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Szanowni Panstwo,

W imieniu Zarzgdu Polskiego Holdingu Nieruchomosci S.A. mam przyjemnos¢ przekazaé Panstwu Raport Roczny Polskiego Holdingu
Nieruchomosci S.A. i Grupy Kapitatowej za 2015 rok, w ktorych zamiesciliSmy przeglad najwazniejszych wydarzen oraz wyniki finansowe

osiggniete w ubiegtym roku.

Pod wzgledem finansowym rok 2015 byt dobrym rokiem. Grupa Kapitatowa osiggneta stabilne wyniki finansowe oraz odnotowata wzrost
wyniku z najmu. Znacznej poprawie ulegta skorygowana EBITDA, ktora w 2015 roku osiagneta poziom 32,3 min PLN, co stanowi wzrost
0 27% w stosunku do roku poprzedniego. Jednakze z uwagi na zmieniajgcg sie sytuacje na rynku nieruchomosci zostaty dokonane odpisy
aktualizacyjne wartosci nieruchomosci, w efekcie czego skonsolidowany zysk netto Grupy Kapitatowej na koniec 2015 roku wyniést 50,8
min PLN.

W 2015 roku Polski Holding Nieruchomosci S.A. stopniowo umacniat pozycje wiodgcego inwestora na rynku nowoczesnych nieruchomosci
komercyjnych. W lipcu 2015 roku zostata oddana do uzytkowania flagowa inwestycja realizowana przez Spétke - potozony w sercu
biznesowego Mokotowa biurowiec klasy A - Domaniewska Office Hub o powierzchni ponad 27 tys. m® Powierzchnia ta stanowi niemal
10% nowoczesnej powierzchni biurowej oddanej do uzytku w Warszawie w 2015 roku. Do portfela nieruchomosci Grupy Kapitatowej
dotgczyt réwniez biurowiec Andersia Business Centre - najwyzszej klasy budynek biurowy potozony w najlepszej lokalizacji w Poznaniu,

wzbogacajac tym samym nowoczesng powierzchnie biurowg posiadang przez Spotke o kolejne okoto 15 tys. m®.

W 2016 roku skupimy sie przede wszystkim na poprawie wynikdw operacyjnych. Starannie przeanalizujemy wszystkie realizowane
dziatania oraz przygotowywane i planowane projekty inwestycyjne. Kontynuowana bedzie poprawa efektywnosci i profesjonalizacja
dziatalnosci w poszczegdinych segmentach. Naszym celem jest wypracowanie optymalnej $ciezki rozwoju, ktéra precyzyjnie wpisze sie

w aktualng sytuacje rynkowa, a przede wszystkim przyniesie korzysci dla Spotki i jej Akcjonariuszy.

Bedziemy réwniez dgzy¢ do intensyfikacji wspdlnych dziatan podmiotéw panstwowych, zaktadajgcych implementacje zasad majgcych na
celu uregulowanie wspétpracy i dziatan poodejmowanych przez instytucje i spétki z udziatem Skarbu Panstwa. Jestesmy przekonani, ze
kooperacja i efekty takiego wspotdziatania niewatpliwie bedg miaty pozytywny wptyw na rozwdj gospodarki oraz bedg pozwalaty

podmiotom z grupy kapitatowej, jakg tworzg spétki z udziatem Skarbu Panstwa, konkurowaé¢ z podmiotami zagranicznymi.

W imieniu Zarzadu Polskiego Holdingu Nieruchomosci S.A. chciatbym serdecznie podziekowaé wszystkim pracownikom Grupy Kapitatowej
za wytezong prace w minionym okresie oraz zaangazowanie ze strony Rady Nadzorczej. Szczegodlne podziekowania kieruje do naszych
Akcjonariuszy. Panstwa zaufanie jest dla nas wyrazem najwyzszego uznania oraz motywacjg do wyznaczania sobie ambitnych celéw.

Zapewniam rowniez, ze 2016 rok przyniesie kolejne liczne sukcesy Grupy Kapitatowej Polskiego Holdingu Nieruchomosci S.A.

Z wyrazami szacunku,

Maciej Jankiewicz
Prezes Zarzadu

Polskiego Holdingu Nieruchomosci S.A.
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Wybrane dane finansowe
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Wybrane dane finansowe

Wybrane skonsolidowane dane finansowe

w min PLN

w min EUR

Rok zakonczony
31 grudnia 2015

Rok zakonczony
31 grudnia 2014

Rok zakonczony
31 grudnia 2015

Rok zakonczony
31 grudnia 2014

|. Przychody operacyjne 159,7 166,5 38,2 39,8

Il. Zysk (strata) z dziatalnosci operacyjnej (12,1) 12,5 2,9) 3,0

IIl. Zysk (strata) brutto z dziatalnosci kontynuowanej (22,2) 13,7 (5,3) 3,3

V. Zysk (strata) netto 50,8 107,8 12,1 25,8

V. Przeptywy pieniezne netto z dziatalnosci

operacyjnej 46,3 10,6 111 2,5

VI. Przeptywy pienigezne netto z dziatalnosci

inwestycyjnej (136,9) (6,0) (32,7) 1,4)

VII. Przeptywy pieniezne netto z dziatalnosci

finansowej 80,7 (86,0) 19,3 (20,6)

VIII. Przeptywy pieniezne netto razem (9,9) (81,4) (2,4) (19,5)

Stan na Stan na Stan na Stan na

31 grudnia 2015 31 grudnia 2014 31 grudnia 2015 31 grudnia 2014

IX. Aktywa 2514,0 22834 589,9 535,8

X. Zobowigzania dtugoterminowe 344.,6 98,6 80,9 23,1

Xl. Zobowigzania krétkoterminowe 186,7 184,1 43,8 43,2

XIl. Kapitat wtasny przypadajacy akcjonariuszom

jednostki dominujgcej 1949,8 19471 457,5 456,9

XIIl. Kapitat zaktadowy 46,7 46,5 11,0 10,9

XIV. Liczba akcji (szt.) 46 722 747 46 482 044 46 722 747 46 482 044

XV. Zysk (strata) netto na jedng akcje przypadajacy

akcjonariuszom jednostki dominujgcej (PLN / EUR) 1,05 2,29 0,25 0,55

XVI. Warto$¢ ksiggowa na jedng akcje przypadajgca

akcjonariuszom jednostki dominujgcej (PLN / EUR) 41,73 41,89 9,79 9,83

Powyzsze dane finansowe za rok zakonczony dnia 31 grudnia 2015 roku i rok zakofnczony dnia 31 grudnia 2014 roku zostaty przeliczone

na EUR wedtug nastepujacych zasad:

- pozycje aktywow i pasywéw - wedtug $redniego kursu ustalonego przez Narodowy Bank Polski na dzieh 31 grudnia 2015 roku: 4,2615

PLN/EUR

- pozycje skonsolidowanego sprawozdania z catkowitych dochoddéw oraz skonsolidowanego rachunku przeptywéw pienieznych - wediug
kursu stanowigcego $rednig arytmetyczng srednich kurséw ustalonych przez Narodowy Bank Polski na ostatni dzieh kazdego miesigca
okresu sprawozdawczego od 1 stycznia 2015 roku do 31 grudnia 2015 roku - 4,1848 PLN/EUR
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POLSKI HOLDING NIERUCHOMOSCI S.A.
Skonsolidowane sprawozdanie finansowe za 2015 rok

(Wszystkie kwoty wyrazone sg w min PLN o ile nie podano inaczej)

A. Skonsolidowane sprawozdanie finansowe

Skonsolidowane sprawozdanie z sytuacji finansowej
na dzien 31 grudnia 2015 roku

Nota 31 grudnia 2015 31 grudnia 2014
Aktywa trwate
Nieruchomosci inwestycyjne 8 20154 19241
Rzeczowe aktywa trwate 9 45,8 22,5
Wartosci niematerialne 10 0,1 0,1
Inwestycje w jednostkach stowarzyszonych i wspoétzaleznych 11 26,2 18,6
Aktywa z tytutu odroczonego podatku dochodowego 21 47,5 12,5
Dtugoterminowe aktywa finansowe 12 2,8 0,0
Pozostate aktywa trwate 13 6,0 1,1
Aktywa trwale razem 2143,8 1978,9
Aktywa obrotowe
Zapasy zwigzane z dziatalno$cig deweloperska 14 62,2 35,8
Naleznosci handlowe oraz pozostate aktywa 15 121,4 119,1
Naleznosci z tytutu podatku dochodowego 2,3 1,2
Srodki pieniezne i ich ekwiwalenty 16 126,5 136,4
Aktywa obrotowe razem 312,4 292,5
Aktywa zaklasyfikowane jako przeznaczone do sprzedazy 17 57,8 12,0
Aktywa razem 2514,0 22834
Zobowigzania krotkoterminowe
Zobowigzania handlowe oraz pozostate zobowigzania 18 (128,9) (135,1)
Krotkoterminowe zadtuzenie 19 8,1) 0,3)
Zaliczki zwigzane z dziatalnoscig deweloperska 20 2,2) 2,7)
Zobowigzania z tytutu podatku dochodowego 0,2) (0,3)
Rezerwy krotkoterminowe 22 (47,3) (45,7)
Zobowigzania krétkoterminowe razem (186,7) (184,1)
Zobowiazania dtugoterminowe
Diugoterminowe zadtuzenie 19 (304,9) (15,0)
Zobowigzania z tytutu odroczonego podatku dochodowego 21 (20,4) (55,2)
Rezerwy diugoterminowe 22 (16,4) (26,1)
Pozostate zobowigzania dtugoterminowe 18 (2,9) (2,3)
Zobowigzania dtugoterminowe razem (344,6) (98,6)
Zobowigzania razem (531,3) (282,7)
Aktywa netto 1982,7 2 000,7
Kapitaty
Kapitat podstawowy 23 46,7 46,5
Kapitat zapasowy 24 1812,5 1746,7
Kapitat z aktualizacji wyceny 25 3,0 3,2
Niepodzielone zyski zatrzymane 26 87,6 150,7
Kapitat wtasny przypadajacy akcjonariuszom jednostki dominujacej 1949,8 1947,1
Udziaty niekontrolujgce 32,9 53,6
Kapitat wtasny ogoétem 1982,7 2 000,7

Zasady (polityka) rachunkowosci oraz dodatkowe noty objasniajgce do skonsolidowanego sprawozdania finansowego zatgczone na stronach

od 13 do 45 stanowig jego integralng czesc
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POLSKI HOLDING NIERUCHOMOSCI S.A.

Skonsolidowane sprawozdanie finansowe za 2015 rok

(Wszystkie kwoty wyrazone sg w min PLN o ile nie podano inaczej)

Skonsolidowane sprawozdanie z catkowitych dochodow

za rok zakonczony dnia 31 grudnia 2015 roku

Rok zakonczony

Nota 31 grudnia 2015 31 grudnia 2014

Dziatalno$¢ operacyjna
Przychody z najmu 29 127,4 120,8
Koszty utrzymania nieruchomosci 30 (67,3) (65,3)
Wynik z najmu 60,1 55,5
Przychody z dziatalnosci deweloperskiej 29 26,6 45,4
Koszty dziatalnosci deweloperskiej 30 (17,9) (34,2)
Wynik na dzialalnosci deweloperskiej 8,7 11,2
Przychody z pozostatej dziatalnosci 29 5,7 0,3
Koszty pozostatej dziatalnosci 30 (4,2) (0,6)
Wynik z pozostalej dziatalnosci 1,5 (0,3)
Koszty administracyjne i sprzedazy 31 (38,4) (38,5)
Zmiana wartosci godziwej nieruchomosci inwestycyjnych 8 (90,6) (39,9)
Zysk (strata) ze zbycia nieruchomosci inwestycyjnych 8 6,8 0,4
Pozostate przychody 29 54,5 45,1
Pozostate koszty 30 (14,7) (21,0)
Zysk (strata) z dziatalnosci operacyjnej (12,1) 12,5
Przychody finansowe 32 2,7 31
Koszty finansowe 32 (13,4) (2,6)
Zysk (strata) netto z dziatalnosci finansowej (10,7) 0,5
Udziat w zyskach jednostek stowarzyszonych i wspétzaleznych 11 0,6 0,7
Zysk (strata) przed opodatkowaniem z dziatalnos$ci kontynuowanej (22,2) 13,7
Podatek dochodowy 33 72,8 94,3
Zysk netto z dziatalnosci kontynuowanej 50,6 108,0
Zysk (strata) netto z dziatalnosci zaniechanej 34 0,2 (0,2)
Zysk netto 50,8 107,8
Pozostate catkowite dochody:
Instrumenty zabezpieczajgce 0,2) 0,0
Pozostate catkowite dochody (0,2) 0,0
Catkowite dochody ogétem 50,6 107,8
Zysk netto przypadajacy

akcjonariuszom jednostki dominujacej 49,1 105,1

akcjonariuszom niekontrolujgcym 35 1,7 2,7
Catkowite dochody przypadajace

akcjonariuszom jednostki dominujacej 48,9 105,1

akcjonariuszom niekontrolujgcym 35 1,7 2,7
Podstawowy i rozwodniony zysk netto na jedng akcje przypadajgcy
akcjonariuszom jednostki dominujacej 36 1,05 zt 2,29 zt
Podstawowy i rozwodniony zysk netto na jedng akcje z dziatalnosci
kontynuowanej przypadajgcy akcjonariuszom jednostki dominujgcej 36 1,05 zt 2,29 zt

Zasady (polityka) rachunkowosci oraz dodatkowe noty objasniajgce do skonsolidowanego sprawozdania finansowego zatgczone na stronach

od 13 do 45 stanowig jego integralng czesc
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POLSKI HOLDING NIERUCHOMOSCI S.A.
Skonsolidowane sprawozdanie finansowe za 2015 rok

(Wszystkie kwoty wyrazone sg w min PLN o ile nie podano inaczej)

Skonsolidowane sprawozdanie ze zmian w kapitale wkasnym

za rok zakonczony dnia 31 grudnia 2015 roku

Kapital przypadajacy akcjonariuszom jednostki dominujacej

Kapitat z Niepodzielone Kapitat przypadajacy
Kapitat Kapitat  aktualizacji zyski akcjonariuszom jednostki Udziaty Kapitat
Nota podstawowy  zapasowy wyceny zatrzymane dominujacej niekontrolujace razem
Stan na 1 stycznia 2015 roku 46,5 1746,7 3,2 150,7 1947,1 53,6 2 000,7
Zysk netto za okres 49,1 49,1 1,7 50,8
Pozostate catkowite dochody - instrumenty
zabezpieczajgce (0,2) (0,2) 0,2)
Catkowite dochody ogétem za okres (0,2) 49,1 48,9 1,7 50,6
Wyptata dywidendy (60,7) (60,7) (60,7)
Emisja akcji 23 0,2 57 59 5,9
Zmiana struktury udziatu niekontrolujgcego 26 8,6 8,6 (22,4) (13,8)
Transfer pomiedzy kapitatami 26 60,1 (60,1) 0,0 0,0
Stan na 31 grudnia 2015 roku 46,7 1812,5 3,0 87,6 1949,8 32,9 1982,7
Stan na 1 stycznia 2014 roku 44,6 1696,9 3,2 117,0 1861,7 131,0 1992,7
Zysk netto za okres 105,1 105,1 2,7 107,8
Catkowite dochody ogétem za okres 105,1 105,1 2,7 107,8
Wyptata dywidendy (99,8) (99,8) (99,8)
Emisja akcji 1,9 49,8 51,7 51,7
Zmiana struktury udziatu niekontrolujgcego 28,4 28,4 (80,1) (51,7)
Stan na 31 grudnia 2014 roku 46,5 1746,7 3,2 150,7 19471 53,6 2000,7

Zasady (polityka) rachunkowosci oraz dodatkowe noty objasniajace do skonsolidowanego sprawozdania finansowego zatgczone na stronach

od 13 do 45 stanowig jego integralng czes¢
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POLSKI HOLDING NIERUCHOMOSCI S.A.
Skonsolidowane sprawozdanie finansowe za 2015 rok
(Wszystkie kwoty wyrazone sg w min PLN o ile nie podano inaczej)

Skonsolidowane sprawozdanie z przeptywéw pienieznych

za rok zakonczony dnia 31 grudnia 2015 roku

Rok zakonczony

Nota 31 grudnia 2015 31 grudnia 2014
Przeptywy srodkéw pienieznych z dziatalnosci operacyjnej
Zysk / Strata przed opodatkowaniem (22,0) 13,5
Korekty przeptywoéw z dziatalnosci operacyjne;j 68,3 2,1
Amortyzacja 1,4 1,3
Rozliczenie kosztow aranzacji 2,8 2,7
Zmiana wartosci godziwej nieruchomosci inwestycyjnych i wynik na zbyciu 83,8 39,5
Zmiana wartosci pozostatych aktywow i wynik na zbyciu 16 (29,8) (6,1)
Udziat w zyskach (stratach) jednostek wspéizaleznych (0,6) 0,7)
Przychody odsetkowe z dziatalnosci inwestycyjnej 1,3) (3,0)
Koszty finansowania 5,6 0,0
Zmiana kapitatu obrotowego 16 0,4 (22,1)
Podatek dochodowy zaptacony (4,0) (9,5)
Przeptywy pieniezne netto z dziatalnosci operacyjnej 46,3 15,6
Przeptywy srodkéw pienieznych z dziatalnosci inwestycyjnej
Wplywy razem 41,3 46,9
Sprzedaz nieruchomosci inwestycyjnych 39,2 42,8
Sprzedaz rzeczowych aktywow trwatych i warto$ci niematerialnych 0,3 0,5
Odsetki z dziatalnosci inwestycyjnej 1,3 3,0
Dywidendy 0,5 0,6
Wyplywy razem (178,2) (55,6)
Nakfady na nieruchomosci inwestycyjne (118,8) (55,5)
Nabycie rzeczowych aktywdw trwatych i wartosci niematerialnych (0,0) 0,1)
Nabycie jednostek zaleznych pomniejszone o $rodki pieniezne tych jednostek (49,1) 0,0
Nabycie udziatéw w jednostkach wspéizaleznych (7,5) 0,0
Pozyczki (2,8) 0,0
Przeptywy pieniezne netto z dziatalnosci inwestycyjnej (136,9) (8,7)
Przeptywy srodkéw pienieznych z dziatalnosci finansowej
Wplywy razem 175,6 16,5
Kredyty 175,6 16,5
Wyplywy razem (94,9) (104,8)
Kredyty (28,2) 2,2)
Sptata zobowigzan z tytutu leasingu finansowego (0,4) (0,5)
Dywidendy (60,7) (99,8)
Odkup akciji (5,6) 2,3)
Przeplywy pieniezne netto z dziatalnosci finansowej 80,7 (88,3)
Przeptywy pieniezne netto (9,9) (81,4)
Bilansowa zmiana stanu srodkéw pienieznych (9,9) (81,4)
Srodki pienigzne na poczatek okresu 136,4 217,8
Srodki pieniezne na koniec okresu 126,5 136,4

Zasady (polityka) rachunkowosci oraz dodatkowe noty objasniajace do skonsolidowanego sprawozdania finansowego zatgczone na stronach
od 13 do 45 stanowig jego integralng czes¢
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POLSKI HOLDING NIERUCHOMOSCI S.A.
Skonsolidowane sprawozdanie finansowe za 2015 rok
(Wszystkie kwoty wyrazone sg w min PLN o ile nie podano inaczej)

Zasady (polityka) rachunkowosci oraz dodatkowe noty objasniajgce

1. Informacje ogdine

1.1 O Spoice

Polski Holding Nieruchomosci S.A. (,PHN S.A”., ,Jednostka
Dominujaca”, ,Spotka”) z siedzibg w Warszawie przy Al. Jana
Pawta 1l 12 jest jednostkg dominujgcg Grupy Kapitatowej
obejmujacej PHN S.A. oraz jej jednostek zaleznych (tgcznie
na dzien

,Grupa”). Podmiotem kontroluigcym PHN S.A.

bilansowy byt Skarb Panstwa.

PHN S.A. wraz ze spétkami tworzacymi Grupe Kapitatowg jest
jednym z najwiekszych w Polsce podmiotéw w sektorze
nieruchomosci komercyjnych pod wzgledem wartosci portfela.
Portfel Grupy obejmuje ponad 140 wydzielonych biznesowo
nieruchomosci o wartosci ponad 2,2 mld PLN. Dziatalnos¢
PHN S.A. skoncentrowana jest w Warszawie oraz najwigkszych
regionalnych miastach, m.in. w Poznaniu, Trojmiescie, todzi

i Wroctawiu.

Grupa ma wieloletnie doswiadczenie w sektorach: biurowym,

handlowym i logistycznym, zarébwno w zarzgadzaniu

1.2 Skiad Zarzadu

Zgodnie z postanowieniami Statutu PHN S.A., Zarzad skfada sie
z jednej do szesciu osob. W okresie sprawozdawczym Zarzad

pracowat w nastepujgcym sktadzie:

W okresie 1 stycznia 2015 roku — 5 lutego 2015 roku

Pan Artur Lebiedzinski — Prezes Zarzadu
Pan Wiodzimierz Stasiak — Cztonek Zarzgdu ds. finansowych
W okresie 6 lutego 2015 roku — 21 grudnia 2015 roku

Pan Artur Lebiedzinski — Prezes Zarzadu
Pan Mateusz Matejewski — Wiceprezes — Czlonek Zarzadu ds.
Zarzadzania Aktywami Nieruchomosciowymi.

Pan Wiodzimierz Stasiak — Cztonek Zarzadu ds. finansowych

W dniu 21 grudnia 2015 roku Rada Nadzorcza odwotata

z Zarzadu Pana Artura Lebiedzinskiego, Pana Mateusza

1.3 Oswiadczenia Zarzadu
1.3.1

Zarzad Polskiego Holdingu Nieruchomosci S.A. o$wiadcza, ze

wedle swojej najlepszej wiedzy niniejsze skonsolidowane
sprawozdanie finansowe i dane poréwnawcze sporzadzone
zostaty zgodnie z obowigzujgcymi Grupe zasadami (polityka)

rachunkowosci, odzwierciedlajg w sposob prawdziwy, rzetelny

1.3.2

Zarzad Polskiego Holdingu Nieruchomosci S.A. o$wiadcza, ze

podmiot  uprawniony do badania  skonsolidowanego

sprawozdania finansowego PricewaterhouseCoopers Sp. z 0.0.
zostat wybrany zgodnie z przepisami prawa oraz ze podmiot

ten oraz biegli rewidenci, dokonujgcy badania tego

nieruchomosciami, jak i w realizacji projektow inwestycyjnych.
Grupa realizuje nowoczesne projekty komercyjne samodzielnie
oraz we wspoipracy z wysokiej klasy partnerami o wieloletnim
doswiadczeniu i ugruntowanej pozycji rynkowej. Inwestycje
firmowane przez PHN S.A. odznaczajg sie ponadczasowg
architekturg i dbatoscig o

jakos¢. Spetniajg najbardziej

wysrubowane standardy, dzieki czemu ftrafiajg w gusta

najbardziej wymagajgcych klientow.

Akcje PHN S.A. od 13 lutego 2013 roku sg notowane na rynku
podstawowym Gieldy Papieréw Wartosciowych w Warszawie

w systemie notowan ciagtych.

Na dzien 31 grudnia 2015 roku PHN S.A. byt posrednio lub
bezposrednio jednostkga dominujacg dla 49 podmiotéw.

Struktura Grupy Kapitatowej zostata przedstawiona w nocie 1.4.

Matejewskiego i Pana Wiodzimierza Stasiaka i delegowata
Przewodniczaca Rady Nadzorczej Panig lzabele Felczak —
Poturnickg do czasowego wykonywania czynno$ci Prezesa
Zarzadu oraz Czionka Rady Nadzorczej Pana Zbigniewa
Kulewicza do czasowego wykonywania czynnosci Wiceprezesa

Zarzadu na okres nie dtuzszy niz 3 miesigce.

W dniu 4 marca 2016 roku Rada Nadzorcza Spoétki powotata:
Pana Macieja Jankiewicza na stanowisko Prezesa Zarzadu
Pana Zbigniewa Kulewicza na stanowisko Wiceprezesa —
Czionka Zarzadu ds. Zarzgdzania Aktywami
Nieruchomosciowymi, z dniem 7 marca 2016 roku

Pana Piotra Staronia na stanowisko Czionka Zarzadu ds.

Finansowych, z dniem 1 kwietnia 2016 roku.

W sprawie rzetelnosci sporzadzenia skonsolidowanego sprawozdania finansowego

i jasny sytuacje majgtkowg i finansowg oraz wynik finansowy
Grupy oraz sprawozdanie z dziatalnosci grupy kapitatowej
zawiera prawdziwy obraz rozwoju i osiggnie¢ oraz sytuacji grupy

kapitatowej, w tym opis podstawowych zagrozen i ryzyka.

W sprawie podmiotu uprawnionego do badania sprawozdan finansowych

sprawozdania, spetniali warunki do wyrazenia bezstronnej

i niezaleznej opinii o badanym rocznym skonsolidowanym
sprawozdaniu  finansowym,

zgodnie z  obowigzujgcymi

przepisami i normami zawodowymi.

Zasady (polityka) rachunkowosci oraz dodatkowe noty objasniajace do skonsolidowanego sprawozdania finansowego zatgczone na stronach
od 13 do 45 stanowig jego integralng czes¢
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POLSKI HOLDING NIERUCHOMOSCI S.A.
Skonsolidowane sprawozdanie finansowe za 2015 rok
(Wszystkie kwoty wyrazone sg w min PLN o ile nie podano inaczej)

1.4 Struktura Grupy Kapitatowej

PoLski HOLDING NIERUCHOMOSCI S.
| 1

97,85%

I\

spotka
holdingowa

90,31%

spétki majatkowe,

100% 9,96 76,77% W 13,27% ¥ 100%

“"techniczne"

spotki celowe

spotki
majatkowe i serwisowe
A

99,9%* 99,9%* 99%
PHN SPV 35p.z0.0 PHN SPV 45p. 0.0
(Witanowska) < > (PARZNIEW) ——
. 99,9%* 50%
PHNSPV5Sp.zo0. o %% | 9% puNspv6sp.zo.. , AGRO-MAN
(LucmiERz) (GDATisK FIROGA) Sp.z0.0. E

99,9%* 99,9%*
PHN SPV 75Sp.z0.0 - - PHN SPV 85p.z0.0
(LewAnDOW) & L (Psie PoLE)

50%  WROCAW INDUSTRIAL
PARKSP. 20.0.
3

PHNSPV 9SP.z0.0. 999%" | 99.9% _ PHN'SPV 10Sp.z0.0.
(sTAWK) > (BARTYCKA)

99.9%" | 99.9%"  PHNSPV 13Sp.z0.0.
S > (PRYMASA)
990% | 99.9%  PHNSPV15Sp.z0.0.
> (ANDERSIA. BUSINESS
Conee)

PHN SPV 16 Sp.20.0. 999%" | 99.9%* PHN SPV 17 Sp. 20.0.

(PORT RyBack) (OsiEDLE Witanow)
100% -
, PHNSPV18-28,31,
325p.20.0.

* 1 udziat PHN 4 Sp.z0.0.

Spotka do realizacji projektow deweloperskich (inwestycje) Serwisowe

Pozostate (bez nieruchomosci)

-Zarzqdzanie aktywami (wynajem)

Dziatalno$¢ deweloperska mieszkaniowa
-Spé'ki celowe z nieruchomosciami do sprzedazy

(1) udziat PHN S.A. 2,76% (wg stanu na 30.11.2015r.)
(2) 1% Alliance Trust Company LTD

(3) )V z Segro B.V. (50%)

(4) JVz mLocum S.A. (50%)

(5) JV z Parzniew Partners B.V. (50%)

SP.Z0.0. W LIKWIDACII

DAWVOR
FISHING LTD.
@

APARTAMENTY
MoLo RYBACKIE
sp.20.0.(4)

m Spoétki celowe techniczne

$p.20.0.

f 100% l 100%
. 100% DALMOR PROPERTY
PHN SPV 15p.20.0. 20:9% 100% DKP DAWMOR PHN DEWELOPMENT 99,9%*
(swiromzvsa) b MANAGEMENT sp.zo0.0. |

PHN PROPERTY 99,9%*
MANAGEMENT SP.20.0. |

PHN HoreL 99,9%*
IMANAGEMENT SP. 20,0, €|

99,9%*

MARINA MOLO RYBACKE £
sp.zo.0.
PARZNIEW LOGISTICS 0%

CenTER1SP.20.0. )
(5)

PARZNIEW LOGISTICS. 50%
CENTER INFRASTRUCTURE
s.20.0.(5)

Zasady (polityka) rachunkowosci oraz dodatkowe noty objasniajace do skonsolidowanego sprawozdania finansowego zatgczone na stronach

od 13 do 45 stanowig jego integralng czes¢
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Skonsolidowane sprawozdanie finansowe za 2015 rok
(Wszystkie kwoty wyrazone sg w min PLN o ile nie podano inaczej)

2. Podstawa sporzadzenia skonsolidowanego sprawozdania finansowego

Niniejsze skonsolidowane sprawozdanie finansowe zostato
sporzgdzone zgodnie z Miedzynarodowymi Standardami
Sprawozdawczosci Finansowej (,MSSF”) zatwierdzonymi przez
UE (,MSSF UE”). MSSF obejmujg standardy i interpretacje
zaakceptowane przez Rade Miedzynarodowych Standardow
(,RMSR”) oraz Komitet ds.

Miedzynarodowej Sprawozdawczosci Finansowej (,KIMSF”).

Rachunkowosci Interpretacji

Skonsolidowane sprawozdanie finansowe zostato sporzadzone

przy zatozeniu kontynuowania dziatalnosci gospodarczej
w dajacej sie przewidzie¢ przysziosci. Na dzien sporzgdzenia
skonsolidowanego sprawozdania finansowego nie istniejg
zadne okolicznosci wskazujgce na zagrozenie kontynuaciji

dziatalnosci gospodarczej przez Grupe.

Czas dziatalnosci Jednostki Dominujgcej oraz jednostek

wchodzacych w sktad Grupy jest nieoznaczony.

Walutg prezentacji sprawozdania Grupy jest ztoty polski (,PLN”).
Wszystkie dane w sprawozdaniu Grupy, o ile nie zaznaczono

inaczej, prezentowane sg w milionach PLN.

3. Nowe standardy i interpretacje, ktore zostaty
W niniejszym skonsolidowanym sprawozdaniu finansowym
Grupa nie zdecydowata sie na wczesniejszym zastosowanie
nastepujacych opublikowanych standardéw, interpretacji lub
poprawek do istniejgcych standardéw przed ich datg wejscia w

zycie:
v" MSSF 9 ,Instrumenty finansowe”

MSSF 9 zastepuje MSR 39. Standard obowigzuje dla
okreséw rocznych rozpoczynajgcych sie 1 stycznia 2018

roku lub po tej dacie.

Standard wprowadza jeden model przewidujgcy tylko dwie
kategorie klasyfikacji aktywéw finansowych: wyceniane
w wartosci godziwej i wyceniane wedtug zamortyzowanego
kosztu. Klasyfikacja jest dokonywana na moment
poczatkowego ujecia i uzalezniona jest od przyjetego przez
jednostke modelu zarzgdzania instrumentami finansowymi
oraz charakterystyki umownych przeptywow pienigznych

z tych instrumentow.

MSSF 9 wprowadza nowy model w zakresie ustalania

odpiséw aktualizujgcych — model oczekiwanych strat

kredytowych.

Wiekszo$¢ wymogéw MSR 39 w zakresie klasyfikaciji
i wyceny zobowigzan finansowych zostata przeniesiona do
MSSF 9 w niezmienionym ksztatcie. Kluczowg zmiang jest
natozony na jednostki wymdég prezentowania w innych
catkowitych dochodach skutkéw zmian wlasnego ryzyka
kredytowego z  tytulu

zobowigzan  finansowych

Skonsolidowane sprawozdanie finansowe zostato sporzadzone

zgodnie z zasadg kosztu historycznego, z wyjgtkiem

nieruchomosci inwestycyjnych i instrumentéw finansowych
zaklasyfikowanych jako wyceniane w wartosci godziwej przez

wynik finansowy.

Przygotowanie skonsolidowanego sprawozdania finansowego
zgodnie z MSSF wymaga uzycia pewnych istotnych szacunkéw
ksiegowych. Wymaga réwniez od Zarzgdu dokonania wtasnych
ocen w ramach stosowania przyjetych przez Grupe zasad
rachunkowosci. Zagadnienia, ktére wymagajg dokonywania
istotnych ocen lub cechujg sie szczegdlng ztozonoscig badz
obszary w przypadku ktérych poczynione zatozenia i szacunki
skonsolidowane sprawozdanie

majg istotny wplyw na

finansowe, przedstawiono w nocie 5.3.

opublikowane, a nie weszly jeszcze w zycie

wyznaczonych do wyceny w warto$ci godziwej przez wynik

finansowy.

W zakresie rachunkowosci zabezpieczen zmiany miaty na
celu Scislej dopasowa¢ rachunkowosé zabezpieczen do

zarzadzania ryzykiem.

Grupa zastosuje MSSF 9 po jego zatwierdzeniu przez Unie
Europejska.

Na dzien sporzadzenia niniejszego skonsolidowanego
sprawozdania finansowego, MSSF 9 nie zostal jeszcze

zatwierdzony przez Unie Europejska.

v Plany sSwiadczen: Sktadki

pracownikéw — Zmiany do MSR 19

okreslonych

Zmiany do MSR 19 ,Swiadczenia pracownicze” zostaty
opublikowane przez Rade Miedzynarodowych Standardéw
Rachunkowosci w listopadzie 2013 roku i obowigzujg
dla
rozpoczynajgcych sie 1 lutego 2015 roku lub po tej dacie.

w Unii Europejskiej okresow rocznych

Zmiany pozwalajg na rozpoznawanie sktadek wnoszonych
przez pracownikéw jako zmniejszenie kosztéw zatrudnienia
w okresie, w ktérym praca jest wykonywana przez
pracownika, zamiast przypisywa¢ sktadki do okreséw
pracy, jezeli kwota skladki pracownika jest niezalezna od

stazu pracy.

Grupa zastosuje zmiany do MSR 19 od 1 stycznia 2016

roku.

Zasady (polityka) rachunkowosci oraz dodatkowe noty objasniajace do skonsolidowanego sprawozdania finansowego zatgczone na stronach
od 13 do 45 stanowig jego integralng czes¢
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Roczne zmiany MSSF 2010-2012

Rada Miedzynarodowych Standardéw Rachunkowosci
opublikowata w grudniu 2013 roku “Roczne zmiany MSSF
2010-2012", ktére zmieniajg 7 standardéw. Poprawki
zawierajg zmiany w prezentacji, ujmowaniu oraz wycenie
oraz zawierajg zmiany terminologiczne i edycyjne. Zmiany
obowigzujg w Unii Europejskiej dla okreséw rocznych
rozpoczynajgcych sig z dniem 1 lutego 2015 roku lub po tej

dacie.

Grupa zastosuje powyzsze Roczne zmiany MSSF od

1 stycznia 2016 roku
MSSF 14 ,,Regulacyjne rozliczenia miedzyokresowe”

Standard ten pozwala jednostkom, ktore sporzgdzajg
sprawozdanie finansowe zgodnie z MSSF po raz pierwszy
(z dniem 1 stycznia 2016 roku lub po tej dacie), do
dziatalnosci

ujmowania kwot wynikajgcych z

o regulowanych cenach, zgodnie z dotychczas
stosowanymi zasadami rachunkowosci. Dla poprawienia
porownywalnosci z jednostkami ktére stosujg juz MSSF
i nie wykazujg takich kwot, zgodnie z opublikowanym
MSSF 14 kwoty wynikajgce z dziatalnosci o regulowanych
cenach, powinny podlega¢ prezentacji w odrebnej pozycji
zarbwno w sprawozdaniu z sytuacji finansowej jak
i w rachunku zyskow i strat oraz sprawozdaniu z innych

catkowitych dochodéw.

Decyzja Unii Europejskiej MSSF 14 nie zostanie

zatwierdzony.

Zmiany do MSSF 11 dot. nabycia udzialu we wspélnej

dziatalnosci

Niniejsza zmiana do MSSF 11 wymaga od inwestora w
przypadku, gdy nabywa on udziat we wspdlnej dziatalnosci
bedacej biznesem w rozumieniu definicji zawartej w MSSF
3 stosowania do nabycia swojego udziatu zasad
dotyczacych rachunkowosci potgczen bizneséw zgodnie
z MSSF 3 oraz zasad wynikajgcych z innych standardow,
chyba ze sg one sprzeczne z wytycznymi zawartymi w
MSSF 11. Zmiana obowigzuje w Unii Europejskiej dla
okreséw rocznych rozpoczynajacych sie z 1 stycznia
2016 roku.

Grupa zastosuje zmiang od 1 stycznia 2016 roku.
Zmiany do MSR 16 i MSR 38 dot. amortyzacji

Zmiana wyjasnia, ze stosowanie metody amortyzacji
bazujgcej na przychodach nie jest wiasciwe, poniewaz
przychody generowane w dziatalnosci, ktéra wykorzystuje
dane aktywa odzwierciedlajg réwniez czynniki inne niz

konsumpcja korzysci ekonomicznych z danego aktywa.

Zmiana obowigzuje w Unii Europejskiej dla okresow

rocznych rozpoczynajacych sie z 1 stycznia 2016 roku.

Grupa zastosuje zmiane od 1 stycznia 2016 roku.
MSSF 15 ,,Przychody z umoéw z klientami”

MSSF 15 ,Przychody z uméw z klientami® zostat
opublikowany przez Rade Miedzynarodowych Standardéw
Rachunkowosci 28 maja 2014 roku i obowigzuje dla
okreséw rocznych rozpoczynajgcych sie 1 stycznia 2018

roku lub po tej dacie.

Zasady przewidziane w MSSF 15 dotyczy¢ bedg
wszystkich umow skutkujgcych przychodami.
Fundamentalng zasada nowego standardu jest ujmowanie
przychodéw w momencie transferu towaréw lub ustug na
rzecz klienta, w wysokosci ceny transakcyjnej. Wszelkie
towary lub ustugi sprzedawane w pakietach, ktére da sie
wyodrebni¢ w ramach pakietu, nalezy ujmowac¢ oddzielnie,
ponadto wszelkie upusty i rabaty dotyczace ceny
transakcyjnej nalezy co do zasady alokowa¢ do
poszczegodlnych elementéw pakietu. W przypadku, gdy
wysokos$¢ przychodu jest zmienna, zgodnie z nowym
standardem kwoty zmienne sg zaliczane do przychodow,
o ile istnieje duze prawdopodobienstwo, ze w przysziosci
nie nastgpi odwrdcenie ujecia przychodu w wyniku
przeszacowania wartosci. Ponadto, zgodnie z MSSF 15
koszty poniesione w celu pozyskania i zabezpieczenia
kontraktu z klientem nalezy aktywowac i rozlicza¢ w czasie

przez okres konsumowania korzysci z tego kontraktu.
Grupa zastosuje MSSF 15 od 1 stycznia 2018 roku.

Na dzien sporzadzenia niniejszego skonsolidowanego
sprawozdania finansowego, MSSF 15 nie zostal jeszcze

zatwierdzony przez Unig Europejska.

Zmiany do MSSF 10 i MSR 28 dot. sprzedazy lub
whniesienia aktywéw pomiedzy inwestorem a jego
jednostkami

stowarzyszonymi lub wspolnymi

przedsiewzieciami

Zmiany rozwigzujg problem aktualnej niespdjnosci
pomiedzy MSSF 10 a MSR 28. Ujecie ksiegowe zalezy od
tego, czy aktywa niepieniezne sprzedane lub wniesione do
jednostki stowarzyszonej lub wspodlnego przedsigwzigcia

stanowig ,biznes” (ang. business).

W przypadku, gdy aktywa niepieniezne stanowig ,biznes”,
inwestor wykaze petny zysk lub strate na transakcji. Jezeli
za$ aktywa nie spetniajg definicji biznesu, inwestor ujmuje
zysk lub strate z wytgczeniem czesci stanowigcej udziaty

innych inwestoréw.

Zmiany zostaty opublikowane 11 wrzesnia 2014 roku. Data
obowigzywania zmienionych przepiséw nie zostata
ustalona przez Rade Miedzynarodowych Standardéw

Rachunkowosci.

Zasady (polityka) rachunkowosci oraz dodatkowe noty objasniajace do skonsolidowanego sprawozdania finansowego zatgczone na stronach
od 13 do 45 stanowig jego integralng czes¢
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Grupa zastosuje zmiane od dnia obowigzywania
przepiséw zgodnie z ustaleniami Rady Miedzynarodowych

Standardéw Rachunkowosci. .

Na dzien sporzadzenia niniejszego skonsolidowanego
sprawozdania finansowego, zmiana ta nie zostaly jeszcze

zatwierdzona przez Unig Europejska.
Roczne zmiany MSSF 2012-2014

Rada Miedzynarodowych Standardéw Rachunkowosci
opublikowata we wrzesniu 2014 roku “Roczne zmiany
MSSF 2012-2014", ktére zmieniajg 4 standardy: MSSF 5,
MSSF 7, MSR 19 i MSR 34. Zmiany obowigzujg w Unii
Europejskiej dla okreséw rocznych rozpoczynajgcych sie

z dniem 1 stycznia 2016 roku.

Grupa zastosuje powyzsze Roczne zmiany MSSF od

1 stycznia 2016 roku.
Zmiany do MSR 1

W grudniu 2014 roku, w ramach prac zwigzanych z tzw.
inicjatywag
Miedzynarodowych

dotyczgcg ujawniania  informacji, Rada

Standardow Rachunkowosci
opublikowata poprawke do MSR 1. Celem opublikowanej
zmiany jest wyjasnienie koncepcji istotnosci oraz
wyjasnienie, ze jezeli jednostka uzna, ze dane informacje
sg nieistotne, wowczas nie powinna ich ujawnia¢ nawet,
jezeli takie ujawnienie jest co do zasady wymagane przez
inny MSSF. W zmienionym MSR 1 wyjasniono, ze pozycje
prezentowane w sprawozdaniu z sytuacji finansowej oraz
wyniku
dochodéw mogg by¢ agregowane badz dezagregowane

sprawozdaniu  z i pozostatych catkowitych
w zaleznosci od ich istotnosci. Wprowadzono réwniez
dodatkowe wytyczne odnoszace sie do prezentacji sum
czesciowych w tych sprawozdaniach. Zmiany obowigzujg w
Unii Europejskiej dla okreséw rocznych rozpoczynajgcych

sie z dniem 1 stycznia 2016 r.

Grupa zastosuje powyzszg zmiane od 1 stycznia 2016

roku.

Zmiany do MSSF 10, MSSF 12 i MSR 28 dot. wytaczenia

z konsolidacji jednostek inwestycyjnych

2014 roku  Rada
Standardow Rachunkowosci opublikowata tzw. poprawke

W grudniu Miedzynarodowych
0 ograniczonym zakresie. Poprawka do MSSF 10, MSSF
12 i MSR 28 opublikowana pt. Jednostki inwestycyjne:
wytgczenia z konsolidacji precyzuje wymagania dotyczace
jednostek

inwestycyjnych oraz wprowadza pewne

utatwienia.

Standard wyjasnia, ze jednostka powinna wyceniac¢
w wartosci godziwej przez wynik finansowy wszystkie
swoje  jednostki

zalezne, ktére s jednostkami

inwestycyjnymi. Ponadto doprecyzowano, ze zwolnienie ze

sporzgdzania skonsolidowanego sprawozdania
finansowego jezeli jednostka dominujgca wyzszego stopnia
sporzgdza dostepne publicznie sprawozdania finansowe
dotyczy niezalezenie od tego czy jednostki zalezne sag
konsolidowane, czy tez wyceniane wedlug wartosci
godziwej przez wynik finansowy zgodnie z MSSF 10
w sprawozdaniu jednostki dominujgcej najwyzszego lub
wyzszego szczebla. Zmiany obowigzujg dla okreséw
rocznych rozpoczynajgcych sie z dniem 1 stycznia 2016

roku.

Grupa zastosuje powyzsze zmiany od 1 stycznia 2016

roku.

Na dzien sporzgdzenia niniejszego skonsolidowanego
sprawozdania finansowego, Poprawki do MSSF nie zostaty

jeszcze zatwierdzone przez Unig Europejska.
MSSF 16 ,Leasing”

MSSF 16 ,Leasing” zostat opublikowany przez Rade

Miedzynarodowych Standardow Rachunkowosci
13 stycznia 2016 roku i obowigzujg dla okreséw rocznych

rozpoczynajgcych sie 1 stycznia 2019 roku lub po tej dacie.

Nowy standard ustanawia zasady ujecia, wyceny,
prezentacji oraz ujawnien dotyczgcych leasingu. Wszystkie
transakcje  leasingu  skutkuja  uzyskaniem  przez
leasingobiorce prawa do uzytkowania aktywa oraz
zobowigzania z tytulu obowigzku zaptaty. Tym samym,
MSSF 16 znosi klasyfikacje leasingu operacyjnego
i leasingu finansowego zgodnie z MSR 17 i wprowadza
jeden model dla ujecia ksieggowego leasingu przez
leasingobiorce. Leasingobiorca bedzie zobowigzany ujgc:
(a) aktywa i zobowigzania dla wszystkich transakciji
leasingu zawartych na okres powyzej 12 miesiecy, za
wyjatkiem sytuacji, gdy dane aktywo jest niskiej wartosci;
oraz (b) amortyzacje leasingowanego aktywa odrebnie od
odsetek od zobowigzania leasingowego w sprawozdaniu

Z wynikow.

MSSF 16 w znaczacej czesci powtarza regulacje z MSR 17

dotyczace ujecia ksiegowego leasingu przez

leasingodawce. w konsekwenciji, leasingodawca
kontynuuje klasyfikacje w podziale na leasing operacyjny
i leasing finansowy oraz odpowiednio réznicuje ujecie

ksiegowe.

Grupa zastosuje zmiane od dnia obowigzywania przepisow

zgodnie z ustaleniami Rady Miedzynarodowych

Standardéw Rachunkowosci.

Na dzien sporzadzenia niniejszego skonsolidowanego
sprawozdania finansowego, zmiana ta nie zostata jeszcze

zatwierdzona przez Unie Europejska.

Zasady (polityka) rachunkowosci oraz dodatkowe noty objasniajace do skonsolidowanego sprawozdania finansowego zatgczone na stronach
od 13 do 45 stanowig jego integralng czes¢
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4.

Zmiany do MSR 12 dotyczace ujecia aktywa z tytutu

podatku odroczonego od niezrealizowanych strat

Zmiana do MSR 12 wyjasnia wymogi dotyczgce ujecia
aktywa z tytutu podatku odroczonego od niezrealizowanych
strat zwigzanych z instrumentami dtuznymi. Jednostka
bedzie zobligowana ujg¢ aktywa =z tytutlu podatku
odroczonego od niezrealizowanych strat, w sytuacji gdy sg
one rezultatem dyskontowania przeptywoéw pienieznych
zwigzanych z instrumentem dtuznym z zastosowaniem
rynkowej stopy procentowej takze wéwczas, gdy zamierza
terminu

utrzymywa¢ dane instrumenty dluzne do

wymagalnosci, a w momencie otrzymania kwoty
nominalnej nie bedzie obowigzku zaptaty podatkéw.
Korzysci ekonomiczne odzwierciedlone w aktywie z tytutu
podatku odroczonego wynikajg z mozliwosci uzyskania
przez posiadacza ww. instrumentéw przyszlych zyskow
(odwracajgc efekt dyskontowania) bez koniecznosci

zapfaty podatkow.

Zmiana obowigzuje dla okresow rocznych
rozpoczynajgcych sie z dniem 1 stycznia 2017 roku lub po

tej dacie.

Istotne zasady (polityka) rachunkowosci

Zasady (polityka) rachunkowosci zastosowane do sporzgdzenia

niniejszego skonsolidowanego sprawozdania finansowego sg

spojne z tymi, ktore

zastosowano przy sporzadzaniu

skonsolidowanego sprawozdania finansowego Grupy za rok

zakonczony 31 grudnia 2014 roku, za wyjgtkiem:

zastosowania przez Grupe w biezgcym  okresie

sprawozdawczym rachunkowosci zabezpieczen:

v' warto$ci godziwej w zwiazku z zabezpieczaniem
wartosci godziwej nieruchomosci przed ryzykiem
zmiany kursu wymiany EUR/PLN (ryzyko walutowe),

v’ przeptywow pienieznych w zwigzku

z zabezpieczaniem przeptywéw z tytutu kosztow

odsetkowych przed

ryzykiem zmian  stop

oprocentowania kredytu zaciaggnietego
na finansowanie nieruchomosci.

zastosowania w niniejszym skonsolidowanym

sprawozdaniu finansowym po raz pierwszy nastepujgcych

nowych i zmienionych standardéw i interpretacji, ktére

weszly w zycie od 1 stycznia 2015 roku:
v Roczne zmiany MSSF 2011-2013

Rada Miedzynarodowych Standardéw Rachunkowosci
opublikowata w grudniu 2013 roku “Roczne zmiany MSSF

2011-2013”, ktére zmieniajg 4 standardy. Poprawki

4.1 Nieruchomosci inwestycyjne

Nieruchomosé¢, ktéra jest przeznaczona do czerpania korzysci

z najmu lub czerpania korzysci z przyrostu jej wartosci lub dla

bedace

Grupa zastosuje powyzsze zmiany od 1 stycznia 2017
roku.

Na dzien sporzgdzenia niniejszego skonsolidowanego
sprawozdania finansowego, zmiana ta nie zostata jeszcze

zatwierdzona przez Unie Europejska.

Zmiany do MSR 7: Inicjatywa dotyczaca ujawniania

informacji

Zmiana do MSR 7 obowigzuje dla okreséw rocznych
rozpoczynajgcych sie z dniem 1 stycznia 2017 roku lub po
Jednostki  bedg
uzgodnienie zmian w zobowigzaniach wynikajacych

tej dacie. zobowigzane ujawnic

z dziatalnosci finansowe;.

Grupa zastosuje powyzsze zmiany od 1 stycznia 2017

roku.

Na dzien sporzadzenia niniejszego skonsolidowanego
sprawozdania finansowego, zmiana ta nie zostata jeszcze

zatwierdzona przez Unie Europejska.

Zarzad jest w trakcie analizy wptywu standardéw i interpretaciji,
ktére zostaly opublikowane a nie weszly jeszcze w zycie,

na wyniki i sytuacje finansowa Grupy.

zawierajg zmiany w prezentacji, ujmowaniu i wycenie oraz

zawierajg zmiany terminologiczne i edycyjne.
v" KIMSF 21 ,,Podatki i optaty”

Interpretacja wyjasnia ujmowanie ksiegowe zobowigzan do
zaptaty optat i podatkdow, ktére nie sg podatkami
dochodowymi. Zdarzeniem obligujgcym jest zdarzenie
okreslone w przepisach prawa powodujgce koniecznosé
zapftaty podatku badz optaty. Sam fakt, ze jednostka bedzie
kontynuowac dziatalno$¢ w kolejnym okresie,
lub sporzadza sprawozdanie zgodnie z zasadg kontynuacji
dziatalno$ci, nie koniecznosci

tworzy rozpoznania

zobowigzania. Te same zasady rozpoznawania
zobowigzania dotyczg sprawozdan rocznych i sprawozdan
srodrocznych. Zastosowanie interpretacji do zobowigzan

z tytutu praw do emisji jest opcjonalne.

Zastosowanie powyzszych zmian do standardéw oraz
nowych interpretacji obowigzujgcych dla okreséw rocznych
rozpoczynajacych sie w dniu 1 stycznia 2015 roku nie
miato wplywu na sytuacje finansowa, wyniki dziatalnosci
Grupy, ani tez na zakres informacji prezentowanych

w sprawozdaniu finansowym Grupy.

obu tych przyczyn i kitéra nie jest zajmowana przez spotki

w Grupie PHN na cele administracyjne,

Zasady (polityka) rachunkowosci oraz dodatkowe noty objasniajace do skonsolidowanego sprawozdania finansowego zatgczone na stronach

od 13 do 45 stanowig jego integralng czes¢
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jest klasyfikowana jako nieruchomos¢ inwestycyjna.
Na nieruchomosci inwestycyjne skladajg sie grunty wiasne,
budynki witasne oraz prawo wieczystego uzytkowania gruntow.
Prawo wieczystego uzytkowania gruntéow jest traktowane jak
prawo witasnosci gruntu i klasyfikowane jako rzeczowe aktywa
trwate lub nieruchomosci inwestycyjne w zaleznosci od ich

charakteru.

Nieruchomosci inwestycyjne ujmowane sg poczatkowo wedtug

ceny nabycia / kosztu wytworzenia.

Po poczatkowym ujeciu na pierwszy dzien bilansowy
nieruchomosci inwestycyjne sg wykazywane wedtug wartosci
godziwej na podstawie wyceny dokonanej metodg
poréwnawczg, dochodowg lub rezydualng. Wartos¢ godziwa
ustalona metodg dochodowg jest obliczana przy uzyciu
przewidywanych przeptywow pienieznych opartych o ceny
obowigzujgce na aktywnym rynku, skorygowane, jezeli to
konieczne o réznice rodzaju, lokalizacji lub stanu konkretnego
aktywa. Woyceny sg corocznie przygotowywane przez
niezaleznych rzeczoznawcéw zgodnie z Practice Statements of
the Royal Institution of Chartered Surveyors’ (RICS) Appraisal
and Valuation Standards (the ,Red Book”). Optaty za wycene

nie sg powigzane z warto$cig nieruchomosci i wynikiem wyceny.

4.2 Rzeczowe aktywa trwale

W skiad posiadanych przez Grupe $rodkéw trwatych zalicza sie:

v' nieruchomosci (niewynajete i nieprzeznaczone do obrotu)

uzytkowane przez Grupe, przeznaczone na cele

administracyjne lub prowadzenia dziatalnosci hotelowej,

v' maszyny i urzgdzenia,

N

$rodki transportu,

v inne kompletne i zdatne do uzytku przedmioty

o przewidywanym okresie uzywania dtuzszym niz rok.

Srodki trwate wycenia sie i prezentuje w sprawozdaniu wedtug

cen nabycia lub kosztéw wytworzenia, pomniejszonych

0 umorzenie oraz odpisy z tytutu utraty wartosci.

Posiadane przez Grupe grunty nie sg amortyzowane, pozostate
srodki trwate amortyzuje sie metodg liniowg w okresie ich
szacowanego okresu uzytkowania, ktory jest weryfikowany raz
na kwartat. Szacowany okres uzytkowania skfadnika aktywow

WYnosi:

v" dla budynkoéw i budowli — od 22 do 40 lat;

v' dla sktadnikéw maszyn i urzgdzen — od 2 do 5 lat;
v' dla $rodkéw transportu — od 1,5 do 5 lat;
v

dla pozostatego wyposazenia — do 5 lat.

P&zniejsze naklady ujmuje jako odrebny $rodek trwaty

(tam gdzie jest to wiasciwe) tylko wowczas, gdy jest
prawdopodobne, ze z tytutu tej pozycji nastgpi wptyw korzysci
ekonomicznych do Grupy, za$ koszt danej pozycji mozna

wiarygodnie zmierzy¢. Wszelkie pozostate wydatki na naprawe

Warto$¢ godziwa nieruchomosci inwestycyjnej odzwierciedla,
miedzy innymi przychdd z aktualnych uméw najmu i zatozenia
co do przychodu z najmu z przysztych umow w Swietle
aktualnych uwarunkowan rynku. Wartos¢ ksiegowa aktywow jest
zwiekszana o pozniejsze naktady jedynie w przypadku, gdy jest
prawdopodobne, ze przyszie korzy$ci ekonomiczne zwigzane
z tg pozycja wptyng do Grupy, a jej warto§¢ moze byc¢
oszacowana w sposéb wiarygodny. Wszystkie pozostate koszty
napraw i utrzymania sg ujmowane w skonsolidowanym
sprawozdaniu z catkowitych dochodéw w okresie, w ktérym sag

ponoszone.

Zyski lub straty wynikajgce ze zmiany warto$ci godziwej

nieruchomosci inwestycyjnych sg ujmowane

w skonsolidowanym sprawozdaniu z catkowitych dochodéw
wtym okresie,

w jakim powstaty. Wynik na sprzedazy

nieruchomosci inwestycyjnych wykazywany jest w osobnej

pozycji skonsolidowanego sprawozdania z catkowitych
dochodow.
Jesli nieruchomos¢ inwestycyjna zostanie zajeta przez

wiasciciela, zostaje przeklasyfikowana jako $rodek trwaly i jej
wartos¢ godziwa w dniu reklasyfikacji zostaje przyjeta jako koszt

dla celdw wyceny srodkow trwatych.

i konserwacje odnoszone sg w zysk lub strate okresu, w ktérym

je poniesiono.

Rzeczowe aktywa trwate podlegaja weryfikacji pod katem

ewentualnej utraty wartosci, jezeli zdarzenia Ilub zmiany

okolicznosci wskazujg, ze wartos¢ bilansowa moze byé
niemozliwa do zrealizowania. Odpis aktualizujgcy wykazywany
jest w wysokosci, o ktdrg wartos¢ bilansowa sktadnika aktywow
przewyzsza wartos¢ odzyskiwalng i rozpoznawana jest
w skonsolidowanym sprawozdaniu z catkowitych dochodow.
Warto$¢ odzyskiwalna stanowi wyzszg z dwoch kwot: wartosci
godziwej

aktywéw pomniejszonej o koszty sprzedazy lub

wartosci uzytkowe;.

Zyski i straty z tytutu zbycia srodkéw trwatych stanowigce

réznice pomigedzy przychodami ze sprzedazy i wartoscig

bilansowg zbywanego $rodka trwatego ujmowane sg
w skonsolidowanym sprawozdaniu z catkowitych dochodow

W pozycji pozostate przychody / pozostate koszty.
Srodki trwate w budowie

Srodki

powiekszonej o koszty kolejnych naktadéw, obejmujgcych

trwate w budowie wyceniane w cenie nabycia

naktady bezposrednio zwigzane z kosztami doprowadzenia
skfadnika aktywéw do dziatania zgodnie z jego przeznaczeniem.
Koszty administracyjne nie sg uwzgledniane, chyba ze moga
by¢ bezposrednio przyporzgdkowane do konkretnych projektéw.
Koszty  finansowania

zewnetrznego sg  kapitalizowane

az do dnia zakonczenia projektu.

Zasady (polityka) rachunkowosci oraz dodatkowe noty objasniajace do skonsolidowanego sprawozdania finansowego zatgczone na stronach
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4.3 Wartosci niematerialne
Wartosci niematerialne Grupy sktadajg sie z oprogramowania
Nabyte

komputerowe sg aktywowane na podstawie poniesionych

komputerowego. licencie na  oprogramowanie

kosztéw nabycia i doprowadzenia oprogramowania do
uzytkowania. Koszty te sg amortyzowane metodg liniowg

w okresie ich ekonomicznej uzytecznosci (do 5 lat).

Wartosci niematerialne sg rozpoznawane, jezeli jest

prawdopodobne, ze w przysztosci spowodujg one wplyw
korzysci

ekonomicznych, ktére mogg by¢ bezposrednio

powigzane z tymi aktywami. Poczatkowe ujecie wartosci
niematerialnych nastgpuje wedtug cen nabycia lub kosztu
wytworzenia. Po ujeciu poczatkowym wartosci niematerialne sg
wyceniane wedtug cen nabycia lub kosztu wytworzenia

pomniejszonych o umorzenie i odpisy z tytutu utraty wartosci.

4.4 Wycena pozycji wyrazonych w walutach obcych

44.1

Pozycje zawarte w skonsolidowanym sprawozdaniu finansowym

Waluta funkcjonalna i waluta prezentacji

Grupy wycenia si¢ w walucie podstawowego $rodowiska
gospodarczego, w ktérym Grupa prowadzi dziatalno$¢ (,waluta

funkcjonalna”). Wszystkie jednostki Grupy majg te sama walute

4.4.2 Transakcje i salda

Transakcje wyrazone w walutach obcych przelicza sig¢ na walute
funkcjonalng zgodnie z kursem faktycznie zastosowanym w tym
dniu,

wynikajgcym z charakteru operacji (w przypadku

sprzedazy lub kupna walut oraz =zaptaty naleznosci Iub
zobowigzan) lub srednim ogtoszonym dla danej waluty przez
Narodowy Bank Polski z dnia poprzedzajgcego ten dzien,
w przypadku pozostatych operacji. Wyrazone w walutach
obcych skiadniki aktywow i pasywow wycenia sie¢ po
obowigzujacym na ten dzien srednim kursie ogtoszonym dla
danej waluty przez Narodowy Bank Polski. Zyski i straty
kursowe z tytutu rozliczenia tych transakcji oraz wyceny
bilansowej aktywow i zobowigzan pienieznych wyrazonych

w walutach obcych ujmuje sie w zysku lub stracie.

Zyski i straty na roznicach kursowych odnoszgce sie do

pozyczek oraz s$rodkéw pienieznych i ich ekwiwalentow
4.5 Utrata wartosci aktywoéw niefinansowych

Aktywa podlegajgce amortyzacji analizuje si¢ pod katem utraty

wartosci, ilekro¢ jakies zdarzenia lub zmiany okolicznosci
wskazujg na mozliwos¢ niezrealizowania ich wartosci
bilansowej. Strate z tytutu utraty wartosci ujmuje sie

w wysokosci kwoty, o jakg wartos¢ bilansowa danego sktadnika
aktywoéw przewyzsza jego wartos¢ odzyskiwalng. Wartosé
odzyskiwalng stanowi wyzsza z dwdch kwot: warto$ci godziwa
aktywoéw, pomniejszona o koszty sprzedazy, lub warto$¢
uzytkowa. Dla potrzeb analizy pod katem utraty wartosci aktywa

grupuje sie na najnizszym poziomie, w odniesieniu do ktérego

Amortyzacja wartosci niematerialnych naliczana jest liniowo

w okresie szacowanego okresu uzytkowania wartosci

niematerialnych, ktoéry jest weryfikowany raz na kwartat.

Szacowany okres uzytkowania sktadnika aktywoéw wynosi:
e dla koncesiji, patentéw licenciji itp. — do 5 lat;

e dlainnych sktadnikéw — do 5 lat.

Warto$ci niematerialne podlegajg weryfikacji pod katem
ewentualnej utraty wartosci, jezeli zdarzenia lub zmiany
okoliczno$ci wskazujg, ze wartos¢ bilansowa moze by¢

niemozliwa do odzyskania. Odpis aktualizujgcy wykazuje sie
w wysokosci, o ktérg warto$¢ bilansowa sktadnika aktywow

przewyzsza wartos¢ mozliwg do uzyskania.

funkcjonalng i prezentacji, ktérg jest polski ztoty (PLN).
Skonsolidowane sprawozdanie finansowe prezentowane jest

w polskich ztotych (PLN).

przedstawiane sg w sprawozdaniu z catkowitych dochodow
w pozycji ,przychdd lub koszt finansowy”. Wszystkie pozostate
zyski lub straty prezentowane sa w sprawozdaniu z catkowitych
dochoddéw w pozycji ,pozostate przychody/pozostate koszty”.
Roéznice kursowe z przeliczenia niepienigznych aktywéw lub
zobowigzan finansowych, takich jak instrumenty kapitatowe
wyceniane wedtug wartosci godziwej przez zysk lub strate, sa
ujmowane w skonsolidowany sprawozdaniu z catkowitych
dochoddw jako czes¢ zysku lub straty z tytutu wartosci godziwej.
Roznice kursowe z tytutu wyceny takich niepienieznych aktywow
finansowych jak instrumenty finansowe zaklasyfikowane do
aktywow finansowych dostepnych do sprzedazy, uwzglednia sie

w pozostatych catkowitych dochodach.

wystepujg dajace sie zidentyfikowaé odrebne wptywy pieniezne
srodki

aktywa, w odniesieniu do ktérych uprzednio stwierdzono utrate

(osrodki  wypracowujgce pieniezne). Niefinansowe

wartosci, oceniane sg na kazdy dzien bilansowy pod katem

wystepowania przestanek wskazujgcych na mozliwos¢

odwrdcenia dokonanego odpisu.

Zasady (polityka) rachunkowosci oraz dodatkowe noty objasniajace do skonsolidowanego sprawozdania finansowego zatgczone na stronach
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4.6 Leasing finansowy i operacyjny

(&) Grupa jest leasingodawcg

Nieruchomosci w leasingu operacyjnym s wykazane
w skonsolidowanym sprawozdaniu z sytuacji finansowej
w pozycji nieruchomosci inwestycyjne. Optaty leasingowe

z tytulu leasingu operacyjnego sg ujmowane jako przychody
w skonsolidowanym sprawozdaniu z catkowitych dochodéw
metoda liniowg przez okres trwania umowy leasingu. Grupa nie

posiada nieruchomosci inwestycyjnych w leasingu finansowym.
(b) Grupa jest leasingobiorcg
v' Leasing operacyjny

Leasing, przy ktérym znaczgca czgsé ryzyka i pozytkéw z tytutu
wilasnosci pozostaje udziatem leasingodawcy (finansujgcego),

stanowi leasing operacyjny.

Optaty leasingowe z tytutu leasingu operacyjnego sg ujmowane
jako koszty w skonsolidowanym sprawozdaniu z calkowitych

dochoddéw metodg liniowg przez okres trwania leasingu.
4.7 Aktywa finansowe

Grupa zalicza swoje aktywa finansowe do nastepujacych

kategorii:

v' Skfadniki aktywow finansowych wyceniane wedtug wartosci
godziwej przez zysk lub strate — aktywa i zobowigzania
nabyte lub zaciggnigte gtownie w celu sprzedazy Ilub

odkupienia w bliskim terminie;

v Inwestycje utrzymywane do terminu wymagalnosci -
aktywa finansowe niebedace instrumentami pochodnymi
notowane na aktywnym rynku, z ustalonymi lub mozliwymi
do okreslenia pfatno$ciami oraz o ustalonym terminie
wymagalnosci, wzgledem ktérych Grupa ma stanowczy
zamiar i jest w stanie utrzyma¢ w posiadaniu do uptywu

terminu wymagalnosci;

v' Pozyczki i naleznosci - aktywa finansowe niebedace
instrumentami pochodnymi, z ustalonymi lub mozliwymi do
okreslenia ptatnosciami, ktére nie sg notowane na

aktywnym rynku,

v' Aktywa finansowe dostepne do sprzedazy - niepochodne

aktywa finansowe niezaliczane do aktywow finansowych

4.8 Naleznosci handlowe oraz pozostate aktywa

Naleznosci handlowe oraz pozostate aktywa ujmuje sie

w skonsolidowanym sprawozdaniu z sytuacji finansowej
w wartosci godziwej, a nastgpnie wedtug skorygowanej ceny
nabycia, metodg efektywnej stopy procentowej (o ile ta jest
istotnie nizsza), pomniejszajac je przy tym o odpisy z tytutu
utraty warto$ci. Warto§¢ naleznosci  aktualizuje  sie,
uwzgledniajgc stopien prawdopodobienstwa ich zaptaty poprzez

dokonanie odpisu aktualizujgcego.

v' Leasing finansowy

Leasing jest klasyfikowany jako leasing finansowy, gdy warunki
umowy przenoszg zasadniczo cate potencjalne korzysci oraz
ryzyko wynikajgce z posiadania tytutu witasnosci sktadnika
aktywow na leasingobiorce. Leasing finansowy jest
kapitalizowany w momencie rozpoczecia w wartosci nizszej
z wartosci godziwej przedmiotu leasingu oraz wartosci biezacej
minimalnych optat leasingowych. Kazda ptatnos¢ z tytutu
leasingu jest alokowana w podziale na zobowigzanie i koszty
finansowe, tak aby uzyskac statg stope zwrotu. Odpowiadajgce
zobowigzania z tytutu wynajmu, pomniejszone o koszty

finansowe, zawarte sa jako zadtuzenie krétkoterminowe
i dtugoterminowe. Odsetki od kosztéw finansowych ujmuje sie
w skonsolidowanym sprawozdaniu z catkowitych dochodéw
przez okres leasingu, tak aby uzyska statg okresowg stope
procentowg w stosunku do niesptaconego salda zobowigzania

w kazdym okresie.

wykazywanych w wartosci godziwej przez zysk lub strate
skonsolidowanego sprawozdania z catkowitych dochodéw,
pozyczek i naleznosci oraz aktywoéw utrzymywanych do

terminu wymagalnosci.

Klasyfikacja opiera sie na kryterium celu nabycia aktywow
finansowych. Zarzad okresla klasyfikacje swoich aktywow
finansowych przy ich poczgtkowym ujeciu. Regularne transakcje
zakupu i sprzedazy aktywow finansowych ujmuje sie na dzien
przeprowadzenia transakcji — tji. na dzieh, w ktérym Grupa
zobowigzuje sie zakupi¢ lub sprzeda¢ dany sktadnik aktywéw.
Aktywa finansowe wylgcza sie z ksigg rachunkowych, gdy
prawa do uzyskiwania przeptywéw pienieznych z ich tytutu
wygasty lub
przeniesienia zasadniczo catego ryzyka i wszystkich pozytkéw

zostaly przeniesione, a Grupa dokonata
z tytutu ich wlasnosci. Aktywa finansowe dostepne do sprzedazy
oraz aktywa finansowe wykazywane w warto$ci godziwej przez
zysk lub strate wykazuje sie po poczatkowym ujeciu w wartosci
godziwej. Pozyczki i naleznosci oraz inwestycje utrzymywane do
terminu wymagalnosci wykazuje sie wedtug skorygowanej ceny
nabycia (zamortyzowanego kosztu) metodg efektywnej stopy

procentowe;.

Odpisy aktualizujgce naleznosci handlowe oraz pozostate
aktywa tworzy sie, kiedy istniejg obiektywne dowody na to, ze
Grupa nie bedzie w stanie otrzyma¢ wszystkich naleznych kwot
wynikajacych z pierwotnych warunkéw naleznosci.
Przestankami wskazujgcymi, ze naleznosci utracity wartosé sa:
powazne problemy finansowe dtuznika czy istotne opdznienia
w spfatach. Kwote odpisu stanowi réznica pomigedzy wartoscig

bilansowag danej naleznosci a wartoscig biezacg szacowanych
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od 13 do 45 stanowig jego integralng czes¢

21



POLSKI HOLDING NIERUCHOMOSCI S.A.
Skonsolidowane sprawozdanie finansowe za 2015 rok
(Wszystkie kwoty wyrazone sg w min PLN o ile nie podano inaczej)

przysztych przeptywéw pienieznych z jej tytutu. Wysokos¢ straty
ujmuje sie w skonsolidowanym sprawozdaniu z calkowitych
dochodéw w pozostatych kosztach. Pozniejsze sptaty uprzednio
odpisanych naleznosci ujmuje sie w pozycji pozostate przychody

skonsolidowanego sprawozdania z calkowitych dochodéw.

Zaliczki na poczet dostaw wycenia sie wedtug wydatkowanych

Srodkow pienieznych.

4.9 Zapasy

W pozycji zapaséw ujmuje sie: potprodukty i produkty w toku,
produkty gotowe, towary oraz zaliczki na poczet dostaw.
Ze wzgledu na specyfike dziatalnosci zakupione grunty lub
poniesione optaty z tytutu prawa wieczystego uzytkowania
gruntow klasyfikuje sie jako produkcje w toku, jezeli grunt
przeznaczony jest do zabudowy lub jako towary, jezeli grunt
przeznaczony jest na sprzedaz. Wyroby gotowe obejmujg
gtéwnie sprzedawane umowami ostatecznymi lokale mieszkalne

i uzytkowe.

Zapasy rzeczowych skfadnikéw majatku obrotowego wycenia

sie wedlug wartosci odpowiadajgcych cenie  nabycia

nieruchomosci  gruntowych oraz kosztéw  wytworzenia

produktéw  dziatalnosci  deweloperskiej powiekszonych

o aktywowane koszty finansowe.

Zapasy wyceniane sg nie wyzej niz mozliwa do uzyskania
warto$¢ sprzedazy netto. Warto$é ta uzyskana jest z informaciji
z aktywnego rynku. Odwrécenie odpisu wartosci zapaséw
nastepuje albo w zwigzku ze sprzedazg zapasu lub w zwigzku
ze wzrostem ceny sprzedazy netto. Kwoty odpiséw wartosci

zapasOw ujetych w okresie jako koszt oraz kwoty odwrécenia

4.10 Srodki pienigzne i ich ekwiwalenty

Srodki pieniezne w banku i w kasie oraz lokaty krétkoterminowe
utrzymywane do terminéw wymagalnosci, a takze inne aktywa
finansowe wyceniane

sg wedlug wartosci nominalnej.

Zrealizowane odsetki od depozytéw krétkoterminowych
ujmowane sg w skonsolidowanym sprawozdaniu z przeptywow

pienigznych w dziatalno$ci inwestycyjnej.

4.11 Dziatalnosc¢ zaniechana

W 2011 roku Zarzad Grupy Kapitatowej Dalmor S.A. podjat
dziatania zwigzane z likwidacjg dziatalnosci potowowej oraz
likwidacjg spotki DKP Dalmor Sp. z o0.0. Proces likwidacji zostat

otwarty w dniu 5 pazdziernika 2011 roku. Na date niniejszego

4.12 Kapitaty

Kapitat podstawowy stanowi kapitat wniesiony przez

akcjonariuszy i jest wykazywany w warto$ci nominalne;j.

Kapitat zapasowy skfada sie z:

Dilugoterminowe naleznosci handlowe wyceniane sg co do
zasady w skorygowanej cenie nabycia przy zastosowaniu
metody efektywnej stopy procentowej, jednakze kiedy roznica
pomiedzy wartoscig w skorygowanej cenie nabycia i warto$cig w
kwocie wymaganej zaptaty nie wywiera istotnego wptywu na
wyniki
w skonsolidowanym sprawozdaniu z sytuacji

finansowe Grupy, takie naleznosci ujmuje sie
finansowej

w kwocie wymaganej zaptaty.

odpiséw wartosci zmniejszajgcych wartos¢ zapaséw ujetych
w okresie jako przychdéd znajduja sie w skonsolidowanym
sprawozdaniu z catkowitych dochodéw w kosztach dziatalnosci

deweloperskiej.

Grupa klasyfikuje swoje zasoby mieszkaniowe jako aktywa
obrotowe lub aktywa trwate wedtug etapu ich zagospodarowania
w ramach cyklu operacyjnego firmy. Normalny cykl operacyjny w
wigkszo$ci przypadkéw miesci sie w okresie od jednego
do pieciu lat. Na dzien 31 grudnia 2015 roku i 31 grudnia 2014
roku wszystkie aktywne projekty mieszkaniowe ujete zostaty
W pozycji ,Zapasy zwigzane z dziatalnoscig deweloperskg”

skonsolidowanego sprawozdania z sytuacji finansowe;.

Nieruchomosci  inwestycyjne, ktére sg dostosowywane
do przysziej sprzedazy przekwalifikowane sg do zapaséw w ich
zaktadanym koszcie, tj. po ich wartosci bilansowej na dzien
przekwalifikowania. Sg one nastepnie wykazywane w koszcie
wytworzenia nie wyzszym jednak od cen sprzedazy netto. Cena
sprzedazy netto to oszacowana cena sprzedazy w normalnym
toku dziatalnosci koszty

pomniejszona 0 0szacowane

zakonczenia projektu oraz o koszty sprzedazy.

Srodki pieniezne w walutach obcych wycenia sie na dzien
sprawozdawczy po obowigzujgcym na ten dzien $rednim kursie
ogtoszonym dla danej waluty przez Narodowy Bank Polski.
Do sprawozdania z przeptywow pienieznych przyjmuje sie te

samg definicje $rodkéw pienieznych.

sprawozdania finansowego spotki DKP Dalmor Sp. z o.0.
i Dalmor Fishing Limited pozostawaly w likwidacji i nie

prowadzity dziatalnosci operacyjnej.

v' réznicy miedzy wartoscig godziwg uzyskanej zaptaty

i wartoscig nominalng akcji (agio),

v' kapitatu tworzonego i wykorzystywanego zgodnie

z Ustawg Kodeks Spétek Handlowych.
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Kapitat z aktualizacji wyceny skfada sie z:
v" nadwyzki pomiedzy warto$cig ksiegowg netto a wartoscig
godziwg nieruchomosci inwestycyjnych na dzien ich

przekwalifikowania z rzeczowych aktywow trwatych

do nieruchomosci inwestycyjnych,
4.13

Zobowigzania handlowe oraz pozostate zobowigzania wycenia

sie poczatkowo w ich warto$ci godziwej zas w okresie
pbzniejszym wykazuje sie je wedtug skorygowanej ceny nabycia
(zamortyzowanego kosztu), stosujac metode efektywnej stopy
procentowej. W przypadkach, kiedy réznica pomiedzy wartoscig
w skorygowanej cenie nabycia i wartoscig w kwocie wymagane;j
zaptaty nie wywiera istotnego wptywu na zysk lub strate Grupy,
takie  zobowigzania

uimuje sie w  skonsolidowanym

sprawozdaniu z sytuacji finansowej w kwocie wymaganej

zaptaty.
4.14 Podatek dochodowy

Podatek dochodowy za rok obrotowy obejmuje podatek
dochodowy biezacy i odroczony. Podatek dochodowy dotyczacy
pozycji skonsolidowanego sprawozdania z catkowitych
dochodéw ujmuje sie w skonsolidowanym sprawozdaniu

z catkowitych dochodéw.

Biezgca czes$¢ podatku dochodowego to kwota podatku

od dochodu do opodatkowania za dany rok, obliczona na

podstawie stawek podatkowych uchwalonych na dzien
bilansowy, wraz z wszelkimi korektami podatku za lata
poprzednie.

Podatek odroczony jest wyliczany metodg bilansowg jako
podatek podlegajgcy zaptaceniu lub zwrotowi w przysztosci na
réznicach przejsciowych pomiedzy wartosciami bilansowymi
aktywéw i zobowigzan a odpowiadajgcymi im wartosciami
wykorzystywanymi
opodatkowania. Do

podatkowymi do wyliczenia podstawy

obliczenia  odroczonego  podatku

dochodowego stosuje sie stawke podatkowa, jaka bedzie

4.15 Swiadczenia pracownicze

Program okreslonych skfadek

Program okreslonych sktadek to program, w ramach ktérego
Spotki
gospodarczego okreslong wysokos¢ sktadki na $Swiadczenia

Grupy odprowadzg do odrebnego podmiotu
pracownicze. Spotki nie majg przy tym obowigzku wptacania
dodatkowych sktadek, jesli wspomniany odrebny podmiot nie
posiada wystarczajgcych $rodkéw, aby wyptacié pracownikom
przystugujace im swiadczenia. Przekazane sktadki Spétki ujmujg

jako koszty swiadczen pracowniczych w miesigcu naliczenia.

Spotki, zatrudniajgc pracownikéw, zobligowane sg na mocy

obowigzujgcych przepisow prawa do pobierania

i odprowadzania sktadek na $wiadczenia emerytalne, rentowe

v' kapitatu z tytutu stosowania rachunkowosci zabezpieczen.

Niepodzielone zyski zatrzymane obejmujg zyski lub straty

biezacego okresu oraz pozostate kapitaty tworzone

i wykorzystywane zgodnie z przepisami prawa.

Zobowigzania handlowe oraz pozostate zobowigzania

Zaliczki zwigzane z dzialalnoscig deweloperskg obejmujg

zaréwno zaliczki zafakturowane jak i niezafakturowane.

Zobowigzania finansowe obejmujg kredyty. Kredyty w walutach
obcych wycenia sie po obowigzujgcym na ten dzien $rednim
kursie ogtoszonym dla danej waluty przez Narodowy Bank
Polski.
,zamortyzowanego kosztu sktadnika zobowigzan”
z MSR 39.

Zobowigzania finansowe wycenia sie¢ metodag

zgodnie

obowigzywata w okresach sprawozdawczych, w ktérych aktywa

zostang zrealizowane, bgdz zobowigzania rozliczone.

Aktywa z tytutu odroczonego podatku dochodowego dotyczgce
straty podatkowej tworzy sie, jezeli rozliczenie tej straty w latach

nastepnych jest uprawdopodobnione.

Warto$¢ bilansowa skfadnika aktywow z tytutu odroczonego
podatku jest weryfikowana na kazdy dzieh bilansowy i ulega
stosownemu  obnizeniu 0

tyle, o ile przestato byé¢

prawdopodobne osiggniecie dochodu do opodatkowania
wystarczajgcego do czesciowego lub catkowitego zrealizowania
skfadnika aktywéw z tytutu odroczonego podatku dochodowego.
Nieujety skiadnik aktywoéw z tytulu odroczonego podatku
dochodowego podlega ponownej ocenie na kazdy dzien
bilansowy i jest ujmowany do wysokosci odzwierciedlajgcej
prawdopodobienstwo  osiagniecia w przysztosci dochoddw
do opodatkowania, ktére pozwolg na odzyskanie tego sktadnika

aktywow.

i zdrowotne pracownikéw. Zobowigzanie Spotek z tego tytulu
okreslane jest na podstawie tacznej wymagalnej kwoty sktadek
pozostajgcych do optacenia. Program prowadzony jest przez

podmioty zewnetrzne.

Program okreslonych swiadczen

Program okreslonych swiadczen jest to program, ktory nie jest
programem okreslonych sktadek. W programie okreslonych
$wiadczen szacuje sie z goéry parametry $swiadczenia (np. jego
wysokos¢, date wyptaty), jakie pracownik bedzie otrzymywat

w przysztosci (np. po przejsciu na emeryture).
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Na Grupie cigzy obowigzek wyptaty odpraw emerytalnych
w wysokosci zgodnej z regulacjami Kodeksu Pracy. Grupa
ujmuje w skonsolidowanym sprawozdaniu z sytuacji finansowej
biezgcag warto$¢ zobowigzan wynikajgcych z tego tytutu jako
krotko-
pracowniczych. Warto$¢ ta wyliczana jest na dzien bilansowy
przy
prognozowanych s$wiadczen jednostkowych. Wartos¢ biezaca

i dlugoterminowe zobowigzania z tytutu $wiadczen

wykorzystaniu technik aktuarialnych metoda

4.16 Rezerwy

Rezerwy tworzone sg wéwczas, gdy na Grupie cigzy obowigzek
wynikajgcy ze zdarzen przesziych i prawdopodobne jest, ze
wypetnienie tego obowigzku spowoduje konieczno$¢ wyptywu
srodkdw uosabiajgcych korzysci ekonomiczne oraz mozna

dokona¢ wiarygodnego oszacowania kwoty tego zobowigzania.

4.17 Przychody
Na przychody ze sprzedazy skfadajg sie przychody z najmu,

przychody z dziatalnosci deweloperskiej oraz przychody
z pozostatej dziatalnosci. Przychody ze sprzedazy wykazuje sie
w wartosci godziwej otrzymanej lub naleznej zaptaty z tytutu
sprzedazy towaréw i ustug w zwyktym toku dziatalnosci Grupy.
Przychody prezentowane sg po pomniejszeniu o podatek od
towaréw i ustug,

zwroty, rabaty i opusty. Grupa ujmuje

przychody, kiedy kwote przychodéw mozna wiarygodnie
zmierzy¢ i gdy prawdopodobne jest, ze uzyska w przysziosci
korzysci ekonomiczne, oraz gdy spetnione zostaly konkretne

kryteria dla sprzedazy débr i ustug zawarte w MSR 18.

4.18 Koszty

Koszty utrzymania nieruchomosci obejmuja koszty zwigzane
z funkcjonowaniem nieruchomosci, utrzymaniem nieruchomosci
i gruntéw. Koszty utrzymania nieruchomosci wycenia sie
w wysokosci kosztéw bezposrednich oraz uzasadnionej czesci
kosztéw posrednich. Do kosztéw utrzymania nieruchomosci

zalicza si¢ w szczegdlnosci:

v koszty  bezposrednio  zwigzane z  utrzymaniem

nieruchomosci  (m.in.  koszty energii elektrycznej,

ogrzewania, wody, sprzgtania, ochrony),
v' koszty biezacych przegladdw, konserwacji i napraw,

v podatki od

nieruchomosci, optaty za prawo wieczystego uzytkowania

nieruchomosci, koszty ubezpieczenia

gruntu.

4.19 Dywidenda

Ptatnosci dywidend na rzecz akcjonariuszy ujmuje sie jako

zobowigzanie w skonsolidowanym sprawozdaniu finansowym

4.20 Koszty finansowe

Koszty finansowe dotyczace okresu biezgcego sg ujmowane

w zysku lub stracie, z wyjatkiem kosztéw podlegajacych

aktywowaniu zgodnie z MSR 23. Grupa aktywuje te cze$¢

zobowigzania ustala sie poprzez dyskontowanie szacowanych
przyszitych wydatkéw pienieznych z tego tytutu. Zmiana wartosci
tego zobowigzania jest ujmowana w zysku lub stracie w pozyciji
wynagrodzen i innych $wiadczen na rzecz pracownikdéw
z wyjatkiem zyskéw i strat aktuarialnych, ktére jezeli sg istotne
odnoszone sg do pozostatych catkowitych dochodéw. Dyskonto

jest ujmowane jako koszty finansowe.

Rezerwy wycenia sie wedlug wartosci biezacej kosztow
oszacowanych zgodnie z najlepszg wiedzg przez kierownictwo
Grupy, ktérych poniesienie jest niezbedne w celu rozliczenia

biezgcego zobowigzania na dzien bilansowy.

Przychody z najmu ujmowane sg liniowo w okresie, w ktérym

byta $wiadczona ustuga.

Przychody =z dziatalno$ci deweloperskiej ujmowane s3g
w momencie przejscia na nabywce nieruchomosci kontroli nad
nabywang nieruchomos$cig oraz znaczgcych ryzyk i korzysci
wlasciwych dla prawa wiasnosci. Wedlug oceny Grupy

nastepuje to w momencie podpisania aktu notarialnego.

Przychody z pozostatych dziatalnosci ujmuje sie w okresie,
w ktorym $wiadczono ustugi. Obejmujg one przychody
z dziatalnosci hotelowej oraz ustug zarzadczych $wiadczonych

na rzecz jednostek wspotzaleznych.

Koszty zwigzane z nieruchomosciami a ponoszone przez strony
trzecie, w tym najemcéw, ubezpieczycieli nie obcigzajg kosztéw

utrzymania nieruchomosci.

Koszty dziatalnosci deweloperskiej wycenia sie na poziomie
identyfikaciji

rzeczywistych kosztow sprzedawanych sktadnikéw aktywéw lub

kosztéw wytworzenia stosujgc metode Scistej

procentowy udziat np.. sprzedanej powierzchni gruntu,

sprzedanych udziatow itp. W szczegdlnosci koszt wilasny
sprzedanych lokali i gruntéw ustalany jest proporcjonalnie do ich

udziatu w catym gruncie stanowigcym dany projekt.

Grupy w okresie, w ktérym nastgpito ich zatwierdzenie przez

akcjonariuszy Grupy.

kosztéw finansowych, ktére sg bezposrednio powigzane

z nabyciem iwytworzeniem skfadnikow majatkowych ujetych

jako nieruchomosci inwestycyjne Ilub zapasy zwigzane
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z dziatalnoscia deweloperskg. Ogodlne i szczegdlne koszty
pozyczonego kapitatu zwigzane z nabyciem lub wytworzeniem
aktywéw kwalifikowanych wymagajgcych dtuzszego czasu
w celu doprowadzenia ich do planowanego uzytkowania lub
sprzedazy sg dodawane do kosztu wytworzenia takich aktywéw
do czasu, gdy te bedg gotowe do planowanego uzytkowania lub

sprzedazy. Dochdd z tytutu inwestycji tymczasowych w zakresie

4.21 Metody konsolidacji

Wszystkie jednostki zalezne wchodzace w sktad Grupy
konsolidowane sg metodg konsolidacji petnej, natomiast udziaty
w jednostkach wspoizaleznych wykazywane sg
w skonsolidowanym sprawozdaniu finansowym metodg praw

wiasnosci.

Grupa wykazuje pofgczenia przedsiewzie¢ metodg nabycia.
Zaptata przekazana za nabycie jednostki zaleznej stanowi
warto§¢ godziwg przekazanych aktywow, zobowigzan
powzietych w stosunku do poprzednich wiascicieli przejmowanej
spotki oraz udziaty kapitalowe wystawione przez Grupe.

Przekazana zaptata obejmuje warto$¢ godziwg skfadnika

5. Zarzadzanie ryzykiem finansowym

5.1 Czynniki ryzyka finansowego

Dziatalno$¢ prowadzona przez Grupe naraza jg na wiele
réznych rodzajéw ryzyka finansowego: ryzyko rynkowe (w tym:
ryzyko zmiany kursu walut, ryzyko zmiany wartosci godziwej lub
przeptywow pienieznych w wyniku zmian stép procentowych

oraz ryzyko cenowe), ryzyko kredytowe, ryzyko utraty ptynnosci.

511

v Ryzyko walutowe - ryzyko zmiany kursu walut powstaje

Ryzyko rynkowe

wowczas, gdy przyszite transakcje handlowe, ujete aktywa
i zobowigzania oraz kredyty wyrazone sg w innej walucie
niz waluta funkcjonalna Grupy. Spétki z Grupy na kolejne
daty bilansowe posiadaty umowy najmu zawarte w innych
walutach obcych, gtéwnie EUR oraz USD. Ponadto spoétki
z Grupy zawarty umowy kredytu wyrazone w EUR.

Grupa na biezaco monitoruje i podejmuje ewentualne
dziatania w kierunku niwelowania niekorzystnego wptywu
zmieniajgcych sie kursow walut. Zawierajg one w sobie
m.in. prognozowanie przysztych przeptywdw pienigznych
wyrazonych w walutach obcych w okresie najblizszych
12 miesigcy.

Ponizsza tabela

przedstawia wptyw zmiany kursu

EUR/PLN na zysk lub strate przed opodatkowaniem:

31 grudnia 2015 31 grudnia 2014

Zadtuzenie *1pp. -1pp.  *+1pp.  -1p.p.
(2,3) 2,3 (0,1) 0,1
Razem (2,3) 2,3 (0,1) 0,1

Wplyw zmiany kurséw walutowych na pozostate pozycje

sprawozdania z sytuacji finansowej jest nieistotny.

szczegoblnych pozyczek oczekujgcych na wydatkowanie na
aktywa kwalifikowane, jest potrgcony z kosztéw pozyczonego
kapitatu odpowiadajgcych warunkom kapitalizacji. Wszelkie

pozostate koszty pozyczonego Kkapitatu sg ujmowane
w skonsolidowanym sprawozdaniu z catkowitych dochodoéw

w okresie, w ktérym zostaty poniesione.

aktywow lub zobowigzania wynikajgce z umowy zaptaty

warunkowej. Mozliwe do zidentyfikowania nabyte aktywa
i zobowigzania oraz zobowigzania warunkowe przejete
w ramach potgczenia przedsiewzie¢ wycenia sie w ujeciu
poczatkowym wedtug ich wartosci godziwej na dzieh przejecia.
Grupa ujmuje wszelkie udzialy niekontrolujagce w jednostce
przejmowanej w indywidualnych przypadkach albo wedtug
wartosci

godziwej, albo wedtug proporcjonalnego udziatu

przypadajgcego na udziat niekontrolujgcy w wykazanych
wartosciach mozliwych do zidentyfikowania aktywéw netto
jednostki przejmowanej. Politykg Grupy w zakresie rozliczania

transakcji pod wspdlng kontrolg jest metoda tgczenia udziatéw.

Ogdlny program Grupy dotyczacy zarzadzania ryzykiem skupia
sie na nieprzewidywalnosci rynkéw finansowych, starajgc sie
minimalizowa¢ potencjalne niekorzystne wplywy na wyniki

finansowe Grupy.

v Ryzyko cenowe — Grupa nie jest narazona na ryzyko

dotyczace zmian  wartosci  aktywéw  finansowych
ze wzgledu na niewielkie inwestycje w aktywa narazone na
zmiane ceny. Ryzyko cenowe jest nieistotne. Grupa nie
uczestniczy w obrocie papierami warto$ciowymi na zadnym
aktywnym rynku.

v" Ryzyko stopy procentowej - ryzyko stdép procentowych to
ryzyko, na jakie narazona jest Grupa, wynikajgce ze
zmiany w rynkowych stopach procentowych. Grupa

posiada oprocentowane zobowigzania finansowe z tytutu

kredytu bankowego, ktérego oprocentowanie oparte jest

o stawke EURIBOR dla depozytéw jednomiesiecznych

w odniesieniu do kwot w EUR lub WIBOR dla depozytéow

jednomiesiecznych w odniesieniu do kwot w PLN.

Pozostale  zobowigzania finansowe  oprocentowane

w oparciu o rynkowe stopy procentowe sg nieistotne.

Grupa nie zabezpieczata sie przeciwko zmianom stop

procentowych. Zarzad na biezgco obserwuje wahania stop

procentowych i dziata odpowiednio do sytuaciji.
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Tabela obok przedstawia wrazliwo$é wyniku finansowego
przed opodatkowaniem na zmiany stép procentowych

0 1 punkt procentowy:

5.1.2
Ryzyko

Ryzyko kredytowe

kredytowe powstaje w stosunku do S$rodkéw
pienieznych, obligacji i jednostek uczestnictwa oraz depozytéw
w bankach iinstytucjach finansowych, a takze w odniesieniu
doklientow i najemcow Grupy w postaci nierozliczonych
naleznosci (ryzyko niewyptacalnosci). Grupa posiada procedury
pozwalajace  oceni¢  wiarygodno$¢  kredytowg klientow
i najemcéw, w przypadku najemcow stosowane sg takze
zabezpieczenia w postaci kaucji i gwarancji. W stosunku do
zadnego z klientéow Grupy nie wystepuje znaczgca koncentracja
ryzyka. W przypadku instytucji finansowych i bankéw, Grupa

korzysta z ustug renomowanych jednostek.

W przypadku Grupy PHN ryzyko kredytowe w tym obszarze
zwigzane jest przede wszystkim z nie wywigzywaniem sie
kontrahentéw ze zobowigzan umownych.

5.1.3
Ryzyko utraty ptynnosci jest to ryzyko, iz Grupa nie bedzie w

Ryzyko ptynnosci

stanie regulowa¢ swoich zobowigzan finansowych w terminie ich
wymagalnosci. Grupa zarzadza ryzykiem ptynnosci utrzymujac
odpowiednig wielko$¢ kapitatu wtasnego, wykorzystujgc oferte
ustug bankowych i rezerwowe linie kredytowe oraz monitorujgc
stale prognozowane i rzeczywiste przeplywy pieniezne.
Ze wzgledu na dynamiczny charakter prowadzonej dziatalno$ci
Grupa zachowuje finansowania

elastycznos¢ poprzez

dostepnos¢ srodkéw pienieznych i réznorodnos$¢  zrédet

finansowania.

Grupa ma wystarczajgcg ilos¢ Srodkéw pienieznych do
terminowego regulowania wszelkich zobowigzan. Minimalizacja
ryzyka ptynnosci w diuzszej perspektywie czasu realizowana

jest poprzez dostepnosc¢ kredytéw bankowych.

Ostrozne zarzadzanie ryzykiem utraty ptynnosci zaktada miedzy

innymi  utrzymywanie odpowiedniego poziomu  $rodkow

pienieznych oraz odpowiedniej struktury aktywoéw i zobowigzan
krétkoterminowych. Na dzien 31 grudnia 2014 roku Grupa

posiadata kredyt w kwocie 14,3 min PLN. Grupa nie korzystata z

5.1.4 Rachunkowos¢ zabezpieczen

Instrumenty  pochodne, wyznaczone jako instrumenty

zabezpieczajace, od ktérych oczekuje sig, ze wynikajgce z nich
przeptywy
pienieznych pozycji

pieniezne skompensujg zmiany przeptywow

zabezpieczanej, dla ktérych pozycje

zabezpieczang i instrument zabezpieczajacy charakteryzujg

identyczne warunki, ujmuje sie zgodnie z zasadami

rachunkowosci zabezpieczen.

31 grudnia 2015 31 grudnia 2014

+1 p.p. -1 p.p. +1 p.p. -1 p.p.
EURIBOR 1M 0,0 0,8 0,0 0,1
WIBOR 1M (0,1) 0,1 (0,1) 0,1
Razem (0,1) 0,9 (0,1) 0,2

W ramach zarzgdzania ryzykiem kredytowym odbywa sie

przede  wszystkim  analiza  wiarygodnosci  kredytowej

kontrahentéw i instytucji finansowych, z ktérych ustug korzysta
Grupa oraz poprzez rozwdj optymalnych pod katem ryzyka
zapisow umownych. Wypracowywane s3g roéwniez modele
potencjalnych  zabezpieczen ustalane

finansowych oraz

indywidualne warunki ptatnosci wymagane w zaleznosci

od wiarygodnosci  kredytowej  kontrahentéw.  Funkcjonuje

réwniez kompleksowy system windykacji naleznosci.

limitu zadtuzenia w rachunku biezgcym, poniewaz byta w stanie
finansowac swoja dziatalno$¢ kapitatem wlasnym. Ryzyko utraty

ptynnosci mozna okresli¢ jako niewielkie.

Grupa na biezaco monitoruje poziom swoich wskaznikéw
ptynnosci. Wskaznik ptynnosci ogdlnej obliczany jest jako
stosunek aktywow obrotowych do zobowigzan
krotkoterminowych. Poziom tego wskaznika na dzien bilansowy

ksztattowat sie nastepujaco:

31 grudnia 2015 31 grudnia 2014

Wskaznik ptynnosci 1,7 1,6

Wskaznik wyptacalnosci gotéwkowej obliczany, jako stosunek
srodkéw pienigznych i
biezacych, na dzien bilansowy ksztattowat sie nastepujaco:

ich ekwiwalentéw do zobowigzan

31 grudnia 2015 31 grudnia 2014

Wskaznik wyptacalnosci
gotowkowej 0,7 0,7

W ramach zarzadzania ryzykiem finansowym Grupa
identyfikuje, ze w przypadku nabywanych i nowo budowanych
nieruchomosci komercyjnych charakteryzujacych sie
przeptywami z przychodéw denominowanymi w walucie EUR
wystepuje ryzyko utraty ich wartosci godziwej w zwigzku
z ryzykiem zmiany kursu wymiany EUR/PLN. W celu

minimalizacji tego ryzyka Grupa, pozyskujgc finansowanie

Zasady (polityka) rachunkowosci oraz dodatkowe noty objasniajace do skonsolidowanego sprawozdania finansowego zatgczone na stronach
od 13 do 45 stanowig jego integralng czes¢

26



POLSKI HOLDING NIERUCHOMOSCI S.A.
Skonsolidowane sprawozdanie finansowe za 2015 rok
(Wszystkie kwoty wyrazone sg w min PLN o ile nie podano inaczej)

zewnetrzne  (kredyty) na dang nieruchomosé, dazy
do ujednolicenia waluty kredytu z walutg, w jakiej nieruchomos¢
generuje przychody. W zwigzku z tym Zze Grupa zaciggneta
kredyty w EUR na finansowanie nieruchomosci generujgcych
przychody denominowane w EUR, w ramach rachunkowosci
zabezpieczen ustanowione zostato powigzanie
zabezpieczajgce (zabezpieczenie wartosci godziwej) miedzy
tymi nieruchomosciami (pozycjami zabezpieczanymi)
i kredytami (pozycjami zabezpieczajgcymi). W konsekwencji
skutki zmiany kurséw EUR/PLN dla wartosci kredytow sg
rozpoznawane w Skonsolidowanym sprawozdaniu z catkowitych
dochodéw w pozycji ,Zmiana wartosci godziwej nieruchomosci

inwestycyjnych”.

Ponadto Grupa identyfikuje, ze przyszie przeptywy z tytutu
odsetek od zaciggnietych kredytéw, oprocentowanych zmienng

5.2 Zarzadzanie ryzykiem kapitalowym

Celem Grupy w zarzadzaniu ryzykiem kapitalowym jest ochrona
zdolnosci Grupy do kontynuowania dziatalnosci, tak aby byto
mozliwe realizowanie zwrotu dla akcjonariuszy oraz korzysci dla
innych zainteresowanych stron, a takze utrzymanie optymalne;j

struktury kapitatu w celu obnizenia jego kosztu.

Grupa zarzadzajac tym ryzykiem podejmuje decyzje dotyczace
poziomu dzwigni finansowej, polityki dywidend, emisji nowych
akcji czy skupie i pozniejszym umorzeniu lub odsprzedazy
wczesniej wyemitowanych akcji oraz ewentualnej sprzedazy
aktywow w celu obnizenia zadtuzenia. Tak jak inne jednostki
w branzy, Grupa monitoruje kapitat m.in.. za pomoca
wskaznikow zadtuzenia. Wskaznik ten oblicza sie jako stosunek
zadtuzenia netto do tgcznej wartosci kapitatu. Zadtuzenie netto
oblicza sie, jako sume zadtuzenia diugo i krétko terminowego

pomniejszong o Srodki pieniezne i ich ekwiwalenty. tgczng
5.3 Osady i szacunki

Sporzadzenie skonsolidowanego sprawozdania finansowego
wymaga od Zarzadu dokonania profesjonalnych osgadéw oraz
szacunkow i zatozen. Grupa, dokonujgc oszacowan, przyjmuje
zalozenia dotyczgce przysziosci ktére mogg odbiega¢ od
faktycznych. Oszacowania i zatozenia, ktdre niosg ze sobg
znaczgce ryzyko koniecznosci wprowadzenia istotnej korekty
wartosci bilansowej aktywow i zobowigzan w trakcie kolejnego

roku obrotowego, oméwiono ponize;.

Oszacowanie wartosci godziwej nieruchomosci

inwestycyjnych

Oszacowanie wartosci godziwej nieruchomosci inwestycyjnych

dokonywane jest przez akredytowanych niezaleznych

rzeczoznawcoéw majgtkowych i odzwierciedla warunki rynkowe
na dzieh  sporzadzenia  sprawozdania  finansowego.
Szczegotowe zatozenia przyjete do ustalenia wartosci godziwe;j

nieruchomosci przedstawione zostaty w nocie 8.

stopg procentowa, narazone sg na zmiange w zwigzku
z ryzykiem zmiany stop procentowych. W celu minimalizacji tego
ryzyka Grupa zawiera z bankami umowy swapow stopy
procentowej (IRS) efektywnie zamieniajacych oprocentowanie
zmienne na state. W celu lepszej prezentacji skutkow biezacej
dziatalno$ci Grupa w ramach rachunkowosci zabezpieczen,
w przypadku gdy pozycje zabezpieczang i instrument
zabezpieczajgcy charakteryzujg identyczne warunki, ustanawia
powigzanie zabezpieczajgce (zabezpieczenie przeptywow)
miedzy kredytem (pozycja zabezpieczana) i IRS (pozycja
zabezpieczajgca). W konsekwencji oznacza to, ze skutki zmiany
wartosci IRS w efekcie wyceny do wartosci godziwej sa

rozpoznawane w kapitale z aktualizacji wyceny.

warto$¢ kapitatu oblicza sie jako kapitat wlasny wykazany
w skonsolidowanym sprawozdaniu z sytuacji finansowej wraz

z zadtuzeniem netto.

Wspétczynnik struktury finansowania na dzien 31 grudnia 2015

roku i na dzien 31 grudnia 2014 roku ksztaltowat sie

nastepujaco:

31 grudnia 2015 31 grudnia 2014

Krotko i dtugoterminowe

zadtuzenie 313,0 15,3
Srodki pieniezne (126,5) (136,4)
Zadtuzenie netto 186,5 (121,1)
Kapitat wtasny 1982,7 2 000,7
Kapitat razem 2 169,2 1879,6
Wspotczynnik struktury

finansowania 8,6% (6,4%)

Ocena statusu prawnego nieruchomosci

Czes$¢ nieruchomosci nalezgcych do Grupy ma nieuregulowany
status prawny, ktory jest okresowo weryfikowany. W oparciu
o analizy prawne dotyczgce statusu prawnego nieruchomosci
Grupa dokonuje oceny ich prawdopodobienstwa utraty.
Woystapienie przeslanek swiadczacych o ustaniu niepewnosci
co do statusu nieruchomosci

uregulowania prawnego

(prawdopodobienstwa utraty) Grupa uznaje za przestanke

ujecia ich w majatku.
Roszczenia o pozytki z wynajmowanych nieruchomosci

Grupa tworzy rezerwy na roszczenia o0  pozytki

z wynajmowanych nieruchomosci, co do ktorych jest
posiadaczem w ztej wierze. Grupa uznaje, ze dla wszystkich
nieruchomosci, co do ktérych nie posiada tytutu prawnego
posiadanie w ztej wierze wystepuje od momentu odmowy

nabycia nieruchomos$ci z mocy prawa (w trybie art. 200 Ustawy
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0 gospodarce nieruchomosciami) lub wydania ostatecznej

decyzji uchylajgcej tytut prawny do uprzednio nabytej
nieruchomosci. Dla tych nieruchomosci Grupa tworzy rezerwe
na roszczenia o pozytki w wysokosci mozliwych do uzyskania

pozytkéw z danej nieruchomosci.
Odpis aktualizujgcy wartos¢ zapasow

Szacujgc kwote odpisu aktualizujgcego wartos¢ zapaséw
zwigzanych z dziatalnoscia deweloperskg posiadanych przez
Grupe na dzien bilansowy, analizowane sg informacje
pochodzgce z aktywnego rynku dotyczgce oczekiwanych cen
sprzedazy i aktualnych trendéw rynkowych oraz informacje
wynikajgce z zawartych przez Grupe przedwstepnych umoéw
sprzedazy. Zatozenia stosowane przy kalkulacji odpisu dotyczg
rynkowych

w danym segmencie rynku. W przypadku gruntéw ujetych

gtéwnie cen nieruchomosci  obowigzujgcych
w pozycji zapaséw, wartosci dokonanych odpiséw wynikajg

z doprowadzenia ich do wartosci odzyskiwalne;.
Odroczony podatek dochodowy

Zarzad jest zobowigzany oceni¢ prawdopodobienstwo realizaciji
aktywa z tytutu odroczonego podatku dochodowego. W ramach
procesu  sporzgdzania

skonsolidowanego  sprawozdania

6. Sezonowos¢ dziatalnosci

Dziatalnos¢ Grupy nie ma charakteru sezonowego,
przedstawiane wyniki Grupy nie odnotowujg zatem istotnych

wahan w trakcie roku.
7. Informacje dotyczace segmentow dziatalnosci

Dla celéw zarzadczych dziatalno$¢ Grupy jest podzielona na

nastepujace segmenty operacyjne:
v' wynajem powierzchni biurowej, handlowej, magazynowej
i logistycznej, mieszkaniowej i innej,

v' dziatalno$¢ deweloperska - budowa i sprzedaz lokali

mieszkalnych,

v' pozostata dziatalnos¢.

Dziatalno§¢ w ramach wymienionych powyzej segmentéw

operacyjnych jest realizowana w Polsce. Pozostata dziatalno$¢

finansowego, Grupa szacuje wartos¢ aktywa i rezerwy z tytutu
odroczonego podatku dochodowego migdzy innymi na bazie
wartosci przyszltych pozioméw obcigzen z tytutu podatku
dochodowego. Proces obejmuje analize obecnych pozioméw
obcigzen z tytulu biezgcego podatku dochodowego
oraz wartosci réznic przejsciowych wynikajgcych z odmiennego
traktowania transakcji pod katem podatkowym i ksiegowym,
ktére powodujg powstanie aktywa i

rezerwy z tytulu

odroczonego podatku dochodowego.

W procesie powyzszej oceny przyjmowany jest szereg zatozen
dotyczacych okre$lania wartosci aktywa z tytutu podatku

odroczonego. Powyzsze szacunki uwzgledniajg prognozy
podatkowe, biezgce dostepne strategie dotyczgce planowania
dziatalnosci operacyjnej Grupy oraz terminy realizacji
poszczegdlnych réznic przejsciowych. Ze wzgledu na fakt,
ze powyzsze szacunki mogg ulega¢ zmianom ze wzgledu
na czynniki zewnetrzne, Grupa moze okresowo korygowac
wartos¢ aktywa z tytutu odroczonego podatku dochodowego,

co z kolei moze wptywacé na jej sytuacje finansowa.

Aktywo z tytutu strat podatkowych jest utrzymywane tylko
w przypadku, gdy na bazie analizy przeprowadzanej przez

Zarzad zostanie stwierdzona mozliwosc¢ rozliczenia go.

obejmuje w szczegodlnosci przychody i koszty z tytutu

dziatalnosci hotelowej i ustug zarzadczych.

Zarzad ocenia wyniki Grupy oraz podejmuje decyzje odnosnie
do alokacji zasobéw w oparciu o analize dziatalnosci

operacyjnej w podziale na wskazane powyzej segmenty
operacyjne. Zarzad analizuje wyniki segmentu do poziomu
wyniku na dziatalno$ci operacyjnej. Aktywa i zobowigzania oraz
przychody i koszty jednostki dominujgcej petnigcej role holdingu

finansowego nie sg alokowane do segmentéw operacyjnych.
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Analiza segmentowa za rok zakonczony dnia 31 grudnia 2015 roku i na dzien 31 grudnia 2015 roku

Dzialalnos¢ Dziatalnos¢ Pozostata

Najem  deweloperska zaniechana dzialalnosé¢ Niealokowane Razem
Przychody ze sprzedazy 127,4 26,6 5,7 159,7
Koszty dziatalnosci (67,3) (17,9) (4,2) (89,4)
Wynik brutto ze sprzedazy 60,1 8,7 15 70,3
Koszty administracyjne i sprzedazy (28,8) (4,1) 0,2) (5,5) (38,6)
Zmiana wartosci godziwej
nieruchomosci inwestycyjnych (90,6) (90,6)
Zysk ze zbycia nieruchomosci
inwestycyjnych 6,8 6,8
Pozostate przychody 54,3 0,2 0,4 0,0 54,9
Pozostate koszty (13,5) (0,0) (0,4) (0,8) (14,7)
Wynik z dziatalnosci operacyjnej (11,7) 4,8 0,2 1,1 (6,3) (11,9)
Przychody finansowe 2,7 2,7
Koszty finansowe (13,4) (13,4)
Udziat w zyskach jednostek
stowarzyszonych i wspoizaleznych 0,6 0,6
Podatek dochodowy 72,8 72,8
Wynik segmentu (11,7) 4,8 0,2 1,1 56,4 50,8
Aktywa segmentu 2394,4 76,2 0,1 30,7 12,6 25140
Zobowigzania segmentu 497,6 25,2 0,6 1,3 6,6 531,3
Naktady inwestycyjne 113,0 113,0
Amortyzacja 1,2 0,2 1,4

W pozostatych przychodach ujeto gtéwnie: w segmencie najem
zmiang oceny statusu prawnego nieruchomo$ci w kwocie
25,1 min PLN, podatek PCC podlegajacy zwrotowi od aportéw
dokonanych w latach wczes$niejszych do spotki komandytowo-

akcyjnej w kwocie 8,0 min PLN, rozwigzanie czesci rezerwy na

W pozostatych kosztach ujeto gtéwnie: w segmencie najem
odpisy aktualizujgce warto$¢ naleznosci w kwocie 7,4 min PLN,
odpis wartosci firmy w kwocie 4,0 min PLN, odpis aktualizujgcy
wartos¢ nieruchomosci w rzeczowych aktywach trwatych

w kwocie 1,0 min PLN, koszty z tytulu zmiany struktury

bezumowne korzystanie z nieruchomosci w kwocie 4,7 min odliczenia podatku VAT w kwocie 0,4 min PLN, odprawy dla

PLN, rozwigzanie czesci rezerw na roszczenia o pozytki zwalnianych pracownikéw w kwocie 0,2 min PLN.

z wynajmowanych nieruchomosci w kwocie 9,7 min PLN,

odwrécenie odpisow aktualizujgcych warto$¢ naleznosci

w kwocie 5,3 min PLN.
Analiza segmentowa za rok zakonczony dnia 31 grudnia 2014 roku i na dzien 31 grudnia 2014 roku

Dziatalnos¢ Dziatalnosé Pozostata
Najem deweloperska zaniechana dzialalno§é Niealokowane RAZEM

Przychody ze sprzedazy 120,8 454 0,3 166,5
Koszty dziatalnosci (65,3) (34,2) (0,6) (100,1)
Wynik brutto ze sprzedazy 55,5 11,2 (0,3) 66,4
Koszty administracyjne (28,1) (3,5 0,2) (6,9) (38,7)
Zmiana warto$ci godziwej
nieruchomosci inwestycyjnych (39,9) (39,9)
Zysk ze zbycia nieruchomosci
inwestycyjnych 0,4 0,4
Pozostate przychody 44,9 0,2 0,0 45,1
Pozostate koszty (20,8) (0,2 (21,0)
Wynik z dziatalno$ci operacyjnej 12,0 7,7 (0,2) (0,3) (6,9) 12,3
Przychody finansowe 3,1 3,1
Koszty finansowe (2,6) (2,6)
Udziat w zyskach jednostek
stowarzyszonych i wspétzaleznych 0,7 0,7
Podatek dochodowy 94,3 94,3
Wynik segmentu 12,0 7,7 (0,2) (0,3) 88,6 107,8
Aktywa segmentu 2216,8 60,7 0,1 4,2 1,6 22834
Zobowigzania segmentu 2446 36,7 0,6 0,5 0,3 282,7
Nakfady inwestycyjne 60,3 60,3
Amortyzacja 11 0,1 0,1 1,3

Zasady (polityka) rachunkowosci oraz dodatkowe noty objasniajace do skonsolidowanego sprawozdania finansowego zatgczone na stronach
od 13 do 45 stanowig jego integralng czes¢
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W pozostatych przychodach ujeto gtéwnie: w segmencie najem
rozwigzanie czesci rezerwy na roszczenia o pozytki z tytutu
wynajmowanych nieruchomosci w kwocie 27,2 min PLN, zmiane
oceny statusu prawnego nieruchomosci w kwocie 12,8 min PLN,
rozwigzanie rezerwy na roszczenia Skarbu Panstwa w kwocie
1,3 min PLN, odwrécenie odpiséw aktualizujgcych warto$¢
naleznosci w kwocie 1,6 min PLN, odszkodowania w kwocie
0,2 min PLN, zysk ze zbycia niefinansowych aktywéw trwatych

w kwocie 0,2 min PLN.

8. Nieruchomosci inwestycyjne

Nieruchomosci inwestycyjne zostaty wykazane w niniejszym

skonsolidowanym sprawozdaniu finansowym w wartosci

godziwej ustalonej na dzien 31 grudnia 2015 roku w wyniku

wyceny
w dziedzinie nieruchomosci CBRE Sp. z o0.0. z siedzibg

sporzgdzonej przez niezalezng firme doradcza

w Warszawie. Wyceng objeto caly portfel nieruchomosci
wchodzgcych w sktad Grupy.

Oszacowanie wartosci godziwej nieruchomosci

inwestycyjnych

Najlepszym wyznacznikiem warto$ci godziwej sg obowigzujgce
ceny na aktywnym rynku dla podobnych aktywéw. W przypadku
braku takich
rozsgdnych szacunkéw wartosci godziwych. Przy dokonywaniu

informacji, Grupa ustala kwote z zakresu
osadu, Zarzad bierze pod uwage réznorodne informacje,

wigczajac:

v' aktualne ceny na aktywnym rynku dla nieruchomosci
0 podobnym charakterze, stanie i lokalizacji (lub bedacej
przedmiotem innej umowy lub kontraktu), skorygowane tak,

by odzwierciedli¢ roznice migdzy nieruchomosciami;

v'  ostatnie ceny podobnych nieruchomos$ci na mniej
aktywnych rynkach, skorygowane w celu odzwierciedlenia
zmian warunkéw ekonomicznych, ktére zaszty od momentu

zawarcia transakcji po danej cenie;

v' zdyskontowane projekcje przeptywdw pienieznych oparte
na wiarygodnych zatozeniach przyszlych przeptywow
pienieznych, pochodzgcych z warunkéw istniejgcych uméw
leasingu i innych  kontraktéw (gdzie = mozliwe)

z zewnetrznych zZrédet takich jak biezgce czynsze rynkowe

dla podobnych nieruchomosci w tej samej lokalizacji i o tym

samym stanie, przy uzyciu stop dyskontowych, ktore
odzwierciedlajg biezaca oceng niepewnosci na rynku co do

kwoty i czasu wystgpienia przeptywdw pienieznych.

Przy ustalaniu warto$ci godziwej nieruchomosci zastosowano
nastepujacg metodologie wyceny w zaleznosci od typu

nieruchomosci:

W pozostatych kosztach ujeto gtéwnie: w segmencie najem
zmiange oceny statusu prawnego nieruchomosci w kwocie
6,9min  PLN,

z wynajmowanych nieruchomosci w kwocie 3,0 min PLN, odpisy

rezerwe na roszczenia o  pozytki
aktualizujgce warto$¢ naleznosci w kwocie 8,1 min PLN,
odprawy dla zwalnianych pracownikéw w kwocie 0,9 min PLN,
odszkodowania i kary w kwocie 0,8 min PLN, rezerwe
na roszczenia najemcéw dotyczace lat ubiegtych w kwocie

0,6 min PLN.

v' Podejscie Dochodowe, Metoda Inwestycyjna, Technika

Kapitalizacji Prostej (dla wybranych nieruchomosci
przeprowadzono analize DCF jako metode sprawdzajacg),
Podejscie Poréwnawcze, Metoda Poréwnywania Parami,

v' Podejscie Porownawcze, Metoda Korygowania Ceny
Sredniej,

v" Podejscie Mieszane, Metoda Pozostatosciowa.

Przy ustalaniu wartosci godziwej nieruchomosci przyjeto
nastepujace zatozenia:
Gtéwne zalozenia przyjete do
wyceny nieruchomosci wedtug 31 grudnia 31 grudnia
struktury portfela nieruchomosci: 2015 2014
Stopa kapitalizacji (%)
Biurowe 6,00 - 11,00 5,75-11,00
Handlowe 7,00-9,00 7,00 -9,00
Mieszkaniowe oraz pozostate 6,00 - 12,00 6,00 - 12,00
Wskaznik pustostanow (%)
Biurowe 1,00 - 15,00 5,00 - 15,00
Handlowe 1,00 - 10,00 2,00 - 10,00
Mieszkaniowe oraz pozostate 1,00 - 10,00 1,00 - 10,00
ERV - oczekiwany dochéd z
czynsz6w (PLN)
Biurowe 31-72 35-77
Handlowe 40 - 115 51-120
Mieszkaniowe oraz pozostate 35-50 35-50

Zgodnie z MSSF 13 Zarzad Grupy dokonat analizy oszacowania
wartosci godziwej nieruchomosci inwestycyjnych, na podstawie
ktoérej stwierdzono, ze na dzien 31 grudnia 2015 roku i na dzien
31 grudnia 2014

0 3 poziom hierarchi

roku zostata ona ustalona w oparciu

wyceny do warto$ci godziwej. Przy

ustalaniu wartosci godziwej nieruchomosci, z uwagi na ich

specyfike, stwierdzono stosunkowo matg ilo$¢ biezgcych
transakcji, ktére  bylypy podobne. W  efekcie do
zaobserwowanych biezgcych transakcji rynkowych

wprowadzono liczne specjalne zatozenia, ktorych przyjecie
miato istotny wptyw na ustalenie wartosci godziwej. Z uwagi na
brak lub ograniczong ilos¢ zblizonych transakcji zdaniem
Zarzadu nie mozna stwierdzi¢, ze zostata ona ustalona
w oparciu o 2 poziom hierarchi wyceny do wartosci godziwej.
Zmiana  wartosci  godziwej nieruchomosci  okreslona
w oparciu o 3 poziom hierarchi wyceny do wartosci godziwej

zostata odniesiona w zysk (strate) netto.

Zasady (polityka) rachunkowosci oraz dodatkowe noty objasniajace do skonsolidowanego sprawozdania finansowego zatgczone na stronach
od 13 do 45 stanowig jego integralng czes¢
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Zmiana stanu nieruchomosci inwestycyjnych

Rok zakonczony

31 grudnia 2015 31 grudnia 2014

Stan na dzien 1 stycznia 1924,1 1927,9
Nabycie nieruchomosci inwestycyjnych 196,3 0,0
Naktady na nieruchomosci inwestycyjne 113,0 63,0
Rozliczenie kosztow aranzaciji (2,8) 2,7)
Zmiana wartosci godziwej nieruchomosci inwestycyjnych (86,8) (39,9)
Wartos¢ sprzedanych nieruchomosci inwestycyjnych (23,2) (19,0)
Przeniesienie z rzeczowych aktywow trwatych 0,0 3,8
Przeniesienie do rzeczowych aktywoéw trwatych (26,0) (2,9)
Przeniesienie do zapaséw (46,5) 0,0
Przeniesienie z/do aktywdéw majgcych nieuregulowany status prawny 25,1 59
Przeniesienie do aktywow trwatych zaklasyfikowanych jako przeznaczone do sprzedazy (57,8) (12,0)
Stan na koniec okresu 2015,4 1924,1

W sprawozdaniu z catkowitych dochodéw ujeto nastepujace kwoty:

Nieruchomosci inwestycyjne — wplyw na wynik

Rok zakonczony

31 grudnia 2015 31 grudnia 2014

Przychody z czynszéw dotyczgcych nieruchomosci inwestycyjnych 127,4 120,8
Bezposrednie koszty operacyjne powstate z tytutu nieruchomosci inwestycyjnych, ktére
przyniosty przychody z optat czynszowych (67,3) (65,3)
Zmiana warto$ci godziwej nieruchomosci inwestycyjnych (86,8) (39,9)
Zysk ze zbycia nieruchomosci inwestycyjnych 6,8 0,4
Przychody ze sprzedazy nieruchomosci inwestycyjnych 42,0 36,8
Wartos¢ sprzedanych nieruchomoS$ci ujetych jako nieruchomoS$ci inwestycyjne lub aktywa
zaklasyfikowane jako przeznaczone do sprzedazy (35,2) (36,4)
Zysk (strata) z nieruchomosci inwestycyjnych (19,9) 16,0

Zmiany w klasyfikacji statusu prawnego nieruchomosci

W roku zakorniczonym 31 grudnia 2015 roku Grupa otrzymata
decyzje Wojewody Mazowieckiego stwierdzajgcg nabycie prawa
uzytkowania wieczystego nieruchomosci przy ul. Krynicznej 2
w Warszawie. W zwigzku z tym Grupa nieruchomos$¢ tg ujeta
statusu

w aktywach. Efekt przekwalifikowania (zmiany

prawnego) Grupa odniosta w
przychody” (5,1 min PLN)

z catkowitych dochoddéw.

.Pozostate

Skonsolidowanego  sprawozdania

Ponadto w biezgcym okresie sprawozdawczym Trybunat

wyrok
nieruchomosci

Konstytucyjny  wydat stwierdzajgcy, ze decyzji

uwfaszczeniowych wydanych z razgcym
naruszeniem prawa, od ktérych uptynat znaczny okres czasu,
nie mozna uchyli¢. W zwigzku z tym Grupa przeanalizowata
stan prawny nieruchomosci, ktorych dotychczas nie wykazywata
w  sprawozdaniu z  sytuacji finansowej z  powodu
prawdopodobnego naruszenia prawa przy wydawaniu decyzji
uwfaszczeniowych. W przypadku trzech nieruchomosci o tgcznej
wartosci godziwej 20,0 min PLN (ustalonej przy specjalnym
zatozeniu uregulowania ich statusu prawnego) stwierdzono, ze
istniejg wystarczajace przestanki aby ujgc je jako aktywa Grupy,
natomiast w przypadku dwoch o wartosci godziwej 10,5 min
PLN (ustalonej przy specjalnym zatozeniu uregulowania ich
statusu prawnego) stwierdzono, ze ich sytuacja prawna wymaga
dalszej analizy, w

szczegolnosci  ksztattujgcej sie linii

orzecznictwa po decyzji wyroku Trybunatu Konstytucyjnego.

W zwigzku z tym Grupa dokonata przeklasyfikowania trzech

nieruchomosci do kategorii o nieuregulowanym statusie
prawnym z perspektywg jego pozytywnego uregulowania
i wykazata je w aktywach Skonsolidowanego sprawozdania
w kwocie 20,0 min PLN. Skutki

Grupa

z sytuacji finansowej

przeklasyfikowania ujeta w  Skonsolidowanym
sprawozdaniu z catkowitych dochodéw w pozycji ,Pozostate

przychody”.
Nabycie nieruchomosci

W | pétroczu 2015 roku Grupa nabyta cze$¢ nieruchomosci przy
Al. Jana Pawfa Il 12 w Warszawie (Kaskada) w efekcie czego

stata sie jej jedynym witascicielem.

W Il kwartale 2015 roku Grupa nabyta 100% udziatéw spotki
Andersia Business Centre Sp. z o0.0. z siedzibg w Poznaniu
bedgcej witascicielem budynku biurowego klasy A z czescig
Andersia Business Centre,

ustugowg - zlokalizowanego

w biznesowym centrum Poznania.
Naktady na nieruchomosci
Naktady na nieruchomosci inwestycyjne dotycza:

v' naktadéw zwigzanych z budowg deweloperskich projektow
komercyjnych (Domaniewska 37C, Krywulta 2, Retkinia,
Rakowiecka 19) w kwocie: 2015: 90,1 min PLN,

2014: 53,8 min PLN,

Zasady (polityka) rachunkowosci oraz dodatkowe noty objasniajace do skonsolidowanego sprawozdania finansowego zatgczone na stronach
od 13 do 45 stanowig jego integralng czes¢
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v" naktadéw zwigzanych z przygotowaniem deweloperskich
projektéw komercyjnych do realizacji w kwocie: 2015:
5,2 min PLN, 2014: 2,9 min PLN,

v modernizacji i aranzacji nieruchomosci w kwocie:

2015: 17,7 min PLN, 2014: 3,6 min PLN,

Przeniesienie do aktywow trwalych zaklasyfikowanych jako

przeznaczone do sprzedazy

Przeniesienie do aktywow zaklasyfikowanych jako
przeznaczone do sprzedazy, zgodnie z MSSF 5, nastgpito
w zwigzku z pozyskaniem nabywcéw kilku nieruchomosci

(szczegoty w nocie 17)
Nieuregulowany status prawny nieruchomosci

Czes$¢ nieruchomosci nalezgcych do Grupy ma nieuregulowany
status prawny z negatywng perspektywg jego uregulowania.
Nieuregulowany status nieruchomosci wynika z roszczen
zgtaszanych wobec czesci nieruchomosci. W ocenie Zarzgdu
wigkszos¢ z tych roszczen jest niezasadna. W sprawozdaniu
nieruchomosci te nie sg wykazywane. Ich warto$¢ godziwa,
okreslong przy zatozeniu uregulowanego statusu prawnego, na

poszczegdlne daty bilansowe zaprezentowano ponizej:

Rok zakonczony

31 grudnia 2015 31 grudnia 2014

Wartos¢

nieruchomosci 115,1 146,2
Zabezpieczenie ryzyka zmiany wartosci godziwej

Grupa zabezpiecza ryzyko zmiany wartosci godziwej

nieruchomosci generujacych przeptywy z najmu denominowane

w EUR, w czesci wynikajgcej z ryzyka walutowego, do

finansujgcym  nieruchomos¢  (pozycja  zabezpieczajgca)
kompensujgc wynikajgce ze zmiany kurséw EUR/PLN skutki
zmiany wartosci godziwej nieruchomosci i wartosci kredytow
(ujmowanych w zamortyzowanym koszcie) przez ujecie

w Skonsolidowanym sprawozdaniu z catkowitych dochodéw

w pozycji ,Zmiana wartosci godziwej nieruchomosci
inwestycyjnych”.

Zakontraktowane przychody

Grupa zawarta szereg umow leasingu operacyjnego
z najemcami dotyczacych posiadanych nieruchomosci

inwestycyjnych. Znaczna cze$¢ uméw najmu zostata zawarta
na czas nieokreslony z krétkim okresem ich wypowiedzenia.
Grupa jest w trakcie zmiany strategii co do okresu na jaki
zawierane sg umowy najmu. Ponadto w Grupie trwa proces
dezinwestycji tych nieruchomosci, ktére nie pasujg do jej
docelowego portfela. Cze$¢ z nich jest obecnie wynajmowana
a przyszie przychody z tytulu uméw najmu zalezg od okresu
w jakim Grupa bedzie w stanie je zby¢. Ze wzgledu na zmiane
struktury Grupy oraz przyjecie modelu zawierania przez Grupe
uméw najmu na czas oznaczony okre$lenie zagregowanej
wartosci przysztych przychoddéw z tytutu nieodwracalnych umow
najmu wigze sie zkoniecznoscig przyjecia przez Grupe
istotnych szacunkéw co do okresu zbycia nieruchomosci jak
i zmiany umoéw zawartych na czas nieokreslony w umowy
zawarte na czas okre$lony. Z uwagi na powyzsze wartos¢
przysztych przychoddéw z tytutu nieodwracalnych uméw najmu

(czynszow) wynosi:

Przyszte przychody z
czynszow przypadajace
od dnia bilansowego

31 grudnia 2015 31 grudnia 2014

wysokosci poziomu finansowania zewnetrznego (kredytu) dane;j do 12 miesiecy 78,7 25,3
nieruchomos$ci zacigganego w tej samej walucie co przeptywy powyzej 1 roku do 5 lat 164,8 90,5
z przychodéw. Grupa w ramach rachunkowosci zabezpieczen powyzZej 5 do 10 lat 45.6 16,9
Przyszte przychody
ustala powigzanie (zabezpieczenie wartosci godziwej) miedzy razem 289,1 132,7
nieruchomoscig (pozycja zabezpieczang) a  kredytem
9. Rzeczowe aktywa trwate
Rok zakonczony

31 grudnia 2015 31 grudnia 2014
Stan na dzien 1 stycznia 22,5 24,6
Nabycie 0,3 0,1
Amortyzacja 1,4) 1,1
Utrata wartosci 1,4) 0,0
Zbycie 0,2) 0,2)
Przeniesienie z/do nieruchomosci inwestycyjnych 26,0 (0,9)
Stan na koniec okresu 45,8 22,5
Przeniesienie do rzeczowych aktywow trwatych w roku nastgpito w zwigzku z ograniczeniem i zmiang powierzchni

zakonczonym 31 grudnia 2015 roku nieruchomosci Zgoda 6

i Hotelu Wilanéw nastgpito zwigzku z rozpoczeciem

prowadzenia w nich dziatalnosci hotelowej: 26,0 min PLN.
Przeniesienie z rzeczowych aktywéw trwatych do nieruchomosci

inwestycyjnych w roku zakonczonym 31 grudnia 2014 roku

Wartos¢
nieruchomosci w rzeczowych aktywach trwatych na dzieh
31 grudnia 2015 roku wyniosta: 44,8 min PLN, 31 grudnia 2014:
19,8 min PLN.

wykorzystywanej na wiasne potrzeby Grupy.

Zasady (polityka) rachunkowosci oraz dodatkowe noty objasniajace do skonsolidowanego sprawozdania finansowego zatgczone na stronach
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10. Wartosci niematerialne

W roku zakonczonym dnia 31 grudnia 2015 roku i 31 grudnia
2014 roku Grupa nie nabywata wartosci niematerialnych.

Amortyzacja wartosci niematerialnych za rok zakonczony dnia

31 grudnia 2015 roku wyniosta: 0,0 min PLN, 31 grudnia 2014
roku: 0,2 min PLN.

11. Inwestycje w jednostkach stowarzyszonych i wspoétzaleznych

S.A. i SEGRO B.V.
posiadajg po 50% udziatéw w spotce celowej Wroctaw Industrial

Warszawski Holding Nieruchomosci

Park Sp. z 0.0.

W 2015 roku spotka Dalmor S.A. oraz spotka mLocum S.A.
zatozyly spotke Apartamenty Molo Rybackie Sp. z o.o0., ktorej
celem jest realizacja wspoélnego przedsiewzigcia Molo Rybackie
Spotki
Apartamenty Molo Rybackie Sp. z 0.0.

w  Gdyni. posiadajg po 50% udziatbw w spotce

W 2015 roku spotki Polski Holding Nieruchomosci S.A. oraz
PHN SPV 4 Sp. z o.0. zawarty umowe joint venture ze spdtkg

Grupa rozlicza posiadane udziaty metoda praw wiasnosci.

Parzniew Partners B.V,, na

polegajgcego na

realizacje ~ wspolnego

przedsiewzigcia budowie parku

magazynowego w gminie Brwinéw. Przedsiewziecie bedzie

realizowane przez spdtki Parzniew Logistics  Center

Infrastructure Sp. z 0.0. oraz Parzniew Logistics Center 1
Sp. z 0.0. Polski Holding Nieruchomosci S.A. oraz Parzniew
Partners B.V. posiadajg po 50% udziatéw w spétkach Parzniew
z 0.0. oraz Parzniew

Logistics Center Infrastructure Sp.

Logistics Center 1 Sp. z o.0.

Rok zakonczony

31 grudnia 2015 31 grudnia 2014

Stan na dzien 1 stycznia 18,6 18,5
Nabycie 7,5 0,0
Udziat w zyskach 0,6 0,7
Wyptata dywidendy (0,5) (0,6)
Stan na koniec okresu 26,2 18,6

Spdtki wspoétzalezne nie sg notowane na aktywnym rynku. Ich

wybrane dane finansowe za rok zakonczony dnia 31 grudnia

2015 roku i na dzien 31 grudnia 2015 roku przedstawiajg sie
nastepujaco:

Udziat Grupy

Aktywa Kapitat wtasny Zobowigzania Przychody Zysk w zysku

Wroctaw Industrial Park 39,0 38,3 0,7 15 1,2 0,7
Apartamenty Molo Rybackie 14,8 14,7 0,1 0,0 (0,3) 0,1)
Parzniew Logistics Center Infrastructure 3,8 0,1) 3,9 0,0 (0,0) (0,0)
Parzniew Logistics Center 1 2,1 (0,0) 2,1 0,0 (0,1) (0,0)
Razem 59,7 52,9 6,8 1,5 0,8 0,6

12. Dlugoterminowe aktywa finansowe
W dtugoterminowych aktywach finansowych na dzieh 31 grudnia
2015

wspotzaleznym w kwocie 2,8 min PLN.

roku Grupa ujeta udzielone pozyczki jednostkom

13. Pozostate aktywa trwate
W pozostatych aktywach trwatych ujeto gtéwnie rozliczenie

w czasie przychodow (wakacji czynszowych najemcéw).

14. Zapasy zwigzane z dziatlalnoscig deweloperska

Na dzien 31 grudnia 2014 roku w Grupie nie wystgpity
diugoterminowe aktywa finansowe.

Struktura zapasow

31 grudnia 2015 31 grudnia 2014

Grunty 50,1 4,2
Produkcja w toku 0,8 0,0
Wyroby gotowe 11,3 31,6
Zapasy zwigzane z dziatalnoscig deweloperska razem 62,2 35,8

Zasady (polityka) rachunkowosci oraz dodatkowe noty objasniajace do skonsolidowanego sprawozdania finansowego zatgczone na stronach
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Rok zakonczony

Zmiany stanu zapasow w ciggu roku obrotowego
v P 9 9 31 grudnia 2015

31 grudnia 2014

Stan na dzien 1 stycznia 35,8 65,4
Naktady na budowe 0,8 4,6
Zbycie lokali (20,9) (24,7)
Zbycie niezabudowanych gruntéow 0,0 (10,8)
Odpisy aktualizujgce wartos¢ 0,0 1,3
Przeniesienie z nieruchomosci inwestycyjnych 46,5 0,0
Stan na koniec okresu 62,2 35,8

W pozycji grunty ujeto wszystkie grunty zwigzane z mieszkaniowg dziatalnoscig deweloperska.

15. Struktura naleznosci oraz pozostalych aktywéw

Struktura naleznosci 31 grudnia 2015

31 grudnia 2014

Razem Finansowe Niefinansowe

Razem Finansowe

Niefinansowe

Naleznosci handlowe oraz pozostate aktywa 121,4 12,4 109,0 119,1 11,2 107,9
Naleznosci handlowe 9,0 9,0 0,0 10,2 10,2 0,0
Naleznosci publicznoprawne 100,6 0,0 100,6 102,5 0,0 102,5

VAT od nabycia nieruchomo$ci
wewnatrz Grupy 97,6 0,0 97,6 99,0 0,0 99,0
Pozostate naleznosci publicznoprawne 3,0 0,0 3,0 3,5 0,0 3,5
Przedptaty 8,4 0,0 8,4 54 0,0 54
Pozostate naleznosci 34 3,4 0,0 1,0 1,0 0,0
Naleznosci z tytutu podatku dochodowego 2,3 0,0 2,3 1,2 0,0 1,2
Naleznosci oraz pozostate aktywa razem 123,7 12,4 111,3 120,3 11,2 109,1

Struktura walutowa naleznosci handlowych

oraz pozostatych aktywoéw 31 grudnia 2015

31 grudnia 2014

PLN 121,2 119,1
EUR 0,2 0,0
Naleznosci handlowe oraz pozostate aktywa razem 121,4 119,1

Struktura wiekowa naleznosci handlowych 31 grudnia 2015

31 grudnia 2014

Naleznosci nieprzeterminowane 4,7 3,6
Naleznosci przeterminowane od 1 do 30 dni 2,8 4,0
Naleznosci przeterminowane od 31 do 60 dni 0,5 11
Naleznosci przeterminowane od 61 do 90 dni 0,3 0,9
Naleznosci przeterminowane powyzej 90 dni 0,7 0,6
Naleznosci handlowe razem 9,0 10,2

31 grudnia 2015

31 grudnia 2014

Naleznosci handlowe 30,3 37,4
Odpisy z tytutu utraty wartosci naleznosci handlowych (21,3) (27,2)
Naleznosci handlowe netto 9,0 10,2

Zmiana odpisu aktualizujgcego naleznosci handlowe 31 grudnia 2015

31 grudnia 2014

Stan na dzien 1 stycznia 27,2 20,7
Utworzenie odpisu 7,4 8,1
Rozwigzanie odpisu (5,3) (1,6)
Wykorzystanie odpisu (8,0) 0,0
Stan na koniec okresu 21,3 27,2

16. Srodki pieniezne i ich ekwiwalenty
z przeptywow pienieznych

oraz objasnienia do skonsolidowanego

sprawozdania

Struktura srodkéw pienieznych 31 grudnia 2015

31 grudnia 2014

Srodki pieniezne w banku i w kasie 18,2 1,7
Krétkoterminowe depozyty bankowe 108,3 134,7
Stan na koniec okresu 126,5 136,4

Zasady (polityka) rachunkowosci oraz dodatkowe noty objasniajgce do skonsolidowanego sprawozdania finansowego zatgczone na stronach

od 13 do 45 stanowig jego integralng czes¢
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Wyjasnienie niektorych korekt przeptywéw z dzialalnosci operacyjnej w sprawozdaniu z przeptywéw pienigznych oraz
uzgodnienie bilansowych zmian niektérych pozycji ze zmianami wynikajacymi ze sprawozdania z przeplywoéw pienieznych

Zmiana wartosci pozostatych aktywow i wynik na zbyciu

Rok zakonczony

31 grudnia 2015 31 grudnia 2014

Aktualizacja warto$¢ nieruchomosci w rzeczowych aktywach trwatych 14 0,0
Przeniesienie z aktywdw majgcych nieuregulowany status prawny (25,1) (5,9)
Odpis wartosci firmy 4,0 0,0
Wynik na zbyciu pozostatych aktywéw trwatych (0,1) (0,2)
Razem (19,8) (6,1)

Zmiana kapitatu obrotowego wykazanego w sprawozdaniu z przeptywow pienieznych

Rok zakonczony

31 grudnia 2015 31 grudnia 2014

Zmiana stanu zapaséw 20,1 29,6
Zmiana stanu naleznosci 2,7) 64,7
Zmiana stanu pozostatych aktywow (4.9) (0,5)
Zmiana stanu zobowigzan (3,5) (91,4)
Zmiana stanu rezerw (8,6) (24,5)
Razem 0,4 (22,1)

Przyczyny wystepowania réznic pomiedzy bilansowymi zmianami niektérych pozycji oraz zmianami wynikajacymi ze

sprawozdania z przeptywoéw pienieznych

Rok zakonczony

Naleznosci 31 grudnia 2015 31 grudnia 2014
Zmiana stanu nalezno$ci wykazana w sprawozdaniu z sytuacji finansowej 2,3) 63,1
Nabycie naleznosci 2,0 0,0
Zmiana stanu naleznosci inwestycyjnych (2,4) 1,6
Zmiana stanu naleznosci w sprawozdaniu z przeptywéw pienieznych 2,7) 64,7

Zobowigzania

Rok zakonczony

31 grudnia 2015 31 grudnia 2014

Zmiana stanu zobowigzan wykazana w sprawozdaniu z sytuacji finansowej (6,0) (78,5)
Nabycie zobowigzan (6,3) 0,0
Zmiana stanu zobowiagzan inwestycyjnych 8,8 (12,9)
Zmiana stanu zobowigzan w rachunku z przeptywoéw pienigeznych (3,5) (91,4)

Rok zakonczony

Rezerwy 31 grudnia 2015 31 grudnia 2014
Zmiana stanu rezerw wykazana w sprawozdaniu z sytuacji finansowej (8,1) 0,0
Nabycie rezerw (0,5) 0,0
Zmiana stanu zapaséw w rachunku z przeptywéw pienieznych (8,6) 0,0

17. Aktywa trwale zaklasyfikowane jako przeznaczone d

o sprzedazy

Rok zakonczony

31 grudnia 2015 31 grudnia 2014

Stan na dzien 1 stycznia 12,0 17,4
Przeniesienie z nieruchomosci inwestycyjnych 57,8 12,0
Zbycie (12,0) (17,4)
Stan na koniec okresu 57,8 12,0

do
przeznaczone do sprzedazy w roku zakoriczonym 31 grudnia

Przeniesienie aktywéw  zaklasyfikowanych  jako

2015 roku nastagpito w zwigzku z pozyskaniem nabywcéw kilku

nieruchomosci: Filtrowa 47, Humanska 10, Hotel Pruszkow,
Hotel Swiebodzin, Konstanciniska 13,tezyca, Ractawicka 126,
Pradzynskiego 21,Wiejska 20, Willowa 7, Zawrat 4.

Zasady (polityka) rachunkowosci oraz dodatkowe noty objasniajgce do skon
od 13 do 45 stanowig jego
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18. Struktura zobowigzan

Struktura zobowigzan

31 grudnia 2015

31 grudnia 2014

Razem Finansowe Niefinansowe Razem Finansowe Niefinansowe
Zobowigzania krétkoterminowe
Zadtuzenie 8,1 8,1 0,0 0,3 0,3 0,0
Kredyty 7,6 7,6 0,0 0,0 0,0 0,0
Leasing floty samochodowej 0,5 0,5 0,0 0,3 0,3 0,0
Zobowigzania handlowe oraz pozostate
zobowigzania 128,9 37,4 91,5 135,1 39,6 95,5
Zobowigzania handlowe 10,8 10,8 0,0 10,3 10,3 0,0
Zobowigzania inwestycyjne 6,5 6,5 0,0 12,5 12,5 0,0
Depozyty najemcow 9,8 9,8 0,0 9,0 9,0 0,0
Zobowigzania publicznoprawne 88,7 0,0 88,7 88,9 0,0 88,9
VAT od zbycia nieruchomosci wewnatrz
Grupy 84,8 0,0 84,8 86,8 0,0 86,8
Pozostate zobowigzania publicznoprawne 3,9 0,0 3,9 2,1 0,0 2,1
Zaliczki na zakup nieruchomosci 2,8 0,0 2,8 6,6 0,0 6,6
Kaucje podwykonawcéw robot budowlanych 3,1 3,1 0,0 6,3 6,3 0,0
Wycena pochodnych instrumentéw
finansowych 0,6 0,6 0,0 0,0 0,0 0,0
Pozostate zobowigzania krétkoterminowe 6,6 6,6 0,0 15 1,5 0,0
Zobowigzania z tytutu podatku dochodowego 0,2 0,0 0,2 0,3 0,0 0,3
Zaliczki zwigzane z dziatalnoscia
deweloperska 2,2 0,0 2,2 2,7 0,0 2,7
Zobowigzania krétkoterminowe razem 139,4 45,5 93,9 138,4 39,9 98,5
Zobowigzania dtugoterminowe
Zadtuzenie 304,9 304,9 0,0 15,0 15,0 0,0
Kredyty 304,8 304,8 0,0 14,3 14,3 0,0
Leasing floty samochodowej 0,1 0,1 0,0 0,7 0,7 0,0
Pozostate 29 29 0,0 2,3 2,3 0,0
Depozyty najemcow 0,8 0,8 0,0 15 15 0,0
Kaucje podwykonawcéw robét budowlanych 0,1 0,1 0,0 0,8 0,8 0,0
Woycena pochodnych instrumentow
finansowych 2,0 2,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Zobowigzania dtugoterminowe razem 307,8 307,8 0,0 17,3 17,3 0,0
Zobowigzania razem 4474 85815 93,9 155,7 57,2 98,5

19. Struktura walutowa zadtuzenia

Struktura walutowa zadtuzenia

31 grudnia 2015

31 grudnia 2014

Kredyty 3124 14,3
EUR 230,3 9,0
PLN 82,1 53

Leasing floty samochodowej 0,6 1,0
PLN 0,6 1,0

Zadtuzenie razem 313,0 15,3

Kredyty Grupy oprocentowane sg w oparciu o zmienne stopy

procentowe. W celu minimalizacji

ryzyka zmiany stop

procentowych Grupa zawiera z bankami umowy swapoéw stopy

20. Zaliczki zwigzane z dzialalnosciag deweloperska

Zaliczki

przedptaty na poczet sprzedazy lokali.

zwigzane z dziatalnoscig deweloperskg obejmujg

procentowej (IRS) efektywnie zamieniajacych oprocentowanie

zmienne na state. W zaleznosci od waluty finansowania sg to

stopy WIBOR, EURIBOR powiekszone o marze.

Zasady (polityka) rachunkowosci oraz dodatkowe noty objasniajace do skonsolidowanego sprawozdania finansowego zatgczone na stronach
od 13 do 45 stanowig jego integralng czes¢
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21. Aktywa i zobowigzania z tytutu odroczonego podatku dochodowego

Zobowiazania z tytutu podatku odroczonego

Nieruchomosci Srodki Pozostale Straty Pozostate
Inwestycyjne trwate Zapasy aktywa Rezerwy podatkowe zobowigzania Ogélem
1 stycznia 2014 172,9 3.5 0,0 0,8 0,0 0,0 0,0 177,2
zwigkszenia/zmniejszenia (92,4) (2,5) 0,0 0,1) 0,0 0,0 0,0 (95,0)
31 grudnia 2014 80,5 1,0 0,0 0,7 0,0 0,0 0,0 82,2
zwiekszenia/zmniejszenia (48,6) (0,4) 0,0 6,2 0,0 0,0 0,0 (42,8)
31 grudnia 2015 31,9 0,6 0,0 6,9 0,0 0,0 0,0 39,4
Aktywa z tytutu podatku odroczonego
Nieruchomosci Srodki Pozostate Straty Pozostate
Inwestycyjne trwale Zapasy aktywa Rezerwy podatkowe zobowigzania Ogélem
1 stycznia 2014 2,1 0,1 3,9 3,6 16,6 4,2 15 32,0
zwiekszenia/zmniejszenia 6,9 0,1) (1,6) 1,6 (3,8) 4,1 0,4 7,5
31 grudnia 2014 9,0 0,0 2,3 5,2 12,8 8,3 1,9 39,5
zwiekszenia/zmniejszenia 12,4 0,1 0,6 (0,7) (2,4) 11,1 5,9 27,0
31 grudnia 2015 21,4 0,1 2,9 4,5 10,4 19,4 7,8 66,5
Zmniejszenie rezerw z tytulu odroczonego podatku do wyegzekwowania tytut prawny do dokonania kompensaty
dochodowego  dotyczace  nieruchomosci  inwestycyjnych aktywow z tytulu odroczonego podatku dochodowego

w kwocie 48,6 min PLN to gtéwnie efekt zmiany struktury Grupy

Kapitatowej w kwocie 63,7 min PLN (szczeg6ty w nocie 33).

Aktywa i zobowigzania z tytulu odroczonego podatku

dochodowego podlegajg kompensacie, jezeli wystepuje mozliwy

22. Rezerwy

z rezerwami z tytutu odroczonego podatku dochodowego oraz

jezeli aktywa i rezerwy z tytutu odroczonego podatku
dochodowego dotyczag podatkéw dochodowych natozonych

przez te same wiadze podatkowe na tego samego podatnika.

Roszczenia o pozytki z

Naprawy gwarancyjne

wynajmowanych i odszkodowaniaw  Odprawy dla
nieruchomosci i bezumowne dziatalnosci  zwalnianych  Swiadczenia
korzystanie z nich deweloperskiej pracownikéw pracownicze Pozostate Razem
Stan na 1 stycznia 2014 60,8 25,5 2,5 0,9 6,6 96,3
Utworzenie 9,0 2,3 0,2 0,1 2,4 14,0
Wykorzystanie 1,1) 0,0 (2,5) 0,1) (4,0) 7,7
Rozwigzanie (27,2) (2,1) 0,0 0,0 (1,5 (30,8)
Stan na 31 grudnia 2014 41,5 25,7 0,2 0,9 3,5 71,8
Utworzenie 5,9 1,3 0,5 0,0 7.6 15,3
Nabycie 0,0 0,0 0,0 0,0 0,5 0,5
Wykorzystanie 1,9 1,4) 0,2) (0,0) 0,7) 4,2)
Przemieszczenie 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Rozwigzanie (14,4) (4,3) 0,0 0,0 (1,0) (19,7)
Stan na 31 grudnia 2015 31,1 21,3 0,5 0,9 9,9 63,7
w tym:
dtugoterminowe: 15,5 0,0 0,0 0,9 0,0 16,4
krétkoterminowe: 15,6 21,3 0,5 0,0 9,9 47,3

Roszczenia o pozytki z wynajmowanych nieruchomosci

i bezumowne korzystanie z nich

Grupa tworzy rezerwy na roszczenia O  pozytki

z wynajmowanych nieruchomosci, co do ktorych jest
posiadaczem w ztej wierze, co oznacza sytuacje, w ktérej spotki
z Grupy wiedzialy, albo przy zachowaniu nalezytej starannosci
mogty sie dowiedzie¢, iz nie przystuguje im okreslone prawo czy

tez prawo to nie przystuguje osobie, od ktdrej to prawo nabyty.

Grupa uznaje, ze dla wszystkich nieruchomosci, co do ktorych

nie posiada tytutu prawnego posiadanie w zlej wierze wystepuje

od momentu odmowy nabycia nieruchomosci z mocy prawa
(w trybie art. 200 Ustawy o gospodarce nieruchomosciami) lub
wydania ostatecznej decyzji uchylajacej tytut prawny
do uprzednio nabytej nieruchomosci. Dla tych nieruchomosci
Grupa tworzy rezerwe na roszczenia o pozytki w wysokosci

mozliwych do uzyskania pozytkéw z danej nieruchomosci.

Zgodnie z obowigzujgcym prawem roszczenie z tytutu
utraconych pozytkéw moze zostac¢ ztozone przez posiadajgcego
prawomocny tytut prawny do nieruchomosci najwczesniej w dniu
uzyskania tego tytutu, jednak nie pdzniej niz w ciggu 1 roku od

tego dnia. Prawo do roszczenia z tytutu utraconych pozytkéw

Zasady (polityka) rachunkowosci oraz dodatkowe noty objasniajace do skonsolidowanego sprawozdania finansowego zatgczone na stronach
od 13 do 45 stanowig jego integralng czes¢
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przeciwko posiadaczowi w ztej wierze przedawnia sie

z uptywem 10 lat.

Naprawy gwarancyjne i odszkodowania w dziatalnosci

deweloperskiej

Rezerwa na naprawy gwarancyjne obejmuje wartos¢ napraw

badz odszkodowania dotyczacego sprzedanych lokali.

Rezerwa na odszkodowania obejmuje warto$¢ ewentualnych
odszkodowan, ktérymi moze zostac¢ obcigzona Grupa w zwigzku

z nieterminowym oddaniem lokali w latach ubiegtych.
Swiadczenia pracownicze

Rezerwa na $wiadczenia pracownicze obejmuje warto$¢
biezaca przyszlych $wiadczen z nagréd jubileuszowych oraz
odpraw emerytalnych i rentowych wyptacanych zgodnie

z obowigzujgcymi w Grupie systemami wynagradzania.
Pozostate rezerwy
W pozostatych rezerwach ujeto:

v 57 min PLN

od zobowigzania z

potencjalnych koszty  odsetek
tytutu podatku VAT w zwigzku
z wystgpieniem ryzyka wydania negatywnej dla spofki

decyzji organéw podatkowych.

W 2014 roku w ramach zmiany struktury Grupy Kapitatowej
spotki Warszawski Holding Nieruchomosci S.A. i Budexpo
S.A. wniosty aportem nieruchomosci w zamian za udziaty
spotki

komandytowo-akcyjne;. Na podstawie

przeprowadzonych analiz i otrzymanych opinii
podatkowych za podstawe opodatkowania podatkiem VAT

przyjeto warto$¢ emisyjng akcji, ktéra byta wyzsza od ich

23. Kapital podstawowy

ceny nominalnej. Spétka wnoszaca aport dokonata zaptaty

podatku natomiast spotka, ktora otrzymata aportem
nieruchomosci a nastepnie je zbyta dokonata kompensaty
podatku naliczonego (od aportu) z podatkiem naleznym

(od sprzedazy).

W 2015 roku w spétce otrzymujgcej aport organ podatkowy
przeprowadzit kontrole w zakresie rozliczen z tytutu
podatku VAT. W jego opinii podstawg opodatkowania
aportu winna by¢ wartos¢ nominalna obejmowanych akcji.
W zwigzku z tym zakwestionowat prawo do odliczenia
podatku VAT od nadwyzki ceny emisyjnej nad nominalng.
Spokki
Kontrolowana spétka ztozyta zastrzezenia do protokotu

W opinii takie podejscie nie jest zasadne.
z kontroli podatkowej. Do dnia sporzgdzenia niniejszego
sprawozdania finansowego organ podatkowy nie wydat

decyzji w tym zakresie.

W przypadku wydania przez organ podatkowy decyzji
negatywnej dla spotki objetej kontrola, spotka ta dokona
korekty deklaracji podatku VAT rozpoznajgc zobowigzanie
z tytutu podatku VAT w kwocie 110,7 min PLN wraz
z odsetkami, ktére na dzien
5,7 min PLN.
aportem nieruchomosci

nadpfaty podatku VAT w kwocie 110,7 min PLN.

bilansowy  wynosity
Jednoczesnie w spoice, ktdra wniosta

powstanie nalezno$¢ z tytuiu

v" 3,5 min PLN prawdopodobnych wydatkdéw zwigzanych
z podwyzszonymi optatami z tytutu prawa wieczystego
uzytkowania gruntéw oraz spornymi zobowigzaniami

z tytutu podatku od nieruchomosci.

v" 0,7 min PLN rézne roszczenia najemcéw i nabywcow

nieruchomosci.

31 grudnia 2015 31 grudnia 2014

Liczba akcji na 1 stycznia 46 482 044 44 599 947
Emisja akcji 240 703 1882 097
Liczba akcji na 31 grudnia (w petni optacone) 46 722 747 46 482 044

Wszystkie wyemitowane akcje sg akcjami zwyktymi. Warto$¢

nominalna kazdej akcji wynosi 1 PLN. Akcje uprawniajg

w jednakowym stopniu do majgtku Jednostki Dominujgce;.

Emisja akcji w 2015 roku i 2014 roku zostata dokonana na

podstawie:

v" Uchwaly nr 3 Walnego Zgromadzenia Akcjonariuszy Spotki
z dnia 11 pazdziernika 2011 roku w sprawie warunkowego
podwyzszenia kapitatu zaktadowego o kwote 3 884 000
PLN poprzez emisje 3 884 000 akcji na okaziciela serii C

o wartos$ci nominalnej 1 PLN kazda oraz

v" Uchwaty nr 3 Walnego Zgromadzenia Akcjonariuszy Spotki

z dnia 16 kwietnia 2012 roku w sprawie warunkowego

podwyzszenia kapitatu zakladowego o kwote 469 000 PLN
poprzez emisje 469 000 akcji na okaziciela serii C

o wartosci nominalnej 1 PLN kazda.

Wyemitowane akcje w 2015 roku i 2014 roku nabywane s3g

w wyniku realizacji uprawnien wynikajacych z warrantow
subskrypcyjnych serii A oraz serii B Spotki zaoferowanych
nieodptatnie tym pracownikom spoétek Warszawski Holding
Nieruchomosci S.A., Intraco S.A., Budexpo Sp. z o.0. oraz
Dalmor S.A., ktérym stosownie do przepiséw art. 36 i n. Ustawy
o komercjalizacji i prywatyzacji z dn. 31 sierpnia 1996 roku
przystugiwato prawo do nieodptatnego nabycia akcji lub

udziatéw danej spotki.

Zasady (polityka) rachunkowosci oraz dodatkowe noty objasniajace do skonsolidowanego sprawozdania finansowego zatgczone na stronach
od 13 do 45 stanowig jego integralng czes¢
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24. Kapitat zapasowy

Kapitat zapasowy skfada sie z:

v Emisji akcji powyzej ich wartosci
w kwocie 1 751,9 min PLN,

v' Podziatu zysku w kwocie 60,6 min PLN.

W 2015 roku PHN S.A. nabyt akcje i udziaty spotek zaleznych

w zamian za wyemitowanie akcji wkasnych (szczegoéty opisane

nominalnej (agio)

25. Kapitat z aktualizacji wyceny
Kapitat z aktualizacji wyceny skfada sie z:

v" Nadwyzki pomiedzy wartoscig ksiegowg netto a wartoscig
godziwg nieruchomosci inwestycyjnych na dzien ich

przekwalifikowania z rzeczowych aktywow trwatych

do nieruchomosci inwestycyjnych w kwocie 3,2 min PLN,

26. Niepodzielone zyski zatrzymane

Niepodzielone zyski zatrzymane wykazane na dzieh 31 grudnia
2014 roku w kwocie 150,7 min PLN zmniejszyty sie do poziomu

87,6 min PLN na dzien 31 grudnia 2015 roku w zwigzku z:

v" wypracowaniem przez Grupe w 2015 roku zysku netto
w kwocie 49,1 min PLN,

v ujeciem nadwyzki  warto$ci  ksiegowej  udziatow

niekontrolujgcych nad wartoscig wyemitowanych akcji PHN

27. Podziat zysku Jednostki Dominujacej za 2014 rok

Zwyczajne Walne Zgromadzenie Akcjonariuszy Polskiego
Holdingu Nieruchomosci S.A w dniu 30 czerwca 2015 roku
dokonato podziatu zysku za 2014 rok w kwocie 120,8 min PLN

w nastepujacy sposob:

w nocie 16). Cena ich nabycia zostata ustalona na poziomie
wlasnych PHN S.A,

na podstawie notowan akcji PHN S.A. w poszczegdélnych dniach

kosztu emisji akcji okreslonego
nabywania akcji i udziatow spotek zaleznych. Nadwyzka ceny
nabycia nad ceng nominalng réwng 1 PLN za akcje zostata

ujeta jako kapitat zapasowy.

v’ Zmniejszenia stanu kapitatu z tytulu stosowania

rachunkowosci zabezpieczen w kwocie 0,2 min PLN.

S.A.

i zapasowym) w kwocie 16,5 min PLN,

(ujeta odpowiednio w kapitale podstawowym

v" odkupem od akcjonariuszy niekontrolujgcych czesci akciji

spotek zaleznych w kwocie 7,9 min PLN,

v'  przeznaczeniem kwoty 60,7 min PLN na wyptate
dywidendy dla akcjonariuszy i kwoty 60,1 min PLN

na kapitat zapasowy.

v" kwote 60,7 min PLN
akcjonariuszy, tj.1,3 PLN na jedna akcje,

na wyptate dywidendy dla

v kwote 60,1 min PLN przeznaczyto na kapitat zapasowy

Jednostki Dominujacej

28. Rekomendacja Zarzadu dotyczaca przeznaczenia zysku netto za 2015 rok

Zarzad Spdtki nie podjgt jeszcze decyzji w sprawie
rekomendacji dotyczacej przeznaczenia zysku netto za rok

zakonczony dnia 31 grudnia 2015 roku.

29. Przychody z dziatalnosci operacyjnej

Przychody z dziatalnosci operacyjnej

Rok zakonczony

31 grudnia 2015 31 grudnia 2014

Przychody z najmu 127,4 120,8
Przychody z dziatalnosci deweloperskiej 26,6 45,4
Przychody z pozostatych dziatalnosci 5,7 0,3
Dziatalno$¢ hotelowa 5,6 0,3
Ustugi zarzgdcze 0,1 0,0
Przychody z dziatalnosci operacyjnej razem 159,7 166,5

Zasady (polityka) rachunkowosci oraz dodatkowe noty objasniajace do skonsolidowanego sprawozdania finansowego zatgczone na stronach
od 13 do 45 stanowig jego integralng czes¢
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Pozostate przychody

Rok zakonczony

31 grudnia 2015 31 grudnia 2014

Zysk ze zbycia niefinansowych aktywéw trwatych 0,0 0,2
Przeniesienie z aktywdw majgcych nieuregulowany status prawny 25,1 12,8
Odszkodowania 0,1 0,2
Aktualizacja wartosci naleznosci 53 1,6
Rozwigzanie rezerwy na roszczenia o pozytki z wynajmowanych nieruchomosci 9,7 27,2
Rozwigzanie rezerwy na bezumowne korzystanie z nieruchomosci 4,7 0,4
Rozwigzane pozostatych rezerw 0,3 2,1
Zwrot podatku od czynnosci cywilnoprawnych 8,0 0,0
Zmiana struktury odliczenia podatku VAT 0,4 0,0
Pozostate 0,9 0,6
Pozostate przychody razem 54,5 45,1

30. Koszty dziatalnosci operacyjnej

Koszty dziatalnosci operacyjnej

Rok zakonczony

31 grudnia 2015 31 grudnia 2014

Koszty utrzymania nieruchomosci 67,3 65,3
Koszty dziatalno$ci deweloperskiej 17,9 34,2
Koszty pozostatych dziatalnosci 4,2 0,6

Dziatalno$¢ hotelowa 4,2 0,6
Koszty dziatalnosci operacyjnej razem 89,4 100,1

Pozostate koszty

Rok zakonczony

31 grudnia 2015 31 grudnia 2014

Odpis wartosci firmy 4,0 0,0
Aktualizacja warto$¢ nieruchomosci w rzeczowych aktywach trwatych 1,4 0,0
Wytgczenie z aktywdw w zwigzku ze zmiang statusu prawnego 0,0 6,9
Aktualizacja warto$ci naleznosci 7,4 8,1
Rezerwy na roszczenia o pozytki z tytutu wynajmowanych nieruchomosci 0,0 3,0
Roszczenia najemcy dotyczgce lat ubiegtych 0,0 0,7
Zmiana struktury odliczenia podatku VAT 0,4 0,0
Odszkodowania i kary 0,3 0,8
Odprawy dla zwalnianych pracownikéw 0,7 1,0
Pozostate 0,5 0,5
Pozostate koszty razem 14,7 21,0

W dniu 1 lipca 2015 roku Grupa nabyta 100% udziatow spotki
Andersia Business Centre Sp. z 0.0. z siedzibg w Poznaniu
(po zmianie nazwy na PHN SPV 33 Sp. z o.0.), bedacej
wiascicielem budynku biurowego klasy A z czescig ustugowg -
Andersia Business Centre, zlokalizowanego w biznesowym
centrum Poznania. W wyniku rozliczenia transakcji nabycia
ustalono warto$¢ firmy w kwocie 4,0 min PLN stanowigcg
réznice pomiedzy ceng nabycia a wartoscig godziwg przejetych
aktywéw netto. Warto$¢ firmy zostata potwierdzona wzrostem
nabytej

przeprowadzonej transakcji aportu nieruchomosci do spotki

wartosci  aktywow  netto spotki  w  efekcie

komandytowo-akcyjnej, a nastgpnie jej sprzedazy do spotki

celowej, w efekcie czego zwiekszyta sie warto$¢ podatkowa
nabytej nieruchomosci. W konsekwencji, Grupa rozwigzata
rezerwe z tytutu podatku odroczonego wynoszacg na dzien
nabycia 10,5 min PLN, ktérg ujeta w Skonsolidowanym
sprawozdaniu z catkowitych dochodéw. Oznacza to efektywnie
zrealizowanie wartosci firmy, w konsekwencji czego Grupa

dokona jej odpisu.

W  zwigzku z negatywnym wplywem sytuacji na rynku

nieruchomosci na zdolnos¢ kontrahentéw do regulowania
dokonata

7,4 min

zobowigzan  Grupa odpisow

PLN w 2015

aktualizujgcych

naleznosci w kwocie roku

(2014: 8,1 min PLN).

Zasady (polityka) rachunkowosci oraz dodatkowe noty objasniajace do skonsolidowanego sprawozdania finansowego zatgczone na stronach
od 13 do 45 stanowig jego integralng czes¢
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31. Koszty wedtug rodzaju

Grupa bez dziatalnosci deweloperskiej

Rok zakonczony

31 grudnia 2015

31 grudnia 2014

Amortyzacja 1,4 1,2
Zuzycie materiatéw i energii 13,4 13,6
Ustugi obce 45,4 40,3
Podatki i optaty 26,0 25,5
Wynagrodzenia i inne $wiadczenia na rzecz pracownikow 18,7 19,5
Pozostate koszty rodzajowe 0,9 0,8
Koszty dzialalnosci operacyjnej razem 105,8 100,9
Koszty administracyjne (24,0) (23,6)
Koszty sprzedazy 2,2) (3,0)
Koszty przygotowania i realizacji deweloperskich projektéw komercyjnych (4,5) 2,4)
Koszty typu one - off (prywatyzacja i restrukturyzacja grupy) (3,6) (6,0)
Koszt wlasny sprzedazy 71,5 65,9

Dziatalno$¢ deweloperska

Rok zakonczony

31 grudnia 2015

31 grudnia 2014

Amortyzacja 0,0 0,1
Zuzycie materiatéw i energii 0,1 0,3
Ustugi obce 3,0 2,2
Podatki i optaty 0,2 0,3
Wynagrodzenia i inne $wiadczenia na rzecz pracownikow 0,7 0,6
Wartos¢ sprzedanych towarow i materiatéw 0,6 9,0
Zmiana stanu produktéw 17,4 25,2
Koszty dziatalnosci operacyjnej razem 22,0 37,7
Koszty administracyjne 2,3) 1,4)
Koszty sprzedazy (0,6) (0,9)
Koszty utrzymania zapasow i infrastruktury dziatalnosci deweloperskiej (1,2) (1,2)
Koszt wlasny sprzedazy 17,9 34,2

32. Przychody i koszty finansowe

Przychody finansowe

Rok zakonczony

31 grudnia 2015

31 grudnia 2014

Przychody odsetkowe 2,4 3,0
Krotkoterminowe depozyty bankowe 1,3 29
Inne odsetki 1,1 0,1

Réznice kursowe 0,3 0,0

Pozostate przychody finansowe 0,0 0,1

Przychody finansowe razem 2,7 3,1

Koszty finansowe

Rok zakonczony

31 grudnia 2015

31 grudnia 2014

Koszty finansowania 5,7 0,1
Kredyty 5,6 0,0
Leasing finansowy 0,1 0,1

Dyskonto rezerw na roszczenia o pozytki z wynajmowanych nieruchomosci 0,0 2,1

Odsetki od przeterminowanych zobowigzan 5,8 0,2

Wycena instrumentéw finansowych 1,9 0,0

Pozostate koszty finansowe 0,0 0,2

Koszty finansowe razem 13,4 2,6

Dziatalnos¢ finansowa netto (10,7) 0,5

Zasady (polityka) rachunkowosci oraz dodatkowe noty objasniajgce do skonsolidowanego sprawozdania finansowego zatgczone na stronach

od 13 do 45 stanowig jego integralng czes¢
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33. Uzgodnienie efektywnej stawki podatkowej

Rok zakonczony

31 grudnia 2015

31 grudnia 2014

Podatek biezgcy (2,8) (8,2)
Podatek odroczony 75,6 102,5
Podatek dochodowy 72,8 94,3

Rok zakonczony

31 grudnia 2015

31 grudnia 2014

Zysk brutto (22,2) 13,7
Podatek wyliczony wedtug stawki krajowej 19% 4,2 (2,6)
Udziat w zyskach (stratach) jednostek wspétzaleznych 0,1 0,1
Przychody niepodlegajgce opodatkowaniu 1,0 0,5
Koszty niestanowigce kosztéw uzyskania przychodow (roznice trwate) (0,9) 0,7)
Wynik spoétek osobowych 4,6 0,4
Straty podatkowe, w zwigzku z ktérymi nie rozpoznano lub spisano aktywa z tytutu podatku

odroczonego 0,0 (0,6)
Whiesienie aportu i sprzedaz nieruchomosci do spotki zaleznej 63,7 97,2
Pozostate 0,1 0,0
Podatek dochodowy 72,8 94,3

W zwigzku z kontynuacjg procesu zmiany struktury Grupy
Kapitatowej Warszawski Holding Nieruchomosci S.A. oraz
Dalmor S.A. wniosty aportem nieruchomosci do spoiki
komandytowo-akcyjnej. Spotka ta do dnia sporzadzenia

niniejszego skonsolidowanego sprawozdania finansowego zbyta

34. Dziatalnos¢ zaniechana

W roku zakofnczonym dnia 31 grudnia 2015 roku Grupa
wypracowata dodatni wynik z dziatalnosci zaniechanej w kwocie
0,2 min PLN w efekcie poniesieniem kosztéw administracyjnych

zwigzanych z catkowitym zaniechaniem dziatalnosci potowowe;j

wybrane nieruchomosci do spotki celowej w konsekwencji czego
nastgpit wzrost ich wartosci podatkowej a tym samym zostaty
spetnione warunki do rozwigzania rezerwy z tytutu odroczonego
podatku
31 grudnia 2015 roku 63,7 min PLN, 2014: 97,2 min PLN.

dochodowego w roku zakonczonym

w kwocie 0,2 min PLN oraz rozwigzania rezerwy w zwigzku
z przedawnieniem roszczenia w kwocie 0,4 min PLN. W 2014
roku Grupa poniosta koszty administracyjne w kwocie
0,2 min PLN.

35. Zysk (strata) netto przypadajacy akcjonariuszom niekontrolujagcym

W 2015 roku nastapit wykup akcji i udziatéw od akcjonariuszy
i udziatlowcéw niekontrolujgcych spétek Warszawski Holding
Nieruchomosci S.A., Intraco S.A., Dalmor S.A. oraz Budexpo

Sp. z 0.0. Zysk udziatowcow niekontrolujgcych zostat ustalony

36. Zysk na jedng akcje

przy zatozeniu, ze partycypujg oni w zysku netto za kolejne
kwartaty 2015 roku w wysokos$ci posiadanych akcji/udziatéw

w tych okresach.

Podstawowy i rozwodniony zysk (strata) netto na jedna akcje przypadajacy

akcjonariuszom jednostki dominujacej

Rok zakonczony

31 grudnia 2015

31 grudnia 2014

Zysk przypadajagcy na akcjonariuszy Spotki w (min PLN) 49,1 105,1
Srednia wazona liczba akcji zwyklych (w min sztuk) 46,6 46,0
Podstawowy i rozwodniony zysk na akcje (w PLN) 1,05 PLN 2,29 PLN

Podstawowy i rozwodniony zysk (strata) netto na jedna akcje z dziatalnosci
kontynuowanej przypadajacy akcjonariuszom jednostki dominujacej

Rok zakonczony

31 grudnia 2015

31 grudnia 2014

Zysk przypadajagcy na akcjonariuszy Spotki

z dziatalnosci kontynuowanej (w min PLN) 48,9 105,3
Srednia wazona liczba akcji zwyktych (w min sztuk) 46,6 46,0
Podstawowy i rozwodniony zysk na akcje (w PLN) 1,05 PLN 2,29 PLN
37. Pozycje warunkowe

W nocie nr 8 zostata ujawniona informacja o nalezacych rozstrzygniecia  sporéw  prawnych  dotyczacych  tych

do Grupy nieruchomosciach o nieuregulowanym statusie

prawnym. W przypadku pozytywnego dla Grupy Kapitatowej

nieruchomosci zostang one ujete jako skfadniki aktywow.

Zasady (polityka) rachunkowosci oraz dodatkowe noty objasniajace do skonsolidowanego sprawozdania finansowego zatgczone na stronach
od 13 do 45 stanowig jego integralng czes¢
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Czes¢ budynkéw Grupy wynajmowanych na cele biurowe jest
zaewidencjonowana w rejestrach publicznych jako budynki
przeznaczone na cele mieszkalne. Nie zostaly zgloszone
zmiany sposobu uzytkowania takich budynkéw ani nie zostaty
uzyskane wszystkie decyzje administracyjne w tym zakresie,
co moze wigza¢ sie z natozeniem sankcji na Spétki z Grupy.
Na dzien bilansowy ryzyko nafozenia tych kar na Grupe jest

niskie, a ich potencjalna wysoko$¢ nie jest mozliwa

38. Transakcje z podmiotami powigzanymi

Transakcje ze Skarbem Panstwa i spétkami Skarbu Panstwa
Skarb Panstwa RP jest podmiotem sprawujgcym kontrole nad
Grupg. W zwigzku z powyzszym, transakcje pomiedzy
podmiotami Grupy a Skarbem Panstwa oraz jednostkami
powigzanymi Skarbu Panstwa podlegajg ujawnieniu zgodnie
z zasadami okreslonymi w MSR 24 ,Ujawnianie informaciji

na temat podmiotéw powigzanych”.

Grupa nie zawierata istotnych indywidualnie transakcji
z podmiotami powigzanymi ze Skarbem Panstwa. W normalnym
trybie dziatalnosci Grupa uzyskiwata przychody z tytutu najmu

od podmiotéw kontrolowanych przez Skarb Panstwa.

do wiarygodnego oszacowania w zwigzku z czym Grupa nie

utworzyta na nie rezerwy.

a) Zobowigzania inwestycyjne

Nie wystepujg istotne warunkowe zobowigzania inwestycyjne.
b) Leasing operacyjny

Nie wystepujg istotne warunkowe zobowigzania z tytutu leasingu

operacyjnego.

W zwigzku z tym Grupa jest zwolniona z okre$lonego w MSR 24
§ 18 wymogu ujawniania informacji w odniesieniu do transakciji
i nierozliczonych sald z podmiotami powigzanymi ze Skarbem

Panstwa.

Spotki wehodzgce w sktad Grupy, na mocy polskich przepiséw,
podlegajg obowigzkowi podatkowemu. W zwigzku z tym pfacg
podatek Skarbowi Panstwa, ktéry jest jednostkg powigzang.
Zasady i przepisy obowigzujgce Spotki Grupy w tym zakresie sg
identyczne z tymi, ktdére obowigzujg pozostate jednostki

niebedace jednostkami powigzanymi.

Przychody ze sprzedazy towaréw i ustug

Rok zakonczony

31 grudnia 2015 31 grudnia 2014

Przychody od Skarbu Panstwa

10,2 10,7

Wynagrodzenie kluczowych cztonkéw kadry kierowniczej

Rok zakonczony

31 grudnia 2015 31 grudnia 2014

Wynagrodzenie oséb zarzgdzajgcych jednostki dominujacej 3,5 3,4
Wynagrodzenie oséb zarzadzajgcych jednostek zaleznych 0,4 0,3
Wynagrodzenie oséb nadzorujgcych jednostki dominujgcej 0,2 0,3
Wynagrodzenie oséb nadzorujagcych jednostek zaleznych 0,4 0,4
Razem 45 4.4

Transakcje z jednostkami stowarzyszonymi i wspéizaleznymi (wspdlne przedsigewziecia)

W roku zakonczonym dnia 31 grudnia 2015 roku i dnia
31 grudnia 2014 roku nie wystgpity istotne transakcje zawarte

z jednostkami stowarzyszonymi i wspotzaleznymi.

39. Informacje o wynagrodzeniu biegtego rewidenta lub podmiotu uprawnionego do badania

sprawozdan finansowych
Ponizsza tabela przedstawia wynagrodzenie podmiotu
uprawnionego do badania sprawozdan finansowych wyptacone

lub nalezne za rok zakonczony dnia 31 grudnia 2015 roku i rok

zakonczony dnia 31 grudnia 2014 roku w podziale na rodzaje

ustug:

Rok zakonczony
31 grudnia 2015 31 grudnia 2014

Badanie i przeglad sprawozdan finansowych

0,2 0,2

Razem

0,2 0,2

Badanie i przeglad sprawozdan finansowych za rok zakonczony
31 grudnia 2015 roku i rok zakonczony 31 grudnia 2014 roku
przeprowadzit podmiot uprawniony do badania sprawozdan

finansowych pod nazwg PricewaterhouseCoopers Sp. z 0. o.

Umowa na badanie sprawozdania finansowego za rok
zakonczony dnia 31 grudnia 2015 roku zostata zawarta dnia 26

maja 2015 roku.

Zasady (polityka) rachunkowosci oraz dodatkowe noty objasniajace do skonsolidowanego sprawozdania finansowego zatgczone na stronach
od 13 do 45 stanowig jego integralng czes¢
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40. Pozostate informacje

Uzyskanie finansowania na zakup udzialu w nieruchomosci
Kaskada wraz z refinanowaniem wkladu wtasnego

W roku zakonczonym dnia 31 grudnia 2015 roku Grupa nabyta
czes$¢ nieruchomosci przy Al. Jana Pawia Il 12 w Warszawie

(Kaskada), w efekcie czego stata sie jej jedynym wiascicielem.

W dniu 29 maja 2015 roku spotka PHN SPV 12 Sp. z o0.0. oraz
Bank Ochrony Srodowiska S.A. zawarly umowe kredytowa.
Przedmiotem umowy jest kredyt inwestycyjny przeznaczony na
finansowanie zakupu udziatu w nieruchomosci Kaskada wraz
z refinansowaniem wktadu wtasnego Grupy zainwestowanego
w dotychczas posiadany udziat w nieruchomosci w tgcznej
kwocie 77,8 min PLN.

Kredyt zawarty jest w PLN i oprocentowany w oparciu o stawke

WIBOR dla depozytéw trzymiesigcznych powigkszong o marze

banku.
Pozostate warunki umowy kredytowej, w tym rowniez
zabezpieczenia, nie odbiegajg w sposdb  znaczgcy

do powszechnie stosowanych dla tego typu umoéw.

W celu zabezpieczenia sptaty wierzytelno$ci wynikajgcych
z umowy kredytu zawartej na finansowanie zakupu udziatu
w nieruchomosci Kaskada wraz z refinansowaniem wkfadu
wtasnego Grupy zainwestowanego w nieruchomos$¢ oraz w celu
nalezytego zalezne
od PHN S.A.

nastepujace zabezpieczenia:

wykonania tej umowy, podmioty

ustanowity na rzecz banku w szczegodlnosci

0] zastaw rejestrowy na udziatach  kredytobiorcy
nalezacych do PHN S.A.,
(i) zastawy finansowe i rejestrowe na wierzytelnosciach

z tytutu uméw rachunkéw bankowych kredytobiorcy,

(iii) petnomocnictwa do  dysponowania  rachunkami

bankowymi kredytobiorcy oraz zleceniami dokonania
blokady,
(iv) taczna  hipoteka umowna z

rbwnym  prawem

pierwszenstwa na lokalach stanowigcych odrebng

nieruchomos¢ potozonych w budynku przy Al. Jana

Pawta Il 12 wraz z cesjg praw z polisy
ubezpieczeniowej,
(v) oswiadczenia kredytobiorcy o dobrowolnym poddaniu

sie egzekucji na podstawie art. 97 Prawa bankowego,
(vi) umowa przelewu praw kredytobiorcy wynikajgcych
m.in. z umow najmu,
(vii) rezerwe obstugi

dlugu - kaucije w wysokosci

3 miesiecznej obstugi zadtuzenia.

Przejecie umowy kredytu
W dniu 1 lipca 2015 roku Grupa nabyta 100% udziatéw spoiki
Andersia Business Centre Sp. z o0.0. z siedzibg w Poznaniu
(nastepnie zmienita
na PHN SPV 33 Sp. z 0.0.).

umowe kredytu w Banku Zachodnim WBK S.A. zaciggnietego

spotka ta nazwe

Jednoczes$nie Grupa przejeta

przez spotke Andersia Business Centre Sp. z 0.0. na budowe
biurowca z kwotg do sptaty 25,5 min EUR. Ponadto we wrzesniu
2015

inwestycyjnego w kwocie 3,1 min EUR.

roku  zaciggneta  dodatkowg transze

Kredyt ten zostat
sptacony (refinansowany) w dniu 30 pazdziernika 2015 roku,

kredytu

za$ w jego miejsce spotka z Grupy (PHN SPV 15 sp. z 0.0.)
zawarta z tym samym bankiem nowy kredyt na niezmienionych
warunkach. Kredyt zostat zaciggniety w EUR i oprocentowany w
oparciu o stawke EURIBOR dla depozytéw trzymiesigcznych

umowy
nie odbiegajg

powiekszong o marze banku. Pozostate warunki

kredytowej, w tym rowniez zabezpieczenia,
W sposob znaczgcy do powszechnie stosowanych dla tego typu
umow.

W celu zabezpieczenia sptaty wierzytelnosci wynikajgcych
z umowy kredytu oraz w celu nalezytego wykonania tej umowy,
podmioty zalezne od PHN S.A. ustanowity w na rzecz Banku
Zachodniego WBK S.A.

zabezpieczenia:

w szczegolnosci  nastepujgce

(0] zastaw  rejestrowy i udziatach
w PHN SPV 15 Sp.

nalezacych do spétek z Grupy,

finansowy na

z o0.0. (dalej ,Kredytobiorca”)
(ii) zastawy finansowe i rejestrowe na wierzytelnosciach
z tytutlu umoéw rachunkéw bankowych Kredytobiorcy
wraz z

petnomocnictwem petnomocnictwami

oraz oswiadczeniami o dobrowolnym poddaniu sie
egzekucji zastawcow na podstawie art. 777 kpc.,

(iii) hipoteke umowng na kredytowanej nieruchomosci

potozonej przy Pl. Andersa 7 w Poznaniu wraz z cesjg

polisy

nieruchomosci,

praw  z ubezpieczeniowej dotyczacej

(iv) umowe przelewu praw Kredytobiorcy wynikajgcych
m.in. z uméw najmu,

v) poddanie sie egzekucji Kredytobiorcy na podstawie
art. 777 kpc.

(vi) obowigzek zawarcia transakcji IRS zabezpieczonej

hipotekg oraz oswiadczeniem o dobrowolnym poddaniu

sie egzekucji na podstawie art. 777 kpc.

Odkup

niekontrolujacych

akcji spotek zaleznych od akcjonariuszy

W 2015 roku Grupa dokonata odkupu akcji od akcjonariuszy
niekontrolujgcych spotek Warszawski Holding Nieruchomosci
S.A. i Intraco S.A. Cena odkupu ustalona zostata na poziomie
23,19 PLN za
Nieruchomosci S.A. i 19,52 PLN za akcje Intraco S.A. zgodnie

akcje Warszawskiego Holdingu
z postanowieniem sadu. Akcjonariusze niekontrolujacy wniesli
sprzeciw co do wykreslenia ich z ksiegi akcyjnej. W ocenie

Grupy sprzeciw jest bezzasadny.

Zasady (polityka) rachunkowosci oraz dodatkowe noty objasniajace do skonsolidowanego sprawozdania finansowego zatgczone na stronach
od 13 do 45 stanowig jego integralng czes¢
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41. Zdarzenia po dniu bilansowym

Po dniu bilansowym i do dnia zatwierdzenia niniejszego istotne zdarzenia, ktére powinny zosta¢ ujawnione w niniejszym

skonsolidowanego sprawozdania finansowego nie miaty miejsca skonsolidowanym sprawozdaniu finansowym.

Niniejsze  skonsolidowane  sprawozdanie  finansowe  zostatlo  zatwierdzone przez  Zarzad Jednostki ~ Dominujgcej
w dniu 15 marca 2016 roku.

Zbigniew Kulewicz Maciej Jankiewicz
Wiceprezes — Czilonek Zarzadu ds. Zarzgdzania Prezes Zarzadu
Aktywami Nieruchomosciowymi

Grzegorz Grotek
Osoba odpowiedzialna za sporzadzenie
skonsolidowanego sprawozdania finansowego

Zasady (polityka) rachunkowosci oraz dodatkowe noty objasniajace do skonsolidowanego sprawozdania finansowego zatgczone na stronach
od 13 do 45 stanowig jego integralng czes¢
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B. Sprawozdanie Zarzadu z dziatalnosci Grupy Kapitatowej

1. Podstawowe informacja o Grupie Kapitalowej

1.1 O Grupie Kapitatowej

Polski Holding Nieruchomosci S.A. (,PHN S.A.”, ,Grupa” ) jest
jednym z najwiekszych w Polsce podmiotéw w sektorze
nieruchomosci komercyjnych pod wzgledem wartosci portfela.
Portfel Grupy obejmuje ponad 140 wydzielone biznesowo
aktywa nieruchomosciowe o wartosci ok. 2,2 mid PLN.
Dziatalnos¢ PHN S.A. skoncentrowana jest w Warszawie oraz
najwigkszych regionalnych miastach, m.in. w Poznaniu,
Tréjmiescie, todzi i Wroctawiu. Spoétka ma wieloletnie
doswiadczenie w  sektorach:  biurowym,  handlowym
i logistycznym, zaréwno w zarzgdzaniu nieruchomosciami,

jak i w realizacji projektéw inwestycyjnych.

Od 13 lutego 2013 roku PHN S.A. jest notowany na Gietdzie
Papierow Wartosciowych w Warszawie S.A. Spoétka realizuje
nowoczesne projekty komercyjne samodzielnie
oraz we wspotpracy z wysokiej klasy partnerami o wieloletnim
doswiadczeniu i ugruntowanej pozycji rynkowej. Inwestycje
firmowane przez PHN odznaczajg sie ponadczasowag
architekturg i dbatoscia o jako$¢. Spetniajg najbardziej

wysrubowane standardy, dzieki czemu trafiajg w gusta

O Grupie Kapitatowej Polski Holding Nieruchomosci S.A.

najbardziej = wymagajgcych  klientow. Polski Holding
Nieruchomosci S.A. powstat w 2011 roku w wyniku konsolidaciji
spotek nalezacych do Skarbu Panstwa, prowadzacych
dziatalno§¢ w sektorze nieruchomosci w Polsce lub
posiadajgcych ~w  swoim portfelu istotne  aktywa
nieruchomosciowe. Spotki  wchodzace w  sktad  Grupy
Kapitatowej wniosty znaczacy wkiad w historie powojennej
architektury Warszawy. Nieruchomosci nalezagce do PHN S.A.
kojarzone sa z historig stolicy, jak neorenesansowy zabytkowy
Patac Kossakowskich przy ulicy Nowy Swiat 19 czy Intraco -
pierwszy warszawski wiezowiec, wzniesiony w 1975 roku

przy ulicy Stawki 2.

Biorgc pod uwage rozpoznanie nowych szans i potencjalnych
zagrozen rynkowych spowodowanych zmianami zachodzgcymi
na rynku nieruchomosci, dziatalnos¢ Polskiego Holdingu

Nieruchomosci S.A. przedstawia sie nastepujgco:

POLSKI HOLDING NIERUCHOMOSCI S.A.

Co? Gdzie?
. Biura - przewazajgca czes$¢ portfela nieruchomosci Warszawa . Aglomeracja Slaska
. Logistyka - tylko z miedzynarodowymi portfelami Krakow e  todz
. Handel - ,szyte na miare” dla wybranych najemcéw Troéjmiasto . Poznan
. Mieszkania - lokalizacje Grupy i dywersyfikacja ryzyka Wroctaw
Jak? Jak konkurujemy?
. Atrakeyjne lokalizacje Dziatalno$¢ deweloperska

. Efektywne zarzadzanie aktywami

. ,Podnies¢ wieloryba i obcigé mu ogon”
. Jakos¢ relacji z klientami

. Optymalizacja portfela inwestycyjnego
. Rotacja aktywow

. Nowe projekty deweloperskie

Oportunistyczne transakcje M&A (okotosektorowe)
Zarzadzanie nieruchomos$ciami dla zewnegtrznych partnerow

Projekty specjalne

Budujemy wartos¢ PHN S.A. poprzez:

Optymalne wykorzystanie potencjatu nieruchomosci dla potrzeb naszych klientéw

Zmiane struktury portfela inwestycyjnego, zapewniajacego wysoki zwrot kapitatu naszych akcjonariuszy

Zaangazowanie i profesjonalizm naszych pracownikéw

Poszanowanie naszego otoczenia
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1.2 Grupa Kapitatowa w liczbach

Grupa Kapitatowa w liczbach wg stanu na dzien 31 grudnia 2015 roku

PRZYCHODY Z NAJMU [min PLN] ZYSK NETTO GRUPY [mIn PLN] PORTFEL NIERUCHOMOSCI [LICZBA]

127,4 | 31.12.2014: 120,8 | +5%

50,8 | 31.12.2014:107,8 | - 47%

140 | 31.12.2014: 140 | BEZ zMIAN

Grupa w 2015 roku zanotowata przychody z najmu na
poziomie 127,4 min PLN wobec 120,8 min PLN w 2014
roku.

Grupa w 2015 roku wypracowata 50,8 min PLN zysku netto
wobec 107,8 min PLN w 2014 roku.

Na dzien 31 grudnia 2015 roku portfel Grupy Kapitatowej
obejmowat tgcznie 140 wydzielone biznesowo aktywa
nieruchomosciowe

AKTYWA GRUPY [mIn PLN] POWIERZCHNIA NAJMU BRUTTO [m?] ZATRUDNIENIE [LICZBA]

2514,0 | 31.12.2014: 22834 | +10%

345 665 | 31.12.2014: 300 967 | +15%

118 | 31.12.2014: 122 | - 3%

Na dzien 31 grudnia 2015 roku aktywa Grupy wynosity 2
514,0 min PLN. Gtéwng pozycja sg nieruchomosci
inwestycyjne (80% aktywow).

Grupa dysponuje tacznie 345.665 m® powierzchni najmu
brutto (biurowej, handlowej, logistycznej, mieszkaniowej i
innej).

W wyniku restrukturyzacji zatrudnienie w Grupie zostato
zredukowane do 118 pracownikéw na dzien 31 grudnia
2015 roku.

Wybrane dane operacyjno-finansowe za lata 2012 — 2015

2015 2014 2013 2012
Wynik z najmu 60,1 55,5 72,1 69,5
Wynik na dziatalnosci deweloperskiej 8,7 11,2 9,7 0,7)
Wynik z pozostatej dziatalnosci 15 (0,3) (0,1) 2,7)
Koszty administracyjne i sprzedazy (38,4) (38,5) (46,2) (54,6)
Zysk (strata) z dziatalno$ci operacyjnej (12,1) 12,5 (7,0) (232,5)
Zysk netto z dziatalno$ci kontynuowanej 50,6 108,0 107,2 (187,8)
Zysk netto 50,8 107,8 107,0 (185,8)
Catkowite dochody ogétem 50,6 107,8 107,0 (183,6)
Zysk netto przypadajacy akcjonariuszom jednostki dominujgcej 49,1 105,1 100,0 (170,8)
EBITDA 53,4 43,1 13,1 (4,7)
Skorygowana EBITDA 32,3 255 35,0 25,2
Aktywa trwate 21438 1978,9 19748 1980,9
Nieruchomosci inwestycyjne 2015,4 1924,1 1927,9 19115
Rzeczowe aktywa trwate 45,8 22,5 24,6 50,8
Aktywa obrotowe 312,4 2925 465,6 291,6
Zapasy zwigzane z dziatalnos$cig deweloperska 62,2 35,8 65,4 84,3
Naleznos$ci handlowe oraz pozostate aktywa 121,4 119,1 182,2 26,9
Srodki pieniezne i ich ekwiwalenty 126,5 136,4 217,8 173,9
Aktywa ogétem 25140 22834 2 457,8 2297,6
Zadtuzenie finansowe 313,0 15,3 15 2,0
Zobowigzania z tytutu odroczonego podatku dochodowego 20,4 55,2 148,1 259,9
Kapitaty ogotem 1982,7 2 000,7 1992,7 1885,7
Kapitat przypadajacy akcjonariuszom jednostki dominujacej 1949,8 19471 1861,7 17105
Udziaty niekontrolujgce 32,9 53,6 131,0 175,2
Przeptywy pieniezne netto z dziatalnosci operacyjnej 46,3 15,6 34,2 (24,8)
Przeptywy pieniezne netto z dziatalnosci inwestycyjnej (136,9) (8,7) 10,2 21,7
Przeptywy pieniezne netto z dziatalnos$ci finansowe;j 80,7 (88,3) (0,5) (0,9)
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1.3 Zarzad PHN S.A.

Maciej Jankiewicz

Pan Maciej Jankiewicz objat stanowisko w dniu
2016
prawnych Uniwersytetu Warszawskiego na Wydziale

7 marca roku. Jest magistrem nauk

Prawa i Administracji. Ukonczyt réwniez studia

podyplomowe z zakresu zarzadzania

nieruchomosciami i  posrednictwa w obrocie
nieruchomo$ciami na WSPIRR w Falentach oraz
studia podyplomowe w jezyku angielskim ,Projekty
WSGN

Jankiewicz

deweloperskie i inwestycyjne” na

w Warszawie. Pan Maciej
posiada wiedzeg z zakresu zarzadzania, w tym prawa
i ekonomii, zaréwno praktyczng, jak i teoretyczng,
czego potwierdzeniem sg m.in. zdany egzamin dla
kandydatéw na czlonkéw rad nadzorczych spétek
z udziatem Skarbu Panstwa oraz uzyskana licencja
Ministerstwa Infrastruktury w zakresie zarzadzania
nieruchomosciami i posrednictwa w obrocie
nieruchomos$ciami. Pan Maciej Jankiewicz od 2012
roku do chwili dziatalnos¢

obecnej prowadzit

gospodarczg w dziedzinie zarzadzania

nieruchomosciami i posrednictwa w obrocie
latach  2010-2011
funkcje Rady
Widzewskiego TBS w todzi. W latach 2007-2009 byt
Czionkiem Rady Nadzorczej ,Kaskada” Sp. z o.o.
w Warszawie. W latach 2007-2008 petnit funkcje

Zarzadcy POC Dipservice (obecnie Polski Holding

nieruchomo$ciami. W petnit

Wiceprezesa Nadzorczej

Nieruchomosci S.A.), za$ w 2006 roku byt Prezesem
Zarzadu T.O.N. Agro S.A. (obecnie Polski Holding
Nieruchomosci S.A.) oraz Przewodniczacym Rady
Nadzorczej Agroman Sp. z 0.0. W latach 2004-2006
byt Dyrektorem Miejskiego Biura Finanséw i Oswiaty
m.st. Warszawy, a w latach 2001-2003 zajmowat
stanowiska kierownicze w Centralnym Zarzadzie
Poczty Polskiej.

Zbigniew Kulewicz

Pan Zbigniew Kulewicz objat stanowisko w dniu
7 marca 2016 roku. Od dnia 21 grudnia 2015 roku
do dnia 4 marca 2016 roku petnit funkcje Cztonka
Rady

oddelegowanym

Nadzorczej, bedac jednoczesnie

przez Rade Nadzorczg do
czasowego sprawowania w tym okresie funkcji
Wiceprezesa - Cztonka Zarzadu ds. Zarzadzania
Aktywami  Nieruchomos$ciowymi. Pan  Zbigniew
Kulewicz od 2011 roku do 4 marca 2016 roku petnit
funkcje Prezesa Zarzadu spotki ,Nasz Dom”
Sp. z 0.0. W latach 2005-2008 byt zatrudniony
w PKO BP S.A., obejmujgc w kolejnosci funkcje:
Dyrektora Zarzadzajacego Centrum Administracii
(odpowiedzialnego m.in. za zarzadzanie
nieruchomos$ciami i majagtkiem ruchomym banku),
Doradcy Prezesa

Zarzadu, koordynatora

(wspotautora) ogolnopolskiego programu
modernizacji obiektéw bankowych. W 2005 roku
petnigc funkcje Prezesa Zarzadu TBS Bemowo
w Warszawie Sp. z 0. 0. nadzorowat budowe osiedla
2002-2004 byt

Dyrektorem Oddziatu Wojdyta Budownictwo Sp. z o.

mieszkaniowego. W latach
0. Wyniki Oddziatu w istotny sposoéb przyczynity sig
do zwycigstwa firmy w ogdlnopolskim rankingu
najbardziej dynamicznych firm Gazela Biznesu 2003
roku. Do 2002 roku byt Likwidatorem i Zarzadcg

Komisarycznym  przedsigbiorstw  panstwowych.
Przez wiele lat do 2000 roku pracowat
w Dolnoslgskim Urzedzie Wojewodzkim

we Wroctawiu, gdzie zajmowat si¢ nadzorem
wiascicielskim i przeksztatceniami wtasnosciowymi
wielu przedsigbiorstw oraz kierowaniem projektami
Jest

prywatyzacyjnymi przedsiebiorstw.

absolwentem Wydziatu Gérniczego Politechniki
Wroctawskiej. Ponadto ukonczyt szereg kursow
i szkolen z zakresu zarzadzania przedsigbiorstwem,
petnienia funkciji likwidatora i sanatora
przedsigbiorstw, finanséw dla menadzeréw, a takze

negocjacji w biznesie.

49

Piotr Staron

Pan Piotr Staron obejmie funkcje Cztonka Zarzadu
ds. Finansowych z dniem 1 kwietnia 2016 roku.
Pan Piotr Staron jest absolwentem Wyzszej Szkoty
Ubezpieczen i Bankowosci w Warszawie. Ukonczyt
réwniez Bournemouth University, gdzie uzyskat tytut
Master of Arts In Financial Services. Pan Piotr
udziat w formutowaniu i

Staron  brat realizacji

strategii biznesowych w dziedzinach takich jak
ustugi finansowe, teleinformatyczne i internetowe,
komercjalizacyjne oraz inwestycyjne na rynku
nieruchomosci. Posiada wieloletnie doswiadczenie
w zakresie nadzoru i kierowania dziatalnoscig
podmiotéw gospodarczych, a takze w projektowaniu
oraz wdrazaniu struktur organizacyjnych i procedur
operacyjnych ~w  przedmiotowych  dziedzinach.
Pan Piotr Staron od 2014 roku petni funkcje Prezesa
Zarzadu spotki MaNA Solid Invest Sp. z 0.0. oraz od
2013 roku petnit funkcje Prezesa Zarzadu w spéice
NASK 4lInnovation Sp. z 0.0. W latach 2010-2012
pemit funkcje Doradcy ds. Finansowych w PGE
Energia Jadrowa S.A./EJ 1 Sp. z 0.0., za$ w latach
2009-2011 byt

i Cztonkiem Komitetu Ochrony Ryzyka w Polskim

Dyrektorem  Biura  Inwestyciji
Towarzystwie Ubezpieczen S.A. Doswiadczenie
zawodowe zdobywat réwniez w Banku Turystyki
S.A., Kredyt Banku S.A., Funduszu Sktadkowym
Ubezpieczenia Rolnikéw, Totalizatorze Sportowym
Sp. z 0.0., Domu Inwestycyjnym Banku Wspétpracy
Europejskiej S.A. oraz PKP CARGO S.A.
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1.4 Rada Nadzorcza PHN S.A.

Przewodniczgca Rady Nadzorcz

Izabela Felczak-Poturnicka

Czionek Rady Nadzorczej

Jacek Chwalenia

Pani Izabela Felczak-Poturnicka zasiada
w Radzie Nadzorczej Polskiego Holdingu
Nieruchomosci S.A. od 29 kwietnia 2011
roku. Od 28 lipca 2015 roku petni funkcje
Przewodniczacej Rady Nadzorczej. W dniu
21 grudnia 2015 roku zostata delegowana
przez Rade Nadzorczg PHN S.A. do
czasowego wykonywania czynnosci Prezesa
Zarzadu Polskiego Holdingu Nieruchomosci
S.A. uprawnienia auditora wewnetrznego
systemow zarzadzania jakoscig ISO 9001.
Wspétpracuje

z OECD przedstawiajgc

polskie doswiadczenia z zakresu
,OECD-Southeast
Asia Corporate Governance Initiative”. Od 2005 roku pracuje w MSP. Obecnie zajmuje
Wydziatu
Wtasnosciowych i
nig

wiascicielskiego nad spdtkami

prywatyzacji oraz tadu korporacyjnego m.in. w ramach inicjatywy

stanowisko  Naczelnika Rynkéw  Kapitatowych
MSP. Do najistotniejszych
zaliczy¢  wykonywanie

realizowanie transakcji

w Departamencie
Przeksztatcen Prywatyzaciji

zrealizowanych  przez zadan mozna nadzoru

strategicznymi, na rynku
kapitatowym, w szczegdlnosci wprowadzenie na warszawkg gietde spotek: GPW S.A.,
JSW S.A., PZU S.A. oraz
prywatyzacji
korporacyjnego w spétkach z udziatem Skarbu Panstwa. Jako przedstawiciel Skarbu
Panstwa zasiadata w Radach Nadzorczych ZEW Niedzica S.A., MERAZET S.A., Z.Ch.
ZACHEM S.A. oraz MERITUM BANK ICB S.A.

PHN S.A. Przygotowywata takze alternatywne tryby

oraz uczestniczyta w projektowaniu rozwigzan systemowych tadu

Wiceprzewodniczacy Rady Nadzorczej

Barttomiej Prus

Pan Jacek Chwalenia objat funkcje w dniu 17 lutego 2016 roku. Pan Jacek Chwalenia
jest magistrem rehabilitacji - fizjoterapeutg oraz ukonczyt podyplomowo zarzgdzanie
w administracji rzadowej i samorzadowej. Petni funkcje Prezesa Zarzadu spétki PGK
EKOM Sp. z o0.0. Jest radnym powiatu nyskiego. W latach 2006 — 2015 zajmowat
stanowisko starszego inspektora w Przedsigbiorstwie Gospodarki Komunalnej
Marketing i Recycling EKOM Nysa. Od 1999 roku prowadzi prywatny gabinet

rehabilitacyjny.

Czionek Rady Nadzorczej

Mikotaj Handschke

Pan Mikotaj Handschke objat funkcje w dniu 17 lutego 2016 roku. Pan Mikotaj

Handschke jest absolwentem Akademii Ekonomicznej w Poznaniu (obecnie
Uniwersytet Ekonomiczny w Poznaniu) na kierunku finanse i bankowos$¢. Jest
doktorem nauk ekonomicznych Uniwersytetu Ekonomicznego w Poznaniu. Autor
publikacji z zakresu szeroko rozumianych proceséw transformaciji gospodarczej (rynek
kapitatowy, rynek pracy, przemiany systemowe). Wyktadowca oraz czionek Rady
Wydziatu Uniwersytetu Ekonomicznego w Poznaniu, laureat szeregu nagréd ministra
Edukacji Narodowej i Sportu oraz Rektora UEP za oryginalne i tworcze osiggniecia
naukowe. Wspdipracuje jako wyktadowca z wieloma wyzszymi uczelniami w obszarze
makro i mikroekonomii oraz ekonomii menadzerskiej. Od 2013 czionek Rady

Nadzorczej firmy mBroker Net.

Czionek Rady Nadzorczej

Oliwer Koszowski

Pan Barttomiej Prus objat funkcje w dniu 28 lipca 2015 roku. Jest radcg prawnym
w Departamencie Prawnym i Procesowym Ministerstwa Skarbu Panstwa, z ktérym
zwigzany jest od 2008 roku. Specjalizuje sie w zagadnieniach dotyczacych prawa
w
reprezentowat Skarb Panstwa - Ministra Skarbu Panstwa w wielu postgpowaniach

cywilnego oraz gospodarczego. charakterze petnomocnika procesowego
sgdowych. Aktualnie petni funkcje Wiceprzewodniczacego Rady Nadzorczej PCO S.A.
Poprzednio zajmowat migedzy innymi stanowisko Sekretarza oraz Przewodniczgcego
Rady Nadzorczej Eurolot S.A., a w latach 2012 - 2014 byt Przewodniczgcym Rady
Nadzorczej Zaktadéw Przemystu Weinianego ,TOMTEX" S.A. Ukonczyt prawo na
Uniwersytecie Rzeszowskim.

Sekretarz Rady Nadzorczej

Marzena Kusio

Pan Oliwer Koszowski objat funkcje w dniu 17 lutego 2016 roku. Jest absolwentem
Uniwersytetu Jagiellonskiego na wydziale Prawa i Administracji. Jest Koordynatorem
Dziatan Operacyjnych i Dyrektorem Biura Kadr i Administracji w spétce Walcowania
Rur Silesia S.A. W latach 2012-2013 byt Dyrektorem Bazy Obrotu Ztomem KGHM
Metraco S.A. w Legnicy, a takze w latach 2011 - 2015 prowadzit wiasng dziatalnos¢
gospodarczg w pod nazwg Intendo w Krakowie. W latach 2006-2009 Cztonek Zarzgdu
spdlek prawa handlowego odpowiedzialny za restrukturyzacje i rozwoj biznesowy
sp. Opakomet S.A.).
nadzorowania dziatalno$ci spdtek zdobywat zasiadajgc w radach nadzorczych spoétek
PB MADRO S.A., GS Pabianice, ZPO Opakomet Sp. z 0.0.

(Katowicki Wegiel z 0.0, Doswiadczenie w zakresie

Cztonek Rady Nadzorczej

Jerzy Wal

Pani Marzena Kusio objefa funkcje w dniu 8 pazdziernika 2013 roku. Jest zatrudniona
w Ministerstwie Skarbu Panstwa. Pracowata w Departamencie Instytucji Finansowych,
Departamencie Nadzoru Wiascicielskiego i Prywatyzacji Il, a obecnie jest Naczelnikiem
Wydziatlu w Departamencie Nadzoru Wtascicielskiego, gdzie koordynuje prace
zwigzane z nadzorem wiascicielskim, gtéwnie nad spotkami publicznej radiofonii
i telewizji. W latach 2009-2013 petnita funkcje Przewodniczacej Rady Nadzorczej spotki
Uzdrowisko Ladek-Ditugopole S.A., od 2011 roku peini funkcje Wiceprzewodniczacej
Rady Nadzorczej spotki Lubelskie Fabryki Mebli S.A. Wspoétuczestniczyta w projekcie
konsolidacji spotek z udziatem Skarbu Panstwa i utworzenia Grupy Kapitatowej
Polskiego Holdingu Nieruchomosci S.A. oraz przygotowania Spétki do wprowadzenia
na Gieldg Papieréw Wartosciowych. Jest absolwentem Szkoty Gtéwnej Gospodarstwa
Wiejskiego. Ukonczyta podyplomowe Studia Metody Wyceny Spétek Kapitatowych

prowadzone przez Szkote Gtéwng Handlowa.
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Pan Jerzy Wal objat funkcje w dniu 17 lutego 2016 roku. Jest absolwentem Wyzszej
Szkoty Humanistycznej w Puttusku na kierunkach administracja oraz politologia —
administracja publiczna. Ukonczyt réwniez Wyzszg Szkote Finanséw i Zarzadzania w
Warszawie, gdzie zdobyt tytut MBA. W latach 2007-2015 penit funkcje Prezesa
Zarzadu Pultuskiego Przedsiebiorstwa Ustug Komunalnych Sp. z o.0. w Pultusku,
gdzie wczesniej zajmowat stanowisko Dyrektora i Kierownika Dziatu Transportu
i Sprzetu. W latach 1990 — 1999 prowadzit witasng dziatalno$¢ gospodarczg PPHU
GEORGEA. Byt Czlonkiem Rady Nadzorczej spétki Zaktad Budzetowy w Winnicy
Sp. zo.0.
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2. Otoczenie rynkowe

Rok 2015 okazat sie wyjgtkowo dobrym okresem na rynku
transakcji w sektorze nieruchomosci komercyjnych. Na rynku
biurowym byt to okres kontynuacji dynamicznego rozwoju, gdzie
rynek warszawski zakonczyt rok rekordowym wolumenem
podpisanych umoéw najmu, najwyzszg w historii rynku absorpcijg
netto oraz spadkiem wspodtczynnika pustostanéw. Rynek
magazynowy okazat sie bardzo intensywny dla najemcéw,
inwestorow oraz deweloperéw, ktérzy odnotowali dynamiczny
wzrost nowej podazy w najwiekszych obszarach logistycznych
oraz na wschodzgcych rynkach, w okolicach mniejszych miast
regionalnych. Branza mieszkaniowa zanotowata wyjgtkowe
zainteresowanie zakupem mieszkan w |V kwartale 2015 roku
i zakonczyta niespotykanie dobrze ubiegty rok. Rok 2015 byt
dobrym okresem na rynku transakcyjnym w sektorze
nieruchomosci komercyjnych. Wolumen inwestycji przekroczyt
4 mld euro i byt wyzszy o 35% od rezultatu z 2014 roku. Jest to
roku.

najlepszy wynik od 2006 Najwieksza aktywnosc

inwestorow widoczna byta w sektorze handlowym i biurowym.

Rynek inwestycyjny w 2015 roku

Wolumen inwestycji

Wzrost wolumenu inwestycji

Stopa kapitalizacji centrow handlowych
Transakcje na rynku biurowym

Stopa kapitalizacji na warszawskim rynku biurowym

W  sektorze nieruchomosci biurowych w ciggu roku
sfinalizowano transakcje o wartosci 1,3 mld EUR, co stanowito
33% wolumenu wszystkich transakcji na rynku nieruchomosci
komercyjnych. W odréznieniu od lat poprzednich, w 2015 roku
zainteresowanie nabywcow skupione byto przede wszystkim na
rynkach regionalnych. Warto$¢ podpisanych umoéw przekroczyta
66% catkowitego wolumenu transakcji biurowych, osiggajac

najwyzszy w historii rynkéw regionalnych poziom 880 min EUR.

2.1 Charakterystyka branzy

Rynek biurowy w Warszawie w 2015:
w 2015

w Warszawie wyniosly 4,66 min m? przy czym ok. 70%

Zasoby nowoczesnej powierzchni  biurowej roku
zlokalizowane jest w dzielnicach poza centrum. Najwiecej
powierzchni znajduje sie w strefie Potudnie Gérne (1,31 min m?)
i Obrzeza Centrum (0,87 min mz). W 2015 roku w catej
Warszawie oddano do uzytku ponad 277,6 tys.m® nowoczesnej
powierzchni biurowej, a wiec o blisko 3% mniej niz przed
rokiem. W konsekwencji zasoby stolicy na koniec grudnia
wyniosty blisko 4,66 min m? Wolumen transakcji najmu
nowoczesnej powierzchni w 2015 roku znacznie przewyzszyt

Srednie wartosci z lat ubiegtych. Podobnie rekordowy wynik
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Catkowity wolumen transakcji na rynku powierzchni handlowych
osiggnat najwyzszy od 2006 roku poziom 2,2 mid EUR,
wartosci

co stanowito ponad 54% sfinalizowanych umoéw

kupna/sprzedazy na rynku nieruchomosci komercyjnych
w Polsce. W 2015 roku zainwestowano niemal 3-krotnie wiecej
nieruchomosci roku.

w  sektor handlowych niz w 2014

Zainteresowaniem  inwestoréw  cieszyly sie  najbardziej
atrakcyjne aktywa jak centra handlowe z dominujgcg pozycjg na
rynku oraz parki handlowe w mniejszych miastach regionalnych.
Efektem jest kompresja stép kapitalizacji w sektorze, ktére
aktualnie oscylujg wokot 5,50% za najlepsze obiekty handlowe.
Do najwiekszych transakcji nalezy zaliczy¢: nabycie udziatow
w portfelu Echo Investment przez Griffin Real Estate, przejecie
centrum handlowego Riviera w Gdyni przez niemiecki fundusz
Union Investment, kupno poznanskiego centrum Stary Browar
przez Deutsche Asset & Wealth Management oraz nabycie

Bonarka City Center przez TPG Real Estate.

4 mld EUR
35,00%
5,50%

1,3 mld EUR

6,50%

Dynamiczny rozwdj oraz potencjat rynkéw biurowych poza
Warszawg odzwierciedlony jest zarowno w rosngcej liczbie
transakcji, jak réwniez w wiekszej skionnosci do ryzyka
inwestoréw lokalnych i zagranicznych. Stopy kapitalizacji za
najlepsze aktywa w \Warszawie wahaty si¢ pomigdzy 6,00%
a 6,50%, natomiast na rynkach regionalnych oscylowaty wokot

7,00%.

Na podstawie: ,Rynek komercyjny w Polsce, Research”, Knight Frank 2015.

osiggneta wielko$¢ absorpcji netto, ktéra byta wyzsza o przeszto
120,0 tys. m?> w poréwnaniu do $redniej z poprzednich 5 lat,
ktdrej warto$é wyniosta 161,5 tys. m® Warszawski rynek
zanotowat najwiekszg w historii aktywno$¢ na rynku najmu.
W sumie podczas catego roku podpisano umowy na fgczng
powierzchnie ponad 836,5 tys. m® i byt to wynik o ponad 37%
lepszy w stosunku do 2014 roku. W rezultacie stopa
pustostanéw nowoczesnej powierzchni w Warszawie spadta
w poréwnaniu do wartosci notowanej w poprzednim roku
z13,3% do 12,3%. Jest to drugi z rzedu kwartalny spadek
i najnizsza warto$¢ poczgwszy od | kwartatu 2014 roku. Réwnie

wysoki wzrost (o ponad 56% w stosunku do 2014 roku) dotyczyt
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absorpcji netto, ktorej warto$¢ w ujeciu rocznym wyniosta blisko
283,0 tys. m°. Jest to najlepszy wynik w catej historii rynku
Stawki
lokalizacjach

i wskazuje na jego dynamiczny rozwdj. czynszow

dla najlepszych  powierzchni  biurowych w
centralnych nie przekraczaly 24 EUR/m? /miesiac (spadek
01EUR za m? w stosunku do grudnia 2014 roku).
W lokalizacjach poza centrum czynsze wynosity $rednio

13-16,5 EUR/m?miesigc, z czego najwyzsze stawki oferowaty

Warszawski rynek biurowy w 2015 roku

budynki
Oczekiwana wysoka

potozone blisko granic strefy Obrzeza Centrum.
podaz w 2016

prawdopodobnie wzrost stopy pustostanéw. Dzigki

roku spowoduje
temu
warunki rynkowe dla najemcéw ulegng dalszej poprawie,
w szczegolnosci w odniesieniu do stawek czynszowych za
powierzchnie o standardzie i

nizszym w  budynkach

zlokalizowanych w mniej prestizowych lokalizacjach.

Na podstawie: Cushman&Wakefield ,Property Times. 2015”.

Powierzchnia biurowa 4 660 tys. m?
Nowa powierzchnia 277,6 tys. m?
Pustostany 12,3%
Absorpcja netto 283,0 m?

Absorbcja nowej powierzchni i poziom pustostanow
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Zrédio: Opracowanie wiasne na podstawie danych portalu CBRE Sp. z 0.0.

Rynek biurowy w regionach w 2015:

Rok 2015 na rynku biurowym w miastach regionalnych to okres
kontynuacji dynamicznego rozwoju. Utrzymujgcej sie wysokiej
aktywnosci  deweloperéw

towarzyszyt rekordowy popyt,

napedzany w gtébwnej mierze przez najemcéw z sektora
nowoczesnych ustug biznesowych. Jednoczes$nie czynsze

i wspotczynnik pustostanéw pozostaty na stabilnym poziomie,

2015
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2016P 2017P

co pozwala oczekiwac, ze dobra koniunktura na rynku utrzyma
sie réwniez w 2016 roku. Nowa podaz w ubiegtym roku
osiggneta wysoki poziom porownywalny z 2014 rokiem. Na
szesciu gtéwnych rynkach regionalnych (Krakéw, Wroctaw,
Tréjmiasto, Poznan, Katowice, £édz) ukonczone zostato blisko
280,0 tys. m® powierzchni na wynajem w 31 projektach.

Deweloperzy nie zwalniajg jednak tempa, o czym s$wiadczy
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rekordowy wolumen powierzchni w budowie.
Wedtug szacunkéw Knight Frank, na koniec grudnia 2015 roku
w budowie pozostawalo okolo 695 000 m® powierzchni na
blisko 70

z harmonogramami inwestoréw nawet 500,0 tys. m® moze

wynajem W projektach, zczego zgodnie
zostac¢ dostarczone na rynek w 2016 roku. Rekordowy wolumen
transakcji najmu towarzyszacy ozywionej podazy, odzwierciedla
wysokie zainteresowanie najemcow powierzchnig biurowg
w miastach regionalnych. W 2015 roku na szesciu najwiekszych
rynkach wynajete zostato 501,7 tys. m?, co znacznie przewyzsza
wynik odnotowany rok wczesniej (353,0 tys. m?) oraz $redni
poziom popytu z poprzedzajgcych 5 lat (310,5 tys. m?).

Kluczowa role nadal odgrywajg najemcy z sektora BPO/SSC, IT

Rynek biurowy w regionach 2015 roku

oraz z sektora finansowego. Warto podkresli¢, ze zdecydowang
wigkszos¢ transakcji stanowity nowe umowy, umowy typu pre-let
i ekspansje - tgcznie 76% wynajetej powierzchni, a pozostate
24%

pustostanéw w

transakcji  stanowity  renegocjacje. = Wspotczynnik

miastach regionalnych, pomimo

prognozowanego wzrostu, utrzymat sie na stabilnym poziomie

z niewielkg tendencjg spadkowag. To =zastuga wysokiej

aktywnosci najemcow, dzieki ktérej niemal cata nowo
dostarczona powierzchnia zostata wchtonieta przez rynek.
Wedtug danych Knight Frank, absorpcja netto na rynkach
regionalnych w 2015 roku wyniosta blisko 256,0 tys. m?, co jest

wynikiem poréwnywalnym z poprzednim rokiem (263,0 tys. m?).

Na podstawie: ,Rynek komercyjny w Polsce, Research”, Knight Frank 2015.

Nowa powierzchnia

500,0 tys. m?

Wolumen powierzchni w budowie

695,0 tys. m?

Czynsze najnizsze w todzi

8,5 - 13 EUR/m?miesiac

Czynsze najwyzsze we Wroctawiu

10 - 15,5 EUR/m?/miesiac

Powierzchnia biurowa i popyt
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Zrédio: Opracowanie wiasne na podstawie danych portalu CBRE Sp. z 0.0.

Rynek magazynowy w Polsce w 2015

Rok 2015

magazynowym w Polsce,

okazat sig bardzo intensywny na rynku

zarbwno dla najemcow, jak
i inwestorow oraz deweloperéow, a tak dobre wyniki sg
kontynuacjg rekordowych rezultatow osiggnietych w roku
ubiegtym. W minionym roku odnotowano dynamiczny wzrost
nowej podazy w najwiekszych obszarach logistycznych oraz na
wschodzgcych rynkach, w okolicach mniejszych miast
regionalnych. Pod koniec 2015 roku tgczna podaz powierzchni
99 min m?

magazynowych w Polsce przekraczata

co w poréwnaniu z rokiem poprzednim stanowito 10% wazrost.

Katowice
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tadz

Nowoczesne zasoby usytuowane s3g przede wszystkim

w siedmiu najwiekszych obszarach koncentracji (tj. Warszawa,
Gorny Slask, Wielkopolska, Dolny Slgsk, Polska Centralna,
Trojmiasto oraz Krakéw). Jednakze, wraz z poprawiajgcg sie
roku zaobserwowano

infrastrukturg drogowa, w minionym

dynamiczny = rozwdj  mniejszych  rynkéw  powierzchni

logistycznych, tj. Szczecin, Lublin, Rzeszéw czy region Kujaw.
taczna podaz w tych osrodkach wynosi na razie okoto
570,0 tys. m?, stanowigc ponad 5% catkowitych zasobow rynku,
ale obserwujemy coraz szybsze tempo wzrostu rynkéw

wschodzgcych. Z kolei najbardziej rozwinietym obszarem
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logistycznym w Polsce wcigz pozostaje Warszawa, skupiajgca
niemal 30% wszystkich zasobdéw powierzchni magazynowych.
Wysoki popyt oraz duza aktywnos$¢ najemcéw zaobserwowana
w 2015 roku przetozyly sie na wysoki wolumen nowej podazy.
roku poprzedniego,

Trend wzrostowy byt kontynuacjg z

Rynek magazynowy w Polsce w 2015 roku

a do uzytku oddano ponad 980,0 tys. m®. Prawie 24% nowej
podazy zrealizowano w Wielkopolsce, 15% na Gérnym Slgsku

i az 12% na Dolnym Slgsku.
Na podstawie: ,Rynek komercyjny w Polsce, Research”, Knight Frank 2015

Rekordowy wolumen transakcji

ponad 2 600 tys. m?

Najnizszy w historii poziom pustostanéw

ponizej 5%

Podaz powierzchni magazynowych

9 900 tys. m?

Wzrost ilosci powierzchni

10%

Rynek mieszkaniowy w Polsce w 2015
W 2015 roku sprzedano 51,8 tys. mieszkan, co stanowi wzrost
0 20% (o 8,8 tys. mieszkan) w stosunku do 2014 roku i o prawie

48% wiegcej niz w 2007 roku. Niskie stopy procentowe
i perspektywa dalszego utrzymania sie  obecnego
oprocentowania lokat silnie wspieraly naptyw inwestoréw

kupujgcych mieszkania w celu dalszego ich wynajmu. Dynamika

zmian wielkosci oferty na koniec 2015 roku w odniesieniu

Rynek mieszkaniowy w Polsce w 2015 roku

do danych sprzed 12 miesiecy ksztattowata sie odmiennie
na kazdym z analizowanych szesciu rynkach (Warszawie,
todzi).

zarébwno dla

Krakowie, Wroctawiu, Tréjmiescie, Poznaniu i
We wszystkich miastach na stabilnos¢ cen,
mieszkan znajdujgcych sie w ofercie, jak wprowadzanych do
sprzedazy miato dostosowanie sie do wymogéw programu
Mieszkanie dla Mtodych. W poréwnaniu z 2014 rokiem zmalata

liczba gotowych niesprzedanych mieszkan.

Mieszkania sprzedane

51,8 tys.

Mieszkania wprowadzone do sprzedazy

51,9 tys.

2.2 Podstawowe trendy na rynku nieruchomosci

Na rynku nieruchomosci biurowych w 2016 roku pojawi sie

znaczna liczba zakonczonych inwestycji, co przetozy sie

nawysokg podaz i spowoduje wzrost stopy pustostandw.

Dzieki temu warunki rynkowe dla najemcéw ulegng dalszej

poprawie, w szczegolnosci w  odniesieniu  do  stawek
czynszowych za powierzchnie o nizszym standardzie
i wbudynkach  zlokalizowanych ~w  mniej prestizowych

lokalizacjach. Ze wzgledu na duzg ilo$¢ dostepnej powierzchni
w istniejgcych budynkach oraz realizowanych projektach,

czynsze wywolawcze juz znacznie spadlty w ostatnich
12 miesigcach 2015 roku. W regionach (Krakéw, Wroctaw,
Trojmiasto, Poznan, Katowice, tddz) czynsze i wspdtczynnik
pustostanéw pozostaty na stabilnym poziomie, co pozwala
oczekiwaé, ze dobra koniunktura na rynku utrzyma sie réwniez
w 2016 roku. Warszawski rynek biurowy pozostaje rynkiem
najemcy, co znajduje odzwierciedlenie w wiekszej elastycznosci
wiascicieli w negocjacjach. W konsekwencji stawki efektywne sg
nizsze o 15-30% od stawek wywotawczych. Wraz ze wzrostem
dostepnej powierzchni i rosnacg konkurencyjnoscia, spadek
odnotujg réwniez stawki czynszu. Powrdt do obecnej sytuacii
przewidywany jest nie szybciej niz w potowie 2017 roku.

W zwigzku z rosngca liczbg dobrze zlokalizowanych obiektow

budowanych w centrum Warszawy, mozna sie spodziewacé
dysproporcji zainteresowania najemcoéw strefami centralnymi
i poza centralnymi, na korzys¢ Centrum. Majgc na uwadze
oczekiwang skale nowej podazy w ciggu 12 miesiecy przy
zatozeniu, ze absorpcja netto osiggnie w 2016 roku S$redni
poziom z ostatnich 3 lat (okofo 200 tys. m?), mozna spodziewaé
sie wzrostu wskaznika pustostandw do poziomu nawet 17%
2016
warszawskiego rynku biurowego

powierzchni  na wynajem na  koniec roku.
Satysfakcjonujgce  wyniki
(zwtaszcza dotyczgce wolumenu transakcji najmu i chtonnosci
rynku) w 2015 roku, juz przyniosty pierwsze efekty w postaci
informacji na temat planowanego rozpoczecia realizacji kilku
Mozna zatem  oczekiwac,

wielkoskalowych  projektow.

ze w 2016 roku aktywno$¢ deweloperéw ponownie wzro$nie.

W kwestii prognoz rynku mieszkaniowego, szereg przestanek
wskazuje na to, ze bedzie trudno wyréwnac rekordowg sprzedaz
z 2015 roku. Przewiduje sie, ze ,Program 500 +” poprawi
sytuacje dochodowg rodzin z dzieémi, a cze$¢ z nich marzy
0 zmianie swojego pierwszego mieszkania na wigksze.
Zapewne zmaleje ale wzrost marz

akcja kredytowa,

na kredytach hipotecznych i wymog wyzszego wktadu wiasnego
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powinny zostaé czeSciowo zneutralizowane  wzrostem przewidywac, ze z jednej strony sprzedaz w 2016 roku bedzie
dochoddéw i wsparciem programu MdM. Wprawdzie wsparcie nadal dobra, cho¢ nizsza niz w roku poprzednim, a drugiej —
to bedzie stopniowo malato, jednakze 2016 rok powinien by¢ ze podaz utrzyma sie na zesziorocznym poziomie. Gtéwng
jeszcze pod tym wzgledem zblizony do poprzedniego. przyczyng wysokiej podazy bedzie che¢ wprowadzenia na rynek
W  scenariuszu zaktadajgcym kontynuacje funkcjonowania duzej liczby lokali spetniajgcych kryteria dla doptat w ramach
polskiej gospodarki bez gwaltownych wstrzgséw mozna MdM.

2.3 Grupa Kapitalowa PHN na tle konkurencji

W 2015 roku rynek powierzchni biurowej w Warszawie Business Center w Poznaniu oraz zawarcie przedwstepnej
wzbogacit sie o 23 nowe obiekty biurowe o fgcznej powierzchni umowy nabycia gdanskiego biurowca Alchemia Il.

biurowej 277,6 tys. m” Jednym z tych obiektow jest biurowiec

Polskiego Holdingu Nieruchomosci S.A. - Domaniewska Office Dobry stosunek lokalizacji do ceny wraz kameralng zabudowag
Hub oddany do uzytku w lipcu 2015 roku. Powierzchnia wsrdd zieleni i dobre pofgczenie z Warszawg spowodowaty,
wybudowana przez Spoétke stanowi 9,80% oddanej do uzytku ze Grupa Kapitalowa zakonczyta sukcesem sprzedaz 84
nowoczesnej powierzchni w Warszawie. Pomimo znacznej ilosci mieszkan w inwestycji Parzniew Il w Pruszkowie. Z 611
powierzchni w budowie i odnotowania spadkéw stawek czynszu mieszkan pozostaly w ofercie na 2016 rok ostatnie 42
spotka oferuje rynkowg stawke 15 euro/m?/miesigc. mieszkania, z czego czgs¢ jest juz zarezerwowana w umowach

przedwstepnych. Oznacza to zakonczenie projektu na przetomie
Grupa, podobnie jak inni inwestorzy na rynku inwestycyjnym, kwartatu | i 11 2016 roku.
poza rynkiem warszawskim, skupita swojg dziatalno$¢ rowniez
na regionalnych rynkach m.in. poznanskim i tréjmiejskim rynku
regionalnym poprzez zakup biurowca klasy A - Andersia

3. Charakterystyka portfela nieruchomosci Grupy Kapitatowej

3.1 Portfel nieruchomosci Grupy Kapitatowej

POZOSTAJACE W PORTFELU DO DEZINWESTYCJI

LACZNA WARTOSC: 844,0 min PLN
LICZBA NIERUCHOMOSCI: 18
NOI 2015: 33,7mIn PLN (YIELD: 5,0%)

LACZNA WARTOSE: 580,3 min PLN
LICZBA NIERUCHOMOSCI: 76
NOI 2015: 14,17min PLN (YIELD: 2,4%)

2 2 2
GLA: 115.801m GLA: 67.960 m ; GRUNT: 4.622.447 m

|

|
POZOSTAJACE W PORTFEL \ DO DEZINWESTYCJI

taczna wartos¢: 844,0 min PLN i taczna wartosé: 580,3 min PLN
NIERUCHOMOSCI BIUROWE (99,3%) Liczba nieruchomosci: 18 | Liczba nieruchomosci: 76 GENERUJACE PRZYCHODY (76,39%)

NIERUCHOMOSCI HANDLOWE | INNE (0,7%) NIEGENERUJACE PRZYCHODOW (23,61%)

LACZNA WARTOSC: 786,9 min PLN
LICZBA NIERUCHOMOSCI: 46 (19 projektow)
NOI 2015: 11,93min PLN (YIELD: 1,52%)

2 2
GLA: 161.904 m ; GRUNT: 2.128.396 m BIUROWE (22,08%)

MIX (26,31%)
MIESZKANIOWE (28,66%)

LOGISTYCZNE (14,27%)
HANDLOWE (8,68%)

PROJEKTY DEWELOPERSKIE
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Wartos¢ godziwa

Na dzien 31 grudnia 2015 roku portfel nieruchomosci Grupy
140

nieruchomosci o wartosci godziwej 2 211,2 min PLN, ktére

Kapitatowej  obejmowat wydzielonych  biznesowo

w sprawozdaniu finansowym zostaty ujete jako aktywa. Portfel

obejmowat 14  nieruchomo$ci o  wartosci
155,5 min PLN

z wysokim potencjatem na

godziwej

dotknigtych ~ wadami  prawnymi, jednak

ich pozytywne rozstrzygniecie

oraz 2 nieruchomosci, na ktorych realizowane jest

przedsiewzigcia z partnerem zewnetrznym (JV). Ponadto Grupa

dysponowata 19 nieruchomosciami  dotknigtymi  wadami

prawnymi, z potencjatem na ich pozytywne rozstrzygniecie
niewystarczajgcym, by nieruchomosci te

zostaly ujete

w sprawozdaniu finansowym jako skfadniki aktywow. Wartosé

prawnych wyniostaby 1151 min PLN. Grupa uzyskata
w 2015 roku tytut prawny (uzytkowanie wieczyste)
do nieruchomosci przy ul. Krynicznej 2 w Warszawie.
Ponadto w 2015 roku Grupa dokonata realokaciji

3 nieruchomosci (w przypadku jednej z nich jej czesci) z grupy
dotknietej wadami prawnymi, z potencjatem na ich pozytywne
rozstrzygniecie  niewystarczajgcym, by zostaty ujete
w sprawozdaniu finansowym jako sktadniki aktywoéw do portfela
Grupy (szczegoty w nocie 8 skonsolidowanego sprawozdania
finansowego). Ponadto  Grupa  wydzielita  biznesowo
5 dodatkowych nieruchomosci oraz dokonata resegmentaciji
czesci swojego portfela. Pod wzgledem planowanych dziatan

wobec nieruchomosci, Grupa dzieli swdj portfel na nastepujgce

godziwa tych nieruchomosci przy =zatozeniu braku wad segmenty.

Podziat portfela nieruchomosci pod wzgledem planowanych dziatan

18 nieruchomosci o wartosci godziwej 844,0 min PLN, ujete w sprawozdaniu finansowym
Nieruchomosci pozostajace w portfelu w nieruchomosciach inwestycyjnych w wartosci godziwej 814,4 min PLN i w srodkach trwatych,

w zwigzku z uzytkowaniem na wtasne potrzeby, w wartosci 29,6 min PLN

12 nieruchomosci o wartosci godziwej 543,9 min PLN, na ktérych Grupa planuje, badz juz realizuje
Projekty komercyjne projekty komercyjne, ujete w sprawozdaniu finansowym w nieruchomosciach inwestycyjnych

w wartosci godziwej

2 nieruchomosci o wartosci godziwej 27,8 min PLN, w sprawozdaniu finansowym ujete posrednio jako
sktadnik wartosci udziatbw we wspdlnym przedsiewzigciu realizowanym z partnerem zewnetrznym
V)

Projekty realizowane z partnerem zewnetrznym (JV)

76 nieruchomosci o wartosci godziwej 580,3 min PLN, ujete w sprawozdaniu finansowym
509,5 min PLN,
zaklasyfikowanych jako przeznaczone do sprzedazy w wartosci godziwej 57,8 min PLN, w $rodkach

w nieruchomosciach inwestycyjnych w wartosci godziwej w aktywach

Nieruchomosci na sprzedaz

trwatych w wartosci 4,1 min PLN oraz w zapasach w wartosci 3,0 min PLN

32 nieruchomosci o warto$ci godziwej 215,1 min PLN, na ktérych zrealizowano lub planuje sie
realizacje projektéw mieszkaniowych, w tym:

. 4 nieruchomosci ze zrealizowanymi projektami o wartosci godziwej 12,7 min PLN, w tym 3
z niesprzedanymi pojedynczymi lokalami, wszystkie ujete w sprawozdaniu finansowym

w zapasach w kwocie 11,7 min PLN

. . . . 27 nieruchomosci przeznaczonych na potencjalne projekty o wartosci godziwej 200,9 min PLN
Projekty mieszkaniowe
ujete w sprawozdaniu finansowym w nieruchomosciach inwestycyjnych w wartosci godziwej
147,5 min PLN, w $rodkach trwatych w wartosci 11,2 min PLN oraz w zapasach w wartosci 47,4
min PLN; grupa ta sktada sig¢ z 7 samodzielnych projektéw, w tym jeden obejmuje 21 budynkéw

(wydzielonych biznesowo jako nieruchomosci)

. 1 nieruchomo$¢ obejmujgcg dziatki drogowe o wartosci godziwej 1,4 min PLN, ujeta

w sprawozdaniu finansowym w zapasach w wartosci 0,1 min PLN
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Lokalizacja nieruchomosci Grupy Kapitatowej w Polsce i w Warszawie.
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Powierzchnia wynajmowalna brutto (GLA) i wskaznik pustostanéw

Na dzien 31 grudnia 2015 roku portfel nieruchomosci Grupy
wynosit 3457 tys. m® GLA a wskaznik pustostanow 27,3%
w GLA

pomniejszonej o powierzchnie przeznaczong na wiasny uzytek

(obliczony jako udziat powierzchni niewynajetej

trwale
brutto

Grupy oraz  powierzchnie niewynajmowalng).

Powierzchnia wynajmowalna nieruchomosci

Struktura nieruchomosci pozostajacych w portfelu wedtug aktualnego
wykorzystania powierzchni

2%

= Biurowe

Handlowe

Wynik z najmu

W 2015 roku nieruchomosci znajdujgce sie w portfelu Grupy
i wykazane w skonsolidowanym sprawozdaniu z sytuacji
finansowej osiagnety wynik z najmu w wysokosci 59,8 min PLN,
w tym: nieruchomosci

segment pozostajgce w portfelu

33,7 min PLN, segment projekty komercyjne 9,9 min PLN,

3.2 Dezinwestycje i akwizycje

W 2015 roku Grupa Kapitatowa zbyta 11 nieruchomosci, w tym
w Warszawie: przy ul. towickiej, ul. Gruzinskiej i Francuskiej,
w Gdansku przy ul. Stagiewnej, w Otwocku przy ul. Zurawiej
oraz w Dziebedowie, w tasku, w Gucinie, w Wyczechach
i Bukowcu. Ponadto Grupa zbyta cze$¢ nieruchomosci

potozonych w Katowicach, Czerwonaku i Swiebodzinie
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pozostajacych w portfelu wynosita 115,8 tys. m® a wskaznik
pustostanéw 25,4%. Istotny wptyw na poziom tego wskaznika
ma wyjscie gtéwnego najemcy z budynku Intraco oraz trwajgcy
proces komercjalizacji nowo wybudowanej nieruchomosci -

Domaniewska Office Hub.

Stopien wynajecia nieruchomosci pozostajacych w portfelu

Biurowe 74%

Handlowe 100%

M Powierzchnia wynajeta Pustostany

segment nieruchomosci na sprzedaz 14,2 min PLN, segment
projekty mieszkaniowe 2,0 min PLN. Jako nieruchomosci
klasyfikuje
92 nieruchomosci o wartosci godziwej 1 651,4 min PLN.

generujgce  przychody z  najmu  Grupa

a do dnia sporzadzenia niniejszego raportu czes¢ kolejnych
3 nieruchomosci. Poza tym Grupa podpisata 10 przedwstepnych
umow sprzedazy. Grupa nabyta nieruchomos$¢ Andersia
Business Centre potozong w Poznaniu przy ul. Krélowej Jadwigi
oraz udziaty w nieruchomosci Kaskada w Warszawie (obecnie

Grupa jest jedynym wiascicielem budynku).
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Dezinwestycje i akwizycje realizowane przez PHN S.A. w 2015 roku

DEZINWESTYCJE

Kontynuacja programu dezinwestycji

AKWIZYCJE

Akwizycje zrealizowane

W 2015 roku zostaty podpisane umowy przyrzeczone na zbycie 11 nieruchomosci:
Aldony 19, Francuska 2, Gruzinska 3, towicka 44 w Warszawie, Zurawia 13
w Otwocku, Stagiewna w Gdarnsku, Dziebedéw, Gucin, Lask, Bukowiec, Wyczechy
oraz czesci nieruchomosci w Katowicach, Swiebodzinie i Czerwonaku (tgczna
wartos¢: 30,9 min PLN).

Ponadto do chwili obecnej podpisano umowy przyrzeczone na zbycie czesci
kolejnych 3 nieruchomosci: Lezyca, Parzniew - dziatki drogowe, Podchorgzych 39A -
miejsce parkingowe (tgczna wartos¢: 1,4 min PLN).

Zawartych jest rowniez 10 umoéw przedwstepnych i warunkowych sprzedazy:
Filtrowa 47, Humanska 10, Ractawicka 126, Willowa 7, Zawrat 4, Wiejska 20,
Konstancifiska 13, Pradzynskiego 21, Hotel Swiebodzin, Hotel Pruszkéw (fgczna
wartos¢: 63,3 min PLN).

W lipcu 2015 roku PHN S.A. nabyt biurowiec Andersia Business Center, potozony
w centralnej lokalizacji w Poznaniu. Jest to nowoczesny budynku klasy A,
0 powierzchni najmu brutto blisko 14 tys. m?, taczacy funkcje: biurowa i handlowa.
Budynek jest wynajety w catosci prestizowym najemcom.

PHN S.A. nabyt od Banku Ochrony Srodowiska S.A. lokal uzytkowy w warszawskim
biurowcu Kaskada City, stajgc sie tym samym jedynym wiascicielem nieruchomosci.
Nowo nabyta powierzchnia zostata w wigkszosci wynajeta spétce gietdowej Polimex-
Mostostal S.A. (przekazanie powierzchni nastgpito w sierpniu 2015 roku).

,Prestizowe Lokalizacje” w ramach dezinwestycji

Akwizycje planowane

W

zlokalizowanych w prestizowych lokalizacjach

potroczu 2015 roku zainicjowano program sprzedazy nieruchomosci
w Warszawie. Projekt obejmuje

sprzedaz 18 nieruchomosci o tgcznej wartosci ok. 100 min PLN.

W 2015 roku podpisano przyrzeczone umowy sprzedazy dla 3 nieruchomosci
objetych programem ,Prestizowe Lokalizacje” Aldony 19, Francuska 2 oraz
Gruzinska 3.

Podpisano réwniez przedwstgpne umowy sprzedazy dla 5 kolejnych nieruchomosci
z portfela Grupy, potozonych w najbardziej prestizowych lokalizacjach w Warszawie:
Filtrowa 47, Humanska 10, Ractawicka 126, Willowa 7, Zawrat 4.

W dniu 17 listopada 2015 roku zawarta zostata przedwstgpna umowa nabycia
1l
0 powierzchni ponad 25,5 tys. m?, potozonego w centralnej lokalizacji w Gdarnsku.

nieruchomosci  Alchemia nowoczesnego budynku biurowego klasy A
Umowa przyrzeczona ma zosta¢ podpisana nie pézniej niz do dnia 30 wrzesnia
2016 r. po spetnieniu okreslonych warunkéw umownych. W dniu 14 sierpnia 2015 r.

podpisany zostat list intencyjny w sprawie zakupu przedmiotowej nieruchomosci

W dniu 8 grudnia 2015 roku PHN S.A. podpisat list intencyjny w sprawie zakupu
budynku biurowego o powierzchni klasy A, pofozonego w prestizowej lokalizaciji
w Warszawie. Budynek o powierzchni 18 tys. m? jest w cafosci wynajety.
Nieruchomos$¢ potozona jest w $cistym centrum Warszawy, co zapewnia doskonaty
dostep do komunikacji publicznej.

3.3 Kluczowe projekty deweloperskie

Grupa Kapitatowa realizuje komercyjne projekty deweloperskie

w celu uzyskania odpowiednio wysokiej klasy aktywow,

ktore bedg  zapewnialy  stabilne  Zrodto przychodow

w dtugoterminowej perspektywie.

Zgodnie ze strategia Grupa Kapitatowa prowadzi rowniez

projekty  deweloperskie ~w  sektorze  mieszkaniowym

Z przeznaczeniem na sprzedaz.

Kluczowe projekty deweloperskie realizowane przez Grupe Kapitatowa

1. Projekty zakonczone 2. Projekty zakonczone

Foksal City (warszawa)

Domaniewska Office HUB (warszawa)

W 2014 roku uzyskano pozwolenie na uzytkowanie budynku Foksal City. W Il kwartale
2015 roku budynek zostat w peini skomercjalizowany oraz w cato$ci wynajety przez
Ministerstwo Spraw Zagranicznych. Przekazanie budynku najemcy nastgpito we wrzes$niu
2015 roku.

3. Projekty zakonczone

Retkinia (Biedronka) (todz)

W czerwcu 2015 roku uzyskano pozwolenie na uzytkowanie budynku o powierzchni
ok. 27 000 m* GLA a nastepnie oddano w najem Poczcie Polskiej S.A. i spotkom z jej
grupy kapitatowej okoto 18 500 m? powierzchni biurowej. Na koniec 2015 roku poziom
wynajecia wyniost okoto 70%.

4. Projekty w realizacji

Wroctaw Industrial Park (wroctaw)

W pierwszym pétroczu 2015 roku zakonczono prace budowlane pierwszego etapu
inwestycji - marketu spozywczego, ktéry zostat przekazany najemcy.

W ramach realizacji projektu Wroctaw Industrial Park (JV z SEGRO), na czesci gruntow
inwestycyjnych zlokalizowanych przy ulicy Bierutowskiej, realizowana jest budowa
nowoczesnego obiektu magazynowo logistycznego. Na powierzchni 10,6 ha powstajg
obiekty o planowanej powierzchni uzytkowej ok. 40 000 m?. Do tej pory zakonczony zostat
| etap ok. 19 500 m?, w ramach ktérego zawarte zostaty umowy najmu na ok. 16 100 m?.
Przygotowywana jest infrastruktura pod kolejne etapy projektu inwestycyjnego.
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Kluczowe projekty deweloperskie realizowane przez Grupe Kapitalowg c.d.

5. Projekty w realizacji

Parzniew Logistic Center (Parzniew k. Pruszkowa)

6. Projekty w realizacji

Molo Rybackie (Gdynia)

Grupa Kapitatowa Polskiego Holdingu Nieruchomosci S.A. realizuje deweloperski projekt
magazynowy wspolnie z partnerem JV - amerykanskg grupg Hillwood - liderem na
migdzynarodowym rynku nieruchomosci logistycznych. Docelowa wielko$¢ parku
logistycznego w Parzniewie k. Pruszkowa wyniesie okoto 90.000 m? GLA w kilku etapach.

Pozwoleniem na budowe jest objete facznie okoto 56.000 m? GLA.

7. Projekty w przygotowaniu

Prymasa Tysigclecia (warszawa)

W 2014 roku zostata zawarta umowa JV z mLocum, dotyczaca realizacji pierwszego etapu
mieszkaniowego - Yacht Park na terenie Molo Rybackiego w Gdyni. Trwajg prace
projektowe dla inwestycji polegajacej na budowie 6 budynkéw mieszkalnych o powierzchni
uzytkowej okoto 10 000 m? PUM. Dodatkowo rozpoczeto prace nad optymalng koncepcija
zabudowy dla kolejnego etapu mieszkaniowego i biurowego tej nieruchomosci a takze
maring jachtowg sgsiadujaca z inwestycjg Yacht Park.

8. Projekty w przygotowaniu

Stawki 2 (warszawa)

Projekt zaktada stworzenie przyjaznej przestrzeni o niskiej gestosci zabudowy z dostgpem
do szeregu ustug na terenie osiedla. W lipcu 2015 roku podpisana zostata umowa
z pracownig ,ATELIER 7” na prace projektowe. Koncepcja projektu mieszkaniowego
zaktada budowe 435 nowoczesnych mieszkan o powierzchni uzytkowej 22 500 m?
w wigkszosci dwustronnych, z balkonami, z przynaleznymi ogrédkami oraz ustug
o powierzchni 1 500 m?. Wstepna koncepcja budynku biurowego obejmuje powierzchnie
GLA o wielkosci 17 000 m?. Ziozono wniosek do uzyskania decyzji o pozwoleniu na

budowe | etapu czesci mieszkaniowe;.

Projekty w przygotowaniu

Swietokrzyska 36 (City Tower) (warszawa)

W miejscu istniejgcego parkingu, przed biurowcem Intraco planowane jest wybudowanie
obiektu biurowego w standardzie klasy A o powierzchni GLA okolo 10 000 m’.
Rownolegle, W drugiej fazie projektu rozwazana jest modernizacja obecnego biurowca
Intraco badz jego rozbiérka. W 2014 roku podpisano umowe z pracownig architektoniczng
JEMS  Architekci. Prace projektowe obejmujg  wykonanie  kompleksowego
wielobranzowego projektu inwestycji wraz z wykonaniem analiz, ekspertyz oraz uzgodnien
niezbednych do uzyskania pozwolenia na budowe, wyboru generalnego wykonawcy
i realizacji inwestycji - budowa nowego budynku biurowego. W 2015 roku zostata przyjeta

koncepcja architektoniczna programu inwestycyjnego.

10. Projekty w przygotowaniu

Wilanowska (warszawa)

W miejscu obecnej nieruchomosci zabudowanej przy ul. Swietokrzyskiej 36 na gruncie
o powierzchni ok. 0,6 ha, planowane jest wybudowanie nowoczesnego wysokosciowego
obiektu biurowego klasy A. Lokalizacja stacji metra w bezposrednim sasiedztwie
nieruchomoséci daje mozliwo$¢ zaplanowania bezposredniego potaczenia inwestycji ze
stacjg. W IIl kwartale 2015 roku ztozono wniosek o uzyskanie decyzji o Pozwoleniu na
Budowe oraz uzyskano ostateczng decyzje pozwalajgcg na rozbidrke budynku
istniejgcego. Uzyskanie decyzji o Pozwoleniu na Budowe planowane jest na Il kwartat

2016 roku.

11. Projekty w przygotowaniu

Na nieruchomosci o powierzchni okoto 1,29 ha przy al. Wilanowskiej 372 planowana jest
budowa dwodch obiektéw komercyjnych o funkcji hotelowej oraz jednego o funkciji biurowej,
o tacznej powierzchni GLA ok. 23 000 m?. Grupa podpisata umowe franczyzy z Global
Hospitality Licensing (,Marriott International”). Realizacja czesci hotelowej projektu zaktada
potaczenie dwoch marek migdzynarodowej sieci hotelowej Marriott International -
designerskiego konceptu MOXY z czescig apartamentowg RESIDENCE INN. Sasiadujacy
z hotelem budynek biurowy z uzupetniajaca funkcjg ustugowa bedzie oferowat ok. 10 000
m?. Obecnie trwajg prace projektowe zmierzajgce do uzyskania pozwolenia na budowe
projektu.

12. Projekty w przygotowaniu

Lewandow Retail Hub (warszawa)

Lewandow (osiedle mieszkaniowe) (warszawa)

Na czesci dziatek o fgcznej powierzchni okoto 25,4 ha Grupa planuje realizacje obiektéw
biurowych i handlowo - ustugowych, o fgcznej powierzchni GLA okoto 25 000 m2.
Jednoczesnie Grupa prowadzi negocjacje odnosnie sprzedazy/dzierzawy pozostatych
czesci nieruchomosci dla sieciowych operatoréw z branzy handlowe;j.

13. Projekty w przygotowaniu

Projekt magazynowy

Z nieruchomosci Lewandéw wyodrebniono nieruchomos$é¢ ,Lewandéw mieszkaniowy”
o powierzchni ok. 39 600 m? i nadano jej status ,Projekty mieszkaniowe”. Grupa planuje
budowe osiedla budynkéw mieszkalnych wielorodzinnych o tgcznej powierzchni PUM ok.
30 000 m? (ok. 450 mieszkan) w trzech etapach. W toku sg przygotowania do inwestycji
infrastrukturalnych niezbednych do realizacji projektéw na nieruchomosci.

14. Projekty planowane

Retkinia (todz)

W 2015 roku Grupa przeprowadzita proces pozyskania partnera do zagospodarowania
7 nieruchomosci o potencjale magazynowym i tgcznej powierzchni ok. 250 ha. W 2016
roku Grupa planuje stopniowe przygotowanie nieruchomosci do realizacji pierwszych
etapéw magazynowych projektéw deweloperskich.

W pierwszym pdiroczu 2015 roku zakoriczono prace budowlane i przekazano do
uzytkowania najemcy pierwszy market spozywczy. Opracowano Studium Optymalnego
Zagospodarowania dla catosci terenu, ktére zaktada realizacje obiektéw mieszkaniowych
o fgcznej powierzchni GLA ok. 280 000 m?, oraz obiektéw handlowo - ustugowych
o tgcznej powierzchni ok. 45 000m? Ponadto prowadzone sg prace pre-deweloperskie
(m.in. dotyczace skablowania napowietrznej linii wysokiego napigcia) w celu zwigkszenia

efektywnosci projektu poprzez optymalne wykorzystanie areatu nieruchomosci.
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Kluczowe projekty deweloperskie realizowane przez Grupe Kapitatowga c.d.

Bartycka (warszawa)

Na nieruchomosci o powierzchni 7,6 ha Grupa Kapitatowa planuje budowe kompleksu
mieszkaniowo - handlowego o szacunkowej powierzchni ok. 60 000 m?. Wykonane Zostato
Studium Optymalnego Zagospodarowania Nieruchomosci. Trwajg prace zwigzane ze
zmiang Miejscowego Planu Zagospodarowania Przestrzennego. Roéwnolegle Grupa
Kapitatowa Polskiego Holdingu Nieruchomosci S.A. prowadzi rozmowy z potencjalnymi

najemcami odnosnie komercjalizacji czgs$ci handlowej projektu Bartycka.

Instalatorow 7C (warszawa)

Uzyskano wstepne warunki przytgczenia medidw. Podpisano umowe z pracownig
architektoniczng 22 Architekci na wykonanie dokumentacji projektowej. Uzyskano Warunki
Zabudowy na zabudowe mieszkaniowg wielorodzinng o powierzchni uzytkowej okoto
4.000 m* PUM.

4. Dziatalno$é Grupy Kapitatowej

Grupa jest jednym z najwiekszych (pod wzgledem wartosci
rynkowej portfela nieruchomosci) podmiotéw posiadajacych
nieruchomosci komercyjne i mieszkaniowe w Polsce i nimi
zarzadzajgcych. W celu maksymalizacji zysku Grupa realizuje

restrukturyzacje swojego portfela nieruchomosci obejmujgca:

v' optymalizacje wykorzystania nieruchomosci

przeznaczonych do pozostania w docelowym portfelu,

v modernizacje i przebudowe niektérych istniejgcych
nieruchomos$ci oraz zagospodarowywanie wybranych

niezabudowanych dziatek gruntu,

v' stopniowg sprzedaz aktywow niezwigzanych z docelowym

profilem dziatalnosci, takich  jak  nieruchomosci

4.1 Rynek najmu powierzchni komercyjnych

Ustugi wynajmu oferowane przez Grupe obejmuja:

v" wynajem powierzchni biurowej,

wynajem powierzchni handlowej,

wynajem powierzchni magazynowej i logistycznej,

wynajem powierzchni mieszkaniowej i innej,

AN N N

ustugi dodatkowe - wynajem biura na start, biura
wirtualnego, sal konferencyjnych, wynajem powierzchni
reklamowych  (Sciany, elewacje  budynkéw oraz
powierzchnie na dachach), miejsc parkingowych, garazy
i piwnic.

Powierzchnie biurowe. W skfad nieruchomosci biurowych
wchodzg budynki biurowe klasy A, B i C, nieruchomosci
mieszkaniowe i wille wykorzystywane jako powierzchnie biurowe

oraz placéwki dyplomatyczne. Grupe odbiorcéw segmentu
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Wilanéw (Warszawa)

Projekt zaktada realizacjg na terenie osiedla nowoczesnych budynkéw mieszkaniowych
(w miejsce obecnych kilkunastu budynkéw mieszkalnych z lat 80 ubiegtego wieku).
Wykonano Studium Optymalnego Zagospodarowania terenu zaktadajgcego wymiane
istniejgcej zabudowy na nowa. Analizy wskazujg na mozliwo$¢ zbudowania ok. 859
nowoczesnych mieszkan o tgcznej powierzchni 46 400 m? oraz pasazu handlowego
o powierzchni 5 700 m?. Rozpoczgto prace zwigzane ze zmiang Miejscowego Planu
Zagospodarowania Przestrzennego i uregulowaniem stanu prawnego czesci dziatek.

Jana Pawta Il 34 (warszawa)

Przeprowadzono konkurs na wstepng koncepcje architektoniczno-urbanistyczng
zabudowy i zagospodarowania budynkiem mieszkalnym z funkcjg ustugows. Zwycigski

Projekt zaktada wybudowanie 97 mieszkan o tgcznej powierzchni okoto 4.000 m? PUM.

mieszkaniowe i mniej rentowne nieruchomosci komercyjne,

a takze niektére nieruchomosci gruntowe.

Dla celéw zarzadczych Grupa dzieli swojg dziatalno$é w oparciu
o wytwarzane produkty i $wiadczone ustugi na nastepujgce

sprawozdawcze segmenty operacyjne:

v' wynajem powierzchni biurowej i handlowej, magazynowej

i logistycznej, mieszkaniowej i innej,

v'  dziatalno$¢ deweloperskg — budowa i sprzedaz lokali
mieszkalnych,

v’ dziatalno$¢ hotelowg - $wiadczenie ustug hotelowych

i gastronomicznych.

powierzchni  biurowych stanowig rézne przedsiebiorstwa

zaréwno krajowe, jak i te z kapitatem zagranicznym.

Powierzchnie handlowe. Grupa dysponuje gtdwnie niewielkimi
powierzchniami handlowymi w pasazach ustugowo-handlowych
oraz w Centrum Handlowym Bartycka 26 w Warszawie. Oferta
skierowana jest do matych i $rednich przedsigbiorcow
prowadzacych dziatalnos¢ w branzy budowlanej, odziezowe;j,

gastronomicznej oraz farmaceutycznej.

Powierzchnie logistyczne. Najwiekszg podazg powierzchni
logistycznych Grupa dysponuje obecnie w Porcie Rybackim w
Gdyni obstugujgc i kierujac swag oferte gtdwnie przewoznikom
morskim. W pozostatych lokalizacjach sg to Sredniej wielkosci

powierzchnie  wykorzystywane czesto przez najemcéw
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biurowych i handlowych jako powierzchnie dodatkowe

niezbedne do prowadzenia dziatalnosSci.

Powierzchnie mieszkaniowe i inne. W skfad nieruchomosci

mieszkaniowych wchodzg wille, gtdwnie wykorzystywane jako

4.2 Deweloperski rynek mieszkaniowy

Kolejnym przedmiotem dziatalnosci Grupy jest budowa

i sprzedaz nieruchomosci mieszkalnych.  Grupa prowadzi

sprzedaz mieszkan w osiedlu mieszkaniowym zlokalizowanym

na obrzezach Warszawy oraz przygotowuje projekt
4.3 Rynek hotelowy
Grupa prowadzi dziatalno$¢ hotelowg w trzech

nieruchomosciach: Hotel Zgoda, Hotel Wilanéw oraz Hotel

w Lipowym Przyladku. Ustugi hotelowe i gastronomiczne

4.4 Rynki zbytu i struktura odbiorcéw i dostawcow

Rynki zbytu

Podstawowym rynkiem zbytu dla Grupy jest rynek polski.
Najmocniejszg pozycje Grupa posiada w Warszawie. Poza tym
Grupa prowadzi dziatalnos¢ w Poznaniu, Gdyni, Wroctawiu
i todzi. Grupa dostarcza swoje ustugi do szerokiej grupy
klientow instytucjonalnych, spétek, instytucji panstwowych oraz
os6b fizycznych w segmencie

wynajmu i dzierzawy

nieruchomosci.

Struktura wynajetej powierzchni

u biurowe
= handlowe
mieszkaniowe

oraz pozostate
logistyczne

* pozycja nie obejmuje 19 nieruchomosci o nieuregulowanym statusie prawnym
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rezydencje misji dyplomatycznych oraz mieszkania i budynki

mieszkalne. Grupa dysponuje réwniez nieruchomosciami

wykorzystywanymi jako szkoty i przedszkola.

mieszkaniowy na nieruchomos$ci Prymasa Tysigclecia.
Analizowane sg ponadto projekty budowy mieszkan w innych

lokalizacjach.

Swiadczone sg zaréwno osobom prawnym jak i fizycznym.

Grupa wznowita ten rodzaj dziatalnosci w 2015 roku.

Strukture najemcéw oraz innych odbiorcow Grupy cechuje silne
zréznicowanie, w zwigzku z czym Grupa nie jest narazona na
istotne ryzyko wigzgce sie z pojedynczym najemca lub grupg
najemcéw. Na dzien 31 grudnia 2015 roku najliczniejszg grupe

najemcéw stanowili przedstawiciele sektora ustug biznesowych.

Struktura najemcow wedtug branzy

m ustugi biznesowe

u klienci indywidualni
FIRE
sektor publiczny
ICT

u przemyst

umedia

FIRE — ustugi finansowe, ubezpieczeniowe oraz sektor real estate
ICT — informacja, komunikacja oraz technologia

* pozycja nie obejmuje 19 nieruchomosci o nieuregulowanym statusie prawnym
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Nowe umowy najmu zawierane sg gtéwnie na czas okreslony,

mimo to blisko potowa powierzchni GLA wynajeta jest na czas

Struktura wynajetej powierzchni wedtug okresu trwania umowy

najem na czas
nieokreslony

®najem na czas
okreslony

* pozycja nie obejmuje 19 nieruchomosci o nieuregulowanym statusie prawnym

Najwiekszymi dziesiecioma najemcami pod wzgledem udziatu
w osigganych przychodach z najmu w roku zakonczonym
31 grudnia 2015
alfabetycznym): Agencja Mienia Wojskowego, ALSTOM Power

roku w Grupie byly (w porzadku

Sp. z o0.0., Biuro Generalnego Inspektora Ochrony Danych

Struktura odbiorcow i dostawcow

W 2015 roku Grupa wspétpracowata gtownie z dostawcami

$wiadczacymi nastepujagce ustugi:

v' budowlane (w ramach realizacji projektow inwestycyjnych

oraz deweloperskich),

v" remontowe,
v' dostawy mediow,
v' doradcze — doradztwo prawne, biznesowe, techniczne,

5. Strategia i plany rozwojowe Grupy Kapitatlowej

5.1. Strategia PHN S.A. do 2023 roku - ,,Budujemy wartos¢”

W zwigzku z rozpoznaniem nowych szans oraz potencjalnych
zagrozen rynkowych spowodowanych zmianami zachodzgcymi
na rynku nieruchomosci oraz z uwagi na potrzebe intensyfikaciji
PHN S.A.
10 wrzesnia 2014 roku Rada Nadzorcza Spétki zatwierdzita

budowy wartosci na tle konkurencji, w dniu
zaktualizowang, diugoterminowg strategie Polskiego Holdingu
Nieruchomosci S.A. do 2023 roku - ,Budujemy wartos¢”,
u podstaw ktorej lezy jakos¢ portfela oraz skutecznosé
Spotki.

(i) zwiekszenie do 2023 roku warto$ci aktywow netto Spotki

zarzadzania aktywami Strategia stawia za cel
o blisko 75%, z czego ponad potowa mogtaby by¢ wyptacona
w formie dywidendy oraz (ii) dalszg poprawe jakosci portfela
oraz skutecznosci zarzadzania aktywami, ktére beda stanowity

baze wzrostu zyskéw kapitatowych dla akcjonariuszy Spotki.
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nieokreslony. Strukture najemcéw wedtug okresu umoéw najmu

przedstawiono na dwéch ponizszych wykresach:

Struktura wynajetej powierzchni wedtug okresu najmu

powyzej 5 lat
3-5lat
1-3lata
ponizej 1 roku

Osobowych, Izba Skarbowa w Warszawie, Mars Polska
Sp. z 0.0., McFit Polska Sp. z o.0., Nordtechnik Sp. z o.0.,
Poczta Polska S.A., Stowarzyszenie Zarzadzajgce Liceum
Francuskim w Warszawie, Zabka Polska Sp. z 0.0. ktdre tgcznie

odpowiadaty za 17,5% skonsolidowanych przychodéw z najmu.

v" administrowania nieruchomosciami,
v' utrzymania czystosci,

v' ochrony.

Szeroka baza dostawcéw powoduje, ze Grupa nie jest
uzalezniona od jednego dostawcy. W 2015 roku obroty z Unibep
S.A (generalny wykonawca jednej z prowadzonych przez Grupe
inwestycji) przekroczyly 10% przychodéw Grupy. Obroty z tym

kontrahentem wyniosty 83,7 min PLN.

Strategia Polskiego Holdingu Nieruchomosci S.A. zakfada
budowe wartosci portfela poprzez optymalne wykorzystanie
potencjatu nieruchomosci - Capital Recycling. Spotka stale
poprawia efektywno$¢, uptynniajgc te aktywa, ktére nie pasujg
do docelowej struktury portfela lub przynosza niewystarczajgce
przychody, a uzyskane s$rodki inwestuje w wysoko dochodowe
nowoczesne projekty komercyjne, prowadzone samodzielnie
lub nabywane. Jako$¢ portfela oraz skuteczno$¢ zarzgdzania
aktywami majg na celu zapewni¢ staty, wysoki zwrot z kapitatu
dla akcjonariuszy PHN S.A. Spoétka sfinalizowata proces
restrukturyzacji do konca 2015 roku, zas do konca 2023 roku

ma zamiar zakonczy¢ przebudowe portfela inwestycyjnego.
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Capital Recycling w PHN S.A.

DO DEZINWESTYCJI

LACZNA WARTOSC: 844,0 min PLN
LICZBA NIERUCHOMOSCI: 18
NOI 2015: 33,7min PLN (YIELD: 5,0%)

LACZNA WARTOSE: 580,3 min PLN
LICZBA NIERUCHOMOSCI: 76
NOI 2015: 14,17min PLN (YIELD: 2,4%)

2 2 2
GLA: 115.801m GLA: 67.960 m ; GRUNT: 4.622.447 m

f\u
POZOSTAJACE W PORTFELU| DO DEZINWESTYCJI
taczna wartosé: 580,3 min PLN

taczna wartosé: 844,0 min PLN ||
i\ Liczba nieruchomosci: 76

Liczba nieruchomosci: 18 |

NIERUCHOMOSCI BIUROWE (99,3%) | GENERUJACE PRZYCHODY (76,39%)

NIERUCHOMOSCI HANDLOWE | INNE (0,7%) NIEGENERUJACE PRZYCHODOW (23,61%)

LACZNA WARTOSC: 786,9 min PLN
LICZBA NIERUCHOMOSCI: 46 (19 projektow)
NOI 2015: 11,93min PLN (YIELD: 1,52%)

2 2
GLA: 161.904 m ; GRUNT: 2.128.396 m BIUROWE (22,08%)

MIX (26,31%)
MIESZKANIOWE (28,66%)

LOGISTYCZNE (14,27%)

HANDLOWE (8,68%)

Capital Recycling ma na celu zamiane nieruchomosci ze zdolnoscig do finansowania zewnetrznego (nawet do 75%).

niskodochodowych (yield 2,5%) z ograniczong zdolnoscig Efekt dzwigni finansowej przektada sie na zwielokrotnienie

do refinansowania na nieruchomosci dochodowe (yield 6%+) zwrotu na zaangazowanym kapitale (nawet kilkunastokrotnie).

5.2. Realizacja strategii

Budowanie wartosci Spoétki dla akcjonariuszy PHN S.A.

zaklada zakonczenie

Strategia Polskiego Holdingu Nieruchomosci S.A. zaktada

budowe warto$ci Spotki poprzez optymalne wykorzystanie

potencjatu nieruchomosci dla potrzeb klientéw, zmiane struktury

portfela  inwestycyjnego  zapewniajgcego  wysoki  zwrot

z inwestycji, zaangazowanie i profesjonalizm  kadry

zarzadzajgcej i pracownikéw, a takze poszanowanie otoczenia.
W 2015 roku zostat zakonczony proces restrukturyzacji,

obejmujgcy zmiane struktury Grupy Kapitatowej, alokacje

nieruchomosci do spotek celowych, centralizacje funkciji

zarzadzania na poziomie holdingu i zmniejszenie zatrudnienia
do 118 etatéw na 31 grudnia 2015 roku. Obecnie Spétka skupia

sie na kontynuacji optymalizacji portfela nieruchomosci

oraz na wdrazaniu nowych rozwigzan majgcych na celu

maksymalizacje jej efektywnosci ekonomicznej. Dalsza
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optymalizacja portfela nieruchomosci

realizowanych i planowanych  projektéw  deweloperskich,
sfinalizowanie programu dezinwestycji oraz nowe akwizycje do
portfela nieruchomos$ci. Spotka zamierza efektywnie zarzgdzac
swoimi aktywami, ktadgc nacisk na maksymalizacje dochodow
z kazdego z nich, na jako$¢ relacji z klientami, a takze
prowadzac selektywny rozwdj dziatalnosci mieszkaniowe;j.
Ponadto Spétka zamierza realizowa¢ oportunistyczne transakcije
M&A,

zarzadza¢ nieruchomosciami

zwigkszajgce dochodowo$¢ portfela nieruchomosci,
dla partneréw zewnetrznych,
a takze prowadzi¢ projekty specjalne, nacelowane na nowe
sektory i grupy klientow.
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Zaktadany wzrost wartosci PHN S.A.

Grupa Kapitatowa ma potencjat, aby w efekcie realizacji nowej
strategii zwiekszy¢ do 2023 roku warto$¢ aktywow netto o blisko
75%, z czego ponad potowa mogtaby zostaé wyptacona
akcjonariuszom w formie dywidendy. Ponad 1 mld PLN moze
zostaC¢ przeznaczony na zakup nieruchomosci generujgcych
przychody z najmu. Strategia zaktada takze mozliwos¢

zwigkszenia, do 2023 roku, wartosci portfela nieruchomosci

Dotychczasowe efekty realizacji strategii PHN S.A.

W efekcie prowadzonych w 2015 roku dziatan Polski Holding
SA.

operacyjnej gtéwnego segmentu dziatalnosci,

Nieruchomosci odnotowat systematyczng poprawe

efektywnosci
jakim jest najem nieruchomosci - wzrost wyniku z najmu i marzy.

Dzieki restrukturyzacji operacyjnej, w tym centralizacji

Zakladane efekty realizacji strategii PHN S.A. - postepy

do kwoty 5,7 mld PLN z 2,0 mld PLN obecnie (wzrost o 185%).
Mozliwe jest osiggniecie przez Spétke dalszego znaczacego
wzrostu efektywnosci, w tym m.in. wzrostu stopy zwrotu
z nieruchomosci (yield) do poziomu powyzej 6% oraz spadku
relacji kosztow administracyjnych do wartosci nieruchomosci do
0,7%. Grupa ma réwniez potencjat, aby zwigkszy¢ wysokos¢
finansowania zewnetrznego do poziomu LTV okoto 50%.

zarzadzania i redukcji zatrudnienia, spétka istotne zmniejszyta
koszty administracji i sprzedazy. Ponad dwukrotne ograniczenie
kosztéw wynagrodzen

bylo mozliwe dzieki optymalizacji

poziomu zatrudnienia.

Efekt realizacji strategii
31.12.2014 31.12.2015

Wartosé godziwa nieruchomosci [mid PLN] 2,0 2,2 V] 5,7
Akwizycje [mld PLN] 0,0 0,2 (\4] >1,0

Poziom LTV [%]” 08 14,2 v 50,0
Dochodowosé nieruchomosci (YIELD) [%] * 4,1 5,0 V] 6,0 +

Koszty administracyjne / Warto$¢ aktywow inwestycyjnych [%] 16 16 4 0,7

Wazrost aktywow netto [%] 5,7 8,4 v 75,0

1) Zadtuzenie / warto$¢ godziwa nieruchomosci

2) YIELD liczony jako stosunek wyniku z najmu do warto$ci nieruchomo$ci w podstawowym segmencie nieruchomo$ci — pozostajgce w portfelu

3) Wygenerowany zysk netto

Rozwdj i efekty restrukturyzacji PHN S.A. na przestrzeni lat

Efekt realizacji strategii

Wynik brutto z najmu [min PLN]

Koszty administracyjne [min PLN]

Zatrudnienie [liczba]

Skorygowana EBITDA [min PLN] ?

2011 2015
51,6 60,1
49,3 38,4
744 118
19,4 32,3

1)  Koszty administracyjne skorygowane o koszty typu one — off (koszty prywatyzacji i restrukturyzacji Grupy),

2)  EBITDA skorygowana o koszty typu one - off (koszty prywatyzacji i restrukturyzacji Grupy), koszty odpraw dla zwalnianych pracownikéw, rezerwe

na odszkodowania z tytutu nieterminowo oddanych lokali i napraw gwarancyjnych, zmiane rezerwy na roszczenia dotyczgce lat ubiegtych, zwrot podatku

od czynno$ci cywilnoprawnych oraz bezumowne korzystanie z nieruchomo$ci.
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Przebudowa portfela nieruchomosci pozostajacych w portfelu w latach 2011 - 2015

Liczba nieruchomosci
Nieruchomosci biurowe klasy A
Nieruchomosci biurowe klasy B
Lokale biurowe

Lokale ustugowe

Wille

Kamienice

Bloki mieszkalne

W 2011 roku (tuz po utworzeniu Grupy) struktura portfela
nieruchomosci pozostajacych w portfelu byta niewystarczajaca,
by efektywnie konkurowac¢ na rynku nowoczesnych powierzchni
komercyjnych. W 2014 roku widoczne byly efekty dziatan
majacych na celu uporzgdkowanie portfela, a w 2015 roku

5.3. Przewidywany rozwoéj Grupy Kapitatowej

Grupa Kapitalowa Polskiego Holdingu Nieruchomosci S.A.
koncentruje swojg dziatalno$¢ dotyczacg zarzadzania aktywami
na dziataniach zmierzajgcych do osiggniecia strategicznego celu
obejmujgcego uzyskanie wyzszego powtarzalnego zysku

operacyjnego netto. Uzyskanie tego celu nastapi przez

odpowiednie zarzadzanie portfelem nieruchomosci
podstawowych generujgcych przychody z najmu oraz dalszy
wzrost wartosci portfela nieruchomosci w wyniku realizacji
programu inwestycyjnego. Srednio- i dtugookresowym celem
strategicznym Grupy Kapitatowej jest zwiekszenie zysku
operacyjnego netto generowanego przez docelowy portfel
inwestycyjny Grupy Kapitatowej, do poziomdéw rynkowych.
Zwiekszenie zysku operacyjnego bedzie mozliwe poprzez:
poprawe zysku operacyjnego na pozostajgcych w portfelu
nieruchomosciach,

realizacje witasnych nowych projektow

inwestycyjnych, zakup nowych i skomercjalizowanych

nieruchomosci oraz sprzedaz nieruchomosci niepasujacych
do docelowego modelu dziatalnosci.

Operacyjna realizacja strategii w zakresie nieruchomosci
pozostajgcych w portfelu odbywaé sie bedzie m.in. poprzez
przedtuzanie umow najmu, ktére byly zawierane na korzystnych
warunkach. Grupa stara sie zawiera¢ umowy najmu na co
najmniej 5 lat w stosunku do wybranych nieruchomosci w celu
zwiekszenia bazy najemcéw oraz wsparcia nieprzerwanego
okresu wynajmu. Stopniowo przenoszona jest czes$¢ kosztéw
utrzymania nieruchomosci na najemcéw. Grupa Kapitatowa
zacheca  dotychczasowych

najemcow do  zwigkszania

wynajmowanych przez nich powierzchni. Prowadzone sa

remonty oraz modernizacje powierzchni, co podnosi ich

standard ipozwala na utrzymanie  dotychczasowych
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mozna zaobserwowac dynamiczny wzrost udziatu nowoczesnej
powierzchni klasy A w portfelu nieruchomosci Grupy oraz
znaczne zmniejszenie liczby willi i blokow mieszkalnych, ktére
nie sg zwigzane z docelowym portfelem nieruchomosci Grupy

Kapitatowe;.

i pozyskanie nowych najemcéw. Grupa dgzy do pozyskania
nowych stabilnych najemcow, w szczegolnosci korporacyjnych.
W ramach restrukturyzacji wszystkie ustugi pomocnicze
w zakresie dziatan zwigzanych z biezagcym zarzadzaniem
i utrzymaniem nieruchomosci i obiektéw budowlanych zostaty

zlecone wyspecjalizowanym podmiotom zewnetrznym.

Celem Grupy Kapitatowej jest dalsza poprawa efektywnosci
operacyjnej poprzez kontynuacje dziatan restrukturyzacyjnych
dla optymalizacji jej struktury korporacyjnej i bazy kosztowej.
Grupa Kapitalowa realizuje program reorganizacji struktury
korporacyjnej, w ramach ktérego nastgpito m.in. czesciowe
obnizenie rezerwy na podatek odroczony, ktorej podstawag
naliczania w sprawozdaniach finansowych jest réznica miedzy
zamortyzowanym kosztem nabycia a wartoscig ksiegowag
nieruchomosci na dzien sprawozdawczy. Jednoczesnie Grupa
Kapitalowa dostosowywaC bedzie swojg obecng  strukture

organizacyjng do standardéw rynkowych (konsolidacja
wybranych podmiotéw, alokacja majgtku w spdtkach celowych,
Swiadczenie  ustug zatrudnionych

przez  pracownikow

w spotkach serwisowych).

Grupa bedzie dazyta do podniesienia udziatu finansowania
majatku kapitatem obcym w celu podniesienia rentownosci
kapitatu wtasnego. Strategia taka bedzie realizowana przede
wszystkim w stosunku do kupowanych nieruchomosci oraz
w stosunku do realizacji nowych projektéw inwestycyjnych.
Jednoczesnie kontynuowany bedzie model pozyskiwania
partneréw biznesowych do realizacji wspdlnych przedsiewzie¢
oraz zabezpieczanie Grupy przed ryzykiem zwigzanym

z wahaniami kurséw wymiany walut.



POLSKI HOLDING NIERUCHOMOSCI S.A.
Sprawozdanie Zarzadu z dziatalnosci Grupy Kapitatowej za 2015 rok
(Wszystkie kwoty wyrazone sg w min PLN o ile nie podano inaczej)

Zaktadane efekty realizacji strategii do 2023 roku.

WZROST WARTOSCI NIERUCHOMOSCI | NAKLADY NA AKWIZYCJE

57m|d PLN >1m|d PLN 0%

Potencjat zwiekszenia do 2023 roku wartosci portfela ~ Potencjat przeznaczenia ponad 1 mld PLN na zakup  Potencjat zwiekszenia wysokosci finansowania

nieruchomosci z kwoty 2,0 mld PLN do kwoty 5,7 mid PLN biurowych generujgcych  zewnetrznego do poziomu LTV ok. 50%.

(wzrost 0 185%).

WZROST AKTYWOW NETTO YIELD SGA* | GAV**

nowoczesnych  powierzchni
przychody z najmu.

+ 75% 6% + 0,7%

Potencjat zwiekszenia do 2023 roku wartosci aktywéw  Potencjat osiggniecia wzrostu dochodowosci portfela Potencjat wzrostu efektywnosci operacyjnej mierzonej
netto o blisko 75%, z czego ponad potowa mogtaby zosta¢  nieruchomosci (yield) do poziomu 6% + spadkiem relacji kosztéw administracyjnych i sprzedazy do
wyptacona w formie dywidendy. wartosci nieruchomosci do 0,7%.

Realizacja strategii Spotki zaktada gtebokg zmiane struktury operacyjnej, gtéownie z najmu w miejsce dotychczasowych

zysku netto poprzez generowanie wynikow z dziatalnosci

5.4. Ocena mozliwosci realizacji zamierzen inwestycyjnych

Grupa Kapitatowa ma peing zdolno$¢ do realizacji planowanych
beda
ze srodkéw wiasnych oraz zewnetrznych zrédet finansowania,

zamierzen inwestycyjnych.  Projekty realizowane

wtym np. kredytow bankowych, emisji obligacji. Zewnetrzne
finansowania kazdorazowo
od

Jednym ze Zzrédet kapitatu wilasnego stuzgcego finansowaniu

zrédio wybierane  bedzie

w zaleznosci realizowanego projektu inwestycyjnego.

6.

13.01.2015

Podpisanie listu intencyjnego w sprawie nabycia ABC

Najwazniejsze wydarzenia w 2015 roku

jednorazowych efektéw zamiany struktury Grupy Kapitatowe;.

nowych projektéw inwestycyjnych beda $rodki pochodzace

ze sprzedazy nieruchomosci. Ponadto Grupa Kapitatowa
zamierza realizowa¢ najwieksze projekty komercyjne w ramach
wspdlnych przedsigwzig¢ z partnerami joint venture. Przewiduje
sie, ze w takich przypadkach naktady inwestycyjne zwigzane
z poszczegolnymi projektami komercyjnymi beda ponoszone

przez Grupe Kapitatowg oraz przez jej partneréw JV.

23.01.2015

Podpisanie umowy JV dot. Parzniew Logistic Hub

Polski Holding Nieruchomosci S.A. w dniu 13 stycznia 2015 roku podpisat list intencyjny w
sprawie nabycia nowoczesnego budynku biurowego klasy A - Andersia Business Centre, o
powierzchni ok. 15 tys. mkw., potozonego w centralnej lokalizacji Poznania.

06.02.2015

Wyboér Wiceprezesa Zarzadu

Polski Holding Nieruchomosci S.A. oraz spotka z Grupy Kapitatowej (PHN SPV 4 Sp. z
0.0.) podpisaty umowe Joint Venture z Parzniew Partners B.V. — spotkg utworzong przez
Menard Doswell & Co. oraz Hillwood Europe, lideréw na miedzynarodowym rynku
nieruchomosci logistycznych. Umowa dotyczy budowy nowoczesnego kompleksu
magazynowego Parzniew Logistic Hub, ktéry powstanie na terenie gminy Brwinéw w
okolicy Pruszkowa, w poblizu najwazniejszych weztéw autostradowych (A2) aglomeraciji

warszawskiej —

11.05.2015

Komercjalizacja biurowca Foksal City

Konotopa i Pruszkdéw.

Rada Nadzorcza Spétki na mocy Uchwaty podjetej w dniu 6 lutego 2015 roku powotata z
dniem 6 lutego 2015 roku Pana Mateusza Matejewskiego na stanowisko Wiceprezesa —
Czilonka Zarzadu ds. Zarzadzania Aktywami Nieruchomosciowymi Spétki.

Biurowiec klasy A - Foksal City zostat w peini skomercjalizowany. Do budynku we
wrzesniu 2015 roku wprowadzito sie Ministerstwo Spraw Zagranicznych. Biurowiec
potozony w S$cistym centrum Warszawy, tuz przy Trakcie Krélewskim, jest jedng z
najwazniejszych i najbardziej reprezentacyjnych inwestycji Spotki.
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Najwazniejsze wydarzenia w 2015 roku c.d.

12.05.2015

18.05.201

Zawarcie umowy partnerskiej z SARP

Rozpoczecie projektu Prestizowe lokalizacje

Polski Holding Nieruchomosci S.A. zawart ze Stowarzyszeniem Architektow Polskich
umowe partnerska, na mocy ktérej bedzie wspierat dziatalno$¢ SARP i przyczyniat sie do
promowania ambitnych inicjatyw architektonicznych w Warszawie i na terenie catego kraju.
Wspdipraca z SARP wpisuje sie¢ w diugoterminowg strategie Spétki oraz nawigzuje do
PHN,
i ponadczasowa architekture oraz wysoki standard przyjetych rozwigzan.

charakterystyki  projektéw  deweloperskich zakfadajgcej ich niebanalng

02.06.2015

Wynajegcie nowo nabytej powierzchni w Kaskada City

Polski Holding Nieruchomosci S.A. zainicjowat sprzedaz starannie wyselekcjonowanych
nieruchomosci z portfela Grupy, potozonych w najbardziej prestizowych lokalizacjach
w Warszawie. Projektem objetych zostato osiemnascie willi o cennej wartosci historycznej
o tgcznej wartosci ok. 100 min PLN. Oferta skierowana jest do matych i $rednich firm
poszukujgcych siedziby na prestizowe biuro oraz do oséb prywatnych pragngcych naby¢
unikalng rezydencje miejska.

11.06.2015

Rozszerzenie umowy najmu z Poczta Polska w DOH

Polski Holding Nieruchomosci S.A. nabyt od Banku Ochrony Srodowiska S.A. lokal
uzytkowy w warszawskim biurowcu Kaskada City, stajgc sie tym samym jedynym
wiascicielem nieruchomosci. Nowo nabyta powierzchnia zostata w wigkszosci wynajeta
spotce gietdowej Polimex-Mostostal S.A. W biurowcu Kaskada City miesci si¢ rowniez
siedziba Spotki.

01.07.2015

WZA zdecydowato o wyptacie 1,3 zt dywidendy na akcje

Polski Holding Nieruchomosci S.A. i Poczta Polska S.A. podpisaly aneks rozszerzajgcy
umowe dotyczgcg wynajmu powierzchni w Domaniewska Office Hub — flagowej inwestyciji
biurowej PHN zlokalizowanej w sercu biznesowego Mokotowa. Poczta Polska zajeta

w sumie prawie 70 procent catkowitej powierzchni inwestyciji.

01.07.2015

Nabycie biurowca Andersia Business Center

Walne Zgromadzenie Akcjonariuszy Polskiego Holdingu Nieruchomosci S.A. zdecydowato
o0 przeznaczeniu potowy zysku z 2014 roku na wyptate dywidendy dla akcjonariuszy.
Dywidenda wyniosta 1,3 PLN na jedng akcje. Pozostata czg$¢ zysku zostata
przeznaczona na kapitat zapasowy i postuzy m.in. na realizacj¢ nowych projektow
deweloperskich Spotki.

08.07.2015

Pozwolenie na uzytkowanie Domaniewska Office Hub

Polski Holding Nieruchomosci S.A. oraz Von der Heyden Group (VDHG) zawarly
transakcje, w wyniku ktérej PHN S.A. nabyt udziaty spotki Andersia Business Centre
Sp. z 0.0. Spotka Andersia Business Centre Sp. z 0.0. jest wiascicielem nowoczesnego
budynku klasy A - Andersia Business Centre (ABC), taczacego funkcje: biurowg
i handlowa, znajdujgcego si¢ w samym sercu biznesu w Poznaniu. Budynek zostat
wynajety w catosci prestizowym najemcom.

07.08.2015

Rozwiazanie umowy z Hochtief na realizacje City Tower

Domaniewska Office Hub, flagowa inwestycja biurowa Polskiego Holdingu Nieruchomosci
S.A., zlokalizowana w sercu biznesowego Mokotowa, zostata ukonczona i otrzymata
pozwolenie na uzytkowanie. Inwestycja przyjeta pierwszego najemce i zostata adresem
siedziby gtéwnej Poczty Polskiej.

14.08.2015

Polski Holding Nieruchomosci oraz Grupa Hochtief rozwigzaty umowy o wspotpracy
dotyczace realizacji wysokosciowej inwestycji biurowej City Tower na dziatce przy
ul. Swigtokrzyskiej 36 w warszawskim Centralnym Obszarze Biznesu. PHN zamierza
kontynuowac¢ projekt samodzielnie.

Podpisanie listu intencyjnego dot. nabycia Alchemia Il

Zarzad Polskiego Holdingu Nieruchomosci S.A. podpisat 14 sierpnia 2015 roku list
intencyjny w sprawie zakupu nowoczesnego budynku biurowego klasy A, o powierzchni
ponad 25 tys. mkw., potozonego w centralnej lokalizacji Gdanska. Planowana akwizycja
jest elementem realizowanej przez PHN strategii i ma na celu zwigkszenie udziatu

nowoczesnej powierzchni komercyjnej w portfelu nieruchomosci Spétki.

19.10.2015

Wyréznienie w konkursie The Best Annual Report 2015

Polski Holding Nieruchomosci S.A. zostat wyrézniony w X edycji konkursu The Best
Annual Report 2014, organizowanym przez Instytut Rachunkowosci i Podatkéw, za
najlepszy debiut oraz syntetyczny i przejrzysty raport marketingowy. W konkursie The Best
Annual Report udziat biorg spotki przygotowujace skonsolidowane raporty roczne wg
Migdzynarodowych Standardéw Sprawozdawczosci Finansowej i Miedzynarodowych
Standardéw Rachunkowosci. Inicjatywa przyczynia sie do ksztattowania dobrych praktyk
w sprawozdawczosci  finansowej spétek  publicznych, co

sprzyja zwiekszeniu

bezpieczenstwa rynku kapitatowego w Polsce.

Certyfikat BREEAM Excellent dla DOH

Nowoczesny kompleks biurowy Domaniewska Office Hub, najwazniejsza sfinalizowana
w 2015 roku inwestycja Polskiego Holdingu Nieruchomosci S.A., zlokalizowana w sercu
biznesowego Mokotowa, zostata wyrdzniona prestizowym certyfikatem BREEAM na
poziomie Excellent. BREEAM jest wiodacg na $wiecie metodg projektowania i kryterium
oceny zréwnowazonego budownictwa.

02.12.2015
Podpisanie uméw z Marriott International

Grupa Polskiego Holdingu Nieruchomosci S.A. podpisata dwie umowy z Global Hospitality
Licensing (,Marriott International”’) dotyczace Projektu Wilanowska. Realizacja czesci
hotelowej projektu zaktada potaczenie dwoéch marek migdzynarodowej sieci hotelowej
Marriott International - designerskiego konceptu MOXY z czescig apartamentowag
RESIDENCE INN - bedacej liderem w segmencie obiektéw z przeznaczeniem na
przedtuzony pobyt.
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Podpisanie listu intencyjnego dot. zakupu biurowca

Polski Holding Nieruchomosci S.A. podpisat list intencyjny w sprawie zakupu budynku
biurowego o powierzchni klasy A, potozonego w prestizowe] lokalizacji w Warszawie.
Planowana akwizycja jest elementem realizowanej przez PHN strategii i ma na celu
zwigkszenie udziatu nowoczesnej powierzchni komercyjnej w portfelu nieruchomosci
Spotki. Budynek o powierzchni 18 tys. mkw. jest w cato$ci wynajety. Nieruchomosé
potozona jest w $cistym centrum Warszawy, co zapewnia doskonaty dostep do

komunikacji publicznej.

Tytutu ,,Najlepszego biurowca” dla budynku Alchemia Il

Gdanska Alchemia Il zostata najlepszym nowym biurowcem roku w Polsce. Nagrody
w szostej edycji konkursu Eurobuild Awards przyznata kapituta ztozona z ponad
jury.
nieruchomosci Grupy Polskiego Holdingu Nieruchomosci S.A. w pierwszym poétroczu 2016

dwustuosobowego Zgodnie z zafozeniami, budynek dotagczy do portfela

roku.

7. Sytuacja finansowa Grupy Kapitatowej

W 2015 roku rynek nieruchomosci charakteryzowata duza

konkurencyjno$¢, wysoka podaz nowych  powierzchni
biurowych, rosngca presja na spadek czynszéw i elastyczng
polityke cenowg. Pomimo trudnych warunkéw rynkowych wyniki
Grupy ulegly poprawie. Wynik z najmu byt wyzszy o ponad 8%
w poréwnaniu do poprzedniego roku, co byto gtéwnie efektem
nabycia nieruchomosci Andersia Business Centre w Poznaniu
i czesci nieruchomosci Jana Pawta 1l 12 (Kaskada) oraz
komercjalizacji zdewelopowanych nieruchomosci Krywulta 2

i Domaniewska.

EBITDA (wynik z dziatalnosci

0 zmiane warto$ci godziwej nieruchomosci i wynik na ich zbyciu,

operacyjnej skorygowany

amortyzacje, odpisy aktualizujgce warto$¢ nieruchomosci

7.1 Gtéwne Czynniki majace wptyw na osiagniety zysk
Gtéwne czynniki, ktére miaty wptyw na wyniki finansowe
i operacyjne Grupy w 2015 roku:

v’ zmniejszenie wartosci godziwej nieruchomosci
(90,6 min PLN),

v' zmiana struktury Grupy poprzez alokacje nieruchomosci
do spotek celowych i w efekcie rozwigzanie rezerwy
z tytutu odroczonego podatku dochodowego
(63,7 min PLN),

v’ zmiana oceny statusu prawnego trzech nieruchomosci
(20,0 miIn PLN), uzyskanie decyzji uwlaszczeniowej
nieruchomosci Kryniczna 2 (5,1 min PLN),

v' zwrot  podatku od czynnos$ci  cywilnoprawnych
(8,0 min PLN),

v" dodatni wynik na sprzedazy nieruchomosci (6,8 min PLN),
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Realizacja projektu Prestizowe lokalizacje

W dniu 9 grudnia 2015 roku Polski Holding Nieruchomosci S.A. podpisat przedwstepne
umowy sprzedazy dla kolejnych czterech nieruchomosci z portfela Grupy, potozonych
w najbardziej prestizowych lokalizacjach w Warszawie — przy ulicy Humanskiej 10,
Ractawickiej 126, Willowej 7 oraz Zawrat 4. Jednoczesnie prowadzone sg zaawansowane
rozmowy w sprawie sprzedazy kolejnych atrakcyjnych nieruchomosci objetych projektem

Prestizowe lokalizacje - nieruchomosci na sprzedaz.

Zmiany w Zarzadzie i Radzie Nadzorczej Spétki

W dniu 21 grudnia 2015 roku do sktadu Rady Nadzorczej Spotki zostat powotany Pan
Zbigniew Kulewicz. Jednoczesnie Rada Nadzorcza Spétki odwotata ze sktadu Zarzadu
Spotki Pana Artura Lebiedzinskiego, Pana Mateusza Matejewskiego i Pana Wiodzimierza
Stasiaka. Ponadto Rada Nadzorcza Spétki delegowata Przewodniczacg Rady Nadzorczej

Panig Izabelge Felczak-Poturnicka do czasowego wykonywania czynnosci Prezesa

Zarzadu oraz Czionka Rady Nadzorczej Pana Zbigniewa Kulewicza do czasowego
wykonywania czynnosci Wiceprezesa Zarzadu.

w rzeczowych aktywach trwatych i zapasach, wynik na zbyciu
zapasow — gruntéw, odpis wartosci firmy, efekt zmiany statusu
prawnego nieruchomosci) wyniosta 53,4 min PLN i byta wyzsza
0 10,3 min PLN (24%) r/r.

Skorygowana EBITDA (EBITDA skorygowana o koszty typu
one-off (koszty prywatyzacji i restrukturyzacji Grupy), koszty
odpraw dla zwalnianych pracownikéw, rezerwe na naprawy
gwarancyjne i odszkodowania w dziatalnosci deweloperskiej,
zmiange rezerwy na roszczenia dotyczace lat ubiegtych
oraz zwrot podatku od czynnosci cywilnoprawnych) wyniosta

32,3 min PLN i byta wyzsza 0 6,8 min PLN (27%).

Na dzien 31 grudnia 2015 roku Grupa zatrudniata 118 oséb.

v' koszty finansowania zewnetrznego (5,6 min PLN) oraz
odsetki od przeterminowanych zobowigzan (5,8 min PLN),

v' akwizycja skomercjalizowanych nieruchomosci (Andersia
Business Centre)

v' sytuacja gospodarcza w Polsce,

v" rynek nieruchomosci w Polsce,

v' otoczenie regulacyjne,

v' zmiany sktadu portfela nieruchomosci Grupy,

v' koszty utrzymania nieruchomos$ci i nakfady inwestycyjne
zwigzane z modernizacja,

v' restrukturyzacja Grupy,

v' podatek dochodowy,

v' koszty pracownicze i koszty ustug obcych.
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7.2 Analiza skonsolidowanego sprawozdania z sytuacji finansowej

AKTYWA

Pozostale (155,3m):
naleznosci publicznoprawne
(102,5m), pozostate
naleinoéci (17,8m), aktywa z
tyt. odroczonego podatku
dochodowego (12,5m),
inwestycje w IV (18,6m),
rzeczowe aktywa trwate inne
niz nieruchomesci (2,7m),
inne (1,2m)

Nieruchomosci
deweloperskie (35,8m)

Nieruchomosci w

Srodki pienigzne (136,4m) ’ |

22834 25140
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6,0%

8,2%
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naleznoici publicznoprawne
__|102,9m), pozostate
“Inaleznoéci (20,8m), aktywa
z tyt. odroczonego podatku
dochodowego (47,5m),
inwestycje w IV (26,2m),
rzeczowe aktywa trwafe
inne niz nieruchomosci

PASYWA

Pozostale (212,2m):
rezerwy: na pozytki z
wynajmowanych
nieruchomoséci i bezumowne
korzystanie z nich (41,5m),
naprawy gwarancyjne
(25,7m), Swiadczenia
pracownicze (0,9m),
restrukturyzacje zatrudnienia
(0,2m), pozostate (3,5m),
zaliczki deweloperskie (2,7m),
depozyty najemecdw (10,5m),

22834 25140

B
. 0.7%

Pozostale (197,9m):

rezerwy: na pozytki z
‘wynajmowanych nieruchomosci
i bezumowne korzystanie z nich
(31,1m), naprawy gwarancyjne

(21,3m), Swiadczenia

pracownicze (0,9m), odprawy
dla zwalnianych pracownikéw
(0,5m), pozostate (9,9m),
zaliczki deweloperskie (2,2m),
depozyty najemcéw (10,6m),
zobowigzania publicznoprawne

\ |(1,0m), inne (8,9m}

Srodki pieniezne (126,5m)

| Nieruchomosci
deweloperskie (62,2m)
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zobowigzania (1,5m) I

(88,9m), zaliczki na zakup

| |nieruchomosci (2,8m),

| | zobowigzania inwestycyjne
(6,5m), handlowe (10,8m),

| || kaucje (3,2m), wycena

||| pochodnych instrumentéw

| || finansowych (2,6m), pozostate
| | | zobowigzania (6,6m)

I
i
Zadluzenie finansowe (15,3m) ’: |

Zadluzenie finansowe ‘
H

h aktywach \
st | s | m
\ . N cia Odroczony podatek ’.‘ _ \I‘ Odroczony podatek ‘
Nieruchomosci do sprzedaty | ! s;;rezr:;a;):;g::mo] dochedowy [47,2m) | / \ | dochodowy (20,4m)
(12,0m) Udzialy niekontrolujace |/ \ | Udzialy niekontrolujace
(33,5m) / \ L(32,9m)
Ni h - tveyine Nieruchomosci inwestycyjne Kanpitat kontrolujac
ieruchomosci inwestycyjne | (2 015,4m) Kapital kontrolujgcy / \ P Jacy
(1924,1m) 31.12.2014  31.12.2015 (1966,6m) 31.12.2014 31.12.2015 {1949,8m)
Gtéwny skiadnik aktywéw trwatych nieruchomosci Warto$¢ rzeczowych aktywoéw trwatych wzrosta w 2015 roku
inwestycyjne. W 2015 roku ich warto$¢ zwigkszyta sie o kwote 23,3 min PLN na skutek:

0 91,3 min PLN w wyniku:

v" nabycia nieruchomosci inwestycyjnych (Andersia Business

Centre w Poznaniu oraz pozostatej czesci nieruchomosci

Jana Pawta Il 12 w Warszawie) o wartosci 196,3 min PLN,

v' poniesienia

naktadow

zwigzanych

z budowg

deweloperskich projektow komercyjnych (90,1 min PLN)

oraz z

przygotowaniem

deweloperskich

projektow

komercyjnych (5,5 min PLN) i modernizacjg nieruchomosci

(17,4 min PLN),

v rozliczenia kosztéw aranzacji (2,8 min PLN),

v' przeniesienia

do rzeczowych

aktywow

nieruchomosci

trwatych

inwestycyjnych

2 nieruchomosci

w zwigzku z rozpoczeciem prowadzenia w nich dziatalnosci

nieruchomosci inwestycyjnych

do rzeczowych aktywéw trwalych 2 nieruchomosci

rozpoczeciem prowadzenia Ww nich
dziatalnosci hotelowej (26,0 min PLN),
naliczenia amortyzacji w kwocie 1,4 min PLN,

nabycia rzeczowych aktywow trwatych w kwocie

v’ przeniesienia z
wzwigzku z

v

v
0,3 min PLN,

v

zbycia rzeczowych aktywow trwatych i utraty ich wartosci

w kwocie 1,6 min PLN.

Aktywa z tytutu odroczonego podatku dochodowego wzrosty
w 2015 roku o 35,0 min PLN giéwnie z tytutu zwiekszenia

aktywa utworzonego w zwigzku z réznicg pomiedzy wartoscig

podatkowa a wartoscig bilansowa nieruchomosci oraz przejecia

hotelowej (26,0 min PLN),

przeniesienia z nieruchomosci inwestycyjnych do zapaséw
czesci nieruchomosci Prymasa Tysigclecia w zwigzku
realizacji deweloperskiego projektu
przeniesienia z nieruchomosci inwestycyjnych do aktywéw

zaklasyfikowanych jako przeznaczone
do sprzedazy nieruchomosci: Pradzynskiego 21, Wiejska
20, Konstancinska 13, Filtrowa 47, Humanska 10,
Ractawicka 126, Willowa 7, Zawrat 4, tezyca, hotelu
w Pruszkowie i hotelu w Swiebodzinie w zwigzku
z pozyskaniem nabywcy (57,8 min PLN),

nieruchomosci w aktywach w zwigzku
ze zmiang statusu prawnego (25,1 min PLN),

sprzedazy nieruchomosci (23,2 min PLN),

v
z rozpoczeciem
mieszkaniowego (46,5 min PLN),
v
trwatych
v' ujawnienie
v
4

utraty ich wartosci (86,8 min PLN).

aktywa na stratach podatkowych z lat ubiegtych w wyniku
nabycia spoétki Andersia Business Centre Sp. z 0.0. (obecnie

SPV 33 Sp. z 0.0.).

Aktywa obrotowe w 2015 roku wzrosty 0 19,9 min PLN gtéwnie

w efekcie:

v
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przeniesienia do zapaséw z nieruchomosci inwestycyjnych
czesci nieruchomosci Prymasa Tysigclecia w zwigzku
z rozpoczeciem realizacji deweloperskiego projektu
mieszkaniowego (46,5 min PLN),

zbycia lokali (20,9 min PLN),

poniesienia naktadéw zwigzanych z budowg projektow
deweloperskich (0,8 min PLN),

spadku poziomu $rodkéw pienigznych o 9,9 min PLN.
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Warto$¢ kapitatow wtasnych przypadajacych akcjonariuszom

jednostki dominujacej w 2015 roku zwigkszyta sie

0 2,7 min PLN, w efekcie:

v' przeznaczenia 60,7 min PLN na wyptate dywidendy dla
akcjonariuszy,

v' wypracowania zysku netto (49,1 min PLN),

v' zmiany struktury wiasnosciowej w efekcie emisji akcji
za objete udziaty w spoétkach zaleznych (22,4 min PLN),

v" odkupu akcji od
(7,9 min PLN),

akcjonariuszy  niekontrolujgcych

v' zmniejszenia kapitatu z aktualizacji wyceny (0,2 min PLN).

Poziom zobowigzan diugoterminowych w 2015 roku zwigkszyt
sie 0 246,0 min PLN gtéwnie w wyniku zwiekszenia zadtuzenia
(290,5 min  PLN)

zmniejszeniem  poziomu

z tytulu  kredytow  bankowych

skompensowanych  czesciowo
zobowigzania z tytutu odroczonego podatku dochodowego (34,8

min PLN) i poziomu rezerw (9,7 min PLN).

Poziom zobowigzan krétkoterminowych wzrést o 2,6 min PLN
gtéwnie w wyniku:
v' wzrostu zadiuzenia krétkoterminowego (7,8 min PLN),

v zmniejszenia poziomu zaliczek na zakup nieruchomosci
inwestycyjnych (3,8 min PLN),

v zmniejszenia
(6,0 min PLN),

poziomu zobowigzah inwestycyjnych

v’ zwiekszenia z tytutu wyceny pochodnych instrumentéw

finansowych w kwocie (2,4 min PLN),

v zwigkszenia pozostatych zobowigzan krétkoterminowych
(5,2 min PLN),

v' wzrostu depozytéw najemcéw (0,8 min PLN),

zmniejszenia poziomu zaliczek zwigzanych z dziatalnoscig

deweloperskg (0,5 min PLN),

7.3 Analiza skonsolidowanego sprawozdania z catkowitych dochodéw

+45 +1.8 +0.1
25

W 2015 roku Grupa wypracowata zysk netto na poziomie
50,8 min PLN, o 57,0 min PLN nizszy niz w 2014 roku w efekcie

netto.

v wyzszego wyniku z najmu o 4,6 min PLN, gtéwnie

w efekcie akwizyciji i komercjalizacji

zdewelopowanych nieruchomosci,

v nizszego wyniku z dziatalnosci deweloperskiej

025min PLN w efekcie wystapienia zdarzen
jednorazowych (w 2015 rozwigzania rezerwy na
naprawy gwarancyjne i odszkodowania w kwocie
30min  PLN, w 2014

niezabudowanych gruntéw i odwrécenia odpisu ich

wyniku na  zbyciu

wartosci w kwocie 4,3 min PLN),

v wyzszego wyniku z pozostatej dziatalnosci

0 1,8 min PLN w zwigzku z wznowieniem dziatalnosci

hotelowej,

v’ utrzymania na stabilnym poziomie kosztéow

administracyjnych i sprzedazy,
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4 zmniejszenia poziomu kaucji podwykonawcoéw robot
budowlanych (3,2 min PLN),
v zwigkszenia poziomu rezerw krétkoterminowych
(1,6 min PLN).
+15.7
13 04
v' wyzszych odpisow aktualizujgcych wartosé

nieruchomosci inwestycyjnych o 50,7 min PLN
(gtéwnie w efekcie sytuacji na rynku nieruchomosci,
w tym wzrostu pustostanéw powierzchni o nizszym
standardzie, spadku stawek czynszéw oraz
planowanych przez Grupe naktadéw kapitatowych),
czesciowo skompensowanych wyzszym zyskiem
ze zbycia nieruchomosci inwestycyjnych o 6,4 min

PLN,

v' wyzszego wyniku z pozostatych przychodoéw i kosztow
gtéwnie w efekcie zdarzen jednorazowych, w tym
zmiany statusu prawnego nieruchomosci o 19,2 min
PLN, zwrotu podatku PCC w kwocie 8,0 min PLN

czesciowo skompensowane odpisem wartosci firmy

wkwocie 4,0 min PLN, nizszym poziomem
rozwigzania rezerw na roszczenia z lat ubiegtych
0 10,2 min PLN,

v' nizszym wynikiem z dziatalnosci finansowej gtéwnie

w efekcie wzrostu kosztow finansowania
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zewnetrznego o 5,6 min PLN, potencjalnych odsetek v
od spornego zobowigzania z tytutu podatku VAT
zwigzanego z alokacjg nieruchomosci do spotek

celowych w kwocie 5,7 min PLN,

Analiza wynikéw w podziale na segmenty

nizszego rozwigzania rezerwy z tytutu odroczonego

podatku dochodowego o kwote 33,5 min PLN gtéwnie

w efekcie zmiany struktury Grupy Kapitatowej

polegajgcej na alokacji

celowych.

nieruchomosci do spétek

EBITDA na dziatalnosci kontynuowanej 2015 2014 2013 2012
Przychody ze sprzedazy 159,7 166,5 171,3 187,7
Koszty dziatalnosci (89,4 (100,1) (89,6) (121,6)
Wynik brutto ze sprzedazy 70,3 66,4 81,7 66,1
Koszty administracyjne i sprzedazy (38,4) (38,5) (46,2) (54,6)

w tym koszty typu one - off (prywatyzacja i restrukturyzacja grupy) 3,6 6,0 8,6 8,2

Koszty administracyjne i sprzedazy bez kosztow typu one - off (prywatyzacja i restrukturyzacja

Grupy) (34,8) (32,5) (37,6) (46,4)
Wynik netto ze sprzedazy 31,9 27,9 35,5 11,5
Zmiana wartosci godziwej nieruchomosci inwestycyjnych i wynik na zbyciu (83,8) (39,5) (31,00 (221,4)
Pozostate przychody 54,5 45,1 20,5 7,0
Pozostate koszty (14,7) (21,0) (32,0) (29,6)
Wynik z dziatalnosci operacyjnej (12,1) 12,5 (7,0) (232,5)
Zmiana warto$ci godziwej nieruchomosci inwestycyjnych i wynik na zbyciu 83,8 39,5 31,0 221,4
Amortyzacja 14 1,3 2,0 2,6
Odpis wartosci firmy 4,0 0,0 0,0 0,0
Odpisy aktualizujgce warto$¢ nieruchomosci w rzeczowych aktywach trwatych 1,4 0,0 0,3 3,8
Odpisy aktualizujgce warto$¢ zapaséw — gruntéw 0,0 1,3) 0,2) 0,0
Wynik na zbyciu zapaséw — gruntow 0,0 (3,0) 0,0 0,0
Zmiana statusu prawnego nieruchomosci (25,1) (5,9 (13,1) 0,0
EBITDA 53,4 43,1 13,1 (4,7)
Rezerwa na naprawy gwarancyjne i odszkodowania w dziatalnosci deweloperskiej (3,0) 0,0 (0,8) 12,2
Koszty typu one - off (prywatyzacja i restrukturyzacja grupy) 3,6 6,0 8,6 8,9
Koszty odpraw dla zwalnianych pracownikow 0,7 1,0 6,9 8,8
Bezumowne Kkorzystanie z nieruchomosci 0,0 0,0 0,8 0,0
Zwrot podatku od czynnosci cywilnoprawnych (8,0) 0,0 0,0 0,0
Zmiana rezerwy na roszczenia z lat ubiegtych (14,4) (24,6) 6,4 0,0
Skorygowana EBITDA 32,3 25,5 35,0 25,2
Wyniki finansowe z najmu 2015 2014 2013 2012
Przychody ze sprzedazy 127,4 120,8 131,2 140,0
Koszty dziatalnosci (67,3) (65,3) (59,1) (70,5)
Wynik brutto ze sprzedazy 60,1 55,5 72,1 69,5
Koszty administracyjne i sprzedazy (28,8) (28,1) (33,0 (32,4)

w tym koszty typu one - off (prywatyzacja i restrukturyzacja grupy) 3,4 53 6,4 1,8

Koszty administracyjne i sprzedazy bez kosztéw typu one - off (prywatyzacja i restrukturyzacja

Grupy) (25,4) (22,8)  (26,6) (30,6)
Wynik netto ze sprzedazy 31,3 27,4 39,1 37,1
Zmiana wartosci godziwej nieruchomosci inwestycyjnych i wynik na zbyciu (83,8) (39,50 (31,00 (221,4)
Pozostate przychody 54,3 44,9 19,1 59
Pozostate koszty (13,5) (20,8)  (30,6) (23,1)
Wynik z dziatalnosci operacyjnej (11,7) 12,0 (3,4) (201,5)
Zmiana wartosci godziwej nieruchomosci inwestycyjnych i wynik na zbyciu 83,8 39,5 31,0 221,4
Amortyzacja 1,2 1,1 1,7 1,9
Odpis wartosci firmy 4,0 0,0 0,0 0,0
Odpisy aktualizujgce warto$¢ nieruchomosci w rzeczowych aktywach trwatych 1,0 0,0 0,3 1,4
Zmiana statusu prawnego nieruchomosci (25,1) (5,9 (13,1) 0,0
EBITDA 53,2 46,7 16,5 23,2
Koszty typu one - off (prywatyzacja i restrukturyzacja grupy) 3,4 53 6,4 2,5
Koszty odpraw dla zwalnianych pracownikow 0,2 0,9 6,6 6,5
Bezumowne Kkorzystanie z nieruchomosci 0,0 0,0 0,8 0,0
Zwrot podatku od czynnosci cywilnoprawnych (8,0) 0,0 0,0 0,0
Zmiana rezerwy na roszczenia z lat ubiegtych (14,4) (24,6) 6,4 0,0
Skorygowana EBITDA 34,4 28,3 36,7 32,2
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Pomimo nasilonej konkurencji na rynku nieruchomosci
komercyjnych przektadajacej sie na nizsze stawki czynszow
wynik brutto Grupy w segmencie najem w 2015 roku wzrést
0 4,6 min PLN (8,3%) w poréwnaniu do poprzedniego roku.
Wyzszy wynik z najmu wynikat gtéwnie z zakupu nieruchomosci

Andersia Business Centre w Poznaniu i Jana Pawla 1l 12

oraz komercjalizacji nieruchomosci Krywulta 2 i Domaniewska.
Wynik netto ze sprzedazy wzrést o 6,5 min PLN r/r. EBITDA
w segmencie najem wyniosta 34,4 min PLN i byla wyzsza
0 6,1 min PLN r/r. Skorygowana EBITDA wyniosta 34,4 min PLN
i byta wyzsza 0 6,1 min PLN r/r.

Wyniki finansowe z dziatalnosci deweloperskiej 2015 2014 2013 2012
Przychody ze sprzedazy 26,6 45,4 39,5 43,3
Koszty dziatalnosci (17,9) (34,2) (29,8 (44,0
Wynik brutto ze sprzedazy 8,7 11,2 9,7 0,7)
Koszty administracyjne i sprzedazy (4,1) (3,5) (4,5) (7,9)

w tym koszty typu one - off (prywatyzacja i restrukturyzacja grupy) 0,0 0,0 0,0 0,1

Koszty administracyjne i sprzedazy bez kosztow typu one - off (prywatyzacja i restrukturyzacja

Grupy) (4,1) (3,5 (4,5) (7,8)
Wynik netto ze sprzedazy 4,6 7,7 5,2 (8,6)
Pozostate przychody 0,2 0,2 1,2 0,6
Pozostate koszty 0,0 (0,2) (1,4) (4,5)
Wynik z dziatalnosci operacyjnej 4,8 7,7 5,0 (12,5)
Amortyzacja 0,0 0,1 0,3 0,6
Odpisy aktualizujgce warto$¢ nieruchomosci w rzeczowych aktywach trwatych 0,0 0,0 0,0 2,4
Odpisy aktualizujgce warto$¢ zapaséw — gruntow 0,0 1,3) ©0,1) 0,0
Wynik na zbyciu zapaséw — gruntow 0,0 (3,0) 0,0 0,0
EBITDA 4,8 3,5 5,2 (9,5)
Rezerwa na naprawy gwarancyjne i odszkodowania w dziatalno$ci deweloperskiej (3,0) 0,0 (0,8) 12,2
Koszty typu one - off (prywatyzacja i restrukturyzacja grupy) 0,0 0,0 0,0 0,1
Koszty odpraw dla zwalnianych pracownikow 0,0 0,1 0,3 0,8
Skorygowana EBITDA 1,8 3,6 4,7 3,6

Wynik brutto ze sprzedazy w segmencie dziatalnosci
deweloperskiej w 2015 roku wyniost 8,7 min PLN i byt nizszy
02,5 min PLN w poréwnaniu z poprzednim rokiem. Nizszy
wynik w analizowanym okresie to przede wszystkim efekt
w 2014
niezabudowanych nieruchomosci gruntowych (wynik na ich

jednorazowych zdarzen roku zbycia dwdch
zbyciu wyniést 3,0 min PLN) oraz odwrécenia odpiséw
aktualizujgcych wartos¢ niezabudowanych gruntéow na kwote

1,3 min PLN w wyniku wzrostu ich wartosci a takze w 2015 roku

Nizsze przychody i koszty ze sprzedazy skorygowane

0 zdarzenia jednorazowe sg przede wszystkim efektem
sprzedazy ostatnich lokali zakoriczonego projektu Parzniew Il
W 2015

87 lokali (2014: 103 lokale). W konsekwencji skorygowana

roku zrealizowano ostateczne umowy sprzedazy

EBITDA byta nizsza niz w 2015 roku i osiggneta poziom
1,8 min PLN.

dzien 31 2015

42 wybudowane lokale, w tym 19 lokali zakontraktowanych.

Grupa na grudnia roku posiadata

fozwigzania  Czescl  rezetw  na  naprawy —gwarancyjne Na dzien 31 grudnia 2015 roku Grupa nie posiadata lokali
i odszkodowania w dziatalnosci deweloperskiej na kwote .

w trakcie budowy. W 2015 roku Grupa zawarta 84 przedwstepne
3,0 min PLN. umowy sprzedazy lokali (2014: 95 lokali).
Wyniki finansowe z pozostatej dziatalnosci 2015 2014 2013 2012
Przychody ze sprzedazy 57 0,3 0,6 4,4
Koszty dziatalnosci (4,2) (0,6) (0,7) (7,1)
Wynik brutto ze sprzedazy 1,5 (0,3) (0,1) 2,7)
Koszty administracyjne i sprzedazy 0,0 0,0 0,0 (1,6)
Wynik netto ze sprzedazy 1,5 (0,3) (0,1) (4,3)
Pozostate przychody 0,0 0,0 0,0 0,5
Pozostate koszty 0,4) 0,0 0,0 (2,0)
Wynik z dziatalnosci operacyjnej 1,1 (0,3) (0,1) (5,8)
Amortyzacja 0,2 0,0 0,0 0,0
Odpisy aktualizujgce warto$¢ nieruchomosci w rzeczowych aktywach trwatych 0,4 0,0 0,0 0,0
EBITDA 1,7 (0,3) 0,1) (5,8)
Koszty odpraw dla zwalnianych pracownikow 0,0 0,0 0,0 1,5
Skorygowana EBITDA 1,7 (0,3) (0,1) (4,3)
Pozostata  dziatalnos¢ obejmuje  przychody i koszty dziatalnosci na poziomie 15 min PLN w 2zwigzku

z dziatalnosci hotelowej oraz ustug zarzadczych $wiadczonych
na rzecz jednostek wspotzaleznych. W 2015 roku Grupa

osiggneta dodatni wynik netto ze sprzedazy z pozostatej
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kwartale 2015

dziatalnosci hotelowej w nieruchomosciach Zgoda 6 oraz Hotel

z rozpoczeciem w |l roku prowadzenia

Wilanow.
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Niealokowane pozycje skonsolidowanego sprawozdania z catkowitych dochodéw 2015 2014 2013 2012
Koszty administracyjne i sprzedazy (5,5) (6,9) (8,7) (12,7)
Wynik netto ze sprzedazy (5,5) (6,9) (8,7) (12,7)
Pozostate przychody 0,0 0,0 0,2 0,0
Wynik z dziatalnos$ci operacyjnej (6,3) (6,9) (8,5) (12,7)
Amortyzacja 0,0 0,1 0,0 0,1
EBITDA (6,3) (6,8) (8,5) (12,6)
Koszty typu one - off (prywatyzacja i restrukturyzacja grupy) 0,2 0,7 2,2 6,3
Koszty odpraw dla zwalnianych pracownikow 0,5 0,0 0,0 0,0
Skorygowana EBITDA (5,6) (6,1) (6,3) (6,3)
Poza opisanymi wynikami segmentéw operacyjnych, na wynik role spotki holdingowej. Koszty te z punktu widzenia

Grupy z dziatalnosci operacyjnej w analizowanym okresie miaty

wptyw koszty administracyjne jednostki dominujgcej petnigcej

biznesowego nie sg alokowane do segmentow operacyjnych.

7.4 Analiza skonsolidowanego sprawozdania z przeptywow pienieznych

+19,5
+32.5 +4.,0 57

-118,8

Zmiana odatek

W 2015 roku Grupa wygenerowata dodatnie przeptywy netto

z dziatalnosci operacyjnej w wysokosci 46,3 min PLN,

ktére wynikaty z nastepujacych zdarzen:

v' wypracowania dodatniej skorygowanej EBITDA w kwocie
32,5 min PLN, w tym 0,2 min PLN z dziatalnosci
zaniechanej,

PLN

zwigzanych z procesem restrukturyzacji Grupy,

v' poniesienia 3,6 min jednorazowych  kosztéw

v' zaptaty 4,0 min PLN biezgcego podatku dochodowego,

v' wyptaty 0,4 min PLN odpraw dla zwalnianych pracownikow
w ramach procesu restrukturyzacji zatrudnienia,

v/ otrzymania zwrotu podatku od czynnosci cywilnoprawnych
w kwocie 8,0 min PLN,

v wypracowania 19,5 min PLN dodatnich przeptywow
pienieznych z dziatalnosci deweloperskiej wynikajgcych
gtéwnie ze zmniejszenia stanu zapasow,

v zmniejszenia o 5,7 min PLN pozostatych kapitatéw
obrotowych.
przeptywy
w 2015 roku w kwocie 136,9 min PLN wynikaty z poniesionych

Ujemne netto z dziatalnosci inwestycyjnej

naktadoéw na nieruchomosci inwestycyjne w kwocie 118,8 min

PLN, nabycia jednostek zaleznych w kwocie 49,1 min PLN,
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Przeptywy z dziatalnosci
finansowej: +80,7

60,7 56

+395

Odkup akcji

nabycia udziatbw w jednostkach wspéizaleznych w kwocie
7,5 min PLN, udzielenia pozyczek jednostkom wspotzaleznym
w kwocie 2,8 min PLN czesciowo skompensowanych wptywami
ze zbycia nieruchomosci inwestycyjnych i rzeczowych aktywéw
trwatych w kwocie 39,5 min PLN, wplywami z tytutu dywidend
w kwocie 0,5 min PLN oraz wptywami z tytutu odsetek

z depozytéw bankowych w kwocie 1,3 min PLN.

Grupa wygenerowata w 2015 roku dodatnie przeptywy

z dziatalnosci finansowej w wysokosci 80,7 min PLN w wyniku
wptywow z tytutu kredytdw bankowych w wysokosci
175,6 min PLN skompensowanych wyptatg dywidendy w kwocie
60,7 min PLN i sptatg zobowigzan z tytutu kredytu bankowego
w kwocie 28,2 min PLN, zaptatg 5,6 min PLN z tytutu odkupu
akcji  od oraz

akcjonariuszy  mniejszos$ciowych sptatg

zobowigzan finansowych wynikajacych z leasingu floty

samochodowej w kwocie 0,4 min PLN.
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7.5 Wskazniki wediug EPRA

Wynik wedlug EPRA*
Wskaznik wynik wedtug EPRA przedstawia informacje istotne

z punktu widzenia akcjonariuszy na temat operacyjnej

aktywnosci generowanej przez portfel nieruchomosci, bedacy

w posiadaniu spotki.

Rok zakonczony

31 grudnia 2015 31 grudnia 2014

Wynik netto segmentu najem* 52,4 110,0
Korekty 52,4 27,2
Zmiana wartosci godziwej nieruchomosci inwestycyjnych i wynik na zbyciu 83,8 39,5
Odpis wartosci firmy 4,0 0,0
Zmiana statusu prawnego nieruchomosci (25,1) (5,9)
Odpisy aktualizujgce warto$¢ nieruchomosci w rzeczowych aktywach trwatych 1,0 0,0
Odroczony podatek dochodowy od powyzszych korekt (11,3) (6,4)
Wynik netto segmentu najem wediug EPRA 104,8 137,2
Korekty (76,7) (114,5)
Koszty typu one - off (prywatyzacja i restrukturyzacja grupy) 3,4 53
Odprawy dla zwalnianych pracownikéw 0,2 0,9
Zmiana stanu rezerw na roszczenia dotyczace lat ubiegtych (14,4) (24,6)
Odsetki od wolnych $rodkéw pienieznych 1,3) (3,0)
Zwrot podatku PCC (8,0) 0,0
Odsetki od zaptaconego podatku PCC (0,9) 0,0
Odsetki od zalegto$ci podatkowych w podatku VAT 57 0,0
Biezacy i odroczony podatek dochodowy od powyzszych korekt 2,3 4,1
Efekt podatkowy wniesienia aportu do spotki zaleznej (63,7) (97,2)
Skorygowany wynik netto segmentu najem wedtug EPRA 28,1 22,7

* Wynik z dziatalno$ci operacyjnej segmentu najem w 2015: -11,7 min
PLN, 2014: 12,0 min PLN po uwzglednieniu wyniku segmentu najem z
dziatalnosci finansowej 2015: -11,1 min PLN, 2014: 3,4 min PLN, podatku

dochodowego 2015: 74,6 min PLN, 2014: 93,9 min PLN oraz udziatu w
zyskach jednostek stowarzyszonych i wspétzaleznych 2015: 0,6 min PLN,
2014: 0,7 min PLN

EPRA NIY
Wskaznik EPRA NIY (ang. net initial yield) jest liczony jako bilansowy ujetych w skali roku do wartosci rynkowej
stosunek przychodéw z otrzymanych czynszéw pomniejszonych nieruchomosci.
0 nieodzyskiwalne koszty operacyjne nieruchomosci na dzien
EPRA NIY

2015* 2014
Nieruchomosci inwestycyjne wedtug sprawozdania z sytuacji finansowe;j 20154 19241
Grunty i komercyjne projekty deweloperskie w trakcie realizaciji (395,9) (514,9)
Nieruchomosci inwestycyjne generujace przychody z najmu 1619,5 1409,2
Wynik z najmu wedtug sprawozdania z catkowitych dochodéw 60,1 55,5
Korekty (5,9) 3,0

Wynik generowany przez grunty i komercyjne projekty deweloperskie w trakcie realizaciji (0,2) 0,1

Wynik generowany przez nieruchomosci o nieuregulowanym statusie prawnym 0,1) 0,3)

Wynik generowany przez nieruchomos$ci zaklasyfikowane jako przeznaczone do

sprzedazy, nieruchomoS$ci sprzedane, przeniesione do zapasow i rzeczowych aktywow

trwatych (2,9) 0,5

Wytaczenie przychoddéw rozliczanych w czasie (5,5)

Wytaczenie kosztéw aranzacji (fit - out) 2,8 2,7
Wynik z najmu wediug EPRA 54,2 58,5
Szacowane koszty transakcyjne (1%) 16,2 14,1
EPRA NIY 3,4% 4,1%
Zmniejszenie EPRA NIY jest spowodowane gtdwnie wzrostem do nieruchomosci  generujgcych przychody  z najmu

udziatu okreséw bezczynszowych w zwigzku z odnowieniem

i zawarciem nowych uméw najmu oraz wigczeniem
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nieruchomosci Domaniewska, ktéra jest jeszcze w procesie

komercjalizacji.
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EPRA NAV i EPRA NNNAV

Celem wskaznika EPRA NAV jest przedstawienie wartosci

godziwej aktywow netto w dlugoterminowej perspektywie.

Wskaznik EPRA NNNAV ma z kolei na celu skorygowanie
EPRA NAV i NNNAV

wskaznika EPRA NAV o te pozycje aktywow i pasywoéw, ktore

w EPRA NAYV s3a ujete w innej wartosci niz godziwa.

31 grudnia 2015 31 grudnia 2014

Aktywa netto przypadajgce akcjonariuszom jednostki dominujgcej 1949,8 19471

Rezerwa dtugoterminowa z tytutu odroczonego podatku dochodowego 20,4 48,7
EPRA NAV 1970,2 1995,8
Réznica pomiedzy wartoscig ksiegowg a wartoscig godziwg aktywow netto 6,9 10,7
EPRA NNNAV 1977,1 2 006,5

* EPRA (European Public Real Estate Association, www.epra.com)
reprezentuje wspolne stanowisko wiekszosci europejskich spoétek
notowanych na rynkach finansowych, ktére zarzadzajg nieruchomos$ciami
oraz szczegdlnie wspiera rozwoj tych, ktére posiadajg w swoim portfelu
nieruchomosci komercyjne. EPRA powotata komitet, w sktad ktérego

wchodzg dyrektorzy finansowi, gtéwni inwestorzy i doradcy spotek

7.6 Ocena zarzadzania zasobami finansowymi

Wskazniki rentownosci

31 grudnia 2015 31 grudnia 2014

Rentownos¢ operacyjna [1] 15,1% 12,0%
Rentowno$¢ majatku ogdtem [2] 1,4% 1,1%
Rentownos$¢ kapitatéw wiasnych [3] 1,6% 1,3%

[1] Skorygowana EBITDA / Przychody z dziatalno$ci operacyjnej
[2] Skorygowana EBITDA / Aktywa
[3] Skorygowana EBITDA / Kapitaty wlasne

Wskaznik rentownosci operacyjnej 2015 roku wyniést 15,1%
w poréwnaniu do 12,0% w 2014 roku. Wskaznik rentownosci
1,4%,
w 2014 roku ksztattowat sie¢ na poziomie 1,1%. Wskaznik

majgtku ogdétem w roku 2015 wynidst natomiast

rentownosci kapitatdbw wiasnych wyniost w 2015 roku 1,6%
w poréwnaniu do 1,3% w roku 2014.

Wzrost wskaznikéw rentownosci spowodowany byt w gtéwnej

mierze wzrostem wyniku z najmu.

Wskazniki ptynnosci

31 grudnia 2015 31 grudnia 2014

Wskaznik ptynnosci | stopnia [1) 0,7 0,7
Wskaznik ptynnosci Il stopnia [2) 1,3 14
Wskaznik ptynnosci [3] 1,7 1,6

[1] Krétkoterminowe aktywa finansowe i $rodki pieniezne / Zobowigzania
krotkoterminowe

[2] Aktywa obrotowe — Zapasy / Zobowigzania krotkoterminowe

[3] Aktywa obrotowe / Zobowigzania krétkoterminowe

7.7 Roéznice pomiedzy wynikami finansowymi a prognozami

Grupa nie publikowata prognoz wynikéw finansowych.

75

zrzeszonych, ktory analizuje zagadnienia sprawozdawczosci finansowej
oddziatujgce na rynek nieruchomosci oraz podejmuje odpowiednie
dziatania przed Radg Miedzynarodowych Standardéw Finansowych oraz
Radg Standardéw Rachunkowos$ci Finansowej w celu wypracowania
jednolitych standardow sprawozdawczych.

Ponizej Grupa

zaprezentowata wybrane wskazniki opracowane przez EPRA.

Wskazniki ptynnosci stopnia na dzien 31 grudnia 2015 roku
i na dzien 31 grudnia 2014 roku ksztattowaty sie¢ na zblizonym,

bezpiecznym dla Grupy poziomie.

Wskazniki zadtuzenia

31 grudnia 2015 31 grudnia 2014

Wskaznik ogdlnego zadtuzenia [1] 21,1% 12,4%
Wskaznik pokrycia majatku
kapitatami wtasnymi [2] 78,9% 87,6%

[1] Aktywa — kapitaty wiasne / Aktywa
[2] Kapitaty wtasne / Aktywa

Wskaznik ogodlnego zadtuzenia na dzien 31 grudnia 2015 roku
ksztaltowat sie¢ na poziomie 21,1% i wzrést o 8,7 p.p.
w poréwnaniu do wartosci 12,4% na dzien 31 grudnia 2014
roku. Jednocze$nie Grupa utrzymata wysoki poziom wskaznika
pokrycia majgtku kapitatami wiasnymi, ktory wyniost 78,9% na
dzien 31 grudnia 2015 roku oraz 87,6% na dzien 31 grudnia
2014

wzrostu finansowania dziatalnosci inwestycyjnej z kredytéw

roku. Wzrost wskaznikéw zadluzenia jest wynikiem

bankowych, co jest zgodne z przyjetg strategig rozwoju.
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8. Organizacja Grupy Kapitatowej
8.1 Struktura Grupy Kapitalowej

PoLski HOLDING NIERUCHOMOSCI S.

spotka
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Serwisowe potki celowe techniczne

Spotka do realizacji projektéw deweloperskich (inwestycje)

Pozostate (bez nieruchomosci)

- Zarzadzanie aktywami (wynajem)

Dziatalnos$¢ deweloperska mieszkaniowa

-Spdiki celowe z nieruchomo$ciami do sprzedazy

(1) udziat PHN S.A. 2,76% (wg stanu na 30.11.2015 r.)
(2) 1% Alliance Trust Company LTD
(3) )V z Segro B.V. (50%)
(4) JV zmLocum S.A. (50%)
(5) )V z Parzniew Partners B.V. (50%)
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8.2 Powigzania organizacyjne lub kapitalowe Grupy z innymi podmiotami

Na date niniejszego sprawozdania Grupa nie posiadata
powigzan organizacyjnych ani kapitatowych z  innymi

podmiotami.

8.3 Istotne transakcje zawarte na innych warunkach niz rynkowe
Transakcje pomiedzy podmiotami powigzanymi w Grupie byty
zawierane na warunkach nie odbiegajgcych od rynkowych.

8.4 Zmiany w zasadach Zarzadzania Grupa Kapitatowa

Grupa Kapitatowa Polski Holding Nieruchomosci S.A. powstata
w 2011 roku w wyniku konsolidacji spotek Skarbu Panstwa
o zroéznicowanych i czesto nieefektywnych strukturach
organizacyjnych i zasadach zarzgdzania. W zwigzku z tym
zaistniata potrzeba przeprowadzenia restrukturyzacji oraz
optymalizacji operacyjnej Grupy w celu ujednolicenia struktury
organizacyjnej oraz dostosowania jej do potrzeb biznesowych
i standardow sektora.

Od powstania PHN S.A. do konca 2015 roku w Grupie
Kapitatowej wprowadzono szerokie zmiany w zasadach

zarzadzania polegajgcych przede wszystkim na:

wprowadzeniu jednolitej struktury organizacyjnej
w spotkach, w ramach ktérej scentralizowano funkcje
zarzadzania dziatalnoscig Grupy w nastepujgcych pieciu
pionach organizacyjnych: pion zarzadzania aktywami, pion
nieruchomosci, pion projektéw, pion finanséw oraz pion
operaciji,

restrukturyzacji zatrudnienia potgczonej z outsourcingiem
ustug ksiegowych i kadrowo ptacowych oraz w zakresie
administrowania

utrzymania technicznego i

nieruchomosciami Grupy.

8.5 Wynagrodzenia, umowy i transakcje os6b zarzadzajacych i nadzorujacych

Wynagrodzenie os6b zarzadzajgcych i oséb nadzorujgcych
Spotki  Polski Holding Nieruchomosci S.A. za 2015 rok
przedstawia sie nastepujgco:

Wynagrodzenie oséb zarzadzajacych w 2015 roku

Imie i nazwisko

Wynagrodzenie otrzymane od Wynagrodzenie otrzymane od
jednostki dominujacej (w PLN) jednostek zaleznych (w PLN)

|1zabela Felczak-Poturnicka 7 537 0
Zbigniew Kulewicz 7 537 0
Artur Lebiedzinski 375 046 248 730
Mateusz Matejewski 298 990 208 832
Wiodzimierz Stasiak 378 061 245 164
Rafat Krzemien 785 905 0
Stawomir Frackowiak 941 298 0
Razem 2794 374 702 726

Wynagrodzenie oséb nadzorujgcych w 2015 roku

Wynagrodzenie otrzymane od

Imig i nazwisko jednostki dominujacej (w PLN)

I1zabela Felczak-Poturnicka 40 727
Barttomiej Prus 18 264
Jozef Banach 20 037
Barbara Karczyriska 4 369
Marzena Kusio 41 977
Antoni Leonik 24 430
Marcin Marczuk 41 455
Mateusz Matejewski 2226
Krzysztof Melnarowicz 41 455
Tomasz Zganiacz 10 967
Razem 245 907
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Czionkowie Zarzagdu mogg otrzymac nagrode

w wysokosci do trzykrotnosci ich przecietnego miesiecznego

roczng

wynagrodzenia uzalezniong od realizacji celéw strategicznych.

Czionkowie Zarzadu Polskiego Holdingu Nieruchomosci S.A.

podpisali umowy o zakazie konkurencji i z tego tytutu,
W momencie rozwigzania umowy o prace nalezne im bedzie

odszkodowanie.

W roku zakoniczonym 31 grudnia 2015 roku oraz 31 grudnia
2014 roku, osobom zarzadzajgcym i nadzorujgcym oraz ich

bliskim spotki z Grupy nie udzielity zaliczek, pozyczek, kredytéw,

9. Istotne czynniki ryzyka

Grupa w toku prowadzenia dziatalnosci gospodarczej prowadzi

biezacy monitoring i ocene ryzyk oraz podejmuje dziatania
9.1 Ryzyko prawne

Ryzyko braku wszystkich pozwolen lub zgéd wymaganych

w stosunku do niektérych z posiadanych obiektow

budowlanych

Grupa nie dysponuje petng dokumentacjg dotyczacg nabywania,

budowy, modernizacji i uzytkowania niektorych

z posiadanych przez Grupe nieruchomosci i obiektow

budowlanych, co jest spowodowane niekompletnoscig
archiwum, ewidencji i innych dokumentéw w tym zakresie
posiadanych przez Grupe wynikajgcych gtéwnie z przeksztatcen
historycznych Grupy. W zwigzku z tym nie mozna zapewnic,
ze Grupa lub jej poprzednicy prawni bgdz osoby trzecie, ktore
dzierzawity, wynajmowaty lub Kkorzystaty z nieruchomosci
i obiektéw budowlanych posiadanych obecnie przez Grupe
uzyskaty wszelkie wymagane zezwolenia, zgody i inne decyzje
administracyjne w tym zakresie lub dokonaty wszelkich zgtoszen
oraz wniosty wszelkie optaty wymagane w zwigzku z nabyciem,
budowg, uzytkowaniem, modernizacjg lub rozbudowg danego
obiektu budowlanego. Ponadto Grupa nie moze zapewni¢,
wymogi
wydanych w

ze spetnia  wszelkie okreSlone w  decyzjach

administracyjnych stosunku do takich

nieruchomosci lub ze nieruchomosci i obiekty budowlane
spetniajg wszystkie warunki, w tym techniczne, umozliwiajgce
uzyskanie wszelkich niezbednych decyzji administracyjnych.
Powyzsze ryzyka sg przede wszystkim nastepstwem:
(i) charakteru portfela Grupy, w sktad ktérego wchodzi wiele
obiektow budowlanych wzniesionych kilkadziesigt lat temu;
(ii) dtugoletniej historii operacyjnej spotek z Grupy i ich
poprzednikdw prawnych oraz wystepujgcych w przesziosci
zmian organizacyjnych i korporacyjnych, ktérym podlegaty spotki
z Grupy oraz ich poprzednicy prawni, (iii) zdarzen o charakterze
sity wyzszej, (iv) nieprawidtowosci bedacych nastepstwem
dziatania oséb trzecich (np. dawnych dzierzawcéw i najemcow
nieruchomosci posiadanych obecnie przez Grupe, jak réwniez
wiascicieli lub najemcéw nieruchomosci, zanim weszly one

w skiad portfela Grupy), (v) btedéw ludzkich pracownikéw
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gwarancji i poreczen oraz nie zawarto z nimi innych umoéw
zobowigzujacych do $wiadczen na rzecz Spoiki Polski Holding

Nieruchomosci S.A. i jednostek z nig powigzanych.

Na dzien 31 grudnia 2015 roku oraz 31 grudnia 2014 roku nie
wystepujg pozyczki udzielone przez spétki z Grupy osobom

zarzadzajgcym i nadzorujgcym oraz ich bliskim.

W roku zakonczonym 31 grudnia 2015 roku z osobami
zarzadzajgcymi i nadzorujgcymi oraz ich bliskimi  Grupa nie

zawierata istotnych transakcji.

majgce na celu ograniczenie niepozadanych wptywoéw zmian

czynnikéw ryzyka na sytuacje finansowa.

poprzednikéw prawnych Grupy; oraz (vi) niejasnosci przepisow
prawa lub ich btednej interpretacji, w szczegdlnosci w okresie,
w ktorym powstawaty obiekty budowlane Grupy. Jezeli wtasciwy
organ administracji uzna, w

publicznej szczegolnosci

w nastepstwie przeprowadzenia kontroli nieruchomosci
i obiektow budowlanych, Zze w stosunku do nieruchomosci
i obiektow budowlanych Grupy nie dokonano wszelkich
wymaganych prawem zgtoszen oraz zawiadomien lub nie
wydano wszelkich wymaganych zezwolen, zgdd i innych decyzji
remont i

administracyjnych na ich budowe, uzytkowanie,

lub ze obecne warunki uzytkowania takich nieruchomosci
i obiektow budowlanych nie spetniajg wymogéw przewidzianych
przez prawo, moze miedzy innymi (i) zakaza¢ uzytkowania
danego obiektu budowlanego przez Grupe, (ii) zobowigzac
Grupe do dostosowania warunkéw panujacych w danym
obiekcie budowlanym do warunkéw wymaganych przez prawo
lub (iii) natozy¢ na Grupe obowigzek przywrécenia stanu
poprzedniego istniejgcego na nieruchomosci, w szczegdlnosci

dokonania rozbiorki obiektu budowlanego.

Ponadto organy administracji moga natozyé na Spétki z Grupy
kary administracyjne i grzywny za istniejace lub dokonane
W przesztosci naruszenie wymogow administracyjnych. Moze to
réwniez spowodowaé konieczno$¢ rozwigzania przez Grupe
uméw najmu lokali dotyczacych takich obiektéw budowlanych

lub umozliwi¢ wypowiedzenie umoéw najmu przez najemcow.

Grupa stara sie zmniejszy¢ to ryzyko poprzez doktadng analize
posiadanych dokumentéw oraz podejmowanie dziatan majacych

na celu uzyskanie niezbednych zezwolen i zgdd.

Ryzyko korzystania z niektorych obiektow budowlanych
w sposob niezgodny ze sposobem uzytkowania okreslonym

w stosownych decyzjach administracyjnych

Grupa korzysta z niektérych obiektéw budowlanych, ktére
posiada, w sposob niezgodny z ich przeznaczeniem zgtoszonym

do organdéw administracji publicznej lub okreslonym w decyzjach
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administracyjnych i innych. Ponadto Grupa nie moze zapewnic,
ze wszystkie jej nieruchomosci spetniajg wszelkie wymogi
techniczne przewidziane dla danego sposobu uzytkowania,
w tym warunkiw zakresie bezpieczenstwa pozarowego,
bezpieczenstwa pracy i warunki sanitarno-higieniczne, ktére sg
niezbedne dla uzytkowania budynkéw w sposob faktycznie
uzytkowany przez Grupe. Powyzsze ryzyka sa przede
wszystkim nastepstwem: (i) charakteru portfela Grupy, w ktory
wchodzi wiele nieruchomosci wzniesionych kilkadziesigt lat
temu; (i) dlugoletniej historii operacyjnej spotek z Grupy i ich
poprzednikdw prawnych oraz wystepujacych w przesztosci
zmian organizacyjnych i korporacyjnych, ktérym podlegaty spotki
z Grupy oraz ich poprzednicy prawni; (iii) nieprawidtowosci
bedacych nastepstwem dziatania osob trzecich (np. dawnych
dzierzawcéw i najemcow nieruchomosci nalezacych obecnie do
Grupy, jak rowniez wiascicieli lub najemcow nieruchomosci,
zanim weszty one w skfad portfela Grupy); (iv) btedéw ludzkich,
w tym btedow pracownikéw Grupy; oraz (v) niejasnosci
przepisow prawa lub biednej interpretacji przepiséw prawa

w stosunku do danego stanu faktycznego.

Jezeli organ administracji publicznej uzna, ze nastgpita zmiana
sposobu uzytkowania obiektu budowlanego lub jego czesci,
w szczegoblnoéci z mieszkalnego na biurowy, bez wymaganego
zgtoszenia, moze wstrzymac uzytkowanie obiektu budowlanego
lub jego czesci, naktadajgc przy tym obowigzek uiszczenia
optaty legalizacyjnej, a nastepnie nakaza¢ przywrdcenie
poprzedniego sposobu uzytkowania obiektu budowlanego lub
jego czesci. Ponadto moze natozy¢ na spotki z Grupy sankcje
administracyjne za naruszanie obecnie lub w przesziosci

dozwolonego  sposobu  uzytkowania  danego  obiektu

budowlanego. Uzytkowanie obiektu budowlanego Iub jego
czesci w sposbéb niezgodny z przeznaczeniem moze réwniez
skutkowa¢ innymi negatywnymi konsekwencjami dla Grupy,
np. zwigkszeniem obcigzen publicznoprawnych ponoszonych
przez Grupe. W szczegdlnosci, obowigzek dostosowania

nieruchomosci do wymogéw  dotyczgcych  powierzchni

biurowych bedzie wigzat sie z dodatkowymi kosztami
poniesionymi w zwigzku z takg formalng zmiang sposobu
uzytkowania, w tym z tytutu zwigekszenia rocznej opfaty za
uzytkowanie wieczyste z 1% (przeznaczenie na cele
mieszkalne) do 3% (przeznaczenie na cele biurowe), co wptynie
na wysokos$¢ zysku operacyjnego netto generowanego przez
Grupe z takich nieruchomosci. Moze réwniez spowodowacd
rozwigzanie przez Grupe umoéw najmu lokali dotyczacych
niektorych nieruchomosci, w szczegolnosci lokali mieszkalnych
uzytkowanych jako pomieszczenia biurowe, lub skutkowac

wypowiedzeniem takich uméw przez najemcéw Grupy.

Ryzyko rozwigzania lub nieprzedtuzenia uméw uzytkowania

wieczystego zawartych przez Spoétki z Grupy

Na dzien 31 grudnia 2015 roku Grupa jest uzytkownikiem

wieczystym 83 nieruchomosci na podstawie umoéw uzytkowania
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wieczystego zawartych ze Skarbem Panstwa albo jednostkami

samorzadu terytorialnego lub ich zwigzkami Umowa
uzytkowania wieczystego jest zawierana na czas okreslony,
co do zasady wynoszacy 99 lat i na taki okres zostata zawarta

wiekszo$¢ umow Grupy.

Rozwigzanie zawartej przez Spétke z Grupy umowy o oddanie
gruntu w uzytkowanie wieczyste moze nastgpi¢ przed uptywem
okre$lonego w niej terminu, w przypadku korzystania przez
Grupe z gruntu w sposob oczywiscie sprzeczny z jego
przeznaczeniem okreslonym w umowie. Ze wzgledu na znaczng
wykorzystywanych
na podstawie umoéw uzytkowania wieczystego, Grupa nie jest

liczbe  nieruchomosci przez  Grupe
w stanie stwierdzi¢ z catg pewnoscia, iz spetnita w przeszitosci
i obecnie spetnia wszystkie zobowigzania okreslone w takich
umowach. W zwigzku z powyzszym, Grupa nie moze wykluczy¢
ryzyka wypowiedzenia takich uméw przed uptywem okresu,
na ktory zostaty zawarte. Ponadto Grupa nie moze zapewnic¢,
iz wszystkie zawarte umowy uzytkowania wieczystego zostang
przedtuzone na kolejne okresy, jak roéwniez ze nie zostang
rozwigzane w nastepstwie roszczen reprywatyzacyjnych lub
innych roszczen o zwrot takich nieruchomosci. Rozwigzanie
umowy dotyczacej jednej z dziatek gruntu sktadajgcych sie na
dang nieruchomo$¢ Grupy objetg programem inwestycyjnym
Grupy moze utrudnienia  lub

spowodowac opdznienia

w realizacji takiego programu.
Ryzyko sporéw prawnych

Dziatalnos¢ Grupy jest zwigzana gtéwnie z wynajmem,
sprzedazg i zarzadzaniem nieruchomosciami, ktére wigzg sie
z pewng liczbg spraw sgadowych oraz innych postepowan
prawnych w ramach zwyktej dziatalnosci Grupy. Nieruchomosci
Grupy moga by¢ przedmiotem roszczen, a Grupa moze zostaé
uznana za odpowiedzialng za zdarzenia na placach budowy,
takie jak wypadki, urazy lub zgony swoich pracownikéw,

pracownikdw  swoich  wykonawcéw lub  innych  os6b

odwiedzajacych place budowy. Inne spory, w jakie Grupa moze
spory
dotyczagce wymiany lub

by¢ zaangazowana, obejmuja w szczegolnosci

z poszczegblnymi mieszkancami,

konserwacji  urzgdzen, Ilub wykonczenia w lokalach

mieszkalnych, a takze spory zwigzane z najmem oraz

rozliczaniem optat za media.

Ponadto budowa obiektéw i sprzedaz nieruchomosci,
w szczegolnosci mieszkan w ramach deweloperskich projektow
mieszkaniowych Grupy, wigze sie z ryzykiem wnoszenia
roszczen z tytutu wadliwosci robét budowlanych, roszczen
takich

nieruchomosciach, w szczegdlnosci w ramach gwarancji. Grupa

O prace naprawcze W zwigzku z wadami na
nie moze zapewni¢, ze takie roszczenia nie zostang zgtoszone
wobec niej w przysziosci lub ze prace naprawcze, czy tez inne,

nie beda konieczne.
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Ryzyko mozliwosci kwestionowania posiadanego przez

Grupe prawa do wiadania nieruchomosciami

lub do korzystania z nich

Grupa jest narazona na nieuniknione ryzyko zwigzane
z inwestowaniem w Polsce, wynikajace z nieuregulowanego
stanu prawnego czesci nieruchomosci potozonych w Polsce.
Po wejsciu w zycie przepiséw o nacjonalizacji w Polsce
w okresie powojennym, wiele prywatnych nieruchomosci
i przedsiebiorstw zostato przejetych przez wiadze panstwowe.
W wielu przypadkach mienie zostato odebrane z naruszeniem
obowigzujgcych  przepiséow prawa. W  szczegolnosci
nieruchomosci w Warszawie byly objete specjalnym dekretem
z 1945

nieruchomosci

roku, na podstawie ktérego wiele warszawskich
(,Dekret
Warszawski”). Po przejsciu przez Polske do systemu gospodarki
latach  1989-1990 wielu

nieruchomosci albo ich nastepcéw prawnych podjeto starania

zostato znacjonalizowanych

rynkowej w bytych witascicieli
0 odzyskanie nieruchomosci lub przedsigbiorstw utraconych po
drugiej wojnie $wiatowej lub o uzyskanie odszkodowania. Przez
wiele lat podejmowano proby uregulowania kwestii roszczen
reprywatyzacyjnych. Mimo to w Polsce nie uchwalono Zzadnej
ustawy, ktéra  kompleksowo

regulowataby  procedury

reprywatyzacyjne. Zgodnie z aktualnie obowigzujgcymi
przepisami, byli wiasciciele nieruchomosci lub ich nastepcy
prawni

mogg sktadaé wnioski do organéw publicznych

o uchylenie decyzji administracyjnych, na mocy ktorych
dokonano wywtaszczenia nieruchomosci w przypadku, gdy takie
decyzje administracyjne =zostaly wydane 2z naruszeniem

obowigzujgcych w tamtym okresie przepiséw prawa.

Zgodnie z wiedzg Zarzadu, portfel nieruchomosci Grupy
dotknietych wadami prawnymi (niewielki potencjat na pozytywne
rozstrzygniecie)  obejmuje 19  nieruchomosci.  Grupa
zaklasyfikowata 16 dodatkowych nieruchomosci (oraz dziatki
gruntu wchodzace w sktad nieruchomosci Swigtokrzyska 36
i Bartycka 26) do swojego portfela nieruchomosci dotknietych
wadami prawnymi (potencjat na pozytywne rozstrzygnigcie).
Zaklasyfikowanie nieruchomosci jako dotkniete wadami
prawnymi oznacza, ze: (i) Grupa moze nie posiada¢ prawa
do wiadania takimi nieruchomos$ciami, (ii) posiadane przez nig
Skarb

zakwestionowane przez osoby trzecie, lub (iii) Grupa moze mieé

lub  przez Panstwa prawo wilasnosci  bylo

trudnosci, aby bezsprzecznie ustali¢, ze posiada prawo
wiasnosci, prawo uzytkowania wieczystego lub inne prawo
rzeczowe do nieruchomosci lub Ze korzysta z nieruchomosci na
podstawie zawartej umowy lub na innej podstawie prawnej. W
zwigzku

z tym Grupa moze zosta¢ pozbawiona prawa do wiadania
niektérymi nieruchomosciami na rzecz ich bylych wiascicieli,
spadkobiercow, nabywcoéw roszczen lub innych uprawnionych
osob. Ponadto istnieje ryzyko, iz w niektérych przypadkach
Grupa bedzie zobowigzana do zwrotu czes$ci pozytkéw

uzyskanych w zwigzku z korzystaniem z takich nieruchomosci
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lub do wyptaty odszkodowania za korzystanie z nieruchomosci

bez  tytutu prawnego. Grupa  ustanowita rezerwe
na zaspokojenie roszczen dotyczgcych portfela nieruchomosci
dotknietych wadami prawnymi (niewielki potencjat na pozytywne
rozstrzygniecie), co do ktérych jest w zlej wierze na dzien
31 grudnia 2015 roku. Rezerwa taka nie zostata ustanowiona
w przypadku portfela nieruchomosci dotknietych wadami

prawnymi z potencjatem na pozytywne rozstrzygniecie.
Klasyfikacja nieruchomosci pod wzgledem prawnym zostata
dokonana przy uwzglednieniu najlepszej wiedzy Zarzadu,
jednak nie mozna zapewni¢, ze nie ulegnie ona zmianie na
skutek réznych okolicznosci, z ktérych wigkszo$¢ pozostaje
takich

ktére

poza kontrolg Grupy, jak orzeczenia

mogg
w przysztosci lub nowe roszczenia reprywatyzacyjne zgtoszone

sgdowe,

w podobnych  sprawach, zosta¢  wydane
w odniesieniu do nieruchomosci Grupy zaliczonych do kategorii
nieruchomosci bez wad prawnych lub dotknigtych wadami
prawnymi (potencjat na pozytywne rozstrzygnigcie), ani tez ze

klasyfikacja Grupy nie zostanie zakwestionowana w przysztosci.

Nie ma pewnosci, ze nowe roszczenia reprywatyzacyjne lub
inne roszczenia w przyszto$ci nie zostang wniesione przeciwko
Grupie lub witascicielom nieruchomosci, ktére znajdujg sie
obecnie w portfelu Grupy, ani ze tworzone przez Grupe rezerwy
na potrzeby zaspokojenia takich roszczen zostaly i bedg

prawidtowo szacowane.
Ryzyko sporéw podatkowych

Z uwagi na to, ze przepisy prawa czesto sg skomplikowane
i trudne do interpretacji, a praktyka i orzecznictwo niejednolite,
nie mozna wykluczy¢ potencjalnych sporéw z organami
podatkowymi, a w rezultacie zakwestionowania przez organy
podatkowe prawidtowosci rozliczen podatkowych podmiotéw
wchodzacych w sktad Grupy w zakresie nieprzedawnionych
zobowigzan oraz  okreslenia

podatkowych zalegtosci

podatkowych tych podmiotéw.

Ponadto Spétki z Grupy zawieraty i nadal zawierajg transakcje
z podmiotami powigzanymi. Mimo podejmowania przez spofki
z Grupy wszystkich $rodkéw wymaganych dla zachowania
warunkéw rynkowych w przypadku transakcji z podmiotami
powigzanymi, nie mozna zagwarantowaé, ze nie dojdzie do
potencjalnych sporéw z organami podatkowymi na tym tle,
a w efekcie do dokonania przez organy podatkowe odmiennej
oceny warunkéw oraz  skutkéw

prawnych transakcji

z podmiotami powigzanymi, a w konsekwencji do préby

okreslenia dodatkowych zobowigzan podatkowych.
Ryzyko zmian w przepisach prawnych

Dziatalno$¢ Grupy podlega w Polsce ré6znym regulacjom, takim
jak wymogi zwigzane z procesem inwestycyjnym, regulacje
w zakresie ochrony przeciwpozarowej i bezpieczenstwa,
przepisy z zakresu ochrony srodowiska, przepisy prawa pracy

oraz przepisy dotyczgce ograniczenia sposobu korzystania
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z gruntow. Jezeli projekty i nieruchomosci Grupy nie bedag
spetniaty tych wymogdw, Grupa moze zosta¢ zobowigzana do

zaptaty kar lub odszkodowan przewidzianych przez prawo.

Co wiecej, wejscie w zycie bardziej restrykcyjnych przepiséw
z zakresu ochrony $rodowiska, zdrowia i bezpieczenstwa, albo
procedur wykonawczych moze skutkowac znaczgcymi kosztami
i zobowigzaniami Grupy, a obiekty bedace wtasnoscig Grupy lub
przez nig eksploatowane mogg sta¢ sie przedmiotem bardziej
rygorystycznego niz obecnie nadzoru i kontroli. Ponadto zmiany
regulacji  zwigzanych  z

deweloperskg dziatalnoscig

9.2 Ryzyko rynkowe

Ryzyko zwigzane z pozyskaniem finansowania dla

programu inwestycyjnego na oczekiwanych warunkach

i w oczekiwanym terminie

Realizujgc swoj program inwestycyjny, Grupa bedzie ponosita
znaczgce wydatki, a w zwigzku z tym bedzie potrzebowata
znaczagcych $rodkéw finansowych, w tym pochodzacych

z finansowania zewnetrznego.

Bez tego aktualne s$rodki finansowe Grupy moga okazac sie
niewystarczajgce do realizacji jej strategii, w skutek czego
poziom rozwoju Grupy moze by¢ mniejszy niz przewidywany,
a tempo osiggania przez nig okreslonych celéw strategicznych

moze by¢ wolniejsze od pierwotnie zaktadanego.
W sytuacji gdy:

v' potrzeby kapitatowe Grupy bedg znaczaco odbiegaty od
obecnie zaktadanych

v wplywy uzyskane przez Grupe ze sprzedazy jej

nieruchomosci niestanowigcych gtébwnego przedmiotu
dziatalnosci przeznaczonych do zbycia w ramach programu
dezinwestycji beda nizsze niz oczekiwane

v" Grupa nie znajdzie pozadanego partnera dla celéw
wspdlnego przedsiewziecia zapewniajgcego odpowiednie

finansowanie budowy danego obiektu

moze byé konieczne pozyskanie przez Grupe dodatkowego

finansowania zewnetrznego w wysokosci wyzszej,

niz pierwotnie przewidywano.
Ryzyko wptywu sytuacji finansowej, makroekonomicznej

oraz politycznej w Polsce i na swiecie na dzialalnosé¢ Grupy

Przychody generowane przez Grupe w pewnym stopniu zalezg

od sytuacji gospodarki zaréwno globalnej, jak i polskiej, gdzie

9.3 Ryzyko ptynnosci i kredytowe
Ryzyko zwigzane ze wzrostem zadtuzenia Grupy

Na dzien bilansowy saldo zadtuzenia Grupy z tytutu kredytow

bankowych wynosi 312,4 min PLN. Grupa przewiduje

zwiekszenie finansowania zewnetrznego w  przysziosci

w zwigzku z realizacjg planowanych deweloperskich projektow
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mieszkaniowg majgce na celu ochroneg intereséw konsumentéw
mogg niekorzystnie wptyng¢ na dziatalnos¢ Grupy, zwiekszajac

koszty dziatalnosci deweloperskiej.

Przyjecie nowych albo nowelizacje juz istniejacych ustaw,

rozporzadzen, przepisow lub zarzadzen moze wymagac

znaczgcych, nieprzewidzianych wydatkdw lub ustanawia¢
ograniczenia w korzystaniu z okreslonych obiektéw przez
Grupe, co moze miec¢ istotny negatywny wptyw na dziatalno$¢

Grupy, jej kondycje finansowg i wynik operacyjny.

Grupa prowadzi swojg dziatalno$¢ oraz posiada wszystkie
aktywa. Na dziatalnos¢ Grupy majg wplyw w szczegdlnosci:
poziom polskiego PKB, wysokos$¢ stopy inflacji, kursy walut,
wysokos¢ stép procentowych, wysokos¢ stopy bezrobocia,
wysokos¢  $redniego  wynagrodzenia, polityka fiskalna
i monetarna panstwa. Nieruchomosci Grupy podlegajg wptywom
czynnikbw makroekonomicznych i szczegdlnym warunkom
lokalnym w regionie, w ktérym sg zlokalizowane. Znaczna cze$¢
nieruchomosci Grupy znajduje sie w Warszawie oraz
miastach w
todzi i

W konsekwencji Grupa moze by¢ szczegdlnie narazona na

najwigkszych regionalnych Polsce,

m.in. w Poznaniu, Trdjmiescie, Wroctawiu.
niekorzystne zmiany na rynku nieruchomosci w Warszawie
i w innych regionach, w ktérych prowadzi dziatalno$¢. Zmiany te
mogg przebiegac bardziej intensywnie lub charakteryzowac sie
wigkszym zakresem niz w innych regionach Polski. Portfel
nieruchomosci Grupy koncentruje sie na powierzchniach
komercyjnych, w szczegolnosci biurowych, co powoduje, ze
Grupa jest narazona na niekorzystne zmiany zachodzace w tych
segmentach rynku nieruchomosci w Polsce, w tym na wzrost
konkurencji, zwigkszajgce sie nasycenie w tych segmentach
oraz duzg nadpodaz, ktéra bedzie mogta wptywac¢ na obnizenie

stawek czynszéw najmu.

Na sytuacje gospodarczg w Polsce, a tym samym na
dziatalno$¢ Grupy mogg mie¢ réwniez wplyw negatywne
zdarzenia gospodarcze lub polityczne w krajach sgsiadujgcych,
ktére doswiadczajg politycznej niestabilnosci, napieé i sporow

oraz niepokojéw spotecznych i etnicznych.

komercyjnych. Wzrost znaczenia zadtuzenia zewnetrznego

wigze sie z nastepujgcymi konsekwencjami:

v' zwiekszenie podatno$ci na niekorzystne  warunki

gospodarcze i ekonomiczne w otoczeniu Grupy,
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v' ograniczenie elastycznosci Grupy na zmiany w otoczeniu

konkurencyjnym i makroekonomicznym,

v' konieczno$¢ przeznaczania czesci przeptywow pienieznych
z dziatalnosci operacyjnej na obstuge zadtuzenia,
v' ograniczenie mozliwosci

pozyskania dalszego

finansowania zewnetrznego na planowane projekty
deweloperskie lub konieczno$¢ pozyskania finansowania

na mniej korzystnych warunkach.

Dodatkowo, Grupa ponosi ryzyko wahania stép procentowych,
od ktérych uzalezniona jest wysokos$¢ oprocentowania kredytow
bankowych. Wysokos$¢ stép procentowych jest pochodng wielu
czynnikdw, ktére pozostajg poza kontrolg Grupy. Znaczacy
wzrost stop procentowych moze zwiekszy¢ koszty finansowania,
a tym samym negatywnie wptyng¢ na dziatalnos¢ Grupy,

rentowno$c¢ oraz wyniki finansowe.

W celu minimalizowania ryzyka zwigzanego z finansowaniem
zewnetrznym Grupa na biezgco monitoruje poziom zadtuzenia
oraz ptynnosci oraz analizuje strukture kapitatu. Ponadto Grupa
zabezpiecza

sie ryzykiem wahania stép procentowych

zawierajgc transakcje zabezpieczajgce z wykorzystaniem

instrumentéw pochodnych.
Ryzyko walutowe

Czes$¢ kredytéw bankowych Grupy oraz cze$é przychodow

z najmu wyrazona jest w walutach obcych. W zwigzku z tym

9.4 Ryzyko branzowe

Ryzyko wzmozonej konkurencji ze strony innych

podmiotow inwestujacych w nieruchomosci,

zarzadzajgcych nieruchomosciami oraz deweloperéw

Grupa konkuruje w szczegélnosci z innymi podmiotami

inwestujgcymi  w nieruchomosci, zaréwno lokalnymi, jak
i miedzynarodowymi, zarzgdzajgcymi nieruchomosciami oraz
z deweloperami, a takze innymi podmiotami wynajmujgcymi
nieruchomosci. Konkurencja na rynku moze doprowadzi¢ m.in.
do nadwyzki podazy nad popytem, presji ze strony najemcow na
obnizanie stawek czynszéw i wzrostu kosztow dziatah
marketingowych oraz kosztéw realizacji planowanych projektéw.
W zwigzku ze wzmozong konkurencja Grupa moze utraci¢
niektorych najemcow lub by¢ zmuszona do obnizenia wysokosci
czynszoéw. Ponadto, jezeli

atrakcyjnos¢ lokalizacji podlega

negatywnemu wptywowi konkurencyjnego obiektu na tym
samym obszarze, realizacja danej inwestycji moze zostac
opodzniona lub zaniechana. Grupa ogranicza to ryzyko poprzez
modernizacje poszczegdlinych nieruchomosci oraz powiekszanie

portfela o nieruchomosci o wysokim standardzie.
Ryzyko zwigzane z najemcami Grupy

Nieruchomosci Grupy wynajmowane s3 przez najemcow

o roznym charakterze i stopniu wyptacalnosci. Istnieje ryzyko, ze
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znaczne zmiany kursu walut mogg spowodowac z jednej strony
obnizenie rentownosci dziatalnosci Grupy oraz pogorszenie jej
wynikéw finansowych, a z drugiej problemy z wyptacalnoscig

najemcéw, ktérych umowy wyrazone sg w walutach obcych.

Grupa na biezaco monitoruje i podejmuje ewentualne dziatania
w kierunku niwelowania niekorzystnego wptywu zmieniajacych
sie kursow walut. Grupa zabezpiecza sie przed ryzykiem
walutowym zwigzanym z kredytami

bankowymi poprzez

zawarcie transakcji zabezpieczajgcych z wykorzystaniem
instrumentow pochodnych. Ponadto w celu minimalizacji tego
ryzyka, Grupa stosuje hedging naturalny, co oznacza, ze umowy

z najemcami danego projektu wyrazone sg w walucie kredytu.
Ryzyko utraty ptynnosci Grupy

W zwigzku z realizacjg inwestycji oraz zakupami nieruchomosci
Grupa stopniowo zwieksza udziat zadluzenia zewnetrznego
W swojej strukturze finansowania. Wiaze si¢ to z ryzykiem
ptynnosci  finansowej i zachwiania réwnowagi pomiedzy
finansowaniem dziatalnosci a terminowg sptatg zobowigzan.
Zachowanie ptynnosci uwarunkowane jest prowadzong polityka
kredytowg bankéw w zakresie udzielania kredytéw. W celu
zapewnienia odpowiedniego poziomu pilynnosci finansowe;j
Grupa monitoruje przeptywy pieniezne i utrzymuje Srodki
pieniezne w kwocie wystarczajgcej dla pokrycia oczekiwanych
wydatkéw operacyjnych i biezacych zobowigzan finansowych

oraz utrzymuje zatozone poziomy wskaznikéw ptynnosci.

czes$¢ z nich utraci ptynnos¢, a naleznosci od nich stang sie
niesciggalne. W celu minimalizacji ryzyka kluczowym dla Grupy
jest dobdr najemcéw o stabilnej kondycji ekonomiczno-
finansowej. Umowy najmu zabezpieczane sg gwarancjami lub
kaucjami. Na biezgco monitorowane sg wptaty od najemcow,
dzieki czemu jest mozliwosC szybkiej reakcji na opdznienia

w spfatach.

Ryzyko zwigzane ze wzrostem kosztow utrzymania

nieruchomosci

Wiele

bezposrednio przez najemcow kosztéw eksploatacyjnych,

uméw najmu  Grupy nie przewiduje ponoszenia

kosztéw mediow zwigzanych z wynajmowanymi
powierzchniami, czy kosztdw zarzgdzania nieruchomosciami.
Takie koszty sg w zwigzku z tym ponoszone przez Grupe
i w zakresie ryczattowym oraz mozliwym do zaliczania sg one
przenoszone na najemcoéw w drodze podwyzszania wysokosci
czynszu. Warunki rynkowe i wymogi w zakresie stawek
czynszowych mogg ogranicza¢ zdolnos$¢ Grupy do przeniesienia
takich kosztow w catosci lub w czesci na najemcow.
W szczegdlnosci, wigkszo$¢ uméw najmu Grupy zawiera
postanowienie dotyczgce czesciowej

lub petnej indeksacji

czynszu, zwykle dokonywanej raz w roku, co moze nie

odzwierciedla¢ w petni lub w odpowiednim czasie wzrostu
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poszczegolnych kosztéw utrzymania nieruchomosci. Ponadto
jezeli umowa najmu nie zawiera postanowienia dotyczgcego
indeksacji czynszu najmu, czynsz moze pozosta¢ na statym
poziomie przez dosc¢ dtugi okres (w szczegolnosci w przypadku
umow zawieranych na czas oznaczony), pomimo ze ponoszone
przez Grupe koszty utrzymania nieruchomosci wzrosng. Koszty
utrzymania nieruchomosci moga wzrosng¢ ze wzgledu na wiele
czynnikdéw, w tym m.in. ze wzgledu na inflacje. Znaczny wzrost
kosztéw utrzymania nieruchomosci, ktérych nie mozna
skompensowac poprzez podniesienie optat czynszowych, moze
mie¢ istotny negatywny wplyw na dziatalno$¢ Grupy, jej

kondycje finansowg i wynik operacyjny.

W celu zminimalizowania tego ryzyka Grupa podejmuje

dziatania, w ramach realizacji strategii, majagce na celu
stopniowe przenoszenie wigekszej czesci kosztéw zwigzanych
z nieruchomosciami na dotychczasowych najemcéw. Ponadto
nowe umowy najmu sg zawierane gtéwnie w formule czynsz

plus optata eksploatacyjna.

Ryzyko zwigzane ze sprzedazag nieruchomosci

przeznaczonych do sprzedazy w ramach programu

dezinwestycji w planowanym terminie

Strategia Grupy zaktada generowanie przychodow rowniez ze
sprzedazy niektérych nieruchomosci Grupy niezwigzanych

z docelowym profilem dziatalnosci Grupy, ktére s3
przeznaczone do sprzedazy w ramach programu dezinwestycji.
Sprzedaz nieruchomosci to zazwyczaj ztozony i dlugotrwaty
proces. Pomiedzy podjeciem przez Grupe decyzji o rozpoczeciu
procesu sprzedazy a terminem, w ktérym taka sprzedaz
zostanie dokonana, moze uptyng¢ znaczny czas, ktory bedzie
diuzszy od terminu zakladanego przez Grupe, z uwagi na
moga

w szczegolnosci pogorszy¢ sie warunki rynkowe lub podmiot

czynniki niezalezne od Grupy. W tym czasie

zainteresowany nabyciem okreslonej nieruchomos$ci moze
odstagpi¢ od swojego zamiaru. W konsekwencji Grupa nie moze
zapewnic, iz uzyska przychody ze sprzedanych nieruchomosci
w wysokosci okreslonej w wycenach dla poszczegdinych
nieruchomosci. Proces sprzedazy moze zostac takze opdzniony
lub zatrzymany na skutek roszczen reprywatyzacyjnych
wnoszonych przeciwko Spétkom z Grupy. Takie ograniczenia
lub inne dziatania oso6b trzecich moga negatywnie wptyng¢ na
zdolno$¢ Grupy do realizacji sprzedazy po oczekiwanych

cenach lub w przewidywanym terminie.
Ryzyko zwigzane z realizacjq projektow deweloperskich

Istnieje wiele ryzyk zwigzanych ze ztozong zaréwno pod
wzgledem prawnym jak i technicznym natura realizacji projektow
deweloperskich. Obejmujg one przede wszystkim mozliwos$¢
nieuzyskania pozwolen niezbednych do wykorzystania gruntow
zgodnie z planem Grupy, przewyzszenie kosztdw zatozonych
w budzecie, zakonczeniu

opoznienia w projektu,

niewyptacalnosé wykonawcow lub podwykonawcéw,
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nieszczesliwe wypadki lub nieprzewidziane trudnos$¢ techniczne,
brak mozliwosci uzyskania zgdd, pozwolen lub innego rodzaju
decyzji od podmiotéw administracji publicznej. Grupa nie moze
zapewni¢ ponadto, ze posiadane obecnie lub uzyskane w
przysziosci zezwolenia, zgody lub innego rodzaju decyzje nie
zostang cofniete lub Zze termin ich obowigzywania zostanie
przedtuzony. W razie wystapienia ktérego$ z wymienionych
ryzyk,
zwigkszenie jego kosztéw lub utrata mozliwych do uzyskania

moze wystgpi¢ opdznienie w realizacji projektu,
przychodow,
a w niektérych przypadkach moze nawet wystgpi¢ niemoznos¢

ukonczenia inwestycji.

Ryzyka te sg ograniczane miedzy innymi przez wspotprace ze
sprawdzonymi wykonawcami o stabilnej sytuacji finansowej,
zabezpieczenia uméw o generalne wykonawstwo oraz
zatrudnienie doswiadczonych specjalistow odpowiedzialnych za

inwestycje.

Ryzyko wzrostu kosztéw zwigzanych z modernizacja

i remontami nieruchomosci

Utrzymywanie warunkéw i stanu technicznego wynajmowanej
nieruchomosci w celu utrzymania jej atrakcyjnosci dla obecnych
i potencjalnych najemcéw na odpowiednim poziomie moze
pocigga¢ za sobg znaczne koszty, ktére zwykle obcigzajg
wynajmujgcego. Grupa moze nie by¢ w stanie przenies¢ takich

kosztéw na najemcéw.

Portfel nieruchomosci Grupy obejmuje réwniez nieruchomosci

zabudowane kilkadziesigt lat temu, ktére nie przeszly

gruntownej modernizacji w ostatnim czasie. Potrzeba
modernizacji czy remontu nieruchomosci Grupy moze wynika¢
z przyczyn zewnetrznych niezaleznych od Grupy, w tym ze
zdarzen sity wyzszej, ktére mogg powodowaé koniecznosé
ponoszenia przez Grupe niezaplanowanych wczesniej kosztéw
lub znacznie przekroczyé koszty zaplanowane na dany rok.
Nieruchomosci Grupy moga takze zosta¢ uszkodzone z powodu
nieujawnionych wad (ktére nie sa pokryte przez polisy
ubezpieczeniowe ani przez rekojmie czy gwarancje budowlane)
lub ze wzgledu na wptyw czynnikéw zewnetrznych (np. pozary,
powodzie, podwyzszenie poziomu wdd gruntowych, osuwiska).
Ponadto Grupa moze by¢ zobowigzana do usuwania skutkéw
czynnikow zewnetrznych lub naprawiania takich ujawnionych
wad, czestobez mozliwosci przeniesienia tych kosztow na

najemcow.
Ryzyko cyklicznosci rynku nieruchomosci

Popyt na najmowane powierzchnie biurowe Grupy oraz liczba
projektéw deweloperskich (w tym mieszkaniowych) Grupy byty
i pozostang réozne w poszczegodlnych latach, w zaleznosci
miedzy innymi od ogodlnych czynnikéw makroekonomicznych,
zmian demograficznych dotyczacych okreslonych obszaréw
miejskich oraz cen rynkowych. Co do zasady rosnacy popyt

przyczynia sie do wzrostu realizowanego zysku oraz wiekszej
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liczby nowych projektéw, jak rowniez do wzrostu aktywnosci ze
strony konkurentéw Grupy. Ze wzgledu na znaczny okres
miedzy podjeciem decyzji o rozpoczeciu budowy projektu
aterminem jego faktycznej realizacji, czgsciowo wynikajgcym
z diugotrwatej procedury pozyskiwania wymaganych zezwolen
od organéw administracji  publicznej, = komercjalizacji
planowanych inwestycji oraz czasu budowy projektu, istnieje
ryzyko,
nasycony, a inwestor nie bedzie moégt wynajg¢ ani sprzedaé

ze z chwilg zakonczenia projektu rynek bedzie

projektu przy oczekiwanym poziomie zysku. Po okresie poprawy
koniunktury na rynku przewaznie nastgpuje pogorszenie
koniunktury, a inwestorzy sg zniechecani do rozpoczynania
nowych projektéw z powodu spadku potencjalnych zyskéw.
Nie ma pewnosci, ze w czasie pogorszenia koniunktury na rynku
Grupa bedzie w stanie wybiera¢ te projekty w ramach swojego
programu inwestycyjnego, ktére zaspokojg rzeczywisty popyt
w okresie kolejnego ozywienia na rynku. Ponadto popyt na
nieruchomosci mieszkaniowe moze by¢ uzalezniony od polityki
rzagdu dotyczgcej doptat lub utatwien w dostepie do kredytow
hipotecznych dla niektérych nabywcow w celu zakupu
niektorych rodzajow mieszkan. Wszelkie zmiany w polityce
rzadowej zwigzane z utrudnieniami w pozyskiwaniu kredytow
moga popyt na
mieszkaniowe. Wzrost stép procentowych, pogorszenie sytuacji

hipotecznych obnizy¢ nieruchomosci

ekonomicznej  gospodarstw  domowych i  regulacyjne
ograniczenia wobec bankéw w zakresie udzielania kredytow
i pozyczek mogg spowodowal dalszy spadek popytu na
mieszkania i domy, ktory moze sig¢ utrzymywac. Ponadto banki
mogq

hipotecznych lub zaostrzaé warunki, na ktérych nastepuje ich

dalej ogranicza¢ udzielanie nowych  kredytow
udzielanie, czy tez podnosi¢ stopy procentowe. Dodatkowo
uchwalenie nowych ustaw i wprowadzenie m.in. tak zwanego.
podatku bankowego moze wptyngé na spadek dostepnosci
kredytow dla gospodarstw domowych. Powyzsze czynniki mogg

dodatkowo zmniejszy¢ zapotrzebowanie na nowe mieszkania.

Ryzyko naruszenia regulacji dotyczacych ochrony
konsumenta
Dziatalno$¢ Grupy dotyczgca w szczegdlnosci sprzedazy

nieruchomosci mieszkaniowych musi by¢ prowadzona zgodnie

z wlasciwymi przepisami prawa w zakresie ochrony

konsumentéw. Dziatania Grupy w tym zakresie podlegajg

9.5 Pozostale ryzyka

Ryzyko wahania wartosci nieruchomosci Grupy

Grupa przedstawia wycene wiekszosci swoich aktywow wedtug
wartoéci godziwej, ktérej dokonujg zewnetrzni rzeczoznawcy
nieruchomosci. Przyjete w wycenie =zatozenia dotyczg
w szczegolnosci prawa do korzystania z nieruchomosci, badan
stanu $rodowiska i stanu gruntu, roszczen osob trzecich, uméw

najmu, powierzchni uzytkowej, urzadzen i wyposazenia oraz
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nadzorowi Prezesa UOKiK pod katem oceny przestrzegania
m.in. przepisow zakazujgcych stosowania okreslonych praktyk,
ktére naruszajg wspdlne interesy konsumentéw (takich jak
przedstawianie klientom nierzetelnych informacji, nieuczciwe
praktyki rynkowe oraz stosowanie niedozwolonych postanowien
we wzorcach umow). Zgodnie z Ustawg o Ochronie Konkurenciji
i Konsumentéw, Prezes UOKIK jest uprawniony do wydania
decyzji stwierdzajgcej, ze postanowienia umowy naruszajg
zbiorowe interesy konsumentéw oraz, w konsekwencji, moze
zakazaC stosowania niektorych praktyk i natozy¢ kary pieniezne
10%
poprzedzajgcym rok, w ktorym kara taka zostata natozona) lub

(maksymalnie do przychodéw uzyskanych w roku

zastosowac inne $rodki.

Organy ochrony konkurencji (lub inne organy prawne), a takze
osoby fizyczne moga wszczaé postepowanie sgdowe w celu
uznania danego postanowienia wzoru umowy za niedozwolone.
Klienci mogg wnosi¢ roszczenia, indywidualnie lub w ramach
pozwu zbiorowego, przeciwko spotkom z Grupy w zwigzku
z korzystaniem z takich postanowien w umowach. Nie mozna
zapewni¢, ze roszczenie takie nie zostanie wniesione przez
klientéw Grupy, i moze ono wywrze¢ negatywny wplyw

na dziatalnos¢ Grupy.
Ryzyko administracyjne

Dziatalnos¢ Grupy wymaga jej biezacego uczestnictwa
w szeregu postgpowan administracyjnych prowadzonych przez
rézne organy administracji publicznej. Postepowania te sg
zwykle sformalizowane i diugotrwate. Jezeli w trakcie trwania
takich postepowan Grupa nie bedzie spetniata wszystkich
wymogoéw formalnych, jej wnioski, zadania lub zgloszenia
zostang odrzucone lub oddalone. Ponadto organy administraciji
publicznej w Polsce majg znaczny =zakres uznaniowych
uprawnien decyzyjnych i mogg nie podlegaé kontroli innych
organéw, wymogom w zakresie wystuchania stron lub
dokonania uprzedniego zawiadomienia,, lub kontroli publiczne;j.
Organy administracji publicznej mogg wykonywa¢ swoje prawo
do podejmowania decyzji w sposéb arbitralny lub wybiérczy,
albo niezgodny z prawem oraz pod wplywem okolicznosci
politycznych lub gospodarczych. Grupa stara sie ogranicza¢ to
ryzyko poprzez zatrudnianie specjalistow w tym zakresie oraz
dzieki doswiadczeniu w

przeprowadzaniu procedur

administracyjnych.

kwestii planistycznych. Wycena moze zosta¢ takze dokonana na
podstawie szczegodlnych zatozen dotyczacych konkretnych

nieruchomosci. Nie ma pewnosci, ze spetnig sie poczynione

przy dokonywaniu wyceny zatozenia dotyczace stopy
kapitalizacji i realizacji zaktadanego rocznego przychodu
z wynajmu nieruchomosci. Prognozy mogg okaza¢ sie

nieprawidlowe z powodu ograniczonej liczby oraz jakosci



POLSKI HOLDING NIERUCHOMOSCI S.A.
Sprawozdanie Zarzadu z dziatalnosci Grupy Kapitatowej za 2015 rok
(Wszystkie kwoty wyrazone sg w min PLN o ile nie podano inaczej)

publicznie dostepnych danych i badan dotyczacych Polski.
wplywajgcym na
koszty budowy Ilub modernizaciji

Dodatkowym czynnikiem wartos¢

nieruchomosci sg m.in.
obiektow szacowane przez Grupe na podstawie aktualnych oraz
prognozowanych cen materiatéw i ustug, ktére mogg sie rézni¢
od faktycznych cen, w chwili gdy zwigzane z tym koszty bedg
ponoszone. Jezeli prognozy, szacunki i zatozenia stanowigce
podstawe dokonania oszacowania wartosci nieruchomosci
w portfelu Grupy okazg sie inne od zaktadanych, faktyczna
warto$¢ nieruchomosci w portfelu Grupy moze istotnie réznic sie
od oszacowanej przez rzeczoznawcOw  majatkowych.
Dodatkowo oszacowanie wartosci nieruchomosci moze byc¢
dokonywane przy uzyciu réznych metod, a jesli nawet zostang
zastosowane takie same metody, zastosowane zasady moga
by¢ réznie zinterpretowane. Tym samym nie mozna zapewnic,
ze  rzeczoznawcy dokonujgcy  oszacowania  wartosci
nieruchomosci Grupy zastosujg te same metody lub uzyskaja te
same wyniki. Jezeli warunki rynkowe i ceny poréwnywalnych
nieruchomosci komercyjnych bedg niestabilne, Grupa moze
odnotowywa¢ znaczne zyski lub straty z aktualizacji wyceny

obecnych nieruchomosci.

Ryzyko wynikajace z realizacji niektorych inwestycji

w ramach wspoélnych przedsiewzie¢

Grupa zamierza realizowa¢ duzg czes¢ swoich komercyjnych
projektow deweloperskich w ramach wspdlnych przedsiewziec.
Nawet w przypadku, gdy Grupa posiada udziat kontrolujgcy
w danym przedsiewzigciu, niektore decyzje dotyczgce projektu
mogg wymaga¢ zgody albo zatwierdzenia pozostatych
partneréw przedsiewziecia. Mozliwe sg wtedy spory miedzy
Grupg a jej partnerami we wspolnych przedsiewzieciach,
co moze oznacza¢, ze Grupa nie bedzie mogta zarzadza¢ lub

realizowa¢ danego projektu w sposéb, ktéry uznaje za zasadny.

W szczegdlnosci spory pomiedzy Grupg i partnerami
przedsiewzig¢ mogg by¢é zwigzane z odmiennoscig celow
partnera, dziataniami partnera sprzecznymi z umowg z Grupa,
problemami finansowymi partnera, opdéznieniami w realizacji
projektow z  przyczyn stronie

lezgcych  po partnera,

niewystarczajgcego doswiadczenia i wiedzy partnera.

Powyzsze czynniki mogg prowadzi¢ do opOznieh terminu
ukonczenia projektu lub wzrostu kosztéw ponoszonych przez
Grupe w zwigzku z realizacjg projektu w ramach wspoélnego
przedsigwzigcia a po jego ukonczeniu mogg wplywa¢ na
mozliwe do osiggniecia ceny ze sprzedazy badz z najmu a takze

na wyzsze koszty eksploatacii.

Grupa w celu ograniczenia opisanego powyzej ryzyka dogtebnie
analizuje swoich potencjalnych partneréw na etapie ich wyboru.
Ryzyko zwigzane z zobowigzaniami w zakresie ochrony

srodowiska oraz zwigzanymi normami ochrony zdrowia
i bezpieczenstwa

85

Przepisy prawa w zakresie ochrony s$rodowiska w Polsce
naktadajg na wiascicieli zobowigzania do rekultywacji gruntu
Zanieczyszczonego

substancjami niebezpiecznymi  lub

toksycznymi. Nalezy przy tym zwrdci¢ uwage, iz w razie
ujawnienia tzw. starych szkéd w s$rodowisku (szkody, ktére
wystgpity do dnia 30 kwietnia 2007 roku, a takze szkody, ktére
zostaly spowodowane dziataniami, ktore zakonczyty sie przed
dniem 30 kwietnia 2007 roku) na terenach, ktoérych podmiotem
wladajgcym jest Grupa, Grupa moze zostaé zobowigzana
do przeprowadzenia rekultywacji gruntu, bez wzgledu na to, kto
byt sprawcg szkody i kiedy zostata ona wyrzadzona. Ponadto
przepisy z zakresu ochrony $rodowiska w Polsce podlegaja
zmianom i stajg sie coraz bardziej rygorystyczne. Wspomniane
przepisy prawa czesto ustanawiajg zobowigzania bez wzgledu
na to, czy wiasciciel danej dziatki wiedziat o obecnosci takich
substancji zanieczyszczajgcych, albo czy jest odpowiedzialny za
dokonanie zanieczyszczenia. Obecnos$¢ takich substancji na
jakimkolwiek obiekcie Grupy lub w ktérymkolwiek z nich, albo
odpowiedzialno$¢ z tytutu nieusuniecia zanieczyszczenia takimi
substancjami mogg negatywnie wptyng¢ na mozliwosci Grupy
w zakresie sprzedazy lub wynajecia takich obiektéw, albo
zaciggnigcia kredytu przy wykorzystaniu takich nieruchomosci
jako zabezpieczenia. Ponadto obecno$¢ niebezpiecznych lub
toksycznych substancji w obiekcie moze uniemozliwi¢, op6zni¢

lub ograniczy¢ zabudowe lub przebudowe takiej nieruchomosci.

Ponadto w zwigzku z tym, ze niektore nieruchomosci Grupy
zostaly zbudowane kilkadziesigt lat temu, przy ich budowie
wykorzystywano materiaty, ktére obecnie uznaje sie za

niebezpieczne dla zdrowia, zycia i bezpieczenstwa ludzi,
np. azbest. W zwigzku z tym w przysziosci Grupa bedzie
zobowigzana do usunigcia takich materiatéw i moze stangé
przed koniecznoscig dostosowania warunkéw panujacych na jej
nieruchomosciach do norm, ktére nie zagrazajg zdrowiu i zyciu
ludzkiemu, jezeli okaze sig, ze nastgpito przekroczenie
stosownych norm bezpieczenstwa lub jezeli takie normy zostang
zaostrzone przez przepisy prawa. Ponadto nie mozna
wykluczyé¢, ze niektore z nieruchomosci Grupy bedg wymagaé
gleby

na przywréceniu ich do stanu zgodnego z wymogami prawnymi

rekultywacji zanieczyszczonej lub ziemi polegajacej

lub wymaganego standardami jakosci.
Ryzyko reputacji

Istotnym czynnikiem wptywajgcym na dziatalnosé Grupy jest jej
opinia na rynku. Dziatalno$¢ Grupy jest narazona na uszczerbek
przez rozpowszechnianie negatywnych lub szkalujgcych Grupe
informacji, ktére moga w szczegélnosci poddawac¢ w watpliwose
warunki panujgce na jej nieruchomosciach i ich bezpieczenstwo,
bez wzgledu na to, czy takie watpliwosci sg zasadne. To z kolei
pozycje
skutecznego

moze wywrze¢ istotny, negatywny wplyw na

konkurencyjng Grupy i jej zdolno$¢ do
wynajmowania powierzchni i do sprzedawania nieruchomosci.

W konsekwencji moze to spowodowacé m.in. wzrost pustostanéw
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w nieruchomosciach Grupy czy wzrost kosztow Grupy
przeznaczonych na dziatania promocyjne. Odpowiednio,
negatywne informacje oraz wynikajgcy z nich spadek zaufania
do zdolnosci Grupy do wynajmu lub sprzedazy nieruchomosci
moga miec istotny negatywny wplyw na dziatalno$¢ Grupy, jej
kondycje finansowg i wynik operacyjny. Grupa dazy do
zapewnienia jak najwiekszej transparentnosci swoich dziatan,
nalezytej jakosci komunikacji z inwestorami oraz ochrony praw
akcjonariuszy, takze w materiach nieregulowanych przez prawo.
Grupa pozostaje réowniez w ciggtym kontakcie z mediami,
zaréwno ogdlnopolskimi, jak i branzowymi, a o kazdym istotnym
zdarzeniu Grupa informuje akcjonariuszy, inwestorow,
analitykoéw i dziennikarzy za posrednictwem raportéw biezacych

i komunikatow prasowych.

Ryzyko niezdolnosci Grupy do zatrzymania lub pozyskania
cztonkéw Zarzadu i wykwalifikowanej kadry wyzszego

szczebla

Przy zarzadzaniu aktywami, realizacji swoich inwestycji,
wdrazaniu swojej strategii oraz realizacji swoich procesow
restrukturyzacji i integracji Grupa polega na wysoko
wykwalifikowanym zespole pracownikéw, a w szczegdlnosci na
czlonkach swojego Zarzadu i wykwalifikowanej kadrze

wysokiego szczebla. Utrata ktéregokolwiek czionka Zarzadu

10. PHN na rynku kapitalowym

10.1 Notowania

W dniu 13 lutego 2013 roku Polski Holding Nieruchomosci S.A.
zadebiutowat na Gietdzie Papieréw  Wartosciowych
w Warszawie S.A. Cena na otwarciu wyniosta 22,75 PLN za
jedng akcje. W pierwszej ofercie publicznej Skarb Panstwa
(dotychczasowy jedyny akcjonariusz ~ Spodtki)  sprzedat
10 846 000 posiadanych akcji, czyli 25% ich ogdlnej liczby.
Wartos¢ oferty PHN S.A. wyniosta 238,6 min PLN. PHN S.A.

Podstawowe dane dotyczace akcji PHN S.A.

Ticker GPW

Kod ISIN

Rynek notowan

Przynaleznos¢ do sektora branzowego

Segment, do ktérego Spotka zostata zakwalifikowana
IPO

Animator Emitenta

moze znaczgco opoézni¢ lub uniemozliwi¢ realizacje strategii
Grupy lub jej celéw gospodarczych, jak rowniez niekorzystnie
wptyna¢ na jej restrukturyzacje i integracje. Ze wzgledu na
ograniczong liczbe oséb o odpowiednich kwalifikacjach
i ograniczenia ustawowe dotyczace wynagrodzen cztonkow
Zarzadu, ktére bedg obowigzywaé tak dtugo, jak udziat Skarbu
Panstwa w Spoétce bedzie przekraczat 50% Akcji, Grupa moze
mie¢  trudnosci z  pozyskaniem lub  utrzymaniem
wykwalifikowanych Cztonkéw Zarzadu. Ponadto osiggniecie
przez Grupe sukcesu w przysziosci zalezy czesciowo od jej
zdolnosci do zatrzymania lub zatrudnienia personelu wyzszego
szczebla, takiego jak menedzerowie z  wieloletnim
doswiadczeniem w zakresie zarzadzania nieruchomosciami,
realizacji programoéw inwestycyjnych, finansowania i kontroli
wewnetrznej. W sytuacji, gdy Grupa straci lub nie bedzie
w stanie zatrudnic¢ niezbednych wykwalifikowanych specjalistow,
niedob6r pracownikow moze mie¢ niekorzystny wptyw na jej
zdolnos¢ do efektywnego zarzadzania jej aktywami,
odpowiedniego  zarzgdzania  realizacjg  jej programu
inwestycyjnego i jej dziatalnoscia. Grupa moze by¢ takze
zmuszona do zaproponowania Wwyzszego wynagrodzenia
i zaoferowania dodatkowych swiadczen w celu znalezienia lub

pozyskania takich pracownikow wyzszego szczebla.

zostat wtgczony do sektorowego indeksu WIG-Deweloperzy jako
24. spotka. Poczgwszy od 24 czerwca 2013 roku, zgodnie
z kwartalng korektg listy uczestnikow indekséw dokonang po
sesji w dniu 21 czerwca 2013 roku, akcje PHN S.A., decyzjg
Gietdy Papieréw  Wartosciowych w  Warszawie S.A,,
sg uwzgledniane w indeksie sWIG80.

PHN
PLPHNO000014
podstawowy
WIG-Deweloperzy
sWIG80
13.02.2013

Dom Maklerski BZ WBK S.A.
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Kluczowe dane dotyczace notowan akcji PHN S.A.

2015 2014 2013
Najwyzszy kurs akgji [PLN] ¥ 7 26,23 31,55 7 29,50
Najnizszy kurs akgji [PLN] V 15,56 19,51 23,40
Cena akcji na koniec roku [PLN] " 18,92 26,30 26,83
Srednia cena w okresie [PLN] ¥ 22,45 26,08 26,22
Liczba akcji na koniec roku [mlIn szt.] 46 722 747 46 482 044 44 599 947
Kapitalizacja na koniec roku [min PLN] 884,01 1222,48 1 196,62
Srednia dzienna warto$¢ obrotéw [tys. PLN] 170,23 537,39 745,82
Sredni dzienny wolumen obrotu [szt.] 7 838 20 547 28777
1) Ceny akcji wg kurséw zamknigcia
Zmiana liczby akcji wynika z dopuszczania do obrotowego Nieruchomosci, Intraco, Budexpo oraz Dalmor, ktorym
gietdowego kolejnych akcji serii C. Akcje Serii C nabywane s3g stosownie do przepisow art. 36 i n. Ustawy o komercjalizaciji
w wyniku realizacji uprawnien wynikajgcych z warrantow i prywatyzacji z dn. 31 sierpnia 1996 r. przystugiwato prawo
subskrypcyjnych serii A oraz serii B Spétki zaoferowanych do nieodptatnego nabycia akgji lub udziatow danej spotki.

nieodptatnie tym pracownikom spotek Warszawski Holding

Notowania PHN S.A. w 2015 na tle indekséw gietdowych
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Najwazniejsze wydarzenia na tle notowan PHN S.A. na GPW w latach 2013 — 2015 n

35,00
14.03.2014 01.04.2014
Projekty uchwat WZA z  Max. kurs 31,55
informacja o planowanej A 16.04.2014 )
20.00 wyptacie dywidendy 1 Zakonczenie skupu akcji
’ 07.05.2014 03.06.2015
Pomniejsze wartosci kursu Projekty uchwat WZA
o warto$¢ dywidendy tj z informacjg o planowanej
02,16 zt na akcje wyptacie dywidendy
25,00 - ?

26.03.2014
Rozpoczecie skupu akcji
wiasnych PHN przez

14.11.2013
Komunikat MSP o Il etapie
prywatyzacji PHN
WHN

W

13.05.2015
Rekomendacja Zarzadu w sprawie wyptaty

dywidendy w wysokosci 1,30 zt na akcje A
20,00 ¥ "
i 02.07.2014 19.08.2015 N
Komunikat MSP o zakonczeniu Il Pomniejsze warto$ci kursu
etapu prywatyzacji PHN bez o warto$¢ dywidendy
rozstrzygniecia tj. 0 1,30 zt na akgcj

15,00 ! e

10,00
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1) Zrédio: Opracowanie wiasne na podstawie danych portalu www.gpwinfostrefa.pl

10.2 Relacje inwestorskie

Polski Holding Nieruchomosci S.A., jako spdtka notowana na
Giefdzie Papieréw Wartosciowych w Warszawie S.A. rzetelnie
informuje inwestorow o swojej dziatalnosci oraz o waznych
wydarzeniach w Grupie. Regularnie sporzgdzane sg raporty
(zaréwno biezace, jak i okresowe), ktore obejmujg wszelkie
aspekty dziatalnosci Spotki i w zwigzku z tym mogg miec¢ istotny
wptyw na kurs jej akcji. Obszar relacji inwestorskich to jednak
nie tylko dziatania o charakterze obligatoryjnym, ktére wynikaja
wprost z przepiséw prawa. Jest to rowniez szereg roznorodnych
aktywnos$ci, za pomocg ktorych Spotka stara sie sprostac
wysokim oczekiwaniom ze strony wszystkich uczestnikow rynku,
reputacje PHN S.A.

co wrezultacie buduje i zaufanie

inwestorow.

Miniony rok uptynat pod znakiem informowania akcjonariuszy
i inwestorow o postepach prac nad poprawg struktury portfela
nieruchomosci Grupy oraz zwiekszaniem ich dochodowosci.
We wrzesniu 2014 roku zostaty przyjete przez Rade Nadzorcza
Spotki,

z inwestorami, analitykami i dziennikarzami gtéwne zatozenia

opublikowane oraz przedstawione na spotkaniach

strategii Polskiego Holdingu Nieruchomosci S.A. ,Budujemy
wartos$¢”, stawiajgcej przed Spétkg ambitne cele na najblizsze
lata. Emitent na biezgco informuje akcjonariuszy i inwestorow

o kolejnych krokach na drodze do realizacji strategii. Spotka

10.3 Rekomendacje analitykow

W 2015 roku rekomendacje dla akcji Polskiego Holdingu
Nieruchomosci S.A. wydaly dwie instytucje finansowe: Dom
Maklerski BZ WBK S.A. oraz Dom Maklerski PKO BP S.A.

pozostaje takze w cigglym kontakcie z mediami, zaréwno
ogolnopolskimi, jak i branzowymi. O kazdym istotnym zdarzeniu
Spotka
i dziennikarzy za pomocg raportow biezgcych i komunikatow

informuje  akcjonariuszy, inwestoréw, analitykéw

prasowych. Odpowiadajac na rosnace zapotrzebowanie
ze strony rynku, Emitent zdecydowat sie prowadzi¢ komunikacje
dwujezyczna, polsko-angielska. Od konca 2014 roku wszystkie
informacje kierowane do akcjonariuszy, inwestorow, analitykow
oraz dziennikarzy sg publikowane po polsku i po angielsku, na
stronie internetowej www.phnsa.pl w dedykowanych zaktadkach
,Relacje inwestorskie” oraz ,Media”. PHN S.A. ceni sobie
réwniez bezposredni kontakt z akcjonariuszami, inwestorami,
Spétka

spotkan

dziennikarzami. wiele

i grupowych
w Polsce i Europie. PHN S.A. regularnie organizuje takze

analitykami i odbyta

indywidualnych w trakcie roadshow
konferencje prasowe poswiecone wynikom finansowym Spotki

i jej planom na przysztosc¢.

i kontakt
SAA.

Osobg odpowiedzialng za relacje inwestorskie

zmediami w Polskim Holdingu Nieruchomosci jest

Pani Magdalena Kacprzak:

- e-mail: magdalena.kacprzak@phnsa.pl
= tel. 22 850 91 34, kom. 607 211 131

Obydwie rekomendacje zostaty wydane na poziomie ,Kupuj”

z ceng docelowg odpowiednio 27,80 PLN oraz 23,70 PLN.
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Rekomendacje i ceny docelowe dla akcji PHN S.A. wydane w 2015 roku

Instytucja Tresé Data wydania Cena docelowa Kurs w dniu wydania
DM BZ WBK S.A. Kupuj 20.08.2015 27,80 21,49
DM PKO BP S.A. Kupuj 03.12.2015 23,70 16,80

Instytucje wydajace rekomendacje dla akcji PHN S.A. w 2015 roku

Instytucja Analityk Dane adresowe
DM BZ WBK S.A. Adrian Kyrcz +48 22 586 81 59, adrian.kyrcz@bzwbk.pl
DM PKO BP S.A. Stanistaw Ozga +48 22 521 79 13, stanislaw.ozga@pkobp.pl

Petna lista rekomendacji wydanych dla akcji Spotki znajduje sie na stronie internetowej: www.phnsa.pl w zakfadce Relacje Inwestorskie.

10.4 Polityka dywidendowa

Przy podejmowaniu decyzji dotyczacej rekomendacji i wyptaty
dywidendy Zarzad kieruje sie zadeklarowanym w strategii
PHN S.A. zamiarem dzielenia sie z akcjonariuszami wzrostem
wartosci Spétki w formie wyptaty dywidendy, z uwzglednieniem
aktualnej sytuacji finansowej i planowanych przeptywéw
pienieznych Grupy Kapitatowej, w szczegolnosci
przewidywanych planéw inwestycyjnych oraz mozliwosci
pozyskania  finansowania na ich realizacje. Walne
Zgromadzenie Akcjonariuszy Polskiego Holdingu Nieruchomosci
S.AA. w dniu 30 czerwca 2015 roku zdecydowato
0 przeznaczeniu potowy zysku za 2014 rok na wyptlate

dywidendy dla akcjonariuszy. Dywidenda zostata ustalona na
poziomie 1,3 zt na akcje. Decyzja ta byla zgodna
z rekomendacjg Zarzadu PHN S.A. Pozostata czes¢ zysku
zostata przeznaczona na kapitat zapasowy i postuzy m.in. na
realizacje nowych projektéw deweloperskich Grupy. Dzien
dywidendy zostat wyznaczony na 19 sierpnia 2015 roku,
natomiast termin wypfaty dywidendy na 26 sierpnia 2015 roku,
zgodnie  z gieldowymi  zasadami fadu  korporacyjnego,
zalecajgcymi, by odstep miedzy tymi terminami byt nie dtuzszy,

niz 15 dni roboczych.

Dywidenda Polskiego Holdingu Nieruchomosci S.A. za lata 2013 — 2014

Dywidenda za rok 2014 Dywidenda za rok 2013
Dywidenda na 1 akcje [PLN] 1,30 2,60
taczna wysokos¢ dywidendy [min PLN] 60,7 99,9
Stopa dywidendy [%)] 5,65 7,02
Procent zysku netto [%] 50,2 100
Dzien ustalenia prawa do dywidendy 19.08.2015 07.05.2014
Dzien wyptaty dywidendy 26.08.2015 21.05.2014

Polski Holding Nieruchomosci S.A. na tle spétek nieruchomosciowych

P/BV Stopa Dywidendy [%]

31.12.2015 31.12.2014 31.12.2015 31.12.2014
Polski Holding Nieruchomosci S.A. 0,43 0,63 5,65 7,02
Echo Investment S.A. 0,67 0,92 0,00 0,00
Global Trade Centre S.A. 1,56 0,91 0,00 0,00
Capital Park S.A. 0,68 0,46 0,00 0,00
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10.5 Kalendarium gtéwnych wydarzen korporacyjnych w 2016 roku

Publikacja raportow okresowych w 2016 roku

15.03.2016
12.05.2016
31.08.2016

14.11.2016

Zgodnie z art. 159 Ustawy o obrocie instrumentami finansowymi
osoby zwigzane ze Spotkg (okreslane zgodnie z art. 156

ust. 1 pkt. 1 Ustawy o obrocie instrumentami finansowymi)

Okresy zamknigte w 2016 roku

15.01.2016 - 15.03.2016
28.04.2016 - 12.05.2016
31.07.2016 - 31.08.2016

31.10.2016 - 14.11.2016

Ustawa z 29 lipca 2005 roku o obrocie instrumentami
finansowymi wprowadza pojecie tzw. okreséw zamknigtych.
Stosownie do art. 159 ust. 1 tej ustawy, osoby uprzywilejowane
informacyjnie, zwane insiderami pierwotnymi (art. 156 ust. 1
pkt 1 lit. a ustawy o obrocie instrumentami finansowymi) w tym
m.in.: (i) Czlonkowie Zarzadu, Rady Nadzorczej, prokurenci lub
petnomocnicy Spdiki, (ii) pracownicy oraz biegli rewidenci
Spdiki, oraz (iii) inne oséb pozostajgce ze Spdtkg w stosunku
zlecenia lub innym stosunku prawnym o podobnym charakterze,
Lnie moga, w czasie trwania okresu zamknietego, nabywac lub
zbywac, na rachunek wtasny lub osoby trzeciej, akcji emitenta,

praw pochodnych dotyczacych akcji emitenta oraz innych

11. ktad korporacyjny

11.1 Stosowany zbiér zasad tadu korporacyjnego

Zarzad Polskiego Holdingu Nieruchomosci S.A., dziatajgc na
podstawie § 91 ust. 5 pkt 4 Rozporzadzenia Ministra Finanséw
zdnia 19 lutego 2009 roku w sprawie informacji biezacych
i okresowych przekazywanych przez emitentéw papierow
warto$ciowych oraz warunkéw uznawania za réwnowazne
informacji wymaganych przepisami panstwa niebedgcego
panstwem cztonkowskim (dalej ,Rozporzadzenie”), przekazuje

ponizej oswiadczenie o stosowaniu tadu korporacyjnego.

W 2015 roku Polski Holding Nieruchomosci S.A. stosowat zbiér
zasad ,Dobrych Praktyk Spoétek Notowanych na Gietdzie
Papieréw Wartosciowych” (dalej ,DPSN”), stanowigcy Zatgcznik
do Uchwaty Nr 19/1307/2012 Rady Gietdy z dnia 21 listopada
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Jednostkowy i skonsolidowany raport roczny za 2015 rok
Skonsolidowany raport kwartalny za | kwartat 2016 rok
Skonsolidowany raport za | potrocze 2016 rok

Skonsolidowany raport kwartalny za Ill kwartat 2016 rok

obowigzujg nastepujace tzw. okresy zamkniete na nabywanie
Spotki w2016

ze sporzadzaniem i publikacjg raportéw okresowych.

oraz zbywanie akcji roku, w zwigzku

Okres zamkniety dot. publikacji raportu rocznego za 2015 r.
Okres zamkniety dot. publikacji raportu kwartalnego za | kwartat 2016 r.
Okres zamkniety dot. publikacji raportu za | pétrocze 2016 r.

Okres zamkniety dot. publikacji raportu kwartalnego za Il kwartat 2016 r.

instrumentéw finansowych z nimi powigzanych oraz dokonywac,
na rachunek wiasny Ilub osoby trzeciej, innych czynnosci
prawnych  powodujgcych  lub

moggcych  powodowac

rozporzgdzenie takimi instrumentami finansowymi".

Polski Holding Nieruchomosci S.A. organizuje konferencje po
publikacji raportow okresowych, prezentujgc wyniki finansowe
Spotki
Holdingu

oraz Grupy Kapitatowe;.
S.A.

z uczestnikami rynku kapitatowego podczas spotkan one-on-one

Przedstawiciele Polskiego
Nieruchomosci spotykajg sie  rowniez
i roadshows. Zespot Relacji Inwestorskich na biezgco udziela

informacji na zapytania sktadane drogg telefoniczng i mailowa.

2012 roku, obowigzujgcy od dnia 1 stycznia 2013 roku do
31 grudnia 2015 roku. Tekst wskazanego zbioru zasad jest
publicznie dostepny na stronie Gietdy Papieréw Wartosciowych
w Warszawie S.A. dotyczacej tadu korporacyjnego pod adresem

WwWw.corp-gov.gpw.pl oraz na korporacyjnej stronie internetowej

Polskiego Holdingu Nieruchomosci S.A. www.phnsa.pl w sekcji

przeznaczonej dla akcjonariuszy - Relacje Inwestorskie

w zakfadce tad korporacyjny.

Spétka dazy do zapewnienia jak najwiekszej transparentnosci
swoich dziatan, nalezytej jakosci komunikacji z inwestorami oraz

ochrony praw  akcjonariuszy, takze w  materiach

nieregulowanych przez prawo. W zwigzku z tym Spétka podjeta
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niezbedne dziatania w celu najpetniejszego stosowania zasad
zawartych w DPSN. Celem tadu korporacyjnego stosowanego
przez Polski Holding Nieruchomosci S.A. jest ustanowienie
norm dobrego dziatania w oparciu o zasade przejrzystosci
i odpowiedzialnosci, dzigki czemu Spoétka moze poprawiaé
swoje wyniki, co ma réwniez znaczenie dla wspierania wzrostu,
stabilnosci i diugoterminowych inwestycji.

a) Polityka informacyjna i komunikacja z rynkiem
kapitalowym

Polski Holding Nieruchomosci S.A., jako spdtka notowana na
Gieldzie Papierow Wartosciowych w Warszawie S.A., podejmuje
liczne dziatania usprawniajgce komunikacje z rynkiem
kapitalowym. Spdtka przestrzega rzetelnego informowania na
temat wlasnej dziatalnosci oraz waznych wydarzen w Grupie.
Regularnie sporzadzane sg raporty (zaréwno biezgce, jak
i okresowe), ktére obejmujg wszelkie aspekty dziatalnosci Spotki
i w zwigzku z tym mogg mie¢ istotny wptyw na kurs jej akcji.
Obszar relacji inwestorskich to jednak nie tylko dziatania
o charakterze obligatoryjnym, ktére wynikajg wprost z przepisow
prawa. Jest to rowniez szereg roznorodnych aktywnosci, za
Spotka
strony wszystkich uczestnikow rynku,
reputacie PHN S.A. i

inwestorow. O kazdym istotnym zdarzeniu Spoétka informuje

pomocg ktérych stara sie sprosta¢ wysokim
oczekiwaniom ze
co w rezultacie buduje zaufanie
akcjonariuszy, inwestoréw, analitykow i dziennikarzy za pomocg
raportéow biezacych i komunikatéw prasowych. Odpowiadajgc na
rosngce zapotrzebowanie ze strony rynku, Emitent zdecydowat
sie prowadzi¢ komunikacje dwujezyczng, polsko-angielska.
Od konca 2014 roku wszystkie informacje skierowane do
akcjonariuszy, inwestorow, analitykbw oraz dziennikarzy sg
publikowane po polsku i po angielsku, na stronie internetowej
zaktadkach

inwestorskie oraz Media. Polski Holding Nieruchomosci S.A.

www.phnsa.pl w  dedykowanych Relacje
ceni sobie rowniez bezposredni kontakt z akcjonariuszami,
inwestorami, analitykami i dziennikarzami. Spétka odbyta wiele
indywidualnych i grupowych spotkan w trakcie roadshow
w Polsce i Europie. PHN S.A. regularnie organizuje takze
konferencje prasowe poswiecone wynikom finansowym Spotki

i jej planom na przysztosc.

b) Korporacyjna strona internetowa

Polski Holding Nieruchomosci S.A. prowadzi korporacyjng
strone internetowg www.phnsa.pl, ktéra jest Zzrodiem

wiarygodnych i rzetelnych informacji o Spétce. Na stronie
internetowej Spdtki zamieszczone sg wszystkie informacje
wymagane przepisami prawa, jak réwniez dokumenty okreslone

w zbiorze DPSN. Polski Holding Nieruchomosci S.A. zapewnia

réwniez funkcjonowanie korporacyjnej strony internatowej
wjezyku angielskim. Na stronie internetowej Spotki
zamieszczona jest sekcja Relacje Inwestorskie, w ktorej

odnalez¢é mozna m.in. wszystkie raporty biezace i okresowe

opublikowane przez Spoétke, prezentacije wynikowe oraz
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wszelkie informacje dotyczace orgaznizowanych Walnych

Zgromadzen. Strona internetowa Spotki

przyjete
udoskonalane, tak aby jej zawarto$¢ w jak najwiekszym stopniu

jest na biezgco

uzupetniana, a rozwigzania techniczne sg

odpowiadata potrzebom uczestnikéw rynku kapitatowego.

c) Reakcja na publikacje w mediach naruszajace dobry
wizerunek Spotki

W Polskim Holdingu Nieruchomosci S.A. obowigzuje procedura
skoordynowanej reakcji na publikacje w mediach naruszajgce
dobry wizerunek Spétki. Procedura zostata przyjeta w 2014 roku
w zwigzku z mogacymi pojawia¢ si¢ w mediach publikacjami
noszacymi znamiona celowego dziatania na szkode Spofki.
Zgodnie z przyjetg procedurg w przypadku gdy Spétka w toku
analizy prawnej i wizerunkowej uzna, iz pojawiajgce sie
w mediach publikacje beda wymagaty dziatania zgodnie z pkt.
11 rozdziatu | DPSN, zamiesci swoje stanowisko zgodnie
z tymze na stronie internatowej Spotki. W przypadku zas, gdy
Spétka uzna, iz pojawiajgce sie w mediach publikacje w sposéb
szczegoblny godzg w jej dobre imie, procedura skoordynowanej
reakcji obejmuje wystanie do redakcji odpowiedzi w formie
sprostowania lub  o$wiadczenia, tresé

ktorego bedzie

kazdorazowo uzgadniana pod katem prawnym, oraz
skierowanie informacji na temat podjetych przez Spotke dziatan
do Rady Nadzorczej. Informacja kierowana do Rady Nadzorczej
moze by¢é wuzupelniona o prosbe dotyczacg zwotania
posiedzenia w tej sprawie, w przypadku gdy sytuacja tego
wymaga.

d) Zastrzezenia dotyczace stosowania zasad tadu
korporacyjnego zgodnie z DPSN

W zakresie tresci Rozdziatu | Dobrych Praktyk Spotek
Notowanych na GPW zawierajgcego ,Rekomendacje dotyczace

dobrych praktyk spétek gietdowych” nalezy podkresli¢, iz:

v Wynagrodzenie czionkéw Rady Nadzorczej ustala
Walne Zgromadzenie, natomiast zasady wynagradzania
i wysoko$¢ wynagrodzenia czlonkéw Zarzadu okresla Rada
Nadzorcza. W celu doprowadzenia do petnego stosowania
Rekomendacji 5 Spoétka rozwaza mozliwo$é opracowania

i przyjecia polityki wynagradzania oraz zasad jej ustalania.

v Spétka prowadzi polityke, zgodnie z ktérg zatrudnia

osoby kompetentne, kreatywne oraz posiadajgce
odpowiednie doswiadczenie zawodowe i wyksztatcenie.
W 2015
wchodzita zadna kobieta, natomiast poczawszy od dnia
21 grudnia 2015

Cztonka

roku w skiad trzyosobowego Zarzadu nie

roku Rada Nadzorcza delegowata

Rady Nadzorczej Panig lzabele Felczak-
Poturnickg do czasowego wykonywania czynnosci Prezesa
Zarzadu oraz Cztonka Rady Nadzorczej Pana Zbigniewa
Kulewicza do czasowego wykonywania czynnosci
sktad

dwuosobowego Zarzadu wchodzita jedna kobieta i jeden

Wiceprezesa Zarzadu, wobec czego Ww
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mezczyzna. W 2015 roku sktad liczbowy Cztonkéw Rady
Nadzorczej byt zmienny, natomiast liczba mezczyzn byta
zawsze wieksza od liczby kobiet zasiadajacych w Radzie
Nadzorczej. W zwigzku z powyzszym w 2015 roku Spétka
nie zapewniata zréwnowazonego udziatu kobiet i mezczyzn
w Zarzadzie i Radzie Nadzorczej, wobec czego nie zostaty

spetnione przestanki Rekomendacji 9.

v Spotka do tej pory nie zdecydowata sie na
wprowadzenie zasady zapewnienia akcjonariuszom
mozliwosci udzialu w walnym zgromadzeniu, poza
miejscem odbywania walnego zgromadzenia, przy
wykorzystaniu srodkéw komunikacji elektronicznej. Spotka
rozwaza natomiast mozliwos¢ przyjecie stosowania

Rekomendaciji 12 w przysztosci.

W odniesieniu do zasady zawartej w Rozdziale 11l pkt 8,
dotyczacej istnienia komitetow dziatajgcych w Radzie
Nadzorczej, w odniesieniu do ktérych zadan i funkcjonowania
powinien by¢ stosowany Zatacznik | do Zalecenia Komisji
Europejskiej z dnia 15 lutego 2005 roku dotyczacego roli
dyrektorow niewykonawczych lub bedacych cztonkami rady
nadzorczej spotek gietdowych i komisji rady, nalezy podkresli¢ iz
w Polskim Holdingu Nieruchomosci S.A. funkcje jedynie Komitet
Audytu. Zgodnie z postanowieniami Statutu Spétki, Rada
Nadzorcza moze powotywac inne komitety, w szczegdlnosci
komitet nominacji i wynagrodzen, jednak na chwile obecng nie
zostaty one powotane. Ponadto podkresli¢ nalezy, iz Regulamin

Rady Nadzorczej Spotki bedzie przewidywat obowigzek

sktadania Spotce przez czionka Rady Nadzorczej, niezwtocznie
po jego powofaniu pisemnego oswiadczenia o spetnieniu
kryteriow niezaleznosci  okreslonych w  Zatgczniku I
do Zalecenia Komisji Europejskiej z dnia 15 lutego 2005 roku
dotyczgcego roli dyrektoréow niewykonawczych lub bedacych
cztonkami rady nadzorczej spotek gietldowych i komisji rady oraz
niezwtocznego informowania Spoétki w  przypadku, gdyby

w trakcie kadencji sytuacja w tym zakresie ulegnie zmianie.

W odniesieniu do zasady zawartej w Rozdziale IV pkt 10,
dotyczacej zapewnienia akcjonariuszom mozliwosci udziatu
wwalnym  zgromadzeniu przy  wykorzystaniu  $rodkow
komunikacji elektronicznej, polegajacego na (i) transmisji obrad
walnego zgromadzenia w czasie rzeczywistym oraz
(i) dwustronnej komunikacji w czasie rzeczywistym, w ramach
ktorej akcjonariusze mogg wypowiada¢ sie w toku obrad
walnego zgromadzenia przebywajagc w miejscu innym niz
miejsce obrad, podkresli¢ nalezy, iz istnieje wiele czynnikéw
natury technicznej oraz prawnej, ktére moga wptynaé na
prawidtowy przebieg obrad walnego zgromadzenia, a w zwigzku
z powyzszym na nalezyte stosowanie wyzej wymienionej
zasady w przedmiotowym zakresie. Wobec powyzszego do
chwili obecnej Spdtka nie zdecydowata sie na wprowadzenie
zasady zapewnienia akcjonariuszom mozliwosci udziatu
wwalnym  zgromadzeniu przy  wykorzystaniu  $rodkow
komunikacji elektronicznej. Ponadto obowigzujgce w Spéice
zasady udziatu w walnych zgromadzeniach umozliwiajg
realizacje praw wynikajgcych z akcji oraz zabezpieczajg interesy

wszystkich akcjonariuszy.

11.2 Podstawowe cechy systemoéw kontroli wewnetrznej i zarzadzania ryzkiem

Na system kontroli wewnetrznej i zarzadzania ryzykiem
w odniesieniu  do  procesu  sporzadzania  sprawozdan
finansowych i skonsolidowanych sprawozdan finansowych
skiadajg sie stosowane w Grupie uregulowania wewnetrzne,

procedury oraz narzedzia.

Do najwazniejszych uregulowan i procedur w tym zakresie
nalezg polityki rachunkowosci spétek Grupy uwzgledniajace
wspolne dla catej Grupy zasady rachunkowosci. Dodatkowo,
w Grupie funkcjonujg zasady zamykania ksigg i sporzgdzania
sprawozdan finansowych uwzgledniajgce harmonogramy,
procedury kontroli oraz wzory pakietdbw konsolidacyjnych.
Koordynacja proceséw ksiggowych i sprawozdawczych jest
realizowana poprzez centralnie ulokowang jednostke zajmujgcg
sie obstugg ksiggowa spotek grupy oraz jednostke zajmujaca sie
konsolidacjg sprawozdan finansowych. Taka organizacja daje
mozliwosc standaryzacji i optymalizaciji procesow.
Sprawozdawczo$¢ finansowa Grupy jest tworzona w oparciu
o ksiegowania dokonywane w obejmujacym wszystkie podmioty,
jednolitym systemie informatycznym klasy ERP. Ponadto

system kontroli wewnetrznej i zarzadzania ryzykiem w procesie

sporzadzania sprawozdan finansowych realizowany jest réwniez
poprzez weryfikacje zgodnosci sprawozdan finansowych spétek
Grupy Kapitatowej ze stanem faktycznym oraz z danymi
wprowadzonymi do zintegrowanego systemu informatycznego
stuzgcego do przygotowania skonsolidowanego sprawozdania
finansowego  Grupy  Kapitalowej.  Ewidencja  zdarzen
gospodarczych  w Grupie Kapitalowej prowadzona jest
w zintegrowanym systemie informatycznym, ktérego
konfiguracja jest zgodna z przyjeta w Spdice polityka
rachunkowosci.

Sprawozdania finansowe poddawane s3g weryfikacji przez
audytora. W przypadku sprawozdania pétrocznego audytor
dokonuje przegladu, natomiast sprawozdanie roczne podlega
badaniu. Wyniki przegladéw i badan przedstawiane sg przez
audytora Zarzadowi i Komitetowi Audytu Rady Nadzorczej.
Zgodnie z przyjetymi procedurami sprawozdania pétroczne
iroczne przekazywane sa Zarzadowi Spoétki, a nastepnie
Komitetowi Audytu do zapoznania. Po zapoznaniu sie Komitetu
Audytu oraz po zakonczeniu weryfikacji przez audytora

sprawozdania finansowe sg podpisywane przez Zarzad Spoiki,
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a nastepnie przekazywane przez Biuro Marketingu, Relacji
inwestorskich i PR do publicznej wiadomosci. Zgodnie z § 28
ust. 1 pkt 4  Statutu Spdtki audytora uprawnionego do
przeprowadzenia przeglagdow oraz badan jednostkowych
i skonsolidowanych sprawozdan finansowych wybiera Rada
Nadzorcza. Na dzieh dzisiejszy w Spdice nie obowigzuje
formalna reguta dotyczaca zmieniania podmiotu uprawnionego
do badania sprawozdan finansowych, zas w dotychczasowe;j

praktyce Spotka dokonywata zmiany audytora.

W ramach wyceny wartosci aktywéw funkcjonuje model

decyzyjny stosowany do wyceny nieruchomosci na dzien
11.3 Akcjonariusze posiadajacy znaczne pakiety akcji
11.3.1  Struktura akcjonariatu

Kapitat zaktadowy Polskiego Holdingu Nieruchomosci S.A.
wynosi 46 722 747,00 PLN i dzieli sie na 46 722 747 akcji
zwyktych na okaziciela o wartosci nominalnej 1,00 PLN kazda
akcja. Ze wszystkich akcji przystuguje jeden gtos, wigc liczba

gtoséw jest réwna liczbie akcji. Nie istniejg zadne ograniczenia

bilansowy oraz procedura przegladu prawnego nieruchomosci.
Zgodnie z przyjetg procedurg wartos¢ aktywow weryfikowana
jest w kwartalnych odstgepach czasu, po uwzglednieniu
okreslonych czynnikéw. Decyzja o wyborze dziatania lub braku
jest podejmowana w kazdym kwartale, z uwzglednieniem
specyficznych uwarunkowan rynku oraz stanu nieruchomosci,
a analiza aktywoéw prowadzona jest na podstawie wartosci
ksiegowej z poprzedniego kwartatu. Dodatkowo na koniec
kazdego roku obrotowego dokonywana jest wycena catego

portfela nieruchomosci.

dotyczgce przenoszenia praw wiasnosci akcji Spétki. Na dzien
sporzgdzenia niniejszego sprawozdania Zarzgd Polskiego
Holdingu  Nieruchomosci S.A. nie posiada wiedzy
o jakichkolwiek umowach, ktére mogg skutkowa¢ zmianami

struktury akcjonariatu w przysztosci.

Struktura akcjonariatu PHN S.A. na 31 grudnia 2015 roku i 31 grudnia 2014 roku

Skarb Panstwa 32 655 617 69,89% 32 655 617 70,25%
AVIVA OFE AVIVA BZ WBK 4 647 000 9,95% 4 249 000 9,14%
Nationale-Nederlanden OFE 2 817 849 6,03% 2 342 475 5,04%
Pozostali 6 602 281 14,13% 7 234 952 15,57%
RAZEM 46 722 747 100,00% 46 482 044 100,00%

Na podstawie sprawozdan rocznych opublikowanych przez
otwarte fundusze emerytalne wedtug stanu posiadania na dzien
31 grudnia 2015 roku ustalono, ze do mniejszo$ciowych
akcjonariuszy zaliczy¢é mozna nastepujgce otwarte fundusze
emerytalne: OFE PZU Ziota Jesien (2,97% liczby akcji), OFE
MetLife (2,91% liczby akcji), OFE Nordea (1,14% liczby akcji),

Struktura akcjonariatu PHN S.A.

31 grudnia 2015

6,03%

9,95% 69,89%

Skarb Panstwa Aviva OFE Aviva BZ WBK Nationale-Nederlanden OFE ~ ® Pozostali

OFE Allianz Polska (0,98% liczby akcji), OFE AXA (0,86% liczby
akcji), OFE Pekao (0,17% liczby akcji). £acznie Skarb Panstwa
oraz otwarte fundusze emerytalne posiadajg 94,90% liczby akgc;ji
Spétki, wobec czego drobi akcjonariusze Spétki posiadaja

tacznie 5,10% liczby akcji Spotki.

31 grudnia 2014

5,04%

9,14% 70,25%

Skarb Panstwa Aviva OFE Aviva BZ WBK Nationale-Nederlanden OFE = Pozostali
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11.3.2

Na dzien 11 marca 2016 roku, wedtug uzyskanych potwierdzen,
osoby zarzadzajgce i nadzorujgce nie posiadaty akcji jednostki

udziatow
listopada 2015

dominujgce;j
W okresie od dnia 12

oraz akcji i jednostek zaleznych.

roku do dnia

11.3.3  Program akcji pracowniczych

W 2015 roku w Grupie Kapitatowej nie byt realizowany program

akcji pracowniczych.

11.3.4  Nabycie akcji wtasnych

W 2015 roku w Polski Holding Nieruchomosci S.A. nie nabywat

akcji wkasnych.
11.35

Wszystkie akcje Polskiego Holdingu Nieruchomosci S.A. sa
akcjami zwyktymi na okaziciela. Jedna akcja Spotki daje prawo
do jednego gtosu na Walnym Zgromadzeniu Spétki. Statut
Spotki

z akcjonariuszy tj. Skarbowi Panstwa:

przyznaje = szczegllne uprawnienia  jednemu
a) ,Czionek Zarzadu sktada rezygnacje Radzie Nadzorczej na
pismie pod adresem siedziby Spétki oraz do wiadomosci
Ministrowi Skarbu Panstwa do czasu, gdy Skarb Panstwa

jest akcjonariuszem Spétki.” — § 23 ust. 4 Statutu Spotki

b) ,1. Rada Nadzorcza skfada sie z od pieciu do dziewieciu
czfonkéw, powofywanych przez Walne Zgromadzenie,

Z zastrzezeniem ust. 2.

2. W okresie, w ktérym Skarb Panstwa jest akcjonariuszem
Spotki, jednego sposréd cztonkéw Rady Nadzorczej,
0 ktérych mowa w ust. 1 powotuje i odwotuje, w drodze
pisemnego oS$wiadczenia, minister wtasciwy do spraw
Skarbu Panstwa, przy czym niepowofanie cztonka Rady
Nadzorczej przez ministra wfasciwego do spraw Skarbu
Panstwa nie powoduje niezgodnosci sktadu Rady ze
Statutem i Rada jest uprawniona do wykonywania swoich
funkcji, z zastrzezeniem bezwzglednie obowigzujgcych

przepiséw. Niezaleznie od powyzszego Skarb Panstwa

11.3.6

Brak jest ograniczen odnosnie do wykonywania prawa gtosu,
ktore wynikataby ze Statutu Spétki oraz z innych wewnetrznych
regulacji Emitenta. W przypadku ograniczeh dotyczgcych
przenoszenia praw wiasnosci papierow wartosciowych Spotki
wskazac nalezy, iz wykonanie praw wynikajgcych z posiadanych
warrantow subskrypcyjnych moze nastgpi¢ nie wczesniej niz po
uptywie 12 miesiecy od dnia objecia warrantéw oraz termin
wykonania praw wynikajgcych z warrantéw subskrypcyjnych
wynosi 10 lat od podjecia uchwaly emisyjnej z dnia
11 pazdziernika 2011 roku. Ponadto rozporzadzanie warrantami
subskrypcyjnymi, w tym ich zbycie oraz obcigzenie wymaga

zgody Spétki wyrazonej na pismie. Warranty subskrypcyjne serii
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Akcje jednostki dominujgcej w posiadaniu oséb zarzadzajgcych i nadzorujacych

11 marca 2016 roku liczba akcji Spotki Polski

Nieruchomosci S.A. oraz akcji i udziatdw spoétek zaleznych w

Holding

posiadaniu 0s6b zarzgdzajgcych i nadzorujgcych nie ulegta

Zmianie.

Posiadacze papieréow wartosciowych, ktére daja specjalne uprawnienia kontrolne

zachowuje prawo do wyboru pozostatych cztonkéw Rady
Nadzorczej na Walnym Zgromadzeniu.” — § 31 ust. 1i 2
Statutu Spotki

c¢) ,Czionek Rady Nadzorczej rezygnacje sktada Zarzgdowi

na piSmie pod adresem siedziby Spoétki oraz do
wiadomosci Ministrowi Skarbu Panstwa do czasu, gdy
Skarb Paristwa jest akcjonariuszem Spotki.” — § 31 ust. 7

Statutu Spotki

d) ,Akcjonariusz lub akcjonariusze reprezentujgcy co najmniej
jedng dwudziestg kapitatu zaktadowego mogg zgdac
umieszczenia poszczegdllnych spraw w porzadku obrad
najblizszego Walnego Zgromadzenia. Uprawnienie to

przystuguje réwniez akcjonariuszowi - Skarbowi Parnstwa

dopoki pozostaje on akcjonariuszem Spotki.” — § 42 ust. 4

Statutu Spotki

e) ,Akcjonariusze, w tym Skarb Panstwa, o ktérych mowa
w ust. 4, mogg przed terminem Walnego Zgromadzenia
zgtasza¢ Spofce na pismie lub przy wykorzystaniu srodkéw
komunikacji elektronicznej projekty uchwat dotyczgce

spraw wprowadzonych do porzgdku obrad Walnego

Zgromadzenia lub spraw, ktére mogg zosta¢ wprowadzone

do porzadku obrad.” — § 42 ust. 5 Statutu Spofki.

Ograniczenia odnosnie do wykonywania prawa gtosu i przenoszenia praw wlasnosci papieréw wartosciowych

A oraz serii B Spoiki zostaly zaoferowane nieodptatnie tym
pracownikom spotek Warszawski Holding Nieruchomosci S.A.,
Intraco S.A., Budexpo Sp. z o0.0. oraz Dalmor S.A., ktérym
stosownie do przepiséw art. 36 i n. Ustawy o komercjalizacji
i prywatyzacji z dnia 31 sierpnia 1996 roku przystugiwato prawo
do nieodptatnego nabycia akcji lub udziatdéw danej spoiki.
W wyniku realizacji uprawnien warrantéw subskrypcyjnych
C PHN S.A. tacznie zostalo

wyemitowanych 4 353 000 sztuk akcji serii C PHN S.A., z czego

nabywane s3a akcje serii

do chwili obecnej wprowadzonych do obrotu gietdowego zostato
3 338 744 sztuk akciji serii C Spoiki.
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11.3.7  Zasady zmiany Statutu Spotki

Zmiana Statutu Emitenta, zgodnie z brzmieniem § 47 ust. 5 pkt
3 Statutu Spotki, wymaga uchwaty Walnego Zgromadzenia.
Uchwata zapada wiekszoscig trzech czwartych gtoséw. Wniosek
w sprawie zmiany Statutu, zgodnie z postanowieniami § 48
Statutu Spétki powinien by¢ wnoszony wraz z uzasadnieniem
Spotki.

i zaopiniowania przez Rade

i pisemng opinig Rady Nadzorczej Obowigzek

przedfozenia do rozpatrzenia

Nadzorczg spraw majgcych by¢ przedmiotem uchwat Walnego

11.3.8

Zasady dziatania Zarzadu oraz Rady Nadzorczej i jej komitetow
regulujg przepisy powszechnie obowigzujgce, a takze Statut
Spétki oraz Regulamin Zarzadu i Regulamin Rady Nadzorczej.
Na funkcjonowanie organéw zarzadczych oraz organéw
nadzorujgcych Polskiego Holdingu Nieruchomosci S.A. wpltyw
majg rowniez zasady tadu korporacyjnego uchwalone przez

Gietde Papieréw Wartosciowych w Warszawie S.A.

a) Zarzad Spotki

Zarzad jest statutowym
sprawy,

strategicznego oraz nadzorowania zarzgdzania operacyjnego

organem  kolegialnym  Spdiki

prowadzgcym jej uprawnionym do zarzgdzania
Spotka. Zarzad prowadzi sprawy Spoétki w sposob przejrzysty

i efektywny, dziatajgc na podstawie oraz w granicach
obowigzujgcych przepisow prawa, w tym Kodeksu spotek
handlowych, postanowien Statutu Spétki, Regulaminu oraz

innych wewnetrznych regulacji obowigzujgcych w Spéice.
Skiad Zarzadu PHN S.A. w 2015 roku

W dniu 1 stycznia 2015 roku w sktad Zarzgdu Spoétki wehodzito
trzech Czlonkéw: Pan Artur Lebiedzinski petnigcy funkcje
Prezesa Zarzadu, Pan Mateusz Matejewski petnigcy funkcje
Czionka Rady Nadzorczej delegowanego do czasowego
wykonywania czynnosci Wiceprezesa - Czionka Zarzadu ds.
Zarzadzania  Aktywami  Nieruchomos$ciowymi oraz Pan
Wiodzimierz Stasiak petnigcy funkcje Czionka Zarzadu ds.

finansowych.

W dniu 6 lutego 2015 roku, po przeprowadzeniu postepowania
kwalifikacyjnego, Rada Nadzorcza powotata Pana Mateusza
Matejewskiego na stanowisko Wiceprezesa — Cztonka Zarzgdu
ds. Zarzadzania Aktywami Nieruchomosciowymi. W zwigzku
z tym poczawszy od dnia 6 lutego 2015 roku Zarzad Spotki
przedstawiat sie nastepujgco: Pan Artur Lebiedzinski petnigcy
funkcje Prezesa Zarzadu, Pan Mateusz Matejewski petnigcy
funkcje Wiceprezesa Zarzgdu - Czlonka Zarzadu ds.

Zarzadzania  Aktywami  Nieruchomosciowymi oraz Pan

Wiodzimierz Stasiak petnigcy funkcje Czlonka Zarzadu ds.

finansowych.
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Zgromadzenia wynika takze wprost z regulacji § 8 ust. 1 pkt
1.15 Regulaminu Rady Nadzorczej Spotki, przyjetego uchwatg
tego organu z dnia 21 grudnia 2015 roku nr 98/12/2015.
Do kompetencji Rady Nadzorczej nalezy, zgodnie z brzmieniem
§ 27 ust. 1 pkt
Statutu

9) Statutu Spotki, przyjmowanie jednolitego
Spotki. tekst Statutu  Spotki
przygotowywany jest przez Zarzad, ktéry nastepnie zgtasza

tekstu Jednolity

zmiane Statutu Spétki do sadu rejestrowego.

Sktad osobowy i zasady dziatania Zarzadu oraz Rady Nadzorczej Spétki oraz ich komitetow

W dniu 21 grudnia 2015 roku Rada Nadzorcza na mocy podjetej
sktadu Artura
Pana Mateusza Matejewskiego i

uchwaty odwotata ze Zarzadu Pana

Lebiedzinskiego, Pana
Wiodzimierza Stasiaka. Jednoczes$nie w dniu 21 grudnia 2015
roku Rada Nadzorcza na mocy podjetej uchwaty delegowata
grudnia 2015

Nadzorczej Panig lzabele Felczak-Poturnickg do czasowego

zdniem 21 roku Przewodniczacg Rady
wykonywania czynnosci Prezesa Zarzgdu na okres nie dtuzszy
niz 3 miesigce oraz Czionka Rady Nadzorczej Pana Zbigniewa
Kulewicza do czasowego wykonywania czynnosci Wiceprezesa
Zarzadu na okres nie dtuzszy niz 3 miesigce.

Podziat kompetencji PHN S.A.

w 2015 roku

Cztonkéw Zarzadu

W 2015 roku, podczas gdy sktad Zarzadu byt trzyosobowy,
Prezes Zarzadu nadzorowat obszary: projektéw komercyjnych,
projektdw mieszkaniowych, realizacji inwestycji, prawny,
marketingu, relacji inwestorskich i PR, wsparcia organéw Spoétki,
kadr i

Wiceprezes Zarzadu — Czionek Zarzadu ds. Zarzgdzania

nadzoru wiascicielskiego, obszar administracyjny.
Aktywami Nieruchomosciowymi nadzorowat obszary: wynajmu
nieruchomosci, zarzgdzania nieruchomos$ciami oraz sprzedazy
nieruchomosci. Cztonek Zarzadu ds. finansowych sprawowata
natomiast nadzér nad obszarami: rachunkowos$ci ifinanséw

oraz analiza inwestycyjnych.

Zasady dziatania Zarzadu PHN S.A.

Zarzad prowadzi sprawy Spotki i reprezentuje Spétke we
wszystkich czynnosciach sadowych i pozasagdowych. Wszelkie
sprawy zwigzane z prowadzeniem spraw Spotki, niezastrzezone
przepisami prawa lub postanowieniami Statutu dla Walnego
Zgromadzenia lub Rady Nadzorczej, nalezg do kompetenciji
Zarzadu. Wszyscy czionkowie

Zarzadu sg obowigzani

i uprawnieni do wspdlnego prowadzenia spraw Spoiki.

W zakresie niewymagajgcym uchwaty Zarzadu, poszczegolni

moga
samodzielnie, w zakresie okreslonym w Regulaminie Zarzadu.

czlonkowie  Zarzadu prowadzi¢ sprawy  Spotki

Zarzad zobowigzany jest do skifadania Radzie Nadzorczej co

najmniej kwartalnych sprawozdan, dotyczacych istotnych

zdarzen w dziatalnosci Spotki. Sprawozdanie to obejmuje
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réwniez sprawozdanie o przychodach, kosztach
Spotki.  Rada

szczegotowy zakres sprawozdan, o ktérych mowa powyze;.

i wyniku

finansowym Nadzorcza moze  okresli¢

Do skfadania o$wiadczen w imieniu Spétki wymagane jest
wspotdziatanie dwdch czionkéw Zarzadu albo jednego czionka
Zarzadu tgcznie z prokurentem. Jezeli Zarzad jest
jednoosobowy, do sktadania oswiadczen w imieniu Spoiki
uprawniony jest Prezes Zarzagdu samodzielnie. Powotanie
prokurenta wymaga jednomysinej uchwaty wszystkich cztionkéow
Zarzadu. Odwota¢ prokure moze kazdy cztonek Zarzadu. Tryb
dziatania Zarzadu okre$la szczegdétowo Regulamin Zarzadu,
ustalony przez Zarzad i zatwierdzony przez Rade Nadzorczg.
Do sktadania o$wiadczen oraz podpisywania umow i zaciggania
zobowigzan w imieniu spétki uprawnione sg ponadto osoby
dziatajgce na podstawie petnomocnictw udzielonych przez

Zarzad na podstawie przepiséw Kodeksu cywilnego.

Powotanie i odwotanie Zarzagdu PHN S.A.

W skitad Zarzadu Polskiego Holdingu Nieruchomosci S.A. moze
wchodzi¢ od jednego do szesSciu czionkéw, w tym Prezes
Zarzadu oraz w przypadku gdy Zarzad Spotki jest wiecej niz
jednoosobowy, réwniez Wiceprezes Zarzadu oraz pozostali
czlonkowie Zarzadu. Kadencja czionkéw Zarzadu wynosi trzy
lata. Mozliwa jest zmiana liczby czlonkéw w trakcie trwania

kadenciji.

Cztonkéw Zarzadu powotuje iodwotuje Rada Nadzorcza po
przeprowadzeniu postepowania kwalifikacyjnego na podstawie
Rozporzadzenia w sprawie przeprowadzania postgpowania
kwalifikacyjnego na stanowisko cztonka Zarzadu w niektérych
spotkach handlowych. Kazdy z czionkéw Zarzadu moze byc¢
odwotany lub zawieszony przez Walne Zgromadzenie lub Rade
Nadzorczg. Rada Nadzorcza moze zawiesi¢ cztonka Zarzadu
z waznych powodéw. Czionek Zarzadu skiada rezygnacje
Radzie Nadzorczej na pismie do Spdtki oraz do wiadomosci
Ministrowa Skarbu Panstwa do czasu, gdy Skarb Panstwa jest

akcjonariuszem Spotki.

Organizacja prac Zarzadu PHN S.A.

Posiedzenia Zarzagdu odbywaijg sie co do zasady nie rzadziej niz
raz na tydzien. Zwotuje je i przewodniczy im Prezes Zarzadu lub
inny upowazniony przez Prezesa Zarzadu czionek Zarzadu,
z inicjatywy witasnej lub na wniosek ktéregokolwiek z cztonkow
Zarzadu. Na posiedzenie Zarzgdu mogg byC¢ zapraszani
witasciwi dla danej sprawy stanowigcej przedmiot posiedzenia
pracownicy Spotki, doradcy oraz eksperci, w tym réwniez
niebedacy pracownikami Spotki. Zaproszenie moze mie¢ forme
pisemng lub ustna. Z kazdego posiedzenia Zarzadu sporzadza

sie protokot.
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Zarzad podejmuje decyzje w formie uchwat bezwzgledna

wigkszoscig gtoséw. W przypadku roéwnosci gtoséw na

posiedzeniu Zarzadu, decyduje gtos Prezesa Zarzadu.
Kazdemu czionkowi Zarzadu przystuguje jeden gtos ,za”,
sprzeciw’ badz ,wstrzymujacy sie” w danej sprawie. Udziat
w gtosowaniu jest obowigzkowy. Glosowanie nad uchwatami
jest jawne. Tajne glosowanie zarzadza sie w sprawach

osobowych oraz na wniosek cztonka Zarzadu.

Kompetencje Zarzadu PHN S.A.

Do zakresu dziatania Zarzadu PHN S.A. nalezy prowadzenie
wszystkich spraw Spétki niezastrzezonych kodeksem spétek
handlowych lub Statutem Spétki do kompetencji innych organow
Spotki.

przekraczajgce zakres zwyklych czynnosci. Uchwaty Zarzadu

Uchwaly Zarzgdu wymagajg wszystkie sprawy

wymaga, w szczegodlnosci: ustalenie Regulaminu Zarzadu,
ustalenie Regulaminu Organizacyjnego, tworzenie i likwidacja
kredytow

i pozyczek, przyjecie rocznych planéw rzeczowo-finansowych

oddziatéw, powotanie prokurenta, zacigganie

oraz  strategicznych planéw  wieloletnich, nabywanie

(obejmowanie) lub rozporzadzanie przez Spétke nastepujacymi

skladnikami majatku: (i) nieruchomosciami, uzytkowaniem

wieczystym lub udziatami w nieruchomosciach, (ii) innymi niz

nieruchomosci skfadnikami rzeczowych aktywow trwatych,

(iii) akcjami, udziatami lub innymi tytutami uczestnictwa

przekraczajacej 200.000,00 EURO,

obcigzanie sktadnikdw majatku spetniajgcych kryteria, o ktdrych

w spotkach o wartosci

mowa powyzej, ograniczonym prawem rzeczowym na kwote
(sume zabezpieczenia) przekraczajacg 200.000,00 EURO,
zawieranie przez Spodtke innych, niz wyzej wymienione umow
lub zacigganie innych, niz wyzej wymienione zobowigzan
o wartosci przekraczajgcej 200.000,00 EURO, sprawy, o ktérych
rozpatrzenie Zarzgd zwraca si¢ do Rady Nadzorczej lub
do Walnego Zgromadzenia, ustalanie sposobu wykonywania
prawa gtosu na walnym zgromadzeniu lub zgromadzeniu
wspolnikow spétek, w ktdrych Spoétka posiada akcje lub udziaty,
wyptata zaliczki na poczet przewidywanej dywidendy.

Opracowywanie  planéw, o ktérych mowa powyzej
i przedktadanie ich Radzie Nadzorczej do zatwierdzenia jest
obowigzkiem Zarzadu. Uchwata Zarzadu moze by¢ podjeta
réwniez w kazdej innej sprawie wniesionej pod obrady Zarzadu
we wihasciwym trybie, okreslonym w Regulaminie Zarzadu.
Czionkowie Zarzgdu mogg bra¢ udziat w podejmowaniu uchwat
Zarzadu, oddajgc swoj gtos na pismie za posrednictwem innego
cztonka Zarzadu. Oddanie gtosu na piSmie nie moze dotyczy¢
spraw wprowadzonych do porzadku obrad na posiedzeniu
Zarzadu. Zarzad moze podejmowac uchwaty w trybie pisemnym
lub przy Srodkéw

wykorzystaniu bezposredniego

porozumiewania si¢ na odlegtosé.
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b) Rada Nadzorcza Spotki

Podstawe dziatania Rady Nadzorczej stanowig przepisy prawa,
w szczegolnosci dotyczace funkcjonowania publicznych spétek
prawa handlowego, postanowienia Statutu, uchwaty Walnego
Zgromadzenia i Rady Nadzorczej, Regulamin oraz zasady tadu
korporacyjnego, w tym w szczegolnosci ,Dobre Praktyki Spétek

Notowanych na Gietdzie Papieréw Wartosciowych”.

Sktad Rady Nadzorczej PHN S.A. w 2015 roku

Skfad Rady Nadzorczej PHN S.A. na dzien 1 stycznia 2015 roku

Jézef Banach Przewodniczgcy Rady Nadzorczej

Izabela Felczak-Poturnicka Wiceprzewodniczacy Rady Nadzorczej

Marzena Kusio Sekretarz Rady Nadzorczej

Antoni Leonik Czionek Rady Nadzorczej

Mateusz Matejewski Czionek Rady Nadzorczej

Marcin Marczuk Czionek Rady Nadzorczej

Krzysztof Melnarowicz Cztonek Rady Nadzorczej

W dniu 6 lutego 2015 roku Pan Mateusz Matejewski, w zwigzku
z powierzeniem mu funkcji Wiceprezesa — Cztonka Zarzadu ds.
Zarzadzania Aktywami Nieruchomosciowymi, ztozyt rezygnacje
z petnienia funkcji Cztonka Rady Nadzorczej Emitenta. W dniu
24 czerwca 2015
z postanowieniami art. 4 ust. 1 ustawy z dnia 3 marca 2000 r.

roku Pan Jozef Banach, w zwigzku
0 wynagradzaniu 0so6b kierujgcych niektérymi  podmiotami

prawnymi, zlozyt rezygnacje z czionkostwa w Radzie
Nadzorczej Spoétki. W dniu 28 lipca 2015 roku Zwyczajne Walne
Zgromadzenie Spotki odwotato ze sktadu Rady Nadzorczej
Pana Antoniego Leonika i powofato w sklad Rady Nadzorczej
Pana Barttomieja Prusa oraz Panig Barbare Karczynska,
powierzajgc  im
W dniu

Zgromadzenie Spoétki odwotato ze skladu Rady Nadzorczej

funkcje Cztonkéw Rady Nadzorcze;j.

2 wrzesnia 2015 roku Nadzwyczajne Walne
Panig Barbare Karczynskg i powotato w sktad Rady Nadzorczej
Pana Tomasza Zganiacza, powierzajgc mu funkcje Czlonka
Rady Nadzorczej. W dniu 30 listopada 2015 roku Pana Tomasz
Zganiacz ztozyt rezygnacje z cztonkostwa w Radzie Nadzorczej
Spotki z powodéw osobistych. W dniu 21 grudnia 2015 roku
otrzymat o$wiadczenie Ministra Skarbu Panstwa, zgodnie
z ktorym, na podstawie § 32 ust. 2 Statutu Spétki, Pan Zbigniew

Kulewicz zostat powotany do sktadu Rady Nadzorczej Spotki.
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Skitad Rady Nadzorczej PHN S.A. na dzien 31 grudnia 2015 roku

|zabela Felczak-Poturnicka Przewodniczaca Rady Nadzorczej

delegowana do Zarzadu Spotki

Barttomiej Prus Wiceprzewodniczacy Rady Nadzorczej

Marzena Kusio Sekretarz Rady Nadzorczej

Zbigniew Kulewicz Czionek Rady Nadzorczej delegowany

do Zarzadu Spotki

Marcin Marczuk Czionek Rady Nadzorczej

Krzysztof Melnarowicz Czionek Rady Nadzorczej

Powotanie i odwotanie Rady Nadzorczej PHN S.A.
Zgodnie ze Statutem Spotki, Rada Nadzorcza skiada sie
z pieciu do dziewieciu cztonkow, kitdrzy sa powotywani przez
Walne Zgromadzenie na wspodlng, trzyletnia kadencje. Liczbe
cztonkbw Rady Nadzorczej ustala Walne Zgromadzenie.
Zgodnie z § 31 ust. 2 Statutu, Skarb Panstwa jest uprawniony
do powolywania i odwotywania, w drodze pisemnego
oswiadczenia, jednego cztonka Rady Nadzorczej przez okres,
w ktérym jest on akcjonariuszem Spotki. Niezaleznie od
powyzszego uprawnienia, Skarb Panstwa zachowuje takze
prawo do wyboru pozostatych czlonkéw rady nadzorczej na
Walnym Zgromadzeniu. Wyzej okreslone uprawnienia Skarbu
Panstwa weszlty w zycie z chwila dopuszczenia akcji Spétki do
obrotu na rynku regulowanym. Przewodniczacego Rady
Nadzorczej wyznacza Walne Zgromadzenie. Czlonkowie Rady
Nadzorczej na pierwszym posiedzeniu wybierajg ze swego

grona Wiceprzewodniczacego i Sekretarza Rady.

Zgodnie z § 31 ust. 4 Statutu Spotki, w sytuacji, w ktérej w skiad
Rady Nadzorczej w wyniku wygasniecia mandatow niektérych
cztonkéw Rady Nadzorczej (z innego powodu niz odwotanie)
wchodzi mniej cztonkdw Rady Nadzorczej niz liczba ustalona
przez Walne Zgromadzenie, jednakze co najmniej pieciu
cztonkéw, taka Rada Nadzorcza jest zdolna do podejmowania

waznych uchwat.

Organizacja prac Rady Nadzorczej PHN S.A.

Rada Nadzorcza odbywa posiedzenia co najmniej raz na dwa
miesigce. Do zwotania posiedzenia Rady Nadzorczej wymagane
jest pisemne zawiadomienie wszystkich jej cztonkéw, co
siedem  dni terminem
Rady

Przewodniczacy Rady Nadzorczej moze skréci¢ ten termin do

najmniej przed proponowanym

posiedzenia Nadzorczej. Z waznych powodow

dwéch dni, okreslajac sposob przekazania zawiadomienia.
Uchwaty Rady Nadzorczej zapadajg bezwzgledng wigkszoscig
gtoséw. W przypadku réwnej liczby glosdow za i przeciw

decyduje gtos Przewodniczgcego Rady Nadzorczej.
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Czionkowie  Rady mogg braé  udziat

w podejmowaniu uchwat Rady Nadzorczej, oddajgc swoj gtos na

Nadzorczej

piSmie za posrednictwem innego czionka Rady Nadzorcze;.

Oddanie gtosu na piSmie nie moze dotyczy¢ spraw
wprowadzonych do porzadku obrad na posiedzeniu Rady

Nadzorczej.

Rada Nadzorcza moze podejmowac uchwaty w trybie pisemnym

lub przy wykorzystaniu Srodkow bezposredniego
porozumiewania sie na odlegtos¢, z zastrzezeniem art. 388 § 4
Kodeksu  Spotek

Wiceprzewodniczgcego oraz Sekretarza Rady Nadzorczej,

Handlowych, z wyjatkiem wyborow
powotania cztonka Zarzadu oraz odwotania i zawieszania
w czynnosciach cztonkéw Zarzgdu. Podjecie uchwaty w tym
trybie wymaga uzasadnienia oraz uprzedniego przedstawienia
projektu uchwaly wszystkim cztonkom Rady Nadzorcze;j.
Podjete w tym trybie uchwaly zostajg przedstawione na
najblizszym posiedzeniu Rady Nadzorczej z podaniem wyniku

glosowania.

Kompetencje Rady Nadzorczej PHN S.A.
Rady

powszechnie obowigzujgcymi — regulowane sag przez Statut

Zasady dziatania Nadzorczej poza przepisami
Spotki oraz Regulamin Rady Nadzorczej. Rada Nadzorcza
sprawuje staly nadzér nad dziatalnoscig Spétki we wszystkich
dziedzinach jej dziatalnosci. Do kompetencji Rady Nadzorczej
w szczegolnosci nalezy: ocena sprawozdania Zarzgdu
z dziatalnosci Spotki oraz sprawozdania finansowego za ubiegty
rok obrotowy w zakresie ich zgodno$ci z ksiegami,
dokumentami, jak i ze stanem faktycznym. Dotyczy to takze
skonsolidowanego sprawozdania finansowego Grupy oraz
sprawozdania z dziatalnosci Grupy, ocena wnioskéw Zarzadu
co do podziatu zysku lub pokrycia straty, sktadanie Walnemu
Zgromadzeniu pisemnego sprawozdania z wynikéw czynnosci,
o ktérych mowa powyzej, rewidenta do

wybor  biegtego

przeprowadzenia  badania  sprawozdania  finansowego,
okreslanie zakresu i terminéw przedkiadania przez Zarzad
rocznych planéw rzeczowo - finansowych Spotki i Grupy oraz
strategicznych planéw wieloletnich Spotki i Grupy, zatwierdzanie
strategicznych planéw wieloletnich Spotki i Grupy, zatwierdzanie
rocznych planéw rzeczowo - finansowych Spétki i Grupy,
uchwalanie Regulaminu Rady Nadzorczej, przyjmowanie
jednolitego tekstu Statutu Spoétki, zatwierdzanie Regulaminu
Zarzadu, zatwierdzanie Regulaminu Organizacyjnego,
zatwierdzanie zasad wynagradzania cztonkéw organow spoétek

z Grupy.

Do kompetencji Rady Nadzorczej nalezy réwniez wyrazanie
Zarzadowi zgody na: nabycie i zbycie nieruchomosci lub prawa

uzytkowania wieczystego albo wudzialu w nieruchomosci

lub w prawie uzytkowania wieczystego o wartosci réwnej
lub przekraczajacej 500.000,00 EURO, obcigzenie,
ustanowienie ograniczonego prawa rzeczowego, leasing
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nieruchomosci lub prawa uzytkowania wieczystego, jezeli
wartos¢ zobowigzania jest rowna lub przewyzsza 1.500.000,00
EURO, oddanie do odptatnego lub nieodptatnego korzystania
nieruchomosci lub prawa uzytkowania wieczystego albo udziatu
w nieruchomosci lub w prawie uzytkowania wieczystego, jezeli
warto$¢ zobowigzania jest rowna lub przewyzsza 5.000.000,00
EURO, nabycie, zbycie, obcigzenie, leasing lub oddanie do
odptatnego  korzystania innych niz wymienione powyzej
sktadnikéw aktywow trwatych jezeli ich wartos$¢ jest rowna lub
przewyzsza 500.000,00 EURO, nabycie, zbycie, obcigzenie
akciji, udziatéw lub innych tytutdw uczestnictwa w spoétkach, a w
przypadku gdy czynno$¢ prawna dokonywana jest ze spotkg z
Grupy, jezeli ich warto$¢ jest réwna lub przewyzsza 500.000,00
EURO, wystawianie weksli, zawieranie przez Spotke umow,
ktérych zamiarem jest darowizna lub zwolnienie z dtugu oraz
innych umoéw niezwigzanych z przedmiotem dziatalnoSci
gospodarczej Spdtki okreslonym w Statucie, w szczegélnosci
umow sponsoringu, ktoérych wartos¢ przekracza réwnowarto$c
kwoty 5.000,00 EURO, udzielanie przez Spoétke poreczen i
gwarangciji, a w przypadku gdy umowa zawierana jest ze spotkg z
Grupy zgoda wymagana jest gdy jej warto$¢ jest réwna lub
przekracza 1.500.000 EURO, emisje przez Spotke obligaciji,
innych niz wskazane w § 47 ust. 3 pkt 5, w przypadku gdy
wartos¢ emisji jest rowna lub przekracza 500.000,00 EURO,
przy czym w przypadku gdy w warunkach emisji obligacji
imiennych wprowadzono ograniczenie ich zbywania do spétek z
Grupy zgoda wymagana jest gdy warto$¢ emisji jest rowna lub
przekracza 1.500.000,00 EURO, zawieranie przez Spétke uméw
kredytu, pozyczki o wartosci rownej lub przekraczajgcej
500.000,00 EURO, przy czym w przypadku gdy umowa
zawierana jest ze spotkg z Grupy zgoda wymagana jest gdy jej
lub przekracza 1.500.000,00 EURO,

zawieranie przez Spotke innych, niz wyzej wymienione, uméw

wartos¢ jest rowna
lub zacigganie innych, niz wyzej wymienione zobowigzan —
500.000,00 EURO,
przewidywanej

o warto$ci
wyptate
zawigzanie spoiki, realizacje inwestycji o wartosci réwnej lub
przekraczajgcej 1.500.000,00 EURO.

rébwnej lub przekraczajgcej

zaliczki na poczet dywidendy,

c) Komitet Audytu Rady Nadzorczej

Rada Nadzorcza powotuje Komitet Audytu, w skiad ktérego
wchodzi co najmniej trzech jej czionkéw, w tym przynajmniej
jeden czionek powinien spetniaé warunki niezaleznosci
w rozumieniu art. 86 ust. 5 Ustawy o bieglych rewidentach
i posiada¢ kwalifikacje w dziedzinie rachunkowosci lub rewizji
finansowej. Rada Nadzorcza, ktora liczy pigciu czlonkdw, moze
wykonywa¢ zadania komitetu audytu. Rada Nadzorcza moze
powotaé rowniez inne komitety, w szczegodlnosci komitet
nominacji i wynagrodzen, jednak w 2015 oku takie komitety nie
byly powotywane. Szczegétowe zadania oraz zasady
powotywania i funkcjonowania komitetéw okresla Regulamin

Rady Nadzorczej.
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W dniu 1 stycznia 2015 roku w sktad Komitetu Audytu wchodzili
nastepujacy czionkowie Rady Nadzorczej: Pan Jézef Banach,
Pani Izabela Felczak-Poturnicka, Pani Marzena Kusio iPan
Marcin Marczuk. W dniu 24 czerwca 2015 roku Pan Jozef
Banach ztozyt rezygnacje z cztonkostwa w Radzie Nadzorczej
Spoétki, w zwigzku z czym w dniu 28 sierpnia 2015 roku, na
podstawie uchwaty Rady Nadzorczej, w sktad komitetu audytu

zostat powotany Pan Krzysztof Melnarowicz.

Do zadan komitetu audytu nalezy w szczegolnosci: nadzér nad

komorkami  organizacyjnymi  zajmujgcymi  sie  audytem
wewnetrznym, monitorowanie  procesu  sprawozdawczosci
finansowej, monitorowanie skutecznosci systemoéw kontroli

wewnetrznej, audytu wewnetrznego oraz zarzadzania ryzykiem,

monitorowanie wykonywania czynnosci rewizji finansowej,
monitorowanie niezaleznosci biegtego rewidenta i podmiotu
uprawnionego do badania sprawozdan finansowych, w tym
w przypadku sSwiadczenia na rzecz Spétki innych niz rewizja
finansowa ustug, rekomendowanie Radzie Nadzorczej podmiotu
uprawnionego do badania sprawozdan finansowych do

przeprowadzenia czynnosci rewizji finansowej spotki.

W ramach wykonywania zadan okre$lonych powyzej Komitet

Audytu: analizuje przedstawiane przez Zarzad informacje

dotyczace  istotnych ~ zmian ~w  rachunkowosci lub
sprawozdawczosci finansowej oraz szacunkowych danych lub
ocen, ktére mogg miec istotne znaczenie dla sprawozdawczosci

finansowej

11.3.9

Walne Zgromadzenie dziata zgodnie ze Statutem oraz

Regulaminem Walnego Zgromadzenia okreslajacym

w szczegolnosci zasady dziatania Walnego Zgromadzenia,

prowadzenia obrad, podejmowania uchwat. Powyzsze

dokumenty dostepne sg korporacyjnej stronie internetowej

Spotki www.phnsa.pl.

Zwotanie i odwotanie Walnego Zgromadzenia PHN S.A.

Walne Zgromadzenia mogg odbywac sie w siedzibie Spodtki
w Warszawie lub w innym miejscu na terenie Rzeczypospolitej
Polskiej. Walne Zgromadzenie zwotuje sie poprzez ogtoszenie
umieszczane na korporacyjnej stronie internetowej Spotki oraz
poprzez przekazanie raportu biezacego do publicznej
wiadomosci. Ogtoszenie powinno by¢ dokonane co najmniej na
dwadzie$cia szes¢ dni przed terminem Walnego Zgromadzenia.
Walne  Zgromadzenie obraduje

jako  zwyczajne lub

nadzwyczajne. Zwyczajne Walne Zgromadzenie zwotuje
corocznie Zarzad. Powinno ono odby¢ sie w terminie szesciu
miesiecy po zakonczeniu roku obrotowego. Nadzwyczajne
Walne Zgromadzenie zwotuje Zarzad Spdiki: z wilasnej
inicjatywy, na pisemny wniosek Rady Nadzorczej, na pisemne
zgdanie zasadach

akcjonariusza lub akcjonariuszy na

99

Spdiki, przedstawia Radzie Nadzorczej rekomendacje w sprawie

zatwierdzenia  zbadanego przez  audytora  rocznego

sprawozdania finansowego, bada systemy kontroli wewnetrznej
w celu zapewnienia zgodnosci i
bada

wewnetrznego oraz prace komarki organizacyjnej zajmujgce;j sie

przepisami  prawa

i wewnetrznymi regulacjami, systemy audytu
audytem wewnetrznym, przedstawia rekomendacje dotyczgce
wyboru podmiotu przeprowadzajgcego badanie sprawozdania
finansowego (audytora zewnetrznego), jak réwniez jego zmiany,
dokonuje oceny jego pracy, w szczegolnosci w aspekcie jego
niezaleznos$ci, wyraza opinie w sprawie angazowania audytora
zewnetrznego w wykonywanie innych ustug, niz badanie
sprawozdan finansowych Spéiki, oraz przedstawia stanowisko
odnosnie zalecanej polityki Spotki w tym zakresie, przedstawia
rekomendacje dotyczgce wysokosci wynagrodzenia naleznego
zewnetrznemu audytorowi z tytutu badania sprawozdan
finansowych Spotki, jak réwniez z tytutu jakichkolwiek innych
Swiadczen na rzecz Spotki,

przedstawia rekomendacje

w zakresie decyzji zatwierdzajgcej zawarcie przez Spodtke
znaczgcej umowy z podmiotem powigzanym ze Spoétka,

umowy
powigzanymi, jak réwniez inne umowy zawierane przez Spotke

monitoruje  znaczace zawierane z podmiotami

z podmiotami powigzanymi ze Spdtkg, w tym w aspekcie
adekwatnosci wynagrodzenia do swiadczonych na rzecz Spotki
ustug, przekazuje Redzie Nadzorczej sprawozdanie ze swej
dziatalnosci w danym roku obrotowym w terminie
umozliwiajgcym Radzie Nadzorczej uwzglednienie tresci tego

sprawozdania w rocznej ocenie sytuacji Spotki.

Sposoéb dziatania Walnego Zgromadzenia i jego zasadniczych uprawnien

okreslonych we wiasciwych przepisach Kodeksu Spoétek
Handlowych, na pisemne Zzgdanie Skarbu Panstwa, dopoki
Spotki.
reprezentujgcy co najmniej potowe kapitatu zaktadowego lub co

pozostaje on  akcjonariuszem Akcjonariusze

najmniej polowe ogétu gloséw w Spoédlce mogg zwotaé
Nadzwyczajne Walne Zgromadzenie. Akcjonariusze wyznaczajg

Przewodniczacego tego zgromadzenia.

Walne Zgromadzenie moze by¢ odwotane, jezeli jego odbycie
napotyka na nadzwyczajne przeszkody (sita wyzsza) lub jest
oczywiscie Odwotanie

bezprzedmiotowe. Walnego

Zgromadzenia, w ktérego porzadku obrad na wniosek
uprawnionych podmiotéw umieszczono okreslone sprawy lub
ktére zwotane zostato na taki wniosek, mozliwe jest tylko za
zgodg wnioskodawcéw. Odwotanie nastepuje w taki sam
sposoéb jak zwotanie, zapewniajgc przy tym jak najmniejsze
ujemne skutki dla Akcjonariuszy. Zmiana terminu odbycia
Walnego Zgromadzenia nastepuje w tym samym trybie, co jego
odwotanie, chocby proponowany porzadek obrad nie ulegat

zmianie.
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Kompetencje Walnego Zgromadzenia PHN S.A.

Przedmiotem obrad Zwyczajnego Walnego Zgromadzenia jest:
rozpatrzenie i zatwierdzenie sprawozdania finansowego Spotki
i sprawozdania skonsolidowanego Grupy =za ubiegty rok
obrotowy oraz sprawozdania Zarzadu z dziatalnosci Spotki
i sprawozdania z dziatalnosci Grupy, udzielenie absolutorium
cztionkom organdéw Spotki z wykonania obowigzkéw, podziat
zysku lub pokrycie straty, przesuniecie dnia dywidendy lub
roztozenie wyptaty dywidendy na raty.

Uchwaly Walnego Zgromadzenia wymagajg: powotanie
i odwotanie cztonkéw Rady Nadzorczej, zawieszanie cztonkow
Zarzadu w czynnosciach i ich odwotywanie, co nie narusza
postanowien § 27 ust. 3 pkt 1) i 2). Uchwaly Walnego
Zgromadzenia wymagaja

nastepujgce sprawy dotyczace

majatku  Spotki: zbycie | wydzierzawienie przedsigbiorstwa
Spdtki lub jego zorganizowanej czesci oraz ustanowienie na
nich ograniczonego prawa rzeczowego, zawarcie przez Spotke
umowy kredytu, pozyczki, poreczenia lub innej podobnej umowy
z cztonkiem Zarzgdu, Rady Nadzorczej, prokurentem,
likwidatorem albo na rzecz ktérejkolwiek z tych oséb, zawarcie
przez spotke zalezng od Spotki umowy wymienionej w powyzej
z czlonkiem Zarzadu, prokurentem lub likwidatorem Spéiki,
podwyzszenie lub obnizenie kapitatu zaktadowego Spotki,
emisja obligacji zamiennych lub z prawem pierwszenstwa oraz
emisja warrantdow subskrypcyjnych, nabycie akcji wtasnych
w sytuacji okreslonej w art. 362 § 1 pkt 2 Kodeksu Spdtek
przymusowy  wykup

postanowien art. 418 Kodeksu Spoétek Handlowych, tworzenie,

Handlowych, akcji  stosownie do
uzycie i likwidacja kapitatow rezerwowych, uzycie kapitatu
zapasowego, postanowienia dotyczace roszczen o naprawienie
szkody wyrzadzonej przy zawigzaniu Spotki lub sprawowaniu

zarzadu albo nadzoru.

Uczestnictwo w Walnym Zgromadzeniu PHN S.A.

Zgodnie z obowigzujgcymi przepisami kodeksu spétek
handlowych prawo do uczestnictwa w Walnym Zgromadzeniu
majg osoby bedace akcjonariuszami Spotki na szesnascie dni
przed datag Walnego Zgromadzenia (Record Date — Dzien

rejestracji uczestnictwa w Walnym Zgromadzeniu). Jedna akcja

daje jeden gtos na Walnym Zgromadzeniu. Walne
Zgromadzenie jest wazne bez wzgledu na liczbe
reprezentowanych na nim akcji.

Akcjonariusz  lub  akcjonariusze = Spdtki  reprezentujgcy

co najmniej jedng dwudziestg kapitatu zaktadowego mogg przed
terminem Walnego Zgromadzenia zgtasza¢ Spoéice na pismie
lub przy wykorzystaniu Srodkéw komunikacji elektronicznej
projekty uchwat dotyczace spraw wprowadzonych do porzadku
obrad Walnego Zgromadzenia lub spraw, kiére majg zostac
wprowadzone do porzadku obrad. Spétka niezwlocznie ogtasza

projekty uchwat na swojej stronie internetowe;j.
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Zarzad jest zobowigzany do udzielenia akcjonariuszowi Spotki,
podczas obrad Walnego Zgromadzenia, na jego zadanie,
informacji dotyczacych Spotki, jezeli jest to uzasadnione dla
obrad

Zgromadzenia. Jezeli przemawiajg za tym wazne powody,

oceny sprawy objetej porzadkiem Walnego
Zarzad moze udzieli¢ informacji na pismie poza Walnym
Zgromadzeniem. W takim przypadku Zarzad jest obowigzany
udzieli¢ informacji nie pdzniej niz w terminie dwéch tygodni od
dnia zgtoszenia przez akcjonariusza Spotki zgdania podczas
Walnego Zgromadzenia.

Zarzad odmawia udzielenia informacji, jezeli mogtoby to
wyrzadzi¢ szkode Spoéice, spotce ze Spodtkg powigzanej albo
spotce lub spotdzielni zaleznej Spoétki, w szczegdlnosci przez
ujawnienie tajemnic

technicznych, handlowych lub

organizacyjnych przedsiebiorstwa. Czionek Zarzadu moze

odmowi¢ udzielenia informacji, jezeli udzielenie informacji
mogtoby stanowi¢ podstawe jego odpowiedzialnosci karnej,
cywilnoprawnej badz administracyjnej. Informacje przekazane
akcjonariuszowi Spotki powinny byé przekazane do publicznej
wiadomosci w formie raportu biezgcego. Akcjonariusz, ktéremu
odmoéwiono ujawnienia zgdanej informacji podczas obrad
Walnego Zgromadzenia i ktory zgtosit sprzeciw do protokotu,
moze ztozy¢ wniosek do sadu rejestrowego o zobowigzanie
Zarzadu do udzielenia informacji. Wniosek taki nalezy ztozyé
w terminie tygodnia od zakonczenia Walnego Zgromadzenia, na
ktérym odmoéwiono udzielenia informacji. Akcjonariusz moze
réwniez ztozy¢ wniosek do sadu rejestrowego o zobowigzanie
Spotki  do

akcjonariuszowi

ogtoszenia informacji  udzielonych innemu

poza Walnym Zgromadzeniem. Zgodnie
z obowigzujgcymi przepisami prawa, Spoétka bedzie obowigzana
przekaza¢ w formie raportu biezgcego informacje udzielone
akcjonariuszowi w nastepstwie zobowigzania Zarzadu przez sad

rejestrowy w przypadkach, o ktérych mowa powyze;.

Kazdy akcjonariusz Spétki ma prawo zadania wydania mu
odpisé6w wnioskéw w sprawach objetych porzadkiem obrad
najblizszego Walnego Zgromadzenia. Zadanie takie nalezy
ztozy¢ do Zarzgdu. Wydanie odpiséw wnioskéw powinno
nastgpi¢ nie pdzniej niz w terminie tygodnia przed Walnym

Zgromadzeniem.

Akcjonariusze Spétki sg uprawnieni do zaskarzania uchwat
podjetych przez Walne Zgromadzenie w drodze powddztwa
o0 uchylenie uchwaly lub powddztwa o stwierdzenie niewaznosci
uchwaty. Uchwata Walnego Zgromadzenia sprzeczna ze
Statutem badz dobrymi obyczajami i godzgca w interes Spotki
lub majgca na celu pokrzywdzenie akcjonariusza Spétki moze
by¢ zaskarzona w drodze wytoczonego przeciwko Spotce
powodztwa o uchylenie uchwaty. Powddztwo o uchylenie
uchwaly Walnego Zgromadzenia powinno by¢ wniesione

w terminie miesigca od dnia otrzymania wiadomosci o uchwale,



POLSKI HOLDING NIERUCHOMOSCI S.A.
Sprawozdanie Zarzadu z dziatalnosci Grupy Kapitatowej za 2015 rok
(Wszystkie kwoty wyrazone sg w min PLN o ile nie podano inaczej)

nie podzniej jednak niz w terminie trzech miesiecy od dnia
powziecia uchwaty. Uchwata Walnego Zgromadzenia sprzeczna
z ustawg moze by¢ zaskarzona w drodze powddztwa
wytoczonego przeciwko Spoice o stwierdzenie niewaznosci
uchwaly. Powoddztwo o stwierdzenie niewaznosci uchwaty
Walnego Zgromadzenia powinno by¢ wniesione w terminie
30 dni od dnia jej ogtoszenia, nie pdzniej jednak niz w terminie
roku od dnia powziecia uchwaly. Prawo do wytoczenia
powddztwa o uchylenie uchwaty lub powddztwa o stwierdzenie
niewaznosci uchwaty Walnego Zgromadzenia przystuguje:
Zarzadowi, Radzie Nadzorczej oraz poszczegdlnym czionkom
tych organdw, akcjonariuszowi Spofki, ktéry gtosowat przeciwko
uchwale, a po jej powzieciu zazadat
Spotki

niedopuszczonemu do udziatu w Walnym Zgromadzeniu oraz

zaprotokotowania

sprzeciwu, akcjonariuszowi bezzasadnie
akcjonariuszom Spotki, ktérzy nie byli obecni na Walnym
Zgromadzeniu, jedynie w przypadku wadliwego zwotania
Walnego Zgromadzenia lub tez powziecia uchwaty w sprawie

nieobjetej porzadkiem obrad.

Zmiana praw posiadaczy akcji wymaga uchwaty Walnego
Zgromadzenia podjetej wiekszoscig trzech czwartych glosow
oraz wpisu do rejestru przedsiebiorcéw KRS. Ponadto uchwata
Statutu,

lub uszczuplajgca prawa przyznane

dotyczaca  zmiany zwigkszajgca  $Swiadczenia
akcjonariuszy Spotki
osobiscie akcjonariuszom Spotki, wymaga zgody wszystkich

akcjonariuszy Spotki, ktérych dotyczy.
12. Spoteczna odpowiedzialno$¢ biznesu

Polski SA,

spotecznej odpowiedzialnosci biznesu, w swojej dziatalnosci

Holding Nieruchomosci realizujgc koncepcje
biznesowej kfadzie nacisk na zagadnienia zréwnowazonego
budownictwa i odpowiedzialnosci wobec $rodowiska  oraz

uwzglednia szeroki zakres problemdw etycznych i spotecznych.

12.1. Etyka w dziataniu

Polski SA,
spotecznie spodtka, w dziataniach biznesowych i spotecznych

Holding Nieruchomosci jako odpowiedzialna
kieruje sie nadrzedng zasadg poszanowania prawa i poczucia

odpowiedzialnosci za wptyw, jaki wywiera na otoczenie.
W Polskim Holdingu Nieruchomosci S.A. punktem odniesienia
w zakresie spraw zwigzanych z etykg sg przyjete wartosci
korporacyjne, a celem szeregu podejmowanych dziatan jest to,
aby wszyscy pracownicy Grupy Kapitatowej Polskiego Holdingu
Nieruchomosci S.A.  byli $wiadomi obowigzujgcych procedur
i pozadanych postaw w sprawach etycznych oraz zagadnien

zwigzanych z tadem korporacyjnym.
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Zgodnie z art. 84 Ustawy o Ofercie Publicznej, na wniosek
Spotki,

co najmniej 5% ogolnej liczby gtosow, Walne Zgromadzenie

akcjonariusza lub  akcjonariuszy posiadajgcych

moze podjg¢ uchwate w sprawie zbadania przez biegtego, na

koszt  Spodtki,  okreslonego  zagadnienia = zwigzanego
z utworzeniem  Spotki  lub  prowadzeniem  jej  spraw.
Akcjonariusze ci mogg wtym celu zgda¢ zwotania
nadzwyczajnego  Walnego  Zgromadzenia lub  Zzadac

umieszczenia sprawy podjecia tej uchwaty w porzadku obrad
najblizszego Walnego Zgromadzenia. Zadanie nalezy ztozyé na
piSmie do Zarzadu najp6zniej na miesigc przed proponowanym
terminem Walnego Zgromadzenia. Jezeli w terminie dwoch
tygodni od dnia przedstawienia Zzadania Zarzadowi
nadzwyczajne Walne Zgromadzenie nie zostanie zwotane, sad
rejestrowy moze, do ztozenia

po wezwaniu Zarzadu

oswiadczenia, upowazni¢ do zwofania nadzwyczajnego
Walnego Zgromadzenia akcjonariuszy Spotki wystepujgcych
ztym zadaniem. Sad wyznacza przewodniczacego tego
Walnego Zgromadzenia. Uchwata Walnego Zgromadzenia
w sprawie wyboru rewidenta do spraw szczegdlnych powinna
okreslaé w szczegdlnosci: oznaczenie rewidenta do spraw
szczegodlnych, na ktérego wnioskodawca wyrazit zgode na
piSmie oraz przedmiot i zakres badania, zgodny z trescig
whniosku, chyba ze wnioskodawca wyrazit na piSmie zgode na

ich zmiane.

CSR (z ang. CSR - Corporate Social Responsibility) —

spoteczna  odpowiedzialnos¢  biznesu jest  koncepcjg
zrownowazonego biznesu, zgodnie z ktérg przedsiebiorstwa
w procesie zarzadzania uwzgledniajg nie tylko aspekty
ekonomiczne, ale podejmujg réwniez dziatania w interesie

spotecznym i ekologicznym.

Jednym z kluczowych celdw naszych dziatan jest udoskonalenie
sposobu zarzadzania poprzez dbatosS¢ o etyke postepowania
i transparentnos¢ proceséw biznesowych oraz doskonalenie
naszej kultury organizacyjnej poprzez oparcie jej na silnym

i spojnym systemie wartosci. Ponadto wszystkie dziatania

informacyjne, reklamowe oraz marketingowe Polskiego
Holdingu Nieruchomosci S.A. prowadzone sg zgodnie
zzasadami  przejrzystosci i otwartosci  informacyjnej
z zachowaniem zasad ochrony informacji poufnych oraz

stanowigcych tajemnice przedsigbiorstwa.
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12.2. Dziatalnos$¢ na rzecz spoteczenstwa

Polski Holding Nieruchomosci S.A. chce dotozy¢ swojg cegietke
do pozytywnych zmian zachodzacych w krajobrazie Warszawy
i innych polskich miast. Wierzymy, ze poprzez sztuke, historie
i edukacje budujemy $wiadome, nowoczesne spoteczenstwo.
Naszym celem jest réwniez, aby kazda nowopowstajgca
inwestycja firmowana przez PHN S.A. wyrézniata sie na tle
otoczenia i przyczyniata si¢ do powstawania nowoczesnej

i funkcjonalnej przestrzeni miejskiej.

Dlatego zdecydowaliSmy sie objag¢ mecenatem cykliczne
wydarzenie ,Festiwal Budynkéw” organizowane przez Fundacje
Centrum Architektury oraz nawigzaé wspotprace
ze Stowarzyszeniem Architektéw Polskich. Grupa Kapitatowa
Polskiego Holdingu Nieruchomosci S.A. wspiera takze kluczowe
wydarzenia kulturalne, takie jak Festiwal Oper Barokowych
Dramma Per Musica oraz Festiwal Polskich Filméw Fabularnych

w Gdyni.

Mecenat nad ,,Festiwalem Budynkow”

Wspotpraca z SARP

Fundacja Centrum Architektury, jedna z najprezniej dziatajgcych organizaciji, ktérej celem
jest popularyzowanie wiedzy o architekturze, proponuje mieszkaricom Warszawy udziat
w cyklicznym wydarzeniu pod nazwg ,Festiwal Budynkéw”. W ramach przedsigwziecia co
kilka miesigcy publiczno$¢ ma okazje uczestniczy¢ w serii wydarzen skupionych wokot
architektury i epoki jednego wybranego gmachu. Mecenasem wydarzenia jest Spotka.
W 2015 roku odbyty sie dwa wydarzenia zorganizowane wokét Domu Partii oraz gmachu
Szkoty Gtéwnej Na 2016
zorganizowane wokot najlepszych budynkéw powstatych w XX i XXI wieku.

Handlowe;j. rok zaplanowane sg kolejne wydarzenia

Polski Holding Nieruchomosci S.A. zawart ze Stowarzyszeniem Architektéw Polskich
umowe partnerska, na mocy ktorej bedzie wspierat dziatalnos¢ SARP i przyczyniat sie do
promowania ambitnych inicjatyw architektonicznych w Warszawie i na terenie catego kraju.
Wspdipraca z SARP wpisuje sie w diugoterminowg strategie Spétki oraz nawigzuje do
charakterystyki projektéw deweloperskich Polskiego Holdingu Nieruchomosci S.A.,
zaktadajgcej ich niebanalng i ponadczasowa architekture oraz wysoki standard przyjetych

rozwigzan

Udziatl biurowca Intraco w Nocy Wiezowcéw

Uczczenie 71. Rocznicy Powstania Warszawskiego

W dniu 23 maja 2015 roku odbyta sig pierwsza edycja Nocy Wiezowcow w Warszawie,
podczas ktérej uczestnicy mieli unikalng okazje na spojrzenie na miasto z najwyzszych
pieter niedostepnych na co dzien drapaczy chmur. Wydarzenie zostato zorganizowane
przez portal Nowa Warszawa. W pierwszej edycji udziat wzigto 46 tys. osob. Polski
Holding Nieruchomosci S.A., w ramach organizowanego wydarzenia, udostepnit dla
zwiedzajgcych biurowiec Intraco, potozony przy ul. Stawki 2 w Warszawie.

Kotwica Polski INTRACO
w dniu 1 sierpnia 2015 roku. W ten symboliczny sposéb Polski Holding Nieruchomosci

Walczacej po raz kolejny pojawita sie na budynku

S.A. wigczyt sie w obchody 71. rocznicy wybuchu Powstania Warszawskiego. Kotwice
utworzyly zapalone w 72 oknach $wiatta na 8 kondygnacjach pomigdzy 30 a 37 pietrem,
dzigki m.in. wsparciu najemcow, ktérzy ponownie uzyczyli swych powierzchni biurowych.

d2|al w VI Charytatywnym Turnieju Siatkéwki Plazowej

Festlwal Oper Barokowych Dramma Per Musica

Druzyna siatkarska Polskiego Holdingu Nieruchomosci S.A. zajeta 9. miejsce
w VI Charytatywnym Turnieju Siatkéwki Plazowej Branzy Nieruchomosci Komercyjnych
organizowanym przez Jones Lang LaSalle. W catym wydarzeniu wzigto tacznie udziat
okoto 1500 os6b, z czego 280 zawodnikéw w 40 druzynach. Podczas turnieju zebrana
zostata rekordowa kwota 292 tys. PLN, ktéra zostata przekazana Fundacji Dzieciom

,Zdazy¢ z Pomocg".

Polski Holding Nieruchomosci S.A. nawigzat wspotprace ze Stowarzyszeniem Mitosnikow
Sztuki
| Festiwalu Oper Barokowych, odbywajgcego si¢ w Warszawie w tazienkach Krélewskich

Barokowej Dramma Per Musica. Stowarzyszenie bylo wspoétorganizatorem

w dniach od 4 wrzesnia 2015 roku do dnia 20 wrzesnia 2015 roku.
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12.3. Wplyw na srodowisko

Certyfikat BREEAM to miedzynarodowy certyfikat Srodowiskowy
budynku. Obiekt jest poddawany ocenie punktowej w dziewieciu
kategoriach: zarzadzanie, zdrowie i samopoczucie, energia,
transport, woda, odpady, materiaty, wykorzystanie terenu
i ekologia, zanieczyszczenia. Oddana do uzytkowania w lipcu

2015 roku Domaniewska Office Hub z wynikiem 74,19% zajeta

drugie miejsce w Polsce na liscie budynkoéw biurowych, ktére
otrzymaty koncowy certyfikat BREEAM (Final) na poziomie
Excellent, wyprzedzajgc tym samym 34 inne realizacje.
W klasyfikacji ogolnej wszystkich rodzajow budynkéw w Polsce

budynek Domaniewska Office Hub zajat miejsce trzecie.

Ekologiczne rozwigzania w DOH

Spotka przygotowujac biurowiec Domaniewska Office Hub

(oddany do uzytkowania w 2015 roku) zadbata

o zaprojektowanie i wykonanie go w najwyzszych

standardach zréwnowazonego budownictwa. Dodatkowo

Ekologiczne rozwigzania w ABC

Nabyty w 2015 roku nowoczesny biurowiec Andersia
Business Center w Poznaniu wyréznia sie wyjatkowym
zadbaniem

charakterem, podejsciem do ekologii i

o komfort pracownikéw. Biurowiec Andersia Business

Montaz Systemu ActivTek

Spotka dbajgc o komfort i polepszenie jakosci pracy
w budynku Kaskada City zamontowata System ActivTek -
system poprawiajgcy jako$¢ powietrza. Biurowiec zostat

wyposazony w system kompleksowo eliminujgcy problem

Spotka  zadbata o wyrézniajgcy Center

zewnetrzny dziedziniec ogrodowy z kompozycjami zieleni

budynek  rozlegty

i elementami matej architektury takimi jak: tawki, lampy
ogrodowe oraz stojaki na rowery wraz infrastrukturg.
W efekcie biurowiec Domaniewska Office Hub w 2015 roku
otrzymat koncowy certyfikat BREEAM (wiodgca na $wiecie
metoda projektowania i kryterium oceny zréwnowazonego

budownictwa) na poziomie Excellent.

13. Pozostate informacje
13.1 Umowy kredytéw i pozyczek

W 2015 roku spétki z Grupy zawarty umowy kredytéw, ktorych
szczegoly zostaty przedstawione w nocie 40 skonsolidowanego

sprawozdania finansowego.

13.2 Emisja papierow wartosciowych
W roku 2015 Spoétki z Grupy Kapitatowej nie dokonywaty emisiji

papieréw wartosciowych, ktére bylyby objete przez jednostki
spoza Grupy Kapitatowej.

wyrézniono certyfikatem LEED na poziomie
GOLD, m.in. za zamontowanie urzadzen zmniejszajgcych
zuzycie wody i energii. Pracownicy cenigcy zdrowy styl
zycia moga skorzysta¢ z infrastruktury dla rowerzystow,
atakze ze specjalnie zaprojektowanych na klatkach
schodowych elementéw do wspinaczki.

szkodliwych grzyboéw, plesni, bakterii, wiruséw i alergenow.
Dzieki
,,Syndrom Chorego Budynku”

zainstalowanym technologiom wyeliminowano
(SBS - Sick Building
Syndrome) przejawiajgcy sie: dolegliwosciami typowo

alergicznymi, podraznieniem bton bolami
glowy,

zaburzeniem koncentracji,

$luzowych,

i zawrotami migrenami, rozdraznieniem,
nienaturalnym zmeczeniem,

znacznym spadkiem nastroju, objawami skornymi.

W roku 2015 oraz do daty niniejszego sprawozdania spotki

z Grupy nie udzielaty pozyczek Spétkom spoza Grupy.

13.3Udzielone i otrzymane w roku obrotowym poreczenia i gwarancje

W celu zabezpieczenia sptaty wierzytelnosci wynikajgcych
zumowy kredytu zawartej na finansowanie zakupu udziatu
w nieruchomosci Kaskada wraz z refinansowaniem wkfadu
wtasnego Grupy zainwestowanego w nieruchomos$¢ oraz w celu
nalezytego zalezne
od PHN S.A.

Srodowiska S.A. w szczegdlnosci nastepujgce zabezpieczenia:

wykonania tej umowy, podmioty

ustanowity na rzecz Banku  Ochrony

0] zastaw rejestrowy na udziatach kredytobiorcy
nalezacych do PHN S.A.,
(i) zastawy finansowe i rejestrowe na wierzytelnosciach

z tytutu umow rachunkéw bankowych kredytobiorcy,

(iii) petnomocnictwa do  dysponowania  rachunkami

bankowymi kredytobiorcy oraz zleceniami dokonania
blokady,

(iv) taczna hipoteka umowna z réwnym prawem

pierwszenstwa na lokalach stanowigcych odrebng
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nieruchomos$¢ potozonych w budynku przy Al. Jana

Pawta Il 12 wraz z «cesjg praw z polisy
ubezpieczeniowej,
) oswiadczenia kredytobiorcy o dobrowolnym poddaniu

sie egzekucji na podstawie art. 97 Prawa bankowego,
(vi) umowa przelewu praw kredytobiorcy wynikajgcych m.in.
z umow hajmu,
(vii) rezerwe obstugi dlugu - kaucje w wysokosci
3 miesiecznej obstugi zadtuzenia.
W celu zabezpieczenia sptaty wierzytelnosci wynikajgcych
z umowy kredytu zawartej na finansowanie zakupu
nieruchomosci Andersia Business Centre Sp. z 0.0. oraz w celu
nalezytego wykonania tej umowy, podmioty zalezne od PHN
S.A. ustanowity w na rzecz Banku Zachodniego WBK S.A.

w szczegolnosci nastepujgce zabezpieczenia:



POLSKI HOLDING NIERUCHOMOSCI S.A.
Sprawozdanie Zarzadu z dziatalnosci Grupy Kapitatowej za 2015 rok
(Wszystkie kwoty wyrazone sg w min PLN o ile nie podano inaczej)

(i)

(i)

zastaw rejestrowy i finansowy na udziatach w PHN SPV
15 Sp.
do spotek z Grupy,

z o0.0. (dalej ,Kredytobiorca”) nalezacych
zastawy finansowe i rejestrowe na wierzytelnosciach
z tytulu uméw rachunkéw bankowych Kredytobiorcy
wraz z petnomocnictwem petnomocnictwami oraz
os$wiadczeniami o dobrowolnym poddaniu sie egzekucji
zastawcow na podstawie art. 777 kpc.,
hipoteke umowng na kredytowanej nieruchomosci

potozonej przy Pl. Andersa 7 w Poznaniu wraz z cesjg

13.4 Postepowania sgdowe, arbitrazowe i administracyjne

Na dzieh 31 grudnia 2015 roku oraz na dzien sporzadzenia

niniejszego sprawozdania w stosunku do spétek z Grupy nie

toczyty sie Zadne postepowania przed sadem,

wtasciwym dla postepowania arbitrazowego

organem

lub organem

(iv)

v

(vi)

praw z  polisy ubezpieczeniowej  dotyczacej
nieruchomosci,

umowe przelewu praw Kredytobiorcy wynikajgcych
m.in. z uméw najmu,

poddanie sie egzekucji Kredytobiorcy na podstawie art.
777 kpc.

obowigzek zawarcia transakcji IRS zabezpieczonej
hipotekg oraz oswiadczeniem o dobrowolnym poddaniu

sie egzekucji na podstawie art. 777 kpc.

administracji publicznej, ktérych warto$¢ jednostkowa lub tgczna

stanowitaby co najmniej 10% kapitatdbw witasnych jednostki

dominujgce;j.

13.5 Umowa z podmiotem uprawnionym do badania sprawozdan finansowych

Badanie i przeglad sprawozdan finansowych za rok zakonczony

31 grudnia 2015 roku i rok zakonczony 31 grudnia 2014 roku

przeprowadzit podmiot uprawniony do badania sprawozdan

finansowych pod nazwg PricewaterhouseCoopers Sp. z 0. o.

Umowa na badanie sprawozdania finansowego za rok

zakonczony dnia 31

grudnia 2015 roku zostata zawarta

dnia 26 maja 2015 roku.

Niniejszy skonsolidowany raport roczny zostat autoryzowany przez Zarzad Jednostki Dominujacej w dniu 15 marca 2016 roku.

Zbigniew Kulewicz

Wiceprezes —

Czionek Zarzadu ds. Zarzadzania

Aktywami Nieruchomosciowymi
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Maciej Jankiewicz
Prezes Zarzadu



