 065
Kapital wiasny razem 20 775 157 - 775177
Zobowiazania
Zobowiazania diugoterminowe
Zobowigzania handlowe oraz pozostale
zobowiazania - 1541 1541
Pozyczki diugoterminowe - 84 576 84 576
Zobowigzania z tytulu odroczonego podatku
| dochodoweao - 130 263 130 263
Zobowigzania dlugoterminowe razem - 216 380 - 216 380
Zobowigzania krotkoterminowe
Zobowigzania handlowe oraz pozostate
zobowiazania 150 16 774 16 924
Zobowigzania z tytulu  biezgcego  podatku
dochodowego - 321 K-yl
Pozyczki krotkoterminowe - 87 595 87 595
Zobowiazania krotkoterminowe razem 150 104 690 - 104 840
Pasywa razem 170 1096 227 - 1096 397

Zrodio: Niezbadane informacje finansowe pro forma, ktére Zostaly zamieszczone w rozdziale 26 .Historyczne informacje
finansowe i informacje finansowe pro forma”
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Glowng pozycje aktywow hipotetycznej Grupy Kapitalowej Celtic Property Developments (poprzednio
Poen S.A)) na dzien 31 grudnia 2009 r. stanowityby nieruchomosci inwestycyjne, ktérych tgczna
wartos¢ wynositaby 861,9 min PLN. Kategoria ta zawiera wszystkie projekty deweloperskie nalezace
do Grupy Kapitatowej CPD, klasyfikowane jako projekty przynoszace diugoterminowe korzysci lub o
niezdefiniowanym przeznaczeniu. Udzial nieruchomosci inwestycyjnych w sumie aktywow Grupy
Kapitalowej Celtic Property Developments (poprzednio Poen S.A.) wynositby 78,6%. Druga istotna
pozycje aktywow stanowilyby zapasy o wartosci 93,3 min PLN i udziale w sumie aktywéw 8,5%.
Kategoria ta obejmuje projekty deweloperskie prowadzone w ramach Grupy Kapitalowej CPD
przeznaczone do sprzedazy. Kolejne pozycje aktywow polgczonego podmiotu stanowityby wartosc
firmy i srodki pienigzne oraz ich ekwiwalenty, o wartosci odpowiednio 51,4 min PLN oraz 50,1 min
PLN. Wartos¢ firmy istniejgca w Grupie Kapitatowej CPD powstata w 2007 r. w zwigzku z wigczeniem
do Grupy Kapitatowej CPD portfela spétek celowych.

Glowny skiadnik pasywoéw Grupy Kapitalowej Celtic Property Developments (poprzednio Poen S.A.)
na dzien 31 grudnia 2009 r. stanowityby kapitaly wiasne o wartosci 775,2 min PLN i udziale w
pasywach wynoszacym 70,7%. Giloéwng pozycje w ramach kapitalobw wiasnych stanowityby
skumulowane zyski, wynoszace 855,5 min PLN, powstale w wyniku transakcji potaczenia. Druga co
do wartosci pozycjg pasywow Grupy Kapitalowej Celtic Property Developments (poprzednio Poen
S.A.) bytaby suma pozyczek i kredytow. £aczne obcigzenie potgczonego podmiotu z tytutu pozyczek i
kredytow bankowych istniejacych na koniec 2009 r. w sprawozdaniu z sytuacji finansowej Grupy
Kapitalowej CPD wynositoby 172,2 min PLN, co cdpowiadaloby udzialowi w pasywach w wysokosci
15,7%. Z kolei kwota 130,3 min PLN w sprawozdaniu z sytuacji finansowej poftagczonego podmiotu
odpowiada zobowigzaniom z tytulu odroczonego podatku dochodowego istniejgcym w Grupie
Kapitalowej CPD, bedacego wynikiem przede wszystkim przeszacowania do wartosci godziwej
nieruchomosci inwestycyjnych.
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7.2  Wynik operacyjny

Istotne czynniki majace znaczacy wplyw na wynik dziatalnosci operacyjnej Grupy Kapitalowej
CPD

Tabela: Wyniki dziatalnosci Grupy Kapitatlowej CPD (w tys. EUR)

01-06 01-06 2009 r. 2008 r. 04-12
2010 r. 2009 r. 2007 r.
(dane (dane
Wyszczegolnienie lezbad; iezbadane)
Przychody ze sprzedazy 7 264 2422 14 385 25935 54 647
Koszty sprzedazy (5092) (164) (10 947) (29 729) (43 032)
Zysk (strata) brutto 2172 2258 3438 (3 794) 11615
Zysk (strata) operacyjna (4011) (3575) 31 864 (61 372) (117 639)
Zysk (strata) przed opodatkowaniem (6123) (11 243) 32 567 (78 513) (115 362)
Zysk (strata) okresu 17 400 (10213) 25 163 (66 735) (121 639)

Zrédio: Skonsolidowane sprawozdanie finansowe Grupy Kapitafowej CPD za okresy od 1 kwietnia 2007 r. do 31 grudnia 2007
r., od 1 stycznia 2008 r. do 31 grudnia 2008 r. oraz od 1 stycznia 2009 r. do 31 grudnia 2009 r. oraz $rodroczne skrocone
sprawozdanie finansowe Grupy Kapitatowej CPD za okres od 1 stycznia 2010 r. do 30 czerwca 2010 r., kidre zostaly
zamieszczone w rozdziale Historyczne informacje finansowe i informacje finansowe pro forma”

Przychody ze sprzedazy

Glowne zrodio przychodow ze sprzedazy Grupy Kapitalowej CPD stanowi zbycie zapasow, tj. zbycie
projektow deweloperskich wykazywanych w sprawozdaniu z sytuacji finansowej w pozycji zapasy.
Pozostate zrédia przychodéw stanowig: przychody z najmu, doradztwo z zakresu nieruchomosci oraz
ustugi zwigzane z najmem. Przychody z najmu zwigzane sg z prowadzonym przez spotke wynajmem
powierzchni uzytkowe] w ukonczonych budynkach przed ich sprzedazg do inwestora zewnetrznego.
Kategoria ustugi zwigzane z najmem obejmuje przeniesione na najemcow koszty wspélne utrzymania
budynku. Z kolei w ramach doradztwa z zakresu nieruchomosci spotki Grupy rozpoznajg gtownie
przychody z zarzadzania portfelami nieruchomosci lub posrednictwa w obrocie nieruchomosciami.

W ponizszej tabeli zaprezentowano gléwne Zrodia przychodow ze sprzedazy w podziale na rodzaje
prowadzonej dziatalnosci oraz ze wzgledu na podziat geograficzny Grupy Kapitatowej CPD.

Tabela: Przychody ze sprzedazy w rozbiciu na zrodia przychodow Grupy Kapitatowej CPD (tys.
EUR)

01-06 01-06 2009 1. 2008 1. 04-12

2010 . 2009 r. 2007 r.
(dane (dane

Wyszczegodlnieni

Przychody z najmu 1629 1255 2959 2287 2447

Sprzedaz zapasow 1449 165 8528 21203 48 189

Ustugi doradztwa z zakresu nieruchomosci 3439 420 1475 0 2130

Uslugi zwiazane z najmem 741 580 1423 2445 1881

Uslugi ksiegowe 6 0 0 0 [i]

Przychody ze sprzedazy razem 7264 2422 14 385 25935 54 647

Zrédlo: Skonsolidowane sprawozdanie finansowe Grupy Kapitafowej CPD za okresy od 1 kwietnia 2007 r. do 31 grudnia 2007
r., od 1 stycznia 2008 r. do 31 grudnia 2008 r. oraz od 1 stycznia 2009 r. do 31 grudnia 2009 r. oraz skrécone $rddroczne
skonsolidowane sprawozdanie finansowe Grupy Kapitalowej CPD za okres od 1 stycznia 2010 r. do 30 czerwca 2010 r., ktdre
zostaly zamieszczone w rozdziale .Historyczne informacje finansowe i informacje finansowe pro forma”
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Tabela: Przychody z dzialalnosci operacyjnej spolek z Grupy Kapitalowej CPD (tys. EUR)

G e aer 2009 1. 2008 . 04-12 2007 .
Polska 3812 13033 20 786 52 512
Cypr 1613 439 0 2130
Wielka Brytania 798 911 0 0
Czarnogdra 13 2 5149 5
Wiochy 1028 ] 0 0
Przychody z dzialalnosci operacyjnej razem 7264 14 385 25935 54 647

Zrodio: Skonsolidowane sprawozdanie finansowe Grupy Kapitalowej CPD za okresy od 1 kwietnia 2007 r. do 31 grudnia 2007
r.. od 1 stycznia 2008 r. do 31 grudnia 2008 r. oraz od 1 stycznia 2009 r. do 31 grudnia 20089 r., kidre Zostaly zamieszczone w
rozdziale ,Historyczne informacje finansowe i informacje finansowe pro forma”; dane za okres 071-06 2010 r. — Spotka (dane
niezbadane)

Powyzsza tabela przedstawia podzial przychodéw ze wzgledu na obszar geograficzny ich uzyskania.
Najwiekszy udzial w sumie przychodéw z dzialalnosci operacyjnej przypadt na Polske i osiagnat w
okresach do konca grudnia 2009 r. ponad 80%. W pierwszej potowie 2010 r. nastapilo zmniejszenie
udziatu Polski w przychodach Grupy Kapitatowej CPD do poziomu 53% na korzys¢ Cypru i Wioch,
ktérych taczny udziat w sumie przychoddw wyniost 36%.

Specyfika dzialalnosci Grupy Kapitalowej CPD powoduje, iz osiggane przez Grupe przychody ze
sprzedazy charakieryzuja duze wahania, kiore dotyczag przede wszystkim giownej kategorii
przychoddw, tj. zbycia zapasow. Przychody ze zbycia zapaséw zalezg od liczby i rodzaju projektow w
portielu oraz decyzji spétki odnosnie sprzedazy ukonczonych projekiéw. Optacalnos¢ sprzedazy
projektow jest wypadkowa dwodch gtéwnych czynnikéw: kosztu wytworzenia, czyli ceny nabycia i
kosztu wybudowania oraz fazy cyklu na rynku nieruchomosci, ktére w duzym stopniu determinujg
mozliwg do uzyskania cene sprzedazy. Trendy panujgce na rynku nieruchomosci sg z kolei w
znacznej mierze pochodng sytuacji makroekonomicznej.

W 2007 r. rynek nieruchomosci znajdowat si¢ w koncowej fazie wzrostu, zas ceny nieruchomosci
osiggaly rekordowe wartosci. Wykorzystujac sprzyjajaca sytuacje rynkowa, Grupa Kapitatowa CPD w
2007 r. sprzedata wiekszos¢ posiadanych przez siebie ukoniczonych projektow, w tym wykazywane
jako zapasy budynek Helion oraz grunt pod projekt mieszkaniowy na ul. Cybernetyki w Warszawie,
notujac w okresie od 1 kwietnia do 31 grudnia 2007 r. przychody ze zbycia zapasow w wysokosci 48,2
min EUR. W 2008 r., mimo pogorszenia sie koniunktury rynkowej, Grupa Kapitalowa CPD sprzedala
na atrakcyjnych warunkach budynek Luminar oraz 2 projekty w Czarnogorze, uzyskujac przychody ze
zbycia zapasow w wysokosci 21,2 min EUR. Rok 2009 przyniost dalsze pogorszenie koniunktury na
rynku nieruchomosci komercyjnych, w zwigzku z czym decyzjg Spotki sprzedaz gotowych budynkdw
biurowych w portfelu Grupy Kapitatowej CPD zostala odiozona. Przychody ze zbycia zapasow w
kwocie 8,5 min PLN ujete w 2009 r. wynikaly przede wszystkim z realizacji dwoch projektow
mieszkaniowych: sprzedazy domow jednorodzinnych w Wilanowie oraz sprzedazy dziatek
budowlanych pod budownictwo jednorodzinne w Jézefostawiu. W pierwsze] potowie 2010 r.
najwiekszy udzial w strukturze przychodow ze sprzedazy osiagnely przychody z tytulu usiug
doradztwa z zakresu zarzadzania nieruchomosciami i wyniosly 47,3% przychodéw ze sprzedazy.
Przychody z najmu i sprzedazy zapasow stanowity odpowiednio 22,4% oraz 20,0% przychodéw ze
sprzedazy.

Decyzja o sprzedazy badz zatrzymaniu projekiu biurowego w portfelu wptywa rowniez na wysokosc
realizowanych przez Grupe Kapitalowa CPD przychodéw z najmu oraz z ustug zwigzanych z najmem
— gorsza koniunktura na rynku sprzyja wzrostowi przychodow z najmu w krétkim okresie czasu. W
omawianych okresach sprawozdawczych tgczne przychody z powyzszych zrodet utrzymywaly sie na
dos¢ stabilnym poziomie i wynosity tgcznie ok. 4,3-4,7 min EUR rocznie.

Dzialalnos¢ polegajgca na zarzgdzaniu nieruchomosciami i posrednictwie przy sprzedazy
nieruchomosci jest realizowana przede wszystkim przez spotki znajdujace sie¢ na Cyprze, we
Wioszech oraz w Wielkiej Brytanii. W okresie 9 miesiecy do konca grudnia 2007 r. Grupa Kapitatowa
CPD uzyskata przychody z tytulu doradztwa z zakresu nieruchomosci w wysokosci 2,1 min EUR.
Jeszcze w 2007 r. doszto do polgczenia Grupy Kapitalowej CPD ze spétkami, na rzecz ktérych
swiadczono uslugi zarzgdzania nieruchomosciami (opisana wyzej transakcja przejecia spolek
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celowych). Po potaczeniu, ustugi zarzadzania nieruchomoséciami dokonywane byly w ramach jednej
Grupy Kapitatowej, w zwigzku z czym w 2008 r. Grupa Kapitalowa CPD nie wykazala zadnych
przychodow z tego tytutu. Grupa Kapitalowa CPD dazyla do kontynuacji dziatalnosci w obszarze
zarzadzania nieruchomosciami, dlatego jeszcze w 2008 r. podpisata kontrakty z firmami spoza swojej
Grupy. Rezultatem nowych kontraktéw bylo osiggniecie w 2009 r. przychodéw z ustug zarzadzania
nieruchomosciami w wysokosci 1,5 min EUR. Ich udziat w sumie przychodéw ze sprzedazy w
pierwszej potowie 2010 r. istotnie wzrést do poziomu 3,4 min EUR, ponad dwa razy wiecej niz w catym
2009 .

Ki rzedaz

W ramach kosztow sprzedazy ujmowane sg trzy kategorie kosztow. Glowng kategorig jest koszt
sprzedanych zapasow, ktory stanowi wartos¢ ksiegowg nieruchomosci, wykazywanych w momencie
sprzedazy w sprawozdaniu z sytuacji finansowej w pozycji zapasy. W 9-miesigcznym okresie
zakonczonym 31 grudnia 2007 r. warto$¢ sprzedanych projektow wyniosta 42,5 min EUR. W latach
2008 i 2009 warto$¢ sprzedanych projektéw wyniosta 21,8 min EUR i 8,1 min EUR. W pierwszej
potowie 2010 r. Koszt sprzedanych zapaséw osiagnat poziom 1,7 min EUR.

Kolejna pozycje w grupie kosztow sprzedazy stanowi utrata wartosci zapasow, kiora doprowadza
wartos¢ ksiggowa ustalong w oparciu o ceng nabycia lub koszt wytworzenia do ceny sprzedazy netto.
Koszty te w 2008 i 2009 r. wyniosty odpowiednio 7.4 min EUR i 1,2 min EUR i dotyczyly w wiekszosci
projektu Mokotow Plaza |. W pierwszej potowie 2010 r. koszt ten wyniést 2,8 min EUR i dotyczyt
nieruchomosci przy ul. Koszykowej w Warszawie.

Ostatnig pozycja sa koszty wykonanych ustug, ktére obejmujg bezposrednie koszty funkcjonowania
nieruchomosci, takie jak codzienna administracja nieruchomoscia, media, podatki od nieruchomosci,
wyceny, umowy serwisowe oraz skiadki ubezpieczeniowe.

Zysk I

Dzieki sprzedazy 2 duzych projektow deweloperskich na atrakcyjnych warunkach, Grupa Kapitatowa
CPD w okresie 9 miesiecy zakonczonym 31 grudnia 2007 r. zanotowata 11,6 min EUR zysku brutto.
Strata brutto zanotowana w 2008 r. w wysokosci -3,8 min EUR wynika przede wszystkim z opisanego
wyzej odpisu dotyczgcego projekiu Mokotow Plaza || doprowadzajgcego jego wartos¢ do mozliwej do
uzyskania ceny sprzedazy netto. Bez uwzglednienia odpisu spotka zanotowataby zysk w wysokosci
3,6 min EUR. W 2009 r. Grupa Kapitatowa CPD osiggneta zysk brutto w wysokosci 3,4 min EUR,
natomiast w pierwszej potowie 2010 r. zysk brutto wyniost 2,2 min EUR.

Pozostate pozycje operacyjne

W ramach dzialalnosci operacyjnej ponizej zysku (straty) brutto Grupa Kapitalowa CPD wykazuje
m.in.:

e zysk lub strate netto z wyceny nieruchomosci inwestycyjnych;
* zysk lub strate netto ze sprzedazy jednostek zaleznych;

* koszty administracyjne — zwigzane z nieruchomosciami i pozostate (w tym koszty
pracownicze).

Najwiekszy wplyw na historyczne wyniki operacyjne Grupy Kapitatowej CPD mialy zmiany wartosci
godziwe] projektdéw deweloperskich wykazywanych jako nieruchomosci inwestycyjne. W trzech
kolejnych omawianych okresach sprawozdawczych Grupa Kapitatowa CPD zanotowata odpowiednio
zysk w wysokosci 34,0 min EUR, strate w wysokosci 44,7 min EUR oraz zysk w wysokosci 33,8 min
EUR. Wahania wartosci godziwej nieruchomosci inwestycyjnych zwigzane sg bezposrednio z sytuacjg
na rynku, wyrazong przede wszystkim mozliwg do uzyskania stopg kapitalizacji przy potencjalnej
sprzedazy projekiu. Zatamanie na rynku w roku 2008 znaczaco zwiekszylo wymagane stopy
kapitalizacji i tym samym obnizylo warto$¢ nieruchomosci inwestycyjnych w portfelu CPD.

taczne koszty administracyjne ponoszone przez Grupe Kapitatowg CPD w ostatnich trzech
zakonczonych okresach sprawozdawczych wykazywaty tendencje spadkowg — obnizyly sig z 13,5 min
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EUR w 9-miesiecznym okresie zakoriczonym 31 grudnia 2007 r. do 8,8 min EUR w 2009 r., przy czym
koszty pracownicze utrzymywaty sie w omawianym okresie na stabilnym poziomie 3,0-3,4 min EUR.
W pierwszej potowie 2010 r. koszty administracyjne osiagnety poziom 7,0 min EUR, w tym koszty
pracownicze 1,3 min EUR.

W 9-miesiecznym okresie zakonczonym 31 grudnia 2007 r. Grupa Kapitalowa CPD wykazala w
ramach dziatalnosci operacyjnej odpis w wysokosci 152,6 min EUR z tytutu utraty wartosci firmy.
Wartos¢ firmy w kwocie 165,1 min EUR pojawita sie w 2007 r. w zwigzku z nabyciem przez Grupe
Kapitalowg CPD portfela spétek celowych w zamian za akcje nowej emisji. Na dzien 30 czerwca 2010
r. wartos¢ firmy w ksiegach Grupy Kapitatowej CPD wynosita 12,5 min EUR.

Zysk (strata) operacyjna

Grupa Kapitalowa CPD w 9-miesigcznym okresie zakonczonym 31 grudnia 2007 r. wykazata strate
operacyjng w wysokosci 117,6 min EUR. Gléwna przyczyng straty byl wspomniany wyzej odpis
wartosci firmy, ktorego wplyw byl zmniejszony przez znaczace zwiekszenie wartosci godziwej
nieruchomosci inwestycyjnych oraz osiagniecie dodatniego zysku brutto. Strate w wysokosci 61,4 min
EUR zanotowang w 2008 r. przypisa¢c nalezy przede wszystkim spadkowi wartosci godziwej
nieruchomosci inwestycyjnych Grupy Kapitalowej CPD. Z kolei wzrost wartosci nieruchomosci stanowi
zasadniczg przyczyne osiagniecia przez Grupe Kapitalowg CPD zysku operacyjnego w 2009 r. w
kwocie 31,9 min EUR. W pierwsze] polowie 2010 r. Grupa Kapitalowa CPD odnotowala strate
operacyjna, ktéra wyniosta 4,0 min EUR i wynikata gtéwnie z dokonania odpiséw aktualizujacych
wartos¢ zapasow oraz przeszacowania nieruchomosci inwestycyjnych.

Z uwagi na specyfike zasad prezentacji wynikéw Grupy Kapitalowej CPD marze na poziomach ponizej
zysku brutto majg ograniczong wymowe ekonomiczng. Podlegajg ponadto wahaniom ze wzgledu na
zdarzenia jednorazowe oraz przeszacowania wartosci aktywow.

Przych ik finansow

Przychody finansowe Grupy Kapitalowej CPD w okresach sprawozdawczych za lata 2007-2009
wynosity odpowiednio: 5,9 min EUR, 1,7 min EUR oraz 3,3 min EUR. W pierwszej potowie 2010 r.
przychody finansowe osiagnely poziom zaledwie 0,1 min EUR. W 9-miesiecznym okresie
zakonczonym 31 grudnia 2007 r. oraz w 2009 r. gléwnym zrédtem przychodéw finansowych byly zyski
z tytutu réznic kursowych. W 2008 r. przychody finansowe przypisac¢ nalezy odsetkom bankowym oraz
odsetkom od jednostek niepowigzanych.

Najwyzsze koszty finansowe — w wysokosci 18,8 min EUR — Grupa Kapitalowa CPD wykazata
w 2008 r. Gtéwnym zrodiem tych kosztow byly ujemne réznice kursowe, wynoszace 16,3 min EUR.
Pozostate koszty finansowe, w tym koszty obslugi odsetek od kredytéow bankowych i leasingu,
miescily sig w kazdym z omawianych okreséw w przedziale 2,5-3,6 min EUR. W pierwszej potowie
2010 r. Grupa Kapitatowa CPD wykazata koszty finansowe na poziomie 2,2 min EUR, z czego 50,0%
przypadato na straty kursowe netto dotyczace dzialalnoéci finansowej.

Zysk (strata) przed opodatkowaniem

Wysokie koszty finansowe ujete w 2008 r. spowodowaly poglebienie strat na poziomie zysku przed
opodatkowaniem do kwoty 78,5 min EUR. Przychody i koszty finansowe w pozostalych dwoéch
okresach sprawozdawczych pozostaty bez istotnego wplywu na wynik Grupy Kapitatowej CPD przed
opodatkowaniem.

Podatek dochodowy

W 9-miesiecznym okresie zakonczonym 31 grudnia 2007 r. oraz w 2009 r. obcigzenie z tytutu podatku
dochodowego wyniosto odpowiednio 6,3 min EUR oraz 7,4 min EUR. Z kolei w 2008 r. Grupa
Kapitalowa CPD wykazata dodatnie saldo z tytulu podatku dochodowego w kwocie 11,8 min EUR.
Wykazywane w sprawozdaniu z calkowitych dochod6w saldo z tytutu podatku dochodowego w latach
2008 i 2009 wynikato przede wszystkim ze zmian stanu aktywow i zobowigzan z tylulu odroczonego
podatku dochodowego — obcigzenie z tytutu podatku biezacego w tych latach wyniosio odpowiednio
1,5 min EUR oraz 0,1 min EUR. W 9-miesiecznym okresie zakonczonym 31 grudnia 2009 r. podatek
biezacy oraz odroczony miaty w przyblizeniu rowny wptyw na faczne obcigzenie. W pierwszym
poiroczu 2010 r. podatek dochodowy wyniédst 23,5 min EUR, co bylo rezultatem m.in. wzrostu wartosci
podatku odroczonego o 24,0 min EUR na koniec czerwca 2010 r. Przyczyng wzrostu podatku
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odroczonego bylo uznanie wyniku finansowego w 2010 r. w kwocie 20,9 min EUR, co wynikalo z
faktu, iz w 2010 r. spétki Challange Eighteen Sp. z o.0. oraz Blaise Investments Sp. z 0.0. dzialajgce w
ramach Grupy Kapitatowej CPD i bedace wtascicielami gruntu w Ursusie, podjely decyzje o wniesieniu
aportem posiadanych gruntéw do 21 nowo utworzonych spotek celowych dziatajgcych w formie spotek
komandytowych. W zwigzku z dokonanym aportem zmniejszyly sie zobowigzania z tytuiu
odroczonego podatku dochodowego. Ujete pierwotnie zobowigzanie z tytutu odroczonego podatku
dochodowego dotyczylo kwoty podatku od réznicy miedzy biezaca wyceng ksiegowg nieruchomosci
inwestycyjnych a ich wartoscig podatkowg. W wyniku wniesienia do spétki celowej nieruchomosci w
formie aportu wzrosfa wartos¢ podatkowa nieruchomosci i na moment wniesienia aportéw réwna sie
ona ich wartosci ksiggowe;.

Zysk (strata) roku obrotowego

Strata netto Grupy Kapitatowe] CPD za 9-miesieczny okres obrotowy zakoriczony 31 grudnia 2007 r.
wyniosta 121,6 min EUR. Wysokos¢ straty wynika przede wszystkim z omoéwionego powyzej odpisu
wartosci firmy. Strata netto za 2008 r. w wysokosci 66,7 min EUR jest przede wszystkim rezultatem
spadku wartosci godziwej nieruchomosci inwestycyjnych Grupy Kapitalowej CPD oraz negatywnego
wplywu réznic kursowych. Z kolei w 2009 r. Grupa Kapitalowa CPD wykazata zysk netto w Kwocie
25,2 min EUR, na co wplyw mialy przede wszystkim zyski z przeszacowania wartosci nieruchomosci
inwestycyjnych w portfelu. Na koniec pierwszego poirocza 2010 r. zysk okresu wyniost 17,4 min EUR.
W gtéwnej mierze zysk ten zostat wygenerowany w rezultacie przeszacowania wartosci zobowigzania
z tytutu podatku odroczonego opisanego powyzej.

Przyczyny znaczacych zmian w przychodach ze sprzedazy Grupy Kapitatowej CPD

W omawianym okresie Grupa Kapitatowa CPD wykazuje ujemng dynamike przychodow ze sprzedazy.
W 2008 r. przychody ze sprzedazy spadly o 52,5% w poréwnaniu z 9-miesigcznym okresem
zakonczonym 31 grudnia 2007 r. W 2009 r. spadek przychodoéw wyniost 44,5%. Giowne zrodio
przychodéw ze sprzedazy Grupy Kapitalowej CPD stanowi zbycie zapaséw i wlasnie spadek
przychodow z tej kategorii jest zasadniczg przyczyna spadku przychodow ze sprzedazy w latach
2007-2009.

Poziom osigganych historycznie przychodéw ze sprzedazy zapaséw zalezal od nastepujacych
czynnikéw: liczby ukonczonych projektéw deweloperskich, klasyfikacji projekitéw jako skladnik
zapasdw lub nieruchomoéé inwestycyjna oraz oplacalnosci sprzedazy projektéw, determinowanej
przede wszystkim przez sytuacje rynkowa.

W 2007 r. rynek nieruchomosci znajdowat sie w koncowej fazie wzrostu, zas ceny nieruchomosci
osiggaly rekordowe wartosci. Wykorzystujac sprzyjajacg sytuacje rynkowa, Grupa Kapitalowa CPD w
2007 r. sprzedala wiekszos¢ posiadanych przez siebie ukoriczonych projektéw, w tym wykazywane
jako zapasy budynek Helion oraz grunt pod projekt mieszkaniowy na ul. Cybernetyki w Warszawie,
notujac w okresie od 1 kwietnia do 31 grudnia 2007 r. przychody ze sprzedazy zapasow w wysokosci
48,2 min EUR. Grupa Kapitalowa CPD zbyta takZze ujmowany w nieruchomosciach inwestycyjnych
budynek Neptun osiagajac wplywy z ich sprzedazy w wysokosci 6,5 min EUR. W 2008 r. mimo
pogorszenia sig koniunktury rynkowej CPD sprzedat na atrakcyjnych warunkach budynek Luminar
oraz 2 projekty w Czarnogorze, uzyskujac przychody ze zbycia zapasow w wysokosci 21,2 min EUR,
a takze — za cene 6,5 min EUR — nieruchomos¢ inwestycyjng Dom Towarowy . Uniwersal”. Rok 2009
przyniost dalsze pogorszenie koniunktury na rynku nieruchomosci komercyjnych, w zwigzku z czym
decyzjg Grupy Kapitalowej CPD sprzedaz gotowych budynkéw biurowych w jej portfelu zostata
odiozona. Przychody ze sprzedazy zapaséw w kwocie 8,5 min EUR zaksiegowane w 2009 r. wynikaly
przede wszystkim z realizacji dwoch projektow mieszkaniowych: sprzedazy domow jednorodzinnych w
Wilanowie oraz sprzedazy dziatek budowlanych pod budownictwo jednorodzinne w Jozefostawiu. W
2009 r. nie zanotowano sprzedazy nieruchomosci inwestycyjnych. W pierwszej polowie 2010 r.
kontynuowano sprzedaz projektow deweloperskich w Wilanowie oraz Jozefostawiu. Wartosé
przychodow nie wptyneta jednak istotnie na wyniki Grupy Kapitatowej CPD w pierwszej potowie 2010
I
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7.3 Zasoby kapitatowe

Informacje dotyczace zrodel kapitatu Grupy Kapitatowej CPD

Tabela: Zrédia kapitalu Grupy Kapitalowej CPD (w tys. EUR)

30 czerwca | 31 grudnia | 31 grudnia | 31 grudnia 31 marca
2010 r. 2009 r. 2008 r. 2007 r. 2007 r.
Wyszczegolnienie nbg::m]
Pasywa razem 257 422 266 880 237 306 340 088 111137
Kapitaly wiasne 204 667 188 690 163 081 253 007 75 684
dynamika (%) 8,47% 15,70% -35,50% 234,30% X
Zobowigzania 52 755 78 190 74 225 87 081 35453
dynamika (%) -32,53% 5,30% -14,80% 145,60% X
Udziat zobowigzan w sumie pasywow (%) 20,49% 29,30% 31,30% 25,60% 31,90%

Zrodlo: Skonsolidowane sprawozdanie finansowe Grupy Kapitalowej CPD za okresy od 1 kwietnia 2007 r. do 31 grudnia 2007
r., od 1 stycznia 2008 r. do 31 grudnia 2008 r. oraz od 1 stycznia 2009 r. do 31 grudnia 2009 r. oraz $rodroczne skrocone
skonsolidowane sprawozdanie finansowe Grupy Kapitalowej CPD za okres od 1 stycznia 2010 r. do 30 czerwca 2010 r., ktdre
Zoslaly zamieszczone w rozdziale .Historyczne informacje finansowe i informacje finansowe pro forma”

W analizowanym okresie Grupa Kapitatowa CPD finansowala swojg dzialalnos¢ w przewazajgcym
stopniu za pomocq kapitatow wiasnych. Udziat tacznych zobowigzan spolki w analizowanym okresie
nie przekroczyt 33% sumy pasywow. Strukture kapitatowg CPD nalezy w zwiazku z powyzszym uznac
za konserwatywng. W | potowie 2010 r. zmniejszyta sie warto$¢ zobowigzan ogdtem. Gilowng
przyczyna byt spadek zobowigzania z tytutu odroczonego podatku dochodowego.

Tabela: Kapitaly wlasne Grupy Kapitalowej CPD (w tys. EUR)

30 czerwca | 31grudnia | 31 grudnia | 31 grudnia 31 marca
2010r. 2009 r. 2008 r. 2007 r. 2007 r.
Wyszczegdlnienie s )

Kapital podstawowy 320 470 319538 320 470 320 470 31995
dynamika (%) 0,29% -0,30% 0,00% 901,60% x
Kapitaly z przeliczenia réznic kursowych (438) 1917 539 9797 (690)
dynamika (%) -122,85% 255,50% -94,50% -1519,90% X
Skumulowane zyski (straty) (115 365) (132 765) (157 928) (77 260) 44 379
dynamika (%) -13,11% -15,90% 104,40% -274,10% x
Kapitatly wiasne razem 204 667 188 690 163 081 253 007 75 684
dynamika (%) 8,47% 15,70% -35,50% 234,30% x

Zrédlo: Skonsolidowane sprawozdanie finansowe Grupy Kapitalowej CPD za okresy od 1 kwietnia 2007 r. do 31 grudnia 2007
r., od 1 stycznia 2008 r. do 31 grudnia 2008 r. oraz od 1 stycznia 2009 r. do 31 grudnia 2009 r. oraz Srodroczne skrocone
skonsolidowane sprawozdanie finansowe Grupy Kapitatowej CPD za okres od 1 stycznia 2010 r. do 30 czerwca 2010 r., kidre
Zzoslaly zamieszczone w rozdziale Historyczne informacje finansowe i informacje finansowe pro forma”

Kapitat wtasny stanowi giéwne Zrédio finansowania dziatalnosci Grupy Kapitalowej CPD. Wzrost
wartosci kapitaléw wtasnych o 234,3%, tj. o 177,3 min EUR w 9-miesiecznym okresie zakoriczonym
31 grudnia 2007 r. wynika z faktu nowej emisji akcji Celtic Property Developments Plc o wartosci
godziwej 288,5 min EUR, ktora stuzyla sfinansowaniu nabycia udzialéw w spétkach celowych.

Jednoczesnie, w cigezar kosztdw 2007 r. odniesiono utrate wartosci firmy w zwigzku z
przeszacowaniem aktywow nabytych w ramach opisanej wyzej emisji akcji. W zwigzku z powyzszym,
w miejsce skumulowanego zysku w kwocie 44,4 min EUR na koniec marca 2007 r. wykazala
skumulowane straty w kwocie 77,3 min EUR na koniec grudnia 2007 r. W 2008 r. nastapit dalszy
spadek wartosci skumulowanych strat, co wynikato z zanotowania w okresie straty roku obrotowego w
wysokosci 66,7 min EUR oraz wyptaty przez spétke dywidendy w kwocie 13,9 min EUR. Z kolei
wypracowanie w 2009 r. zysku roku obrotowego w wysokosci 25,2 min EUR przetozylo si¢ na wzrost
wartosci skumulowanych zyskéw i tym samym na wzrost wartosci kapitatow wiasnych o 15,7%.
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Niewielki spadek kapitatu podstawowego w 2009 r. wynikat z zakupu przez CPD akcji wlasnych. Z
kolei niewielki wzrost kapitalu podstawowego na dzien 30 czerwca 2010 r. wynikal ze sprzedazy akgji
wtasnych. Na koniec czerwca 2010 r. kapitaly wlasne wzrosly do poziomu 204,7 min EUR, co
stanowito wzrost o 16,0 min EUR. Wzrost ten byt przede wszystkim rezultatem odnotowania zysku
okresu w wysokosci 17,4 min EUR, ktdry obnizyt warto$¢ pozycji skumulowanych strat.

Tabela: Zobowigzania Grupy Kapitalowej CPD (w tys. EUR)
30 czerwca | 31 grudnia | 31 grudnia | 31 grudnia | 31 marca
2010 . 2009 . 2008 r. 2007 r. 2007 r.
(dane
Wyszczegolnienie niezbadane
Zobowigzania handlowe oraz pozostale
zobowiazania 139 375 224 295 250
dynamika (%) -62,93% 67,40% -24,10% 18,00% X
Kredyty i pozyczki, w tym leasing finansowy 19 790 20 587 23 492 32 486 7 482
dynamika (%) -3,87% -12,40% -27,70% 334,20% X
Zobowigzania z tytutu odroczonego podatku
dochodowego 3455 31708 22 832 36 457 10 239
dynamika (%) -89,10% 38,90% -37,40% 256,10% X
Zobowigzania diugoterminowe razem 23 384 52 670 46 548 69 238 17 971
dynamika (%) -55,60% 13,20% -32,80% 285,30% x
30 czerwca | 31 grudnia | 31 grudnia | 31 grudnia | 31 marca
2010 r. 2009 r. 2008 r. 2007 r. 2007 r.
(dane
Zobowigzania krotkoterminowe niezbadane)
Zobowigzania handlowe oraz pozostale
zobowigzania 4 559 4120 9833 14 225 17 035
dynamika (%) 10,66% -58,10% -30,90% -16,50% X
Zobowigzania z tytutu podatku dochodowego 501 78 448 1036 3
dynamika (%) 542,31% -82,60% -56,80% 34433,30% X
Kredyty i pozyczki, w tym leasing finansowy 811 21322 17 259 2476 ]
dynamika (%) -96,20% 23,50% 597,10% x X
Rezerwy na pozostate zobowigzania i obcigzenia 0 0 137 106 444
dynamika (%) x -100,00% 29,20% -76,10% X
Zobowifzania Grupy do zhycia 7aklasyfikowanej
jako przeznaczona do sprzedazy 23500 0 0 0 0
dynamika (%) X X X X X
Zobowiazania krotkoterminowe razem 29 371 25 520 27 677 17 843 17 482
dynamika (%) 15,09% -7,80% 55,10% 2,10% x

Zrodlo: Skonsolidowane sprawozdanie finansowe Grupy Kapitalowej CPD za okresy od 1 kwietnia 2007 r. do 31 grudnia 2007
r., od 1 stycznia 2008 r. do 31 grudnia 2008 r. oraz od 1 stycznia 2009 r. do 31 grudnia 2009 r. oraz érédroczne skrécone
skonsolidowane sprawozdanie finansowe Grupy Kapitalowej CPD za okres od 1 stycznia 2010 r. do 30 czerwca 2010 r., ktdre
Zzostaly zamieszczone w rozdziale ,Historyczne informacje finansowe i informacje finansowe pro forma”

Drugim gtéwnym Zrédiem finansowania dziafalnosci Grupy Kapitalowej CPD w omawianym okresie
byty kredyty i pozyczki bankowe (z uwzglednieniem leasingu finansowego). W wartosciach
bezwzglednych tgczne zadluzenie oprocentowane Grupy Kapitalowej CPD wzrosto od poczatku
marca 2007 r. na koniec grudnia 2007 r. z kwoty 7,5 min EUR do kwoty 35,0 min EUR, by na koniec
dwach kolejnych okreséw sprawozdawczych utrzymywacé sie nieznacznie powyzej 40 min EUR. W
ramach zadluzenia z tytutu kredytow i pozyczek na koniec 2009 r. gldwng pozycje stanowily kredyty
bankowe (taczne zobowigzanie w wysokosci 34,3 min EUR). Dwa gtéwne kredyty bankowe istniejace
na koniec 2009 r. to kredyt zaciagniety w 2008 r. na realizacje projektu Mokotow Plaza | oraz kredyt
zaciagniety w 2007 r. na refinansowanie nabycia oraz sfinansowanie nakladéw zwigzanych z
nieruchomosciami Cybernetyki, topuszanska, Jana Kazimierza, Posagu 7 Panien oraz Aquarius. W
ramach zobowigzan z tytulu kredytow i pozyczek CPD wykazuje ponadto dlugoterminowe
zobowigzania z tytutu leasingu finansowego, dotyczace wieczystego uzytkowania gruntéw. Na koniec
czerwca 2010 r. wartos¢ kredytow i pozyczek, w tym leasingu finansowego, w pasywach CPD
wyniosta 20,6 min EUR. Spadek o 21,3 min EUR wynikal gléwnie z przeniesienia kredytu
krotkoterminowego, ktory na dzien 31 grudnia 2009 r. wyniost 23,5 min EUR do pozycji zobowigzania
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grupy do zbycia zaklasyfikowanej jako przeznaczona do sprzedazy, co z kolei bylo konsekwencijg
rozpoczecia procesu sprzedazy spotki Mokotéw Plaza Sp. z 0.0. (fransakcja opisana powyzej).

Istotng pozycje w pasywach Spolki stanowi rowniez rezerwa z tytutu odroczonego podatku
dochodowego. Wzrost zobowigzania w 9-miesiecznym okresie zakoriczonym 31 grudnia 2007 r.
wynika przede wszystkim z przeszacowania do wartosci godziwe] aktywow przejetych w ramach
opisanej wyzej transakcji nabycia portfela spétek celowych. Zmiany wartosci zobowigzania na koniec
dwoch Kkolejnych okreséw sprawozdawczych byly skorelowane z zyskami lub stratami z tytutu
przeszacowania do wartosci godziwej posiadanych aktywow oraz z tytulu niezrealizowanych réznic
kursowych. Wartos¢ zobowigzania z tytutu odroczonego podatku dochodowego na koniec 2009 r.
wyniosta 31,7 min EUR. Zgodnie ze specyfikg dziatalnosci Grupy Kapitatowej CPD, zaptata podatku
dochodowego odroczona jest do momentu sprzedazy nieruchomosci. Na koniec czerwca 2010 r.
zobowigzanie z tytutu odroczonego podatku dochodowego zmniejszyto sie do 3,5 min EUR, co bylo
nastepstwem wniesienia w formie aportu posiadanych gruntow do 21 nowo utworzonych spotek
celowych dziatajgcych w formie spotek komandytowych.

Wyjasnienie zrodel i kwot oraz opis przeplywow srodkow pienieznych Grupy Kapitalowej CPD

Tabela: Przeplywy pieniezne Grupy Kapitatowej CPD (w tys. EUR)

01-06 01-06 2009 r. 2008 . 04-12

2010r. 2009 r. 2007 r.
Wyszczegolnienie nil\i::::ml! nis:g:::m]
Zysk (strata) przed opodatkowaniem (6 123) (11 243) 32 567 (78 513) (115 362)
Korekty razem 4157 4270 (31 572) 45671 144 149
Przeplywy pieniezne netto z dzialalnosci operacyjnej (1 966) (6 973) 995 (32 842) 28 787
Wplywy z dziatalnosci inwestycyjnej 0 16 16 7 965 8014
Wydatki na dziatalnosé inwestycyjng (1593) (4 184) (6 114) (2 381) (682)
Przeplywy pienigzne netto z dzialalnosci inwestycyjnej (1 593) (4 168) (6 098) 5584 7332
Wplywy z dziatalnosci finansowej 0 1042 6125 16 766 24 000
Wydatki na dziatalnosc finansowg (638) (45) (4 419) (22 333) (19 615)
Przeplywy pienigzne netto z dzialalnosci finansowej (638) 997 1706 (5 567) 4 385
Przeplywy pieniezne netto razem (4197) (10 144) (3 397) (32 825) 40 504
Srodki na poczatek okresu 12199 15 596 15 596 48 421 7917
Srodki na koniec okresu 8 002 5452 12199 15 596 48 421

Zrédio: Skonsolidowane sprawozdanie finansowe Grupy Kapitafowej CPD za okresy od 1 kwietnia 2007 r. do 31 grudnia 2007
r., od 1 stycznia 2008 r. do 31 grudnia 2008 r. oraz od 1 slycznia 2009 r. do 31 grudnia 2009 r. oraz $rodroczne skrocone
skonsolidowane sprawozdanie finansowe Grupy Kapitalowej CPD za okres od 1 stycznia 2010 r. do 30 czerwca 2010 r., ktdre
zostaly zamieszczone w rozdziale .Historyczne informacje finansowe i informacje finansowe pro forma”

Sposob pierwotnego ujecia nieruchomosci jako skladnik zapaséw lub nieruchomosci inwestycyjnych
warunkuje sposob prezentacji wplywéw ze sprzedazy projekitu w sprawozdaniu z przepltywow
pienieznych. W przypadku sprzedazy zapasow wynik na ich sprzedazy uwzgledniony jest w pozycji
zysk (strata) przed opodatkowaniem, za$ pozostata czes¢ wplywow ze sprzedazy odpowiadajaca
wartosci sprzedanych zapasow uwzgledniona jest poprzez zmniejszenie wartosci zapasow. Wplywy
ze sprzedazy nieruchomosci inwestycyjnej wykazywane sg w ramach dzialalnosci inwestycyjnej.
Podobne rozréznienie dotyczy nakladow ponoszonych na realizowane inwestycje. W zwigzku z
powyzszym ocena przeplywéw pienieznych z podstawowej dziatalnosci Grupy Kapitalowej CPD
powinna by¢ oparta o taczne przeptywy z dziatalnosci operacyjnej i inwestycyjnej.

Analizujac przeplywy pieniezne netto Spotki z dziatalnosci operacyjnej, nalezy stwierdzic, iz wykazane
przez Spotke zyski i straly przed opodatkowaniem mialy w wiekszosci charakter niepienigzny. W
okresie od 1 kwietnia do 31 grudnia 2007 r. Spélka zanotowala dodatnie saldo przeplywéw z
dzialalnosci operacyjnej co bylo rezultatem uzyskania w okresie wplywow ze sprzedazy projektow
HELION i ZORIAN w tacznej wysokosci 47,5 min EUR. W 9-miesiecznym okresie zakonczonym
31 grudnia 2007 r. CPD wykazata dodatnie saldo przeplywoéw pienieznych netto z dziatalnosci
inwestycyjnej, na co gtownie wplyw miata sprzedaz nieruchomosci inwestycyjnej Dom Towarowy
.Neptun”. Dodatnie saldo przeplywéw pienigznych spoika zanotowata réwniez na dziatalnosci
finansowej, co wigzalo sie ze zwiekszeniem zadluzenia bankowego CPD o 4,4 min EUR. W
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konsekwencji wyzej opisanych operaciji taczne przeptywy pienigzne CPD w 9-miesigcznym okresie
zakoriczonym 31 grudnia 2007 r. wyniosly 40,5 min EUR.

Przeptywy pieniezne netto Grupy Kapitalowej CPD z dziatalnosci operacyjnej w 2008 r. zamknely sie
kwotg -32,8 min EUR. Wysokie ujemne saldo przeptywéw nalezy przypisa¢ przede wszystkim
zwiekszeniu kapitatu obrotowego netto o 14,2 min EUR oraz zanotowaniu ujemnych przeptywow z
dziatalnosci operacyjnej przed kapitatem obrotowym w kwocie ok. 158 min EUR. W ramach
dziatalnosci inwestycyjnej Grupy Kapitalowej CPD zanotowala dodatnie przeplywy pieniezne w
wysokosci 5,6 min EUR, dzieki sprzedazy spotki zaleznej bedacej wiascicielem budynku Dom
Towarowy ,Uniwersal” w todzi oraz sprzedazy nieruchomosci w Walbrzychu. W 2008 r. nastapit
dalszy wzrost zadluzenia bankowego CPD o kwote 8,4 min EUR, natomiast ujemne saldo przeptywow
pienieznych z dziatalnosci finansowej w okresie bylo rezultatem wyptaty dywidendy w kwocie 13,9 min
EUR. W rezultacie powyzszych zdarzen saldo srodkow pienieznych spotki obnizyto sie o 32,8 min
EUR do poziomu 15,6 min EUR.

W roku 2009 Grupa Kapitalowa CPD wygenerowata niewielkie wplywy pieniezne netto z dziatalnosci
operacyjnej. Decyzja o wstrzymaniu sprzedazy projektéw deweloperskich w 2009 r. spowodowala, iz
w roku tym Grupa Kapitalowa CPD nie zanotowala zadnych istotnych wplywow z dziatalnosci
inwestycyjnej. Wykazane wyplywy w kwocie 6,1 min EUR zostaty poniesione w zwiazku z realizacjg
projektéow inwestycyjnych w toku. Tempo wzrostu zadtuzenia bankowego z Grupy Kapitatowej CPD w
2009 r. zostalo spowolnione, tym niemniej wzrosto ono w okresie o ok. 1,7 min EUR. taczny spadek
stanu srodkow pienieznych i ich ekwiwalentéw wynidst 3,4 min EUR.

W pierwszej polowie 2010 r. Grupa Kapitalowa CPD wykazata niewielkie ujemne przeptywy pieniezne
netto z dzialalnosci operacyjnej w kwocie 2,0 min EUR. Z dziatalnosci inwestycyjnej Grupa Kapitalowa
CPD nie zanotowata zadnych wplywow pienieznych, co byto nastepstwem decyzji o wstrzymaniu
sprzedazy projektow deweloperskich w okresie. kaczne przeplywy pieniezne netto w pierwszej
potowie 2010 r. wyniosty minus 4,2 min EUR.

Potrzeby kredytowe oraz struktura finansowania Grupy Kapitalowej CPD

Potrzeby kredytowe Grupy Kapitatowej CPD wynikaja z koniecznosci zapewnienia odpowiedniej
plynnosci umozliwiajacej realizacje inwestycji opisanych w punkcie 8.2.4 Prospekiu.

Intencjg Spolki jest finansowanie wydatkoéw na realizacje przyszitych projektow komercyjnych w ok.
75% za pomocy diugu. Z kolei w przypadku projektow mieszkaniowych udziat dtugu w finansowaniu
moze siegngc 65%. Pozoslata czesc wydatlkow inwestycyjnych zostanie sfinansowana ze Srodkow
wiasnych, emisji akcji lub obligacji. Przyszte potrzeby finansowe Spolki i jej Grupy Kapitatowej zaleze¢
bedg od liczby nowych uruchamianych projektéw.

Na dzierh 30 czerwca 2010 r. Grupa Kapitalowa CPD posiadata zaciggniete kredyty w bankach HSBC i
BZ WBK w wartosciach wskazanych w tabeli ponizej:

Tabela: Zestawienie zaciagnigtych przez Grupe Kapitalowa CPD kredytow wg stanu na 30
czerwca 2010 r. oraz na 31 grudnia 2009 r. (w tys. EUR)

Kwota kredytu Kwota kredytu Termin splaty
pozostata do pozostala do ostatniej raty
splaty na 30 sptaty na 31 kredytu

czerwca 2010 r, | grudnia 2009 r.

Nazwa kredytodawcy Limit kredytu {dane niezbadane)
HSBC Bank Polska 14 000 13 633 14 000 marzec 2012
BZ WBK 27 800 20 532 20 300 sierpien 2010

Zrédlo: Skonsolidowane sprawozdanie finansowe Grupy Kapitalowej CPD za okresy od 1 kwietnia 2007 r. do 31 grudnia 2007
r., od 1 stycznia 2008 r. do 31 grudnia 2008 r. oraz od 1 slycznia 2009 r. do 31 grudnia 2009 r. oraz $rodroczne skrocone
skonsolidowane sprawozdanie finansowe Grupy Kapitatowej CPD za okres od 1 stycznia 2010 r. do 30 czerwca 2010 r., kidre
Zoslaly zamieszczone w rozdziale .Historyczne informacje finansowe i informacje finansowe pro forma”

kaczne zadtuzenie spotki z tytutu kredytow bankowych wg stanu na koniec czerwca 2010 r. wyniosto
34,2 min EUR. Tytut zadtuzenia stanowity dwa kredyty bankowe: kredyt inwestycyjny w HSBC Bank
Polska, zaciagniety na refinansowanie nabycia oraz sfinansowanie nakladéw zwigzanych z
nieruchomosciami: Cybernetyki 7, topuszanska, Jana Kazimierza, Posagu 7 Panien oraz Aquarius
oraz kredyt inwestycyjny w banku BZ WBK na realizacje projektu Mokotow Plaza I.
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Grupe Kapitalowa CPD charakteryzuje konserwatywna struktura kapitalowa, co réwnowazne jest ze
stwierdzeniem, iz zadluzenie Grupy Kapitalowej CPD nie jest znaczace w stosunku do wartosci
kapitatow wiasnych. Na dzien 31 grudnia 2009 r. kapitaty wtasne stanowity 70,7%, a zobowigzania z
tytutu kredytow i pozyczek, w tym leasingu finansowego, 15,7% sumy pasywow. Suma wszystkich
zobowigzan Grupy Kapitatowej CPD w sumie pasywéw wyniosta na tg date 29,3%. Z kolei na koniec
pierwszej potowy 2010 r. gtownym zrédtem finansowania potrzeb inwestycyjnych byty rowniez kapitaty
wiasne, ktoére osiggnety poziom 204,7 min EUR i stanowity 79,5%. W 17,1% Grupa Kapitalowa CPD
finansowala sie w postaci zobowigzan z tytulu kredytéw i pozyczek, w tym leasingu finansowego, z
ktorych czesc zostala ujeta jako zobowigzanie Grupy do zbycia zaklasyfikowanej jako przeznaczona
do sprzedazy.

Na dzien zatwierdzenia Prospektu Spotka pozostawata na etapie negocjacji z bankami dotyczacych
zaciggniecia dwoch kredytow inwestycyjnych. Zgodnie z planem, pierwszy kredyt sfinansowa¢ ma
budowe projektu Mokotow Plaza Il, a jego wysokos¢ nie powinna przekroczy¢ 22 min EUR. Drugi z
kredytow dotyczy realizacji pierwszej fazy projektu mieszkaniowego na warszawskim Ursusie. Spatka
otrzymata z bankéw wstepne warunki udzielenia kredytu w wysokosci 100% kosztéw budowy.

Informacje na temat jakichkolwiek ograniczen w wykorzystywaniu zasobow kapitalowych, ktore
mialy lub moglyby mie¢ bezposrednio lub posrednio istotny wplyw na dziatalnosc operacyjna

W ramach $rodkéw pienieznych i ich ekwiwalentow posiadanych przez Grupe Kapitalowg CPD na
koniec 2008 i 2009 r. oraz na dzien 30 czerwca 2010 r., odpowiednio 3,4 min EUR i 3,0 min EUR oraz
3,0 min EUR s$rodkéw pienigznych i ich ekwiwalentow objetych bylo ograniczong mozliwoscia
dysponowania. Srodki pieniezne i ich ekwiwalenty o ograniczonej mozliwosci dysponowania zawieraty
depozyty gwarancyjne zabezpieczajgce ewentualne roszczenia zwigzane ze sprzedanymi zapasami.

W ocenie Zarzadu Spotki nie wystepujg inne ograniczenia w wykorzystywaniu zasobow kapitatowych,
ktére miaty lub mogtyby mie¢ bezposrednio lub posrednio istotny wplyw na dziatalnoS¢ operacyjng
Spolkii jej Grupy Kapitatowe;.

Przewidywane zrodta funduszy potrzebnych do zrealizowania inwestycji

Na dzien zatwierdzenia Prospekiu Spolka pozostawala na etapie negocjacji z bankami dotyczacych
zaciagnigecia dwoch kredytow inwestycyjnych. Zgodnie z planem pierwszy kredyt sfinansowa¢ ma
budowe projekiu Mokotow Plaza Il, a jego wysokos¢ nie powinna przekroczy¢ 22 min EUR. Drugi z
kredytow dotyczy realizacji pierwszej fazy projekiu mieszkaniowego na warszawskim Ursusie. Spotka
olrzymata z bankow wstepne warunki udzielenia kredylu w wysokosci 100% kosztow budowy.

Na dzien zatwierdzenia Prospektu organy Spétki nie podjely Zzadnych wigzacych zobowigzan
dotyczacych przysztych inwestyciji.

7.4 Inwestycje

Glowne inwestycje zakoriczone w okresie objetym historycznymi informacjami finansowymi

W latach objetych historycznymi informacjami finansowymi Grupa Kapitatowa CPD dokonywata w
glébwnej mierze inwestycji w nieruchomosci inwestycyjne. Inwestycje w rzeczowe aktywa trwate i
wartosci niematerialne stanowity niewielki udziat w kwocie inwestycji ogotem.

Tabela: Inwestycje Grupy Kapitalowej CPD (w tys. EUR)

01-06 01-06 2009 r. 2008 r. 04-12
2010r. 2009 . 2007 r.
(dane (dane
Inwest,E]_e niezbadane) | niezbadane)
Naktady kapitalizowane na nieruchomosciach inwestycyjnych (1 547) 4172) (5 980) (2179) (308)
Nabycie rzeczowych aktywow trwalych (37) (12) (134) (202) (201)
Razem (1584) (4 184) (6 114) (2381) (507)

Zrédio: Skonsolidowane sprawozdanie finansowe Grupy Kapitalowej CPD za okresy od 1 kwietnia 2007 r. do 31 grudnia 2007
r., od 1 stycznia 2008 r. do 31 grudnia 2008 r. oraz od 1 stycznia 2009 r. do 31 grudnia 2009 r., kidre zostaly zamieszczone w
rozdziale _Historyczne informacje finansowe i informacje finansowe pro forma”; dane za okres od 1 stycznia 2010 r. do 30
czerwca 2010 r. — Spdtka (dane niezbadane)
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Inwestycje osiggnely w latach 2008 i 2009 poziom odpowiednio: 2,2 min EUR i 6,0 min EUR. Na
wartosc¢ inwestycji w 2008 r. skiadaly sie naklady poczynione na inwestycje realizowane przez spotki
celowe Grupy Kapitatowej CPD:

* (18 (Ursus) — 1,4 min EUR;

¢ Devin (Lopuszanska) — 0,1 min EUR;

s Lakia (Cybernetyki 7) — 0,6 min EUR;

* Robin (Aquarius) — 0,1 min EUR.

Z kolei w 2009 r. zwigkszenie wynikato przede wszystkim z tytulu wzrostu naktadéw na inwestycje
realizowane przez spotki celowe Grupy Kapitatowej CPD:

* (18 (Ursus) — 1,2 min EUR;

* Devin (Lopuszanska) — 0,1 min EUR;

* MPI-4,5min EUR;

¢ Darvest (Ursus 3) - 0,1 min EUR;

e Inne tacznie — 0,1 min EUR.
W okresie zakoriczonym 30 czerwca 2010 r. zwiekszenie wynikalo przede wszystkim z tytulu wzrostu
naktadéw na inwestycje realizowane przez spotki celowe Grupy Kapitatowej CPD:

s (18 (Ursus) — 1,1 min EUR;

+ MPI-0,5min EUR.
Inwestycje Grupy /kapitalowej CPD w aktywa trwale w 2007 i 2008 r. byly finansowane w ponad 95%
ze Srodkow wilasnych. Struktura finansowania ulegta zmianie w 2009 r. Udziat finansowania ze
srodkéw wilasnych obnizyt sie do 27,1%, natomiast udziat finansowania zewnetrznego wzrést do

72,9%. Zrédiem finansowania diuznego byly kredyty bankowe udzielone przez banki HSBC Bank
Polska i BZ WBK S.A.

Tabela: Zrédia finansowania inwestycji Grupy Kapitatowej CPD (w tys. EUR)

. 01-06 04-12
Zrédla finansowania inwestycji 2010r. 2009 r. 2008 r. 2007 r.
Srodki wiasne 1584 1657 2281 496
Srodki obce 0 4457 100 11
Razem 1584 6114 2381 507

Zrodto: Spotka (dane niezbadane)

Majatek inwestycyjny Grupy Kapitalowej CPD obejmuje nieruchomosci inwestycyjne, rzeczowe
aktywa trwale oraz wartosci niematerialne. Wartos¢ ksiegowa majatku inwestycyjnego Grupy
Kapitalowej CPD na koniec 2007, 2008 i 2009 r. oraz na koniec czerwca 2010 r. wyniosia
odpowiednio 208,9 min EUR, 161,0 min EUR, 210,2 min EUR oraz 174,4 min EUR.

W ramach wymienionych powyzej kategorii glbwna pozycje w catym analizowanym okresie stanowity
nieruchomosci inwestycyjne.

Podziat geograficzny majatku inwestycyjnego Grupy Kapitalowej CPD zaprezentowany w ponizszej
tabeli pokazuje, iz udziat inwestycji prowadzonych na terenie Polski stanowit w przyblizeniu 100%
wszystkich przeprowadzanych inwestycji. Zagraniczny majatek inwestycyjny stanowit mniej niz 0,1%
tgcznej wartosci majgtku inwestycyjnego Grupy Kapitatowej CPD.
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Tabela: Majatek inwestycyjny Grupy Kapitalowej CPD (w tys. EUR) _
01-06 2009 r. 2008 r. 04-12
2010r. 2007 r.
n (dane
Wyszczegdlnienie niezbadane)
Nieruchomosci inwestycyjne 174 34 209 794 160 653 208 623
Rzeczowe aktywa trwale 209 208 243 187
Wartosci niematerialne, z wylgczeniem wartosci firmy 107 125 154 91
Razem 174 350 210 217 161 050 208 901

Zrédlo: Skonsolidowane sprawozdanie finansowe Grupy Kapitalowej CPD za okresy od 1 kwielnia 2007 r. do 31 grudnia 2007
r.. od 1 stycznia 2008 r. do 31 grudnia 2008 r. oraz od 1 stycznia 2009 r. do 31 grudnia 2009 r. oraz $rodroczne skrocone
skonsolidowane sprawozdanie finansowe Grupy Kapitalowej CPD za okres od 1 stycznia 2010 r. do 30 czerwca 2010 r., ktdre
Zostaly zamieszczone w rozdziale .Historyczne informacje finansowe | informacje finansowe pro forma"

Tabela: Podzial geograficzny majatku inwestycyjnego Grupy Kapitalowej CPD (w tys. EUR)

o -0?‘” 2:110 r. 2009 r. 2008 r. 04-12 2007 r.
Podzial geograficzny inwestyciji '“Gimml
Polska 174 215 209 998 160 997 208 874
Zagranica 135 219 53 27
Razem 174 350 210 217 161 050 208 901

Zrodio: Skonsolidowane sprawozdanie finansowe Grupy Kapitalowej CPD za okresy od 1 kwielnia 2007 r. do 31 grudnia 2007
r., od 1 stycznia 2008 r. do 31 grudnia 2008 r. oraz od 1 stycznia 2009 r. do 31 grudnia 2009 r., kidre zostaly zamieszczone w
rozdziale ,Historyczne informacje finansowe i informacje finansowe pro forma"; Dane za okres 01-06 2010 r. — Spéika (dane
niezbadane)

W okresie objetym historycznymi informacjami finansowymi Grupa Kapitalowa CPD ukonczyta
nastepujace projekty deweloperskie badz dokonata sprzedazy posiadanych w portfelu nieruchomosci:

2007 rok:
¢ Cybernetyki Office Park — Helion;

e Cybernetyki Office Park — Luminar;
¢ Cybemetyki Office Park — grunt mieszkaniowy;
e Neptun — Gdansk.

2008 rok:
* Mokotow Plaza l;

* Chetmiec — Walbrzych;
¢ Uniwersal — £6dz.

2009 rok:
* Cybernetyki Office Park — Cyb. 7;

*  Wilandw;
e Agquarius |.
| potowa 2010 r.:

* Koszykowa;
« Jozefostaw (domy);

¢ Magdalenka (domy).

Ponadto Spéitka na dzier zatwierdzenia Prospekiu posiada grunty w Czarnogérze i Wolborzu. Na
dzien zatwierdzenia Prospektu znajduja sie one w portfelu Spotki i nie zostaly sprzedane.
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Szczegbtowy opis powyzszych projektéw zaprezentowano w rozdziale 8.2.4 niniejszego Prospektu.

Planowane inwestycje oraz inwestycje realizowane w 2010 roku do dnia zatwierdzenia
Prospektu

Spotka jest w trakcie realizacji nastepujgcych projektow: Mokotéow Plaza Il, Ursus i Alsonemedi |,
opisanych szerzej w rozdziale 8.2.4 Prospektu. Ponadto, w przygotowaniu znajdujg sie projekty: Jana
Kazimierza |, topuszanska, Aquarius Il i lll, Alsonemedi Il i lll, ktore takze zostaly szczegdlowo
opisane w rozdziale 8.2.4 Prospektu.

Tabela: Podzial geograficzny projektow deweloperskich Grupy Kapitatowej CPD bedacych w
trakcie realizacji badz w przygotowaniu

Wyszczegdlnienie Projekty realizowane Projekty w przygotowaniu
- Jana Kazimierza |
— Mokotow Plaza Il — bopuszanska
e = Ursus - Aquarius Il
— Aquarius Il
Zagranica — Alsonemedi | : i::ggzm:g: ::I
Zrodlo: Spétka

Ponizsza tabela przedstawia strukture finansowania dla projektéw, bedacych na dzier zatwierdzenia
Prospektu w trakcie realizacji. Projekty te zostang sfinansowane w glownej mierze ze srodkow obcych
pochodzacych z kredytow i pozyczek bankowych oraz ze srodkow wiasnych, kidre stanowig m.in.
$rodki pieniezne Spotki. Ponadto Spoétka nie wyklucza, ze projekty te zostang réwniez sfinansowane
ze srodkow wiasnych pochodzacych z wplat od nabywcow mieszkan. Dla projektow w trakcie
realizacji Spotka otrzymata z bankéw wstepne warunki kredytowania.

Tabela: Struktura finansowania inwestycji Grupy Kapitalowej CPD bedacych w trakcie realizacji

Zrodia finansowania Mokotow Plaza Il Ursus Alsonemedi |
Srodki wlasne (wraz z gruntem) 30% 35% 50%
Srodki obce 70% 65% 50%
Razem 100% 100% 100%

Zrodio: Spotka (dane niezbadane)

Dla projektow w przygotowaniu Spotka oczekuje, iz przy ich realizacji maksymalnie 75% nakladow
inwestycyjnych sfinansowanych zostanie za pomocg dlugu. Z kolei przy projektach mieszkaniowych
udziat dlugu moze siegnaé¢ 65%. Wysoki udziat dlugu w finansowaniu projektéw budowlanych jest
mozliwy dzieki braku zadiuzenia na gruntach przeznaczonych pod inwestycje, gdyz banki uznajg
100% wartosci gruntu jako wkiad witasny inwestora w projekt. Pozostata czes¢ srodkow potrzebnych
na dokonczenie inwestycji bedzie pochodzi¢ m.in. ze srodkéw wiasnych Spotki. Spétka nie wyklucza,
iz przy realizacji niektorych projektow mieszkaniowych spolki celowe bedg mialy mozliwosé
finansowania p6zniejszych faz budowy réwniez przy wykorzystaniu srodkow z otrzymanych przedptat
od nabywcéw mieszkan, zmniejszajgc w ten sposoéb udziat finansowania diuznego w poszczegéinych
etapach projektu.

W okresie od 1 lipca 2010 r. do dnia zatwierdzenia Prospektu Spotka nie poczynita istotnych nakladow
inwestycyjnych.

Do daty zatwierdzenia Prospektu organy zarzadzajgce Grupg Kapitalowg Celtic nie podjety zadnych
wigzacych zobowiazan dotyczacych przyszlych inwestyciji.

7.5 Informacje o tendencjach

Najistotniejsze ostatnio wystepujace tendencje w produkcji, sprzedazy i zapasach oraz
kosztach i cenach sprzedazy za okres od daty zakornczenia ostatniego roku obrotowego do
daty dokumentu rejestracyjnego.

W zakresie tendencji dotyczacych sprzedazy w segmencie nieruchomosci komercyjnych Spoéika i jej
Grupa Kapitalowa od 1 stycznia 2010 r. obserwuja rosnacy popyt inwestoréw na nieruchomosci, o
czym Swiadczy wzrost liczby zawieranych transakcji kupna-sprzedazy na rynku nieruchomosci
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komercyjnych. Obserwowany jest rowniez spadek stop kapitalizacji w zawieranych transakcjach, co
ma wplyw na wzrost cen nieruchomosci. Biezace tendencje na rynku nieruchomosci komercyjnych
korzystnie oddziatujg na dziatalnos¢ Spotki i jej Grupy Kapitatlowej. W zwigzku z powyzszym ceny
niektorych posiadanych nieruchomosci osiagnely poziomy akceptowalne przez Spotke i jej Grupe
Kapitalowa, co skionito je do podjecia negocjacji w sprawie sprzedazy posiadanych, ukoriczonych
projektéw. W efekcie, w lipcu 2010 r. Grupa Kapitatowa sprzedata spétke celowa bedaca wiascicielem
budynku Mokotéw Plaza |. W wyniku zrealizowania transakcji sprzedazy Grupa Kapitalowa uzyskata
9,7 min EUR (w tym 2,4 min EUR sptaty pozyczki wewnatrzgrupowej). Ponadto Spotka obserwuje w
ostatnim czasie wzrost kosztow wykonawstwa realizowanych projektow. Wynika to z obserwowanych
na rynku deweloperskim tendencji dotyczacych fakiu, iz banki przyjety bardziej liberalng postawe
finansowania inwestycji, co zwieksza dostep do finansowania bankowego. Zwigkszenie mozliwosci
finansowania w formie kredytow bankowych skfania deweloperéw do podejmowania nowych
inwestycji, co w konsekwencji zwigksza koszty.

Ozywienie na rynku nieruchomosci komercyjnych skionito Spoétke i jej Grupe Kapitatowa do podiecia
nowych projektéw na bazie posiadanego banku gruntéw. Na date zatwierdzenia Prospektu Spotka
posiada prawomocne pozwolenie na budowe projektu biurowego Mokotow Plaza I, z zamiarem
rozpoczecia prac budowlanych do korca 2010 r.

Z uwagi na plany Spolki w zakresie realizacji duzego projekiu mieszkaniowego w warszawskiej
dzielnicy Ursus, Spétka analizuje réwniez biezgce tendencje zachodzace na rynku nieruchomosci
mieszkaniowych. Rynek ten w 2010 r. charakteryzowat sie wskazanymi ponizej tendencjami. Po
pierwsze, stopniowo wyczerpywata sie oferta mieszkan w istniejgcych projektach, zwlaszcza w
najpopularniejszym segmencie mieszkan o umiarkowanym rozmiarze i cenie. Z drugiej strony, na
rynku pojawiaja sie mieszkania z projektow rozpoczetych w 2010 r., ktére charakteryzujg sie lepszym
dopasowaniem do preferencji i oczekiwan klientow. Spétka oczekuje, iz liczba nowych projektéw
mieszkaniowych dopasowanych do preferencji odbiorcow w najblizszej przysziosci bedzie
systematycznie wzrastac. Ceny mieszkan charakteryzowaly si¢ w 2010 r. niewielkimi wahaniami,
pozostajac na poziomie pozwalajgcym deweloperom na realizowanie atrakcyjnej marzy na projektach
mieszczacych sig w segmencie mieszkan popularnych.

Informacje na temat jakichkolwiek znanych tendencji, niepewnych elementow, zadan,
zobowigzan lub zdarzen, ktore wedle wszelkiego prawdopodobieristwa moga mieé znaczacy
wplyw na perspektywy Spolki, przynajmniej do korca biezacego roku obrotowego

Do daty zatwierdzenia Prospektu Spétka jest na etapie sprzedazy nastepujacych projektow w portfelu:
grunt pod budownictwo jednorodzinne w Magdalence oraz apartamenty w kamienicy przy ulicy
Koszykowe] w Warszawie. Spotka oczekuje, iz projekly le zostang uplynnione najpdzniej w | potowie
2011 r. Ponadto, w ramach posiadanego gruntu w warszawskiej dzielnicy Ursus, Spotka wydzielita
projekt pod budowe elektrocieptowni, na ktéry podpisata z nabywca list intencyjny okreslajgcy ramowe
warunki sprzedazy projektu.

Do daty zatwierdzenia Prospekiu Spolka byla na etapie negocjacji z bankami dotyczacych
zaciggniecia dwodch kredytow inwestycyjnych. Pierwszy kredyt sfinansowa¢ ma budowe projektu
Mokotéw Plaza Il, a jego wysokos¢ nie powinna przekroczy¢ 22 min EUR. Drugi z kredytéw dotyczy
realizacji pierwszej fazy projektu mieszkaniowego w warszawskiej dzielnicy Ursus. Spotka otrzymata z
banku wstepne warunki udzielenia kredytu w wysokosci 100% wartosci kosztow budowlanych.
Najwazniejszy niepewny element identyfikowany przez Spoélke na date zatwierdzenia Prospekiu
stanowi decyzja w sprawie uchwalenia miejscowego planu zagospodarowania przestrzennego dla
obszaru obejmujgcego grunt nalezacy do Spétki potozony w dzielnicy Ursus w Warszawie. Dnia 5
listopada 2009 r. wylozony zostat projekt miejscowego planu zagospodarowania przestrzennego, faza
konsultacji spotecznych zostala zakoriczona 28 grudnia 2009 r. i na dzien zatwierdzenia Prospektu
znajduje sie on w fazie procedur administracyjnych. Spoétka oczekuje, iz plan zostanie prawomocnie
zatwierdzony na przetomie 2010 i 2011 r., co umozliwitoby rozpoczecie prac budowlanych dla
pierwszej fazy projektu mieszkaniowego (w zaleznosci od warunkéw atmosferycznych) na wiosng
2011 r. Ewentualne opdznienia w uchwaleniu planu spowodujg przesuniecie daty oczekiwanego
rozpoczecia inwestycji w Ursusie.

Wsréd innych tendencji i niepewnych elementow, ktére beda mogly mie¢ wplyw na perspektywy
Spotki w najblizszej przysztosci, wymienic nalezy:

* Sytuacje makroekonomiczng na $wiecie oraz na gtéwnych rynkach dziatalnosci Spétki;
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* Dostepnosc finansowania bankowego, zaréwno dla Spotki i jej Grupy Kapitalowej, jak i dla
potencjalnych nabywcéw mieszkan;

* Skale ewentualnej podwyzki podatku VAT na mieszkania;
* Zapisy oraz diugos¢ obowigzywania programow wspierajgcych gospodarke mieszkaniowa;
* Dostepnosc nowych projektéw na rynku do nabycia na atrakcyjnych warunkach.

7.6 Znaczace zmiany w sytuacji finansowej lub handlowej Spélki i jej Grupy
Kapitatowej od dnia 1 lipca 2010 .

W okresie od daty zakoriczenia ostatniego okresu obrotowego, za ktéry opublikowano sprawozdanie
finansowe, sytuacja finansowa Spolki i jej Grupy Kapitalowej ksztaltowana byla przede wszystkim
przez zdarzenia i tendencje o pozytywnej wymowie. Najwazniejsze zdarzenia majgce wplyw na
sytuacje finansowg Spotki zostaly opisane ponizej.

— Sprzedaz projektu deweloperskiego Mokotow Plaza |

W lipcu 2010 r. Grupa Kapitatowa sprzedata spotke celowg bedaca wiascicielem budynku biurowego
Mokotéw Plaza | za kwote 7,2 min EUR. W ramach transakcji Spétka zbyta m.in. nieruchomos¢
inwestycyjng o wartosci 34 min EUR i zobowigzania z tytutu kredytu bankowego w wysokosci 20,6 min
EUR.

Jednym z istotnych efektow powyzszej transakcji byt spadek zobowigzan z tytulu odroczonego
podatku dochodowego w kwocie 10,9 min PLN.

- Zakonczenie sprzedazy projektow mieszkaniowych w Wilanowie oraz w Jozefostawiu

W 2010 r. Spoélka zakonczyla sprzedaz domow jednorodzinnych w Wilanowie oraz dziatek
budowlanych w Jozefostawiu. taczne przychody zrealizowane na powyzszych projektach w 2010 r.
wyniosly ok. 5,5 min PLN.

- Rozwdj dzialalnosci zarzadzania aktywami nieruchomosciowymi

2010 r. jest rokiem intensywnego rozwoju segmentu zarzadzania aktywami w ramach Grupy
Kapitatowej. Dzieki zawartym kontraktom, w | pétroczu 2010 r. Grupa zanotowata z tego segmentu
swojej dziafalnosci przychody w wysokosci 2,4 min EUR. Jednoczes$nie Spétka intensywnie poszukuje
kolejnych kontraktow, ktére pozwola jej na dalsze zwiekszenie przychodéw z zarzadzania aktywami w
przysztosci.

— Przeprowadzenie skupu akcji wlasnych

Nadzwyczajne Walne Zgromadzenie Spétki w dniu 2 wrzesnia 2010 roku podjeto uchwate w sprawie
upowaznienia Zarzadu do proporcjonalnego nabycia akcji Spoilki serii B celem umorzenia
(przeprowadzenie procedury skupu akcji wiasnych), po cenie 6 EUR za akcig. W wyniku
przeprowadzenia procedury opisanej w powyzsze| uchwale Zarzad otrzymat od akcjonariuszy oferty
zbycia 765.043 akcji serii B. W zwigzku z powyzszym Nadzwyczajne Walne Zgromadzenie w dniu 20
wrzesnia 2010 roku podjeto uchwaly: w sprawie umorzenia 765.043 akcji wlasnych serii B oraz w
sprawie obnizenia kapitalu zakladowego i zmiany Statutu, na podstawie ktorej kapital zakladowy
Spotki wynosi 3.406.825,20 zi. Wartosc programu skupu akcji wtasnych wynosi 4.590 tys. EUR. W
dniu zatwierdzenia Prospektu Spoétka jest wlascicielem 765.043 akcji wlasnych serii B. Przewidywany
przez Zarzad termin rejestracji obnizenia kapitalu zakladowego to styczen 2011 roku (termin
zakonczenia wymaganej procedury konwokacyjnej).
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7.7 Informacje dotyczace jakichkolwiek elementow polityki rzadowej,
gospodarczej, fiskalnej, monetarnej i politycznej oraz czynnikéw, ktore
miaty istotny wptyw lub ktére mogtyby bezposrednio lub posrednio mie¢
istotny wplyw na dziatalnos¢ operacyjna

Biezaca sytuacja na rynku nieruchomosci determinuje strategie Spolki dotyczaca realizacji i
przeznaczenia projektow deweloperskich w portfelu i w zwigzku z tym ma bezposredni wplyw na
osiggane przez Grupe wyniki finansowe. Sytuacja na rynku nieruchomoséci wykazuje wysoka korelacje
z 0golng sytuacja makroekonomiczng. W zwigzku z tym czynniki oddzialujace na biezaca i przyszig
koniunkture gospodarcza maja tez istotny wplyw na dziatalnosc i wyniki finansowe Grupy Kapitatowej.

Na wyniki finansowe Grupy Kapitatowej CPD osiggniete w okresie od 1 kwietnia 2007 r. do 31 grudnia
2009 wptyw miat niewatpliwie kryzys gospodarczy zapoczatkowany krachem na rynku nieruchomosci
w USA, ktéry nastepnie objat rynki kapitalowe calego $wiata. Mimo iz w Polsce przebieg kryzysu byt
stosunkowo fagodny, rynek nieruchomosci komercyjnych byt jednym z mocniej dotknietych sektoréw.
Podobnie jak w przypadku innych sektoréw, znacznie wzrosta awersja inwestorow do ryzyka, co na
rynku nieruchomoséci wyrazone jest m.in. przez znaczny wzrost wymaganej stopy kapitalizacji dla
projektow komercyjnych. Ponadto na rynek nieruchomosci negatywny wplyw mialo wstrzymanie
udzielania finansowania dtuznego przez banki, co spowodowato ograniczenie liczby kupujgcych do
instytucji inwestujgcych w nieruchomosci, wykorzystujgcych wyltagcznie kapitat wilasny. Takie
drastyczne zmniejszenie popytu przy statej podazy spowodowato wzrost oczekiwanych stop zwrotu u
inwestoréw dysponujacych kapitalem wiasnym i umozliwiajgcym catkowite sfinansowanie zakupu
nieruchomosci. Tym samym znaczaco obnizyly sie wyceny nieruchomosci komercyjnych — w 2008 r.
CPD zanotowala strate z tytulu spadku wartosci nieruchomosci inwestycyjnych w wysokosci 44,7 min
EUR. Spadek wycen nieruchomosci zanotowany w 2008 r. wymusit zmiane strategii CPD — do czasu
satysfakcjonujacego odbicia na rynku nieruchomosci ukonczone projekty komercyjne beda
pozostawac w portfelu spoiki i przynosi¢ korzysci z najmu. Kryzys na rynku nieruchomosci spowolnit
rowniez realizacje kolejnych projektow przez Spotke.

Wsrod elementow polityki rzadowej, gospodarczej, fiskalnej, monetarnej oraz innych czynnikow
ekonomicznych, ktore bezposrednio lub posrednio bedg mogty mie¢ wplyw na przyszig dziatalnosé
operacyjng Grupy Kapitalowej, wymieni¢ nalezy takie czynniki jak:

e QOgolnoswiatowa sytuacja ekonomiczna. Pozytywne dane makroekonomiczne z
najwazniejszych gospodarek $wiata powinny przelozy¢ sie na poprawe nastroju inwestoréw
i tym samym na spadek ich awersji do ryzyka.

¢ Syluacja makroekonomiczna na gldwnym rynku dziatalnosci. Poprawa sytuacji
makroekonomiczne] w Polsce, rozumiana m.in. przez przyspieszenie tempa wzrostu
gospodarczego i spadek bezrobocia, bedzie mie¢ pozytywny wptyw na dziatalnos¢ spotki.
Wplyw ten widoczny bedzie m.in. przez wzrost popytu firm na powierzchnie biurowg oraz
wieksze mozliwosci i sklonnosci nabycia nowego mieszkania przez potencjalnych klientow.

* Polityka kredytowa bankow. Wplyw polityki kredytowej bankéw na dzialalnos¢ Spotki jest
podwojny. Spolka, realizujgc nowe projekty deweloperskie, korzysta w znacznym stopniu z
finansowania bankowego. Warunki finansowania, takie jak wysoko$¢ marzy kredytowej i
wymagany wkiad wiasny, determinujg zwrot z kapitatow wiasnych Spétki zaangazowanych w
realizacje danego projektu. Dostepnosc finansowania bankowego stanowi rowniez kluczowy
czynnik determinujgcy wielkos¢ popytu ludnosci na mieszkania, co musi zosta¢ wziete pod
uwage przy uruchamianiu w ramach Grupy Kapitalowej projektéow mieszkaniowych. Polityka
kredytowa bankéw zalezy z kolei od czynnikéw makroekonomicznych oraz polityki monetarnej
prowadzonej przez bank centralny.

* Kondycja na rynkach finansowych. Dostepnos¢ zrodet finansowania ma bezposredni wplyw na
zainteresowanie inwestoréw instytucjonalnych projektami inwestycyjnymi, gdyz swoje zakupy
réwniez finansuja, w duzej mierze positkujac sie finansowaniem dtuznym.

o Wysokos¢ stawki VAT na mieszkania. Zgodnie z upublicznionymi planami rzadowymi
dostepnymi na date zatwierdzenia Prospektu, stawka VAT naliczana przy zakupie mieszkan
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wzrosnie, poczawszy od 2011 r., do 8%. Poziom obowigzujgcej stawki VAT moze stanowic
jeden z czynnikéw ksztaltujacych popyt na nowe mieszkania.

Polityka rzadowa dotyczaca wspierania budownictwa. Czynnikiem wspierajgcym popyt
ludnosci na mieszkania, zwlaszcza wsrod docelowej grupy klientow Spélki, jest rzagdowy
program ,Rodzina Na Swoim”. Zgodnie z regulaminem programu obowigzujgcym na date
zatwierdzenia Prospektu, zakonczenie programu przewidziane jest na grudzien 2012 r.

Decyzje administracyjne odnosnie posiadanych gruntow. Mozliwos¢ realizacji przez Grupe
Kapitalowa zamierzonych projekiow deweloperskich uzalezniona jest od objecia gruntow
planem zagospodarowania przestrzennego oraz od uzyskania przez Spéike od organow
administracji samorzadowej szeregu pozwolen. Wszelkie inicjatywy legislacyjne zmierzajgce
do przyspieszenia uchwalania planéw zagospodarowania przestrzennego i/lub uproszczenia
procedur budowlanych beda mie¢ korzystne przelozenie na dziatalnos¢ operacyjna.
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8. OTOCZENIE RYNKOWE | DZIALALNOSC SPOLKI
8.1 Gidéwne rynki

8.1.1 Opis i wielko$¢ rynkéw, na ktorych dziala Grupa Kapitatlowa

Podstawowe dane makroekonomiczne

Jednym z kluczowych czynnikow majgcych wplyw na kondycje rynku nieruchomosci jest sytuacja
gospodarcza. W latach 2008-2009 sektor nieruchomosciowy przezywal spowolnienie bedace
konsekwencjg zawirowan na rynku finansowym oraz kryzysem na rynku nieruchomosci w Stanach
Zjednoczonych. Czynniki te sprawily, Zze instytucje bankowe silnie zaostrzyly warunki kredytowania.
Efektem restrykcyjnej polityki kredytowej bylo wstrzymanie nowych inwestycji przez deweloperéw oraz
zmniejszenie popytu na nieruchomosci przez klientow indywidualnych.

Tabela: Kluczowe wskazniki makroekonomiczne dla polskiej gospodarki za lata 2007-2009 oraz
prognozy na lata 2010 i 2011

2007 2008 2009 2010P 2011P

Dynamika PKB (wzrost w % w stosunku do poprzedniegol 68 50 17 27 33
roku) i , ' ’ x
Srednia roczna inflacja (wzrost cen w % w stosunku do

poprzedniego roku) 4.0 33 3.5 27 a7
Wazrost placy realnej brutto (wzrost ptac w % w stosunku doj

poprzedniego roku) 3.3 24 21 25 45
Bezrobocie (stopa wyrazona w %) 19,0 17,6 119 12,3 10,8
Referencyjna stopa procentowa NBP (zrodio: NBP) 5.0 5,0 35 35 4.5

Zrodio: GUS, NBP, IBnGR (.Kwartalne prognozy makroekonomiczne', nr 67)

Po zasadniczym obnizeniu dynamiki wzrostu PKB w 2009 r., w latach 2010-2011 oczekuje sie
konsekwentnego wzrostu tempa rozwoju gospodarczego. Sytuacja ta powinna sprzyja¢ koniunkturze
w sektorze nieruchomosci.

Oprocz sytuacji gospodarczej wplyw na rozwoj branzy deweloperskiej majg miedzy innymi rowniez
nastepujace czynniki spoteczno-ekonomiczne:

wzrost dochodéw gospodarstw domowych — wyrazony wzrostem realnych ptac brutto,

implementacja programéw wsparcia socjalnego dla oséb o nizszych zarobkach — m.in. ,Rodzina
na Swoim”,

zmiana stylu zycia Polakow zwigzana z tendencja do przenoszenia sie z osiedli wybudowanych
w latach 70. i 80. do nowych mieszkan o wyzszym standardzie,

dazenie miodych oséb do posiadania wlasnego mieszkania,

ogolna tendencja migracji ludnosci wiejskiej (60% populaciji spoteczenstwa polskiego migruje do
aglomeracji miejskich),

niedoinwestowanie tego segmentu gospodarki wynikajgce z historycznych uwarunkowan
ekonomiczno-politycznych,

staty wzrost liczby mieszkancow Warszawy.
Rynek mieszkaniowy

Liczba oddawanych mieszkan w Polsce

Srednia liczba mieszkan deweloperskich oddanych do uzytkowania w latach 2000-2009 wyniosla 37,5
tys. rocznie. Rokiem z najwieksza liczbg mieszkan oddanych do uzytku byt rok 2009, w ktorym to
oddano ponad 72 tys. mieszkan deweloperskich. W efekcie kryzysu na rynku finansowym wielu
deweloperow zostato zmuszonych wstrzymaé prowadzone inwestycje badz nie rozpoczyna¢ nowych,
czego efektem jest 33-procentowy spadek liczby mieszkan oddanych do uzytku przez deweloperow w
pierwszych siedmiu miesigcach 2010 r. w stosunku do poprzedniego roku.
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Tabela: Mieszkania oddane do uzytkowania wedlug struktury wlasnosciowej

1-Vil 2010 | % 1-VIl 2009 2009 % 2008 | % 2007 %

spoldzielcze 2884 -30% 4109 7 260 16'% 8 647 5% 8240 -9%
indywidualne 38 537 4% 40192 191 14.% 83 338 16% 71643 24%
sprzedaz lub

wynajem 29 084 -33% 43715 72 326 8% 66 703 46% 45 653 20%
pozostale 3 675 2% 3 603 B 445 30% 6 501 2(;% B 162 24-%
Ogolem 74 180 -19% 91 619 160 002 -3% 165 189 24% 133 698 16%

Zrédo: GUS

W strukturze oddawanych mieszkan mozna dostrzec zasadniczg zmiane. W 2009 r. po raz pierwszy
liczba oddanych mieszkar na sprzedaz lub wynajem (deweloperskich) byta wyZzsza od mieszkan
budowanych w ramach budownictwa indywidualnego.

W Polsce wystepuje strukturalne niedopasowanie popytu i podazy na rynku mieszkaniowym.
Przewage popytu nad podazg mieszkan w Polsce potwierdza niska liczba mieszkan przypadajaca na
1 000 mieszkancow, ktora odbiega od poziomu wskaznika dla pozostatych krajow Europy Zachodniej i
Centralnej. Wskaznik ten w Polsce w 2009 r. wyniost 348 mieszkan na 1 000 mieszkancow (GUS)
wobec sSredniej w Europie Zachodniej wynoszgce] 460 (Eurostal). Podobnie liczba osob
zamieszkujgca $rednio jedno mieszkanie wynosi 3,2 w Polsce wobec 2,2 w Europie Zachodniej.
Powyzsze wskazniki jednoznacznie definiujg ufrzymanie sie przewagi popytu nad podazg w
najblizszych kilkunastu latach.

Struktura wiekowa mieszkan wediug okresu budowy charakteryzuje sie ponad 50-procentowym
udziatem budynkéw wybudowanych w latach 1945-1988. Budynki te odznaczajg sie w wiekszosci
niskim standardem i majg okres uzytkowania przewidziany na 50-75 lat.

Tabela: Struktura wiekowa bazy mieszkaniowej w Warszawie

Okres budowy (lata) do 1944 r. 1945-1970 1971-1978 1979-1988 1989-2007

Udzial % w liczbie mieszkan

ogélem 22,2 257 18,5 17,5 16,1
Zrodlo: GUS

Srednia cena m® mieszkania w najwiekszych miastach Polski

W latach 2009-2010 nastapita stabilizacja cen mieszkan w Polsce, po bardzo silnych wzrostach cen
mieszkan w latach 2005-2008.

Tabela: Ceny transakcyjne oraz dynamiki cen m? mieszkania w najwiekszych miastach w
Polsce

Katowice —
Warszawa | _konurbacja Lodz Wroctaw Gdarisk Krakow Poznan
2006 | 5517 1838 2024 3 842 3756 5197 3573

2007|7819 42%| 3103 69% | 3656 81% 6247 63% 5648 50% 6541 26% 5141 44%
2008 | 8 337 7% 3603 16% | 4212 15% 6 261 0% 5930 5% 7056 8% 6148 20%
2009|7898 -5% 3443 -4% | 3949 -6% 5784 -8% 5489 -7% 6723 -5% 5840 -5%
2010
(V) | 8 193 4% | 3482 1%| 4198 6% 6021 4% 5667 3% 6788 1% 5750 -2%
Zrédio: Raport Amron-Sarfin

Rynek kredytow hipotecznych

Wedtug GUS na koniec 2009 r. zagregowana wartos¢ udzielonych kredytéw hipotecznych wyniosta
215 mid PLN, co stanowitlo 16% PKB. Pomimo dynamicznego wzrostu liczby i wartosci udzielanych
kredytow hipotecznych, wskaznik wartosci kredytow hipotecznych do PKB w Polsce jest niski w
poréwnaniu do $redniej europejskiej, ktéra wynosi 47,5% (zrodto: Eurostat).
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Przeprowadzajgc analize dynamiki wzrostu rynku kredytow hipotecznych w Polsce, tatwo dostrzec
wyrazny spadek tempa przyrostu zadluzenia z tytutu kredytéw mieszkaniowych. Jest to efektem
wprowadzenia restrykcyjnej polityki kredytowej przez wiekszos¢ bankéw w Polsce w wyniku kryzysu
finansowego na swiecie oraz zwigkszonego ryzyka niewyptacalnosci kredytobiorcow.

Tabela: Zadluzenie z tytutu kredytow mieszkaniowych

2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 Vi 2010
Stan zadiuzenia z tytulu kredytow 29,6 35,8 50,4 77,7 116,8 192,6 2149 2459
mieszkaniowych (mid PLN)
Tempo przyrostu zadiuzenia 48% 21% 41% 54% 50% 65% 12% 14%

Zrédto: Raport Amron-Sarfin

Zmianie ulegta réwniez struktura walutowa udzielanych kredytéw. W 2008 r. zdecydowang przewage
stanowily kredyty w walutach obcych. Jednakze w 2009 r. nastapilo odwroécenie trendu i wiekszosé
udzielanych kredytow hipotecznych byta w walucie krajowej. Jest to sumg dwoch efektow. W
pierwszej kolejnosci fakt ten wynika z zalecern Narodowego Banku Polskiego i natozonego na banki
prawodawstwa (m.in. rekomendacja S i T). Ponadto struktura porifela kredytowego wigkszosci
bankow jest zdominowana przez kredyty walutowe, dlatego banki w celu zréwnowazenia i
zoptymalizowania portfela kredytowego obecnie preferujg udzielanie kredytow w PLN.

Tabela: Struktura walutowa kredytéw udzielanych w Polsce

PLN CHF EUR usp Inne
2008 30,0% 68,6% 0,4% 0,4% 0,6%
2009 72,8% 17.2% 9,2% 0.7% 0.1%

Zrodlo: Raport Amron-Sarfin

W 2010 r. sytuacja na rynku kredytowym ulega poprawie. Ponizsza tabela prezentuje liczbe i wartos¢
udzielonych kredytow hipotecznych w poszczegolnych kwartatach.

Tabela: Wartos¢ i liczba udzielanych kredytow hipotecznych
1 kw. 1 kw. IV kw. Tkw. I kw. Mkw. [ Vkw. | 1kw. 1 kw.
2008 2008 2008 2009 2009 2009 2009 2010 2010
‘l‘;‘l'_“r:"‘*“ w min 16,4 16,8 1.9 7.6 9,4 10,9 10,8 9,8 135
Zmiana kk - 3% -29% -36% 23% 17% 1% 9% 38%
Liczba 82333 | 82952 | 58728 | 37941 | 45576 | 52884 | 52791 | 48319 | 63972
Zmiana ik 1% -29% -35% 20% 16% 0% -8% 32%

Zrédilo: Raport Amron-Sarfin

Il kwartat 2010 r. odznaczy!t sie silnym przyrostem wartosci nowo podpisanych uméw kredytowych
oraz jeszcze wigkszym wzrostem wartosci udzielonych pozyczek.

Liczba wydanych pozwolen na budowe

Dane dotyczace liczby wydanych pozwolen na budowe obrazujg malejaca w ostatnich trzech latach
aktywnos¢ segmentu budownictwa mieszkaniowego w Polsce. Z duzym prawdopodobienstwem
przetozy sie to na spadek liczby mieszkan deweloperskich oddanych do uzytku w latach 2010-2011

ponizej poziomu z 2009 r.

Tabela: Liczba wydanych pozwoler na budowe w okresie styczern 2004 — lipiec 2010 r.

2004 2005 2006 2007 2008 2009 [ I-VII 2009 | I-VII 2010
Ogolem 115 894 125 355 169913 249 387 232 626 212279 107 055 98 721
Dynamika 8% 36% 47% -7% -9% -8%
Indywidualne 65812 65 502 80 325 115 044 119 061 107 679 62 012 59 752
Dynamika 0% 23% 43% 3% -10% 4%
Pozostale 50 082 59 853 89 588 134 343 113 565 104 600 45043 38 969
Dynamika 20% 50% 50% -15% -8% -13%
Zrédio: GUS
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Podsumowanie

Na obecny i przyszly poziom sprzedazy mieszkan wplyw ma stopien dopasowania popytu i podazy w
poszczegolnych segmentach. Wiekszos¢ mieszkan dostgpnych do sprzedazy w ukonczonych
projektach charakteryzuje sie duzg powierzchnig i wysokg ceng i przez to jest niedostepna dla
wiekszosci potencjalnych nabywcow. Z kolei nowa oferta w rozpoczynanych projektach obejmuje
mieszkania zdecydowanie mniejsze w poszczegolnych kategoriach wielkosciowych, a ich taczna cena
jest lepiej dopasowana do obecnej zdolnosci kredytowej gtéwnej grupy docelowej. Z tego tez powodu
w nowych projektach duzy procent mieszkan sprzedawanych jest przed ukonczeniem budowy.

Tym niemniej, w segmencie lokali popularnych, o niewielkiej powierzchni uzytkowej, zauwazalna jest
nadal nadwyzka popytu nad podaza. W segmencie apartamentéw, zwlaszcza w przypadku lokali
wigkszych i o wysokiej cenie jednostkowej, podaz wcigz przewyzsza popyt. Brak jest rowniez
widocznych sygnatow powrotu inwestycyjnego popytu na mieszkania o wysokim i bardzo wysokim
standardzie wykonczenia.

Rynek mieszkaniowy w Warszawie

Warszawa jest najwiekszym rynkiem nieruchomosci w kraju. Obszar miasta Warszawy zamieszkuje
okoto 1,7 min mieszkancoéw, a obszar aglomeracji warszawskiej, wedtug roznych zrodet, od 2,2 do 2,7
min os6b. Poza statymi mieszkancami stolica jest waznym osrodkiem akademickim dla ponad 240 tys.
studentow. Miasto cechuje jedna z najnizszych stdp bezrobocia w kraju (3,5% — czerwiec 2010 r.,
zrédto: GUS) oraz najwyzszy poziom przecietnego wynagrodzenia w gospodarce, ktére wyniosto w IV
kwartale 2009 r. 5 200 PLN. Dodatkowo Warszawa, jako najwigkszy o$rodek gospodarczo-
ekonomiczny, jest celem migracji wielu mieszkancéw Polski z mniejszych miast i wsi.

Popyt na mieszkania na rynku warszawskim, poza czynnikami opisanymi w sekcji ,Podstawowe dane
makroekonomiczne”, spowodowany jest m.in.:

Pozostawaniem w stolicy duzej cze$ci zamiejscowych studentéw wyzszych uczelni po studiach.
Doptywem do Warszawy rocznie okoto 20 tys. nowych mieszkarncéw w celach zarobkowych.
Tendencjg zwigzang z podnoszeniem standardu zycia i zmiang lokalizacji na bardziej prestizowa.

Niskim standardem wiekszosci warszawskich zasobow mieszkaniowych, z ktérych wiekszos¢ ze
wzgledu na wiek, a zwlaszcza niskg jakosc | przestarzalg konstrukcje — wymaga znacznych i
kosztownych remontéow. Szacuje sie, ze okolo 600 tys. os6b zamieszkuje 150 tys. mieszkan
wybudowanych w technologii wielkoptytowej, co skiania zamozniejsze rodziny do zmiany
lokalizaciji.

Na przestrzeni lat 2005-2008 widoczny byt znaczacy wzrost liczby mieszkan budowanych przez
deweloperow w Warszawie, jednakze tendencja ta ulegta spowolnieniu w 2009 r.

Tabela: Liczba mieszkan, ktorych budowe rozpoczeto, oraz liczba mieszkan oddanych do
uzytku

| 2006 2007 I 2008 | 2009

Liczba mieszkan, ktorych budowe rozpoczeto

ogdlem, w tym: 17 670 24170 21330 11273
udziaf mieszkari indywidualnych 8% 7% 6% 7%
udzial mieszkari na sprzedaz lub wynajem 81% 85% 87% 83%
pozostate 11% 8% 7% 10%
Liczba mieszkan oddanych do uzytku

ogolem, w tym: 13 686 15729 19 049 18 991
udzial mieszkari indywidualnych 10% 8% 8% 6%
udziaf mieszkari na sprzedaz lub wynajem 67% 79% 81% 86%
pozostale 23% 13% 11% 8%
Zrodto: NBP

W przewazajacej czesci (pow. 80%) budownictwo mieszkaniowe w Warszawie prowadzone jest przez
deweloperow. Niski udzial budownictwa indywidualnego jest efektem m.in. wysokich kosztow ziemi,
jak rowniez specyfikg branzy.

70



W latach 2008-2009 na rynku budowlanym w Warszawie wida¢ zdecydowane spowolnienie bedace
efektem restrykcyjnej polityki kredytowej bankéw. Ma to swoje odbicie zaréwno w ilosci
rozpoczynanych budow (spadek o 47% w 2009 r. w stosunku do roku poprzedniego), jak i w ilosci
wydawanych pozwolen na budowe (sredni spadek w latach 2008-2009 wyniost 30% r/r). Niska
aktywno$¢ w rozpoczynaniu projektéw na rynku pierwotnym moze byé czynnikiem wzrostowym dla
cen i moze przetozy¢ sie na poprawe rentownosci inwestycji w kolejnych latach.

Sytuacja na rynku powierzchni biurowych

DTZ szacuje, ze zasoby powierzchni biurowej w najwigkszych miastach wynoszg ok. 5,04 min m®°.
Rynek nowoczesnych powierzchni biurowych w Polsce zdominowany jest przez Warszawe, w ktorej
znajduje sie 66% cafkowitych zasobow (zrédio: DTZ Research). Jednakze warto zaznaczy¢, ze w
ostatnich latach dominacja Warszawy na tle calego rynku stabnie. W 2007 r. az 74% calkowitej
powierzchni biurowej bylo ulokowane w stolicy. Miastami, w ktérych nastepuje najszybszy przyrost
powierzchni biurowej, sg miasta Krakow i Wroctaw.

Tabela: Udzial powierzchni biurowej w poszczegélnych polskich miastach

Warszawa Krakow Wroclaw Tréjmiasto Poznan Katowice Lodz
Udziat
powierzchni
gg‘;g:’z‘;‘;'my 66% 9% 7% 6% 4% 4% 4%
ch miastach
()

2rédio: DTZ Research

Rynek nieruchomosci biurowych przezywat w okresie od 2008 r. do | pétrocza 2010 spowolnienie, co
bylo efektem zawirowan na rynku finansowym. Jednak poprawa sytuacji gospodarczej stanowi
przestanke ponownego ozywienia na tym rynku. Najwiekszy wptyw na wzrost popytu na powierzchnie
biurowe maja nastepujace czynniki:

poprawa sytuacji finansowej firm — poszukiwanie przez to bardziej prestizowych lokalizaciji,
wzrost zatrudnienia w przedsiebiorstwach — potrzeba zwigkszenia zajmowanej powierzchni,

intensyfikacja dziatalnosci w Polsce wielu zagranicznych przedsiebiorstw (np. powstanie centrow
ustugowych).

Woskutek zastoju na rynku w 2009 r. wzrosta liczba pustostanow w biurowcach w Polsce. Ponizsza
tabela prezentuje sytuacje wediug stanu na pétrocze 2010 r.

Tabela: Sytuacja na rynku nieruchomosci biurowych w poszczegdélnych polskich miastach

Warszawa | Krakow | Wroclaw | Tréojmiasto | Poznan | Katowice | Lodz
Pustostany 7.3% 8,0% 8,4% 7.8% 9,3% 6,4% 23,3%
Cena wywolawcza w EUR za
m kw. pow. biurowej 19-23 16-17,5 14-16 15-17 15-17 14-16 13-15
Obecna wielkos¢ pow. biurowej w
m kw. 3 248 200 471 000 370 000 315000 237 000 | 230000 | 170000
Prognozowana wielko$é pow.
biurowej w m kw. w 2012 1. 3 600 000 530 000 400 000 340 000 270 000 | 260000 | 200 000

Zrédio: DTZ Research

Wazrost liczby pustostanow nie przetozyt sie dotychczas zasadniczo na spadki cen najmu. Jest to
efektem malej liczby nowych inwestycji oraz wstrzymanie prowadzonych, co zwigzane jest z
ograniczeniem akcji kredytowej bankdw. Efekty kryzysu widac réwniez, zestawiajac ze soba najlepsze
stopy kapitalizacji inwestycji na rynku nieruchomosci biurowych.

Tabela: Stopy kapitalizacji dla miasta stolecznego Warszawa

Najlepsze st. kapitalizacji (%) — Czerwiec 2010 r.
Okres 10 lat
Biezacy kwartal Ubiegly kwartal Ubiegly rok Wysokie Niskie
Warszawa 6,50 7.00 7.00 13,00 5,25
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Zrédlo: Cushman & Wakefield

Rynek nieruchomosci biurowych w Warszawie

Warszawa jest najbardziej dynamicznym rynkiem biurowym w Polsce. W stolicy powstaje najwiecej
nowych powierzchni biurowych, podpisywanych jest najwigecej umow najmu i najwigcej obiektow
Zmienia wiascicieli.

W 2009 r. w Warszawie oddano do uzytku 19 nowych biurowcow o calkowilemeierzchni 266 tys. m°.
Tym samym zasoby biurowe stolicy osiagnety poziom blisko 3 250 tys. m°. Podobnie jak w latach
poprzednich najwigksza podaz dotyczyla stref spoza centrum, szczegdlnie rejonéw Stuzewca
Przemyslowego oraz Alej Jerozolimskich i ulicy Zwirki i Wigury. kaczne zasoby tych stref stanowig
43% calkowite] powierzchni biurowej Warszawy. Zaledwie 8% nowej powierzchni znalazio sie w
centrum miasta. Wskaznik pustostanéw osiagnat pod koniec 2008 r. rekordowo niska wartos¢ 2,8%
dla catej Warszawy. Jednak od poczatku 2009 r. w kazdym kolejnym kwartale zwigkszata sig ilos¢
powierzchni niewynajetej i na koniec roku osiagneta 7,3%. Nalezy podkresli¢, ze statystyki nie
uwzgledniajg powierzchni oferowanej na podnajem. Wzrost wskaznika pustostanéw o blisko 5 p.p. w
ciggu roku mozna tlumaczy¢ wcigz wysokim poziomem podazy, ktorej nie byt w stanie zrownowazyc
Znaczaco nizszy niz w ubiegtych latach popyt.

Istotny spadek popytu na przetomie 2008 i 2009 r. zmusit wiascicieli budynkéw do znacznych obnizek
czynszow. Pod koniec 2009 r. w najlepszych lokalizacjach w centrum Warszawy wyjsciowe stawki
wyniosly ok. 22 EUR/m kw.miesigc, a poza centrum ok. 15 EUR/m kw./miesiac (Cushman &
Wakefield Research).

Rynek wegierski

Sytuacja gospodarcza na Wegrzech cechuje sie obecnie duza niepewnoscia. Wysokie zadluzenie
kraju (ok. 79,2% w relacji do PKB), spadek PKB w 2009 r., rosnaca stopa bezrobocia oraz deprecjacja
forinta, ktéra z uwagi na wysokie zadiuzenie gospodarstw domowych w walutach obcych szczegdlnie
niekorzystnie odbija sie na stanie gospodarki, sprawiajg, ze do czasu restrukturyzacji gospodarki
wegierskiej oraz poprawy koniunktury na rynkach swiatowych proces inwestycyjny na Wegrzech jest
obcigzony ryzykiem.

Tabela: Podstawowe dane gospodarcze i prognozy dla Wegier

2007 2008 2009 2010P 2011P
Dynamika PKB 1,0% 0.6% -6,3% 0,0% 2,8%
Inflacja 7,9% 6,0% 4,0% 43% 2,5%
Sredni kurs walutowy (HUF/EUR) 253 265 27N 285 282
Stopa bezrobocia 7.4% 7.8% 10,0% 10,8% 10,5%

Zrddio: Eurostat, IMF

Rynek powierzchni magazynowej

Rynek powierzchni magazynowych w Budapeszcie jest silnie konkurencyjny, czego efekiem jest
niestabilnos¢ wysokosci stawek czynszowych. Potozenie, wiek budynku, jakos¢ techniczna i
dostepnos¢ ustug stanowig kluczowe czynniki cenotwoércze. Cena powierzchni magazynowej w
nowoczesnym, dobrze ulokowanym parku logistycznym wynosi 3,5-4,5 EUR za m? miesiecznie.
Maksymalne ceny w najlepszych lokalizacjach wynoszg 5-6 EUR za m? miesiecznie. Jest to
poréwnywalne do cen w Polsce z uwagi na mata podaz nowych projektéw oraz ustabilizowanie cen na
tym poziomie. W najblizszym czasie nie oczekuje sie¢ zasadniczej zmiany w zakresie podazy i popytu
na rynku. Trudnosci fiskalne panstwa wegierskiego oraz wysokie zadiuzenie gospodarstw domowych i
firm sklaniajg do oczekiwania stabilizacji rynku i zamrozenia cen lub ich obnizki. Z drugiej strony,
efektywnie wdrozony plan reform oraz poprawa nastrojow wsrod inwestorow w regionie moze
zadziatac¢ jako czynnik ozywienia dla rynku i wywrze¢ wzrostowg presje cenowa.

Rynek w Czarnogorze
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Czarnogora jest panstwem polozonym nad wybrzezem Morza Adriatyckiego, kiére powstato w 2007 r.
Z uwagi na liberalny usiréj spoleczno-gospodarczy, atrakcyjne polozenie nad Morzem Adriatyckim
oraz dynamiczny rozwoj Czarnogory, lokalny rynek nieruchomosci uwazany jest za jeden z
atrakcyjniejszych w Europie (Colliers International) dla inwestorow z Europy Wschodniej i Azji
Srodkowo-Zachodniej, gitownie Rosjan.

Tabela: Podstawowe dane gospodarcze i prognozy dla Czarnogéry
2007 2008 2009 2010P 2011P
Dynamika realnego PKB y/y (%) 10,7 6,9 -7.0 -1,7 46
Populacja min 0,63 0,63 0,62 0,61 0,62
Inflacja 35 9,0 36 -05 3,0
Bezrobocie (%) 17,3 15,0 16,2 17,0 15,9

Zrédlo: CEIC Data, IMF, Central bank of Montenegro

Po silnym spadku PKB w 2009 r. w kolejnych latach oczekuje sie zasadniczego odbicia i
przyspieszenia tempa rozwoju gospodarki. Gtéwng sitg napedowg ma by¢ turystyka. Tabela ponizej
prezentuje liczbe turystow w Czarnogorze w poszczeg6lnych latach, ktorzy spedzili tam co najmniej
jeden nocleg.

Tabela: Podstawowe dane dla rynku turystycznego w Czarnogoérze
2004 2005 2006 2007 2008 2009 | pot. 2009 | | pol. 2010
Liczba turystéw (tys.) 4 561 5211 5936 7294 7794 7 552 1481 1475
Dynamika wzrostu % 14% 14% 23% 7% 3% - -0,5%
Udziat rezydentow 73% 70% 63% 12% 1% 1% 14% 15%
Udzial zagranicznych 27% 30% 37% 88% 89% 89% 86% 85%

Zrodlo: CEIC data. Opracowanie wiasne Ipopema Securities

W latach 2004-2008 liczba turystow w Czarnog6rze dynamicznie wzrastata. Godny zauwazenia jest
fakt, ze zmianie ulegta struktura turystéw, co wynika z przyjecia deklaracji niepodlegtosci Czarnogéry
w 2007 r. Mimo wszystko liczba zagranicznych turystow w Czarnogérze systematycznie wzrasta.
Zahamowanie przyrostu w latach 2009-2010 jest efektem zawirowan na rynkach finansowych i recesji
gospodarczej na swiecie.

Rynek mieszkaniowy

Rynek mieszkaniowy jest najszybciej rozwijajacym sie segmentem rynku nieruchomosci w
Czarnogorze. Tempo rozwoju tego rynku zostalo zredukowane w 2009 r. na skutek kryzysu
finansowego na swiecie. Spadajgcy popyt przelozyt sie na obnizenie cen transakcyjnych na tym rynku
oraz na wstrzymanie czesci inwestycji. Ceny za nieruchomosci mieszkaniowe spadly nawet o 40% w
poszczegolnych lokalizacjach, jednak ich obecny sredni poziom jest zblizony do tego obserwowanego
w 2008 r. (Colliers International). Srednia cena m® w dobrej lokalizacji i przecietnym standardzie
wynosi 1200-1700 EUR za m°. Cena za mieszkania o podwyzszonym standardzie ksztaltuja sie na
poziomie 2500 EUR za m’ (CBRE). W najblizszych latach oczekuje sie, ze koniunktura na rynku
zostanie utrzymana i wraz ze zwiekszeniem liczby turystow mozna spodziewac sie dalszego wzrostu
cen.

8.1.2 Glowni konkurenci

Spotka prowadzi dziatalnos¢ gtownie na obszarze Polski, skupiajgc sie przede wszystkim na rejonie
warszawskim. Ponadto Spoétka posiada nieruchomosci rezydencjalne w Czarnogorze oraz aktywa
inwestycyjne na Wegrzech.

Nalezy podkresli¢, iz rynek deweloperow mieszkaniowych w Polsce jest mocno rozdrobniony. Na
rynku tym funkcjonuje ponad 4 000 deweloperéw. Najwieksze firmy deweloperskie nie posiadaja
wiecej niz kilka procent udzialu w rynku ogélnokrajowym. W ramach swej dziatalnosci mieszkaniowej
Spolka bedzie konkurowata zaréwno z deweloperami dzialajagcymi na skale krajowa, jak i
specjalizujacymi sie w inwestycjach na obszarze konkretnych aglomeracji miejskich. Gléwnymi
podmiotami, z ktérymi Spotka bedzie konkurowata na warszawskim rynku mieszkaniowym, sag firmy
takie jak: Dom Development S.A. (projekt ,Regaty” i ,Derby”), J.W. Construction Holding S.A. (projekt
,Lewandéw Park”), Polnord S.A., Echo Investment S.A., Marvipol S.A.

Strategia Spoétki w segmencie biurowym zakiada budowe biurowcéw, ich wynajmowanie, a nastepnie
sprzedaz budynkéw wyspecjalizowanym funduszom inwestycyjnym. Tak zdefiniowana strategia
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powoduje, iz konkurencje Spotki w segmencie biurowym stanowig dwa rodzaje podmiotéw. Po
pierwsze sg to deweloperzy biurowi i mieszani o podobnej strategii do Celtic Property Developments
S.A., dazacy do odsprzedazy gotowych budynkéw funduszom nieruchomosci. Ponadto konkurencije
Spotki stanowig takze podmioty bedace w stanie udostepnia¢ duze i nowoczesne powierzchnie
uzytkowe w istniejgcych budynkach. Z podmiotami tego typu Spétka bedzie konkurowata o pozyskanie
najemcow do powstajacych budynkéw. Najwieksi deweloperzy biurowi dziatajacy w Polsce realizujg
najczesciej strategie mieszang, polegajaca na sprzedazy czesci wybudowanych przez siebie
budynkéw i zarzgdzaniu powierzchnig w pozostatych nieruchomosciach. Wsrdéd najwazniejszych
konkurentéw Spolki w segmencie biurowym wymieni¢ nalezy: GTC S.A., Polnord S.A., Echo
Investment S.A.

8.1.3 Zalozenia wszelkich oswiadczen Spotki dotyczacych jej pozycji konkurencyjnej

Zalozenia dotyczace stwierdzen, oswiadczen lub komunikatow dotyczacych pozycji konkurencyjnej
Spoiki lub jej Grupy Kapitatowej pochodza z nastepujacych opracowarn:

* Raport Cushman & Wakefield — Marketbeat. Raport o rynku nieruchomosci w Polsce. Wiosna
2010;

* Raporty Reas Konsulting za rok 2009 dla miast: Warszawy, todzi, Krakowa, Poznania,
Tréjmiasta, Wroctawia;

=  GUS - Maly Rocznik Statystyczny 2009;
= Dane statystyczne opublikowane na stronie GUS — www.stat.gov.pl;

= Raport Amron-Sarfin. Ogolnopolski raport o kredytach mieszkaniowych i cenach nieruchomosci.
Czerwiec 2010;

* King Sturge — Report on warehouse market in Budapest. Luty 2010;

= Zwigzek Bankéw Polskich — Informacje opublikowane w portalu www.zbp.pl;

* Raport DTZ Research — Rynek Powierzchni Biurowych. Wiosna 2010;

= Biuletyn Jones Lang LaSalle — Capital Markets Bulletin. | kwartat 2010,

= Cushman & Wakefield — Marketbeat. Rynek biurowy w Polsce — raport. Il kwartat 2010;
= Biuletyn CP Roman Fortuna Sp. z 0.0. — Rynek nieruchomosci komercyjnych. Luty 2010;
* CB RICHARD ELLIS — MARKET VIEW - Poland Property, SPRING 2010;

=  Colliers International — Market Overview — Podgorica. Residential. 2009;

* CBRICHARD ELLIS — MARKET VIEW — Montenegro Market. Il kwartat 2010;

= Urzad statystyczny Republiki Czarnogory;

= Bank Centralny Republiki Czarnogory;

= Raport Ministerstwa Turystyki i Srodowiska Republiki Czarnogéry; ,Montenegro tourism.
Development strategy to 2020". 2008 r.;

=  Serwis nieruchomosci redNet Property — www.rednetproperty.pl;
= Dane statystyczne w serwisie CEIC data;

* Dane opublikowane w portalu NBP — www.nbp.pl;

= Dane opublikowane na portalu Bankier.pl — www.bankier.pl;

» Dane statystyczne w serwisie Eurostat — www.eurostat.com.
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8.2 Dzialalnos¢ podstawowa

8.2.1 Podsumowanie

Celtic Property Developments S.A. jest spdtka holdingowag kontrolujaca grupe spolek zaleznych,
ktorych dziatalnosc jest skoncentrowana na prowadzeniu projektow deweloperskich w segmencie
biurowym i mieszkaniowym. Dziatalnos¢ Grupy Kapitalowej polega na nabywaniu gruntéow i
wznoszeniu na nich budynkéw o przeznaczeniu mieszkaniowym lub biurowym oraz kupowaniu
istniejacych nieruchomosci o potencjalnej dodatkowej wartosci do wykreowania, ktéra moze zostac
uwolniona poprzez zmiane przeznaczenia nieruchomosci lub poprzez podniesienie jej standardu i
optymalizacje powierzchni. Grupa posiada biura w Warszawie, Londynie, Mediolanie oraz
Budapeszcie.

Gloéwnym rynkiem, na ktérym Grupa Kapitatowa prowadzi dziatalnos¢, jest Warszawa. Ponadto Grupa
Kapitalowa posiada nieruchomosci komercyjne i mieszkaniowe w Czarnogérze i na Wegrzech.
Podstawowg role w dziatalnosci Grupy Kapitatowej dotychczas odgrywat segment biurowy, jednakze
obecnie Grupa Kapitalowa koncentruje swoje dzialania na rozwoju dziatalnosci mieszkaniowej,
gléwnie poprzez realizacje swojego sztandarowego projektu w warszawskiej dzielnicy Ursus.

Od 1 kwietnia 2007 r. do 30 czerwca 2010 r. Grupa Kapitalowa CPD sprzedata lgcznie 8
nieruchomosci, w tym 5 budynkéw biurowych, 2 projekty mieszkaniowe oraz 1 grunt. Laczne wplywy
ze sprzedazy aktywow wyniosty 93,5 min EUR.

Grupa Kapitalowa posiada znaczacy bank gruntow o wielkosci powyzej 100 ha, ktéry umozliwia
wybudowanie — zgodnie z raportami Savills Sp.z0.0. i pod warunkiem otrzymania wszystkich
niezbednych zgdd administracyjnych — ok. 769 tys. m? mieszkalnej powierzchni uzytkowej oraz ok.
155 tys. m? powierzchni biurowo-handlowej oraz magazynowej. Ponadto w portfelu Grupy Kapitatowej
"% dzien 30 czerwca 2010 r. znajdowaly sie trzy gotowe budynki biurowe o facznej powierzchni 26 tys.
m-.

Obecnie najwigkszym projektem Grupy jest budowa kompleksu mieszkalnego z funkcjami biurowymi i
handlowymi w warszawskiej dzielnicy Ursus, na terenach nalezacych uprzednio do fabryki ZPC Ursus.
Grunt w Ursusie o powierzchni 582 tys. m? zostal nabyty ze $rodkéw wiasnych przez Grupe w ||
potroczu 2006 r. Koncepcja urbanistyczna Spotki, ktéra jest zgodna z wytozonym planem
przestrzennego zagospodarowania, zaklada budowe 779 tys. m? powierzchni uzytkowej, w tym ok.
10,5 tys. mieszkan. Koncepcja przewiduje podziat projektu Ursus na 18 mniejszych projektow, ktére
beda realizowane etapami. Docelowg grupe odbiorcow projektu stanowi¢ beda osoby pracujace o
umiarkowanych zarobkach. Uchwalenie miejscowego planu zagospodarowania przestrzennego
spodziewane jest na przetomie 2010 i 2011 r. Projekt w Ursusie posiada duzy potencjal, ktéry bedzie
uwalniany przez kilkanascie lat.

Grupa oprocz dziatalnosci deweloperskiej $wiadczy ustugi polegajace na zarzadzaniu portfelem
nieruchomosci komercyjnych. Grupa zarzadza obecnie 265 nieruchomosciami komercyjnymi w
Irlandii, Hiszpanii, Holandii, Niemczech, Wielkiej Brytanii oraz we Wtoszech o tgcznej powierzchni 1,9
min m? i wartoéci ok. 670 min EUR. Zarzadzanie nieruchomosciami pozwala Grupie na generowanie
wplywow gotowkowych.

W wyniku wieloletniego rozwoju od 1999 r. dzialalnosci biznesowej oséb fizycznych: Pandéw Andrew
Shepherda i Rhysa Jonesa oraz rozpoczecia wspélpracy od 2005 r. z funduszem inwestycyjnym
Laxey Partners powstatla grupa kapitalowa obecnie dzialajgca pod nazwag Celtic Property
Developments S.A. Nabycie wiekszosci nieruchomosci posiadanych obecnie przez Grupe Kapitalowg
miato miejsce w latach 2005-2006. Od 2007 r. rozpoczat sie proces restrukturyzacji grupy kapitatowej,
w wyniku kitérego powstata Grupa Kapitalowa CPD. Proces restrukiuryzacji zakonczony zostat w 2010
r. potgczeniem spotki Celtic Property Developments Plc z POEN S.A. W 2010 r. nastagpita zmiana
firmy spotki POEN S.A. na Celtic Property Developments S.A.

Grupa posiada doswiadczony, 55-osobowy miedzynarodowy zespdt obejmujacy architektow,
inzynierow, kierownikow projekiow, certyfikowanych ksiegowych, rzeczoznawcow majgtkowych,
licencjonowanych posrednikow nieruchomosci i zarzadcow nieruchomosci. Osoby tworzace zespot
posiadajg uprawnienia i wieloletnie doswiadczenie zdobyte na polskim i miedzynarodowym rynku.
Strategia Grupy na lata 2011-2014 w zakresie budownictwa komercyjnego zaklada oddanie do uzytku
ok. 60 tys. m° uzytkowej powierzchni biurowo-handlowej oraz magazynowej. Po ukonczeniu budowy i
skomercjalizowaniu, nastepowa¢ bedzie sprzedaz nieruchomosci w przypadku uzyskania
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satysfakcjonujacych dla Grupy zwrotdéw z inwestycji. Strategia w segmencie mieszkaniowym zaklada
uruchomienie w | polowie 2011 r. sprzedazy | etapu projektu mieszkaniowego w Ursusie, ktéry ma
zapoczatkowac realizacje kompleksowego projektu zabudowy gruntéw w dzielnicy Ursus o potencjale
wybudowania do 732 tys. m® powierzchni uzytkowej mieszkalnej.

Tabela: Podsumowanie projektow ukoriczonych, realizowanych i w przygotowaniu przez Grupe
Kapitalowa CPD w okresie od 1 kwietnia 2007 r. do 30 czerwca 2010 r.

Projekty Projekty
mieszkaniowe komercyjne Grunty Lacznie
[Status projektu liczba PUM (tys.) |liczba PUM (tys.) |liczba PUM (tys.) |liczba PUM (tys.)
Projekty ukoriczone 2 6.8 8 60,7 5 N.A. 15 67,5
Projekty realizowane i w
rzygotowaniu 19 768.5 8 155,2 1 N.A. 28 923,7
Ogdlem 21 775,3 16 215,9 6 0,0 43 991,2

Zrédlo: Spdlka, na podstawie raportéw z wycen Savills Sp. z 0.0. na dzieri 31 grudnia 2009 r. Tabela uwzglednia dodatkowo
projekty: Aquarius Il i il oraz Alsonemedi Ill. Tabela nie uwzglednia wplywu zmiany koncepcfi zabudowy dla gruntdow w Ursusie i
przy ul. topuszariskiej dokonanych w 2010 r.

8.2.2 Przewagi konkurencyjne

Do gtéwnych przewag Spotki i jej Grupy Kapitatowej zaliczy¢ nalezy:

Duza baza gruntow i aktywow nieruchomosciowych

Grupa posiada bank ziemi o wielkosci ponad 100 ha, ktory umozliwia wybudowanie 155 tys. m?

powierzchni uzytkowej komercyjnej i ok. 769 m? powierzchni uzytkowej mieszkalnej. Czesé banku
ziemi posiada pozwolenia na budowe lub decyzje administracyjng umozliwiajgcq rozpoczecie procesu
budowlanego, pozostata cze$¢ gruntow jest w trakcie uchwalania miejscowego przestrzennego planu
zagospodarowania terenu. taczny portfel nieruchomosci wedtug wycen przygotowanych przez firme
Savills Sp. z 0.0. na dzien 31 grudnia 2009 r. wyceniony zostat na 219,6 min EUR. Ponadto na dzien
30 czerwca 2010 r. grunty i aktywa nieruchomosciowe obcigzone sg kredytami w wysokosci 34,2 min
EUR.

Bank gruntow wolny od zadiuzenia bankowego

Nieruchomosci gruntowe znajdujgce sie¢ w portfelu Grupy na date ziozenia Prospektu nie sg
obcigzone kredytami ani pozyczkami. Nieruchomosci te zakupione zostaly ze Srodkéw wilasnych
Grupy. Jest to zgodne ze strategia przyjeta przez Grupe, ktéra zakiada nabywanie gruntéw ze
srodkow wiasnych. Bank gruntéw wolny od zadiuzenia stanowi istotng warto$¢ dodang przy
negocjowaniu umow kredytowych na realizacje projektow, gdyz stanowi wkiad wiasny Grupy.

Potwierdzona umiejetno$¢ nabywania, realizacji i sprzedazy projektow

W okresie ostatnich 5 lat Grupa zbudowata portfel nieruchomosci o tacznej wartosci 219,6 min EUR.
W tym okresie Grupa nabyla 105 ha gruntéw, ktére pozwolity Grupie do dnia 30 czerwca 2010 r.
zrealizowac¢ projekty mieszkaniowe o powierzchni 7 tys. m? PUM oraz projekty komercyjne o
powierzchni 61 tys. m® powierzchni uzytkowej i umoziiwiai!q w kolejnych latach na wybudowanie ok.
769 tys. m? powierzchni mieszkaniowej oraz 155 tys. m® powierzchni komercyjnej. Nieruchomosci
biurowo-handlowe i mieszkaniowe stanowiace skltadowe portfela Grupy zlokalizowane sg w centrach
miast lub w ich bezposredniej bliskosci. Natomiast grunty magazynowe sa bardzo dobrze
skomunikowane z duzymi weztami drogowymi. W okresie od 1 kwietnia 2007 r. do 30 czerwca 2010 .
Grupa sprzedata tacznie 8 nieruchomosci, w tym 5 budynkéw biurowych, 2 projekty mieszkaniowe
oraz 1 grunt, osiggajac lacznie na projektach atrakcyjng stope zwrotu.

Dobra reputacja na rynkach finansowych i wérdd inwestorow branzowych

Sukces podjetych projektéw oraz diugoletnia obecnos¢ na rynku sprawiaja, iz Grupa jest
rozpoznawalnym i wiarygodnym kontrahentem dla inwestoréw branzowych w kraju i za granica, takich
jak fundusze nieruchomosciowe, banki, deweloperzy oraz spoélki zajmujgce sie leasingiem i
zarzadzaniem nieruchomosciami. Grupa nawigzata miedzy innymi wspolprace z instytucjami takimi
jak: Azora, Bank BPH, BRE Bank, BZ WBK, Deka Immobilien, HSBC Bank Polska oraz
WestDeutsche ImmobilienBank.
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Posiadanie ugruntowanej i stabilnej reputacji umozliwia Grupie pozyskiwanie na atrakcyjnych
warunkach finansowania dluznego na swoje projekty, uzyskiwanie korzystnych warunkéw w
kontraktach z wykonawcami projekiow deweloperskich oraz pozyskiwanie najemcow sposrod
najbardziej wiarygodnych i jednoczesnie wymagajacych klientow, jakimi sg np. instytucje finansowe.
Natomiast jakos¢ projektow Grupy sprawia, iz jest ona wieloletnim i wiarygodnym klientem
miedzynarodowych inwestoréw instytucjonalnych.

Rozumienie tendencji na rynku nieruchomosci

Jedng z kluczowych kompetencji Grupy przy realizacji projektow deweloperskich jest umiejetnosc
zakupu atrakcyjnie zlokalizowanych gruntéw po korzystnych cenach. Grupa nabyta niemal wszystkie
nieruchomosci sprzedane lub znajdujace sie w portfelu Grupy w latach 2005-20086, tj. przed znacznym
wzrostem cen nieruchomosci. Jednoczesnie w okresie hossy, tj. w latach 2007-2008, Grupa uptynnita
czesc portfela w postaci pieciu nieruchomosci, z kolei trzy nieruchomosci zostaly sprzedane po 2008
r.

Lokalizacja gruntéw i projektow

Spotka uwaza, ze unikalna lokalizacja nieruchomosci oraz dostepno$¢ komunikacji publicznej
stanowi¢ bedzie kluczowy czynnik sukcesu wszystkich nowych projektow nieruchomosciowych w
Warszawie i we wszystkich wiekszych aglomeracjach miejskich.

Z powyzszego powodu projekt w Ursusie poprzez swojg unikalng lokalizacje oraz dostepnosc
komunikacji publicznej stanowi bardzo atrakcyjny grunt deweloperski. Spétka oczekuje, iz m.in.
lokalizacja bedzie kluczowym elementem sukcesu tego projektu. Nieruchomos$¢ Grupy znajduje sie
pomigdzy stacjami kolejowymi Warszawa Ursus i Warszawa Ursus Pétnocny, co umozZliwia dojazd do
centrum Warszawy kolejg wedtug obecnych rozkladow jazdy w przeciggu ok. 14 minut. Perspektywa
budowy do 2012 r. zachodniej obwodnicy Warszawy i skomunikowanie Ursusa bezposrednio trasami
ekspresowymi z Al. Jerozolimskimi i ul. Polczyrnska umozliwig rowniez komfortowy dojazd do centrum
samochodem badz autobusem. Teren, na ktérym zlokalizowany jest grunt, jest w petni uzbrojony i nie
wymaga budowy od podstaw catej infrastruktury w postaci drog czy mediow. Wytozony projekt planu
zagospodarowania przestrzennego przewiduje jednakze mozliwos¢é uzupetniania gruntu o nowe
aktywa infrastrukturalne.

Nalezy rowniez zaznaczy¢, ze w bezposrednim sgsiedztwie osiedla znajdujg sie funkcjonujgce obiekty
uzytecznosci publicznej, m.in. Urzad Dzielnicy Ursus, szKotfa, obiekty handlowe i opieki zdrowotnej
oraz dom kultury.

Warszawskie projekty biurowe sg zlokalizowane na terenach charakteryzujacych sie ustabilizowang
renoma wsréd najemcow powierzchni biurowych lub wzdiuz giéwnych arterii miejskich gwarantujgcych
bardzo dobre postrzeganie lokalizacji przez przysziych najemcéw oraz fundusze inwestujgce w
nieruchomosci.

Polityka cenowo-marketingowa dopasowana dla szerokiego odbiorcy

Spotka planuje skoncentrowac sie na budowie i sprzedazy popularnych mieszkan o wielkosci od 35 do
55 m® Calkowita cena mieszkania zostanie dostosowana do mozliwosci kredytowych pracujacej
rodziny o umiarkowanych zarobkach. Ponadto cena mieszkania bedzie uprawniata do skorzystania z
programoéw rzgdowych wspierajgcych rozwoj gospodarki mieszkaniowej, np. z programu Rodzina Na
Swoim.

W segmencie biurowym Grupa skoncentrowata sie na budowie powierzchni biurowych o wysokim
standardzie, zlokalizowanych w rejonach Warszawy o ugruntowanej renomie dla nieruchomosci
biurowych lub wzdluz gléwnych arterii miejskich, z wylaczeniem prestizowych lokalizacji w $cistym
centrum. Przy tak obranej strategii Spolka moze pozyskiwa¢ najemcow sposréd najbardziej licznej
grupy klientow poszukujacych powierzchni biurowych poza centrum.

Doswiadczony i stabilny zesp6l menedzerski z wieloletnim doswiadczeniem

Grupa Kapitatowa posiada zespot 55 doswiadczonych specjalistéw branzowych — m.in. inzynierow,
architektow, kierownikow projektow, akredytowanych ksiegowych, posrednikéw nieruchomosci i
zarzadzajacych portfelem nieruchomosciowym zwigzanych od lat z branzg nieruchomosci w Polsce i
za granicg (m.in. w Wielkiej Brytanii, we Wiloszech, Hiszpanii, Francji, Holandii, Czechach, Federacji
Rosyjskiej, Rumunii, Stowacji, Wegrzech i krajach nadbaltyckich). Zarzad Spétki zapewnia, ze Grupa
posiada odpowiednie doswiadczenie i kompetencje oraz szerokie kontakty biznesowe w branzy
nieruchomosciowej w Polsce i za granicg, co umozliwia m.in. wyszukiwanie okazji zakupowych,
odpowiednig ocene nieruchomosci oraz profesjonaine prowadzenie proceséw inwestycyjnych.
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8.2.3 Strategia

Strategia Spotki zaklada oddanie do uzytku w latach 2011-2014 ok. 60 tys. m® powierzchni
komercyjnej oraz uruchomienie w | pétroczu 2011 r. sprzedazy | etapu projekiu mieszkaniowego w
Ursusie, klory ma zapoczgtkowac realizacje kompleksowego projekiu zabudowy gruntow w dzielnicy
Ursus o potencjale wybudowania do 779 tys. m® powierzchni uzytkowej. Realizacja strategii ma
zapewni¢ wzrost wartosci aktywow Grupy w kolejnych latach.

Wazrost skali dziatalnosci bedzie w znacznej mierze zrealizowany w ramach posiadanego banku ziemi
0 przeznaczeniu mieszkaniowym, biurowym, handlowym i ustugowym. Grupa zamierza rozwinac swoj
obecny status dewelopera mieszanego, w zwigzku z czym oprocz projektow biurowych Grupa bedzie
realizowata projekty mieszkaniowe. Obecne plany strategiczne Spolki zakladajg rozwéj organiczny w
ramach posiadanego banku ziemi. Tym niemniej Spolka nie wyklucza, iz w przysziosci bedzie
zainteresowana przejeciami innych podmiotow dziatajgcych w sektorze deweloperskim. Potencjalnymi
celami przeje¢ bedg przede wszystkim spotki posiadajgce grunty w ciekawych lokalizacjach i/lub
prowadzgce projekly pasujgce do wizerunku Grupy. Tak okreslona ogoélna strategia determinuje
wytyczne dla poszczegolnych obszarow dziatalnosci Grupy.

Strategia dotyczaca projektow mieszkaniowych

W zakresie realizacji projektow mieszkaniowych strategia Spétki koncentruje sie na wybudowaniu w
kolejnym dziesiecioleciu ok. 10,5 tys. mieszkan o powierzchni ok. 35-55 m? na posiadanym gruncie w
warszawskiej dzielnicy Ursus. Projekt ten adresowany bedzie przede wszystkim do os6b pracujacych,
o umiarkowanych zarobkach, ktére szukajg swojego pierwszego mieszkania w segmencie mieszkan
popularnych. Spotka planuje prowadzi¢ polityke cenowg konkurencyjng w stosunku do projektow o
podobnym standardzie i parametrach lokalizacyjnych. Jednoczeénie strategia cenowa dla pierwszego
etapu osiedla mieszkaniowego zaklada sprzedaz mieszkarn z dyskontem do ceny rynkowej
uwzgledniajace] lokalizacje i standard w celu maksymalizacji skali projekiu od momentu jego
uruchomienia. Zgodnie z koncepcjg zagospodarowania przestrzennego przygotowang przez Grupe
oraz zgodnie z wylozonym planem przestrzennego zagospodarowania grunt w Ursusie pozwoli na
wybudowanie 779 tys. m? powierzchni uzytkowej, z czego 732 tys. m> przypadnie na powierzchnie
mieszkaniowa. Spotka obecnie oczekuje uchwalenia planu zagospodarowania przestrzennego, ktore
jest spodziewane na przetomie lat 2010/2011 Spodtka nie wyklucza realizacji innych projektow
mieszkaniowych w przypadku pojawienia sig atrakcyjnych mozliwosci nabycia gruntow.

W celu uzupetnienia projektu mieszkaniowego o inne produkty z rynku nieruchomosci Grupa zamierza
wybudowaé na posiadanych terenach, po bylych zaktadach ZPC Ursus, obiekty handlowo-ustugowe
oraz centrum biurowe. Dodatkowo Grupa zamierza aktywnie wspolpracowacé z wltadzami dzielnicy
Ursus w celu realizacji projektéw o$wiatowo-kulturowych tak, aby nowo powstata cze$¢ dzielnicy
Ursus oferowata mieszkancom kompleksows infrastrukture mieszkaniowo-ustugowa.

Strategia dotyczaca segmentu biurowego

Obecna strategia Spotki dotyczaca projektow biurowych zaklada rownolegte prowadzenie Kkilku
projektéw biurowych rocznie w zaleznosci od koniunktury rynkowej. W ramach kolejnych projektow
biurowych Grupa planuje budowanie 5-15 tys. m® powierzchni uzytkowej rocznie. Pozadang formag
przeznaczenia budynku jest wieloletni wynajem calosci powierzchni firmom o stabilnej sytuacji
rynkowo-finansowej, a nastepnie — w przypadku uzyskania atrakcyjnych dla Spéfki stop kapitalizacji —
sprzedaz budynku lub spotki celowej realizujgcej dany projekt w celu realizacji zysku. Strategia Spotki
zaklada realizacje projektow biurowych w dzielnicach typowo biurowych i poprzemystowych,
znajdujacych sie poza scistymi centrami miast, aby oferta powierzchni handlowej obejmowala jak
najszerszego odbiorce biznesowego, szukajacego powierzchni po atrakcyjnych cenach.

Strategia w zakresie zarzadzania aktywami nieruchomosciowymi

Grupa $wiadczy na rzecz duzych funduszy inwestycyjnych ustugi polegajace na przejmowaniu roli
zarzadcy posiadanego przez klienta portfela nieruchomosci komercyjnych. W ramach $wiadczonych
ustug Grupa pobiera prowizje za zarzadzanie aktywami nieruchomosciowymi klientow. Grupa,
prowadzac dziatalno$¢ zarzadzania portfelem, otrzymuje stale wynagrodzenie, ktore jest niezalezne
od biezacej koniunktury na rynku nieruchomosci.

W ramach tej dziatalnosci Grupa jest réwniez odpowiedzialna za uplynnianie aktywoéw klientow
poprzez ich sprzedaz. Grupa wyszukuje inwestoréw zainteresowanych nabyciem danej nieruchomosci
i prowadzi z nimi negocjacje, doprowadzajac do podpisania umowy sprzedazy. Wynagrodzenie dla
Grupy stanowi procent od wartosci transakcji. W momencie uzyskania zwrotu z inwestycji powyzej
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oczekiwanej stopy zwrotu Grupa otrzymuje dodatkowe wynagrodzenie, ktore jest procentem od
uzyskanej nadwyzki zwrotu z inwestycii.

Strategia w zakresie pelnienia roli zarzadcy portfela nieruchomosci zaklada kontynuowanie
wspolpracy z obecnymi funduszami oraz poszerzenie liczby klientow w celu zwiekszenia aktywow
nieruchomosciowych bedacych w zarzadzaniu, co stanowi¢ bedzie Zrédio biezacych wplywow
gotéwkowych Grupy.

Strategia dotyczaca zakupu gruntow

Grupa, kierujac sie oczekiwanym zwrotem z inwestycji, zwyczajowo nie nabywa nieruchomosci lub
gruntédw z gotowymi pozwoleniami umozliwiajacymi rozpoczecie budowy budynkéw mieszkalnych,
biurowych badz ustlugowych. Standardem Grupy jest zakup nieruchomosci o nie w pelni
wykorzystanym potencjale i dazenie do wzrostu jej wartosci. Uwolnienie potencjalu nabytej
nieruchomosci moze nastapi¢ m.in. poprzez zmiane przeznaczenia gruntu z przemystowego na
biurowy lub mieszkaniowy, przeksztalcenie gruntéow rolnych na grunty budowlane lub podniesienie
standardu posadowionych na nieruchomosci budynkéw. Natomiast w przypadku pojawienia sie
korzystnych propozycji nabycia rozpoczetych, ale nie ukonczonych projektéw inwestycyjnych, Grupa
nie wyklucza mozliwosci zakupu takich projektow.

Strategia w zakresie finansowania nowych inwestyciji

Grupa zamierza w gtéwnej mierze finansowa¢ zakup gruntow pod przyszte inwestycje ze srodkéw
wlasnych. Naklady na projekty budowlane finansowane bedg ze $rodkéw wiasnych oraz przy
wykorzystaniu finansowania diuznego. Spoétka oczekuje, iz przy realizacji przysziych projektow
biurowych maksymalnie 75% naktadéw inwestycyjnych sfinansowanych zostanie za pomocg diugu. Z
kolei przy projektach mieszkaniowych udziat diugu moze siegna¢ 65%. Wysoki udziat diugu w
finansowaniu projektow budowlanych jest mozliwy dzigki braku zadluzenia na gruntach
przeznaczonych pod inwestycje, gdyz banki uznajg 100% warlosci gruntu jako wkilad wiasny
inwestora w projekt. Spétka nie wyklucza, iz przy realizacji niektérych projektéw mieszkaniowych
spolki celowe beda mialy mozliwosé finansowania pozniejszych faz budowy rowniez przy
wykorzystaniu $rodkéw z otrzymanych przedpfat od nabywcow mieszkan, zmniejszajac w ten sposéb
udziat finansowania diuznego w poszczegolnych etapach projektu.

Finansowanie diuzne zorganizowane bedzie w formie linii kredytowych przyznanych spotkom
celowym, powotanym do realizacji konkretnych projektéw. Spdtka nie wyklucza, iz w przypadku
zmiany polityki kredytowej bankéw struktura finansowania projektéw zostanie dostosowana do
wymogow instytucji finansujgcych poszczegdine projekty, tak aby modc kontynuowaé projekty
budowlane i realizowac¢ zamierzone zwroty z inwestycji.

8.24 Podstawowe obszary dzialalnosci Spotki

Spotka i jej Grupa Kapitatowa prowadzi dziatalnos¢ deweloperska w dwoch podstawowych obszarach
biznesowych: w segmencie mieszkaniowym oraz biurowym. Ponadto Grupa prowadzi dziatalnosé
polegajacg na zarzadzaniu aktywami nieruchomosciowymi. W ramach dziatalnosci mieszkaniowej
Grupa oferuje mieszkania w segmencie popularnym, z kolei w segmencie komercyjnym, powierzchnie
biurowe zlokalizowane poza scistym centrum, skierowane do szerokiego grona najemcow.

Na dzien zatwierdzenia Prospektu Spotka nie posiadata zadnych nowych produktow i ustug innych niz
te, ktore pokazane zostaty w historycznych informacjach finansowych oraz nie pracuje nad
wprowadzeniem nowych produktow.

Dziatalnos¢ deweloperska

Do konca pierwszej polowy 2010 r. Grupa Kapitatowa CPD sprzedata tacznie 5 budynkéw biurowych o
lacznej powierzchni uzytkowej 34,4 tys. m?, z czego 2 budynki (Helion, Luminar) zostaly zbudowane
od podstaw, a pozostale 3 zostaly sprzedane po opracowaniu projektu przebudowy i uzyskaniu
wszelkich niezbednych pozwolen. Na dziert 30 czerwca 2010 r. w portfelu Grupy Kapitatowej CPD
znajdowaly sie 3 kolejne budynki biurowe zlokalizowane w Warszawie: 2 budynki po gruntownej
renowacji oraz nowy budynek Mokotow Plaza |. Ponadto, do konca pierwsze] potowy 2010 r. Grupa
Kapitalowa CPD wybudowala i sprzedata 11 domoéw jednorodzinnych zrealizowanych w ramach
wydzielonego osiedla domkow jednorodzinnych w Wilanowie o tacznej powierzchni 4,3 tys. m?, projekt
mieszkaniowy na warszawskim Mokotowie o potencjalnej powierzchni uzytkowej mieszkalnej 70 tys.
m? oraz grunt w Jézefostawiu pod Warszawg przeznaczony pod budownictwo jednorodzinne.
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Ze sprzedazy ukonczonych projektéw do konca pierwszej polowy 2010 r. Grupa Kapitalowa CPD
zanotowala przychody rzedu 93,5 min EUR. Rynkowa wartos¢ projektéw deweloperskich
ukonczonych w portfelu Spotki wynosi ok. 63,7 min EUR.

Na dzien zatwierdzenia Prospektu w portfelu Grupy Kapitatowe] pozostawaly ponadto: odnowiona
kamienica mieszkalna przy ulicy Koszykowej w $rodmiesciu Warszawy przeznaczona do sprzedazy,
uzbrojone dziatki pod budownictwo jednorodzinne w Magdalence pod Warszawa oraz grunt pod
projekt magazynowy w gminie Wolborz, polozony na trasie Warszawa — Katowice i na Wegrzech, w
okolicach Budapesztu.

Tabela: Projekty deweloperskie Spotki ukorniczone do konca pierwszej polowy 2010 r.

Cena
Data Koszty_ ) sprzedqt_w
Data | ukonczenia Pow. zakupu i | Status projektu wartosé
Projekty ukoriczone zakupu | budowy/ uzytkowa | realizacji| na30czerwca | wyceny na 31
P tanuwazjl budynku (min 2010r. grudnia
EUR) 2009 r.
(min EUR)
Nieruchomosci komercyjne
Neptun-Gdarisk 2006 N.A. 5103 m* 3,2 | Sprzedany (2007) 6,5
Chelmiec-Walbrzych 2006 N.A. 5238 m° 1,0 | Sprzedany (2008) 15
Uniwersal-t6dz 2006 N.A. 9531 m® 2,6 | Sprzedany (2008) 6.5
Cybemetyki Office Park — Helion 2005 2007 9032m’ 16,2 | Sprzedany (2007) 246
Cybermetyki Office Park — Luminar 2005 2007 5520 m? 9.8 | Sprzedany (2008) 16,1
Cybermetyki Office Park — Cyb. 7 2005 2009 5693 m? 3,8 | W portfelu 7.9
Maokotéw Plaza | 2005 2008 15298 m* 20,9 | W portfelu ® 34,0
Aquarius | 2006 2009 5249 m® 4.7 | W portfelu 7.6
Nieruchomosci mieszkaniowe
Wilanow 2006 2009 4295 m* 6,2 | Sprzedany (2009) 52°
Koszykowa 2007 2010 1612m* 2,1 | Sprzedai w toku 48
Grunty
Cybemetyki Office Park — grunt
mieszkaniowy 2005 N.A. N.A. 5,4 | Sprzedany (2007) 236
Jozefostaw (domy) 2006 MN.A. MN.A. 4,2 | Sprzedaz w toku * 52°
Magdalenka (domy) 2006 N.A. N.A. 2,8 | W portfelu ® 3.2
Czarmogora 2006 N.A. N.A. 4,3 | W portfelu 10,3°
Wolbérz (magazyn) 2006 N.A. MN.A. 0,3 | W portfelu 0,6
SUMA 66571 m* 87,5 157,6

 Projekt sprzedany w trakcie 2010 r.
® Suma zaksiggowanych przychodéw ze sprzedazy i warto$ci rynkowej pozostalej czgsci projektu

Zrédlo: Spdlka; Wartosé wyceny projektéw w portfelu Spolki wg raportow wyceny przygotowanych przez Savills Sp. z 0.0.
zawartych w zafgczniku 3 do niniejszego Prospekiu

Poza projektami wymienionymi powyzej, na koniec pierwszej pofowy 2010 r. Grupa posiadala
wycenione w ksiegach nieruchomosci inwestycyjne pod przyszle projekty o wartosci 159,7 min EUR
(wedlug wycen Savills Sp.zo0.0.). Zgodnie z wycenami przygotowanymi przez Savills Sp.z o.0.
mozna wyrozni¢ 3 projekty biurowe w Warszawie (Mokotéw Plaza Il, Jana Kazimierza oraz projekt
przy ulicy topuszanskiej), projekt magazynowy pod Budapesztem oraz 3 projekty mieszkaniowe, z
ktorych najwazniejszy jest ten, zlokalizowany w dzielnicy Ursus.
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Tabela: Projekty realizowane i w przygotowaniu wedtug stanu na 30 czerwca 2010 r.

Koszty
projektu Wartosé
Potencjalna
Data do 30 Status projektu | wycenywg
P:"";?’gf::;"“a“e Iw u“f:au ukonczenla uim;‘ o | czewea | wgstanuna3o | stanu na 31
przyg PUl " budowy | LEYOW® | 2010t | czerwca2010r. | grudnia 2009
L (min (min EUR)
EUR)
Nieruchomosci komercyjne
2 Pozwolenie na
Mokotow Plaza Il 2005 2011 15604 m 3,1 bu 6.3
Jana Kazimierza | 2006 | 2011-2012 20 700 m? 45 Rﬁzulruchomienia 77
_ i d 2 a | Zmiana koncepcii a
topuszanska — czes¢ komercyjna 2006 2013 17388 m 19 zabudowy (WZ) 33
Alsonemedi | (Wegry) 2009 2011 11270m? Pozwolenie na =
Alsonemedi Il (Wegry) 2009 2012| 3209m? 0,8 | budowe '
Alsonemedi Il (Wegry) 2009 2012 4757 m* Objecie planem 0°
i 2 v | Pozwolenie na o
Aquarius Il 2006 201 2233m 0 budowe 0
Aquarius Il 2006 2011 5000 m* 0° | Objgcie planem 0°¢
Nieruchomosci mieszkaniowe
topuszanska — czes¢ 2 a | Zmiana koncepcji a
mieszkaniowa 2008 NA. 36 502m 4.0 zabudowy 6.9
Ursus — Posag 7 Panien .
2006 2012°| 779 250 m? 61,7 :éi‘;;;ﬁ::c'e 1345
Ursus — Traktorzystow
SUMA 895913 m* 76,0 159,7

? Rozbicie na podstawie powierzchni uzytkowej poszczegdinych czesci

® Koszty nabycia przyporzadkowane do wezesnigjszych faz projektow

 Wycena projekiow przez niezalezny podmiot zewnetrzny nie uwzgledniona w wycenie aktywdw
“ Ukoriczenie pierwszej fazy

Zrédio: Spdlka; Wartosé wyceny projektow wg raportow wyceny przygotowanych przez Savills Sp. zo.0. zawartych w
Zzalgczniku 3 do niniejszego Prospektu

W celu optymalizacji zabudowy posiadanych gruntéw i maksymalizacji zwrotu z projektow, w 2010 r.
Spotka dokonata zmiany przeznaczenia posiadanego gruntu na ulicy topuszanskiej w Warszawie na
zabudowe w catosci biurowa. Nowy projekt zaklada budowe 81 tys. m? dodatkowej powierzchni
biurowej zamiast 37 tys. m> powierzchni mieszkaniowej. Natomiast grunt w Ursusie zostat podzielony
na 18 projektow inwestycyjnych. Dodatkowo Spotka rozwaza takze wydzielenie czesci gruntu w
Ursusie pod zabudowe biurowg i handlowa. Ponadto, status budowlany nieruchomosci Aquarius i
Alsonemedi pozwala Spéice na opracowanie koncepcji posadowienia na tych gruntach dodatkowych
budynkow. Potencjal wzrostu wartosci posiadanych gruntow poprzez intensyfikacje lub zmiane
koncepcji zabudowy nie jest uwzgledniony w wycenach tych gruntéw ujetych w sprawozdaniu
finansowym na 30 czerwca 2010r.

Ukoniczone projekty biurowe oraz magazynowe

Neptun — Gdarisk

W lipcu 2006 r. za 3 300 tys. EUR Spétka zakupita niedziatajgcy obiekt Dom Towarowy ,Neptun” w
centrum Gdanska. Dla budynku Spotka opracowata architektoniczng koncepcje przebudowy. Projekt
zakladat pozostawienie na parterze powierzchni handlowej oraz aranzacje na wyzszych pigetrach
powierzchni biurowej.

Projekt architektoniczny dla budynku Neptun zaktadat nastepujace parametry budynku po remoncie:
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Lokalizacja ul. Grunwaldzka 107/109, Gdansk

Grunt 1850 m
Powierzchnia pod wynajem 5103 m?
Miejsca parkingowe 20

Standard biurowy Klasa C+

Nieruchomos¢ zostata sprzedana w pazdzierniku 2007 r. dla Hines Polska za 6,5 min EUR.

Chefmiec — Walbrzych

Budynek o przeznaczeniu komercyjnym klasy C+ zostat zakupiony w lipcu 2006 r. za 850 tys. EUR.
Byt to wowczas niedziatajacy obiekt handlowy. Nieruchomosé miesci sie przy gtéwnej, handlowej ulicy
w centrum Watbrzycha.

Lokalizacja ul. Stowackiego, Watbrzych
Grunt 1730 m?
Powierzchnia pod wynajem 5238 m’
Standard biurowy Klasa C+

Budynek zostal sprzedany w 2008 r. inwestorowi indywidualnemu za 1,45 min EUR.
Uniwersal — 647

Nieruchomos¢ znajduje sie w centrum todzi przy ul. Piotrkowskie]. Pieciopietrowy budynek biurowy
klasy C+, bedacy najstarszym domem towarowym w todzi, zostat zakupiony w kwietniu 2006 r. za 2,9
min EUR. Spotka przygotowata koncepcje odnowienia budynku i zmiane jego przeznaczenia na
handlowg na parterze oraz biurowg na wyzszych kondygnacjach.

Projekt architektoniczny dla Uniwersal L6dz charakteryzowal sie nastepujgcymi parametrami:

Lokalizacja Plac Niepodlegtosci, tédz
Grunt 5414 m®
Powierzchnia pod wynajem Powierzchnia biurowa 6 349 m?

Powierzchnia handlowa 2 811 m®

Powierzchnia magazynowa 371 m®
Miejsca parkingowe 20
Standard biurowy Klasa C+

Budynek wraz z projektem architektonicznym i niezbgdnymi pozwoleniami zostat sprzedany w 2008 r.
lokalnemu inwestorowi za kwote 6,5 min EUR.

Komplek. rnetyki

Kompleks Cybernetyki znajduje sie w centrum Mokotowa w czesci handlowo-ustugowej tej dzielnicy
Warszawy. Zostat on nabyty w sierpniu 2005 r. za 9,8 min EUR od niemieckiego dewelopera Viterra i
pierwotnie obejmowal o$miopietrowy budynek biurowy klasy B+ o pownerzchm 5 855 m?, wybudowany
w 1998 r., dwa nowoczesne magazyny o powierzchni okoto 5 000 m? i dwa kolejne przeznaczone do
rozbiorki 0 powierzchni ok0+o 2000 m? oraz pozwolenie na budowe dwodch budynkéw biurowych o
tacznej powierzchni 14 650 m®.

Grupa dokonata zmiany przeznaczenia 4 ha gruntu z terendw przemystowych na projekt
mieszkaniowy. Po otrzymaniu decyzji o warunkach zabudowy pozwalalaoel na budowe kompleksu
mieszkalnego o lacznej powierzchni uzytkowej 70 000 m?, w maju 2007 r. projekt sprzedano spbice
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Layetana (hiszpanskiemu deweloperowi dziatajagcemu w segmencie mieszkaniowym) za 23,5 min
EUR.

Budynek biurowy Vittera klasy B+ znajdujacy sie na terenie kompleksu zostat odnowiony w 2008 r., a
jego powierzchnia uzytkowa po odnowieniu wynosi 5390 m?. Na date Prospektu budynek nadal
znajduje sie w portfelu Spotki i jest wyceniany przez Savills Sp. z 0.0. na 7,9 min EUR. Budynek jest
wynajmowany w 100%.

Ponadto, w ramach Kompleksu Cybernetyki Spétka wybudowata dwa siedmiopietrowe budynki
biurowe: Helion i Luminar.

Budowa budynku Helion rozpoczeta sie w sierpniu 2006 r. i zostata zakoriczona w sierpniu 2007 r.
kosztem 13,3 min EUR. Calg powierzchnig wynajeto w 2007 r. 5 najemcom. W grudniu 2007 r. Helion
zostat sprzedany niemieckiemu funduszowi inwestycyjnemu Deka Immobilien za 25,5 min EUR.

Budowe budynku Luminar rozpoczeto w sierpniu 2007 r. i zakofniczono w sierpniu 2008 r. Budowa
kosztowala 9,6 min EUR. Cala powierzchnia zostata wynajeta w 2008 r. przez BRE Bank. We
wrzesniu 2008 r. budynek Luminar zostat sprzedany niemieckiemu funduszowi inwestycyjnemu Deka
Immobilien za 17,0 min EUR.

Podsumowanie gtéwnych parametrow projektu:

Lokalizacja ul. Cybernetyki 7, Warszawa

Grunt 53 785 m*

w tym projekt mieszkaniowy 37873 m?

Cybernetyki 7 — 5 693 m*
Helion — 9 030 m®
Luminar — 5 520 m®

Powierzchnie biurowe pod wynajem

Miejsca parkingowe Okolo 400

Standard biurowy Klasa A

Mokotow Plaza |

W maju 2005 r. za cene 3,9 min EUR Grupa dokonata zakupu dwoch wielopietrowych magazynéw
zlokalizowanych w poblizu centrum Warszawy, w dzielnicy Mokotéw. Do daty Prospektu jeden z
budynkow zostat przebudowany i przeksztalcony w budynek biurowy (projekt Mokotéw Plaza I).

Podsumowanie gtéwnych parametréw projekiu:

Lokalizacja ul. Postepu 6, Warszawa
Grunt 8977 m?

Powierzchnia pod wynajem 15298 m?

Miejsca parkingowe 255

Standard biurowy Klasa A

Wartosc¢ ksiegowa na 31.12.2009 r. 34,0 min EUR

W 2010 r. spdtka posiadajgca te nieruchomosc¢ zostata sprzedana do hiszpanskiego funduszu
inwestycyjnego Azora za 33,1 min EUR (w ramach tej kwoty zostaty sptacone kredyty i pozyczki
wewnetrzne spotki).

Aquarius [

Nieruchomosé, na ktérej posadowiony jest budynek biurowy Aquarius, znajduje sie na zachodnich
obrzezach Warszawy — w dzielnicy Bemowo — przy trasie wylotowej na Poznan. Nieruchomos¢ ta
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zostala zakupiona w lutym 2006 r. za 4,4 min EUR. Nieruchomo$¢ oprécz istniejagcego budynku,
obejmuje grunt pod budowe dwdch kolejnych budynkéw o tacznej powierzchni ok. 7 200 m” (potencjal
budowy tych budynkow nie zostat uwzgledniony w wycenie Savills Sp. z 0.0.).

Budynek Aquarius | poddany zostal renowacji i na dzien zatwierdzenia Prospektu jest wynajmowany
réznym najemcom w oparciu o umowy S$redniookresowe. Na koniec pierwszej potowy 2010 r.
nieruchomos¢ znajdowata sie w portfelu Spotki.

Podsumowanie glownych parametrow projektu (tylko budynek Aquarius 1):

Lokalizacja ul. Potczynska 31A, Warszawa
Grunt 4617 m?
Powierzchnia pod wynajem 5249 m®
Miejsca parkingowe 208 naziemne
Standard biurowy Klasa B
Wartos¢ ksiegowa na 31.12.2009 r. 7,6 min EUR
Wolbérz

Nieruchomosé o powierzchni 99 594 m? znajduje sie w Wolborzu, w sasiedztwie Centrum
Dystrybucyjnego Auchan oraz drogi E67 z Warszawy do Krakowa i Katowic. Nieruchomos¢ zostata
zakupiona we wrzesniu 2006 r. kosztem 0,3 min EUR. Zgodnie z obowigzujgcymi warunkami
zabudowy, na terenie dzialki istnieje mozliwos¢ wybudowania centrum logistyczno-dystrybucyjnego o
powierzchni 32 700 m°. Intencjg Spolki jest sprzedaz niezabudowanego gruntu wraz z projektem
budowlanym zewnetrznemu deweloperowi. Spétka nie planuje samodzielnej budowy centrum
logistycznego.

Wedtug stanu na koniec 2009 r., szacunkowa wartos¢ rynkowa projektu wynosita 0,6 min EUR.

Ukonczone projekty mieszkaniowe oraz grunty mieszkaniowe w porifelu
Wilanow

Nieruchomos¢ potozona w dzielnicy Warszawy — Wilanéw Zawady — zostata zakupiona we wrzesniu
2006 r. za cene 2,4 min EUR. Nieruchomos¢ znajduje sie w obszarze zabudowy jednorodzinnej i
zostata nabyta w celu budowy osiedla doméw jednorodzinnych. Na dzien zatwierdzenia Prospektu na
terenie nieruchomosci wybudowanych zostalo 16 doméw jednorodzinnych (w formie blizniakéw).
Ponadto, z gruntu wydzielono trzy dziatki budowlane pod budownictwo jednorodzinne o lacznej
powierzchni 3 900 m®.

Projekt w Wilanowie zostat zakoniczony i charakteryzuje sie nastepujacymi parametrami:

Lokalizacja ul. Bruzdowa, Warszawa Wilanow
Grunt 21 500 m?

Powierzchnia uzytkowa mieszkan 4295 m?

Powierzchnia gruntu do sprzedazy 3900 m*

Liczba domow 20

Srednia wielko$¢ domu 266 m?

Na dzien zatwierdzenia Prospekiu zostaly sprzedane wszystkie domy. Do sprzedazy pozostat grunt z
potencjatem na wybudowanie 4 doméw w zabudowie blizniaczej lub 3 doméw wolno stojgcych.

Koszykowa

84



W styczniu 2007 r. Spolka nabyta za 550 tys. EUR 4-pietrowa kamienice mieszkalna, polozong w
Warszawie przy ulicy Koszykowej, w samym centrum. Kosztem 890 tys. EUR kamienica zostala
odremontowana i rozbudowana. Na dzier zatwierdzenia Prospekiu dostepne sg do sprzedazy lokale
handlowe oraz ustugowe o wysokim standardzie.

Podsumowanie giéwnych parametréow projektu:

Lokalizacja ul. Koszykowa 69, Warszawa
Grunt 744 m?
Powierzchnia do sprzedazy 1612 m?
Liczba lokali 14
Srednia powierzchnia mieszkania 70 m?
Wartosc¢ ksiegowa na 31.12.2009 r. 4.8 min EUR
Czarnogdra

Grupa posiada réwniez nieruchomosci w Czarnogorze, ktére zostaly zakupione w celu wykorzystania
rosngcego zainteresowania turystow tym krajem. Ponizej przedstawiono charakterystyke posiadanych
przez Spolke nieruchomosci w Czarnogorze:

* W miejscowosci Zagora 4 323 m gruntu, na ktérym posadowione sa trzy nieruchomosci o
powierzchni: 51 m?, 83 m®i 98 m%;

e w miejscowosci Risan — grunt o powierzchni 81 796 m?;

« wmiejscowosci Dobrota — apartament o powierzchni 117m?.

Jozefostaw

Nleruchomosc o powierzchni 5,8 ha zostala zakupiona w sierpniu 2006 r. za cene 4,2 min EUR (80
EUR/m?). Jozefostaw uwazany jest obecnie za jedng z najbardziej atrakcyjnych podwarszawskich
lokalizacji, w gminie Piaseczno, 15 km od centrum Warszawy. Naby1a nieruchomos¢ zostala
podzielona na mniejsze dziatki o powierzchni okolo 1 000-1 200 m?, ktére zostaty sprzedane
indywidualnym nabywcom za $rednig cene 153 EUR/m? w okresie od Iutegc 2009 r. do stycznia 2010
r.

Podsumowanie gtéwnych parametréw projektu:

Lokalizacja ul. Wilanowska 19, Jozefostaw
Grunt 58 606 m”
Liczba jednostek 40
Srednia wielkos¢ jednostki 1.000-1 200 m*
Magdalenka

Nieruchomosé w Magdalence zakupiona zostalta we wrzesniu 2006 r. za 2,65 min EUR.
Nieruchomos$¢é polozona jest kilka kilometréw od potudniowych granic Warszawy, w okolicy
zdominowanej przez zabudowe indywidualng. Atutem nieruchomosci jest bliskos¢ kompleksow
lesnych oraz bezposredni dostep do istniejacej infrastruktury komunalnej i oswiatowej.

Na dzien zatwierdzenia Prospektu Spdtka dokonala podzialu nieruchomosci na dzialki pod
budownictwo indywidualne oraz uzyskata zatwierdzenie planu zabudowy. Zakonczenie sprzedazy
dzialek planowane jest na rok 2011.
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Podsumowanie gtéwnych parametrow projektu:

Lokalizacja ul. Przysztosci 6, Magdalenka
Grunt 66 004 m*

Liczba jednostek 46

Srednia wielkos¢ jednostki 1 400-1 500 m*

Realizowane i przygotowywane projekty biurowe oraz magazynowe

Na koniec pierwszej potowy 2010 r. Grupa Kapitatlowa CPD byta w trakcie realizacji 4 komercyjnych
projekiéw deweloperskich, w tym 3 projekiéw biurowych w Warszawie oraz 1 projekiu magazynowego
pod Budapesztem. Zaprezentowane ponizej parametry projektow zostaly przedstawione zgodnie z
raportami rzeczoznawcow przygotowanymi na koniec 2009 r. Spotka zastrzega, iz ostateczna liczba
powierzchni uzytkowej w projektach moze nieznacznie odbiega¢ od zaprezentowanych ponizej
wartosci z uwagi na korekty projektéw architektonicznych dla poszczegdinych budynkéw, ktére mialy
miejsce po dacie raportdow rzeczoznawcoéw. Ponadio, wprzypadku jednego z projektow
(Lopuszanska) Spotka bedzie dazyta do zabudowy terenu w inny sposob niz przewidziany w raporcie
Savills Sp. z 0.0.

Mokotow Plaza Il

Sukces projektu Mokotéw Plaza | skionit Spétke do podijecia drugiej fazy projektu. Na date Prospektu
Spélka przygotowywata uruchomienie projektu Mokotéw Plaza |l, polegajgcego na gruntownej
przebudowie posiadanego budynku magazynowego posadowionego w Warszawie przy ulicy
Cybernetyki 9 (dzielnica Mokotéw) w celu zmiany przeznaczenia nieruchomosci i przeksztalcenia go w
budynek biurowy.

Podstawowym atutem projektu jest jego lokalizacja w obrebie nowej, dynamicznie rozwijajacej sie
biurowej dzielnicy Warszawy, tj. na Stuzewiu.

Na podstawie otrzymanego 25 czerwca 2007 r. pozwolenia na budowe oraz otrzymanego 17 wrzesnia
2010 zamiennego pozwolenia na budowe, Spétka 22 wrzesnia 2010 r. rozpoczeta prace
przygotowawcze w zwigzku z projektem Mokotow Plaza |l. Przewidywany termin ukonczenia
inwestycji to kwiecien 2012 .

Podsumowanie podstawowych parametrow projektu:

Lokalizacja ul. Cybernetyki 9, Warszawa
Grunt 7 449 m?
Powierzchnia pod wynajem Powierzchnia biurowa: 13 745 m*

Powierzchnia magazynowa: 1 859 m®

Miejsca parkingowe 98 podziemnych, 108 na powierzchni
Standard biurowy Klasa A
Wartosc¢ ksiggowa na 31.12.2009 r. 6,3 min EUR

Jana Kazimierza

Nieruchomos¢ przy ulicy Jana Kazimierza w Warszawie zostala zakupiona w lutym 2006 r. za 2,8 min
EUR. Grunt ten znajduje sie w dzielnicy Wola, w poblizu trasy wylotowej na Poznan. Obecnie
nieruchomos¢ obejmuje powierzchnie 8 707 m?, kiéra zostanie wyburzona i na jej miejscu powstanie
nowoczesny budynek biurowy. Od daty nabycia istniejgca powierzchnia byta krétkookresowo
wynajmowana w celu pokrycia kosztéw utrzymania nieruchomosci.

Na dzien zatwierdzenia Prospektu nieruchomos¢ posiadata wazne warunki zabudowy, zgodnie z
ktérymi istniejacy budynek przeksztalcié mozna na budynek biurowy o powierzchni okolo 20 700 m?.
Najnizsze kondygnacje budynku przeznaczone zostang na powierzchnie handlowag. W opinii Spotki
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projekt biurowy w powyzszej lokalizacji moze by¢ atrakcyjny dla potencjalnych najemcéw z uwagi na
dobre skomunikowanie lokalizacji oraz blisko$¢ centrum miasta i waznych szlakéw komunikacyjnych
(obwodnica Warszawy, autostrada wschod-zachod) oraz brak nowoczesnej powierzchni biurowej w tej
lokalizacji.

Lokalizacja ul. Jana Kazimierza 12/14, Warszawa
Grunt 8 704 m*
Powierzchnia pod wynajem Powierzchnia biurowa: 17 200 m?

Powierzchnia handlowa: 3 500 m?

Miejsca parkingowe 295 naziemnych
Standard biurowy Klasa A
Wartos¢ ksiegowa na 31.12.2009 r. 7,7 min EUR

topuszariska

Nieruchomos¢ przy ulicy topuszarskiej w Warszawie zostata zakupiona w lipcu 2006 r. za 5,45 min
EUR. Nieruchomos¢ polozona jest w dzielnicy Wiochy, w poblizu gtéwnych drég wylotowych na
potudnie Polski i poludniowej obwodnicy Warszawy oraz w niewielkiej odleglosci od lotniska Okecie.
Nabyta nieruchomos¢ obejmuje 4,35 ha powierzchni, na ktérej znajdowala sie dawna zabudowa
przemystowa. Na posiadanym gruncie Spotka prowadzi prace rozbiorkowe.

Zamiarem Spoélki bylo przeznaczenie posiadanego gruntu pod wielorodzinne budownictwo
mieszkaniowe oraz — na wydzielonej czesci — pod budownictwo komercyjne (biura i punkty handlowe).
Zmiana sytuacji rynkowej skionita do zmiany koncepcji zabudowy. Spétka wystgpita o nadanie
warunkow zabudowy na posiadanym gruncie wytacznie pod budowe powierzchni biurowej, do czego
gléwng przestanka jest bardzo dobre skomunikowanie gruntu. Nalezy ponadio zauwazy¢, Zze w
zatgczonych do niniejszego Prospektu wycenach Savills Sp. z 0.0. przyjeto mozliwosé wybudowania
na gruncie 36 502 m? powierzchni uzytkowej mieszkan oraz 17 388 m? powierzchni komercyjnej.

Spotka bedzie dazyta do wybudowania na posiadanym gruncie 4 budynkéw biurowych o fgcznej
powierzchni uzytkowej 81 381 m®. Spéika otrzymata w sierpniu 2010 r. decyzje administracyjng o
warunkach zabudowy dla powyZzszego projektu.

Podsumowanie pozgdanych przez Spélke gléwnych parametréow gruntu (zgodnie ze ziozonym
wnioskiem o zmiang warunkéw zabudowy):

Lokalizacja ul. topuszanska 22, Warszawa

Grunt 44 909 m?

Powierzchnia pod wynajem 81 381 m® (wedtug strategii Spotki)

Miejsca parkingowe 2441

Standard biurowy Klasa A

Wartos¢ ksiegowa na 31.12.2009 r. 10,2 min EUR (wg wyceny Savills Sp. z 0.0. w oparciu o

obecne warunki zabudowy)

Alsonemedi, Wi

W 20009 r. Spétka za ok. 0,8 min EUR 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 drég.

W planach Spétki jest budowa na nabytym gruncie kompleksu magazynowego z wydzielong
powierzchnig biurowa. Na dzien zatwierdzenia Prospektu trwaty prace projektowe dla kompleksu.
Budowa pierwszego budynku, obejmujacego m.in. 9 794 m? powierzchni magazynowej oraz 570 m?
powierzchni biurowej, planowana jest na przetomie | i |l kwartatu 2011 r. Rozpoczecie budowy
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drugiego budynku przewidziane jest na przelom 2010 i 2011 r. Pod budowe | i Il fazy projektu
wydzielony zostat grunt o tgcznej powierzchni 28 430 m?.

Podsumowanie podstawowych parametrow projektu:

Lokalizacja Alsonemedi, Wegry
Grunt 28 430 m” (grunt pod faze i 1)
Powierzchnia pod wynajem 11 270 m? (1 faza)

3209 m? (Il faza)

Miejsca parkingowe 52 osobowe i 3 cigzarowe (naziemne)
Standard biurowy Klasa A
Wartos¢ ksiggowa na 01.02.2010 r. 1,0 min EUR (wg wyceny King Sturge Kft)

Powyzej opisane zostaly projekty, ktére zostaly wycenione przez rzeczoznawcow na koniec 2009 r.
Spotka ocenia potencjal posiadanego przez siebie gruntu na wiekszy niz wynikajacy jedynie z
zaprezentowanych powyzej budynkow. Potencjat ten w niektorych przypadkach potwierdzony jest
wyloZzonym planem zagospodarowania przestrzennego lub uzyskanymi warunkami zabudowy. Opr6cz
opisanych powyzej koncepcji zabudowy, Spélka uwaza, iz bedzie w stanie wybudowac¢ dodatkowa
powierzchnie uzytkowa (ponad liczbe zaprezentowang w raportach rzeczoznawcoéw) w ramach
projektu Aquarius oraz w ramach kompleksu logistycznego pod Budapesztem.

Aquarius — faza Il i lll

Nieruchomosé w posiadaniu Spotki przy ulicy Po+czyr‘|sk|e| 31A w Warszawie obejmuje, oprocz
istniejacego budynku, takze grunt o powierzchni 10 863 m?, pod budowe dwéch kolejnych budynkéw o
tacznej powierzchni 7233 m® Na dzien zatwlerdzenla Prospektu Spoika posiadata wiazace
pozwolenie na budowe drugiej fazy projektu o powierzchni biurowej 2 233 m®. Budowa tego budynku
zostanie rozpoczeta pod warunkiem pozyskania konkretnego najemcy. Faza lll projektu obejmuje
budynek biurowo-magazynowy o powierzchni okoto 5 000 m?.

Podsumowanie parametrow fazy Il i lll projektu Aguarius.
Lokalizacja ul. Potczyriska 31A, Warszawa
Grunt 10 863 m*
Powierzchnia pod wynajem 7233 m?
Miejsca parkingowe Brak danych
Standard biurowy Klasa A
Wartos¢ ksiegowa na 31.12.2009 r. 0,0 min EUR (budynki nie uwzglednione w raportach

Savills Sp. z 0.0.)

Alsonemedi — faza Il

Plan zagospodarowania przestrzennego wiasciwy dla gruntu nabytego przez Spoélke pod
Budapesztem umozliwia posadowienie na rzeczonym gruncie irzeciego budynku magazynowego. Na
dzien zatwierdzenia Prospektu Spoétka nie wystgpita o pozwolenie na budowe trzeciej fazy projektu,
zostala natomlast opracowana wstepna koncepcja architektoniczna dla budynku. Koncepcja zaktada
budowe 4 757 m® powierzchni magazynowej i biurowej.

Realizowane i przygotowywane projekty mieszkaniowe
Ursus

Projekt Ursus to diugoterminowy, kompleksowy projekt mieszkaniowy zlokalizowany okolo 9 km na
zachod od centrum Warszawy, w dobrze skomunikowanej dzielnicy Ursus, na terenach, ktore
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uprzednio nalezaly do fabryki ZPC Ursus. Grunt zostat nabyty w drugim péiroczu 2006 r. za 59,6 min
EUR (okoto 228,0 min PLN), co przeklada sie na koszt jednego m® gruntu w wysokosci 392 PLN.
Grunt zostat kupiony w 100% ze srodkow wiasnych.

Na dzien zatwierdzenia Prospektu na terenie nieruchomosci znajduja sie stare budynki biurowe i
magazynowe, uzytkowane uprzednio przez ZPC Ursus (obecnie prowadzone sa prace rozbiérkowe).
Spoétka planuje wyburzenie istniejacej zabudowy i budowe na zgruncie przede wszystkim budynkow
mieszkalnych obejmujacych mieszkania o powierzchni 35-55 m°. Mieszkania wybudowane w ramach
projektu beda przeznaczone przede wszystkim dla miodych, pracujacych oséb Iub rodzin
poszukujacych swojego pierwszego mieszkania. Cena mieszkania dostosowana do umiarkowanych
zarobkéw oraz fatwy i wygodny dojazd do centrum Warszawy stanowi¢ maja szczegodlng zalete
projektu dla docelowej grupy odbiorcow. Dogodny dojazd komunikacjg publiczng istnieje i pozostanie
zapewniony w przysztosci ze wzgledu na:

* dojazd kolejg — lokalizacja projektu pomiedzy stacjami Warszawa Ursus i Warszawa Ursus
Péinocny, lezacymi na dwéch gtéwnych trasach kolejowych, umozliwia dojazd do centrum w ok.
14 minut;

* dojazd samochodem/autobusem — bezposrednie sasiedztwo projektu z przystankami
autobusowymi dwunastu linii oraz perspektywa budowy do 2012 r. zachodniej obwodnicy
Warszawy i polgczern drogami ekspresowymi z Al. Jerozolimskimi i ul. Polczyriska gwarantuje
bliskos¢ waznych weztow komunikacyjnych.

Kompleksowa realizacja projektu jest zaplanowana w okresie od kilku do kilkunastu lat. Aktualne
tendencije na rynku wskazujg duze zapotrzebowanie rynku na mieszkania o niewielkich
powierzchniach i w umiarkowanych cenach. Projekt w Ursusie zostat tak zaprojektowany, aby swymi
produktami idealnie wpisat sie w potrzeby rynku, dlatego Spotka spodziewa sie duzego popytu na
dostarczane mieszkania. Ponadto, Spodlka oczekuje duzego zainteresowania projektem wsrdd
docelowej grupy odbiorcéw ze wzgledu na ponizsze uwarunkowania:

e ograniczona konkurencja w dzielnicy Ursus,

* slabsze parametry lokalizacyjne wiekszosci konkurencyjnych projektow o podobnym standardzie i
cenach — Ursus to lokalizacja najatrakcyjniejsza cenowo wsrod rejonéw miasta umozliwiajgcych
dojazd do centrum w ok. 14 minut i posiadajacych dogodna, istniejgca infrastrukture miejska,

e gotowe obiekty uzytecznosci publicznej (o$wiatowe, handlowe, ustugowe, opieki zdrowotinej,
kulturalne, samorzadowe) w bezposrednim sasiedztwie osiedla,

* planowana aktywna polityka marketingowa, ukierunkowana na dotarcie do docelowej grupy
klientow oraz zwigkszenie Swiadomosci zalet lokalizacyjnych dzielnicy Ursus;

* duza elastycznos¢ projekiu — mozliwosé dostosowywania popytu poprzez modyfikacje cen:

- docelowa cena mieszkania na poziomie uprawniajgcym do skorzystania z programow
rzadowych wspierajacych rozwéj gospodarki mieszkaniowej, sprzedaz mieszkan w
pierwszych fazach projektu ponizej ceny rynkowej,

- elastyczny projekt umozliwiajagcy modyfikacje wielkosci mieszkan do aktualnych potrzeb
rynku,

* innowacyjne rozwigzanie architektoniczne gwarantujgce nawet mieszkaniom o powierzchni 35-55
m? wydzielenie stref mieszkalnych oraz zorientowane na dwa kierunki $wiata.

Zgodnie z wylozonym, projektowanym planem zagospodarowania przestrzennego, grunt Spotki ma
zosta¢ przeznaczony gtéwnie pod budownictwo komercyjne i mieszkaniowe o intensywnej gestosci
zabudowy. Doktadna liczba powierzchni w podziale na mieszkaniowa i komercyjng nie zoslata jeszcze
ostatecznie okreslona. Raport z wyceny Savills Sp. z 0.0. zgodnie z intencjg Spolki zaktada, iz na
terenach nalezacych do Spétki wybudowaé mozna w Ursusie 779 tys. m® powierzchni uzytkowej, z
czego 732tys. m® przypada na powierzchnie mieszkalna, pozostata zas czesé — na wydzielone
powierzchnie komercyjne. Zamiarem Spoltki jest modyfikacja powyzszych zatozen w celu optymalizacji
zabudowy oraz zwigkszenia atrakcyjnosci lokalizacji dla potencjalnych mieszkancoéw i poprzez to
maksymalizacji wartosci projektu.

W celu zwiekszenia efektywnosci i uatrakcyjnienia tej lokalizacji Spdtka planuje na posiadanych
terenach zrealizowa¢ poza obiektami mieszkaniowymi réwniez centrum biznesowe o powierzchni
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okolo 40 tys. m? oraz obiekty handlowe w bezposSrednim sagsiedztwie centrum biznesowego i
przystankéw kolejki MZK.

Spotka dazy do uzyskania nastepujacego potencjalu budowlanego posiadanego gruntu: 732 tys. m®
powierzchni uzytkowej w budynkach mieszkalnych (wraz z lokalami handlowymi), 47 tys. m?
powierzchni komercyjnej. PowyzZszy podzial pozwoli na budowe ok. 10,5 tys. mieszkan.
Uprawomocnienie sie planu zagospodarowania przestrzennego i ostateczne potwierdzenie liczby
powierzchni uzytkowej spodziewane jest na przetomie 2010 2011 r.

Podsumowanie danych o projekcie i pozadanych przez Spétke parametrow zabudowy:

Lokalizacja Obreb ulic Posag 7 Panien i Traktorzystow, dzielnica
Ursus, Warszawa

Grunt 582 152 m?

Powierzchnia uzytkowa Powierzchnia uzytkowa mieszkan: 732 tys. m”

Powierzchnia komercyjna: 47 tys. m*

taczna powierzchnia uzytkowa 779 tys. m®
Liczba mieszkan 10 500+
Srednia powierzchnia mieszkania Okolo 55 m?
Miejsca parkingowe do sprzedazy 11 700
Wartos¢ ksiggowa na 31.12.2009 r. 134,5 min EUR

Korzystne tendencje na rynku cen nieruchomosci mieszkalnych i komercyjnych oraz potencjat gruntu
umozliwiajacy zmiane jego przeznaczenia pozwolity Spélce przeszacowac warto$¢ ksiegowa gruntu
do 134,5 min EUR na koniec 2009 r. (tj. 552,6 min PLN), co przeklada sie na wycene gruntu na m?
powierzchni uzytkowej w wysokosci 709 PLN (zgodnie z wyceng Savills Sp. z 0.0.).

Czes¢ nieruchomosci jest na dzien zatwierdzenia Prospekiu wynajmowana, co zapewnia Spolce
biezace wpltywy gotowki, ktore pokrywajg czes¢ kosztow zwigzanych z utrzymaniem terenu. Terminy
wypowiedzenia uméw najmu wahajg sie od 1 do 6 miesiecy.

Na dzien zatwierdzenia Prospektu zakonczono wyburzenia 135 tys. m® powierzchni, rozgoczeto
rozbiérke budynkéw na terenie o powierzchni ponad 65 tys. m?, natomiast dla ponad 95 tys. m® gruntu
pozyskano pozwolenie na rozbiorke posadowionej zabudowy przemystowej.

Projekt w Ursusie bedzie gléwnym Zrédlem zyskéw operacyjnych Grupy, poczawszy od 2012 r.
Spoélka oczekuje, iz realizacja projektu pozwoli docelowo (od 2015 r.) na sprzedaz okoto 1 000
mieszkan rocznie. Docelowa sprzedaz szacowana jest na poziomie ok. 5% tacznej rocznej sprzedazy
mieszkan w Warszawie.

Na dzien zatwierdzenia Prospektu Spotka posiada posrednio 100% kapitatu akcyjnego spoétki Blaise
Investments Sp. z 0.0. oraz Challange Eighteen Sp. z 0.0., ktére to spélki sg wiascicielami gruntu w
Ursusie i zajmujg sie realizacjg projektu.

Dzialalnos¢ w zakresie zarzadzania aktywami nieruchomosciowymi

W ramach dzialalnosci zarzadzania aktywami nieruchomosciowymi Grupa $wiadczy na rzecz duzych
firm ustugi polegajace na przejmowaniu roli zarzadcy posiadanego przez klienta portfela
nieruchomosci komercyjnych. W ramach $wiadczenia uslug Grupa pobiera prowizje za zarzadzanie
aktywami nieruchomosciowymi. Grupa, prowadzac dziatalnos¢ zarzadzania nieruchomosciami,
otrzymuije stale wynagrodzenie, ktére jest niezalezne od biezgcej koniunktury na rynku nieruchomosci.
W ramach tej dziatalnosci Grupa $wiadczy réwniez ustugi uptynniania aktywow. Grupa wyszukuje
inwestoréw zainteresowanych nabyciem danej nieruchomosci, prowadzi z nimi negocjacje i
doprowadza do zawarcia umow sprzedazy. Wynagrodzenie dla Grupy stanowi procent od wartosci
transakcji. Dodatkowo Grupie przystuguje wynagrodzenie uzaleznione od osiagnietej ceny sprzedazy.
W przypadku uzyskania zwrotu z inwestycji powyzej zakladanego poziomu Grupie przystuguje
dodatkowe wynagrodzenie stanowigce procent nadwyzki nad zakladany zwrot z inwestycji.
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Spolka prowadzi dziatalno$¢ polegajaca na zarzadzaniu portfelem nieruchomosciami w Wielkiej
Brytanii, Holandii, Hiszpanii, Niemczech, Belgii, na Wegrzech oraz we Wioszech. Grupa zarzadza
obecnie 265 nieruchomosciami komercyjnymi o facznej powierzchni 1,9 min m? i wartosci 630 min
EUR.

8.2.5 Glowni dostawcy i odbiorcy

Odbiorcy Spotki i jej Grupy Kapitalowej dziela sie na dwie podstawowe grupy $cisle zwigzane z
rodzajem projektow prowadzonych przez Grupe: specjalistyczne fundusze nieruchomosci oraz
odbiorcy indywidualni. Projekty o przeznaczeniu komercyjnym s3 docelowo sprzedawane
wyspecjalizowanym inwestorom dzialajgcym na rynku nieruchomosci. Grupa wspéipracuje miedzy
innymi z takimi funduszami jak: Deka Immobilien oraz Azora. Mniejsze projekty sga sprzedawane
inwestorom indywidualnym. Przed rozpoczeciem sprzedazy Spolka dokonuje komercjalizacji budynku.
W zwigzku z powyzszym najemcy powierzchni komercyjnych stanowig rowniez posrednia grupe
odbiorcow.

Z uwagi na przeznaczenie czesci nieruchomosci pod zabudowe mieszkaniowg odbiorcami Grupy sa
takze osoby fizyczne poszukujace nowego mieszkania. Charakierystyka docelowej grupy odbiorcow
zalezy od rodzaju poszczegolnych projektow. Do konca pierwszej potowy 2010 r. Grupa Kapitatowa
CPD zrealizowata projekty nastawione na bogatszych klientow indywidualnych, takie jak projekt na
Wilanowie lub projekt przy ulicy Koszykowej. W zwigzku ze spodziewanym uruchomieniem projektu
mieszkaniowego w Ursusie baza klientow Spotki rozszerzy sig o osoby poszukujace mieszkania z
segmentu mieszkan popularnych i o przystepnych cenach. Nalezy spodziewac sie, iz udziat tej grupy
odbiorcow w portfelu Spotki bedzie systematycznie wzrastat.

Ze wzgledu na rodzaj prowadzonej dziatalnosci, gtownymi doslawcami dla Spotki i jej Grupy
Kapitalowe] sg zatrudnieni wramach prowadzonych inwestycji generalni  wykonawcy,
przedsiebiorstwa budowlane, firmy inzynieryjne, biura projektowe i architekci, firmy zarzadzajace
nieruchomosciami, biura posrednictwa nieruchomosciami, kancelarie prawne oraz inne podmioty
zewnetrzne zaangazowane w proces przygotowywania i realizacji procesu deweloperskiego.

Spotka ani Grupa Kapitatowa nie byta w okresie ostatnich 2 lat strong uméw ani nie zawiera obecnie
umoéw z odbiorcami instytucjonalnymi oraz dostawcami, ktére spetniatyby kryteriow umowy istotnej z
Rozporzadzenia Ministra Finanséw z dnia 19 lutego 2009 roku w sprawie informacji biezacych i
okresowych przekazywanych przez emitentéw papierow wartosciowych oraz warunkow uznawania za
réGwnowazne informacji wymaganych przepisami prawa pansiwa nie bedacego panstwem
czlonkowskim (Dz.U. nr 33, poz. 259, ze zm.). Wszystkie umowy uznane za umowy istotne Spolki i
Grupy Kapitatowej opisane zostaly w pkt 12 Prospektu.
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