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Niniejszy Prospekt został sporz�dzony w zwi�zku z dopuszczeniem i wprowadzeniem do obrotu na 

Giełdzie Papierów Warto�ciowych w Warszawie S.A. 34.068.252 akcji zwykłych na okaziciela serii B.  

Zwraca si� uwag�, �e nabywanie Akcji Celtic Property Developments S.A. wi��e si� z okre�lonymi 
ryzykami wła�ciwymi dla tego rodzaju inwestycji i instrumentów finansowych, jak równie� z ryzykami 
zwi�zanymi z działalno�ci� Spółki, jej Grupy Kapitałowej oraz jej otoczeniem. Czynniki ryzyka zostały 
szczegółowo opisane w rozdziale 3 Prospektu. 
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PODSUMOWANIE  

Niniejsze podsumowanie powinno by� rozumiane jako wprowadzenie do Prospektu. Ka�da decyzja o 

inwestycji w papiery warto�ciowe powinna by� oparta na rozwa�eniu przez inwestora cało�ci 

Prospektu. W przypadku wyst�pienia do s�du z roszczeniem odnosz�cym si� do Prospektu skar��cy 

inwestor mo�e na mocy ustawodawstwa pa�stwa członkowskiego Unii Europejskiej mie� obowi�zek 

poniesienia kosztów przetłumaczenia Prospektu przed rozpocz�ciem post�powania. 

Odpowiedzialno�� cywilna wi��e te osoby, które sporz�dziły podsumowanie ł�cznie z ka�dym jego 

tłumaczeniem i wnioskowały o jego potwierdzenie, ale jedynie w przypadku, gdy podsumowanie jest 

wprowadzaj�ce w bł�d, niedokładne lub niezgodne w zestawieniu z pozostałymi cz��ciami Prospektu. 

1.1 Podsumowanie  
 
Celtic Property Developments S.A. jest spółk� holdingow� kontroluj�c� grup� spółek zale�nych, 
których działalno�� jest skoncentrowana na prowadzeniu projektów deweloperskich w segmencie 
biurowym i mieszkaniowym. Działalno�� Grupy Kapitałowej polega na nabywaniu gruntów i 
wznoszeniu na nich budynków o przeznaczeniu mieszkaniowym lub biurowym oraz kupowaniu 
istniej�cych nieruchomo�ci o potencjalnej dodatkowej warto�ci do wykreowania, która mo�e zosta� 
uwolniona poprzez zmian� przeznaczenia nieruchomo�ci lub poprzez podniesienie jej standardu i 
optymalizacj� powierzchni. Grupa posiada biura w Warszawie, Londynie, Mediolanie oraz 
Budapeszcie.  

Głównym rynkiem, na którym Grupa Kapitałowa prowadzi działalno��, jest Warszawa. Ponadto Grupa 
Kapitałowa posiada nieruchomo�ci komercyjne i mieszkaniowe w Czarnogórze i na W�grzech. 
Podstawow� rol� w działalno�ci Grupy Kapitałowej dotychczas odgrywał segment biurowy, jednak�e 
obecnie Grupa Kapitałowa koncentruje swoje działania na rozwoju działalno�ci mieszkaniowej, 
głównie poprzez realizacj� swojego sztandarowego projektu w warszawskiej dzielnicy Ursus.  

Od 1 kwietnia 2007 r. do 30 czerwca 2010 r. Grupa Kapitałowa CPD sprzedała ł�cznie 8 

nieruchomo�ci, w tym 5 budynków biurowych, 2 projekty mieszkaniowe oraz 1 grunt. Ł�czne wpływy 

ze sprzeda�y aktywów wyniosły 93,5 mln EUR.  

Grupa Kapitałowa posiada znacz�cy bank gruntów o wielko�ci powy�ej 100 ha, który umo�liwia 

wybudowanie – zgodnie z raportami Savills Sp. z o.o. i pod warunkiem otrzymania wszystkich 

niezb�dnych zgód administracyjnych – ok. 769 tys. m
2
 mieszkalnej powierzchni u�ytkowej oraz ok. 

155 tys. m
2
 powierzchni biurowo-handlowej oraz magazynowej. Ponadto w portfelu Grupy Kapitałowej 

na dzie� 30 czerwca 2010 r. znajdowały si� trzy gotowe budynki biurowe o ł�cznej powierzchni 26 tys. 

m
2
. 

Obecnie najwi�kszym projektem Grupy jest budowa kompleksu mieszkalnego z funkcjami biurowymi i 
handlowymi w warszawskiej dzielnicy Ursus, na terenach nale��cych uprzednio do fabryki ZPC Ursus. 
Grunt w Ursusie o powierzchni 582 tys. m

2
 został nabyty ze �rodków własnych przez Grup� w II 

półroczu 2006 r. Koncepcja urbanistyczna Spółki, która jest zgodna z wyło�onym planem 
przestrzennego zagospodarowania, zakłada budow� 779 tys. m

2
 powierzchni u�ytkowej, w tym ok. 

10,5 tys. mieszka�. Koncepcja przewiduje podział projektu Ursus na 18 mniejszych projektów, które 
b�d� realizowane etapami. Docelow� grup� odbiorców projektu stanowi� b�d� osoby pracuj�ce o 
umiarkowanych zarobkach. Uchwalenie miejscowego planu zagospodarowania przestrzennego 
spodziewane jest na przełomie 2010 i 2011 r. Projekt w Ursusie posiada du�y potencjał, który b�dzie 
uwalniany przez kilkana�cie lat.  

Grupa oprócz działalno�ci deweloperskiej �wiadczy usługi polegaj�ce na zarz�dzaniu portfelem 
nieruchomo�ci komercyjnych. Grupa zarz�dza obecnie 265 nieruchomo�ciami komercyjnymi w 
Irlandii, Hiszpanii, Holandii, Niemczech, Wielkiej Brytanii oraz we Włoszech o ł�cznej powierzchni 1,9 
mln m

2
 i warto�ci ok. 670 mln EUR. Zarz�dzanie nieruchomo�ciami pozwala Grupie na generowanie 

wpływów gotówkowych.  

W wyniku wieloletniego rozwoju od 1999 r. działalno�ci biznesowej osób fizycznych: Panów Andrew 
Shepherda i Rhysa Jonesa oraz rozpocz�cia współpracy od 2005 r. z funduszem inwestycyjnym 
Laxey Partners powstała grupa gapitałowa obecnie działaj�ca pod nazw� Celtic Property 
Developments S.A. Nabycie wi�kszo�ci nieruchomo�ci posiadanych obecnie przez Grup� Kapitałow� 
miało miejsce w latach 2005-2006. Od 2007 r. rozpocz�ł si� proces restrukturyzacji grupy kapitałowej, 
w wyniku którego powstała Grupa Kapitałowa CPD. Proces restrukturyzacji zako�czony został w 2010 
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r. poł�czeniem spółki Celtic Property Developments Plc z POEN S.A. W 2010 r. nast�piła zmiana 
firmy spółki POEN S.A. na Celtic Property Developments S.A.  

Grupa posiada do�wiadczony, 55-osobowy mi�dzynarodowy zespół obejmuj�cy architektów, 
in�ynierów, kierowników projektów, certyfikowanych ksi�gowych, rzeczoznawców maj�tkowych, 
licencjonowanych po�redników nieruchomo�ci i zarz�dców nieruchomo�ci. Osoby tworz�ce zespół 
posiadaj� uprawnienia i wieloletnie do�wiadczenie zdobyte na polskim i mi�dzynarodowym rynku. 
Strategia Grupy na lata 2011-2014 w zakresie budownictwa komercyjnego zakłada oddanie do u�ytku 
ok. 60 tys. m

2
 u�ytkowej powierzchni biurowo-handlowej oraz magazynowej. Po uko�czeniu budowy i 

skomercjalizowaniu nast�powa� b�dzie sprzeda� nieruchomo�ci w przypadku uzyskania 
satysfakcjonuj�cych dla Grupy zwrotów z inwestycji. Strategia w segmencie mieszkaniowym zakłada 
uruchomienie w I połowie 2011 r. sprzeda�y I etapu projektu mieszkaniowego w Ursusie, który ma 
zapocz�tkowa� realizacj� kompleksowego projektu zabudowy gruntów w dzielnicy Ursus o potencjale 
wybudowania do 732 tys. m

2
 powierzchni u�ytkowej mieszkalnej.  

Tabela: Podsumowanie projektów uko�czonych, realizowanych i w przygotowaniu przez Grup� 
Kapitałow� CPD w okresie od 1 kwietnia 2007 r. do 30 czerwca 2010 r.  

Projekty 
mieszkaniowe 

Projekty 
komercyjne Grunty Ł�cznie 

Status projektu liczba PUM (tys.) liczba PUM (tys.) liczba PUM (tys.) liczba PUM (tys.) 

Projekty uko�czone 2 6,8 8 60,7 5 N.A. 15 67,5 

Projekty realizowane i w 
przygotowaniu 19 768,5 8 155,2 1 N.A. 28 923,7 

Ogółem 21 775,3 16 215,9 6 0,0 43 991,2 

�ródło: Spółka, na podstawie raportów z wycen Savills Sp. z o.o. na dzie� 31 grudnia 2009 r. Tabela uwzgl�dnia dodatkowo 
projekty: Aquarius II i III oraz Alsonemedi III. Tabela nie uwzgl�dnia wpływu zmiany koncepcji zabudowy dla gruntów w Ursusie i 
przy ul. Łopusza�skiej dokonanych w 2010 r.  

1.2 Przewagi konkurencyjne  
 
Do głównych przewag Spółki i jej Grupy Kapitałowej zaliczy� nale�y: 
 
Du	a baza gruntów i aktywów nieruchomo
ciowych  

Grupa posiada bank ziemi o wielko�ci ponad 100 ha, który umo�liwia wybudowanie 155 tys. m
2
 

powierzchni u�ytkowej komercyjnej i ok. 769 m
2
 powierzchni u�ytkowej mieszkalnej. Cz��� banku 

ziemi posiada pozwolenia na budow� lub decyzj� administracyjn� umo�liwiaj�c� rozpocz�cie procesu 
budowlanego, pozostała cz��� gruntów jest w trakcie uchwalania miejscowego przestrzennego planu 
zagospodarowania terenu. Ł�czny portfel nieruchomo�ci według wycen przygotowanych przez firm� 
Savills Sp. z o.o. na dzie� 31 grudnia 2009 r. wyceniony został na 219,6 mln EUR. Ponadto na dzie� 
30 czerwca 2010 r. grunty i aktywa nieruchomo�ciowe obci��one s� kredytami w wysoko�ci 34,2 mln 
EUR. 

Bank gruntów wolny od zadłu	enia bankowego  
 
Nieruchomo�ci gruntowe znajduj�ce si� w portfelu Grupy na dat� zatwierdzenia Prospektu nie s� 
obci��one kredytami ani po�yczkami. Nieruchomo�ci te zakupione zostały ze �rodków własnych 
Grupy. Jest to zgodne ze strategi� przyj�t� przez Grup�, która zakłada nabywanie gruntów ze 
�rodków własnych. Bank gruntów wolny od zadłu�enia stanowi istotn� warto�� dodan� przy 
negocjowaniu umów kredytowych na realizacj� projektów, gdy� stanowi wkład własny Grupy.  

Potwierdzona umiej�tno
� nabywania, realizacji i sprzeda	y projektów  

W okresie ostatnich 5 lat Grupa zbudowała portfel nieruchomo�ci o ł�cznej warto�ci 219,6 mln EUR. 

W tym okresie Grupa nabyła 105 ha gruntów, które pozwoliły Grupie do dnia 30 czerwca 2010 r. 

zrealizowa� projekty mieszkaniowe o powierzchni 7 tys. m
2 

PUM oraz projekty komercyjne o 

powierzchni 61 m
2 

tys. powierzchni u�ytkowej i umo�liwiaj� w kolejnych latach wybudowanie ok. 769 

tys. m
2 

powierzchni mieszkaniowej oraz 155 tys. m
2 

powierzchni komercyjnej. Nieruchomo�ci biurowo-

handlowe i mieszkaniowe stanowi�ce składowe portfela Grupy zlokalizowane s� w centrach miast lub 

w ich bezpo�redniej blisko�ci. Natomiast grunty magazynowe s� bardzo dobrze skomunikowane z 

du�ymi w�złami drogowymi. W okresie od 1 kwietnia 2007 r. do 30 czerwca 2010 r. Grupa sprzedała 

ł�cznie 8 nieruchomo�ci, w tym 5 budynków biurowych, 2 projekty mieszkaniowe oraz 1 grunt, 

osi�gaj�c ł�cznie na projektach atrakcyjn� stop� zwrotu.  
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Dobra reputacja na rynkach finansowych i w
ród inwestorów bran	owych  

Sukces podj�tych projektów oraz długoletnia obecno�� na rynku sprawiaj�, i� Grupa jest 

rozpoznawalnym i wiarygodnym kontrahentem dla inwestorów bran�owych w kraju i za granic�, takich 

jak fundusze nieruchomo�ciowe, banki, deweloperzy oraz spółki zajmuj�ce si� leasingiem i 

zarz�dzaniem nieruchomo�ciami. Grupa nawi�zała mi�dzy innymi współprac� z instytucjami takimi 

jak: Azora, Bank BPH, BRE Bank, BZ WBK, Deka Immobilien, HSBC Bank Polska oraz 

WestDeutsche ImmobilienBank. 

Posiadanie ugruntowanej i stabilnej reputacji umo�liwia Grupie pozyskiwanie na atrakcyjnych 

warunkach finansowania dłu�nego na swoje projekty, uzyskiwanie korzystnych warunków w 

kontraktach z wykonawcami projektów deweloperskich oraz pozyskiwanie najemców spo�ród 

najbardziej wiarygodnych i jednocze�nie wymagaj�cych klientów, jakimi s� np. instytucje finansowe. 

Natomiast jako�� projektów Grupy sprawia, i� jest ona wieloletnim i wiarygodnym klientem 

mi�dzynarodowych inwestorów instytucjonalnych.  

Rozumienie tendencji na rynku nieruchomo
ci  

Jedn� z kluczowych kompetencji Grupy przy realizacji projektów deweloperskich jest umiej�tno�� 
zakupu atrakcyjnie zlokalizowanych gruntów po korzystnych cenach. Grupa nabyła niemal wszystkie 
nieruchomo�ci sprzedane lub znajduj�ce si� w portfelu Grupy w latach 2005-2006, tj. przed znacznym 
wzrostem cen nieruchomo�ci. Jednocze�nie w okresie hossy, tj. w latach 2007-2008, Grupa upłynniła 
cz��� portfela w postaci pi�ciu nieruchomo�ci, z kolei trzy nieruchomo�ci zostały sprzedane po 2008 
r.  

Lokalizacja gruntów i projektów  

Spółka uwa�a, �e unikalna lokalizacja nieruchomo�ci oraz dost�pno�� komunikacji publicznej 
stanowi� b�dzie kluczowy czynnik sukcesu wszystkich nowych projektów nieruchomo�ciowych w 
Warszawie i we wszystkich wi�kszych aglomeracjach miejskich.  

Z powy�szego powodu projekt w Ursusie poprzez swoj� unikaln� lokalizacj� oraz dost�pno�� 
komunikacji publicznej stanowi bardzo atrakcyjny grunt deweloperski. Spółka oczekuje, i� m.in. 
lokalizacja b�dzie kluczowym elementem sukcesu tego projektu. Nieruchomo�� Grupy znajduje si� 
pomi�dzy stacjami kolejowymi Warszawa Ursus i Warszawa Ursus Północny, co umo�liwia dojazd do 
centrum Warszawy kolej� według obecnych rozkładów jazdy w przeci�gu ok. 14 minut. Perspektywa 
budowy do 2012 r. zachodniej obwodnicy Warszawy i skomunikowanie Ursusa bezpo�rednio trasami 
ekspresowymi z Al. Jerozolimskimi i ul. Połczy�sk� umo�liwi� równie� komfortowy dojazd do centrum 
samochodem b�d� autobusem. Teren, na którym zlokalizowany jest grunt, jest w pełni uzbrojony i nie 
wymaga budowy od podstaw całej infrastruktury w postaci dróg, czy mediów. Wyło�ony projekt planu 
zagospodarowania przestrzennego przewiduje jednak�e mo�liwo�� uzupełniania gruntu o nowe 
aktywa infrastrukturalne.  

Nale�y równie� zaznaczy�, �e w bezpo�rednim s�siedztwie osiedla znajduj� si� funkcjonuj�ce obiekty 
u�yteczno�ci publicznej, m.in. Urz�d Dzielnicy Ursus, szkoła, obiekty handlowe i opieki zdrowotnej 
oraz dom kultury.  

Warszawskie projekty biurowe s� zlokalizowane na terenach charakteryzuj�cych si� ustabilizowan� 
renom� w�ród najemców powierzchni biurowych lub wzdłu� głównych arterii miejskich gwarantuj�cych 
bardzo dobre postrzeganie lokalizacji przez przyszłych najemców oraz fundusze inwestuj�ce w 
nieruchomo�ci.  

Polityka cenowo-marketingowa dopasowana dla szerokiego odbiorcy  

Spółka planuje skoncentrowa� si� na budowie i sprzeda�y popularnych mieszka� o wielko�ci od 35 do 
55 m

2
. Całkowita cena mieszkania zostanie dostosowana do mo�liwo�ci kredytowych pracuj�cej 

rodziny o umiarkowanych zarobkach. Ponadto cena mieszkania b�dzie uprawniała do skorzystania z 
programów rz�dowych wspieraj�cych rozwój gospodarki mieszkaniowej, np. z programu Rodzina Na 
Swoim.  

W segmencie biurowym Grupa skoncentrowała si� na budowie powierzchni biurowych o wysokim 
standardzie, zlokalizowanych w rejonach Warszawy o ugruntowanej renomie dla nieruchomo�ci 
biurowych lub wzdłu� głównych arterii miejskich, z wył�czeniem presti�owych lokalizacji w �cisłym 
centrum. Przy tak obranej strategii Spółka mo�e pozyskiwa� najemców spo�ród najbardziej licznej 
grupy klientów poszukuj�cych powierzchni biurowych poza centrum.  

Do
wiadczony i stabilny zespół mened	erski z wieloletnim do
wiadczeniem  
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Grupa Kapitałowa posiada zespół 55 do�wiadczonych specjalistów bran�owych – m.in. in�ynierów, 
architektów, kierowników projektów, akredytowanych ksi�gowych, po�redników nieruchomo�ci i 
zarz�dzaj�cych portfelem nieruchomo�ciowym zwi�zanych od lat z bran�� nieruchomo�ci w Polsce i 
za granic� (m.in. w Wielkiej Brytanii, we Włoszech, Hiszpanii, Francji, Holandii, Czechach, Federacji 
Rosyjskiej, Rumunii, Słowacji, W�grzech i krajach nadbałtyckich). Zarz�d Spółki zapewnia, �e Grupa 
posiada odpowiednie do�wiadczenie i kompetencje oraz szerokie kontakty biznesowe w bran�y 
nieruchomo�ciowej w Polsce i za granic�, co umo�liwia m.in. wyszukiwanie okazji zakupowych, 
odpowiedni� ocen� nieruchomo�ci oraz profesjonalne prowadzenie procesów inwestycyjnych.  

1.3 Strategia 
 
Strategia Spółki zakłada oddanie do u�ytku w latach 2011-2014 ok. 60 tys. m

2
 powierzchni 

komercyjnej oraz uruchomienie w I półroczu 2011 r. sprzeda�y I etapu projektu mieszkaniowego w 
Ursusie, który ma zapocz�tkowa� realizacj� kompleksowego projektu zabudowy gruntów w dzielnicy 
Ursus o potencjale wybudowania do 779 tys. m

2
 powierzchni u�ytkowej. Realizacja strategii ma 

zapewni� wzrost warto�ci aktywów Grupy w kolejnych latach.  

Wzrost skali działalno�ci b�dzie w znacznej mierze zrealizowany w ramach posiadanego banku ziemi 
o przeznaczeniu mieszkaniowym, biurowym, handlowym i usługowym. Grupa zamierza rozwin�� swój 
obecny status dewelopera mieszanego, w zwi�zku z czym oprócz projektów biurowych Grupa b�dzie 
realizowała projekty mieszkaniowe. Obecne plany strategiczne Spółki zakładaj� rozwój organiczny w 
ramach posiadanego banku ziemi. Tym niemniej Spółka nie wyklucza, i� w przyszło�ci b�dzie 
zainteresowana przej�ciami innych podmiotów działaj�cych w sektorze deweloperskim. Potencjalnymi 
celami przej�� b�d� przede wszystkim spółki posiadaj�ce grunty w ciekawych lokalizacjach i/lub 
prowadz�ce projekty pasuj�ce do wizerunku Grupy. Tak okre�lona ogólna strategia determinuje 
wytyczne dla poszczególnych obszarów działalno�ci Grupy.  

Strategia dotycz�ca projektów mieszkaniowych  

W zakresie realizacji projektów mieszkaniowych strategia Spółki koncentruje si� na wybudowaniu w 
kolejnym dziesi�cioleciu ok. 10,5 tys. mieszka� o powierzchni ok. 35-55 m

2
 na posiadanym gruncie w 

warszawskiej dzielnicy Ursus. Projekt ten adresowany b�dzie przede wszystkim do osób pracuj�cych, 
o umiarkowanych zarobkach, które szukaj� swojego pierwszego mieszkania w segmencie mieszka� 
popularnych. Spółka planuje prowadzi� polityk� cenow� konkurencyjn� w stosunku do projektów o 
podobnym standardzie i parametrach lokalizacyjnych. Jednocze�nie strategia cenowa dla pierwszego 
etapu osiedla mieszkaniowego zakłada sprzeda� mieszka� z dyskontem do ceny rynkowej 
uwzgl�dniaj�cej lokalizacj� i standard w celu maksymalizacji skali projektu od momentu jego 
uruchomienia. Zgodnie z koncepcj� zagospodarowania przestrzennego przygotowan� przez Grup� 
oraz zgodnie z wyło�onym planem przestrzennego zagospodarowania grunt w Ursusie pozwoli na 
wybudowanie 779 tys. m

2
 powierzchni u�ytkowej, z czego 732 tys. m

2
 przypadnie na powierzchni� 

mieszkaniow�. Spółka obecnie oczekuje uchwalenia planu zagospodarowania przestrzennego, które 
jest spodziewane na przełomie lat 2010/2011. Spółka nie wyklucza realizacji innych projektów 
mieszkaniowych w przypadku pojawienia si� atrakcyjnych mo�liwo�ci nabycia gruntów.  

W celu uzupełnienia projektu mieszkaniowego o inne produkty z rynku nieruchomo�ci Grupa zamierza 
wybudowa� na posiadanych terenach, po byłych zakładach ZPC Ursus, obiekty handlowo-usługowe 
oraz centrum biurowe. Dodatkowo Grupa zamierza aktywnie współpracowa� z władzami dzielnicy 
Ursus w celu realizacji projektów o�wiatowo-kulturowych tak, aby nowo powstała cz��� dzielnicy 
Ursus oferowała mieszka�com kompleksow� infrastruktur� mieszkaniowo-usługow�. 

Strategia dotycz�ca segmentu biurowego  

Obecna strategia Spółki dotycz�ca projektów biurowych zakłada równoległe prowadzenie kilku 
projektów biurowych rocznie w zale�no�ci od koniunktury rynkowej. W ramach kolejnych projektów 
biurowych Grupa planuje budowanie od 5-15 tys. m

2
 powierzchni u�ytkowej rocznie. Po��dan� form� 

przeznaczenia budynku jest wieloletni wynajem cało�ci powierzchni firmom o stabilnej sytuacji 
rynkowo-finansowej, a nast�pnie – w przypadku uzyskania atrakcyjnych dla Spółki stóp kapitalizacji – 
sprzeda� budynku lub spółki celowej realizuj�cej dany projekt w celu realizacji zysku. Strategia Spółki 
zakłada realizacj� projektów biurowych w dzielnicach typowo biurowych i poprzemysłowych, 
znajduj�cych si� poza �cisłymi centrami miast, aby oferta powierzchni handlowej obejmowała jak 
najszerszego odbiorc� biznesowego, szukaj�cego powierzchni po atrakcyjnych cenach.  

Strategia w zakresie zarz�dzania aktywami nieruchomo
ciowymi  

Grupa �wiadczy na rzecz du�ych funduszy inwestycyjnych usługi polegaj�ce na przejmowaniu roli 
zarz�dcy posiadanego przez klienta portfela nieruchomo�ci komercyjnych. W ramach �wiadczonych 
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usług Grupa pobiera prowizj� za zarz�dzanie aktywami nieruchomo�ciowymi klientów. Grupa, 
prowadz�c działalno�� zarz�dzania portfelem, otrzymuje stałe wynagrodzenie, które jest niezale�ne 
od bie��cej koniunktury na rynku nieruchomo�ci.  

W ramach tej działalno�ci Grupa jest równie� odpowiedzialna za upłynnianie aktywów klientów 
poprzez ich sprzeda�. Grupa wyszukuje inwestorów zainteresowanych nabyciem danej nieruchomo�ci 
i prowadzi z nimi negocjacje, doprowadzaj�c do podpisania umowy sprzeda�y. Wynagrodzenie dla 
Grupy stanowi procent od warto�ci transakcji. W momencie uzyskania zwrotu z inwestycji powy�ej 
oczekiwanej stopy zwrotu Grupa otrzymuje dodatkowe wynagrodzenie, które jest procentem od 
uzyskanej nadwy�ki zwrotu z inwestycji.  

Strategia w zakresie pełnienia roli zarz�dcy portfela nieruchomo�ci zakłada kontynuowanie 
współpracy z obecnymi funduszami oraz poszerzenie liczby klientów w celu zwi�kszenia aktywów 
nieruchomo�ciowych b�d�cych w zarz�dzaniu, co stanowi� b�dzie �ródło bie��cych wpływów 
gotówkowych Grupy.  

Strategia dotycz�ca zakupu gruntów  

Grupa, kieruj�c si� oczekiwanym zwrotem z inwestycji, zwyczajowo nie nabywa nieruchomo�ci lub 
gruntów z gotowymi pozwoleniami umo�liwiaj�cymi rozpocz�cie budowy budynków mieszkalnych, 
biurowych b�d� usługowych. Standardem Grupy jest zakup nieruchomo�ci o nie w pełni 
wykorzystanym potencjale i d��enie do wzrostu jej warto�ci. Uwolnienie potencjału nabytej 
nieruchomo�ci mo�e nast�pi� m.in. poprzez zmian� przeznaczenia gruntu z przemysłowego na 
biurowy lub mieszkaniowy, przekształcenie gruntów rolnych na grunty budowlane lub podniesienie 
standardu posadowionych na nieruchomo�ci budynków. Natomiast w przypadku pojawienia si� 
korzystnych propozycji nabycia rozpocz�tych, ale nie uko�czonych projektów inwestycyjnych, Grupa 
nie wyklucza mo�liwo�ci zakupu takich projektów.  

Strategia w zakresie finansowania nowych inwestycji 

Grupa zamierza w głównej mierze finansowa� zakup gruntów pod przyszłe inwestycje ze �rodków 
własnych. Nakłady na projekty budowlane finansowane b�d� ze �rodków własnych oraz przy 
wykorzystaniu finansowania dłu�nego. Spółka oczekuje, i� przy realizacji przyszłych projektów 
biurowych maksymalnie 75% nakładów inwestycyjnych sfinansowanych zostanie za pomoc� długu. Z 
kolei przy projektach mieszkaniowych udział długu mo�e si�gn�� 65%. Wysoki udział długu w 
finansowaniu projektów budowlanych jest mo�liwy dzi�ki braku zadłu�enia na gruntach 
przeznaczonych pod inwestycje, gdy� banki uznaj� 100% warto�ci gruntu jako wkład własny 
inwestora w projekt. Spółka nie wyklucza, i� przy realizacji niektórych projektów mieszkaniowych 
spółki celowe b�d� miały mo�liwo�� finansowania pó�niejszych faz budowy równie� przy 
wykorzystaniu �rodków z otrzymanych przedpłat od nabywców mieszka�, zmniejszaj�c w ten sposób 
udział finansowania dłu�nego w poszczególnych etapach projektu. 

Finansowanie dłu�ne zorganizowane b�dzie w formie linii kredytowych przyznanych spółkom 
celowym, powołanym do realizacji konkretnych projektów. Spółka nie wyklucza, i� w przypadku 
zmiany polityki kredytowej banków struktura finansowania projektów zostanie dostosowana do 
wymogów instytucji finansuj�cych poszczególne projekty, tak aby móc kontynuowa� projekty 
budowlane i realizowa� zamierzone zwroty z inwestycji.  

1.4 Czynniki ryzyka 
 
Przed podj�ciem jakichkolwiek decyzji inwestycyjnych maj�cych na celu zakup akcji Spółki, ka�dy 
inwestor powinien zapozna� si� i uwa�nie przeanalizowa� czynniki ryzyka zwi�zane ze Spółk� i jej 
Grup� Kapitałow� i inwestycj� w Akcje przedstawione w rozdziale 3 „Czynniki ryzyka”, jak równie� 
zapozna� si� ze wszystkimi informacjami zamieszczonymi w Prospekcie. Na działalno�� Spółki, jej 
sytuacj� finansow� oraz realizowane wyniki, a tak�e na cen� Akcji wpływ mog� mie� nast�puj�ce 
czynniki ryzyka: 

 
 Ryzyko zwi�zane z sytuacj� makroekonomiczn� rynków, na których Spółka i jej Grupa 

Kapitałowa prowadzi działalno��; 
 Ryzyko zwi�zane ze zmianami przepisów prawa i innych regulacji maj�cych wpływ na zakres 

działalno�ci prowadzonej przez Spółk� i jej Grup� Kapitałow� oraz niestabilno�ci� systemu 
prawnego; 

 Ryzyko zwi�zane z procesem uzyskiwania decyzji administracyjnych, mo�liwo�ci� ich 
zaskar�ania oraz brakiem planów zagospodarowania przestrzennego; 

 Ryzyko zwi�zane z konkurencj�; 
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 Ryzyko zwi�zane z realizacj� projektów deweloperskich; 

 Ryzyko zwi�zane z lokalizacj� nieruchomo�ci; 

 Ryzyko zwi�zane z niemo�no�ci� zakupu gruntów atrakcyjnych z punktu widzenia Spółki; 

 Ryzyko zwi�zane z brakiem płynno�ci inwestycji nieruchomo�ciowych; 

 Ryzyko zwi�zane z geograficzn� koncentracj� projektów Spółki i jej Grupy Kapitałowej; 

 Ryzyko zwi�zane ze wzrostem kosztów budowy projektów deweloperskich; 

 Ryzyko zwi�zane z niekorzystnymi warunkami gruntowymi; 

 Ryzyko niekorzystnych warunków atmosferycznych; 

 Ryzyko zwi�zane ze zmianami cen sprzeda�y mieszka� i stawek czynszów najmu; 

 Ryzyko zwi�zane z wadami prawnymi nieruchomo�ci i ryzyko wywłaszczeniowe; 

 Ryzyko zwi�zane z odpowiedzialno�ci� z tytułu ochrony �rodowiska; 

 Ryzyko zwi�zane z umowami zawieranymi z wykonawcami i podwykonawcami robót 
budowlanych; 

 Ryzyko zwi�zane z umowami najmu; 

 Ryzyko zwi�zane z nieosi�gni�ciem zakładanych celów strategicznych; 

 Ryzyko zwi�zane z kadr� mened�ersk�; 

 Ryzyko zwi�zane z finansowaniem rozwoju kredytami bankowymi i innymi instrumentami 
dłu�nymi; 

 Ryzyko zwi�zane z dokładno�ci� wycen zawartych w niniejszym Prospekcie; 

 Ryzyko kursowe; 

 Ryzyko zwi�zane z dost�pem potencjalnych klientów Grupy Kapitałowej Celtic do 
finansowania kredytowego; 

 Ryzyko zwi�zane z odmow� dopuszczenia instrumentów finansowych do obrotu giełdowego; 

 Ryzyko wstrzymania dopuszczenia instrumentów finansowych do obrotu lub rozpocz�cia 
notowa�; 

 Ryzyko zwi�zane z opó�nieniem we wprowadzaniu instrumentów finansowych do obrotu; 

 Ryzyko waha� kursu akcji i płynno�ci obrotu; 

 Ryzyko zastosowania przez KNF sankcji wobec Spółki; 

 Ryzyko zwi�zane z zawieszeniem obrotu akcjami lub ich wykluczenia z obrotu na GPW. 

1.5 Struktura akcjonariatu 

Na dzie� zatwierdzenia Prospektu akcjonariat Spółki przedstawia si� nast�puj�co: 

Tabela: Struktura akcjonariatu Spółki 
Akcjonariusz  Liczba akcji Udział w kapitale i głosach 

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

Horseguard Trading Limited 6 020 615 17,67% 

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

QVT Fund LP 3 843 635 11,28% 

LP Value Ltd 2 198 450 6,45% 

LP Alternative Fund LP 2 193 931 6,44% 

Pozostali akcjonariusze 5 238 216 15,38% 

Liczba akcji razem  34 068 252 100,00% 

�ródło: Spółka 

 

Ponadto Spółka posiada 765.043 akcje serii B (akcje własne do umorzenia), które zostan� umorzone 
po zako�czeniu procesu obni�enia kapitału zakładowego, które to obni�enie zostanie zarejestrowane 
w Krajowym Rejestrze S�dowym po upływie trzymiesi�cznego terminu wskazanego w art. 456 § 1 
Kodeksu spółek handlowych. Przewidywany przez Zarz�d termin rejestracji obni�enia kapitału 
zakładowego to stycze� 2011 roku. 

1.6 Szczegóły dopuszczenia akcji do obrotu  

Spółka ubiega� si� b�dzie o dopuszczenie i wprowadzenie do obrotu na rynku regulowanym 
prowadzonym przez Giełd� Papierów Warto�ciowych w Warszawie S.A. 34.068.252 akcji zwykłych na 
okaziciela serii B wyemitowanych przez Spółk�.  
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Intencj� Spółki jest wprowadzenie ww. akcji do obrotu na rynku równoległym GPW w grudniu 2010 r.  

1.7 Podsumowanie danych finansowych 
 
W okresie obj�tym sprawozdaniami finansowymi spółka Celtic Property Developments S.A., której 
poprzednia nazwa to Poen Spółka Akcyjna, nie prowadziła działalno�ci operacyjnej. Historyczne 
informacje finansowe Spółki zostały zawarte w rozdziale 26 „Historyczne informacje finansowe i 
informacje finansowe pro forma”.  
 
W celu przedstawienia wiarygodnego obrazu ekonomiczno-finansowego Spółki, opis historycznych 
informacji finansowych przedstawiony został w oparciu o skonsolidowane sprawozdania finansowe 
Grupy Kapitałowej 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. pochodz� ze 
skonsolidowanych sprawozda� finansowych Celtic Property Developments Plc; natomiast dane 
finansowe za okres sprawozdawczy: od 1 stycznia 2010 r. do 30 czerwca 2010 r. pochodz� ze 
�ródrocznego skróconego skonsolidowanego sprawozdania finansowego Celtic Property 
Developments Plc. Powy�sze sprawozdania zostały sporz�dzone według 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. podlegały 
badaniu przez Biegłego Rewidenta. 	ródroczne skrócone skonsolidowane sprawozdanie finansowe 
podlegało przegl�dowi Biegłego Rewidenta. 
 
Tabela: Podstawowe dane finansowe Grupy Kapitałowej CPD (w tys. EUR) 

Wyszczególnienie 

01-06 
2010 r. 

(dane 
niezbadane) 

01-06 
2009 r. 

(dane 
niezbadane) 

2009 r. 2008 r. 04-12 
2007 r. 

Przychody ze sprzeda�y 7 264 2 422 14 385 25 935 54 647 

Zysk (strata) brutto 2 172 2 258 3 438 (3 794) 11 615 

Zysk (strata) operacyjna (4 011) (3 575) 31 864 (61 372) (117 639) 

Zysk (strata) przed opodatkowaniem (6 123) (11 243) 32 567 (78 513) (115 362) 

Zysk (strata) okresu 17 400 (10 213) 25 163 (66 735) (121 639) 

        

	rednia wa�ona liczba akcji (w tys. szt.) 6 967 6 950 6 950 6 967 6 967 

Zysk (strata) okresu na jedn� akcj� (EUR) 2 (1) 4 (10) (18) 

Wypłacona dywidenda na jedn� akcj� (EUR) 0 0 0 2 0 

        

Przepływy pieni��ne z działalno�ci operacyjnej (1 966) (6 973) 995 (32 842) 28 787 

Wpływy 0 0 2 162 0 30 647 

Wydatki (1 966) (6 973) (1 167) (32 842) (1 860) 

Przepływy pieni��ne z działalno�ci inwestycyjnej, w tym: (1 593) (4 168) (6 098) 5 584 7 332 

Wpływy 0 16 16 7 965 8 014 

Wydatki (1 593) (4 184) (6 114) (2 381) (682) 

Przepływy pieni��ne z działalno�ci finansowej, w tym: (638) 997 1 706 (5 567) 4 385 

Wpływy 0 1 042 6 125 16 766 24 000 

Wydatki (638) (45) (4 419) (22 333) (19 615) 

Przepływy pieni�	ne netto (4 197) (10 144) (3 397) (32 825) 40 504 

 

Wyszczególnienie 

30 czerwca 
2010 r. 

(dane 
niezbadane) 

31 grudnia 
2009 r. 

31 grudnia 
2008 r. 

31 grudnia 
2007 r. 

Aktywa trwałe, w tym: 189 678 227 985 178 071 223 047 

Nieruchomo�ci inwestycyjne 174 034 209 794 160 653 208 623 
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Rzeczowe aktywa trwałe 209 298 243 187 

Warto�ci niematerialne, z wył�czeniem warto�ci firmy 107 125 154 91 

Warto�� firmy 12 500 12 500 12 500 12 500 

Aktywa z tytułu odroczonego podatku  2 819 5 268 4 505 1 457 

Po�yczki długoterminowe 0 0 16 189 

Długoterminowe aktywa finansowe w pozostałych 
jednostkach 

9 0 0 0 

Aktywa obrotowe, w tym: 67 744 38 895 59 236 117 041 

Aktywa przeznaczone do sprzeda�y 0 0 0 1 465 

Zapasy 18 606 22 710 34 501 63 474 

Nale�no�ci handlowe oraz pozostałe nale�no�ci 5 187 3 779 8 900 3 616 

Nale�no�ci z tytułu podatku dochodowego 253 207 239 65 

	rodki pieni��ne i ich ekwiwalenty 8 002 12 199 15 596 48 421 

Aktywa wchodz�ce w skład Grupy do zbycia 
zaklasyfikowanej jako przeznaczona do sprzeda�y 

35 696 0 0 0 

Aktywa razem 257 422 266 880 237 306 340 088 

       

Kapitał własny 204 667 188 690 163 081 253 007 

Zobowi�zania razem, w tym 52 755 78 190 74 225 87 081 

Zobowi�zania długoterminowe 23 384 52 670 46 548 69 238 

Zobowi�zania krótkoterminowe 29 371 25 520 27 677 17 843 

Pasywa razem 257 422 266 880 237 306 340 088 

�ródło: Skonsolidowane sprawozdanie finansowe Grupy Kapitałowej 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 �ródroczne 
skrócone skonsolidowane sprawozdanie finansowe Grupy Kapitałowej CPD za okres od 1 stycznia 2010 r. do 30 czerwca 
2010 r., które zostały zamieszczone w rozdziale „Historyczne informacje finansowe i informacje finansowe pro forma” 
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2. OSOBY ODPOWIEDZIALNE ZA INFORMACJE W 
PROSPEKCIE  

2.1 O
wiadczenie Spółki  
 
Nazwa (firma): CELTIC PROPERTY DEVELOPMENTS Spółka Akcyjna 
Siedziba: Warszawa 
Adres: 00-124 Warszawa, Rondo ONZ 1 
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  

 
 
 
Spółka jest podmiotem odpowiedzialnym za wszystkie informacje zamieszczone w Prospekcie. 
 
 
Osobami działaj�cymi w imieniu Spółki s�: 
 
Andrew Morrison Shepherd  Prezes Zarz�du 
El�bieta Donata Wiczkowska Członek Zarz�du 
Aled Rhys Jones Członek Zarz�du 
Christopher Bruce  Członek Zarz�du 

 
 
 

O
wiadczenie osób działaj�cych w imieniu Spółki  
stosownie do Rozporz�dzenia Komisji (WE) nr 809/2004 

z dnia 29 kwietnia 2004 roku 
 
O�wiadczamy, �e zgodnie z nasz� najlepsz� wiedz� i przy doło�eniu nale�ytej staranno�ci, by 

zapewni� taki stan, informacje zawarte w Prospekcie s� prawdziwe, rzetelne i zgodne ze stanem 

faktycznym oraz �e w Prospekcie nie pomini�to niczego, co mogłoby wpływa� na jego znaczenie. 

 
 
 
 
……………………………… ……………………………… ……………………………… 
Andrew Morrison Shepherd El�bieta Donata Wiczkowska Aled Rhys Jones 
Prezes Zarz�du Członek Zarz�du Członek Zarz�du 
   
   
 Christopher Bruce  
 Członek Zarz�du  
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2.2 O
wiadczenie Oferuj�cego  
 
Nazwa (firma): IPOPEMA Securities Spółka Akcyjna 
Siedziba: Warszawa  
Adres: 00-851 Warszawa, ul. Waliców 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. brała udział w sporz�dzaniu nast�puj�cych cz��ci Prospektu: 
 
– W dokumencie rejestracyjnym: pkt 3.3 
– W dokumencie ofertowym: pkt 22. 
 
 
Osobami działaj�cymi w imieniu IPOPEMA Securities S.A. s�: 
 
Mirosław Borys Wiceprezes Zarz�du 

Mariusz Piskorski Wiceprezes Zarz�du 
 
 
 

O
wiadczenie osób działaj�cych w imieniu  
IPOPEMA Securities Spółka Akcyjna  

stosownie do Rozporz�dzenia Komisji (WE) nr 809/2004 
z dnia 29 kwietnia 2004 roku 

 
O�wiadczamy, �e zgodnie z nasz� najlepsz� wiedz� i przy doło�eniu nale�ytej staranno�ci, by 
zapewni� taki stan, informacje zawarte w cz��ciach Prospektu, w sporz�dzeniu których brała udział i 
za które jest odpowiedzialna IPOPEMA Securities S.A., s� prawdziwe, rzetelne i zgodne ze stanem 
faktycznym, oraz �e informacje zawarte w tych cz��ciach Prospektu nie pomijaj� niczego, co mogłoby 
wpływa� na ich znaczenie. 
 
 
 
 
 
 

...................................... ....................................... 

Mirosław Borys  Mariusz Piskorski 

Wiceprezes Zarz�du Wiceprezes Zarz�du 
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2.3 O
wiadczenie Doradcy Prawnego  

 
Nazwa (firma): Kancelaria Radców Prawnych „Ole� & Rodzynkiewicz”  

spółka komandytowa 
Siedziba: Kraków 
Adres: 30-513 Kraków, 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 Radców Prawnych „Ole� & Rodzynkiewicz” sp.k. brała udział w sporz�dzaniu 
nast�puj�cych cz��ci Prospektu: 
 
– W dokumencie rejestracyjnym: pkt 4, 9, 10, 11, 12, 13, 14, 17, 18, 19, 20 
– W dokumencie ofertowym: pkt 21. 
 
Osob� działaj�c� w imieniu Doradcy Prawnego jest: 
 

dr Mateusz Rodzynkiewicz – Komplementariusz 
 
 
 

O
wiadczenie osób działaj�cych w imieniu  
Kancelarii Radców Prawnych „Ole
 & Rodzynkiewicz” spółka komandytowa  

stosownie do Rozporz�dzenia Komisji (WE) nr 809/2004 
z dnia 29 kwietnia 2004 roku 

 
Kancelaria Radców Prawnych „Ole� & Rodzynkiewicz” sp.k. o�wiadcza, �e zgodnie z jej najlepsz� 

wiedz� i przy doło�eniu nale�ytej staranno�ci, by zapewni� taki stan, informacje zawarte w Prospekcie 

w cz��ciach, za które ponosi odpowiedzialno��, s� prawdziwe, rzetelne i zgodne ze stanem 

faktycznym oraz �e nie pomini�to niczego, co mogłoby wpływa� na ich znaczenie. 

 
 
 
 
...................................... 
dr Mateusz Rodzynkiewicz  

Komplementariusz 
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3. CZYNNIKI RYZYKA  
 

Przed podj�ciem jakichkolwiek decyzji inwestycyjnych odnosz�cych si� do Akcji potencjalny inwestor 
powinien dokona� analizy przedstawionych w niniejszym rozdziale czynników ryzyka, jak równie� 
zapozna� si� z pozostałymi informacjami zawartymi w niniejszym Prospekcie. Wyst�pienie 
okre�lonego ryzyka zarówno samodzielnie, jak i w poł�czeniu z innymi okoliczno�ciami, mo�e mie� 
istotny negatywny wpływ na prowadzon� przez Spółk� i jej Grup� Kapitałow� działalno�� 
gospodarcz�, jej sytuacj� finansow�, perspektywy rozwoju lub wyniki Spółki i jej Grupy Kapitałowej, a 
tak�e mo�e mie� wpływ na kształtowanie si� rynkowego kursu Akcji Spółki. 

Ryzyka okre�lone poni�ej nie stanowi� kompletnej ani wyczerpuj�cej listy, a w zwi�zku z tym nie 
mog� by� traktowane jako jedyne ryzyka, na które nara�ona jest Spółka. Kolejno��, w jakiej ryzyka 
zostały przedstawione poni�ej, nie odzwierciedla prawdopodobie�stwa ich wyst�pienia ani te� 
rozmiaru lub znaczenia poszczególnych ryzyk. Dodatkowe ryzyka, o których Spółce nie wiadomo w 
chwili obecnej lub które w chwili obecnej nie s� przez Spółk� uwa�ane za istotne, mog� tak�e mie� 
istotny negatywny wpływ na działalno��, sytuacj� finansow�, perspektywy lub wyniki Spółki i jej Grupy 
Kapitałowej.  

3.1 Czynniki ryzyka zwi�zane z otoczeniem rynkowym 
 

3.1.1 Ryzyko zwi�zane z sytuacj� makroekonomiczn� rynków, na których Spółka i jej Grupa 
Kapitałowa prowadz� działalno
� 

Ogólna sytuacja makroekonomiczna Polski oraz innych rynków, na których działa Spółka i jej Grupa 
Kapitałowa, w tym takie czynniki jak: tempo wzrostu PKB, poziom inflacji i stóp procentowych, poziom 
inwestycji w gospodarce oraz poziom bezrobocia maj� bezpo�redni wpływ na stopie� zamo�no�ci i 
sił� nabywcz� społecze�stwa oraz na sytuacj� finansow� firm. W efekcie czynniki te wpływaj� tak�e 
na wielko�� popytu na produkty i usługi oferowane przez Spółk� i jej Grup� Kapitałow� i mog� mie� 
wpływ na ich sytuacj� finansow�.  

W wyniku ostatniego kryzysu gospodarczego nast�pił okres recesji i wyhamowania tempa wzrostu 
gospodarczego w wielu krajach, w tym tak�e w Polsce. Podczas gdy ostatnie prognozy NBP na lata 
2010-2011 przewiduj� wzrost polskiego PKB na poziomie odpowiednio 2,7% i 3,3%, nie mo�na 
wykluczy�, i� tempo wzrostu PKB w tych latach b�dzie ni�sze. W przypadku obni�enia tempa wzrostu 
PKB w latach kolejnych popyt na produkty oferowane przez Spółk� i jej Grup� Kapitałow� mo�e 
spa��, co mo�e doprowadzi� do spadku cen nieruchomo�ci mieszkaniowych i komercyjnych oraz 
wpłyn�� negatywnie na kondycj� finansow� Spółki i jej Grupy Kapitałowej.  

3.1.2 Ryzyko zwi�zane ze zmianami przepisów prawa i innych regulacji maj�cych wpływ na 
zakres działalno
ci prowadzonej przez Spółk� i jej Grup� Kapitałow� oraz 
niestabilno
ci� systemu prawnego 

Od pocz�tku przemian gospodarczych w Polsce jednym z istotnych elementów zwi�kszaj�cych ryzyko 
prowadzonej w naszym kraju działalno�ci był brak stabilno�ci systemu prawnego. Brak jednolitego 
prawa, jego cz�ste zmiany oraz wewn�trznie sprzeczne normy prawne w szeregu przypadków 
prowadz� do powstawania stanu niepewno�ci gospodarczej. Fakt przyst�pienia Polski do Unii 
Europejskiej i zwi�zany z tym obowi�zek dostosowania niestabilnego i niejasnego polskiego systemu 
prawnego do przepisów unijnych dodatkowo spot�gował problemy przedsi�biorców zwi�zane z 
wła�ciwym stosowaniem prawa (w tym mo�liwo�� nało�enia sankcji za uchybienia wynikaj�ce z 
bł�dnej interpretacji przepisów prawa). 

Niespójno��, brak jednolitej interpretacji przepisów prawa oraz cz�ste nowelizacje poci�gaj� za sob� 
ryzyko bł�dnej interpretacji przepisów. Nie mo�na wykluczy�, i� ewentualne zmiany w przepisach 
prawa mog� mie� wpływ na zakres działalno�ci prowadzonej przez Spółk� i jej Grup� Kapitałow�.  

3.1.3 Ryzyko zwi�zane z procesem uzyskiwania decyzji administracyjnych, mo	liwo
ci� ich 
zaskar	ania oraz brakiem planów zagospodarowania przestrzennego 

Działalno�� deweloperska prowadzona przez Spółk� i jej Grup� Kapitałow� wymaga uzyskiwania 
licznych decyzji administracyjnych umo�liwiaj�cych realizacj� projektów budowlanych, takich jak m.in. 
decyzje w sprawie lokalizacji inwestycji, decyzje o warunkach zagospodarowania i zabudowy (w 
przypadku braku planów zagospodarowania przestrzennego), pozwole� na budow�, pozwole� na 
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oddanie wybudowanego obiektu do u�ytkowania, decyzje wynikaj�ce z przepisów dotycz�cych 
ochrony �rodowiska. 

Z obowi�zkiem uzyskania ww. decyzji administracyjnych wi��e si� ryzyko niemo�no�ci b�d� 
znacznego opó�nienia realizacji projektów budowlanych, w przypadku nieuzyskania takich decyzji lub 
długotrwało�ci post�powa� w sprawie ich wydania.  

Ponadto, Spółka nie mo�e wykluczy� ryzyka zaskar�ania wydanych decyzji przez strony post�powa� 
administracyjnych lub ich uchylenia, co negatywnie wpływałoby na zdolno�� dalszego prowadzenia 
lub zako�czenia bie��cych projektów budowlanych, a w konsekwencji na działalno��, sytuacj� 
finansow� i wyniki Grupy Kapitałowej CELTIC. 

Dodatkowo, istnieje ryzyko niemo�no�ci realizacji projektów budowlanych na obszarach, gdzie nie 
przyj�to planów zagospodarowania przestrzennego i gdzie mo�liwo�� uzyskania decyzji o warunkach 
zabudowy i zagospodarowania została uniemo�liwiona b�d� znacz�co ograniczona. 

3.1.4 Ryzyko zwi�zane z konkurencj�  

Spółka, koncentruj�c si� na działalno�ci deweloperskiej w segmencie mieszkaniowym i biurowym, jest 
nara�ona na siln� konkurencj� ze strony krajowych i zagranicznych deweloperów. Mo�e ona stwarza� 
Spółce trudno�ci w pozyskaniu odpowiednich gruntów po atrakcyjnych cenach pod nowe inwestycje. 
Nasilenie si� konkurencji mo�e tak�e doprowadzi� do zwi�kszenia poda�y nieruchomo�ci 
mieszkaniowych i komercyjnych, a co za tym idzie do stagnacji lub spadku cen sprzeda�y mieszka� i 
stawek czynszu. Taka sytuacja mo�e negatywnie przekłada� si� na wyniki osi�gane przez Grup� 
Kapitałow� CELTIC. 

3.2 Czynniki ryzyka zwi�zane bezpo
rednio z działalno
ci� Spółki 

3.2.1 Ryzyko zwi�zane z realizacj� projektów deweloperskich  

Sprawna realizacja projektów deweloperskich uzale�niona jest od szeregu czynników, z których cz��� 
nie zale�y bezpo�rednio od Spółki. Na etapie przygotowywania projektu Spółka mo�e na przykład nie 
otrzyma� pozwole� administracyjnych wymaganych do rozpocz�cia prac budowlanych (np. w zakresie 
uchwalenia i wej�cia w �ycie planu zagospodarowania przestrzennego dla terenów poprzemysłowych 
w rejonie ulicy Orłów Piastowskich w Ursusie) lub te� napotka� trudno�ci w pozyskaniu odpowiednich 
firm do ich realizacji. Istnieje tak�e szereg czynników mog�cych wpłyn�� na niedotrzymanie terminów 
zako�czenia budowy przez generalnego wykonawc� lub podwykonawców. Najwa�niejsze czynniki to 
m.in. warunki pogodowe, nieprzewidziane trudno�ci techniczne, niedobór materiałów lub sprz�tu 
budowlanego, brak mo�liwo�ci uzyskania pozwole� umo�liwiaj�cych oddanie budynków do 
u�ytkowania, a tak�e zmiany w przepisach reguluj�cych wykorzystanie gruntów. W przypadku 
wyst�pienia któregokolwiek z ww. ryzyk mo�e doj�� do opó�nienia w realizacji projektu 
deweloperskiego, zwi�kszenia jego kosztów, zablokowania �rodków zainwestowanych w nabycie 
gruntu, a w skrajnych przypadkach równie� do braku mo�liwo�ci uko�czenia inwestycji. Wyst�pienie 
wy�ej opisanych problemów mo�e równie� negatywnie odbi� si� na marce Spółki, co utrudni jej 
realizacj� kolejnych projektów. 

3.2.2 Ryzyko zwi�zane z lokalizacj� nieruchomo
ci  

Ocena lokalizacji gruntu pod projekt deweloperski jest jednym z najwa�niejszych kryteriów ustalania 
oczekiwanych przychodów z tego projektu. Nietrafna ocena lokalizacji nieruchomo�ci z punktu 
widzenia jej przeznaczenia mo�e utrudni� b�d� uniemo�liwi� sprzeda� mieszka� z danej 
nieruchomo�ci po zakładanej przez Spółk� cenie lub wynajem powierzchni biurowych po zakładanych 
stawkach. Istnieje w takiej sytuacji ryzyko, i� Grupa Kapitałowa CELTIC nie osi�gnie oczekiwanych 
przychodów ze sprzeda�y, lub te� przy wcze�niej zakontraktowanych pracach budowlanych Spółka 
osi�gnie gorsze od zakładanych mar�e. Ponadto, w zwi�zku z niewynaj�ciem powierzchni biurowej 
lub opó�nieniami w sprzeda�y mieszka� Spółka w wi�kszym stopniu b�dzie musiała skorzysta� z 
finansowania obcego.  

3.2.3 Ryzyko zwi�zane z niemo	no
ci� zakupu gruntów atrakcyjnych z punktu widzenia 
Spółki  

Zdolno�� Spółki i jej Grupy Kapitałowej do zakupu gruntów o ukrytym potencjale po umiarkowanych 
cenach w znacznym stopniu warunkuje rozwój działalno�ci i zyskowno�� Grupy Kapitałowej. Z uwagi 
na rosn�c� konkurencj� oraz ograniczon� liczb� gruntów o odpowiednich parametrach inwestycyjnych 
Spółka nie mo�e wykluczy�, i� w najbli�szej przyszło�ci nie b�dzie w stanie nabywa� po��danej liczby 
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projektów po atrakcyjnych cenach. Zakup gruntów po wysokich cenach lub w mało atrakcyjnych 
lokalizacjach mo�e spowodowa� spadek rentowno�ci inwestycji deweloperskich Spółki. Powy�sze 
czynniki mog� mie� istotny negatywny wpływ na działalno�� i wyniki finansowe Spółki i jej Grupy 
Kapitałowej.  

3.2.4 Ryzyko zwi�zane z brakiem płynno
ci inwestycji nieruchomo
ciowych 

W porównaniu z innymi rodzajami inwestycji, projekty deweloperskie mog� si� charakteryzowa� nisk� 
płynno�ci�. Dotyczy to w szczególno�ci projektów realizowanych w segmencie biurowym. Wydłu�ony 
okres sprzeda�y aktywów nieruchomo�ciowych mo�e doprowadzi� do zamro�enia �rodków 
finansowych w projekcie, co z kolei mo�e doprowadzi� do zwi�kszenia zapotrzebowania na 
finansowanie dłu�ne w Grupie Kapitałowej CELTIC, a tak�e do wstrzymania b�d� zaniechania 
realizacji kolejnych projektów. Niska płynno�� aktywów nieruchomo�ciowych mo�e tak�e doprowadzi� 
do konieczno�ci obni�enia ceny ich sprzeda�y. Powy�ej opisane czynniki mog� w sposób istotny 
negatywnie wpływa� na działalno��, sytuacj� finansow� lub wyniki Grupy. 

3.2.5 Ryzyko zwi�zane z geograficzn� koncentracj� projektów Spółki i jej Grupy Kapitałowej 

Koncentracja wi�kszo�ci nieruchomo�ci w Warszawie, w tym projektu mieszkaniowego w Ursusie, 
nara�a Spółk� na wy�szy stopie� ryzyka zmian w lokalnym otoczeniu rynkowym i biznesowym ni� 
inne firmy deweloperskie o wi�kszej dywersyfikacji geograficznej realizowanych projektów 
inwestycyjnych.  

Inne rynki, na których koncentruje si� działalno�� Spółki, to rynki Centralnej i Wschodniej Europy, w 
tym m.in. W�gry i Czarnogóra, które charakteryzuj� si� niestabilno�ci� polityczn� i gospodarcz�. Nie 
mo�na wykluczy�, i� brak stabilno�ci gospodarczo-politycznej w tych krajach mo�e mie� negatywny 
wpływ na realizacj� strategii rozwoju Spółki i jej Grupy oraz ich działalno��, sytuacj� finansow� lub 
wyniki działalno�ci. 

3.2.6 Ryzyko zwi�zane ze wzrostem kosztów budowy projektów deweloperskich  

W trakcie realizacji projektu deweloperskiego mo�e wyst�pi� wzrost kosztów projektu. Wzrost ten 
mo�e nast�pi� w wyniku zmian w projekcie budowlanym, wzrostu kosztów materiałów, kosztów 
robocizny, kosztów prac podwykonawczych, opłat z tytułu u�ytkowania gruntów/obiektów, podatków i 
innych opłat natury administracyjnej. W efekcie tych zdarze� Spółka mo�e nie osi�gn�� oczekiwanej 
stopy zwrotu z inwestycji, co w konsekwencji mo�e spowodowa� osi�gni�cie gorszych od 
planowanych wyników finansowych. Spółka stara si� minimalizowa� wy�ej opisane ryzyko poprzez 
d��enie do zawierania z generalnymi wykonawcami lub podwykonawcami kontraktów zakładaj�cych 
płatno�� ryczałtow�. Wzrost kosztów robocizny oraz kosztów materiałów mo�e si� równie� 
negatywnie przekłada� na opłacalno�� przyszłych projektów deweloperskich.  

3.2.7 Ryzyko zwi�zane z niekorzystnymi warunkami gruntowymi  

Ryzyko to obejmuje nieprzewidziane sytuacje, w których pomimo szczegółowej analizy technicznej 
nabywanego gruntu w trakcie realizacji projektu mo�e okaza� si�, �e wyst�puj� wody gruntowe, ma 
miejsce niestabilno�� gruntu lub odkryte zostan� znaleziska archeologiczne, niewybuchy lub 
powstan� inne nieprzewidziane sytuacje. Sytuacje takie mog� spowodowa� istotny wzrost kosztów 
projektu b�d� te� opó�ni� lub całkowicie uniemo�liwi� jego prowadzenie, co w konsekwencji mo�e 
mie� wpływ na wyniki finansowe Grupy Kapitałowej CELTIC. 

3.2.8 Ryzyko niekorzystnych warunków atmosferycznych  

Post�p prac budowlanych w du�ej mierze zale�y od warunków pogodowych, w jakich odbywa si� 
budowa. Spółka d��y do wyboru firm budowlanych, które dzi�ki stosowaniu nowoczesnych technologii 
budowlanych s� w stanie prowadzi� prace równie� w okresie niekorzystnych warunków 
atmosferycznych. Tym niemniej, nie eliminuje to ryzyka opó�nienia prac budowlanych z powodu 
wyst�pienia ekstremalnych zjawisk pogodowych, takich jak np. długa i mro�na zima z utrzymuj�cymi 
si� temperaturami poni�ej -20 stopni Celsjusza lub te� wichury. Nie mo�na równie� wykluczy� 
powstania na budowach szkód materialnych spowodowanych działaniem warunków atmosferycznych. 
Opó�nienia prac zwi�zane ze złymi warunkami atmosferycznymi prowadzi� mog� do przekroczenia 
harmonogramów w realizowanych projektach, a tym samym do ponadplanowego wzrostu ich kosztów. 

3.2.9 Ryzyko zwi�zane ze zmianami cen sprzeda	y mieszka� i stawek czynszów najmu  

Zyskowno�� Spółki jest uzale�niona w du�ej mierze od poziomu cen mieszka�, jak równie� od stawek 
czynszu za powierzchnie biurowe w miastach, w których prowadzi ona lub zamierza prowadzi� 
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projekty deweloperskie oraz od stóp dyskontowych, przy których inwestorzy skłonni s� nabywa� 
nieruchomo�ci komercyjne. W przypadku spadku cen mieszka� lub stawek najmu Spółka nie mo�e 
zagwarantowa�, i� b�dzie w stanie sprzedawa� budowane przez siebie mieszkania lub nieruchomo�ci 
biurowe po oczekiwanych cenach. Z kolei w przypadku wzrostu stóp kapitalizacji stosowanych przy 
wycenie nieruchomo�ci komercyjnych Spółka mo�e nie by� w stanie upłynni� danej nieruchomo�ci 
komercyjnej po zało�onej przez siebie cenie, co z kolei mo�e mie� istotny negatywny wpływ na 
działalno��, sytuacj� finansow� lub wyniki Grupy. 

3.2.10 Ryzyko zwi�zane z wadami prawnymi nieruchomo
ci i ryzyko wywłaszczeniowe 

Spółka i spółki jej Grupy Kapitałowej przeprowadzaj� stosowne analizy i badania stanu prawnego 
nabywanych nieruchomo�ci przed ich zakupem, co jednak nie wyklucza całkowicie ryzyka wad 
prawnych nieruchomo�ci, które mog� ujawni� si� w trakcie realizacji inwestycji, np. poprzez 
roszczenia reprywatyzacyjne. Istnieje tak�e ryzyko wywłaszczenia nieruchomo�ci Spółki na rzecz 
Skarbu Pa�stwa lub jednostek samorz�du terytorialnego z przeznaczeniem na cele publiczne. W 
przypadku wyst�pienia takich sytuacji (wady prawne, roszczenia reprywatyzacyjne, proces 
wywłaszczeniowy) mog� one w istotny sposób wpłyn�� na wynik i działalno�� Spółki i jej Grupy 
Kapitałowej. W skrajnym przypadku ryzyko to mo�e spowodowa� utrat� nieruchomo�ci. 

3.2.11 Ryzyko zwi�zane z odpowiedzialno
ci� z tytułu ochrony 
rodowiska 

Spółka i spółki jej Grupy Kapitałowej s� u�ytkownikami wieczystymi nieruchomo�ci poprzemysłowych, 
które zostały zbadane pod wzgl�dem wyst�powania substancji niebezpiecznych i zanieczyszcze�, co 
jednak nie wyklucza całkowicie ryzyka odpowiedzialno�ci z tytułu ochrony �rodowiska. Zgodnie 
bowiem z prawem polskim podmioty u�ytkuj�ce grunty, na których znajduj� si� substancje 
niebezpieczne lub inne zanieczyszczenia, mog� zosta� zobowi�zane do oczyszczenia gruntów lub 
zapłaty kar z tytułu ich zanieczyszczenia lub w inny sposób zosta� poci�gni�te do odpowiedzialno�ci. 
Nie mo�na jednoznacznie wykluczy�, �e Spółka lub podmioty jej Grupy Kapitałowej nie zostan� 
obci��one w przyszło�ci kosztami naprawy szkód lub kar pieni��nych w zwi�zku z 
zanieczyszczeniami �rodowiska naturalnego na u�ytkowanych nieruchomo�ciach, co mo�e mie� 
negatywny wpływ na działalno��, wyniki, sytuacj� finansow� lub perspektywy rozwoju Spółki i jej 
Grupy Kapitałowej. 

3.2.12 Ryzyko zwi�zane z umowami zawieranymi z wykonawcami i podwykonawcami robót 
budowlanych 

W ramach realizacji projektów deweloperskich Grupa korzysta z usług wyspecjalizowanych 
wykonawców robót budowlanych, niejednokrotnie zatrudniaj�cych podwykonawców. Spółka nie mo�e 
wykluczy� ryzyka zwi�zanego z niewykonaniem lub niewła�ciwym wykonaniem zobowi�za� takich 
wykonawców i podwykonawców, co mo�e negatywnie wpływa� na realizacj� projektów budowlanych, 
a w konsekwencji na działalno��, sytuacj� finansow� i wyniki Grupy. 

Ponadto, z uwagi na solidarn� odpowiedzialno�� inwestora i wykonawcy za zapłat� wynagrodzenia 
podwykonawców Spółki nie mo�na wykluczy� ryzyka zwi�zanego z niemo�no�ci� zapłaty tego 
wynagrodzenia przez wykonawc� i tym samym powstania z tego tytułu odpowiedzialno�ci Spółki b�d� 
jej spółki zale�nej jako inwestora. Powy�sze ryzyko b�dzie ograniczane poprzez wydzielanie ka�dego 
projektu do odr�bnych spółek. Dodatkowo, dokonanie płatno�ci za usługi generalnego wykonawcy 
uzale�nione jest od braku zaległo�ci w płatno�ciach na rzecz podwykonawców. Spółka na bie��co 
prowadzi monitoring płatno�ci generalnych wykonawców na rzecz podwykonawców.  

3.2.13 Ryzyko zwi�zane z umowami najmu 

Warto�� nieruchomo�ci pod wynajem zale�y od czasu pozostałego do upływu okresu obowi�zywania 
umów najmu dotycz�cych danej nieruchomo�ci, jak równie� od sytuacji finansowej najemców. Je�eli 
Spółka i spółki jej Grupy Kapitałowej nie b�d� w stanie przedłu�y� na korzystnych warunkach umów, 
których termin wa�no�ci upływa w najbli�szym czasie, ani pozyska� i utrzyma� odpowiednich 
najemców o dobrej sytuacji finansowej i skłonnych do zawarcia długoterminowych umów najmu, mo�e 
to mie� negatywny wpływ na warto�� rynkow� portfela nieruchomo�ci. Sytuacja finansowa danego 
najemcy mo�e ulec pogorszeniu w krótkim b�d� dłu�szym okresie, co mo�e doprowadzi� najemc� do 
upadło�ci lub niemo�no�ci wywi�zania si� ze zobowi�za� wynikaj�cych z umowy najmu. Wyst�pienie 
ka�dego z wy�ej wymienionych czynników mo�e mie� istotny negatywny wpływ na wyniki finansowe 
Spółki.  
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3.2.14 Ryzyko zwi�zane z nieosi�gni�ciem zakładanych celów strategicznych  

Spółka nie mo�e zagwarantowa� osi�gni�cia zakładanych przez siebie celów strategicznych, w 
szczególno�ci oczekiwanego znacznego wzrostu skali działalno�ci. Realizacja strategii zale�y od 
wielu czynników determinuj�cych sytuacj� na rynku nieruchomo�ci, które pozostaj� niezale�ne od 
Spółki. Spółka stara si� budowa� swoj� strategi� w oparciu o obecn� sytuacj� rynkow�. Spółka nie 
mo�e jednak zapewni�, i� strategia oparta została o pełn� i trafn� analiz� obecnych i przyszłych 
tendencji na rynku. Nie mo�na tak�e wykluczy�, i� działania podj�te przez Spółk� oka�� si� 
niewystarczaj�ce lub bł�dne z punktu widzenia realizacji obranych celów strategicznych. Bł�dna 
ocena perspektyw rynkowych i wszelkie nietrafne decyzje Spółki mog� mie� istotny negatywny wpływ 
na jej wyniki finansowe.  

3.2.15 Ryzyko zwi�zane z kadr� mened	ersk�  

Działalno�� Grupy Kapitałowej CELTIC oraz jej dalszy rozwój s� w du�ej mierze uzale�nione od 
wiedzy, do�wiadczenia i kwalifikacji kadry zarz�dzaj�cej oraz kluczowych pracowników. Od 
kompetencji kadry mened�erskiej zale�y sukces wszystkich kluczowych etapów realizacji projektu 
deweloperskiego. W przypadku odej�cia kluczowych pracowników ze Spółki istnieje ryzyko 
niemo�no�ci zatrudnienia nowych równie dobrze do�wiadczonych i wykwalifikowanych specjalistów, 
którzy mogliby kontynuowa� realizacj� strategii Spółki, co mo�e mie� istotny negatywny wpływ na jej 
wyniki finansowe.  

3.2.16 Ryzyko zwi�zane z finansowaniem rozwoju kredytami bankowymi i innymi 
instrumentami dłu	nymi 

Standardem przy projektach deweloperskich jest korzystanie z finansowania dłu�nego na istotnym 
poziomie. W zwi�zku z tym Spółka i jej Grupa Kapitałowa nara�one s� z jednej strony na ryzyko 
wzrostu stóp procentowych i wzrostu kosztów obsługi zaci�gni�tego długu. Z drugiej strony w 
przypadku spadku popytu na produkty Spółki, w skrajnym przypadku, spółka realizuj�ca inwestycj� 
mo�e nie by� w stanie obsługiwa� zadłu�enia. W zwi�zku z tym, w przypadku naruszenia warunków 
umów kredytowych zapewniaj�cych finansowanie projektów budowlanych istnieje ryzyko przej�cia 
przez kredytodawców maj�tku spółek z Grupy Kapitałowej CELTIC, stanowi�cych zabezpieczenie 
spłaty otrzymanych kredytów. Spółka nie mo�e równie� wykluczy� pojawienia si� utrudnie� w 
dost�pie do finansowania dłu�nego lub znacznego wzrostu kosztów jego zaci�gni�cia, 
spowodowanego zmian� polityki kredytowej banków. Mo�e to ograniczy� mo�liwo�ci podejmowania 
nowych projektów przez Spółk� i poprzez to mie� znacz�cy wpływ na wyniki finansowe uzyskiwane 
przez ni� w przyszło�ci. 

3.2.17 Ryzyko zwi�zane z dokładno
ci� wycen zawartych w niniejszym Prospekcie  

W zał�czniku nr 3 do Prospektu Emisyjnego Spółka zamie�ciła wyceny nieruchomo�ci posiadanych 
na dzie� zatwierdzenia Prospektu. Wyceny te zostały przygotowane na konkretn� dat� oraz w oparciu 
o okre�lony model wyceny uwzgl�dniaj�cy szczegółowe zało�enia co do cen sprzeda�y, kosztów 
budowy i innych istotnych parametrów poszczególnych projektów. Spółka nie mo�e zagwarantowa�, i� 
sporz�dzone wyceny nie ulegn� zmianie w przyszło�ci. W szczególno�ci, Spółka nie mo�e zapewni�, 
i� b�dzie w stanie realizowa� projekty przy przyj�tych w wycenach zało�eniach co do cen sprzeda�y 
oraz kosztów. Odmienne wyniki wyceny mo�e da� równie� zastosowanie innych ni� opisane w 
zał�czniku nr 3 do Prospektu Emisyjnego metodologii wyceny. W zwi�zku z powy�szym 
przedstawione w Prospekcie Emisyjnym wyniki wyceny nale�y traktowa� jedynie jako orientacyjne 
wskazanie przychodów, kosztów i zysków, jakie Grupa Kapitałowa CELTIC mo�e osi�gn�� w 
przyszło�ci w zwi�zku z realizacj� kolejnych projektów deweloperskich. 

3.2.18 Ryzyko kursowe 

Zadłu�enie Grupy Kapitałowej CPD denominowane w walutach obcych wyniosło na dzie� 30 czerwca 
2010 r. 34,2 mln EUR. Równie� w przyszło�ci Spółka i jej Grupa Kapitałowa nie wykluczaj� zaci�gania 
dalszych kredytów denominowanych w walutach obcych, przede wszystkim w euro. Z uwagi na 
powy�sze, Spółka i jej Grupa Kapitałowa nara�ona jest na ryzyko deprecjacji złotego w stosunku do 
walut, w których zaci�gane s� kredyty i po�yczki, co mo�e negatywnie odbi� si� na sytuacji finansowej 
Spółki. Ryzyko to jest cz��ciowo kompensowane przez fakt, �e rozliczenie wpływów z najmu oraz 
sprzeda� projektów biurowych odbywa si� w walutach obcych. 
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3.2.19 Ryzyko zwi�zane z dost�pem potencjalnych klientów Grupy Kapitałowej Celtic do 
finansowania kredytowego  

W dniu 23 sierpnia 2010 r. weszły w �ycie regulacje zawarte w tzw. rekomendacji T przygotowanej 
przez Komisj� Nadzoru Finansowego, na podstawie której banki b�d� mogły ��da� od potencjalnych 
kredytobiorców zainteresowanych zakupem nieruchomo�ci wy�szych zabezpiecze�, co najmniej 20% 
wkładu własnego lub ubezpieczenia spłaty kredytu.  

W przypadku zabezpiecze� kredytów, zgodnie z przedmiotow� rekomendacj�, w praktyce w 
przypadku kredytów walutowych wkład własny klienta powinien wynie�� co najmniej 10 proc., gdy 
kredyt jest udzielany na okres do 5 lat, i co najmniej 20 proc. w przypadku kredytów udzielanych na 
ponad 5 lat. Ponadto, w sytuacji, gdy klient nie b�dzie w stanie zapewni� wkładu w takiej wysoko�ci, w 
gr� wchodzi tak�e ubezpieczenie spłaty kredytu lub wskazanie dodatkowego zabezpieczenia, np. 
innej nieruchomo�ci. Celem tego zalecenia jest zapewnienie odpowiedniego zabezpieczenia. 
Zabezpieczeniem mo�e by� odpowiednie w ocenie banku ubezpieczenie, pod warunkiem �e 
zapewnia odzyskanie zaanga�owanej sumy kredytowej wraz z odsetkami i prowizjami, w przypadku 
braku spłaty kredytu. 

Powy�sze regulacje, mog�ce w znacz�cy sposób ograniczy� dost�pno�� kredytów na finansowanie 
zakupu nieruchomo�ci, mog� spowodowa� spadek popytu ludno�ci na mieszkania i domy, a w 
konsekwencji równie� spadek zainteresowania projektami deweloperskimi Grupy Kapitałowej Celtic.  

Z uwagi na popularno�� kredytów hipotecznych w walutach obcych, istotne dla Spółki ryzyko wynika� 
mo�e równie� ze spadku warto�ci złotego w stosunku do walut obcych, w szczególno�ci do euro i 
franka szwajcarskiego. Deprecjacja kursu złotego mo�e uniemo�liwi� potencjalnym nabywcom 
zaci�ganie kredytów hipotecznych w walutach obcych. Powy�sze okoliczno�ci i zdarzenia mog� w 
sposób negatywny przeło�y� si� na działalno�� Spółki oraz jej sytuacj� finansow�.  

 

3.3 Czynniki ryzyka zwi�zane z wprowadzanymi Akcjami 

3.3.1 Ryzyko zwi�zane z odmow� dopuszczenia instrumentów finansowych do obrotu 
giełdowego  

Dopuszczenie instrumentów finansowych do obrotu na rynku regulowanym prowadzonym przez GPW 
wymaga szczegółowych ustale� pomi�dzy Spółk� i GPW i jest uzale�nione od spełnienia warunków 
okre�lonych w paragrafie 3 Regulaminu GPW.  

Jednocze�nie nale�y wzi�� pod uwag�, i� zgodnie z § 23 Regulaminu GPW, Zarz�d Giełdy mo�e 
odmówi� dopuszczenia instrumentów finansowych do obrotu giełdowego. 

Ponowny wniosek o dopuszczenie tych samych instrumentów finansowych do obrotu giełdowego 
mo�e zosta� zło�ony najwcze�niej po upływie 6 miesi�cy od daty dor�czenia uchwały odmawiaj�cej 
dopuszczenie papierów warto�ciowych do obrotu giełdowego.  

Ponadto, zgodnie z § 2 ust. 1 rozporz�dzenia Ministra Finansów z dnia 12 maja 2010 r. w sprawie 
szczegółowych warunków, jakie musi spełnia� rynek oficjalnych notowa� giełdowych oraz emitenci 
papierów warto�ciowych dopuszczonych do obrotu na tym rynku, akcje dopuszczone do obrotu musz� 
spełnia� ł�cznie nast�puj�ce warunki: 

• zostały dopuszczone do obrotu na rynku regulowanym; 

• ich zbywalno�� nie jest ograniczona; 

• wszystkie wyemitowane akcje danego rodzaju zostały obj�te wnioskiem do wła�ciwego 

organu prowadz�cego rynek oficjalnych notowa�; 

• iloczyn liczby i prognozowanej ceny rynkowej akcji obj�tych wnioskiem, a w przypadku gdy 

okre�lenie tej ceny nie jest mo�liwe – kapitały własne emitenta, wynosz� co najmniej 

równowarto�� w złotych 1.000.000 EUR; 

• w dacie zło�enia wniosku istnieje rozproszenie akcji obj�tych wnioskiem, zapewniaj�ce 

płynno�� obrotu tymi akcjami. 

Z kolei, zgodnie z § 2 ust. 2 rozporz�dzenia Ministra Finansów z dnia 12 maja 2010 r. rozproszenie 
akcji zapewnia płynno�� obrotu, je�eli w posiadaniu akcjonariuszy, z których ka�dy posiada nie wi�cej 
ni� 5% ogólnej liczby głosów w walnym zgromadzeniu, znajduje si�: 
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• co najmniej 25% akcji obj�tych wnioskiem o dopuszczenie do obrotu giełdowego, lub  

• co najmniej 500.000 akcji spółki o ł�cznej warto�ci wynosz�cej co najmniej równowarto�� w 
złotych 17.000.000 EUR, liczonej według ostatniej ceny emisyjnej lub ceny sprzeda�y akcji.  

W przypadku zaistnienia takiej sytuacji w stosunku do papierów warto�ciowych Spółki, inwestorzy 
musz� liczy� si� z czasowym brakiem ich płynno�ci.  

3.3.2 Ryzyko wstrzymania dopuszczenia instrumentów finansowych do obrotu lub 
rozpocz�cia notowa�  

Zgodnie z art. 20 Ustawy o Obrocie Instrumentami Finansowymi, w przypadku gdyby wymagało tego 
bezpiecze�stwo obrotu na rynku regulowanym lub byłby zagro�ony interes inwestorów, GPW na 
��danie Komisji wstrzyma dopuszczenie do obrotu na tym rynku lub rozpocz�cie notowa� akcji Spółki 
na okres nie dłu�szy ni� 10 dni.  

W przypadku gdyby obrót akcjami Spółki był dokonywany w okoliczno�ciach wskazuj�cych na 
mo�liwo�� zagro�enia prawidłowego funkcjonowania rynku regulowanego lub bezpiecze�stwa obrotu 
na tym rynku, albo naruszenia interesów inwestorów, GPW, na ��danie Komisji, zawiesi obrót tymi 
papierami warto�ciowymi na okres nie dłu�szy ni� miesi�c.  

W przypadku zaistnienia którejkolwiek z wy�ej wymienionych sytuacji w stosunku papierów 
warto�ciowych Spółki inwestorzy musz� liczy� si� z czasowym lub trwałym brakiem ich płynno�ci. 

3.3.3 Ryzyko zwi�zane z opó�nieniem we wprowadzaniu instrumentów finansowych do 
obrotu  

Akcje mog� zosta� wprowadzone do obrotu na GPW po ich zarejestrowaniu (dematerializacji) w 
systemie depozytowym prowadzonym przez KDPW. Ewentualne przedłu�anie si� okresu 
post�powania w KDPW w stosunku do akcji Spółki, w szczególno�ci z przyczyn le��cych po stronie 
Spółki, skutkowa� mo�e opó�nieniem we wprowadzaniu jej akcji do obrotu giełdowego.  

3.3.4 Ryzyko waha� kursu akcji i płynno
ci obrotu  

Kurs akcji i płynno�� akcji spółek notowanych na GPW zale�y od ilo�ci oraz wielko�ci zlece� kupna i 

sprzeda�y składanych przez inwestorów giełdowych. Na zachowania inwestorów maj� te� wpływ 

rozmaite czynniki, tak�e niezwi�zane bezpo�rednio z sytuacj� finansow� Spółki. Nie mo�na wi�c 

zapewni�, i� akcjonariusz b�dzie mógł je zby� w dowolnym terminie i po satysfakcjonuj�cej cenie.  

3.3.5 Ryzyko zastosowania przez KNF sankcji wobec Spółki  

Zwraca si� uwag� na ryzyka zwi�zane z nało�eniem przez KNF sankcji wobec Spółki w przypadku 
naruszenia lub uzasadnionego podejrzenia naruszenia prawa, w szczególno�ci: 

Zgodnie z art. 17 Ustawy o Ofercie Publicznej, w przypadku naruszenia lub uzasadnionego 
podejrzenia naruszenia przepisów prawa w zwi�zku z ubieganiem si� o dopuszczenie papierów 
warto�ciowych do obrotu na rynku regulowanym przez Spółk� lub inne podmioty wyst�puj�ce w 
imieniu b�d� na zlecenie Spółki albo uzasadnionego podejrzenia, �e takie naruszenie mo�e nast�pi�, 
KNF mo�e: 

− nakaza� wstrzymanie dopuszczenia papierów warto�ciowych do obrotu na rynku 
regulowanym na okres nie dłu�szy ni� 10 dni roboczych, lub 

− zakaza� dopuszczenia papierów warto�ciowych Spółki do obrotu na rynku regulowanym, lub  

− opublikowa�, na koszt emitenta, informacj� o niezgodnym z prawem działaniu w zwi�zku z 
ubieganiem si� o dopuszczenie papierów warto�ciowych do obrotu na rynku regulowanym.  

Stosownie do art. 18 Ustawy o Ofercie Publicznej, KNF mo�e zastosowa� �rodki, o których mowa w 
art. 17 tej ustawy, tak�e w przypadku, gdy z tre�ci dokumentów lub informacji składanych do KNF lub 
przekazywanych do wiadomo�ci publicznej, wynika, �e: 

− dopuszczenie papierów warto�ciowych do obrotu na rynku regulowanym w znacz�cy sposób 
naruszałoby interesy inwestorów, 

− istniej� przesłanki, które w �wietle przepisów prawa mog� prowadzi� do ustania bytu 
prawnego emitenta (Spółki), 
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− działalno�� emitenta była lub jest prowadzona z ra��cym naruszeniem przepisów prawa, które 
to naruszenie mo�e mie� istotny wpływ na ocen� papierów warto�ciowych emitenta (Spółki) 
lub te� w �wietle przepisów prawa mo�e prowadzi� do ustania bytu prawnego lub upadło�ci 
emitenta, lub 

− status prawny papierów warto�ciowych jest niezgodny z przepisami prawa i w �wietle tych 
przepisów istnieje ryzyko uznania tych papierów warto�ciowych za nieistniej�ce lub obarczone 
wad� prawn� maj�c� istotny wpływ na ich ocen�. 

Na podstawie art. 96 Ustawy o Ofercie Publicznej, w przypadku gdy emitent (Spółka) nie wykonuje lub 
wykonuje nienale�ycie obowi�zki lub nakazy z Ustawy o Ofercie Publicznej wymienione 
enumeratywnie w ust. 1 tego przepisu b�d� post�puje wbrew wskazanym tam obowi�zkom, KNF jest 
uprawniona do:  

− wydania decyzji o wykluczeniu, na czas okre�lony lub bezterminowo, papierów warto�ciowych 
z obrotu na rynku regulowanym, albo 

− nało�enia kary pieni��nej do wysoko�ci 1.000.000,00 PLN, bior�c pod uwag� w szczególno�ci 
sytuacj� finansow� podmiotu, na który kara jest nakładana, albo  

− zastosowa� obie sankcje ł�cznie.  

Bior�c pod uwag� art. 176 Ustawy o Obrocie Instrumentami Finansowymi, w przypadku gdy emitent 
nie wykonuje lub nienale�ycie wykonuje obowi�zki zwi�zane z informacjami poufnymi, o których 
mowa w art. 157, 158 oraz 160 ww. ustawy, KNF mo�e: 

− wyda� decyzj� o wykluczeniu papierów warto�ciowych z obrotu na rynku regulowanym, albo 

− nało�y� kar� pieni��n� do wysoko�ci 1.000.000,00 PLN, albo 

− wyda� decyzj� o wykluczeniu na czas okre�lony lub bezterminowo papierów warto�ciowych z 
obrotu na rynku regulowanym, nakładaj�c jednocze�nie kar� pieni��n�, o której mowa 
powy�ej. 

Na podstawie art. 20 ust. 3 Ustawy o Obrocie, w przypadku gdy obrót papierami warto�ciowymi lub 
innymi instrumentami finansowymi emitenta zagra�a w sposób istotny prawidłowemu funkcjonowaniu 
rynku regulowanego lub bezpiecze�stwu obrotu na tym rynku, albo powoduje naruszenie interesów 
inwestorów, na ��danie KNF, GPW wyklucza z obrotu wskazane przez Komisj� papiery warto�ciowe. 

W takiej sytuacji zbycie posiadanych akcji Spółki mo�e napotka� trudno�ci i wi�za� si� zarówno z 
konieczno�ci� poniesienia dodatkowych kosztów, jak i z uzyskaniem ceny znacznie ni�szej ani�eli 
cena rynkowa w ostatnim notowaniu Akcji przed wykluczeniem ich z obrotu giełdowego. 

3.3.6 Ryzyko zwi�zane z zawieszeniem obrotu akcjami lub ich wykluczenia z obrotu na GPW  

Na podstawie § 30 Regulaminu Giełdy, Zarz�d GPW mo�e zawiesi� obrót akcjami na okres do trzech 
miesi�cy: 

— na wniosek Spółki,  

— je�li uzna, �e wymaga tego interes i bezpiecze�stwo uczestników obrotu, lub  

— je�eli emitent narusza przepisy obowi�zuj�ce na Giełdzie.  

Ponadto, w my�l § 30 ust. 2 Regulaminu Giełdy Zarz�d Giełdy zawiesza obrót akcjami na okres nie 
dłu�szy ni� miesi�c na ��danie KNF, zgłoszone zgodnie z art. 20 ust. 2 Ustawy o Obrocie 
Instrumentami Finansowymi, w przypadku, gdy obrót okre�lonymi papierami warto�ciowymi lub innymi 
instrumentami finansowymi jest dokonywany w okoliczno�ciach wskazuj�cych na mo�liwo�� 
zagro�enia prawidłowego funkcjonowania rynku regulowanego lub bezpiecze�stwa obrotu na tym 
rynku, albo naruszenia interesów inwestorów. 

Jednocze�nie zgodnie z § 31 Regulaminu Giełdy, Zarz�d Giełdy wyklucza akcje z obrotu giełdowego: 
— je�eli ich zbywalno�� stała si� ograniczona, 

— na ��danie KNF zgodnie z przepisami Ustawy o Obrocie Instrumentami Finansowymi, 

— w przypadku zniesienia ich dematerializacji, 

— w przypadku wykluczenia ich z obrotu na rynku regulowanym przez wła�ciwy organ nadzoru. 
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Ponadto Zarz�d Giełdy mo�e wykluczy� akcje z obrotu giełdowego: 
— je�eli przestały spełnia� inne, ni� warunek nieograniczonej zbywalno�ci, warunki dopuszczenia do 

obrotu giełdowego, 

— je�eli emitent uporczywie narusza przepisy obowi�zuj�ce na giełdzie, 

— na wniosek Spółki, 

— wskutek ogłoszenia upadło�ci Spółki albo w przypadku oddalenia przez s�d wniosku o ogłoszenie 
upadło�ci z powodu braku �rodków w maj�tku Spółki na zaspokojenie kosztów post�powania, 

— je�eli uzna, �e wymaga tego interes i bezpiecze�stwo uczestników obrotu, 

— wskutek podj�cia decyzji o poł�czeniu emitenta z innym podmiotem, jego podziale lub 
przekształceniu, 

— je�eli w ci�gu ostatnich 3 miesi�cy nie dokonano �adnych transakcji giełdowych na danym 
instrumencie finansowym, 

— wskutek podj�cia przez emitenta działalno�ci zakazanej przez obowi�zuj�ce przepisy prawa, 

— wskutek otwarcia likwidacji emitenta. 

Na podstawie art. 20 ust. 3 Ustawy o Obrocie, w przypadku gdy obrót papierami warto�ciowymi lub 
innymi instrumentami finansowymi emitenta zagra�a w sposób istotny prawidłowemu funkcjonowaniu 
rynku regulowanego lub bezpiecze�stwu obrotu na tym rynku, albo powoduje naruszenie interesów 
inwestorów, na ��danie KNF, GPW wyklucza z obrotu wskazane przez Komisj� papiery warto�ciowe. 

Zawieszenie obrotu Akcjami na GPW lub ich wykluczenie z obrotu z któregokolwiek z powy�szych 
powodów mo�e wpłyn�� niekorzystnie na ich płynno��, a w konsekwencji skutkowa� mo�liwym 
spadkiem ich warto�ci lub ceny.  
 

4. HISTORIA I ROZWÓJ SPÓŁKI 
 

Prawna (statutowa) i handlowa nazwa Spółki  

Spółka działa pod firm� CELTIC PROPERTY DEVELOPMENTS Spółka Akcyjna oraz mo�e u�ywa� w 
obrocie skrótu CELTIC PROPERTY DEVELOPMENTS S.A. (§ 2 ust. 1 Statutu). 

Miejsce rejestracji Spółki oraz jej numer rejestracyjny  

Spółka została zało�ona pod pierwotn� nazw� CELTIC DEVELOPMENT CORPORATION Spółka 
Akcyjna, a jej siedziba mie�ciła si� w Krakowie – została zarejestrowana w Rejestrze Przedsi�biorców 
Krajowego Rejestru S�dowego prowadzonym przez S�d Rejonowy w Krakowie, Wydział XI 
Gospodarczy Krajowego Rejestru S�dowego, pod numerem KRS 0000277147 na podstawie 
postanowienia wydanego przez S�d Rejonowy w Krakowie, Wydział XI Gospodarczy Krajowego 
Rejestru S�dowego w dniu 23 marca 2007 roku.  

Siedziba Spółki została zmieniona na mocy uchwały Walnego Zgromadzenia z dnia 27 kwietnia 2007 
roku, co zostało zarejestrowane w Rejestrze Przedsi�biorców Krajowego Rejestru S�dowego 
prowadzonym przez S�d Rejonowy w Krakowie, Wydział XI Gospodarczy Krajowego Rejestru 
S�dowego w dniu 28 maja 2007 roku. 

Firma Spółki została zmieniona na POEN Spółka Akcyjna na mocy uchwały Walnego Zgromadzenia z 
dnia 22 lutego 2008 roku, co zostało zarejestrowane w Rejestrze Przedsi�biorców Krajowego Rejestru 
S�dowego prowadzonym przez S�d Rejonowy w Warszawie, Wydział XII Gospodarczy Krajowego 
Rejestru S�dowego w dniu 28 maja 2007 roku. 

W dniu 2 wrze�nia 2010 roku Nadzwyczajne Walne Zgromadzenie Spółki podj�ło uchwał� w sprawie 
zmiany Statutu Spółki polegaj�cej m.in. na zmianie firmy Spółki na nazw�: CELTIC PROPERTY 
DEVELOPMENTS S.A., co zostało zarejestrowane w Rejestrze Przedsi�biorców Krajowego Rejestru 
S�dowego prowadzonym przez S�d Rejonowy w Warszawie, Wydział XII Gospodarczy Krajowego 
Rejestru S�dowego w dniu 10 wrze�nia 2010 roku. 

CELTIC PROPERTY DEVELOPMENTS S.A. jest obecnie zarejestrowana w Rejestrze 
Przedsi�biorców Krajowego Rejestru S�dowego prowadzonym przez S�d Rejonowy w Warszawie, 
Wydział XII Gospodarczy Krajowego Rejestru S�dowego pod numerem KRS 0000277147. Spółce 
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nadano równie� numer identyfikacji podatkowej NIP: 6772286258 i statystyczny numer identyfikacji 
REGON: 120423087. 

 

Data utworzenia Spółki oraz czas, na jaki została utworzona  

Spółka została zawi�zana w dniu 23 lutego 2007 roku pod pierwotn� nazw� CELTIC DEVELOPMENT 
CORPORATION Spółka Akcyjna, a jej siedziba mie�ciła si� w Krakowie, co zostało zarejestrowane w 
Rejestrze Przedsi�biorców Krajowego Rejestru prowadzonym przez S�d Rejonowy w Krakowie w 
dniu 23 marca 2007 roku.  

Czas trwania działalno�ci Spółki nie jest oznaczony (§ 2 ust. 5 Statutu). 

 

Siedziba i forma prawna Spółki, przepisy prawa, na podstawie których i zgodnie z którymi 
działa Spółka, kraj siedziby oraz adres i numer telefonu jego siedziby  

 
Nazwa (firma): CELTIC PROPERTY DEVELOPMENTS Spółka Akcyjna 
Siedziba: Warszawa 
Forma prawna spółka 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  

 

Spółka została utworzona i działa na podstawie Kodeksu spółek handlowych. Tak�e przył�czenie 
spółki przejmowanej Celtic Property Developments Plc w Larnace (Cypr) zostało dokonane w oparciu 
o przepisy Kodeksu spółek handlowych. Spółka prowadzi obecnie działalno�� zgodnie z prawem 
polskim i prawem Unii Europejskiej w szczególno�ci w oparciu o przepisy Kodeksu spółek handlowych 
i Statutu.  

 

Istotne zdarzenia w rozwoju działalno
ci gospodarczej Spółki i jej Grupy Kapitałowej  

Aktualna struktura Grupy Kapitałowej Celtic jest wynikiem wieloletniego rozwoju działalno�ci 
biznesowej wielu osób fizycznych i prawnych. Poni�ej zostały przedstawione zdarzenia z historii 
ró�nych podmiotów, które b�d� miały znaczenie dla budowy Grupy Kapitałowej Celtic lub zaszły 
bezpo�rednio w Spółce. Opis ten pomija szereg procesów kapitałowych, które zaszły w okresie od 
1999 roku w spółkach, które tworz� obecnie Grup� Kapitałow� Celtic, jednak zdaniem Zarz�du nie 
maj� one wpływu ani na ryzyka zwi�zane z działalno�ci� Spółki, ani na obecn� sytuacj� finansow� i 
biznesow� spółek jej Grupy Kapitałowej. Celem poni�szego opisu jest wskazanie w szczególno�ci 
dynamicznego rozwoju spółek Grupy Kapitałowej, które stanowi� o pozycji i perspektywach jej 
rozwoju. 

  

1999 rok 
Zało�enie w Polsce przez panów Andrew Shepherd i Aled Rhys Jones spółki Celtic 
Asset Management Sp. z o.o.  

Lata 
2002-
2006  

Powstaje grupa spółek powi�zanych osobowo i kapitałowo, która na rzecz podmiotów 
zewn�trznych nabywa i zarz�dza nieruchomo�ciami zlokalizowanymi zarówno w Polsce, 
Czechach, Rumunii oraz na W�grzech, jak równie� w Niemczech, w tym m.in. w 
Berlinie, Düsseldorfie i Dortmundzie.  

Rozpocz�cie współpracy osobowej i pocz�tek zaanga�owania kapitałowego funduszu 
Laxey Partners, którego współzało�ycielem jest Colin Kingsnorth.  

2005 rok W strukturze grupy kapitałowej pojawiaj� si� spółki: Caledonian Project Management 
Sp. z o.o. – �wiadcz�ca usługi zarz�dzania projektami budowlanymi, CEPM Sp. z o.o. – 
zarz�dzaj�ca nieruchomo�ciami, Fideco Sp. z o.o. – specjalizuj�ca si� w usługach 
budowlanych. Spółki te zostały sprzedane przed poł�czeniem POEN S.A. z Celtic 
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Property Developments Plc.  

2006 rok 
Dalszy intensywny rozwój działalno�ci na terenie Polski w ramach współpracy z 
funduszami inwestycyjnymi zarz�dzanymi przez Laxey Partners: East Europe 
Development Fund (EEDF), New Europe Land Fund (NELF), Vampire Holdings Ltd. 

Zało�enie Spółki – pierwotnie pod nazw� Celtic Development Corporation S.A. z 
siedzib� w Krakowie, a nast�pnie przeniesienie siedziby do Warszawy. Do momentu 
poł�czenia z Celtic Property Developments Plc Spółka nie prowadziła działalno�ci 
operacyjnej. 

Przekształcenie funduszu East Europe Development Fund w spółk� Celtic Property 
Developments S.A. (BVI). Pocz�tek zaanga�owania kapitałowego spółek Horseguard 
Trading Ltd, Vampire Holdings Ltd w spółk� Celtic Property Developments SA (BVI) z 
siedzib� na Brytyjskich Wyspach Dziewiczych (BVI). Transakcja ta została opisana w pkt 
7.1 Prospektu Emisyjnego. 

2007 rok  

Zało�enie spółki Tenth Planet w Czarnogórze.  

Zmiana firmy Spółki na POEN S.A. 

Rozpocz�cie notowa� spółki Celtic Property Developments S.A. (BVI) na Giełdzie 
Papierów Warto�ciowych we Frankfurcie na wolnym rynku (Freiverkehr).  

2008 rok 

Zało�enie spółek Celtic Property Developments Kft oraz Celtic Trade Park Kft na 
W�grzech. 

Zało�enie spółki CAM Estates Limited w Wielkiej Brytanii. 

2009 rok Zało�enie spółki Celtic Italy S.r.l. we Włoszech.  

2010 rok 

Ostatni etap restrukturyzacji Grupy Kapitałowej CPD – przeniesienie siedziby Celtic 
Property Developments S.A. z siedzib� na Brytyjskich Wyspach Dziewiczych (BVI) na 
Cypr, celem przeprowadzenia poł�czenia transgranicznego spółki Celtic Property 
Developments Plc z siedzib� w Larnace (Cypr) i POEN S.A. z siedzib� w Warszawie, 
poprzez przej�cie spółki Celtic Property Developments Plc przez POEN S.A. 

Zawieszenie notowa� i wycofanie akcji spółki Celtic Property Developments Plc z 
siedzib� w Larnace (Cypr) z Giełdy Papierów Warto�ciowych we Frankfurcie. 

Zmiana firmy Spółki na Celtic Property Developments S.A. z siedzib� w Warszawie. 

 

Poni�ej przedstawiono istotne zdarzenia gospodarcze w rozwoju działalno�ci Spółki i jej Grupy 
Kapitałowej. 

 

1999 rok 
Rozpocz�cie działalno�ci w zakresie doradztwa dotycz�cego rynku nieruchomo�ci 
(zakup, sprzeda�, najem, zarz�dzanie) na rzecz podmiotów zewn�trznych (np. NCC, 
Hines Polska, grupa IKEA) przez Celtic Asset Management Sp. z o.o. 

2004 rok 

Sprzeda� w imieniu i na rzecz klienta budynku biurowego „Brama Zachodnia” w 
Warszawie przy Al. Jerozolimskich oraz budynku biurowego „Obuda Gate” w 
Budapeszcie (W�gry) w ramach kontraktu agencyjnego. 

Wraz z brytyjskim zarz�dc� portfeli nieruchomo�ci iOG rozpocz�cie współpracy z Aviva 
w celu zbudowania nieruchomo�ciowego funduszu inwestycyjnego opartego na 
obiektach magazynowych zlokalizowanych w Europie 	rodkowo-Wschodniej, 
funkcjonuj�cego pod nazw� Central Europe Industrial Fund (CEIF) o pocz�tkowej 
wielko�ci 50 mln EUR. W ramach tego kontraktu Grupa Celtic była odpowiedzialna za 
wybór, zakup i zarz�dzanie portfelem nieruchomo�ci magazynowych na terenie Polski. 
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Czech, W�gier i Rumunii.  

Rozwój współpracy z brytyjskim zarz�dc� portfeli nieruchomo�ci iOG i Aviva w ramach 
CEIF – powi�kszenie CEIF do kwoty 500 mln EUR poprzez pozyskanie nowych 
inwestorów (PGGM, KPN, Henderson Global Investors).  

Sprzeda� aktywów dedykowanych do zarz�dzania kontraktem z CEIF do funduszu 
Teesland iOG i podj�cie decyzji o skupieniu si� na działalno�ci deweloperskiej w ramach 
współpracy z funduszami zarz�dzanymi przez Laxey Partners. 

2005 rok  

Sprzeda� dwóch budynków biurowych „University Business Center I” oraz „University 
Business Center II” poło�onych w Warszawie przy ul. Szturmowej w imieniu i na rzecz 
klienta zewn�trznego w ramach kontraktu agencyjnego. 

Nabycie nast�puj�cych nieruchomo�ci i terenów inwestycyjnych w Warszawie w imieniu 
i na rzecz funduszy zarz�dzanych przez Laxey Partners (m.in.: EEDF, LGH):  

� obiektów magazynowych wraz z gruntem przy ul. Post�pu 6 („Mokotów Plaza I”) 

oraz ul. Cybernetyki 9 („Mokotów Plaza II”); 

� budynku Domu Towarowego „Wola Plaza” poło�onego przy ul. Młynarskiej 

celem przekształcenia go na budynek biurowy z powierzchniami handlowymi na 

parterze; 

� nieruchomo�ci składaj�cej si� z istniej�cego budynku biurowego przy ul. 

Cybernetyki 7 oraz obiektów magazynowych wraz z terenem inwestycyjnym z 

pozwoleniem na budow� dwóch budynków biurowych („Helion” i „Luminar”).  

2006 rok 

Nabycie gruntów w Ursusie poło�onych przy ul. Posag 7 Panien (Blaise Investments 
Sp. z o.o.).  

Zawarcie z syndykiem umowy nabycia cz��ci przedsi�biorstwa Zakłady Przemysłu 
Ci�gnikowego Ursus w upadło�ci, posiadaj�cego obiekty biurowe, magazynowe i 
produkcyjne wraz z gruntami w Ursusie (Challange Eighteen Sp. z o.o.). 

Nabycie nast�puj�cych nieruchomo�ci w Warszawie:  

� budynku biurowego „Aquarius” wraz z przyległym gruntem poło�onym przy ul. 

Połczy�skiej pod dalsz� inwestycj� biurowo-magazynow� (Robin Investments 

Sp. z o.o.);  

� obiektu magazynowego wraz z gruntem poło�onym przy ul. Jana Kazimierza celem 

zagospodarowania terenu pod nowoczesny projekt biurowy (Mandy Investments 

Sp. z o.o.);  

� obiektu biurowo-magazynowego poło�onego przy ul. Łopusza�skiej celem 

przygotowania nowoczesnej inwestycji biurowej (Devin Investments Sp. z o.o.); 

� gruntu w Wilanowie poło�onego przy ul. Bruzdowej pod inwestycj� mieszkaniow� – 

budownictwo jednorodzinne (Liliane Investments Sp. z o.o.); 

� gruntu w Józefosławiu poło�onego przy ul. Wilanowskiej pod inwestycj� 

mieszkaniow� – budownictwo jednorodzinne (Liliane Investments Sp. z o.o.); 

� gruntu w Magdalence poło�onego przy ul. Przyszło�ci pod inwestycj� mieszkaniow� 

– budownictwo jednorodzinne (Gaetan Investments Sp. z o.o.). 

Nabycie nieruchomo�ci w innych miastach Polski, które obejmowały:  

� budynek Domu Towarowego „Uniwersal” w Łodzi poło�ony przy placu 

Niepodległo�ci; 

� budynek Domu Towarowego „Neptun” w Gda�sku poło�ony przy ul. Grunwaldzkiej; 

� budynek Domu Towarowego „Chełmiec” w Wałbrzychu poło�ony przy 
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ul. Słowackiego; 

� grunt pod inwestycj� magazynow� (logistyka) w Wolborzu poło�ony przy ul. G�dki. 

Rozszerzenie działalno�ci na teren Republiki Czarnogóry: zało�enie spółki i akwizycja za 
jej po�rednictwem gruntów przeznaczonych pod inwestycje mieszkaniowe – 
jednorodzinne i usługowe. 

2007 rok 

Nabycie budynku mieszkalnego – kamienicy czynszowej poło�onej w centrum 
Warszawy przy ul. Koszykowej. 

Sprzeda� uko�czonych inwestycji: 

� budynku biurowo-usługowego „Wola Plaza” poło�onego w Warszawie przy ul. 

Młynarskiej; 

� sprzeda� gruntu inwestycyjnego pod realizacj� projektu mieszkaniowego przy ul. 

Cybernetyki; 

� budynku biurowego „Helion” zrealizowanego w ramach zakupionego terenu 

inwestycyjnego z pozwoleniem na budow� dwóch budynków biurowych przy ul. 

Cybernetyki; 

� Domu Towarowego „Neptun” w Gda�sku wraz z projektem przebudowy obiektu na 

budynek biurowy.  

2008 rok 

Oddanie do u�ytku poni�szych inwestycji Grupy Kapitałowej CPD: 

� oddanie do u�ytku budynku biurowego „Mokotów Plaza I” przy ul. Post�pu; 

� oddanie do u�ytku budynku biurowego „Luminar” przy ul. Cybernetyki; 

� renowacja istniej�cego budynku biurowego poło�onego w Warszawie przy ul. 

Cybernetyki (budynek biurowy). 

Sprzeda� inwestycji: 

� Domu Towarowego „Uniwersal” poło�onego w Łodzi przy placu Niepodległo�ci wraz 

z projektem przebudowy obiektu na budynek biurowy (sprzeda� spółki);  

� Domu Towarowego „Chełmiec” poło�onego w Wałbrzychu przy ul. Słowackiego. 

Rozpocz�cie sprzeda�y 16 domów jednorodzinnych w Wilanowie przy ul. Bruzdowej.  

Rozpocz�cie działalno�ci spółki na rynku w�gierskim – zakup gruntu inwestycyjnego 
pod projekt magazynowy. 

Rozpocz�cie działalno�ci na rynku Wielkiej Brytanii, Holandii, Francji, Hiszpanii.  

2009 rok 

Oddanie do u�ytku i rozpocz�cie sprzeda�y apartamentów mieszkalnych i lokali 
usługowych w kamienicy przy ul. Koszykowej w Warszawie.  

Renowacja istniej�cego budynku biurowego – I etapu projektu „Aquarius” poło�onego w 

Warszawie przy ul. Połczy�skiej.  

Rozpocz�cie sprzeda�y działek pod budownictwo jednorodzinne zlokalizowanych w 

Józefosławiu, Wilanowie i w Magdalence. 

Rozpocz�cie działalno�ci na rynku włoskim.  

2010 rok 

Sprzeda� zrealizowanej inwestycji „Mokotów Plaza I” poprzez sprzeda� spółki 
operacyjnej.  

Zako�czenie sprzeda�y działek zlokalizowanych w Józefosławiu pod budownictwo 
jednorodzinne. 

Zako�czenie sprzeda�y 16 domów jednorodzinnych w Wilanowie przy ul. Bruzdowej. 
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5. O�WIADCZENIE O KAPITALE OBROTOWYM ORAZ 
KAPITALIZACJI I ZADŁU�ENIU  

5.1 O
wiadczenie o kapitale obrotowym 
 
Zarz�d Spółki niniejszym o�wiadcza, i� na dzie� zatwierdzenia niniejszego Prospektu Spółka i Grupa 
Kapitałowa dysponuj� odpowiednim i wystarczaj�cym poziomem kapitału obrotowego w wysoko�ci 
zapewniaj�cej pokrycie bie��cych potrzeb operacyjnych w okresie kolejnych dwunastu miesi�cy od 
dnia zatwierdzenia niniejszego Prospektu. 

5.2 Kapitalizacja i zadłu	enie 
 
 Tabela: Informacja dotycz�ca kapitalizacji i zadłu	enia Grupy Kapitałowej Celtic Property 
Developments S.A. (tys. PLN) 

Pozycja 

30.09.2010 r. 
(dane 

niezbadane) 
Zadłu	enie krótkoterminowe ogółem  3 808 

– gwarantowane 0 

– zabezpieczone* 3 588 

– niezagwarantowane/niezabezpieczone 220 

Zadłu	enie długoterminowe ogółem (z wył�czeniem bie	�cej cz�
ci zadłu	enia długoterminowego) 80 001 

– gwarantowane 0 

– zabezpieczone* 51 333 

– niezagwarantowane/niezabezpieczone 28 668 

Kapitał własny 852 780 

– kapitał podstawowy 3 483 

– kapitał z przeliczenia ró�nic kursowych (92 527) 

– skumulowane zyski (straty) 941 824 

OGÓŁEM 936 589 

�ródło: Spółka 
*Opis aktywów i zwi�zanych z nimi zabezpiecze� znajduje si� w pkt 10.2 Prospektu 
 

Tabela: Informacja dotycz�ca warto
ci zadłu	enia netto Grupy Kapitałowej Celtic Property 
Developments S.A. (tys. PLN) 

Pozycja 

30.09.2010 r. 
(dane 

niezbadane) 
A. 	rodki pieni��ne 39 870 

B. Ekwiwalenty �rodków pieni��nych 0 

C. Papiery warto�ciowe przeznaczone do obrotu 0 

D. Płynno
� (A+B+C) 39 870 

E. Bie	�ce nale	no
ci finansowe 8 058 

F. Krótkoterminowe zadłu�enie w bankach 0 

G. Bie��ca cz��� zadłu�enia długoterminowego 3 588 

H. Inne krótkoterminowe zadłu�enie finansowe 220 

I. Krótkoterminowe zadłu	enie finansowe (F+G+H) 3 808 

J. Krótkoterminowe zadłu	enie finansowe netto (I-E-D) -44 120 

K. Długoterminowe kredyty i po�yczki bankowe 51 333 

L. Wyemitowane obligacje 0 

M. Inne długoterminowe kredyty i po�yczki 28 668 

N. Długoterminowe zadłu	enie finansowe netto (K+L+M) 80 001 

O. Zadłu	enie finansowe netto (J+N) 35 881 

�ródło: Spółka 
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Informacja dotycz�ca zadłu	enia warunkowego i po
redniego Spółki  
 
Według stanu na 30 wrze�nia 2010 r. w Spółce i jej Grupie Kapitałowej nie wyst�piło zadłu�enie 
po�rednie i warunkowe.
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6. WYBRANE INFORMACJE FINANSOWE  
 
W okresie obj�tym sprawozdaniami finansowymi spółka Celtic Property Developments S.A., której 
poprzednia nazwa to Poen Spółka Akcyjna, nie prowadziła działalno�ci operacyjnej. Historyczne 
informacje finansowe Spółki zostały zawarte w rozdziale 26 „Historyczne informacje finansowe i 
informacje finansowe pro forma”.  
 
W celu przedstawienia wiarygodnego obrazu ekonomiczno-finansowego Spółki, opis historycznych 
informacji finansowych przedstawiony został w oparciu o skonsolidowane sprawozdania finansowe 
Grupy Kapitałowej 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. pochodz� ze skonsolidowanych sprawozda� finansowych; natomiast dane za okres 
sprawozdawczy: od 1 stycznia 2010 r. do 30 czerwca 2010 r. pochodz� ze �ródrocznego skróconego 
skonsolidowanego sprawozdania finansowego. Powy�sze sprawozdania zostały sporz�dzone według 
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. podlegały badaniu przez Biegłego Rewidenta. 	ródroczne skrócone skonsolidowane sprawozdanie 
finansowe podlegało przegl�dowi Biegłego Rewidenta. 
 
Wybrane dane finansowe i operacyjne Grupy Kapitałowej CPD 
 
Tabela: Sprawozdanie z całkowitych dochodów (tys. EUR) 

Wyszczególnienie 

01-06 
2010 r. 

(dane 
niezbadane) 

01-06 
2009 r. 

(dane 
niezbadane) 

2009 r. 2008 r. 04-12 
2007 r. 

Przychody ze sprzeda�y     7 264 2 422 14 385 25 935 54 647 

Koszty sprzeda�y (5 092) (164) (10 947) (29 729) (43 032) 

Zysk (strata) brutto    2 172 2 258 3 438 (3 794) 11 615 

Zysk (strata) operacyjna    (4 011) (3 575) 31 864 (61 372) (117 639) 

Zysk (strata) przed opodatkowaniem    (6 123) (11 243) 32 567 (78 513) (115 362) 

Zysk (strata) okresu     17 400 (10 213) 25 163 (66 735) (121 639) 

�ródło: Skonsolidowane sprawozdanie finansowe Grupy Kapitałowej 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 �ródroczne skrócone 
skonsolidowane sprawozdanie finansowe Grupy Kapitałowej CPD za okres od 1 stycznia 2010 r. do 30 czerwca 2010 r., które 
zostały zamieszczone w rozdziale „Historyczne informacje finansowe i informacje finansowe pro forma” 
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Tabela: Aktywa (tys. EUR) 

  

30 czerwca 
2010 r. 

(dane 
niezbadane) 

31 grudnia 
2009 r. 

31 grudnia 
2008 r. 

31 grudnia 
2007 r. 

Aktywa trwałe     

Nieruchomo�ci inwestycyjne  174 034 209 794 160 653 208 623 

Rzeczowe aktywa trwałe 209  298  243  187 

Warto�ci niematerialne, z wył�czeniem warto�ci firmy  107  125  154  91 

Warto�� firmy 12 500 12 500 12 500 12 500 

Aktywa z tytułu odroczonego podatku dochodowego 2 819 5 268 4 505 1 457 

Po�yczki długoterminowe  0  0  16  189 

Długoterminowe aktywa finansowe w pozostałych jednostkach 9 0 0 0 

Aktywa trwałe razem 189 678 227 985 178 071 223 047 

         

Aktywa obrotowe     

Aktywa przeznaczone do sprzeda�y 0  0  0 1 465 

Zapasy 18 606 22 710 34 501 63 474 

Nale�no�ci handlowe oraz pozostałe nale�no�ci 5 187 3 779 8 900 3 616 

Nale�no�ci z tytułu podatku dochodowego 253  207  239  65 

	rodki pieni��ne i ich ekwiwalenty 8 002 12 199 15 596 48 421 

Aktywa wchodz�ce w skład Grupy do zbycia zaklasyfikowanej 
jako przeznaczona do sprzeda�y 

35 696 0 0 0 

Aktywa obrotowe razem 67 744 38 895 59 236 117 041 

        

Aktywa razem 257 422 266 880 237 306 340 088 

�ródło: Skonsolidowane sprawozdanie finansowe Grupy Kapitałowej 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 �ródroczne skrócone 
skonsolidowane sprawozdanie finansowe Grupy Kapitałowej CPD za okres od 1 stycznia 2010 r. do 30 czerwca 2010 r., które 
zostały zamieszczone w rozdziale „Historyczne informacje finansowe i informacje finansowe pro forma” 
 
Tabela: Pasywa (tys. EUR) 

  

30 czerwca 
2010 r. 

(dane 
niezbadane) 

 

31 grudnia 
2009 r. 

31 grudnia 
2008 r. 

31 grudnia 
2007 r. 

Kapitał własny     

Kapitał podstawowy 320 470 319 538 320 470 320 470 

Kapitały z przeliczenia ró�nic kursowych (438) 1 917  539 9 797 

Skumulowane zyski (straty) (115 365) (132 765) (157 928) (77 260) 

Kapitały własne razem 204 667 188 690 163 081 253 007 

         

Zobowi�zania długoterminowe     

Zobowi�zania handlowe oraz pozostałe zobowi�zania 139  375  224  295 

Kredyty i po�yczki, w tym leasing finansowy 19 790 20 587  23 492 32 486 

Zobowi�zania z tytułu odroczonego podatku dochodowego 3 455 31 708 22 832 36 457 

Zobowi�zania długoterminowe razem 23 384 52 670 46 548 69 238 

         
Zobowi�zania krótkoterminowe     

Zobowi�zania handlowe oraz pozostałe zobowi�zania 4 559 4 120 9 833 14 225 

Zobowi�zania z tytułu podatku dochodowego 501  78  448 1 036 

Kredyty i po�yczki, w tym leasing finansowy 811 21 322 17 259 2 476 

Rezerwy na pozostałe zobowi�zania i obci��enia 0  0  137  106 

Zobowi�zania wchodz�ce w skład Grupy do zbycia 
zaklasyfikowanej jako przeznaczona do sprzeda�y 

23 500 0 0 0 

Zobowi�zania krótkoterminowe razem 29 371 25 520 27 677 17 843 

     

Pasywa razem 257 422 266 880 237 306 340 088 
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�ródło: Skonsolidowane sprawozdanie finansowe Grupy Kapitałowej 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 �ródroczne skrócone 
skonsolidowane sprawozdanie finansowe Grupy Kapitałowej CPD za okres od 1 stycznia 2010 r. do 30 czerwca 2010 r., które 
zostały zamieszczone w rozdziale „Historyczne informacje finansowe i informacje finansowe pro forma” 

 
 
Tabela: Sprawozdanie z przepływów pieni�	nych (tys. EUR) 

Wyszczególnienie 

01-06 
2010 r. 

(dane 
niezbadane) 

 

01-06 
2009 r. 

(dane 
niezbadane) 

2009 r. 2008 r. 04-12 
2007 r. 

Zysk (strata) przed opodatkowaniem     (6 123) (11 243) 32 567 (78 513) (115 362) 

Korekty razem    4 157 4 270 (31 572) 45 671 144 149 

Przepływy pieni�	ne netto z działalno
ci operacyjnej (1 966) (6 973)  995 (32 842) 28 787 

Wpływy z działalno�ci inwestycyjnej    0 16  16 7 965 8 014 

Wydatki na działalno�� inwestycyjn�    (1 593) (4 184) (6 114) (2 381) (682) 

Przepływy pieni�	ne netto z działalno
ci inwestycyjnej (1 593) (4 168) (6 098) 5 584 7 332 

Wpływy z działalno�ci finansowej    0 1 042 6 125 16 766 24 000 

Wydatki na działalno�� finansow�    (638) (45) (4 419) (22 333) (19 615) 

Przepływy pieni�	ne netto z działalno
ci finansowej (638) 997 1 706 (5 567) 4 385 
Zmniejszenie netto stanu 
rodków pieni�	nych i ich 
ekwiwalentów    

(4 197) (10 144) 
(3 397) (32 825) 40 504 

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

12 199 15 596 
15 596 48 421 7 917 

Stan 
rodków pieni�	nych i ich ekwiwalentów na 
koniec okresu     

8 002 5 452 
12 199 15 596 48 421 

�ródło: Skonsolidowane sprawozdanie finansowe Grupy Kapitałowej 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 �ródroczne skrócone 
skonsolidowane sprawozdanie finansowe Grupy Kapitałowej CPD za okres od 1 stycznia 2010 r. do 30 czerwca 2010 r., które 
zostały zamieszczone w rozdziale „Historyczne informacje finansowe i informacje finansowe pro forma”
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7. ANALIZA SYTUACJI FINANSOWEJ I OPERACYJNEJ 
ORAZ SYTUACJI MAJ�TKOWEJ I ZASOBÓW 
KAPITAŁOWYCH 

7.1 Przegl�d sytuacji finansowej Spółki i Grupy Kapitałowej 
 

Przegl�d sytuacji operacyjnej i finansowej grupy Celtic Property Developments S.A. z siedzib� w 
Warszawie został dokonany w oparciu o: 
 

• historyczne, jednostkowe informacje finansowe spółki Celtic Property Developments S.A., 

której poprzednia nazwa brzmi Poen Spółka Akcyjna, zaczerpni�te ze sprawozda� 

finansowych Spółki, które podlegały badaniu przez Biegłego Rewidenta i zostały 

sporz�dzone zgodnie z MSSF za nast�puj�ce okresy: od 23 lutego 2007 r. (data rozpocz�cia 

działalno�ci) 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 �ródroczne spółki Celtic Property 

Developments S.A., której poprzednia nazwa brzmi Poen Spółka Akcyjna, zaczerpni�te ze 

�ródrocznych skróconych sprawozda� finansowych Spółki, które podlegały przegl�dowi przez 

Biegłego Rewidenta i zostały sporz�dzone 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 Kapitałowa CPD), które zaczerpni�to ze skonsolidowanych sprawozda� finansowych 

Grupy Kapitałowej CPD, które podlegały badaniu przez Biegłego Rewidenta i zostały 

sporz�dzone zgodnie z MSSF za nast�puj�ce 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 �ródroczne Grupy Celtic Property Developments Plc. 

(Grupa Kapitałowa CPD), które zaczerpni�to ze �ródrocznych skróconych skonsolidowanych 

sprawozda� finansowych Grupy Kapitałowej CPD, które podlegały przegl�dowi Biegłego 

Rewidenta i zostały sporz�dzone zgodnie z MSSF za okres od 1 stycznia 2010 r. do 30 

czerwca 2010 r.; 

• niezbadane informacje finansowe pro forma na dzie� 31 grudnia 2009 r. oraz 30 czerwca 

2010 r. przedstawiaj�ce, jaki wpływ na sprawozdanie z sytuacji finansowej Celtic Property 

Developments S.A., której poprzednia nazwa brzmi Poen Spółka Akcyjna, za rok ko�cz�cy 

si� 31 grudnia 2009 r. oraz za okres półroczny zako�czony 30 czerwca 2010 r. mogłaby mie� 
reorganizacja grupy kapitałowej, do której nale�y Spółka, w wyniku której Spółka stała si� 

spółk� kontroluj�c� pozostałe podmioty nale��ce do Grupy Kapitałowej Celtic Property 

Developments Plc. Reorganizacja ta polegała na przej�ciu spółki Celtic Property 

Developments Plc, b�d�cej jednostk� dominuj�c� w grupie Celtic Property Developments 

przez Spółk�, poprzez przeniesienie całego maj�tku Celtic Property Developments Plc na 

Spółk�. Sprawozdanie z sytuacji finansowej pro forma przedstawia w sposób hipotetyczny 

sytuacj� finansow� Spółki, gdyby poł�czenie to miało miejsce na dzie� 31 grudnia 2009 r. 

oraz na dzie� 30 czerwca 2010 r. 

W okresie obj�tym sprawozdaniami finansowymi spółka Celtic Property Developments S.A., której 
poprzednia nazwa to Poen Spółka Akcyjna, nie prowadziła działalno�ci operacyjnej. Historyczne 
informacje finansowe Spółki zostały zawarte w rozdziale 26 „Historyczne informacje finansowe i 
informacje finansowe pro forma”.  
 
W celu przedstawienia wiarygodnego obrazu ekonomiczno-finansowego Spółki opis historycznych 
informacji finansowych przedstawiony został w oparciu o skonsolidowane sprawozdania finansowe 
Grupy Kapitałowej Celtic Property Developments Plc.  
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Sytuacja finansowa Grupy Kapitałowej CPD 
 
Główne zasady rachunkowo
ci maj�ce wpływ na prezentowane informacje finansowe 
  
Zrozumienie stosowanych przez Celtic Property Developments Plc zasad rachunkowo�ci jest 
niezwykle istotne dla wła�ciwej oceny prezentowanych przez Grup� Kapitałow� CPD informacji 
finansowych. W�ród stosowanych zasad rachunkowo�ci, które maj� szczególny wpływ na 
prezentowan� sytuacj� finansow� i wyniki Grupy Kapitałowej CPD, mo�na wymieni�: 
 

• zasady rachunkowo�ci odno�nie wyceny i klasyfikacji projektów deweloperskich jako zapasy 

lub nieruchomo�ci inwestycyjne 

Podstawowa działalno�� Grupy Kapitałowej CPD polega na realizacji projektów deweloperskich i ich 
sprzeda�y po osi�gni�ciu zało�onego stopnia rozwoju, co najcz��ciej spełnione jest w momencie 
uko�czenia budowy. Zgodnie z zasadami rachunkowo�ci stosowanymi przez CPD, posiadane 
nieruchomo�ci s� klasyfikowane jako zapasy b�d� jako nieruchomo�ci inwestycyjne, w zale�no�ci od 
sposobu generowania przychodów. Jako zapasy prezentowane s� nakłady poniesione w zwi�zku z 
nieruchomo�ciami b�d�cymi w trakcie budowy w celu ich pó�niejszej sprzeda�y, nakłady ponoszone 
na projekty budownictwa mieszkaniowego oraz nakłady na działki przeznaczone do sprzeda�y w 
normalnym toku działalno�ci. Z kolei nieruchomo�ci, z których spółka zamierza uzyskiwa� 
długoterminowe przychody z najmu lub korzy�ci z przyrostu ich warto�ci, jak równie� nieruchomo�ci o 
nieokre�lonym przeznaczeniu wykazywane s� zgodnie z MSR 40 jako nieruchomo�ci inwestycyjne. 
Nieruchomo�ci zaklasyfikowane jako składniki zapasów wykazywane s� w sprawozdaniu z sytuacji 
finansowej w cenie nabycia lub koszcie wytworzenia, nie wy�szym jednak od cen sprzeda�y netto. 
Cena sprzeda�y netto to oszacowana cena sprzeda�y w normalnym toku działalno�ci pomniejszona o 
oszacowane koszty zako�czenia projektu oraz pomniejszona o koszty sprzeda�y. Na koniec okresu 
sprawozdawczego nieruchomo�ci inwestycyjne s� wyceniane według warto�ci godziwej. Wyceny do 
warto�ci godziwej s� przygotowywane na koniec ka�dego okresu sprawozdawczego przez 
niezale�nych rzeczoznawców. Przychody ze sprzeda�y zapasów ujmuje si� w pozycji „Przychody ze 
sprzeda�y” w momencie przekazania nabywcy znacz�cego ryzyka i korzy�ci (przekazania prawa 
własno�ci) wynikaj�cych z posiadanej nieruchomo�ci. Koszt własny sprzeda�y ujmowany jest w 
pozycji „Koszty sprzeda�y” w kwocie całkowitych skapitalizowanych kosztów sprzedanych zapasów. 
Zyski i straty ze zbycia nieruchomo�ci inwestycyjnych ustalane s� w drodze porównania wpływu ze 
sprzeda�y z ich warto�ci� ksi�gow� i ujmowane s� w pozycji „Zysk lub strata netto ze sprzeda�y 
jednostek zale�nych”. Wynika to z faktu, �e nieruchomo�ci inwestycyjne s� zorganizowane w postaci 
spółek b�d�cych jednostkami zale�nymi. Ponadto, standardy rachunkowo�ci nakazuj� zmian� 
klasyfikacji nieruchomo�ci w przypadku zmiany jej przeznaczenia. 
 

• zasady rachunkowo�ci odno�nie wyceny nieruchomo�ci inwestycyjnych w warto�ci godziwej 

Nieruchomo�� inwestycyjna jest ujmowana pocz�tkowo według poniesionych kosztów, w tym równie� 
kosztów transakcyjnych zwi�zanych z jej nabyciem. Koszt ten jest powi�kszony o koszty finansowania 
zewn�trznego bezpo�rednio zwi�zane z budow� nieruchomo�ci inwestycyjnej w trakcie okresu, kiedy 
czynnie prowadzone s� prace zwi�zane z nieruchomo�ci�. Po pocz�tkowym uj�ciu, nieruchomo�� 
inwestycyjna jest wyceniana według warto�ci godziwej. Warto�� godziwa jest obliczana przy u�yciu 
przewidywanych przepływów pieni��nych opartych o ceny obowi�zuj�ce na aktywnym rynku, 
skorygowane, je�eli to konieczne, o ró�nic� rodzaju, lokalizacji lub stanu konkretnego aktywa. Wyceny 
s� przygotowywane corocznie przez niezale�nych rzeczoznawców. Portfel nieruchomo�ci 
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., obowi�zuj�cymi od 1 maja 2003 r. Wyceny nieruchomo�ci inwestycyjnych na dzie� 31 grudnia 
2009 r. stanowi� zał�cznik nr 3 do niniejszego Prospektu. 
 

• zasady rachunkowo�ci odno�nie wpływu zmian kursów walut na prezentowane wyniki 

finansowe 

Zarz�d CPD okre�lił walut� funkcjonaln� jednostki dominuj�cej w Grupie Kapitałowej CPD na euro. 
Tym niemniej, CPD posiada liczne jednostki zale�ne o zró�nicowanych lokalizacjach i funkcjach, które 
posiadaj� aktywa o warto�ciach wyra�anych w walutach innych ni� euro (przede wszystkim w walucie 
polski złoty). Aprecjacja waluty funkcjonalnej wobec walut lokalnych powoduje spadek wyceny 
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ksi�gowej aktywów wyra�onych w walucie lokalnej. Z kolei deprecjacja waluty funkcjonalnej powoduje 
wzrost warto�ci ksi�gowej aktywów wyra�onych w walucie lokalnej. Zmiany warto�ci aktywów z tytułu 
ró�nic kursowych dotycz� przede wszystkim nieruchomo�ci inwestycyjnych oraz zapasów. Zyski/ 
straty z tytułu ró�nic kursowych wynikaj�cych z transakcji przeprowadzonych w walucie innej ni� 
waluta funkcjonalna danej spółki z Grupy Kapitałowej CPD wykazuje w ramach przychodów lub 
kosztów finansowych, natomiast ró�nice kursowe wynikaj�ce z przeliczenia aktywów i zobowi�za� 
oraz przychodów i kosztów jednostek zale�nych, których waluty funkcjonalne s� inne ni� waluta 
prezentacyjna, wykazywane s� w kapitale własnym jako kapitał z przeliczenia ró�nic kursowych.  
Zasady rachunkowo�ci stosowane przez Spółk� zostały kompleksowo opisane w rozdziale 26 
„Historyczne informacje finansowe i informacje finansowe pro forma”. 
 
Podsumowanie wyników finansowych Grupy Kapitałowej CPD i głównych czynników 
wpływaj�cych na wyniki w okresie obj�tym historycznymi informacjami finansowymi 
 
Tabela: Wybrane pozycje sprawozdania z całkowitych dochodów Grupy Kapitałowej CPD (w 
tys. EUR) 

Wyszczególnienie 

01-06 2010 r. 
(dane 

niezbadane) 

01-06 2009 r. 
(dane 

niezbadane) 

2009 r. 2008 r. 04-12 2007 r. 

Przychody ze sprzeda�y 7 264 2 422 14 385 25 935 54 647 

Koszty sprzeda�y (5 092) (164) (10 947) (29 729) (43 032) 

Zysk (strata) brutto 2 172 2 258 3 438 (3 794) 11 615 

Zysk (strata) operacyjna (4 011) (3 575) 31 864 (61 372) (117 639) 

Zysk (strata) przed opodatkowaniem (6 123) (11 243) 32 567 (78 513) (115 362) 

Zysk (strata) okresu 17 400 (10 213) 25 163 (66 735) (121 639) 

�ródło: Skonsolidowane sprawozdanie finansowe Grupy Kapitałowej 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 skrócone �ródroczne 
skonsolidowane sprawozdanie finansowe Grupy Kapitałowej CPD za okres od 1 stycznia 2010 r. do 30 czerwca 2010 r., które 
zostały zamieszczone w rozdziale „Historyczne informacje finansowe i informacje finansowe pro forma” 

 
W okresie obj�tym historycznymi informacjami finansowymi przychody Grupy Kapitałowej CPD 
wykazywały tendencj� malej�c�: z poziomu 54,6 mln EUR za 9-miesi�czny okres zako�czony 
31 grudnia 2007 r. do poziomu 14,4 mln EUR w 2009 r. Z kolei w pierwszym półroczu 2010 r. 
przychody Grupy Kapitałowej CPD wyniosły 7,3 mln EUR w porównaniu z 2,4 mln EUR w pierwszym 
półroczu 2009 r. Grupa Kapitałowa CPD osi�gn�ła zysk brutto w 9-miesi�cznym okresie zako�czonym 
31 grudnia 2007 r., w roku 2009 oraz w okresie zako�czonym 30 czerwca 2010 r. Z kolei w 2008 r. 
Grupa Kapitałowa CPD wykazała strat� brutto w wysoko�ci 3,8 mln EUR. Na poziomie zysku (straty) 
roku obrotowego, wyniki Spółki charakteryzuj� znaczne wahania. W 9-miesi�cznym okresie 
zako�czonym 31 grudnia 2007 r. oraz w 2008 r. Grupa Kapitałowa CPD wykazała strat� netto w 
wysoko�ci odpowiednio 121,6 mln EUR oraz 66,7 mln EUR. Z kolei w 2009 r. oraz w okresie 
zako�czonym 30 czerwca 2010 r. Grupa zanotowała zysk netto w wysoko�ci odpowiednio 25,2 mln 
EUR oraz 17,4 mln EUR. Wahania zysku netto wynikaj� przede wszystkim z przyczyn, które opisano 
poni�ej. 
 
W analizowanym okresie, działalno�� i wyniki operacyjne CPD determinowane były przede wszystkim 
przez koniunktur� panuj�c� na globalnym rynku nieruchomo�ci. Szczyt koniunktury na rynku 
nieruchomo�ci przypadaj�cy na 2007 r. pozwolił CPD na wyj�cie w okresie zako�czonym 31 grudnia 
2007 r. z 2 du�ych projektów deweloperskich. Z kolei załamanie cen na rynku nieruchomo�ci, które 
nast�piło w 2008 r., spowodowało spadek opłacalno�ci sprzeda�y komercyjnych projektów 
deweloperskich i tym samym decyzj� CPD o odło�eniu w czasie sprzeda�y niektórych uko�czonych 
projektów z portfela Grupy Kapitałowej CPD. Ponadto, spadek cen na rynku miał wpływ na znacz�co 
ujemne przeszacowanie warto�ci nieruchomo�ci inwestycyjnych w portfelu Grupy Kapitałowej CPD, 
co było głównym powodem zanotowania przez Grup� Kapitałow� CPD w 2008 r. du�ej straty na 
poziomie operacyjnym. Wzrost warto�ci nieruchomo�ci spółki wynikaj�cy ze zmiany przeznaczenia 
gruntów w Ursusie w 2009 r. miał wpływ na warto�� osi�gni�tego znacz�cego zysku operacyjnego w 
tym okresie. Strata operacyjna poniesiona w 9-miesi�cznym okresie zako�czonym 31 grudnia 2007 r. 
powstała głównie w wyniku odpisu warto�ci firmy na kwot� 152,6 mln EUR. Strata operacyjna w 
pierwszej połowie 2010 r. wynikała w głównej mierze z dokonania odpisów aktualizuj�cych warto�� 
zapasów oraz przeszacowania warto�ci nieruchomo�ci inwestycyjnych o ł�cznej warto�ci 3,9 mln 
EUR. 
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Aktywa Grupy Kapitałowej CPD  
 
Tabela: Wybrane pozycje sprawozdania z sytuacji finansowej Grupy Kapitałowej CPD – aktywa 
(w tys. EUR)  

 30 czerwca 2010 
(dane niezbadane) 31 grudnia 2009 31 grudnia 2008 31 grudnia 2007 31 marca 2007 

Aktywa trwałe Warto
� Udział Warto
� Udział Warto
� Udział Warto
� Udział Warto
� Udział 

Nieruchomo�ci 
inwestycyjne  

174 034 67,6% 209 794 78,6% 160 653 67,7% 208 623 61,3% 82 212 74,0% 

Rzeczowe aktywa trwałe 209 0,1% 298 0,1% 243 0,1% 187 0,1% 47 0,0% 

Warto�ci niematerialne, z 
wył�czeniem warto�ci firmy 

107 0,0% 125 0,0% 154 0,1% 91 0,0% 0 0,0% 

Warto�� firmy 12 500 4,9% 12 500 4,7% 12 500 5,2% 12 500 3,7% 0 0,0% 

Aktywa z tytułu 
odroczonego podatku 
dochodowego 

2 819 1,1% 5 268 2,0% 4 505 1,9% 1 457 0,4% 232 0,2% 

Po�yczki długoterminowe  0 0,0% 0 0,0% 16 0,0% 189 0,1% 0 0,0% 

Długoterminowe aktywa 
finansowe w pozostałych 
jednostkach 

9 0,0% 0 0,0% 0 0,0% 0 0,0% 0 0,0% 

Aktywa trwałe razem 189 678 73,7% 227 985 85,4% 178 071 75,0% 223 047 65,6% 82 491 74,2% 

           

Aktywa obrotowe Warto
� Udział Warto
� Udział Warto
� Udział Warto
� Udział Warto
� Udział 

Aktywa przeznaczone do 
sprzeda�y 

0 0,0% 0 0,0% 0 0,0% 1 465 0,4% 0 0,0% 

Zapasy 18 606 7,2% 22 710 8,5% 34 501 14,5% 63 474 18,7% 18 048 16,3% 

Nale�no�ci handlowe oraz 
pozostałe nale�no�ci 

5 187 2,0% 3 779 1,4% 8 900 3,8% 3 616 1,1% 2 653 2,4% 

Nale�no�ci z tytułu podatku 
dochodowego 

253 0,1% 207 0,1% 239 0,1% 65 0,0% 28 0,0% 

	rodki pieni��ne i ich 
ekwiwalenty 

8 002 3,1% 12 199 4,6% 15 596 6,6% 48 421 14,2% 7 917 7,1% 

Aktywa wchodz�ce w skład 
Grupy do zbycia 
zaklasyfikowanej jako 
przeznaczona do 
sprzeda�y 

35 696 13,9% 0 0,0% 0 0,0% 0 0,0% 0 0,0% 

Aktywa obrotowe razem 67 744 26,3% 38 895 14,6% 59 236 25,0% 117 041 34,4% 28 646 25,8% 

           

Aktywa razem 257 422 100,0% 266 880 100,0% 237 306 100,0% 340 088 100,0% 111 137 100,0% 

�ródło: Skonsolidowane sprawozdanie finansowe Grupy Kapitałowej 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 �ródroczne skrócone 
skonsolidowane sprawozdanie finansowe Grupy Kapitałowej CPD za okres od 1 stycznia 2010 r. do 30 czerwca 2010 r., które 
zostały zamieszczone w rozdziale „Historyczne informacje finansowe i informacje finansowe pro forma” 

 
Powy�sza tabela obrazuje wzrost ł�cznej warto�ci aktywów o 229,0 mln EUR w trakcie 
9-miesi�cznego okresu zako�czonego 31 grudnia 2007 r. Wzrost ten wynikał przede wszystkim z 
transakcji przej�cia przez CPD od podmiotów powi�zanych oraz podmiotów trzecich portfela spółek 
celowych prowadz�cych projekty deweloperskie lub �wiadcz�cych usługi w zakresie zarz�dzania 
nieruchomo�ciami. Ł�czna warto�� godziwa przej�tych aktywów netto wynosiła 123,3 mln EUR. 
W zamian za przej�te udziały spółek celowych CPD wyemitował akcje o warto�ci rynkowej na 
podstawie wyceny w wysoko�ci 288,5 mln EUR. Ró�nica mi�dzy warto�ci� wyemitowanych akcji a 
warto�ci� godziw� przej�tych aktywów netto w kwocie 165,1 mln EUR została uj�ta w sprawozdaniu z 
sytuacji finansowej CPD jako warto�� firmy. W sprawozdaniu finansowym za 9-miesi�czny okres 
zako�czony 31 grudnia 2007 r. dokonany został odpis warto�ci firmy powstałej w wyniku opisanej 
wy�ej transakcji w wysoko�ci 152,6 mln EUR. W konsekwencji warto�� firmy pozostała w ksi�gach 
CPD na dzie� 31 grudnia 2007 r. wyniosła 12,5 mln EUR. W kolejnych latach nie dokonano kolejnych 
odpisów warto�ci firmy. 
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Z powy�szej tabeli wynika ponadto, i� główn� pozycj� aktywów Grupy Kapitałowej CPD stanowiły 
nieruchomo�ci inwestycyjne, których udział w sumie aktywów w omawianym okresie znajdował si� w 
przedziale od 61,3% do 78,6%. W zwi�zku z powy�szym zmiany w warto�ci nieruchomo�ci 
inwestycyjnych miały kluczowy wpływ na wahania ł�cznej warto�ci aktywów. Na koniec roku 2007 
nieruchomo�ci inwestycyjne CPD wynosiły 208,6 mln EUR, tj. o 153,8% wi�cej ni� na koniec marca 
2007 r. Skokowy wzrost warto�ci pozycji wynikał z przej�cia w ramach omówionej wy�ej transakcji 
portfela spółek celowych posiadaj�cych nieruchomo�ci inwestycyjne o ł�cznej warto�ci godziwej 111,4 
mln EUR. Ponadto, w ci�gu 9-miesi�cznego okresu zako�czonego 31 grudnia 2007 r. Grupa 
Kapitałowa CPD zanotowała wzrost warto�ci godziwej nieruchomo�ci inwestycyjnych o 34,0 mln EUR 
z tytułu przeszacowa� oraz o 13,3 mln EUR z tytułu ró�nic kursowych. W tym samym okresie CPD 
sprzedał nieruchomo�ci inwestycyjne o ł�cznej warto�ci ksi�gowej 5,8 mln EUR. 
 
Spadek warto�ci nieruchomo�ci inwestycyjnych w 2008 r. o 23% do poziomu 160,7 mln EUR jest 
przede wszystkim składow� dwóch elementów: straty netto z tytułu przeszacowania warto�ci 
nieruchomo�ci o 44,7 mln EUR i negatywnego wpływu ró�nic kursowych w wysoko�ci 21,5 mln EUR, 
w zwi�zku z deprecjacj� złotego wobec euro. Pozytywnie na warto�� nieruchomo�ci wpłyn�ło 
natomiast przesuni�cie z pozycji zapasy projektu inwestycyjnego Mokotów Plaza I o warto�ci godziwej 
28,2 mln EUR, co zwi�zane było ze zmian� ich przeznaczenia, a w konsekwencji klasyfikacji 
ksi�gowej. W 2009 r. najwa�niejszym czynnikiem powoduj�cym zmiany warto�ci nieruchomo�ci 
pozostało przeszacowanie ich warto�ci, które wyniosło 33,8 mln EUR. Na zwi�kszenie warto�ci 
ksi�gowej nieruchomo�ci inwestycyjnych na koniec 2009 r. wpłyn�ło równie�: poniesienie nakładów 
inwestycyjnych (6,0 mln EUR), zmiana klasyfikacji projektu inwestycyjnego z kategorii zapasów do 
kategorii nieruchomo�ci inwestycyjnych (4,5 mln EUR) oraz dodatnie saldo ró�nic kursowych (4,2 mln 
EUR). W pierwszej połowie 2010 r. nast�pił spadek warto�ci nieruchomo�ci inwestycyjnych w 
porównaniu z ko�cem roku 2009 o 35,8 mln EUR. Spadek udziału tej kategorii aktywów w sumie 
aktywów wynikał przede wszystkim z przeniesienia nieruchomo�ci inwestycyjnych o warto�ci 34,4 mln 
EUR do aktywów przeznaczonych do sprzeda�y. Reklasyfikacja dotyczyła projektu Mokotów Plaza I w 
zwi�zku z trwaj�cym procesem sprzeda�y spółki celowej Mokotów Plaza Sp. z o.o. Na dzie� 30 
czerwca 2010 r. nieruchomo�ci inwestycyjne stanowiły 67,6% sumy aktywów. 
 
Drug� najwa�niejsz� pozycj� w ramach aktywów Grupy Kapitałowej CDP były w omawianym okresie 
zapasy. W trakcie 9-miesi�cznego okresu zako�czonego 31 grudnia 2007 r. warto�� zapasów Grupy 
Kapitałowej CPD zwi�kszyła si� z poziomu 18,0 mln EUR do poziomu 63,5 mln EUR, tj. ponad 
dwuipółkrotnie. Wzrost warto�ci nale�y przypisa� wydatkom na realizacj� projektów w kwocie 15,5 
mln EUR oraz nabyciu aktywów w wyniku poł�czenia jednostek gospodarczych o warto�ci godziwej 
42,7 mln EUR w zwi�zku z opisanym wy�ej nabyciem portfela spółek celowych. Jednocze�nie, w 
trakcie okresu sprzedano zapasy o warto�ci 42,5 mln EUR. Spadek warto�ci zapasów o 45,6% w 
2008 r. wynika ze zbycia zapasów (21,8 mln EUR), przeniesienia zapasów na nieruchomo�ci 
inwestycyjne (28,2 mln EUR) oraz utraty przez zapasy warto�ci (7,4 mln EUR). Jednocze�nie, w 2008 
r. Grupa Kapitałowa CPD poniosła wydatki powi�kszaj�ce warto�� zapasów w kwocie 26,5 mln EUR. 
Dalszy spadek warto�ci zapasów w 2009 r. wynikał ponownie ze zbycia cz��ci zapasów (8,1 mln 
EUR) oraz przeniesienia aktywów na nieruchomo�ci inwestycyjne (4,5 mln EUR). Poniesione wydatki 
zwi�kszaj�ce warto�� zapasów osi�gn�ły w 2009 r. poziom 1,9 mln EUR. Pierwsze półrocze 2010 r. 
było kolejnym okresem, w którym Grupa Kapitałowa CPD odnotowała spadek warto�ci zapasów. 
Przyczyn� spadku warto�ci zapasów do poziomu 18,6 mln EUR było zbycie zapasów oraz dokonanie 
odpisu aktualizuj�cego warto�� zapasów w ł�cznej kwocie 4,5 mln EUR. Odpis aktualizuj�cy wynikał z 
przeszacowania warto�ci jednej z nieruchomo�ci w Polsce oraz trzech nieruchomo�ci w Czarnogórze 
do aktualnie mo�liwej do uzyskania ceny sprzeda�y.  
 
Kolejn� wa�n� pozycj� w ramach aktywów Grupy Kapitałowej CPD stanowiły �rodki pieni��ne i ich 
ekwiwalenty. Wzrost tej pozycji o 40,5 mln EUR w okresie od marca do grudnia 2007 r. zwi�zany był 
przede wszystkim ze sprzeda�� posiadanych nieruchomo�ci inwestycyjnych. Z kolei w 2008 r. nast�pił 
znacz�cy spadek �rodków pieni��nych i ich ekwiwalentów do poziomu 15,6 mln EUR, co wi�zało si� 
głównie z ni�sz� warto�ci� zrealizowanych transakcji sprzeda�y, wysokimi wydatkami na nowe 
projekty oraz wypłat� dywidendy w kwocie 13,9 mln EUR. Na koniec 2009 r. warto�� �rodków 
pieni��nych i ich ekwiwalentów zmniejszyła si� nieznacznie w porównaniu do ko�ca 2008 r. i wyniosła 
12,2 mln EUR. Na dzie� 30 czerwca 2010 r. warto�� �rodków pieni��nych i ich ekwiwalentów 
wyniosła 8,0 mln EUR, co stanowiło spadek o 4,2 mln EUR w porównaniu z ko�cem roku 2009. 
Spadek �rodków pieni��nych i ich ekwiwalentów wynikał z poczynionych w okresie nakładów na 
nieruchomo�ci inwestycyjne w kwocie 1,6 mln EUR oraz przeznaczenia cz��ci �rodków pieni��nych i 
ich ekwiwalentów na koszty bie��cej działalno�ci operacyjnej. 
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Pasywa Grupy Kapitałowej CPD 
 
Tabela: Wybrane pozycje sprawozdania z sytuacji finansowej Grupy Kapitałowej CPD – pasywa 
(w tys. EUR) 
 

30 czerwca 2010 
(dane niezbadane) 

31 grudnia 2009 31 grudnia 2008 31 grudnia 2007 31 marca 2007 

Kapitał własny Warto
� Udział Warto
� Udział Warto
� Udział Warto
� Udział Warto
� Udział 

Kapitał podstawowy 320 470 124,5% 319 538 119,7% 320 470 135,1% 320 470 94,2% 31 995 28,8% 

Kapitały z przeliczenia 
ró�nic kursowych 

(438) -0,2% 1 917 0,7% 539 0,2% 9 797 2,9% (690) -0,6% 

Skumulowane zyski 
(straty)  

(115 365) -44,8% (132 765) -49,7% (157 928) -66,6% (77 260) -22,7% 44 379 39,9% 

Kapitał własny razem 204 667 79,5% 188 690 70,7% 163 081 68,7% 253 007 74,4% 75 684 68,1% 

           

Zobowi�zania 
długoterminowe 

Warto
� Udział Warto
� Udział Warto
� Udział Warto
� Udział Warto
� Udział 

Zobowi�zania handlowe 
oraz pozostałe 
zobowi�zania 

139 0,1% 375 0,1% 224 0,1% 295 0,1% 250 0,2% 

Kredyty i po�yczki, w 
tym leasing finansowy 

19 790 7,7% 20 587 7,7% 23 492 9,9% 32 486 9,6% 7 482 6,8% 

Zobowi�zania z tytułu 
odroczonego podatku 
dochodowego 

3 455 1,3% 31 708 11,9% 22 832 9,6% 36 457 10,7% 10 239 9,2% 

Zobowi�zania 
długoterminowe razem 

23 384 9,1% 52 670 19,7% 46 548 19,6% 69 238 20,4% 17 971 16,2% 

           

Zobowi�zania 
krótkoterminowe 

Warto
� Udział Warto
� Udział Warto
� Udział Warto
� Udział Warto
� Udział 

Zobowi�zania handlowe 
oraz pozostałe 
zobowi�zania 

4 559 1,8% 4 120 1,6% 9 833 4,1% 14 225 4,2% 17 035 15,3% 

Zobowi�zania z tytułu 
podatku dochodowego 

501 0,2% 78 0,0% 448 0,2% 1 036 0,3% 3 0,0% 

Kredyty i po�yczki, w 
tym leasing finansowy 

811 0,3% 21 322 8,0% 17 259 7,3% 2 476 0,7% 0 0,0% 

Rezerwy na pozostałe 
zobowi�zania i 
obci��enia 

0 0,0% 0 0,0% 137 0,1% 106 0,0% 444 0,4% 

Zobowi�zania Grupy do 
zbycia zaklasyfikowanej 
jako przeznaczona do 
sprzeda�y 

23 500 9,1% 0 0,0% 0 0,0% 0 0,0% 0 0,0% 

Zobowi�zania 
krótkoterminowe 
razem 

29 371 11,4% 25 520 9,6% 27 677 11,7% 17 843 5,2% 17 482 15,7% 

           

Pasywa razem 257 422 100,0% 266 880 100,0% 237 306 100,0% 340 088 100,0% 111 137 100,0% 

�ródło: Skonsolidowane sprawozdanie finansowe Grupy Kapitałowej 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 �ródroczne skrócone 
skonsolidowane sprawozdanie finansowe Grupy Kapitałowej CPD za okres od 1 stycznia 2010 r. do 30 czerwca 2010 r., które 
zostały zamieszczone w rozdziale „Historyczne informacje finansowe i informacje finansowe pro forma” 

 
Grupa Kapitałowa CPD finansuje swoj� działalno�� w głównej mierze poprzez kapitały własne, o czym 
�wiadczy stabilny, oscyluj�cy w przedziale 68,1-74,4% udział kapitału własnego w warto�ci pasywów 
ogółem w omawianym okresie. Wzrost warto�ci kapitałów własnych o 177,3 mln EUR w 9-
miesi�cznym okresie zako�czonym 31 grudnia 2007 r. wynika z przeprowadzenia opisanej w 
poprzednim podrozdziale emisji akcji zwi�zanej z transakcj� nabycia portfela spółek celowych. W 
zamian za udziały spółek celowych CPD wyemitował akcje o warto�ci 288,5 mln EUR. Z drugiej 
strony, w ci��ar wyniku finansowego w 2007 r. odniesiono utrat� warto�ci firmy powstałej w wyniku 
realizacji transakcji. W zwi�zku z powy�szym skumulowane zyski (straty) z lat ubiegłych zmniejszyły 
si� z 44,4 mln EUR (zysk) na koniec marca 2007 r. do -77,3 mln EUR (strata) na koniec grudnia 2007 
r. W 2008 r. skumulowane straty wzrosły do -157,9 mln EUR, co wynikało z zanotowania w okresie 
straty netto w wysoko�ci 66,7 mln EUR oraz wypłaty przez spółk� dywidendy w kwocie 13,9 mln EUR. 
Z kolei wypracowanie w 2009 r. zysku netto w wysoko�ci 25,2 mln EUR przeło�yło si� na 
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zmniejszenie warto�ci skumulowanych strat i tym samym na wzrost warto�ci kapitałów własnych o 
15,7%. W pierwszej połowie 2010 r. zysk okresu wyniósł 17,4 mln EUR. Zysk wynikał m.in. z ruchów 
na pozycji odroczony podatek dochodowy, a dokładnie z faktu, i� w 2010 r. spółki Challange Eighteen 
Sp. z o.o. oraz Blaise Investments Sp. z o.o. działaj�ce w ramach Grupy Kapitałowej CPD i b�d�ce 
wła�cicielami gruntu w Ursusie, podj�ły decyzje o wniesieniu aportem posiadanych gruntów do 21 
nowo utworzonych spółek celowych działaj�cych w formie spółek komandytowych. W zwi�zku z 
dokonanym aportem zmniejszyły si� zobowi�zania z tytułu odroczonego podatku dochodowego. Uj�te 
pierwotnie zobowi�zanie z tytułu odroczonego podatku dochodowego dotyczyło kwoty podatku od 
ró�nicy mi�dzy bie��c� wycen� ksi�gow� nieruchomo�ci inwestycyjnych a ich warto�ci� podatkow�. 
W wyniku wniesienia do spółki celowej nieruchomo�ci w formie aportu wzrosła warto�� podatkowa 
nieruchomo�ci i na moment wniesienia aportów równa si� ona ich warto�ci ksi�gowej.  
 
Uzupełniaj�ce �ródło finansowania działalno�ci Grupy Kapitałowej CPD stanowi� kredyty i po�yczki. 
Udział kredytów i po�yczek w strukturze finansowania wzrósł od marca 2007 r. do grudnia 2008 r. z 
6,8% do 17,2%, po czym na koniec 2009 r. zanotował nieznaczny spadek do 15,7%. Na koniec 
pierwszej połowy 2010 r. udział kredytów i po�yczek oraz pozycji zobowi�zania Grupy do zbycia 
zaklasyfikowanej jako przeznaczona do sprzeda�y (kredyt w BZ WBK) w sumie pasywów osi�gn�ł 
poziom 17,2%. W warto�ciach bezwzgl�dnych ł�czne zadłu�enie oprocentowane Grupy Kapitałowej 
CPD wzrosło od pocz�tku marca 2007 r. do ko�ca grudnia 2007 r. z kwoty 7,5 mln EUR do kwoty 35,0 
mln EUR, by na koniec dwóch kolejnych lat obrotowych utrzymywa� si� nieznacznie powy�ej 40,0 mln 
EUR. Na koniec I półrocza 2010 r. ł�czna warto�� kredytów i po�yczek wyniosła nieco powy�ej 44,0 
mln EUR, przy czym 23,5 mln EUR zostało wykazane w bilansie w pozycji zobowi�zania Grupy do 
zbycia zaklasyfikowane jako przeznaczone do sprzeda�y, co wi�zało si� z zamiarem sprzeda�y spółki 
celowej Mokotów Plaza Sp. z o.o. Nale�y równie� zauwa�y�, i� do ko�ca 2009 r. konsekwentnie rósł 
udział zobowi�za� krótkoterminowych w sumie warto�ci zobowi�za� z tytułu kredytów i po�yczek. W 
ramach zobowi�za� z tytułu kredytów i po�yczek na koniec 2009 r. główn� pozycj� stanowiły kredyty 
bankowe (ł�czne zobowi�zanie w wysoko�ci 34,3 mln EUR). Dwa główne kredyty bankowe istniej�ce 
na koniec 2009 r. to kredyt zaci�gni�ty w 2008 r. na realizacj� projektu Mokotów Plaza I oraz kredyt 
zaci�gni�ty w 2007 r. na realizacj� i refinansowanie projektów: Cybernetyki, Łopusza�ska, Jana 
Kazimierza, Posagu 7 Panien oraz Aquarius. W ramach zobowi�za� z tytułu kredytów i po�yczek 
Grupa Kapitałowa CPD wykazuje ponadto zobowi�zania z tytułu leasingu finansowego, b�d�ce 
zobowi�zaniem spółki z tytułu wieczystego u�ytkowania gruntów. U�ytkowanie wieczyste, zgodnie z 
MSR 17 ujmowane jest jako leasing finansowy, w zwi�zku z czym rozpoznawane jest w wysoko�ci 
sumy zdyskontowanych przyszłych płatno�ci i według tych kwot prezentowane w sprawozdaniu z 
sytuacji finansowej – dodawane do warto�ci nieruchomo�ci inwestycyjnych w aktywach oraz do 
zobowi�za� finansowych w pasywach; zmiany warto�ci zwi�zane z upływem czasu s� prezentowane 
w sprawozdaniu z całkowitych dochodów jako odsetki. 
 
Istotn� pozycj� w pasywach Grupy Kapitałowej CPD stanowi równie� zobowi�zanie z tytułu 
odroczonego podatku dochodowego. Wzrost zobowi�zania w 9-miesi�cznym okresie zako�czonym 
31 grudnia 2007 r. wynika przede wszystkim z przeszacowania do warto�ci godziwej aktywów 
przej�tych w ramach opisanej wy�ej transakcji. Zmiany warto�ci zobowi�zania na koniec dwóch 
kolejnych okresów sprawozdawczych były skorelowane z zyskami lub stratami z tytułu 
przeszacowania do warto�ci godziwej posiadanych nieruchomo�ci inwestycyjnych oraz z tytułu 
niezrealizowanych ró�nic kursowych. Warto�� zobowi�zania z tytułu odroczonego podatku 
dochodowego na koniec 2009 r. wyniosła 31,7 mln EUR. Zgodnie z obowi�zuj�cymi przepisami, 
odroczony podatek dochodowy, wynikaj�cy ze zmiany warto�ci godziwej nieruchomo�ci 
inwestycyjnych, wykazywany jest do momentu sprzeda�y tych nieruchomo�ci. Zobowi�zania z tytułu 
odroczonego podatku dochodowego na koniec I półrocza 2010 r. uległy istotnemu zmniejszeniu do 
kwoty 3,5 mln EUR z 31,7 mln EUR według stanu na 31 grudnia 2009 r., co było rezultatem 
wniesienia cz��ci gruntów w formie aportu. Uj�te pierwotnie zobowi�zanie z tytułu odroczonego 
podatku dochodowego dotyczyło kwoty podatku od ró�nicy mi�dzy bie��c� wycen� ksi�gow� 
nieruchomo�ci inwestycyjnych a ich warto�ci� podatkow�. W wyniku wniesienia do spółki celowej 
nieruchomo�ci w formie aportu wzrosła warto�� podatkowa nieruchomo�ci i na moment wniesienia 
aportów równa si� ona ich warto�ci ksi�gowej.  
 
 
Z wyj�tkiem wymienionych powy�ej, inne pozycje nie stanowiły znacznego udziału w pasywach spółki 
na koniec 2009 r. oraz na koniec I półrocza 2010 r.  
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Analiza płynno
ci Grupy Kapitałowej CPD 
 
Tabela: Wska�niki płynno
ci Grupy Kapitałowej CPD 

Wska�nik płynno
ci 
30 czerwca 

2010 r. 
31 grudnia 

2009 r. 
31 grudnia 

2008 r. 
31 grudnia 

2007 r. 
31 marca 

2007 r. 

Wska�nik płynno�ci bie��cej 2,31 1,52 2,14 6,56 1,64 

Wska�nik płynno�ci szybkiej 1,67 0,63 0,89 3,00 0,61 

Wska�nik płynno�ci natychmiastowej 0,27 0,48 0,56 2,71 0,45 

�ródło: Spółka (dane niezbadane) 

 
Analiz� płynno�ci Grupy Kapitałowej CPD przeprowadzono w oparciu o nast�puj�ce wska�niki: 
 

• Wska�nik płynno�ci bie��cej: aktywa obrotowe/zobowi�zania krótkoterminowe; 

• Wska�nik płynno�ci szybkiej: (aktywa obrotowe – zapasy)/zobowi�zania krótkoterminowe; 

• Wska�nik płynno�ci natychmiastowej: �rodki pieni��ne i ich ekwiwalenty/zobowi�zania 

krótkoterminowe. 

Wska�niki płynno�ci Grupy Kapitałowej CPD utrzymywały si� w analizowanym okresie na 
prawidłowym poziomie, co �wiadczy o bezpiecze�stwie działalno�ci Grupy z jednej strony i o 
efektywnym wykorzystaniu kapitału z drugiej. Wyj�tek stanowi koniec 2007 r., kiedy to wska�niki 
płynno�ci na ka�dym analizowanym poziomie przekroczyły poziomy uznawane jako optymalne. Było 
to wynikiem zanotowania w 2007 r. znacz�cych wpływów ze sprzeda�y projektów deweloperskich 
oraz wzrostu zapasów, przy jednoczesnym utrzymaniu krótkoterminowych zobowi�za� na 
niezmienionym istotnie poziomie. Powrót wska�ników do warto�ci optymalnych w kolejnych okresach 
był wynikiem spadku warto�ci �rodków pieni��nych i ich ekwiwalentów oraz zmniejszenia warto�ci 
zapasów, wynikaj�cego m.in. ze zmiany klasyfikacji niektórych projektów. W ci�gu okresów 
sprawozdawczych zako�czonych 31 grudnia 2008 i 2009 r. Grupa Kapitałowa CPD wykorzystywała 
kredyty bankowe do realizacji prac budowlanych przy prowadzonych projektach, co odzwierciedlone 
jest we wzro�cie zobowi�za� krótkoterminowych. Na koniec pierwszego półrocza 2010 r. nieznacznie 
wzrósł wska�nik płynno�ci bie��cej (w porównaniu do grudnia 2009 r.). Wynikało to w głównej mierze 
ze zmiany klasyfikacji aktywów wchodz�cych w skład Grupy do zbycia zakwalifikowanych jako 
przeznaczone do sprzeda�y (Mokotów Plaza I) o warto�ci 35,7 mln EUR.  
 
Nale�y ponadto podkre�li�, i� stosunkowo wysoki poziom wska�nika płynno�ci natychmiastowej, 
�wiadcz�cy o utrzymywaniu znacznych rezerw gotówkowych, wynika ze specyfiki działalno�ci Grupy 
Kapitałowej CPD jako dewelopera. 
 
Analiza efektywno
ci Grupy Kapitałowej CPD 
 
Tabela: Wska�niki efektywno
ci Grupy Kapitałowej CPD (w dniach) 

Wska�nik efektywno
ci 01-06 2010 r. 2009 r. 2008 r. 04-12 2007 r. 

Cykl rotacji zapasów 730,3 940,7 593,2 255,8 

Cykl inkasa nale�no�ci handlowych 23,0 16,4 10,3 3,4 

Cykl spłaty zobowi�za� handlowych 39,5 61,0 33,7 11,8 

�ródło: Spółka (dane niezbadane) 

 
Analiz� efektywno�ci działalno�ci Grupy Kapitałowej CPD przeprowadzono w oparciu o nast�puj�ce 
wska�niki: 
 

• Cykl rotacji zapasów: liczba dni w okresie * �redni stan zapasów/koszty sprzeda�y; 

• Cykl inkasa nale�no�ci handlowych: liczba dni w okresie * �redni stan nale�no�ci handlowych 

/przychody ze sprzeda�y; 
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• Cykl spłaty zobowi�za� handlowych: liczba dni w okresie * �redni stan zobowi�za� 

handlowych/koszty sprzeda�y; 

przy czym do celów obliczenia przyjmuje si�, �e rok ma 360 dni, półrocze 180 dni, a miesi�c 30 dni. 

Z uwagi na specyfik� działalno�ci Grupy Kapitałowej CPD prezentowane powy�ej wska�niki 
efektywno�ci maj� ograniczon� ekonomiczn� wymow� i nie powinny stanowi� podstawy do oceny 
sytuacji finansowej Grupy Kapitałowej CPD w oderwaniu od innych, prezentowanych w niniejszym 
rozdziale informacji i wska�ników. 
 
Bardzo wysoki poziom cyklu rotacji zapasów jest zwi�zany z faktem, i� okres realizacji projektu 
deweloperskiego wynosi z reguły 2 do 3 lat. Wzrost wska�nika w omawianym okresie wynika ze 
znacz�cego spadku przychodów ze sprzeda�y zapasów i odpowiadaj�cych im kosztów w kolejnych 
okresach obrotowych, co po cz��ci jest efektem �wiadomej polityki spółki polegaj�cej na wstrzymaniu 
sprzeda�y projektów do czasu poprawy koniunktury rynkowej. Na długo�� prezentowanego cyklu 
rotacji zapasów wpływ miały ponadto zmiany klasyfikacji projektów deweloperskich z zapasów na 
nieruchomo�ci inwestycyjne oraz odpisów warto�ci zapasów. 
 
Nale�no�ci handlowe Grupy Kapitałowej CPD w całym analizowanym okresie zamykały si� warto�ci� 
poni�ej 1,3 mln EUR. Nale�no�ci te dotyczyły przede wszystkim przychodów z najmu oraz doradztwa 
z zakresu nieruchomo�ci – sprzeda� projektu deweloperskiego opłacana jest w momencie przej�cia 
własno�ci nieruchomo�ci lub spółki na nabywc�, tj. w momencie powstania przychodu, i nie generuje 
�adnych nale�no�ci handlowych. Wzrost warto�ci wska�nika wynika ze spadku przychodów ze zbycia 
zapasów w omawianym okresie, przy wzgl�dnie stałych poziomach warto�ci nale�no�ci handlowych 
Grupy Kapitałowej CPD. 
 
Głównym �ródłem zobowi�za� handlowych Grupy Kapitałowej CPD s� zobowi�zania wobec 
wykonawców prac budowlanych, zwi�zanych z realizacj� projektów deweloperskich. W zwi�zku z 
powy�szym zobowi�zania te nie s� zwi�zane ani nie zale�� od bie��cej sprzeda�y Grupy Kapitałowej 
CPD ani od warto�ci sprzedanych projektów. Przy bardziej ni� proporcjonalnym spadku sprzeda�y w 
stosunku do zmniejszenia warto�ci zobowi�za� handlowych, prezentowany cykl spłaty zobowi�za� 
wydłu�ał si� do ko�ca 2009 r. 
 
Analiza rentowno
ci Grupy Kapitałowej CPD 
 
Tabela: Wska�niki rentowno
ci Grupy Kapitałowej CPD (w %) 

Wska�nik rentowno
ci 01-06 2010 r. 2009 r. 2008 r. 04-12 2007 r. 

Rentowno�� brutto (na sprzeda�y) 29,9% 23,9% -14,6% 21,3% 

Rentowno�� na działalno�ci operacyjnej -55,2% 221,5% -236,7% -215,3% 

Rentowno�� przed opodatkowaniem -84,3% 226,4% -302,7% -211,1% 

Rentowno�� netto 239,5% 174,9% -257,3% -222,6% 

Stopa zwrotu z kapitałów własnych (ROE) 8,9% 14,3% -32,1% -74,0% 

Stopa zwrotu z aktywów (ROA) 6,7% 10,0% -23,1% -53,9% 

�ródło: Spółka (dane niezbadane) 

 
Analiz� rentowno�ci Grupy Kapitałowej CPD przeprowadzono w oparciu o nast�puj�ce wska�niki: 
 

• Rentowno�� brutto (na sprzeda�y): zysk (strata) brutto/przychody ze sprzeda�y; 

• Rentowno�� z działalno�ci operacyjnej: zysk (strata) operacyjna/przychody ze sprzeda�y; 

• Rentowno�� przed opodatkowaniem: zysk (strata) przed opodatkowaniem/przychody ze 

sprzeda�y; 

• Rentowno�� netto: zysk (strata) roku obrotowego/przychody ze sprzeda�y; 

• Stopa zwrotu z kapitałów własnych (ROE): zysk roku obrotowego/�rednia warto�� kapitału 

własnego w okresie; 
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• Stopa zwrotu z aktywów (ROA): zysk roku obrotowego/�rednia warto�� aktywów w okresie. 

Głównym determinantem osi�gni�tej rentowno�ci brutto na sprzeda�y była rentowno�� 
sprzedawanych projektów deweloperskich wykazywanych przez Grup� Kapitałow� CPD w pozycji 
zapasy. W 9-miesi�cznym okresie zako�czonym 31 grudnia 2007 Grupa Kapitałowa CPD osi�gn�ła 
mar�� na zbyciu zapasów w wysoko�ci 11,7%. W latach 2008 i 2009 mar�a na sprzeda�y projektów z 
pozycji zapasów wyniosła odpowiednio -2,8% oraz 4,9%. Nale�y jednak�e zauwa�y�, i� u�yteczno�� 
wska�nika rentowno�ci brutto (na sprzeda�y) jest ograniczona. Wynika to z faktu, �e na koszt 
zrealizowanych inwestycji wpłyn�ła wycena do warto�ci godziwej ustalona w momencie nabycia 
spółek celowych z inwestycjami w toku lub przeniesienia z nieruchomo�ci inwestycyjnych 
wycenianych w warto�ci godziwej w zwi�zku ze zmian� przeznaczenia nieruchomo�ci. Powy�sze 
oznacza, �e wska�nik jest ni�szy, ni� gdyby było w przypadku prowadzenia inwestycji przez Grup� od 
pocz�tku.  
 
Warto�ci pozostałych zaprezentowanych powy�ej wska�ników rentowno�ci s� zdeterminowane przez 
stosowane przez Grup� Kapitałow� CPD zasady rachunkowo�ci, w tym zasady wyceny 
nieruchomo�ci inwestycyjnych i prezentacji w sprawozdaniu z całkowitych dochodów zyski (straty) 
netto z ich wyceny. Na wielko�� prezentowanych wska�ników w 2007 r. zasadniczy wpływ miały: 
odpis warto�ci firmy w wys. 152,6 mln EUR oraz zysk z tytułu wyceny nieruchomo�ci 34,0 mln EUR. Z 
kolei na wska�niki roku 2008 zasadniczy wpływ miała strata z wycen nieruchomo�ci inwestycyjnych w 
wysoko�ci 44,7 mln EUR, natomiast na polepszenie wska�ników w roku 2009 znacz�cy wpływ miał 
zysk z wyceny nieruchomo�ci inwestycyjnych w wys. 33,8 mln EUR.  
 
W pierwszej połowie 2010 r. na wysoko�� wska�ników rentowno�ci wpływ miało osi�gni�cie 
znacz�cych przychodów z tytułu usług zarz�dzania nieruchomo�ciami na kwot� 3,4 mln EUR oraz 
przychody z tytułu najmu i usług zwi�zanych z najmem o warto�ci 2,4 mln EUR.  
 
Analiza zadłu	enia Grupy Kapitałowej CPD 
 
Tabela: Struktura zadłu	enia Grupy Kapitałowej CPD (w tys. EUR) 

Wyszczególnienie 

30 czerwca 
2010 
(dane 

niezbadane) 

31 grudnia 
2009 

31 grudnia 
2008 

31 grudnia 
2007 

31 marca 
2007 

Zobowi�zania długoterminowe 23 384 52 670 46 548 69 238 17 971 

w tym kredyty i po�yczki, w tym leasing 
finansowy 

19 790 20 587 23 492 32 486 7 482 

Zobowi�zania krótkoterminowe 29 371 25 520 27 677 17 843 17 482 

w tym kredyty i po�yczki, w tym leasing 
finansowy 

811 21 322 17 259 2 476 0 

Dług netto 12 599 29 710 25 155 (13 459) (435) 

�ródło: Skonsolidowane sprawozdanie finansowe Grupy Kapitałowej 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 �ródroczne skrócone 
skonsolidowane sprawozdanie finansowe Grupy Kapitałowej CPD za okres od 1 stycznia 2010 r. do 30 czerwca 2010 r., które 
zostały zamieszczone w rozdziale „Historyczne informacje finansowe i informacje finansowe pro forma” 

 
Tabela: Wska�niki zadłu	enia Grupy Kapitałowej CPD (w %) 

Wska�nik zadłu	enia 

30 czerwca 
2010 
(dane 

niezbadane) 

31 grudnia 
2009 

31 grudnia 
2008 

31 grudnia 
2007 

31 marca 
2007 

Wska�nik ogólnego zadłu�enia 20,5% 29,3% 31,3% 25,6% 31,9% 

Wska�nik zadłu�enia długoterminowego 9,1% 19,7% 19,6% 20,4% 16,2% 

Wska�nik zadłu�enia krótkoterminowego 11,4% 9,6% 11,7% 5,2% 15,7% 

Wska�nik zadłu�enia kapitału własnego 25,8% 41,4% 45,5% 34,4% 46,8% 

�ródło: Skonsolidowane sprawozdanie finansowe Grupy Kapitałowej 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 �ródroczne skrócone 
skonsolidowane sprawozdanie finansowe Grupy Kapitałowej CPD za okres od 1 stycznia 2010 r. do 30 czerwca 2010 r., które 
zostały zamieszczone w rozdziale „Historyczne informacje finansowe i informacje finansowe pro forma” 

 
Analiz� struktury zadłu�enia Grupy Kapitałowej CPD przeprowadzono w oparciu o nast�puj�ce 
wska�niki: 
 

• Wska�nik ogólnego zadłu�enia: ł�czne zobowi�zania/suma pasywów; 
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• Wska�nik zadłu�enia długoterminowego: zobowi�zania długoterminowe/suma pasywów; 

• Wska�nik zadłu�enia krótkoterminowego: zobowi�zania krótkoterminowe/suma pasywów; 

• Wska�nik zadłu�enia kapitału własnego: ł�czne zobowi�zania/kapitały własne; 

Grup� Kapitałow� CPD charakteryzuje konserwatywna struktura kapitałowa, co równowa�ne jest ze 
stwierdzeniem, i� zadłu�enie Grupy Kapitałowej CPD nie jest znacz�ce w stosunku do warto�ci 
kapitałów własnych. Struktura kapitału własnego w Grupie Kapitałowej CPD w analizowanym okresie 
była wzgl�dnie stabilna: warto�� wska�nika ogólnego zadłu�enia na koniec �adnego z 
prezentowanych okresów sprawozdawczych nie przekroczyła 33%, za� warto�� wska�nika zadłu�enia 
kapitału własnego utrzymywała si� poni�ej 50%. Oznacza to, i� Grupa Kapitałowa CPD utrzymuje 
poziom kapitałów własnych, który stanowi co najmniej dwukrotno�� ł�cznych zobowi�za� Grupy 
Kapitałowej CPD. Ponadto, w ka�dym z omawianych okresów udział zobowi�za� długoterminowych w 
sumie pasywów jest wy�szy ni� udział zobowi�za� krótkoterminowych, co dodatkowo �wiadczy 
o dobrej strukturze finansowania Grupy Kapitałowej CPD. 
 
Dług netto Grupy Kapitałowej CPD, obliczony jako ró�nica warto�ci zobowi�za� z tytułu kredytów, 
po�yczek i leasingów oraz �rodków pieni��nych i ich ekwiwalentów, utrzymywał si� do ko�ca 2007 r. 
na ujemnym poziomie, co oznaczało, i� poziom �rodków pieni��nych i ekwiwalentów był wy�szy ni� 
ł�czne zadłu�enie oprocentowane Spółki. W 2008 r. tendencja ta uległa odwróceniu, przede 
wszystkim z uwagi na wzrost zadłu�enia Grupy Kapitałowej CPD z tytułu kredytów oraz wysokie 
negatywne saldo przepływów pieni��nych zanotowane w 2008 r. Na koniec czerwca 2010 r. dług 
netto zmniejszył si� do poziomu 12,6 mln EUR. Zmiana ta wynikała głównie ze spadku �rodków 
pieni��nych i ich ekwiwalentów o kwot� równ� 4,2 mln EUR oraz nieznacznego wzrostu zobowi�za� 
krótkoterminowych z tytułu kredytów i po�yczek.  
 
Opis informacji finansowych pro forma 
 
Tabela: Niezbadane 
ródroczne sprawozdanie z sytuacji finansowej pro forma Grupy Celtic 
Property Developments (poprzednio Poen S.A.) na dzie� 30 czerwca 2010 r. (w tys. PLN) 

 
Nieskorygowane 

informacje finansowe Korekty pro forma 
Informacje pro 

forma 

 

Celtic Property 
Developments S.A. 

(poprzednio  
Poen S.A.) 

Przej�cie 
Grupy CPD 
(bez Poen 

S.A.) 

Emisja 
oraz 

umorzenie 
akcji 

Grupa  
Celtic Property 

Developments S.A. 
(poprzednio  
Poen S.A.) 

 (Nota 1) (Nota 2) (Nota 3)   

Aktywa trwałe     

Nieruchomo�ci inwestycyjne - 721 510  721 510 

Rzeczowe aktywa trwałe - 866  866 
Warto�ci niematerialne, z wył�czeniem warto�ci 
firmy - 444  444 

Długoterminowe aktywa finansowe w pozostałych 
jednostkach - 36  36 

Warto�� firmy - 51 823  51 823 
Aktywa z tytułu odroczonego podatku 
dochodowego - 11 687  11 687 

 - 786 366 - 786 366 

Aktywa obrotowe     

Zapasy - 77 135  77 135 

Nale�no�ci handlowe oraz pozostałe nale�no�ci - 21 504  21 504 

Nale�no�ci z tytułu podatku dochodowego - 1 048  1 048 

	rodki pieni��ne i ich ekwiwalenty 205 32 970  33 175 

 205 132 657 - 132 862 
     

Aktywa wchodz�ce w skład Grupy do zbycia 
zaklasyfikowanej jako przeznaczona do sprzeda�y - 147 988  147 988 

 205 280 645 - 280 850 
     

Aktywa razem 205 1 067 011 - 1 067 216 
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Kapitał własny przypadaj�cy na akcjonariuszy 
jednostki dominuj�cej     

Kapitał podstawowy 500  2 983 3 483 

Kapitały z przeliczenia ró�nic kursowych - (92 530)  (92 530) 

Skumulowane zyski (straty) (1,143) 941 679 (2 983) 937 553 

Kapitał własny razem (643) 848 149 - 848 506 
     

Zobowi�zania długoterminowe     
Zobowi�zania handlowe oraz pozostałe 
zobowi�zania - 575  575 

Kredyty i po�yczki, w tym leasing finansowy - 82 046  82 046 

Zobowi�zania z tytułu odroczonego podatku 
dochodowego - 14 324  14 324 

 - 96 945 - 96 945 

Zobowi�zania krótkoterminowe     
Zobowi�zania handlowe oraz pozostałe 
zobowi�zania 848 18 052  18 900 

Zobowi�zania z tytułu podatku dochodowego - 2 077  2 077 

Kredyty i po�yczki, w tym leasing finansowy - 3 362  3 362 

 848 23 491 - 24 339 
Zobowi�zania Grupy do zbycia zaklasyfikowanej 
jako przeznaczone do sprzeda�y - 97 426  97 426 

 848 120 917 - 121 765 
     

Zobowi�zania razem 848 217 862 - 218 710 
     

Pasywa razem 205 1 067 011 - 1 067 216 

�ródło: Niezbadane informacje finansowe pro forma, które zostały zamieszczone w rozdziale 26 „Historyczne informacje 
finansowe i informacje finansowe pro forma” 

 
Główn� pozycj� aktywów hipotetycznej Grupy Kapitałowej Celtic Property Developments (poprzednio 
Poen S.A.) na dzie� 30 czerwca 2010 r. stanowiłyby nieruchomo�ci inwestycyjne, których ł�czna 
warto�� wynosiłaby 721,5 mln PLN. Kategoria ta zawiera wszystkie projekty deweloperskie nale��ce 
do Grupy Kapitałowej CPD, klasyfikowane jako projekty przynosz�ce długoterminowe korzy�ci lub o 
niezdefiniowanym przeznaczeniu. Udział nieruchomo�ci inwestycyjnych w sumie aktywów Grupy 
Kapitałowej Celtic Property Developments (poprzednio Poen S.A.) wyniósłby 67,6% na koniec I 
półrocza 2010 r. Drug� istotn� pozycj� aktywów stanowiłyby zapasy o warto�ci 77,1 mln PLN i udziale 
w sumie aktywów 7,2%. Kategoria ta obejmuje projekty deweloperskie prowadzone w ramach Grupy 
Kapitałowej CPD przeznaczone do sprzeda�y. Kolejne pozycje aktywów poł�czonego podmiotu 
stanowiłyby warto�� firmy i �rodki pieni��ne oraz ich ekwiwalenty, o warto�ci odpowiednio 51,8 mln 
PLN oraz 33,0 mln PLN. Warto�� firmy istniej�ca w Grupie Kapitałowej CPD powstała w 2007 r. w 
zwi�zku z wł�czeniem do Grupy Kapitałowej CPD portfela spółek celowych. Istotn� pozycj� aktywów 
byłaby pozycja aktywa wchodz�ce w skład Grupy do zbycia zaklasyfikowanej jako przeznaczona do 
sprzeda�y, która na koniec czerwca 2010 r. wyniosłaby 148,0 mln PLN. Pozycja ta powstałaby w 
wyniku planowanej transakcji sprzeda�y spółki celowej Mokotów Plaza I. 

Główny składnik pasywów Grupy Kapitałowej Celtic Property Developments (poprzednio Poen S.A.) 
na dzie� 30 czerwca 2010 r. stanowiłyby kapitały własne o warto�ci 848,5 mln PLN i udziale w 
pasywach wynosz�cym 79,5%. Główn� pozycj� w ramach kapitałów własnych stanowiłyby 
skumulowane zyski, wynosz�ce 937,6 mln PLN, powstałe w wyniku transakcji poł�czenia. Istotn� co 
do warto�ci pozycj� pasywów Grupy Kapitałowej Celtic Property Developments (poprzednio Poen 
S.A.) byłaby suma po�yczek i kredytów. Ł�czne obci��enie poł�czonego pro forma podmiotu z tytułu 
po�yczek i kredytów bankowych istniej�cych na koniec I połowy 2010 r. w sprawozdaniu z sytuacji 
finansowej Grupy Kapitałowej CPD wynosiłoby 85,4 mln PLN, co odpowiadałoby udziałowi w 
pasywach w wysoko�ci 8,0%. Z kolei kwota 14,3 mln PLN w sprawozdaniu z sytuacji finansowej 
poł�czonego pro forma podmiotu odpowiada zobowi�zaniom z tytułu odroczonego podatku 
dochodowego istniej�cym w Grupie Kapitałowej CPD, b�d�cego wynikiem przede wszystkim 
przeszacowania do warto�ci godziwej nieruchomo�ci inwestycyjnych. W wyniku trwaj�cej w pierwszej 
połowie 2010 r. transakcji sprzeda�y Mokotów Plaza I w zobowi�zaniach pojawiłaby si� pozycja 
zobowi�zania Grupy do zbycia zaklasyfikowanej jako przeznaczona do sprzeda�y w kwocie 97,4 mln 
PLN. 
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Tabela: Niezbadane sprawozdanie z sytuacji finansowej pro forma Grupy Celtic Property 
Developments (poprzednio Poen S.A.) na dzie� 31 grudnia 2009 r. (w tys. PLN) 

  Korekty pro forma 

  

Nieskorygowane 
informacje 

finansowe Celtic 
Property 

Developments 
(poprzednio  
Poen S.A.) 

Przej�cie 
grupy CPD 
(bez Poen 

S.A.) 

Emisja oraz 
umorzenie 

akcji  

Informacja pro 
forma 

Grupa Celtic 
Property 

Developments 
(poprzednio 
Poen S.A.) 

Aktywa trwałe        

Nieruchomo�ci inwestycyjne - 861 876   861 876 

Rzeczowe aktywa trwałe - 1 224   1 224 

Warto�ci niematerialne, z wył�czeniem warto�ci firmy - 514   514 

Warto�� firmy - 51 353   51 353 

Aktywa z tytułu odroczonego podatku dochodowego - 21 642   21 642 

Aktywa trwałe razem - 936 609 - 936 609 
          

Aktywa obrotowe        

Zapasy - 93 297   93 297 

Nale�no�ci handlowe oraz pozostałe nale�no�ci - 15 525   15 525 

Nale�no�ci z tytułu bie��cego podatku dochodowego - 850   850 

	rodki pieni��ne i ich ekwiwalenty 170 49 946   50 116 

Aktywa obrotowe razem 170 159 618 - 159 788 
         

Aktywa razem 170 1 096 227 - 1 096 397 
          
Kapitał własny przypadaj�cy na akcjonariuszy 
jednostki dominuj�cej        

Kapitał podstawowy 500  2 983 3 483 

Kapitały z przeliczenia ró�nic kursowych - (80 371)   (80 371) 

Skumulowane zyski (straty) (480) 855 528  (2 983) 852 065 

Kapitał własny razem 20 775 157 - 775 177 
          

Zobowi�zania        

Zobowi�zania długoterminowe        
Zobowi�zania handlowe oraz pozostałe 
zobowi�zania - 1 541   1 541 

Po�yczki długoterminowe - 84 576   84 576 
Zobowi�zania z tytułu odroczonego podatku 
dochodowego - 130 263   130 263 

Zobowi�zania długoterminowe razem - 216 380 - 216 380 
          

Zobowi�zania krótkoterminowe        

Zobowi�zania handlowe oraz pozostałe 
zobowi�zania 150 16 774   16 924 

Zobowi�zania z tytułu bie��cego podatku 
dochodowego - 321   321 

Po�yczki krótkoterminowe - 87 595   87 595 

Zobowi�zania krótkoterminowe razem 150 104 690 - 104 840 
         

Pasywa razem 170 1 096 227 - 1 096 397 

�ródło: Niezbadane informacje finansowe pro forma, które zostały zamieszczone w rozdziale 26 „Historyczne informacje 
finansowe i informacje finansowe pro forma” 
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Główn� pozycj� aktywów hipotetycznej Grupy Kapitałowej Celtic Property Developments (poprzednio 
Poen S.A.) na dzie� 31 grudnia 2009 r. stanowiłyby nieruchomo�ci inwestycyjne, których ł�czna 
warto�� wynosiłaby 861,9 mln PLN. Kategoria ta zawiera wszystkie projekty deweloperskie nale��ce 
do Grupy Kapitałowej CPD, klasyfikowane jako projekty przynosz�ce długoterminowe korzy�ci lub o 
niezdefiniowanym przeznaczeniu. Udział nieruchomo�ci inwestycyjnych w sumie aktywów Grupy 
Kapitałowej Celtic Property Developments (poprzednio Poen S.A.) wynosiłby 78,6%. Drug� istotn� 
pozycj� aktywów stanowiłyby zapasy o warto�ci 93,3 mln PLN i udziale w sumie aktywów 8,5%. 
Kategoria ta obejmuje projekty deweloperskie prowadzone w ramach Grupy Kapitałowej CPD 
przeznaczone do sprzeda�y. Kolejne pozycje aktywów poł�czonego podmiotu stanowiłyby warto�� 
firmy i �rodki pieni��ne oraz ich ekwiwalenty, o warto�ci odpowiednio 51,4 mln PLN oraz 50,1 mln 
PLN. Warto�� firmy istniej�ca w Grupie Kapitałowej CPD powstała w 2007 r. w zwi�zku z wł�czeniem 
do Grupy Kapitałowej CPD portfela spółek celowych. 

Główny składnik pasywów Grupy Kapitałowej Celtic Property Developments (poprzednio Poen S.A.) 
na dzie� 31 grudnia 2009 r. stanowiłyby kapitały własne o warto�ci 775,2 mln PLN i udziale w 
pasywach wynosz�cym 70,7%. Główn� pozycj� w ramach kapitałów własnych stanowiłyby 
skumulowane zyski, wynosz�ce 855,5 mln PLN, powstałe w wyniku transakcji poł�czenia. Drug� co 
do warto�ci pozycj� pasywów Grupy Kapitałowej Celtic Property Developments (poprzednio Poen 
S.A.) byłaby suma po�yczek i kredytów. Ł�czne obci��enie poł�czonego podmiotu z tytułu po�yczek i 
kredytów bankowych istniej�cych na koniec 2009 r. w sprawozdaniu z sytuacji finansowej Grupy 
Kapitałowej CPD wynosiłoby 172,2 mln PLN, co odpowiadałoby udziałowi w pasywach w wysoko�ci 
15,7%. Z kolei kwota 130,3 mln PLN w sprawozdaniu z sytuacji finansowej poł�czonego podmiotu 
odpowiada zobowi�zaniom z tytułu odroczonego podatku dochodowego istniej�cym w Grupie 
Kapitałowej CPD, b�d�cego wynikiem przede wszystkim przeszacowania do warto�ci godziwej 
nieruchomo�ci inwestycyjnych. 
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7.2 Wynik operacyjny 
 
Istotne czynniki maj�ce znacz�cy wpływ na wynik działalno
ci operacyjnej Grupy Kapitałowej 
CPD 
 
Tabela: Wyniki działalno
ci Grupy Kapitałowej CPD (w tys. EUR) 

Wyszczególnienie 

01-06 
2010 r. 

(dane 
niezbadane) 

01-06 
2009 r. 

(dane 
niezbadane) 

2009 r. 2008 r. 04-12 
2007 r. 

Przychody ze sprzeda�y 7 264 2 422 14 385 25 935 54 647 

Koszty sprzeda�y (5 092) (164) (10 947) (29 729) (43 032) 

Zysk (strata) brutto 2 172 2 258 3 438 (3 794) 11 615 

Zysk (strata) operacyjna (4 011) (3 575) 31 864 (61 372) (117 639) 

Zysk (strata) przed opodatkowaniem (6 123) (11 243) 32 567 (78 513) (115 362) 

Zysk (strata) okresu 17 400 (10 213) 25 163 (66 735) (121 639) 

�ródło: Skonsolidowane sprawozdanie finansowe Grupy Kapitałowej 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 �ródroczne skrócone 
sprawozdanie finansowe Grupy Kapitałowej CPD za okres od 1 stycznia 2010 r. do 30 czerwca 2010 r., które zostały 
zamieszczone w rozdziale „Historyczne informacje finansowe i informacje finansowe pro forma” 

 
Przychody ze sprzeda�y 
 
Główne �ródło przychodów ze sprzeda�y Grupy Kapitałowej CPD stanowi zbycie zapasów, tj. zbycie 
projektów deweloperskich wykazywanych w sprawozdaniu z sytuacji finansowej w pozycji zapasy. 
Pozostałe �ródła przychodów stanowi�: przychody z najmu, doradztwo z zakresu nieruchomo�ci oraz 
usługi zwi�zane z najmem. Przychody z najmu zwi�zane s� z prowadzonym przez spółk� wynajmem 
powierzchni u�ytkowej w uko�czonych budynkach przed ich sprzeda�� do inwestora zewn�trznego. 
Kategoria usługi zwi�zane z najmem obejmuje przeniesione na najemców koszty wspólne utrzymania 
budynku. Z kolei w ramach doradztwa z zakresu nieruchomo�ci spółki Grupy rozpoznaj� głównie 
przychody z zarz�dzania portfelami nieruchomo�ci lub po�rednictwa w obrocie nieruchomo�ciami. 
 

W poni�szej tabeli zaprezentowano główne �ródła przychodów ze sprzeda�y w podziale na rodzaje 
prowadzonej działalno�ci oraz ze wzgl�du na podział geograficzny Grupy Kapitałowej CPD.  

Tabela: Przychody ze sprzeda	y w rozbiciu na �ródła przychodów Grupy Kapitałowej CPD (tys. 
EUR) 

Wyszczególnienie 

01-06 
2010 r. 

(dane 
niezbadane) 

01-06 
2009 r. 

(dane 
niezbadane) 

2009 r. 2008 r. 04-12 
2007 r. 

Przychody z najmu 1 629 1 255 2 959 2 287 2 447 

Sprzeda� zapasów 1 449 165 8 528 21 203 48 189 

Usługi doradztwa z zakresu nieruchomo�ci 3 439 422 1 475 0 2 130 

Usługi zwi�zane z najmem 741 580 1 423 2 445 1 881 

Usługi ksi�gowe 6 0 0 0 0 

Przychody ze sprzeda	y razem 7 264 2 422 14 385 25 935 54 647 

�ródło: Skonsolidowane sprawozdanie finansowe Grupy Kapitałowej 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 skrócone �ródroczne 
skonsolidowane sprawozdanie finansowe Grupy Kapitałowej CPD za okres od 1 stycznia 2010 r. do 30 czerwca 2010 r., które 
zostały zamieszczone w rozdziale „Historyczne informacje finansowe i informacje finansowe pro forma” 
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Tabela: Przychody z działalno
ci operacyjnej spółek z Grupy Kapitałowej CPD (tys. EUR) 

Wyszczególnienie     
01-06 2010 r. 

(dane niezbadane) 2009 r. 2008 r. 04-12 2007 r. 

Polska 3 812 13 033 20 786 52 512 

Cypr 1 613 439 0 2 130 

Wielka Brytania 798 911 0 0 

Czarnogóra 13 2 5 149 5 

Włochy 1 028 0 0 0 

Przychody z działalno
ci operacyjnej razem 7 264 14 385 25 935 54 647 

�ródło: Skonsolidowane sprawozdanie finansowe Grupy Kapitałowej 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., które zostały zamieszczone w 
rozdziale „Historyczne informacje finansowe i informacje finansowe pro forma”; dane za okres 01-06 2010 r. – Spółka (dane 
niezbadane) 

Powy�sza tabela przedstawia podział przychodów ze wzgl�du na obszar geograficzny ich uzyskania. 

Najwi�kszy udział w sumie przychodów z działalno�ci operacyjnej przypadł na Polsk� i osi�gn�ł w 

okresach do ko�ca grudnia 2009 r. ponad 80%. W pierwszej połowie 2010 r. nast�piło zmniejszenie 

udziału Polski w przychodach Grupy Kapitałowej CPD do poziomu 53% na korzy�� Cypru i Włoch, 

których ł�czny udział w sumie przychodów wyniósł 36%. 
 
Specyfika działalno�ci Grupy Kapitałowej CPD powoduje, i� osi�gane przez Grup� przychody ze 
sprzeda�y charakteryzuj� du�e wahania, które dotycz� przede wszystkim głównej kategorii 
przychodów, tj. zbycia zapasów. Przychody ze zbycia zapasów zale�� od liczby i rodzaju projektów w 
portfelu oraz decyzji spółki odno�nie sprzeda�y uko�czonych projektów. Opłacalno�� sprzeda�y 
projektów jest wypadkow� dwóch głównych czynników: kosztu wytworzenia, czyli ceny nabycia i 
kosztu wybudowania oraz fazy cyklu na rynku nieruchomo�ci, które w du�ym stopniu determinuj� 
mo�liw� do uzyskania cen� sprzeda�y. Trendy panuj�ce na rynku nieruchomo�ci s� z kolei w 
znacznej mierze pochodn� sytuacji makroekonomicznej. 
 
W 2007 r. rynek nieruchomo�ci znajdował si� w ko�cowej fazie wzrostu, za� ceny nieruchomo�ci 
osi�gały rekordowe warto�ci. Wykorzystuj�c sprzyjaj�c� sytuacj� rynkow�, Grupa Kapitałowa CPD w 
2007 r. sprzedała wi�kszo�� posiadanych przez siebie uko�czonych projektów, w tym wykazywane 
jako zapasy budynek Helion oraz grunt pod projekt mieszkaniowy na ul. Cybernetyki w Warszawie, 
notuj�c w okresie od 1 kwietnia do 31 grudnia 2007 r. przychody ze zbycia zapasów w wysoko�ci 48,2 
mln EUR. W 2008 r., mimo pogorszenia si� koniunktury rynkowej, Grupa Kapitałowa CPD sprzedała 
na atrakcyjnych warunkach budynek Luminar oraz 2 projekty w Czarnogórze, uzyskuj�c przychody ze 
zbycia zapasów w wysoko�ci 21,2 mln EUR. Rok 2009 przyniósł dalsze pogorszenie koniunktury na 
rynku nieruchomo�ci komercyjnych, w zwi�zku z czym decyzj� Spółki sprzeda� gotowych budynków 
biurowych w portfelu Grupy Kapitałowej CPD została odło�ona. Przychody ze zbycia zapasów w 
kwocie 8,5 mln PLN uj�te w 2009 r. wynikały przede wszystkim z realizacji dwóch projektów 
mieszkaniowych: sprzeda�y domów jednorodzinnych w Wilanowie oraz sprzeda�y działek 
budowlanych pod budownictwo jednorodzinne w Józefosławiu. W pierwszej połowie 2010 r. 
najwi�kszy udział w strukturze przychodów ze sprzeda�y osi�gn�ły przychody z tytułu usług 
doradztwa z zakresu zarz�dzania nieruchomo�ciami i wyniosły 47,3% przychodów ze sprzeda�y. 
Przychody z najmu i sprzeda�y zapasów stanowiły odpowiednio 22,4% oraz 20,0% przychodów ze 
sprzeda�y. 
 
Decyzja o sprzeda�y b�d� zatrzymaniu projektu biurowego w portfelu wpływa równie� na wysoko�� 
realizowanych przez Grup� Kapitałow� CPD przychodów z najmu oraz z usług zwi�zanych z najmem 
– gorsza koniunktura na rynku sprzyja wzrostowi przychodów z najmu w krótkim okresie czasu. W 
omawianych okresach sprawozdawczych ł�czne przychody z powy�szych �ródeł utrzymywały si� na 
do�� stabilnym poziomie i wynosiły ł�cznie ok. 4,3-4,7 mln EUR rocznie. 
 
Działalno�� polegaj�ca na zarz�dzaniu nieruchomo�ciami i po�rednictwie przy sprzeda�y 
nieruchomo�ci jest realizowana przede wszystkim przez spółki znajduj�ce si� na Cyprze, we 
Włoszech oraz w Wielkiej Brytanii. W okresie 9 miesi�cy do ko�ca grudnia 2007 r. Grupa Kapitałowa 
CPD uzyskała przychody z tytułu doradztwa z zakresu nieruchomo�ci w wysoko�ci 2,1 mln EUR. 
Jeszcze w 2007 r. doszło do poł�czenia Grupy Kapitałowej CPD ze spółkami, na rzecz których 
�wiadczono usługi zarz�dzania nieruchomo�ciami (opisana wy�ej transakcja przej�cia spółek 
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celowych). Po poł�czeniu, usługi zarz�dzania nieruchomo�ciami dokonywane były w ramach jednej 
Grupy Kapitałowej, w zwi�zku z czym w 2008 r. Grupa Kapitałowa CPD nie wykazała �adnych 
przychodów z tego tytułu. Grupa Kapitałowa CPD d��yła do kontynuacji działalno�ci w obszarze 
zarz�dzania nieruchomo�ciami, dlatego jeszcze w 2008 r. podpisała kontrakty z firmami spoza swojej 
Grupy. Rezultatem nowych kontraktów było osi�gniecie w 2009 r. przychodów z usług zarz�dzania 
nieruchomo�ciami w wysoko�ci 1,5 mln EUR. Ich udział w sumie przychodów ze sprzeda�y w 
pierwszej połowie 2010 r. istotnie wzrósł do poziomu 3,4 mln EUR, ponad dwa razy wi�cej ni� w całym 
2009 r. 
 
Koszty sprzeda�y 
 
W ramach kosztów sprzeda�y ujmowane s� trzy kategorie kosztów. Główn� kategori� jest koszt 
sprzedanych zapasów, który stanowi warto�� ksi�gow� nieruchomo�ci, wykazywanych w momencie 
sprzeda�y w sprawozdaniu z sytuacji finansowej w pozycji zapasy. W 9-miesi�cznym okresie 
zako�czonym 31 grudnia 2007 r. warto�� sprzedanych projektów wyniosła 42,5 mln EUR. W latach 
2008 i 2009 warto�� sprzedanych projektów wyniosła 21,8 mln EUR i 8,1 mln EUR. W pierwszej 
połowie 2010 r. koszt sprzedanych zapasów osi�gn�ł poziom 1,7 mln EUR. 
 
Kolejn� pozycj� w grupie kosztów sprzeda�y stanowi utrata warto�ci zapasów, która doprowadza 
warto�� ksi�gow� ustalon� w oparciu o cen� nabycia lub koszt wytworzenia do ceny sprzeda�y netto. 
Koszty te w 2008 i 2009 r. wyniosły odpowiednio 7,4 mln EUR i 1,2 mln EUR i dotyczyły w wi�kszo�ci 
projektu Mokotów Plaza I. W pierwszej połowie 2010 r. koszt ten wyniósł 2,8 mln EUR i dotyczył 
nieruchomo�ci przy ul. Koszykowej w Warszawie. 
 
Ostatni� pozycj� s� koszty wykonanych usług, które obejmuj� bezpo�rednie koszty funkcjonowania 
nieruchomo�ci, takie jak codzienna administracja nieruchomo�ci�, media, podatki od nieruchomo�ci, 
wyceny, umowy serwisowe oraz składki ubezpieczeniowe.  
 
Zysk (strata) brutto 
 
Dzi�ki sprzeda�y 2 du�ych projektów deweloperskich na atrakcyjnych warunkach, Grupa Kapitałowa 
CPD w okresie 9 miesi�cy zako�czonym 31 grudnia 2007 r. zanotowała 11,6 mln EUR zysku brutto. 
Strata brutto zanotowana w 2008 r. w wysoko�ci -3,8 mln EUR wynika przede wszystkim z opisanego 
wy�ej odpisu dotycz�cego projektu Mokotów Plaza II doprowadzaj�cego jego warto�� do mo�liwej do 
uzyskania ceny sprzeda�y netto. Bez uwzgl�dnienia odpisu spółka zanotowałaby zysk w wysoko�ci 
3,6 mln EUR. W 2009 r. Grupa Kapitałowa CPD osi�gn�ła zysk brutto w wysoko�ci 3,4 mln EUR, 
natomiast w pierwszej połowie 2010 r. zysk brutto wyniósł 2,2 mln EUR. 
 
Pozostałe pozycje operacyjne 
 
W ramach działalno�ci operacyjnej poni�ej zysku (straty) brutto Grupa Kapitałowa CPD wykazuje 
m.in.:  
 

• zysk lub strat� netto z wyceny nieruchomo�ci inwestycyjnych; 

• zysk lub strat� netto ze sprzeda�y jednostek zale�nych; 

• koszty administracyjne – zwi�zane z nieruchomo�ciami i pozostałe (w tym koszty 

pracownicze). 

Najwi�kszy wpływ na historyczne wyniki operacyjne Grupy Kapitałowej CPD miały zmiany warto�ci 
godziwej projektów deweloperskich wykazywanych jako nieruchomo�ci inwestycyjne. W trzech 
kolejnych omawianych okresach sprawozdawczych Grupa Kapitałowa CPD zanotowała odpowiednio 
zysk w wysoko�ci 34,0 mln EUR, strat� w wysoko�ci 44,7 mln EUR oraz zysk w wysoko�ci 33,8 mln 
EUR. Wahania warto�ci godziwej nieruchomo�ci inwestycyjnych zwi�zane s� bezpo�rednio z sytuacj� 
na rynku, wyra�on� przede wszystkim mo�liw� do uzyskania stop� kapitalizacji przy potencjalnej 
sprzeda�y projektu. Załamanie na rynku w roku 2008 znacz�co zwi�kszyło wymagane stopy 
kapitalizacji i tym samym obni�yło warto�� nieruchomo�ci inwestycyjnych w portfelu CPD. 
 
Ł�czne koszty administracyjne ponoszone przez Grup� Kapitałow� CPD w ostatnich trzech 
zako�czonych okresach sprawozdawczych wykazywały tendencj� spadkow� – obni�yły si� z 13,5 mln 
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EUR w 9-miesi�cznym okresie zako�czonym 31 grudnia 2007 r. do 8,8 mln EUR w 2009 r., przy czym 
koszty pracownicze utrzymywały si� w omawianym okresie na stabilnym poziomie 3,0-3,4 mln EUR. 
W pierwszej połowie 2010 r. koszty administracyjne osi�gn�ły poziom 7,0 mln EUR, w tym koszty 
pracownicze 1,3 mln EUR. 
 
W 9-miesi�cznym okresie zako�czonym 31 grudnia 2007 r. Grupa Kapitałowa CPD wykazała w 
ramach działalno�ci operacyjnej odpis w wysoko�ci 152,6 mln EUR z tytułu utraty warto�ci firmy. 
Warto�� firmy w kwocie 165,1 mln EUR pojawiła si� w 2007 r. w zwi�zku z nabyciem przez Grup� 
Kapitałow� CPD portfela spółek celowych w zamian za akcje nowej emisji. Na dzie� 30 czerwca 2010 
r. warto�� firmy w ksi�gach Grupy Kapitałowej CPD wynosiła 12,5 mln EUR. 
 
Zysk (strata) operacyjna 
 
Grupa Kapitałowa CPD w 9-miesi�cznym okresie zako�czonym 31 grudnia 2007 r. wykazała strat� 
operacyjn� w wysoko�ci 117,6 mln EUR. Główn� przyczyn� straty był wspomniany wy�ej odpis 
warto�ci firmy, którego wpływ był zmniejszony przez znacz�ce zwi�kszenie warto�ci godziwej 
nieruchomo�ci inwestycyjnych oraz osi�gni�cie dodatniego zysku brutto. Strat� w wysoko�ci 61,4 mln 
EUR zanotowan� w 2008 r. przypisa� nale�y przede wszystkim spadkowi warto�ci godziwej 
nieruchomo�ci inwestycyjnych Grupy Kapitałowej CPD. Z kolei wzrost warto�ci nieruchomo�ci stanowi 
zasadnicz� przyczyn� osi�gni�cia przez Grup� Kapitałow� CPD zysku operacyjnego w 2009 r. w 
kwocie 31,9 mln EUR. W pierwszej połowie 2010 r. Grupa Kapitałowa CPD odnotowała strat� 
operacyjn�, która wyniosła 4,0 mln EUR i wynikała głównie z dokonania odpisów aktualizuj�cych 
warto�� zapasów oraz przeszacowania nieruchomo�ci inwestycyjnych. 
 
Z uwagi na specyfik� zasad prezentacji wyników Grupy Kapitałowej CPD mar�e na poziomach poni�ej 
zysku brutto maj� ograniczon� wymow� ekonomiczn�. Podlegaj� ponadto wahaniom ze wzgl�du na 
zdarzenia jednorazowe oraz przeszacowania warto�ci aktywów. 
 
Przychody i koszty finansowe 
 
Przychody finansowe Grupy Kapitałowej CPD w okresach sprawozdawczych za lata 2007-2009 
wynosiły odpowiednio: 5,9 mln EUR, 1,7 mln EUR oraz 3,3 mln EUR. W pierwszej połowie 2010 r. 
przychody finansowe osi�gn�ły poziom zaledwie 0,1 mln EUR. W 9-miesi�cznym okresie 
zako�czonym 31 grudnia 2007 r. oraz w 2009 r. głównym �ródłem przychodów finansowych były zyski 
z tytułu ró�nic kursowych. W 2008 r. przychody finansowe przypisa� nale�y odsetkom bankowym oraz 
odsetkom od jednostek niepowi�zanych.  
 
Najwy�sze koszty finansowe – w wysoko�ci 18,8 mln EUR – Grupa Kapitałowa CPD wykazała 
w 2008 r. Głównym �ródłem tych kosztów były ujemne ró�nice kursowe, wynosz�ce 16,3 mln EUR. 
Pozostałe koszty finansowe, w tym koszty obsługi odsetek od kredytów bankowych i leasingu, 
mie�ciły si� w ka�dym z omawianych okresów w przedziale 2,5-3,6 mln EUR. W pierwszej połowie 
2010 r. Grupa Kapitałowa CPD wykazała koszty finansowe na poziomie 2,2 mln EUR, z czego 50,0% 
przypadało na straty kursowe netto dotycz�ce działalno�ci finansowej. 
 
Zysk (strata) przed opodatkowaniem 
 
Wysokie koszty finansowe uj�te w 2008 r. spowodowały pogł�bienie strat na poziomie zysku przed 
opodatkowaniem do kwoty 78,5 mln EUR. Przychody i koszty finansowe w pozostałych dwóch 
okresach sprawozdawczych pozostały bez istotnego wpływu na wynik Grupy Kapitałowej CPD przed 
opodatkowaniem. 
 
Podatek dochodowy 
 
W 9-miesi�cznym okresie zako�czonym 31 grudnia 2007 r. oraz w 2009 r. obci��enie z tytułu podatku 
dochodowego wyniosło odpowiednio 6,3 mln EUR oraz 7,4 mln EUR. Z kolei w 2008 r. Grupa 
Kapitałowa CPD wykazała dodatnie saldo z tytułu podatku dochodowego w kwocie 11,8 mln EUR. 
Wykazywane w sprawozdaniu z całkowitych dochodów saldo z tytułu podatku dochodowego w latach 
2008 i 2009 wynikało przede wszystkim ze zmian stanu aktywów i zobowi�za� z tytułu odroczonego 
podatku dochodowego – obci��enie z tytułu podatku bie��cego w tych latach wyniosło odpowiednio 
1,5 mln EUR oraz 0,1 mln EUR. W 9-miesi�cznym okresie zako�czonym 31 grudnia 2009 r. podatek 
bie��cy oraz odroczony miały w przybli�eniu równy wpływ na ł�czne obci��enie. W pierwszym 
półroczu 2010 r. podatek dochodowy wyniósł 23,5 mln EUR, co było rezultatem m.in. wzrostu warto�ci 
podatku odroczonego o 24,0 mln EUR na koniec czerwca 2010 r. Przyczyn� wzrostu podatku 
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odroczonego było uznanie wyniku finansowego w 2010 r. w kwocie 20,9 mln EUR, co wynikało z 
faktu, i� w 2010 r. spółki Challange Eighteen Sp. z o.o. oraz Blaise Investments Sp. z o.o. działaj�ce w 
ramach Grupy Kapitałowej CPD i b�d�ce wła�cicielami gruntu w Ursusie, podj�ły decyzje o wniesieniu 
aportem posiadanych gruntów do 21 nowo utworzonych spółek celowych działaj�cych w formie spółek 
komandytowych. W zwi�zku z dokonanym aportem zmniejszyły si� zobowi�zania z tytułu 
odroczonego podatku dochodowego. Uj�te pierwotnie zobowi�zanie z tytułu odroczonego podatku 
dochodowego dotyczyło kwoty podatku od ró�nicy mi�dzy bie��c� wycen� ksi�gow� nieruchomo�ci 
inwestycyjnych a ich warto�ci� podatkow�. W wyniku wniesienia do spółki celowej nieruchomo�ci w 
formie aportu wzrosła warto�� podatkowa nieruchomo�ci i na moment wniesienia aportów równa si� 
ona ich warto�ci ksi�gowej. 
 
Zysk (strata) roku obrotowego 
 
Strata netto Grupy Kapitałowej CPD za 9-miesi�czny okres obrotowy zako�czony 31 grudnia 2007 r. 
wyniosła 121,6 mln EUR. Wysoko�� straty wynika przede wszystkim z omówionego powy�ej odpisu 
warto�ci firmy. Strata netto za 2008 r. w wysoko�ci 66,7 mln EUR jest przede wszystkim rezultatem 
spadku warto�ci godziwej nieruchomo�ci inwestycyjnych Grupy Kapitałowej CPD oraz negatywnego 
wpływu ró�nic kursowych. Z kolei w 2009 r. Grupa Kapitałowa CPD wykazała zysk netto w kwocie 
25,2 mln EUR, na co wpływ miały przede wszystkim zyski z przeszacowania warto�ci nieruchomo�ci 
inwestycyjnych w portfelu. Na koniec pierwszego półrocza 2010 r. zysk okresu wyniósł 17,4 mln EUR. 
W głównej mierze zysk ten został wygenerowany w rezultacie przeszacowania warto�ci zobowi�zania 
z tytułu podatku odroczonego opisanego powy�ej.  
 
Przyczyny znacz�cych zmian w przychodach ze sprzeda	y Grupy Kapitałowej CPD 
 
W omawianym okresie Grupa Kapitałowa CPD wykazuje ujemn� dynamik� przychodów ze sprzeda�y. 
W 2008 r. przychody ze sprzeda�y spadły o 52,5% w porównaniu z 9-miesi�cznym okresem 
zako�czonym 31 grudnia 2007 r. W 2009 r. spadek przychodów wyniósł 44,5%. Główne �ródło 
przychodów ze sprzeda�y Grupy Kapitałowej CPD stanowi zbycie zapasów i wła�nie spadek 
przychodów z tej kategorii jest zasadnicz� przyczyn� spadku przychodów ze sprzeda�y w latach 
2007-2009. 
 
Poziom osi�ganych historycznie przychodów ze sprzeda�y zapasów zale�ał od nast�puj�cych 
czynników: liczby uko�czonych projektów deweloperskich, klasyfikacji projektów jako składnik 
zapasów lub nieruchomo�� inwestycyjna oraz opłacalno�ci sprzeda�y projektów, determinowanej 
przede wszystkim przez sytuacj� rynkow�.  
 
W 2007 r. rynek nieruchomo�ci znajdował si� w ko�cowej fazie wzrostu, za� ceny nieruchomo�ci 
osi�gały rekordowe warto�ci. Wykorzystuj�c sprzyjaj�c� sytuacj� rynkow�, Grupa Kapitałowa CPD w 
2007 r. sprzedała wi�kszo�� posiadanych przez siebie uko�czonych projektów, w tym wykazywane 
jako zapasy budynek Helion oraz grunt pod projekt mieszkaniowy na ul. Cybernetyki w Warszawie, 
notuj�c w okresie od 1 kwietnia do 31 grudnia 2007 r. przychody ze sprzeda�y zapasów w wysoko�ci 
48,2 mln EUR. Grupa Kapitałowa CPD zbyła tak�e ujmowany w nieruchomo�ciach inwestycyjnych 
budynek Neptun osi�gaj�c wpływy z ich sprzeda�y w wysoko�ci 6,5 mln EUR. W 2008 r. mimo 
pogorszenia si� koniunktury rynkowej CPD sprzedał na atrakcyjnych warunkach budynek Luminar 
oraz 2 projekty w Czarnogórze, uzyskuj�c przychody ze zbycia zapasów w wysoko�ci 21,2 mln EUR, 
a tak�e – za cen� 6,5 mln EUR – nieruchomo�� inwestycyjn� Dom Towarowy „Uniwersal”. Rok 2009 
przyniósł dalsze pogorszenie koniunktury na rynku nieruchomo�ci komercyjnych, w zwi�zku z czym 
decyzj� Grupy Kapitałowej CPD sprzeda� gotowych budynków biurowych w jej portfelu została 
odło�ona. Przychody ze sprzeda�y zapasów w kwocie 8,5 mln EUR zaksi�gowane w 2009 r. wynikały 
przede wszystkim z realizacji dwóch projektów mieszkaniowych: sprzeda�y domów jednorodzinnych w 
Wilanowie oraz sprzeda�y działek budowlanych pod budownictwo jednorodzinne w Józefosławiu. W 
2009 r. nie zanotowano sprzeda�y nieruchomo�ci inwestycyjnych. W pierwszej połowie 2010 r. 
kontynuowano sprzeda� projektów deweloperskich w Wilanowie oraz Józefosławiu. Warto�� 
przychodów nie wpłyn�ła jednak istotnie na wyniki Grupy Kapitałowej CPD w pierwszej połowie 2010 
r. 
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7.3 Zasoby kapitałowe 
 
Informacje dotycz�ce �ródeł kapitału Grupy Kapitałowej CPD  
 
Tabela: ródła kapitału Grupy Kapitałowej CPD (w tys. EUR) 

Wyszczególnienie 

30 czerwca 
2010 r. 

(dane 
niezbadane) 

31 grudnia 
2009 r. 

31 grudnia 
2008 r. 

31 grudnia 
2007 r. 

31 marca 
2007 r. 

Pasywa razem 257 422 266 880 237 306 340 088 111 137 

    Kapitały własne 204 667 188 690 163 081 253 007 75 684 

         dynamika (%) 8,47% 15,70% -35,50% 234,30% x 

    Zobowi�zania 52 755 78 190 74 225 87 081 35 453 

        dynamika (%) -32,53% 5,30% -14,80% 145,60% x 

Udział zobowi�za� w sumie pasywów (%) 20,49% 29,30% 31,30% 25,60% 31,90% 

�ródło: Skonsolidowane sprawozdanie finansowe Grupy Kapitałowej 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 �ródroczne skrócone 
skonsolidowane sprawozdanie finansowe Grupy Kapitałowej CPD za okres od 1 stycznia 2010 r. do 30 czerwca 2010 r., które 
zostały zamieszczone w rozdziale „Historyczne informacje finansowe i informacje finansowe pro forma” 

 
W analizowanym okresie Grupa Kapitałowa CPD finansowała swoj� działalno�� w przewa�aj�cym 
stopniu za pomoc� kapitałów własnych. Udział ł�cznych zobowi�za� spółki w analizowanym okresie 
nie przekroczył 33% sumy pasywów. Struktur� kapitałow� CPD nale�y w zwi�zku z powy�szym uzna� 
za konserwatywn�. W I połowie 2010 r. zmniejszyła si� warto�� zobowi�za� ogółem. Główn� 
przyczyn� był spadek zobowi�zania z tytułu odroczonego podatku dochodowego. 
 
Tabela: Kapitały własne Grupy Kapitałowej CPD (w tys. EUR) 

Wyszczególnienie 

30 czerwca 
2010 r. 

(dane 
niezbadane) 

31 grudnia 
2009 r. 

31 grudnia 
2008 r. 

31 grudnia 
2007 r. 

31 marca 
2007 r. 

Kapitał podstawowy 320 470 319 538 320 470 320 470 31 995 

    dynamika (%) 0,29% -0,30% 0,00% 901,60% x 

Kapitały z przeliczenia ró�nic kursowych (438) 1 917 539 9 797 (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 

Kapitały własne razem 204 667 188 690 163 081 253 007 75 684 

   dynamika (%) 8,47% 15,70% -35,50% 234,30% x 

�ródło: Skonsolidowane sprawozdanie finansowe Grupy Kapitałowej 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 �ródroczne skrócone 
skonsolidowane sprawozdanie finansowe Grupy Kapitałowej CPD za okres od 1 stycznia 2010 r. do 30 czerwca 2010 r., które 
zostały zamieszczone w rozdziale „Historyczne informacje finansowe i informacje finansowe pro forma” 

 
Kapitał własny stanowi główne �ródło finansowania działalno�ci Grupy Kapitałowej CPD. Wzrost 
warto�ci kapitałów własnych o 234,3%, tj. o 177,3 mln EUR w 9-miesi�cznym okresie zako�czonym 
31 grudnia 2007 r. wynika z faktu nowej emisji akcji Celtic Property Developments Plc o warto�ci 
godziwej 288,5 mln EUR, która słu�yła sfinansowaniu nabycia udziałów w spółkach celowych.  
 
Jednocze�nie, w ci��ar kosztów 2007 r. odniesiono utrat� warto�ci firmy w zwi�zku z 
przeszacowaniem aktywów nabytych w ramach opisanej wy�ej emisji akcji. W zwi�zku z powy�szym, 
w miejsce skumulowanego zysku w kwocie 44,4 mln EUR na koniec marca 2007 r. wykazała 
skumulowane straty w kwocie 77,3 mln EUR na koniec grudnia 2007 r. W 2008 r. nast�pił dalszy 
spadek warto�ci skumulowanych strat, co wynikało z zanotowania w okresie straty roku obrotowego w 
wysoko�ci 66,7 mln EUR oraz wypłaty przez spółk� dywidendy w kwocie 13,9 mln EUR. Z kolei 
wypracowanie w 2009 r. zysku roku obrotowego w wysoko�ci 25,2 mln EUR przeło�yło si� na wzrost 
warto�ci skumulowanych zysków i tym samym na wzrost warto�ci kapitałów własnych o 15,7%. 
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Niewielki spadek kapitału podstawowego w 2009 r. wynikał z zakupu przez CPD akcji własnych. Z 
kolei niewielki wzrost kapitału podstawowego na dzie� 30 czerwca 2010 r. wynikał ze sprzeda�y akcji 
własnych. Na koniec czerwca 2010 r. kapitały własne wzrosły do poziomu 204,7 mln EUR, co 
stanowiło wzrost o 16,0 mln EUR. Wzrost ten był przede wszystkim rezultatem odnotowania zysku 
okresu w wysoko�ci 17,4 mln EUR, który obni�ył warto�� pozycji skumulowanych strat. 
 
Tabela: Zobowi�zania Grupy Kapitałowej CPD (w tys. EUR) 

Wyszczególnienie 

30 czerwca 
2010 r. 

(dane 
niezbadane) 

31 grudnia 
2009 r. 

31 grudnia 
2008 r. 

31 grudnia 
2007 r. 

31 marca 
2007 r. 

Zobowi�zania handlowe oraz pozostałe 
zobowi�zania 

139 375 224 295 250 

    dynamika (%) -62,93% 67,40% -24,10% 18,00% x 

Kredyty i po�yczki, w tym leasing finansowy 19 790 20 587 23 492 32 486 7 482 

    dynamika (%) -3,87% -12,40% -27,70% 334,20% x 

Zobowi�zania z tytułu odroczonego podatku 
dochodowego 

3 455 31 708 22 832 36 457 10 239 

    dynamika (%) -89,10% 38,90% -37,40% 256,10% x 

Zobowi�zania długoterminowe razem 23 384 52 670 46 548 69 238 17 971 

   dynamika (%) -55,60% 13,20% -32,80% 285,30% x 

 

Zobowi�zania krótkoterminowe 

30 czerwca 
2010 r. 

(dane 
niezbadane) 

31 grudnia 
2009 r. 

31 grudnia 
2008 r. 

31 grudnia 
2007 r. 

31 marca 
2007 r. 

Zobowi�zania handlowe oraz pozostałe 
zobowi�zania 

4 559 4 120 9 833 14 225 17 035 

    dynamika (%) 10,66% -58,10% -30,90% -16,50% x 

Zobowi�zania z tytułu podatku dochodowego 501 78 448 1 036 3 

    dynamika (%) 542,31% -82,60% -56,80% 34433,30% x 

Kredyty i po�yczki, w tym leasing finansowy 811 21 322 17 259 2 476 0 

    dynamika (%) -96,20% 23,50% 597,10% x x 

Rezerwy na pozostałe zobowi�zania i obci��enia 0 0 137 106 444 

    dynamika (%) x -100,00% 29,20% -76,10% x 

Zobowi�zania Grupy do zbycia zaklasyfikowanej 
jako przeznaczona do sprzeda�y 

23 500 0 0 0 0 

    dynamika (%) x x x x x 

Zobowi�zania krótkoterminowe razem 29 371 25 520 27 677 17 843 17 482 

   dynamika (%) 15,09% -7,80% 55,10% 2,10% x 

�ródło: Skonsolidowane sprawozdanie finansowe Grupy Kapitałowej 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 �ródroczne skrócone 
skonsolidowane sprawozdanie finansowe Grupy Kapitałowej CPD za okres od 1 stycznia 2010 r. do 30 czerwca 2010 r., które 
zostały zamieszczone w rozdziale „Historyczne informacje finansowe i informacje finansowe pro forma” 

 
Drugim głównym �ródłem finansowania działalno�ci Grupy Kapitałowej CPD w omawianym okresie 
były kredyty i po�yczki bankowe (z uwzgl�dnieniem leasingu finansowego). W warto�ciach 
bezwzgl�dnych ł�czne zadłu�enie oprocentowane Grupy Kapitałowej CPD wzrosło od pocz�tku 
marca 2007 r. na koniec grudnia 2007 r. z kwoty 7,5 mln EUR do kwoty 35,0 mln EUR, by na koniec 
dwóch kolejnych okresów sprawozdawczych utrzymywa� si� nieznacznie powy�ej 40 mln EUR. W 
ramach zadłu�enia z tytułu kredytów i po�yczek na koniec 2009 r. główn� pozycj� stanowiły kredyty 
bankowe (ł�czne zobowi�zanie w wysoko�ci 34,3 mln EUR). Dwa główne kredyty bankowe istniej�ce 
na koniec 2009 r. to kredyt zaci�gni�ty w 2008 r. na realizacj� projektu Mokotów Plaza I oraz kredyt 
zaci�gni�ty w 2007 r. na refinansowanie nabycia oraz sfinansowanie nakładów zwi�zanych z 
nieruchomo�ciami Cybernetyki, Łopusza�ska, Jana Kazimierza, Posagu 7 Panien oraz Aquarius. W 
ramach zobowi�za� z tytułu kredytów i po�yczek CPD wykazuje ponadto długoterminowe 
zobowi�zania z tytułu leasingu finansowego, dotycz�ce wieczystego u�ytkowania gruntów. Na koniec 
czerwca 2010 r. warto�� kredytów i po�yczek, w tym leasingu finansowego, w pasywach CPD 
wyniosła 20,6 mln EUR. Spadek o 21,3 mln EUR wynikał głównie z przeniesienia kredytu 
krótkoterminowego, który na dzie� 31 grudnia 2009 r. wyniósł 23,5 mln EUR do pozycji zobowi�zania 
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grupy do zbycia zaklasyfikowanej jako przeznaczona do sprzeda�y, co z kolei było konsekwencj� 
rozpocz�cia procesu sprzeda�y spółki Mokotów Plaza Sp. z o.o. (transakcja opisana powy�ej). 
 
Istotn� pozycj� w pasywach Spółki stanowi równie� rezerwa z tytułu odroczonego podatku 
dochodowego. Wzrost zobowi�zania w 9-miesi�cznym okresie zako�czonym 31 grudnia 2007 r. 
wynika przede wszystkim z przeszacowania do warto�ci godziwej aktywów przej�tych w ramach 
opisanej wy�ej transakcji nabycia portfela spółek celowych. Zmiany warto�ci zobowi�zania na koniec 
dwóch kolejnych okresów sprawozdawczych były skorelowane z zyskami lub stratami z tytułu 
przeszacowania do warto�ci godziwej posiadanych aktywów oraz z tytułu niezrealizowanych ró�nic 
kursowych. Warto�� zobowi�zania z tytułu odroczonego podatku dochodowego na koniec 2009 r. 
wyniosła 31,7 mln EUR. Zgodnie ze specyfik� działalno�ci Grupy Kapitałowej CPD, zapłata podatku 
dochodowego odroczona jest do momentu sprzeda�y nieruchomo�ci. Na koniec czerwca 2010 r. 
zobowi�zanie z tytułu odroczonego podatku dochodowego zmniejszyło si� do 3,5 mln EUR, co było 
nast�pstwem wniesienia w formie aportu posiadanych gruntów do 21 nowo utworzonych spółek 
celowych działaj�cych w formie spółek komandytowych. 
 
Wyja
nienie �ródeł i kwot oraz opis przepływów 
rodków pieni�	nych Grupy Kapitałowej CPD 
 
Tabela: Przepływy pieni�	ne Grupy Kapitałowej CPD (w tys. EUR) 

Wyszczególnienie 

01-06 
2010 r. 

(dane 
niezbadane) 

01-06 
2009 r. 

(dane 
niezbadane) 

2009 r. 2008 r. 04-12 
2007 r. 

Zysk (strata) przed opodatkowaniem (6 123) (11 243) 32 567 (78 513) (115 362) 

Korekty razem 4 157 4 270 (31 572) 45 671 144 149 

Przepływy pieni�	ne netto z działalno
ci operacyjnej (1 966) (6 973) 995 (32 842) 28 787 

Wpływy z działalno�ci inwestycyjnej 0 16 16 7 965 8 014 

Wydatki na działalno�� inwestycyjn� (1 593) (4 184) (6 114) (2 381) (682) 

Przepływy pieni�	ne netto z działalno
ci inwestycyjnej (1 593) (4 168) (6 098) 5 584 7 332 

Wpływy z działalno�ci finansowej 0 1 042 6 125 16 766 24 000 

Wydatki na działalno�� finansow� (638) (45) (4 419) (22 333) (19 615) 

Przepływy pieni�	ne netto z działalno
ci finansowej (638) 997 1 706 (5 567) 4 385 

Przepływy pieni�	ne netto razem (4 197) (10 144) (3 397) (32 825) 40 504 

	rodki na pocz�tek okresu 12 199 15 596 15 596 48 421 7 917 

�rodki na koniec okresu 8 002 5 452 12 199 15 596 48 421 

�ródło: Skonsolidowane sprawozdanie finansowe Grupy Kapitałowej 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 �ródroczne skrócone 
skonsolidowane sprawozdanie finansowe Grupy Kapitałowej CPD za okres od 1 stycznia 2010 r. do 30 czerwca 2010 r., które 
zostały zamieszczone w rozdziale „Historyczne informacje finansowe i informacje finansowe pro forma” 

 
Sposób pierwotnego uj�cia nieruchomo�ci jako składnik zapasów lub nieruchomo�ci inwestycyjnych 
warunkuje sposób prezentacji wpływów ze sprzeda�y projektu w sprawozdaniu z przepływów 
pieni��nych. W przypadku sprzeda�y zapasów wynik na ich sprzeda�y uwzgl�dniony jest w pozycji 
zysk (strata) przed opodatkowaniem, za� pozostała cz��� wpływów ze sprzeda�y odpowiadaj�ca 
warto�ci sprzedanych zapasów uwzgl�dniona jest poprzez zmniejszenie warto�ci zapasów. Wpływy 
ze sprzeda�y nieruchomo�ci inwestycyjnej wykazywane s� w ramach działalno�ci inwestycyjnej. 
Podobne rozró�nienie dotyczy nakładów ponoszonych na realizowane inwestycje. W zwi�zku z 
powy�szym ocena przepływów pieni��nych z podstawowej działalno�ci Grupy Kapitałowej CPD 
powinna by� oparta o ł�czne przepływy z działalno�ci operacyjnej i inwestycyjnej. 
 
Analizuj�c przepływy pieni��ne netto Spółki z działalno�ci operacyjnej, nale�y stwierdzi�, i� wykazane 
przez Spółk� zyski i straty przed opodatkowaniem miały w wi�kszo�ci charakter niepieni��ny. W 
okresie od 1 kwietnia do 31 grudnia 2007 r. Spółka zanotowała dodatnie saldo przepływów z 
działalno�ci operacyjnej co było rezultatem uzyskania w okresie wpływów ze sprzeda�y projektów 
HELION i ZORIAN w ł�cznej wysoko�ci 47,5 mln EUR. W 9-miesi�cznym okresie zako�czonym 
31 grudnia 2007 r. CPD wykazała dodatnie saldo przepływów pieni��nych netto z działalno�ci 
inwestycyjnej, na co głównie wpływ miała sprzeda� nieruchomo�ci inwestycyjnej Dom Towarowy 
„Neptun”. Dodatnie saldo przepływów pieni��nych spółka zanotowała równie� na działalno�ci 
finansowej, co wi�zało si� ze zwi�kszeniem zadłu�enia bankowego CPD o 4,4 mln EUR. W 
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konsekwencji wy�ej opisanych operacji ł�czne przepływy pieni��ne CPD w 9-miesi�cznym okresie 
zako�czonym 31 grudnia 2007 r. wyniosły 40,5 mln EUR. 
 
Przepływy pieni��ne netto Grupy Kapitałowej CPD z działalno�ci operacyjnej w 2008 r. zamkn�ły si� 
kwot� -32,8 mln EUR. Wysokie ujemne saldo przepływów nale�y przypisa� przede wszystkim 
zwi�kszeniu kapitału obrotowego netto o 14,2 mln EUR oraz zanotowaniu ujemnych przepływów z 
działalno�ci operacyjnej przed kapitałem obrotowym w kwocie ok. 15,8 mln EUR. W ramach 
działalno�ci inwestycyjnej Grupy Kapitałowej CPD zanotowała dodatnie przepływy pieni��ne w 
wysoko�ci 5,6 mln EUR, dzi�ki sprzeda�y spółki zale�nej b�d�cej wła�cicielem budynku Dom 
Towarowy „Uniwersal” w Łodzi oraz sprzeda�y nieruchomo�ci w Wałbrzychu. W 2008 r. nast�pił 
dalszy wzrost zadłu�enia bankowego CPD o kwot� 8,4 mln EUR, natomiast ujemne saldo przepływów 
pieni��nych z działalno�ci finansowej w okresie było rezultatem wypłaty dywidendy w kwocie 13,9 mln 
EUR. W rezultacie powy�szych zdarze� saldo �rodków pieni��nych spółki obni�yło si� o 32,8 mln 
EUR do poziomu 15,6 mln EUR. 
 
W roku 2009 Grupa Kapitałowa CPD wygenerowała niewielkie wpływy pieni��ne netto z działalno�ci 
operacyjnej. Decyzja o wstrzymaniu sprzeda�y projektów deweloperskich w 2009 r. spowodowała, i� 
w roku tym Grupa Kapitałowa CPD nie zanotowała �adnych istotnych wpływów z działalno�ci 
inwestycyjnej. Wykazane wypływy w kwocie 6,1 mln EUR zostały poniesione w zwi�zku z realizacj� 
projektów inwestycyjnych w toku. Tempo wzrostu zadłu�enia bankowego z Grupy Kapitałowej CPD w 
2009 r. zostało spowolnione, tym niemniej wzrosło ono w okresie o ok. 1,7 mln EUR. Ł�czny spadek 
stanu �rodków pieni��nych i ich ekwiwalentów wyniósł 3,4 mln EUR. 
 
W pierwszej połowie 2010 r. Grupa Kapitałowa CPD wykazała niewielkie ujemne przepływy pieni��ne 
netto z działalno�ci operacyjnej w kwocie 2,0 mln EUR. Z działalno�ci inwestycyjnej Grupa Kapitałowa 
CPD nie zanotowała �adnych wpływów pieni��nych, co było nast�pstwem decyzji o wstrzymaniu 
sprzeda�y projektów deweloperskich w okresie. Ł�czne przepływy pieni��ne netto w pierwszej 
połowie 2010 r. wyniosły minus 4,2 mln EUR. 
 
Potrzeby kredytowe oraz struktura finansowania Grupy Kapitałowej CPD  
 
Potrzeby kredytowe Grupy Kapitałowej CPD wynikaj� z konieczno�ci zapewnienia odpowiedniej 
płynno�ci umo�liwiaj�cej realizacj� inwestycji opisanych w punkcie 8.2.4 Prospektu. 
 
Intencj� Spółki jest finansowanie wydatków na realizacj� przyszłych projektów komercyjnych w ok. 
75% za pomoc� długu. Z kolei w przypadku projektów mieszkaniowych udział długu w finansowaniu 
mo�e si�gn�� 65%. Pozostała cz��� wydatków inwestycyjnych zostanie sfinansowana ze �rodków 
własnych, emisji akcji lub obligacji. Przyszłe potrzeby finansowe Spółki i jej Grupy Kapitałowej zale�e� 
b�d� od liczby nowych uruchamianych projektów.  
 
Na dzie� 30 czerwca 2010 r. Grupa Kapitałowa CPD posiadała zaci�gni�te kredyty w bankach HSBC i 
BZ WBK w warto�ciach wskazanych w tabeli poni�ej: 
 
Tabela: Zestawienie zaci�gni�tych przez Grup� Kapitałow� CPD kredytów wg stanu na 30 
czerwca 2010 r. oraz na 31 grudnia 2009 r. (w tys. EUR) 

Nazwa kredytodawcy   Limit kredytu 

Kwota kredytu 
pozostała do 
spłaty na 30 

czerwca 2010 r. 
(dane niezbadane) 

Kwota kredytu 
pozostała do 
spłaty na 31 

grudnia 2009 r. 

Termin spłaty 
ostatniej raty 

kredytu 

HSBC Bank Polska   14 000 13 633 14 000 marzec 2012 

BZ WBK   27 800 20 532 20 300 sierpie� 2010 

�ródło: Skonsolidowane sprawozdanie finansowe Grupy Kapitałowej 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 �ródroczne skrócone 
skonsolidowane sprawozdanie finansowe Grupy Kapitałowej CPD za okres od 1 stycznia 2010 r. do 30 czerwca 2010 r., które 
zostały zamieszczone w rozdziale „Historyczne informacje finansowe i informacje finansowe pro forma” 

 
Ł�czne zadłu�enie spółki z tytułu kredytów bankowych wg stanu na koniec czerwca 2010 r. wyniosło 
34,2 mln EUR. Tytuł zadłu�enia stanowiły dwa kredyty bankowe: kredyt inwestycyjny w HSBC Bank 
Polska, zaci�gni�ty na refinansowanie nabycia oraz sfinansowanie nakładów zwi�zanych z 
nieruchomo�ciami: Cybernetyki 7, Łopusza�ska, Jana Kazimierza, Posagu 7 Panien oraz Aquarius 
oraz kredyt inwestycyjny w banku BZ WBK na realizacj� projektu Mokotów Plaza I. 
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Grup� Kapitałow� CPD charakteryzuje konserwatywna struktura kapitałowa, co równowa�ne jest ze 
stwierdzeniem, i� zadłu�enie Grupy Kapitałowej CPD nie jest znacz�ce w stosunku do warto�ci 
kapitałów własnych. Na dzie� 31 grudnia 2009 r. kapitały własne stanowiły 70,7%, a zobowi�zania z 
tytułu kredytów i po�yczek, w tym leasingu finansowego, 15,7% sumy pasywów. Suma wszystkich 
zobowi�za� Grupy Kapitałowej CPD w sumie pasywów wyniosła na t� dat� 29,3%. Z kolei na koniec 
pierwszej połowy 2010 r. głównym �ródłem finansowania potrzeb inwestycyjnych były równie� kapitały 
własne, które osi�gn�ły poziom 204,7 mln EUR i stanowiły 79,5%. W 17,1% Grupa Kapitałowa CPD 
finansowała si� w postaci zobowi�za� z tytułu kredytów i po�yczek, w tym leasingu finansowego, z 
których cz��� została uj�ta jako zobowi�zanie Grupy do zbycia zaklasyfikowanej jako przeznaczona 
do sprzeda�y. 
 
Na dzie� zatwierdzenia Prospektu Spółka pozostawała na etapie negocjacji z bankami dotycz�cych 
zaci�gni�cia dwóch kredytów inwestycyjnych. Zgodnie z planem, pierwszy kredyt sfinansowa� ma 
budow� projektu Mokotów Plaza II, a jego wysoko�� nie powinna przekroczy� 22 mln EUR. Drugi z 
kredytów dotyczy realizacji pierwszej fazy projektu mieszkaniowego na warszawskim Ursusie. Spółka 
otrzymała z banków wst�pne warunki udzielenia kredytu w wysoko�ci 100% kosztów budowy. 
 
Informacje na temat jakichkolwiek ogranicze� w wykorzystywaniu zasobów kapitałowych, które 
miały lub mogłyby mie� bezpo
rednio lub po
rednio istotny wpływ na działalno
� operacyjn�  
 
W ramach �rodków pieni��nych i ich ekwiwalentów posiadanych przez Grup� Kapitałow� CPD na 
koniec 2008 i 2009 r. oraz na dzie� 30 czerwca 2010 r., odpowiednio 3,4 mln EUR i 3,0 mln EUR oraz 
3,0 mln EUR �rodków pieni��nych i ich ekwiwalentów obj�tych było ograniczon� mo�liwo�ci� 
dysponowania. 	rodki pieni��ne i ich ekwiwalenty o ograniczonej mo�liwo�ci dysponowania zawierały 
depozyty gwarancyjne zabezpieczaj�ce ewentualne roszczenia zwi�zane ze sprzedanymi zapasami.  
 
W ocenie Zarz�du Spółki nie wyst�puj� inne ograniczenia w wykorzystywaniu zasobów kapitałowych, 
które miały lub mogłyby mie� bezpo�rednio lub po�rednio istotny wpływ na działalno�� operacyjn� 
Spółki i jej Grupy Kapitałowej. 
 
Przewidywane �ródła funduszy potrzebnych do zrealizowania inwestycji 
 
Na dzie� zatwierdzenia Prospektu Spółka pozostawała na etapie negocjacji z bankami dotycz�cych 
zaci�gni�cia dwóch kredytów inwestycyjnych. Zgodnie z planem pierwszy kredyt sfinansowa� ma 
budow� projektu Mokotów Plaza II, a jego wysoko�� nie powinna przekroczy� 22 mln EUR. Drugi z 
kredytów dotyczy realizacji pierwszej fazy projektu mieszkaniowego na warszawskim Ursusie. Spółka 
otrzymała z banków wst�pne warunki udzielenia kredytu w wysoko�ci 100% kosztów budowy. 
 
Na dzie� zatwierdzenia Prospektu organy Spółki nie podj�ły �adnych wi���cych zobowi�za� 
dotycz�cych przyszłych inwestycji. 
 

7.4 Inwestycje  
 
Główne inwestycje zako�czone w okresie obj�tym historycznymi informacjami finansowymi 
 
W latach obj�tych historycznymi informacjami finansowymi Grupa Kapitałowa CPD dokonywała w 
głównej mierze inwestycji w nieruchomo�ci inwestycyjne. Inwestycje w rzeczowe aktywa trwałe i 
warto�ci niematerialne stanowiły niewielki udział w kwocie inwestycji ogółem.  
 
Tabela: Inwestycje Grupy Kapitałowej CPD (w tys. EUR) 

Inwestycje  

01-06 
2010 r. 

(dane 
niezbadane) 

01-06 
2009 r. 

(dane 
niezbadane) 

2009 r. 2008 r. 04-12 
2007 r. 

Nakłady kapitalizowane na nieruchomo�ciach inwestycyjnych (1 547) (4 172) (5 980) (2 179) (306) 

Nabycie rzeczowych aktywów trwałych (37) (12) (134) (202) (201) 

Razem (1 584) (4 184) (6 114) (2 381) (507) 

 �ródło: Skonsolidowane sprawozdanie finansowe Grupy Kapitałowej 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., które zostały zamieszczone w 
rozdziale „Historyczne informacje finansowe i informacje finansowe pro forma”; dane za okres od 1 stycznia 2010 r. do 30 
czerwca 2010 r. – Spółka (dane niezbadane) 
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Inwestycje osi�gn�ły w latach 2008 i 2009 poziom odpowiednio: 2,2 mln EUR i 6,0 mln EUR. Na 
warto�� inwestycji w 2008 r. składały si� nakłady poczynione na inwestycje realizowane przez spółki 
celowe Grupy Kapitałowej CPD:  
 

• C18 (Ursus) – 1,4 mln EUR; 

• Devin (Łopusza�ska) – 0,1 mln EUR; 

• Lakia (Cybernetyki 7) – 0,6 mln EUR; 

• Robin (Aquarius) – 0,1 mln EUR. 

Z kolei w 2009 r. zwi�kszenie wynikało przede wszystkim z tytułu wzrostu nakładów na inwestycje 
realizowane przez spółki celowe Grupy Kapitałowej CPD: 
 

• C18 (Ursus) – 1,2 mln EUR; 

• Devin (Łopusza�ska) – 0,1 mln EUR; 

• MPI – 4,5 mln EUR; 

• Darvest (Ursus 3) – 0,1 mln EUR; 

• Inne ł�cznie – 0,1 mln EUR. 

 
W okresie zako�czonym 30 czerwca 2010 r. zwi�kszenie wynikało przede wszystkim z tytułu wzrostu 
nakładów na inwestycje realizowane przez spółki celowe Grupy Kapitałowej CPD: 
 

• C18 (Ursus) – 1,1 mln EUR; 

• MPI – 0,5 mln EUR. 

 
Inwestycje Grupy /kapitałowej CPD w aktywa trwałe w 2007 i 2008 r. były finansowane w ponad 95% 
ze �rodków własnych. Struktura finansowania uległa zmianie w 2009 r. Udział finansowania ze 
�rodków własnych obni�ył si� do 27,1%, natomiast udział finansowania zewn�trznego wzrósł do 
72,9%. 
ródłem finansowania dłu�nego były kredyty bankowe udzielone przez banki HSBC Bank 
Polska i BZ WBK S.A. 
 
Tabela: ródła finansowania inwestycji Grupy Kapitałowej CPD (w tys. EUR) 

ródła finansowania inwestycji 
01-06  

2010 r. 2009 r. 2008 r. 
04-12  

2007 r. 

	rodki własne 1 584 1 657 2 281 496 

	rodki obce 0 4 457 100 11 

Razem 1 584 6 114 2 381 507 

�ródło: Spółka (dane niezbadane) 
 
Maj�tek inwestycyjny Grupy Kapitałowej CPD obejmuje nieruchomo�ci inwestycyjne, rzeczowe 
aktywa trwałe oraz warto�ci niematerialne. Warto�� ksi�gowa maj�tku inwestycyjnego Grupy 
Kapitałowej CPD na koniec 2007, 2008 i 2009 r. oraz na koniec czerwca 2010 r. wyniosła 
odpowiednio 208,9 mln EUR, 161,0 mln EUR, 210,2 mln EUR oraz 174,4 mln EUR. 
 
W ramach wymienionych powy�ej kategorii główn� pozycj� w całym analizowanym okresie stanowiły 
nieruchomo�ci inwestycyjne. 
 
Podział geograficzny maj�tku inwestycyjnego Grupy Kapitałowej CPD zaprezentowany w poni�szej 
tabeli pokazuje, i� udział inwestycji prowadzonych na terenie Polski stanowił w przybli�eniu 100% 
wszystkich przeprowadzanych inwestycji. Zagraniczny maj�tek inwestycyjny stanowił mniej ni� 0,1% 
ł�cznej warto�ci maj�tku inwestycyjnego Grupy Kapitałowej CPD.  
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Tabela: Maj�tek inwestycyjny Grupy Kapitałowej CPD (w tys. EUR) 

Wyszczególnienie  

01-06  
2010 r. 

(dane 
niezbadane) 

2009 r. 2008 r. 04-12 
2007 r. 

Nieruchomo�ci inwestycyjne  174 34  209 794 160 653 208 623 

Rzeczowe aktywa trwałe 209 298 243 187 

Warto�ci niematerialne, z wył�czeniem warto�ci firmy 107 125 154 91 

Razem 174 350 210 217 161 050 208 901 

�ródło: Skonsolidowane sprawozdanie finansowe Grupy Kapitałowej 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 �ródroczne skrócone 
skonsolidowane sprawozdanie finansowe Grupy Kapitałowej CPD za okres od 1 stycznia 2010 r. do 30 czerwca 2010 r., które 
zostały zamieszczone w rozdziale „Historyczne informacje finansowe i informacje finansowe pro forma” 

 
Tabela: Podział geograficzny maj�tku inwestycyjnego Grupy Kapitałowej CPD (w tys. EUR) 

Podział geograficzny inwestycji  

01-06 2010 r. 
(dane 

niezbadane) 

2009 r. 2008 r. 04-12 2007 r. 

Polska 174 215 209 998 160 997 208 874 

Zagranica 135 219 53 27 

Razem 174 350 210 217 161 050 208 901 

�ródło: Skonsolidowane sprawozdanie finansowe Grupy Kapitałowej 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., które zostały zamieszczone w 
rozdziale „Historyczne informacje finansowe i informacje finansowe pro forma”; Dane za okres 01-06 2010 r. – Spółka (dane 
niezbadane) 

 
W okresie obj�tym historycznymi informacjami finansowymi Grupa Kapitałowa CPD uko�czyła 
nast�puj�ce projekty deweloperskie b�d� dokonała sprzeda�y posiadanych w portfelu nieruchomo�ci: 
 
2007 rok: 

• Cybernetyki Office Park – Helion; 

• Cybernetyki Office Park – Luminar; 

• Cybernetyki Office Park – grunt mieszkaniowy; 

• Neptun – Gda�sk. 

2008 rok: 

• Mokotów Plaza I; 

• Chełmiec – Wałbrzych; 

• Uniwersal – Łód�. 

2009 rok: 

• Cybernetyki Office Park – Cyb. 7; 

• Wilanów; 

• Aquarius I. 

I połowa 2010 r.: 

• Koszykowa; 

• Józefosław (domy); 

• Magdalenka (domy). 

Ponadto Spółka na dzie� zatwierdzenia Prospektu posiada grunty w Czarnogórze i Wolborzu. Na 
dzie� zatwierdzenia Prospektu znajduj� si� one w portfelu Spółki i nie zostały sprzedane.  
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Szczegółowy opis powy�szych projektów zaprezentowano w rozdziale 8.2.4 niniejszego Prospektu. 
 
Planowane inwestycje oraz inwestycje realizowane w 2010 roku do dnia zatwierdzenia 
Prospektu 
 
Spółka jest w trakcie realizacji nast�puj�cych projektów: Mokotów Plaza II, Ursus i Alsonemedi I, 
opisanych szerzej w rozdziale 8.2.4 Prospektu. Ponadto, w przygotowaniu znajduj� si� projekty: Jana 
Kazimierza I, Łopusza�ska, Aquarius II i III, Alsonemedi II i III, które tak�e zostały szczegółowo 
opisane w rozdziale 8.2.4 Prospektu.  
 
Tabela: Podział geograficzny projektów deweloperskich Grupy Kapitałowej CPD b�d�cych w 
trakcie realizacji b�d� w przygotowaniu 
Wyszczególnienie Projekty realizowane Projekty w przygotowaniu 

Polska 
– Mokotów Plaza II 
– Ursus 

– Jana Kazimierza I 
– Łopusza�ska 
– Aquarius II 
– Aquarius III 

Zagranica – Alsonemedi I 
– Alsonemedi II 
– Alsonemedi III 

�ródło: Spółka 

 
Poni�sza tabela przedstawia struktur� finansowania dla projektów, b�d�cych na dzie� zatwierdzenia 
Prospektu w trakcie realizacji. Projekty te zostan� sfinansowane w głównej mierze ze �rodków obcych 
pochodz�cych z kredytów i po�yczek bankowych oraz ze �rodków własnych, które stanowi� m.in. 
�rodki pieni��ne Spółki. Ponadto Spółka nie wyklucza, �e projekty te zostan� równie� sfinansowane 
ze �rodków własnych pochodz�cych z wpłat od nabywców mieszka�. Dla projektów w trakcie 
realizacji Spółka otrzymała z banków wst�pne warunki kredytowania.  
 
Tabela: Struktura finansowania inwestycji Grupy Kapitałowej CPD b�d�cych w trakcie realizacji  
ródła finansowania Mokotów Plaza II Ursus Alsonemedi I 

	rodki własne (wraz z gruntem) 30% 35% 50% 

	rodki obce  70% 65% 50% 

Razem 100% 100% 100% 
�ródło: Spółka (dane niezbadane) 

 
Dla projektów w przygotowaniu Spółka oczekuje, i� przy ich realizacji maksymalnie 75% nakładów 
inwestycyjnych sfinansowanych zostanie za pomoc� długu. Z kolei przy projektach mieszkaniowych 
udział długu mo�e si�gn�� 65%. Wysoki udział długu w finansowaniu projektów budowlanych jest 
mo�liwy dzi�ki braku zadłu�enia na gruntach przeznaczonych pod inwestycje, gdy� banki uznaj� 
100% warto�ci gruntu jako wkład własny inwestora w projekt. Pozostała cz��� �rodków potrzebnych 
na doko�czenie inwestycji b�dzie pochodzi� m.in. ze �rodków własnych Spółki. Spółka nie wyklucza, 
i� przy realizacji niektórych projektów mieszkaniowych spółki celowe b�d� miały mo�liwo�� 
finansowania pó�niejszych faz budowy równie� przy wykorzystaniu �rodków z otrzymanych przedpłat 
od nabywców mieszka�, zmniejszaj�c w ten sposób udział finansowania dłu�nego w poszczególnych 
etapach projektu. 
 
W okresie od 1 lipca 2010 r. do dnia zatwierdzenia Prospektu Spółka nie poczyniła istotnych nakładów 
inwestycyjnych. 
 
Do daty zatwierdzenia Prospektu organy zarz�dzaj�ce Grup� Kapitałow� Celtic nie podj�ły �adnych 
wi���cych zobowi�za� dotycz�cych przyszłych inwestycji. 

7.5 Informacje o tendencjach 
 
Najistotniejsze ostatnio wyst�puj�ce tendencje w produkcji, sprzeda	y i zapasach oraz 
kosztach i cenach sprzeda	y za okres od daty zako�czenia ostatniego roku obrotowego do 
daty dokumentu rejestracyjnego. 
 
W zakresie tendencji dotycz�cych sprzeda�y w segmencie nieruchomo�ci komercyjnych Spółka i jej 
Grupa Kapitałowa od 1 stycznia 2010 r. obserwuj� rosn�cy popyt inwestorów na nieruchomo�ci, o 
czym �wiadczy wzrost liczby zawieranych transakcji kupna-sprzeda�y na rynku nieruchomo�ci 
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komercyjnych. Obserwowany jest równie� spadek stóp kapitalizacji w zawieranych transakcjach, co 
ma wpływ na wzrost cen nieruchomo�ci. Bie��ce tendencje na rynku nieruchomo�ci komercyjnych 
korzystnie oddziałuj� na działalno�� Spółki i jej Grupy Kapitałowej. W zwi�zku z powy�szym ceny 
niektórych posiadanych nieruchomo�ci osi�gn�ły poziomy akceptowalne przez Spółk� i jej Grup� 
Kapitałow�, co skłoniło je do podj�cia negocjacji w sprawie sprzeda�y posiadanych, uko�czonych 
projektów. W efekcie, w lipcu 2010 r. Grupa Kapitałowa sprzedała spółk� celow� b�d�c� wła�cicielem 
budynku Mokotów Plaza I. W wyniku zrealizowania transakcji sprzeda�y Grupa Kapitałowa uzyskała 
9,7 mln EUR (w tym 2,4 mln EUR spłaty po�yczki wewn�trzgrupowej). Ponadto Spółka obserwuje w 
ostatnim czasie wzrost kosztów wykonawstwa realizowanych projektów. Wynika to z obserwowanych 
na rynku deweloperskim tendencji dotycz�cych faktu, i� banki przyj�ły bardziej liberaln� postaw� 
finansowania inwestycji, co zwi�ksza dost�p do finansowania bankowego. Zwi�kszenie mo�liwo�ci 
finansowania w formie kredytów bankowych skłania deweloperów do podejmowania nowych 
inwestycji, co w konsekwencji zwi�ksza koszty.  
 
O�ywienie na rynku nieruchomo�ci komercyjnych skłoniło Spółk� i jej Grup� Kapitałow� do podj�cia 
nowych projektów na bazie posiadanego banku gruntów. Na dat� zatwierdzenia Prospektu Spółka 
posiada prawomocne pozwolenie na budow� projektu biurowego Mokotów Plaza II, z zamiarem 
rozpocz�cia prac budowlanych do ko�ca 2010 r. 
Z uwagi na plany Spółki w zakresie realizacji du�ego projektu mieszkaniowego w warszawskiej 
dzielnicy Ursus, Spółka analizuje równie� bie��ce tendencje zachodz�ce na rynku nieruchomo�ci 
mieszkaniowych. Rynek ten w 2010 r. charakteryzował si� wskazanymi poni�ej tendencjami. Po 
pierwsze, stopniowo wyczerpywała si� oferta mieszka� w istniej�cych projektach, zwłaszcza w 
najpopularniejszym segmencie mieszka� o umiarkowanym rozmiarze i cenie. Z drugiej strony, na 
rynku pojawiaj� si� mieszkania z projektów rozpocz�tych w 2010 r., które charakteryzuj� si� lepszym 
dopasowaniem do preferencji i oczekiwa� klientów. Spółka oczekuje, i� liczba nowych projektów 
mieszkaniowych dopasowanych do preferencji odbiorców w najbli�szej przyszło�ci b�dzie 
systematycznie wzrasta�. Ceny mieszka� charakteryzowały si� w 2010 r. niewielkimi wahaniami, 
pozostaj�c na poziomie pozwalaj�cym deweloperom na realizowanie atrakcyjnej mar�y na projektach 
mieszcz�cych si� w segmencie mieszka� popularnych. 
 
Informacje na temat jakichkolwiek znanych tendencji, niepewnych elementów, 	�da�, 
zobowi�za� lub zdarze�, które wedle wszelkiego prawdopodobie�stwa mog� mie� znacz�cy 
wpływ na perspektywy Spółki, przynajmniej do ko�ca bie	�cego roku obrotowego 
 
Do daty zatwierdzenia Prospektu Spółka jest na etapie sprzeda�y nast�puj�cych projektów w portfelu: 
grunt pod budownictwo jednorodzinne w Magdalence oraz apartamenty w kamienicy przy ulicy 
Koszykowej w Warszawie. Spółka oczekuje, i� projekty te zostan� upłynnione najpó�niej w I połowie 
2011 r. Ponadto, w ramach posiadanego gruntu w warszawskiej dzielnicy Ursus, Spółka wydzieliła 
projekt pod budow� elektrociepłowni, na który podpisała z nabywc� list intencyjny okre�laj�cy ramowe 
warunki sprzeda�y projektu.  
Do daty zatwierdzenia Prospektu Spółka była na etapie negocjacji z bankami dotycz�cych 
zaci�gni�cia dwóch kredytów inwestycyjnych. Pierwszy kredyt sfinansowa� ma budow� projektu 
Mokotów Plaza II, a jego wysoko�� nie powinna przekroczy� 22 mln EUR. Drugi z kredytów dotyczy 
realizacji pierwszej fazy projektu mieszkaniowego w warszawskiej dzielnicy Ursus. Spółka otrzymała z 
banku wst�pne warunki udzielenia kredytu w wysoko�ci 100% warto�ci kosztów budowlanych. 
Najwa�niejszy niepewny element identyfikowany przez Spółk� na dat� zatwierdzenia Prospektu 
stanowi decyzja w sprawie uchwalenia miejscowego planu zagospodarowania przestrzennego dla 
obszaru obejmuj�cego grunt nale��cy do Spółki poło�ony w dzielnicy Ursus w Warszawie. Dnia 5 
listopada 2009 r. wyło�ony został projekt miejscowego planu zagospodarowania przestrzennego, faza 
konsultacji społecznych została zako�czona 28 grudnia 2009 r. i na dzie� zatwierdzenia Prospektu 
znajduje si� on w fazie procedur administracyjnych. Spółka oczekuje, i� plan zostanie prawomocnie 
zatwierdzony na przełomie 2010 i 2011 r., co umo�liwiłoby rozpocz�cie prac budowlanych dla 
pierwszej fazy projektu mieszkaniowego (w zale�no�ci od warunków atmosferycznych) na wiosn� 
2011 r. Ewentualne opó�nienia w uchwaleniu planu spowoduj� przesuni�cie daty oczekiwanego 
rozpocz�cia inwestycji w Ursusie.  
 
W�ród innych tendencji i niepewnych elementów, które b�d� mogły mie� wpływ na perspektywy 
Spółki w najbli�szej przyszło�ci, wymieni� nale�y: 
 

• Sytuacj� makroekonomiczn� na �wiecie oraz na głównych rynkach działalno�ci Spółki; 
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• Dost�pno�� finansowania bankowego, zarówno dla Spółki i jej Grupy Kapitałowej, jak i dla 

potencjalnych nabywców mieszka�; 

• Skal� ewentualnej podwy�ki podatku VAT na mieszkania; 

• Zapisy oraz długo�� obowi�zywania programów wspieraj�cych gospodark� mieszkaniow�; 

• Dost�pno�� nowych projektów na rynku do nabycia na atrakcyjnych warunkach. 

7.6 Znacz�ce zmiany w sytuacji finansowej lub handlowej Spółki i jej Grupy 
Kapitałowej od dnia 1 lipca 2010 r. 

 
W okresie od daty zako�czenia ostatniego okresu obrotowego, za który opublikowano sprawozdanie 
finansowe, sytuacja finansowa Spółki i jej Grupy Kapitałowej kształtowana była przede wszystkim 
przez zdarzenia i tendencje o pozytywnej wymowie. Najwa�niejsze zdarzenia maj�ce wpływ na 
sytuacj� finansow� Spółki zostały opisane poni�ej. 
 

− Sprzeda	 projektu deweloperskiego Mokotów Plaza I 

W lipcu 2010 r. Grupa Kapitałowa sprzedała spółk� celow� b�d�c� wła�cicielem budynku biurowego 
Mokotów Plaza I za kwot� 7,2 mln EUR. W ramach transakcji Spółka zbyła m.in. nieruchomo�� 
inwestycyjn� o warto�ci 34 mln EUR i zobowi�zania z tytułu kredytu bankowego w wysoko�ci 20,6 mln 
EUR.  
 
Jednym z istotnych efektów powy�szej transakcji był spadek zobowi�za� z tytułu odroczonego 
podatku dochodowego w kwocie 10,9 mln PLN.  
 

− Zako�czenie sprzeda	y projektów mieszkaniowych w Wilanowie oraz w Józefosławiu 

W 2010 r. Spółka zako�czyła sprzeda� domów jednorodzinnych w Wilanowie oraz działek 
budowlanych w Józefosławiu. Ł�czne przychody zrealizowane na powy�szych projektach w 2010 r. 
wyniosły ok. 5,5 mln PLN. 
 

− Rozwój działalno
ci zarz�dzania aktywami nieruchomo
ciowymi 

2010 r. jest rokiem intensywnego rozwoju segmentu zarz�dzania aktywami w ramach Grupy 
Kapitałowej. Dzi�ki zawartym kontraktom, w I półroczu 2010 r. Grupa zanotowała z tego segmentu 
swojej działalno�ci przychody w wysoko�ci 2,4 mln EUR. Jednocze�nie Spółka intensywnie poszukuje 
kolejnych kontraktów, które pozwol� jej na dalsze zwi�kszenie przychodów z zarz�dzania aktywami w 
przyszło�ci. 
 

− Przeprowadzenie skupu akcji własnych 

Nadzwyczajne Walne Zgromadzenie Spółki w dniu 2 wrze�nia 2010 roku podj�ło uchwał� w sprawie 
upowa�nienia Zarz�du do proporcjonalnego nabycia akcji Spółki serii B celem umorzenia 
(przeprowadzenie procedury skupu akcji własnych), po cenie 6 EUR za akcj�. W wyniku 
przeprowadzenia procedury opisanej w powy�szej uchwale Zarz�d otrzymał od akcjonariuszy oferty 
zbycia 765.043 akcji serii B. W zwi�zku z powy�szym Nadzwyczajne Walne Zgromadzenie w dniu 20 
wrze�nia 2010 roku podj�ło uchwały: w sprawie umorzenia 765.043 akcji własnych serii B oraz w 
sprawie obni�enia kapitału zakładowego i zmiany Statutu, na podstawie której kapitał zakładowy 
Spółki wynosi 3.406.825,20 zł. Warto�� programu skupu akcji własnych wynosi 4.590 tys. EUR. W 
dniu zatwierdzenia Prospektu Spółka jest wła�cicielem 765.043 akcji własnych serii B. Przewidywany 
przez Zarz�d termin rejestracji obni�enia kapitału zakładowego to stycze� 2011 roku (termin 
zako�czenia wymaganej procedury konwokacyjnej). 
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7.7 Informacje dotycz�ce jakichkolwiek elementów polityki rz�dowej, 
gospodarczej, fiskalnej, monetarnej i politycznej oraz czynników, które 
miały istotny wpływ lub które mogłyby bezpo
rednio lub po
rednio mie� 
istotny wpływ na działalno
� operacyjn�  

 
Bie��ca sytuacja na rynku nieruchomo�ci determinuje strategi� Spółki dotycz�c� realizacji i 
przeznaczenia projektów deweloperskich w portfelu i w zwi�zku z tym ma bezpo�redni wpływ na 
osi�gane przez Grup� wyniki finansowe. Sytuacja na rynku nieruchomo�ci wykazuje wysok� korelacj� 
z ogóln� sytuacj� makroekonomiczn�. W zwi�zku z tym czynniki oddziałuj�ce na bie��c� i przyszł� 
koniunktur� gospodarcz� maj� te� istotny wpływ na działalno�� i wyniki finansowe Grupy Kapitałowej. 
 
Na wyniki finansowe Grupy Kapitałowej CPD osi�gni�te w okresie od 1 kwietnia 2007 r. do 31 grudnia 
2009 wpływ miał niew�tpliwie kryzys gospodarczy zapocz�tkowany krachem na rynku nieruchomo�ci 
w USA, który nast�pnie obj�ł rynki kapitałowe całego �wiata. Mimo i� w Polsce przebieg kryzysu był 
stosunkowo łagodny, rynek nieruchomo�ci komercyjnych był jednym z mocniej dotkni�tych sektorów. 
Podobnie jak w przypadku innych sektorów, znacznie wzrosła awersja inwestorów do ryzyka, co na 
rynku nieruchomo�ci wyra�one jest m.in. przez znaczny wzrost wymaganej stopy kapitalizacji dla 
projektów komercyjnych. Ponadto na rynek nieruchomo�ci negatywny wpływ miało wstrzymanie 
udzielania finansowania dłu�nego przez banki, co spowodowało ograniczenie liczby kupuj�cych do 
instytucji inwestuj�cych w nieruchomo�ci, wykorzystuj�cych wył�cznie kapitał własny. Takie 
drastyczne zmniejszenie popytu przy stałej poda�y spowodowało wzrost oczekiwanych stóp zwrotu u 
inwestorów dysponuj�cych kapitałem własnym i umo�liwiaj�cym całkowite sfinansowanie zakupu 
nieruchomo�ci. Tym samym znacz�co obni�yły si� wyceny nieruchomo�ci komercyjnych – w 2008 r. 
CPD zanotowała strat� z tytułu spadku warto�ci nieruchomo�ci inwestycyjnych w wysoko�ci 44,7 mln 
EUR. Spadek wycen nieruchomo�ci zanotowany w 2008 r. wymusił zmian� strategii CPD – do czasu 
satysfakcjonuj�cego odbicia na rynku nieruchomo�ci uko�czone projekty komercyjne b�d� 
pozostawa� w portfelu spółki i przynosi� korzy�ci z najmu. Kryzys na rynku nieruchomo�ci spowolnił 
równie� realizacj� kolejnych projektów przez Spółk�. 
 
W�ród elementów polityki rz�dowej, gospodarczej, fiskalnej, monetarnej oraz innych czynników 
ekonomicznych, które bezpo�rednio lub po�rednio b�d� mogły mie� wpływ na przyszł� działalno�� 
operacyjn� Grupy Kapitałowej, wymieni� nale�y takie czynniki jak: 
 

• Ogólno�wiatowa sytuacja ekonomiczna. Pozytywne dane makroekonomiczne z 

najwa�niejszych gospodarek �wiata powinny przeło�y� si� na popraw� nastroju inwestorów 

i tym samym na spadek ich awersji do ryzyka. 

• Sytuacja makroekonomiczna na głównym rynku działalno�ci. Poprawa sytuacji 

makroekonomicznej w Polsce, rozumiana m.in. przez przyspieszenie tempa wzrostu 

gospodarczego i spadek bezrobocia, b�dzie mie� pozytywny wpływ na działalno�� spółki. 

Wpływ ten widoczny b�dzie m.in. przez wzrost popytu firm na powierzchni� biurow� oraz 

wi�ksze mo�liwo�ci i skłonno�ci nabycia nowego mieszkania przez potencjalnych klientów. 

• Polityka kredytowa banków. Wpływ polityki kredytowej banków na działalno�� Spółki jest 

podwójny. Spółka, realizuj�c nowe projekty deweloperskie, korzysta w znacznym stopniu z 

finansowania bankowego. Warunki finansowania, takie jak wysoko�� mar�y kredytowej i 

wymagany wkład własny, determinuj� zwrot z kapitałów własnych Spółki zaanga�owanych w 

realizacj� danego projektu. Dost�pno�� finansowania bankowego stanowi równie� kluczowy 

czynnik determinuj�cy wielko�� popytu ludno�ci na mieszkania, co musi zosta� wzi�te pod 

uwag� przy uruchamianiu w ramach Grupy Kapitałowej projektów mieszkaniowych. Polityka 

kredytowa banków zale�y z kolei od czynników makroekonomicznych oraz polityki monetarnej 

prowadzonej przez bank centralny. 

• Kondycja na rynkach finansowych. Dost�pno�� �ródeł finansowania ma bezpo�redni wpływ na 

zainteresowanie inwestorów instytucjonalnych projektami inwestycyjnymi, gdy� swoje zakupy 

równie� finansuj�, w du�ej mierze posiłkuj�c si� finansowaniem dłu�nym. 

• Wysoko�� stawki VAT na mieszkania. Zgodnie z upublicznionymi planami rz�dowymi 

dost�pnymi na dat� zatwierdzenia Prospektu, stawka VAT naliczana przy zakupie mieszka� 
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wzro�nie, pocz�wszy od 2011 r., do 8%. Poziom obowi�zuj�cej stawki VAT mo�e stanowi� 
jeden z czynników kształtuj�cych popyt na nowe mieszkania. 

• Polityka rz�dowa dotycz�ca wspierania budownictwa. Czynnikiem wspieraj�cym popyt 

ludno�ci na mieszkania, zwłaszcza w�ród docelowej grupy klientów Spółki, jest rz�dowy 

program „Rodzina Na Swoim”. Zgodnie z regulaminem programu obowi�zuj�cym na dat� 

zatwierdzenia Prospektu, zako�czenie programu przewidziane jest na grudzie� 2012 r.  

• Decyzje administracyjne odno�nie posiadanych gruntów. Mo�liwo�� realizacji przez Grup� 

Kapitałow� zamierzonych projektów deweloperskich uzale�niona jest od obj�cia gruntów 

planem zagospodarowania przestrzennego oraz od uzyskania przez Spółk� od organów 

administracji samorz�dowej szeregu pozwole�. Wszelkie inicjatywy legislacyjne zmierzaj�ce 

do przyspieszenia uchwalania planów zagospodarowania przestrzennego i/lub uproszczenia 

procedur budowlanych b�d� mie� korzystne przeło�enie na działalno�� operacyjn�.�
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8. OTOCZENIE RYNKOWE I DZIAŁALNO�� SPÓŁKI 

8.1 Główne rynki 

8.1.1 Opis i wielko
� rynków, na których działa Grupa Kapitałowa 

 
Podstawowe dane makroekonomiczne  

Jednym z kluczowych czynników maj�cych wpływ na kondycj� rynku nieruchomo�ci jest sytuacja 
gospodarcza. W latach 2008-2009 sektor nieruchomo�ciowy prze�ywał spowolnienie b�d�ce 
konsekwencj� zawirowa� na rynku finansowym oraz kryzysem na rynku nieruchomo�ci w Stanach 
Zjednoczonych. Czynniki te sprawiły, �e instytucje bankowe silnie zaostrzyły warunki kredytowania. 
Efektem restrykcyjnej polityki kredytowej było wstrzymanie nowych inwestycji przez deweloperów oraz 
zmniejszenie popytu na nieruchomo�ci przez klientów indywidualnych.  

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

�ródło: GUS, NBP, IBnGR („Kwartalne prognozy makroekonomiczne”, nr 67) 

Po zasadniczym obni�eniu dynamiki wzrostu PKB w 2009 r., w latach 2010-2011 oczekuje si� 
konsekwentnego wzrostu tempa rozwoju gospodarczego. Sytuacja ta powinna sprzyja� koniunkturze 
w sektorze nieruchomo�ci. 

Oprócz sytuacji gospodarczej wpływ na rozwój bran�y deweloperskiej maj� mi�dzy innymi równie� 
nast�puj�ce czynniki społeczno-ekonomiczne:  

⋅ wzrost dochodów gospodarstw domowych – wyra�ony wzrostem realnych płac brutto,  

⋅ implementacja programów wsparcia socjalnego dla osób o ni�szych zarobkach – m.in. „Rodzina 
na Swoim”,  

⋅ zmiana stylu �ycia Polaków zwi�zana z tendencj� do przenoszenia si� z osiedli wybudowanych 
w latach 70. i 80. do nowych mieszka� o wy�szym standardzie, 

⋅ d��enie młodych osób do posiadania własnego mieszkania, 

⋅ ogólna tendencja migracji ludno�ci wiejskiej (60% populacji społecze�stwa polskiego migruje do 
aglomeracji miejskich), 

⋅ niedoinwestowanie tego segmentu gospodarki wynikaj�ce z historycznych uwarunkowa� 
ekonomiczno-politycznych, 

⋅ stały wzrost liczby mieszka�ców Warszawy.  
 
Rynek mieszkaniowy  
 
Liczba oddawanych mieszka� w Polsce  
 

	rednia liczba mieszka� deweloperskich oddanych do u�ytkowania w latach 2000-2009 wyniosła 37,5 
tys. rocznie. Rokiem z najwi�ksz� liczb� mieszka� oddanych do u�ytku był rok 2009, w którym to 
oddano ponad 72 tys. mieszka� deweloperskich. W efekcie kryzysu na rynku finansowym wielu 
deweloperów zostało zmuszonych wstrzyma� prowadzone inwestycje b�d� nie rozpoczyna� nowych, 
czego efektem jest 33-procentowy spadek liczby mieszka� oddanych do u�ytku przez deweloperów w 
pierwszych siedmiu miesi�cach 2010 r. w stosunku do poprzedniego roku.  

  2007 2008 2009 2010P 2011P 

Dynamika PKB (wzrost w % w stosunku do poprzedniego 
roku)  

6,8 5,0 1,7 2,7 3,3 

	rednia roczna inflacja (wzrost cen w % w stosunku do 
poprzedniego roku)  

4,0 3,3 3,5 2,7 2,7 

Wzrost płacy realnej brutto (wzrost płac w % w stosunku do 
poprzedniego roku)  

3,3 2,4 2,1 2,5 4,5 

Bezrobocie (stopa wyra�ona w %)  19,0 17,6 11,9 12,3 10,8 

Referencyjna stopa procentowa NBP (�ródło: NBP) 5,0 5,0 3,5 3,5 4,5 
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Tabela: Mieszkania oddane do u	ytkowania według struktury własno
ciowej 

  I-VII 2010 % I-VII 2009 2009 % 2008 % 2007 % 

spółdzielcze 2 884 -30% 4 109 7 260 
-

16% 8 647 5% 8 240 -9% 

indywidualne 38 537 -4% 40 192 71 971 
-

14% 83 338 16% 71 643 24% 
 
sprzeda� lub 
wynajem 29 084 -33% 43 715 72 326 8% 66 703 46% 45 653 20% 

pozostałe 3 675 2% 3 603 8 445 30% 6 501 
-

20% 8 162 
-

24% 

Ogółem  74 180 -19% 91 619 160 002 -3% 165 189 24% 133 698 16% 

�ródło: GUS 

W strukturze oddawanych mieszka� mo�na dostrzec zasadnicz� zmian�. W 2009 r. po raz pierwszy 
liczba oddanych mieszka� na sprzeda� lub wynajem (deweloperskich) była wy�sza od mieszka� 
budowanych w ramach budownictwa indywidualnego.  

W Polsce wyst�puje strukturalne niedopasowanie popytu i poda�y na rynku mieszkaniowym. 
Przewag� popytu nad poda�� mieszka� w Polsce potwierdza niska liczba mieszka� przypadaj�ca na 
1 000 mieszka�ców, która odbiega od poziomu wska�nika dla pozostałych krajów Europy Zachodniej i 
Centralnej. Wska�nik ten w Polsce w 2009 r. wyniósł 348 mieszka� na 1 000 mieszka�ców (GUS) 
wobec �redniej w Europie Zachodniej wynosz�cej 460 (Eurostat). Podobnie liczba osób 
zamieszkuj�ca �rednio jedno mieszkanie wynosi 3,2 w Polsce wobec 2,2 w Europie Zachodniej. 
Powy�sze wska�niki jednoznacznie definiuj� utrzymanie si� przewagi popytu nad poda�� w 
najbli�szych kilkunastu latach.  

Struktura wiekowa mieszka� według okresu budowy charakteryzuje si� ponad 50-procentowym 
udziałem budynków wybudowanych w latach 1945-1988. Budynki te odznaczaj� si� w wi�kszo�ci 
niskim standardem i maj� okres u�ytkowania 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 

Udział % w liczbie mieszka� 
ogółem 

22,2 25,7 18,5 17,5 16,1 

�ródło: GUS 

 

	rednia cena m
2 
mieszkania w najwi�kszych miastach Polski  

W latach 2009-2010 nast�piła stabilizacja cen mieszka� w Polsce, po bardzo silnych wzrostach cen 
mieszka� w latach 2005-2008. 

Tabela: Ceny transakcyjne oraz dynamiki cen m2 mieszkania w najwi�kszych miastach w 
Polsce 

  Warszawa 
Katowice – 
konurbacja Łód� Wrocław Gda�sk Kraków Pozna� 

2006 5 517   1 838   2 024   3 842   3 756   5 197   3 573   

2007 7 819 42% 3 103 69% 3 656 81% 6 247 63% 5 648 50% 6 541 26% 5 141 44% 

2008 8 337 7% 3 603 16% 4 212 15% 6 261 0% 5 930 5% 7 056 8% 6 148 20% 

2009 7 898 -5% 3 443 -4% 3 949 -6% 5 784 -8% 5 489 -7% 6 723 -5% 5 840 -5% 

2010 
 (I-VI) 8 193 4% 3 482 1% 4 198 6% 6 021 4% 5 667 3% 6 788 1% 5 750 -2% 

�ródło: Raport Amron-Sarfin 

 

Rynek kredytów hipotecznych  

Według GUS na koniec 2009 r. zagregowana warto�� udzielonych kredytów hipotecznych wyniosła 
215 mld PLN, co stanowiło 16% PKB. Pomimo dynamicznego wzrostu liczby i warto�ci udzielanych 
kredytów hipotecznych, wska�nik warto�ci kredytów hipotecznych do PKB w Polsce jest niski w 
porównaniu do �redniej europejskiej, która wynosi 47,5% (�ródło: Eurostat).  
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Przeprowadzaj�c analiz� dynamiki wzrostu rynku kredytów hipotecznych w Polsce, łatwo dostrzec 
wyra�ny spadek tempa przyrostu zadłu�enia z tytułu kredytów mieszkaniowych. Jest to efektem 
wprowadzenia restrykcyjnej polityki kredytowej przez wi�kszo�� banków w Polsce w wyniku kryzysu 
finansowego na �wiecie oraz zwi�kszonego ryzyka niewypłacalno�ci kredytobiorców.  

 

Tabela: Zadłu	enie z tytułu kredytów mieszkaniowych  

 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 VI 2010 

Stan zadłu�enia z tytułu kredytów 
mieszkaniowych (mld PLN) 

29,6 35,8 50,4 77,7 116,8 192,6 214,9 245,9 

Tempo przyrostu zadłu�enia 48% 21% 41% 54% 50% 65% 12% 14% 

�ródło: Raport Amron-Sarfin 

Zmianie uległa równie� struktura walutowa udzielanych kredytów. W 2008 r. zdecydowan� przewag� 
stanowiły kredyty w walutach obcych. Jednak�e w 2009 r. nast�piło odwrócenie trendu i wi�kszo�� 
udzielanych kredytów hipotecznych była w walucie krajowej. Jest to sum� dwóch efektów. W 
pierwszej kolejno�ci fakt ten wynika z zalece� Narodowego Banku Polskiego i nało�onego na banki 
prawodawstwa (m.in. rekomendacja S i T). Ponadto struktura portfela kredytowego wi�kszo�ci 
banków jest zdominowana przez kredyty walutowe, dlatego banki w celu zrównowa�enia i 
zoptymalizowania portfela kredytowego obecnie preferuj� udzielanie kredytów w PLN.  

 

Tabela: Struktura walutowa kredytów udzielanych w Polsce  

  PLN CHF EUR USD Inne 

2008 30,0% 68,6% 0,4% 0,4% 0,6% 

2009 72,8% 17,2% 9,2% 0,7% 0,1% 

�ródło: Raport Amron-Sarfin 

W 2010 r. sytuacja na rynku kredytowym ulega poprawie. Poni�sza tabela prezentuje liczb� i warto�� 
udzielonych kredytów hipotecznych w poszczególnych kwartałach. 

 

Tabela: Warto
� i liczba udzielanych kredytów hipotecznych  

  
II kw. 
2008 

III kw. 
2008 

IV kw. 
2008 

I kw. 
2009 

II kw. 
2009 

III kw. 
2009 

IV kw. 
2009 

I kw. 
2010 

II kw. 
2010 

Warto�� w mln 
PLN 

16,4 16,8 11,9 7,6 9,4 10,9 10,8 9,8 13,5 

Zmiana k/k - 3% -29% -36% 23% 17% -1% -9% 38% 

Liczba 82 333 82 952 58 728 37 941 45 576 52 884 52 791 48 319 63 972 

Zmiana k/k - 1% -29% -35% 20% 16% 0% -8% 32% 

�ródło: Raport Amron-Sarfin 

II kwartał 2010 r. odznaczył si� silnym przyrostem warto�ci nowo podpisanych umów kredytowych 
oraz jeszcze wi�kszym wzrostem warto�ci udzielonych po�yczek.  
 
Liczba wydanych pozwole� na budow� 
 
Dane dotycz�ce liczby wydanych pozwole� na budow� obrazuj� malej�c� w ostatnich trzech latach 
aktywno�� segmentu budownictwa mieszkaniowego w Polsce. Z du�ym prawdopodobie�stwem 
przeło�y si� to na spadek liczby mieszka� deweloperskich oddanych do u�ytku w latach 2010-2011 
poni�ej poziomu z 2009 r.  
 
Tabela: Liczba wydanych pozwole� na budow� w okresie stycze� 2004 – lipiec 2010 r.  
  2004 2005 2006 2007 2008 2009 I-VII 2009 I-VII 2010 

Ogółem 115 894 125 355 169 913 249 387 232 626 212 279 107 055 98 721 

Dynamika   8% 36% 47% -7% -9%   -8% 

Indywidualne 65 812 65 502 80 325 115 044 119 061 107 679 62 012 59 752 

Dynamika   0% 23% 43% 3% -10%   -4% 

Pozostałe 50 082 59 853 89 588 134 343 113 565 104 600 45 043 38 969 

Dynamika   20% 50% 50% -15% -8%   -13% 

�ródło: GUS 
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Podsumowanie  
 
Na obecny i przyszły poziom sprzeda�y mieszka� wpływ ma stopie� dopasowania popytu i poda�y w 
poszczególnych segmentach. Wi�kszo�� mieszka� dost�pnych do sprzeda�y w uko�czonych 
projektach charakteryzuje si� du�� powierzchni� i wysok� cen� i przez to jest niedost�pna dla 
wi�kszo�ci potencjalnych nabywców. Z kolei nowa oferta w rozpoczynanych projektach obejmuje 
mieszkania zdecydowanie mniejsze w poszczególnych kategoriach wielko�ciowych, a ich ł�czna cena 
jest lepiej dopasowana do obecnej zdolno�ci kredytowej głównej grupy docelowej. Z tego te� powodu 
w nowych projektach du�y procent mieszka� sprzedawanych jest przed uko�czeniem budowy. 
Tym niemniej, w segmencie lokali popularnych, o niewielkiej powierzchni u�ytkowej, zauwa�alna jest 
nadal nadwy�ka popytu nad poda��. W segmencie apartamentów, zwłaszcza w przypadku lokali 
wi�kszych i o wysokiej cenie jednostkowej, poda� wci�� przewy�sza popyt. Brak jest równie� 
widocznych sygnałów powrotu inwestycyjnego popytu na mieszkania o wysokim i bardzo wysokim 
standardzie wyko�czenia. 
 
Rynek mieszkaniowy w Warszawie 
 

Warszawa jest najwi�kszym rynkiem nieruchomo�ci w kraju. Obszar miasta Warszawy zamieszkuje 
około 1,7 mln mieszka�ców, a obszar aglomeracji warszawskiej, według ró�nych �ródeł, od 2,2 do 2,7 
mln osób. Poza stałymi mieszka�cami stolica jest wa�nym o�rodkiem akademickim dla ponad 240 tys. 
studentów. Miasto cechuje jedna z najni�szych stóp bezrobocia w kraju (3,5% – czerwiec 2010 r., 
�ródło: GUS) oraz najwy�szy poziom przeci�tnego wynagrodzenia w gospodarce, które wyniosło w IV 
kwartale 2009 r. 5 200 PLN. Dodatkowo Warszawa, jako najwi�kszy o�rodek gospodarczo-
ekonomiczny, jest celem migracji wielu mieszka�ców 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 du�ej cz��ci zamiejscowych studentów wy�szych uczelni po studiach. 

⋅ Dopływem do Warszawy rocznie około 20 tys. nowych mieszka�ców w celach zarobkowych. 

⋅ Tendencj� zwi�zan� z podnoszeniem standardu �ycia i zmian� lokalizacji na bardziej presti�ow�.  

⋅ Niskim standardem wi�kszo�ci warszawskich zasobów mieszkaniowych, z których wi�kszo�� ze 
wzgl�du na wiek, a zwłaszcza nisk� jako�� i przestarzał� konstrukcj� – wymaga znacznych i 
kosztownych remontów. Szacuje si�, �e około 600 tys. osób zamieszkuje 150 tys. mieszka� 
wybudowanych w technologii wielkopłytowej, co skłania zamo�niejsze rodziny do zmiany 
lokalizacji. 

Na przestrzeni lat 2005-2008 widoczny był znacz�cy wzrost liczby mieszka� budowanych przez 
deweloperów w Warszawie, jednak�e tendencja ta uległa spowolnieniu w 2009 r.  

Tabela: Liczba mieszka�, których budow� rozpocz�to, oraz liczba mieszka� oddanych do 
u	ytku  

  2006 2007 2008 2009 

Liczba mieszka�, których budow� rozpocz�to 

ogółem, w tym: 17 670 24 170 21 330 11 273 

udział mieszka� indywidualnych 8% 7% 6% 7% 

udział mieszka� na sprzeda� lub wynajem 81% 85% 87% 83% 

pozostałe 11% 8% 7% 10% 

Liczba mieszka� oddanych do u	ytku 

ogółem, w tym: 13 686 15 729 19 049 18 991 

udział mieszka� indywidualnych 10% 8% 8% 6% 

udział mieszka� na sprzeda� lub wynajem 67% 79% 81% 86% 

pozostałe 23% 13% 11% 8% 
�ródło: NBP 

W przewa�aj�cej cz��ci (pow. 80%) budownictwo mieszkaniowe w Warszawie prowadzone jest przez 
deweloperów. Niski udział budownictwa indywidualnego jest efektem m.in. wysokich kosztów ziemi, 
jak równie� specyfik� bran�y.  
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W latach 2008-2009 na rynku budowlanym w Warszawie wida� zdecydowane spowolnienie b�d�ce 
efektem restrykcyjnej polityki kredytowej banków. Ma to swoje odbicie zarówno w ilo�ci 
rozpoczynanych budów (spadek o 47% w 2009 r. w stosunku do roku poprzedniego), jak i w ilo�ci 
wydawanych pozwole� na budow� (�redni spadek w latach 2008-2009 wyniósł 30% r/r). Niska 
aktywno�� w rozpoczynaniu projektów na rynku pierwotnym mo�e by� czynnikiem wzrostowym dla 
cen i mo�e przeło�y� si� na popraw� rentowno�ci inwestycji w kolejnych latach.  

 

Sytuacja na rynku powierzchni biurowych  

 

DTZ szacuje, �e zasoby powierzchni biurowej w najwi�kszych miastach wynosz� ok. 5,04 mln m
2
. 

Rynek nowoczesnych powierzchni biurowych w Polsce zdominowany jest przez Warszaw�, w której 
znajduje si� 66% całkowitych zasobów (�ródło: DTZ Research). Jednak�e warto zaznaczy�, �e w 
ostatnich latach dominacja Warszawy na tle całego rynku słabnie. W 2007 r. a� 74% całkowitej 
powierzchni biurowej było ulokowane w stolicy. Miastami, w których nast�puje najszybszy przyrost 
powierzchni biurowej, s� miasta Kraków i Wrocław. 

Tabela: Udział powierzchni biurowej w poszczególnych polskich miastach  

  Warszawa Kraków Wrocław Trójmiasto Pozna� Katowice Łód� 
Udział 
powierzchni 
biurowych w 
poszczególny
ch miastach 
(%) 

66% 9% 7% 6% 4% 4% 4% 

�ródło: DTZ Research 

Rynek nieruchomo�ci biurowych prze�ywał w okresie od 2008 r. do I półrocza 2010 spowolnienie, co 
było efektem zawirowa� na rynku finansowym. Jednak poprawa sytuacji gospodarczej stanowi 
przesłank� ponownego o�ywienia na tym rynku. Najwi�kszy wpływ na wzrost popytu na powierzchnie 
biurowe maj� nast�puj�ce czynniki:  

⋅ poprawa sytuacji finansowej firm – poszukiwanie przez to bardziej presti�owych lokalizacji, 

⋅ wzrost zatrudnienia w przedsi�biorstwach – potrzeba zwi�kszenia zajmowanej powierzchni,  

⋅ intensyfikacja działalno�ci w Polsce wielu zagranicznych przedsi�biorstw (np. powstanie centrów 
usługowych).  

Wskutek zastoju na rynku w 2009 r. wzrosła liczba pustostanów w biurowcach w Polsce. Poni�sza 
tabela prezentuje sytuacj� według stanu na półrocze 2010 r.  

Tabela: Sytuacja na rynku nieruchomo
ci biurowych w poszczególnych polskich miastach  

  Warszawa Kraków  Wrocław  Trójmiasto Pozna� Katowice Łód� 

Pustostany 7,3% 8,0% 8,4% 7,8% 9,3% 6,4% 23,3% 
Cena wywoławcza w EUR za  
m kw. pow. biurowej 19-23 16-17,5 14-16 15-17 15-17 14-16 13-15 
Obecna wielko�� pow. biurowej w 
m kw. 3 248 200 471 000 370 000 315 000 237 000 230 000 170 000 
Prognozowana wielko�� pow. 
biurowej w m kw. w 2012 r. 3 600 000 530 000 400 000 340 000 270 000 260 000 200 000 


ródło: DTZ Research  

 
Wzrost liczby pustostanów nie przeło�ył si� dotychczas zasadniczo na spadki cen najmu. Jest to 
efektem małej liczby nowych inwestycji oraz wstrzymanie prowadzonych, co zwi�zane jest z 
ograniczeniem akcji kredytowej banków. Efekty kryzysu wida� równie�, zestawiaj�c ze sob� najlepsze 
stopy kapitalizacji inwestycji na rynku nieruchomo�ci biurowych.  
 
Tabela: Stopy kapitalizacji dla miasta stołecznego Warszawa  

Najlepsze st. kapitalizacji (%) – Czerwiec 2010 r. 

Okres 10 lat 
  
  Bie	�cy kwartał Ubiegły kwartał Ubiegły rok Wysokie Niskie 

Warszawa 6,50 7,00 7,00 13,00 5,25 
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�ródło: Cushman & Wakefield 

 
Rynek nieruchomo�ci biurowych w Warszawie 
 

Warszawa jest najbardziej dynamicznym rynkiem biurowym w Polsce. W stolicy powstaje najwi�cej 
nowych powierzchni biurowych, podpisywanych jest najwi�cej umów najmu i najwi�cej obiektów 
zmienia wła�cicieli. 

W 2009 r. w Warszawie oddano do u�ytku 19 nowych biurowców o całkowitej powierzchni 266 tys. m
2
. 

Tym samym zasoby biurowe stolicy osi�gn�ły poziom blisko 3 250 tys. m
2
. Podobnie jak w latach 

poprzednich najwi�ksza poda� dotyczyła stref spoza centrum, szczególnie rejonów Słu�ewca 
Przemysłowego oraz Alej Jerozolimskich i ulicy �wirki i Wigury. Ł�czne zasoby tych stref stanowi� 
43% całkowitej powierzchni biurowej Warszawy. Zaledwie 8% nowej powierzchni znalazło si� w 
centrum miasta. Wska�nik pustostanów osi�gn�ł pod koniec 2008 r. rekordowo nisk� warto�� 2,8% 
dla całej Warszawy. Jednak od pocz�tku 2009 r. w ka�dym kolejnym kwartale zwi�kszała si� ilo�� 
powierzchni niewynaj�tej i na koniec roku osi�gn�ła 7,3%. Nale�y podkre�li�, �e statystyki nie 
uwzgl�dniaj� powierzchni oferowanej na podnajem. Wzrost wska�nika pustostanów o blisko 5 p.p. w 
ci�gu roku mo�na tłumaczy� wci�� wysokim poziomem poda�y, której nie był w stanie zrównowa�y� 
znacz�co ni�szy ni� w ubiegłych latach popyt.  

Istotny spadek popytu na przełomie 2008 i 2009 r. zmusił wła�cicieli budynków do znacznych obni�ek 
czynszów. Pod koniec 2009 r. w najlepszych lokalizacjach w centrum Warszawy wyj�ciowe stawki 
wyniosły ok. 22 EUR/m kw./miesi�c, a poza centrum ok. 15 EUR/m kw./miesi�c (Cushman & 
Wakefield Research). 
 
Rynek w�gierski 
 

Sytuacja gospodarcza na W�grzech cechuje si� obecnie du�� niepewno�ci�. Wysokie zadłu�enie 
kraju (ok. 79,2% w relacji do PKB), spadek PKB w 2009 r., rosn�ca stopa bezrobocia oraz deprecjacja 
forinta, która z uwagi na wysokie zadłu�enie gospodarstw domowych w walutach obcych szczególnie 
niekorzystnie odbija si� na stanie gospodarki, sprawiaj�, �e do czasu restrukturyzacji gospodarki 
w�gierskiej oraz poprawy koniunktury na rynkach �wiatowych proces inwestycyjny na W�grzech jest 
obci��ony ryzykiem.  

Tabela: Podstawowe dane gospodarcze i prognozy dla W�gier  

  2007 2008 2009 2010P 2011P 

Dynamika PKB 1,0% 0,6% -6,3% 0,0% 2,8% 

Inflacja 7,9% 6,0% 4,0% 4,3% 2,5% 

	redni kurs walutowy (HUF/EUR) 253 265 271 285 282 

Stopa bezrobocia 7,4% 7,8% 10,0% 10,8% 10,5% 

�ródło: Eurostat, IMF 

 

Rynek powierzchni magazynowej 

Rynek powierzchni magazynowych w Budapeszcie jest silnie konkurencyjny, czego efektem jest 
niestabilno�� wysoko�ci stawek czynszowych. Poło�enie, wiek budynku, jako�� techniczna i 
dost�pno�� usług stanowi� kluczowe czynniki cenotwórcze. Cena powierzchni magazynowej w 
nowoczesnym, dobrze ulokowanym parku logistycznym wynosi 3,5-4,5 EUR za m² miesi�cznie. 
Maksymalne ceny w najlepszych lokalizacjach wynosz� 5-6 EUR za m² miesi�cznie. Jest to 
porównywalne do cen w Polsce z uwagi na mał� poda� nowych projektów oraz ustabilizowanie cen na 
tym poziomie. W najbli�szym czasie nie oczekuje si� zasadniczej zmiany w zakresie poda�y i popytu 
na rynku. Trudno�ci fiskalne pa�stwa w�gierskiego oraz wysokie zadłu�enie gospodarstw domowych i 
firm skłaniaj� do oczekiwania stabilizacji rynku i zamro�enia cen lub ich obni�ki. Z drugiej strony, 
efektywnie wdro�ony plan reform oraz poprawa nastrojów w�ród inwestorów w regionie mo�e 
zadziała� jako czynnik o�ywienia dla rynku i wywrze� wzrostow� presj� cenow�. 

 

Rynek w Czarnogórze 
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Czarnogóra jest pa�stwem poło�onym nad wybrze�em Morza Adriatyckiego, które powstało w 2007 r. 
Z uwagi na liberalny ustrój społeczno-gospodarczy, atrakcyjne poło�enie nad Morzem Adriatyckim 
oraz dynamiczny rozwój Czarnogóry, lokalny rynek nieruchomo�ci uwa�any jest za jeden z 
atrakcyjniejszych w Europie (Colliers International) dla inwestorów z Europy Wschodniej i Azji 
	rodkowo-Zachodniej, głównie Rosjan.  

Tabela: Podstawowe dane gospodarcze i prognozy dla Czarnogóry  

 2007 2008 2009 2010P 2011P 

Dynamika realnego PKB y/y (%) 10,7 6,9 -7,0 -1,7 4,6 

Populacja mln 0,63 0,63 0,62 0,61 0,62 

Inflacja 3,5 9,0 3,6 -0,5 3,0 

Bezrobocie (%) 17,3 15,0 16,2 17,0 15,9 

�ródło: CEIC Data, IMF, Central bank of Montenegro  

Po silnym spadku PKB w 2009 r. w kolejnych latach oczekuje si� zasadniczego odbicia i 
przyspieszenia tempa rozwoju gospodarki. Główn� sił� nap�dow� ma by� turystyka. Tabela poni�ej 
prezentuje liczb� turystów w Czarnogórze w poszczególnych latach, którzy sp�dzili tam co najmniej 
jeden nocleg. 

Tabela: Podstawowe dane dla rynku turystycznego w Czarnogórze  
  2004 2005 2006 2007 2008 2009 I pół. 2009 I pół. 2010 

Liczba turystów (tys.) 4 561 5 211 5 936 7 294 7 794 7 552 1 481 1 475 

Dynamika wzrostu - 14% 14% 23% 7% -3% - -0,5% 

Udział rezydentów 73% 70% 63% 12% 11% 11% 14% 15% 

Udział zagranicznych 27% 30% 37% 88% 89% 89% 86% 85% 

�ródło: CEIC data. Opracowanie własne Ipopema Securities 

W latach 2004-2008 liczba turystów w Czarnogórze dynamicznie wzrastała. Godny zauwa�enia jest 
fakt, �e zmianie uległa struktura turystów, co wynika z przyj�cia deklaracji niepodległo�ci Czarnogóry 
w 2007 r. Mimo wszystko liczba zagranicznych turystów w Czarnogórze systematycznie wzrasta. 
Zahamowanie przyrostu w latach 2009-2010 jest efektem zawirowa� na rynkach finansowych i recesji 
gospodarczej na �wiecie.  

Rynek mieszkaniowy 

Rynek mieszkaniowy jest najszybciej rozwijaj�cym si� segmentem rynku nieruchomo�ci w 
Czarnogórze. Tempo rozwoju tego rynku zostało zredukowane w 2009 r. na skutek kryzysu 
finansowego na �wiecie. Spadaj�cy popyt przeło�ył si� na obni�enie cen transakcyjnych na tym rynku 
oraz na wstrzymanie cz��ci inwestycji. Ceny za nieruchomo�ci mieszkaniowe spadły nawet o 40% w 
poszczególnych lokalizacjach, jednak ich obecny �redni poziom jest zbli�ony do tego obserwowanego 
w 2008 r. (Colliers International). 	rednia cena m

2
 w dobrej lokalizacji i przeci�tnym standardzie 

wynosi 1200-1700 EUR za m
2
. Cena za mieszkania o podwy�szonym standardzie kształtuj� si� na 

poziomie 2500 EUR za m
2
 (CBRE). W najbli�szych latach oczekuje si�, �e koniunktura na rynku 

zostanie utrzymana i wraz ze zwi�kszeniem liczby turystów mo�na spodziewa� si� dalszego wzrostu 
cen. 

8.1.2 Główni konkurenci  

 
Spółka prowadzi działalno�� głównie na obszarze Polski, skupiaj�c si� przede wszystkim na rejonie 
warszawskim. Ponadto Spółka posiada nieruchomo�ci rezydencjalne w Czarnogórze oraz aktywa 
inwestycyjne na W�grzech. 

Nale�y podkre�li�, i� rynek deweloperów mieszkaniowych w Polsce jest mocno rozdrobniony. Na 
rynku tym funkcjonuje ponad 4 000 deweloperów. Najwi�ksze firmy deweloperskie nie posiadaj� 
wi�cej ni� kilka procent udziału w rynku ogólnokrajowym. W ramach swej działalno�ci mieszkaniowej 
Spółka b�dzie konkurowała zarówno z deweloperami działaj�cymi na skal� krajow�, jak i 
specjalizuj�cymi si� w inwestycjach na obszarze konkretnych aglomeracji miejskich. Głównymi 
podmiotami, z którymi Spółka b�dzie konkurowała na warszawskim rynku mieszkaniowym, s� firmy 
takie jak: Dom Development S.A. (projekt „Regaty” i „Derby”), J.W. Construction Holding S.A. (projekt 
„Lewandów Park”), Polnord S.A., Echo Investment S.A., Marvipol S.A.  

Strategia Spółki w segmencie biurowym zakłada budow� biurowców, ich wynajmowanie, a nast�pnie 
sprzeda� budynków wyspecjalizowanym funduszom inwestycyjnym. Tak zdefiniowana strategia 



 74 

powoduje, i� konkurencj� Spółki w segmencie biurowym stanowi� dwa rodzaje podmiotów. Po 
pierwsze s� to deweloperzy biurowi i mieszani o podobnej strategii do Celtic Property Developments 
S.A., d���cy do odsprzeda�y gotowych budynków funduszom nieruchomo�ci. Ponadto konkurencj� 
Spółki stanowi� tak�e podmioty b�d�ce w stanie udost�pnia� du�e i nowoczesne powierzchnie 
u�ytkowe w istniej�cych budynkach. Z podmiotami tego typu Spółka b�dzie konkurowała o pozyskanie 
najemców do powstaj�cych budynków. Najwi�ksi deweloperzy biurowi działaj�cy w Polsce realizuj� 
najcz��ciej strategi� mieszan�, polegaj�c� na sprzeda�y cz��ci wybudowanych przez siebie 
budynków i zarz�dzaniu powierzchni� w pozostałych nieruchomo�ciach. W�ród najwa�niejszych 
konkurentów Spółki w segmencie biurowym wymieni� nale�y: GTC S.A., Polnord S.A., Echo 
Investment S.A.  

8.1.3 Zało	enia wszelkich o
wiadcze� Spółki dotycz�cych jej pozycji konkurencyjnej 

 
Zało�enia dotycz�ce stwierdze�, o�wiadcze� lub komunikatów dotycz�cych pozycji konkurencyjnej 
Spółki lub jej Grupy Kapitałowej pochodz� z nast�puj�cych opracowa�: 

• Raport Cushman & Wakefield – Marketbeat. Raport o rynku nieruchomo�ci w Polsce. Wiosna 
2010; 

• Raporty Reas Konsulting za rok 2009 dla miast: Warszawy, Łodzi, Krakowa, Poznania, 
Trójmiasta, Wrocławia; 

� GUS – Mały Rocznik Statystyczny 2009; 

� Dane statystyczne opublikowane na stronie GUS – www.stat.gov.pl; 

� Raport Amron-Sarfin. Ogólnopolski raport o kredytach mieszkaniowych i cenach nieruchomo�ci. 
Czerwiec 2010; 

� King Sturge – Report on warehouse market in Budapest. Luty 2010; 

� Zwi�zek Banków Polskich – Informacje opublikowane w portalu www.zbp.pl; 

� Raport DTZ Research – Rynek Powierzchni Biurowych. Wiosna 2010; 

� Biuletyn Jones Lang LaSalle – Capital Markets Bulletin. I kwartał 2010; 

� Cushman & Wakefield – Marketbeat. Rynek biurowy w Polsce – raport. II kwartał 2010; 

� Biuletyn CP Roman Fortuna Sp. z o.o. – Rynek nieruchomo�ci komercyjnych. Luty 2010; 

� CB RICHARD ELLIS – MARKET VIEW – Poland Property, SPRING 2010; 

� Colliers International – Market Overview – Podgorica. Residential. 2009; 

� CB RICHARD ELLIS – MARKET VIEW – Montenegro Market. II kwartał 2010; 

� Urz�d statystyczny Republiki Czarnogóry; 

� Bank Centralny Republiki Czarnogóry; 

� Raport Ministerstwa Turystyki i 	rodowiska Republiki Czarnogóry; „Montenegro tourism. 
Development strategy to 2020”. 2008 r.; 

� Serwis nieruchomo�ci 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 Działalno
� podstawowa 

8.2.1 Podsumowanie 

 
Celtic Property Developments S.A. jest spółk� holdingow� kontroluj�c� grup� spółek zale�nych, 
których działalno�� jest skoncentrowana na prowadzeniu projektów deweloperskich w segmencie 
biurowym i mieszkaniowym. Działalno�� Grupy Kapitałowej polega na nabywaniu gruntów i 
wznoszeniu na nich budynków o przeznaczeniu mieszkaniowym lub biurowym oraz kupowaniu 
istniej�cych nieruchomo�ci o potencjalnej dodatkowej warto�ci do wykreowania, która mo�e zosta� 
uwolniona poprzez zmian� przeznaczenia nieruchomo�ci lub poprzez podniesienie jej standardu i 
optymalizacj� powierzchni. Grupa posiada biura w Warszawie, Londynie, Mediolanie oraz 
Budapeszcie.  

Głównym rynkiem, na którym Grupa Kapitałowa prowadzi działalno��, jest Warszawa. Ponadto Grupa 
Kapitałowa posiada nieruchomo�ci komercyjne i mieszkaniowe w Czarnogórze i na W�grzech. 
Podstawow� rol� w działalno�ci Grupy Kapitałowej dotychczas odgrywał segment biurowy, jednak�e 
obecnie Grupa Kapitałowa koncentruje swoje działania na rozwoju działalno�ci mieszkaniowej, 
głównie poprzez realizacj� swojego sztandarowego projektu w warszawskiej dzielnicy Ursus.  

Od 1 kwietnia 2007 r. do 30 czerwca 2010 r. Grupa Kapitałowa CPD sprzedała ł�cznie 8 

nieruchomo�ci, w tym 5 budynków biurowych, 2 projekty mieszkaniowe oraz 1 grunt. Ł�czne wpływy 

ze sprzeda�y aktywów wyniosły 93,5 mln EUR.  

Grupa Kapitałowa posiada znacz�cy bank gruntów o wielko�ci powy�ej 100 ha, który umo�liwia 

wybudowanie – zgodnie z raportami Savills Sp. z o.o. i pod warunkiem otrzymania wszystkich 

niezb�dnych zgód administracyjnych – ok. 769 tys. m
2
 mieszkalnej powierzchni u�ytkowej oraz ok. 

155 tys. m
2
 powierzchni biurowo-handlowej oraz magazynowej. Ponadto w portfelu Grupy Kapitałowej 

na dzie� 30 czerwca 2010 r. znajdowały si� trzy gotowe budynki biurowe o ł�cznej powierzchni 26 tys. 

m
2
. 

Obecnie najwi�kszym projektem Grupy jest budowa kompleksu mieszkalnego z funkcjami biurowymi i 
handlowymi w warszawskiej dzielnicy Ursus, na terenach nale��cych uprzednio do fabryki ZPC Ursus. 
Grunt w Ursusie o powierzchni 582 tys. m

2
 został nabyty ze �rodków własnych przez Grup� w II 

półroczu 2006 r. Koncepcja urbanistyczna Spółki, która jest zgodna z wyło�onym planem 
przestrzennego zagospodarowania, zakłada budow� 779 tys. m

2
 powierzchni u�ytkowej, w tym ok. 

10,5 tys. mieszka�. Koncepcja przewiduje podział projektu Ursus na 18 mniejszych projektów, które 
b�d� realizowane etapami. Docelow� grup� odbiorców projektu stanowi� b�d� osoby pracuj�ce o 
umiarkowanych zarobkach. Uchwalenie miejscowego planu zagospodarowania przestrzennego 
spodziewane jest na przełomie 2010 i 2011 r. Projekt w Ursusie posiada du�y potencjał, który b�dzie 
uwalniany przez kilkana�cie lat.  

Grupa oprócz działalno�ci deweloperskiej �wiadczy usługi polegaj�ce na zarz�dzaniu portfelem 
nieruchomo�ci komercyjnych. Grupa zarz�dza obecnie 265 nieruchomo�ciami komercyjnymi w 
Irlandii, Hiszpanii, Holandii, Niemczech, Wielkiej Brytanii oraz we Włoszech o ł�cznej powierzchni 1,9 
mln m

2
 i warto�ci ok. 670 mln EUR. Zarz�dzanie nieruchomo�ciami pozwala Grupie na generowanie 

wpływów gotówkowych.  

W wyniku wieloletniego rozwoju od 1999 r. działalno�ci biznesowej osób fizycznych: Panów Andrew 
Shepherda i Rhysa Jonesa oraz rozpocz�cia współpracy od 2005 r. z funduszem inwestycyjnym 
Laxey Partners powstała grupa kapitałowa obecnie działaj�ca pod nazw� Celtic Property 
Developments S.A. Nabycie wi�kszo�ci nieruchomo�ci posiadanych obecnie przez Grup� Kapitałow� 
miało miejsce w latach 2005-2006. Od 2007 r. rozpocz�ł si� proces restrukturyzacji grupy kapitałowej, 
w wyniku którego powstała Grupa Kapitałowa CPD. Proces restrukturyzacji zako�czony został w 2010 
r. poł�czeniem spółki Celtic Property Developments Plc z POEN S.A. W 2010 r. nast�piła zmiana 
firmy spółki POEN S.A. na Celtic Property Developments S.A.  

Grupa posiada do�wiadczony, 55-osobowy mi�dzynarodowy zespół obejmuj�cy architektów, 
in�ynierów, kierowników projektów, certyfikowanych ksi�gowych, rzeczoznawców maj�tkowych, 
licencjonowanych po�redników nieruchomo�ci i zarz�dców nieruchomo�ci. Osoby tworz�ce zespół 
posiadaj� uprawnienia i wieloletnie do�wiadczenie zdobyte na polskim i mi�dzynarodowym rynku. 
Strategia Grupy na lata 2011-2014 w zakresie budownictwa komercyjnego zakłada oddanie do u�ytku 
ok. 60 tys. m

2
 u�ytkowej powierzchni biurowo-handlowej oraz magazynowej. Po uko�czeniu budowy i 

skomercjalizowaniu, nast�powa� b�dzie sprzeda� nieruchomo�ci w przypadku uzyskania 
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satysfakcjonuj�cych dla Grupy zwrotów z inwestycji. Strategia w segmencie mieszkaniowym zakłada 
uruchomienie w I połowie 2011 r. sprzeda�y I etapu projektu mieszkaniowego w Ursusie, który ma 
zapocz�tkowa� realizacj� kompleksowego projektu zabudowy gruntów w dzielnicy Ursus o potencjale 
wybudowania do 732 tys. m

2
 powierzchni u�ytkowej mieszkalnej.  

Tabela: Podsumowanie projektów uko�czonych, realizowanych i w przygotowaniu przez Grup� 
Kapitałow� CPD w okresie od 1 kwietnia 2007 r. do 30 czerwca 2010 r.  

Projekty 
mieszkaniowe 

Projekty 
komercyjne Grunty Ł�cznie 

Status projektu liczba PUM (tys.) liczba PUM (tys.) liczba PUM (tys.) liczba PUM (tys.) 

Projekty uko�czone 2 6,8 8 60,7 5 N.A. 15 67,5 

Projekty realizowane i w 
przygotowaniu 19 768,5 8 155,2 1 N.A. 28 923,7 

Ogółem 21 775,3 16 215,9 6 0,0 43 991,2 

�ródło: Spółka, na podstawie raportów z wycen Savills Sp. z o.o. na dzie� 31 grudnia 2009 r. Tabela uwzgl�dnia dodatkowo 
projekty: Aquarius II i III oraz Alsonemedi III. Tabela nie uwzgl�dnia wpływu zmiany koncepcji zabudowy dla gruntów w Ursusie i 
przy ul. Łopusza�skiej dokonanych w 2010 r.  

8.2.2 Przewagi konkurencyjne 

 
Do głównych przewag Spółki i jej Grupy Kapitałowej zaliczy� nale�y: 
 
Du	a baza gruntów i aktywów nieruchomo
ciowych  

Grupa posiada bank ziemi o wielko�ci ponad 100 ha, który umo�liwia wybudowanie 155 tys. m
2
 

powierzchni u�ytkowej komercyjnej i ok. 769 m
2
 powierzchni u�ytkowej mieszkalnej. Cz��� banku 

ziemi posiada pozwolenia na budow� lub decyzj� administracyjn� umo�liwiaj�c� rozpocz�cie procesu 
budowlanego, pozostała cz��� gruntów jest w trakcie uchwalania miejscowego przestrzennego planu 
zagospodarowania terenu. Ł�czny portfel nieruchomo�ci według wycen przygotowanych przez firm� 
Savills Sp. z o.o. na dzie� 31 grudnia 2009 r. wyceniony został na 219,6 mln EUR. Ponadto na dzie� 
30 czerwca 2010 r. grunty i aktywa nieruchomo�ciowe obci��one s� kredytami w wysoko�ci 34,2 mln 
EUR. 

Bank gruntów wolny od zadłu	enia bankowego  
 
Nieruchomo�ci gruntowe znajduj�ce si� w portfelu Grupy na dat� zło�enia Prospektu nie s� 
obci��one kredytami ani po�yczkami. Nieruchomo�ci te zakupione zostały ze �rodków własnych 
Grupy. Jest to zgodne ze strategi� przyj�t� przez Grup�, która zakłada nabywanie gruntów ze 
�rodków własnych. Bank gruntów wolny od zadłu�enia stanowi istotn� warto�� dodan� przy 
negocjowaniu umów kredytowych na realizacj� projektów, gdy� stanowi wkład własny Grupy.  

Potwierdzona umiej�tno
� nabywania, realizacji i sprzeda	y projektów  

W okresie ostatnich 5 lat Grupa zbudowała portfel nieruchomo�ci o ł�cznej warto�ci 219,6 mln EUR. 

W tym okresie Grupa nabyła 105 ha gruntów, które pozwoliły Grupie do dnia 30 czerwca 2010 r. 

zrealizowa� projekty mieszkaniowe o powierzchni 7 tys. m
2 

PUM oraz projekty komercyjne o 

powierzchni 61 tys. m
2 

powierzchni u�ytkowej i umo�liwiaj� w kolejnych latach na wybudowanie ok. 

769 tys. m
2 

powierzchni mieszkaniowej oraz 155 tys. m
2 

powierzchni komercyjnej. Nieruchomo�ci 

biurowo-handlowe i mieszkaniowe stanowi�ce składowe portfela Grupy zlokalizowane s� w centrach 

miast lub w ich bezpo�redniej blisko�ci. Natomiast grunty magazynowe s� bardzo dobrze 

skomunikowane z du�ymi w�złami drogowymi. W okresie od 1 kwietnia 2007 r. do 30 czerwca 2010 r. 

Grupa sprzedała ł�cznie 8 nieruchomo�ci, w tym 5 budynków biurowych, 2 projekty mieszkaniowe 

oraz 1 grunt, osi�gaj�c ł�cznie na projektach atrakcyjn� stop� zwrotu.  

Dobra reputacja na rynkach finansowych i w
ród inwestorów bran	owych  

Sukces podj�tych projektów oraz długoletnia obecno�� na rynku sprawiaj�, i� Grupa jest 

rozpoznawalnym i wiarygodnym kontrahentem dla inwestorów bran�owych w kraju i za granic�, takich 

jak fundusze nieruchomo�ciowe, banki, deweloperzy oraz spółki zajmuj�ce si� leasingiem i 

zarz�dzaniem nieruchomo�ciami. Grupa nawi�zała mi�dzy innymi współprac� 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 umo�liwia Grupie pozyskiwanie na atrakcyjnych 

warunkach finansowania dłu�nego na swoje projekty, uzyskiwanie korzystnych warunków w 

kontraktach z wykonawcami projektów deweloperskich oraz pozyskiwanie najemców spo�ród 

najbardziej wiarygodnych i jednocze�nie wymagaj�cych klientów, jakimi s� np. instytucje finansowe. 

Natomiast jako�� projektów Grupy sprawia, i� jest ona wieloletnim i wiarygodnym klientem 

mi�dzynarodowych inwestorów instytucjonalnych.  

Rozumienie tendencji na rynku nieruchomo
ci  

Jedn� z kluczowych kompetencji Grupy przy realizacji projektów deweloperskich jest umiej�tno�� 
zakupu atrakcyjnie zlokalizowanych gruntów po korzystnych cenach. Grupa nabyła niemal wszystkie 
nieruchomo�ci sprzedane lub znajduj�ce si� w portfelu Grupy w latach 2005-2006, tj. przed znacznym 
wzrostem cen nieruchomo�ci. Jednocze�nie w okresie hossy, tj. w latach 2007-2008, Grupa upłynniła 
cz��� portfela w postaci pi�ciu nieruchomo�ci, z kolei trzy nieruchomo�ci zostały sprzedane po 2008 
r.  

Lokalizacja gruntów i projektów  

Spółka uwa�a, �e unikalna lokalizacja nieruchomo�ci oraz dost�pno�� komunikacji publicznej 
stanowi� b�dzie kluczowy czynnik sukcesu wszystkich nowych projektów nieruchomo�ciowych w 
Warszawie i we wszystkich wi�kszych aglomeracjach miejskich.  

Z powy�szego powodu projekt w Ursusie poprzez swoj� unikaln� lokalizacj� oraz dost�pno�� 
komunikacji publicznej stanowi bardzo atrakcyjny grunt deweloperski. Spółka oczekuje, i� m.in. 
lokalizacja b�dzie kluczowym elementem sukcesu tego projektu. Nieruchomo�� Grupy znajduje si� 
pomi�dzy stacjami kolejowymi Warszawa Ursus i Warszawa Ursus Północny, co umo�liwia dojazd do 
centrum Warszawy kolej� według obecnych rozkładów jazdy w przeci�gu ok. 14 minut. Perspektywa 
budowy do 2012 r. zachodniej obwodnicy Warszawy i skomunikowanie Ursusa bezpo�rednio trasami 
ekspresowymi z Al. Jerozolimskimi i ul. Połczy�sk� umo�liwi� równie� komfortowy dojazd do centrum 
samochodem b�d� autobusem. Teren, na którym zlokalizowany jest grunt, jest w pełni uzbrojony i nie 
wymaga budowy od podstaw całej infrastruktury w postaci dróg czy mediów. Wyło�ony projekt planu 
zagospodarowania przestrzennego przewiduje jednak�e mo�liwo�� uzupełniania gruntu o nowe 
aktywa infrastrukturalne.  

Nale�y równie� zaznaczy�, �e w bezpo�rednim s�siedztwie osiedla znajduj� si� funkcjonuj�ce obiekty 
u�yteczno�ci publicznej, m.in. Urz�d Dzielnicy Ursus, szkoła, obiekty handlowe i opieki zdrowotnej 
oraz dom kultury.  

Warszawskie projekty biurowe s� zlokalizowane na terenach charakteryzuj�cych si� ustabilizowan� 
renom� w�ród najemców powierzchni biurowych lub wzdłu� głównych arterii miejskich gwarantuj�cych 
bardzo dobre postrzeganie lokalizacji przez przyszłych najemców oraz fundusze inwestuj�ce w 
nieruchomo�ci.  

Polityka cenowo-marketingowa dopasowana dla szerokiego odbiorcy  

Spółka planuje skoncentrowa� si� na budowie i sprzeda�y popularnych mieszka� o wielko�ci od 35 do 
55 m

2
. Całkowita cena mieszkania zostanie dostosowana do mo�liwo�ci kredytowych pracuj�cej 

rodziny o umiarkowanych zarobkach. Ponadto cena mieszkania b�dzie uprawniała do skorzystania z 
programów rz�dowych wspieraj�cych rozwój gospodarki mieszkaniowej, np. z programu Rodzina Na 
Swoim.  

W segmencie biurowym Grupa skoncentrowała si� na budowie powierzchni biurowych o wysokim 
standardzie, zlokalizowanych w rejonach Warszawy o ugruntowanej renomie dla nieruchomo�ci 
biurowych lub wzdłu� głównych arterii miejskich, z wył�czeniem presti�owych lokalizacji w �cisłym 
centrum. Przy tak obranej strategii Spółka mo�e pozyskiwa� najemców spo�ród najbardziej licznej 
grupy klientów poszukuj�cych powierzchni biurowych poza centrum.  

Do
wiadczony i stabilny zespół mened	erski z wieloletnim do
wiadczeniem  

Grupa Kapitałowa posiada zespół 55 do�wiadczonych specjalistów bran�owych – m.in. in�ynierów, 
architektów, kierowników projektów, akredytowanych ksi�gowych, po�redników nieruchomo�ci i 
zarz�dzaj�cych portfelem nieruchomo�ciowym zwi�zanych od lat z bran�� nieruchomo�ci w Polsce i 
za granic� (m.in. w Wielkiej Brytanii, we Włoszech, Hiszpanii, Francji, Holandii, Czechach, Federacji 
Rosyjskiej, Rumunii, Słowacji, W�grzech i krajach nadbałtyckich). Zarz�d Spółki zapewnia, �e Grupa 
posiada odpowiednie do�wiadczenie i kompetencje oraz szerokie kontakty biznesowe w bran�y 
nieruchomo�ciowej w Polsce i za granic�, co umo�liwia m.in. wyszukiwanie okazji zakupowych, 
odpowiedni� ocen� nieruchomo�ci oraz profesjonalne prowadzenie procesów inwestycyjnych.  
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8.2.3 Strategia 

 
Strategia Spółki zakłada oddanie do u�ytku w latach 2011-2014 ok. 60 tys. m

2
 powierzchni 

komercyjnej oraz uruchomienie w I półroczu 2011 r. sprzeda�y I etapu projektu mieszkaniowego w 
Ursusie, który ma zapocz�tkowa� realizacj� kompleksowego projektu zabudowy gruntów w dzielnicy 
Ursus o potencjale wybudowania do 779 tys. m

2
 powierzchni u�ytkowej. Realizacja strategii ma 

zapewni� wzrost warto�ci aktywów Grupy w kolejnych latach.  

Wzrost skali działalno�ci b�dzie w znacznej mierze zrealizowany w ramach posiadanego banku ziemi 
o przeznaczeniu mieszkaniowym, biurowym, handlowym i usługowym. Grupa zamierza rozwin�� swój 
obecny status dewelopera mieszanego, w zwi�zku z czym oprócz projektów biurowych Grupa b�dzie 
realizowała projekty mieszkaniowe. Obecne plany strategiczne Spółki zakładaj� rozwój organiczny w 
ramach posiadanego banku ziemi. Tym niemniej Spółka nie wyklucza, i� w przyszło�ci b�dzie 
zainteresowana przej�ciami innych podmiotów działaj�cych w sektorze deweloperskim. Potencjalnymi 
celami przej�� b�d� przede wszystkim spółki posiadaj�ce grunty w ciekawych lokalizacjach i/lub 
prowadz�ce projekty pasuj�ce do wizerunku Grupy. Tak okre�lona ogólna strategia determinuje 
wytyczne dla poszczególnych obszarów działalno�ci Grupy.  

Strategia dotycz�ca projektów mieszkaniowych  

W zakresie realizacji projektów mieszkaniowych strategia Spółki koncentruje si� na wybudowaniu w 
kolejnym dziesi�cioleciu ok. 10,5 tys. mieszka� o powierzchni ok. 35-55 m

2
 na posiadanym gruncie w 

warszawskiej dzielnicy Ursus. Projekt ten adresowany b�dzie przede wszystkim do osób pracuj�cych, 
o umiarkowanych zarobkach, które szukaj� swojego pierwszego mieszkania w segmencie mieszka� 
popularnych. Spółka planuje prowadzi� polityk� cenow� konkurencyjn� w stosunku do projektów o 
podobnym standardzie i parametrach lokalizacyjnych. Jednocze�nie strategia cenowa dla pierwszego 
etapu osiedla mieszkaniowego zakłada sprzeda� mieszka� z dyskontem do ceny rynkowej 
uwzgl�dniaj�cej lokalizacj� i standard w celu maksymalizacji skali projektu od momentu jego 
uruchomienia. Zgodnie z koncepcj� zagospodarowania przestrzennego przygotowan� przez Grup� 
oraz zgodnie z wyło�onym planem przestrzennego zagospodarowania grunt w Ursusie pozwoli na 
wybudowanie 779 tys. m

2
 powierzchni u�ytkowej, z czego 732 tys. m

2
 przypadnie na powierzchni� 

mieszkaniow�. Spółka obecnie oczekuje uchwalenia planu zagospodarowania przestrzennego, które 
jest spodziewane na przełomie lat 2010/2011 Spółka nie wyklucza realizacji innych projektów 
mieszkaniowych w przypadku pojawienia si� atrakcyjnych mo�liwo�ci nabycia gruntów.  

W celu uzupełnienia projektu mieszkaniowego o inne produkty z rynku nieruchomo�ci Grupa zamierza 
wybudowa� na posiadanych terenach, po byłych zakładach ZPC Ursus, obiekty handlowo-usługowe 
oraz centrum biurowe. Dodatkowo Grupa zamierza aktywnie współpracowa� z władzami dzielnicy 
Ursus w celu realizacji projektów o�wiatowo-kulturowych tak, aby nowo powstała cz��� dzielnicy 
Ursus oferowała mieszka�com kompleksow� infrastruktur� mieszkaniowo-usługow�. 

Strategia dotycz�ca segmentu biurowego  

Obecna strategia Spółki dotycz�ca projektów biurowych zakłada równoległe prowadzenie kilku 
projektów biurowych rocznie w zale�no�ci od koniunktury rynkowej. W ramach kolejnych projektów 
biurowych Grupa planuje budowanie 5-15 tys. m

2
 powierzchni u�ytkowej rocznie. Po��dan� form� 

przeznaczenia budynku jest wieloletni wynajem cało�ci powierzchni firmom o stabilnej sytuacji 
rynkowo-finansowej, a nast�pnie – w przypadku uzyskania atrakcyjnych dla Spółki stóp kapitalizacji – 
sprzeda� budynku lub spółki celowej realizuj�cej dany projekt w celu realizacji zysku. Strategia Spółki 
zakłada realizacj� projektów biurowych w dzielnicach typowo biurowych i poprzemysłowych, 
znajduj�cych si� poza �cisłymi centrami miast, aby oferta powierzchni handlowej obejmowała jak 
najszerszego odbiorc� biznesowego, szukaj�cego powierzchni po atrakcyjnych cenach.  

Strategia w zakresie zarz�dzania aktywami nieruchomo
ciowymi  

Grupa �wiadczy na rzecz du�ych funduszy inwestycyjnych usługi polegaj�ce na przejmowaniu roli 
zarz�dcy posiadanego przez klienta portfela nieruchomo�ci komercyjnych. W ramach �wiadczonych 
usług Grupa pobiera prowizj� za zarz�dzanie aktywami nieruchomo�ciowymi klientów. Grupa, 
prowadz�c działalno�� zarz�dzania portfelem, otrzymuje stałe wynagrodzenie, które jest niezale�ne 
od bie��cej koniunktury na rynku nieruchomo�ci.  

W ramach tej działalno�ci Grupa jest równie� odpowiedzialna za upłynnianie aktywów klientów 
poprzez ich sprzeda�. Grupa wyszukuje inwestorów zainteresowanych nabyciem danej nieruchomo�ci 
i prowadzi z nimi negocjacje, doprowadzaj�c do podpisania umowy sprzeda�y. Wynagrodzenie dla 
Grupy stanowi procent od warto�ci transakcji. W momencie uzyskania zwrotu z inwestycji powy�ej 
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oczekiwanej stopy zwrotu Grupa otrzymuje dodatkowe wynagrodzenie, które jest procentem od 
uzyskanej nadwy�ki zwrotu z inwestycji.  

Strategia w zakresie pełnienia roli zarz�dcy portfela nieruchomo�ci zakłada kontynuowanie 
współpracy z obecnymi funduszami oraz poszerzenie liczby klientów w celu zwi�kszenia aktywów 
nieruchomo�ciowych b�d�cych w zarz�dzaniu, co stanowi� b�dzie �ródło bie��cych wpływów 
gotówkowych Grupy.  

Strategia dotycz�ca zakupu gruntów  

Grupa, kieruj�c si� oczekiwanym zwrotem z inwestycji, zwyczajowo nie nabywa nieruchomo�ci lub 
gruntów z gotowymi pozwoleniami umo�liwiaj�cymi rozpocz�cie budowy budynków mieszkalnych, 
biurowych b�d� usługowych. Standardem Grupy jest zakup nieruchomo�ci o nie w pełni 
wykorzystanym potencjale i d��enie do wzrostu jej warto�ci. Uwolnienie potencjału nabytej 
nieruchomo�ci mo�e nast�pi� m.in. poprzez zmian� przeznaczenia gruntu z przemysłowego na 
biurowy lub mieszkaniowy, przekształcenie gruntów rolnych na grunty budowlane lub podniesienie 
standardu posadowionych na nieruchomo�ci budynków. Natomiast w przypadku pojawienia si� 
korzystnych propozycji nabycia rozpocz�tych, ale nie uko�czonych projektów inwestycyjnych, Grupa 
nie wyklucza mo�liwo�ci zakupu takich projektów.  

Strategia w zakresie finansowania nowych inwestycji 

Grupa zamierza w głównej mierze finansowa� zakup gruntów pod przyszłe inwestycje ze �rodków 
własnych. Nakłady na projekty budowlane finansowane b�d� ze �rodków własnych oraz przy 
wykorzystaniu finansowania dłu�nego. Spółka oczekuje, i� przy realizacji przyszłych projektów 
biurowych maksymalnie 75% nakładów inwestycyjnych sfinansowanych zostanie za pomoc� długu. Z 
kolei przy projektach mieszkaniowych udział długu mo�e si�gn�� 65%. Wysoki udział długu w 
finansowaniu projektów budowlanych jest mo�liwy dzi�ki braku zadłu�enia na gruntach 
przeznaczonych pod inwestycje, gdy� banki uznaj� 100% warto�ci gruntu jako wkład własny 
inwestora w projekt. Spółka nie wyklucza, i� przy realizacji niektórych projektów mieszkaniowych 
spółki celowe b�d� miały mo�liwo�� finansowania pó�niejszych faz budowy równie� przy 
wykorzystaniu �rodków z otrzymanych przedpłat od nabywców mieszka�, zmniejszaj�c w ten sposób 
udział finansowania dłu�nego w poszczególnych etapach projektu. 

Finansowanie dłu�ne zorganizowane b�dzie w formie linii kredytowych przyznanych spółkom 
celowym, powołanym do realizacji konkretnych projektów. Spółka nie wyklucza, i� w przypadku 
zmiany polityki kredytowej banków struktura finansowania projektów zostanie dostosowana do 
wymogów instytucji finansuj�cych poszczególne projekty, tak aby móc kontynuowa� projekty 
budowlane i realizowa� zamierzone zwroty z inwestycji.  

8.2.4 Podstawowe obszary działalno
ci Spółki  

 
Spółka i jej Grupa Kapitałowa prowadzi działalno�� dewelopersk� w dwóch podstawowych obszarach 
biznesowych: w segmencie mieszkaniowym oraz biurowym. Ponadto Grupa prowadzi działalno�� 
polegaj�c� na zarz�dzaniu aktywami nieruchomo�ciowymi. W ramach działalno�ci mieszkaniowej 
Grupa oferuje mieszkania w segmencie popularnym, z kolei w segmencie komercyjnym, powierzchnie 
biurowe zlokalizowane poza �cisłym centrum, skierowane do szerokiego grona najemców. 

Na dzie� zatwierdzenia Prospektu Spółka nie posiadała �adnych nowych produktów i usług innych ni� 
te, które pokazane zostały w historycznych informacjach finansowych oraz nie pracuje nad 

wprowadzeniem nowych produktów. 

Działalno
� deweloperska  

Do ko�ca pierwszej połowy 2010 r. Grupa Kapitałowa CPD sprzedała ł�cznie 5 budynków biurowych o 
ł�cznej powierzchni u�ytkowej 34,4 tys. m

2
, z czego 2 budynki (Helion, Luminar) zostały zbudowane 

od podstaw, a pozostałe 3 zostały sprzedane po opracowaniu projektu przebudowy i uzyskaniu 
wszelkich niezb�dnych pozwole�. Na dzie� 30 czerwca 2010 r. w portfelu Grupy Kapitałowej CPD 
znajdowały si� 3 kolejne budynki biurowe zlokalizowane w Warszawie: 2 budynki po gruntownej 
renowacji oraz nowy budynek Mokotów Plaza I. Ponadto, do ko�ca pierwszej połowy 2010 r. Grupa 
Kapitałowa CPD wybudowała i sprzedała 11 domów jednorodzinnych zrealizowanych w ramach 
wydzielonego osiedla domków jednorodzinnych w Wilanowie o ł�cznej powierzchni 4,3 tys. m

2
, projekt 

mieszkaniowy na warszawskim Mokotowie o potencjalnej powierzchni u�ytkowej mieszkalnej 70 tys. 
m

2
 oraz grunt w Józefosławiu pod Warszaw� przeznaczony pod budownictwo jednorodzinne.  
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Ze sprzeda�y uko�czonych projektów do ko�ca pierwszej połowy 2010 r. Grupa Kapitałowa CPD 
zanotowała przychody rz�du 93,5 mln EUR. Rynkowa warto�� projektów deweloperskich 
uko�czonych w portfelu Spółki wynosi ok. 63,7 mln EUR. 

Na dzie� zatwierdzenia Prospektu w portfelu Grupy Kapitałowej pozostawały ponadto: odnowiona 
kamienica mieszkalna przy ulicy Koszykowej w �ródmie�ciu Warszawy przeznaczona do sprzeda�y, 
uzbrojone działki pod budownictwo jednorodzinne w Magdalence pod Warszaw� oraz grunt pod 
projekt magazynowy w gminie Wolbórz, poło�ony na trasie Warszawa – Katowice i na W�grzech, w 
okolicach Budapesztu. 

Tabela: Projekty deweloperskie Spółki uko�czone do ko�ca pierwszej połowy 2010 r.  

Projekty uko�czone Data 
zakupu 

Data 
uko�czenia 

budowy/ 
renowacji 

Pow. 
u	ytkowa 
budynku 

Koszty 
zakupu i 
realizacji 

(mln 
EUR) 

Status projektu 
na 30 czerwca 

2010 r. 

Cena 
sprzeda	y/ 

warto
� 
wyceny na 31 

grudnia  
2009 r. 

(mln EUR) 

Nieruchomo
ci komercyjne           

Neptun-Gda�sk  2006 N.A. 5 103 m
2
 3,2 Sprzedany (2007) 6,5 

Chełmiec-Wałbrzych  2006 N.A. 5 238 m
2
 1,0 Sprzedany (2008) 1,5 

Uniwersal-Łód�  2006 N.A. 9 531 m
2
 2,6 Sprzedany (2008) 6,5 

Cybernetyki Office Park – Helion 2005 2007 9 032 m
2
  16,2 Sprzedany (2007) 24,6 

Cybernetyki Office Park – Luminar 2005 2007 5 520 m
2
  9,8 Sprzedany (2008) 16,1 

Cybernetyki Office Park – Cyb. 7 2005 2009 5 693 m
2
  3,8 W portfelu 7,9 

Mokotów Plaza I 2005 2008 15 298 m
2
  20,9 W portfelu 

a
 34,0 

Aquarius I 2006 2009 5 249 m
2
  4,7 W portfelu 7,6 

Nieruchomo
ci mieszkaniowe           

Wilanów  2006 2009 4 295 m
2
 6,2 Sprzedany (2009) 5,2 

b
 

Koszykowa 2007 2010 1 612 m
2
 2,1 Sprzeda� w toku 4,8 

Grunty           

Cybernetyki Office Park – grunt 
mieszkaniowy 

2005 N.A. N.A. 5,4 Sprzedany (2007) 23,6 

Józefosław (domy) 2006 N.A. N.A. 4,2 Sprzeda� w toku 
a
 5,2 

b
 

Magdalenka (domy) 2006 N.A. N.A. 2,8 W portfelu 
a
 3,2 

Czarnogóra 2006 N.A. N.A. 4,3 W portfelu 10,3 
b
 

Wolbórz (magazyn) 2006 N.A. N.A. 0,3 W portfelu 0,6 

SUMA     66 571 m2 87,5   157,6 

a
 Projekt sprzedany w trakcie 2010 r. 

b
 Suma zaksi�gowanych przychodów ze sprzeda�y i warto�ci rynkowej pozostałej cz��ci projektu 

�ródło: Spółka; Warto�� wyceny projektów w portfelu Spółki wg raportów wyceny przygotowanych przez Savills Sp. z o.o. 
zawartych w zał�czniku 3 do niniejszego Prospektu 

Poza projektami wymienionymi powy�ej, na koniec pierwszej połowy 2010 r. Grupa posiadała 
wycenione w ksi�gach nieruchomo�ci inwestycyjne pod przyszłe projekty o warto�ci 159,7 mln EUR 
(według wycen Savills Sp. z o.o.). Zgodnie z wycenami przygotowanymi przez Savills Sp. z o.o. 
mo�na wyró�ni� 3 projekty biurowe w Warszawie (Mokotów Plaza II, Jana Kazimierza oraz projekt 
przy ulicy Łopusza�skiej), projekt magazynowy pod Budapesztem oraz 3 projekty mieszkaniowe, z 
których najwa�niejszy jest ten, zlokalizowany w dzielnicy Ursus.  
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Tabela: Projekty realizowane i w przygotowaniu według stanu na 30 czerwca 2010 r.  

Projekty realizowane i w 
przygotowaniu 

Data 
zakupu 

Data 
uko�czenia 

budowy 

Potencjalna 
pow. 

u	ytkowa 
budynku 

Koszty 
projektu 

do 30 
czerwca 
2010 r. 
(mln 
EUR) 

Status projektu 
wg stanu na 30 
czerwca 2010 r. 

Warto
� 
wyceny wg 
stanu na 31 

grudnia 2009 
(mln EUR) 

Nieruchomo
ci komercyjne            

Mokotów Plaza II 2005 2011 15 604 m
2
 3,1 

Pozwolenie na 
budow� 

6,3 

Jana Kazimierza I 2006 2011-2012 20 700 m
2
 4,5 

Do uruchomienia 
(WZ) 

7,7 

Łopusza�ska – cz��� komercyjna 2006 2013 
d
 17 388 m

2
 1,9 

a
 

Zmiana koncepcji 
zabudowy (WZ) 

3,3 
a
 

Alsonemedi I (W�gry) 2009 2011 11 270 m
2
 

Alsonemedi II (W�gry) 2009 2012 3 209 m
2
 

Pozwolenie na 
budow� 

1,0 

Alsonemedi III (W�gry) 2009 2012 4 757 m
2
 

0,8 

Obj�cie planem 0 
c
 

Aquarius II 2006 2011 2 233 m
2
 0 

b
 

Pozwolenie na 
budow� 

0 
c
 

Aquarius III 2006 2011 5 000 m
2
 0 

b
 Obj�cie planem 0 

c
 

Nieruchomo
ci mieszkaniowe            

Łopusza�ska – cz��� 
mieszkaniowa 

2006 N.A. 36 502 m
2
 4,0 

a
 

Zmiana koncepcji 
zabudowy 

6,9 
a
 

Ursus – Posag 7 Panien 

Ursus – Traktorzystów 

2006 2012 
d
 779 250 m

2
 61,7 

Plan w trakcie 
uchwalania 

134,5 

SUMA     895 913 m2 76,0   159,7 

a
 Rozbicie na podstawie powierzchni u�ytkowej poszczególnych cz��ci 

b
 Koszty nabycia przyporz�dkowane do wcze�niejszych faz projektów 

c
 Wycena projektów przez niezale�ny podmiot zewn�trzny nie uwzgl�dniona w wycenie aktywów 

d
 Uko�czenie pierwszej fazy 

�ródło: Spółka; Warto�� wyceny projektów wg raportów wyceny przygotowanych przez Savills Sp. z o.o. zawartych w 
zał�czniku 3 do niniejszego Prospektu 

W celu optymalizacji zabudowy posiadanych gruntów i maksymalizacji zwrotu z projektów, w 2010 r. 
Spółka dokonała zmiany przeznaczenia posiadanego gruntu na ulicy Łopusza�skiej w Warszawie na 
zabudow� w cało�ci biurow�. Nowy projekt zakłada budow� 81 tys. m

2
 dodatkowej powierzchni 

biurowej zamiast 37 tys. m
2
 powierzchni mieszkaniowej. Natomiast grunt w Ursusie został podzielony 

na 18 projektów inwestycyjnych. Dodatkowo Spółka rozwa�a tak�e wydzielenie cz��ci gruntu w 
Ursusie pod zabudow� biurow� i handlow�. Ponadto, status budowlany nieruchomo�ci Aquarius i 
Alsonemedi pozwala Spółce na opracowanie koncepcji posadowienia na tych gruntach dodatkowych 
budynków. Potencjał wzrostu warto�ci posiadanych gruntów poprzez intensyfikacj� lub zmian� 
koncepcji zabudowy nie jest uwzgl�dniony w wycenach tych gruntów uj�tych w sprawozdaniu 
finansowym na 30 czerwca 2010 r. 

 

Uko�czone projekty biurowe oraz magazynowe 

Neptun – Gda�sk 

W lipcu 2006 r. za 3 300 tys. EUR Spółka zakupiła niedziałaj�cy obiekt Dom Towarowy „Neptun” w 
centrum Gda�ska. Dla budynku Spółka opracowała architektoniczn� koncepcj� przebudowy. Projekt 
zakładał pozostawienie na parterze powierzchni handlowej oraz aran�acj� na wy�szych pi�trach 
powierzchni biurowej.  

 

Projekt architektoniczny dla budynku Neptun zakładał nast�puj�ce parametry budynku po remoncie: 



 82 

Lokalizacja ul. Grunwaldzka 107/109, Gda�sk 

Grunt 1 850 m
2
 

Powierzchnia pod wynajem 5 103 m
2 

Miejsca parkingowe 20 

Standard biurowy Klasa C+ 

Nieruchomo�� została sprzedana w pa�dzierniku 2007 r. dla Hines Polska za 6,5 mln EUR.  

Chełmiec – Wałbrzych 

Budynek o przeznaczeniu komercyjnym klasy C+ został zakupiony w lipcu 2006 r. za 850 tys. EUR. 
Był to wówczas niedziałaj�cy obiekt handlowy. Nieruchomo�� mie�ci si� przy głównej, handlowej ulicy 
w centrum Wałbrzycha.  

Lokalizacja ul. Słowackiego, Wałbrzych 

Grunt 1 730 m
2
 

Powierzchnia pod wynajem 5 238 m
2
 

Standard biurowy Klasa C+ 

Budynek został sprzedany w 2008 r. inwestorowi indywidualnemu za 1,45 mln EUR. 

Uniwersal – Łód� 

Nieruchomo�� znajduje si� w centrum Łodzi przy ul. Piotrkowskiej. Pi�ciopi�trowy budynek biurowy 
klasy C+, b�d�cy najstarszym domem towarowym w Łodzi, został zakupiony w kwietniu 2006 r. za 2,9 
mln EUR. Spółka przygotowała koncepcj� odnowienia budynku i zmian� jego przeznaczenia na 
handlow� na parterze oraz biurow� na wy�szych kondygnacjach.  

Projekt architektoniczny dla Uniwersal Łód� charakteryzował si� nast�puj�cymi parametrami: 

Lokalizacja Plac Niepodległo�ci, Łód� 

Grunt 5 414 m
2
 

Powierzchnia pod wynajem Powierzchnia biurowa 6 349 m
2  

Powierzchnia handlowa 2 811 m
2
 

Powierzchnia magazynowa 371 m
2
 
 

Miejsca parkingowe 20 

Standard biurowy Klasa C+ 

Budynek wraz z projektem architektonicznym i niezb�dnymi pozwoleniami został sprzedany w 2008 r. 
lokalnemu inwestorowi za kwot� 6,5 mln EUR. 

Kompleks Cybernetyki 

Kompleks Cybernetyki znajduje si� w centrum Mokotowa w cz��ci handlowo-usługowej tej dzielnicy 
Warszawy. Został on nabyty w sierpniu 2005 r. za 9,8 mln EUR od niemieckiego dewelopera Viterra i 
pierwotnie obejmował o�miopi�trowy budynek biurowy klasy B+ o powierzchni 5 855 m

2
, wybudowany 

w 1998 r., dwa nowoczesne magazyny o powierzchni około 5 000 m
2
 i dwa kolejne przeznaczone do 

rozbiórki o powierzchni około 2 000 m
2
 oraz pozwolenie na budow� dwóch budynków biurowych o 

ł�cznej powierzchni 14 650 m
2
.  

Grupa dokonała zmiany przeznaczenia 4 ha gruntu z terenów przemysłowych na projekt 
mieszkaniowy. Po otrzymaniu decyzji o warunkach zabudowy pozwalaj�cej na budow� kompleksu 
mieszkalnego o ł�cznej powierzchni u�ytkowej 70 000 m

2
, w maju 2007 r. projekt sprzedano spółce 
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Layetana (hiszpa�skiemu deweloperowi działaj�cemu w segmencie mieszkaniowym) za 23,5 mln 
EUR.  

Budynek biurowy Vittera klasy B+ znajduj�cy si� na terenie kompleksu został odnowiony w 2008 r., a 
jego powierzchnia u�ytkowa po odnowieniu wynosi 5 390 m

2
. Na dat� Prospektu budynek nadal 

znajduje si� w portfelu Spółki i jest wyceniany przez Savills Sp. z o.o. na 7,9 mln EUR. Budynek jest 
wynajmowany w 100%. 

Ponadto, w ramach Kompleksu Cybernetyki Spółka wybudowała dwa siedmiopi�trowe budynki 
biurowe: Helion i Luminar. 

Budowa budynku Helion rozpocz�ła si� w sierpniu 2006 r. i została zako�czona w sierpniu 2007 r. 
kosztem 13,3 mln EUR. Cał� powierzchni� wynaj�to w 2007 r. 5 najemcom. W grudniu 2007 r. Helion 
został sprzedany niemieckiemu funduszowi inwestycyjnemu Deka Immobilien za 25,5 mln EUR. 

Budow� budynku Luminar rozpocz�to w sierpniu 2007 r. i zako�czono w sierpniu 2008 r. Budowa 
kosztowała 9,6 mln EUR. Cała powierzchnia została wynaj�ta w 2008 r. przez BRE Bank. We 
wrze�niu 2008 r. budynek Luminar został sprzedany niemieckiemu funduszowi inwestycyjnemu Deka 
Immobilien za 17,0 mln EUR. 

Podsumowanie głównych parametrów projektu: 

Lokalizacja ul. Cybernetyki 7, Warszawa 

Grunt  

w tym projekt mieszkaniowy 

53 785 m
2
  

37 873 m
2 

 

Powierzchnie biurowe pod wynajem Cybernetyki 7 – 5 693 m
2
 

Helion – 9 030 m
2
 

Luminar – 5 520 m
2
 

Miejsca parkingowe Około 400 

Standard biurowy Klasa A 

Mokotów Plaza I 

W maju 2005 r. za cen� 3,9 mln EUR Grupa dokonała zakupu dwóch wielopi�trowych magazynów 
zlokalizowanych w pobli�u centrum Warszawy, w dzielnicy Mokotów. Do daty Prospektu jeden z 
budynków został przebudowany i przekształcony w budynek biurowy (projekt Mokotów Plaza I). 

Podsumowanie głównych parametrów projektu: 

Lokalizacja ul. Post�pu 6, Warszawa 

Grunt 8 977 m
2
 

Powierzchnia pod wynajem 15 298 m
2 
 

Miejsca parkingowe 255 

Standard biurowy Klasa A 

Warto�� ksi�gowa na 31.12.2009 r. 34,0 mln EUR 

W 2010 r. spółka posiadaj�ca t� nieruchomo�� została sprzedana do hiszpa�skiego funduszu 
inwestycyjnego Azora za 33,1 mln EUR (w ramach tej kwoty zostały spłacone kredyty i po�yczki 
wewn�trzne spółki).  

Aquarius I 

Nieruchomo��, na której posadowiony jest budynek biurowy Aquarius, znajduje si� na zachodnich 
obrze�ach Warszawy – w dzielnicy Bemowo – przy trasie wylotowej na Pozna�. Nieruchomo�� ta 
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została zakupiona w lutym 2006 r. za 4,4 mln EUR. Nieruchomo�� oprócz istniej�cego budynku, 
obejmuje grunt pod budow� dwóch kolejnych budynków o ł�cznej powierzchni ok. 7 200 m

2
 (potencjał 

budowy tych budynków nie został uwzgl�dniony w wycenie Savills Sp. z o.o.). 

Budynek Aquarius I poddany został renowacji i na dzie� zatwierdzenia Prospektu jest wynajmowany 
ró�nym najemcom w oparciu o umowy �redniookresowe. Na koniec pierwszej połowy 2010 r. 
nieruchomo�� znajdowała si� w portfelu Spółki. 

Podsumowanie głównych parametrów projektu (tylko budynek Aquarius I): 

Lokalizacja ul. Połczy�ska 31A, Warszawa 

Grunt 4 617 m
2
 

Powierzchnia pod wynajem 5 249 m
2 

Miejsca parkingowe 208 naziemne 

Standard biurowy Klasa B 

Warto�� ksi�gowa na 31.12.2009 r. 7,6 mln EUR 

Wolbórz 

Nieruchomo�� o powierzchni 99 594 m
2
 znajduje si� w Wolborzu, w s�siedztwie Centrum 

Dystrybucyjnego Auchan oraz drogi E67 z Warszawy do Krakowa i Katowic. Nieruchomo�� została 
zakupiona we wrze�niu 2006 r. kosztem 0,3 mln EUR. Zgodnie z obowi�zuj�cymi warunkami 
zabudowy, na terenie działki istnieje mo�liwo�� wybudowania centrum logistyczno-dystrybucyjnego o 
powierzchni 32 700 m

2
. Intencj� Spółki jest sprzeda� niezabudowanego gruntu wraz z projektem 

budowlanym zewn�trznemu deweloperowi. Spółka nie planuje samodzielnej budowy centrum 
logistycznego. 

Według stanu na koniec 2009 r., szacunkowa warto�� rynkowa projektu wynosiła 0,6 mln EUR. 

 

Uko�czone projekty mieszkaniowe oraz grunty mieszkaniowe w portfelu 

Wilanów 

Nieruchomo�� poło�ona w dzielnicy Warszawy – Wilanów Zawady – została zakupiona we wrze�niu 
2006 r. za cen� 2,4 mln EUR. Nieruchomo�� znajduje si� w obszarze zabudowy jednorodzinnej i 
została nabyta w celu budowy osiedla domów jednorodzinnych. Na dzie� zatwierdzenia Prospektu na 
terenie nieruchomo�ci wybudowanych zostało 16 domów jednorodzinnych (w formie bli�niaków). 
Ponadto, z gruntu wydzielono trzy działki budowlane pod budownictwo jednorodzinne o ł�cznej 
powierzchni 3 900 m

2
. 

Projekt w Wilanowie został zako�czony i charakteryzuje si� nast�puj�cymi parametrami: 

Lokalizacja ul. Bruzdowa, Warszawa Wilanów 

Grunt 21 500 m
2 

Powierzchnia u�ytkowa mieszka� 4 295 m
2 

Powierzchnia gruntu do sprzeda�y 3 900 m
2
 

Liczba domów 20 

	rednia wielko�� domu 266 m
2 

Na dzie� zatwierdzenia Prospektu zostały sprzedane wszystkie domy. Do sprzeda�y pozostał grunt z 
potencjałem na wybudowanie 4 domów w zabudowie bli�niaczej lub 3 domów wolno stoj�cych.  

Koszykowa 



 85 

W styczniu 2007 r. Spółka nabyła za 550 tys. EUR 4-pi�trow� kamienic� mieszkaln�, poło�on� w 
Warszawie przy ulicy Koszykowej, w samym centrum. Kosztem 890 tys. EUR kamienica została 
odremontowana i rozbudowana. Na dzie� zatwierdzenia Prospektu dost�pne s� do sprzeda�y lokale 
handlowe oraz usługowe o wysokim standardzie. 

Podsumowanie głównych parametrów projektu: 

Lokalizacja ul. Koszykowa 69, Warszawa  

Grunt 744 m
2
 

Powierzchnia do sprzeda�y 1 612 m
2 

Liczba lokali 14 

	rednia powierzchnia mieszkania 70 m
2 

  

Warto�� ksi�gowa na 31.12.2009 r. 4,8 mln EUR 

 

Czarnogóra 

Grupa posiada równie� nieruchomo�ci w Czarnogórze, które zostały zakupione w celu wykorzystania 
rosn�cego zainteresowania turystów tym krajem. Poni�ej przedstawiono charakterystyk� posiadanych 
przez Spółk� nieruchomo�ci w Czarnogórze: 

• w miejscowo�ci Zagora – 4 323 m
2
 gruntu, na którym posadowione s� trzy nieruchomo�ci o 

powierzchni: 51 m
2
, 83 m

2
 i 98 m

2
; 

• w miejscowo�ci Risan – grunt o powierzchni 81 796 m
2
; 

• w miejscowo�ci Dobrota – apartament o powierzchni 117m
2
. 

 

Józefosław 

Nieruchomo�� o powierzchni 5,8 ha została zakupiona w sierpniu 2006 r. za cen� 4,2 mln EUR (80 
EUR/m

2
). Józefosław uwa�any jest obecnie za jedn� z najbardziej atrakcyjnych podwarszawskich 

lokalizacji, w gminie Piaseczno, 15 km od centrum Warszawy. Nabyta nieruchomo�� została 
podzielona na mniejsze działki o powierzchni około 1 000-1 200 m

2
, które zostały sprzedane 

indywidualnym nabywcom za �redni� cen� 153 EUR/m
2
 w okresie od lutego 2009 r. do stycznia 2010 

r. 

Podsumowanie głównych parametrów projektu: 

Lokalizacja ul. Wilanowska 19, Józefosław 

Grunt 58 606 m
2 

Liczba jednostek 40 

	rednia wielko�� jednostki 1 000-1 200 m
2 

Magdalenka 

Nieruchomo�� w Magdalence zakupiona została we wrze�niu 2006 r. za 2,65 mln EUR. 
Nieruchomo�� poło�ona jest kilka kilometrów od południowych granic Warszawy, w okolicy 
zdominowanej przez zabudow� indywidualn�. Atutem nieruchomo�ci jest blisko�� kompleksów 
le�nych oraz bezpo�redni dost�p do istniej�cej infrastruktury komunalnej i o�wiatowej. 

Na dzie� zatwierdzenia Prospektu Spółka dokonała podziału nieruchomo�ci na działki pod 
budownictwo indywidualne oraz uzyskała zatwierdzenie planu zabudowy. Zako�czenie sprzeda�y 
działek planowane jest na rok 2011. 
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Podsumowanie głównych parametrów projektu: 

Lokalizacja ul. Przyszło�ci 6, Magdalenka 

Grunt 66 004 m
2 

Liczba jednostek 46 

	rednia wielko�� jednostki 1 400-1 500 m
2 

 

Realizowane i przygotowywane projekty biurowe oraz magazynowe 

Na koniec pierwszej połowy 2010 r. Grupa Kapitałowa CPD była w trakcie realizacji 4 komercyjnych 
projektów deweloperskich, w tym 3 projektów biurowych w Warszawie oraz 1 projektu magazynowego 
pod Budapesztem. Zaprezentowane poni�ej parametry projektów zostały przedstawione zgodnie z 
raportami rzeczoznawców przygotowanymi na koniec 2009 r. Spółka zastrzega, i� ostateczna liczba 
powierzchni u�ytkowej w projektach mo�e nieznacznie odbiega� od zaprezentowanych poni�ej 
warto�ci z uwagi na korekty projektów architektonicznych dla poszczególnych budynków, które miały 
miejsce po dacie raportów rzeczoznawców. Ponadto, w przypadku jednego z projektów 
(Łopusza�ska) Spółka b�dzie d��yła do zabudowy terenu w inny sposób ni� przewidziany w raporcie 
Savills Sp. z o.o. 

Mokotów Plaza II  

Sukces projektu Mokotów Plaza I skłonił Spółk� do podj�cia drugiej fazy projektu. Na dat� Prospektu 
Spółka przygotowywała uruchomienie projektu Mokotów Plaza II, polegaj�cego na gruntownej 
przebudowie posiadanego budynku magazynowego posadowionego w Warszawie przy ulicy 
Cybernetyki 9 (dzielnica Mokotów) w celu zmiany przeznaczenia nieruchomo�ci i przekształcenia go w 
budynek biurowy. 

Podstawowym atutem projektu jest jego lokalizacja w obr�bie nowej, dynamicznie rozwijaj�cej si� 
biurowej dzielnicy Warszawy, tj. na Słu�ewiu.  

Na podstawie otrzymanego 25 czerwca 2007 r. pozwolenia na budow� oraz otrzymanego 17 wrze�nia 
2010 zamiennego pozwolenia na budow�, Spółka 22 wrze�nia 2010 r. rozpocz�ła prace 
przygotowawcze w zwi�zku z projektem Mokotów Plaza II. Przewidywany termin uko�czenia 
inwestycji to kwiecie� 2012 r. 

Podsumowanie podstawowych parametrów projektu: 

Lokalizacja ul. Cybernetyki 9, Warszawa 

Grunt 7 449 m
2
 

Powierzchnia pod wynajem Powierzchnia biurowa: 13 745 m
2
 

Powierzchnia magazynowa: 1 859 m
2
 

Miejsca parkingowe 98 podziemnych, 108 na powierzchni 

Standard biurowy Klasa A 

Warto�� ksi�gowa na 31.12.2009 r. 6,3 mln EUR 

Jana Kazimierza  

Nieruchomo�� przy ulicy Jana Kazimierza w Warszawie została zakupiona w lutym 2006 r. za 2,8 mln 
EUR. Grunt ten znajduje si� w dzielnicy Wola, w pobli�u trasy wylotowej na Pozna�. Obecnie 
nieruchomo�� obejmuje powierzchni� 8 707 m

2
, która zostanie wyburzona i na jej miejscu powstanie 

nowoczesny budynek biurowy. Od daty nabycia istniej�ca powierzchnia była krótkookresowo 
wynajmowana w celu pokrycia kosztów utrzymania nieruchomo�ci.  

Na dzie� zatwierdzenia Prospektu nieruchomo�� posiadała wa�ne warunki zabudowy, zgodnie z 
którymi istniej�cy budynek przekształci� mo�na na budynek biurowy o powierzchni około 20 700 m

2
. 

Najni�sze kondygnacje budynku przeznaczone zostan� na powierzchni� handlow�. W opinii Spółki 
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projekt biurowy w powy�szej lokalizacji mo�e by� atrakcyjny dla potencjalnych najemców z uwagi na 
dobre skomunikowanie lokalizacji oraz blisko�� centrum miasta i wa�nych szlaków komunikacyjnych 
(obwodnica Warszawy, autostrada wschód-zachód) oraz brak nowoczesnej powierzchni biurowej w tej 
lokalizacji. 

Lokalizacja ul. Jana Kazimierza 12/14, Warszawa 

Grunt 8 704 m
2
 

Powierzchnia pod wynajem Powierzchnia biurowa: 17 200 m
2
  

Powierzchnia handlowa: 3 500 m
2
 

Miejsca parkingowe 295 naziemnych 

Standard biurowy Klasa A 

Warto�� ksi�gowa na 31.12.2009 r. 7,7 mln EUR 

Łopusza�ska 

Nieruchomo�� przy ulicy Łopusza�skiej w Warszawie została zakupiona w lipcu 2006 r. za 5,45 mln 
EUR. Nieruchomo�� poło�ona jest w dzielnicy Włochy, w pobli�u głównych dróg wylotowych na 
południe Polski i południowej obwodnicy Warszawy oraz w niewielkiej odległo�ci od lotniska Ok�cie. 
Nabyta nieruchomo�� obejmuje 4,35 ha powierzchni, na której znajdowała si� dawna zabudowa 
przemysłowa. Na posiadanym gruncie Spółka prowadzi prace rozbiórkowe. 

Zamiarem Spółki było przeznaczenie posiadanego gruntu pod wielorodzinne budownictwo 
mieszkaniowe oraz – na wydzielonej cz��ci – pod budownictwo komercyjne (biura i punkty handlowe). 
Zmiana sytuacji rynkowej skłoniła do zmiany koncepcji zabudowy. Spółka wyst�piła o nadanie 
warunków zabudowy na posiadanym gruncie wył�cznie pod budow� powierzchni biurowej, do czego 
główn� przesłank� jest bardzo dobre skomunikowanie gruntu. Nale�y ponadto zauwa�y�, �e w 
zał�czonych do niniejszego Prospektu wycenach Savills Sp. z o.o. przyj�to mo�liwo�� wybudowania 
na gruncie 36 502 m

2
 powierzchni u�ytkowej mieszka� oraz 17 388 m

2
 powierzchni komercyjnej. 

Spółka b�dzie d��yła do wybudowania na posiadanym gruncie 4 budynków biurowych o ł�cznej 
powierzchni u�ytkowej 81 381 m

2
. Spółka otrzymała w sierpniu 2010 r. decyzj� administracyjn� o 

warunkach zabudowy dla powy�szego projektu. 

Podsumowanie po��danych przez Spółk� głównych parametrów gruntu (zgodnie ze zło�onym 
wnioskiem o zmian� warunków zabudowy): 

Lokalizacja ul. Łopusza�ska 22, Warszawa 

Grunt 44 909 m
2
 

Powierzchnia pod wynajem 81 381 m
2
 (według strategii Spółki) 

Miejsca parkingowe 2 441  

Standard biurowy Klasa A 

Warto�� ksi�gowa na 31.12.2009 r. 10,2 mln EUR (wg wyceny Savills Sp. z o.o. w oparciu o 
obecne warunki zabudowy) 

Alsonemedi, W�gry 

W 2009 r. Spółka za ok. 0,8 mln EUR nabyła grunt o powierzchni 42 495 m
2
 pod budow� powierzchni 

magazynowej pod Budapesztem. Nieruchomo�� znajduje si� w korzystnej pod wzgl�dem 
logistycznym lokalizacji: 20 km na południe od Budapesztu i w pobli�u głównych dróg.  

W planach Spółki jest budowa na nabytym gruncie kompleksu magazynowego z wydzielon� 
powierzchni� biurow�. Na dzie� zatwierdzenia Prospektu trwały prace projektowe dla kompleksu. 
Budowa pierwszego budynku, obejmuj�cego m.in. 9 794 m

2
 powierzchni magazynowej oraz 570 m

2
 

powierzchni biurowej, planowana jest na przełomie I i II kwartału 2011 r. Rozpocz�cie budowy 
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drugiego budynku przewidziane jest na przełom 2010 i 2011 r. Pod budow� I i II fazy projektu 
wydzielony został grunt o ł�cznej powierzchni 28 430 m

2
. 

Podsumowanie podstawowych parametrów projektu: 

Lokalizacja Alsonemedi, W�gry 

Grunt 28 430 m
2
 (grunt pod faz� I i II) 

Powierzchnia pod wynajem 11 270 m
2
 (I faza) 

3 209 m
2
 (II faza) 

Miejsca parkingowe 52 osobowe i 3 ci��arowe (naziemne)  

Standard biurowy Klasa A 

Warto�� ksi�gowa na 01.02.2010 r. 1,0 mln EUR (wg wyceny King Sturge Kft) 

Powy�ej opisane zostały projekty, które zostały wycenione przez rzeczoznawców na koniec 2009 r. 
Spółka ocenia potencjał posiadanego przez siebie gruntu na wi�kszy ni� wynikaj�cy jedynie z 
zaprezentowanych powy�ej budynków. Potencjał ten w niektórych przypadkach potwierdzony jest 
wyło�onym planem zagospodarowania przestrzennego lub uzyskanymi warunkami zabudowy. Oprócz 
opisanych powy�ej koncepcji zabudowy, Spółka uwa�a, i� b�dzie w stanie wybudowa� dodatkow� 
powierzchni� u�ytkow� (ponad liczb� zaprezentowan� w raportach rzeczoznawców) w ramach 
projektu Aquarius oraz w ramach kompleksu logistycznego pod Budapesztem. 

Aquarius – faza II i III 

Nieruchomo�� w posiadaniu Spółki przy ulicy Połczy�skiej 31A w Warszawie obejmuje, oprócz 
istniej�cego budynku, tak�e grunt o powierzchni 10 863 m

2
, pod budow� dwóch kolejnych budynków o 

ł�cznej powierzchni 7 233 m
2
. Na dzie� zatwierdzenia Prospektu Spółka posiadała wi���ce 

pozwolenie na budow� drugiej fazy projektu o powierzchni biurowej 2 233 m
2
. Budowa tego budynku 

zostanie rozpocz�ta pod warunkiem pozyskania konkretnego najemcy. Faza III projektu obejmuje 
budynek biurowo-magazynowy o powierzchni około 5 000 m

2
. 

Podsumowanie parametrów fazy II i III projektu Aquarius. 

Lokalizacja ul. Połczy�ska 31A, Warszawa 

Grunt 10 863 m
2
 

Powierzchnia pod wynajem 7 233 m
2
 

Miejsca parkingowe Brak danych 

Standard biurowy Klasa A 

Warto�� ksi�gowa na 31.12.2009 r. 0,0 mln EUR (budynki nie uwzgl�dnione w raportach 
Savills Sp. z o.o.) 

Alsonemedi – faza III 

Plan zagospodarowania przestrzennego wła�ciwy dla gruntu nabytego przez Spółk� pod 
Budapesztem umo�liwia posadowienie na rzeczonym gruncie trzeciego budynku magazynowego. Na 
dzie� zatwierdzenia Prospektu Spółka nie wyst�piła o pozwolenie na budow� trzeciej fazy projektu, 
została natomiast opracowana wst�pna koncepcja architektoniczna dla budynku. Koncepcja zakłada 
budow� 4 757 m

2
 powierzchni magazynowej i biurowej.  

 

Realizowane i przygotowywane projekty mieszkaniowe 

Ursus 

Projekt Ursus to długoterminowy, kompleksowy projekt mieszkaniowy zlokalizowany około 9 km na 
zachód od centrum Warszawy, w dobrze skomunikowanej dzielnicy Ursus, na terenach, które 
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uprzednio nale�ały do fabryki ZPC Ursus. Grunt został nabyty w drugim półroczu 2006 r. za 59,6 mln 
EUR (około 228,0 mln PLN), co przekłada si� na koszt jednego m

2
 gruntu w wysoko�ci 392 PLN. 

Grunt został kupiony w 100% ze �rodków własnych. 

Na dzie� zatwierdzenia Prospektu na terenie nieruchomo�ci znajduj� si� stare budynki biurowe i 
magazynowe, u�ytkowane uprzednio przez ZPC Ursus (obecnie prowadzone s� prace rozbiórkowe). 
Spółka planuje wyburzenie istniej�cej zabudowy i budow� na gruncie przede wszystkim budynków 
mieszkalnych obejmuj�cych mieszkania o powierzchni 35-55 m

2
. Mieszkania wybudowane w ramach 

projektu b�d� przeznaczone przede wszystkim dla młodych, pracuj�cych osób lub rodzin 
poszukuj�cych swojego pierwszego mieszkania. Cena mieszkania dostosowana do umiarkowanych 
zarobków oraz łatwy i wygodny dojazd do centrum Warszawy stanowi� maj� szczególn� zalet� 
projektu dla docelowej grupy odbiorców. Dogodny dojazd komunikacj� publiczn� istnieje i pozostanie 
zapewniony w przyszło�ci ze wzgl�du na: 

• dojazd kolej� – lokalizacja projektu pomi�dzy stacjami Warszawa Ursus i Warszawa Ursus 
Północny, le��cymi na dwóch głównych trasach kolejowych, umo�liwia dojazd do centrum w ok. 
14 minut; 

• dojazd samochodem/autobusem – bezpo�rednie s�siedztwo projektu z przystankami 
autobusowymi dwunastu linii oraz perspektywa budowy do 2012 r. zachodniej obwodnicy 
Warszawy i poł�cze� drogami ekspresowymi z Al. Jerozolimskimi i ul. Połczy�sk� gwarantuje 
blisko�� wa�nych w�złów komunikacyjnych. 

Kompleksowa realizacja projektu jest zaplanowana w okresie od kilku do kilkunastu lat. Aktualne 
tendencje na rynku wskazuj� du�e zapotrzebowanie rynku na mieszkania o niewielkich 
powierzchniach i w umiarkowanych cenach. Projekt w Ursusie został tak zaprojektowany, aby swymi 
produktami idealnie wpisał si� w potrzeby rynku, dlatego Spółka spodziewa si� du�ego popytu na 
dostarczane mieszkania. Ponadto, Spółka oczekuje du�ego zainteresowania projektem w�ród 
docelowej grupy odbiorców ze wzgl�du na poni�sze uwarunkowania: 

• ograniczona konkurencja w dzielnicy Ursus, 

• słabsze parametry lokalizacyjne wi�kszo�ci konkurencyjnych projektów o podobnym standardzie i 
cenach – Ursus to lokalizacja najatrakcyjniejsza cenowo w�ród rejonów miasta umo�liwiaj�cych 
dojazd do centrum w ok. 14 minut i posiadaj�cych dogodn�, istniej�c� infrastruktur� miejsk�, 

• gotowe obiekty u�yteczno�ci publicznej (o�wiatowe, handlowe, usługowe, opieki zdrowotnej, 
kulturalne, samorz�dowe) w bezpo�rednim s�siedztwie osiedla, 

• planowana aktywna polityka marketingowa, ukierunkowana na dotarcie do docelowej grupy 
klientów oraz zwi�kszenie �wiadomo�ci zalet lokalizacyjnych dzielnicy Ursus; 

• du�a elastyczno�� projektu – mo�liwo�� dostosowywania popytu poprzez modyfikacj� cen: 

– docelowa cena mieszkania na poziomie uprawniaj�cym do skorzystania z programów 
rz�dowych wspieraj�cych rozwój gospodarki mieszkaniowej, sprzeda� mieszka� w 
pierwszych fazach projektu poni�ej ceny rynkowej, 

– elastyczny projekt umo�liwiaj�cy modyfikacj� wielko�ci mieszka� do aktualnych potrzeb 
rynku, 

• innowacyjne rozwi�zanie architektoniczne gwarantuj�ce nawet mieszkaniom o powierzchni 35-55 
m

2
 wydzielenie stref mieszkalnych oraz zorientowane na dwa kierunki �wiata. 

 

Zgodnie z wyło�onym, projektowanym planem zagospodarowania przestrzennego, grunt Spółki ma 
zosta� przeznaczony głównie pod budownictwo komercyjne i mieszkaniowe o intensywnej g�sto�ci 
zabudowy. Dokładna liczba powierzchni w podziale na mieszkaniow� i komercyjn� nie została jeszcze 
ostatecznie okre�lona. Raport z wyceny Savills Sp. z o.o. zgodnie z intencj� Spółki zakłada, i� na 
terenach nale��cych do Spółki wybudowa� mo�na w Ursusie 779 tys. m

2
 powierzchni u�ytkowej, z 

czego 732 tys. m
2
 przypada na powierzchni� mieszkaln�, pozostała za� cz��� – na wydzielone 

powierzchnie komercyjne. Zamiarem Spółki jest modyfikacja powy�szych zało�e� w celu optymalizacji 
zabudowy oraz zwi�kszenia atrakcyjno�ci lokalizacji dla potencjalnych mieszka�ców i poprzez to 
maksymalizacji warto�ci projektu. 

W celu zwi�kszenia efektywno�ci i uatrakcyjnienia tej lokalizacji Spółka planuje na posiadanych 
terenach zrealizowa� poza obiektami mieszkaniowymi równie� centrum biznesowe o powierzchni 
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około 40 tys. m
2
 oraz obiekty handlowe w bezpo�rednim s�siedztwie centrum biznesowego i 

przystanków kolejki MZK.  

Spółka d��y do uzyskania nast�puj�cego potencjału budowlanego posiadanego gruntu: 732 tys. m
2
 

powierzchni u�ytkowej w budynkach mieszkalnych (wraz z lokalami handlowymi), 47 tys. m
2
 

powierzchni komercyjnej. Powy�szy podział pozwoli na budow� ok. 10,5 tys. mieszka�. 
Uprawomocnienie si� planu zagospodarowania przestrzennego i ostateczne potwierdzenie liczby 
powierzchni u�ytkowej spodziewane jest na przełomie 2010 i 2011 r. 

Podsumowanie danych o projekcie i po��danych przez Spółk� parametrów zabudowy: 

Lokalizacja Obr�b ulic Posag 7 Panien i Traktorzystów, dzielnica 
Ursus, Warszawa 

Grunt 582 152 m
2
 

Powierzchnia u�ytkowa Powierzchnia u�ytkowa mieszka�: 732 tys. m
2
 

Powierzchnia komercyjna: 47 tys. m
2
 

Ł�czna powierzchnia u�ytkowa 779 tys. m
2
  

Liczba mieszka� 10 500+ 

	rednia powierzchnia mieszkania Około 55 m
2
 

Miejsca parkingowe do sprzeda�y 11 700 

Warto�� ksi�gowa na 31.12.2009 r. 134,5 mln EUR 

Korzystne tendencje na rynku cen nieruchomo�ci mieszkalnych i komercyjnych oraz potencjał gruntu 
umo�liwiaj�cy zmian� jego przeznaczenia pozwoliły Spółce przeszacowa� warto�� ksi�gow� gruntu 
do 134,5 mln EUR na koniec 2009 r. (tj. 552,6 mln PLN), co przekłada si� na wycen� gruntu na m

2
 

powierzchni u�ytkowej w wysoko�ci 709 PLN (zgodnie z wycen� Savills Sp. z o.o.). 

Cz��� nieruchomo�ci jest na dzie� zatwierdzenia Prospektu wynajmowana, co zapewnia Spółce 
bie��ce wpływy gotówki, które pokrywaj� cz��� kosztów zwi�zanych z utrzymaniem terenu. Terminy 
wypowiedzenia umów najmu wahaj� si� od 1 do 6 miesi�cy. 

Na dzie� zatwierdzenia Prospektu zako�czono wyburzenia 135 tys. m
2
 powierzchni, rozpocz�to 

rozbiórk� budynków na terenie o powierzchni ponad 65 tys. m
2
, natomiast dla ponad 95 tys. m

2
 gruntu 

pozyskano pozwolenie na rozbiórk� posadowionej zabudowy przemysłowej. 

Projekt w Ursusie b�dzie głównym �ródłem zysków operacyjnych Grupy, pocz�wszy od 2012 r. 
Spółka oczekuje, i� realizacja projektu pozwoli docelowo (od 2015 r.) na sprzeda� około 1 000 
mieszka� rocznie. Docelowa sprzeda� szacowana jest na poziomie ok. 5% ł�cznej rocznej sprzeda�y 
mieszka� w Warszawie. 

Na dzie� zatwierdzenia Prospektu Spółka posiada po�rednio 100% kapitału akcyjnego spółki Blaise 
Investments Sp. z o.o. oraz Challange Eighteen Sp. z o.o., które to spółki s� wła�cicielami gruntu w 
Ursusie i zajmuj� si� realizacj� projektu. 

Działalno
� w zakresie zarz�dzania aktywami nieruchomo
ciowymi  

W ramach działalno�ci zarz�dzania aktywami nieruchomo�ciowymi Grupa �wiadczy na rzecz du�ych 
firm usługi polegaj�ce na przejmowaniu roli zarz�dcy posiadanego przez klienta portfela 
nieruchomo�ci komercyjnych. W ramach �wiadczenia usług Grupa pobiera prowizj� za zarz�dzanie 
aktywami nieruchomo�ciowymi. Grupa, prowadz�c działalno�� zarz�dzania nieruchomo�ciami, 
otrzymuje stałe wynagrodzenie, które jest niezale�ne od bie��cej koniunktury na rynku nieruchomo�ci. 
W ramach tej działalno�ci Grupa �wiadczy równie� usługi upłynniania aktywów. Grupa wyszukuje 
inwestorów zainteresowanych nabyciem danej nieruchomo�ci, prowadzi z nimi negocjacje i 
doprowadza do zawarcia umów sprzeda�y. Wynagrodzenie dla Grupy stanowi procent od warto�ci 
transakcji. Dodatkowo Grupie przysługuje wynagrodzenie uzale�nione od osi�gni�tej ceny sprzeda�y. 
W przypadku uzyskania zwrotu z inwestycji powy�ej zakładanego poziomu Grupie przysługuje 
dodatkowe wynagrodzenie stanowi�ce procent nadwy�ki nad zakładany zwrot z inwestycji.  
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Spółka prowadzi działalno�� polegaj�c� na zarz�dzaniu portfelem nieruchomo�ciami w Wielkiej 
Brytanii, Holandii, Hiszpanii, Niemczech, Belgii, na W�grzech oraz we Włoszech. Grupa zarz�dza 
obecnie 265 nieruchomo�ciami komercyjnymi o ł�cznej powierzchni 1,9 mln m

2
 i warto�ci 630 mln 

EUR. 

8.2.5 Główni dostawcy i odbiorcy 

 
Odbiorcy Spółki i jej Grupy Kapitałowej dziel� si� na dwie podstawowe grupy �ci�le zwi�zane z 
rodzajem projektów prowadzonych przez Grup�: specjalistyczne fundusze nieruchomo�ci oraz 
odbiorcy indywidualni. Projekty o przeznaczeniu komercyjnym s� docelowo sprzedawane 
wyspecjalizowanym inwestorom działaj�cym na rynku nieruchomo�ci. Grupa współpracuje mi�dzy 
innymi z takimi funduszami jak: Deka Immobilien oraz Azora. Mniejsze projekty s� sprzedawane 
inwestorom indywidualnym. Przed rozpocz�ciem sprzeda�y Spółka dokonuje komercjalizacji budynku. 
W zwi�zku z powy�szym najemcy powierzchni komercyjnych stanowi� równie� po�redni� grup� 
odbiorców.  
 
Z uwagi na przeznaczenie cz��ci nieruchomo�ci pod zabudow� mieszkaniow� odbiorcami Grupy s� 
tak�e osoby fizyczne poszukuj�ce nowego mieszkania. Charakterystyka docelowej grupy odbiorców 
zale�y od rodzaju poszczególnych projektów. Do ko�ca pierwszej połowy 2010 r. Grupa Kapitałowa 
CPD zrealizowała projekty nastawione na bogatszych klientów indywidualnych, takie jak projekt na 
Wilanowie lub projekt przy ulicy Koszykowej. W zwi�zku ze spodziewanym uruchomieniem projektu 
mieszkaniowego w Ursusie baza klientów Spółki rozszerzy si� o osoby poszukuj�ce mieszkania z 
segmentu mieszka� popularnych i o przyst�pnych cenach. Nale�y spodziewa� si�, i� udział tej grupy 
odbiorców w portfelu Spółki b�dzie systematycznie wzrastał. 
 
Ze wzgl�du na rodzaj prowadzonej działalno�ci, głównymi dostawcami dla Spółki i jej Grupy 
Kapitałowej s� zatrudnieni w ramach prowadzonych inwestycji generalni wykonawcy, 
przedsi�biorstwa budowlane, firmy in�ynieryjne, biura projektowe i architekci, firmy zarz�dzaj�ce 
nieruchomo�ciami, biura po�rednictwa nieruchomo�ciami, kancelarie prawne oraz inne podmioty 
zewn�trzne zaanga�owane w proces przygotowywania i realizacji procesu deweloperskiego. 
 
Spółka ani Grupa Kapitałowa nie była w okresie ostatnich 2 lat stron� umów ani nie zawiera obecnie 
umów z odbiorcami instytucjonalnymi oraz dostawcami, które spełniałyby kryteriów umowy istotnej z 
Rozporz�dzenia Ministra Finansów z dnia 19 lutego 2009 roku w sprawie informacji bie��cych i 
okresowych przekazywanych przez emitentów papierów warto�ciowych oraz warunków uznawania za 
równowa�ne informacji wymaganych przepisami prawa pa�stwa nie b�d�cego pa�stwem 
członkowskim (Dz.U. nr 33, poz. 259, ze zm.). Wszystkie umowy uznane za umowy istotne Spółki i 
Grupy Kapitałowej opisane zostały w pkt 12 Prospektu. 
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9. STRUKTURA ORGANIZACYJNA 

9.1 Opis Grupy Kapitałowej oraz pozycji Spółki w Grupie 

Spółka jest członkiem Grupy Kapitałowej w rozumieniu art. 4 pkt 16) Ustawy o Ofercie Publicznej jako 
podmiot dominuj�cy. 

Grupa Kapitałowa Celtic składa si� z podmiotu dominuj�cego CELTIC PROPERTY DEVELOPMENTS 
S.A. i ponad czterdziestu podmiotów zale�nych. Spółka kontroluje bezpo�rednio 5 podmiotów: Celtic 
Investments Ltd (Cypr), Buffy Holdings No1 Ltd (Cypr), Lakia Enterprises Ltd (Cypr), East Europe 
Property Finance AB (Szwecja), New Europe Property Finance AB (Szwecja), które s� 
odpowiedzialne za odpowiednie obszary działalno�ci Grupy Kapitałowej i tak: 

1. Celtic Investments Ltd (Cypr) – spółka ta jest wła�cicielem udziałów w spółkach operacyjnych, 
prowadz�cych działalno�� w Polsce, Wielkiej Brytanii, na W�grzech i we Włoszech; 

2. Buffy Holdings No1 Ltd (Cypr) – spółka ta spółka jest wła�cicielem udziałów w spółkach 
inwestycyjnych, odpowiedzialnych za inwestycje w Ursusie; 

3. Lakia Enterprises Ltd (Cypr) – spółka ta jest wła�cicielem udziałów w spółkach 
inwestycyjnych, odpowiedzialnych za inwestycje w Polsce, Czarnogórze i na W�grzech; 

4. East Europe Property Finance AB (Szwecja) – spółka ta jest odpowiedzialna za operacje 
finansowe Grupy Kapitałowej; 

5. New Europe Property Finance AB (Szwecja) – spółka ta jest odpowiedzialna za operacje 
finansowe Grupy Kapitałowej.  

Przedmiotem działalno�ci Grupy Kapitałowej Celtic jest działalno�� deweloperska. W chwili obecnej jej 
działalno�� odbywa si� za po�rednictwem spółek inwestycyjnych bezpo�rednio zale�nych od spółek: 
Buffy Holdings No1 Ltd (Cypr) i Lakia Enterprises Ltd (Cypr). Spółka natomiast koordynuje i nadzoruje 
działania poszczególnych spółek zale�nych, b�d�c o�rodkiem, w którym podejmowane s� decyzje 
dotycz�ce tworzenia i realizacji strategii rozwoju. CELTIC PROPERTY DEVELOPMENTS S.A. 
podejmuje działania zmierzaj�ce do optymalizacji kosztów operacyjnych Grupy Kapitałowej, kreuje 
polityk� inwestycyjn� i marketingow� Grupy Kapitałowej i pełni rol� koordynatora tej działalno�ci.



93
 

  



94 
 

 

9.2 Wykaz podmiotów zale	nych Spółki  
 

Na dzie� zatwierdzenia Prospektu Spółka posiada (bezpo�rednio i po�rednio) akcje i udziały oraz 
głosy w nast�puj�cych podmiotach zale�nych: 

 

Lp. Nazwa podmiotu (siedziba) Akcjonariusz/udziałowiec tej spółki 
(bezpo
redni) 

Procentowy udział Spółki 
w kapitale podmiotu i 

głosach (bezpo
redni lub 
po
redni) 

1. Celtic Investments Ltd (Nikozja, 
Cypr) 

Celtic Property Developments S.A.  100% 

2. Celtic Asset Management 
Sp. z o.o. (Warszawa) 

Celtic Investments Ltd (Nikozja, Cypr) 100% 

3. CAM Estates Limited (Wielka 
Brytania) 

Celtic Investments Ltd (Nikozja, Cypr) 100% 

4. Celtic Property Developments 
Kft (Budapeszt, W�gry) 

Celtic Investments Ltd (Nikozja, Cypr) 100% 

5. Celtic (Italy) S.r.l 
(Mediolan, Włochy) 

Celtic Investments Ltd (Nikozja, Cypr) 100% 

6. Buffy Holdings No1 Ltd 
(Nikozja, Cypr) 

Celtic Property Developments S.A. 100% 

7. Challange Eighteen Sp. z o.o. 
(Warszawa) 

Buffy Holdings No1 Ltd (Nikozja, Cypr) 100% 

8. 1/95 Gaston Investments 
Sp. z o.o. Sp.k. (Warszawa) 

Challange Eighteen Sp. z o.o. (Warszawa) – 
komandytariusz; 
Gaston Investments Sp. z o.o. (Warszawa) 
komplementariusz 

100% 

9. 2/124 Gaston Investments 
Sp. z o.o. Sp.k. (Warszawa) 

Challange Eighteen Sp. z o.o. (Warszawa) – 
komandytariusz; 
Gaston Investments Sp. z o.o. (Warszawa) 
komplementariusz 

100% 

10. 3/93 Gaston Investments 
Sp. z o.o. Sp.k. (Warszawa) 

Challange Eighteen Sp. z o.o. (Warszawa) – 
komandytariusz; 
Gaston Investments Sp. z o.o. (Warszawa) 
komplementariusz 

100% 

11. 4/113 Gaston Investments 
Sp. z o.o. Sp.k. (Warszawa) 

Challange Eighteen Sp. z o.o. (Warszawa) – 
komandytariusz; 
Gaston Investments Sp. z o.o. (Warszawa) 
komplementariusz 

100% 

12. 5/92 Gaston Investments 
Sp. z o.o. Sp.k. (Warszawa) 

Challange Eighteen Sp. z o.o. (Warszawa) – 
komandytariusz; 
Gaston Investments Sp. z o.o. (Warszawa) 
komplementariusz 

100% 

13. 6/150 Gaston Investments 
Sp. z o.o. Sp.k. (Warszawa) 

Challange Eighteen Sp. z o.o. (Warszawa) – 
komandytariusz; 
Gaston Investments Sp. z o.o. (Warszawa) 
komplementariusz 

100% 

14. 7/120 Gaston Investments 
Sp. z o.o. Sp.k. (Warszawa) 

Challange Eighteen Sp. z o.o. (Warszawa) – 
komandytariusz; 
Gaston Investments Sp. z o.o. (Warszawa) 
komplementariusz 

100% 

15. 8/126 Gaston Investments 
Sp. z o.o. Sp.k. (Warszawa) 

Challange Eighteen Sp. z o.o. (Warszawa) – 
komandytariusz; 
Gaston Investments Sp. z o.o. (Warszawa) 
komplementariusz 

100% 

16. 9/151 Gaston Investments 
Sp. z o.o. Sp.k. (Warszawa) 

Challange Eighteen Sp. z o.o. (Warszawa) – 
komandytariusz; 
Gaston Investments Sp. z o.o. (Warszawa) 
komplementariusz 

100% 

17. 10/165 Gaston Investments 
Sp. z o.o. Sp.k. (Warszawa) 

Challange Eighteen Sp. z o.o. (Warszawa) – 
komandytariusz; 
Gaston Investments Sp. z o.o. (Warszawa) 
komplementariusz 

100% 

18. 11/162 Gaston Investments 
Sp. z o.o. Sp.k. (Warszawa) 

Challange Eighteen Sp. z o.o. (Warszawa) – 
komandytariusz; 
Gaston Investments Sp. z o.o. (Warszawa) 
komplementariusz 

100% 

19. 12/132 Gaston Investments 
Sp. z o.o. Sp.k. (Warszawa) 

Challange Eighteen Sp. z o.o. (Warszawa) – 
komandytariusz; 

100% 
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Gaston Investments Sp. z o.o. (Warszawa) 
komplementariusz 

20. 13/155 Gaston Investments 
Sp. z o.o. Sp.k. (Warszawa) 

Komandytariusz – Challange Eighteen 
Sp. z o.o. (suma komandytowa: 1.000 PLN; 
wkład niepieni��ny: BRAK 
komplementariusz: Gaston Investments 
Sp. z o.o. (Warszawa) 

100% 

21. 14/119 Gaston Investments 
Sp. z o.o. Sp.k. (Warszawa) 

Challange Eighteen Sp. z o.o. (Warszawa) – 
komandytariusz; 
Gaston Investments Sp. z o.o. (Warszawa) 
komplementariusz 

100% 

22. 15/167 Gaston Investments 
Sp. z o.o. Sp.k. (Warszawa) 

Challange Eighteen Sp. z o.o. (Warszawa) – 
komandytariusz; 
Gaston Investments Sp. z o.o. (Warszawa) 
komplementariusz 

100% 

23. 16/88 Gaston Investments 
Sp. z o.o. Sp.k. (Warszawa) 

Challange Eighteen Sp. z o.o. (Warszawa) – 
komandytariusz; 
Gaston Investments Sp. z o.o. (Warszawa) 
komplementariusz 

100% 

24. 17/110 Gaston Investments 
Sp. z o.o. Sp.k. (Warszawa) 

Challange Eighteen Sp. z o.o. (Warszawa) – 
komandytariusz; 
Gaston Investments Sp. z o.o. (Warszawa) 
komplementariusz 

100% 

25. 18 Gaston Investments 
Sp. z o.o. Sp.k. (Warszawa) 

Challange Eighteen Sp. z o.o. (Warszawa) – 
komandytariusz; 
Gaston Investments Sp. z o.o. (Warszawa) 
komplementariusz 

100% 

26. 19/97 Gaston Investments 
Sp. z o.o. Sp.k. (Warszawa) 

Challange Eighteen Sp. z o.o. (Warszawa) – 
komandytariusz; 
Gaston Investments Sp. z o.o. (Warszawa) 
komplementariusz 

100% 

27. 20/140 Gaston Investments 
Sp. z o.o. Sp.k. (Warszawa) 

Challange Eighteen Sp. z o.o. (Warszawa) – 
komandytariusz; 
Gaston Investments Sp. z o.o. (Warszawa) 
komplementariusz 

100% 

28. Lakia Enterprises Ltd 
(Nikozja, Cypr) 

Celtic Property Developments S.A. 100% 

29. Celtic Trade Park Kft 
(Budapeszt, W�gry) 

Lakia Enterprises Ltd (Nikozja, Cypr) 100% 

30. Tenth Planet doo (Kotor, 
Czarnogóra) 

Lakia Enterprises Ltd (Nikozja, Cypr) 100% 

31. Gaston Investments Sp. z o.o. 
(Warszawa) 

Lakia Enterprises Ltd (Nikozja, Cypr) 100% 

32. Elara Investments Sp. z o.o. 
(Warszawa) 

Lakia Enterprises Ltd (Nikozja, Cypr) 100% 

33. Lakia Investments Sp. z o.o. 
(Warszawa) 

Lakia Enterprises Ltd (Nikozja, Cypr) 100% 

34. Devin Investments Sp. z o.o. 
(Warszawa) 

Lakia Enterprises Ltd (Nikozja, Cypr) 100% 

35. Robin Investments Sp. z o.o. 
(Warszawa) 

Lakia Enterprises Ltd (Nikozja, Cypr) 100% 

36. Liliane Investments Sp. z o.o. 
(Warszawa) 

Lakia Enterprises Ltd (Nikozja, Cypr) 100% 

37. HUB Developments LTD 
Sp. z o.o. (Warszawa) 

Lakia Enterprises Ltd (Nikozja, Cypr) 100% 

38. Darvest Investments Sp. z o.o. 
(Warszawa) 

Lakia Enterprises Ltd (Nikozja, Cypr) 100% 

39. Blaise Investments Sp. z o.o. 
(Warszawa) 

Lakia Enterprises Ltd (Nikozja, Cypr) 100% 

40. Gaetan Investments Sp. z o.o. 
(Warszawa) 

Lakia Enterprises Ltd (Nikozja, Cypr) 100% 

41. Mandy Investments Sp. z o.o. 
(Warszawa) 

Lakia Enterprises Ltd (Nikozja, Cypr) 100% 

42. Belise Investments Sp. z o.o. 
(Warszawa) 

Lakia Enterprises Ltd (Nikozja, Cypr) 100% 

43. Blaise Gaston Investments 
Sp. z o.o. Sp.k. (Warszawa) 

Blaise Investments Sp. z o.o. (Warszawa) – 
komandytariusz 
Gaston Investments Sp. z o.o. (Warszawa) 
komplementariusz 

100% 

44. East Europe Property Financing 
AB (Sztokholm, Szwecja) 

Celtic Property Developments S.A. 100% 

45. New Europe Property Financing 
AB (Sztokholm, Szwecja) 

Celtic Property Developments S.A. 100% 

�ródło: Spółka 
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9.3 Informacje o udziałach w innych przedsi�biorstwach 
 

Na dzie� zatwierdzenia Prospektu Spółka nie posiada (bezpo�rednio i po�rednio) akcji i udziałów w 
innych podmiotach poza spółkami z Grupy Kapitałowej, które zostały wskazane powy�ej w pkt 9.2. 
Warto�� ksi�gowa udziału kapitałowego w �adnym z podmiotów, w których Spółka posiada udział 
kapitałowy, nie stanowi co najmniej 10% skonsolidowanych aktywów netto Grupy Kapitałowej ani nie 
generuje co najmniej 10% skonsolidowanych zysków lub straty netto Grupy Kapitałowej z wyj�tkiem 
dwóch podmiotów: 

 

Lp. Nazwa podmiotu (siedziba) Przedmiot działalno
ci 
Procentowy udział Spółki 

w kapitale podmiotu i 
głosach 

1. Buffy Holdings No1 Ltd 
(Nikozja, Cypr) 
 

Działalno�� inwestycyjna, działalno�� 
holdingów kapitałowych, działalno�� finansowa  

100% 

2. Celtic Investments Ltd 
(Nikozja, Cypr) 

Działalno�� holdingowa, doradcza i 
konsultingowa 

100% 

 

Sprawozdania finansowe powy�szych spółek podlegały konsolidacji w ramach Grupy Kapitałowej 
Celtic Property Developments Plc z siedzib� w Larnace (Cypr). Skonsolidowane sprawozdanie 
finansowe Grupy Kapitałowej 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 
�ródroczne skrócone skonsolidowane sprawozdanie finansowe Grupy Kapitałowej CPD za okres od 1 
stycznia 2010 r. do 30 czerwca 2010 r. zostały zamieszczone w rozdziale „Historyczne informacje 
finansowe i informacje finansowe pro forma”. 
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10. �RODKI TRWAŁE I OCHRONA �RODOWISKA 

10.1 Znacz�ce rzeczowe aktywa trwałe (istniej�ce i planowane), w tym 
dzier	awione nieruchomo
ci oraz obci�	enia na nich ustanowione 

 
Na dzie� poł�czenia ze spółk� CPD Plc (Cypr) Spółka nie posiadała rzeczowych aktywów trwałych. 
 
Spółka nie planuje nabycia istotnych rzeczowych aktywów trwałych. 
 
Na dzie� zatwierdzenia Prospektu Spółka nie podj�ła wi���cych zobowi�za� co do zakupu 
rzeczowych aktywów trwałych. 
 
Spółka ani jej Grupa Kapitałowa na dzie� zatwierdzenia Prospektu nie posiada znacz�cych �rodków 
trwałych, tj. rzeczowych aktywów trwałych o warto�ci przekraczaj�cej 50.000 euro. 

10.2 Nieruchomo
ci 

Spółka nie wynajmuje innym podmiotom lokali b�d�cych jej własno�ci�. 

Spółka wynajmuje od Rondo Property Investments Spółka z ograniczon� odpowiedzialno�ci� 
nast�puj�ce powierzchnie: 

� powierzchni� biurow� (lokal przeznaczony na siedzib� Spółki) o powierzchni 945 m
2
 

� Atrium o powierzchni 117 m
2
, 

� powierzchni� magazynow� o powierzchni 39,39 m
2
 oraz 

� 9 miejsc parkingowych,  

znajduj�ce si� w budynku Rondo I przy Rondo ONZ 1 w Warszawie na podstawie umowy najmu z 
dnia 25 czerwca 2007 roku zawartej z Rondo Property Investments Sp. z o.o. Umowa została zawarta 
na czas oznaczony pi�ciu lat, tj. do wrze�nia 2012 roku. 

Nieruchomo�ci w rachunkowo�ci Spółki i jej Grupy Kapitałowej uj�te s� nie jako rzeczowe aktywa 
trwałe, lecz jako nieruchomo�ci inwestycyjne lub zapasy, w zale�no�ci od ich przeznaczenia. 
Wi�kszo�� nieruchomo�ci nabytych lub planowanych do nabycia przez Spółk� lub Grup� Kapitałow� 
jest przeznaczona pod inwestycje budowlane polegaj�ce na ich przebudowie i modernizacji, a 
nast�pnie sprzeda�y.  

Nieruchomo�ci poło�one w Polsce, dla których Spółka lub jej podmioty zale�ne zostały wpisane jako 
wła�ciciel lub u�ytkownik wieczysty w ksi�gach wieczystych, zostały przedstawione w poni�szej tabeli:  

Lp. 

Poło	enie, 
oznaczenie 
działek, 
powierzchnia 

Tytuł prawny, ksi�ga 
wieczysta 

Przeznaczenie, 
(klasyfikacja w 
sprawozdaniu 
finansowym) 

Obci�	enia 

A. Warszawa  

1. 

Warszawa-Ochota 
ul. Orłów 
Piastowskich 
dz. nr ewid.: 86/2 o 
powierzchni 593 m

2
 

Własno�� – Challange Eighteen 
Sp. z o.o. 

Ksi�ga wieczysta 
WA1M/00147830/3 

prowadzona przez XIII Wydział 
Ksi�g Wieczystych S�du 

Rejonowego dla Warszawy-
Mokotowa w Warszawie 

do sprzeda�y 
(nieruchomo�� 
inwestycyjna) 

brak 

2. 

Warszawa-Ursus 
ul. Traktorzystów 
dz. nr ewid.: 111/2, 
111/3, 111/4 o 
ł�cznej powierzchni 
67.004,0 m

2 

U�ytkowanie wieczyste – Blaise 
Gaston Investments Sp. z o.o. 

Sp.k. 
Ksi�ga wieczysta 

WA1M/00212689/6 
prowadzona przez XIII Wydział 

Ksi�g Wieczystych S�du 
Rejonowego dla Warszawy-

Mokotowa w Warszawie 

funkcja mieszkaniowa 
(nieruchomo�� 
inwestycyjna) 

Hipoteka kaucyjna ł�czna 
do kwoty 21.000.000 EUR 

ustanowiona na rzecz 
Banku HSBC Polska S.A. 

zabezpieczaj�ca 
wierzytelno�� wynikaj�c� z 

kredytu, którego termin 
spłaty przypada na dzie� 

27.03.2012 r. 
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3. 

Warszawa-Ursus 
ul. Traktorzystów 
dz. nr ewid.: 132 o 
powierzchni 
32.756,0 m

2 

U�ytkowanie wieczyste – 
12/132 Gaston Investments 

Sp. z o.o. Sp.k. 
Ksi�ga wieczysta 

WA1M/00233103/8 
prowadzona przez XIII Wydział 

Ksi�g Wieczystych S�du 
Rejonowego dla Warszawy-

Mokotowa w Warszawie 

funkcja mieszkaniowa 
(nieruchomo�� 
inwestycyjna) 

brak 

4. 

Warszawa-Ursus 
ul. Traktorzystów 
dz. nr ewid. 92 o 
powierzchni 37.513 
m

2 

U�ytkowanie wieczyste – 5/92 
Gaston Investments Sp. z o.o. 

Sp.k. 
Ksi�ga wieczysta 

WA1M/00283128/4 
prowadzona przez XIII Wydział 

Ksi�g Wieczystych S�du 
Rejonowego dla Warszawy-

Mokotowa w Warszawie 

funkcja mieszkaniowa 
(nieruchomo�� 
inwestycyjna) 

brak 

5. 

Warszawa-Ursus 
ul. Traktorzystów 
dz. nr ewid.: 120/1, 
120/7, 120/8, 120/9, 
120/10, 120/11, 
120/12 o ł�cznej 
powierzchni 14.402 
m

2 

U�ytkowanie wieczyste – 
Challange Eighteen Sp. z o.o. 

Ksi�ga wieczysta 
WA1M/00283412/2 

prowadzona przez XIII Wydział 
Ksi�g Wieczystych S�du 

Rejonowego dla Warszawy-
Mokotowa w Warszawie 

120/1, 120/9, 
120/10,120/11 – do 

sprzeda�y; 120/7, 120/8, 
120/12 – funkcja biurowa 

(nieruchomo�� 
inwestycyjna) 

brak 

6. 

Warszawa-Ursus 
ul. Traktorzystów 
dz. nr ewid. 150 o 
powierzchni 11.356 
m

2
 

U�ytkowanie wieczyste – 6/150 
Gaston Investments Sp. z o.o. 

Sp.k. 
Ksi�ga wieczysta 

WA1M/00338197/9 
prowadzona przez XIII Wydział 

Ksi�g Wieczystych S�du 
Rejonowego dla Warszawy-

Mokotowa w Warszawie 

funkcja biurowa 
(nieruchomo�� 
inwestycyjna) 

brak 

7. 

Warszawa-Ursus 
ul. Traktorzystów 
dz. nr ewid. 94/2 o 
powierzchni 1.162 
m

2 

U�ytkowanie wieczyste – 
Challange Eighteen Sp. z o.o. 

Ksi�ga wieczysta 
WA1M/00453511/9 

prowadzona przez XIII Wydział 
Ksi�g Wieczystych S�du 

Rejonowego dla Warszawy-
Mokotowa w Warszawie 

do sprzeda�y 
(nieruchomo�� 
inwestycyjna) 

brak 

8. 

Warszawa-Ursus 
ul. Traktorzystów 
dz. nr ewid. 161 o 
powierzchni 2.967 
m

2 

U�ytkowanie wieczyste – 6/150 
Gaston Investments Sp. z o.o. 

Sp.k. 
Ksi�ga wieczysta 

WA1M/00454073/3 
prowadzona przez XIII Wydział 

Ksi�g Wieczystych S�du 
Rejonowego dla Warszawy-

Mokotowa w Warszawie 

funkcja biurowa 
(nieruchomo�� 
inwestycyjna) 

brak 

9. 

Warszawa-Ursus 
ul. Traktorzystów 
dz. nr ewid. 148 o 
powierzchni 1.008 
m

2
 

U�ytkowanie wieczyste – 
Challange Eighteen Sp. z o.o. 

Ksi�ga wieczysta 
WA1M/00228713/9 

prowadzona przez XIII Wydział 
Ksi�g Wieczystych S�du 

Rejonowego dla Warszawy-
Mokotowa w Warszawie 

do sprzeda�y 
(nieruchomo�� 
inwestycyjna) 

Hipoteka zwykła do kwoty 
838.639,44 PLN 

ustanowiona na rzecz 
Miejskiego 

Przedsi�biorstwa 
Wodoci�gów i Kanalizacji w 

Mie�cie Stołecznym 
Warszawie 

zabezpieczaj�ca 
wierzytelno�ci z tytułu 
�wiadczenia usług w 

zakresie dostaw zimnej 
wody i odprowadzania 

�cieków 

10. 

Warszawa-Ursus 
ul. Traktorzystów 
dz. nr ewid. 134 o 
powierzchni 4.722 
m

2
 

U�ytkowanie wieczyste – 
13/155 Gaston Investments 

Sp. z o.o. Sp.k. 
Ksi�ga wieczysta 

WA1M/00233102/1 
prowadzona przez XIII Wydział 

Ksi�g Wieczystych S�du 
Rejonowego dla Warszawy-

Mokotowa w Warszawie 

funkcja mieszkaniowa 
(nieruchomo�� 
inwestycyjna) 

brak 

11. 
Warszawa-Ursus 
ul. Traktorzystów 
dz. nr ewid 119, o 

U�ytkowanie wieczyste – 
14/119 Gaston Investments 

Sp. z o.o. Sp.k. 

funkcja mieszkaniowa 
(nieruchomo�� 
inwestycyjna) 

brak 
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ł�cznej powierzchni 
22.349 m

2 
Ksi�ga wieczysta 

WA1M/00228837/4 
prowadzona przez XIII Wydział 

Ksi�g Wieczystych S�du 
Rejonowego dla Warszawy-

Mokotowa w Warszawie 

12. 

Warszawa-Ursus 
ul. Traktorzystów/ul. 
Cierlicka 
dz. nr ewid. 140 o 
powierzchni 5.479 
m

2
  

U�ytkowanie wieczyste – 
20/140 Gaston Investments 

Sp. z o.o. Sp.k. 
Ksi�ga wieczysta 

WA1M/00233090/3 
prowadzona przez XIII Wydział 

Ksi�g Wieczystych S�du 
Rejonowego dla Warszawy-

Mokotowa w Warszawie 

funkcja biurowa 
(nieruchomo�� 
inwestycyjna) 

brak 

13. 

Warszawa-Ursus 
ul. Traktorzystów  
dz. nr ewid. 113 o 
powierzchni 51.377 
m

2
 

U�ytkowanie wieczyste – 4/113 
Gaston Investments Sp. z o.o. 

Sp.k. 
Ksi�ga wieczysta 

WA1M/00283121/5 
prowadzona przez XIII Wydział 

Ksi�g Wieczystych S�du 
Rejonowego dla Warszawy-

Mokotowa w Warszawie 

funkcja mieszkaniowa 
(nieruchomo�� 
inwestycyjna) 

brak 

14. 

Warszawa-Ursus 
ul. Traktorzystów  
dz. nr ewid. 93 o 
powierzchni 32.964 
m

2
 

U�ytkowanie wieczyste – 3/93 
Gaston Investments Sp. z o.o. 

Sp.k. 
Ksi�ga wieczysta 

WA1M/00283123/9 
prowadzona przez XIII Wydział 

Ksi�g Wieczystych S�du 
Rejonowego dla Warszawy-

Mokotowa w Warszawie 

funkcja mieszkaniowa 
(nieruchomo�� 
inwestycyjna) 

brak 

15. 

Warszawa-Ursus 
ul. Traktorzystów  
dz. nr ewid. 95 o 
powierzchni 36.811 
m

2
 

U�ytkowanie wieczyste – 1/95 
Gaston Investments Sp. z o.o. 

Sp.k. 
Ksi�ga wieczysta 

WA1M/00283122/2 
prowadzona przez XIII Wydział 

Ksi�g Wieczystych S�du 
Rejonowego dla Warszawy-

Mokotowa w Warszawie 

funkcja mieszkaniowa 
(nieruchomo�� 
inwestycyjna) 

brak 

16. 

Warszawa-Ursus 
ul. Traktorzystów  
dz. nr ewid. 88, o 
powierzchni 3.969 
m

2
 

U�ytkowanie wieczyste – 16/88 
Gaston Investments Sp. z o.o. 

Sp.k. 
Ksi�ga wieczysta 

WA1M/00283131/8 
prowadzona przez XIII Wydział 

Ksi�g Wieczystych S�du 
Rejonowego dla Warszawy-

Mokotowa w Warszawie 

funkcja mieszkaniowa 
(nieruchomo�� 
inwestycyjna) 

brak 

17. 

Warszawa-Ursus 
ul. Traktorzystów  
dz. nr ewid. 124 o 
powierzchni 32.268 
m

2
 

U�ytkowanie wieczyste – 2/124 
Gaston Investments Sp. z o.o. 

Sp.k. 
Ksi�ga wieczysta 

WA1M/00283410/8 
prowadzona przez XIII Wydział 

Ksi�g Wieczystych S�du 
Rejonowego dla Warszawy-

Mokotowa w Warszawie 

funkcja mieszkaniowa 
(nieruchomo�� 
inwestycyjna) 

brak 

18. 

Warszawa-Ursus 
ul. Traktorzystów  
dz. nr ewid. 147 o 
powierzchni 5.190 
m

2
 

U�ytkowanie wieczyste – 
13/155 Gaston Investments 

Sp. z o.o. Sp.k. 
Ksi�ga wieczysta 

WA1M/00338198/6 
prowadzona przez XIII Wydział 

Ksi�g Wieczystych S�du 
Rejonowego dla Warszawy-

Mokotowa w Warszawie 

funkcja mieszkaniowa 
(nieruchomo�� 
inwestycyjna) 

brak 

19. 

Warszawa-Ursus 
ul. Traktorzystów  
dz. nr ewid. 126/1, 
126/2, 126/3, 126/4, 
126/5, 126/6, 126/9, 
126/10 o 
powierzchni 332.100 
m

2
 

U�ytkowanie wieczyste – 
Challange Eighteen Sp. z o.o. 

Ksi�ga wieczysta 
WA1M/00283125/3 

prowadzona przez XIII Wydział 
Ksi�g Wieczystych S�du 

Rejonowego dla Warszawy-
Mokotowa w Warszawie 

funkcja mieszkaniowa 
(nieruchomo�� 
inwestycyjna) 

brak 
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20. 

Warszawa-Ursus 
ul. Traktorzystów  
dz. nr ewid. 127/2 o 
powierzchni 1.326 
m

2
 

U�ytkowanie wieczyste – 
Challange Eighteen Sp. z o.o. 

Ksi�ga wieczysta 
WA1M/00359139/8 

prowadzona przez XIII Wydział 
Ksi�g Wieczystych S�du 

Rejonowego dla Warszawy-
Mokotowa w Warszawie 

do sprzeda�y 
(nieruchomo�� 
inwestycyjna) 

brak 

21. 

Warszawa-Ursus 
ul. Traktorzystów  
dz. nr ewid. 151 o 
powierzchni 7.692 
m

2 

U�ytkowanie wieczyste – 
Challange Eighteen Sp. z o.o. 

Ksi�ga wieczysta 
WA1M/00359150/1 

prowadzona przez XIII Wydział 
Ksi�g Wieczystych S�du 

Rejonowego dla Warszawy-
Mokotowa w Warszawie 

funkcja mieszkaniowa 
(nieruchomo�� 
inwestycyjna) 

brak 

22. 

Warszawa-Ursus 
ul. Traktorzystów  
dz. nr ewid.: 143, 
2/3, 17 o ł�cznej 
powierzchni 14.777 
m

2
 

U�ytkowanie wieczyste – 
Challange Eighteen Sp. z o.o. 

Ksi�ga wieczysta 
WA1M/00377081/8 

prowadzona przez XIII Wydział 
Ksi�g Wieczystych S�du 

Rejonowego dla Warszawy-
Mokotowa w Warszawie 

do sprzeda�y (funkcje 
infrastrukturalne), 

(nieruchomo�� 
inwestycyjna) 

brak 

23. 

Warszawa-Ursus 
ul. Traktorzystów  
dz. nr ewid: 120/6, 
120/13 o ł�cznej 
powierzchni 2.475 
m

2
 

U�ytkowanie wieczyste – 
Challange Eighteen Sp. z o.o. 

Ksi�ga wieczysta 
WA1M/00412696/0 

prowadzona przez XIII Wydział 
Ksi�g Wieczystych S�du 

Rejonowego dla Warszawy-
Mokotowa w Warszawie 

funkcja biurowa 
(nieruchomo�� 
inwestycyjna) 

brak 

24. 

Warszawa 
ul. Traktorzystów 
dz. nr ewid. 166/1, 
166/2, 166/3, 166/4, 
166/5, 166/6, 166/7, 
o ł�cznej 
powierzchni 6.879 
m

2
 

U�ytkowanie wieczyste – 
Challange Eighteen Sp. z o.o. 

Ksi�ga wieczysta 
WA5M/00443951/0 

prowadzona przez XIII Wydział 
Ksi�g Wieczystych S�du 

Rejonowego dla Warszawy-
Mokotowa w Warszawie 

funkcja usługowa – 
o�wiata (nieruchomo�� 

inwestycyjna) 
brak 

25. 

Warszawa 
ul. Traktorzystów 
dz. nr ewid. 167/1, 
167/2, o ł�cznej 
powierzchni 12.612 
m

2
 

U�ytkowanie wieczyste – 
Challange Eighteen Sp. z o.o. 

Ksi�ga wieczysta 
WA5M/00444066/6 

prowadzona przez XIII Wydział 
Ksi�g Wieczystych S�du 

Rejonowego dla Warszawy-
Mokotowa w Warszawie 

funkcja usługowa – 
o�wiata (nieruchomo�� 

inwestycyjna) 
brak 

26. 

Warszawa 
ul. Traktorzystów 
dz. nr ewid. 97, o 
powierzchni 4.857 
m

2
 

U�ytkowanie wieczyste – 
Challange Eighteen Sp. z o.o. 

Ksi�ga wieczysta 
WA1M/00283129/1 

prowadzona przez XIII Wydział 
Ksi�g Wieczystych S�du 

Rejonowego dla Warszawy-
Mokotowa w Warszawie 

funkcja mieszkaniowa 
(nieruchomo�� 
inwestycyjna) 

brak 

27. 

Warszawa-Ursus 
ul. Traktorzystów  
dz. nr ewid. 160 o 
powierzchni 400 m

2
 

U�ytkowanie wieczyste – 
Challange Eighteen Sp. z o.o. 

Ksi�ga wieczysta 
WA1M/00454074/0 

prowadzona przez XIII Wydział 
Ksi�g Wieczystych S�du 

Rejonowego dla Warszawy-
Mokotowa w Warszawie 

do sprzeda�y 
(nieruchomo�� 
inwestycyjna) 

brak 

28. 

Warszawa-Ursus 
ul. 
Gierdziejewskiego  
dz. nr ewid. 155 o 
powierzchni 11.235 
m

2
 

U�ytkowanie wieczyste – 
13/155 Gaston Investments 

Sp. z o.o. Sp.k. 
Ksi�ga wieczysta 

WA1M/00377082/5 
prowadzona przez XIII Wydział 

Ksi�g Wieczystych S�du 
Rejonowego dla Warszawy-

Mokotowa w Warszawie 

funkcja mieszkaniowa 
(nieruchomo�� 
inwestycyjna) 

brak 

29. 

Warszawa-Ursus 
ul. Posag 7 Panien 
dz. nr ewid. 152 o 
powierzchni 20.749 
m

2
 

U�ytkowanie wieczyste – 
Challange Eighteen Sp. z o.o. 

Ksi�ga wieczysta 
WA1M/00228714/6 

prowadzona przez XIII Wydział 

do sprzeda�y 
(nieruchomo�� 
inwestycyjna) 

brak 
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Ksi�g Wieczystych S�du 
Rejonowego dla Warszawy-

Mokotowa w Warszawie 

30. 

Warszawa-Ursus 
ul. Posag 7 Panien/ 
ul. Tetmajera 
dz. nr ewid.: 162/1, 
162/2, 162/3, 162/4, 
162/5, 162/7, 162/8, 
162/9, 162/10, 
162/11, 162/13, 
162/14, 162/16, 
162/17, 162/18, 
162/20, 162/21 o 
ł�cznej powierzchni 
10.165 m

2 

U�ytkowanie wieczyste – 
Challange Eighteen Sp. z o.o. 

Ksi�ga wieczysta 
WA5M/00444064/2 

prowadzona przez XIII Wydział 
Ksi�g Wieczystych S�du 

Rejonowego dla Warszawy-
Mokotowa w Warszawie 

funkcja mieszkaniowa 
(nieruchomo�� 
inwestycyjna) 

brak 

31. 

Warszawa-Ursus 
ul. Posag 7 Panien 
dz. nr ewid.: 164/1, 
164/2, 164/3, 164/4 
o ł�cznej 
powierzchni 1.440 
m

2 

U�ytkowanie wieczyste – 
Challange Eighteen Sp. z o.o. 

Ksi�ga wieczysta 
WA5M/004444065/9 

prowadzona przez XIII Wydział 
Ksi�g Wieczystych S�du 

Rejonowego dla Warszawy-
Mokotowa w Warszawie 

funkcja mieszkaniowa 
(nieruchomo�� 
inwestycyjna) 

brak 

32. 

Warszawa-Ursus 
ul. Posag 7 Panien 
dz. nr ewid. 159 o 
powierzchni 5.364 
m

2
 

U�ytkowanie wieczyste – 
Challange Eighteen Sp. z o.o. 

Ksi�ga wieczysta 
WA1M/00426061/1 

prowadzona przez XIII Wydział 
Ksi�g Wieczystych S�du 

Rejonowego dla Warszawy-
Mokotowa w Warszawie 

do sprzeda�y 
(nieruchomo�� 
inwestycyjna) 

brak 

33. 

Warszawa-Ursus 
ul. Posag 7 Panien 
dz. nr ewid. 158 o 
powierzchni 3.201 
m

2
 

U�ytkowanie wieczyste – 
13/155 Gaston Investments 

Sp. z o.o. Sp.k. 
Ksi�ga wieczysta 

WA1M/00432820/5 
prowadzona przez XIII Wydział 

Ksi�g Wieczystych S�du 
Rejonowego dla Warszawy-

Mokotowa w Warszawie 

funkcja mieszkaniowa 
(nieruchomo�� 
inwestycyjna) 

brak 

34. 

Warszawa-Ursus 
ul. Posag 7 Panien 
dz. nr ewid.: 165/1, 
165/2, 165/3, 165/4, 
165/5, 165/6, 165/7, 
165/8, 165/9, 
165/10, 165/11, 
165/13, 165/15 
165/16, 165/17, 
165/18, 165/19, 
165/20, 165/21, 
165/22, 165/23 o 
ł�cznej powierzchni 
15.643 m

2
 

U�ytkowanie wieczyste – 
Challange Eighteen Sp. z o.o. 

Ksi�ga wieczysta 
WA5M/00443952/7 

prowadzona przez XIII Wydział 
Ksi�g Wieczystych S�du 

Rejonowego dla Warszawy-
Mokotowa w Warszawie 

funkcja mieszkaniowa 
(nieruchomo�� 
inwestycyjna) 

brak 

35. 

Warszawa-Ursus 
ul. Posag 7 Panien 
dz. nr ewid.: 163/1, 
163/2, 163/4, 163/5, 
163/6 o ł�cznej 
powierzchni 822 m

2
 

U�ytkowanie wieczyste – 
Challange Eighteen Sp. z o.o. 

Ksi�ga wieczysta 
WA5M/00444063/5 

prowadzona przez XIII Wydział 
Ksi�g Wieczystych S�du 

Rejonowego dla Warszawy-
Mokotowa w Warszawie 

do sprzeda�y 
(nieruchomo�� 
inwestycyjna) 

brak 

36. 

Warszawa-Ursus 
ul. Posag 7 Panien 
dz. nr ewid.: 110/1, 
110/2, 110/4, 110/5, 
110/6, 110/7, 110/8, 
110/9, 2/4, 23, 24 o 
ł�cznej powierzchni 
23.100 m

2
 

U�ytkowanie wieczyste – 
Challange Eighteen Sp. z o.o. 

Ksi�ga wieczysta 
WA5M/00444067/3 

prowadzona przez XIII Wydział 
Ksi�g Wieczystych S�du 

Rejonowego dla Warszawy-
Mokotowa w Warszawie 

do sprzeda�y (funkcje 
infrastrukturalne), 

(nieruchomo�� 
inwestycyjna) 

brak 

37. 

Warszawa-Ursus 
ul. Szamoty 
dz. nr ewid.: 168/1, 
168/2, 168/4, 168/6, 
168/7, 168/8 o 
ł�cznej powierzchni 
20.284 m

2
 

U�ytkowanie wieczyste – 
Challange Eighteen Sp. z o.o. 

Ksi�ga wieczysta 
WA5M/00444807/3 

prowadzona przez XIII Wydział 
Ksi�g Wieczystych S�du 

Rejonowego dla Warszawy-

do sprzeda�y 
(nieruchomo�� 
inwestycyjna) 

brak 
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Mokotowa w Warszawie 

38. 

Warszawa-Ursus 
ul. Szamoty 
dz. nr ewid.: 
156/1,156/2, o 
ł�cznej powierzchni 
9.580 m

2 

U�ytkowanie wieczyste – 
Challange Eighteen Sp. z o.o. 

Ksi�ga wieczysta 
WA5M/00444808/0 

prowadzona przez XIII Wydział 
Ksi�g Wieczystych S�du 

Rejonowego dla Warszawy-
Mokotowa w Warszawie 

do sprzeda�y 
(nieruchomo�� 
inwestycyjna) 

brak 

39. 

Warszawa 
pl. Czerwca 1976 r. 
dz. nr ewid. 123/13, 
123/14 o 
powierzchni 260 m

2
 

U�ytkowanie wieczyste – 
Challange Eighteen Sp. z o.o. 

Ksi�ga wieczysta 
WA1M/00338242/0 

prowadzona przez VI Wydział 
Ksi�g Wieczystych S�du 

Rejonowego dla Warszawy-
Mokotowa w Warszawie 

funkcja usługowa 
(nieruchomo�� 
inwestycyjna) 

brak 

41. 

Warszawa 
pl. Czerwca 1976 r. 
dz. nr ewid. 123/18 
o powierzchni 286 
m

2
 

U�ytkowanie wieczyste – 
Challange Eighteen Sp. z o.o. 

Ksi�ga wieczysta 
WA1M/00338241/3 

prowadzona przez VI Wydział 
Ksi�g Wieczystych S�du 

Rejonowego dla Warszawy-
Mokotowa w Warszawie 

do sprzeda�y 
(nieruchomo�� 
inwestycyjna) 

brak 

42. 

Warszawa 
pl. Czerwca 1976 r. 
dz. nr ewid.: 123/29, 
123/30, 123/31, 
123/38, 123/39, 
123/40, 123/41, 
123/42, 123/43, 
123/44, 123/45, 
123/46 o ł�cznej 
powierzchni 2.146 
m

2
 

U�ytkowanie wieczyste – 
Challange Eighteen Sp. z o.o. 

Ksi�ga wieczysta 
WA5M/004444810/7 

prowadzona przez XIII Wydział 
Ksi�g Wieczystych S�du 

Rejonowego dla Warszawy-
Mokotowa w Warszawie 

do sprzeda�y 
(nieruchomo�� 
inwestycyjna) 

brak 

43. 

Warszawa-
	ródmie�cie 
ul. Koszykowa 69 
dz. nr ewid. 6 o 
powierzchni 744 m

2 

U�ytkowanie wieczyste – Elara 
Investments Sp. z o.o. 

Ksi�ga wieczysta 
WA4M/00147891/9 

prowadzona przez X Wydział 
Ksi�g Wieczystych S�du 

Rejonowego dla Warszawy-
Mokotowa w Warszawie 

funkcja mieszkaniowa 
(zapasy) 

brak 

44. 

Warszawa-Wola 
ul. Jana Kazimierza 
12/14 
dz. nr ewid. 6 o 
powierzchni 8.704 
m

2 

U�ytkowanie wieczyste – 
Mandy Investments Sp. z o.o. 

Ksi�ga wieczysta 
WA4M/00153285/3 

prowadzona przez X Wydział 
Ksi�g Wieczystych S�du 

Rejonowego dla Warszawy-
Mokotowa w Warszawie 

funkcja biurowa 
(nieruchomo�� 
inwestycyjna) 

Hipoteka kaucyjna ł�czna 
do kwoty 21.000.000 EUR 

ustanowiona na rzecz 
Banku HSBC Polska S.A. 

zabezpieczaj�ca 
wierzytelno�� wynikaj�c� z 

kredytu, którego termin 
spłaty przypada na dzie� 

27.03.2012 r. 

45. 

Warszawa-Mokotów 
ul. Cybernetyki 
dz. nr ewid. 8/7 o 
powierzchni 3.908 
m

2
 

U�ytkowanie wieczyste – Lakia 
Investments Sp. z o.o. 

Ksi�ga wieczysta 
WA2M/00139786/7 

prowadzona przez VII Wydział 
Ksi�g Wieczystych S�du 

Rejonowego dla Warszawy-
Mokotowa w Warszawie 

funkcja biurowa 
(nieruchomo�� 
inwestycyjna) 

Hipoteka kaucyjna ł�czna 
do kwoty 36.000.000 EUR 

ustanowiona na rzecz 
Banku HSBC Polska S.A. 

zabezpieczaj�ca 
wierzytelno�� wynikaj�c� z 

kredytu, którego termin 
spłaty przypada na dzie� 

21.12.2009 r. 
 

Hipoteka kaucyjna ł�czna 
do kwoty 21.000.000 EUR 

ustanowiona na rzecz 
Banku HSBC Polska S.A. 

zabezpieczaj�ca 
wierzytelno�� wynikaj�c� z 

kredytu, którego termin 
spłaty przypada na dzie� 

27.03.2012 r. 

46. 

Warszawa-Mokotów 
ul. Cybernetyki 
dz. nr ewid. 8/12 o 
powierzchni 2.410 

U�ytkowanie wieczyste – Lakia 
Investments Sp. z o.o., 

Deka Immobilien Investment 
GmbH Sp. z o.o. Oddział w 

funkcja biurowa 
(nieruchomo�� 
inwestycyjna) 

brak 
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m
2
 Polsce 

Ksi�ga wieczysta 
WA2M/00457211/1 

prowadzona przez VII Wydział 
Ksi�g Wieczystych S�du 

Rejonowego dla Warszawy-
Mokotowa w Warszawie 

47. 

Warszawa-Włochy 
ul. Łopusza�ska 
dz. nr ewid.: 245, 
246 o ł�cznej 
powierzchni 31.275 
m

2 

U�ytkowanie wieczyste – Devin 
Investments Sp. z o.o. 

Ksi�ga wieczysta 
WA1M/00282562/1 

prowadzona przez XIII Wydział 
Ksi�g Wieczystych S�du 

Rejonowego dla Warszawy-
Mokotowa w Warszawie 

funkcja biurowa 
(nieruchomo�� 
inwestycyjna) 

Hipoteka kaucyjna ł�czna 
do kwoty 21.000.000 EUR 

ustanowiona na rzecz 
Banku HSBC Polska S.A. 

zabezpieczaj�ca 
wierzytelno�� wynikaj�c� z 

kredytu, którego termin 
spłaty przypada na dzie� 

27.03.2012 r. 

48. 

Warszawa-Włochy 
ul. Łopusza�ska 
dz. nr ewid. 134/4 o 
powierzchni 1.772 
m

2
 

U�ytkowanie wieczyste – Devin 
Investments Sp. z o.o. 

Ksi�ga wieczysta 
WA1M/00426618/1 

prowadzona przez XIII Wydział 
Ksi�g Wieczystych S�du 

Rejonowego dla Warszawy-
Mokotowa w Warszawie 

funkcja biurowa 
(nieruchomo�� 
inwestycyjna) 

Hipoteka kaucyjna ł�czna 
do kwoty 21.000.000 EUR 

ustanowiona na rzecz 
Banku HSBC Polska S.A. 

zabezpieczaj�ca 
wierzytelno�� wynikaj�c� z 

kredytu, którego termin 
spłaty przypada na dzie� 

27.03.2012 r. 

49. 

Warszawa-Włochy 
ul. Łopusza�ska 
dz. nr ewid: 250, 
251, 252 o ł�cznej 
powierzchni 6.984 
m

2
 

U�ytkowanie wieczyste – 
stanowi�ce współwłasno��: 

Devin Investments Sp. z o.o., 
M.J.S. Sp. z o.o., 
Almitel Sp. z o.o., 

LTT Sp. z o.o., 
Dorota Głuchowska, 

Waldemar Głuchowski, 
Andrzej 	nie�ek, 
Gra�yna 	nie�ek, 
Ksi�ga wieczysta 

WA1M/00435261/9 
prowadzona przez XIII Wydział 

Ksi�g Wieczystych S�du 
Rejonowego dla Warszawy-

Mokotowa w Warszawie 

funkcja infrastrukturalna 
(nieruchomo�� 
inwestycyjna)  

Hipoteka ł�czna zwykła na 
udziałach Pawła Mologo, 
Aleksandra Nawrockiego, 

oraz Jolanty Gryn do kwoty 
2.400.000 PLN 

ustanowiona na rzecz 
Fortis Bank Polska S.A. 

zabezpieczaj�ca 
wierzytelno�� wynikaj�c� z 

kredytu, którego termin 
spłaty przypada na dzie� 

21.06.2012 r. 
 

Hipoteka ł�czna kaucyjna 
na udziałach Pawła 
Mologo, Aleksandra 

Nawrockiego, oraz Jolanty 
Gryn do kwoty 417.000 

PLN ustanowiona na rzecz 
Fortis Bank Polska S.A. 

zabezpieczaj�ca 
wierzytelno�� wynikaj�c� z 
odsetek oraz pozostałych 
kosztów kredytu, których 
termin spłaty przypada na 

dzie� 21.06.2012 r. 
 

Hipoteka ł�czna zwykła do 
kwoty 520.000 EUR 

ustanowiona na rzecz BRE 
Bank S.A. II Oddział 

Korporacyjny w Warszawie 
zabezpieczaj�ca 

wierzytelno�� wynikaj�c� z 
kredytu udzielonego spółce 

LTT Sp. z o.o., którego 
termin spłaty przypada na 

dzie� 15.12.2010 r. 
 

Hipoteka ł�czna kaucyjna 
do kwoty 100.000 EUR 

ustanowiona na rzecz BRE 
Bank S.A. II Oddział 

Korporacyjny w Warszawie 
zabezpieczaj�ca 

wierzytelno�� wynikaj�c� z 
odsetek oraz pozostałych 
kosztów kredytu, których 
termin spłaty przypada na 

dzie� 15.12.2010 r. 
 

Hipoteka kaucyjna ł�czna 
do kwoty 21.000.000 EUR 
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ustanowiona na rzecz 
Banku HSBC Polska S.A. 

zabezpieczaj�ca 
wierzytelno�� wynikaj�c� z 

kredytu, którego termin 
spłaty przypada na dzie� 

27.03.2012 r. 
 

Hipoteka ł�czna kaucyjna 
do kwoty 100.000 EUR 

ustanowiona na rzecz BRE 
Bank S.A. II Oddział 

Korporacyjny w Warszawie 
zabezpieczaj�ca 

wierzytelno�� wynikaj�c� z 
kredytu, którego termin 

spłaty przypada na dzie� 
28.10.2010 r. 

50. 

Warszawa-Włochy 
ul. Łopusza�ska 
dz. nr ewid: 212/6, 
212/7 o ł�cznej 
powierzchni 2.354 
m

2
 

U�ytkowanie wieczyste – Devin 
Investments Sp. z o.o. 

Ksi�ga wieczysta 
WA1M/00455277/0 

prowadzona przez XIII Wydział 
Ksi�g Wieczystych S�du 

Rejonowego dla Warszawy-
Mokotowa w Warszawie 

funkcja biurowa 
(nieruchomo�� 
inwestycyjna) 

brak 

51. 

Warszawa-Włochy 
ul. Bakalarska 
dz. nr ewid. 134/2 o 
powierzchni 2.041 
m

2
 

U�ytkowanie wieczyste – Devin 
Investments Sp. z o.o. 

Ksi�ga wieczysta 
WA1M/00426617/4 

prowadzona przez XIII Wydział 
Ksi�g Wieczystych S�du 

Rejonowego dla Warszawy-
Mokotowa w Warszawie 

funkcja biurowa 
(nieruchomo�� 
inwestycyjna) 

Hipoteka kaucyjna ł�czna 
do kwoty 21.000.000 EUR 

ustanowiona na rzecz 
Banku HSBC Polska S.A. 

zabezpieczaj�ca 
wierzytelno�� wynikaj�c� z 

kredytu, którego termin 
spłaty przypada na dzie� 

27.03.2012 r. 

52. 

Warszawa-Włochy 
ul. Bakalarska 
dz. nr ewid.: 135/1, 
135/2, 136/2 o 
ł�cznej powierzchni 
2.937 m

2
 

U�ytkowanie wieczyste – Devin 
Investments Sp. z o.o. 

Ksi�ga wieczysta 
WA1M/00444614/5 

prowadzona przez XIII Wydział 
Ksi�g Wieczystych S�du 

Rejonowego dla Warszawy-
Mokotowa w Warszawie 

funkcja biurowa 
(nieruchomo�� 
inwestycyjna) 

Hipoteka kaucyjna ł�czna 
do kwoty 21.000.000 EUR 

ustanowiona na rzecz 
Banku HSBC Polska S.A. 

zabezpieczaj�ca 
wierzytelno�� wynikaj�c� z 

kredytu, którego termin 
spłaty przypada na dzie� 

27.03.2012 r. 

53. 

Warszawa-Bemowo 
dz. nr ewid.: 59/5, 
16/3 o ł�cznej 
powierzchni 4.907 
m

2
 

Własno�� – Robin Investments 
Sp. z o.o. 

Ksi�ga wieczysta 
WA1M/00168850/2 

prowadzona przez VI Wydział 
Ksi�g Wieczystych S�du 

Rejonowego dla Warszawy-
Mokotowa w Warszawie 

funkcja infrastrukturalna 
(nieruchomo�� 
inwestycyjna) 

Hipoteka kaucyjna ł�czna 
do kwoty 21.000.000 EUR 

ustanowiona na rzecz 
Banku HSBC Polska S.A. 

zabezpieczaj�ca 
wierzytelno�� wynikaj�c� z 

kredytu, którego termin 
spłaty przypada na dzie� 

27.03.2012 r. 

54. 

Warszawa-Bemowo 
ul. Połczy�ska 
dz. nr ewid.: 53/1, 
55/1, 59/3 o ł�cznej 
powierzchni 3.701 
m

2
 

Własno�� – Robin Investments 
Sp. z o.o. 

Ksi�ga wieczysta 
WA1M/00168851/9 

prowadzona przez VI Wydział 
Ksi�g Wieczystych S�du 

Rejonowego dla Warszawy-
Mokotowa w Warszawie 

funkcje usługowe i biurowe 
(nieruchomo�� 
inwestycyjna) 

Hipoteka kaucyjna ł�czna 
do kwoty 21.000.000 EUR 

ustanowiona na rzecz 
Banku HSBC Polska S.A. 

zabezpieczaj�ca 
wierzytelno�� wynikaj�c� z 

kredytu, którego termin 
spłaty przypada na dzie� 

27.03.2012 r. 

55. 

Warszawa-Bemowo 
dz. nr ewid.: 53/2, 
55/2, 59/4 o ł�cznej 
powierzchni 555 m

2
 

Własno�� – Robin Investments 
Sp. z o.o. 

Ksi�ga wieczysta 
WA1M/00168852/6 

prowadzona przez VI Wydział 
Ksi�g Wieczystych S�du 

Rejonowego dla Warszawy-
Mokotowa w Warszawie 

funkcja infrastrukturalna 
(nieruchomo�� 
inwestycyjna) 

Hipoteka kaucyjna ł�czna 
do kwoty 21.000.000 EUR 

ustanowiona na rzecz 
Banku HSBC Polska S.A. 

zabezpieczaj�ca 
wierzytelno�� wynikaj�c� z 

kredytu, którego termin 
spłaty przypada na dzie� 

27.03.2012 r. 

51. 

Warszawa-Bemowo 
ul. Połczy�ska 
dz. nr ewid.: 54, 
55/3, 60/1, 60/2 o 
ł�cznej powierzchni 
6.317 m

2
 

Własno�� – Robin Investments 
Sp. z o.o. 

Ksi�ga wieczysta 
WA1M/00223834/8 

prowadzona przez VI Wydział 
Ksi�g Wieczystych S�du 

Rejonowego dla Warszawy-

54,55/3,60/1 – funkcje 
usługowe i biurowe; 60/2 – 

funkcje infrastrukturalne 
(nieruchomo�� 
inwestycyjna) 

Hipoteka kaucyjna ł�czna 
do kwoty 21.000.000 EUR 

ustanowiona na rzecz 
Banku HSBC Polska S.A. 

zabezpieczaj�ca 
wierzytelno�� wynikaj�c� z 

kredytu, którego termin 
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Mokotowa w Warszawie spłaty przypada na dzie� 
27.03.2012 r. 

56. 

Warszawa-Wilanów 
dz. nr ewid. 31 o 
powierzchni 1.153 
m

2
 

Własno�� – Liliane Investments 
Sp. z o.o., 

Wojciech Iwa�czak, 
Anna Owoc-Pi�tek, 

Marcin Prusak, 
Katarzyna Duranc, 

Aleksandra Kucharska, 
Paweł Kucharski, 

El�bieta Ruszkowska, 
Cezary Ruszkowski, 

Klara Ruszkowska-Rosłan, 
Marek Rosłan, 

Wojciech Gła�ewski, 
Iwona Makarewicz, 
Hanna Czajkowska, 

Barbara Przesmycka, 
Andrzej Przesmycki, 

Michał Bie�, 
Artur Kuczera, 

Anna Załucka-Kuczera, 
Agata Brzozowska, 
Cezary Brzozowski, 
Michał Kozłowski, 

Izabela Kozłowska, 
Agnieszka Zawadzka, 

Witold Zawadzki, 
Dominik Pi�tek. 

Ksi�ga wieczysta 
WA2M/00479774/5 

prowadzona przez VII Wydział 
Ksi�g Wieczystych S�du 

Rejonowego dla Warszawy-
Mokotowa w Warszawie 

funkcja infrastrukturalna 
(zapasy) 

Hipoteka kaucyjna ł�czna 
do kwoty 1.320.000 PLN 

ustanowiona na rzecz 
Banku DNB Nord Polska 

S.A. zabezpieczaj�ca 
wierzytelno�� wynikaj�c� z 

kredytu, którego termin 
spłaty przypada na dzie� 

5.09.2049 r. 
 

Hipoteka kaucyjna ł�czna 
do kwoty 419.595 PLN 
ustanowiona na rzecz 

Deutsche Bank PBC S.A. 
zabezpieczaj�ca 

wierzytelno�� wynikaj�c� z 
kredytu, którego termin 

spłaty przypada na dzie� 
5.12.2039 r. 

 
Hipoteka kaucyjna ł�czna 
do kwoty 2.100.000 PLN 

ustanowiona na rzecz BRE 
Bank S.A. zabezpieczaj�ca 
wierzytelno�� wynikaj�c� z 

kredytu, którego termin 
spłaty przypada na dzie� 

8.12.2039 r. 
 

Hipoteka kaucyjna ł�czna 
do kwoty 539.250 EUR 
ustanowiona na rzecz 

Deutsche Bank PBC S.A. 
zabezpieczaj�ca 

wierzytelno�� wynikaj�c� z 
kredytu, którego termin 

spłaty przypada na dzie� 
5.03.2040 r. 

57 

Warszawa-Wilanów 
dz. nr ewid. 
1/9;2/14;3/9 o 
ł�cznej powierzchni  
3 914 m

2
 

Własno�� – Liliane Investments 
Sp. z o.o., 

Ksi�ga wieczysta 
WA2M/00479666/5 

prowadzona przez VII Wydział 
Ksi�g Wieczystych S�du 

Rejonowego dla Warszawy-
Mokotowa w Warszawie 

funkcja mieszkaniowa 
(zasady) 

brak 

58 

Warszawa-Mokotów 
ul. Cybernetyki 
dz. nr ewid. 9 o 
powierzchni 7,449 
m

2
 

Własno�� – Belise Investment 
Sp. z o.o. 

Ksi�ga wieczysta 
WA2M/00143456/6 prowadzona 

przez VII Wydział Ksi�g 
Wieczystych S�du Rejonowego 

dla Warszawy-Mokotowa w 
Warszawie 

funkcja biurowa  
(zapas) 

Brak  

59. 

Warszawa-Ursus 
ul. Posag 7 Panien 
dz. nr ewid.: 126/1, 
126/2, 126/3, 126/4, 
126/5, 126/6, 126/9 
126/10 o ł�cznej 
powierzchni 33 
210m

2
 

U�ytkowanie wieczyste – 
Challange Eighteen Sp. z o.o. 

Ksi�ga wieczysta 
WA1M/00283125/3 

prowadzona przez XIII Wydział 
Ksi�g Wieczystych S�du 

Rejonowego dla Warszawy-
Mokotowa w Warszawie 

do sprzeda�y 
(nieruchomo�� 
inwestycyjna) 

brak 

B. Wolbórz  

1. 

Wolbórz 
ul. Gadki 
dz. nr ewid. 1263/5 
o powierzchni 
56.586 m

2 

Własno�� – HUB Developments 
Ltd Sp. z o.o. 

Ksi�ga wieczysta 
PT1P/00034997/8 

prowadzona przez VI Wydział 
Ksi�g Wieczystych S�du 
Rejonowego w Piotrkowie 

Trybunalskim 

funkcja usługowa 
(nieruchomo�� 
inwestycyjna) 

brak 
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2. 

Wolbórz 
ul. Gadki 
dz. nr ewid. 1264/2 
o powierzchni 2.130 
m

2 

Własno�� – HUB Developments 
Ltd Sp. z o.o. 

Ksi�ga wieczysta 
PT1P/00072642/3 

prowadzona przez VI Wydział 
Ksi�g Wieczystych S�du 
Rejonowego w Piotrkowie 

Trybunalskim 

funkcja usługowa 
(nieruchomo�� 
inwestycyjna) 

brak 

3. 

Wolbórz 
ul. Gadki 
dz. nr ewid. 1289/1 
o powierzchni 
4,0878 m

2 

Własno�� – HUB Developments 
Ltd Sp. z o.o. 

Ksi�ga wieczysta 
PT1P/00075470/7 

prowadzona przez VI Wydział 
Ksi�g Wieczystych S�du 
Rejonowego w Piotrkowie 

Trybunalskim 

funkcja usługowa 
(nieruchomo�� 
inwestycyjna) 

brak 

C. gmina Lesznowola 

1. PGR i Radiostacja 
Łazy, gmina 
Lesznowola 
dz. nr ewid.: 51/1, 
51/2, 51/6, 51/9, 
51/17, 51/25, 51/31, 
51/48, 51/57 o 
ł�cznej powierzchni 
14.089 m

2
 

 
PGR i Radiostacja 
Łazy, gmina 
Lesznowola  
dz. nr ewid.: 51/4, 
51/5, 51/8, 51/10, 
51/11, 51/12, 51/13, 
51/14, 51/15, 51/16, 
51/19, 51/20, 51/21, 
51/22, 51/23, 51/24, 
51/26, 51/27, 51/28, 
51/29, 51/30, 51/32, 
51/33, 51/35, 51/36, 
51/37, 51/38, 51/39, 
51/41, 51/42, 51/43, 
51/44, 51/45, 51/46, 
51/47, 51/49, 51/50, 
51/51, 51/52, 51/53 
o ł�cznej 
powierzchni 43.101 
m

2
 

Własno�� – Gaetan 
Investments Sp. z o.o. 

Ksi�ga wieczysta 
WA5M/00428496/1 

prowadzona przez IV Wydział 
Ksi�g Wieczystych S�du 

Rejonowego w Piasecznie 
Własno�� – Gaetan 

Investments Sp. z o.o. 
Ksi�ga wieczysta 
WA1I/00012773/6 

prowadzona przez IV Wydział 
Ksi�g Wieczystych S�du 

Rejonowego w Piasecznie 
 

drogi (zapasy) 
 
 
 
 
 
 

funkcja mieszkalna 
(zapasy) 

brak 
 
 
 
 
 
 

brak 

C. gmina Piaseczno  

1. 

Józefosław  
Gmina Piaseczno 
dz. nr ewid. 45/47 
o powierzchni 1 154 
m

2 

Własno�� – Liliane Investments 
Sp. z o.o. 

Ksi�ga wieczysta  
WA5M/00431105/8 

prowadzona przez IV Wydział 
Ksi�g Wieczystych S�du 

Rejonowego w Piasecznie 

funkcja mieszkalna 
(zapasy) 

(sprzedana – umowa 
przedwst�pna) 

brak 

2 

Józefosław  
Gmina Piaseczno 
dz. nr ewid. 45/38 
o powierzchni 2,298 
m

2
 

Własno�� – Liliane Investments 
Sp. z o.o. 

Agata �ehaluk 
Paweł Placzke  

Joanna Placzke  
Ryszard Wi�cławski 

Małgorzata Wi�cławska 
Konrad Ciszkowski  
Ewa Ciszkowska 

Przemysław Machula 
Jacek Sygutowski 

Renata Sygutowska 
Cezary Wi�cław 
Anna Wi�cław 

Mirosław Jucha 
Beata Majcher Jucha 

Rafał Zarzycki 
Kazimierz Nojszewski 

funkcja infrastrukturalna 
(zapasy) 

(sprzedana – umowa 
przedwst�pna) 

Hipoteka umowna ł�czna 
kaucyjna do kwoty  

244 335 EUR  
na rzecz banku  

Deutsche Bank PBC SA  
. zabezpieczaj�ca 

wierzytelno�� wynikaj�c� z 
kredytu, którego termin 

spłaty przypada na dzie� 
4.10.2039 r. 

 
Hipoteka umowna ł�czna 

kaucyjna do kwoty 
754 760,27 PLN  
na rzecz banku  

Nordea Polska SA  
. zabezpieczaj�ca 

wierzytelno�� wynikaj�c� z 
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Paweł �egnałek 
Katarzyna �egnałek 

Marek Bukaty 
Halina Bukaty 

Barbara Chmielewska 
Andrzej Chmielewski 

Katarzyna Sobierajska  
Henryk Sobierajski  

Małgorzata Wi�niewska 
Marcin Fory� 

Waldemar Jarosz 
Beata Jarosz 

Ksi�ga wieczysta  
WA1I/00009534/5 

prowadzona przez IV Wydział 
Ksi�g Wieczystych S�du 

Rejonowego w Piasecznie 

kredytu, którego termin 
spłaty przypada na dzie� 

5.09.2029 r. 
 

Hipoteka umowna ł�czna 
kaucyjna do kwoty 

 87 405 CHF  
na rzecz banku  

Deutsche Bank PBC SA  
. zabezpieczaj�ca 

wierzytelno�� wynikaj�c� z 
kredytu, którego termin 

spłaty przypada na dzie� 
4.09.2031 r. 

 
Hipoteka umowna ł�czna 

zwykła do kwoty 
 439 901,29 PLN  
na rzecz banku  

INVEST BANK SA 
zabezpieczaj�ca 

wierzytelno�� wynikaj�c� z 
kredytu 

 
Hipoteka umowna ł�czna 

kaucyjna do kwoty 
 245 000 PLN  

na rzecz banku  
INVEST BANK SA 
 zabezpieczaj�ca 

wierzytelno�� wynikaj�c� z 
kredytu 

 
Hipoteka umowna ł�czna 

kaucyjna do kwoty 
680 000 PLN  

na rzecz banku  
DnB Nord Polska SA  

 zabezpieczaj�ca 
wierzytelno�� wynikaj�c� z 

kredytu, którego termin 
spłaty przypada na dzie� 

5.02.2025 r. 
  

�ródło: Spółka 

Spółka Grupy Kapitałowej Tenth Planet doo z siedzib� w Kotorze (Czarnogóra) jest wła�cicielem lub 
u�ytkownikiem nieruchomo�ci gruntowych i budynkowych poło�onych na terenie Czarnogóry o ł�cznej 
powierzchni ok. 100.000 m

2
.  

Spółka Grupy Kapitałowej Celtic Park Trade Kft z siedzib� w Budapeszcie (W�gry) jest wła�cicielem 
lub u�ytkownikiem nieruchomo�ci gruntowych i budynkowych poło�onych w Alsonemedi na terenie 
W�gier o ł�cznej powierzchni ok. 43.000 m

2
.  

 

10.3 Opis zagadnie� i wymogów zwi�zanych z ochron� 
rodowiska, które 
mog� mie� wpływ na wykorzystanie przez Spółk� rzeczowych aktywów 
trwałych 

Spółka podlega wielu przepisom i regulacjom odnosz�cym si� do u�ywania gruntów i ochrony 
�rodowiska, które maj� istotne znaczenie dla prowadzonych projektów deweloperskich. Do 
najwa�niejszych z nich nale��: 

� ustawa z dnia 7 lipca 1994 roku Prawo budowlane (tekst jednolity: Dz.U. z 2006 r. Nr 156, 
poz. 1118, z pó�n. zm.); 

� ustawa z dnia 27 kwietnia 2001 roku Prawo ochrony �rodowiska (tekst jednolity: Dz.U. z 
2008 r. Nr 25, poz. 150, z pó�n. zm.); 

� ustawa z dnia 16 kwietnia 2004 roku o ochronie przyrody (tekst jednolity: Dz.U. z 2009 r. Nr 
151, poz. 1220, z pó�n. zm.); 
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� ustawa z dnia 3 pa�dziernika 2008 roku o udost�pnianiu informacji o �rodowisku i jego 
ochronie, udziale społecze�stwa w ochronie �rodowiska oraz o ocenach oddziaływania na 
�rodowisko (Dz.U. Nr 199, poz. 1227, z pó�n. zm.); 

� ustawa z dnia 18 lipca 2001 roku Prawo wodne (tekst jednolity: Dz.U. z 2005 r. Nr 239, 
poz. 2019, z pó�n. zm.); 

� ustawa z dnia 28 wrze�nia 1991 roku o lasach (tekst jednolity: Dz.U. z 2005 r. Nr 45, poz. 435, 
z pó�n. zm.). 

� ustawa z dnia 27 kwietnia 2001 roku o odpadach (tekst jednolity: Dz.U. z 2007 r. Nr 39, poz. 
251, z pó�n. zm.); 

� ustawa z dnia 11 maja 2001 roku o obowi�zkach przedsi�biorców w zakresie gospodarowania 
niektórymi odpadami oraz o opłacie produktowej (tekst jednolity: Dz.U. z 2007 r. Nr 90, 
poz. 607 z pó�n. zm.). 

Spółka nie ma obowi�zku uzyskania pozwolenia zintegrowanego na prowadzenie działalno�ci, 
jednak�e otrzymuje pewne pozwolenia na gospodarcze korzystanie ze �rodowiska, pozwolenia 
wodno-prawne, w tym na odprowadzenie wód z wykopów do sieci deszczowej oraz doprowadzanie 
wody i odprowadzenie �cieków, jak równie� inne decyzje administracyjne wymagane przez przepisy 
dotycz�ce ochrony �rodowiska w toku uzyskiwania pozwole� na budow� w ramach poszczególnych 
projektów inwestycyjnych. Spółka, uzyskuj�c wymagane decyzje, w procesie budowlanym stosuje si� 
tak�e do przepisów dotycz�cych ochrony �rodowiska. 

W szczególno�ci, pozwolenie na budow� mo�e by� wydane po uprzednim przeprowadzeniu 
post�powania w sprawie oceny oddziaływania na �rodowisko wymaganego przepisami o ochronie 
�rodowiska albo oceny oddziaływania przedsi�wzi�cia na obszar Natura 2000, je�eli jest ona 
wymagana (art. 32 ust. 1 pkt 1) Prawa budowlanego). Sytuacja tak mo�e mie� miejsce w 
przypadkach, gdy planowane przedsi�wzi�cia mog� znacz�co oddziaływa� na �rodowisko, co 
wymaga� mo�e sporz�dzenia raportu o oddziaływaniu przedsi�wzi�cia na �rodowisko (art. 63, ust. 1 i 
4 Ustawy o udost�pnianiu informacji o �rodowisku i jego ochronie, udziale społecze�stwa w ochronie 
�rodowiska oraz o ocenach oddziaływania na �rodowisko).  

W zwi�zku z prowadzon� działalno�ci� dewelopersk� CPD S.A. i Grupa Kapitałowa b�dzie 
realizowała kolejne inwestycje budowlane oraz nabywała nowe nieruchomo�ci. Zgodnie z 
przytoczonymi powy�ej ustawami podmioty u�ytkuj�ce grunty, na których znajduj� si� substancje 
niebezpieczne lub inne zanieczyszczenia, s� odpowiedzialne za rekultywacj� tych gruntów, mog� te� 
zosta� zobowi�zane do zapłaty z tego tytułu kar i opłat administracyjnych. Zamiarem Spółki nie jest 
nabywanie lub u�ytkowanie takich gruntów. Badania prawne i techniczne w ramach procesu 
nabywania przez Spółk� gruntów pod przyszłe inwestycje b�d� szczególnie ukierunkowane na ocen� 
ryzyka powstania odpowiedzialno�ci z tytułu zanieczyszczenia �rodowiska. 

Prowadz�c działalno��, CPD S.A. podejmuje wszelkie starania, aby działa� zgodnie z przepisami 
prawa i regulacjami dotycz�cymi korzystania z gruntów oraz ochrony �rodowiska naturalnego. Spółka 
nie posiada wiedzy o jakichkolwiek post�powaniach tocz�cych si� wobec niej lub co do których 
istnieje realna gro�ba, �e zostan� wszcz�te w przyszło�ci, w zakresie ochrony �rodowiska 
naturalnego, jak równie� o jakichkolwiek zobowi�zaniach, które mog� zosta� nało�one na Spółk� na 
podstawie takich przepisów. 

Opisane powy�ej wymogi dotycz�ce ochrony �rodowiska mog� mie� wpływ na wykorzystanie przez 
Spółk� nieruchomo�ci prezentowanych w ksi�gach rachunkowych Spółki w pozycji zapasy i 
nieruchomo�ci inwestycyjne.  
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11. BADANIA I ROZWÓJ, PATENTY I LICENCJE 

11.1 Badania i rozwój  

Ani Celtic Property Developments S.A., ani spółki zale�ne Spółki nie prowadz� obecnie ani nie 
prowadziły w okresie obj�tym historycznymi informacjami finansowymi działalno�ci badawczo-
rozwojowej ani nie ponosiły wydatków na prace badawczo-rozwojowe. 

11.2 Patenty, licencje i znaki towarowe  

Ani Celtic Property Developments S.A., ani spółki zale�ne Spółki nie s� wła�cicielami patentów w 
rozumieniu ustawy Prawo własno�ci przemysłowej ani nie wykorzystuj� patentów do prowadzenia 
działalno�ci operacyjnej. 

Spółka nie korzysta z �adnych istotnych licencji z uwzgl�dnieniem faktu, i� w działalno�ci operacyjnej 
korzysta ze standardowych programów komputerowych w zakresie oprogramowania biurowego. 

Ani Celtic Property Developments S.A., ani spółki zale�ne Spółki nie dokonały zgłosze� znaków 
towarowych do Urz�du Patentowego Rzeczypospolitej Polskiej ani do innych podobnych rejestrów, w 
tym Urz�du ds. Harmonizacji Rynku Wewn�trznego z siedzib� w Alicante (Office for Harmonization in 
the Internal Market – OHIM). 

11.3 Podsumowanie podstawowych informacji dotycz�cych uzale	nienia 
Spółki od patentów lub licencji, umów przemysłowych, handlowych lub 
finansowych albo od nowych procesów produkcyjnych 

Ani Celtic Property Developments S.A., ani spółki zale�ne Spółki nie s� uzale�nieni od patentów, 
licencji, umów przemysłowych lub finansowych ani od nowych procesów produkcyjnych. 



 110 

 

12. ISTOTNE UMOWY  
Ani Spółka, ani inne spółki Grupy Kapitałowej w dniu zatwierdzenia Prospektu nie s� stron� umów, 
których warto�� przekracza 10% kapitałów własnych Spółki, ani nie były w okresie ostatnich 2 lat 
stron� umów, których warto�� przekraczała 10% kapitałów własnych Spółki. Zarz�d przedstawia 
poni�ej umowy (zarówno te, które mog� by� kwalifikowane jako zawierane w normalnym toku 
działalno�ci, jak i te, które mog� by� kwalifikowane jako umowy zawarte poza normalnym tokiem 
działalno�ci), które uznaje za istotne dla Spółki i jej Grupy Kapitałowej ze wzgl�du na ich przedmiot 
lub warto��. 

12.1 Umowy kredytowe, zastawów i por�cze�  
 
Grupa Kapitałowa była w okresie od dnia 1 stycznia 2009 roku stron� dwóch umów dotycz�cych 
finansowania działalno�ci deweloperskiej o znacznej warto�ci. Poni�ej przedstawiono podsumowanie 
umów kredytowych obowi�zuj�cych w tym okresie.  
 
Umowa kredytu na finansowanie przedsi�wzi�cia deweloperskiego z dnia 4 grudnia 2007 roku (dalej: 
Umowa) zawarta z Bank Zachodni WBK S.A. z siedzib� we Wrocławiu (dalej: Bank) 
 
Stronami powy�szej Umowy były spółki: Mokotów Plaza Sp. z o.o. (dalej: Kredytobiorca) oraz Gaston 
Investments sp. o.o. (jako deweloper), które w okresie zawarcia Umowy były podmiotami zale�nymi 
Celtic Property Developments S.A. (BVI) i wchodziły w skład Grupy Kapitałowej Celtic. Bank udzielił 
spółce Mokotów Plaza Sp. z o.o. kredytu w kwocie 15.150.000,00 EUR oraz w kwocie równowarto�ci 
2.400.000,00 EUR w złotych. Kredyt przeznaczony był na finansowanie nakładów inwestycyjnych 
zwi�zanych z I faz� inwestycji Mokotów Plaza w Warszawie. 
 
Termin całkowitej spłaty kredytu wraz z odsetkami i innymi kosztami strony ustaliły na dzie� 2 sierpnia 
2010 roku. Zabezpieczeniem kredytu były nieruchomo�ci, na których znajdowała si� I faza inwestycji 
Mokotów Plaza.  
 
Kwota kredytu była oprocentowana w stosunku rocznym według zmiennej stopy procentowej. Stopa 
procentowa w chwili zawarcia umowy była równa wysoko�ci zmiennej stawki LIBOR (dla kwoty 
kredytu pobranego w EUR) lub WIBOR (dla kwoty kredytu pobranego w PLN) dla jednomiesi�cznych 
depozytów mi�dzybankowych w złotych, powi�kszonej o mar�� Banku. Prawem stosowanym do 
rozstrzygania sporów wynikaj�cych z Umowy było prawo polskie.  
 
W dniu 28 lipca 2010 roku spółka zale�na obecnie od Spółki Lakia Enterprises Ltd (Cypr) – jako 
sprzedaj�cy) oraz Celtic Property Developments Plc (Cypr) – jako gwarant, zawarły umow� sprzeda�y 
udziałów spółki Mokotów Plaza Sp. z o.o. (kredytobiorca), tym samym obecnie ani Spółka, ani �adna 
spółka Grupy Kapitałowej Celtic nie jest stron� Umowy ani nie posiada zobowi�za� wynikaj�cych z 
umowy kredytu. Z informacji posiadanych przez Spółk� wynika, i� kredyt powy�szy został w cało�ci 
spłacony.  
 
Umowa ta była istotna ze wzgl�du na jej warto��, która wynosiła 17.550.000,00 EUR. 
 
Umowa kredytu na finansowanie przedsi�wzi�� deweloperskich z dnia 7 lipca 2009 roku (dalej: 
Umowa) zawarta z konsorcjum HSBC (dalej: Bank) 
 
Umowa powy�sza została zawarta jako tekst ujednolicony umowy kredytowej z dnia 21 grudnia 
2006 roku, która ulegała w toku jej wykonywania zmianom. Stronami powy�szej Umowy s�: (i) Spółka 
oraz Lakia Enterprises Ltd (Cypr) jako por�czyciele; (ii) spółki zale�ne Spółki: Blaise Investments 
Sp. z o.o., Devin Investments sp. o.o., Lakia Investments Sp. z o.o., Mandy Investments Sp. z o.o., 
Robin Investments Sp. z o.o. (dalej: Kredytobiorcy). 
 
Bank na mocy tej umowy udzielił Kredytobiorcom kredytu w kwocie 14.000.000,00 EUR. Kredyt 
przeznaczony jest na finansowanie nakładów inwestycyjnych zwi�zanych z inwestycjami Grupy 
Kapitałowej. Termin całkowitej spłaty kredytu wraz z odsetkami i innymi kosztami strony ustaliły na 
dzie� 27 marca 2012 roku. Spółki Grupy Kapitałowej zobowi�zane s� solidarnie do zapłaty 
obowi�zkowych rat w wysoko�ci 375.000,00 EUR w nast�puj�cych datach: 27 czerwca 2010 roku 
(rata zapłacona), 27 grudnia 2010 roku, 27 czerwca 2011 roku, 27 grudnia 2011 roku.  
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Kwota kredytu jest oprocentowana w stosunku rocznym według zmiennej stopy procentowej. Stopa 
procentowa w chwili zawarcia umowy była równa wysoko�ci zmiennej stawki EUROLIBOR dla 
jednomiesi�cznych depozytów mi�dzybankowych w EUR, powi�kszonej o mar�� Banku. 
 
Zabezpieczenie wierzytelno�ci Banku wobec Kredytobiorców stanowi� m.in.:  

(i) hipoteki kaucyjne ł�czne do kwoty 21.000.000,00 EUR ustanowione na 
nieruchomo�ciach spółek zale�nych Spółki: Blaise Investments Sp. z o.o., Devin 
Investments sp. o.o., Lakia Investments Sp. z o.o., Mandy Investments Sp. z o.o., 
Robin Investments Sp. z o.o. obj�te ksi�gami wieczystymi nr: 
� WA2M/00139786/7 prowadzona przez VII Wydział Ksi�g Wieczystych S�du 

Rejonowego dla Warszawy-Mokotowa w Warszawie; 
� WA1M/00212689/6 prowadzona przez XIII Wydział Ksi�g Wieczystych S�du 

Rejonowego dla Warszawy-Mokotowa w Warszawie; 
� WA4M/00153285/3 prowadzona przez X Wydział Ksi�g Wieczystych S�du 

Rejonowego dla Warszawy-Mokotowa w Warszawie; 
� WA1M/00282562/1 prowadzona przez XIII Wydział Ksi�g Wieczystych S�du 

Rejonowego dla Warszawy-Mokotowa w Warszawie; 
� WA1M/00426618/1 prowadzona przez XIII Wydział Ksi�g Wieczystych S�du 

Rejonowego dla Warszawy-Mokotowa w Warszawie; 
� WA1M/00426617/4 prowadzona przez XIII Wydział Ksi�g Wieczystych S�du 

Rejonowego dla Warszawy-Mokotowa w Warszawie; 
� WA1M/00444614/5 prowadzona przez XIII Wydział Ksi�g Wieczystych S�du 

Rejonowego dla Warszawy-Mokotowa w Warszawie; 
� WA1M/00168850/2 prowadzona przez VI Wydział Ksi�g Wieczystych S�du 

Rejonowego dla Warszawy-Mokotowa w Warszawie; 
� WA1M/00168851/9 prowadzona przez VI Wydział Ksi�g Wieczystych S�du 

Rejonowego dla Warszawy-Mokotowa w Warszawie; 
� WA1M/00168852/6 prowadzona przez VI Wydział Ksi�g Wieczystych S�du 

Rejonowego dla Warszawy-Mokotowa w Warszawie; 
� WA1M/00223834/8 prowadzona przez VI Wydział Ksi�g Wieczystych S�du 

Rejonowego dla Warszawy-Mokotowa w Warszawie. 
 

(ii) zastawy rejestrowe na 100% udziałów ka�dej z poni�szych spółek zale�nych Spółki: 
Lakia Enterprises Ltd (Cypr), Blaise Investments Sp. z o.o., Devin Investments 
Sp. o.o., Lakia Investments Sp. z o.o., Mandy Investments Sp. z o.o., Robin 
Investments Sp. z o.o. 

 
Spółki Grupy Kapitałowej zobowi�zały si� m.in. do: (i) utrzymywania w okresie kredytowania 
okre�lonych w Umowie wska�ników finansowych, (ii) okresowego przedstawiania okre�lonych w 
Umowie informacji kredytowych i innych dokumentów, (iii) niewypłacania w okresie kredytowania 
dywidend poza przypadkami okre�lonymi w Umowie. Prawem stosowanym do rozstrzygania sporów 
wynikaj�cych z Umowy jest prawo angielskie.  
 
W przypadkach okre�lonych w Umowie Bank mo�e wypowiedzie� Umow� w cało�ci lub w cz��ci. 
 
Umowa ta jest istotna ze wzgl�du na jej warto��, która wynosiła 14.000.000,00 EUR. 

12.2 Umowy sprzeda	y udziałów  
 
Grupa Kapitałowa była w okresie od 1 stycznia 2009 roku stron� jednej umowy o znacznej warto�ci 
dotycz�cej sprzeda�y udziałów spółki z Grupy, której podsumowanie przedstawiono poni�ej. 
 
Umowa sprzeda�y udziałów spółki Mokotów Plaza Sp. z o.o. w Warszawie (dalej: Umowa) 
 
Umowa pomi�dzy spółk� Lakia Enterprises Ltd (Cypr) (dalej: Sprzedaj�cy) a Kedros Investment SPV 
Sp. z o.o. w Warszawie (dalej: Kupuj�cy) oraz Celtic Property Developments Plc (Cypr) (dalej: 
Por�czyciel) została zawarta w dniu 28 lipca 2010 roku. Na mocy tej Umowy Sprzedaj�cy dokonał 
sprzeda�y 100% udziałów spółki Mokotów Plaza Sp. z o.o., która to spółka była wła�cicielem 
inwestycji „Mokotów Plaza – I faza”. Strony ustaliły cen� sprzeda�y w wysoko�ci, która była 
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uzale�niona od parametrów ekonomiczno-finansowych i do dnia zło�enia Prospektu do Komisji nie 
była znana. Spółka szacuje jej wysoko�� na kwot� około 7,3 mln EUR, z czego do dnia zatwierdzenia 
Prospektu Sprzedaj�cy otrzymał kwot� 5,680,682.53 EUR. Własno�� udziałów została przeniesiona 
do dnia zawarcia Umowy.  
Umowa ta jest istotna ze wzgl�du na jej przedmiot – sprzeda� udziałów spółki zale�nej oraz 
prowadzonej przez ni� inwestycji. 
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13. ORGANY SPÓŁKI 

13.1 Dane na temat osób wchodz�cych w skład organów nadzorczych i 
zarz�dzaj�cych 

13.1.1. Zarz�d Spółki 

 
W skład Zarz�du Spółki wchodz�: 

1. Andrew Morrison Shepherd – Prezes Zarz�du 
2. El�bieta Donata Wiczkowska – członek Zarz�du  
3. Aled Rhys Jones – członek Zarz�du 
4. Christopher Bruce – członek Zarz�du 

Wszyscy członkowie Zarz�du wykonuj� swoje obowi�zki na podstawie powołania w siedzibie Spółki – 
Rondo ONZ 1 w Warszawie. Członkowie Zarz�du wykonuj� swoje obowi�zki obecnie bez umowy o 
prac� ze Spółk�. 

Pomi�dzy członkami Zarz�du oraz pomi�dzy członkami Zarz�du a członkami Rady Nadzorczej nie 
wyst�puj� powi�zania rodzinne. 

Zgodnie ze zło�onymi o�wiadczeniami w �adnym czasie, a w szczególno�ci w okresie ostatnich 5 lat, 
członkowie Zarz�du nie zostali skazani za przest�pstwo oszustwa. W okresie ostatnich 5 lat nie miały 
miejsca przypadki upadło�ci, zarz�du komisarycznego ani likwidacji w odniesieniu do podmiotów, w 
których członkowie Zarz�du pełnili funkcje w organach zarz�dzaj�cych, nadzoruj�cych i 
administracyjnych, a tak�e w których byli oni osobami zarz�dzaj�cymi wy�szego szczebla (w tym 
pełnili funkcje prokurenta) poza przypadkami opisanymi w �yciorysach Pana Andrew Shepherda, Pani 
El�biety Wiczkowskiej, Pana Aleda Rhysa Jonesa, Pana Christophera Bruce’a poni�ej. 

Zgodnie ze zło�onymi o�wiadczeniami w okresie ostatnich 5 lat nie miały miejsca oficjalne oskar�enia 
publiczne ani sankcje w stosunku do członków Zarz�du ze strony organów ustawowych ani 
regulacyjnych (w tym uznanych organizacji zawodowych). Ponadto, członkowie Zarz�du nie otrzymali 
w wy�ej wskazanym okresie s�dowego zakazu działania lub zakazu uczestniczenia w zarz�dzaniu lub 
prowadzeniu spraw jakiegokolwiek emitenta. 

 

ANDREW MORRISON SHEPHERD – PREZES ZARZ�DU  

Funkcj� Prezesa Zarz�du pełni Pan Andrew Shepherd. Pan Andrew Shepherd został powołany do 
Zarz�du II kadencji z dniem 28 sierpnia 2010 roku. Kadencja Pana Andrew Shepherda upływa w dniu 
21 lipca 2015 roku. 

Pan Andrew Shepherd posiada wykształcenie wy�sze (BSc (Hons)), uko�czył studia na wydziale Land 
Economics na Paisley University in Scotland w Paisley (Szkocja). Pan Andrew Shepherd uzyskał 
tak�e kwalifikacje rzeczoznawcy maj�tkowego (chartered surveyor) – jest członkiem Royal Institution 
of Chartered Surveyors (RICS). 

Przebieg pracy zawodowej: 

� 1990-1997 w Ryden International Property Consultants w Glasgow (Szkocja), Praga (Czechy) 
– ostatecznie jako dyrektor zarz�dzaj�cy, 

� 1997-1999 w DTZ Zadelhoff w Moskwie (Rosja) i Warszawa na ró�nych stanowiskach – 
ostatecznie jako dyrektor ds. po�rednictwa zarz�dzaj�cy, 

� od 1999 roku w Celtic Asset Management Sp. z o.o. w Warszawie jako CEO (Chef Executive 
Officer), a w latach 2005-2007 jako członek zarz�du, 

� 2001-2007 w Valad Poland Sp. z o.o. w Warszawie jako członek zarz�du, 

� 2002-2005 w iOG Central Europe Sp. z o.o. w Warszawie jako dyrektor zarz�dzaj�cy oraz 
członek zarz�du, 

� 2005-2010 w Celtic Property Developments S.A. z siedzib� na Brytyjskich Wyspach 
Dziewiczych a nast�pnie w Celtic Property Developments PLC w Larnace (Cypr) jako członek 
rady dyrektorów, 

� 2003-2007 w Celtic Properties Sp. z o.o. w Warszawie jako członek zarz�du, 

� 2005-2007 w Best Homes Sp. z o.o. w Warszawie jako członek zarz�du, 



 114 

� 2006-2007 w Adrien Investments Sp. z o.o. w Warszawie jako członek zarz�du, 

� 2006-2007 w Blaise Investments Sp. z o.o. w Warszawie jako członek zarz�du, 

� 2006-2007 w Darvest Investments Sp. z o.o. w Warszawie jako członek zarz�du, 

� 2006-2007 w Devin Investments Sp. z o.o. w Warszawie jako członek zarz�du, 

� 2006-2007 w Elara Investments Sp. z o.o. w Warszawie jako członek zarz�du, 

� 2006-2007 w Gaetan Investments Sp. z o.o. w Warszawie jako członek zarz�du, 

� 2006-2007 w Gaston Investments Sp. z o.o. w Warszawie jako członek zarz�du, 

� 2006-2007 w Challange Eighteen Sp. z o.o. w Warszawie jako członek zarz�du, 

� 2006-2007 w HUB Developments LTD Sp. z o.o. w Warszawie jako członek zarz�du, 

� 2006-2007 w Liliane Investments Sp. z o.o. w Warszawie jako członek zarz�du, 

� 2006-2007 w Mandy Investments Sp. z o.o. w Warszawie jako członek zarz�du, 

� 2006-2007 w Robin Investments Sp. z o.o. w Warszawie jako członek zarz�du, 

� 2008-2010 w POEN S.A. jako członek Rady Nadzorczej, 

� od 2008 roku w Terra Catalyst Fund Ltd (Wyspy Kajma�skie) – spółce notowanej na rynku 
AIM Giełdy Papierów Warto�ciowych w Londynie (London Stock Exchange) jako non-
executive director, 

� od 2010 roku w Spółce jako członek Zarz�du. 

Pan Andrew Shepherd w okresie ostatnich 5 lat, a tak�e obecnie pełnił lub pełni funkcje w organach 
zarz�dzaj�cych, nadzoruj�cych lub administracyjnych podmiotów, które miały siedziby na Cyprze 
(Celtic Investments Ltd, Tutersal Trading Ltd, Dobalin Trading & Investments Ltd, Bonitaco 
Consultancy Ltd, Mokotow Plaza Holding Ltd, Wola Plaza Holding Ltd, Lakia Enterprises Ltd, JKP 
Holding Ltd, Satinzone Ltd, Fubatingo Trading Ltd, Tetrasoft Ltd, Buffy Holdings No 1 Ltd, Lionscope 
Ltd, Sunworth Ltd, Kindred Investments Ltd, Braslink Ltd), w Wielkiej Brytanii (CAM Estates Ltd), we 
Włoszech (Celtic Italy Srl), na W�grzech (Celtic Propertty Developments Kft, Celtic Trade Park Kft) 
oraz w Czarnogórze (Tenth Planet Doo). Poza wy�ej wskazanymi podmiotami, w okresie ostatnich 5 
lat Pan Andrew Shepherd nie pełnił i nie pełni funkcji w organach zarz�dzaj�cych, nadzoruj�cych lub 
administracyjnych innych spółek kapitałowych i osobowych. 

W okresie ostatnich 5 lat Pan Andrew Shepherd posiadał i posiada obecnie akcje spółek publicznych 
notowanych na giełdach �wiatowych, przeprowadzaj�c od czasu do czasu, jako inwestor giełdowy, 
transakcje na drobnych pakietach akcji spółek znajduj�cych si� w obrocie na rynku regulowanym. 
Pakiety akcji spółek publicznych posiadane przez Pana Andrew Shepherda nie przekraczały i nie 
przekraczaj� 5% kapitału zakładowego ani głosów na walnych zgromadzeniach tych podmiotów.  

Poza powy�szymi, w okresie ostatnich 5 lat Pan Andrew Shepherd nie był wspólnikiem innych spółek 
osobowych i kapitałowych. Pan Andrew Shepherd prowadzi działalno�� gospodarcz� jako osoba 
fizyczna – działalno�� ta obejmuje �wiadczenie usług doradztwa gospodarczego i nie jest 
konkurencyjna wobec działalno�ci Spółki. 

Zgodnie ze zło�onym o�wiadczeniem w okresie ostatnich 5 lat Pan Andrew Shepherd nie został 
skazany za przest�pstwo oszustwa. W okresie ostatnich 5 lat nie miały miejsca przypadki upadło�ci, 
zarz�du komisarycznego ani likwidacji w odniesieniu do podmiotów, w których Pan Andrew Shepherd 
pełnił funkcje w organach zarz�dzaj�cych, nadzoruj�cych i administracyjnych, a tak�e w których był 
osob� zarz�dzaj�c� wy�szego szczebla (w tym pełnił funkcje prokurenta) z wyj�tkiem spółek: (i) Best 
Homes Sp. z o.o. w Warszawie, (ii) Celtic Properties Sp. z o.o. w Warszawie, (iii) Camille Investments 
Sp. z o.o. w Warszawie, (iv) Bonnie Investments Sp. z o.o. w Warszawie w których został 
przeprowadzony proces likwidacji (w okresie grudzie� 2008 r. – lipiec 2009 r.) tych spółek w okresie, 
gdy Pan Andrew Shepherd pełnił funkcj� członka zarz�du (w przypadku spółek i-ii) oraz prokurenta (w 
przypadku spółek iii-iv). Przyczyn� przeprowadzenia likwidacji tych spółek była restrukturyzacja grupy 
kapitałowej, do której ówcze�nie nale�ały. 

Zgodnie ze zło�onym o�wiadczeniem w okresie ostatnich 5 lat nie miały miejsca oficjalne oskar�enia 
publiczne ani sankcje w stosunku do Pana Andrew Shepherda ze strony organów ustawowych ani 
regulacyjnych (w tym uznanych organizacji zawodowych). Ponadto, Pan Andrew Shepherd nie 
otrzymał w wy�ej wskazanym okresie s�dowego zakazu działania lub zakazu uczestniczenia 
w zarz�dzaniu lub prowadzeniu spraw jakiegokolwiek emitenta. 

 

EL�BIETA WICZKOWSKA – CZŁONEK ZARZ�DU  

Funkcj� członka Zarz�du pełni Pani El�bieta Wiczkowska. Pani El�bieta Wiczkowska została 
powołana do Zarz�du II kadencji z dniem 28 sierpnia 2010 roku. Kadencja Pani El�biety Wiczkowskiej 
upływa w dniu 21 lipca 2015 roku. 
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Pani El�bieta Wiczkowska posiada wykształcenie wy�sze medyczne, uko�czyła studia na Wydziale 
Lekarskim Akademii Medycznej w Szczecinie. Pani El�bieta Wiczkowska uko�czyła studia MBA na 
University of Illinois at Urbana-Champaign (USA), a tak�e studium mened�erskie Advanced 
Management Programme prowadzone przez IESE Barcelona – Universidad de Navarra w Hiszpanii. 
Pani El�bieta Wiczkowska posiada tak�e kwalifikacje ACCA (The Association of Chartered Certified 
Accountants). 

Przebieg pracy zawodowej: 

� 1993-1994 w Szpitalu Akademii Medycznej w Warszawie jako lekarz, 

� 1994-1996 w LGM Polska Sp. z o.o. w Warszawie jako project manager, 

� 1996-1999 w Chelverton Sp. z o.o. w Warszawie jako CFO (Chef Financial Officer), 

� 1999-2003 w Commercial Union S.A. w Warszawie w dziale Property Asset Management jako 
wicedyrektor, 

� od 2003 roku w Celtic Asset Management Sp. z o.o. w Warszawie, kolejno jako CFO (Chef 
Financial Officer), COO (Chef Operating Officer),  

� 2005-2006 w Colby Investments Sp. z o.o. w Warszawie jako członek zarz�du, 

� 2005-2006 w Gaura Investments Sp. z o.o. w Warszawie jako członek zarz�du, 

� 2005-2007 w Best Homes Sp. z o.o. w Warszawie jako członek zarz�du, 

� 2005-2007 w Netta Investments Sp. z o.o. w Warszawie jako członek zarz�du, 

� w 2006 roku w CEIF Warsaw Investments Sp. z o.o. w Warszawie jako członek zarz�du, 

� w 2006 roku w HCEPP DBP Sp. z o.o. w Warszawie jako prezes zarz�du, 

� w 2006 roku w Metropol Industrial Park Estate Sp. z o.o. w Warszawie jako prezes zarz�du, 

� 2006-2007 w Blaise Investments Sp. z o.o. w Warszawie jako członek zarz�du, 

� 2006-2007 w Gaetan Investments Sp. z o.o. w Warszawie jako członek zarz�du, 

� 2006-2007 w Liliane Investments Sp. z o.o. w Warszawie jako członek zarz�du, 

� 2006-2007 w Zorian Investments Sp. z o.o. w Warszawie jako członek zarz�du, 

� od 2006 roku w Antigo Investments Sp. z o.o. w Warszawie jako członek zarz�du, 

� od 2007 roku w Prada Investments Sp. z o.o. w Warszawie jako członek zarz�du, 

� od 2007 roku w Quant Investments Sp. z o.o. w Warszawie jako członek zarz�du, 

� 22.02.2008 roku – 28.08.2010 w POEN S.A. jako członek Rady Nadzorczej, 

� od 2008 roku w Celtic Investments Ltd w Nikozji (Cypr) jako członek rady dyrektorów, 

� od 2008 roku w Braslink Ltd w Nikozji (Cypr) jako członek rady dyrektorów, 

� w 2010 roku w Celtic Property Developments PLC w Larnace (Cypr) jako członek rady 
dyrektorów, 

� od 2010 roku w Vigo Investments Sp. z o.o. w Warszawie jako członek zarz�du, 

� od 29.08.2010 roku w Spółce jako członek Zarz�du. 

Poza wy�ej wskazanymi funkcjami, w okresie ostatnich 5 lat Pani El�bieta Wiczkowska nie pełniła i nie 
pełni funkcji w organach zarz�dzaj�cych, nadzoruj�cych lub administracyjnych innych spółek 
kapitałowych i osobowych. 

Pani El�bieta Wiczkowska posiadała w okresie ostatnich 5 lat udziały Antigo Investments Sp. z o.o. w 
Warszawie Liliane Investments Sp. z o.o. w Warszawie oraz Braslink Ltd z siedzib� w Nikozji (Cypr). 
Poza powy�szymi, w okresie ostatnich 5 lat Pani El�bieta Wiczkowska posiadała i posiada obecnie 
akcje spółek publicznych notowanych na giełdzie warszawskiej, przeprowadzaj�c od czasu do czasu, 
jako inwestor giełdowy, transakcje na drobnych pakietach akcji spółek znajduj�cych si� w obrocie na 
rynku regulowanym. Pakiety akcji spółek publicznych posiadane przez Pani� El�biet� Wiczkowsk� nie 
przekraczały i nie przekraczaj� 5% kapitału zakładowego ani głosów na walnych zgromadzeniach tych 
podmiotów. Pani El�bieta Wiczkowska nie była, ani nie jest obecnie, wspólnikiem �adnej spółki 
osobowej ani spółki kapitałowej. Pani El�bieta Wiczkowska nie prowadzi działalno�ci gospodarczej 
jako osoba fizyczna. 

Zgodnie ze zło�onym o�wiadczeniem w okresie ostatnich 5 lat Pani El�bieta Wiczkowska nie została 
skazana za przest�pstwo oszustwa. W okresie ostatnich 5 lat nie miały miejsca przypadki upadło�ci, 
zarz�du komisarycznego ani likwidacji w odniesieniu do podmiotów, w których Pani El�bieta 
Wiczkowska pełniła funkcje w organach zarz�dzaj�cych, nadzoruj�cych i administracyjnych, a tak�e w 
których była ona osob� zarz�dzaj�c� wy�szego szczebla (w tym pełniła funkcje prokurenta) z 
wyj�tkiem spółek: (i) Best Homes Sp. z o.o. w Warszawie, (ii) Bonnie Investments Sp. z o.o. w 
Warszawie, (iii) Camille Investments Sp. z o.o. w Warszawie, (iv) Netta Investments Sp. z o.o. w 
Warszawie, w których został przeprowadzony proces likwidacji (w okresie grudzie� 2008 r. – lipiec 
2009 r.) tych spółek w okresie, gdy Pani El�bieta Wiczkowska pełniła funkcj� członka zarz�du (w 
spółce Best Homes Sp. z o.o.) lub prokurenta (w przypadku dwóch pozostałych spółek). Przyczyn� 
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przeprowadzenia likwidacji tych spółek była restrukturyzacja grupy kapitałowej, do której ówcze�nie 
nale�ały. 

Zgodnie ze zło�onym o�wiadczeniem w okresie ostatnich 5 lat nie miały miejsca oficjalne oskar�enia 
publiczne ani sankcje w stosunku do Pani El�biety Wiczkowskiej ze strony organów ustawowych ani 
regulacyjnych (w tym uznanych organizacji zawodowych). Ponadto, Pani El�bieta Wiczkowska nie 
otrzymała w wy�ej wskazanym okresie s�dowego zakazu działania lub zakazu uczestniczenia 
w zarz�dzaniu lub prowadzeniu spraw jakiegokolwiek emitenta. 

 

ALED RHYS JONES – CZŁONEK ZARZ�DU  

Funkcj� członka Zarz�du pełni Pan Aled Rhys Jones. Pan Aled Rhys Jones został powołany do 
Zarz�du II kadencji z dniem 28 sierpnia 2010 roku. Kadencja Pana Aleda Rhysa Jonesa w dniu 21 
lipca 2015 roku. 

Pan Aled Rhys Jones posiada wykształcenie wy�sze (BSc (Hons)), uko�czył studia na wydziale 
Estate Management na East London Polytechnic w Londynie (Wielka Brytania). Pan Aled Rhys Jones 
uzyskał tak�e kwalifikacje rzeczoznawcy maj�tkowego (chartered surveyor) – jest członkiem Royal 
Institution of Chartered Surveyors (RICS). 

Przebieg pracy zawodowej: 

� 1990-1992 w Associated British Ports w Cardiff (Walia), 

� 1992-1999 w DTZ Property Consultants w Cardiff (Walia), Newport (Walia), Pradze (Czechy) i 
Warszawie na ró�nych stanowiskach – ostatecznie jako dyrektor zarz�dzaj�cy, 

� od 1999 roku w Celtic Asset Management Sp. z o.o. w Warszawie jako CEO (Chef Executive 
Officer), a w latach 2005-2007 jako członek zarz�du, 

� 2001-2007 w Valad Poland Sp. z o.o. w Warszawie jako członek zarz�du, 

� 2002-2005 w iOG Central Europe Sp. z o.o. w Warszawie jako dyrektor zarz�dzaj�cy i członek 
zarz�du, 

� 2003-2007 w Celtic Properties Sp. z o.o. w Warszawie jako członek zarz�du, 

� 2005-2007 w Netta Investments Sp. z o.o. w Warszawie jako członek zarz�du, 

� 2005-2007 w Best Homes Sp. z o.o. w Warszawie jako członek zarz�du, 

� 2006-2007 w Adrien Investments Sp. z o.o. w Warszawie jako członek zarz�du, 

� 2006-2007 w Darvest Investments Sp. z o.o. w Warszawie jako członek zarz�du, 

� 2006-2007 w Gaston Investments Sp. z o.o. w Warszawie jako członek zarz�du, 

� 2006-2007 w Mandy Investments Sp. z o.o. w Warszawie jako członek zarz�du, 

� 2006-2007 w Robin Investments Sp. z o.o. w Warszawie jako członek zarz�du, 

� 2008-2010 w POEN S.A. jako członek Rady Nadzorczej, 

� od 2008 roku w Terra Catalyst Fund Ltd (Wyspy Kajma�skie) – spółki notowanej na rynku AIM 
Giełdy Papierów Warto�ciowych w Londynie (London Stock Exchange) jako non-executive 
director, 

� od 2010 roku w Spółce jako członek Zarz�du. 

Poza wy�ej wskazanymi funkcjami, w okresie ostatnich 5 lat Pan Aled Rhys Jones nie pełnił i nie pełni 
funkcji w organach zarz�dzaj�cych, nadzoruj�cych lub administracyjnych innych spółek kapitałowych i 
osobowych. 

W okresie ostatnich 5 lat Pan Aled Rhys Jones posiadał i posiada obecnie akcje spółek publicznych 
notowanych na giełdach �wiatowych, przeprowadzaj�c od czasu do czasu, jako inwestor giełdowy, 
transakcje na drobnych pakietach akcji spółek znajduj�cych si� w obrocie na rynku regulowanym. 
Pakiety akcji spółek publicznych posiadane przez Pana Aleda Rhysa Jonesa nie przekraczały i nie 
przekraczaj� 5% kapitału zakładowego ani głosów na walnych zgromadzeniach tych podmiotów.  

Poza powy�szymi, w okresie ostatnich 5 lat Pan Aled Rhys Jones nie był wspólnikiem innych spółek 
osobowych i kapitałowych. Pan Aled Rhys Jones prowadzi działalno�� gospodarcz� jako osoba 
fizyczna – działalno�� ta obejmuje �wiadczenie usług doradztwa gospodarczego i nie jest 
konkurencyjna wobec działalno�ci Spółki. 

Zgodnie ze zło�onym o�wiadczeniem w okresie ostatnich 5 lat Pan Aled Rhys Jones nie został 
skazany za przest�pstwo oszustwa. W okresie ostatnich 5 lat nie miały miejsca przypadki upadło�ci, 
zarz�du komisarycznego ani likwidacji w odniesieniu do podmiotów, w których Pan Aled Rhys Jones 
pełnił funkcje w organach zarz�dzaj�cych, nadzoruj�cych i administracyjnych, a tak�e w których był 
osob� zarz�dzaj�c� wy�szego szczebla (w tym pełnił funkcje prokurenta) z wyj�tkiem spółek: (i) Best 
Homes Sp. z o.o. w Warszawie, (ii) Netta Investments Sp. z o.o. w Warszawie, (iii) Celtic Properties 
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Sp. z o.o. w Warszawie, w których został przeprowadzony proces likwidacji (w okresie grudzie� 2008 
r. – lipiec 2009 r.) tych spółek w okresie, gdy Pan Aled Rhys Jones pełnił funkcj� członka zarz�du. 
Przyczyn� przeprowadzenia likwidacji tych spółek była restrukturyzacja grupy kapitałowej, do której 
ówcze�nie nale�ały. 

Zgodnie ze zło�onym o�wiadczeniem w okresie ostatnich 5 lat nie miały miejsca oficjalne oskar�enia 
publiczne ani sankcje w stosunku do Pana Aleda Rhysa Jonesa ze strony organów ustawowych ani 
regulacyjnych (w tym uznanych organizacji zawodowych). Ponadto, Pan Aled Rhys Jones nie 
otrzymał w wy�ej wskazanym okresie s�dowego zakazu działania lub zakazu uczestniczenia 
w zarz�dzaniu lub prowadzeniu spraw jakiegokolwiek emitenta. 

 

CHRISTOPHER BRUCE – CZŁONEK ZARZ�DU  

Funkcj� członka Zarz�du pełni Pan Christopher Bruce. Pan Christopher Bruce został powołany do 
Zarz�du II kadencji z dniem 28 sierpnia 2010 roku. Kadencja Pana Christophera Bruce’a upływa w 
dniu 21 lipca 2015 roku. 

Pan Christopher Bruce posiada wykształcenie wy�sze in�ynierskie (BEng (Hons)), uko�czył studia na 
wydziale Mechanical Engineering with Industrial Management na Liverpool University w Liverpool 
(Wielka Brytania). Pan Christopher Bruce uzyskał tak�e kwalifikacje biegłego rewidenta (chartered 
accountant) po uko�czeniu Institute of Chartered Accountants in England and Wales. 

Przebieg pracy zawodowej: 

� 1987-1992 w Coopers & Lybrand Chartered Accountants w Douglas (Wyspa Man) jako 
starszy consultant, 

� 1993-2002 w Credit Suisse Trust Ltd w Douglas (Wyspa Man) jako dyrektor/kontroler 
finansowy, 

� 2002-2007 w Laxey Partners Ltd w Douglas (Wyspa Man) jako dyrektor finansowy, 

� 2005-2010 w Celtic Property Developments S.A. z siedzib� na Brytyjskich Wyspach 
Dziewiczych, a nast�pnie w Celtic Property Developments PLC w Larnace (Cypr) jako członek 
rady dyrektorów, 

� od 2005 roku w Lakia Enterprises Ltd w Nikozji (Cypr) jako członek rady dyrektorów, 

� od 2005 roku w Tenth Planet D.o.o. w Kotorze (Czarnogóra) jako członek rady dyrektorów, 

� od 2005 roku w East Europe Property Financing AB w Sztokholmie (Szwecja) jako członek 
rady dyrektorów, 

� od 2006 roku w Robin Investments Sp. z o.o. w Warszawie jako członek zarz�du, 

� od 2006 roku w Buffy Holdings No 1 Ltd w Nikozji (Cypr) jako członek rady dyrektorów, 

� od 2006 roku w Kindred Investments Ltd w Nikozji (Cypr) jako członek rady dyrektorów, 

� od 2006 roku w C.E.E. Superstore Ltd w Nikozji (Cypr) jako członek rady dyrektorów, 

� od 2006 roku w EEDF Investments Ltd w Nikozji (Cypr) jako członek rady dyrektorów, 

� od 2006 roku w New Europe Property Financing AB w Sztokholmie (Szwecja) jako członek 
rady dyrektorów, 

� od 2006 roku w Fubatingo Trading Ltd w Nikozji (Cypr) jako członek rady dyrektorów, 

� w 2007 roku w Wola Plaza Sp. z o.o. w Warszawie jako członek zarz�du, 

� 2007-2008 w Bonnie Investments Sp. z o.o. w Warszawie jako członek zarz�du, 

� 2007-2008 w Camille Investments Sp. z o.o. w Warszawie jako członek zarz�du, 

� 2007-2008 w Adrien Investments Sp. z o.o. w Warszawie jako członek zarz�du, 

� 2007-2010 roku w Mokotów Plaza Sp. z o.o. w Warszawie jako członek zarz�du, 

� od 2007 roku w Challange Eighteen Sp. z o.o. w Warszawie jako członek zarz�du, 

� od 2007 roku w Lakia Investments Sp. z o.o. w Warszawie jako członek zarz�du, 

� od 2007 roku w Mandy Investments Sp. z o.o. w Warszawie jako członek zarz�du, 

� od 2007 roku w Devin Investments Sp. z o.o. w Warszawie jako członek zarz�du, 

� od 2007 roku w Blaise Investments Sp. z o.o. w Warszawie jako członek zarz�du, 

� od 2007 roku w Gaetan Investments Sp. z o.o. w Warszawie jako członek zarz�du, 

� od 2007 roku w Gaston Investments Sp. z o.o. w Warszawie jako członek zarz�du, 

� od 2007 roku w Elara Investments Sp. z o.o. w Warszawie jako członek zarz�du, 

� od 2007 roku w HUB Developments Sp. z o.o. w Warszawie jako członek zarz�du, 

� od 2007 roku w Liliane Investments Sp. z o.o. w Warszawie jako członek zarz�du, 

� od 2007 roku w Darvest Investments Sp. z o.o. w Warszawie jako członek zarz�du, 

� od 2009 roku w Central European Property Management Sp. z o.o. w Warszawie jako członek 
zarz�du, 
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� od 2009 roku w CAM Estates Ltd w Penbryn (Wielka Brytania) jako członek rady dyrektorów, 

� od 2009 roku w Celtic (Italy) Srl w Mediolanie (Włochy) jako członek rady dyrektorów, 

� od 2010 roku w Belise Investments Sp. z o.o. w Warszawie jako członek zarz�du, 

� od 2010 roku w Spółce jako członek Zarz�du. 

Pan Christopher Bruce obecnie pełni tak�e funkcje w organach zarz�dzaj�cych, nadzoruj�cych lub 
administracyjnych podmiotów, które maj� siedziby na Mauritiusie (Palladian Holdings Ltd), wyspie 
Man (Laxey Worldwide Ltd), Szwecji (Palladian Finance AB) i w Holandii (Jacinto Holdings BV, Polag 
BV). 

Pan Christopher Bruce w okresie ostatnich 5 lat pełnił tak�e funkcje w organach zarz�dzaj�cych, 
nadzoruj�cych lub administracyjnych podmiotów, które miały siedziby na Cyprze (Celtic Investments 
Ltd, JKP Holding Ltd, Lionscope Ltd, Tetrasoft Ltd, Satinzone Ltd), Wyspie Man (Laxey Partners Ltd, 
Vampire Holdings Ltd, LIL Investments Ltd), Brytyjskich Wyspach Dziewiczych (Laxey Partners (GP) 
Ltd, LSS (GP) Ltd, Laxey Investors Ltd, Leaf Ltd, LP Value Ltd, Caribbean Property Company Ltd, La 
Palma Real Ltd, Industrias Antillanas Ltd, Caritel Investment Holdings Ltd), Wyspach Kajma�skich 
(Hungarian Agricultural Real Estate Fund, The Value Catalyst Fund Ltd), Jersey (Laxey Partners 
(Jersey) Ltd) i Guernsey (Ceiba Leisure Ltd, Grandslam Ltd). 

Poza wy�ej wskazanymi funkcjami, w okresie ostatnich 5 lat Pan Christopher Bruce nie pełnił i nie 
pełni funkcji w organach zarz�dzaj�cych, nadzoruj�cych lub administracyjnych innych spółek 
kapitałowych i osobowych. 

Pan Christopher Bruce posiada obecnie 38.410 akcji Spółki serii B (akcje stanowi�ce 0,11% kapitału 
zakładowego Spółki i daj�ce 0,11% głosów na Walnym Zgromadzeniu Spółki). Poza powy�szymi, w 
okresie ostatnich 5 lat Pan Christopher Bruce nie był, ani nie jest obecnie, wspólnikiem �adnej spółki 
osobowej ani spółki kapitałowej. Pan Christopher Bruce prowadzi działalno�� gospodarcz� jako osoba 
fizyczna – działalno�� ta obejmuje �wiadczenie usług doradztwa ksi�gowego i finansowego i nie jest 
konkurencyjna wobec działalno�ci Spółki. 

Zgodnie ze zło�onym o�wiadczeniem w okresie ostatnich 5 lat Pan Christopher Bruce nie został 
skazany za przest�pstwo oszustwa. W okresie ostatnich 5 lat nie miały miejsca przypadki upadło�ci, 
zarz�du komisarycznego ani likwidacji w odniesieniu do podmiotów, w których Pan Christopher Bruce 
pełnił funkcje w organach zarz�dzaj�cych, nadzoruj�cych i administracyjnych, a tak�e w których był 
osob� zarz�dzaj�c� wy�szego szczebla (w tym pełnił funkcje prokurenta) z wyj�tkiem spółek: (i) 
Bonnie Investments Sp. z o.o. w Warszawie, (ii) Camille Investments Sp. z o.o. w Warszawie, w 
których został przeprowadzony proces likwidacji (w okresie grudzie� 2008 r. – lipiec 2009 r.) tych 
spółek w okresie, gdy Pan Christopher Bruce pełnił funkcj� członka zarz�du. Przyczyn� 
przeprowadzenia likwidacji tych spółek była restrukturyzacja grupy kapitałowej, do której ówcze�nie 
nale�ały. 

Zgodnie ze zło�onym o�wiadczeniem w okresie ostatnich 5 lat nie miały miejsca oficjalne oskar�enia 
publiczne ani sankcje w stosunku do Pana Christophera Bruce’a ze strony organów ustawowych ani 
regulacyjnych (w tym uznanych organizacji zawodowych). Ponadto, Pan Christopher Bruce nie 
otrzymał w wy�ej wskazanym okresie s�dowego zakazu działania lub zakazu uczestniczenia 
w zarz�dzaniu lub prowadzeniu spraw jakiegokolwiek emitenta. 

13.1.2. Rada Nadzorcza 

W skład Rady Nadzorczej Spółki wchodz�: 
1. Marzena Bielecka – Przewodnicz�ca Rady Nadzorczej (członek Rady Nadzorczej 

spełniaj�cy kryterium członka niezale�nego Rady Nadzorczej) 

2. Wiesław Ole� – Wiceprzewodnicz�cy Rady Nadzorczej 

3. Colin Kingsnorth – członek Rady Nadzorczej 

4. Mirosław Gronicki – członek Rady Nadzorczej (członek Rady Nadzorczej spełniaj�cy 

kryterium członka niezale�nego Rady Nadzorczej) 

5. Krzysztof Cichocki – członek Rady Nadzorczej (członek Rady Nadzorczej spełniaj�cy 

kryterium członka niezale�nego Rady Nadzorczej) 
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Wszyscy członkowie Rady Nadzorczej wykonuj� swoje obowi�zki na podstawie powołania w siedzibie 
Spółki – Rondo ONZ 1 w Warszawie. �aden z członków Rady Nadzorczej nie jest zatrudniony w 
Spółce. 

Pomi�dzy członkami Rady Nadzorczej oraz pomi�dzy członkami Rady Nadzorczej a członkami 
Zarz�du nie wyst�puj� powi�zania rodzinne. 

Zgodnie ze zło�onymi o�wiadczeniami w �adnym czasie, a w szczególno�ci w okresie ostatnich 5 lat, 
członkowie Rady Nadzorczej nie zostali skazani za przest�pstwo oszustwa. W okresie ostatnich 5 lat 
nie miały miejsca przypadki upadło�ci, zarz�du komisarycznego ani likwidacji w odniesieniu do 
podmiotów, w których członkowie Rady Nadzorczej pełnili funkcje w organach zarz�dzaj�cych, 
nadzoruj�cych i administracyjnych, a tak�e w których byli oni osobami zarz�dzaj�cymi wy�szego 
szczebla (w tym pełnili funkcje prokurenta) poza przypadkami opisanymi w �yciorysie Pana Mirosława 
Gronickiego. 

Zgodnie ze zło�onymi o�wiadczeniami w okresie ostatnich 5 lat nie miały miejsca oficjalne oskar�enia 
publiczne ani sankcje w stosunku do członków Rady Nadzorczej ze strony organów ustawowych ani 
regulacyjnych (w tym uznanych organizacji zawodowych). Ponadto, członkowie Rady Nadzorczej nie 
otrzymali w wy�ej wskazanym okresie s�dowego zakazu działania lub zakazu uczestniczenia 
w zarz�dzaniu lub prowadzeniu spraw jakiegokolwiek emitenta. 

 
MARZENA BIELECKA – PRZEWODNICZ�CA RADY NADZORCZEJ (członek Rady Nadzorczej 
spełniaj�cy kryterium członka niezale	nego Rady Nadzorczej) 

Funkcj� Przewodnicz�cej Rady Nadzorczej pełni Pani Marzena Bielecka. Pani Marzena Bielecka 
została powołana do Rady Nadzorczej I kadencji w dniu 2 wrze�nia 2010 roku. Kadencja Pani 
Marzeny Bieleckiej upływa w dniu 23 lutego 2012 roku. 

Pani Marzena Bielecka posiada wykształcenie wy�sze, uko�czyła studia na Wydziale Polonistyki i 
Slawistyki Uniwersytetu Warszawskiego (kierunek: Jugoslawistyka). Pani Marzena Bielecka uko�czyła 
tak�e studium mened�erskie Advanced Management Programme prowadzone przez IESE Barcelona 
– Universidad de Navarra w Hiszpanii. 

Przebieg pracy zawodowej: 

� 1985-1991 w Poljoopskrba Export-Import w Zagrzebiu, Przedstawicielstwo w Warszawie jako 
sekretarz przedstawicielstwa, 

� 1991-1993 w Polish Investment Company S.A. w Warszawie jako starszy konsultant, 

� 1993-2000 w HSBC Investment Services Sp. z o.o. w Warszawie kolejno jako senior 
manager, prokurent, 

� 2000-2002 w WestLB Polska S.A. w Warszawie jako dyrektor departamentu corporate 
finance, 

� 2005-2008 w Organika S.A. w Malborku jako wiceprzewodnicz�ca rady nadzorczej, 

� 2003-2009 w Raiffeisen Investment Polska Sp. z o.o. w Warszawie kolejno jako członek 
zarz�du, prezes zarz�du, 

� 2004-2006 w Unimil S.A. w Krakowie jako członek rady nadzorczej, 

� 2009-2010 w Ferrum S.A. w Katowicach jako członek rady nadzorczej, 

� od 2009 roku w Experior Sp. z o.o. w Warszawie jako prezes zarz�du, 

� od 2010 roku w BPH Towarzystwo Funduszy Inwestycyjnych S.A. w Warszawie jako 
przewodnicz�ca rady nadzorczej, 

� od 2010 roku w Spółce jako Przewodnicz�ca Rady Nadzorczej. 

Poza wy�ej wskazanymi funkcjami, w okresie ostatnich 5 lat Pani Marzena Bielecka nie pełniła i nie 
pełni funkcji w organach zarz�dzaj�cych, nadzoruj�cych lub administracyjnych innych spółek 
kapitałowych i osobowych. 

Pani Marzena Bielecka posiada udziały nast�puj�cych podmiotów: Experior Sp. z o.o. w Warszawie 
(50 udziałów stanowi�cych 50% kapitału zakładowego spółki i daj�cych prawo do 50% głosów na 
zgromadzeniu wspólników tej spółki), BMK Sp. z o.o. w Warszawie (335 udziałów stanowi�cych 
33,3% kapitału zakładowego spółki i daj�cych prawo do 33,3% głosów na zgromadzeniu wspólników 
tej spółki). Ponadto Pani Marzena Bielecka jest komandytariuszem spółki Experior Sp. z o.o. sp.k. w 
Warszawie. Działalno�� tych podmiotów nie jest konkurencyjna wobec działalno�ci Spółki. 

Poza powy�szymi, w okresie ostatnich 5 lat Pani Marzena Bielecka nie była, ani nie jest obecnie, 
wspólnikiem �adnej spółki osobowej ani spółki kapitałowej. Pani Marzena Bielecka prowadzi 
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działalno�� gospodarcz� jako osoba fizyczna – działalno�� ta obejmuje �wiadczenie usług doradztwa 
biznesowego i nie jest konkurencyjna wobec działalno�ci Spółki. 

Zgodnie ze zło�onym o�wiadczeniem w okresie ostatnich 5 lat Pani Marzena Bielecka nie została 
skazana za przest�pstwo oszustwa. W okresie ostatnich 5 lat nie miały miejsca przypadki upadło�ci, 
zarz�du komisarycznego ani likwidacji w odniesieniu do podmiotów, w których Pani Marzena Bielecka 
pełniła funkcje w organach zarz�dzaj�cych, nadzoruj�cych i administracyjnych, a tak�e w których była 
ona osob� zarz�dzaj�c� wy�szego szczebla (w tym pełniła funkcje prokurenta). 

Zgodnie ze zło�onym o�wiadczeniem w okresie ostatnich 5 lat nie miały miejsca oficjalne oskar�enia 
publiczne ani sankcje w stosunku do Pani Marzeny Bieleckiej ze strony organów ustawowych ani 
regulacyjnych (w tym uznanych organizacji zawodowych). Ponadto, Pani Marzena Bielecka nie 
otrzymała w wy�ej wskazanym okresie s�dowego zakazu działania lub zakazu uczestniczenia 
w zarz�dzaniu lub prowadzeniu spraw jakiegokolwiek emitenta. 

 

WIESŁAW OLE� – WICEPRZEWODNICZ�CY RADY NADZORCZEJ 

Funkcj� Wiceprzewodnicz�cego Rady Nadzorczej pełni Pan Wiesław Ole�. Pan Wiesław Ole� został 
powołany w skład Rady Nadzorczej I kadencji w dniu 2 wrze�nia 2010 roku. Kadencja Pana Wiesława 
Olesia upływa w dniu 23 lutego 2012 roku. 

Pan Wiesław Ole� posiada wykształcenie wy�sze prawnicze, uko�czył studia na Wydziale Prawa i 
Administracji Uniwersytetu Jagiello�skiego w Krakowie (kierunek: Prawo). Pan Wiesław Ole� posiada 
tak�e uprawnienia radcy prawnego.  

Przebieg pracy zawodowej: 

� 1989-1993 na Uniwersytecie Jagiello�skim w Krakowie jako pracownik naukowy, 

� 1993-1994 w Regionalnej Izbie Obrachunkowej w Krakowie jako członek kolegium, nast�pnie 
jako radca prawny, 

� 1993-1995 w Regionalnym Domu Maklerskim „Polonia” S.A. w Krakowie kolejno jako radca 
prawny, dyrektor biura prawnego, 

� 1994-1995 w Korporacji Gospodarczej Efekt S.A. w Krakowie jako radca prawny, 

� 1995-1998 konsultant Harvard Institute for International Development (HIID) w ramach 
programów Agencji Stanów Zjednoczonych do spraw Rozwoju Mi�dzynarodowego (USAID), 

� od 1996 roku �wiadcz�cy usługi doradztwa prawnego w ramach Kancelarii Radców Prawnych 
Ole� & Rodzynkiewicz Spółka komandytowa w Krakowie,  

� od 2001 roku w OiR Konsulting Sp. z o.o. w Krakowie (obecnie Forum Konsulting Sp. z o.o. w 
Krakowie) jako prezes zarz�du,  

� 2003-2004 w PGF S.A. w Łodzi jako członek rady nadzorczej, 

� 2004-2006 s�dzia s�du giełdowego działaj�cego przy Giełdzie Papierów Warto�ciowych S.A., 

� 2004-2005 w Pekpol S.A. w Warszawie (obecnie Platforma Mediowa Point Group S.A.) w 
Warszawie jako członek zarz�du,  

� 2004-2006 w Energomonta�-Południe S.A. w Katowicach jako członek rady nadzorczej,  

� 2004-2007 w Soltan Sp. z o.o. w Łodzi jako członek rady nadzorczej,  

� 2005-2007 w Ipopema Securities S.A. w Warszawie jako członek rady nadzorczej,  

� 2005-2010 w spółkach: Wolnica MSIGROUP Sp. z o.o. SKA w Krakowie, Walesky 
MSIGROUP Sp. z o.o. SKA w Krakowie, Krakowska MSIGROUP Sp. z o.o. SKA w Krakowie, 
Mikołajska MSIGROUP Sp. z o.o. SKA w Krakowie i Tury�ski MSIGROUP Sp. z o.o. SKA w 
Krakowie jako przewodnicz�cy rady nadzorczej, 

� 2006-2009 w Raport Sp. z o.o. w Koszalinie jako zast�pca przewodnicz�cego rady 
nadzorczej,  

� 2006-2010 w Forum Towarzystwo Funduszy Inwestycyjnych S.A. w Krakowie jako 
przewodnicz�cy rady nadzorczej, 

� 2006-2007 w Eurofaktor SA w Mysłowicach jako członek rady nadzorczej, 

� 2006-2007 w Peksan Sp. z o.o. w Sanoku jako członek rady nadzorczej, 

� od 2006 w AFM S.A. w Krakowie (obecnie: Raport SA) jako przewodnicz�cy rady nadzorczej, 

� 2007-2008 w Polskie Projekty Inwestycyjne Sp. z o.o. SKA w Krakowie jako członek rady 
nadzorczej, 

� 2007-2009 w Figaro Fabric MSIGROUP Sp. z o.o. SKA w Krakowie jako członek rady 
nadzorczej, 

� 2008-2010 w Black Red White S.A. w Biłgoraju jako członek rady nadzorczej, 

� 2009-2010 w Tele-Fonika Kable Sp. z o.o. SKA w Krakowie jako członek rady nadzorczej, 
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� od 2009 roku w WIMA S.A. w Łodzi jako przewodnicz�cy rady nadzorczej,  

� od 2010 roku w spółkach: BRW Investment Sarl, BRW Holdings Sarl, BRW Finance Sarl, 
Tristar Investments S.A. w Luxemburgu jako członek zarz�du,  

� od 2010 roku w Forum Towarzystwo Funduszy Inwestycyjnych S.A. w Krakowie jako prezes 
zarz�du, 

� od 2010 roku w Spółce jako Wiceprzewodnicz�cy Rady Nadzorczej. 

Poza wy�ej wskazanymi funkcjami, w okresie ostatnich 5 lat Pan Wiesław Ole� nie pełnił i nie pełni 
funkcji w organach zarz�dzaj�cych, nadzoruj�cych lub administracyjnych innych spółek kapitałowych i 
osobowych. Pan Wiesław Ole� jest ponadto członkiem rady Fundacji 2065 im. Lesława Pagi. 

Pan Wiesław Ole� posiada udziały nast�puj�cych podmiotów: Forum Konsulting Sp. z o.o. w 
Krakowie (udziały stanowi�ce 48% kapitału zakładowego spółki i daj�ce prawo do 48% głosów na 
zgromadzeniu wspólników tej spółki), Forum Investment Holdings Sarl w Luxemburgu (udziały 
stanowi�ce 25% kapitału zakładowego spółki i daj�ce prawo do 25% głosów na zgromadzeniu 
wspólników tej spółki). Ponadto Pan Wiesław Ole� jest komplementariuszem spółki Kancelaria 
Radców Prawnych Ole� & Rodzynkiewicz Sp.k. w Krakowie, komandytariuszem spółek: Forum 
Konsulting Sp. z o.o. Sp.k. w Krakowie i Forum Services Sp. z o.o. Sp.k. w Warszawie. Działalno�� 
tych podmiotów nie jest konkurencyjna wobec działalno�ci Spółki. W okresie ostatnich 5 lat Pan 
Wiesław Ole� był tak�e akcjonariuszem AFM S.A. w Łodzi.  

Poza powy�szymi, w okresie ostatnich 5 lat Pan Wiesław Ole� nie był, ani nie jest obecnie, 
wspólnikiem �adnej spółki osobowej ani spółki kapitałowej. Pan Wiesław Ole� nie prowadzi 
działalno�ci gospodarczej jako osoba fizyczna. 

Zgodnie ze zło�onym o�wiadczeniem w okresie ostatnich 5 lat Pan Wiesław Ole� nie został skazany 
za przest�pstwo oszustwa. W okresie ostatnich 5 lat nie miały miejsca przypadki upadło�ci, zarz�du 
komisarycznego ani likwidacji w odniesieniu do podmiotów, w których Pan Wiesław Ole� pełnił funkcje 
w organach zarz�dzaj�cych, nadzoruj�cych i administracyjnych, a tak�e w których był on osob� 
zarz�dzaj�c� wy�szego szczebla (w tym pełnił funkcje prokurenta). 

Zgodnie ze zło�onym o�wiadczeniem w okresie ostatnich 5 lat nie miały miejsca oficjalne oskar�enia 
publiczne ani sankcje w stosunku do Pana Wiesława Olesia ze strony organów ustawowych ani 
regulacyjnych (w tym uznanych organizacji zawodowych). Ponadto, Pan Wiesław Ole� nie otrzymał w 
wy�ej wskazanym okresie s�dowego zakazu działania lub zakazu uczestniczenia w zarz�dzaniu lub 
prowadzeniu spraw jakiegokolwiek emitenta. 

 
COLIN KINGSNORTH – CZŁONEK RADY NADZORCZEJ 

Funkcj� członka Rady Nadzorczej pełni Pan Colin Kingsnorth. Pan Colin Kingsnorth został powołany 
w skład Rady Nadzorczej I kadencji w dniu 2 wrze�nia 2010 roku. Kadencja Pana Colina Kingsnorth 
upływa w dniu 23 lutego 2012 roku. 

Pan Colin Kingsnorth posiada wykształcenie wy�sze ekonomiczne (BSc), uko�czył studia na 
University of East London UEL (Wielka Brytania). Pan Colin Kingsnorth jest członkiem Brytyjskiego 
Stowarzyszenia Profesjonalnych Doradców Inwestycyjnych (UK Society of Investment Professionals). 

Przebieg pracy zawodowej: 

� 1986-1988 w Robert Fleming Asset Management w Londynie (Wielka Brytania), 

� 1988-1991 w Olliff & Partners w Londynie (Wielka Brytania) jako dyrektor inwestycyjny, 

� 1991-1995 w Buchanan Partners w Londynie (Wielka Brytania) jako zarz�dzaj�cy Buchanan 
Emerging Markets Fund, 

� 1995-1997 w Regent Kingpin w Londynie (Wielka Brytania) jako dyrektor zarz�dzaj�cy, 

� od 1999 roku w Laxey Partners Ltd w Douglas (wyspa Man) jako członek rady dyrektorów, 

� od 2000 roku w Laxey Partners (UK) Ltd w Londynie (Wielka Brytania) jako członek rady 
dyrektorów, 

� 2001-2008 w Laxey Partners (GP) Ltd w Douglas (Wyspa Man) jako członek rady dyrektorów, 

� od 2005 roku w The Value Catalyst Fund na Wyspach Kajma�skich jako członek rady dyrektorów, 

� od 2010 roku w DouglasBay Capital Plc w Douglas (Wyspa Man) jako członek rady dyrektorów, 

� od 2010 roku w Spółce jako członek Rady Nadzorczej. 

Pan Colin Kingsnorth obecnie pełni tak�e funkcje w organach zarz�dzaj�cych, nadzoruj�cych lub 
administracyjnych podmiotów, które maj� siedziby w Wielkiej Brytanii (Armadillo Investments Ltd, Tea 
Plantation Investment Trust Plc, Laxey Investment Trust Plc, Laxey Logistics Ltd, Private Equity 
Investor Plc, Z Rooms Ltd), na Wyspie Man (Laxey Partners Ltd, Laxey Worldwide Ltd, Laxey Group 
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Holdings Ltd, RDIR (IOM) Ltd, DouglasBay Capital plc), na Brytyjskich Wyspach Dziewiczych (LP 
Value Ltd, Laxey Investors Ltd, Laxey Partners (GP) Ltd, Leaf Ltd, LACMA Ltd, LACV Ltd, LAXC Ltd, 
Ceiba International Management Ltd) i Guernsey (Antilles Property Ltd, Ceiba Investments Ltd, Ceiba 
Publications Ltd).  

Pan Colin Kingsnorth w okresie ostatnich 5 lat pełnił tak�e funkcje w organach zarz�dzaj�cych, 
nadzoruj�cych lub administracyjnych podmiotów, które miały siedziby w Szwecji (Novestra AB), w 
Holandii (Spazio Investments NV), na wyspie Man (Laxey Partners (GP) Ltd), Jersey (NR Nordic & 
Russia Property Ltd) i Guernsey (Antilles Bio Tech Holdings). 

Poza wy�ej wskazanymi funkcjami, w okresie ostatnich 5 lat Pan Colin Kingsnorth nie pełnił i nie pełni 
funkcji w organach zarz�dzaj�cych, nadzoruj�cych lub administracyjnych innych spółek kapitałowych i 
osobowych. 

Pan Colin Kingsnorth posiada tak�e udziały w spółce Laxey Group Holdings Ltd w Douglas (Wyspa 
Man) oraz akcje spółki DouglasBay Capital Plc w Douglas (wyspa Man), których działalno�� nie jest 
konkurencyjna wobec działalno�ci Spółki. W okresie ostatnich 5 lat Pan Colin Kingsnorth posiadał 
tak�e udziały w spółce Laxey Partners Ltd w Douglas (wyspa Man).  

W okresie ostatnich 5 lat Pan Colin Kingsnorth posiadał tak�e akcje spółek publicznych notowanych 
na giełdach �wiatowych – przeprowadzaj�c od czasu do czasu, jako inwestor giełdowy, transakcje na 
drobnych pakietach akcji spółek znajduj�cych si� w obrocie na rynku regulowanym. Pakiety akcji 
spółek publicznych posiadane przez Pana Colina Kingsnorth nie przekraczały i nie przekraczaj� 5% 
kapitału zakładowego ani głosów na walnych zgromadzeniach tych podmiotów.  

Zgodnie ze zło�onym o�wiadczeniem w okresie ostatnich 5 lat Pan Colin Kingsnorth nie został 
skazany za przest�pstwo oszustwa. W okresie ostatnich 5 lat nie miały miejsca przypadki upadło�ci, 
zarz�du komisarycznego ani likwidacji w odniesieniu do podmiotów, w których Pan Colin Kingsnorth 
pełnił funkcje w organach zarz�dzaj�cych, nadzoruj�cych i administracyjnych, a tak�e w których był 
osob� zarz�dzaj�c� wy�szego szczebla (w tym pełnił funkcje prokurenta). 

Zgodnie ze zło�onym o�wiadczeniem w okresie ostatnich 5 lat nie miały miejsca oficjalne oskar�enia 
publiczne ani sankcje w stosunku do Pana Colina Kingsnorth ze strony organów ustawowych ani 
regulacyjnych (w tym uznanych organizacji zawodowych). Ponadto, Pan Colin Kingsnorth nie otrzymał 
w wy�ej wskazanym okresie s�dowego zakazu działania lub zakazu uczestniczenia w zarz�dzaniu lub 
prowadzeniu spraw jakiegokolwiek emitenta. 

 

MIROSŁAW GRONICKI – CZŁONEK RADY NADZORCZEJ (członek Rady Nadzorczej spełniaj�cy 
kryterium członka niezale	nego Rady Nadzorczej) 

Funkcj� członka Rady Nadzorczej pełni Pan Mirosław Gronicki. Pan Mirosław Gronicki został 
powołany w skład Rady Nadzorczej I kadencji w dniu 2 wrze�nia 2010 roku. Kadencja Pana Mirosława 
Gronickiego upływa w dniu 23 lutego 2012 roku. 

Pan Mirosław Gronicki posiada wykształcenie wy�sze ekonomiczne, uko�czył studia na Wydziale 
Ekonomiki Transportu Morskiego Uniwersytetu Gda�skiego w Gda�sku (kierunek: Ekonomika 
Transportu Morskiego). Pan Mirosław Gronicki uzyskał tak�e tytuł doktora ekonomii na Wydziale 
Ekonomiki Produkcji Uniwersytetu Gda�skiego. 

Przebieg pracy zawodowej: 

� 1972-1987 na Uniwersytecie Gda�skim jako pracownik naukowy, 

� 1987-1991 na University of Pennsylvania (USA) jako pracownik naukowy, 

� 1987-1991 współpracownik Banku 	wiatowego, Mi�dzynarodowego Funduszu Walutowego i 
Wharton School of the University of Pennsylvania, 

� 1992-1993 w International Center for South-East Asia Development w Kitakyushu (Japonia) 
jako pracownik naukowy, 

� 1993-1997 w Instytucie Bada� nad Gospodark� Rynkow� w Gda�sku jako makroekonomista, 

� 1997-2000 w Harvard Institute for International Development (HIID) – Harvard University w 
Bostonie (USA) jako makroekonomista, 

� 1997-2000 w Centrum Analiz Społeczno-Ekonomicznych (CASE) w Warszawie jako 
makroekonomista, 

� 2000-2004 w Bank Millennium S.A. w Warszawie jako główny ekonomista, 

� 2004-2005 w Ministerstwie Finansów w Warszawie jako minister finansów, 

� 2006-2007 w Goldman Sachs International w Londynie jako doradca ekonomiczny, 

� od 2007 roku w Telekomunikacji Polskiej S.A. w Warszawie jako członek rady nadzorczej, 
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� od 2008 roku w NWAI Dom Maklerski S.A. w Warszawie jako członek rady nadzorczej, 

� od 2008 roku w Biurze Inwestycji Euro Gda�sk 2012 Sp. z o.o. w Gda�sku jako 
wiceprzewodnicz�cy rady nadzorczej, 

� 2009-2010 w EnergoPlasma S.A. w Warszawie jako członek rady nadzorczej, 

� od 2010 roku w Spółce jako członek Rady Nadzorczej. 

Poza wy�ej wskazanymi funkcjami, w okresie ostatnich 5 lat Pan Mirosław Gronicki nie pełnił i nie 
pełni funkcji w organach zarz�dzaj�cych, nadzoruj�cych lub administracyjnych innych spółek 
kapitałowych i osobowych. 

Pan Mirosław Gronicki posiada udziały i akcje nast�puj�cych podmiotów: Charemza-Gronicki LLP w 
Londynie (udziały stanowi�ce 50% kapitału zakładowego spółki i daj�ce prawo do 50% głosów na 
zgromadzeniu wspólników tej spółki), CeDeWu Sp. z o.o. w Warszawie (udziały stanowi�ce 10% 
kapitału zakładowego spółki i daj�ce prawo do 10% głosów na zgromadzeniu wspólników tej spółki) 
oraz NWAI Dom Maklerski S.A. w Warszawie (akcje stanowi�ce 1% kapitału zakładowego spółki i 
daj�ce prawo do 1% głosów na walnym zgromadzeniu tej spółki). Działalno�� tych podmiotów nie jest 
konkurencyjna wobec działalno�ci Spółki. 

Poza powy�szymi, w okresie ostatnich 5 lat Pan Mirosław Gronicki nie był, ani nie jest obecnie, 
wspólnikiem �adnej spółki osobowej ani spółki kapitałowej. Pan Mirosław Gronicki prowadzi 
działalno�� gospodarcz� jako osoba fizyczna – działalno�� ta obejmuje �wiadczenie usług doradztwa 
makroekonomicznego i finansowego i nie jest konkurencyjna wobec działalno�ci Spółki. 

Zgodnie ze zło�onym o�wiadczeniem w okresie ostatnich 5 lat Pan Mirosław Gronicki nie został 
skazany za przest�pstwo oszustwa. W okresie ostatnich 5 lat nie miały miejsca przypadki upadło�ci, 
zarz�du komisarycznego ani likwidacji w odniesieniu do podmiotów, w których Pan Mirosław Gronicki 
pełnił funkcje w organach zarz�dzaj�cych, nadzoruj�cych i administracyjnych, a tak�e w których był 
on osob� zarz�dzaj�c� wy�szego szczebla (w tym pełnił funkcje prokurenta) z wyj�tkiem spółki 
EnergoPlasma S.A. w Warszawie, w której został zgłoszony wniosek o ogłoszenie upadło�ci tej spółki 
w okresie, gdy Pan Mirosław Gronicki pełnił funkcj� członka rady nadzorczej tej spółki. Z uwagi na 
rezygnacj� Pana Mirosława Gronickiego z tej funkcji nie s� znane przyczyny zgłoszenia tego wniosku 
i dalszy przebieg post�powania upadło�ciowego. 

Zgodnie ze zło�onym o�wiadczeniem w okresie ostatnich 5 lat nie miały miejsca oficjalne oskar�enia 
publiczne ani sankcje w stosunku do Pana Mirosława Gronickiego ze strony organów ustawowych ani 
regulacyjnych (w tym uznanych organizacji zawodowych). Ponadto, Pan Mirosław Gronicki nie 
otrzymał w wy�ej wskazanym okresie s�dowego zakazu działania lub zakazu uczestniczenia 
w zarz�dzaniu lub prowadzeniu spraw jakiegokolwiek emitenta. 

 

KRZYSZTOF CICHOCKI – CZŁONEK RADY NADZORCZEJ (członek Rady Nadzorczej 
spełniaj�cy kryterium członka niezale	nego Rady Nadzorczej) 

Funkcj� członka Rady Nadzorczej pełni Pan Krzysztof Cichocki. Pan Krzysztof Cichocki został 
powołany w skład Rady Nadzorczej I kadencji w dniu 2 wrze�nia 2010 roku. Kadencja Pana 
Krzysztofa Cichockiego upływa w dniu 23 lutego 2012 roku. 

Pan Krzysztof Cichocki posiada wykształcenie wy�sze prawnicze, uko�czył studia na Wydziale Prawa 
i Administracji Uniwersytetu im. Adama Mickiewicza w Poznaniu (kierunek: Prawo). Pan Krzysztof 
Cichocki uko�czył tak�e studia podyplomowe w zakresie prawa europejskiego, mi�dzynarodowego 
arbitra�u, mi�dzynarodowych transakcji handlowych oraz WTO/GATT prowadzone przez T.M.C. 
Asser Instituut w Hadze (Holandia) oraz studia podyplomowe w zakresie mi�dzynarodowego prawa 
gospodarczego prowadzone przez Central European University w Budapeszcie (W�gry), zako�czone 
uzyskaniem stopnia Master of Laws (LL.M.) in International Business Law Uniwersytetu Stanu Nowy 
Jork (USA). Pan Krzysztof Cichocki posiada tak�e uprawnienia radcy prawnego.  

Przebieg pracy zawodowej: 

� od 1998 roku w kancelarii Sołtysi�ski & Szl�zak Kancelaria Radców Prawnych i Adwokatów 
Spółka komandytowa w Warszawie – kolejno jako prawnik w departamencie nieruchomo�ci 
oraz partner w departamencie nieruchomo�ci i departamencie energetyki i infrastruktury, 

� w 2007 roku w Ad.Point Sp. z o.o. w Warszawie jako członek Rady Nadzorczej, 

� od 2010 roku w Spółce jako członek Rady Nadzorczej. 

Poza wy�ej wskazanymi funkcjami, w okresie ostatnich 5 lat Pan Krzysztof Cichocki nie pełnił i nie 
pełni funkcji w organach zarz�dzaj�cych, nadzoruj�cych lub administracyjnych innych spółek 
kapitałowych i osobowych. 



 124 

W okresie ostatnich 5 lat Pan Krzysztof Cichocki posiadał i posiada obecnie akcje spółek publicznych 
notowanych na GPW – przeprowadzaj�c od czasu do czasu, jako inwestor giełdowy, transakcje na 
drobnych pakietach akcji spółek znajduj�cych si� w obrocie na rynku regulowanym. Pakiety akcji 
spółek publicznych posiadane przez Pana Krzysztofa Cichockiego nie przekraczały i nie przekraczaj� 
5% kapitału zakładowego ani głosów na walnych zgromadzeniach tych podmiotów.  

Pan Krzysztof Cichocki posiada udziały nast�puj�cych podmiotów: Aliter Instytut Sp. z o.o. w 
Poznaniu (udziały stanowi�ce 25% kapitału zakładowego spółki i daj�ce prawo do 25% głosów na 
zgromadzeniu wspólników tej spółki), Aliter Ventures Sp. z o.o. w Poznaniu (udziały stanowi�ce 25% 
kapitału zakładowego spółki i daj�ce prawo do 25% głosów na zgromadzeniu wspólników tej spółki). 
Ponadto Pan Krzysztof Cichocki jest komandytariuszem spółki Sołtysi�ski & Szl�zak Kancelaria 
Radców Prawnych i Adwokatów Sp.k. w Warszawie. Działalno�� tych podmiotów nie jest 
konkurencyjna wobec działalno�ci Spółki. 

Poza powy�szymi, w okresie ostatnich 5 lat Pan Krzysztof Cichocki nie był, ani nie jest obecnie, 
wspólnikiem �adnej spółki osobowej ani spółki kapitałowej. Pan Krzysztof Cichocki nie prowadzi 
działalno�ci gospodarczej jako osoba fizyczna. 

Zgodnie ze zło�onym o�wiadczeniem w okresie ostatnich 5 lat Pan Krzysztof Cichocki nie został 
skazany za przest�pstwo oszustwa. W okresie ostatnich 5 lat nie miały miejsca przypadki upadło�ci, 
zarz�du komisarycznego ani likwidacji w odniesieniu do podmiotów, w których Pan Krzysztof Cichocki 
pełnił funkcje w organach zarz�dzaj�cych, nadzoruj�cych i administracyjnych, a tak�e w których był 
on osob� zarz�dzaj�c� wy�szego szczebla (w tym pełnił funkcje prokurenta). 

Zgodnie ze zło�onym o�wiadczeniem w okresie ostatnich 5 lat nie miały miejsca oficjalne oskar�enia 
publiczne ani sankcje w stosunku do Pana Krzysztofa Cichockiego ze strony organów ustawowych ani 
regulacyjnych (w tym uznanych organizacji zawodowych). Ponadto, Pan Krzysztof Cichocki nie 
otrzymał w wy�ej wskazanym okresie s�dowego zakazu działania lub zakazu uczestniczenia 
w zarz�dzaniu lub prowadzeniu spraw jakiegokolwiek emitenta. 

 

Osoby zarz�dzaj�ce wy	szego szczebla 

Spółka nie ma osób zarz�dzaj�cych wy�szego szczebla, które maj� znaczenie dla stwierdzenia, �e 
Spółka posiada stosown� wiedz� i do�wiadczenie dla zarz�dzania swoj� działalno�ci�. 

 

13.2 Informacje na temat konfliktu interesów w organach administracyjnych, 
zarz�dzaj�cych i nadzorczych oraz w
ród osób zarz�dzaj�cych 
wy	szego szczebla 

 

13.2.1 Konflikt interesów 

Zgodnie z o�wiadczeniami zło�onymi przez członków Zarz�du i Rady Nadzorczej, mi�dzy ich 
obowi�zkami wobec Spółki a ich prywatnymi interesami lub innymi obowi�zkami nie wyst�puj� 
obecnie �adne konflikty interesów ani nie ma potencjalnych konfliktów interesów pomi�dzy 
obowi�zkami wobec Spółki a ich prywatnymi interesami. 

13.2.2 Umowy zawarte odno
nie powołania członków organów 

Zgodnie z o�wiadczeniami zło�onymi przez członków Zarz�du i Rady Nadzorczej oraz zgodnie z 
najlepsz� wiedz� Spółki nie istniej� �adne umowy ani porozumienia ze znacz�cymi akcjonariuszami, 
klientami, dostawcami lub innymi osobami, na podstawie których członkowie organów zarz�dzaj�cych 
i nadzorczych zostały powołane na swoje stanowisko. 

13.2.3 Uzgodnione ograniczenia w zbywaniu akcji Spółki  

Według wiedzy Spółki nie istniej� �adne ograniczenia uzgodnione przez członków organów 
zarz�dzaj�cych i nadzorczych oraz osoby zarz�dzaj�ce wy�szego szczebla w zakresie zbycia w 
okre�lonym czasie posiadanych przez nie papierów warto�ciowych Spółki. 

W dniu zatwierdzenia Prospektu członkowie organów Spółki posiadaj� nast�puj�ce akcje Spółki: 

a) Christopher Bruce – Członek Zarz�du:  
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38.410 akcji zwykłych na okaziciela serii B, stanowi�cych 0,11% kapitału zakładowego Spółki i 
daj�cych 0,11% głosów na Walnym Zgromadzeniu. 

Z informacji uzyskanych od akcjonariusza i członka Rady Nadzorczej Pana Colina Kingsnorth wynika, 
i� cho� nie jest akcjonariuszem Spółki, to posiada wpływ lub kontrol� nad podmiotami, które s� 
akcjonariuszami Spółki i posiadaj� 10.418.242 akcje zwykłe na okaziciela serii B Spółki, stanowi�ce 
30,58% kapitału zakładowego Spółki i daj�cych 30,58% głosów na Walnym Zgromadzeniu. Zarz�d nie 
dysponuje szczegółowymi informacjami na temat charakteru powi�za� Pana Colina Kingsnorth z 
akcjonariuszami Spółki.  

13.3 Wynagrodzenia i 
wiadczenia dla osób wchodz�cych w skład organów 
nadzorczych i zarz�dzaj�cych 

 

13.3.1 Wysoko
� wypłaconego wynagrodzenia (w tym 
wiadcze� warunkowych lub 
odroczonych) oraz przyznanych przez Spółk� i jego podmioty zale	ne 
wiadcze� w 
naturze za usługi 
wiadczone na rzecz Spółki lub jej podmiotów zale	nych 

W roku 2009 osoby pełni�ce funkcje w Zarz�dzie i Radzie Nadzorczej nie pobierali z tego tytułu 
wynagrodzenia ze Spółki. 

Jedyny członek Zarz�du, pełni�cy funkcj� Prezesa Zarz�du, w 2009 roku – Pan Krzysztof Dudek 
otrzymał nast�puj�ce wynagrodzenie ze spółek zale�nych od Spółki (zale�nych dopiero od dnia 23 
sierpnia 2010 roku – dnia poł�czenia Spółki ze spółk� Celtic Property Developments Plc (Cypr)): 

� w spółce CEPM Sp. z o.o. w okresie od stycznia do maja 2009 roku wynagrodzenie za usługi 
�wiadczone przez niego z tytułu umów o prac� na rzecz spółki CEPM Sp. z o.o. w wysoko�ci 
26.500,00 PLN brutto;  

� w spółce Celtic Asset Management Sp. z o.o. w okresie od maja do listopada 2009 roku 
wynagrodzenie za usługi �wiadczone przez niego na rzecz spółki Celtic Asset Management 
Sp. z o.o. z tytułu umowy o prac� w wysoko�ci 31.800,00 PLN brutto; 

co daje ł�cznie wysoko�� 53.000,00 PLN brutto (za okres pełnienia funkcji w okresie: 1 stycznia 2009 
roku – 31 grudnia 2009 roku). Ponadto od listopada do ko�ca grudnia 2009 roku Pan Krzysztof Dudek 
był zatrudniony w spółce AZ Solution Sp. z o.o., która to spółka nie nale�y do Grupy CPD. 

W 2009 roku Spółka nie wypłacała członkom organów zarz�dzaj�cych i nadzoruj�cych wynagrodze� 
w formie opcji na akcje. Przepisy korporacyjne Spółki nie przewiduj� uprawnienia dla członków 
Zarz�du i Rady Nadzorczej do otrzymania wynagrodzenia w formie opcji na akcje. W roku 2009 nie 
istniały w Spółce w stosunku do członków Zarz�du i Rady Nadzorczej �adne �wiadczenia w naturze, 
ani �wiadczenia warunkowe, ani odroczone. 

W 2009 roku Spółka nie miała podmiotów zale�nych, które wypłacałyby powy�szym osobom 
wynagrodzenia ani nie przyznawały im �wiadcze� w naturze. Z uwagi na przył�czenie w roku 2010 do 
Spółki grupy spółek zale�nych od Celtic Property Developments Plc (Cypr) przychody uzyskane w 
roku 2009 z tych spółek zostały wskazane poni�ej. 

Przewodnicz�cy Rady Nadzorczej w 2009 roku (aktualnie pełni�cy funkcj� Prezesa Zarz�du) – Pan 
Andrew Shepherd otrzymał w spółce aktualnie zale�nej od Spółki: Celtic Investments Ltd (Cypr) w 
2009 roku wynagrodzenie za usługi �wiadczone przez niego na rzecz spółki Celtic Investments Ltd w 
wysoko�ci 324.982,00 EUR brutto z tytułu umowy o �wiadczenie usług. Pan Andrew Shepherd 
otrzymał tak�e w spółce, która w roku 2010 została przył�czona do Spółki (Celtic Property 
Developments Plc (Cypr)) w 2009 roku wynagrodzenie z tytułu pełnienia funkcji w organach spółki 
Celtic Property Developments Plc (Cypr) w wysoko�ci 15.000,00 USD brutto.  

Członek Rady Nadzorczej w 2009 roku (aktualnie pełni�cy funkcj� członka Zarz�du) – Pan Aled Rhys 
Jones otrzymał w spółce aktualnie zale�nej od Spółki: Celtic Investments Ltd (Cypr) w 2009 roku 
wynagrodzenie za usługi �wiadczone przez niego na rzecz spółki Celtic Investments Ltd w wysoko�ci 
324.982,00 EUR brutto z tytułu umowy o �wiadczenie usług. Pan Aled Rhys Jones otrzymał tak�e w 
spółce, która w roku 2010 została przył�czona do Spółki (Celtic Property Developments Plc (Cypr)) w 
2009 roku wynagrodzenie z tytułu pełnienia funkcji w organach spółki Celtic Property Developments 
Plc (Cypr) w wysoko�ci 15.000,00 USD brutto. 

Członek Rady Nadzorczej w 2009 roku (aktualnie pełni�cy funkcj� członka Zarz�du) – Pan 
Christopher Bruce otrzymał w spółce aktualnie zale�nej od Spółki: Celtic Investments Ltd (Cypr) w 
2009 roku wynagrodzenie za usługi �wiadczone przez niego na rzecz spółki: Celtic Investments Ltd 
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(Cypr) w wysoko�ci 210.864,00 EUR brutto z tytułu umowy o �wiadczenie usług. Pan Christopher 
Bruce otrzymał tak�e w spółce, która w roku 2010 została przył�czona do Spółki (Celtic Property 
Developments Plc (Cypr)) w 2009 roku wynagrodzenie z tytułu pełnienia funkcji w organach spółki 
Celtic Property Developments Plc (Cypr) w wysoko�ci 15.000,00 USD brutto.  

Członek Rady Nadzorczej w 2009 roku (aktualnie pełni�cy funkcj� członka Zarz�du) – Pani El�bieta 
Wiczkowska otrzymała w spółce aktualnie zale�nej od Spółki: Celtic Asset Management Sp. z o.o. w 
2009 roku wynagrodzenie z tytułu umowy o prac� w wysoko�ci 349.000,00 PLN brutto. Pani El�bieta 
Wiczkowska otrzymała tak�e w spółce, która w roku 2010 została przył�czona do Spółki (Celtic 
Property Developments Plc (Cypr)) w 2009 roku wynagrodzenie z tytułu pełnienia funkcji w organach 
spółki Celtic Property Developments Plc (Cypr) w wysoko�ci 15.000,00 USD brutto.  

Obecny Przewodnicz�cy Rady Nadzorczej – Pan Colin Kingsnorth otrzymał w spółce, która w roku 
2010 została przył�czona do Spółki (Celtic Property Developments Plc (Cypr)) w 2009 roku 
wynagrodzenie z tytułu pełnienia funkcji w organach spółki Celtic Property Developments Plc (Cypr) w 
wysoko�ci 35.000,00 EUR brutto. 

Członkowie Zarz�du i Rady Nadzorczej byli w okresie obj�tym historycznymi informacjami 
finansowymi oraz w roku 2010 stronami innych umów ze Spółka i spółkami aktualnie zale�nymi 
CELTIC PROPRTY DEVELOPMENTS S.A., które zostały szczegółowo opisane w Rozdziale 16 
Prospektu – Transakcje z podmiotami powi�zanymi. 

W 2009 roku spółka przejmowana – Celtic Property Developments Plc z siedzib� na BVI a od 2010 
roku z siedzib� na Cyprze – posiadała nast�puj�cy skład organów zarz�dzaj�cych i doradczych:  

(i)  zarz�d (executive board): Aled Rhys Jones, Andrew Shepherd, Christopher Bruce, El�bieta 
Wiczkowska; 

(ii)  rada doradcza (supervisory committee): Sir John Morgan, David Francis Kerr Finlay, Miles 
Morland, Robert Armstrong, Trevor Bowen, Colin Kingsnorth, Iwona Makarewicz. 

W roku 2009 spółka przejmowana (ani spółki jej grupy kapitałowej) nie wypłacała członkom organów 
zarz�dzaj�cych i doradczych wynagrodze� w formie opcji na akcje, nie przyznawała �wiadcze� w 
naturze, nie wyst�powały tak�e w stosunku do tych osób �wiadczenia warunkowe ani odroczone. 

Ogólne kwoty wynagrodze� ze wszystkich tytułów osób pełni�cych funkcje w organach spółki 
przejmowanej i jej grupy kapitałowej w roku 2009 wyniosły: 

(i) wynagrodzenia dyrektorów (członków zarz�du) z tytułu pełnienia funkcji: 43 tys. EUR; 

(ii) wynagrodzenia usług �wiadczonych przez dyrektorów (członków zarz�du): 814 tys. EUR; 

(iii) wynagrodzenia rady doradczej: 265 tys. EUR.  

W �wietle zapisów MSR 24 rada doradcza nie stanowi podmiotu powi�zanego. Zgodnie z umow� 
Spółki organ ten nie wykonuje funkcji zarz�dczych i ma wył�cznie charakter doradczy. 

13.3.2 Ogólna kwota wydzielona lub zgromadzona przez Spółk� i jej podmioty zale	ne na 

wiadczenia emerytalne, rentowe lub podobne dla osób wchodz�cych w skład 
organów nadzorczych i zarz�dzaj�cych 

Spółka nie wydzieliła ani nie zgromadziła �adnej kwoty na �wiadczenie rentowe, emerytalne lub inne 
podobne �wiadczenia członków Zarz�du i członków Rady Nadzorczej. 

13.4 Praktyki organów Spółki 

13.4.1 Daty zako�czenia obecnej kadencji, okresy sprawowania funkcji 

 

Zarz�d 

Obecna kadencja Zarz�du Spółki trwa od dnia 21 lipca 2010 roku, to jest od dnia odbycia 
Zwyczajnego Walnego Zgromadzenia za rok 2009 i powołania Zarz�du II kadencji i zako�czy si� w 
dniu 21 lipca 2015 roku. Kadencja obecnego Zarz�du jest wspólna i trwa 5 lat (§ 13 ust. 1 Statutu). 

Mandaty Andrew Morrisona Shepherda (Prezes Zarz�du), El�biety Wiczkowskiej, Christophera 
Bruce’a, Aleda Rhysa (członkowie Zarz�du) do sprawowania funkcji w Zarz�dzie wygasn� z dniem 
odbycia Walnego Zgromadzenia zatwierdzaj�cego sprawozdanie finansowe Spółki za rok obrotowy 
2014 (art. 369 § 4 Kodeksu spółek handlowych). 
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Członkowie Zarz�du zostali powołani na swe funkcje przez Rad� Nadzorcz� w dniu 20 sierpnia 2010 
roku z dniem 28 sierpnia 2010 roku. 

 

Rada Nadzorcza  

Obecna kadencja Rady Nadzorczej Spółki trwa od dnia zawi�zania Spółki, tj. od 23 lutego 2007 roku, i 
zako�czy si� w dniu 23 lutego 2012 roku. Kadencja obecnej Rady Nadzorczej jest wspólna i trwa 5 lat 
(§ 9 ust. 1 Statutu w brzmieniu do dnia 10 wrze�nia 2010 roku). Nadzwyczajne Walne Zgromadzenie 
w dniu 2 wrze�nia 2010 roku dokonało zmiany Statutu w zakresie długo�ci trwania wspólnej kadencji 
Rady Nadzorczej – została ona skrócona z 5 do 3 lat a zmiana wywoła skutki prawne po wyga�ni�ciu 
aktualnie trwaj�cej wspólnej kadencji. 

Mandaty Colina Kingsnorth, Wiesława Olesia, Marzeny Bieleckiej, Mirosława Gronickiego, Krzysztofa 
Cichockiego wygasn� z dniem odbycia Walnego Zgromadzenia zatwierdzaj�cego sprawozdanie 
finansowe Spółki za rok obrotowy 2011 (art. 386 § 2 w zwi�zku z art. 369 § 4 Kodeksu spółek 
handlowych). 

Członkowie Rady Nadzorczej zostali powołani na swe funkcje przez Walne Zgromadzenie w dniu 
2 wrze�nia 2010 roku. 

 

13.4.2 Informacje o umowach o 
wiadczenie usług członków organów administracyjnych, 
zarz�dzaj�cych i nadzoruj�cych ze Spółk� lub którymkolwiek z jego podmiotów 
zale	nych, okre
laj�cych 
wiadczenia wypłacane w chwili rozwi�zania stosunku 
pracy 

 

Zarz�d 

�aden z członków Zarz�du nie jest zatrudniony w Spółce na podstawie umowy o prac� ani umowy o 
�wiadczenie usług.  

Pan Andrew Shepherd (Prezes Zarz�du) �wiadczy, jako podmiot prowadz�cy jednoosobow� 
działalno�� gospodarcz�, usługi doradztwa w zakresie prowadzenia działalno�ci gospodarczej i 
zarz�dzania oraz w dziedzinie nieruchomo�ci dla Celtic Investments Ltd (Cypr) na podstawie umowy o 
�wiadczenie usług. Umowa została zawarta na czas nieokre�lony, wynagrodzenie przysługuj�ce Panu 
Andrew Shepherdowi z tytułu jej wykonywania to 300.000,00 EUR netto rocznie, a umow� mo�e 
rozwi�za� ka�da ze stron z zachowaniem 1-miesi�cznego okresu wypowiedzenia. 

Pan Aled Rhys Jones (członek Zarz�du) �wiadczy, jako podmiot prowadz�cy jednoosobow� 
działalno�� gospodarcz�, usługi doradztwa w zakresie prowadzenia działalno�ci gospodarczej i 
zarz�dzania oraz w dziedzinie nieruchomo�ci dla Celtic Investments Ltd (Cypr) na podstawie umowy o 
�wiadczenie usług. Umowa została zawarta na czas nieokre�lony, wynagrodzenie przysługuj�ce Panu 
Aledowi Rhysowi Jonesowi z tytułu jej wykonywania to 300.000,00 EUR netto rocznie, a umow� mo�e 
rozwi�za� ka�da ze stron z zachowaniem 1-miesi�cznego okresu wypowiedzenia. 

Pan Christopher Bruce (członek Zarz�du) �wiadczy, jako podmiot prowadz�cy jednoosobow� 
działalno�� gospodarcz�, usługi doradztwa w zakresie prowadzenia działalno�ci gospodarczej i 
zarz�dzania oraz w dziedzinie rachunkowo�ci, ksi�gowo�ci i doradztwa finansowego dla Celtic 
Investments Ltd (Cypr) na podstawie umowy o �wiadczenie usług. Umowa została zawarta na czas 
nieokre�lony, wynagrodzenie przysługuj�ce Panu Christopherowi Bruce’owi z tytułu jej wykonywania 
to 15.432,00 EUR netto miesi�cznie, a umow� mo�e rozwi�za� ka�da ze stron z zachowaniem 3-
miesi�cznego okresu wypowiedzenia. 

Pani El�bieta Wiczkowska (członek Zarz�du) nie jest zatrudniona w Spółce na podstawie umowy o 
prac�, jednak jest zatrudniona w spółce aktualnie zale�nej od Spółki: Celtic Asset Management 
Sp. z o.o. na podstawie umowy o prac� na czas nieokreslony. Wynagrodzenie z tytułu tej umowy 
wynosi 29.150,00 PLN brutto miesi�cznie, która to kwota mo�e zosta� powi�kszona o premi� 
uznaniow�. W odniesieniu do �wiadcze� wypłacanych w chwili rozwi�zania tej umowy zastosowanie 
znajd� przepisy Kodeksu pracy. 
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Rada Nadzorcza  

Członkowie Rady Nadzorczej nie s� zatrudnieni w Spółce na podstawie umowy o prac� ani �adnej 
innej umowy okre�laj�cej �wiadczenia wypłacane w chwili rozwi�zania stosunku pracy. 

13.4.3 Informacje o komisji ds. audytu i komisji ds. wynagrodze� Spółki, dane członków 
danej komisji oraz podsumowanie zasad funkcjonowania tych komisji 

W Spółce nie funkcjonuje obecnie komisja ds. audytu ani komisja ds. wynagrodze�. Regulamin Rady 
Nadzorczej zawiera stosowne zapisy dotycz�ce zasad powołania i funkcjonowania komitetu audytu. 
W przypadku uzyskania przez Spółk� statusu spółki publicznej realizacja zada� komitetu audytu albo 
zostanie powierzona Radzie Nadzorczej zgodnie z art. 86 ust. 3 ustawy z dnia 7 maja 2009 roku o 
biegłych rewidentach i ich samorz�dzie, podmiotach uprawnionych do badania sprawozda� 
finansowych i nadzorze publicznym (Dz.U. Nr 77, poz. 649), albo Rada Nadzorcza powoła komitet 
audytu. Niektórzy obecni członkowie Rady Nadzorczej (Pani Marzena Bielecka i Pan Mirosław 
Gronicki) spełniaj� wymagania z art. 86 ust. 4 ustawy o biegłych rewidentach i ich samorz�dzie, 
podmiotach uprawnionych do badania sprawozda� finansowych i nadzorze publicznym, wi�c w ka�dej 
chwili istnieje mo�liwo�� powołania w Spółce komitetu audytu. Funkcje członka Rady Nadzorczej 
pełni� w chwili obecnej osoby spełniaj�ce kryterium członka niezale�nego Rady Nadzorczej (zgodnie 
z kryteriami niezale�no�ci wskazanymi w Zał�czniku II do Zalecenia Komisji Europejskiej z dnia 
15 lutego 2005 r. dotycz�cego roli dyrektorów niewykonawczych lub b�d�cych członkami rady 
nadzorczej spółek giełdowych) – s� to: Pani Marzena Bielecka, Pan Mirosław Gronicki i Pan Krzysztof 
Cichocki. 

 

13.4.4 O
wiadczenie na temat stosowania przez Spółk� procedur ładu korporacyjnego 

Zasady ładu korporacyjnego zawarte s� w dokumencie „Dobre Praktyki Spółek Notowanych na GPW”, 
przyj�tym przez Rad� GPW uchwał� z dnia 19 maja 2010 roku, która weszła w �ycie z dniem 1 lipca 
2010 roku. W dotychczasowym funkcjonowaniu Spółki nie znalazły zastosowania wszystkie zasady 
ładu korporacyjnego wynikaj�ce z „Dobrych Praktyk Spółek Notowanych na GPW” ze wzgl�du na fakt, 
i� Spółka nie była dotychczas spółk� notowan� na GPW. 

Intencj� Spółki jest trwałe przestrzeganie wszystkich zasad ładu korporacyjnego okre�lonych w 
dokumencie „Dobre Praktyki Spółek Notowanych na GPW”. Po uzyskaniu przez Spółk� statusu spółki 
publicznej Zarz�d Spółki opublikuje odpowiedni raport w przypadku, gdy jakakolwiek zasada zawarta 
w dokumencie „Dobre Praktyki Spółek Notowanych na GPW” nie b�dzie stosowana w sposób trwały 
lub zostanie naruszona w sposób incydentalny. 
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14. PRACOWNICY 
Informacje o zatrudnieniu  

Spółka nie zatrudniała pracowników w latach 2007-2009 z uwagi na fakt, i� jako spółka, której 
zasadniczym przedmiotem działalno�ci było prowadzenie działalno�ci holdingowej, realizowała swoje 
działania gospodarcze poprzez osoby zatrudnione w Grupie Kapitałowej na umow� o prac� lub 
współpracuj�ce na podstawie umów cywilnoprawnych, a tak�e poprzez zatrudnianie profesjonalnych 
podmiotów doradczych: kancelarii prawniczych, doradców finansowych, ksi�gowych, kancelarii 
biegłych rewidentów. Pozwalało to zminimalizowa� koszty prowadzonej działalno�ci gospodarczej. 

Podmioty wchodz�ce obecnie w skład Grupy Kapitałowej zatrudniały w latach 2007-2009 niewielk� 
liczb� pracowników w lokalizacjach europejskich: Polsce, Wielkiej Brytanii, Cyprze, Włoszech, 
Czarnogórze. Informacje o strukturze ilo�ciowej i geograficznej zatrudnienia Grupy Kapitałowej 
zamieszczone zostały w poni�szej tabeli. 

 

Stan na 31.12.2007 roku   

Rodzaj kontraktu Kraj 

Umowa o prac� Umowa cywilnoprawna 

Ł�cznie w danym kraju 

Polska 32 3 35 

Wielka Brytania 0 1 1 

Cypr 0 5 5 

Włochy  0 0 0 

Czarnogóra 3 0 3 

Razem w Grupie 
Kapitałowej  

44  

Stan na 31.12.2008 roku   

Rodzaj kontraktu Kraj 

Umowa o prac� Umowa cywilnoprawna 

Ł�cznie w danym kraju 

Polska 31 3 34 

Wielka Brytania 0 1 1 

Cypr 0 6 6 

Włochy  0 0 0 

Czarnogóra 3 0 3 

Razem w Grupie 
Kapitałowej  

44  

Stan na 31.12.2009 roku   

Rodzaj kontraktu Kraj 

Umowa o prac� Umowa cywilnoprawna 

Ł�cznie w danym kraju 
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Polska 32 3 35 

Wielka Brytania 1 1 2 

Cypr 0 7 7 

Włochy  3 0 3 

Czarnogóra 3 0 3 

Razem w Grupie 
Kapitałowej  

50  

Stan na 31.10.2010 roku   

Rodzaj kontraktu Kraj 

Umowa o prac� Umowa cywilnoprawna 

Ł�cznie w danym kraju 

Polska 31 3 34 

Wielka Brytania 1 1 2 

Cypr 0 9 9 

Włochy  4 0 4 

Czarnogóra 3 0 3 

Razem w Grupie 
Kapitałowej  

52  

�ródło: Spółka 

 

Według stanu na dzie� 31 pa�dziernika 2010 roku w Spółka nie zatrudnia pracowników. 

Spółka ani spółki Grupy Kapitałowej nie zatrudniaj� pracowników czasowych. 

 

Informacje o posiadanych przez pracowników, członków Zarz�du i Rady Nadzorczej akcjach i 
opcjach na akcje Spółki  

Pracownicy Spółki nie posiadaj� akcji CELTIC PROPERTY DEVELOPMENTS S.A. 

W dniu zatwierdzenia Prospektu członkowie organów Spółki posiadaj� nast�puj�ce akcje Spółki: 

a) Christopher Bruce – członek Zarz�du:  
38.410 akcji zwykłych na okaziciela serii B, stanowi�cych 0,11% kapitału zakładowego Spółki i 
daj�cych 0,11% głosów na Walnym Zgromadzeniu. 

Spółka w chwili obecnej nie wdro�yła �adnego programu opcji mened�erskich. 

 

Opis wszelkich ustale� dotycz�cych uczestnictwa pracowników w kapitale zakładowym Spółki  

Nie zostały zawarte umowy oraz nie istniej� �adne ustalenia dotycz�ce uczestnictwa pracowników w 
kapitale Spółki. Członek Zarz�du Christopher Bruce jest akcjonariuszem Spółki, jednak�e nie wynika 
to z �adnych ustale� dotycz�cych uczestnictwa pracowników w kapitale Spółki. 
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15. ZNACZNI AKCJONARIUSZE  
Informacje na temat osób innych ni	 członkowie organów administracyjnych, zarz�dzaj�cych i 
nadzorczych, które w sposób bezpo
redni lub po
redni maj� udział w kapitale Spółki lub prawa 
głosu podlegaj�cego zgłoszeniu na mocy prawa krajowego Spółki 

Poni�sze zestawienie wskazuje na znanych Spółce znacznych akcjonariuszy – podmioty poni�sze 
posiadaj� powy�ej bezpo�rednio 5% kapitału zakładowego i głosów na Walnym Zgromadzeniu Celtic 
Property Developments S.A. 

 

Akcjonariusz CELTIC PROPERTY 
DEVELOPMENTS S.A. 

Liczba akcji Udział w 
kapitale 

akcyjnym 

Liczba głosów Udział w 
głosach 

Coöpertaive Laxey Worldwide W.A., 
Amsterdam (Holandia) 

10 082 930 29,60% 10 082 930 29,60% 

Horseguard Trading Ltd, Nikozja (Cypr) 6 020 615 17,67% 6 020 615 17,67% 

The Value Catalyst Fund plc, Georgetown 
(Wyspy Kajma�skie) 

4 490 475 13,18% 4 490 475 13,18% 

QVT Fund LP, Georgetown (Wyspy 
Kajma�skie) 

3 843 635 11,28% 3 843 635 11,28% 

LP Value Ltd, Tortola (Brytyjskie Wyspy 
Dziewicze) 

2 198 450 6,45% 2 198 450 6,45% 

LP Alternative Fund LP, City of Dover 
(USA)  

2 193 931 6,44% 2 193 931 6,44% 

Pozostali akcjonariusze 5 238 216 15,38% 5 238 216 15,38% 

RAZEM 34 068 252 100,00% 34 068 252 100,00%  

 

Poza powy�ej wskazanymi, nie s� znane Spółce osoby inne ni� członkowie organów 
administracyjnych, zarz�dzaj�cych i nadzorczych, które w sposób bezpo�redni lub po�redni maj� 
udziały w kapitale Spółki lub prawa głosu podlegaj�ce zgłoszeniu na mocy prawa krajowego Spółki. 

 

Informacje o innych prawach głosu w odniesieniu do Spółki  

Znaczni akcjonariusze nie posiadaj� innych praw głosu. 

 

Wskazanie podmiotu dominuj�cego wobec Spółki lub podmiotu sprawuj�cego kontrol� nad 
Spółk�  

Spółka nie nale�y bezpo�rednio ani po�rednio do innego podmiotu. 

Według najlepszej wiedzy Spółki nie istniej� podmioty, które spełniałyby przesłanki definicji podmiotu 
dominuj�cego wobec Spółki zgodnie z art. 4 pkt 14) Ustawy o Ofercie Publicznej oraz definicji spółki 
dominuj�cej wobec Spółki zgodnie z art. 4 § 1 pkt 4) Kodeksu spółek handlowych. 

Według najlepszej wiedzy Spółki akcjonariuszy i członków organów Spółki nie ł�czy porozumienie, o 
którym mowa w art. 87 ust. 1 pkt 5) oraz art. 87 ust. 4 Ustawy o Ofercie Publicznej. 
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Nadu�ywaniu pozycji dominuj�cej zapobiegaj� przepisy prawa, w tym przede wszystkim przepisy 
Kodeksu spółek handlowych i Ustawy o Ofercie Publicznej i Spółkach Publicznych, przyznaj�ce 
szczególne uprawnienia mniejszo�ciowym akcjonariuszom. W szczególno�ci: 

� zgodnie z art. 6 Kodeksu spółek handlowych spółka dominuj�ca ma obowi�zek zawiadomi� 
spółk� kapitałow� zale�n� o powstaniu stosunku dominacji w terminie dwóch tygodni od dnia 
powstania tego stosunku, pod rygorem zawieszenia wykonywania prawa głosu z akcji albo 
udziałów spółki dominuj�cej reprezentuj�cych wi�cej ni� 33% kapitału zakładowego spółki 
zale�nej. Uchwała walnego zgromadzenia, powzi�ta z naruszeniem wskazanego wy�ej 
ograniczenia, jest niewa�na, chyba �e spełnia wymogi kworum oraz wi�kszo�ci głosów bez 
uwzgl�dnienia głosów niewa�nych. Ponadto akcjonariusz, wspólnik, członek zarz�du albo 
rady nadzorczej spółki kapitałowej mo�e ��da�, aby spółka handlowa, która jest wspólnikiem 
albo akcjonariuszem w tej spółce, udzieliła informacji, czy pozostaje ona w stosunku dominacji 
lub zale�no�ci wobec okre�lonej spółki handlowej albo spółdzielni b�d�cej wspólnikiem albo 
akcjonariuszem w tej samej spółce kapitałowej. Uprawniony mo�e ��da� równie� ujawnienia 
liczby akcji lub głosów, jakie spółka handlowa posiada w spółce kapitałowej, w tym tak�e jako 
zastawnik, u�ytkownik lub na podstawie porozumie� z innymi osobami. Odpowiedzi na 
pytania nale�y udzieli� uprawnionemu oraz wła�ciwej spółce kapitałowej w terminie dziesi�ciu 
dni od dnia otrzymania ��dania. Je�eli ��danie udzielenia odpowiedzi doszło do adresata 
pó�niej ni� na dwa tygodnie przed dniem, na który zwołano walne zgromadzenie, bieg terminu 
do jej udzielenia rozpoczyna si� w dniu nast�puj�cym po dniu, w którym zako�czyło si� walne 
zgromadzenie. Od dnia rozpocz�cia biegu terminu udzielenia odpowiedzi do dnia jej 
udzielenia zobowi�zana spółka handlowa nie mo�e wykonywa� praw z akcji albo udziałów w 
spółce kapitałowej; 

� zgodnie z art. 20 Kodeksu spółek handlowych akcjonariusze spółki kapitałowej powinni by� 
traktowani jednakowo w takich samych okoliczno�ciach; 

� art. 385 § 3 Kodeksu spółek handlowych daje mniejszo�ciowym akcjonariuszom, 
reprezentuj�cym co najmniej jedn� pi�t� kapitału zakładowego prawo zło�enia wniosku o 
dokonanie wyboru rady nadzorczej w drodze głosowania oddzielnymi grupami, nawet gdy 
statut przewiduje inny sposób powołania rady nadzorczej. W takim wypadku osoby 
reprezentuj�ce na walnym zgromadzeniu t� cz��� akcji, która przypada z podziału ogólnej 
liczby reprezentowanych akcji przez liczb� członków rady, mog� utworzy� oddzieln� grup� 
celem wyboru jednego członka rady nadzorczej. Z chwil� dokonania wyboru co najmniej 
jednego członka rady nadzorczej w sposób opisany powy�ej, wygasaj� przedterminowo 
mandaty wszystkich dotychczasowych członków rady nadzorczej, z wyj�tkiem osób, o których 
mowa w art. 385 § 4 Kodeksu spółek handlowych; 

� zgodnie z art. 422 § 1 Kodeksu spółek handlowych uchwała walnego zgromadzenia 
sprzeczna ze statutem b�d� dobrymi obyczajami i godz�ca w interes spółki lub maj�ca na 
celu pokrzywdzenie akcjonariusza mo�e by� zaskar�ona w drodze wytoczonego przeciwko 
spółce powództwa o uchylenie uchwały; 

� zgodnie z art. 84 i 85 Ustawy o Ofercie Publicznej na wniosek akcjonariusza lub akcjonariuszy 
posiadaj�cych co najmniej 5% ogólnej liczby głosów, walne zgromadzenie mo�e podj�� 
uchwał� w sprawie zbadania przez biegłego na koszt emitenta okre�lonego zagadnienia 
zwi�zanego z utworzeniem lub prowadzeniem spraw spółki publicznej (rewident do spraw 
szczególnych). Akcjonariusze mog� w tym celu ��da� zwołania nadzwyczajnego walnego 
zgromadzenia lub ��da� umieszczenia sprawy podj�cia tej uchwały w porz�dku obrad 
najbli�szego walnego zgromadzenia. Przed podj�ciem uchwały zarz�d spółki publicznej 
przedstawia walnemu zgromadzeniu pisemn� opini� dotycz�c� zgłoszonego wniosku. Je�eli 
walne zgromadzenie nie podejmie uchwały zgodnej z tre�ci� wniosku albo podejmie tak� 
uchwał� z naruszeniem art. 84 ust. 4 Ustawy o Ofercie Publicznej, wnioskodawcy mog� 
wyst�pi� o wyznaczenie wskazanego podmiotu jako rewidenta do spraw szczególnych do 
s�du rejestrowego w terminie 14 dni od dnia podj�cia uchwały. 

 

Opis wszelkich znanych Spółce ustale�, których realizacji mo	e spowodowa� w przyszło
ci 
zmiany w sposobie kontroli Spółki  

Spółce nie s� znane ustalenia, których realizacja w przyszło�ci mo�e spowodowa� zmiany w sposobie 
kontroli Spółki. 
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16. TRANSAKCJE Z PODMIOTAMI POWI�ZANYMI 
W okresie obj�tym historycznymi informacjami finansowymi oraz od 1 stycznia do 30 czerwca 2010 
roku Spółka była stron� transakcji z podmiotami powi�zanymi w rozumieniu Mi�dzynarodowego 
Standardu Rachunkowo�ci 24 (MSR 24). Spółka uwzgl�dniła poni�ej wszystkie transakcje z 
podmiotami powi�zanymi w rozumieniu MSR 24. Wszystkie opisane poni�ej transakcje z podmiotami 
powi�zanymi, według o�wiadczenia Spółki, zostały przeprowadzone na warunkach rynkowych. 

 

Transakcje w 2007 roku  

W 2007 roku Spółka była stron� transakcji z nast�puj�cymi podmiotami powi�zanymi: 

� Kancelaria Radców Prawnych Ole� & Rodzynkiewicz Sp.k. w Krakowie – który był podmiotem 
powi�zanym z uwagi na fakt, i� był w tym okresie jedynym akcjonariuszem Spółki; 

� Celtic Asset Management Sp. z o.o. w Warszawie – który był podmiotem powi�zanym z uwagi 
na fakt, i� podmiot dominuj�cy Celtic Asset Management Sp. z o.o. wywierał znacz�cy wpływ 
na Spółk� (na podstawie umowy z Kancelari� Radców Prawnych Ole� & Rodzynkiewicz Sp.k. 
miał prawo do wskazania nabywcy akcji Spółki). 

 

Podmiot  Typ transakcji  Warto
� transakcji  

Kancelaria Radców Prawnych Ole� & 
Rodzynkiewicz Sp.k.  

Zakup usług doradczych 13.100,00 PLN 

Kancelaria Radców Prawnych Ole� & 
Rodzynkiewicz Sp.k.  

Koszty zwi�zane z zało�eniem Spółki 28.366,00 PLN 

Celtic Asset Management Sp. z o.o.  Najem lokalu u�ytkowego 1.176,69 PLN 

Celtic Asset Management Sp. z o.o.  Inne dostawy i usługi  1.672,17 PLN 

Celtic Asset Management Sp. z o.o.  Nabycie weksli inwestycyjnych 500.000,00 PLN  

Celtic Asset Management Sp. z o.o.  Odkup weksli inwestycyjnych 50.000,00 PLN 

Celtic Asset Management Sp. z o.o.  Naliczone odsetki od weksli inwestycyjnych  6.000,00 PLN 

�ródło: Skonsolidowane sprawozdanie finansowe Grupy Kapitałowej 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., które zostały zamieszczone w 
rozdziale „Historyczne informacje finansowe i informacje finansowe pro forma” 

Wysoko�� sald nale�no�ci i zobowi�za� na dzie� 31 grudnia 2007 roku w stosunku do podmiotów 
powi�zanych wynosiła: 

 

Podmiot  Nale	no
ci Zobowi�zania  

Kancelaria Radców Prawnych Ole� & 
Rodzynkiewicz Sp.k.  

0,00 PLN 28.000,00 PLN 

Celtic Asset Management Sp. z o.o. 455.610,96 PLN 1.435.56 PLN 

�ródło: Skonsolidowane sprawozdanie finansowe Grupy Kapitałowej 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., które zostały zamieszczone w 
rozdziale „Historyczne informacje finansowe i informacje finansowe pro forma” 

Spółka nie tworzyła rezerw ani nie uj�ła odpisów na nale�no�ci od podmiotów powi�zanych. 

 

Transakcje w 2008 roku  

W 2008 roku Spółka była stron� transakcji z nast�puj�cymi podmiotami powi�zanymi: 
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� Kancelaria Radców Prawnych Ole� & Rodzynkiewicz Sp.k. w Krakowie – który był podmiotem 
powi�zanym z uwagi na fakt, i� był w cz��ci roku 2008 jedynym akcjonariuszem Spółki; 

� Celtic Asset Management Sp. z o.o. w Warszawie – który był podmiotem powi�zanym z uwagi 
na fakt, i� podmiot dominuj�cy Celtic Asset Management Sp. z o.o. był tak�e podmiotem 
dominuj�cym Spółki (Spółka i Celtic Asset Management Sp. z o.o. nale�ały do jednej grupy 
kapitałowej). 

 

Podmiot  Typ transakcji  Warto
� transakcji  

Kancelaria Radców Prawnych Ole� & 
Rodzynkiewicz Sp.k.  

Zakup usług doradczych 10.571,81 PLN  

Celtic Asset Management Sp. z o.o.  Najem lokalu u�ytkowego 4.750,33 PLN 

Celtic Asset Management Sp. z o.o.  Inne dostawy i usługi  1.672,17 PLN 

Celtic Asset Management Sp. z o.o.  Odkup weksli inwestycyjnych  35.000,00 PLN 

Celtic Asset Management Sp. z o.o.  Naliczone odsetki od weksli inwestycyjnych 18.000,00 PLN 

�ródło: Skonsolidowane sprawozdanie finansowe Grupy Kapitałowej 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., które zostały zamieszczone w 
rozdziale „Historyczne informacje finansowe i informacje finansowe pro forma” 

Wysoko�� sald nale�no�ci i zobowi�za� na dzie� 31 grudnia 2008 roku w stosunku do podmiotów 
powi�zanych wynosiła: 

 

Podmiot  Nale	no
ci Zobowi�zania  

Kancelaria Radców Prawnych Ole� & 
Rodzynkiewicz Sp.k.  

0,00 PLN 0,00 PLN 

Celtic Asset Management Sp. z o.o. 420.997,26 PLN 1.672,17 PLN 

�ródło: Skonsolidowane sprawozdanie finansowe Grupy Kapitałowej 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., które zostały zamieszczone w 
rozdziale „Historyczne informacje finansowe i informacje finansowe pro forma” 

Spółka nie tworzyła rezerw ani nie uj�ła odpisów na nale�no�ci od podmiotów powi�zanych. 

 

Transakcje w 2009 roku  

W 2009 roku Spółka była stron� transakcji z nast�puj�cymi podmiotami powi�zanymi: 

� Kancelaria Radców Prawnych Ole� & Rodzynkiewicz Sp.k. w Krakowie – który był podmiotem 
powi�zanym z uwagi na fakt, i� był w cz��ci roku 2009 jedynym akcjonariuszem Spółki; 

� Celtic Asset Management Sp. z o.o. w Warszawie – który był podmiotem powi�zanym z uwagi 
na fakt, i� podmiot dominuj�cy Celtic Asset Management Sp. z o.o. był tak�e podmiotem 
dominuj�cym Spółki (Spółka i Celtic Asset Management Sp. z o.o. nale�ały do jednej grupy 
kapitałowej), 

� Central European Property Management Sp. z o.o. w Warszawie – który był podmiotem 
powi�zanym z uwagi na fakt, i� podmiot dominuj�cy Central Property European Management 
Sp. z o.o. był tak�e podmiotem dominuj�cym Spółki (Spółka i Central Property European 
Management Sp. z o.o. nale�ały do jednej grupy kapitałowej). 

 

Podmiot  Typ transakcji  Warto
� transakcji  

Kancelaria Radców Prawnych Ole� & 
Rodzynkiewicz Sp.k.  

Zakup usług doradczych 60.000,00 PLN  

Celtic Asset Management Sp. z o.o.  Najem lokalu u�ytkowego 5.749,30 PLN 
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Celtic Asset Management Sp. z o.o.  Odkup weksli inwestycyjnych 421.000,00 PLN 

Celtic Asset Management Sp. z o.o.  Zapłata odsetek od weksli inwestycyjnych 12.000,00 PLN 

Central European Property Management 
Sp. z o.o.  

Zakup usług doradztwa technicznego 20.160,00 PLN 

�ródło: Skonsolidowane sprawozdanie finansowe Grupy Kapitałowej 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., które zostały zamieszczone w 
rozdziale „Historyczne informacje finansowe i informacje finansowe pro forma” 

 

Wysoko�� sald nale�no�ci i zobowi�za� na dzie� 31 grudnia 2009 roku w stosunku do podmiotów 
powi�zanych wynosiła: 

 

Podmiot  Nale	no
ci Zobowi�zania  

Kancelaria Radców Prawnych Ole� & Rodzynkiewicz 
Sp.k.  

0,00 PLN 0,00 PLN 

Celtic Asset Management Sp. z o.o. 0,00 PLN 1.646,44 PLN 

Central European Property Management Sp. z o.o. 0,00 PLN 0,00 PLN 

�ródło: Skonsolidowane sprawozdanie finansowe Grupy Kapitałowej 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., które zostały zamieszczone w 
rozdziale „Historyczne informacje finansowe i informacje finansowe pro forma” 

Spółka nie tworzyła rezerw ani nie uj�ła odpisów na nale�no�ci od podmiotów powi�zanych. 

 

Transakcje w 2010 roku  

Od 1 stycznia 2010 roku do dnia zatwierdzenia Prospektu Spółka była stron� transakcji z 
nast�puj�cymi podmiotami powi�zanymi: 

� Celtic Asset Management Sp. z o.o. w Warszawie – który był podmiotem powi�zanym z uwagi 
na fakt, i� podmiot dominuj�cy Celtic Asset Management Sp. z o.o. był tak�e podmiotem 
dominuj�cym Spółki (Spółka i Celtic Asset Management Sp. z o.o. nale�ały do jednej grupy 
kapitałowej), 

� Celtic Property Developments Plc – który w 2010 r. był podmiotem bezpo�rednio dominuj�cym 
Spółki, 

� Kancelaria Radców Prawnych Ole� & Rodzynkiewicz Sp.k. w Krakowie – który był podmiotem 
powi�zanym, 

� spółkami, które z dniem 23 sierpnia 2010 roku stały si� spółkami zale�nymi Spółki: Buffy 
Holdings No1 Ltd, Celtic Investments Ltd, Lakia Enterprises Ltd, Tenth Planet doo, Celtic 
Property Developments Kft, East Europe Property Financing AB. 

 

Podmiot  Typ transakcji  Warto
� transakcji od dnia 
1 stycznia 2010 roku do dnia 

31 pa�dziernika 2010 roku 

Celtic Asset Management Sp. z o.o.  Najem lokalu u�ytkowego 3.940,36 PLN  

Celtic Asset Management Sp. z o.o. Zakup usług ksi�gowych 9.000,00 PLN 

Celtic Property Developments Plc  Nabycie weksli inwestycyjnych  650.000,00 PLN 

Celtic Property Developments Plc  Naliczenie odsetek od weksli inwestycyjnych 10.627,99 PLN 

Kancelaria Radców Prawnych Ole� & 
Rodzynkiewicz Sp.k.  

Zakup usług doradczych 275.018,34 PLN  

�ródło: Spółka (dane niezbadane) 
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Z dniem 23 sierpnia 2010 roku w skład Grupy Kapitałowej weszły podmioty, które były stron� 
transakcji ze spółk� przył�czon� do Spółki (Celtic Property Developments Plc z siedzib� w Larnace 
(Cypr)). Od momentu przył�czenia Spółka stała si� stron� poni�szych umów po�yczki (oraz umowy 
gwarancyjnej) z jej spółkami zale�nymi:  

 

Podmiot powi�zany 
(spółka zale	na) Celtic 
Property 
Developments S.A. 

Typ transakcji 

(data udzielenia 
po	yczki) 

Maksymalna kwota po	yczki  Warto
� kwoty po	yczki 
wykorzystana na dzie� 

31 pa�dziernika 2010 roku 

(kwota po	yczki+odsetki) 

Buffy Holdings No1 Ltd 
(Nikozja, Cypr) 

Udzielenie po�yczki 
podmiotowi powi�zanemu  

(umowa z dnia 30 lipca 
2010 roku konsoliduj�ca 
umowy z dnia 1 grudnia 
2006 roku i 19 wrze�nia 

2008 roku) 

35.500.000,00 EUR  140.035.390,61 PLN 

 

Tenth Planet doo (Kotor, 
Czarnogóra) 

Udzielenie po�yczki 
podmiotowi powi�zanemu  

(1 kwietnia 2007 roku) 

5.000.000,00 EUR 1.031.287,11 EUR 

 

Celtic Investments Ltd 
(Nikozja, Cypr) 

Udzielenie po�yczki 
podmiotowi powi�zanemu  

(umowa z dnia 30 lipca 
2010 roku konsoliduj�ca 

umowy z dnia 
10 pa�dziernika 2007 roku 

i 14 lipca 2008 roku) 

7.182.412,00 EUR 1.720.047,23 EUR 

 

Celtic Property 
Developments Kft 
(Budapeszt, W�gry) 

Udzielenie po�yczki 
podmiotowi powi�zanemu  

(umowa z dnia 30 lipca 
2010 roku konsoliduj�ca 

umowy z dnia 
13 pa�dziernika 2008 roku 

i 2 czerwca 2009 roku) 

275.000,00 EUR 193.966,72 PLN 

 

East Europe Property 
Financing AB (Sztokholm, 
Szwecja) 

Udzielenie po�yczki 
podmiotowi powi�zanemu  

(31 grudnia 2009 roku) 

350.000.000,00 PLN 356.708.437,69 PLN 

 

Lakia Enterprises Ltd 
(Nikozja, Cypr) 

Uzyskanie po�yczki od 
podmiotu powi�zanego 

(30 czerwca 2010 roku) 

100.000.000,00 PLN 13.856.009,87 PLN 

 

Lakia Enterprises Ltd 
(Nikozja, Cypr) 

Uzyskanie gwarancji 
kontraktu Master Lease od 

podmiotu powi�zanego 

(28 lipca 2010 roku) 

5.000,00 EUR (+refaktura 
kosztów z umowy Master 

Lease) 

353.091,48 PLN + (53.429,78 
EUR) 

�ródło: Spółka (dane niezbadane) 

Umowy po�yczki zawarte zostały na warunkach rynkowych. Umowy powy�sze okre�laj� maksymaln� 
kwot� wykorzystania po�yczki, nie podaj� daty ich spłat (po�yczki udzielone s� bezterminowo) i nie s� 
zabezpieczone. 

 

Wysoko�� sald nale�no�ci i zobowi�za� na dzie� 31 pa�dzienika 2010 roku w stosunku do podmiotów 
powi�zanych wynosiła: 
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Podmiot  Nale	no
ci Zobowi�zania  

Kancelaria Radców Prawnych Ole� & 
Rodzynkiewicz Sp.k.  

0,00 PLN 0,00 PLN 

Celtic Asset Management Sp. z o.o. 0,00 PLN 10.980,00 PLN 

Tenth Planet doo (Kotor, Czarnogóra) 1.031.287,11 EUR 

 

0,00 PLN 

Celtic Investments Ltd (Nikozja, Cypr) 1.720.047,23 EUR 

 

0,00 PLN 

   

Celtic Property Developments Kft 
(Budapeszt, W�gry) 

193.966,72 PLN 0,00 PLN 

East Europe Property Financing AB 
(Sztokholm, Szwecja) 

356.708.437,69 PLN 0,00 PLN 

Lakia Enterprises Ltd (Nikozja, Cypr) 0,00 PLN 13.856.009,87 PLN 

Lakia Enterprises Ltd (Nikozja, Cypr) 176.556.59 PLN 0,00 PLN 

Buffy Holdings No1 Ltd (Nikozja, Cypr) 140.035.390,61 PLN 0,00 PLN 

�ródło: Spółka (dane niezbadane) 

Spółka nie tworzyła rezerw ani nie uj�ła odpisów na nale�no�ci od podmiotów powi�zanych. 

 

Transakcje z Zarz�dem i Rad� Nadzorcz� w latach 2007-2009  

W latach 2007-2009 ówcze�ni członkowie Zarz�du i Rady Nadzorczej nie pobierali wynagrodzenia ze 
Spółki i spółek zale�nych POEN S.A. (Spółka nie tworzyła bowiem ówcze�nie grupy kapitałowej). 

 

Transakcje z Zarz�dem i Rad� Nadzorcz� w 2010 roku  

Od dnia 1 stycznia 2010 roku do dnia 28 sierpnia 2010 roku jedyny członek Zarz�du – Krzysztof 
Dudek nie pobierał wynagrodzenia ze Spółki i nie był stron� innych transakcji ze Spółk� jako podmiot 
powi�zany.  

Od dnia 1 stycznia 2010 roku do dnia 23 sierpnia 2010 roku ówcze�ni członkowie Rady Nadzorczej – 
Andrew Shepherd, El�bieta Wiczkowska, Iwona Makarewicz, Aled Rhys Jones, Christopher Bruce, 
Jarosław Szyma�ski nie pobierali wynagrodzenia ze Spółki i nie byli stron� innych transakcji ze 
Spółk� jako podmiot powi�zany. 

W dniu 23 sierpnia 2010 roku ówcze�ni członkowie Rady Nadzorczej – Andrew Shepherd, El�bieta 
Wiczkowska, Aled Rhys Jones, Christopher Bruce zło�yli rezygnacj� z funkcji członka Rady 
Nadzorczej. Osoby te zostały powołane do Zarz�du z dniem 28 sierpnia 2010 roku i od tego dnia były 
stronami poni�szych transakcji ze spółkami Grupy Kapitałowej – �adna z tych osób nie była natomiast 
stron� transakcji bezpo�rednio ze Spółk�. 

Członek Zarz�du Celtic 
Property 
Developments S.A. 

Typ transakcji  Strona transakcji  

(podstawa wskazania 
jako transakcji z 

podmiotem 
powi�zanym)  

Warto
� transakcji od dnia 1 
stycznia 2010 roku do dnia 
31 pa�dziernika 2010 roku 

(dzie� powstania stosunku 
zale	no
ci spółki zale	nej od 

Spółki)  

Andrew Shepherd (Prezes 
Zarz�du) 

	wiadczenie usług 
doradztwa w zakresie 

prowadzenia działalno�ci 
gospodarczej i 

zarz�dzania oraz w 

Celtic Investments Ltd 
(Cypr)  

(umowa o �wiadczenie 
usług z podmiotem 

275.000,00 EUR 

(23 sierpnia 2010 roku) 



 138 

dziedzinie nieruchomo�ci zale�nym Spółki)  

Andrew Shepherd (Prezes 
Zarz�du) 

	wiadczenie pracy na 
podstawie powołania na 

funkcj� w organach spółki 

Celtic Property 
Developments Plc (Cypr) 

(powołanie do organu tej 
spółki w okresie 1-8.2010 
transakcja zako�czona) 

7.656,78 EUR 

(spółka przył�czona w dniu 23 
sierpnia 2010 roku) 

Aled Rhys Jones (członek 
Zarz�du) 

	wiadczenie usług 
doradztwa w zakresie 

prowadzenia działalno�ci 
gospodarczej i 

zarz�dzania oraz w 
dziedzinie nieruchomo�ci 

Celtic Investments Ltd 
(Cypr)  

(umowa o �wiadczenie 
usług z podmiotem 
zale�nym Spółki) 

275.000,00 EUR  

(23 sierpnia 2010 roku) 

Aled Rhys Jones (członek 
Zarz�du) 

	wiadczenie pracy na 
podstawie powołania na 

funkcj� w organach spółki 

Celtic Property 
Developments Plc (Cypr) 

(powołanie do organu tej 
spółki w okresie 1-8.2010 
transakcja zako�czona) 

5.187,46 EUR 

(spółka przył�czona w dniu 
23 sierpnia 2010 roku) 

Christopher Bruce 
(członek Zarz�du) 

	wiadczenie usług 
doradztwa w zakresie 

prowadzenia działalno�ci 
gospodarczej i 

zarz�dzania oraz w 
dziedzinie rachunkowo�ci, 
ksi�gowo�ci i doradztwa 

finansowego 

Celtic Investments Ltd 
(Cypr)  

(umowa o �wiadczenie 
usług z podmiotem 
zale�nym Spółki) 

154.432,00 EUR  

(23 sierpnia 2010 roku) 

Christopher Bruce 
(członek Zarz�du) 

	wiadczenie pracy na 
podstawie powołania na 

funkcj� w organach spółki 

Celtic Property 
Developments Plc (Cypr) 

(powołanie do organu tej 
spółki w okresie 1-8.2010 
transakcja zako�czona) 

10.188,20 EUR 

(spółka przył�czona w dniu 
23 sierpnia 2010 roku) 

Christopher Bruce 
(członek Zarz�du) 

Premia na podstawie 
uchwały jedynego 
wspólnika spółki 

Lakia Enterprises Ltd 
(Cypr) 

(uchwała uprawnionego 
organu) 

200.000,00 EUR 

(23 sierpnia 2010 roku) 

El�bieta Donata 
Wiczkowska (członek 
Zarz�du) 

	wiadczenie pracy Celtic Asset Management 
Sp. z o.o. (Warszawa) 

(umowa o prac�) 

284.295,00 PLN 

(23 sierpnia 2010 roku) 

El�bieta Donata 
Wiczkowska (członek 
Zarz�du) 

	wiadczenie pracy na 
podstawie powołania na 

funkcj� w organach spółki 

Celtic Property 
Developments Plc (Cypr) 

(powołanie do organu tej 
spółki w okresie 1-5.2010 
transakcja zako�czona) 

38.911,23 USD 

(spółka przył�czona w dniu 
23 sierpnia 2010 roku) 

�ródło: Spółka (dane niezbadane) 

Walne Zgromadzenie Spółki w dniu 2 wrze�nia 2010 roku odwołało z funkcji członka Rady Nadzorczej 
Iwon� Makarewicz i Jarosława Szyma�skiego. Osoby te w okresie 23 sierpnia – 2 wrze�nia 2010 roku 
nie pobierały wynagrodzenia ze Spółki i nie były stron� innych transakcji ze Spółk� jako podmiot 
powi�zany. 

W dniu 2 wrze�nia 2010 roku Walne Zgromadzenie Spółki powołało do Rady Nadzorczej nast�puj�ce 
osoby: Marzena Bielecka, Wiesław Ole�, Colin Kingsnorth, Mirosław Gronicki, Krzysztof Cichocki. 

Osoby te nie pobieraj� wynagrodzenia ze Spółki, a od dnia 2 wrze�nia 2010 roku nie były stron� 
transakcji ze Spółk� jako podmiot powi�zany, poza Panem Wiesławem Olesiem, który wywiera 
znacz�cy wpływ na Kancelari� Radców Prawnych Ole� & Rodzynkiewicz Sp.k. w Krakowie, b�d�cy 
stron� transakcji ze Spółk� opisanych szczegółowo powy�ej.
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17. POLITYKA DYWIDENDY 
Regulacje prawne dotycz�ce dywidendy 

Zgodnie z art. 395 § 2 pkt 2) Kodeksu spółek handlowych organem wła�ciwym do powzi�cia uchwały 
o podziale zysku (lub o pokryciu straty) oraz o wypłacie dywidendy jest Zwyczajne Walne 
Zgromadzenie, które winno odby� si� w terminie 6 miesi�cy po upływie ka�dego roku obrotowego. 
Propozycj� podziału zysku zaopiniowan� przez Rad� Nadzorcz� przedstawia Zarz�d.  

Uprawnionymi do dywidendy za dany rok obrotowy s� akcjonariusze, którym przysługuj� akcje w dniu 
powzi�cia uchwały o podziale zysku. Zwyczajne walne zgromadzenie spółki publicznej ustala w 
uchwale dzie�, według którego ustala si� list� akcjonariuszy uprawnionych do dywidendy za dany rok 
obrotowy (dzie� dywidendy) oraz termin wypłaty dywidendy (art. 348 § 3 Kodeksu spółek 
handlowych). Dzie� dywidendy w spółce publicznej mo�e by� wyznaczony na dzie� powzi�cia 
uchwały albo w okresie kolejnych trzech miesi�cy, licz�c od tego dnia. Z uwagi jednak na regulacj� 
§ 124 Szczegółowych Zasad Działania KDPW, po zarejestrowaniu akcji Spółki w KDPW Spółka 
b�dzie miała obowi�zek niezwłocznego poinformowania KDPW o wysoko�ci dywidendy przypadaj�cej 
na jedn� akcj� oraz o terminach dnia ustalenia listy akcjonariuszy uprawnionych do dywidendy (dzie� 
dywidendy) i dnia wypłaty dywidendy, nie pó�niej ni� 10 dni przed dniem dywidendy, co spowoduje, i� 
nie b�dzie mo�liwe ustalenie terminu dnia dywidendy w taki sposób, aby przypadał on na dzie� 
powzi�cia uchwały o podziale zysku. 

Dywidend� wypłaca si� w dniu okre�lonym w uchwale Zwyczajnego Walnego Zgromadzenia, a je�li 
uchwała nie okre�li takiego dnia, jest wypłacana w dniu okre�lonym przez Rad� Nadzorcz� (art. 348 
§ 4 Kodeksu spółek handlowych). 

Statut Spółki (§ 15 ust. 4) zawiera uprawnienie dla Zarz�du do wypłaty zaliczki na poczet dywidendy, 
która to wypłata wymaga zgody Rady Nadzorczej. W Spółce nie wyst�puj� �adne uprzywilejowania 
akcji co do dywidendy.  

Zgodnie z § 9 Rozdziału XIII Oddział 3 Szczegółowych Zasad Obrotu Giełdowego, Spółka jest 
obowi�zana bezzwłocznie powiadomi� GPW o podj�ciu uchwały o przeznaczeniu zysku na wypłat� 
dywidendy dla akcjonariuszy, wysoko�ci dywidendy, dniu ustalenia prawa do dywidendy oraz dniu 
wypłaty dywidendy. Tak�e na podstawie § 124 Szczegółowych Zasad Działania KDPW Spółka 
zobowi�zana jest poinformowa� KDPW o wysoko�ci dywidendy, dniu ustalenia prawa do dywidendy 
(dzie� dywidendy) i terminie wypłaty dywidendy. Terminy te powinny zosta� ustalone z KDPW, gdy� 
zgodnie ze Szczegółowymi Zasadami Działania KDPW dzie� wypłaty dywidendy mo�e przypada� 
najwcze�niej 10. dnia po dniu ustalenia prawa do dywidendy (dniu dywidendy), a stosownie do 
brzmienia § 5 ust. 1 Regulaminu KDPW z biegu terminów okre�lonych w dniach wył�cza si� dni 
uznane za wolne od pracy na podstawie wła�ciwych przepisów oraz soboty. 

Informacje o odbiorze dywidendy przekazywane b�d� w trybie raportu bie��cego. 

 

Polityka Zarz�du w zakresie wypłaty dywidendy w okresie najbli	szych 3 lat obrotowych 

Zarz�d Spółki uwa�a, i� podstawowym kryterium w zakresie propozycji wypłaty dywidendy jest jej 
zale�no�� od zachowania płynno�ci finansowej przez Spółk�. Niezb�dne jest bowiem utrzymanie 
takiego poziomu kapitału w Spółce, który umo�liwi rozpoczynanie nowych inwestycji oraz bie��c� 
obsług� długu. Za lata obrotowe 2010-2012 Zarz�d nie wyklucza mo�liwo�ci zaproponowania 
akcjonariuszom, aby zysk netto Spółki do wysoko�ci 30% był przeznaczany na wypłat� dywidendy, 
jest to jednak uzale�nione od spełnienia kryteriów wskazanych powy�ej, co pozwoli na dalszy 
dynamiczny rozwój Spółki. 

 

Warto
� dywidendy za ka	dy rok obrotowy w latach 2007-2009 

Spółka została zawi�zana w dniu 23 lutego 2007 roku a w okresie obj�tym historycznymi informacjami 
finansowymi dywidenda nie była wypłacana. W latach 2007-2009 Spółka odnotowywała straty, a 
Zwyczajne Walne Zgromadzenia w kolejnych latach podejmowały uchwały, �e straty b�d� pokrywane 
z przyszłych zysków Spółki.  
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Poniewa� w dniu 23 sierpnia 2010 roku do Spółki przył�czony został jej podmiot dominuj�cy, tj. Celtic 
Property Developments SA z siedzib� w Larnace (Cypr – do 2010 roku na Brytyjskich Wyspach 
Dziewiczych), Zarz�d Spółki uznał za stosowne zamieszczenie w Prospekcie informacji dotycz�cych 
wypłaty dywidendy przez ten podmiot za lata 2007-2009. I tak walne zgromadzenie spółki Celtic 
Property Developments SA z siedzib� na Brytyjskich Wyspach Dziewiczych zdecydowało w latach 
2007-2009 o wypłacie dla swoich akcjonariuszy dywidendy w nast�puj�cej wysoko�ci: 

� dywidenda za rok obrotowy ko�cz�cy si� 31 grudnia 2007 roku – dywidenda była wypłacana 
w wysoko�ci 2 EUR na 1 akcj� tej spółki (w ł�cznej wysoko�ci 13.933 mln EUR); 

� dywidenda za rok obrotowy ko�cz�cy si� 31 grudnia 2008 roku – dywidenda nie była 
wypłacana; 

� dywidenda za rok obrotowy ko�cz�cy si� 31 grudnia 2009 roku – dywidenda nie była 
wypłacana. 
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18. POST�POWANIA S�DOWE, ADMINISTRACYJNE I 
ARBITRA�OWE 

Na dzie� zatwierdzenia Prospektu nie tocz� si� i w okresie ostatnich 12 miesi�cy nie toczyły si� �adne 
post�powania przed organami rz�dowymi, �adne post�powania s�dowe lub arbitra�owe, które to 
post�powania mog� mie� lub miały w niedawnej przeszło�ci istotny wpływ na sytuacj� finansow� lub 
rentowno�� Spółki lub jej Grupy Kapitałowej. 
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19. AKCJE I KAPITAŁ ZAKŁADOWY 

19.1 Wielko
� wyemitowanego kapitału zakładowego Spółki 

Na dzie� zatwierdzenia Prospektu kapitał zakładowy Spółki wynosi, według wpisu do Krajowego 
Rejestru S�dowego, 3.483.329,50 złotego (słownie: trzy miliony czterysta osiemdziesi�t trzy tysi�ce 
trzysta dwadzie�cia dziewi�� złotych pi��dziesi�t groszy) i dzieli si� na 34.833.295 akcji zwykłych 
serii B o warto�ci nominalnej 10 groszy ka�da. 

Na podstawie niniejszego Prospektu Spółka zamierza ubiega� si� o dopuszczenie i wprowadzenie do 
obrotu na rynku regulowanym 34.068.252 (słownie: trzydzie�ci cztery miliony sze��dziesi�t osiem 
tysi�cy dwie�cie pi��dziesi�t dwie) akcji zwykłych na okaziciela serii B o warto�ci nominalnej 10 
groszy ka�da i ł�cznej warto�ci nominalnej 3.406.825,20 złotego.  

Spółka przyj�ła oferty sprzeda�y 765.043 akcji serii B zło�one przez akcjonariuszy w nast�pstwie 
uchwał podj�tych w dniu 2 wrze�nia 2010 roku przez Nadzwyczajne Walne Zgromadzenie Spółki w 
sprawie upowa�nienia Zarz�du do proporcjonalnego nabycia akcji Spółki serii B celem umorzenia. 
Akcje te s� obecnie własno�ci� Spółki (akcje własne do umorzenia) i zostan� umorzone po 
zako�czeniu procesu obni�enia kapitału zakładowego, które to obni�enie zostanie zarejestrowane w 
Krajowym Rejestrze S�dowym po upływie trzymiesi�cznego terminu wskazanego w art. 456 § 1 
Kodeksu spółek handlowych. Przewidywany przez Zarz�d termin rejestracji obni�enia kapitału 
zakładowego to stycze� 2011 roku. 

Kapitał zakładowy Spółki został opłacony w cało�ci. 

W okresie obj�tym historycznymi informacjami finansowymi do Spółki nie wnoszono wkładów 
niepieni��nych, aktualna wysoko�� kapitału zakładowego została ustalona w procesie poł�czenia 
transgranicznego dokonanego przez przeniesienie maj�tku spółki przejmowanej na spółk� 
przejmuj�c� za akcje, które spółka przejmuj�ca (Spółka) wydała akcjonariuszom spółki przejmowanej 
(Celtic Property Developments Plc w Larnace (Cypr)) na podstawie art. 492 § 1 Kodeksu spółek 
handlowych. Uchwała Walnego Zgromadzenia Spółki o poł�czeniu ze spółk� przejmowan� została 
podj�ta w dniu 8 czerwca 2010 roku wi�kszo�ci� 100% głosów oddanych, reprezentuj�cych 100% 
kapitału zakładowego. W wyniku podj�cia uchwały w sprawie poł�czenia zostało wydanych 
34.833.295 akcji serii B o ł�cznej warto�ci nominalnej 3.483.329,50 złotego. 

19.2 Akcje nie reprezentuj�ce kapitału 
Nie istniej� inne akcje Spółki ni� akcje tworz�ce kapitał zakładowy Spółki. 

19.3 Liczba, warto
� ksi�gowa i warto
� nominalna akcji Spółki w posiadaniu 
Spółki, innych osób w imieniu Spółki lub przez podmioty zale	ne Spółki 

Z uwagi na trwaj�cy proces obni�enia kapitału zakładowego z 3.483.329,50 złotego na 3.406.825,20 
złotego Spółka posiada 765.043 akcje serii B, które s� akcjami własnymi Spółki. Akcje zostan� 
umorzone po rejestracji obni�enia kapitału zakładowego, co b�dzie miało miejsce prawdopodobnie w 
styczniu 2011 roku. Inne osoby nie posiadaj� akcji Spółki w jej imieniu. 

19.4 Liczba zamiennych papierów warto
ciowych, wymiennych papierów 
warto
ciowych lub papierów warto
ciowych z warrantami oraz zasady i 
procedury, którym podlega ich zamiana, wymiana lub subskrypcja 

Na podstawie § 4 ust. 4 Statutu Spółka mo�e emitowa� obligacje, w tym obligacje zamienne i 
obligacje z prawem pierwsze�stwa. Spółka nie emitowała dotychczas �adnych zamiennych papierów 
warto�ciowych ani wymiennych papierów warto�ciowych, ani papierów warto�ciowych z warrantami. 

19.5 Informacja o wszystkich prawach nabycia lub zobowi�zaniach w 
odniesieniu do kapitału docelowego lub autoryzowanego albo 
niewyemitowanego lub zobowi�zaniach do podwy	szenia kapitału, a 
tak	e ich zasadach i warunkach 

Statut Spółki zawiera upowa�nienie dla Zarz�du do podwy�szenia kapitału zakładowego w granicach 
kapitału docelowego. Upowa�nienie to zostało przyznane Zarz�dowi na mocy uchwał podj�tych w 
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dniu 2 wrze�nia 2010 roku przez Nadzwyczajne Walne Zgromadzenie Spółki. Zarz�d Spółki jest 
upowa�niony do dnia 30 sierpnia 2013 roku do podwy�szenia kapitału zakładowego Spółki w 
granicach kapitału docelowego o kwot� nie wy�sz� ni� 2.500.000,00 złotych (słownie: dwa miliony 
pi��set tysi�cy złotych). Zarz�d mo�e wykona� powy�sze upowa�nienie przez dokonanie jednego lub 
kilku kolejnych podwy�sze� kapitału zakładowego, przy czym akcje mog� by� obejmowane zarówno 
za wkłady pieni��ne, jak i niepieni��ne (aporty). Zarz�d Spółki jest tak�e upowa�niony za zgod� Rady 
Nadzorczej do pozbawienia akcjonariuszy w cało�ci lub cz��ci prawa poboru akcji wyemitowanych na 
podstawie tego upowa�nienia (§ 4a Statutu). 

W Spółce nie dokonywano warunkowego podwy�szenia kapitału zakładowego. 

19.6 Informacje o kapitale dowolnego członka Grupy Kapitałowej Spółki, który 
jest przedmiotem opcji, lub wobec którego zostało uzgodnione 
warunkowo lub bezwarunkowo, 	e stanie si� on przedmiotem opcji, a 
tak	e szczegółowy opis takich opcji wł�cznie z opisem osób, których 
takie opcje dotycz� 

Kapitał Spółki ani kapitał �adnego członka Grupy Kapitałowej CELTIC nie jest przedmiotem �adnej 
opcji i nie zostało wobec niego uzgodnione warunkowo lub bezwarunkowo, �e b�dzie przedmiotem 
opcji. 

19.7 Dane historyczne na temat kapitału zakładowego 
 

W okresie od dnia zawi�zania Spółki do dnia zatwierdzenia Prospektu, w tym w okresie obj�tym 
historycznymi danymi finansowymi, miały miejsca nast�puj�ce zmiany w przedmiocie wysoko�ci 
kapitału zakładowego Spółki: 

1. W dniu zarejestrowania Spółki, czyli w dniu 23 marca 2007 roku, kapitał zakładowy Spółki 
wynosił 500.000 złotych, dzielił si� na 500.000 akcji zwykłych na okaziciela serii A o warto�ci 
nominalnej 1,00 złoty ka�da i został w cało�ci pokryty wkładami pieni��nymi.  

2. Nadzwyczajne Walne Zgromadzenie Spółki podj�ło w dniu 11 grudnia 2009 roku uchwał� w 
sprawie zmiany Statutu, na podstawie której kapitał zakładowy Spółki wynosił 500.000 złotych 
i dzielił si� na 5.000.000 akcji zwykłych na okaziciela serii A o warto�ci nominalnej 0,10 
złotego ka�da. Zmiana Statutu została zarejestrowana przez S�d Rejestrowy w dniu 31 
grudnia 2009 roku. 

3. Nadzwyczajne Walne Zgromadzenie Spółki podj�ło w dniu 8 czerwca 2010 roku uchwał� w 
sprawie poł�czenia Spółki ze spółk� Celtic Property Developments Plc w Larnace (Cypr) i 
dokonało zmiany Statutu, na podstawie której kapitał zakładowy Spółki wynosił 
3.983.329,50 złotego i dzielił si� na 39.833.295 akcji w tym: (i) 5.000.000 akcji zwykłych na 
okaziciela serii A oraz (ii) 34.833.295 akcji zwykłych na okaziciela serii B o warto�ci 
nominalnej 0,10 złotego ka�da. Zmiana Statutu została zarejestrowana przez S�d Rejestrowy 
w dniu 23 sierpnia 2010 roku. 

4. Z uwagi na fakt, i� w wyniku opisanego wy�ej poł�czenia Spółka otrzymała 5.000.000 akcji 
własnych serii A Nadzwyczajne Walne Zgromadzenie Spółki podj�ło w dniu 2 wrze�nia 2010 
roku uchwał� w sprawie umorzenia 5.000.000 akcji serii A Spółki i dokonało zmiany Statutu, 
na podstawie której kapitał zakładowy Spółki wynosił 3.483.329,50 złotego i dzielił si� na 
34.833.295 akcji zwykłych na okaziciela serii B o warto�ci nominalnej 0,10 złotego ka�da. 
Zmiana Statutu została zarejestrowana przez S�d Rejestrowy w dniu 10 wrze�nia 2010 roku. 

5. Nadzwyczajne Walne Zgromadzenie Spółki w dniu 2 wrze�nia 2010 roku podj�ło uchwał� w 
sprawie upowa�nienia Zarz�du do proporcjonalnego nabycia akcji Spółki serii B celem 
umorzenia. W wyniku przeprowadzenia procedury opisanej w powy�szej uchwale Zarz�d 
otrzymał od akcjonariuszy oferty zbycia 765.043 akcji serii B. W zwi�zku z powy�szym 
Nadzwyczajne Walne Zgromadzenie w dniu 20 wrze�nia 2010 roku podj�ło uchwały: w 
sprawie umorzenia akcji własnych serii B oraz w sprawie obni�enia kapitału zakładowego i 
zmiany Statutu, na podstawie której kapitał zakładowy Spółki wynosi 3.406.825,20 zł i dzieli 
si� na 34.068.252 akcje zwykłe na okaziciela serii B o warto�ci nominalnej 0,10 złotego 
ka�da. Obni�enie kapitału zakładowego nie zostało jeszcze zarejestrowane w Krajowym 
Rejestrze S�dowym z uwagi na konieczno�� dokonania przez Zarz�d stosownych ogłosze� w 
Monitorze S�dowym i Gospodarczym, po których bieg rozpocznie trzymiesi�czny termin 
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wskazany w art. 456 § 1 Kodeksu spółek handlowych. Przewidywany przez Zarz�d termin 
rejestracji obni�enia kapitału zakładowego to stycze� 2011 roku. 

 

20. INFORMACJE O STATUCIE I UMOWIE SPÓŁKI 

20.1 Opis przedmiotu i celu działalno
ci Spółki ze wskazaniem miejsca w 
statucie Spółki, w którym s� one okre
lone 

 

Przedmiotem działalno�ci Spółki zgodnie z § 3 Statutu oraz wpisem w Rejestrze Przedsi�biorców 
KRS s�: 

1)  roboty budowlane zwi�zane ze wznoszeniem budynków (PKD 41), 

2)  roboty zwi�zane z budow� obiektów in�ynierii l�dowej i wodnej (PKD 42), 

3)  roboty budowlane specjalistyczne (PKD 43), 

4)  zakwaterowanie (PKD 55), 

5)  działalno�� usługowa zwi�zana z wy�ywieniem (PKD 56), 

6)  działalno�� holdingów finansowych (PKD 64.20.Z), 

7)  pozostała finansowa działalno�� usługowa, gdzie indziej niesklasyfikowana, z 
wył�czeniem ubezpiecze� i funduszów emerytalnych (PKD 64.99.Z), 

8)  pozostała działalno�� wspomagaj�ca usługi finansowe, z wył�czeniem ubezpiecze� i 
funduszów emerytalnych (PKD 66.19.Z), 

9)  działalno�� zwi�zana z obsług� rynku nieruchomo�ci (PKD 68), 

10) działalno�� firm centralnych (head offices); doradztwo zwi�zane z zarz�dzaniem (PKD 
70), 

11)  działalno�� w zakresie architektury i in�ynierii; badania i analizy techniczne (PKD 71),  

12)  reklama (PKD 73.1), 

13)  działalno�� w zakresie specjalistycznego projektowania (PKD 74.10.Z). 

20.2 Podsumowanie wszystkich postanowie� statutu Spółki lub regulaminów 
Spółki odnosz�cych si� do członków organów administracyjnych, 
zarz�dzaj�cych i nadzorczych 

 

Zarz�d 

Zarz�d składa si� z od jednej do pi�ciu osób, powoływanych na wspóln� pi�cioletni� kadencj� przez 
Rad� Nadzorcz�, z wyj�tkiem pierwszego składu osobowego Zarz�du pierwszej kadencji, który 
powołany został przez zało�yciela Spółki, z tym �e druga kadencja Zarz�du została wydłu�ona z lat 3 
do lat 5 z chwil� rejestracji zmiany Statutu wydłu�aj�cej kadencj� Zarz�du, tj. w dniu 10 wrze�nia 
2010 roku. Liczb� członków Zarz�du danej kadencji ustala Rada Nadzorcza oraz mo�e ona zwi�kszy� 
b�d� zmniejszy� liczebno�� Zarz�du w ci�gu kadencji. Członków Zarz�du powołuje Rada Nadzorcza 
zwykł� wi�kszo�ci� głosów. Jednemu z powołanych członków Zarz�du Rada Nadzorcza powierza 
funkcj� Prezesa Zarz�du. Rada Nadzorcza mo�e odwoła� Prezesa Zarz�du z zajmowanej funkcji z 
pozostawieniem go w składzie Zarz�du i jednoczesnym powierzeniem funkcji Prezesa Zarz�du 
innemu członkowi Zarz�du. Mandat członka Zarz�du powołanego w toku danej kadencji Zarz�du 
wygasa równocze�nie z wyga�ni�ciem mandatów pozostałych członków Zarz�du. 

Zarz�d kieruje działalno�ci� Spółki i reprezentuje j� na zewn�trz. W sprawach nieprzekraczaj�cych 
zwykłych czynno�ci Spółki ka�dy z członków Zarz�du mo�e prowadzi� sprawy Spółki samodzielnie. W 
sprawach przekraczaj�cych zakres zwykłych czynno�ci Spółki zwi�zanych z prowadzeniem jej 
przedsi�biorstwa konieczne jest podj�cie uchwały Zarz�du. 
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Do reprezentowania Spółki, składania o�wiadcze� woli i podpisywania dokumentów w imieniu Spółki 
upowa�nieni s�: Prezes Zarz�du samodzielnie lub dwaj członkowie Zarz�du ł�cznie, lub członek 
Zarz�du ł�cznie z prokurentem. 

Zarz�d mo�e nabywa� lub zbywa� własno�� nieruchomo�ci, prawo u�ytkowania wieczystego, udział 
w nieruchomo�ci lub w u�ytkowaniu wieczystym bez zgody Walnego Zgromadzenia. Nabywanie i 
zbywanie nieruchomo�ci lub udziałów w nieruchomo�ciach, prawa u�ytkowania wieczystego lub 
udziałów w tym prawie, wymaga uchwały Zarz�du. 

Uchwały Zarz�du zapadaj� zwykł� wi�kszo�ci� głosów.  

Szczegółowy zakres praw i obowi�zków Zarz�du, a tak�e tryb jego działania okre�la regulamin 
Zarz�du. Regulamin Zarz�du uchwala Zarz�d, a zatwierdza Rada Nadzorcza. 

Posiedzenia Zarz�du odbywaj� si� w terminach uzale�nionych od bie��cych potrzeb, nie rzadziej 
jednak ni� raz w miesi�cu. Posiedzenia Zarz�du zwołuje Prezes Zarz�du albo zast�puj�cy go członek 
Zarz�du, z własnej inicjatywy albo na pisemne ��danie cho�by jednego członka Zarz�du lub 
Przewodnicz�cego Rady Nadzorczej. Z przebiegu posiedzenia sporz�dza si� protokół. 

Członek Zarz�du nie mo�e bez zezwolenia Rady Nadzorczej Spółki zajmowa� si� interesami 
konkurencyjnymi ani te� uczestniczy� w spółce konkurencyjnej jako wspólnik jawny lub członek jej 
władz. 

O zaistniałym konflikcie interesów członek Zarz�du powinien poinformowa� Zarz�d oraz powstrzyma� 
si� od zabierania głosu w dyskusji oraz od głosowania nad uchwał� w sprawie, w której zaistniał 
konflikt interesów. 

Na zawarcie jakiejkolwiek umowy okre�lonej tre�ci pomi�dzy Spółk� a członkiem Zarz�du zgod� 
wyra�a Rada Nadzorcza. 

Reprezentowanie Spółki w umowach i sporach z członkami Zarz�du nale�y do kompetencji Rady 
Nadzorczej. W takim wypadku w imieniu Rady Nadzorczej o�wiadczenia składa Przewodnicz�cy Rady 
Nadzorczej albo inny członek Rady Nadzorczej, po uzyskaniu stosowanego upowa�nienia zawartego 
w uchwale Rady Nadzorczej w sprawie zawarcia umowy lub prowadzenia sporu z członkami Zarz�du. 

 

Rada Nadzorcza 

Rada Nadzorcza składa si� z od pi�ciu do siedmiu członków powoływanych przez Walne 
Zgromadzenie, z wyj�tkiem pierwszego składu osobowego Rady Nadzorczej pierwszej kadencji, który 
powołany został przez Zało�yciela Spółki. 

Walne Zgromadzenie ustala ka�dorazowo ilo�� członków Rady Nadzorczej danej kadencji. Walne 
Zgromadzenie mo�e uchwał� zmieni� ilo�� członków Rady Nadzorczej w trakcie kadencji, jednak�e 
wył�cznie w zwi�zku z dokonywaniem zmian w składzie Rady Nadzorczej w toku kadencji. Ka�dy 
członek Rady Nadzorczej mo�e zosta� powołany na dalsze kadencje. Walne Zgromadzenie mo�e 
odwoła� w ka�dym czasie ka�dego członka Rady Nadzorczej. 

Na pierwszym posiedzeniu nowo wybrana Rada Nadzorcza wybiera spo�ród swych członków 
Przewodnicz�cego Rady Nadzorczej, Wiceprzewodnicz�cego Rady Nadzorczej oraz Sekretarza Rady 
Nadzorczej.  

Rada Nadzorcza działa na podstawie uchwalonego przez siebie regulaminu. 

Uchwały Rady Nadzorczej zapadaj� zwykł� wi�kszo�ci� głosów obecnych członków Rady (wi�cej 
głosów „za” ni� „przeciw”, głosów „wstrzymuj�cych si�” nie uwzgl�dnia si� przy obliczaniu wyników 
głosowania). W razie równo�ci głosów decyduje głos Przewodnicz�cego Rady Nadzorczej. 

Rada Nadzorcza podejmuje uchwały na posiedzeniach. Członkowie Rady Nadzorczej mog� tak�e 
podejmowa� uchwały w trybie szczególnym, tj.: 

• oddaj�c swój głos na pi�mie za po�rednictwem innego członka Rady. Oddanie głosu na pi�mie 
nie mo�e dotyczy� spraw wprowadzonych do porz�dku obrad na posiedzeniu Rady Nadzorczej, 

• w trybie obiegowym pisemnym, 

• przy wykorzystaniu �rodków bezpo�redniego porozumiewania si� na odległo��, tj. telefon, 
telekonferencja, poczta elektroniczna, inne �rodki techniczne. 

Posiedzenia Rady Nadzorczej zwoływane s� w razie potrzeby, nie rzadziej jednak ni� raz na kwartał. 
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Posiedzenia Rady Nadzorczej zwołuje Przewodnicz�cy Rady Nadzorczej lub Wiceprzewodnicz�cy 
Rady Nadzorczej. Przewodnicz�cy mo�e wyznaczy� stałe terminy odbywania posiedze� Rady 
Nadzorczej. Pierwsze posiedzenie Rady Nadzorczej nowej kadencji powinno si� odby� najpó�niej w 
ci�gu dwóch tygodni od dnia powołania Rady Nadzorczej nowej kadencji. Zarz�d lub dwóch członków 
Rady Nadzorczej mog� ��da� zwołania posiedzenia Rady Nadzorczej, podaj�c proponowany 
porz�dek obrad. Przewodnicz�cy Rady Nadzorczej, a w razie jego nieobecno�ci lub utrudnionego 
kontaktu z nim, Wiceprzewodnicz�cy zwołuje posiedzenie w terminie dwóch tygodni od dnia 
otrzymania wniosku, na dzie� przypadaj�cy nie pó�niej ni� dwadzie�cia jeden dni od upływu tego 
dwutygodniowego terminu. W przypadku, gdy Rada nie wybrała jeszcze spo�ród swego grona 
Przewodnicz�cego i Wiceprzewodnicz�cego oraz w przypadkach losowych, gdy osoby pełni�ce te 
funkcje utraciły zdolno�� do czynno�ci prawnych czy to poprzez �mier�, długotrwał� utrat� 
�wiadomo�ci albo zrzekły si� swych funkcji w Radzie Nadzorczej, posiedzenie zwoła� mo�e dowolny 
członek Rady Nadzorczej.  

Posiedzenia zwoływane s� w formie pisemnej w drodze zawiadomienia. Posiedzenie Rady 
Nadzorczej mo�e odbywa� si� w trybie nadzwyczajnym, tj. bez formalnego zwołania, je�eli na 
posiedzeniu Rady Nadzorczej b�d� obecni wszyscy członkowie Rady Nadzorczej i �aden z członków 
Rady Nadzorczej nie wniesie sprzeciwu ani co do odbycia posiedzenia Rady Nadzorczej, ani co do 
spraw, które maj� by� rozstrzygni�te przez Rad� Nadzorcz� działaj�c� w trybie nadzwyczajnym. 

Dla wa�no�ci uchwał zwyczajnego posiedzenia Rady Nadzorczej wymagane jest zaproszenie na 
posiedzenie wszystkich członków Rady Nadzorczej. Uchwała podj�ta w trybie obiegowym pisemnym 
jest wa�na, je�eli wszyscy członkowie Rady Nadzorczej zostali powiadomieni o tre�ci projektu 
uchwały. Uchwała podejmowana przy wykorzystaniu �rodków bezpo�redniego porozumiewania si� na 
odległo�� jest wa�na, je�eli wszyscy członkowie Rady Nadzorczej zostali powiadomieni o tre�ci 
projektu uchwały i wyrazili zgod� na udział w podj�ciu uchwały przy wykorzystaniu �rodków 
bezpo�redniego porozumiewania si� na odległo��.  

Uchwały Rady Nadzorczej s� protokołowane.  

Rada Nadzorcza Spółki sprawuje stały nadzór nad działalno�ci� Spółki. Do zakresu działania Rady 
Nadzorczej nale�� sprawy przewidziane w przepisach prawa oraz w Statucie Spółki. 

Rada Nadzorcza wykonuje swoje obowi�zki kolegialnie, mo�e jednak delegowa� swoich członków do 
samodzielnego pełnienia okre�lonych czynno�ci nadzorczych. 

Członkowie Rady Nadzorczej s� zobowi�zani do lojalno�ci wobec Spółki i niepodejmowania �adnych 
działa� nosz�cych w stosunku do niej cech konkurencyjno�ci, tj. w szczególno�ci nie mog� 
uczestniczy� we władzach oraz by� wspólnikiem spółek o podobnym do Spółki zakresie działalno�ci, 
powy�sze nie dotyczy spółek z Grupy Kapitałowej. 

O zaistniałym konflikcie interesów lub mo�liwo�ci jego powstania członek Rady Nadzorczej powinien 
poinformowa� Rad� Nadzorcz� i powstrzyma� si� od zabierania głosu w dyskusji oraz od głosowania 
nad uchwał� w sprawie, w której zaistniał konflikt interesów. 

Koszty działalno�ci Rady pokrywa Spółka.  

20.3 Opis praw, przywilejów i ogranicze� zwi�zanych z ka	dym rodzajem 
istniej�cych akcji 

 

Prawa i obowi�zki zwi�zane z akcjami Spółki s� okre�lone w przepisach Kodeksu spółek handlowych, 
w Statucie oraz w innych przepisach prawa. Celem uzyskania bardziej szczegółowych informacji 
nale�y skorzysta� z porady osób i podmiotów uprawnionych do �wiadczenia usług doradztwa 
prawnego. 

Akcje wyemitowane przez Spółk� s� akcjami zwykłymi na okaziciela. Akcje na okaziciela nie 
podlegaj� konwersji na akcje imienne. 

Spółka tworzy kapitał zapasowy na pokrycie skumulowanych strat. Do kapitału zapasowego przelewa 
si� 8% (osiem procent) czystego zysku rocznego, dopóki kapitał ten nie osi�gnie przynajmniej 1/3 
(jednej trzeciej) kapitału zakładowego. W granicach okre�lonych przepisami prawa Walne 
Zgromadzenie mo�e postanowi� o utworzeniu z zysku lub z innych kapitałów własnych dodatkowych 
kapitałów rezerwowych. Sposób wykorzystania kapitałów rezerwowych okre�la Walne Zgromadzenie. 

Statut nie zawiera �adnych postanowie�, z których wynikałoby zobowi�zanie do dalszego wezwania 
kapitałowego (capital call) przez Spółk�.  
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Statut nie zawiera postanowie� faworyzuj�cych lub dyskryminuj�cych obecnych lub potencjalnych 
posiadaczy akcji w wyniku posiadania przez takich akcjonariuszy znacznej liczby akcji. 

Zastawnikowi albo u�ytkownikowi akcji nie przysługuje prawo wykonywania głosu z akcji zastawionych 
na jego rzecz albo oddanych mu w u�ytkowanie. 

Szczegółowe informacje na temat praw, przywilejów i ogranicze� zwi�zanych z akcjami zamieszczone 
zostały w pkt 21.5 Prospektu. 

20.4 Opis działa� niezb�dnych do zmiany praw posiadaczy akcji, ze 
wskazaniem tych zasad, które maj� bardziej znacz�cy zakres, ni	 jest to 
wymagane przepisami prawa 

 

Zgodnie z § 4 ust. 6 Statutu, akcje Spółki na okaziciela nie podlegaj� zamianie na akcje imienne. 
Zamiana akcji imiennych na akcje na okaziciela dokonywana jest na ��danie Akcjonariusza w drodze 
uchwały Zarz�du, która powinna by� podj�ta w ci�gu 7 dni, licz�c od dnia przedstawienia Zarz�dowi 
pisemnego ��dania dokonania konwersji akcji. ��danie powinno wskazywa� liczb� akcji imiennych 
obj�tych ��daniem konwersji wraz ze wskazaniem ich numerów. W przypadku dokonania konwersji 
akcji imiennych na akcje na okaziciela Zarz�d umieszcza w porz�dku obrad najbli�szego Walnego 
Zgromadzenia punkt dotycz�cy zmiany Statutu w zakresie liczby akcji imiennych. Poza tym, Statut w 
zakresie działa� niezb�dnych do zmiany praw posiadaczy akcji nie przewiduje zasad, które maj� 
bardziej znacz�cy zakres, ni� jest to wymagane przepisami prawa. 

Zgodnie z przepisami Kodeksu spółek handlowych Spółka mo�e przyzna� indywidualnie 
oznaczonemu akcjonariuszowi osobiste uprawnienia, które wygasaj� najpó�niej z dniem, w którym 
uprawniony przestaje by� akcjonariuszem Spółki. Przyznanie uprawnie� indywidualnie oznaczonemu 
akcjonariuszowi wymaga zmiany Statutu dokonanej w formie uchwały podj�tej wi�kszo�ci� 3/4 (trzech 
czwartych) głosów. Zmiana Statutu wymaga te� wpisu do Rejestru Przedsi�biorców KRS. Uchwała 
uszczuplaj�ca prawa przyznane akcjonariuszom osobi�cie wymaga zgody wszystkich akcjonariuszy, 
których dotyczy. 

Kodeks spółek handlowych dopuszcza te� wydawanie akcji uprzywilejowanych, Akcje 
uprzywilejowane powinny by� imienne, z wyj�tkiem akcji niemych, czyli akcji uprzywilejowanych co do 
dywidendy, wobec których wył�czono prawo głosu. Przyznanie przywilejów na akcje wymaga 
uregulowania tego w Statucie. Zmiana Statutu wymaga uchwały podj�tej wi�kszo�ci� 3/4 (trzech 
czwartych) głosów. Zmiana Statutu wymaga te� wpisu do Rejestru Przedsi�biorców KRS. 

Statut nie przewiduje surowszych warunków dla uchwały o zmianie Statutu. 

20.5 Opis zasad okre
laj�cych sposób zwoływania zwyczajnych dorocznych 
walnych zgromadze� akcjonariuszy oraz nadzwyczajnych walnych 
zgromadze� akcjonariuszy, wł�cznie z zasadami uczestnictwa w nich 

 

Zasady zwoływania Walnych Zgromadze�, wł�cznie z zasadami uczestnictwa w nich, reguluje Kodeks 
spółek handlowych, Statut Spółki oraz regulamin Walnego Zgromadzenia obowi�zuj�cy w Spółce. 

Zwyczajne Walne Zgromadzenie zwołuje Zarz�d Spółki i powinno odby� si� w terminie sze�ciu 
miesi�cy po upływie ka�dego roku obrotowego Spółki. Radzie Nadzorczej przysługuje prawo zwołania 
Zwyczajnego Walnego Zgromadzenia, je�eli Zarz�d nie zwoła go w terminie okre�lonym w Kodeksie 
spółek handlowych. 

Nadzwyczajne Walne Zgromadzenie zwoływane jest w miar� potrzeby przez Zarz�d Spółki z własnej 
inicjatywy lub na wniosek Rady Nadzorczej, lub akcjonariusza (akcjonariuszy) reprezentuj�cego co 
najmniej 1/20 kapitału zakładowego Spółki, który zgłosił takie ��danie na pi�mie lub w formie 
elektronicznej. Akcjonariusze ci mog� równie� ��da� umieszczenia okre�lonych spraw w porz�dku 
obrad najbli�szego Walnego Zgromadzenia – ��danie to powinno zosta� zgłoszone Zarz�dowi nie 
pó�niej ni� na czterna�cie dni przed wyznaczonym terminem Walnego Zgromadzenia (w spółce 
publicznej termin ten wynosi dwadzie�cia jeden dni).  

Akcjonariusze reprezentuj�cy co najmniej 50% kapitału zakładowego lub co najmniej połow� głosów w 
Spółce mog� zwoła� Nadzwyczajne Walne Zgromadzenie i wyznaczaj� przy tym jego 
przewodnicz�cego. 
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Rada Nadzorcza ma prawo zwołania Nadzwyczajnego Walnego Zgromadzenia w przypadku, je�eli 
zwołanie go uzna za zasadne. 

Je�li Zarz�d nie zwoła Nadzwyczajnego Walnego Zgromadzenia w terminie dwóch tygodni od daty 
zło�enia stosownego wniosku przez akcjonariusza lub akcjonariuszy reprezentuj�cych co najmniej 
1/20 kapitału zakładowego Spółki, wówczas akcjonariusz lub akcjonariusze składaj�cy ten wniosek 
mog� zwoła� Nadzwyczajne Walne Zgromadzenie, je�li uzyskaj� upowa�nienie s�du rejestrowego. W 
takim przypadku s�d rejestrowy wyznacza przewodnicz�cego Walnego Zgromadzenia. 

Walne Zgromadzenia odbywaj� si� w siedzibie Spółki (Warszawa), Krakowie, Poznaniu, Gda�sku 
albo we Wrocławiu. Od momentu, gdy Spółka stanie si� spółk� publiczn�, Walne Zgromadzenie mo�e 
odby� si� tak�e w miejscowo�ci b�d�cej siedzib� spółki prowadz�cej giełd�, na której akcje Spółki s� 
przedmiotem obrotu.  

Walne Zgromadzenie zwołuje si� przez ogłoszenie w dzienniku urz�dowym „Monitor S�dowy i 
Gospodarczy”. Stosowne ogłoszenie winno by� opublikowane co najmniej na trzy tygodnie przed 
terminem odbycia Zgromadzenia.  

Od momentu, gdy Spółka stanie si� spółk� publiczn�, Walne Zgromadzenie zwołuje si� poprzez 
ogłoszenie na stronie internetowej Spółki lub w sposób okre�lony dla przekazywania informacji 
zgodnie z przepisami o ofercie publicznej i warunkach wprowadzania instrumentów finansowych do 
publicznego obrotu oraz o spółkach publicznych. Ogłoszenie o zwołaniu Walnego Zgromadzenia 
powinno by� dokonane co najmniej na dwadzie�cia sze�� dni przed terminem Walnego 
Zgromadzenia. 

Akcjonariusze mog� uczestniczy� w Walnym Zgromadzeniu oraz wykonywa� prawo głosu osobi�cie 
lub poprzez pełnomocników. Pełnomocnictwa do uczestniczenia w walnym zgromadzeniu i do 
głosowania powinny by� pod rygorem niewa�no�ci wystawione na pi�mie, a od momentu, gdy Spółka 
stanie si� spółk� publiczn� – udzielone równie� w postaci elektronicznej oraz doł�czone do ksi�gi 
protokołów. 

Do momentu, gdy Spółka stanie si� spółk� publiczn�, akcjonariusze uprawnieni z akcji imiennych 
mog� uczestniczy� w Walnym Zgromadzeniu, je�eli zostali wpisani do ksi�gi akcyjnej co najmniej na 
tydzie� przed odbyciem Walnego Zgromadzenia. Akcjonariusze uprawnieni z akcji na okaziciela mog� 
uczestniczy� w Walnym Zgromadzeniu, je�eli zło�� w siedzibie Spółki najpó�niej na tydzie� przed 
terminem Walnego Zgromadzenia dokumenty akcji i nie odbior� ich przed uko�czeniem Walnego 
Zgromadzenia. Zamiast akcji mog� by� zło�one w Spółce za�wiadczenia wydane na dowód zło�enia 
akcji u notariusza, w banku lub firmie inwestycyjnej maj�cych siedzib� lub oddział na terytorium Unii 
Europejskiej lub pa�stwa b�d�cego stron� umowy o Europejskim Obszarze Gospodarczym, 
wskazanym w ogłoszeniu o zwołaniu Walnego Zgromadzenia. 

Od momentu, gdy Spółka stanie si� spółk� publiczn�, akcjonariusze uprawnieni z akcji imiennych 
�wiadectw tymczasowych oraz zastawnicy i u�ytkownicy, którym przysługuje prawo głosu, mog� 
uczestniczy� w Walnym Zgromadzeniu, je�eli zostali wpisani do ksi�gi akcyjnej w dniu rejestracji 
uczestnictwa, który to dzie� przypada na szesna�cie dni przed dat� Walnego Zgromadzenia. 
Akcjonariusze uprawnieni z akcji na okaziciela maj�cych posta� dokumentu oraz osoby składaj�ce 
za�wiadczenie wydane na dowód zło�enia akcji u notariusza, w banku lub firmie inwestycyjnej 
maj�cych siedzib� lub oddział na terytorium Unii Europejskiej lub pa�stwa b�d�cego stron� umowy o 
Europejskim Obszarze Gospodarczym, wskazanym w ogłoszeniu o zwołaniu Walnego Zgromadzenia, 
mog� uczestniczy� w Walnym Zgromadzeniu, je�eli dokumenty te zło�� w siedzibie Spółki nie pó�niej 
ni� w dniu rejestracji uczestnictwa i nie odbior� ich przed zako�czeniem tego dnia. 

Ka�da akcja zapewnia jeden głos na Walnym Zgromadzeniu. 

Walne Zgromadzenie jest wa�ne bez wzgl�du na liczb� reprezentowanych na nim akcji Spółki. 
Obrady Walnego Zgromadzenia otwiera Przewodnicz�cy Rady Nadzorczej, a w razie jego 
nieobecno�ci Wiceprzewodnicz�cy Rady Nadzorczej b�d� – w razie nieobecno�ci zarówno 
Przewodnicz�cego, jak i Wiceprzewodnicz�cego Rady Nadzorczej – Prezes Zarz�du albo osoba 
wyznaczona przez Zarz�d. 

O ile Kodeks spółek handlowych lub postanowienia Statutu nie przewiduj� surowszych warunków, 
uchwały Walnego Zgromadzenia zapadaj� bezwzgl�dn� wi�kszo�ci� głosów. Uchwała Walnego 
Zgromadzenia w sprawie odwołania członka Zarz�du Spółki b�d� zawieszenia go w czynno�ciach 
podejmowana na mocy art. 368 § 4 zdanie 2 k.s.h. wymaga wi�kszo�ci 3/4 głosów. 

Uchwały w sprawie zdj�cia okre�lonych spraw z porz�dku obrad b�d� uchwały w przedmiocie 
zaniechania rozpatrzenia okre�lonych spraw umieszczonych w porz�dku obrad wymagaj� 
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szczegółowego uzasadnienia i zgody wszystkich obecnych akcjonariuszy, na których wniosek 
okre�lona sprawa umieszczona została w porz�dku obrad. 

Wi�kszo�ci dwóch trzecich głosów wymaga w szczególno�ci podj�cie uchwały w sprawie: 

1) przerwy w obradach Walnego Zgromadzenia, 

2) istotnej zmiany przedmiotu działalno�ci Spółki, przy czym podj�cie takiej uchwały wymaga 
ponadto przeprowadzenia jawnego głosowania i obecno�ci osób reprezentuj�cych co najmniej 
połow� kapitału zakładowego. 

Wi�kszo�ci trzech czwartych głosów wymaga podj�cie uchwały w sprawach: 

1) emisji obligacji zamiennych i obligacji z prawem pierwsze�stwa obj�cia akcji, 

2) zmiany statutu, 

3) umorzenia akcji, 

4) obni�enia kapitału zakładowego, 

5) zbycia przedsi�biorstwa albo jego zorganizowanej cz��ci, 

6) rozwi�zania Spółki. 

Dla podj�cia uchwały o rozwi�zaniu Spółki wystarcza bezwzgl�dna wi�kszo�� głosów w sytuacji, gdy 
sprawozdanie z sytuacji finansowej sporz�dzone przez Zarz�d wyka�e strat� przewy�szaj�c� sum� 
kapitałów zapasowego i rezerwowych oraz jedn� trzeci� kapitału zakładowego. 

Je�eli na Walnym Zgromadzeniu jest reprezentowana co najmniej połowa kapitału zakładowego, do 
powzi�cia uchwały o umorzeniu akcji wystarczy zwykła wi�kszo�� głosów. 

Nabycie i zbycie nieruchomo�ci, u�ytkowania wieczystego nieruchomo�ci lub udziału w nieruchomo�ci 
lub u�ytkowaniu wieczystym nieruchomo�ci nie wymaga zgody Walnego Zgromadzenia, a decyzja w 
tej sprawie stanowi kompetencj� Zarz�du. 

Szczegółowe zasady odbywania Walnych Zgromadze� okre�la regulamin Walnego Zgromadzenia. 

20.6 Krótki opis postanowie� statutu Spółki lub regulaminów Spółki, które 
mogłyby spowodowa� opó�nienie, odroczenie lub uniemo	liwienie 
zmiany kontroli nad Spółk� 

 

Statut Spółki nie zawiera postanowie�, które mogłyby spowodowa� opó�nienie, odroczenie lub 
uniemo�liwienie zmiany kontroli nad Spółk�. 

20.7 Wskazanie postanowie� statutu Spółki lub regulaminów Spółki, 
reguluj�cych progow� wielko
� posiadanych akcji, po przekroczeniu 
której konieczne jest podanie stanu posiadania akcji przez akcjonariusza 

 

Statut ani regulaminy Spółki nie zawieraj� postanowie�, reguluj�cych progow� wielko�� posiadanych 
akcji, po przekroczeniu której konieczne jest podanie stanu posiadania akcji przez akcjonariusza. 

Zgodnie z tre�ci� § 22 ust. 6 i 7 regulaminu Zarz�du członek Zarz�du zobowi�zany jest niezwłocznie 
poinformowa� Zarz�d o transakcjach nabycia lub zbycia akcji Spółki, spółki wobec niej dominuj�cej 
lub zale�nej, a tak�e o transakcjach z takimi spółkami, o ile s� one istotne dla jego sytuacji 
materialnej. Obowi�zek ten nie wyklucza obowi�zków informacyjnych członków Rady Nadzorczej 
wynikaj�cych z obowi�zuj�cych przepisów prawa, a w szczególno�ci z art. 160 Ustawy o Obrocie 
Instrumentami Finansowymi. 

Na ka�dy wniosek Prezesa Zarz�du Członek Zarz�du jest równie� zobowi�zany zło�y� o�wiadczenie 
na temat ilo�ci posiadanych przez niego akcji Spółki lub spółki zale�nej nale��cej do Grupy 
Kapitałowej. 

Zgodnie z tre�ci� § 20 ust. 4 i 5 regulaminu Rady Nadzorczej członek Rady Nadzorczej zobowi�zany 
jest niezwłocznie poinformowa� Zarz�d o transakcjach nabycia lub zbycia akcji Spółki, spółki wobec 
niej dominuj�cej lub zale�nej, a tak�e o transakcjach z takimi spółkami, o ile s� one istotne dla jego 
sytuacji materialnej. Obowi�zek ten nie wyklucza obowi�zków informacyjnych członków Rady 
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Nadzorczej wynikaj�cych z obowi�zuj�cych przepisów prawa, a w szczególno�ci z art. 160 Ustawy o 
Obrocie Instrumentami Finansowymi. 

Na ka�dy wniosek Zarz�du członek Rady Nadzorczej jest równie� zobowi�zany zło�y� o�wiadczenie 
na temat ilo�ci posiadanych przez niego akcji Spółki lub spółki od niej zale�nej.  

20.8 Opis warunków nało	onych zapisami statutu Spółki, regulaminami 
Spółki, którym podlegaj� zmiany kapitału, je	eli zasady te s� bardziej 
rygorystyczne ni	 okre
lone wymogami obowi�zuj�cego prawa 

 

Statut ani regulaminy Spółki nie okre�laj� warunków, którym podlegaj� zmiany kapitału zakładowego 
Spółki w sposób bardziej rygorystyczny ni� przepisy Kodeksu spółek handlowych. 
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21. INFORMACJE O PAPIERACH WARTO�CIOWYCH 
SPÓŁKI 

21.1 Opis typu i rodzaju oferowanych lub dopuszczonych do obrotu papierów 
warto
ciowych 

 

Na podstawie niniejszego Prospektu Spółka zamierza ubiega� si� o dopuszczenie i wprowadzenie do 
obrotu na rynku regulowanym 34.068.252 (słownie: trzydzie�ci cztery miliony sze��dziesi�t osiem 
tysi�cy dwie�cie pi��dziesi�t dwie) akcji zwykłych na okaziciela serii B o warto�ci nominalnej 0,10 
PLN i ł�cznej warto�ci nominalnej 3.406.825,20 złotych.  

Intencj� Spółki jest wprowadzenie ww. akcji do obrotu na rynku równoległym GPW w grudniu 2010 
roku. 

Na podstawie niniejszego Prospektu nie s� oferowane �adne Akcje Spółki. 

 

Zgodnie z art. 5 ust. 1 i ust. 4 Ustawy o Obrocie Instrumentami Finansowymi Spółka jest zobowi�zana 
zawrze� z KDPW umow�, której przedmiotem b�dzie rejestracja Akcji. Rejestracja Akcji b�dzie 
jednoznaczna z nadaniem im kodu ISIN. Akcje Spółki ulegn� dematerializacji z chwil� ich rejestracji w 
depozycie papierów warto�ciowych prowadzonym przez KDPW. 

21.2 Przepisy prawne, na mocy których zostały utworzone te papiery 
warto
ciowe 

 

Akcje Spółki zostały utworzone na mocy przepisów Kodeksu spółek handlowych. Zgodnie z art. 492 § 1 Kodeksu spółek 
handlowych poł�czenie spółek mo�e zosta� dokonane przez przeniesienie maj�tku spółki 
przejmowanej na spółk� przejmuj�c� za akcje, które spółka przejmuj�ca wydaje akcjonariuszom 
spółki przejmowanej. Uchwała o poł�czeniu spółek, na mocy art. 506 § 1 Kodeksu spółek handlowych, 
dla swej skuteczno�ci musi by� podj�ta wi�kszo�ci� trzech czwartych głosów oddanych, 
reprezentuj�cych co najmniej połow� kapitału zakładowego. Uchwały w sprawie poł�czenia Spółki, 
która była spółk� przejmuj�c� z Celtic Property Developments Plc w Larnace (Cypr) (spółka 
przejmowana), zapadały przy zachowaniu przewidzianej w Kodeksie spółek handlowych wi�kszo�ci 
głosów. W zamian za akcje spółki przejmowanej zostało wydanych 34.833.295 akcji serii B 
akcjonariuszom spółki przejmowanej. 

21.3 Wskazanie, czy te papiery warto
ciowe s� papierami imiennymi czy te	 
na okaziciela oraz czy maj� one form� dokumentu, czy s� 
zdematerializowane 

 

Akcje serii B s� akcjami zwykłymi na okaziciela. 

Akcje serii B nie b�d� miały formy dokumentu. Rejestr Akcji serii B prowadzony b�dzie przez Krajowy 
Depozyt Papierów Warto�ciowych S.A.  

21.4 Waluta emitowanych papierów warto
ciowych 
 

Warto�� nominalna akcji Spółki oznaczona jest w walucie polskiej (złoty) i w takiej walucie emitowane 
były i s� akcje Spółki serii B.  

Warto�� nominalna jednej Akcji Spółki wynosi 0,10 zł (dziesi�� groszy) ka�da.  

21.5 Opis praw, wł�cznie ze wszystkimi ich ograniczeniami, zwi�zanych z 
papierami warto
ciowymi, oraz procedury wykonywania tych praw 
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Prawa i obowi�zki zwi�zane z akcjami Spółki s� okre�lone w przepisach Kodeksu spółek handlowych, 
w Statucie oraz w innych przepisach prawa. Celem uzyskania bardziej szczegółowych informacji 
nale�y skorzysta� z porady osób i podmiotów uprawnionych do �wiadczenia usług doradztwa 
podatkowego, finansowego i prawnego. 

Prawo głosu  

Z ka�d� Akcj� serii B zwi�zane jest prawo do jednego głosu na Walnym Zgromadzeniu. Po uzyskaniu 
przez Spółk� statusu spółki publicznej akcje serii B oraz emitowane w przyszło�ci akcje Spółki nie 
b�d� mogły zosta� uprzywilejowane w zakresie prawa głosu (art. 351 § 2 Kodeksu spółek 
handlowych). 

W okresie, gdy akcje spółki publicznej, na których ustanowiono zastaw lub u�ytkowanie, s� zapisane 
na rachunku papierów warto�ciowych prowadzonym przez podmiot uprawniony zgodnie z przepisami 
o obrocie instrumentami finansowymi, prawo głosu z tych akcji przysługuje akcjonariuszowi (art. 340 
§ 3 Kodeksu spółek handlowych). 

Prawo do dywidendy 

Prawo do dywidendy oznacza prawo do udziału w zysku Spółki, wykazanym w sprawozdaniu 
finansowym, zbadanym przez biegłego rewidenta, przeznaczonym przez Walne Zgromadzenie do 
wypłaty akcjonariuszom (art. 347 Kodeksu spółek handlowych). 

Akcje serii B uczestnicz� w dywidendzie, pocz�wszy od wypłat z zysku, jaki przeznaczony b�dzie do 
podziału za rok obrotowy 2010, tj. od dnia 1 stycznia 2010 roku. 

Akcje serii B nie s� uprzywilejowane w zakresie prawa do dywidendy, w zwi�zku z czym na jedn� 
Akcj� serii B przypada dywidenda w wysoko�ci kwoty przeznaczonej przez Zwyczajne Walne 
Zgromadzenie do wypłaty akcjonariuszom podzielonej przez liczb� wszystkich akcji Spółki. 

Prawo do dywidendy powstaje corocznie, o ile Zwyczajne Walne Zgromadzenie podejmie uchwał� o 
przeznaczeniu do wypłaty cz��ci lub cało�ci zysku Spółki za ostatni rok obrotowy. Kwota 
przeznaczona do podziału mi�dzy akcjonariuszy nie mo�e przekracza� zysku za ostatni rok obrotowy, 
powi�kszonego o niepodzielone zyski z lat ubiegłych oraz o kwoty przeniesione z utworzonych z 
zysku kapitałów zapasowego i rezerwowych, które mog� by� przeznaczone na wypłat� dywidendy. 
Kwot� t� nale�y pomniejszy� o niepokryte straty, akcje własne oraz o kwoty, które zgodnie z innymi 
przepisami prawa lub statutem spółki powinny by� przeznaczone z zysku za ostatni rok obrotowy na 
kapitał zapasowy lub kapitały rezerwowe. 

Zgodnie z art. 396 § 1 Kodeksu spółek handlowych, spółki maj� obowi�zek utworzy� kapitał 
zapasowy, do którego przelewa si� co najmniej 8% zysku spółki za dany rok obrotowy, dopóki kapitał 
ten nie osi�gnie co najmniej jednej trzeciej kapitału zakładowego. O u�yciu kapitału zapasowego i 
kapitałów rezerwowych decyduje walne zgromadzenie, jednak cz��ci kapitału zapasowego w 
wysoko�ci jednej trzeciej kapitału zakładowego mo�na u�y� jedynie na pokrycie straty wykazanej w 
sprawozdaniu finansowym (art. 396 § 1 Kodeksu spółek handlowych), w zwi�zku z czym nie mo�e by� 
ona przeznaczona na wypłat� dywidendy. 

Prawo do wypłaty dywidendy przysługuje akcjonariuszowi b�d�cemu posiadaczem akcji Spółki w dniu 
dywidendy i wymagalne jest od dnia terminu wypłaty dywidendy. Zgodnie z przepisem art. 348 § 4 
Kodeksu spółek handlowych dywidend� wypłaca si� w dniu okre�lonym w uchwale walnego 
zgromadzenia, a je�eli uchwała walnego zgromadzenia nie okre�liła tego dnia, dywidenda jest 
wypłacana w dniu okre�lonym przez rad� nadzorcz�.  

W nast�pstwie podj�cia uchwały o przeznaczeniu zysku do podziału akcjonariusze nabywaj� 
roszczenie o wypłat� dywidendy. Roszczenie o wypłat� dywidendy staje si� wymagalne z dniem 
wskazanym w uchwale walnego zgromadzenia i podlega przedawnieniu na zasadach ogólnych. 
Przepisy prawa nie okre�laj� terminu, po którym wygasa prawo do dywidendy, ani nie wskazuj� 
osoby, na rzecz której działa takie wyga�ni�cie prawa. 

Statut zawiera upowa�nienie dla Zarz�du do wypłaty akcjonariuszom zaliczki na poczet 
przewidywanej dywidendy. Wypłata zaliczki wymaga zgody Rady Nadzorczej. Spółka mo�e wypłaci� 
zaliczk� na poczet przewidywanej dywidendy, je�eli jej zatwierdzone sprawozdanie finansowe za 
poprzedni rok obrotowy wykazuje zysk. Zaliczka mo�e stanowi� najwy�ej połow� zysku osi�gni�tego 
od ko�ca poprzedniego roku obrotowego, wykazanego w sprawozdaniu finansowym, zbadanym przez 
biegłego rewidenta, powi�kszonego o kapitały rezerwowe utworzone z zysku, którymi w celu wypłaty 
zaliczek mo�e dysponowa� Zarz�d, oraz pomniejszonego o niepokryte straty i akcje własne (art. 349 
§ 2 Kodeksu spółek handlowych). O planowanej wypłacie zaliczek Zarz�d ma obowi�zek ogłosi� co 
najmniej na cztery tygodnie przed rozpocz�ciem wypłat, podaj�c dzie�, na który zostało sporz�dzone 
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sprawozdanie finansowe, wysoko�� kwoty przeznaczonej do wypłaty, a tak�e dzie�, według którego 
ustala si� uprawnionych do zaliczek. Dzie� ten powinien przypada� w okresie siedmiu dni przed 
dniem rozpocz�cia wypłat (art. 349 § 4 Kodeksu spółek handlowych). 

Szczególna procedura dotyczy pobierania podatków od dywidendy przysługuj�cej posiadaczowi akcji 
b�d�cemu nierezydentem, w przypadku gdy maj� zastosowanie postanowienia umowy 
mi�dzynarodowej o unikaniu podwójnego opodatkowania, której stron� jest Rzeczpospolita Polska. 
Przepisy przewiduj� tzw. certyfikat rezydencji, tj. za�wiadczenie o miejscu zamieszkania podatnika dla 
celów podatkowych wydane przez wła�ciwy organ administracji podatkowej pa�stwa miejsca 
zamieszkania podatnika. Zastosowanie stawki wynikaj�cej z zawartej przez Rzeczpospolit� Polsk� 
umowy w sprawie zapobie�enia podwójnemu opodatkowaniu albo niepobranie podatku zgodnie z tak� 
umow� w przypadku dochodów z dywidend jest mo�liwe wył�cznie po przedstawieniu podmiotowi 
zobowi�zanemu do potr�cenia zryczałtowanego podatku dochodowego certyfikatu rezydencji. 
Obowi�zek dostarczenia certyfikatu ci��y na podmiocie zagranicznym, który uzyskuje ze �ródeł 
polskich odpowiednie dochody. Certyfikat rezydencji ma słu�y� przede wszystkim ustaleniu przez 
płatnika, czy ma zastosowa� stawk� (b�d� zwolnienie) ustalon� w umowie mi�dzynarodowej, czy te� 
ze wzgl�du na istniej�ce w�tpliwo�ci potr�ci� podatek w wysoko�ci okre�lonej w ustawie. W tym 
ostatnim przypadku, je�eli nierezydent udowodni, �e w stosunku do niego miały zastosowanie 
postanowienia umowy mi�dzynarodowej, które przewidywały redukcj� krajowej stawki podatkowej (do 
całkowitego zwolnienia wł�cznie), b�dzie mógł ��da� stwierdzenia nadpłaty i zwrotu nienale�nie 
pobranego podatku, bezpo�rednio od urz�du skarbowego. Poza tym nie istniej� inne ograniczenia ani 
szczególne procedury zwi�zane z dywidendami w przypadku akcjonariuszy b�d�cych nierezydentami. 

Po dopuszczeniu akcji do obrotu giełdowego, zgodnie z § 26 Regulaminu GPW, emitenci papierów 
warto�ciowych zobowi�zani s� informowa� GPW o zamiarze wypłaty dywidendy i uzgadnia� z GPW 
decyzje dotycz�ce wypłaty w zakresie, w którym mog� mie� one wpływ na organizacj� i sposób 
przeprowadzania transakcji giełdowych. Ponadto § 124 Szczegółowych Zasad Działania KDPW 
nakłada na emitentów papierów warto�ciowych nast�puj�ce obowi�zki: (i) niezwłocznego 
poinformowania KDPW o wysoko�ci dywidendy przypadaj�cej na jedn� akcj� oraz o terminach dnia 
ustalenia listy akcjonariuszy uprawnionych do dywidendy (dzie� dywidendy) i dnia wypłaty dywidendy, 
nie pó�niej ni� 10 dni przed dniem dywidendy; (ii) niezwłocznego przekazania KDPW uchwały 
Walnego Zgromadzenia w sprawach wymienionych w punkcie (i) powy�ej; (iii) przekazania KDPW 
informacji o liczbie akcji własnych, na które dywidenda nie b�dzie wypłacana, oraz kontach, na 
których w KDPW rejestrowane s� te akcje; oraz (iv) przekazania podmiotom prowadz�cym rachunki 
papierów warto�ciowych dla akcji własnych Spółki, na które dywidenda nie b�dzie wypłacana – 
informacj� okre�laj�c� liczb� tych akcji. Przekazanie informacji powinno nast�pi� nie pó�niej ni� na 10 
dni przed dniem dywidendy. Zgodnie z § 124 pkt 2 Szczegółowych Zasad Działania KDPW dzie� 
wypłaty dywidendy mo�e przypada� najwcze�niej dziesi�tego dnia po dniu dywidendy. Przy czym, 
zgodnie z § 5 ust. 1 Regulaminu KDPW, z biegu terminów okre�lonych w dniach wył�cza si� dni 
wolne od pracy na podstawie wła�ciwych przepisów oraz soboty. Wypłata dywidendy przysługuj�cej 
akcjonariuszom posiadaj�cym zdematerializowane akcje Spółki, zgodnie z § 130 Szczegółowych 
Zasad Działania KDPW, nast�puje poprzez pozostawienie przez Spółk� do dyspozycji KDPW 
�rodków na realizacj� prawa do dywidendy na wskazanym przez KDPW rachunku pieni��nym lub 
rachunku bankowym, a nast�pnie rozdzielenie przez KDPW �rodków otrzymanych od Spółki na 
rachunki uczestników KDPW, którzy nast�pnie przeka�� je na poszczególne rachunki akcjonariuszy. 

Statut nie zawiera postanowie� odno�nie do warunków odbioru dywidendy reguluj�cych kwesti� 
odbioru dywidendy w inny sposób ni� postanowienia Kodeksu spółek handlowych i regulacje KDPW. 
Warunki odbioru i wypłaty dywidendy b�d� przekazywane wła�ciwym podmiotom w formie raportów 
bie��cych. Termin wypłaty dywidendy zostanie ustalony w taki sposób, aby mo�liwe było prawidłowe 
rozliczenie podatku dochodowego od udziału w zyskach osób prawnych.  

Prawo poboru akcji nowej emisji 

Zgodnie z art. 433 § 1 Kodeksu spółek handlowych akcjonariuszom Spółki przysługuje prawo 
pierwsze�stwa obj�cia nowych akcji w stosunku do liczby posiadanych akcji (prawo poboru). 
W interesie Spółki akcjonariusze mog� by� pozbawieni prawa poboru uchwał� Walnego 
Zgromadzenia podj�t� wi�kszo�ci� co najmniej czterech pi�tych głosów, o ile pozbawienie prawa 
poboru zostało zapowiedziane w porz�dku obrad Walnego Zgromadzenia, a Zarz�d przedstawił 
Walnemu Zgromadzeniu pisemn� opini� uzasadniaj�c� powody pozbawienia prawa poboru oraz 
proponowan� cen� emisyjn� akcji lub sposób jej ustalenia. 

Prawo do udziału w zyskach Spółki  
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Poza prawem do udziału w zyskach w ramach prawa do dywidendy Statut nie przewiduje innych praw 
ani tytułów do udziału w zyskach Spółki. �adne z akcji Spółki nie s� uprzywilejowane co do udziału w 
zysku Spółki.  

Prawo do udziału w nadwy�kach w przypadku likwidacji 

W wypadku likwidacji Spółki maj�tek Spółki pozostały po zaspokojeniu albo zabezpieczeniu 
wierzycieli dzieli si� pomi�dzy akcjonariuszy Spółki w stosunku do posiadanych przez nich akcji 
Spółki. �adna z serii akcji Spółki nie jest uprzywilejowana co do udziału w nadwy�ce w przypadku 
likwidacji Spółki ani �aden z akcjonariuszy nie ma osobistych uprzywilejowa� w tym zakresie, a 
wszystkie akcje Spółki uprawniaj� do równego udziału w masie likwidacyjnej Spółki na zasadach 
okre�lonych w Kodeksie spółek handlowych i innych stosownych przepisach prawa. 

Postanowienia w sprawie umorzenia 

Akcje Spółki mog� by� umarzane za zgod� akcjonariusza w drodze nabycia za wynagrodzeniem 
(umorzenie dobrowolne). Szczegółowe zasady umorzenia akcji okre�la ka�dorazowo uchwała 
Walnego Zgromadzenia (§ 4 ust. 3 Statutu oraz przepisy Kodeksu spółek handlowych). 

Postanowienia w sprawie zamiany 

Zamiana akcji imiennych na akcje na okaziciela albo odwrotnie (akcji na okaziciela na akcje imienne) 
mo�e by� dokonana na ��danie akcjonariusza, je�li ustawa lub statut nie stanowi inaczej (art. 334 § 2 
Kodeksu spółek handlowych). Statut Spółki wył�cza mo�liwo�� zamiany akcji na okaziciela na akcje 
imienne (§ 4 ust. 6 Statutu) natomiast zawiera procedur� zamiany akcji imiennych na akcje na 
okaziciela. Zamiana akcji imiennych na akcje na okaziciela dokonywana jest na ��danie akcjonariusza 
w drodze uchwały Zarz�du, która powinna by� podj�ta w ci�gu 7 (siedmiu) dni, licz�c od dnia 
przedstawienia Zarz�dowi pisemnego ��dania dokonania konwersji akcji. ��danie powinno 
wskazywa� liczb� akcji imiennych obj�tych ��daniem konwersji wraz ze wskazaniem ich numerów. 
W przypadku dokonania konwersji akcji imiennych na akcje na okaziciela Zarz�d umieszcza w 
porz�dku obrad najbli�szego Walnego Zgromadzenia punkt dotycz�cy zmiany Statutu w zakresie 
liczby akcji imiennych. 

Akcje serii B s� akcjami zwykłymi na okaziciela, które, z chwil� ich zapisania w rejestrze 
prowadzonym przez KDPW, nie b�d� miały formy dokumentu. 

Uprawnienia wynikaj�ce z Kodeksu spółek handlowych 

Uprawnienia przysługuj�ce akcjonariuszom dziel� si� na uprawnienia maj�tkowe i korporacyjne. Do 
uprawnie� maj�tkowych nale��: (i) prawo do udziału w zysku, okre�lane jako prawo do dywidendy 
(art. 347 K.s.h.), (ii) prawo pierwsze�stwa do obj�cia nowych akcji, okre�lane jako prawo poboru 
(art. 433 K.s.h.), (iii) prawo do uczestniczenia w podziale maj�tku Spółki w razie jego likwidacji 
(art. 417 K.s.h.), (iv) prawo do zbywania posiadanych akcji, (v) prawo do obci��ania posiadanych akcji 
zastawem lub u�ytkowaniem.  

Prawa korporacyjne przysługuj�ce akcjonariuszowi to: (i) prawo do przegl�dania ksi�gi akcyjnej i 
��dania wydania odpisu ksi�gi akcyjnej (art. 341 K.s.h.), (ii) prawo do otrzymania odpisów 
sprawozdania Zarz�du z działalno�ci Spółki i sprawozdania finansowego wraz z odpisem 
sprawozdania Rady Nadzorczej oraz opinii biegłego rewidenta (art. 395 K.s.h.), (iii) prawo zwołania 
Walnego Zgromadzenia przez akcjonariuszy reprezentuj�cych co najmniej połow� kapitału 
zakładowego lub co najmniej połow� ogółu głosów w Spółce (art. 399 § 3 K.s.h.), (iv) prawo ��dania 
zwołania Walnego Zgromadzenia i umieszczenia okre�lonych spraw w porz�dku obrad najbli�szego 
Walnego Zgromadzenia przez akcjonariuszy posiadaj�cych przynajmniej 1/20 cz��� kapitału 
zakładowego (art. 400 § 1 K.s.h.), (v) prawo do zło�enia wniosku do s�du rejestrowego Spółki o 
upowa�nienie do zwołania Walnego Zgromadzenia w przypadku niezwołania Walnego Zgromadzenia 
przez Zarz�d w terminie dwóch tygodni od zło�enia ��dania, o którym mowa w art. 400 § 1 Kodeksu 
spółek handlowych (art. 400 § 3 K.s.h.), (vi) prawo ��dania umieszczenia okre�lonych spraw w 
porz�dku obrad najbli�szego Walnego Zgromadzenia przez akcjonariuszy posiadaj�cych przynajmniej 
1/20 cz��� kapitału zakładowego (art. 401 § 1 K.s.h), (vii) prawo zgłaszania Spółce przed terminem 
Walnego Zgromadzenia na pi�mie lub przy wykorzystaniu �rodków komunikacji elektronicznej 
projektów uchwał dotycz�cych spraw wprowadzonych do porz�dku obrad Walnego Zgromadzenia lub 
spraw, które maj� zosta� wprowadzone do porz�dku obrad przez akcjonariuszy posiadaj�cych co 
najmniej 1/20 cz��� kapitału zakładowego (art. 401 § 4 K.s.h.), (viii) prawo zgłaszania podczas 
Walnego Zgromadzenia projektów uchwał dotycz�cych spraw wprowadzonych do porz�dku obrad 
(art. 401 § 5 K.s.h.), (ix) prawo do udziału w Walnym Zgromadzeniu, z tym �e prawo uczestniczenia w 
walnym zgromadzeniu spółki publicznej maj� tylko osoby b�d�ce akcjonariuszami spółki na 
szesna�cie dni przed dat� walnego zgromadzenia (art. 4061 K.s.h.), (x) prawo do przegl�dania listy 
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akcjonariuszy w lokalu Spółki, (xi) prawo do ��dania sporz�dzenia odpisu listy akcjonariuszy 
uprawnionych do udziału w Walnym Zgromadzeniu (art. 407 § 1 K.s.h.), (xii) prawo do ��dania 
przesłania poczt� elektroniczn� nieodpłatnie odpisu listy akcjonariuszy uprawnionych do udziału w 
Walnym Zgromadzeniu (art. 407 § 11 K.s.h.), (xiii) prawo do ��dania wydania odpisu wniosków w 
sprawach obj�tych porz�dkiem Walnego Zgromadzenia (art. 407 § 2 K.s.h.), (xiv) prawo do 
sprawdzenia, na wniosek akcjonariuszy posiadaj�cych 1/10 kapitału zakładowego reprezentowanego 
na Walnym Zgromadzeniu, listy obecno�ci uczestników Walnego Zgromadzenia przez powołan� w 
tym celu komisj�, zło�on� co najmniej z trzech osób, w tym jednej osoby wybranej przez 
wnioskodawców (art. 410 § 2 K.s.h.), (xv) prawo głosu na Walnym Zgromadzeniu (art. 411 K.s.h.), 
prawo oddania głosu na walnym zgromadzeniu drog� korespondencyjn�, je�eli przewiduje to 
regulamin walnego zgromadzenia (art. 411

1
 § 1 K.s.h.), przy czym aktualny regulamin Walnego 

Zgromadzenia Spółki nie przewiduje takiej mo�liwo�ci, (xvi) prawo do przegl�dania ksi�gi protokołów 
Walnego Zgromadzenia oraz prawo do otrzymania po�wiadczonych przez Zarz�d odpisów uchwał 
(art. 421 K.s.h.), (xvii) prawo do zaskar�enia uchwały Walnego Zgromadzenia sprzecznej ze Statutem 
b�d� dobrymi obyczajami i godz�cej w interes Spółki lub maj�cej na celu pokrzywdzenie 
akcjonariusza w drodze wytoczonego przeciwko Spółce powództwa o uchylenie uchwały (art. 422 
K.s.h.), (xviii) prawo do wytoczenia przeciwko Spółce powództwa o stwierdzenie niewa�no�ci uchwały 
Walnego Zgromadzenia sprzecznej z ustaw� (art. 425 K.s.h.), (xix) prawo do ��dania udzielenia przez 
Zarz�d, podczas obrad Walnego Zgromadzenia, informacji dotycz�cych Spółki, je�eli jest to 
uzasadnione dla oceny sprawy obj�tej porz�dkiem obrad Walnego Zgromadzenia (art. 428 § 1 K.s.h.), 
(xx) prawo do zło�enia wniosku do s�du rejestrowego o zobowi�zanie Zarz�du do udzielenia 
informacji, o których mowa w art. 428 § 1 Kodeksu spółek handlowych (art. 429 § 1 K.s.h.) lub o 
zobowi�zanie Spółki do ogłoszenia informacji udzielonych innemu akcjonariuszowi poza Walnym 
Zgromadzeniem na podstawie art. 428 § 4 Kodeksu spółek handlowych (art. 429 § 2 K.s.h.), (xxi) 
prawo do wniesienia powództwa przeciwko członkom władz Spółki lub innym osobom, które 
wyrz�dziły szkod� Spółce o jej naprawienie, w przypadku gdy Spółka w okre�lonym terminie nie 
wniosła stosowanego powództwa (art. 486 i 487 K.s.h.), (xxii) prawo do przegl�dania dokumentów 
zwi�zanych z poł�czeniem, podziałem lub przekształceniem Spółki (art. 505, 540 i 561 K.s.h.), (xxiii) 
prawo do ��dania przez akcjonariuszy reprezentuj�cych co najmniej 1/20 kapitału zakładowego 
wyboru Rady Nadzorczej w trybie głosowania oddzielnymi grupami (art. 385 § 3 K.s.h.). 

Akcjonariuszom Spółki przysługuje tak�e prawo do ��dania, aby spółka handlowa b�d�ca 
akcjonariuszem Spółki udzieliła informacji na pi�mie, czy pozostaje ona w stosunku dominacji lub 
zale�no�ci w rozumieniu art. 4 § 1 pkt 4) Kodeksu spółek handlowych wobec okre�lonej spółki 
handlowej albo spółdzielni b�d�cej akcjonariuszem Spółki (art. 6 § 4 i § 5 K.s.h.). Akcjonariusz Spółki 
uprawniony do zło�enia zadania, o którym mowa powy�ej, mo�e ��da� równie� ujawnienia liczby akcji 
Spółki lub głosów na Walnym Zgromadzeniu, jakie posiada spółka handlowa, w tym tak�e jako 
zastawnik, u�ytkownik lub na podstawie porozumie� z innymi osobami. 

Uprawnienia wynikaj�ce z Ustawy o Ofercie Publicznej oraz Ustawy o Obrocie Instrumentami 
Finansowymi 

Dokumentem potwierdzaj�cym fakt posiadania uprawnie� inkorporowanych w zdematerializowanej 
akcji na okaziciela jest imienne �wiadectwo depozytowe, które mo�e by� wystawione przez podmiot 
prowadz�cy rachunek papierów warto�ciowych zgodnie z przepisami Ustawy o Obrocie Instrumentami 
Finansowymi (art. 9 Ustawy o Obrocie Instrumentami Finansowymi). 

Akcjonariuszom posiadaj�cym zdematerializowane akcje Spółki przysługuje uprawnienie do 
imiennego �wiadectwa depozytowego wystawionego przez podmiot prowadz�cy rachunek papierów 
warto�ciowych oraz do imiennego za�wiadczenia o prawie uczestnictwa w walnym zgromadzeniu 
spółki publicznej (art. 328 § 6 K.s.h.). Akcjonariuszom posiadaj�cym zdematerializowane akcje Spółki 
nie przysługuje natomiast roszczenie o wydanie dokumentu akcji. Roszczenie o wydanie dokumentu 
akcji zachowuj� jednak�e akcjonariusze posiadaj�cy akcje Spółki, które nie zostałyby 
zdematerializowane.  

Akcjonariusz lub akcjonariusze, posiadaj�cy przynajmniej 5% ogólnej liczby głosów na Walnym 
Zgromadzeniu, maj� prawo do zło�enia wniosku o podj�cie uchwały w sprawie zbadania przez 
biegłego okre�lonego zagadnienia zwi�zanego z utworzeniem Spółki lub prowadzeniem jej spraw, 
tzw. rewident do spraw szczególnych (art. 84 Ustawy o Ofercie Publicznej). W przypadku, gdy Walne 
Zgromadzenie nie podejmie uchwały zgodnej z tre�ci� zło�onego wniosku o wyznaczenie rewidenta 
do spraw szczególnych, wnioskodawcy mog� wyst�pi� o wyznaczenie wskazanego podmiotu jako 
rewidenta do s�du rejestrowego w terminie 14 dni od dnia powzi�cia uchwały (art. 85 Ustawy o 
Ofercie Publicznej).  
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Uprawnieniem chroni�cym mniejszo�ciowych akcjonariuszy jest instytucja przewidziana w art. 83 
Ustawy o Ofercie Publicznej. Zgodnie z tym przepisem akcjonariusz spółki publicznej mo�e ��da� na 
pi�mie wykupienia posiadanych przez niego akcji przez innego akcjonariusza, który osi�gn�ł lub 
przekroczył 90% ogólnej liczby głosów w tej spółce publicznej. 

Akcjonariuszowi spółki publicznej, który samodzielnie lub wspólnie z podmiotami od niego zale�nymi 
lub wobec niego dominuj�cymi oraz podmiotami b�d�cymi stronami zawartego z nim porozumienia, o 
którym mowa w art. 87 ust. 1 pkt 5 Ustawy o Ofercie Publicznej, osi�gn�ł lub przekroczył 90% ogólnej 
liczby głosów w tej spółce, przysługuje prawo ��dania od pozostałych akcjonariuszy sprzeda�y 
wszystkich posiadanych przez nich akcji (przymusowy wykup) (art. 82 Ustawy o Ofercie Publicznej). 

Uprawnienia wynikaj�ce ze Statutu 

Statut Spółki nie zawiera postanowie� o prawie pierwsze�stwa nabycia jakichkolwiek akcji Spółki ani 
innych uprawnie� szczególnych Akcjonariuszy.  

21.6 Podstawa emisji oferowanych lub dopuszczanych papierów 
warto
ciowych 

Podstawa prawna emisji Akcji serii B 

Akcje Spółki serii B zostały wyemitowane na mocy przepisów Kodeksu spółek handlowych w procesie 
transgranicznego poł�czenia spółek dokonanego przez przeniesienie maj�tku spółki przejmowanej na 
spółk� przejmuj�c� za akcje, które spółka przejmuj�ca (Spółka) wydała akcjonariuszom spółki 
przejmowanej (Celtic Property Developments Plc w Larnace (Cypr)) na podstawie art. 492 § 1 
Kodeksu spółek handlowych. Uchwała Walnego Zgromadzenia Spółki o poł�czeniu ze spółk� 
przejmowan� została podj�ta w dniu 8 czerwca 2010 roku wi�kszo�ci� 100% głosów oddanych, 
reprezentuj�cych 100% kapitału zakładowego. W wyniku podj�cia uchwały w sprawie poł�czenia 
zostało wydanych 34.833.295 akcji serii B. 

W dniu 2 wrze�nia 2010 roku Nadzwyczajne Walne Zgromadzenie Spółki podj�ło uchwał� w sprawie 
upowa�nienia Zarz�du do proporcjonalnego nabycia akcji Spółki serii B celem umorzenia o poni�szej 
tre�ci: 

  

„Uchwała nr 8 

Nadzwyczajnego Walnego Zgromadzenia 

POEN Spółka Akcyjna z siedzib� w Warszawie 

z dnia 2 wrze
nia 2010 roku 

w sprawie upowa	nienia Zarz�du do proporcjonalnego nabycia akcji Spółki w celu umorzenia 

 

Działaj�c na podstawie art. 359 i art. 362 § 1 pkt 5) Kodeksu spółek handlowych (dalej: „k.s.h.”), oraz 
na podstawie § 4 ust. 3 Statutu Spółki, Nadzwyczajne Walne Zgromadzenie Spółki uchwala, co 
nast�puje: 

§ 1. [Upowa	nienie do nabycia akcji własnych] 

1.  Upowa�nia si� Zarz�d Spółki do nabycia od Akcjonariuszy Spółki nie wi�cej ni� 870.821 
(słownie: osiemset siedemdziesi�t tysi�cy osiemset dwadzie�cia jeden) akcji własnych Spółki 
serii B o warto�ci nominalnej 0,10 zł (słownie: dziesi�� groszy) ka�da (dalej: „Akcje”), za 
ł�czn� kwot� nie przekraczaj�c� 5.224.926,00 EUR (słownie: pi�� milionów dwie�cie 
dwadzie�cia cztery tysi�ce dziewi��set dwadzie�cia sze�� euro). 

2.  Cena jednej nabywanej Akcji wynosi� b�dzie 6,00 EUR (słownie: sze�� euro). 

3.  Akcje zostan� nabyte przez Spółk� zgodnie z art. 362 § 1 pkt 5) k.s.h. w celu ich umorzenia. 

4.  Akcjonariusze mog� zgłasza� Akcje do umorzenia w terminie do dnia 17 wrze�nia 2010 roku 
w formie zło�enia w siedzibie Spółki b�d� na r�ce członków Zarz�du Spółki oferty zbycia Akcji 
w celu umorzenia. Ka�dy z Akcjonariuszy jest uprawniony do zgłoszenia do umorzenia nie 
wi�cej ni� 2,5% posiadanych przez siebie Akcji według stanu na dzie� podj�cia niniejszej 
uchwały. Zarz�d Spółki nab�dzie Akcje w celu umorzenia w liczbie zaoferowanej przez 
Akcjonariuszy, ale nie wy�szej ni� wynikaj�cej ze zdania poprzedniego oraz § 1 ust. 1 
powy�ej, w terminie do dnia 20 wrze�nia 2010 roku w drodze przyj�cia oferty zło�onej przez 
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Akcjonariusza. Szczegółowe warunki zgłoszenia oraz wzór dokumentacji ustali Zarz�d. Cena 
za Akcje nabyte w celu umorzenia zostanie zapłacona w terminie 45 (czterdziestu pi�ciu) dni 
od daty przyj�cia przez Spółk� oferty zło�onej przez Akcjonariusza. 

5.  Nadzwyczajne Walne Zgromadzenie zezwala na nabycie Akcji własnych na warunkach 
wskazanych powy�ej w celu ich umorzenia. 

 

§ 2. [Postanowienia ko�cowe] 

Uchwała wchodzi w �ycie z chwil� podj�cia.” 

 

W wyniku przeprowadzenia procedury opisanej w powy�szej uchwale Zarz�d otrzymał od 
akcjonariuszy oferty zbycia 765.043 Akcji serii B. W zwi�zku z powy�szym Nadzwyczajne Walne 
Zgromadzenie w dniu 20 wrze�nia 2010 roku podj�ło uchwały: w sprawie umorzenia akcji własnych 
serii B oraz w sprawie obni�enia kapitału zakładowego i zmiany Statutu o poni�szej tre�ci: 

 

„Uchwała nr 10 

Nadzwyczajnego Walnego Zgromadzenia 

Celtic Property Developments Spółka akcyjna z siedzib� w Warszawie  

z dnia 20 wrze
nia 2010 roku 

w sprawie umorzenia akcji własnych Spółki 

 

Działaj�c na podstawie art. 359 oraz art. 362 § 1 pkt 5) Kodeksu spółek handlowych (dalej: „k.s.h.”), 
oraz na podstawie § 4 ust. 3 Statutu Spółki, Nadzwyczajne Walne Zgromadzenie Spółki uchwala, co 
nast�puje:  

§ 1. [Umorzenie akcji. Podstawa umorzenia] 

1. W zwi�zku z upowa�nieniem dla Zarz�du Spółki do nabycia nie wi�cej ni� 870.821 (słownie: 
osiemset siedemdziesi�t tysi�cy osiemset dwadzie�cia jeden) akcji własnych Spółki serii B o 
warto�ci nominalnej 0,10 zł (słownie: dziesi�� groszy) ka�da w celu umorzenia na podstawie 
Uchwały nr 8 Nadzwyczajnego Walnego Zgromadzenia Spółki z dnia 2 wrze�nia 2010 roku 
zezwalaj�cej na to nabycie, oraz nabyciem przez Spółk� w terminie okre�lonym w ww. 
uchwale 765.043 (słownie: siedemset sze��dziesi�t pi�� tysi�cy czterdzie�ci trzy) akcji 
własnych Spółki serii B o warto�ci nominalnej 0,10 zł (słownie: dziesi�� groszy) ka�da i 
ł�cznej warto�ci nominalnej 76.504,30 zł (słownie: siedemdziesi�t sze�� tysi�cy pi��set cztery 
złote trzydzie�ci groszy) w celu umorzenia (dalej: „Akcje”), działaj�c na podstawie art. 359 § 1 
i 2 k.s.h. oraz § 4 ust. 3 Statutu Spółki, jak równie� na podstawie art. 362 § 1 pkt 5) k.s.h., 
Nadzwyczajne Walne Zgromadzenie Spółki postanawia o umorzeniu za zgod� Akcjonariuszy 
(umorzenie dobrowolne) 765.043 (słownie: siedemset sze��dziesi�t pi�� tysi�cy czterdzie�ci 
trzy) Akcji Spółki serii B. 

2. Umorzenie Akcji, o którym mowa w ust. 1 powy�ej, nast�pi z chwil� zarejestrowania obni�enia 
kapitału zakładowego. 

3. Umorzenie Akcji nast�puje za wynagrodzeniem, okre�lonym na podstawie Uchwały 
Nadzwyczajnego Walnego Zgromadzenia nr 8 z dnia 2 wrze�nia 2010 roku w sprawie 
upowa�nienia Zarz�du do proporcjonalnego nabycia akcji Spółki w celu umorzenia i 
wynosz�cym 6,00 EUR (słownie: sze�� euro) za jedn� Akcj�. 

4. Wynagrodzenie, o którym mowa w ust. 3 powy�ej zostaje rozliczone jako cena zbycia Akcji 
okre�lona w umowie zawartej w wyniku przyj�cia przez Spółk� oferty zbycia Akcji w celu 
umorzenia zło�onej przez Akcjonariusza, którego akcje Spółka nabyła w celu umorzenia. 

 

§ 2. [Sposób obni	enia kapitału zakładowego] 

Kapitał zakładowy Spółki zostanie obni�ony na zasadzie art. 455 § 1 k.s.h. po przeprowadzeniu 
procedury opisanej w art. 456 k.s.h. 
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§ 3. [Zobowi�zanie dla Zarz�du] 

Stosownie do art. 359 § 3 k.s.h. zobowi�zuje si� Zarz�d Spółki do ogłoszenia niniejszej uchwały w 
Monitorze S�dowym i Gospodarczym. 

 

§ 4. [Postanowienia ko�cowe] 

Uchwała wchodzi w �ycie z chwil� podj�cia.” 

 

„Uchwała nr 11 

Nadzwyczajnego Walnego Zgromadzenia 

Celtic Property Developments Spółka Akcyjna z siedzib� w Warszawie  

z dnia 20 wrze
nia 2010 roku 

sprawie obni	enia kapitału zakładowego oraz zmiany Statutu 

 

Działaj�c na podstawie art. 360 § 1, art. 455, art. 456 oraz art. 430 § 1 Kodeksu spółek handlowych 
(dalej: „k.s.h.”), Nadzwyczajne Walne Zgromadzenie Spółki uchwala, co nast�puje: 

 

§ 1. [Obni	enie kapitału zakładowego Spółki] 

1. Obni�a si� kapitał zakładowy z kwoty 3.483.329,50 zł (słownie: trzy miliony czterysta 
osiemdziesi�t trzy tysi�ce trzysta dwadzie�cia dziewi�� złotych i pi��dziesi�t groszy) do kwoty 
3.406.825,20 zł (słownie: trzy miliony czterysta sze�� tysi�cy osiemset dwadzie�cia pi�� 
złotych dwadzie�cia groszy), tj. o kwot� 76.504,30 zł (słownie: siedemdziesi�t sze�� tysi�cy 
pi��set cztery złote trzydzie�ci groszy).  

2. Obni�enie kapitału zakładowego nast�puje poprzez umorzenie 765.043 (słownie: siedmiuset 
sze��dziesi�ciu pi�ciu tysi�cy czterdziestu trzech) Akcji własnych Spółki serii B o warto�ci 
nominalnej 0,10 zł (słownie: dziesi�� groszy) ka�da (dalej: „Akcje”). 

3. Obni�enie kapitału zakładowego Spółki zostaje przeprowadzone zgodnie z art. 360 § 1 k.s.h., 
w zwi�zku z umorzeniem na podstawie uchwały Nadzwyczajnego Walnego Zgromadzenia nr 
10 z dnia 20 wrze�nia 2010 roku w sprawie umorzenia akcji własnych Spółki – 765.043 
(słownie: siedmiuset sze��dziesi�ciu pi�ciu tysi�cy czterdziestu trzech) Akcji własnych Spółki, 
nabytych na podstawie Uchwały nr 8 Nadzwyczajnego Walnego Zgromadzenia Spółki z dnia 2 
wrze�nia 2010 roku w sprawie upowa�nienia Zarz�du do proporcjonalnego nabycia akcji 
Spółki w celu umorzenia (cel obni�enia kapitału zakładowego). 

4. Kapitał zakładowy Spółki zostaje obni�ony na zasadzie art. 455 § 1 k.s.h., po 
przeprowadzeniu procedury opisanej w art. 456 k.s.h. 

 

§ 2. [Zmiana Statutu Spółki] 

W zwi�zku z obni�eniem kapitału zakładowego Spółki, o którym mowa w § 1 powy�ej, zmianie ulega § 
4 ust. 1 Statutu Spółki w ten sposób, �e otrzymuje nast�puj�ce brzmienie: 

„1. Kapitał zakładowy Spółki wynosi 3.406.825,20 zł i dzieli si� na 34.068.252 (słownie: trzydzie�ci 
cztery miliony sze��dziesi�t osiem tysi�cy dwie�cie pi��dziesi�t dwie) akcje zwykłe na okaziciela serii 
B o warto�ci nominalnej 0,10 PLN (dziesi�� groszy) ka�da, oznaczonych numerami od 5.000.001 do 
39.068.252.” 

§ 3. [ Upowa	nienia i zobowi�zania] 

1. Upowa�nia si� i zobowi�zuje Zarz�d Spółki do dokonania wszelkich czynno�ci prawnych i 
faktycznych zmierzaj�cych do zarejestrowania niniejszej uchwały, w tym w szczególno�ci do: 

a)  ogłoszenia w Monitorze S�dowym i Gospodarczym o uchwalonym obni�eniu kapitału 
zakładowego i wezwania wierzycieli Spółki do zgłaszania roszcze� wobec Spółki w 
terminie trzech miesi�cy od dnia ogłoszenia; 

b)  zaspokojenia lub zabezpieczenia wierzycieli, którzy zgłosili roszczenia w terminie; 



 159 

c)  sporz�dzenia o�wiadczenia, o którym mowa w art. 458 § 2 pkt 4) k.s.h.;  

d)  zło�enia do s�du rejestrowego wniosku o rejestracj� obni�enia kapitału zakładowego i 
zmian Statutu Spółki.  

2. Działaj�c na podstawie art. 430 § 5 k.s.h., Walne Zgromadzenie upowa�nia Rad� Nadzorcz� 
Spółki do ustalenia tekstu jednolitego zmienionego Statutu Spółki. 

 

§ 4. [ Postanowienia ko�cowe] 

Uchwała wchodzi w �ycie z chwil� rejestracji w rejestrze przedsi�biorców obni�enia kapitału 
zakładowego dokonanego na podstawie uchwały nr 4 Nadzwyczajnego Walnego Zgromadzenia 
Spółki z dnia 2 wrze�nia 2010 roku w sprawie obni�enia kapitału zakładowego oraz zmian Statutu – 
ze skutkiem od dnia jej rejestracji w rejestrze przedsi�biorców.” 

 

Obni�enie kapitału zakładowego nie zostało jeszcze zarejestrowane w Krajowym Rejestrze S�dowym 
z uwagi na konieczno�� dokonania przez Zarz�d stosownych ogłosze� w Monitorze S�dowym i 
Gospodarczym, po których bieg rozpocznie trzymiesi�czny termin wskazany w art. 456 § 1 Kodeksu 
spółek handlowych. Przewidywany przez Zarz�d termin rejestracji obni�enia kapitału zakładowego to 
stycze� 2011 roku. 

 

Podstawa prawna ubiegania si� o dopuszczenie Akcji serii B do obrotu na rynku regulowanym 

Spółka ubiega si� o dopuszczenie Akcji serii B do obrotu na rynku regulowanym na podstawie 
uchwały nr 12 Nadzwyczajnego Walnego Zgromadzenia, podj�tej w dniu 20 wrze�nia 2010 roku w 
Warszawie. 

 

„Uchwała nr 12 

Nadzwyczajnego Walnego Zgromadzenia 

Celtic Property Developments Spółka Akcyjna z siedzib� w Warszawie  

z dnia 20 wrze
nia 2010 roku 

w sprawie ubiegania si� o dopuszczenie do obrotu na rynku regulowanym i dematerializacji 
dotychczasowych akcji Spółki oraz upowa	nienia Zarz�du do zło	enia akcji do depozytu 

 

Działaj�c na podstawie: 

- art. 27 ust. 2 pkt 3a i 3b ustawy z dnia 29 lipca 2005 roku o ofercie publicznej i warunkach 
wprowadzania instrumentów finansowych do zorganizowanego systemu obrotu oraz o spółkach 
publicznych (tekst jednolity z dnia 9 pa�dziernika 2009 roku, Dz.U. Nr 185, poz. 1439, z pó�n. 
zmianami), 

- art. 5 ust. 8 ustawy i art. 6 ust. 1 ustawy z dnia 29 lipca 2005 roku o obrocie instrumentami 
finansowymi (Dz.U. nr 183, poz. 1538, z pó�n. zmianami), 

Nadzwyczajne Walne Zgromadzenie Spółki uchwala, co nast�puje: 

 

§ 1 [Zgoda Walnego Zgromadzenia] 

Walne Zgromadzenie wyra�a zgod� na: 

1) ubieganie si� o dopuszczenie i wprowadzenie akcji Spółki serii B do obrotu na rynku 
regulowanym Giełdy Papierów Warto�ciowych w Warszawie, 

2) zło�enie akcji Spółki serii B do depozytu, 

3) dokonanie dematerializacji akcji Spółki serii B w rozumieniu przepisów ustawy z dnia 29 lipca 
2005 roku o obrocie instrumentami finansowymi (Dz.U. nr 183, poz. 1538, ze zm.). 
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§ 2 [Upowa	nienia dla Zarz�du] 

Walne Zgromadzenie upowa�nia Zarz�d Spółki do: 

1) podj�cia wszelkich niezb�dnych działa� maj�cych na celu dopuszczenie i wprowadzenie akcji 
Spółki serii B do obrotu na Giełdzie Papierów Warto�ciowych w Warszawie, 

2) zło�enia akcji Spółki serii B do depozytu, 

3) podj�cia wszelkich innych niezb�dnych działa� maj�cych na celu dokonanie dematerializacji 
akcji Spółki serii B, w tym w szczególno�ci do zawarcia z Krajowym Depozytem Papierów 
Warto�ciowych S.A. umowy o rejestracj� akcji Spółki serii B w depozycie papierów warto�ciowych. 

 

§ 3 [Postanowienia ko�cowe] 

Uchwała wchodzi w �ycie z dniem podj�cia.” 

 

21.7 Przewidywana data emisji papierów warto
ciowych 
 

Akcje serii B s� ju� wyemitowane i celem sporz�dzenia niniejszego Prospektu jest ich wprowadzenie 
do obrotu na Giełdzie Papierów Warto�ciowych w Warszawie. 

21.8 Opis ogranicze� w swobodzie przenoszenia papierów warto
ciowych 
 

Ograniczenia wynikaj�ce ze Statutu 

Statut nie przewiduje ogranicze� w obrocie Akcjami serii B. 

Obowi�zki i ograniczenia wynikaj�ce z Ustawy o Ofercie Publicznej oraz z Ustawy o Obrocie 
Instrumentami Finansowymi 

Obrót akcjami Spółki, jako akcjami spółki publicznej, podlega ograniczeniom okre�lonym w Ustawie o 
Ofercie Publicznej oraz w Ustawie o Obrocie Instrumentami Finansowymi. 

 

Zgodnie z art. 19 Ustawy o Obrocie Instrumentami Finansowymi, je�eli nie stanowi ona inaczej: 

1) Papiery warto�ciowe obj�te zatwierdzonym prospektem emisyjnym mog� by� przedmiotem 
obrotu na rynku regulowanym wył�cznie po ich dopuszczeniu do tego obrotu. 

2) Dokonywanie na terytorium Rzeczypospolitej Polskiej oferty publicznej albo obrotu 
papierami warto�ciowymi lub innymi instrumentami finansowymi na rynku regulowanym 
wymaga po�rednictwa firmy inwestycyjnej.  

3) Członkowie zarz�du, rady nadzorczej, prokurenci lub pełnomocnicy emitenta lub wystawcy, 
jego pracownicy, biegli rewidenci albo inne osoby pozostaj�ce z tym emitentem lub 
wystawc� w stosunku zlecenia lub innym stosunku prawnym o podobnym charakterze nie 
mog� nabywa� lub zbywa� na rachunek własny lub osoby trzeciej akcji emitenta, praw 
pochodnych dotycz�cych akcji emitenta oraz innych instrumentów finansowych z nimi 
powi�zanych oraz dokonywa� na rachunek własny lub osoby trzeciej innych czynno�ci 
prawnych, powoduj�cych lub mog�cych powodowa� rozporz�dzenie takimi instrumentami 
finansowymi w czasie trwania okresu zamkni�tego, o którym mowa w art. 159 ust. 2 Ustawy 
o Obrocie Instrumentami Finansowymi. Okresem zamkni�tym jest: 

- okres od wej�cia w posiadanie przez osob� fizyczn� informacji poufnej dotycz�cej 
emitenta lub instrumentów finansowych, spełniaj�cych warunki okre�lone w art. 156 ust. 
4 Ustawy o Obrocie Instrumentami Finansowymi, do przekazania tej informacji do 
publicznej wiadomo�ci, 

- w przypadku raportu rocznego – dwa miesi�ce przed przekazaniem raportu do 
publicznej wiadomo�ci lub okres pomi�dzy ko�cem roku obrotowego a przekazaniem 
tego raportu do publicznej wiadomo�ci, gdyby okres ten był krótszy od pierwszego ze 
wskazanych, chyba �e osoba fizyczna nie posiadała dost�pu do danych finansowych, 
na podstawie których został sporz�dzony raport, 
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- w przypadku raportu półrocznego – miesi�c przed przekazaniem raportu do publicznej 
wiadomo�ci lub okres pomi�dzy dniem zako�czenia danego półrocza a przekazaniem 
tego raportu do publicznej wiadomo�ci, gdyby okres ten był krótszy od pierwszego ze 
wskazanych, chyba �e osoba fizyczna nie posiadała dost�pu do danych finansowych, 
na podstawie których został sporz�dzony raport, 

- w przypadku raportu kwartalnego – dwa tygodnie przed przekazaniem raportu do 
publicznej wiadomo�ci lub okres pomi�dzy dniem zako�czenia danego kwartału a 
przekazaniem tego raportu do publicznej wiadomo�ci, gdyby okres ten był krótszy od 
pierwszego ze wskazanych, chyba �e osoba fizyczna nie posiadała dost�pu do danych 
finansowych, na podstawie których został sporz�dzony raport. 

 

Osoby wchodz�ce w skład organów zarz�dzaj�cych lub nadzorczych emitenta albo b�d�ce 
prokurentami, inne osoby pełni�ce w strukturze organizacyjnej emitenta funkcje kierownicze, które 
posiadaj� stały dost�p do informacji poufnych dotycz�cych bezpo�rednio lub po�rednio tego emitenta 
oraz kompetencje w zakresie podejmowania decyzji wywieraj�cych wpływ na jego rozwój i 
perspektywy prowadzenia działalno�ci gospodarczej, s� obowi�zane do przekazywania Komisji 
Nadzoru Finansowego informacji o zawartych przez te osoby oraz osoby blisko z nimi powi�zane, o 
których mowa w art. 160 ust. 2 Ustawy o Obrocie Instrumentami Finansowymi, na własny rachunek, 
transakcjach nabycia lub zbycia akcji emitenta, praw pochodnych dotycz�cych akcji emitenta oraz 
innych instrumentów finansowych powi�zanych z tymi papierami warto�ciowymi, dopuszczonych do 
obrotu na rynku regulowanym lub b�d�cych przedmiotem ubiegania si� o dopuszczenie do obrotu na 
takim rynku.  

 

Zgodnie z art. 69 Ustawy o Ofercie Publicznej, ka�dy: 

1) kto osi�gn�ł lub przekroczył 5%, 10%, 20%, 25%, 33%, 33�%, 50%, 75% albo 90% ogólnej liczby 
głosów w spółce publicznej, lub 

2) kto posiadał co najmniej 5%, 10%, 20%, 25%, 33%, 33�%, 50%, 75% albo 90% ogólnej liczby 
głosów w tej spółce i w wyniku zmniejszenia tego udziału osi�gn�ł odpowiednio 5%, 10%, 20%, 
25%, 33%, 33�%, 50%, 75% albo 90% lub mniej ogólnej liczby głosów, lub 

3) kogo dotyczy zmiana dotychczas posiadanego udziału ponad 10% ogólnej liczby głosów, o co 
najmniej 2% ogólnej liczby głosów w spółce publicznej, której akcje dopuszczone s� do obrotu na 
rynku oficjalnych notowa� giełdowych lub o co najmniej 5% ogólnej liczby głosów w spółce 
publicznej, której akcje dopuszczone s� do innego rynku regulowanego, lub 

4) kogo dotyczy zmiana dotychczas posiadanego udziału ponad 33% ogólnej liczby głosów, o co 
najmniej 1% ogólnej liczby głosów, 

jest zobowi�zany zawiadomi� o tym Komisj� Nadzoru Finansowego oraz spółk� w terminie 4 dni 
roboczych od dnia, w którym dowiedział si� o zmianie udziału w ogólnej liczbie głosów lub przy 
zachowaniu nale�ytej staranno�ci mógł si� o niej dowiedzie�, a w przypadku zmiany wynikaj�cej z 
nabycia akcji spółki publicznej w transakcji zawartej na rynku regulowanym – nie pó�niej ni� w 
terminie 6 dni sesyjnych od dnia zawarcia transakcji, przy czym za dni sesyjne uwa�a si� dni sesyjne 
ustalone przez spółk� prowadz�c� rynek regulowany w regulaminie, zgodnie z przepisami Ustawy o 
Obrocie Instrumentami Finansowymi oraz ogłoszone przez Komisj� Nadzoru Finansowego w drodze 
publikacji na stronie internetowej. 

 
Zawiadomienie powinno zawiera� informacje: o dacie i rodzaju zdarzenia powoduj�cego zmian� 
udziału, której dotyczy zawiadomienie, o podmiotach zale�nych od akcjonariusza dokonuj�cego 
zawiadomienia, posiadaj�cych akcje spółki oraz o osobach o których mowa w art. 87 ust. 1 pkt 3 lit. c 
Ustawy o Ofercie Publicznej. Zawiadomienie powinno zawiera� równie� informacje: o liczbie akcji 
posiadanych przed zmian� udziału i ich procentowym udziale w kapitale zakładowym spółki oraz o 
liczbie głosów z tych akcji i ich procentowym udziale w ogólnej liczbie głosów, o liczbie aktualnie 
posiadanych akcji i ich procentowym udziale w kapitale zakładowym spółki oraz o liczbie głosów z 
tych akcji i ich procentowym udziale w ogólnej liczbie głosów. W przypadku, gdy dany podmiot 
posiada akcje ró�nego rodzaju zawiadomienie o którym mowa powy�ej powinno zawiera� informacje 
odr�bnie dla ka�dego rodzaju akcji. Zawiadomienie zwi�zane z osi�gni�ciem lub przekroczeniem 10% 
ogólnej liczby głosów, powinno dodatkowo zawiera� informacje dotycz�ce zamiarów dalszego 
zwi�kszania udziału w ogólnej liczbie głosów w okresie 12 miesi�cy od zło�enia zawiadomienia oraz 
celu zwi�kszania tego udziału. W przypadku ka�dorazowej zmiany zamiarów lub celu, o których mowa 
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w zdaniu poprzednim, akcjonariusz jest zobowi�zany niezwłocznie, nie pó�niej ni� w terminie 3 dni od 
zaistnienia tej zmiany, poinformowa� o tym Komisj� Nadzoru Finansowego oraz emitenta. 
Zawiadomienie mo�e by� sporz�dzone w j�zyku angielskim. Obowi�zek dokonania zawiadomienia nie 
powstaje w przypadku, gdy po rozliczeniu w depozycie papierów warto�ciowych kilku transakcji 
zawartych na rynku regulowanym w tym samym dniu, zmiana udziału w ogólnej liczbie głosów w 
spółce publicznej na koniec dnia rozliczenia nie powoduje osi�gni�cia lub przekroczenia progu ogólnej 
liczby głosów, z którym wi��e si� powstanie tych obowi�zków. Obowi�zki okre�lone w art. 69 Ustawy 
o Ofercie Publicznej spoczywaj� równie�  na podmiocie, który osi�gn�ł lub przekroczył okre�lony próg 
ogólnej liczby głosów w zwi�zku z zaj�ciem innego ni� czynno�� prawna zdarzenia prawnego, 
nabywaniem lub zbywaniem instrumentów finansowych, z których wynika bezwarunkowe prawo lub 
obowi�zek nabycia ju� wyemitowanych akcji spółki publicznej oraz po�rednim nabyciem akcji spółki 
publicznej. W przypadku, gdy obowi�zek zawiadomienia powstał w zwi�zku z nabywaniem lub 
zbywaniem instrumentów finansowych, z których wynika bezwarunkowe prawo lub obowi�zek nabycia 
ju� wyemitowanych akcji spółki publicznej, zawiadomienie powinno zawiera� równie� informacje o: 
liczbie głosów oraz procentowym udziale w ogólnej liczbie głosów jak� posiadacz instrumentu 
finansowego osi�gnie w wyniku nabycia akcji, dacie lub terminie, w którym nast�pi nabycie akcji, 
dacie wyga�ni�cia instrumentu finansowego. 

Nabycie akcji spółki publicznej w liczbie powoduj�cej zwi�kszenie udziału w ogólnej liczbie głosów o 
wi�cej ni� 10% ogólnej liczby głosów w okresie krótszym ni� 60 dni, przez podmiot, którego udział w 
ogólnej liczbie głosów w tej spółce wynosi mniej ni� 33% albo o wi�cej ni� 5% ogólnej liczby głosów w 
okresie krótszym ni� 12 miesi�cy, przez akcjonariusza, którego udział w ogólnej liczbie głosów w tej 
spółce wynosi co najmniej 33%, mo�e nast�pi� wył�cznie w wyniku ogłoszenia wezwania do 
zapisywania si� na sprzeda� lub zamian� tych akcji w liczbie nie mniejszej ni� odpowiednio 10% lub 
5% ogólnej liczby głosów (art. 72 ust. 1 Ustawy o Ofercie Publicznej).  

Ponadto obowi�zki okre�lone w art. 69 Ustawy o Ofercie Publicznej powstaj� równie� w przypadku 
gdy prawa głosu s� zwi�zane z papierami warto�ciowymi stanowi�cymi przedmiot zabezpieczenia. 
Nie dotyczy to sytuacji, gdy podmiot, na rzecz którego ustanowiono zabezpieczenie, ma prawo 
wykonywa� prawo głosu i deklaruje zamiar wykonywania tego prawa - w takim przypadku prawa głosu 
uwa�a si� za nale��ce do podmiotu, na rzecz którego ustanowiono zabezpieczenie. 

 

Ponadto, przekroczenie: 

1) 33% ogólnej liczby głosów w spółce publicznej mo�e nast�pi� wył�cznie w wyniku ogłoszenia 
wezwania do zapisywania si� na sprzeda� lub zamian� akcji tej spółki w liczbie zapewniaj�cej 
osi�gni�cie 66% ogólnej liczby głosów, z wyj�tkiem przypadku, gdy przekroczenie 33% ogólnej 
liczby głosów ma nast�pi� w wyniku ogłoszenia wezwania, o którym mowa w podpunkcie poni�ej 
(art. 73 ust. 1 Ustawy o Ofercie Publicznej); 

2) 66% ogólnej liczby głosów w spółce publicznej mo�e nast�pi� wył�cznie w wyniku ogłoszenia 
wezwania do zapisywania si� na sprzeda� lub zamian� wszystkich pozostałych akcji tej spółki 
(art. 74 ust. 1 Ustawy o Ofercie Publicznej), 

przy czym w przypadku, gdy przekroczenie tych progów nast�piło w wyniku po�redniego nabycia 
akcji, obj�cia akcji nowej emisji, nabycia akcji w wyniku oferty publicznej lub w ramach wnoszenia ich 
do spółki jako wkładu niepieni��nego, poł�czenia lub podziału spółki, w wyniku zmiany statutu spółki, 
wyga�ni�cia uprzywilejowania akcji lub zaj�cia innego ni� czynno�� prawna zdarzenia prawnego, 
akcjonariusz lub podmiot, który po�rednio nabył akcje, jest obowi�zany, w terminie trzech miesi�cy od 
przekroczenia odpowiedniego progu, albo do ogłoszenia wezwania do zapisywania si� na sprzeda� 
lub zamian� akcji tej spółki w liczbie powoduj�cej osi�gni�cie 66% ogólnej liczby głosów (dotyczy 
przekroczenia progu 33%) lub wszystkich pozostałych akcji tej spółki (dotyczy przekroczenia progu 
66%), albo do zbycia akcji w liczbie powoduj�cej osi�gni�cie odpowiednio nie wi�cej ni� 33% lub 66% 
ogólnej liczby głosów, chyba �e w tym terminie udział akcjonariusza w ogólnej liczbie głosów ulegnie 
zmniejszeniu odpowiednio do nie wi�cej ni� 33% lub 66% ogólnej liczby głosów w wyniku 
podwy�szenia kapitału zakładowego, zmiany statutu spółki lub wyga�ni�cia uprzywilejowania jego 
akcji (art. 73 ust. 2 oraz art. 74 ust. 2 Ustawy o Ofercie Publicznej). Obowi�zek, o którym mowa w art. 
73 ust. 2 i art. 74 ust. 2 Ustawy o Ofercie Publicznej, ma zastosowanie tak�e w przypadku, gdy 
przekroczenie odpowiednio progu 33% lub 66% ogólnej liczby głosów w spółce publicznej nast�piło w 
wyniku dziedziczenia, po którym udział w ogólnej liczbie głosów uległ dalszemu zwi�kszeniu, z tym �e 
termin trzymiesi�czny liczy si� od dnia, w którym nast�piło zdarzenie powoduj�ce zwi�kszenie udziału 
w ogólnej liczbie głosów (art. 73 ust. 3 oraz art. 74 ust. 5 Ustawy o Ofercie Publicznej). Ponadto 
przepis art. 74 ust. 1 i 2 Ustawy o Ofercie Publicznej stosuje si� odpowiednio do podmiotu, który 
po�rednio nabył akcje spółki publicznej (art. 74 ust. 4 Ustawy o Ofercie Publicznej). 
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Akcjonariusz, który w okresie 6 miesi�cy po przeprowadzeniu wezwania ogłoszonego zgodnie z 
art. 74 ust. 1 lub 2 Ustawy o Ofercie Publicznej nabył – po cenie wy�szej ni� cena okre�lona w tym 
wezwaniu – kolejne akcje tej spółki, w inny sposób ni� w ramach wezwa� lub wykonania obowi�zku, o 
którym mowa w art. 83 Ustawy o Ofercie Publicznej, jest obowi�zany, w terminie miesi�ca od tego 
nabycia, do zapłacenia ró�nicy ceny wszystkim osobom, które zbyły akcje w tym wezwaniu, z 
wył�czeniem osób, od których akcje zostały nabyte po cenie obni�onej w przypadku okre�lonym w art. 
79 ust. 4 Ustawy o Ofercie Publicznej. 

Obowi�zki, o których mowa w art. 72 Ustawy o Ofercie Publicznej, nie powstaj� w przypadku 
nabywania akcji w obrocie pierwotnym, w ramach wnoszenia ich do spółki jako wkładu niepieni��nego 
oraz w przypadku poł�czenia lub podziału spółki (art. 75 ust. 1 Ustawy o Ofercie Publicznej). 

Zgodnie z art. 75 ust. 2 Ustawy o Ofercie Publicznej, obowi�zki wskazane w art. 72 i 73 Ustawy o 
Ofercie Publicznej nie powstaj� w przypadku nabywania akcji od Skarbu Pa�stwa w wyniku pierwszej 
oferty publicznej oraz w okresie 3 lat od dnia zako�czenia sprzeda�y przez Skarb Pa�stwa akcji w 
wyniku pierwszej oferty publicznej. 

 

Zgodnie z art. 75 ust. 3 ustawy obowi�zki, o których mowa w art. 72-74 Ustawy o Ofercie Publicznej, 
nie powstaj� w przypadku nabywania akcji: 

- spółki, której akcje wprowadzone s� wył�cznie do alternatywnego systemu obrotu albo nie s� 
przedmiotem obrotu zorganizowanego, 

- od podmiotu wchodz�cego w skład tej samej grupy kapitałowej, w tym przypadku nie stosuje 
si� art. 5 Ustawy o Ofercie Publicznej; 

- w trybie okre�lonym przepisami prawa upadło�ciowego i naprawczego oraz w post�powaniu 
egzekucyjnym, 

- zgodnie z umow� o ustanowienie zabezpieczenia finansowego, zawart� przez uprawnione 
podmioty na warunkach okre�lonych w Ustawie z dnia 2 kwietnia 2004 roku o niektórych 
zabezpieczeniach finansowych (Dz.U. Nr 91, poz. 871, z 2005 roku Nr 83, poz. 719 i Nr 183, poz. 
1538 oraz z 2009 roku Nr 42, poz. 341), 

- obci��onych zastawem w celu zaspokojenia zastawnika, uprawnionego na podstawie innych 
ustaw do korzystania z trybu zaspokojenia, polegaj�cego na przej�ciu na własno�� przedmiotu 
zastawu,  

- w drodze dziedziczenia, z wyj�tkiem sytuacji, o których mowa w art. 73 ust. 3 i art. 74 ust. 5 
Ustawy o Ofercie Publicznej. 

 

Zgodnie z art. 75 ust. 4 Ustawy o Ofercie Publicznej, przedmiotem obrotu nie mog� by� akcje 
obci��one zastawem, do chwili jego wyga�ni�cia, z wyj�tkiem przypadku, gdy nabycie tych akcji 
nast�puje w wykonaniu umowy o ustanowieniu zabezpieczenia finansowego w rozumieniu powołanej 
wy�ej Ustawy z dnia 2 kwietnia 2004 r. o niektórych zabezpieczeniach finansowych. 

Zgodnie z art. 76 Ustawy o Ofercie Publicznej, w zamian za akcje b�d�ce przedmiotem wezwania do 
zapisywania si� na zamian� akcji, w przypadku wezwania, o którym mowa w art. 72 i art. 73 Ustawy o 
Ofercie Publicznej, mog� by� nabywane wył�cznie akcje innej spółki, kwity depozytowe, listy 
zastawne, które s� zdematerializowane lub obligacje emitowane przez Skarb Pa�stwa. W zamian za 
akcje b�d�ce przedmiotem wezwania do zapisywania si� na zamian� akcji, w przypadku wezwania, o 
którym mowa w art. 74 Ustawy o Ofercie Publicznej mog� by� nabywane wył�cznie 
zdematerializowane akcje innej spółki albo inne zdematerializowane zbywalne papiery warto�ciowe 
daj�ce prawo głosu w spółce. W przypadku, gdy przedmiotem wezwania maj� by� wszystkie 
pozostałe akcje spółki, wezwanie musi przewidywa� mo�liwo�� sprzeda�y akcji przez podmiot 
zgłaszaj�cy si� w odpowiedzi na to wezwanie, po cenie ustalonej zgodnie z art. 79 ust. 1-3 Ustawy o 
Ofercie Publicznej. 

 

Stosownie do art. 77 ust. 1 Ustawy o Ofercie Publicznej, ogłoszenie wezwania nast�puje po 
ustanowieniu zabezpieczenia w wysoko�ci nie mniejszej ni� 100% warto�ci akcji, które maj� by� 
przedmiotem wezwania. Ustanowienie zabezpieczenia powinno by� udokumentowane 
za�wiadczeniem banku lub innej instytucji finansowej udzielaj�cej zabezpieczenia lub po�rednicz�cej 
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w jego udzieleniu. Wezwanie jest ogłaszane i przeprowadzane za po�rednictwem podmiotu 
prowadz�cego działalno�� maklersk� na terytorium Rzeczypospolitej Polskiej, który jest zobowi�zany, 
nie pó�niej ni� na 14 dni roboczych przed dniem rozpocz�cia przyjmowania zapisów, do 
równoczesnego zawiadomienia o zamiarze jego ogłoszenia Komisji Nadzoru Finansowego oraz spółki 
prowadz�cej rynek regulowany, na którym s� notowane dane akcje i doł�czenia do niego tre�ci 
wezwania (art. 77 ust. 2 Ustawy o Ofercie Publicznej). Odst�pienie od ogłoszonego wezwania jest 
niedopuszczalne, chyba �e po jego ogłoszeniu inny podmiot ogłosił wezwanie dotycz�ce tych samych 
akcji, a odst�pienie od wezwania ogłoszonego na wszystkie pozostałe akcje spółki jest dopuszczalne 
jedynie wtedy, gdy inny podmiot ogłosił wezwanie na wszystkie pozostałe akcje tej spółki po cenie nie 
ni�szej ni� w tym wezwaniu (art. 77 ust. 3 Ustawy o Ofercie Publicznej). Po ogłoszeniu wezwania 
podmiot obowi�zany do ogłoszenia wezwania oraz zarz�d spółki, której akcji wezwanie dotyczy, 
przekazuje informacj� o tym wezwaniu, wraz z jego tre�ci�, przedstawicielom zakładowych organizacji 
zrzeszaj�cych pracowników spółki, a w przypadku ich braku, bezpo�rednio pracownikom (art. 77 ust. 
5 Ustawy o Ofercie Publicznej). W przypadku gdy akcje b�d�ce przedmiotem wezwania s� 
dopuszczone do obrotu na rynku regulowanym na terytorium Rzeczypospolitej Polskiej oraz w innym 
pa�stwie członkowskim, podmiot ogłaszaj�cy wezwanie jest obowi�zany zapewni� na terytorium tego 
pa�stwa szybki i łatwy dost�p do wszelkich informacji i dokumentów, które s� przekazane do 
publicznej wiadomo�ci w zwi�zku z wezwaniem, w sposób okre�lony przepisami pa�stwa 
członkowskiego (art. 77 ust. 6 Ustawy o Ofercie Publicznej). Po otrzymaniu zawiadomienia Komisja 
Nadzoru Finansowego mo�e, najpó�niej na 3 dni robocze przed dniem rozpocz�cia przyjmowania 
zapisów, zgłosi� ��danie wprowadzenia niezb�dnych zmian lub uzupełnie� w tre�ci wezwania lub 
przekazania wyja�nie� dotycz�cych jego tre�ci, w terminie okre�lonym w ��daniu, nie krótszym ni� 2 
dni (art. 78 ust. 1 Ustawy o Ofercie Publicznej). ��danie Komisji Nadzoru Finansowego dor�czone 
podmiotowi prowadz�cemu działalno�� maklersk� na terytorium Rzeczypospolitej Polskiej, za 
po�rednictwem którego jest ogłoszone i prowadzone wezwaniem, uwa�a si� za dor�czone 
podmiotowi obowi�zanemu do ogłoszenia wezwania (art. 78 ust. 1a Ustawy o Ofercie Publicznej). W 
okresie pomi�dzy zawiadomieniem Komisji Nadzoru Finansowego oraz spółki prowadz�cej rynek 
regulowany, na którym s� notowane dane akcje, o zamiarze ogłoszenia wezwania, a zako�czeniem 
wezwania, podmiot zobowi�zany do ogłoszenia wezwania oraz podmioty zale�ne od niego lub wobec 
niego dominuj�ce, a tak�e podmioty b�d�ce stronami zawartego z nim porozumienia, dotycz�cego 
nabywania przez te podmioty akcji spółki publicznej lub zgodnego głosowania na walnym 
zgromadzeniu, dotycz�cego istotnych spraw spółki, mog� nabywa� akcje spółki, której dotyczy 
wezwanie, jedynie w ramach tego wezwania oraz w sposób w nim okre�lony, jednocze�nie nie mog� 
zbywa� takich akcji ani zawiera� umów, z których mógłby wynika� obowi�zek zbycia przez nie tych 
akcji, w czasie trwania wezwania, a tak�e nie mog� nabywa� po�rednio akcji spółki publicznej, której 
dotyczy wezwanie (art. 77 ust. 4 Ustawy o Ofercie Publicznej). Po zako�czeniu wezwania podmiot, 
który ogłosił wezwanie, jest obowi�zany zawiadomi� w trybie, o którym mowa w art. 69 Ustawy o 
Ofercie Publicznej, o liczbie akcji nabytych w wezwaniu oraz procentowym udziale w ogólnej liczbie 
głosów osi�gni�tym w wyniku wezwania (art. 77 ust. 7 Ustawy o Ofercie Publicznej). 

 

Cena akcji, proponowana w wezwaniu, o którym mowa w art. 72-74 Ustawy o Ofercie Publicznej, 
powinna zosta� ustalona na zasadach okre�lonych w art. 79 Ustawy o Ofercie Publicznej. 

Wyliczone wy�ej obowi�zki, zgodnie z brzmieniem art. 87 Ustawy o ofercie, spoczywaj� równie� na: 

1. podmiocie, który osi�gn�ł lub przekroczył okre�lony w ustawie próg ogólnej liczby głosów w 
zwi�zku z nabywaniem lub zbywaniem kwitów depozytowych wystawionych w zwi�zku z 
akcjami spółki publicznej,  

2. funduszu inwestycyjnym, tak�e w przypadku, gdy osi�gni�cie lub przekroczenie danego progu 
ogólnej liczby głosów okre�lonego w tych przepisach nast�puje w zwi�zku z posiadaniem 
akcji ł�cznie przez: 

- inne fundusze inwestycyjne zarz�dzane przez to samo towarzystwo funduszy 
inwestycyjnych, 

- inne fundusze inwestycyjne utworzone poza terytorium Rzeczypospolitej Polskiej, 
zarz�dzane przez ten sam podmiot, 

3. podmiocie, w przypadku którego osi�gni�cie lub przekroczenie danego progu ogólnej liczby 
głosów okre�lonego w tych przepisach nast�puje w zwi�zku z posiadaniem akcji: 

- przez osob� trzeci� w imieniu własnym, lecz na zlecenie lub na rzecz tego podmiotu, 
z wył�czeniem akcji nabytych w ramach wykonywania czynno�ci, o których mowa w 
art. 69 ust. 2 pkt 2 Ustawy o Obrocie Instrumentami Finansowymi, 
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- w ramach wykonywania czynno�ci polegaj�cych na zarz�dzaniu portfelami, w skład 
których wchodzi jeden lub wi�ksza liczba instrumentów finansowych, zgodnie z 
przepisami Ustawy o obrocie oraz Ustawy o funduszach inwestycyjnych, w zakresie 
akcji wchodz�cych w skład zarz�dzanych portfeli papierów warto�ciowych, z których 
podmiot ten, jako zarz�dzaj�cy, mo�e w imieniu zleceniodawców wykonywa� prawo 
głosu na walnym zgromadzeniu, 

- przez osob� trzeci�, z któr� podmiot ten zawarł umow�, której przedmiotem jest 
przekazanie uprawnienia do wykonywania prawa głosu, 

4. pełnomocniku, który w ramach reprezentowania akcjonariusza na walnym zgromadzeniu 
został upowa�niony do wykonywania prawa głosu z akcji spółki publicznej, je�eli akcjonariusz 
ten nie wydał wi���cych dyspozycji co do głosowania, 

5. wszystkich podmiotach ł�cznie, które ł�czy pisemne lub ustne porozumienie dotycz�ce 
nabywania przez te podmioty akcji spółki publicznej lub zgodnego głosowania na walnym 
zgromadzeniu lub prowadzenia trwałej polityki wobec spółki, chocia�by tylko jeden z tych 
podmiotów podj�ł lub zamierzał podj�� czynno�ci powoduj�ce powstanie tych obowi�zków, 

6. podmiotach, które zawieraj� porozumienie, o którym mowa w punkcie powy�szym, posiadaj�c 
akcje spółki publicznej w liczbie zapewniaj�cej ł�cznie osi�gni�cie lub przekroczenie danego 
progu ogólnej liczby głosów okre�lonego w tych przepisach. 

W przypadkach wskazanych w punkcie 5 i 6 powy�ej, obowi�zki mog� by� wykonywane przez jedn� 
ze stron porozumienia, wskazan� przez strony porozumienia. Istnienie porozumienia, o którym mowa 
w punkcie 5 powy�ej, domniemywa si� w przypadku posiadania akcji spółki publicznej przez: 

1. mał�onków, ich wst�pnych, zst�pnych i rodze�stwo oraz powinowatych w tej samej linii lub 
stopniu, jak równie� osoby pozostaj�ce w stosunku przysposobienia, opieki i kurateli, 

2. osoby pozostaj�ce we wspólnym gospodarstwie domowym, 

3. mocodawc� lub jego pełnomocnika, nie b�d�cego firm� inwestycyjn�, upowa�nionego do 
dokonywania na rachunku papierów warto�ciowych czynno�ci zbycia lub nabycia papierów 
warto�ciowych, 

4. jednostki powi�zane w rozumieniu Ustawy o Rachunkowo�ci. 

Ponadto, obowi�zki wskazane wy�ej powstaj� równie� w przypadku, gdy prawa głosu s� zwi�zane z 
papierami warto�ciowymi zdeponowanymi lub zarejestrowanymi w podmiocie, którymi mo�e on 
dysponowa� według własnego uznania. 

Do liczby głosów, która powoduje powstanie wyliczonych wy�ej obowi�zków, wlicza si�: 

1. po stronie podmiotu dominuj�cego – liczb� głosów posiadanych przez jego podmioty zale�ne, 

2. po stronie pełnomocnika, który został upowa�niony do wykonywania prawa głosu w 
przypadku, gdy akcjonariusz nie wydał wi���cych dyspozycji co do głosowania – liczb� 
głosów z akcji spółki, obj�tych tym pełnomocnictwem, 

3. liczb� głosów z wszystkich akcji, nawet je�eli wykonywanie z nich prawa głosu jest 
ograniczone lub wył�czone z mocy statutu, umowy lub przepisów prawa. 

 

Podmiot obowi�zany do wykonania obowi�zków okre�lonych w art. 73 ust. 2 i 3 lub art. 74 ust. 2 i 
ust. 5 Ustawy o Ofercie Publicznej nie mo�e do dnia ich wykonania bezpo�rednio lub po�rednio 
nabywa� lub obejmowa� akcji spółki publicznej, w której przekroczył okre�lony w tych przepisach próg 
ogólnej liczby głosów (art. 88a Ustawy o Ofercie Publicznej). 

Stosownie do art. 90 Ustawy o Ofercie Publicznej, przepisów rozdziału 4 Ustawy o Ofercie Publicznej, 
dotycz�cego znacznych pakietów akcji spółek publicznych, nie stosuje si� w przypadku nabywania 
akcji przez firm� inwestycyjn�, w celu realizacji okre�lonych regulaminami, o których mowa 
odpowiednio w art. 28 ust. 1 i art. 37 ust. 1 Ustawy o Obrocie Instrumentami Finansowymi, zada� 
zwi�zanych z organizacj� rynku regulowanego. Z tym �e regulacji art. 69 Ustawy o Ofercie Publicznej 
nie stosuje si� w przypadku nabywania lub zbywania akcji przez firm� inwestycyjn� w celu realizacji 
zada�, o których mowa w art. 90 ust. 1 Ustawy o Ofercie Publicznej, które ł�cznie z akcjami ju� 
posiadanymi w tym celu uprawniaj� do wykonywania mniej ni� 10% ogólnej liczby głosów w spółce 
publicznej, o ile: 

- prawa głosu przysługuj�ce z tych akcji nie s� wykonywane oraz 
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- firma inwestycyjna, w terminie 4 dni roboczych od dnia zawarcia umowy z emitentem o 
realizacj� zada�, o których mowa w art. 90 ust. 1 Ustawy o Ofercie Publicznej, zawiadomi 
organ pa�stwa macierzystego, o którym mowa w art. 55a Ustawy o Ofercie Publicznej, 
wła�ciwy dla emitenta, o zamiarze wykonywania zada� zwi�zanych z organizacj� rynku 
regulowanego oraz 

- firma inwestycyjna zapewni identyfikacj� akcji posiadanych w celu realizacji zada�, o których 
mowa w ust. 1 Ustawy o ofercie Publicznej. 

 

Przepisów rozdziału 4 Ustawy o Ofercie Publicznej, z wyj�tkiem art. 69 i art. 70 oraz art. 89 w zakresie 
dotycz�cym art. 69 Ustawy o Ofercie Publicznej, nie stosuje si� w przypadku nabywania akcji w 
drodze krótkiej sprzeda�y, o której mowa w art. 3 pkt 47 Ustawy o Obrocie Instrumentami 
Finansowymi. 

 

Przepisów rozdziału 4 Ustawy o Ofercie Publicznej nie stosuje si� w przypadku nabywania akcji w 
ramach systemu zabezpieczania płynno�ci rozliczania transakcji, na zasadach okre�lonych przez: 

- Krajowy Depozyt Papierów Warto�ciowych w regulaminie, o którym mowa w art. 50 Ustawy o 
Obrocie Instrumentami Finansowymi, 

- spółk�, której Krajowy Depozyt Papierów Warto�ciowych przekazał wykonywanie czynno�ci z 
zakresu zada�, o których mowa w art. 48 ust. 2 Ustawy o Obrocie Instrumentami 
Finansowymi, w regulaminie, o którym mowa w art. 48 ust. 15 Ustawy o Obrocie 
Instrumentami Finansowymi, 

- spółk� prowadz�c� izb� rozliczeniow� w regulaminie, o którym mowa w art. 68b ust. 2 
Ustawy o Obrocie Instrumentami Finansowymi. 

 

Przepisów rozdziału 4 Ustawy o Ofercie Publicznej nie stosuje si� do podmiotu dominuj�cego 
towarzystwa funduszy inwestycyjnych oraz podmiotu dominuj�cego firmy inwestycyjnej, wykonuj�cych 
czynno�ci, o których mowa w art. 87 ust. 1 pkt 3 lit. b Ustawy o Ofercie Publicznej pod warunkiem, �e: 

- spółka zarz�dzaj�ca lub firma inwestycyjna wykonuj� przysługuj�ce im w zwi�zku z 
zarz�dzanymi portfelami prawa głosu niezale�nie od podmiotu dominuj�cego; 

- podmiot dominuj�cy nie udziela bezpo�rednio lub po�rednio �adnych instrukcji co do 
sposobu głosowania na walnym zgromadzeniu spółki publicznej; 

- podmiot dominuj�cy przeka�e do Komisji Nadzoru Finansowego o�wiadczenie o spełnianiu 
warunków, o których mowa w poprzednich dwóch punktach, wraz z list� zale�nych 
towarzystw funduszy inwestycyjnych, spółek zarz�dzaj�cych oraz firm inwestycyjnych 
zarz�dzaj�cych portfelami ze wskazaniem wła�ciwych organów nadzoru tych podmiotów. 

Warunki, o których mowa w art. 90 ust. 1d pkt 1 i 2 Ustawy o Ofercie Publicznej, uwa�a si� za 
spełnione, je�eli: 

- struktura organizacyjna podmiotu dominuj�cego oraz towarzystwa funduszy inwestycyjnych 
lub firmy inwestycyjnej zapewnia niezale�no�� wykonywania prawa głosu z akcji spółki 
publicznej, 

- osoby decyduj�ce o sposobie wykonywania prawa głosu przez towarzystwo funduszy 
inwestycyjnych lub firm�, inwestycyjn�, działaj� niezale�nie, 

- w przypadku gdy podmiot dominuj�cy zawarł z towarzystwem funduszy inwestycyjnych lub 
firm� inwestycyjn� umow� o zarz�dzanie portfelem instrumentów finansowych – w relacjach 
pomi�dzy tym podmiotem a towarzystwem funduszy inwestycyjnych lub firm� inwestycyjn� 
zachowana zostaje niezale�no��. 

 

Przepisów rozdziału 4 Ustawy o Ofercie Publicznej, z wyj�tkiem art. 69 i art. 70 oraz art. 89 w zakresie 
dotycz�cym art. 69 Ustawy o Ofercie Publicznej, nie stosuje si� w przypadku udzielenia 
pełnomocnictwa, o którym mowa w art. 87 ust. 1 pkt 4 Ustawy o Ofercie Publicznej, dotycz�cego 
wył�cznie jednego walnego zgromadzenia. Zawiadomienie składane w zwi�zku z udzieleniem lub 
otrzymaniem takiego pełnomocnictwa powinno zawiera� informacj� dotycz�c� zmian w zakresie praw 
głosu po utracie przez pełnomocnika mo�liwo�ci wykonywania prawa głosu. 
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Ponadto, przepisów rozdziału 4 Ustawy o Ofercie Publicznej, z wyj�tkiem art. 69 i art. 70, art. 87 ust. 1 
pkt 6 i art. 89 ust. 1 pkt 1, w zakresie dotycz�cym art. 69 Ustawy o Ofercie Publicznej, nie stosuje si� 
w przypadku porozumie� dotycz�cych nabywania akcji spółki publicznej lub zgodnego głosowania na 
walnym zgromadzeniu, dotycz�cego istotnych spraw spółki, zawieranych dla ochrony praw 
akcjonariuszy mniejszo�ciowych, w celu wspólnego wykonania przez nich uprawnie� okre�lonych w 
art. 84 i 85 Ustawy o Ofercie Publicznej oraz w art. 385 § 3, art. 400 § 1, art. 422, art. 425 i art. 429 
§ 1 Kodeksu spółek handlowych. 

Odpowiedzialno�� z tytułu niedochowania obowi�zków wynikaj�cych z Ustawy o Ofercie Publicznej 
oraz z Ustawy o Obrocie Instrumentami Finansowymi 

Ustawa o Obrocie Instrumentami Finansowymi reguluje odpowiedzialno�� z tytułu niedochowania 
obowi�zków, w rozdziale poprzednim Prospektu w sposób nast�puj�cy: 

1. na osob� wymienion� w art. 156 ust. 1 pkt 1 lit. a Ustawy o Obrocie Instrumentami 
Finansowymi, która w czasie trwania okresu zamkni�tego dokonuje czynno�ci, o których 
mowa w art. 159 ust. 1 Ustawy o Obrocie Instrumentami Finansowymi, Komisja Nadzoru 
Finansowego mo�e, w drodze decyzji, nało�y� kar� pieni��n� do wysoko�ci 200.000,00 
złotych, chyba �e osoba ta zleciła uprawnionemu podmiotowi, prowadz�cemu działalno�� 
maklersk�, zarz�dzanie portfelem jej papierów warto�ciowych w sposób, który wył�cza 
ingerencj� tej osoby w podejmowane na jej rachunek decyzje (art. 174 ust. 1 Ustawy o 
Obrocie Instrumentami Finansowymi), 

2. na osob�, która nie wykonała lub nienale�ycie wykonała obowi�zek, o którym mowa w art. 160 
ust. 1 Ustawy o Obrocie Instrumentami Finansowymi, Komisja Nadzoru Finansowego mo�e, w 
drodze decyzji, nało�y� kar� pieni��n� do wysoko�ci 100.000,00 złotych, chyba �e osoba ta 
zleciła uprawnionemu podmiotowi, prowadz�cemu działalno�� maklersk�, zarz�dzanie 
portfelem jej papierów warto�ciowych w sposób, który wył�cza ingerencj� tej osoby w 
podejmowane na jej rachunek decyzje albo przy zachowaniu nale�ytej staranno�ci nie 
wiedziała lub nie mogła si� dowiedzie� o dokonaniu transakcji (art. 175 ust. 1 Ustawy o 
Obrocie Instrumentami Finansowymi). 

 

Ustawa o Ofercie Publicznej reguluje odpowiedzialno�� z tytułu niedochowania obowi�zków, o których 
mowa w rozdziale poprzednim Prospektu, w sposób nast�puj�cy: 

1. Zgodnie z art. 89 Ustawy o Ofercie Publicznej, prawo głosu z: 

- akcji spółki publicznej, b�d�cych przedmiotem czynno�ci prawnej lub innego 
zdarzenia prawnego, powoduj�cego osi�gni�cie lub przekroczenie danego progu 
ogólnej liczby głosów, je�eli osi�gni�cie lub przekroczenie tego progu nast�piło z 
naruszeniem obowi�zków okre�lonych odpowiednio w art. 69 lub art. 72 Ustawy o 
Ofercie Publicznej (art. 89 ust. 1 pkt 1 Ustawy o Ofercie Publicznej), 

- wszystkich akcji spółki publicznej, je�eli przekroczenie progu ogólnej liczby głosów 
nast�piło z naruszeniem obowi�zków okre�lonych odpowiednio w art. 73 ust. 1 lub 
art. 74 ust. 1 Ustawy o Ofercie Publicznej (art. 89 ust. 1 pkt 2 Ustawy o Ofercie 
Publicznej), 

- akcji spółki publicznej nabytych w wezwaniu po cenie ustalonej z naruszeniem art. 79 
Ustawy o Ofercie Publicznej (art. 89 ust. 1 pkt 3 Ustawy o Ofercie Publicznej), 

- wszystkich akcji spółki publicznej podmiotu, którego udział w ogólnej liczbie głosów, 
powoduj�cy powstanie obowi�zków, o których mowa odpowiednio w art. 72 ust. 1 lub 
art. 73 ust. 1 lub art. 74 ust. 1 Ustawy o Ofercie Publicznej, uległ zmianie w wyniku 
zdarze�, o których mowa odpowiednio w art. 72 ust. 2 lub art. 73 ust. 2 i 3 lub art. 74 
ust. 2 i 3 Ustawy o Ofercie Publicznej, do dnia wykonania obowi�zków okre�lonych w 
tych przepisach (art. 89 ust. 2 Ustawy o Ofercie Publicznej), 

nie mo�e by� wykonywane, a je�li zostało wykonane wbrew zakazowi, nie jest uwzgl�dniane 
przy obliczaniu wyniku głosowania nad uchwał� walnego zgromadzenia, z zastrze�eniem 
przepisów innych ustaw; 

Zakaz wykonywania prawa głosu, o którym mowa w ust. 1 pkt 2 i ust. 2 art. 89 Ustawy o 
Ofercie Publicznej, dotyczy tak�e wszystkich akcji spółki publicznej posiadanych przez 
podmioty zale�ne od akcjonariusza lub podmiotu, który nabył akcje z naruszeniem 
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obowi�zków okre�lonych w art. 73 ust. 1 lub art. 74 ust. 1 Ustawy o Ofercie Publicznej albo 
nie wykonał obowi�zków okre�lonych w art. 73 ust. 2 lub 3 albo art. 74 ust. 2 lub 5 Ustawy o 
Ofercie Publicznej. W przypadku nabycia lub obj�cia akcji spółki publicznej z naruszeniem 
zakazu, o którym mowa w art. 77 ust. 4 pkt 3 albo art. 88a Ustawy o Ofercie Publicznej, albo 
niezgodnie z art. 77 ust. 4 pkt 1 Ustawy o Ofercie Publicznej, podmiot, który nabył lub obj�ł 
akcje, oraz podmioty od niego zale�ne nie mog� wykonywa� prawa głosu z tych akcji. 

 

2. Prawo głosu z akcji spółki publicznej wykonane wbrew zakazowi, o którym mowa w ust. 1-2b 
art. 89 Ustawy o Ofercie Publicznej, nie jest uwzgl�dniane przy obliczaniu wyniku głosowania 
nad uchwał� walnego zgromadzenia, z zastrze�eniem przepisów innych ustawy. Zgodnie z 
art. 97 Ustawy o Ofercie Publicznej, na ka�dego, kto: 

- nie dokonuje w terminie zawiadomienia, o którym mowa w art. 69 Ustawy o Ofercie 
Publicznej, lub dokonuje takiego zawiadomienia z naruszeniem warunków 
okre�lonych w tych przepisach, 

- przekracza okre�lony próg ogólnej liczby głosów bez zachowania warunków, o 
których mowa w art. 72-74 Ustawy o Ofercie Publicznej, 

- nie zachowuje warunków, o których mowa w art. 76 lub 77 Ustawy o Ofercie 
Publicznej, 

- nie ogłasza wezwania lub nie przeprowadza w terminie wezwania albo nie wykonuje 
w terminie obowi�zku zbycia akcji w przypadkach, o których mowa w art. 73 ust. 2 lub 
3 Ustawy o Ofercie Publicznej, 

- nie ogłasza wezwania lub nie przeprowadza w terminie wezwania w przypadkach, o 
których mowa w art. 74 ust. 2 lub 5 Ustawy o Ofercie Publicznej, 

- nie ogłasza wezwania lub nie przeprowadza w terminie wezwania w przypadkach, o 
których mowa w art. 90a ust. 1 Ustawy o Ofercie Publicznej, 

- wbrew ��daniu, o którym mowa w art. 78 Ustawy o Ofercie Publicznej, w okre�lonym 
w nim terminie, nie wprowadza niezb�dnych zmian lub uzupełnie� w tre�ci wezwania, 
albo nie przekazuje wyja�nie� dotycz�cych jego tre�ci, 

- nie dokonuje w terminie zapłaty ró�nicy w cenie akcji, w przypadkach okre�lonych w 
art. 74 ust. 3 Ustawy o Ofercie Publicznej, 

- w wezwaniu, o którym mowa w art. 72-74 Ustawy o Ofercie Publicznej, proponuje 
cen� ni�sz� ni� okre�lona na podstawie art. 79 Ustawy o Ofercie Publicznej, 

- bezpo�rednio lub po�rednio nabywa lub obejmuje akcje z naruszeniem art. 77 ust. 4 
pkt 1 lub 3 albo art. 88a Ustawy o Ofercie Publicznej, 

- nabywa akcje własne z naruszeniem trybu, terminów i warunków okre�lonych w art. 
72-74 oraz 79 Ustawy o Ofercie Publicznej, 

- dokonuje przymusowego wykupu niezgodnego z zasadami, o których mowa w art. 82 
Ustawy o Ofercie Publicznej, 

- nie czyni zado�� ��daniu, o którym mowa w art. 83 Ustawy o Ofercie Publicznej, 

- wbrew obowi�zkowi okre�lonemu w art. 86. ust. 1 Ustawy o Ofercie Publicznej nie 
udost�pnia dokumentów rewidentowi do spraw szczególnych lub nie udziela mu 
wyja�nie�, 

- nie wykonuje obowi�zku, o którym mowa w art. 90a ust. 3 Ustawy o Ofercie 
Publicznej, 

- dopuszcza si� czynów, o których mowa wy�ej, działaj�c w imieniu lub w interesie 
osoby prawnej lub jednostki organizacyjnej nie posiadaj�cej osobowo�ci prawnej, 

Komisja Nadzoru Finansowego mo�e, w drodze decyzji, nało�y� kar� pieni��n� do wysoko�ci 
1.000.000,00 złotych, przy czym mo�e by� ona nało�ona odr�bnie za ka�dy z czynów 
okre�lonych powy�ej oraz odr�bnie na ka�dy z podmiotów wchodz�cych w skład 
porozumienia dotycz�cego nabywania przez te podmioty akcji spółki publicznej lub zgodnego 
głosowania na walnym zgromadzeniu, dotycz�cego istotnych spraw spółki. 
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W decyzji, o której mowa, Komisja Nadzoru Finansowego mo�e wyznaczy� termin ponownego 
wykonania obowi�zku lub dokonania czynno�ci wymaganej przepisami, których naruszenie 
było podstaw� nało�enia kary pieni��nej i w razie bezskutecznego upływu tego terminu 
powtórnie wyda� decyzj� o nało�eniu kary pieni��nej. 

 

Obowi�zek zgłoszenia zamiaru koncentracji wynikaj�cy z Ustawy o Ochronie Konkurencji i 
Konsumentów 

Ustawa o Ochronie Konkurencji i Konsumentów nakłada na przedsi�biorc� obowi�zek zgłoszenia 
zamiaru koncentracji Prezesowi Urz�du Ochrony Konkurencji i Konsumentów, je�eli ł�czny �wiatowy 
obrót przedsi�biorców uczestnicz�cych w koncentracji w roku obrotowym poprzedzaj�cym rok 
zgłoszenia przekracza równowarto�� 1.000.000.000,00 EURO lub ł�czny obrót na terytorium 
Rzeczypospolitej Polskiej przedsi�biorców uczestnicz�cych w koncentracji w roku obrotowym 
poprzedzaj�cym rok zgłoszenia przekracza równowarto�� 50.000.000,00 EURO (art. 13 Ustawy o 
Ochronie Konkurencji i Konsumentów). Przy badaniu wysoko�ci obrotu bierze si� pod uwag� obrót 
zarówno przedsi�biorców bezpo�rednio uczestnicz�cych w koncentracji, jak i pozostałych 
przedsi�biorców nale��cych do grup kapitałowych, do których nale�� przedsi�biorcy bezpo�rednio 
uczestnicz�cy w koncentracji (art. 16 Ustawy o Ochronie Konkurencji i Konsumentów). Warto�� 
denominowana w EURO podlega przeliczeniu na złote według kursu �redniego walut obcych 
ogłoszonego przez Narodowy Bank Polski w ostatnim dniu roku kalendarzowego poprzedzaj�cego rok 
zgłoszenia zamiaru koncentracji (art. 5 Ustawy o Ochronie Konkurencji i Konsumentów).  

 

Obowi�zek zgłoszenia dotyczy zamiaru: 

1. poł�czenia dwóch lub wi�cej samodzielnych przedsi�biorców, 

2. przej�cia – m.in. poprzez nabycie lub obj�cie akcji albo innych papierów warto�ciowych – 
bezpo�redniej lub po�redniej kontroli nad jednym lub wi�cej przedsi�biorcami przez jednego 
lub wi�cej przedsi�biorców, 

3. utworzenia przez przedsi�biorców wspólnego przedsi�biorcy, 

4. nabycia przez przedsi�biorc� cz��ci mienia innego przedsi�biorcy (cało�ci lub cz��ci 
przedsi�biorstwa), je�eli obrót realizowany przez to mienie w którymkolwiek z dwóch lat 
obrotowych poprzedzaj�cych zgłoszenie przekroczył na terytorium Rzeczypospolitej Polskiej 
równowarto�� 10.000.000 EUR. 

Zgodnie z tre�ci� art. 15 Ustawy o Ochronie Konkurencji i Konsumentów, dokonanie koncentracji 
przez przedsi�biorc� zale�nego uwa�a si� za jej dokonanie przez przedsi�biorc� dominuj�cego. 

 

Nie podlega zgłoszeniu zamiar koncentracji (art. 14 Ustawy o Ochronie Konkurencji i Konsumentów): 

1. je�eli obrót przedsi�biorcy, nad którym ma nast�pi� przej�cie kontroli, nie przekroczył na 
terytorium Rzeczypospolitej Polskiej w �adnym z dwóch lat obrotowych poprzedzaj�cych 
zgłoszenie równowarto�ci 10.000.000,00 EURO, 

2. polegaj�cej na czasowym nabyciu lub obj�ciu przez instytucj� finansow� akcji w celu ich 
odsprzeda�y, je�eli przedmiotem działalno�ci gospodarczej tej instytucji jest prowadzone na 
własny lub cudzy rachunek inwestowanie w akcje innych przedsi�biorców, pod warunkiem �e 
odsprzeda� ta nast�pi przed upływem roku od dnia nabycia oraz �e: 

- instytucja ta nie wykonuje praw z tych akcji, z wyj�tkiem prawa do dywidendy, lub 

- wykonuje te prawa wył�cznie w celu przygotowania odsprzeda�y cało�ci lub cz��ci 
przedsi�biorstwa, jego maj�tku lub tych akcji. 

Prezes Urz�du Ochrony Konkurencji i Konsumentów na wniosek instytucji finansowej mo�e 
przedłu�y� w drodze decyzji termin, je�eli udowodni ona, �e odsprzeda� akcji nie była w 
praktyce mo�liwa lub uzasadniona ekonomicznie przed upływem roku od dnia ich nabycia. 

3. polegaj�cej na czasowym nabyciu przez przedsi�biorc� akcji w celu zabezpieczenia 
wierzytelno�ci, pod warunkiem �e nie b�dzie on wykonywał praw z tych akcji, z wył�czeniem 
prawa do ich sprzeda�y, 
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4. nast�puj�cej w toku post�powania upadło�ciowego, z wył�czeniem przypadków, gdy 
zamierzaj�cy przej�� kontrol� jest konkurentem albo nale�y do grupy kapitałowej, do której 
nale�� konkurenci przedsi�biorcy przejmowanego, 

5. przedsi�biorców nale��cych do tej samej grupy kapitałowej. 

Zgłoszenia zamiaru koncentracji dokonuj�: wspólnie ł�cz�cy si� przedsi�biorcy (w przypadku 
poł�czenia przedsi�biorców), przedsi�biorca przejmuj�cy kontrol� (w przypadku przej�cia kontroli), 
wspólnie wszyscy przedsi�biorcy bior�cy udział w utworzeniu wspólnego przedsi�biorcy (w przypadku 
utworzenia wspólnego przedsi�biorcy), przedsi�biorca nabywaj�cy cz��� mienia innego 
przedsi�biorcy (w przypadku nabycia cz��ci mienia innego przedsi�biorcy) (art. 94 ust. 2 Ustawy o 
Ochronie Konkurencji i Konsumentów). 

Do czasu wydania decyzji przez Prezesa Urz�du Ochrony Konkurencji i Konsumentów lub upływu 
terminu, w jakim decyzja powinna zosta� wydana, przedsi�biorcy, których zamiar koncentracji podlega 
zgłoszeniu, s� obowi�zani do wstrzymania si� od dokonania koncentracji (art. 97 Ustawy o Ochronie 
Konkurencji i Konsumentów). 

Prezes Urz�du Ochrony Konkurencji i Konsumentów wydaje w drodze decyzji zgod� na dokonanie 
koncentracji lub zakazuje dokonania koncentracji. Wydaj�c zgod�, Prezes Urz�du Ochrony 
Konkurencji i Konsumentów mo�e w decyzji zobowi�za� przedsi�biorc� lub przedsi�biorców 
zamierzaj�cych dokona� koncentracji do spełnienia okre�lonych warunków. Decyzje Prezesa Urz�du 
Ochrony Konkurencji i Konsumentów wygasaj�, je�eli w terminie 2 lat od dnia wydania zgody na 
dokonanie koncentracji – koncentracja nie została dokonana. 

Prezes Urz�du Ochrony Konkurencji i Konsumentów mo�e nało�y� na przedsi�biorc� w drodze 
decyzji kar� pieni��n� w wysoko�ci nie wi�kszej ni� 10% przychodu osi�gni�tego w roku 
rozliczeniowym, poprzedzaj�cym rok nało�enia kary, je�eli przedsi�biorca ten cho�by nieumy�lnie 
dokonał koncentracji bez uzyskania jego zgody. 

Prezes Urz�du Ochrony Konkurencji i Konsumentów mo�e równie� nało�y� na przedsi�biorc� w 
drodze decyzji kar� pieni��n� w wysoko�ci stanowi�cej równowarto�� do 50.000.000,00 EURO, je�eli, 
cho�by nieumy�lnie, we wniosku, o którym mowa w art. 23 Ustawy o Ochronie Konkurencji i 
Konsumentów, lub w zgłoszeniu zamiaru koncentracji, podał nieprawdziwe dane. 

Prezes Urz�du Ochrony Konkurencji i Konsumentów mo�e równie� nało�y� na przedsi�biorc� w 
drodze decyzji kar� pieni��n� w wysoko�ci stanowi�cej równowarto�� do 10.000,00 EURO za ka�dy 
dzie� zwłoki w wykonaniu m.in. wyroków s�dowych w sprawach z zakresu koncentracji. 

Prezes Urz�du Ochrony Konkurencji i Konsumentów mo�e, w drodze decyzji, nało�y� na osob� 
pełni�c� funkcj� kierownicz� lub wchodz�c� w skład organu zarz�dzaj�cego przedsi�biorcy lub 
zwi�zku przedsi�biorców kar� pieni��n� w wysoko�ci do pi��dziesi�ciokrotno�ci przeci�tnego 
wynagrodzenia, w szczególno�ci w przypadku, je�eli osoba ta umy�lnie albo nieumy�lnie nie zgłosiła 
zamiaru koncentracji. 

W przypadku niezgłoszenia zamiaru koncentracji lub w przypadku niewykonania decyzji o zakazie 
koncentracji Prezes Urz�du Ochrony Konkurencji i Konsumentów mo�e, w drodze decyzji, okre�laj�c 
termin jej wykonania na warunkach okre�lonych w decyzji, nakaza� w szczególno�ci zbycie akcji 
zapewniaj�cych kontrol� nad przedsi�biorc� lub przedsi�biorcami, lub rozwi�zanie spółki, nad któr� 
przedsi�biorcy sprawuj� wspóln� kontrol�. Decyzja taka nie mo�e zosta� wydana po upływie 5 lat od 
dnia dokonania koncentracji. W przypadku niewykonania decyzji Prezes Urz�du Ochrony Konkurencji 
i Konsumentów mo�e, w drodze decyzji, dokona� podziału przedsi�biorcy. Do podziału spółki stosuje 
si� odpowiednio przepisy art. 528-550 Kodeksu spółek handlowych.  

 

Prezesowi Urz�du Ochrony Konkurencji i Konsumentów przysługuj� kompetencje organów spółek 
uczestnicz�cych w podziale. Prezes Urz�du Ochrony Konkurencji i Konsumentów mo�e ponadto 
wyst�pi� do s�du o stwierdzenie niewa�no�ci umowy lub podj�cie innych �rodków prawnych 
zmierzaj�cych do przywrócenia stanu poprzedniego. 

Przy ustalaniu wysoko�ci kar pieni��nych Prezes Urz�du Ochrony Konkurencji i Konsumentów 
uwzgl�dnia w szczególno�ci okres, stopie� oraz okoliczno�ci naruszenia przepisów ustawy, a tak�e 
uprzednie naruszenie przepisów ustawy. 

 

Ograniczenia wynikaj�ce z Rozporz�dzenie Rady (WE) nr 139/2004 w sprawie kontroli koncentracji 
przedsi�biorstw 
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Na podstawie przepisów Rozporz�dzenia Rady (WE) nr 139/2004 z dnia 20 stycznia 2004 roku w 
sprawie kontroli koncentracji przedsi�biorstw – koncentracje o wymiarze wspólnotowym zgłasza si� 
Komisji Europejskiej przed ich wykonaniem i po zawarciu umowy, ogłoszeniu publicznej oferty 
przej�cia lub nabyciu kontrolnego pakietu akcji. Zgłoszenia mo�na równie� dokona�, gdy 
zainteresowane przedsi�biorstwa przedstawiaj� Komisji Europejskiej szczer� intencj� zawarcia 
umowy lub, w przypadku publicznej oferty przej�cia, gdy podały do publicznej wiadomo�ci zamiar 
wprowadzenia takiej oferty, pod warunkiem �e zamierzona umowa lub oferta doprowadziłaby do 
koncentracji o wymiarze wspólnotowym. Koncentracja polegaj�ca na ł�czeniu si� lub przej�ciu 
wspólnej kontroli zgłaszana jest wspólnie przez strony uczestnicz�ce w poł�czeniu lub przez 
przejmuj�cych wspóln� kontrol�, w zale�no�ci od przypadku. We wszystkich innych przypadkach 
zgłoszenie jest dokonywane przez osob� lub przedsi�biorstwo przejmuj�ce kontrol� nad cało�ci� lub 
cz��ci� jednego lub wi�cej przedsi�biorstw. 

Stosownie do przepisów rozporz�dzenia koncentracja wyst�puje w przypadku, gdy trwała zmiana 
kontroli wynika z: 

1. ł�czenia si� dwóch lub wi�cej wcze�niej samodzielnych przedsi�biorstw lub cz��ci 
przedsi�biorstw; lub 

2. przej�cia, przez jedn� lub wi�cej osób ju� kontroluj�cych co najmniej jedno przedsi�biorstwo 
albo przez jedno lub wi�cej przedsi�biorstw, bezpo�redniej lub po�redniej kontroli nad całym 
lub cz��ci� jednego lub wi�cej innych przedsi�biorstw, czy to warto�ciowych drodze zakupu 
papierów warto�ciowych lub aktywów, czy to w drodze umowy lub w jakikolwiek inny sposób. 
Tego typu koncentracj� stanowi utworzenie wspólnego przedsi�biorstwa pełni�cego w sposób 
trwały wszystkie funkcje samodzielnego podmiotu gospodarczego. 

Podstaw� kontroli stanowi� prawa, umowy lub jakiekolwiek inne �rodki, które oddzielnie b�d� 
wspólnie i uwzgl�dniaj�c okoliczno�ci faktyczne lub prawne, daj� mo�liwo�� wywierania decyduj�cego 
wpływu na przedsi�biorstwo. 

 

Kontrol� przejmuj� osoby lub przedsi�biorstwa, które: 

1. s� posiadaczami praw lub uprawnionymi do nich na mocy odpowiednich umów; lub 

2. nie b�d�c ani posiadaczami takich praw, ani uprawnionymi do nich na mocy odpowiednich 
umów, maj� uprawnienia wykonywania wypływaj�cych z nich praw. 

 

Koncentracja nie wyst�puje w przypadku, gdy: 

1. instytucje kredytowe lub inne instytucje finansowe, b�d� te� firmy ubezpieczeniowe, których 
normalna działalno�� obejmuje transakcje i obrót papierami warto�ciowymi, prowadzone na 
własny rachunek lub na rachunek innych, czasowo posiadaj� papiery warto�ciowe nabyte w 
przedsi�biorstwie w celu ich odsprzeda�y, pod warunkiem �e nie wykonuj� one praw głosu w 
stosunku do tych papierów warto�ciowych w celu okre�lenia zachowa� konkurencyjnych 
przedsi�biorstwa lub pod warunkiem �e wykonuj� te prawa wył�cznie w celu przygotowania 
zbycia cało�ci lub cz��ci tego przedsi�biorstwa lub jego aktywów, b�d� zbycia tych papierów 
warto�ciowych oraz pod warunkiem �e wszelkie takie zbycie nast�puje w ci�gu jednego roku 
od daty nabycia; okres ten mo�e by� przedłu�ony przez Komisj� Europejsk�, działaj�c� na 
wniosek, w przypadku gdy takie instytucje lub firmy udowodni�, �e zbycie nie było w zasadzie 
mo�liwe w ci�gu tego okresu; 

2. kontrol� przejmuje osoba upowa�niona przez władze publiczne zgodnie z prawem Pa�stwa 
Członkowskiego dotycz�cym likwidacji, upadło�ci, niewypłacalno�ci, umorzenia długów, 
post�powania układowego lub analogicznych post�powa�; 

3. działania przeprowadzane s� przez holdingi finansowe, okre�lone w art. 5 ust. 3 czwartej 
dyrektywy Rady 78/660/EWG z dnia 25 lipca 1978 roku, ustanowionej w oparciu o art. 54 
ust. 3 lit. g) Traktatu, w sprawie rocznych sprawozda� finansowych niektórych rodzajów 
spółek, jednak�e pod warunkiem �e prawa głosu w odniesieniu do holdingu wykonywane s�, 
w szczególno�ci w stosunku do mianowania członków organów zarz�dzaj�cych lub 
nadzorczych przedsi�biorstw, w których maj� one udziały, wył�cznie w celu zachowania 
pełnej warto�ci tych inwestycji, a nie ustalania, bezpo�rednio lub po�rednio, zachowania 
konkurencyjnego tych przedsi�biorstw.  

 



 172 

Przepisy rozporz�dzenia znajduj� zastosowanie jedynie w przypadku wszystkich koncentracji o 
wymiarze wspólnotowym. Koncentracja ma wymiar wspólnotowy, je�eli: 

- ł�czny �wiatowy obrót wszystkich zainteresowanych przedsi�biorstw wynosi wi�cej 
ni� 5.000 mln EUR; oraz 

- ł�czny obrót przypadaj�cy na Wspólnot�, ka�dego z co najmniej dwóch 
zainteresowanych przedsi�biorstw, wynosi wi�cej ni� 250 mln EUR, 

chyba �e ka�de z zainteresowanych przedsi�biorstw uzyskuje wi�cej ni� dwie trzecie swoich 
ł�cznych obrotów przypadaj�cych na Wspólnot� w jednym i tym samym Pa�stwie 
Członkowskim. 

 

Wymiar wspólnotowy mog� mie� równie� koncentracje, które nie osi�gaj� wskazanych wy�ej progów, 
w przypadku gdy: 

1. ł�czny �wiatowy obrót wszystkich zainteresowanych przedsi�biorstw wynosi wi�cej ni� 2.500 
mln EUR; 

2. w ka�dym z co najmniej trzech Pa�stw Członkowskich ł�czny obrót wszystkich 
zainteresowanych przedsi�biorstw wynosi wi�cej ni� 100 mln EUR; 

3. w ka�dym z co najmniej trzech Pa�stw Członkowskich, o których mowa w pkt 2, ł�czny obrót 
ka�dego z co najmniej dwóch zainteresowanych przedsi�biorstw wynosi wi�cej ni� 25 mln 
EUR; oraz 

4. ł�czny obrót przypadaj�cy na Wspólnot� ka�dego z co najmniej dwóch zainteresowanych 
przedsi�biorstw wynosi wi�cej ni� 100 mln EUR, 

chyba �e ka�de z zainteresowanych przedsi�biorstw uzyskuje wi�cej ni� dwie trzecie swoich 
ł�cznych obrotów przypadaj�cych na Wspólnot� w jednym i tym samym Pa�stwie Członkowskim. 

 

Dokonywana ocena jest przeprowadzana zgodnie z celami rozporz�dzenia i zmierza do stwierdzenia, 
czy koncentracja jest zgodna czy nie ze wspólnym rynkiem. Koncentracj�, która nie przeszkadzałaby 
znacz�co skutecznej konkurencji na wspólnym rynku lub znacznej jego cz��ci, w szczególno�ci w 
wyniku stworzenia lub umocnienia pozycji dominuj�cej, uznaje si� za zgodn� ze wspólnym rynkiem, 
natomiast koncentracj�, która przeszkadzałaby znacz�co skutecznej konkurencji na wspólnym rynku 
lub znacznej jego cz��ci, w szczególno�ci w wyniku stworzenia lub umocnienia pozycji dominuj�cej, 
uznaje si� za niezgodn� ze wspólnym rynkiem. 

Koncentracja o wymiarze wspólnotowym lub maj�ca zosta� zbadana przez Komisj� Europejsk� nie 
zostaje wprowadzona w �ycie ani przed jej zgłoszeniem, ani do czasu uznania jej za zgodn� ze 
wspólnym rynkiem.  

 

Przepis powy�szy nie stanowi przeszkody we wprowadzeniu publicznej oferty przej�cia lub serii 
transakcji w obrocie papierami warto�ciowymi, ł�cznie z tymi wymienialnymi na inne papiery 
warto�ciowe dopuszczonymi do obrotu na rynku, takim jak giełda papierów warto�ciowych, dzi�ki 
czemu kontrola jest przejmowana przez ró�nych sprzedaj�cych, pod warunkiem �e: 

1. koncentracja została niezwłocznie zgłoszona Komisji Europejskiej, oraz 

2. nabywca nie wykonuje prawa głosu zwi�zanego z papierami warto�ciowymi, o których mowa, 
lub robi to tylko dla utrzymania pełnej warto�ci swych inwestycji na podstawie odst�pstwa 
udzielonego przez Komisj� Europejsk�, na jego uzasadniony wniosek. 

 

Powy�sze przepisy nie wpływaj� jednak�e na wa�no�� transakcji w obrocie papierami warto�ciowymi 
ł�cznie z tymi wymienialnymi na inne papiery warto�ciowe, dopuszczonymi do obrotu na rynku takim 
jak giełda papierów warto�ciowych, chyba �e kupuj�cy i sprzedaj�cy wiedzieli lub powinni byli 
wiedzie�, �e transakcja dokonana została z naruszeniem przepisów rozporz�dzenia. 

 

Komisja Europejska bada zgłoszenie niezwłocznie po jego otrzymaniu. W przypadku gdy stwierdza 
ona, �e: 
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1. zgłaszana koncentracja nie wchodzi w zakres rozporz�dzenia, fakt ten odnotowywany jest w 
formie decyzji, 

2. chocia� zgłaszana koncentracja podlega zakresowi rozporz�dzenia, ale nie wzbudza 
powa�nych w�tpliwo�ci co do jej zgodno�ci ze wspólnym rynkiem, podejmuje decyzj� o 
niezgłoszeniu sprzeciwu i stwierdza, �e jest ona zgodna ze wspólnym rynkiem, 

3. zgłaszana koncentracja podlega zakresowi rozporz�dzenia i wzbudza powa�ne w�tpliwo�ci co 
do zgodno�ci ze wspólnym rynkiem, podejmuje decyzj� o wszcz�ciu post�powania,  

4. po dokonaniu zmian przez zainteresowane przedsi�biorstwa zgłoszona koncentracja nie rodzi 
wi�cej powa�nych w�tpliwo�ci, uznaje koncentracj� za zgodn� ze wspólnym rynkiem. 

Po przeprowadzeniu post�powania Komisja Europejska wydaje: 

1. decyzj� uznaj�c� koncentracj� za zgodn� ze wspólnym rynkiem, albo 

2. decyzj� uznaj�c� koncentracj� za niezgodn� ze wspólnym rynkiem. 

 

W przypadku gdy została ju� dokonana i �e koncentracja została uznana za niezgodn� ze wspólnym 
rynkiem; lub została dokonana z naruszeniem warunku zał�czonego do wcze�niej podj�tej decyzji 
Komisja Europejska mo�e: 

1. wymaga� od zainteresowanych przedsi�biorstw rozwi�zania koncentracji, szczególnie 
poprzez rozwi�zanie ł�czenia lub zbycie wszystkich udziałów lub zgromadzonych aktywów, w 
celu przywrócenia stanu sprzed dokonania koncentracji; w przypadku gdy nie jest mo�liwe 
poprzez rozwi�zanie koncentracji przywrócenie stanu, jaki miał miejsce przed dokonaniem 
koncentracji, Komisja Europejska mo�e przedsi�wzi�� wszelkie inne �rodki konieczne do 
przywrócenia takiego stanu w jak najwi�kszym stopniu, 

2. nakaza� podj�cie wszelkich innych stosownych �rodków maj�cych na celu zapewnienie, i� 
zainteresowane przedsi�biorstwa rozwi��� j� lub podejm� inne �rodki dla przywrócenia 
wcze�niejszego zgodnie z jej decyzj�. 

Komisja Europejska mo�e równie� przedsi�wzi�� po�rednie �rodki niezb�dne w celu odbudowy lub 
utrzymania warunków skutecznej konkurencji. Komisja Europejska niezwłocznie powiadamia o swojej 
decyzji zainteresowane przedsi�biorstwa i wła�ciwe władze Pa�stw Członkowskich. Komisja 
Europejska mo�e równie�, przez decyzj� zgłoszon� bezzwłocznie zainteresowanym 
przedsi�biorstwom i wła�ciwym władzom pozostałych Pa�stw Członkowskich, skierowa� zgłaszan� 
koncentracj� do wła�ciwych władz danego Pa�stwa Członkowskiego (decyzja o odesłaniu). 

 

Komisja Europejska mo�e w formie decyzji nało�y� na zainteresowane przedsi�biorstwa grzywny nie 
przekraczaj�ce 10% ł�cznego obrotu zainteresowanego przedsi�biorstwa, w przypadku gdy umy�lnie 
lub nieumy�lnie: 

1. nie zgłaszaj� one koncentracji przed jej dokonaniem, chyba �e s� one wyra�nie do tego 
upowa�nione, 

2. dokonuj� one koncentracji z naruszeniem art. 7 rozporz�dzenia (tj. pomimo jej zawieszenia), 

3. dokonuj� one koncentracji uznanej za niezgodn� ze wspólnym rynkiem lub nie stosuj� si� do 
innych �rodków zarz�dzonych decyzj�, 

4. nie wywi�zuj� si� one z warunku lub obowi�zku nało�onego decyzj�. 

Decyzje, w których Komisja Europejska ustanowiła grzywn�, podlegaj� kontroli Europejskiego 
Trybunału Sprawiedliwo�ci, który mo�e uchyli�, zmniejszy� lub zwi�kszy� nało�on� grzywn�. 

21.9 Obowi�zuj�ce regulacje dotycz�ce obowi�zkowych ofert przej�cia lub 
przymusowego wykupu (squeeze-out) i odkupu (sell-out) w odniesieniu 
do papierów warto
ciowych 

 

Aktualnie nie istniej� �adne obowi�zuj�ce oferty przej�cia w stosunku do Spółki, wezwania do 
zapisywania si� na sprzeda� lub zamian� akcji Spółki, nie tocz� si� procedury przymusowego wykupu 
drobnych akcjonariuszy Spółki przez akcjonariuszy wi�kszo�ciowych Spółki (squeeze-out) ani 
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procedury umo�liwiaj�ce akcjonariuszom mniejszo�ciowym Spółki sprzeda� ich akcji po uczciwej 
cenie po przej�ciu kontroli nad Spółki przez innego akcjonariusza (sell-out). 

Ustawa o Ofercie Publicznej wprowadza instytucj� przymusowego wykupu (tzw. squeeze-out; art. 82 
Ustawy o Ofercie Publicznej) oraz przymusowego odkupu akcji (tzw. sell-out; art. 83 Ustawy o Ofercie 
Publicznej).  

Zgodnie z art. 82 Ustawy o Ofercie Publicznej, akcjonariuszowi spółki publicznej, który samodzielnie 
lub wspólnie z podmiotami zale�nymi od niego lub wobec niego dominuj�cymi oraz podmiotami 
b�d�cymi stronami zawartego z nim porozumienia, dotycz�cego nabywania przez te podmioty akcji 
spółki publicznej lub zgodnego głosowania na walnym zgromadzeniu akcjonariuszy, dotycz�cego 
istotnych spraw spółki, osi�gn�ł lub przekroczył 90% ogólnej liczby głosów w tej spółce, przysługuje 
prawo ��dania od pozostałych akcjonariuszy sprzeda�y wszystkich posiadanych przez nich akcji. 
Nabycie akcji w wyniku przymusowego wykupu nast�puje bez zgody akcjonariusza, do którego 
skierowane jest ��danie wykupu. Ogłoszenie ��dania sprzeda�y akcji w ramach przymusowego 
wykupu nast�puje po ustanowienia zabezpieczenia w wysoko�ci nie mniejszej ni� 100% warto�ci 
akcji, które maj� by� przedmiotem przymusowego wykupu, a ustanowienie zabezpieczenia powinno 
by� udokumentowane za�wiadczeniem banku lub innej instytucji finansowej udzielaj�cej 
zabezpieczenia lub po�rednicz�cej w jego udzieleniu. Przymusowy wykup jest ogłaszany i 
przeprowadzany za po�rednictwem podmiotu prowadz�cego działalno�� maklersk� na terytorium 
Rzeczypospolitej Polskiej, który jest zobowi�zany, nie pó�niej ni� na 14 dni roboczych przed dniem 
rozpocz�cia przymusowego wykupu, do równoczesnego zawiadomienia o zamiarze jego ogłoszenia 
Komisji Nadzoru Finansowego oraz spółki prowadz�cej rynek regulowany, na którym s� notowane 
dane akcje, a je�eli akcje spółki s� notowane na kilku rynkach regulowanych – wszystkie te spółki. Do 
zawiadomienia doł�cza si� informacje na temat przymusowego wykupu. Odst�pienie od 
przymusowego wykupu jest niedopuszczalne.  

Na podstawie art. 83 Ustawy o Ofercie Publicznej, akcjonariusz spółki publicznej, mo�e ��da� 
wykupienia posiadanych przez siebie akcji przez innego akcjonariusza, który osi�gn�ł lub przekroczył 
90% ogólnej liczby głosów w tej spółce. ��danie to składa si� na pi�mie i s� mu zobowi�zani, w 
terminie 30 dni od dnia jego zgłoszenia, zado��uczyni� solidarnie akcjonariusz, który osi�gn�ł lub 
przekroczył 90% ogólnej liczby głosów w tej spółce oraz podmioty od niego zale�ne lub wobec niego 
dominuj�ce, a tak�e solidarnie ka�da ze stron porozumienia, dotycz�cego nabywania przez te 
podmioty akcji spółki publicznej lub zgodnego głosowania na walnym zgromadzeniu akcjonariuszy, 
dotycz�cego istotnych spraw spółki, o ile członkowie tego porozumienia posiadaj� wspólnie, wraz z 
podmiotami dominuj�cymi i zale�nymi, co najmniej 90% ogólnej liczby głosów. 

21.10 Wskazanie publicznych ofert przej�cia w stosunku do kapitału Spółki, 
dokonanych przez osoby trzecie w ci�gu ostatniego roku obrotowego i 
bie	�cego roku obrotowego 

 
Zgodnie z o�wiadczeniem Spółki w ci�gu ostatniego oraz bie��cego roku obrotowego nie było 
publicznych ofert przej�cia w stosunku do kapitału Spółki dokonanych przez osoby trzecie. 

21.11 Informacje o potr�canych u �ródła podatkach od dochodu uzyskiwanego 
z papierów warto
ciowych oraz wskazanie, czy Spółka bierze 
odpowiedzialno
� za potr�canie podatków u �ródła 

 
W Prospekcie zostały opisane jedynie ogólne zasady opodatkowania dochodów zwi�zanych z 
posiadaniem akcji. Inwestorzy zainteresowani uzyskaniem szczegółowych odpowiedzi powinni 
skorzysta� z porad �wiadczonych przez doradców podatkowych. 
 
Opodatkowanie dochodów z dywidendy 

Opodatkowanie dochodów z dywidendy uzyskiwanych przez osoby fizyczne 

Od uzyskanych dochodów (przychodów) z dywidend i innych przychodów z tytułu udziału w zyskach 
osób prawnych pobiera si� 19-procentowy zryczałtowany podatek dochodowy (art. 30a ust. 1 pkt 4 
Ustawy o Podatku Dochodowym od Osób Fizycznych). 

Dochodem z udziału w zyskach osób prawnych jest dochód faktycznie uzyskany z tego udziału, w tym 
tak�e: dochód z umorzenia udziałów lub akcji, dochód uzyskany z odpłatnego zbycia akcji na rzecz 
spółki – w celu umorzenia tych akcji, warto�� maj�tku otrzymanego w zwi�zku z likwidacj� osoby 
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prawnej, dochód przeznaczony na podwy�szenie kapitału zakładowego oraz dochód stanowi�cy 
równowarto�� kwot przekazanych na ten kapitał z innych kapitałów osoby prawnej (art. 24 ust. 5 
Ustawy o Podatku Dochodowym od Osób Fizycznych). 

Dochodem z umorzenia akcji jest nadwy�ka przychodu otrzymanego w zwi�zku z umorzeniem nad 
kosztami uzyskania przychodu obliczonymi zgodnie z art. 22 ust. 1f albo art. 23 ust. 1 pkt 38 Ustawy o 
Podatku Dochodowym od Osób Fizycznych; je�eli nabycie nast�piło w drodze spadku lub darowizny, 
koszty ustala si� do wysoko�ci warto�ci z dnia nabycia spadku lub darowizny (art. 24 ust. 5d Ustawy o 
Podatku Dochodowym od Osób Fizycznych). 

Płatnicy s� obowi�zani pobiera� zryczałtowany podatek dochodowy od dokonywanych wypłat 
(�wiadcze�) lub stawianych do dyspozycji podatnika pieni�dzy lub warto�ci pieni��nych (art. 41 ust. 4 
Ustawy o Podatku Dochodowym od Osób Fizycznych). Płatnikiem jest podmiot prowadz�cy rachunek 
papierów warto�ciowych (dom maklerski), który stawia do dyspozycji podatnika pieni�dze.  

Opodatkowanie dochodów (przychodów) podmiotów zagranicznych 

Osoby fizyczne, je�eli nie maj� na terytorium Rzeczypospolitej Polskiej miejsca zamieszkania, 
podlegaj� obowi�zkowi podatkowemu tylko od dochodów (przychodów) osi�ganych na terytorium 
Rzeczypospolitej Polskiej (ograniczony obowi�zek podatkowy – art. 3 ust. 2a Ustawy o Podatku 
Dochodowym od Osób Fizycznych). 

Zasady opodatkowania oraz wysoko�� stawek podatku od dochodów z tytułu dywidend i innych 
udziałów w zyskach Spółki osi�ganych przez inwestorów zagranicznych mog� by� zmienione 
postanowieniami umów o unikaniu podwójnego opodatkowania zawartymi pomi�dzy Rzeczpospolit� 
Polsk� i krajem miejsca zamieszkania osoby fizycznej. 

Jednak�e zastosowanie stawki podatku wynikaj�cej z wła�ciwej umowy o unikaniu podwójnego 
opodatkowania lub niepobranie (niezapłacenie) podatku zgodnie z tak� umow� jest mo�liwe pod 
warunkiem udokumentowania dla celów podatkowych miejsca zamieszkania podatnika uzyskanym od 
niego certyfikatem rezydencji (art. 30a. ust. 2 Ustawy o Podatku Dochodowym od Osób Fizycznych). 

Opodatkowanie dochodów z dywidendy uzyskiwanych przez osoby prawne 

Podatek dochodowy od dochodów (przychodów) z dywidend oraz innych przychodów z tytułu udziału 
w zyskach osób prawnych maj�cych siedzib� lub zarz�d na terytorium Rzeczypospolitej Polskiej 
ustala si� w wysoko�ci 19% uzyskanego przychodu (art. 22 ust. 1 Ustawy o Podatku Dochodowym od 
Osób Prawnych). 

Dochodem z udziału w zyskach osób prawnych, z zastrze�eniem art. 12 ust. 1 pkt 4a i 4b Ustawy o 
Podatku Dochodowym od Osób Prawnych, jest dochód faktycznie uzyskany z akcji, w tym tak�e: 
dochód z umorzenia akcji, dochód uzyskany z odpłatnego zbycia akcji na rzecz spółki – w celu 
umorzenia tych akcji, warto�� maj�tku otrzymanego w zwi�zku z likwidacj� osoby prawnej, dochód 
przeznaczony na podwy�szenie kapitału zakładowego oraz dochód stanowi�cy równowarto�� kwot 
przekazanych na ten kapitał z innych kapitałów osoby prawnej (art. 10 ust. 1 Ustawy o Podatku 
Dochodowym od Osób Prawnych). 

Do przychodów z tytułu umorzenia akcji w spółce, w tym kwot otrzymanych z odpłatnego zbycia akcji 
na rzecz spółki w celu umorzenia tych akcji oraz warto�ci maj�tku otrzymanego w zwi�zku z likwidacj� 
osoby prawnej, nie zalicza si� kwot w tej cz��ci, która stanowi koszt nabycia b�d� obj�cia, 
odpowiednio, umarzanych lub unicestwianych w zwi�zku z likwidacj� akcji (art. 12 ust. 4 pkt 3 Ustawy 
o Podatku Dochodowym od Osób Prawnych). 

Dochody (przychody) z powy�szych �ródeł, ewentualnie po pomniejszeniu o kwoty nie stanowi�ce 
przychodów, okre�lone w art. 12 ust. 4 pkt 3 Ustawy o Podatku Dochodowym od Osób Prawnych, 
opodatkowane s� zryczałtowanym podatkiem w wysoko�ci 19% uzyskanego przychodu (art. 22 ust. 1 
Ustawy o podatku dochodowym od osób prawnych). 

Spółka, która dokonuje wypłat nale�no�ci z tytułów udziału w zyskach osób prawnych, obowi�zana 
jest, jako płatnik, pobiera�, w dniu dokonania wypłaty zryczałtowany podatek dochodowy od tych 
wypłat (art. 26 ust. 1 Ustawy o Podatku Dochodowym od Osób Prawnych).  

Opodatkowanie dochodów (przychodów) podmiotów zagranicznych 

Zastosowanie stawki podatku wynikaj�cej z wła�ciwej umowy w sprawie zapobie�enia podwójnemu 
opodatkowaniu albo niepobranie podatku zgodnie z tak� umow� jest mo�liwe, pod warunkiem 
udokumentowania miejsca siedziby podatnika do celów podatkowych uzyskanym od niego 
za�wiadczeniem (certyfikat rezydencji), wydanym przez wła�ciwy organ administracji podatkowej 
(art. 26 ust. 1 Ustawy o Podatku Dochodowym od Osób Prawnych). 



 176 

Artykuł 22 ust. 4 Ustawy o podatku dochodowym od osób prawnych zwalnia od podatku dochodowego 
dochody (przychody) z dywidend oraz z inne przychody z tytułu udziału w zyskach osób prawnych 
maj�cych siedzib� na terytorium Rzeczypospolitej Polskiej spółek, które ł�cznie spełniaj� nast�puj�ce 
warunki: 

1. wypłacaj�cym dywidend� oraz inne przychody z tytułu udziału w zyskach osób prawnych jest 
spółka b�d�ca podatnikiem podatku dochodowego, maj�ca siedzib� lub zarz�d na terytorium 
Rzeczypospolitej Polskiej, 

2. uzyskuj�cym dochody (przychody) z dywidend oraz inne przychody z tytułu udziału w zyskach 
osób prawnych, o których mowa w pkt 1, jest spółka podlegaj�ca w Rzeczypospolitej Polskiej 
lub w innym ni� Rzeczpospolita Polska pa�stwie członkowskim Unii Europejskiej lub w innym 
pa�stwie nale��cym do Europejskiego Obszaru Gospodarczego, opodatkowaniu podatkiem 
dochodowym od cało�ci swoich dochodów, bez wzgl�du na miejsce ich osi�gania, 

3. spółka uzyskuj�ca dochody (przychody) bezpo�rednio nie mniej ni� 15% akcji w kapitale 
spółki wypłacaj�cej te dochody (od dnia 1 stycznia 2007 roku do dnia 31 grudnia 2008 roku 
zwolnienie b�dzie mogło mie� zastosowanie, je�eli ten udział b�dzie wynosi� nie mniej ni� 
15%, natomiast po 31 grudnia 2008 roku wystarczaj�cy do zastosowania zwolnienia b�dzie 
udział 10%.), 

4. odbiorca dochodów (przychodów) z dywidend oraz innych przychodów z tytułu udziału w 
zyskach osób prawnych jest: 

- spółk�, o której mowa w pkt 2 powy�ej, albo 

- zagranicznym zakładem spółki, o której mowa w pkt 2 powy�ej. 

Zwolnienie powy�sze ma zastosowanie w przypadku, kiedy spółka uzyskuj�ca dochody (przychody) z 
dywidend oraz inne przychody z tytułu udziału w zyskach osób prawnych maj�cych siedzib� lub 
zarz�d na terytorium Rzeczypospolitej Polskiej posiada udziały (akcje) w spółce wypłacaj�cej te 
nale�no�ci w wysoko�ci, o której mowa pkt 3 powy�ej, nieprzerwanie przez okres dwóch lat (art. 22 
ust. Ustawy o Podatku Dochodowym od Osób Prawnych). 

Zwolnienie to ma równie� zastosowanie w przypadku, gdy okres dwóch lat nieprzerwanego 
posiadania akcji w wysoko�ci okre�lonej w pkt 3 powy�ej przez spółk� uzyskuj�c� dochody z tytułu 
udziału w zysku osoby prawnej maj�cej siedzib� lub zarz�d na terytorium Rzeczypospolitej Polskiej 
upływa po dniu uzyskania tych dochodów. W przypadku niedotrzymania warunku posiadania akcji w 
tej wysoko�ci nieprzerwanie przez okres dwóch lat spółka uzyskuj�ca dochody (przychody) b�dzie 
zobowi�zany do zapłaty podatku, wraz z odsetkami za zwłok�, w wysoko�ci 19% przychodów (art. 22 
ust. 4b Ustawy o Podatku Dochodowym od Osób Prawnych).  

Przepisy reguluj�ce podatek dochodowy od dochodów (przychodów) z dywidend oraz innych 
przychodów z tytułu udziału w zyskach osób prawnych stosuje si� z uwzgl�dnieniem umów w sprawie 
unikania podwójnego opodatkowania, których stron� jest Rzeczpospolita Polska (art. 22a Ustawy o 
Podatku Dochodowym od Osób Prawnych).  

Spółka, która dokonuje wypłat nale�no�ci z tytułów dywidend oraz z innych tytułów udziału w zyskach 
obowi�zana jest, jako płatnik, pobiera�, w dniu dokonania wypłaty, zryczałtowany podatek dochodowy 
od tych wypłat (art. 26 ust. 1 Ustawy o Podatku Dochodowym od Osób Prawnych). Jednak�e 
zastosowanie stawki podatku wynikaj�cej z wła�ciwej umowy o unikaniu podwójnego opodatkowania 
albo niepobranie podatku zgodnie z tak� umow� jest mo�liwe pod warunkiem udokumentowania 
miejsca siedziby podatnika dla celów podatkowych uzyskanym od podatnika certyfikatem rezydencji. 
 
Podatek dochodowy od dochodu uzyskanego ze sprzeda	y akcji oraz praw do akcji 
oferowanych w publicznym obrocie 

Opodatkowanie dochodów osób fizycznych 

Przychód ze zbycia papierów warto�ciowych (w tym praw do akcji – PDA) jest traktowany jako 
przychód z kapitałów pieni��nych (art. 17 ust. 1 pkt 6 lit. a Ustawy o Podatku Dochodowym od Osób 
Fizycznych). Dochód z ich zbycia podlega opodatkowaniu według stawki 19% (art. 30 b ust. 1 Ustawy 
o Podatku Dochodowym od Osób Fizycznych). Dochodem jest ró�nica pomi�dzy przychodem ze 
zbycia papierów a kosztami uzyskania, do których zalicza si� m.in. wydatki na nabycie papierów (art. 
23 ust. 1 pkt 38 Ustawy o Podatku Dochodowym od Osób Fizycznych). Dochodu ze zbycia papierów 
warto�ciowych nie ł�czy si� z dochodami z innych �ródeł. Jednak gdy zbycie papierów warto�ciowych 
nast�puje w ramach prowadzonej działalno�ci gospodarczej, opodatkowanie nast�puje na zwykłych 
zasadach (art. 30b ust. 4 Ustawy o Podatku Dochodowym od Osób Fizycznych). Po zako�czeniu roku 
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podatkowego podatnik jest zobowi�zany wykaza� dochody uzyskane z odpłatnego zbycia papierów 
warto�ciowych, obliczy� i zapłaci� podatek (art. 30b ust. 6 Ustawy o Podatku Dochodowym od Osób 
Fizycznych). 

 

Opodatkowanie dochodów osób prawnych 

Dochody osób prawnych z odpłatnego zbycia papierów warto�ciowych (w tym praw do akcji – PDA), 
podlegaj� podatkowi w wysoko�ci 19% (art. 19 ust. 1 Ustawy o Podatku Dochodowym od Osób 
Prawnych). Dochód stanowi ró�nic� mi�dzy przychodem a kosztami uzyskania i ł�czy si� go z 
pozostałymi dochodami. Osoby prawne obowi�zane s� wykaza� dochód ze sprzeda�y papierów 
warto�ciowych w składanej co miesi�c deklaracji podatkowej i zapłaci� zaliczk� w wysoko�ci ró�nicy 
pomi�dzy podatkiem nale�nym od dochodu osi�gni�tego od pocz�tku roku podatkowego a sum� 
zaliczek nale�nych za poprzednie miesi�ce (art. 25 Ustawy o Podatku Dochodowym od Osób 
Prawnych).  

 
Podatek od spadków i darowizn 

Zgodnie z przepisami Ustaw� o podatku od spadków i darowizn, nabycie przez osoby fizyczne w 
drodze spadku lub darowizny, praw maj�tkowych, w tym równie� praw zwi�zanych z posiadaniem 
akcji, podlega opodatkowaniu podatkiem od spadków i darowizn, je�eli: 

1. w chwili otwarcia spadku lub zawarcia umowy darowizny spadkobierca lub obdarowany był 
obywatelem polskim lub miał miejsce stałego pobytu na terytorium Rzeczpospolitej Polskiej, 
lub 

2. prawa maj�tkowe dotycz�ce akcji s� wykonywane na terytorium Rzeczpospolitej Polskiej. 

Wysoko�� stawki podatku od spadków i darowizn jest zró�nicowana i zale�y od rodzaju 
pokrewie�stwa lub powinowactwa albo innego osobistego stosunku pomi�dzy spadkobierc� i 
spadkodawc� albo pomi�dzy darczy�c� i obdarowanym. 

Zwalnia si� nabycie praw maj�tkowych przez mał�onka, zst�pnych, wst�pnych, pasierba, rodze�stwo, 
ojczyma i macoch� (art. 4a ust. 1 Ustawy o Podatku od Spadków i Darowizn). Warunkiem tego 
zwolnienia jest zgłoszenie nabycia własno�ci rzeczy lub praw maj�tkowych wła�ciwemu naczelnikowi 
urz�du skarbowego w terminie sze�ciu miesi�cy od dnia powstania obowi�zku podatkowego 
powstałego na podstawie art. 6 ust. 1 pkt 2-8 i ust. 2 Ustawy o podatku od spadków i darowizn, a w 
przypadku nabycia w drodze dziedziczenia – w terminie sze�ciu miesi�cy od dnia uprawomocnienia 
si� orzeczenia s�du stwierdzaj�cego nabycie spadku, z zastrze�eniem art. 4a ust. 2 i 4 Ustawy o 
Podatku od Spadków i Darowizn. 
 
Odpowiedzialno
� płatnika 

Płatnik, który nie wykonał ci���cego na nim obowi�zku obliczenia i pobrania od podatnika podatku i 
wpłacenia go we wła�ciwym terminie organowi podatkowemu – odpowiada za podatek niepobrany lub 
podatek pobrany, ale niewpłacony (art. 30 § 1 Ordynacji Podatkowej). Płatnik odpowiada za te 
nale�no�ci całym swoim maj�tkiem. Odpowiedzialno�� ta jest niezale�na od woli płatnika. Przepisów 
o odpowiedzialno�ci płatnika nie stosuje si� wył�cznie w przypadku, je�eli odr�bne przepisy stanowi� 
inaczej albo je�eli podatek nie został pobrany z winy podatnika. 
 
Podatek od czynno
ci cywilnoprawnych 

Na podstawie przepisów Ustawy o Podatku od Czynno�ci Cywilnoprawnych, sprzeda� papierów 
warto�ciowych podmiotom prowadz�cym przedsi�biorstwa maklerskie i za ich po�rednictwem, 
zgodnie z przedmiotow� ustaw� zwolniona jest od podatku od czynno�ci cywilnoprawnych. 

Sprzeda� papierów warto�ciowych domom maklerskim i bankom prowadz�cym działalno�� maklersk� 
oraz sprzeda� papierów warto�ciowych dokonywan� za po�rednictwem domów maklerskich lub 
banków prowadz�cych działalno�� maklersk� stanowi czynno�� cywilnoprawn� zwolnion� z podatku 
od czynno�ci cywilnoprawnych (art. 9 pkt 9 Ustawy o Podatku od Czynno�ci Cywilnoprawnych). 

Dodatkowo opodatkowaniu podatkiem od czynno�ci cywilnoprawnych nie podlegaj� czynno�ci prawne 
je�eli przynajmniej jedna ze stron z tytułu dokonania tej czynno�ci na podstawie odr�bnych przepisów 
jest opodatkowana podatkiem od towarów i usług lub jest zwolniona od tego podatku, z wyj�tkiem 
m.in. umowy sprzeda�y akcji (art. 2 pkt 4 Ustawy o Podatku od Czynno�ci Cywilnoprawnych). 
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22. DOPUSZCZENIE PAPIERÓW WARTO�CIOWYCH DO 
OBROTU 

22.1 Rynek regulowany  
 
Spółka ubiega� si� b�dzie o dopuszczenie i wprowadzenie do obrotu na rynku regulowanym 
prowadzonym przez Giełd� Papierów Warto�ciowych w Warszawie S.A. 34.068.252 akcji zwykłych na 
okaziciela serii B wyemitowanych przez Spółk�,  

Intencj� Spółki jest wprowadzenie ww. akcji do obrotu na rynku równoległym GPW w grudniu 2010 r.  

W tym celu, niezwłocznie po zatwierdzeniu Prospektu, Spółka zło�y wniosek do KDPW w sprawie 
zawarcia umowy o rejestracj� Akcji w systemie KDPW. 

Niemniej Spółka jest �wiadoma, i� zgodnie z Regulaminem Giełdy, dopuszczenie, a nast�pnie 
wprowadzenie Akcji do obrotu giełdowego uzale�nione jest od spełnienia przez Spółk� oraz jej Akcji 
szeregu warunków, w tym:  

1. zatwierdzenia przez KNF Prospektu, 

2. kapitalizacja Spółki, powinna wynosi�  równowarto�� w złotych co najmniej 10.000.000 euro;  

2. w posiadaniu akcjonariuszy, z których ka�dy uprawniony jest do wykonywania mniej ni� 
5% głosów na walnym zgromadzeniu emitenta, powinno znajdowa� si� co najmniej:  

a) 15% akcji obj�tych wnioskiem o dopuszczenie do obrotu giełdowego, oraz  

b) 100.000 akcji obj�tych wnioskiem o dopuszczenie do obrotu giełdowego o 
warto�ci równej co najmniej 1.000.000 euro, liczonej według ostatniej ceny 
sprzeda�y lub emisyjnej.  

22.2 Inne rynki regulowane lub rynki równowa	ne, na których s� 
dopuszczone do obrotu Akcje Spółki 

Akcje Spółki nie s� przedmiotem obrotu na �adnym rynku regulowanym lub rynku równowa�nym. 

22.3 Charakter, liczby i cechy akcji, których dotyczy sprzeda	 lub plasowanie 
o charakterze prywatnym lub publicznym 

Nie wyst�puje subskrypcja lub plasowanie o charakterze prywatnym lub publicznym. 

22.4 Po
rednicy w obrocie na rynku wtórnym 

Na dzie� zatwierdzenia Prospektu, Spółka nie podpisała �adnych umów ani nie zobowi�zał �adnego z 

podmiotów do działania jako po�rednik w obrocie wtórnym w celu zapewnienia płynno�ci Akcji Spółki 

za pomoc� kwotowania ofert kupna i sprzeda�y (bid i offer). 

22.5 Działania stabilizacyjne 
Nie jest planowane przeprowadzania działa� zwi�zanych ze stabilizacj� kursu akcji. 
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23. KOSZTY DOPUSZCZENIA I WPROWADZENIA  
 

Spółka poniesie koszty zwi�zane z wprowadzeniem i dopuszczeniem akcji do obrotu, w tym koszty 
wynagrodzenia Biegłego Rewidenta, Doradcy Prawnego, Oferuj�cego, koszty druku i dystrybucji 
Prospektu, koszty opłat administracyjnych i s�dowych, koszty zwi�zane z rejestracj� akcji w 
depozycie papierów warto�ciowych oraz ich dopuszczeniem do obrotu na GPW oraz koszty promocji. 
Spółka szacuje, �e ł�czne koszty wprowadzenia i dopuszczenia akcji do obrotu, które obci��� Spółk�, 
wynios� ok. 800 tys. PLN.  
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24. ROZWODNIENIE  
Prospekt został sporz�dzony wył�cznie w zwi�zku z zamiarem Spółki dotycz�cym wprowadzenia akcji 
do obrotu na rynku regulowanym. Na podstawie Prospektu, Spółka nie zamierza przeprowadzi� oferty 
publicznej akcji, z któr� wi�załaby si� mo�liwo�� uzyskania rozwodnienia akcjonariatu. 
 
Na dzie� zatwierdzenia Prospektu akcjonariat Spółki przedstawia si� nast�puj�co: 

Tabela: Struktura akcjonariatu Spółki 
Akcjonariusz  Liczba akcji Udział w kapitale i głosach 

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

Horseguard Trading Limited 6 020 615 17,67% 

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

QVT Fund LP 3 843 635 11,28% 

LP Value Ltd 2 198 450 6,45% 

LP Alternative Fund LP 2 193 931 6,44% 

Pozostali akcjonariusze 5 238 216 15,38% 

Liczba akcji razem  34 068 252 100,00% 

�ródło: Spółka 

 

Ponadto Spółka posiada 765.043 akcje serii B (akcje własne do umorzenia), które zostan� umorzone 
po zako�czeniu procesu obni�enia kapitału zakładowego, które to obni�enie zostanie zarejestrowane 
w Krajowym Rejestrze S�dowym po upływie trzymiesi�cznego terminu wskazanego w art. 456 § 1 
Kodeksu spółek handlowych. Przewidywany przez Zarz�d termin rejestracji obni�enia kapitału 
zakładowego to stycze� 2011 roku. 
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25. INNE INFORMACJE 

25.1 Biegli rewidenci 
 

Biegłym Rewidentem Spółki w okresie obj�tym historycznymi informacjami finansowymi zawartymi w 
niniejszym Prospekcie badaj�cym sprawozdania finansowe Spółki za okresy sprawozdawcze: od 23 
lutego 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 dokonuj�cym przegl�du �ródrocznego za okres sprawozdawczy od 
1 stycznia 2010 r. do 30 czerwca 2010 r. była PricewaterhouseCoopers Sp. z o.o. z siedzib� w 
Warszawie i adresem: ul. Armii Ludowej 14, 00-638 Warszawa. PricewaterhouseCoopers Sp. z o.o. 
jest podmiotem uprawnionym do badania sprawozda� finansowych wpisanym na list� pod numerem 
ewidencyjnym 144.  

W imieniu PricewaterhouseCoopers Sp. z o.o. jako kluczowy biegły rewident działał Wojciech Maj, 
wpisany na list� pod numerem 6128.  

W okresie obj�tym historycznymi informacjami finansowymi zawartymi w niniejszym Prospekcie biegły 
rewident nie zrezygnował, nie został zwolniony ani nie doszło do sytuacji, w której biegły rewident nie 
zostałby wybrany na kolejny rok. 

25.2 Opis zakresu działa� doradców 
 

Doradca Prawny Spółki 

Doradc� Prawnym Spółki jest Kancelaria Radców Prawnych Ole� & Rodzynkiewicz Sp. k. z siedzib� 
w Krakowie i adresem: Kalwaryjska Residence, ul. Smolki 5 lok. 203, 30-513 Kraków. Doradca 
Prawny jest odpowiedzialny za prawn� obsług� procesu upublicznienia Spółki, co obejmuje doradztwo 
prawne w zakresie działa� korporacyjnych Spółki w zwi�zku ze sporz�dzeniem Prospektu w zakresie 
wskazanym w o�wiadczeniu Doradcy Prawnego oraz doradztwo na rzecz Spółki w zwi�zku z 
ubieganiem si� o zatwierdzenie Prospektu, rejestracj� akcji w KDPW oraz ich dopuszczeniem do 
obrotu na GPW. 

Oferuj�cy 

Oferuj�cym jest IPOPEMA Securities S.A. z siedzib� w Warszawie i adresem: Waliców 11, 00-851 
Warszawa. Oferuj�cy pełni funkcj� podmiotu odpowiedzialnego za organizacj� wprowadzenia akcji do 
obrotu na rynku regulowanym. 

Biegły Rewident 

Dla potrzeb niniejszego Prospektu, Biegły Rewident opisany w punkcie 25.1 wydał nast�puj�ce opinie 
i raporty zamieszone w Prospekcie: 

� Opinia z badania sprawozdania finansowego Spółki za lata zako�czone: 31 grudnia 2007; 31 
grudnia 2008; 31 grudnia 2009; 

� Opinia z badania skonsolidowanego sprawozdania finansowego Grupy CPD za lata 
zako�czone: 31 grudnia 2007; 31 grudnia 2008; 31 grudnia 2009; 

� Raport z usługi po�wiadczaj�cej dotycz�cej informacji finansowych pro forma na 31 grudnia 
2009 r.; 

� Raport z przegl�du �ródrocznego skróconego sprawozdania finansowego Spółki za okres od 
1 stycznia 2010 r. do 30 czerwca 2010 r.;  

� Raport z przegl�du �ródrocznego skróconego skonsolidowanego sprawozdania finansowego 
Grupy CPD za okres od 1 stycznia 2010 r. do 30 czerwca 2010 r.; 

� Raport z usługi po�wiadczaj�cej dotycz�cej informacji finansowych pro forma na 30 czerwca 
2010 r. 

25.3 Informacje osób trzecich oraz o
wiadczenia ekspertów 
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W Prospekcie zamieszczono informacje od osób trzecich. W szczególno�ci w przygotowaniu 
niniejszego Prospektu zostały wykorzystane wyceny firmy Savills Sp. z o.o., z siedzib� w Warszawie, 
ul. Marszałkowska 111, 00-102 Warszawa, reprezentowanej przez pana Briana Burgessa, b�d�cego 
rzeczoznawc� maj�tkowym. Firma Savills Sp. z o.o. nie posiada istotnego zaanga�owania w Spółce.  

Raport z wyceny został zał�czony w takiej formie i kontek�cie, na jak� osoby, które zatwierdzały t� 
cz��� dokumentu rejestracyjnego wyraziły zgod�. 

Informacje pochodz�ce od osób trzecich zostały dokładnie powtórzone oraz w stopniu, w jakim Spółka 
mo�e to oceni� na podstawie informacji opublikowanych przez osob� trzeci�, nie zostały pomini�te 
�adne fakty, które sprawiłyby, �e powtórzone informacje byłyby niedokładne lub wprowadzałyby w 
bł�d. 

25.4 Dokumenty udost�pnione do wgl�du 
 

Prospekt wraz z danymi aktualizuj�cymi jego tre�� b�dzie udost�pniony w formie elektronicznej na 
stronie internetowej Spółki (www.celtic.pl) oraz Oferuj�cego (www.ipopemasecurities.pl). Prospekt w 
formie drukowanej dost�pny b�dzie: 

• w siedzibie Spółki – ul. Rondo ONZ 1, 00-124 Warszawa,  

• w siedzibie Oferuj�cego – ul. Waliców 11, 00-851 Warszawa. 

W okresie wa�no�ci niniejszego Prospektu istnieje mo�liwo�� zapoznania si� z nast�puj�cymi 
dokumentami dotycz�cymi Spółki, udost�pnionymi w siedzibie Spółki w Warszawie przy Rondzie ONZ 
1: 

• Statut Spółki; 

• Regulamin Zarz�du; 

• Regulamin Rady Nadzorczej; 

• Sprawozdanie finansowe spółki Celtic Property Developments S.A. (poprzednio POEN S.A.) 
za nast�puj�ce okresy: od 23 lutego 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. wraz z opini� Biegłego 
Rewidenta; 

• Skonsolidowane sprawozdanie finansowe Celtic Property Developments Plc (poprzednio 
Celtic Property Developments SA) 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. wraz 
z opini� Biegłego Rewidenta; 

• 	ródroczne skrócone sprawozdanie finansowe Celtic Property Developments S.A. 
(poprzednio Poen S.A.) za okres od 1 stycznia 2010 r. do 30 czerwca 2010 r. wraz z raportem 
Biegłego Rewidenta z przegl�du; 

• 	ródroczne skrócone skonsolidowane sprawozdanie finansowe Celtic Property Developments 
Plc za okres od 1 stycznia 2010 r. do 30 czerwca 2010 r. wraz z raportem Biegłego Rewidenta 
z przegl�du; 

• Sprawozdania finansowe spółek zale�nych za okresy sprawozdawcze od 1 stycznia 2008 r. 
do 31 grudnia 2008 r. oraz 1 stycznia 2009 r. do 31 grudnia 2009 r.: Celtic Investments Ltd 
(Cypr), Buffy Holdings No1 Ltd (Cypr), Lakia Enterprises Ltd (Cypr), East Europe Property 
Finance AB (Szwecja) oraz New Europe Property Finance AB (Szwecja); 

• Niezbadane informacje finansowe pro forma na dzie� 31 grudnia 2009 r. oraz 30 czerwca 
2010 r. wraz z raportem Biegłego Rewidenta z usługi po�wiadczaj�cej. 

 

 






































































































































































































































































































