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Szanowni Panistwo,

Miniony rok uptynagt pod znakiem wytezonych prac nad poprawg struktury portfela naszych nieruchomosci oraz
zwiekszaniem ich dochodowosci. We wrzesniu 2014 roku zostaly przyjete gtbwne zatozenia naszej strategii
,Budujemy warto$¢”, ktéra stawia przed nami ambitne cele na najblizsze lata. Sprostamy tym celom, co
pokazujg, miedzy innymi, zatgczone wyniki finansowe.

Stopniowo umacniamy pozycje wiodgcego inwestora na rynku nowoczesnych nieruchomosci komercyjnych
oraz, zgodnie z nowg strategig, zwiekszamy obecno$¢ na rynku nieruchomos$ci mieszkaniowych. W ramach
optymalnej alokacji kapitatu (‘capital recycling’) uptynniamy te aktywa, ktére nie pasujg do profilu dziatalnosci
Grupy lub przynoszg niewystarczajgce dochody. Uzyskane $rodki inwestujemy za$ w nowoczesne projekty
komercyjne, prowadzone samodzielnie lub nabywane od innych deweloperow.

W realizacji wszystkich naszych projektéw nieustannie ktadziemy nacisk na jako$c. Projekty deweloperskie
wznoszone przez PHN odznaczajg sie niebanalng, ponadczasowg architekturg oraz wysokim standardem
przyjetych rozwigzan. Chcielibysmy, aby byt to element charakterystyczny naszych realizacji w nadchodzgcych
latach.

Jest mi mito Panstwa poinformowacé, ze skonsolidowany wynik finansowy Grupy Kapitatowej Polskiego
Holdingu Nieruchomosci za rok 2014 wynosi 107,8 min PLN. Osiggniecie tak znakomitych wynikéw
finansowych byto mozliwe dzieki skutecznej realizacji naszych strategicznych zamierzen.

W 2014 roku kontynuowali§my proces zwiekszania dochodowosci naszych kluczowych nieruchomosci.
Sprzedalismy z zyskiem liczne aktywa, w tym odrestaurowang przez PHN kamienice Rakowiecka City.
ZawiesiliSmy wieche na flagowej inwestycji Domaniewska Office Hub. Rozpoczeli$my realizacje nowoczesnego
kompleksu biurowo-mieszkalnego Port Rybacki w Gdyni oraz prace projektowe nad inwestycjami Intraco City i
Bartycka Retail Hub. Do prowadzonych przez nas (na rbéznych etapach) deweloperskich projektow
komercyjnych i mieszkaniowych dodalismy projekty re-deweloperskie na naszych butikowych
nieruchomosciach zlokalizowanych w centrum Warszawy.

Oprécz powyzszych osiggnie¢ wykonalismy rowniez — czesto niewidoczny —znaczgcy zakres prac w zakresie
administracji, finanséw i zarzgdzania nieruchomo$ciami. Dziatania te skutecznie poprawiajg jako$¢ naszej
organizacji, a ich efekty bedg miaty wptyw na ,budowe warto$ci” w najblizszych latach.

Realizacja strategicznych zamierzen i osiggniecie znakomitych wynikow finansowych w minionym okresie nie
bytyby mozliwe bez wytezonej pracy wszystkich Pracownikéw Grupy Kapitatlowej oraz zaangazowania ze
strony Rady Nadzorczej, za co w imieniu Zarzgdu Polskiego Holdingu Nieruchomosci serdecznie dzigekuje.
Szczegdlne podziekowania kieruje do naszych Akcjonariuszy. Zaufanie, ktérym obdarzajg nas Panstwo na co
dzien, jest dla nas wyrazem najwyzszego uznania oraz motywacjg do wyznaczania sobie ambitnych celow.
Wierze, iz 2015 rok przyniesie kolejne liczne sukcesy Grupy Polskiego Holdingu Nieruchomosci.

Z wyrazami szacunku,

Artur Lebiedzinski
Prezes Zarzgdu
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Wybrane dane finansowe

Wybrane dane finansowe

w min PLN

w tys. EUR

Rok zakonczony
31 grudnia 2014

Rok zakonczony
31 grudnia 2013

Rok zakonczony
31 grudnia 2014

Rok zakonczony
31 grudnia 2013

|. Przychody operacyjne 131,2 107,9 31317,9 25 756,1
1. Zysk z dziatalnosci operacyjnej 123,5 99,4 29 479,9 23727,1
Il Zysk brutto 120,5 98,8 28 763,8 23583,9
IV. Zysk netto 120,8 99,0 28 835,4 23 631,6
V. Przeptywy pienigzne netto z dziatalnosci
operacyjnej (0,8) (5.4) (191,0) (1 289,0)
VI. Przeptywy pienigezne netto z dziatalnosci
inwestycyjnej 0,0 (0,1) 0,0 (23,9)
VII. Przeptywy pieniezne netto z dziatalnosci
finansowej 0,8 54 191,0 1289,0
VIII. Przeptywy pieniezne netto razem 0,0 (0,1) 0,0 (23,9)
Stan na Stan na Stan na Stan na
31 grudnia 2014 31 grudnia 2013 31 grudnia 2014 31 grudnia 2013
IX. Aktywa 20349 1858,0 477 418,3 435914,9
X. Zobowigzania dtugoterminowe 0,3 15,5 70,4 3636,5
Xl. Zobowigzania krétkoterminowe 120,5 11 28 271,1 258,1
XII. Kapitat wtasny 1914,1 18414 449 076,8 432 020,3
XIlIl. Kapitat zaktadowy 46,5 44,6 10 905,4 10 463,8
XIV. Liczba akgji (szt.) 46 482 044 44 599 947 46 482 044 44 599 947
XV. Zysk (strata) na jedng akcje zwyktg (PLN / EUR) 2,62 2,26 0,63 0,54
XVI. Wartos¢ ksiegowa na jedna akcje (PLN / EUR) 41,18 41,29 9,66 9,69

Powyzsze dane finansowe za rok zakonczony dnia 31 grudnia 2014 roku i rok zakonczony dnia 31 grudnia 2013 roku zostaty przeliczone

na EUR wedtug nastepujgcych zasad:

- pozycje aktywow i pasywow - wedtug sredniego kursu ustalonego przez Narodowy Bank Polski na dzien 31 grudnia 2014 roku: 4,2623

PLN/EUR

- pozycje skonsolidowanego sprawozdania z catkowitych dochodéw oraz skonsolidowanego rachunku przeptywow pienieznych - wedtug
kursu stanowigcego srednig arytmetyczng $rednich kurséw ustalonych przez Narodowy Bank Polski na ostatni dzien kazdego miesigca

okresu sprawozdawczego od 1 stycznia 2014 roku do 31 grudnia 2014 roku - 4,1893 PLN/EUR
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A. Sprawozdanie finansowe

Sprawozdanie z sytuacji finansowej
na dzien 31 grudnia 2014 roku

Nota 31 grudnia 2014 31 grudnia 2013 1 stycznia 2013
AKTYWA
Aktywa trwate
Rzeczowe aktywa trwate 9 0,0 0,1 0,1
Aktywa z tytutu odroczonego podatku dochodowego 0,6 0,3 0,1
Udziaty w jednostkach zaleznych 10 1645,8 18554 1719,6
Pozostate dtugoterminowe aktywa finansowe 11 260,0 0,0 0,0
Aktywa trwate razem 1 906,4 1855,8 1719,8
Aktywa obrotowe
Naleznosci handlowe oraz pozostate aktywa 12,13 128,3 2,0 2,6
Srodki pieniezne i ich ekwiwalenty 12,14 0,2 0,2 0,3
Aktywa obrotowe razem 128,5 2,2 2,9
Aktywa razem 2 034,9 1858,0 1722,7
Zobowigzania krotkoterminowe
Zobowigzania handlowe oraz pozostate zobowigzania 12 a,4) 1,2) (3,4)
Krotkoterminowe zadtuzenie 17 (119,1) (0,0 (2,1)
Zobowigzania krétkoterminowe razem (120,5) (1,1) (5,5)
Zobowigzania dtugoterminowe
Dtugoterminowe zadtuzenie 17 (0,0) (15,5) (7,4)
Rezerwy diugoterminowe (0,3) (0,0 (0,0
Zobowigzania dtugoterminowe razem (0,3) (15,5) (7,4)
Zobowigzania razem (120,8) (16,6) (12,9)
Aktywa netto 1914,1 1841,4 1709,8
Kapitaty
Kapitat podstawowy 15 46,5 44,6 43,4
Nadwyzka ceny emisyjnej nad nominalng 16 1746,3 1696,5 2 237,6
Pozostate kapitaty zapasowe 0,5 1,3 1,3
Niepodzielone zyski zatrzymane 120,8 99,0 (572,5)
Kapitat wtasny ogotem 1914,1 1841,4 1709,8

Zasady (polityka) rachunkowosci oraz dodatkowe noty objasniajgce do sprawozdania finansowego zatgczone na stronach od 12 do 29 stanowig
jego integralng czes¢
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Raport roczny za 2014 rok
(Wszystkie kwoty wyrazone sg w min PLN o ile nie podano inaczej)

Sprawozdanie z catkowitych dochodow
za rok zakonczony dnia 31 grudnia 2014 roku

Rok zakonczony

Nota 31 grudnia 2014 31 grudnia 2013
Przychody z podstawowej dziatalnosci operacyjne;j 18 51 4,8
Koszt wlasny podstawowej dziatalnosci operacyjnej 18 (2,6) (2,8)
Zmiana wartosci udziatéw w jednostkach zaleznych 10 92,4 103,1
Wynik na umorzeniu udziatéw w jednostkach zaleznych 10 33,7 0,0
Wynik z podstawowej dziatalnosci operacyjnej 128,6 105,1
Koszty administracyjne i sprzedazy (4,3) (5,9)
Pozostate przychody 0,0 0,2
Pozostate koszty (0,8) 0,0
Zysk z dziatalnosci operacyjnej 123,5 99,4
Koszty finansowe 19 (3,0) (0,6)
Strata netto z dziatalnosci finansowej (3,0) (0,6)
Zysk przed opodatkowaniem 120,5 98,8
Podatek dochodowy 0,3 0,2
Zysk netto 120,8 99,0
Pozostate catkowite dochody
Catkowite dochody ogétem 120,8 99,0
Podstawowy i rozwodniony zysk netto na jedng akcje 22 2,62zt 2,26 zt

Sprawozdanie ze zmian w kapitale wtasnym
za rok zakonczony dnia 31 grudnia 2014 roku

Nadwyzka ceny Pozostate Niepodzielone

Kapital  emisyjnej nad kapitaty zyski Kapitat

Nota podstawowy nominalng zapasowe zatrzymane razem

Stan na 1 stycznia 2014 roku 44,6 1696,5 1,3 99,0 1841,4
Zysk netto za okres 120,8 120,8
Catkowite dochody ogdétem za okres 120,8 120,8
Woyptata dywidendy (0,8) (99,0) (99,8)
Emisja akcji 1,9 49,8 51,7
Stan na 31 grudnia 2014 roku 46,5 1746,3 0,5 120,8 1914,1
Stan na 1 stycznia 2013 roku 43,4 2 237,6 1,3 (572,5) 1709,8
Zysk netto za okres 99,0 99,0
Catkowite dochody ogétem za okres 99,0 99,0
Emisja akcji 15,16 1,2 31,4 32,6
Transfer pomiedzy kapitatami (572,5) 572,5 0,0
Stan na 31 grudnia 2013 roku 44,6 1696,5 1,3 99,0 1841,4

Zasady (polityka) rachunkowosci oraz dodatkowe noty objasniajgce do sprawozdania finansowego zatgczone na stronach od 12 do 29 stanowig
jego integralng czes¢
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POLSKI HOLDING NIERUCHOMOSCI S.A.

Raport roczny za 2014 rok

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

Sprawozdanie z przeptywéw pienieznych
za rok zakonczony dnia 31 grudnia 2014 roku

Rok zakonczony

Nota 31 grudnia 2014 31 grudnia 2013
Przeptywy srodkéw pienieznych z dziatalnosci operacyjnej
Zysk przed opodatkowaniem 120,5 98,8
Korekty przeplywow z dziatalnosci operacyjnej (121,3) (104,2)
Amortyzacja 0,1 0,0
Zmiana warto$ci udziatéw w jednostkach zaleznych (92,4) (103,1)
Wynik na umorzeniu udziatéw w jednostkach zaleznych (33,7) 0,0
Koszty finansowania 3,0 0,6
Zmiana kapitatu obrotowego 14 1,7 @,7)
Przeptywy pieniezne netto z dziatalnosci operacyjnej (0,8) (5,4)
Przeptywy srodkoéw pienieznych z dziatalnosci inwestycyjnej
Wplywy razem 0,0 0,0
Wyplywy razem 0,0 0,1)
Nabycie udziatéw w jednostkach zaleznych 0,0 0,1)
Przeptywy pieniezne netto z dziatalnosci inwestycyjnej 0,0 (0,1)
Przeptywy srodkéw pienieznych z dziatalnosci finansowej
Wplywy razem 100,6 54
PozyczkKi 100,6 54
Wyplywy razem (99,8) 0,0
Dywidendy (99,8) 0,0
Srodki pieniezne netto na dziatalnosci finansowej 0,8 5,4
Przeptywy pieniezne netto (0,0) 0,1)
Bilansowa zmiana stanu srodkoéw pienieznych, w tym: (0,0) 0,1)
Srodki pieniezne na poczatek okresu 0,2 0,3
Srodki pienigezne na koniec okresu 0,2 0,2

Zasady (polityka) rachunkowosci oraz dodatkowe noty objasniajgce do sprawozdania finansowego zatgczone na stronach od 12 do 29 stanowig

jego integralng czes¢

11



POLSKI HOLDING NIERUCHOMOSCI S.A.
Raport roczny za 2014 rok
(Wszystkie kwoty wyrazone sg w min PLN o ile nie podano inaczej)

Zasady (polityka) rachunkowosci oraz dodatkowe noty objasniajgce

1. Informacje ogdlne

Sprawozdanie finansowe Polski Holding Nieruchomosci S.A.
obejmuje rok zakonczony dnia 31 grudnia 2014 roku oraz
zawiera dane poréwnawcze za rok zakonczony dnia 31 grudnia
2013 roku.

Polski Holding Nieruchomosci S.A. (,Spotka” ,Jednostka” ,PHN
S.A.”) zostata utworzona Aktem Notarialnym z dnia 25 marca
2011 roku. Siedziba Spétki miesci sie w Warszawie przy Al.
Jana Pawta Il 12

Spdtka jest wpisana do rejestru przedsiebiorcéw Krajowego

Rejestru Sadowego prowadzonego przez Sad Rejonowy, XIl

2. Podstawa sporzadzenia sprawozdania finansowego

Niniejsze sprawozdanie finansowe zostato sporzadzone zgodnie
z  Miedzynarodowymi Standardami
Finansowej (,MSSF”) zatwierdzonymi przez UE (,MSSF UE”).

Na dzieh zatwierdzenia niniejszego sprawozdania do publikacji,

Sprawozdawczosci

biorgc pod uwage toczgcy sie w UE proces wprowadzania
standardéw MSSF oraz prowadzong przez Spoétke dziatalnosé,
w zakresie stosowanych przez Spétke zasad rachunkowosci
MSSF roznig sie od MSSF UE.

MSSF obejmujg standardy i interpretacje zaakceptowane przez
Rade  Miedzynarodowych
(,RMSR”)
Sprawozdawczosci Finansowej (,KIMSF”).

Standardow Rachunkowosci

oraz Komitet ds. Interpretacji Migedzynarodowej

Sprawozdanie finansowe zostato sporzadzone przy zatozeniu

kontynuowania dziatalnosci gospodarczej w dajgcej sie
przewidzie¢ przysziosci. Na dzieh sporzadzenia Sprawozdania
finansowego nie istniejg zadne okolicznosci wskazujgce na

zagrozenie kontynuacji dziatalno$ci gospodarczej przez Spétke.

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

inaczej, prezentowane sg w milionach PLN.

Sprawozdanie finansowe zostalo sporzadzone zgodnie
z zasadg kosztu historycznego, z wyjatkiem nieruchomosci
inwestycyjnych i instrumentéw finansowych zaklasyfikowanych

jako wyceniane w wartosci godziwej przez wynik finansowy.

Przygotowanie sprawozdania finansowego zgodnie z MSSF
wymaga uzycia pewnych istotnych szacunkow ksiegowych.

Wymaga réwniez od Zarzadu dokonania wiasnych ocen w

Woydziat Gospodarczy Krajowego Rejestru Sadowego, pod
numerem KRS 0000383595. Spoétce nadano numer statystyczny
REGON 142900541.

Czas dziatalnosci Spoiki jest nieoznaczony.

Podstawowym przedmiotem dziatalnosci zgodnie ze statutem

jest prowadzenie dziatalnosci firmy centralne;.

Podmiotem bezposrednio dominujgcym Spoétki jest Skarb

Panstwa.

ramach  stosowania przyjetych Spétke  zasad

Zagadnienia, ktére wymagajg dokonywania

przez
rachunkowosci.
istotnych ocen lub cechujg sie szczegdlng ztozono$cig badz
obszary w przypadku ktérych poczynione zatozenia i szacunki
majg skonsolidowane

istotny wplyw na sprawozdanie

finansowe, przedstawiono w nocie 8.3.

Oswiadczenie Zarzadu w sprawie rzetelno$ci sporzadzenia

sprawozdania finansowego

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

wedle swojej najlepszej wiedzy niniejsze sprawozdanie
finansowe i dane poréwnawcze sporzadzone zostaty zgodnie z
obowigzujgcymi Spoétke zasadami (politykg) rachunkowosci,
odzwierciedlajg w sposob prawdziwy, rzetelny i jasny sytuacje
majatkowg i finansowg oraz wynik finansowy Spoétki oraz
sprawozdanie z dziatalnosci Spétki zawiera prawdziwy obraz
rozwoju i Spotki,

osiggnie¢ oraz sytuacji w tym opis

podstawowych zagrozen i ryzyka.

Oswiadczenie Zarzadu w sprawie podmiotu uprawnionego

do badania sprawozdania finansowego

Zarzad Polskiego Holdingu Nieruchomosci S.A. oswiadcza, ze
podmiot uprawniony do badania sprawozdania finansowego
PricewaterhouseCoopers Sp. z 0.0. zostat wybrany zgodnie z
przepisami prawa oraz ze podmiot ten oraz biegli rewidenci,
dokonujgcy badania tego sprawozdania, spetniali warunki do
wyrazenia bezstronnej i niezaleznej opinii o badanym rocznym
sprawozdaniu  finansowym,

zgodnie z  obowigzujgcymi

przepisami i normami zawodowymi.

3. Klasyfikacja skonsolidowanego sprawozdania finansowego

Spdtka sporzadzita skonsolidowane sprawozdanie finansowe
wedtug MSSF za rok zakonczony dnia 31 grudnia 2014 roku,
ktére zostato zatwierdzone przez Zarzad Spétki w dniu 16 marca
2015 roku.

Zasady (polityka) rachunkowosci oraz dodatkowe noty objasniajgce do sprawozdania finansowego zatgczone na stronach od 12 do 29 stanowig
jego integralng czes¢
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POLSKI HOLDING NIERUCHOMOSCI S.A.
Raport roczny za 2014 rok
(Wszystkie kwoty wyrazone sg w min PLN o ile nie podano inaczej)

4. Inwestycje Spotki

Spétka na dzien 31 grudnia 2014 roku posiada inwestycje w nastepujacych jednostkach zaleznych

Udziat w kapitale i w prawach gtosu

Podmiot

31 grudnia 2014 31 grudnia 2013

Warszawski Holding Nieruchomosci S.A. (WHN S.A.)
INTRACO S.A.

BUDEXPO S.A.

Dalmor S.A

Wroctawskie Centrum Prasowe Sp. z 0.0.
PHN SPV 1 Sp. z 0.0.

PHN SPV 2 Sp. z 0.0.

PHN SPV 3 Sp. z 0.0.

PHN SPV 4 Sp. z o.0.

PHN SPV 5 Sp. z o.0.

PHN SPV 6 Sp. z o.0.

PHN SPV 7 Sp. z o.0.

PHN SPV 8 Sp. z o.0.

PHN SPV 9 Sp. z o.0.

PHN SPV 10 Sp. z 0.0.

PHN SPV 11 Sp. z 0.0.

PHN SPV 12 Sp. z o.0.

PHN 4 Sp. z o0.0.

PHN 4 Sp. z 0.0. Spétka komandytowo - akcyjna
PHN SPV Aktywa Specjalne Sp. z 0.0.
PHN 5 Sp. z o.0.

PHN Property Management Sp. z 0.0.

97,92% 93,96%
0,28% 89,21%
0,12% 99,10%
1,21% 86,94%
0,00% 100,00%
0,00% 100,00%
0,00% 100,00%
0,00% 100,00%
0,00% 100,00%
0,00% 100,00%
0,00% 100,00%
0,00% 100,00%
0,00% 100,00%
0,00% 100,00%
0,00% 100,00%
0,00% 100,00%
100,00% 100,00%
100,00% 100,00%

0,00% 100,00%
100,00% nie dotyczy
100,00% nie dotyczy
100,00% nie dotyczy

5. Skiad Zarzadu Spotki
Zgodnie z postanowieniami Statutu Spotki, Zarzad sktada sie z
jednej do szesciu osob. W okresie sprawozdawczym Zarzad

pracowat w nastepujgcym sktadzie:

W okresie 1 stycznia 2014 roku — 11 kwietnia 2014 roku

Pan Artur Lebiedzinski — Prezes Zarzadu

Pan Pawet Laskowski — Fabisiewicz — Wiceprezes Zarzadu
Pan Stawomir Frackowiak — Czionek Zarzadu

Pan Rafat Krzemien — Czlonek Zarzadu

Pan Wiodzimierz Stasiak — Cztonek Zarzgdu ds. finansowych

W okresie 11 kwietnia 2014 roku - 19 pazdziernika 2014 roku

Pan Artur Lebiedzinski — Prezes Zarzadu

Pan Wiodzimierz Stasiak — Cztonek Zarzadu ds. finansowych
W okresie od 20 pazdziernika 2014 roku:

Pan Artur Lebiedzinski — Prezes Zarzadu

Pan Wiodzimierz Stasiak — Czlonek Zarzadu ds. finansowych

Pan Mateusz Matejewski — Wiceprezes Zarzgdu - Cztonek Rady
Nadzorczej delegowany do czasowego petnienia funkgiji

Wiceprezesa Zarzadu ds. Zarzadzania Aktywami

Nieruchomosciowymi.

W dniu 6 lutego 2015 roku Rada Nadzorcza powotata Pana
Mateusza Matejewskiego na Wiceprezesa — Cztonka Zarzgdu
ds. Zarzgdzania Aktywami Nieruchomosciowymi.

6. Nowe standardy i interpretacje, ktére zostaty opublikowane, a nie weszly jeszcze w zycie

Nastepujgce standardy i interpretacje zostaty wydane przez
Rade Miedzynarodowych Standardéw Rachunkowosci lub
Komitet ds. Interpretacji Migdzynarodowej Sprawozdawczosci

Finansowej, a nie weszly jeszcze w zycie:

v MSSF 9 ,Instrumenty finansowe”

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

lub po tej dacie.

Standard wprowadza jeden model przewidujgcy tylko dwie
kategorie klasyfikacji aktywoéw finansowych: wyceniane w
wartosci godziwej i wyceniane wedtug zamortyzowanego
kosztu. na moment

Klasyfikacja jest dokonywana

poczatkowego ujecia i uzalezniona jest od przyjetego przez

Zasady (polityka) rachunkowosci oraz dodatkowe noty objasniajgce do sprawozdania finansowego zatgczone na stronach od 12 do 29 stanowig
jego integralng czes¢
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jednostke modelu zarzadzania instrumentami finansowymi
oraz charakterystyki umownych przeptywdw pienieznych z

tych instrumentéw.

MSSF 9 wprowadza nowy model w zakresie ustalania
odpiséw aktualizujgcych — model oczekiwanych strat

kredytowych.

Wiekszos¢ wymogow MSR 39 w zakresie klasyfikacji i
wyceny zobowigzan finansowych zostata przeniesiona do
MSSF 9 w niezmienionym ksztatcie. Kluczowg zmiang jest
natozony na jednostki wymoég prezentowania w innych
catkowitych dochodach skutkéw zmian wlasnego ryzyka
kredytowego z  tytulu  zobowigzan  finansowych
wyznaczonych do wyceny w warto$ci godziwej przez wynik

finansowy.

W zakresie rachunkowos$ci zabezpieczen zmiany miaty na
celu Scislej dopasowaé rachunkowo$¢ zabezpieczen do

zarzadzania ryzykiem.

Spétka zastosuje MSSF 9 po jego zatwierdzeniu przez

Unie Europejska.

Na dzien sporzadzenia niniejszego sprawozdania
finansowego, MSSF 9 nie zostat jeszcze zatwierdzony

przez Unie Europejska.

Plany okreslonych swiadczen: Sktadki pracownikéw —
Zmiany do MSR 19

Zmiany do MSR 19 ,Swiadczenia pracownicze” zostaly
opublikowane przez Rade Miedzynarodowych Standardéw
Rachunkowosci w listopadzie 2013 r. i obowigzujg w Unii
Europejskiej dla okreséw rocznych rozpoczynajacych sie 1

lutego 2015 r. lub po tej dacie.

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

stazu pracy.
Spéitka zastosuje zmiany do MSR 19 od 1 stycznia 2016 r.

Poprawki do MSSF 2010-2012

Rada Miedzynarodowych Standardéw Rachunkowosci
opublikowata w grudniu 2013 r. “Poprawki do MSSF 2010-
20127, ktére zmieniajg 7 standardow. Poprawki zawierajg
zmiany w prezentacji, ujmowaniu oraz wycenie oraz
zawierajg zmiany terminologiczne iedycyjne. Zmiany
obowigzuja w Unii Europejskiej dla okreséw rocznych

rozpoczynajgcych sie z dniem 1 lutego 2015 r.

Spétka zastosuje powyzsze Poprawki do MSSF od 1
stycznia 2016 r.

Poprawki do MSSF 2011-2013
Rada Miedzynarodowych Standardow Rachunkowosci
opublikowata w grudniu 2013 r. “Poprawki do MSSF 2011-

2013, ktére zmieniajg 4 standardy. Poprawki zawierajg
zmiany w prezentacji, ujmowaniu oraz wycenie oraz
zawierajg zmiany terminologiczne i edycyjne. Zmiany
obowigzujg w Unii Europejskiej dla okreséw rocznych

rozpoczynajacych sie z dniem 1 stycznia 2015 r.

Spoétka zastosuje powyzsze Poprawki do MSSF od 1
stycznia 2015 .

MSSF 14 ,,Regulacyjne rozliczenia miedzyokresowe”
MSSF 14
rozpoczynajgcych sie z dniem 1 stycznia 2016 r. lub po tej

obowigzuje dla  okreséw  rocznych

dacie. Standard ten pozwala jednostkom, ktdre
sporzagdzajg sprawozdanie finansowe zgodnie z MSSF po
raz pierwszy, do ujmowania kwot wynikajgcych z
dziatalno$ci o regulowanych cenach, zgodnie z dotychczas
stosowanymi zasadami rachunkowosci. Dla poprawienia
poréwnywalnosci 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
zarébwno w sprawozdaniu z sytuacji finansowej jak i w
rachunku zyskéw i strat oraz sprawozdaniu z innych

catkowitych dochodéw.

Spotka zastosuje powyzsze Poprawki do MSSF od 1
stycznia 2016 .

Na dzien sporzadzenia niniejszego sprawozdania
finansowego, MSSF 14 nie zostat jeszcze zatwierdzony

przez Unie Europejska.

KIMSF 21 ,,Podatki i optaty”

Interpretacja KIMSF 21 zostata opublikowana 20 maja
2013 r. i obowigzuje dla lat obrotowych rozpoczynajacych
sie 17 czerwca 2014 r. lub po tej dacie.

Interpretacja wyjasnia ujmowanie ksiegowe zobowigzan do
zaptaty optat i podatkdow, ktére nie sg podatkami
dochodowymi. Zdarzeniem obligujacym jest zdarzenie
okreslone w przepisach prawa powodujace koniecznosé
zaptaty podatku badz optaty. Sam fakt, ze jednostka bedzie
kontynuowa¢ dziatalno§¢ w kolejnym okresie, lub
sporzgdza sprawozdanie zgodnie z zasadg kontynuacji
dziatalnosci, 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.
Spétka zastosuje KIMSF 21 od 1 stycznia 2015 r.

Zmiany do MSSF 11 dot. nabycia udzialu we wspélinej
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 udzialu zasad

Zasady (polityka) rachunkowosci oraz dodatkowe noty objasniajgce do sprawozdania finansowego zatgczone na stronach od 12 do 29 stanowig
jego integralng czes¢
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dotyczacych rachunkowosci potaczen bizneséw zgodnie z
MSSF 3 oraz zasad wynikajacych z innych standardow,
chyba ze sg one sprzeczne z wytycznymi zawartymi w
MSSF 11.

Zmiana obowigzuje dla okresow rocznych

rozpoczynajacych sie z 1 stycznia 2016 r.
Spotka zastosuje zmiane od 1 stycznia 2016 r.

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

przez Unie Europejska.

Zmiany do MSR 16 i MSR 38 dot. amortyzacji

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

konsumpcja korzysci ekonomicznych z danego aktywa.

Zmiana obowigzuje dla okreséw rocznych

rozpoczynajgcych sie z 1 stycznia 2016 r.
Spéitka zastosuje zmiane od 1 stycznia 2016 r.

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

przez Unie Europejska.

MSSF 15 ,,Przychody z uméw z klientami”

MSSF 15 ,Przychody z uméw =z klientami” zostat
opublikowany przez Rade Miedzynarodowych Standardéw
Rachunkowosci 28 maja 2014 r. i obowigzujg dla okresow
rocznych rozpoczynajgcych sie 1 stycznia 2017 r. lub po tej

dacie.

Zasady przewidziane w MSSF 15 dotyczy¢ bedg

wszystkich uméw skutkujgcych przychodami.
Fundamentalng zasadg nowego standardu jest ujmowanie
przychodéw w momencie transferu towaréw lub ustug na
rzecz klienta, w wysokos$ci ceny transakcyjnej. Wszelkie
towary lub ustugi sprzedawane w pakietach, ktére da sie
wyodrebni¢ w ramach pakietu, nalezy ujmowa¢ oddzielnie,
ponadto wszelkie upusty i rabaty dotyczace ceny
transakcyjnej nalezy co do zasady alokowa¢ do
poszczegdlnych elementéw pakietu. W przypadku, gdy
wysokos¢ przychodu jest zmienna, zgodnie z nowym
standardem kwoty zmienne sg zaliczane do przychodéw, o
ile istnieje duze prawdopodobienstwo, ze w przysztosci 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.

Spotka zastosuje MSSF 15 od 1 stycznia 2017 r.

Na dzien sporzadzenia niniejszego sprawozdania
finansowego, MSSF 15 nie zostat jeszcze zatwierdzony

przez Unie Europejska.

Zmiany do MSR 16 i MSR 41 dot. upraw roslinnych
Zmiany  wymagaja

produkcyjnych, takich jak winorosle, drzewa kauczukowe

ujmowania  okreslonych  roslin
czy palmy oleiste (tj. ktore dajg plony przez wiele lat i nie
sg przeznaczone na sprzedaz w postaci sadzonek ani do
zbioru w czasie zniw) zgodnie z wymogami MSR 16
,Rzeczowe aktywa trwate”, poniewaz ich uprawa jest
analogiczna do produkcji. W rezultacie zmiany te wigczajg
takie rosliny w zakres MSR 16 a nie MSR 41. Plody z tych

roslin nadal pozostajg w zakresie MSR 41.

Zmiany zostaly opublikowane 30 czerwca 2014 r. i
obowigzujg dla okreséw rocznych rozpoczynajacych sie z
1 stycznia 2016 r.

Spotka zastosuje zmiane od 1 stycznia 2016 r.

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

przez Unig Europejska.

Zmiany do MSR 27 dot. metody praw wiasnosci w
jednostkowych sprawozdaniach finansowych

Zmiana MSR 27 umozliwia stosowanie metody praw
wiasnosci jako jednej z opcjonalnych metod ujmowania
inwestycji w jednostkach zaleznych, wspétkontrolowanych i
stowarzyszonych w

jednostkowym sprawozdaniu

finansowym.

Zmiany zostaty opublikowane 12 sierpnia 2014 r. i
obowigzujg dla okreséw rocznych rozpoczynajacych sie z
1 stycznia 2016 r.

Spétka zastosuje zmiane od 1 stycznia 2016 r.

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

przez Unie Europejska.

Zmiany do MSSF 10 i MSR 28 dot. sprzedazy lub
whniesienia aktywow pomiedzy inwestorem a jego
jednostkami stowarzyszonymi lub wspolnymi
przedsigwzieciami

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

stanowig ,biznes” (ang. business).

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

innych inwestorow.

Zasady (polityka) rachunkowosci oraz dodatkowe noty objasniajgce do sprawozdania finansowego zatgczone na stronach od 12 do 29 stanowig
jego integralng czes¢
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Zmiany zostaly opublikowane 11 wrzesnia 2014 r. i
obowigzujg dla okreséw rocznych rozpoczynajgcych sie z
1 stycznia 2016 r.

Spotka zastosuje zmiane od 1 stycznia 2016 r.

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

przez Unie Europejska.

v" Poprawki do MSSF 2012-2014
Rada Miedzynarodowych Standardow Rachunkowosci
opublikowata we wrzes$niu 2014 r. “Poprawki do MSSF
2012-2014", ktére zmieniajg 4 standardy: MSSF 5, MSSF
7, MSR 19 i MSR 34. Zmiany obowigzujg dla okresow

rocznych rozpoczynajgcych sie z dniem 1 stycznia 2016 r.

Spétka zastosuje powyzsze Poprawki do MSSF od 1
stycznia 2016 r.

Na dzien sporzadzenia niniejszego sprawozdania
finansowego, Poprawki do MSSF nie zostaly jeszcze

zatwierdzone przez Unig Europejska.

v' Zmiany do MSR 1
18 grudnia 2014 r., w ramach prac zwigzanych z tzw.
inicjatywg dotyczacg ujawniania informacji, Rada
Miedzynarodowych 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, wéwczas nie powinna ich ujawniaé 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
sprawozdaniu z wyniku i pozostatych catkowitych
dochodéw moga by¢ agregowane bgdz dezagregowane w
zaleznosci od ich istotnosci. Wprowadzono réwniez
dodatkowe wytyczne odnoszace sie do prezentacji sum
czesciowych w tych sprawozdaniach. Zmiany obowigzujg
dla okreséw rocznych rozpoczynajgcych sie z dniem
1 stycznia 2016 r.

Spotka zastosuje powyzszg zmiane od 1 stycznia 2016 r.

7. lIstotne zasady (polityka) rachunkowosci

Zasady (polityka) rachunkowos$ci zastosowane do sporzadzenia

niniejszego sprawozdania finansowego sg spoéjne z tymi, ktére

zastosowano przy sporzadzaniu sprawozdania finansowego

Spdiki za rok zakonczony 31 grudnia 2013 roku, za wyjatkiem:

v zmiany prezentacji skonsolidowanego sprawozdania z
sytuacji finansowej w celu dostarczenia odbiorcom
niniejszego  sprawozdania bardziej przejrzystego i
oddajgcego sens biznesowy uktadu aktywdéw i zobowigzan
a takze dostarczenia wartosci aktywow netto Grupy wprost

ze sprawozdania z sytuacji finansowe;j.

Na dzien sporzadzenia niniejszego sprawozdania
finansowego, Poprawki do MSSF nie zostaly jeszcze

zatwierdzone przez Unig Europejska.

Zmiany do MSSF 10, MSSF 12 i MSR 28 dot. wylaczenia
z konsolidacji jednostek inwestycyjnych

18 grudnia 2014 r. Rada Miedzynarodowych Standardéw
Rachunkowosci  opublikowata  tzw. poprawke o
ograniczonym zakresie. Poprawka do MSSF 10, MSSF 12 i
MSR 28 opublikowana pt. Jednostki inwestycyjne:
wylgczenia z konsolidacji precyzuje wymagania dotyczgce
jednostek inwestycyjnych oraz wprowadza pewne

utatwienia.

Standard wyjasnia, ze jednostka powinna wyceniaé w
wartosci godziwej przez wynik finansowy wszystkie swoje
jednostki zalezne ktére sg jednostkami inwestycyjnymi.
Ponadto doprecyzowano, ze zwolnienie ze sporzgdzania
skonsolidowanego sprawozdania finansowego jezeli
jednostka dominujaca wyzszego stopnia sporzadza
dostepne publicznie sprawozdania finansowe dotyczy
niezalezenie od tego czy jednostki zalezne sa
konsolidowane czy tez wyceniane wedlug wartosci
godziwej przez wynik finansowy zgodnie z MSSF 10 w
sprawozdaniu jednostki dominujacej najwyzszego lub
wyzszego szczebla. Zmiany obowigzujg dla okresow
rocznych rozpoczynajgcych sie z dniem 1 stycznia 2016 r.

Spotka zastosuje powyzsze zmiany od 1 stycznia 2016 r.

Na dzien sporzadzenia niniejszego sprawozdania
finansowego, Poprawki do MSSF nie zostaly jeszcze

zatwierdzone przez Unig Europejska.

Zarzad jest w trakcie analizy wptywu standardéw i interpretacii,
ktoére zostaty opublikowane a nie weszly jeszcze w zycie, na

wyniki i sytuacje finansowg Spotki.

zastosowania nastepujgcych zmian do standardéw oraz
nowych interpretacji obowigzujgcych dla okreséw rocznych

rozpoczynajgcych sie w dniu 1 stycznia 2014 roku:

MSSF 10 ,,Skonsolidowane sprawozdania finansowe”

Nowy standard zastepuje wytyczne w sprawie kontroli i
konsolidacji zawarte w MSR 27 ,Skonsolidowane i
jednostkowe sprawozdania finansowe” oraz w interpretaciji
SKI-12 ,Konsolidacja —  jednostki specjalnego
przeznaczenia”. MSSF 10 zmienia definicje kontroli w taki

sposob, by dla wszystkich jednostek obowigzywaty te same

Zasady (polityka) rachunkowosci oraz dodatkowe noty objasniajgce do sprawozdania finansowego zatgczone na stronach od 12 do 29 stanowig
jego integralng czes¢
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kryteria okreslania kontroli. Zmienionej definicji towarzyszg

obszerne wytyczne dotyczace zastosowania.

MSSF 11 ,Wspélne porozumienia”

Nowy standard zastepuje MSR 31 ,Udziaty we wspdinych
przedsiewzigciach” oraz interpretacje SKI-13 ,Wspdinie
kontrolowane jednostki — niepieniezny wkiad wspolnikow”.
Zmiany w definicjach ograniczyty liczbe rodzajow
wspolnych porozumien do dwdch: wspodlne operacje i
wspolne przedsiewziecia. Jednoczes$nie wyeliminowano
dotychczasowg mozliwosé

wyboru konsolidacji

proporcjonalnej w odniesieniu do jednostek
wspotkontrolowanych. Wszyscy uczestnicy wspdlnych
przedsiewzig¢ majg obecnie obowigzek ich ujecia metodg

praw wiasnosci.

MSSF 12 ,,Ujawnianie udziatéw w innych jednostkach”
Nowy standard dotyczy jednostek posiadajgcych udziaty w
jednostce zaleznej, wspdlnym porozumieniu, jednostce
stowarzyszonej lub w niekonsolidowanej jednostkach
strukturalnych. Standard zastepuje wymogi w zakresie
ujawniania informacji zawartych obecnie w MSR 27
»Skonsolidowane i jednostkowe sprawozdania finansowe”,
MSR 28 ,Inwestycje w jednostkach stowarzyszonych” oraz
MSR 31 ,Udzialy we wspdlnych przedsiewzieciach”.
MSSF 12 wymaga, by jednostki ujawniaty informacje, ktére
pomogg uzytkownikom sprawozdan finansowych ocenié¢
charakter, ryzyko i skutki finansowe inwestycji w
jednostkach  zaleznych, stowarzyszonych, wspdéinych
porozumieniach i niekonsolidowanych jednostkach
strukturalnych. W tym celu nowy standard nakfada wymog
ujawniania informacji dotyczacych wielu obszaréw, w tym
znaczacych o0sadéw i zalozeh przyjmowanych przy
ustalaniu, czy jednostka kontroluje, wspotkontroluje czy
posiada znaczacy wptyw na inne jednostki; obszernych
informacji o znaczeniu udziatéw niekontrolujgcych w
pienieznych grupy;
spotkach

dziatalnosci i przeptywach

sumarycznych informacji  finansowych o
zaleznych ze znaczgacymi udziatami niekontrolujgcymi, a
udziatach w

takze szczegdtowych informacji o

niekonsolidowanych jednostkach strukturalnych.

Zmieniony MSR 27 ,Jednostkowe sprawozdania
finansowe”

MSR 27 zostat zmieniony w zwigzku z opublikowaniem
MSSF 10 ,Skonsolidowane sprawozdania finansowe”.
Celem zmienionego MSR 27 jest okreslenie wymogow
ujmowania i prezentacji inwestycji w jednostki zalezne,
wspolne przedsiewziecia oraz jednostki stowarzyszone w
sytuacji gdy jednostka  sporzadza  jednostkowe
sprawozdanie finansowe. Wytyczne na temat kontroli oraz
skonsolidowanych  sprawozdan

finansowych  zostaty

zastgpione przez MSSF 10.

v' Zmieniony MSR 28 ,Inwestycje w jednostkach

stowarzyszonych i wspélnych przedsigwzieciach”

Zmiany do MSR 28 wynikaty z projektu RMSR na temat
wspolnych porozumien. Rada zdecydowata o wigczeniu
zasad dotyczacych ujmowania wspélnych przedsiewzieé
metodg praw wiasnosci do MSR 28, poniewaz metoda ta
ma zastosowanie zaréwno do wspdlnych przedsiewzie¢ jak
tez jednostek stowarzyszonych. Poza tym wyjgtkiem,

pozostate wytyczne nie uleglty zmianie.

Kompensowanie aktywow i zobowigzan finansowych —
zmiany do MSR 32

Zmiany wprowadzajg dodatkowe objasnienia stosowania
do MSR 32, aby wyjasni¢ niespojnosci napotykane przy
kryteriow

kompensowania. Obejmujg one m.in. wyjasnienie, co

stosowaniu niektérych dotyczgcych
oznacza sformutowanie ,posiada wazny tytut prawny do
dokonania kompensaty”, oraz ze niektére mechanizmy
rozliczania brutto moga by¢ traktowane jako rozliczane

netto w przypadku spetnienia odpowiednich warunkow.

Ujawnienia wartosci odzyskiwalnej dotyczace aktywow
niefinansowych — Zmiany do MSR 36

Zmiany usuwajg wymaog ujawnienia wartosci odzyskiwalnej
w sytuacji gdy osrodek wypracowujgcy srodki pieniezne
zawiera wartos¢ firmy lub aktywa niematerialne o
nieokres$lonym okresie uzytkowania i nie stwierdzono utraty

wartosci.

Odnowienie instrumentéw pochodnych i
kontynuowanie rachunkowosci zabezpieczen — Zmiany
do MSR 39

Zmiany pozwalajg na kontynuowanie rachunkowos$ci
zabezpieczen w sytuacji, gdy instrument pochodny, ktoéry
byt desygnowany jako instrument zabezpieczajgcy, zostaje
odnowiony (tj. strony zgodzity sie na zastgpienie
oryginalnego kontrahenta nowym) w efekcie rozliczenia
instrumentu z centralng izbg rozliczeniowg bedgcego
konsekwencjg przepiséw prawa, jezeli spetnione sg $cisle

okreslone warunki.

Zastosowanie powyzszych zmian do standardéw oraz
nowych interpretacji obowigzujgcych dla okreséw rocznych
rozpoczynajgcych sie w dniu 1 stycznia 2014 roku nie
miato wplywu na sytuacje finansowag, wyniki dziatalnosci
Spotki, ani tez na zakres informacji prezentowanych w

sprawozdaniu finansowym Spotki.

Zasady (polityka) rachunkowosci oraz dodatkowe noty objasniajgce do sprawozdania finansowego zatgczone na stronach od 12 do 29 stanowig
jego integralng czes¢
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7.1 Wycena pozycji wyrazonych w walutach obcych

7.1.1

Pozycje zawarte w sprawozdaniu finansowym Spotki wycenia
sie w walucie podstawowego srodowiska gospodarczego, w
ktorym dana prowadzi dziatalno$¢

jednostka (,waluta

funkcjonalna”).

7.1.2

Sprawozdanie finansowe prezentowane jest

Transakcje i salda

Transakcje wyrazone w walutach obcych przelicza sie na

walute  funkcjonalng zgodnie z  kursem faktycznie
zastosowanym w tym dniu, wynikajgcym z charakteru operac;ji
(w przypadku sprzedazy lub kupna walut oraz zaptaty
naleznosci lub zobowigzan) lub Srednim ogtoszonym dla danej
waluty przez Narodowy Bank Polski z dnia poprzedzajgcego
ten dzien, w przypadku pozostatych operacji. Wyrazone w
walutach obcych sktadniki aktywow i pasywow wycenia sie po
obowigzujgcym na ten dziehn $rednim kursie ogtoszonym dla
danej waluty przez Narodowy Bank Polski. Zyski i straty
kursowe z tytutu rozliczenia tych transakcji oraz wyceny
bilansowej aktywéw i zobowigzan pienieznych wyrazonych w

walutach obcych ujmuje si¢ w wyniku finansowym.

Zyski i straty na réznicach kursowych odnoszace sie do

pozyczek oraz Srodkéw pienigznych i ich ekwiwalentow

7.2 Rzeczowe aktywa trwate

Srodki trwate wycenia sie i prezentuje w sprawozdaniu wedtug
cen nabycia lub kosztéw wytworzenia, pomniejszonych o

umorzenie oraz odpisy z tytutu utraty wartosci.

Posiadane przez Spétke 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 skifadnika aktywow

WYnosi:

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

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

v' dla pozostatego wyposazenia — do 5 lat.

Pézniejsze naktady ujmuje jako odrebny $rodek trwaly (tam
gdzie jest to wlasciwe) tylko wowczas, gdy jest prawdopodobne,
ze z tytutu tej pozycji nastapi wptyw korzysci ekonomicznych do
Grupy, za$ koszt danej pozycji mozna wiarygodnie zmierzy¢.
Wszelkie pozostate wydatki na naprawe i konserwacje
odnoszone sg do wyniku finansowego w okresie obrotowym, w

ktérym je poniesiono.

Rzeczowe aktywa trwate podlegajg weryfikacji pod katem

ewentualnej utraty wartosci, jezeli zdarzenia lub zmiany

okolicznosci wskazuja, ze warto$¢ bilansowa moze by¢

Waluta funkcjonalna i waluta prezentacji

w polskich ztotych (PLN), ktére sg walutg funkcjonalng i walutg
prezentacji Spotki PHN.

przedstawiane sg w sprawozdaniu z catkowitych dochodow w
pozycji ,przychdd lub koszt finansowy”. Wszystkie pozostate
zyski lub straty prezentowane sg w sprawozdaniu z

catkowitych dochodow w pozyciji ,pozostate

przychody/pozostate koszty”.

Roéznice kursowe z przeliczenia niepienieznych aktywéw lub
zobowigzan finansowych, takich jak instrumenty kapitatowe
wyceniane wedtug warto$ci godziwej przez wynik finansowy,
sg ujmowane w wyniku finansowym jako czgs¢ zysku lub straty
z tytutu wartosci godziwej. Roznice kursowe z tytutu wyceny
takich niepienieznych aktywéw finansowych, jak instrumenty
finansowe zaklasyfikowane do aktywéw finansowych
dostepnych do sprzedazy, uwzglednia sie w pozostatych

catkowitych dochodach.

niemozliwa do zrealizowania. Odpis aktualizujgcy wykazywany
jest w wysokosci, o ktérg wartos¢ bilansowa sktadnika aktywéw
przewyzsza warto$¢ odzyskiwalng i rozpoznawana jest w
wyniku finansowym. Wartos¢ odzyskiwalna stanowi wyzszg z
dwéch kwot: wartosci godziwej aktywdw pomniejszonej o koszty

sprzedazy lub wartosci uzytkowe;.

Zyski i straty z tytutu zbycia srodkéw trwatych stanowigce

réznice pomigdzy przychodami ze sprzedazy i wartoscig
bilansowag zbywanego $rodka trwatego ujmowane sg w wyniku

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

Aktywa trwate wytwarzane przez spotki Grupy wyceniane w
cenie nabycia powigkszonej o koszty kolejnych naktadow,
obejmujgcych nakfady bezposrednio zwigzane z kosztami
doprowadzenia sktadnika aktywow do dziatania zgodnie z jego
przeznaczeniem. Koszty administracyjne nie sg uwzgledniane,
chyba ze moga by¢é bezposrednio przyporzagdkowane do
konkretnych projektow. Koszty finansowania zewnetrznego sg

kapitalizowane az do dnia zakonczenia projektu.

Zasady (polityka) rachunkowosci oraz dodatkowe noty objasniajgce do sprawozdania finansowego zatgczone na stronach od 12 do 29 stanowig
jego integralng czes¢
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7.3 Utrata wartosci aktywow niefinansowych

Aktywa podlegajgce amortyzacji analizuje sie pod kagtem utraty
wartosci, ilekro¢ jakie$ zdarzenia lub zmiany okolicznosci
wskazujg na mozliwoS¢ niezrealizowania ich wartosci
bilansowej. Strate z tytutlu utraty wartosci ujmuje sie w
wysokosci kwoty, o jakg wartos¢ bilansowa danego sktadnika
aktywow przewyzsza jego warto$¢ odzyskiwalng. Wartos¢
odzyskiwalng stanowi wyzszg z dwoch kwot: wartos¢ godziwa

aktywow, pomniejszona o koszty sprzedazy, lub warto$¢
7.4 Koszty finansowania zewnetrznego

Na koszty finansowania zewnetrznego skfadajg sie odsetki

stopy
procentowej, obcigzenia finansowe z tytutu umoéw leasingu

wyliczone przy zastosowaniu metody efektywnej

7.5 Dlugoterminowe aktywa finansowe

Spétka wycenia posiadane udzialy w spétkach zaleznych
(dtugoterminowe aktywa finansowe) wedtug ceny nabycia,
ktora w przypadku stwierdzenia utraty ich wartosci korygowana
jest do wysokosci szacowanej wartosci odzyskiwalnej
ustalanej jako wartos¢ ksiegowa aktywow netto skorygowana o
wycene do warto$ci godziwej tych sktadnikéw aktywow netto,
ktore w ujeciu ksiggowym wykazywane sg wedlug ceny
nabycia pomniejszonej o odpisy z tytutu utraty wartosci. Test
na utrate wartosci przeprowadza si¢ gdy istniejg przestanki

wskazujgce na to, ze warto$¢ bilansowa inwestycji nie zostanie
7.6 Aktywa finansowe

Spétka zalicza swoje aktywa finansowe do nastepujacych

kategorii:

v' Skiadniki

wartos$ci godziwej poprzez wynik finansowy — aktywa i

aktywoéw finansowych wyceniane wediug

zobowigzania nabyte lub zaciggniete gtéwnie w celu

sprzedazy lub 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 ptatnosciami oraz o ustalonym

terminie wymagalnosci, wzgledem ktérych Spétka ma
stanowczy zamiar i jest w stanie utrzymac¢ 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 aktywéw finansowych

wykazywanych w wartosci godziwej przez zysk lub strate

uzytkowa. Dla potrzeb analizy pod katem utraty wartosci,
aktywa grupuje sie na najnizszym poziomie, w odniesieniu, do
ktérego wystepujg dajgce sie zidentyfikowa¢ odrebne wptywy
Srodki

Niefinansowe aktywa, w odniesieniu do ktérych uprzednio

pieniezne  (o$rodki  wypracowujgce pieniezne).
stwierdzono utrate wartosci, oceniane sg na kazdy dzien
bilansowy pod katem wystepowania przestanek wskazujgcych

na mozliwo$¢ odwrécenia dokonanego odpisu.

finansowego oraz roznice kursowe powstate w zwigzku
z finansowaniem zewnetrznym do wysokosci odpowiadajgce;j

korekcie kosztu odsetek.

odzyskana. Spotka dokonuje analizy wartosci aktywdéw netto
spotek, w ktorych posiada udziaty, ze wzgledu na to, ze
gtébwng pozycjg aktywoéw tych jednostek sg nieruchomosci
inwestycyjne wykazywane w wartosci godziwej. W zwigzku z
tym zdaniem zarzadu warto$¢ aktywow netto odzwierciedla
wartos¢ godziwg posiadanych udziatow. W przypadku utraty
wartosci badz odwrécenia utraty wartosci odpis rozpoznawany
jest w sprawozdaniu z catkowitych dochodéw w pozycji
udziatow w

,Zmiana wartosci jednostkach zaleznych”.

sprawozdania z catkowitych dochoddéw, pozyczek i
naleznosci oraz aktywow utrzymywanych do terminu

wymagalnosci.

Klasyfikacja opiera sie na kryterium celu nabycia aktywéw
finansowych. Zarzad okresla klasyfikacje swoich aktywéw
finansowych przy ich poczatkowym ujeciu. Regularne
transakcje zakupu i sprzedazy aktywéw finansowych ujmuje
sie na dzien przeprowadzenia transakcji — tj. na dzien, w
ktérym Spétka zobowigzuje sie zakupi¢ lub sprzeda¢ dany
sktadnik aktywow. Aktywa finansowe wytgcza sie z ksiag
rachunkowych, gdy prawa do uzyskiwania przeptywow
pienieznych z ich tytutu wygasty lub zostaty przeniesione, a
Spétka dokonata przeniesienia zasadniczo catego ryzyka i
wszystkich pozytkéw z tytutu ich wtasnosci. Aktywa finansowe
dostepne do sprzedazy oraz aktywa finansowe wykazywane w
wartosci godziwej przez wynik finansowy 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;.

Zasady (polityka) rachunkowosci oraz dodatkowe noty objasniajgce do sprawozdania finansowego zatgczone na stronach od 12 do 29 stanowig
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7.7 Naleznosci handlowe oraz pozostate aktywa

Naleznosci z tytutu dostaw i ustug i pozostate naleznosci
ujmuje sie w sprawozdaniu z sytuacji finansowej w wartosci
godziwej, a nastgpnie wedtug skorygowanej ceny nabycia,
metoda efektywnej stopy procentowej (o ile ta jest istotnie
nizsza), pomniejszajac je przy tym o odpisy z tytutu utraty
wartosci. Wartos¢ naleznosci aktualizuje sie uwzgledniajac
stopien prawdopodobienstwa ich zaptaty poprzez dokonanie

odpisu aktualizujgcego.

Odpisy aktualizujgce naleznosci handlowe i pozostate
naleznosci tworzy sie na koniec kazdego kwartatu, kiedy
istniejg obiektywne dowody na to, ze Spoétka nie bedzie w
stanie otrzymac¢ wszystkich naleznych kwot wynikajgcych z
pierwotnych warunkéw naleznosci. Przestankami
wskazujgcymi, ze naleznosci utracity wartos¢ sg: powazne
problemy finansowe dtuznika czy opdznienia w sptatach.
Kwote odpisu stanowi réznica pomiedzy wartoscig bilansowg
danej naleznosci a warto$cig biezgcg szacowanych przysztych
przeptywdw pienigznych z jej tytutu. Wysoko$c¢ straty ujmuje

7.8 Srodki pieniezne i ich ekwiwalenty

Srodki pieniezne w banku i w kasie oraz lokaty
krétkoterminowe utrzymywane do termindw wymagalnosci, a
takze inne aktywa finansowe wyceniane sg wedtug wartosci
nominalnej. Zrealizowane odsetki od depozytow
krétkoterminowych  ujmowane sg w sprawozdaniu z

przeptywdw pienieznych w dziatalnosci inwestycyjne;.
7.9 Oprocentowane kredyty bankowe, pozyczki

W momencie poczatkowego ujecia, wszystkie kredyty
bankowe, pozyczki i papiery diuzne sg ujmowane wedtug
wartosci godziwej, pomniejszonej o koszty zwigzane z

uzyskaniem kredytu lub pozyczki.

Po poczatkowym ujeciu oprocentowane kredyty, pozyczki i
papiery diuzne s3 wyceniane wedlug zamortyzowanego
kosztu, przy zastosowaniu metody efektywnej stopy

procentowe;.

7.10 Kapitaly

Kapitat podstawowy wycenia si¢ w wartosci nominalnej
wykazywanej w KRS. Roéznice miedzy wartoscig godziwa
uzyskanej zapfaty i warto$cig nominalng akcji sg ujmowane w
kapitale zapasowym ze sprzedazy akcji powyzej ich wartosci
nominalnej i wykazywane w sprawozdaniu z sytuacji
finansowej w pozycji ,Nadwyzka ceny emisyjnej nad

nominalng”. Koszty emisji akcji poniesione przy powstaniu

sie w sprawozdaniu z calkowitych dochodéw w pozostatych
kosztach operacyjnych. W przypadku niesciggalnosci
naleznosci dokonuje sie jej odpisu na koncie rezerw na
naleznosci. Pozniejsze  sptaty uprzednio odpisanych
naleznosci ujmuje sie w pozycji pozostate przychody

operacyjne w sprawozdaniu z calkowitych dochodéw.

Zaliczki na poczet dostaw wycenia sie wedtug wydatkowanych
Ssrodkéw pienigznych oraz zgodnie z otrzymanymi fakturami

VAT dokumentujgcymi udzielenie zaliczki.

Ditugoterminowe naleznosci handlowe wyceniane sg co do
zasady w skorygowanej cenie nabycia, stosujgc metode
efektywnej stopy procentowej, jednakze kiedy roznica
pomiedzy wartoscig w skorygowanej cenie nabycia i wartoscig
w kwocie wymaganej zaptaty nie wywiera istotnego wptywu na
wyniki finansowe Spdiki, takie naleznosci ujmuje sie w
sprawozdaniu z sytuacji finansowej w kwocie wymaganej
zaptaty.

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

sie te samg definicje srodkéw pienieznych.

i papiery dtuzne

Przy ustalaniu zamortyzowanego kosztu uwzglednia sie koszty
zwigzane z uzyskaniem kredytu lub pozyczki oraz dyskonta lub

premie uzyskane w zwigzku ze zobowigzaniem.

Przychody i koszty sa ujmowane w zysku lub stracie z chwilg
usuniecia zobowigzania z bilansu, a takze w wyniku rozliczenia

metoda efektywnej stopy procentowej.

spotki akcyjnej lub podwyzszeniu kapitatlu podstawowego
zmniejszajg kapitat z emisji akcji powyzej ich wartosci
nominalnej do wysokosci nadwyzki wartosci emisji nad
wartoscig nominalng akcji, a pozostatg ich czes¢ zalicza sie do
innych kapitatéw rezerwowych. Pozostate kapitaty zapasowe
tworzy sie z osiggnietego wyniku w latach poprzednich, ktéry

zgodnie z decyzjg wiascicieli zasila ten kapitat.

7.11 Zobowigzania handlowe oraz pozostate zobowigzania

Zobowigzania handlowe oraz pozostate zobowigzania wycenia
sie poczatkowo w ich wartosci godziwej zas w okresie

pozniejszym wykazuje sie je wedtug skorygowanej ceny

nabycia (zamortyzowanego kosztu), stosujgc metode
efektywnej stopy procentowej. W przypadkach, kiedy réznica

pomiedzy wartoscig w skorygowanej cenie nabycia i wartoscig

Zasady (polityka) rachunkowosci oraz dodatkowe noty objasniajgce do sprawozdania finansowego zatgczone na stronach od 12 do 29 stanowig
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w kwocie wymaganej zaptaty nie wywiera istotnego wptywu na

wyniki finansowe Spotki, takie zobowigzania ujmuje sie w

7.12 Podatek dochodowy

Podatek dochodowy za rok obrotowy obejmuje podatek
dochodowy biezgcy i odroczony. Podatek dochodowy ujmuje
sie w sprawozdaniu z catkowitych dochodéw. Podatek
dochodowy dotyczgcy pozycji ujmowanych poza zyskiem lub
stratg jest ujmowany poza zyskiem lub strata: w innych
catkowitych dochodach dotyczacy pozycji ujetych w innych
catkowitych dochodach lub bezposrednio w kapitale wlasnym

dotyczacy pozycji ujetych bezposrednio w kapitale wtasnym.

Biezgca czes$¢ podatku dochodowego to kwota podatku od
dochodu do opodatkowania za dany rok, obliczona na
podstawie stawek podatkowych uchwalonych na dzieh
bilansowy, wraz z wszelkimi korektami podatku za lata

poprzednie.

Podatek odroczony jest wyliczany metodg bilansowg jako
podatek podlegajacy zaptaceniu lub zwrotowi w przyszto$ci na
réznicach przejsciowych pomiedzy wartosciami bilansowymi
aktywéw i zobowigzan a odpowiadajgcymi im wartosciami
podatkowymi wykorzystywanymi do wyliczenia podstawy

opodatkowania. Do obliczania odroczonego podatku

7.13 Swiadczenia pracownicze

Program okreslonych skfadek

Program okreslonych sktadek to program, w ramach ktérego
Spoétka odprowadza do odrebnego podmiotu gospodarczego
okreslong wysoko$¢ skitadki na $wiadczenia pracownicze.
Spoétka nie ma przy tym obowigzku wptacania dodatkowych
sktadek, jesli wspomniany odrebny podmiot nie posiada
wystarczajgcych  srodkéw, aby wyptacié pracownikom
przystugujgce im $wiadczenia. Przekazane skiadki Spoétka
ujmuja jako koszty $wiadczen pracowniczych, w miesigcu

naliczenia.

Spotka, zatrudniajgc pracownikéw, zobligowana jest na mocy
obowigzujgcych  przepisbw prawa do pobierania i
odprowadzania skfadek na swiadczenia emerytalne, rentowe i
zdrowotne pracownikéw. Zobowigzanie Spétki z tego tytutu
okreslane jest na podstawie tacznej wymagalnej kwoty sktadek
pozostajgcych do optacenia. Program prowadzony jest przez

podmioty zewnetrzne.

Program okreslonych swiadczen
Program okreslonych $wiadczen jest to program, ktory nie jest

programem okreslonych skfadek. W programie okreslonych

7.14 Rezerwy

Rezerwy tworzone sg wéwczas, gdy na Spdice cigzy istniejgcy
obowigzek wynikajgcy ze zdarzen przesztych, prawdopodobne
jest, ze wypetnienie tego obowigzku spowoduje koniecznosc

wyplywu $rodkéw uosabiajgcych korzysci ekonomiczne oraz

bilansie w kwocie wymaganej zaptaty.

dochodowego stosuje sie stawke podatkowg jaka bedzie
obowigzywata w okresach sprawozdawczych, w ktorych

aktywa zostana zrealizowane, bgdz zobowigzania rozliczone.

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

latach nastepnych jest uprawdopodobnione.

Warto$¢ bilansowa skfadnika aktywéw z tytutu odroczonego
podatku jest weryfikowana na kazdy dzien bilansowy i ulega
stosownemu obnizeniu o tyle, o ile przestalo by¢
prawdopodobne osiggniecie dochodu do opodatkowania
wystarczajgcego do  czesciowego lub  catkowitego
zrealizowania sktadnika aktywéw ztytutu odroczonego
podatku dochodowego. Nieujety sktadnik aktywow z tytutu
odroczonego podatku dochodowego podlega ponownej ocenie
na kazdy dzien bilansowy i jest ujmowany do wysokosci
odzwierciedlajacej prawdopodobienstwo osiggniecia
w przysztosci dochodéw do opodatkowania, ktére pozwolg na

odzyskanie tego skfadnika aktywow.

Swiadczen szacuje sie z gory parametry $wiadczenia (np. jego
wysokos¢, date wyptaty), jakie pracownik bedzie otrzymywat

w przysztosci (np. po przejsciu na emeryture).

Na Spéice cigzy obowigzek wyptaty odpraw emerytalnych w
wysokosci zgodnej z regulacjami Kodeksu Pracy. Spétka
ujmuje w sprawozdaniu z sytuacji finansowej biezacg warto$¢
zobowigzan wynikajgcych z tego tytutu jako krotko-
i dlugoterminowe  zobowigzania z tytulu  $wiadczen
pracowniczych. Wartos¢ ta wyliczana jest na dzieh bilansowy
przy  wykorzystaniu  technik  aktuarialnych metoda
prognozowanych swiadczen jednostkowych. Warto$¢ biezacg
zobowigzania ustala sie poprzez dyskontowanie szacowanych
przysztych wydatkéw pienieznych z tego tytutu. Zmiana
wartosci tego zobowigzania jest ujmowana w wyniku
finansowym w pozycji wynagrodzen i innych $wiadczen na
rzecz pracownikdw z wyjatkiem zyskéw i strat aktuarialnych,
ktére odnoszone sg do pozostatych catkowitych dochodow.

Dyskonto jest ujmowane jako koszty finansowe.

mozna dokona¢ wiarygodnego oszacowania kwoty tego

zobowigzania.
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Rezerwy wycenia sie wedlug wartosci biezgcej kosztow

oszacowanych zgodnie z najlepsza wiedza przez kierownictwo

7.15 Przychody
Przychody sg ujmowane w takiej wysokosci, w jakiej jest
prawdopodobne, ze Spoétka uzyska korzysci ekonomiczne
zwigzane z dang transakcjg oraz gdy kwote przychodow
mozna wyceni¢ w wiarygodny

sposéb. Przychody s3g

7.16 Koszty
Koszt sprzedanych towaréw i produktow wycenia sie na

poziomie kosztéw wytworzenia stosujgc metode Scistej

7.17 Dywidenda

Ptatnosci dywidend na rzecz akcjonariuszy ujmuje sig, jako
zobowigzanie w sprawozdaniu finansowym Spétki w okresie, w

ktérym nastapito ich zatwierdzenie przez akcjonariuszy Spotki.
7.18 Koszty finansowe

Koszty finansowe dotyczgce okresu biezgcego sg ujmowane w
wyniku finansowym, z wyjgtkiem kosztéw podlegajgcych

aktywowaniu zgodnie z MSR 23.

8. Zarzadzanie ryzykiem finansowym

8.1 Czynniki ryzyka finansowego
Dziatalno$¢ prowadzona przez Spotke naraza jg na wiele

réznych rodzajow ryzyk finansowych: ryzyko stopy

procentowej, ryzyko kredytowe, ryzyko utraty ptynnosci.

8.1.1

Ryzyko stép procentowych to ryzyko na jakie narazony jest
PHN,

procentowych. PHN nie zabezpieczat sie przeciwko zmianom

Ryzyko stopy procentowej

wynikajagce ze zmiany w rynkowych stopach
stép procentowych. Zarzad na biezgco obserwuje wahania

stép procentowych i dziata odpowiednio do sytuacji. Narazenie

8.1.2 Ryzyko kredytowe

Spétka zawiera transakcje wytacznie z renomowanymi firmami
o dobrej zdolnosci kredytowej. Ponadto, dzieki biezacemu
monitorowaniu stanéw naleznosci, narazenie Spoétki na ryzyko

niesciggalnych naleznosci jest nieznaczne.

W odniesieniu do innych aktywéw finansowych Spéiki, takich

jak $rodki pieniezne i ich ekwiwalenty, ryzyko kredytowe Spotki

8.1.3
Ryzyko utraty ptynnosci jest to ryzyko, iz Spétka nie bedzie w

Ryzyko utraty ptynnosci

stanie regulowa¢ swoich zobowigzan finansowych w terminie

ich wymagalnosci. Ostrozne zarzgdzanie ryzykiem utraty

ptynnosci przez Spotke zaktada miedzy innymi utrzymywanie

odpowiedniego  poziomu  $rodkdw  pienieznych  oraz

odpowiedniej struktury aktywow i zobowigzan

Spotki, ktorych poniesienie jest niezbedne w celu rozliczenia

biezgcego zobowigzania na dzien bilansowy.

rozpoznawane w wartosci godziwej zaptaty otrzymanej lub
naleznej, po pomniejszeniu o podatek od towaréw i ustug
(VAT) oraz rabaty.

identyfikacji rzeczywistych kosztow sprzedawanych sktadnikéw

aktywow lub procentowy udziat np.: sprzedanych udziatéw itp.

Ogélny program Spétki dotyczacy zarzgdzania ryzykiem

skupia sie na nieprzewidywalnosci rynkéw finansowych,
starajgc si¢ minimalizowa¢ potencjalne niekorzystne wptywy

na wyniki finansowe Spotki.

Spétki na ryzyko wywotane zmianami stop procentowych
dotyczy przede wszystkim krotkoterminowych zobowigzan
finansowych z tytutu pozyczek udzielonych Spétce przez
jednostki zalezne, ktérych oprocentowanie oparte jest o
zmienng stope procentowg (WIBOR).

powstaje w wyniku niemoznosci dokonania zaptaty przez
drugg strone umowy, a maksymalna ekspozycja na to ryzyko
rébwna jest wartosci bilansowej tych instrumentéw. W Spotce

nie wystepujg istotne koncentracje ryzyka kredytowego.

krétkoterminowych. Polski Holding Nieruchomosci S.A. jest
spotkg holdingowg i nie prowadzi bezposrednio dziatalnosci
operacyjnej, z Spétka.

wylgczeniem zarzgdzania

Podstawowym zrédtem przychodéw Spoétki jako spotki
holdingowej sg dywidendy od spétek zaleznych, ktore w 2014

roku nie byly wyptacone. W 2014 roku i 2013 roku Spotka

Zasady (polityka) rachunkowosci oraz dodatkowe noty objasniajgce do sprawozdania finansowego zatgczone na stronach od 12 do 29 stanowig
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finansowata swojg dziatalno$¢ Swiadczac ustugi zarzadzania
podmiotami zaleznymi, co pozwolito na pokrycie czesci
ponoszonych  kosztéw. Dodatkowo  dziatalno$¢  byta
finansowana z pozyczek od podmiotéw zaleznych. Na dzien
31 grudnia 2014 roku stan zadtuzenia z tytutu zaciagnietych
pozyczek wynosit 119,1 min PLN.

Spétka na biezgco monitoruje poziom swoich wskaznikow

ptynnosci. Wskaznik ptynnosci ogdlnej obliczany jest jako
8.2 Zarzadzanie ryzykiem kapitatlowym

Celem Spotki w zarzadzaniu ryzykiem kapitatowym jest
ochrona zdolnosci Spotki do kontynuowania dziatalnosci, tak
aby byto mozliwe realizowanie zwrotu dla akcjonariuszy oraz
korzysci dla innych zainteresowanych stron, a takze
utrzymanie optymalnej struktury kapitatu w celu obnizenia jego

kosztu.

Spétka zarzadzajgc tym ryzykiem podejmuje decyzje
dotyczgce poziomu dzwigni finansowej, polityki dywidend,
emisji nowych akcji czy skupie i p6ézniejszym umorzeniu lub
odsprzedazy wczesniej wyemitowanych akcji oraz ewentualnej
sprzedazy aktywow w celu obnizenia zadtuzenia. Tak jak inne
jednostki w branzy, Spétka monitoruje kapitat m.in.: za pomocg
wskaznikéw zadtuzenia. Wskaznik ten oblicza sie, jako
stosunek zadtuzenia netto do facznej wartosci kapitatu.
Zadtuzenie netto oblicza sig, jako sume kredytéw i pozyczek

(obejmujacych biezace i dtugoterminowe kredyty i pozyczki

8.3 Wazne oszacowania i zalozenia

Spoétka dokonuje oszacowan i przyjmuje zatozenia dotyczace
przysztosci. Uzyskane w ten sposéb oszacowania ksiegowe,
z definicji rzadko pokrywac sie bedg z faktycznymi rezultatami.
Oszacowania i zatozenia, ktére niosg ze sobg znaczace ryzyko
koniecznosci  wprowadzenia istotnej korekty  wartosci
bilansowej aktywow i zobowigzan w trakcie kolejnego roku

obrotowego, omoéwiono ponize;j.
Odroczony podatek dochodowy

Zarzad jest zobowigzany oceni¢ prawdopodobienstwo
realizacji aktywa z tytutu odroczonego podatku dochodowego.
W ramach procesu sporzgdzania sprawozdania finansowego,
Spétka szacuje warto$¢ aktywa i rezerwy z tytutu odroczonego
podatku dochodowego miedzy innymi na bazie wartosci
przysztych poziomow obcigzen z tytutu podatku dochodowego.
Proces obejmuje analize obecnych pozioméw obcigzen z
tytutu biezacego podatku dochodowego oraz wartosci roznic
przejsciowych wynikajgcych z odmiennego traktowania
transakcji pod katem podatkowym i ksiegowym, ktore
powodujg powstanie aktywa i rezerwy z tytutu odroczonego

podatku dochodowego.

stosunek aktywow obrotowych do zobowigzan
krétkoterminowych. Poziom tego wskaznika na dzien

bilansowy ksztattowat sie nastepujaco:

31 grudnia 2014 31 grudnia 2013

Wskaznik ptynnosci 1,07 2,00

wykazane w sprawozdaniu z  sytuacji finansowej)
pomniejszong o sSrodki pieniezne i ich ekwiwalenty. tgczng
wartos¢ kapitatu oblicza sie, jako kapitat wiasny wykazany w

sprawozdaniu z sytuacji finansowej wraz z zadtuzeniem netto.

Wspétczynnik struktury finansowania na dzien 31 grudnia 2014
roku i na dzien 31 grudnia 2013 roku ksztattowat sie

nastepujaco:

31 grudnia 2014 31 grudnia 2013

Kroétko i dugoterminowe

zadtuzenie 119,12 15,5
Srodki pieniezne 0,2) (0,2)
Zadtuzenie netto (118,9) (15,3)
Kapitat wtasny 19141 1841,4
Kapitat razem 2 033,0 1 856,7
Wspotczynnik struktury

finansowania 5,85% 0,82%

W procesie powyzszej oceny przyjmowany jest szereg zatozen
dotyczacych okreslania wartosci aktywa z tytutu podatku
odroczonego. Powyzsze szacunki uwzgledniajg prognozy
podatkowe, biezace dostepne strategie dotyczace planowania
dziatalnosci operacyjnej Spotki oraz terminy realizaciji
poszczegdlnych réznic przejsciowych. Ze wzgledu na fakt, ze
powyzsze szacunki mogg ulega¢ zmianom ze wzgledu na
czynniki zewnetrzne, Spdétka moze okresowo korygowac
wartos¢ aktywa z tytutlu odroczonego podatku dochodowego,
co z kolei moze wpltywaé¢ na sytuacje finansowg Spétki oraz jej
wyniki. Aktywo z tytutu strat podatkowych jest tworzone tylko w
przypadku, gdy na bazie analizy przeprowadzanej przez

Zarzad zostanie stwierdzona mozliwos$¢ rozliczenia go.
Odpisy aktualizujgce wartos¢ skladnikow majatku

Spétka przeprowadza testy na utrate wartosci poszczegdinych
sktadnikéw diugoterminowych aktywéw finansowych. Zasady
ustalania warto$ci godziwej dtugoterminowych aktywéw
finansowych zostaly opisane w nocie 7.5. Diugoterminowe
aktywa finansowe Spoétki obejmujg udzialty w spétkach

zaleznych.

Zasady (polityka) rachunkowosci oraz dodatkowe noty objasniajgce do sprawozdania finansowego zatgczone na stronach od 12 do 29 stanowig
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8.4 Informacje dotyczgce segmentow dziatalnosci

Spétka prowadzi dziatalnos¢ w ramach jednego segmentu

operacyjnego jakim jest dziatalno$¢ firmy centralnej. Zarzad

9. Rzeczowe aktywa trwate

W roku zakonczonym dnia 31 grudnia 2014 roku i dnia 31
grudnia 2013 roku Spétka nie ponosita istotnych naktadow na

rzeczowe aktywa trwate. W roku zakonczonym dnia 31 grudnia

10. Udziaty w jednostkach zaleznych

ocenia dziatalno$¢ Spotki na podstawie jej sprawozdania

finansowego.

2014 roku amortyzacja rzeczowych aktywow trwatych wyniosta
0,1 min PLN.

Diugoterminowe aktywa

Zmiana odpisu

Zmiana odpisu

finansowe 31.12.2014 Zbycie Nabycie aktualizujagcego 31.12.2013 Nabycie aktualizujgcego 1.1.2013
Warszawski Holding

Nieruchomosci S.A. 1539,7 38,6 93,1 1408,0 27,3 84,0 1296,7
Intraco S.A. 0,3 (206,8) 8,0 0,8 198,3 4,9 22,6 170,8
Budexpo Sp. z o0.0. 0,1 (131,1) 0,6 1,2 131,8 0,4 15,3 116,1
Dalmor S.A. 1,1 (104,6) 4,5 (0,3 101,5 (18,8) 120,3
Wroctawskie Centrum Prasowe

Sp. z 0.0. (0,00 (15,7 15,7 15,7
PHN 5 Sp. z o.0. 104,6 (353,7) 458,3

PHN 3 Sp. z 0.0. 0,0 0,0 0,0
PHN SPV 1 Sp. z 0.0. 0,0 0,0 0,0
PHN SPV 2 Sp. z 0.0. 0,0 0,0 0,0
PHN SPV 3 Sp. z 0.0. 0,0 0,0 0,0
PHN SPV 4 Sp. z 0.0. 0,0 0,0 0,0
PHN SPV 5 Sp. z 0.0. 0,0 0,0 0,0
PHN SPV 6 Sp. z o.0. 0,0 0,0 0,0
PHN SPV 7 Sp. z o.0. 0,0 0,0 0,0
PHN SPV 8 Sp. z o.0. 0,0 0,0 0,0
PHN SPV 9 Sp. z o.0. 0,0 0,0 0,0
PHN SPV 10 Sp. z 0.0. 0,0 0,0 0,0
PHN SPV 11 Sp. z 0.0. 0,0 0,0 0,0
PHN SPV 12 Sp. z 0.0. 0,0 0,0 0,0
PHN 4 Sp. z 0.0. 0,0 0,0

PHN 4 Sp. z 0.0. spdtka

komandytowo-akcyjna 0,0 (0,1) 0,1 0,1

PHN SPV Aktywa Specjalne

Sp. z 0.0. 0,0 0,0 0,0

PHN Property Management

Sp.zo.o0. 0,0 0,0

Razem 1645,8 (812,0) 510,0 92,4 1855,4 32,7 103,1 1719,6

Spotka wycenia posiadane udziaty w spétkach zaleznych
wedtug ceny nabycia, ktéra w przypadku stwierdzenia utraty ich
wartosci korygowana jest do wysokosci szacowanej wartosci
odzyskiwalnej ustalanej jako wartos¢ ksiegowa aktywédw netto
skorygowana o wycene do wartosci godziwej tych skfadnikéw
aktywéw netto, ktére w ujeciu ksiegowym wykazywane sg
wedtug ceny nabycia pomniejszonej o odpisy z tytutu utraty

wartosci.

W zwigzku ze wzrostem wartosci godziwej aktywow netto spotek
zaleznych: Warszawski Holding Nieruchomosci S.A. i Intraco
S.A. Spétka w roku zakonczonym dnia 31 grudnia 2014 roku
odwrécita odpisy aktualizujgce warto$¢ udziatdbw w tych

spdtkach. Zmiana wartosci udziatbw w jednostkach zaleznych

obejmuje odpis bgdz odwrdcenie odpisu udziatdéw w jednostkach

zaleznych.

W dniu 14 lipca 2014 roku Spétka wniosta aportem posiadane
udzialy spétek zaleznych: Intraco S.A., Dalmor S.A., Budexpo
Sp. z o.0., Wroctawskie Centrum Prasowe Sp. z 0.0. do spotki
PHN 5 Sp. z o.0.

W dniu 22 lipca 2014 roku Spétka wniosta aportem posiadane
udziaty spotek zaleznych: PHN SPV 1 Sp. z o.0., PHN SPV 2
Sp. z 0.0., PHN SPV 3 Sp. z 0.0., PHN SPV 8 Sp. z 0.0., PHN
SPV 9 Sp. z 0.0., PHN SPV 10 Sp. z 0.0. do spétki PHN 5 Sp. z

0.0.

W dniu 23 lipca 2014 roku Spétka zbyta posiadane udziaty
spotek zaleznych: PHN SPV 4 Sp. z 0.0., PHN SPV 5 Sp. z 0.0.,

Zasady (polityka) rachunkowosci oraz dodatkowe noty objasniajgce do sprawozdania finansowego zatgczone na stronach od 12 do 29 stanowig
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PHN SPV 6 Sp. z 0.0., PHN SPV 7 Sp. z 0.0., PHN SPV 11 Sp.
Z 0.0. spétce PHN 3 Sp. z 0.0.

W dniu 16 wrzesnia 2014 roku nastgpito umorzenie 7,7 min
sztuk udziatéw w spétce PHN 5 Sp. z 0.0. o ich tgcznej wartosci
wykazanej w ksiegach 353,7 min PLN. Wartos¢ godziwa
umarzanych udziatéw (wynagrodzenie za umorzone udziaty)
wyniosta 387,4 min PLN. Wynik na umorzeniu udziatow w
kwocie 33,7 min PLN Spoétka wykazata w sprawozdaniu z
catkowitych dochodéw w pozycji ,Wynik na umorzeniu udziatéw

w jednostkach zaleznych”.

11. Pozostate dlugoterminowe aktywa finansowe

W pozostatych dtugoterminowych aktywach finansowych Spétka
ujeta czes¢ naleznosci od jednostek powigzanych z tytutu

12. Aktywa i zobowigzania finansowe wedtug typu

W 2014 roku Spotka nabyta akcje i udziaty spotek zaleznych w
zamian za wyemitowanie akcji wkasnych (szczegoty opisane w
nocie 15). Cena ich nabycia zostata ustalona na poziomie
akcji wiasnych PHN S.A,

podstawie notowan akcji PHN S.A. w poszczegdinych dniach

kosztu emis;ji okreslonego na

nabywania akcji i udziatéw spotek zaleznych.

wynagrodzenia naleznego za umorzone udziaty w Spoétce PHN

5Sp.zo.0.

31 grudnia 2014 31 grudnia 2013

Pozyczki i naleznosci 127,7 0,8
Naleznosci handlowe oraz pozostate aktywa z wytgczeniem przedptat i nalezno$ci
publicznoprawnych 127,5 0,6
Srodki pieniezne i ich ekwiwalenty 0,2 0,2
Aktywa wyceniane w wartosci godziwej przez wynik finansowy 0,0 0,0
Aktywa finansowe wykazywane w wartosci godziwej przez wynik finansowy 0,0 0,0
Dostepne do sprzedazy 0,0 0,0
Stan na koniec okresu 127,7 0,8

W naleznosciach handlowych oraz pozostatych aktywach
127,4 min PLN

powigzanych z tytutu wynagrodzenia naleznego za umorzone

Spotka ujeta naleznosci od jednostek

udziaty w spotce PHN 5 Sp. z 0.0. Na dzien 31 grudnia 2014

roku i na dzien 31 grudnia 2013 roku wartos¢ godziwa aktywéw

finansowych i wartos¢ aktywoéw finansowych wediug

sprawozdania z sytuacji finansowej byty zblizone.

Zobowiagzania wedtug wartosci zamortyzowanego kosztu

31 grudnia 2014 31 grudnia 2013

Pozyczki od jednostek powigzanych 119,1 15,5
Zobowigzania handlowe oraz pozostate zobowigzania z wytagczeniem zobowigzan

publicznoprawnych 1,3 1,0
Stan na koniec okresu 120,4 16,5

Na dzien 31 grudnia 2014 roku i na dzien 31 grudnia 2013 roku

warto$¢ godziwa zobowigzan finansowych i warto$¢ zobowigzan

13. Naleznosci handlowe oraz pozostate aktywa

finansowych wedtug sprawozdania z sytuacji finansowej byty

zblizone.

31 grudnia 2014 31 grudnia 2013

Naleznosci z tytutu ustug zarzadczych 0,1 0,6
Naleznosci publicznoprawne 0,6 1,2
Naleznosci z tytutu umorzenia udziatéw w jednostkach zaleznych 127,4 0,0
Pozostate naleznosci 0,2 0,2
Stan na koniec okresu 128,3 2,0

14. Srodki pienigezne i ich ekwiwalenty oraz objasnienia do sprawozdania z przeplywéw pienieznych

Srodki pienigzne w banku sg oprocentowane wedtug zmiennych

stép procentowych, ktoérych wysokos¢ =zalezy od stopy

oprocentowania jednodniowych lokat bankowych. Lokaty

krétkoterminowe sg dokonywane na rézne okresy, od jednego

dnia do jednego miesigca, w zaleznosci od aktualnego

zapotrzebowania Spétki na srodki pieniezne i sg oprocentowane
wedtug ustalonych dla nich stép procentowych. Warto$¢
godziwa $rodkéw pienigznych i ich ekwiwalentéw na dzien 31
grudnia 2014 roku oraz na dzien 31 grudnia 2013 roku jest

réwna ich wartosci bilansowe;j.
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Na dzien 31 grudnia 2014 roku i na dzierr 31 grudnia 2013 roku
Spdtka nie dysponowata kwotami niewykorzystanych linii

kredytowych. Srodki pieniezne i ich ekwiwalenty wykazane w

sprawozdaniu finansowym na daty bilansowe byly ulokowane na
krétkoterminowych depozytach bankowych.

Wyjasnienie niektorych korekt przeptywéw z dzialalnosci operacyjnej w sprawozdaniu z przeptywéw pienieznych oraz
uzgodnienie bilansowych zmian niektérych pozycji ze zmianami wynikajagcymi ze sprawozdania z przeptywoéw pienigeznych

Zmiana kapitatlu obrotowego wykazanego w sprawozdaniu z przeptywéw pienieznych

Rok zakonczony

31 grudnia 2014 31 grudnia 2013

Zmiana stanu rezerw 0,3 0,0
Zmiana stanu naleznosci 1,1 0,6
Zmiana stanu zobowigzan 0,3 (2,3)
Razem 1,7 @,7

Przyczyny wystepowania réznic pomiedzy bilansowymi zmianami niektorych pozycji oraz zmianami wynikajagcymi ze

sprawozdania z przeptywoéw pienieznych

Naleznosci

Rok zakonczony

31 grudnia 2014 31 grudnia 2013

Zmiana stanu naleznosci wykazana w sprawozdaniu z sytuacji finansowej

Zmiana stanu naleznosci inwestycyjnych

Zmiana stanu naleznosci w sprawozdaniu z przeptywow pienieznych

(126,3) 0,6
127,4 0,0
11 0,6

15. Kapital podstawowy

llos¢ akcji 31 grudnia 2014 31 grudnia 2013
llos¢ akcji na 1 stycznia 44 599 947 43 384 003
Emisja akcji 1882 097 1215944
llos$¢ akcji na 31 grudnia (w pelni optacone) 46 482 044 44 599 947

Wszystkie wyemitowane akcje sg akcjami zwyktymi. Wartos¢
nominalna kazdej akcji wynosi 1 PLN. Akcje uprawniajg w

jednakowym stopniu do majatku Jednostki Dominujace;j.

Emisja akcji w 2014 roku i 2013 roku zostata dokonana na

podstawie:

v" Uchwaty 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

16. Nadwyzka ceny emisyjnej nad nominalng

W 2014 roku Spétka nabyta akcje i udziaty spétek zaleznych w
zamian za wyemitowanie akcji wiasnych (szczegoty opisane w
nocie 15). Cena ich nabycia zostata ustalona na poziomie

kosztu emisji akcji wlasnych PHN S.A., okreslonego na

17. Zadtuzenie dlugo i krétkoterminowe

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 2014 roku i 2013 roku nabywane sg w
wyniku realizacji uprawnien wynikajgcych z warrantow
subskrypcyjnych serii A oraz serii B Spétki zaoferowanych
nieodptatnie tym pracownikom spoétek 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 dn. 31 sierpnia 1996 roku
przystugiwato prawo do nieodptatnego nabycia akcji lub

udziatéw danej spétki.

podstawie notowan akcji PHN S.A. w poszczegdlnych dniach
nabywania akcji i udziatéw spoétek zaleznych. Nadwyzka ceny
nabycia nad ceng nominalng réwng 1 PLN za akcje zostata

ujeta jako nadwyzka ceny emisyjnej nad nominalna.

31 grudnia 2014 31 grudnia 2013

Dtugoterminowe pozyczki od jednostek powigzanych 0,0 15,5
Krétkoterminowe pozyczki od jednostek powigzanych 119,1 0,0
Zadtuzenie razem 119,1 15,5
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Pozyczki oprocentowane sg wediug zmiennej

stopy
procentowej WIBOR 1M plus marza. Zadiluzenie zostato w

18. Przychody i koszty dziatalnosci operacyjnej

Przychody z podstawowej dziatalnosci operacyjnej obejmujg
przychody $wiadczonych przez Spétke ustug zarzadzania na

rzecz podmiotéw wchodzgcych w sktad Grupy Kapitatowe;j.

19. Koszty finansowe

W kosztach
zaciggnietych od jednostek powigzanych.

finansowych ujeto odsetki od pozyczek

20. Koszty wedtug rodzaju

calosci sptacone do dnia sporzadzenia niniejszego

sprawozdania.

Koszty podstawowej dziatalnosci operacyjnej obejmujg koszt

wiasny swiadczonych ustug zarzagdzania.

12 miesiecy zakonczone

31 grudnia 2014 31 grudnia 2013

Amortyzacja 0,1 0,0
Zuzycie materiatow i energii 0,0 0,1
Ustugi obce 2,1 3,6
Podatki i optaty 0,2 0,3
Wynagrodzenia i inne $wiadczenia na rzecz pracownikéw 4,4 4,6
Pozostate koszty rodzajowe 0,1 0,1
Koszty dziatalnosci operacyjnej razem 6,9 8,7

21. Podziat zysku Spétki za 2013 rok

Zwyczajne Walne Zgromadzenie Akcjonariuszy Polskiego

Holdingu Nieruchomosci S.A uchwatg nr 6 z dnia 11 kwietnia

22. Zysk na jedng akcje

2014 roku przeznaczyto w catosci zysk netto za 2013 rok na

dywidende pieniezng dla akcjonariuszy.

Podstawowy i rozwodniony zysk netto na jedna akcje

Rok zakonczony

31 grudnia 2014 31 grudnia 2013

Zysk przypadajacy na akcjonariuszy Spétki w (min PLN) 120,8 99,0
Srednia wazona liczba akcji zwyktych (w min sztuk) 46,0 43,7
Podstawowy i rozwodniony zysk na akcje (w PLN) 2,62 PLN 2,26 PLN
23. Dywidendy wyptacone i zaproponowane do wyptaty

W 2014 roku Spotka wyptacita dywidende pieniezng dla Zarzad Spotki nie podjgt jeszcze decyzji w sprawie

akcjonariuszy w kwocie 99,8 min PLN, tj. 2,16 PLN na jednag
akcje. W dywidendzie uczestniczyto 46 226 614 akcji Spotki.

24. Zobowigzania inwestycyjne
Na dzien 31 grudnia 2014 roku i na dzien 31 grudnia 2013 roku

Spotka nie posiadata istotnych zobowigzan inwestycyjnych.

25. Zobowigzania warunkowe
Na dzien 31 grudnia 2014 roku i na dzieh 31 grudnia 2013 roku

Spotka nie posiadata istotnych zobowigzan warunkowych.

rekomendacji dotyczacej przeznaczenia zysku netto za rok

zakonczony dnia 31 grudnia 2014 roku.

Zasady (polityka) rachunkowosci oraz dodatkowe noty objasniajgce do sprawozdania finansowego zatgczone na stronach od 12 do 29 stanowig
jego integralng czes¢
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26. Transakcje z podmiotami powigzanymi

Transakcje z jednostkami zaleznymi:

Rok zakonczony

31 grudnia 2014 31 grudnia 2013
Przychody z ustug zarzgdczych 51 4,8
Koszty finansowe (3,0) (0,6)
Nabycie udziatéw w jednostkach zaleznych 458,3 0,0
Zbycie udziatéw w jednostkach zaleznych (458,4) 0,0
Umorzenie udziatéw jednostek zaleznych (353,7) 0,0

31 grudnia 2014 31 grudnia 2013
Naleznosci handlowe 0,1 0,6
Naleznosci z tytutu umorzenia udziatéw 387,4 0,0
Zobowigzania handlowe 0,0 0,0
Dtugo i krotkoterminowe zadtuzenie (otrzymane pozyczki) (119,1) (15,5)

Wszystkie transakcje zawarte w 2014 oraz 2013 roku przez Spoétke z podmiotami powigzanymi oparte byty na warunkach rynkowych.

26.1 Jednostka dominujgca catej Grupy

Na dzien 31 grudnia 2014 roku jednostkg dominujgcg wobec 31 grudnia 2013 roku, nie wystgpity transakcje pomiedzy Spotka
Spotki byt Skarb Panstwa. Zaréwno w roku finansowym a Skarbem Panstwa.

zakonczonym 31 grudnia 2014 roku, jak i w roku zakonczonym

26.2 Wynagrodzenie Cztonkow Zarzadu i Rady Nadzorczej Spétki

Rok zakonczony

31 grudnia 2014 31 grudnia 2013
Wynagrodzenie Zarzadu 2,3 2,2
Wynagrodzenie Rady Nadzorczej 0,3 0,3
Wynagrodzenie kluczowych cztonkéw kadry kierowniczej razem 2,6 2,5

27. Informacje o wynagrodzeniu bieglego rewidenta lub podmiotu uprawnionego do badania
sprawozdan finansowych

Ponizsza tabela przedstawia wynagrodzenie podmiotu zakonczony dnia 31 grudnia 2013 roku w podziale na rodzaje
uprawnionego do badania sprawozdan finansowych wyptacone ustug:

lub nalezne za rok zakonczony dnia 31 grudnia 2014 roku i rok

Rok zakonczony

31 grudnia 2014* 31 grudnia 2013**
Badanie i przeglad sprawozdan finansowych 0,2 0,3
Inne ustugi poswiadczajgce 0,0 0,1
Razem 0,2 0,4
* Odnosi si¢ do PricewaterhouseCoopers Sp. z 0. 0. Umowa na badanie **Qdnosi si¢ do Ernst & Young Audyt Polska spétka z ograniczong
sprawozdania finansowego za rok zakonczony dnia 31 grudnia 2014 roku odpowiedzialnoscig sp. k.
z podmiotem uprawnionym do badania sprawozdan finansowych zostata
zawarta dnia 23 maja 2014 roku.
28. Pozostate informacje
Odkup akcji spotki zaleznej od akcjonariuszy niekontrolujagcych
Czes$¢ akcjonariuszy niekontrolujgcych Spotki Warszawski zakwestionowata cene ustalong przez biegtego rewidenta. Na
Holding Nieruchomosci S.A. wystgpita do Spétki z zgdaniem date sporzadzenia niniejszego sprawozdania kwestionowanie
przymusowego odkupu akcji w tgcznej liczbie 234 998 sztuk ceny odkupu przez akcjonariuszy mniejszosciowych nie zostato
przez jednostke dominujacg PHN S.A. Wyznaczony przez sad jeszcze rozpatrzone przez sgd a w konsekwencji ostateczna
biegly rewident ustalit cene rynkowg tych akcji na poziomie cena odkupu nie jest znana.

2545  PLN. Cze$¢  akcjonariuszy  mniejszo$ciowych

Zasady (polityka) rachunkowosci oraz dodatkowe noty objasniajgce do sprawozdania finansowego zatgczone na stronach od 12 do 29 stanowig
jego integralng czes¢
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29. Zdarzenia po dniu bilansowym

W dniu 23 stycznia 2015 Polski

Nieruchomosci S.A. oraz PHN SPV 4 Sp. z 0.0. zawarly umowe

roku spofki Holding
joint venture ze spoétkg Parzniew Partners B.V., na realizacje
wspolnego przedsiewziecia polegajgcego na budowie parku
magazynowego w gminie Brwinéw. Przedsiewziecie bedzie
realizowane przez spétki z Grupy Kapitatowej PHN SPV 29 Sp.
z o0.0. (ktéra nastepnie zmienita nazwe na Parzniew Logistics
Center Infrastructure Sp. z 0.0.) oraz PHN SPV 30 Sp. z o.0.
(ktéra nastgpnie zmienita nazwe na Parzniew Logistics Center 1
Sp. z 0.0.). Polski Holding Nieruchomosci S.A. oraz Parzniew
Partners B.V. posiadajg po 50% udziatéw w spoétkach Parzniew
Logistics Center Infrastructure Sp. z 0.0. oraz Parzniew

Logistics Center 1 Sp. z 0.0.

W styczniu 2015 roku Spoétka podpisata porozumienie ze spotka

PHN 5 Sp. z 0.0. na mocy ktérego wierzytelnos¢ z tytutu

umorzenia udziatdw w kapitale zakladowym spétki PHN 5 Sp. z

0.0. zostanie uregulowana czeSciowo poprzez zaptate
gotébwkowg a czesSciowo poprzez przeniesienie na Polski
Holding Nieruchomosci S.A. wierzytelnosci PHN 5 Sp. z o0.0. od

Warszawskiego Holdingu Nieruchomosci S.A.

W dniu 26 stycznia 2015 roku Spoétka sptacita w catosci pozyczki
otrzymane od jednostek powigzanych, ktérych wartos¢ na dzien
bilansowy wynosita 119,1 min PLN.

Poza zdarzeniami opisanymi powyzej, po dniu bilansowym i do
dnia zatwierdzenia niniejszego sprawozdania finansowego nie
miaty miejsca istotne zdarzenia, ktére powinny zosta¢ ujawnione

W niniejszym sprawozdaniu finansowym.

Niniejsze sprawozdanie finansowe zostato zatwierdzone przez Zarzad Spétki w dniu 16 marca 2015 roku.

Wiodzimierz Piotr Stasiak
Czionek Zarzadu ds. finansowych

Mateusz Matejewski
Wiceprezes — Cztonek Zarzgdu ds. Zarzadzania

Artur Lebiedzinski
Prezes Zarzadu

Aktywami Nieruchomosciowymi

Grzegorz Grotek
Osoba odpowiedzialna za sporzgdzenie
sprawozdania finansowego

Zasady (polityka) rachunkowosci oraz dodatkowe noty objasniajgce do sprawozdania finansowego zatgczone na stronach od 12 do 29 stanowig
jego integralng czes¢
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B. Sprawozdanie Zarzadu z dziatalnosci Spétki

1. Podstawowe informacje o Spoétce

Spotka Polski Holding Nieruchomosci S.A. (dalej ,Spétka”)

zostata zatozona 25 marca 2011 roku jako podmiot

Grupg Kapitalowg Polski Holding Nieruchomosci S.A.
(,Grupa Kapitatowa”, ,Grupa”).

2. Struktura Grupy Kapitatowej

Aktualna struktura Grupy Kapitatowej, ktérej jednostkg

dominujaca jest Spotka przedstawia sie nastepujgco.

Podmiot

Polski Holding Nieruchomosci S.A. jest spotkg holdingowa,
bezposrednio lub posrednio dominujgcg w stosunku do 55
podmiotéw. Gtéwne funkcje Spdétki to zarzadzanie Grupg
Kapitatowg, wyznaczanie strategii i planéw dla catej Grupy

oraz koordynacja dziatalnosci spétek zaleznych.

Akcjonariusz /

Udziat w kapitale i w prawach gtosu

udziatowiec 31 grudnia 2014

Polski Holding Nieruchomosci S.A. (PHN S.A.) — jednostka dominujaca

Jednostki zalezne

Warszawski Holding Nieruchomosci S.A. (WHN S.A.) PHN S.A. 97,92% 93,96%
WHN S.A. 95,46% 0,00%
INTRACO S.A. PHN S.A. 0,28% 89,21%
0, 0,
BUDEXPO SA. WHN S.A. 99,62% 0,00%
PHN S.A. 0,12% 99,10%
PHN 5 Sp. z 0.0. 90,31% 0,00%
Dal A
almor S PHN S.A. 1,21% 86,94%
WHN S.A. 100,00% 0,00%
Wroctawskie Centrum Prasowe Sp. z o0.0. PHN S.A. 0,00% 0 100702)%
WHN S.A. 100,00% 99,9996%
PHN Ni h Sci .Z0.0. : !
leruchomosci 3 Sp. z 0.0 PHN Foksal Sp. z 0.0. 0,00% 0,00%
PHN Foksal Sp. z 0.0. WHN S.A. 100,00% 100,00%
Agro-Man Sp. z o0.0. WHN S.A. 100,00% 100,00%
Port Okrzei Sp. z 0.0. Agro-Man Sp. z o.0. 100,00% 100,00%
Investon Sp. 2 6. PHN 4 Sp. z 0.0. SKA 100,00% 0,00%
p-20.0. WHN S.A. 0,00% 100,00%
Warton Sp. z o.0. WHN S.A. 100,00% 100,00%
WHN S.A. 70,186% 70,186%
PHN 3 Sp. z 0.0. Intraco S.A. 19,456% 19,456%
Budexpo S.A. 10,358% 10,358%
Kaskada Service Sp. z 0.0. WHN S.A. 100,00% 100,00%
DKP Dalmor Sp. z 0.0. w likwidacji Dalmor S.A. 100,00% 100,00%
Dalmor Fishing LTD Dalmor S.A. 99,00% 99,00%
PHN 3 Sp. z o.0. 100,00% 0,00%
PHN SPV 1 Sp. .0.
SPV1Sp.zoo PHN S.A. 0,00% 100,00%
PHN 3 Sp. z 0.0. 100,00% 0,00%
PHN SPV 2 Sp. .0.
p-20.0 PHN S A, 0,00% 100,00%
PHN 3 Sp. z 0.0. 100,00% 0,00%
PHN SPV 3 Sp. z 0.0.
P2 PHN S.A. 0,00% 100,00%
PHN 3 Sp. z 0.0. 100,00% 0,00%
PHN SPV 4 Sp. .0.
SPV4Sp.zoo PHN S.A. 0,00% 100,00%
PHN SPV 5 Sp. Z 0.0 PHN 3 Sp. z o.0. 100,00% 0,00%
p.z0.0. PHN S A, 0,00% 100,00%
PHN 3 Sp. z 0.0. 100,00% 0,00%
PHN SPV . .0.
SPV6Sp.zoo PHN S.A. 0,00% 100,00%
PHN 3 Sp. z 0.0. 100,00% 0,00%
PHN SPV 7 Sp. .0.
p-200 PHN S.A. 0,00% 100,00%
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PHN 3 Sp. z 0.0. 100,00% 0,00%

PHN SPV'8Sp.z 0.0. PHN SA. 0,00% 100,00%
PHN 3 Sp. z 0.0. 100,00% 0,00%

PHN SPV'9 Sp. z 0.0. PHN S.A. 0,00% 100,00%
PHN 3 Sp. z 0.0. 100,00% 0,00%

PHN SPV 10 Sp. 2 0.0. PHN S.AF.] 0,00% 100,00%
PHN 3 Sp. z 0.0. 100,00% 0,00%

PHN SPV 11 Sp. z 0.0. PHN S.A. 0,00% 100,00%

PHN SPV 12 Sp. z 0.0. PHN S.A. 100,00% 100,00%

PHN 4 Sp. z 0.0. PHN S.A. 100,00% 100,00%
WHN S.A. 89,30% 0,00%

PHN 4 Sp. z o0.0. spétka komandytowo - akcyjna Budexpo S.A. 10,70% 0,00%
PHN S.A. 0,00% 100,00%

W 2014 roku sktad Grupy Kapitatowej zwiekszyt sie o 26 podmiotow

PHN SPV Aktywa Specjalne Sp. z 0.0. PHN S.A. 100,00%

PHN 5 Sp. z 0.0. PHN S.A. 100,00%

PHN Property Management Sp. z 0. o. PHN S.A. 100,00%

PHN Dewelopment Sp. z 0. o. PHN 3 Sp. z o.0. 100,00%

. WHN S.A. 99,90%

PHN Hotel Pruszkéw Sp. z o0.0. PHN 3 Sp.  0.0. 0.10%

PHN SPV 13 Sp. z 0.0. PHN 3 Sp. z 0.0. 100,00%

PHN SPV 14 Sp. z 0.0. PHN 3 Sp. z 0.0. 100,00%

PHN SPV 15 Sp. z 0.0. PHN 3 Sp. z o.0. 100,00%

PHN SPV 16 Sp. z 0.0. PHN 3 Sp. z 0.0. 100,00%

PHN SPV 17 Sp. z 0.0. PHN 3 Sp. z 0.0. 100,00%

PHN SPV 18 Sp. z 0.0. PHN 3 Sp. z 0.0. 100,00%

PHN SPV 19 Sp. z 0.0. PHN 3 Sp. z o.0. 100,00%

PHN SPV 20 Sp. z 0.0. PHN 3 Sp. z o0.0. 100,00%

PHN SPV 21 Sp. z 0.0. PHN 3 Sp. z 0.0. 100,00%

PHN SPV 22 Sp. z 0.0. PHN 3 Sp. z 0.0. 100,00%

PHN SPV 23 Sp. z 0.0. PHN 3 Sp. z 0.0. 100,00%

PHN SPV 24 Sp. z 0.0. PHN 3 Sp. z 0.0. 100,00%

PHN SPV 25 Sp. z 0.0. PHN 3 Sp. z 0.0. 100,00%

PHN SPV 26 Sp. z 0.0. PHN 3 Sp. z o.0. 100,00%

PHN SPV 27 Sp. z 0.0. PHN 3 Sp. z 0.0. 100,00%

PHN SPV 28 Sp. z 0.0. PHN 3 Sp. z 0.0. 100,00%

PHN SPV 29 Sp. z o.0. PHN 3 Sp. z o.0. 100,00%

PHN SPV 30 Sp. z 0.0. PHN 3 Sp. z 0.0. 100,00%

PHN SPV 31 Sp. z 0.0. PHN 3 Sp. z 0.0. 100,00%

PHN SPV 32 Sp. z 0.0. PHN 3 Sp. z 0.0. 100,00%

Marina Molo Rybackie Sp. z o.0. Dalmor S.A. 100,00%

Ponadto Grupa posiada inwestycje w jednostce wspoétzaleznej Wroctaw Industrial Park Sp. z 0.0. w ktérej objeta 50% udziatow
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3. Informacje o dziatalnosci Spétki

W zwigzku z tym, iz podstawowym przedmiotem dziatalnosci

Spoiki jest dziatalno$¢ holdingowa a zadania Grupy realizowane

4. Informacje o dziatalnosci Grupy

4.1.Strategia Grupy
Gléwne zatozenia strategii Grupy zaktadajg podniesienie jakosci
portfela nieruchomosci oraz skuteczno$¢ zarzadzania aktywami,
ktore stanowi¢ bedg baze do wzrostu zyskéw kapitatowych
akcjonariuszy. Zgodnie z zatozeniami strategicznymi, warto$¢
Grupy bedzie budowana poprzez: (1) optymalne wykorzystanie
potencjatu nieruchomosci dla potrzeb klientéw, (2) zmiane
struktury portfela inwestycyjnego zapewniajgcego wysoki zwrot
z inwestycji, (3)

zaangazowanie i profesjonalizm kadry

zarzadzajgcej i pracownikéw, a takze (4) poszanowanie
otoczenia. Aby osiagna¢ ten cel, Grupa zamierza realizowac

nastepujace inicjatywy strategiczne:

v' optymalizacje struktury portfela nieruchomosci;

v' poprawe efektywnosci dziatalnosci w zakresie zarzadzania
aktywami;

v' dalszg poprawe efektywnosci funkcjonowania Grupy; oraz

v' optymalizacje zrédet finansowania dziatalnosci,
Optymalizacja struktury portfela nieruchomosci Grupy

Grupa klasyfikuje swoje nieruchomosci, na nastepujgce

kategorie:

v" nieruchomosci komercyjne generujace przychody z najmu,

ktoére pozostajg w portfelu nieruchomosci Grupy; niektére z
lub  bedag
przedmiotem optymalizacji przy ograniczonych naktadach

tych aktywéw zostang zmodernizowane

inwestycyjnych;

v" nieruchomosci przeznaczone na realizacje projektow

komercyjnych w ramach programu inwestycyjnego

(uwzgledniajgce  zaréwno  istniejgce  nieruchomosci
komercyjne generujgce przychody z najmu, jak i grunty
przeznaczone na realizacje projektéw deweloperskich),
charakteryzujgce sie potencjatem inwestycyjnym oraz

zwigkszenia wartosci;

v' deweloperskie projekty mieszkaniowe ukonczone, w
realizacji oraz planowane, ktére po zakonczeniu budowy

zostang sprzedane,

v" nieruchomosci, ktére nie sg zwigzane z docelowym
profilem dziatalno$ci Grupy i zostaly przeznaczone na
sprzedaz; gtéwnie nieruchomosci mieszkaniowe
generujgce przychody z najmu, nieruchomosci gruntowe

aktualnie znajdujace sig w portfelu nieruchomosci Grupy.

Dziatania planowane w zwigzku z optymalizacjg struktury

portfela nieruchomosci Grupy polegaja gtéwnie na:
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sg przez podmioty zalezne od Spéfki, ponizszy opis odnosi sie

do dziatalnosci wszystkich podmiotéw z Grupy Kapitatowe;j.

Skoncentrowaniu dziatalnosci na nieruchomosciach

komercyjnych wylacznie w Polsce, w Warszawie oraz
najwiekszych miastach regionalnych. Grupa planuje dziatalnos¢

wielosektorowg obejmujgca (i) nieruchomosci  biurowe

stanowigce przewazajgcg czes$¢ portfela, (ii) logistyczne

wytgcznie z miedzynarodowymi partnerami, (i) handlowe,

,Szyte na miare” dla wybranych najemcéw, oraz (iv)

mieszkaniowe  selektywne  projekty deweloperskie na

nieruchomosciach Grupy

Realizacji trwajacych i planowanych projektow
inwestycyjnych w celu uzyskania najwyzszej klasy obiektow,
ktore zrédto

bedg zapewnia¢ stabilne przychodéw w

perspektywie dtugoterminowej;

Realizacji trwajacych i planowanych deweloperskich
projektéw mieszkaniowych w ramach aktualnego banku ziemi

oraz innych nieruchomosci majgcych potencjat deweloperski;

Zbywaniu nieruchomosci przeznaczonych na sprzedaz w

sposéb zorganizowany i efektywny, zgodnie ze z gory

ustalonym planem i harmonogramem; oraz

Nabywaniu wybranych nieruchomosci, pod warunkiem ze

nabycie takie utworzy dodatkowag wartos¢ dla akcjonariuszy. W

tym celu Grupa bedzie uwaznie analizowata rynek
nieruchomosci w Polsce i bedzie dokonywata oceny
potencjalnych mozliwosci zakupéw na podstawie, w

szczegodlnosci, nastepujgcych kryteriow: (i) zgodnosci ze
strategig Grupy i docelowg strukturg portfela nieruchomosci; (ii)
potencjatu tworzenia wartosci dla akcjonariuszy oraz (iii)

mozliwosci finansowania w danym czasie.

Poprawa efektywnosci dziatalnosci Grupy w zakresie

zarzadzania aktywami

Grupa planuje skoncentrowa¢ swojg dziatalno$¢ dotyczaca
zarzadzania aktywami na dziataniach zmierzajgcych do
uzyskania wyzszego powtarzalnego zysku operacyjnego netto
uzyskanego przez istniejgcy portfel nieruchomosci generujacych
przychody z najmu oraz dalszy wzrost wartoSci portfela
nieruchomos$ci w wyniku realizacji programu inwestycyjnego.
Celem strategicznym Grupy w okresie $rednio- i
dtugoterminowym jest zwigkszenie zysku operacyjnego netto
generowanego przez docelowy portfel inwestycyjny Grupy, do

pozioméw rynkowych.

Planowane dziatania skoncentruja si¢ przede wszystkim na:
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Zapewnieniu przedtuzania okresu obowigzywania umoéw
najmu na korzystnych warunkach, generujagcych wartos¢
dla Grupy poprzez dalsze aktywne monitorowanie rynku i
prowadzenie negocjacji z istniejagcymi najemcami w celu
przedtuzenia obowigzujgcych w danym czasie umow najmu przy
podwyzszeniu wartosci najmu oraz prowadzenie aktywnych
dziatan marketingowych, w celu przyciaggniecia nowych, duzych i

$rednich najemcow korporacyjnych;

Zawieraniu umoéw najmu na czas okreslony wynoszacy
przynajmniej pie¢ lat w stosunku do wybranych nieruchomosci
w celu zwiekszenia stabilnosci bazy najemcow oraz wsparcia
nieprzerwanego okresu wynajmu bez wzgledu na zmiany na

rynku nieruchomosci w czasie obowigzywania umowy;

Stopniowym przenoszeniu wigkszej czesci kosztow

zwigzanych z nieruchomosciami na najemcéw, w

szczegolnosci kosztéw utrzymania nieruchomosci;

Wykorzystaniu potencjatu, jaki niesie ze sobg zwiekszanie,

w przysztosci, powierzchni wynajmowanych przez

aktywny
to wymagane,

dotychczasowych najemcéw Grupy poprzez

monitoring najemcéw oraz, jezeli bedzie

oferowanie najemcom réznego rodzaju rozwigzan, wiacznie z

powierzchniami w innych nieruchomosciach, bedacych
wiasnoscig Grupy;
Poprawie  standardu  nieruchomosci  Grupy przez

dokonywanie planowanych remontéw oraz modernizacji w

celu utrzymania dotychczasowych i pozyskania nowych

najemcow, w szczegolnosci najemcoéw korporacyjnych;

Pozyskaniu nowych stabilnych najemcéw korporacyjnych,
ktérzy moga przyczyni¢ sie do znacznego polepszenia struktury
najemcéw Grupy i z ktérymi mozna utrzymywaé stabilne
diugoterminowe relacje biznesowe poprzez, m.in., realizowanie
wybranych projektéw z przeznaczeniem dla konkretnych
najemcow, w szczegolnosci w stosunku do powierzchni

handlowych i logistycznych, oraz

Utrzymanie zakresu powierzania przez Grupe

wyspecjalizowanym podmiotom zewnetrznym wykonywania
funkcji pomocniczych w stosunku do podstawowej
dziatalnosci Grupy, w szczegdlnosci ustug zwigzanych z
biezacym administrowaniem i utrzymaniem nieruchomosci i
obiektow budowlanych, takich jak, m.in., ustugi ochroniarskie,
ustugi utrzymywania czysto$ci nieruchomosci i obiektow
budowlanych, ustugi remontowe i naprawcze, oraz istotne
rozszerzenie zakresu wspoipracy z uznanymi agencjami

nieruchomosci w  celu komercjalizacji planowanych

nowoczesnych powierzchni biurowych.
Dalsza poprawa efektywnosci funkcjonowania Grupy

Celem Grupy jest dalsza poprawa efektywnosci operacyjnej

Grupy poprzez wdrozenie nastepujgcych inicjatyw dla

optymalizacji jej struktury korporacyjnej i bazy kosztowej:
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Kontynuacja dziatan restrukturyzacyjnych, wigcznie ze
zmiang struktury Grupy oraz alokacjg nieruchomosci do spoétek
(SPV).

korporacyjng w celu zbadania potencjalnych mozliwosci wzrostu

celowych Grupa zamierza analizowa¢ strukture

wartosci dla akcjonariuszy, w tym poprzez konsolidacje
wybranych spétek oraz optymalizacje podatkowa. Grupa
przystgpita do realizacji programu reorganizacji struktury
korporacyjnej, w ramach ktérego nastagpito cze$ciowe obnizenie
rezerwy na podatek odroczony, ktérej podstawg naliczania w
sprawozdaniach finansowych Grupy jest gtéwnie réznica miedzy
wartoscig podatkowg a wartoscig ksiegowg nieruchomosci na
dzien sprawozdawczy. Grupa zamierza kontynuowac proces
reorganizacji z mozliwoscig dalszego obnizenia rezerwy na

podatek odroczony.
Optymalizacja zrédet finansowania dziatalnosci

Grupa bedzie dazyta do podniesienia udziatu finansowania
majgtku kapitatem obcym w celu podniesienia rentownosci

kapitatu wtasnego przez:

Pozyskanie finansowania zewnetrznego na nabywanie

nieruchomosci, realizacje nowych projektéw inwestycyjnych

oraz refinansowanie rentownych nieruchomosci aktualnie

bedacych w portfelu Grupy.

Obecnie Grupa finansuje swojg dziatalno$¢ podstawowg ze

Srodkéow  wiasnych  (wygenerowanych z  prowadzonej
dziatalnosci, a takze z wplywdw finansowych pochodzgcych z
realizacji programu dezinwestycji). W okresie najblizszych lat
Grupa zamierza zwigkszy¢ udziat finansowania zewnegtrznego
dazac do utrzymania skonsolidowanych wskaznikow zadtuzenia
(LTV) do poziomu 50% Na poziomie projektu inwestycyjnego
Grupa zamierza realizowaé projekty w odrebnych spétkach
przy
deweloperskiego na poziomie spétek projektowych zgodnie z

projektowych, zatozeniu  finansowania  okresu
warunkami rynkowymi (ktére aktualnie wynoszg okoto 70%

LTC).

Grupa dopuszcza mozliwos¢ pozyskania finansowania
zewnetrznego z réznych zrodet, zarowno kredytdw bankowych
jaki i emisji dtuznych papieréw wartosciowych. Kazdorazowo
analizowane bedg potrzeby finansowe Grupy, istniejacy w
danym momencie poziom zadtuzenia, a takze dostepnosé
oferowane warunki

finansowania zewnetrznego i takiego

finansowania.

Grupa zaktada réwniez realizacje najwigkszych komercyjnych
projektow inwestycyjnych w ramach wspolnych przedsiewzie¢ z
partnerami biznesowymi, ktérych udziat bedzie obejmowat takze
znaczgce finansowanie wspodlnych projektéw, co zgodnie z
oczekiwaniami, przyczyni sie¢ do zmniejszenia zaangazowania
finansowego Grupy w realizacje jej programu inwestycyjnego.
Taka strategia pozostawi Grupie znaczny poziom elastycznosci

co do wyboru sposobu oraz rodzaju finansowania.
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Wdrozenie scentralizowanego modelu pozyskiwania
finansowania zewnetrznego i partnerow biznesowych do
(joint

Inicjatywa ta zapewni Grupie dostep do przeptywow pienigznych

realizacji wspoélnych przedsiewzie¢ ventures).
generowanych w catej Grupie oraz powinna przyczyni¢ si¢ do

obnizenia bezposrednich kosztéw finansowych;

Zabezpieczanie Grupy przed ryzykiem zwigzanym z

wahaniami  kurséw wymiany walut. Obecnie udziat
przychodéw z najmu wyrazonych w walucie obcej lub

powigzanych w stosunku do takiej waluty w przychodach Grupy
4.2.0pis dziatalnosci

Grupa, ktéra zostata utworzona w 2011 roku, jest jednym z

najwiekszych (pod wzgledem wartosci rynkowej portfela

nieruchomosci) podmiotéw posiadajgcych  nieruchomosci
komercyjne i mieszkaniowe w Polsce i nimi zarzadzajacych.
Podstawowa dziatalno$¢ Grupy obejmuje zarzadzanie portfelem
posiadanych nieruchomosci komercyjnych. W celu koncentraciji
na podstawowej dziatalnosci i maksymalizacji zysku Grupa
nieruchomosci

realizuje restrukturyzacje swojego portfela

obejmujaca

v' optymalizacje wykorzystania nieruchomosci

przeznaczonych do pozostania w docelowym portfelu,

v modernizacje i przebudowe niektérych istniejgcych

nieruchomosci oraz zagospodarowywanie wybranych

niezabudowanych dziatek gruntu,

4 stopniowg sprzedaz aktywdéw niezwigzanych z docelowym
takich  jak

mieszkaniowe i mniej rentowne nieruchomosci komercyjne,

profilem dziatalnosci, nieruchomosci

a takze niektore nieruchomosci gruntowe.

Dla celow zarzadczych Grupa dzieli swojg dziatalno$¢ w oparciu
o wytwarzane produkty i $wiadczone ustugi. Istniejg zatem

nastepujace sprawozdawcze segmenty operacyjne:

4.3.Portfel nieruchomosci Grupy Kapitatowej

Na dzien 31 grudnia 2014 roku portfel nieruchomosci Grupy

obejmowat:
. 131 nieruchomosci o uregulowanym statusie prawnym,
. 9 nieruchomosci dotknietych wadami prawnymi, jednak z

potencjatem na pozytywne rozstrzygniecie.

Ponadto Grupa posiadata 22 nieruchomosci dotkniete wadami

prawnymi i z niewielkim potencjatem na pozytywne
rozstrzygniecie oraz udziaty w przedsiewzigciu inwestycyjnym
realizowanym z parthnerem zewnetrznym na nieruchomosci

potozonej we Wroctawiu na Psim Polu (przedsiewziecie JV).

W 2014 roku Grupa dokonata realokacji nieruchomosci w
ramach ww. kategorii prawnych. W wyniku przeprowadzonego

przegladu nieruchomosci Grupa uznata, ze sytuacja prawna 2
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nie jest znaczacy, jednakze w zwigzku z realizacjag nowych
projektéw komercyjnych badz zakupem nowych nieruchomosci
w zakresie pozostajgcym w zgodzie z realizowang przez Grupe
konserwatywng strategig finansowania dziatalnosci, Grupa
zamierza podejmowac dziatania majgce na celu zabezpieczenie
jej dziatalnosci przed niekorzystnym wptywem wahan kurséw
walut, w szczegdlnosci EUR i USD. W tym celu Grupa bedzie
nadal realizowata konserwatywng strategie hedgingowa,
wykorzystujgc dostgpne na rynku instrumenty finansowe, pod

warunkiem Zze nie spowoduje to wzrostu ekspozycji Grupy.

v' wynajem powierzchni biurowej i handlowej, magazynowe; i

logistycznej, mieszkaniowej i innej,

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

v’ dziatalno$¢ polowowa (dziatalno$¢ zaniechana) -
realizowana przez DKP Dalmor Sp. z o0.0. (obecnie w
likwidacji)

Dziatalno$¢ realizowana w ramach wymienionych powyzej

segmentéw operacyjnych jest realizowana w Polsce, za

wyjatkiem zaniechanej dziatalnosci

potowowej, ktéra byta

wykonywana poza granicami kraju. Pozostata dziatalno$¢
obejmuje pozostate przychody i koszty, w tym w szczegdlnosci
przychody i koszty z tytutu dziatalnosci, ktére na date
sprawozdania nie sg juz kontynuowane przez Grupg — m.in.

dziatalno$¢ portowa i chtodnicza, dziatalno$¢ hotelowa.

Zarzad ocenia wyniki Grupy oraz podejmuje decyzje odnosnie
alokacji zasobdw w oparciu o analize dziatalnosci operacyjnej w
podziale na wskazane powyzej segmenty operacyjne. Zarzad
analizuje wyniki segmentu do poziomu wyniku na dziatalnosci
operacyjnej. Aktywa i zobowigzania oraz przychody i koszty
jednostki dominujacej petnigcej role holdingu finansowego nie

sg alokowane do segmentow operacyjnych.

nieruchomosci ulegta poprawie, a sytuacja 1 nieruchomosci
ulegta pogorszeniu. Nastepstwem tego bylo przesunigcie 2
nieruchomosci z kategorii ,dotkniete wadami prawnymi i z
niewielkim potencjatem na pozytywne rozstrzygniecie” do
kategorii ,dotkniete wadami prawnymi, jednak z potencjatem na
pozytywne rozstrzygniecie”, oraz przesuniecie 1 nieruchomosci
z kategorii ,0 uregulowanym statusie prawnym” do ,dotkniete
wadami prawnymi i z niewielkim potencjatem na pozytywne

rozstrzygniecie”.

Grupa klasyfikuje swoj portfel (nieruchomosci o uregulowanym
statusie prawnym oraz dotkniete wadami prawnymi, jednak z
potencjatem na pozytywne rozstrzygniecie) w ramach 2
gtéwnych kategorii: 1) nieruchomos$ci generujgce przychody z

najmu, oraz 2) projekty inwestycyjne i bank ziemi. W skfad
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nieruchomosci generujgcych przychody z najmu wchodzg
powierzchnie biurowe, handlowe, logistyczne oraz
mieszkaniowe i inne, a w sktad projektéw inwestycyjnych i
banku ziemi - projekty komercyjne w realizacji, deweloperskie
projekty mieszkaniowe oraz grunty.

Zgodnie z powyzszg klasyfikacja, na dzien 31 grudnia 2014
roku, Grupa posiadata:

. 99 nieruchomosci generujgce przychody z najmu, w tym 2

realokowane,

41 nieruchomosci z kategorii projekty inwestycyjne i bank

ziemi.

Wartos¢ godziwa portfela. Wartos¢ godziwa portfela
nieruchomosci Grupy na dzien 31 grudnia 2014 roku wyniosta
2 005,7 min PLN. Z kolei wartos¢ nieruchomosci dotknietych
wadami prawnymi i z niewielkim potencjatem na pozytywne

rozstrzygniecie wyniosta 146,2 min PLN. W przypadku dwdch

Struktura portfela wedtug liczby nieruchomosci

% catosci

® Uregulowany stan prawny

Z wadami i potencjalemna
pozytywne rozstrzygnigcie

* pozycja nie obejmuje 22 nieruchomosci o nieuregulow anym statusie praw nym

Warto§¢ godziwa nieruchomosci generujgcych przychody
z najmu na dzien 31 grudnia 2014 roku wyniosta 1 443,8 min
PLN, z kolei warto$¢ projektéw inwestycyjnych oraz banku ziemi
wyniosta 561,8 min PLN. Wykres ponizej przedstawia strukture
nieruchomosci generujacych przychody z najmu wedtug

wartosci.

% catosci

Mieszkaniowe
oraz pozostate
= Biurowe

Handlowe

Logistyczne

* pozycja nie obejmuje 22 nieruchomosci o nieuregulow anym statusie praw nym

W okresie od 1 stycznia do 31 grudnia 2014 roku Grupa zbyta 8
nieruchomosci. Ws$réd nich 5 potozonych byto w Warszawie
(Willowa, Rakowiecka, lwicka, Okrzei oraz deweloperski projekt
mieszkaniowy Lewanddéw Les$ny), a pozostate w Zakopanem,
tagowie oraz Parzniewie (Parzniew |Ill). Ponadto Grupa

podpisata 3 umowy przedwstepne sprzedazy.

Po dniu 31 grudnia 2014 roku Grupa zbyta 1 nieruchomos¢ i

podpisata 1 umowe przedwstepng sprzedazy.

nieruchomosci o niejednorodnym statusie prawnym, Grupa
dokonata podziatu wartosci godziwej i odpowiednie kwoty

przyporzadkowata do wtasciwej kategorii prawnej.

Strukture portfela Grupy wedtug liczby nieruchomosci oraz
wediug wartosci godziwej przedstawiajg ponizsze wykresy.

Struktura portfela nieruchomosci wedtug wartosci godziwej

% cato$ci

= Uregulowany stan prawny

Z wadamii potencjalemna
pozytywne rozstrzygniecie

* pozycja nie obejmuje 22 nieruchomos$ci o nieuregulow anym statusie praw nym

Podziatl geograficzny. Znaczna cze$¢ nieruchomosci Grupy,
istotna pod wzgledem wartosci rynkowej, zlokalizowana jest w
Warszawie oraz jej okolicach. Ponadto Grupa posiada
nieruchomosci w Gdyni oraz Gdansku, Wroctawiu, todzi, a
takze w innych mniejszych miejscowosciach. Strukture
geograficzng nieruchomosci generujgcych przychody z najmu

przedstawia wykres.

Struktura geograficzna portfela nieruchomosci

% wartosci godziwej

= Warszawa i
okolice

% 10%
= Wroctaw
Tréjmiasto

Pozostate

* pozycja nie obejmuje 22 nieruchomosci o nieuregulow anym statusie praw nym
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GLA i wskaznik pustostanéw. Powierzchnia wynajmowalna
brutto nieruchomosci Grupy o uregulowanym statusie prawnym
oraz z wadami prawnymi i z perspektywg na pozytywne
rozstrzygnigecie wyniosta prawie 301 tys. m? Wskaznik
pustostanéw dla tego portfela wynidst 26,1%. Zostat on
wynajetej w GLA

pomniejszonej o powierzchnie przeznaczong na wiasny uzytek

obliczony jako udziat powierzchni

Grupy oraz powierzchnie trwale niewynajets.

Powierzchnia wynajmowalna brutto nieruchomosci, ktére

zgodnie z planami Grupy pozostang w jej portfelu, wyniosta
ponad 70 tys. m® a wskaznik pustostanéw 25,3%. Zaktadajac

zakonczenie trwajgcego obecnie procesu komercjalizacji

nieruchomosci przy ul. Krywulta 2 (dawniej Foksal 10a)

wskaznik ten wyniéstby 20,3%.

Ponizsze wykresy prezentujg strukture GLA oraz wskazniki

powierzchni  wynajetej dla nieruchomo$ci generujgcych

przychody z najmu.

Struktura portfela nieruchomosci wedtug GLA

% catosci

Mieszkaniowe
oraz pozostate
= Biurowe

= Handlowe

Logistyczne

* pozycja nie obejmuje 22 nieruchomosci o nieuregulow anym statusie praw nym

4.4.Rynki zbytu i struktura odbiorcéw i dostawcow

Podstawowym rynkiem zbytu dla Grupy jest rynek polski.

Najmocniejszg pozycje Grupa posiada w aglomeracji

warszawskiej, co wynika z uwarunkowan historycznych —
posiadania najwiekszej ilosci nieruchomosci. Innymi istotnymi
miejscami dziatalnosci sg aglomeracja gdanska, wroctawska i

tédzka.

Grupa dostarcza swoje ustugi do szerokiej grupy klientéw
instytucjonalnych, spotek, instytucji panstwowych oraz oséb

fizycznych w segmencie wynajmu i dzierzawy nieruchomosci.

Ustugi wynajmu oferowane przez Grupe obejmuja:

v' wynajem powierzchni biurowej,

v" wynajem powierzchni handlowej,

v' wynajem powierzchni magazynowej i logistycznej,

v" wynajem powierzchni mieszkaniowej i innej,

v'  ustugi dodatkowe - wynajem biura na start, biura

wirtualnego, sal konferencyjnych, wynajem powierzchni

reklamowych  (Sciany, elewacje  budynkéw oraz
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Powierzchnia wynajeta

Handlowe
Biurowe
Mieszkaniowe

oraz pozostate
0% 50%

W Powierzchnia wynajeta Pustostany

100%

* przedstawiony % reprezentuje stosunek powierzchni wynajetej do powierzchni
GLA pomniejszonej o powierzchnig przeznaczong na wiasny uzytek
oraz o powierzchnie trwale niewynajetg

** pozycja nie obejmuje 22 nieruchomosci o nieuregulowanym statusie prawnym

Grunty. Powierzchnia gruntéw, ktérymi dysponuje Grupa,
wyniosta na 31 grudnia 2014 roku 697 ha. Grupa planuje
przeznaczy¢ nieruchomosci gruntowe do zabudowy lub na

sprzedaz.

powierzchnie na dachach), miejsc parkingowych, garazy i

piwnic.

Powierzchnie biurowe. W sktad nieruchomosci biurowych

wchodzg budynki biurowe klasy B i C, nieruchomosci
mieszkaniowe i wille wykorzystywane jako powierzchnie biurowe
oraz placéwki dyplomatyczne. Grupe odbiorcéw segmentu
Srednie

powierzchni biurowych stanowig gtéwnie mate i

przedsigbiorstwa zaréwno krajowe, jak i te z Kkapitatlem
zagranicznym. Znaczacg grupe korzystajgcych z zasobow

Grupy reprezentujg przedstawicielstwa dyplomatyczne.

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, odziezowej,

gastronomicznej oraz farmaceutycznej.

Powierzchnie logistyczne. Najwiekszg podazg powierzchni

logistycznych Grupa dysponuje obecnie w Porcie Rybackim w
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Gdyni obstugujgc i kierujgc swg oferte gtéwnie przewoznikom
morskim. W pozostatych lokalizacjach sg to $redniej wielkosci
powierzchnie  wykorzystywane czesto

przez najemcow

biurowych i handlowych jako powierzchnie dodatkowe

niezbedne do prowadzenia dziatalnosci.

4.5.Najemcy

Strukture najemcéw Grupy cechuje silne zroznicowanie, w
zwigzku z czym Grupa nie jest narazona na istotne ryzyko
wigzace sie z pojedynczym najemcg lub grupg najemcow. Na
dzien 31 grudnia 2014 roku na jednego najemce przypadato

okoto 164 m? wynajetej powierzchni, a ogdlna liczba najemcow

Struktura najemcow wedtug rodzaju wynajmowanej powierzchni

u biurowe
mhandlowe
mieszkaniowe

oraz pozostate
logistyczne

* pozycja nie zawiera 22 nieruchomosci o nieuregulowanym statusie prawnym

Nowe umowy najmu zawierane sg gtéwnie na czas okreslony,

mimo to okoto 57% obecnych umoéw jest zawartych na czas

Struktura najemcéw wedtug okresu trwania umowy

najem na czas
nieokreslony

Emnajem na czas
okreslony

* pozycja nie zawiera 22 nieruchomosci o nieuregulowanym statusie prawnym

Najwigkszymi dziesiecioma najemcami pod wzgledem udziatu w
osigganych przychodach z najmu w roku zakonczonym 31
grudnia 2014 roku w Grupie byty (w porzadku alfabetycznym):
Agencja Nieruchomosci Rolnych, ALSTOM Power Sp. z o.0.,
Biuro Generalnego Inspektora Ochrony Danych Osobowych,
Drugi Mazowiecki Urzad Skarbowy, Liceum Francuskie RENE
GOSCINNY AMBASADA FRANCJI W POLSCE, Miasto
Netia S.A.,, Panstwowy Fundusz
Rehabilitacji Osoéb Niepetnosprawnych, Poczta Polska S.A.,

Stoteczne Warszawa,

Wojskowa Agencja Mieszkaniowa, ktdre facznie odpowiadaty za

19% skonsolidowanych przychodéw z najmu.
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Powierzchnie mieszkaniowe i inne. W skfad nieruchomosci
mieszkaniowych wchodzg wille, gtéwnie wykorzystywane jako
rezydencje misji dyplomatycznych oraz mieszkania i budynki
mieszkalne. Grupa dysponuje réwniez obiektami hotelowymi
nieruchomosciami  wykorzystywanymi

oraz jako szkoty i

przedszkola.

w 2014 roku pozostawata na stabilnym poziomie. Na dzien 31
grudnia 2014 roku powierzchnie nalezace do Grupy byly
wynajmowane przez 1 196 najemcéw. Najliczniejszg grupe
stanowili przedstawiciele sektora ustug biznesowych.

Struktura najemcow wedtug branzy

mustugi biznesowe

m klienci indywidualni
FIRE
sektor publiczny
ICT

mprzemyst

Hmedia

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

* pozycja nie zawiera 22 nieruchomosci o nieuregulowanym statusie prawnym

nieokreslony. Strukture najemcéw wedtug okresu uméw najmu

przedstawiono na dwoch

Struktura najemcéw wedtug okresu najmu

powyzej 5 lat

ponizszych wykresach:

3-5lat

1-3lata

ponizej 1 roku
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4.6.Struktura dostawcéw Grupy

W analizowanym okresie spotki z Grupy wspotpracowaty

gtéwnie z dostawcami $wiadczgcymi nastepujgce ustugi:

v' budowlane (w ramach realizacji projektow inwestycyjnych
oraz deweloperskich),
v’ remontowe,

v' dostawy mediow,

v" doradcze — doradztwo prawne, biznesowe, techniczne,
v"administrowania nieruchomosciami,
v' utrzymania czystosci,

v' ochrony,

Szeroka baza dostawcow powoduje, ze Grupa nie jest
uzalezniona od jednego dostawcy. W roku 2014 obroty z

zadnym z dostawcow nie przekroczyly 10% przychodow Grupy.

4.7.Zmiany w podstawowych zasadach zarzadzania jednostkg dominujaca i Grupa Kapitatowg

Grupa Kapitatowa Polski Holding Nieruchomosci S.A. powstata
w wyniku konsolidacji spétek Skarbu Panstwa o zréznicowanych
i czesto nieefektywnych strukturach organizacyjnych i zasadach
zarzadzania. W zwigzku z tym zaistniala potrzeba
przeprowadzenia restrukturyzacji oraz optymalizacji operacyjnej
Grupy w celu ujednolicenia struktury organizacyjnej oraz

dostosowania jej do potrzeb biznesowych i standardéw sektora.

W latach 2011 - 2014 w Grupie Kapitalowej wprowadzono
szerokie zmiany w zasadach zarzadzania polegajgce przede

wszystkim na:

5. Sytuacja finansowa

5.1.Analiza sprawozdania z sytuacji finansowej

Na dzien 31 grudnia 2014 roku aktywa Spotki wyniosty 2 034,9
min PLN w poréwnaniu do 1 858,0 min PLN na dzien 31 grudnia
2013 roku, co oznacza wzrost 0 9,5%. Aktywa trwate wyniosty 1
906,4 min PLN i stanowity 93,7% wszystkich aktywow, do
ktorych gtéwnie nalezaty dtugoterminowe aktywa finansowe, tj.
udziaty w spétkach zaleznych o wartosci 1 645,8 min PLN oraz
pozostate dtugoterminowe aktywa finansowe o wartosci 260 min
PLN. Na aktywa obrotowe sktadaly sie przede wszystkim
naleznosci handlowe oraz pozostate aktywa. Wzrost wartosci
aktywoéw trwatych Spotki o 2,7% w poréwnaniu do stanu z 31
grudnia 2013 roku wynikat gtéwnie z odwrdcenia odpisow

aktualizujgcych warto$¢ udziatdw w spétkach zaleznych oraz

5.2.Analiza sprawozdania z catkowitych dochodéw

W roku obrotowym 2014 Spoétka odnotowata zysk netto w
wysokosci 120,8 min PLN, w poréwnaniu do 99 min PLN w roku
ubiegtym.

Najwiekszy wptyw na wynik w obu okresach miata zmiana
wartosci udziatbw w jednostkach zaleznych. W roku 2014
wyniosta ona 92,4 min PLN, w poréwnaniu do 103,1 min PLN w
roku 2013. W roku 2014 rozpoznano ponadto dodatni wynik na

umorzeniu udziatéw w jednostkach zaleznych.
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v Wprowadzeniu jednolitej struktury organizacyjnej w

spotkach, w ramach ktorej scentralizowano funkcje
zarzadzania dziatalnoscig Grupy w nastepujgcych pieciu
pionach organizacyjnych: pion zarzgdzania aktywami, pion
nieruchomosci, pion projektéow, pion finanséw oraz pion
operacji;

v' Restrukturyzacji zatrudnienia potgczonej z outsourcingiem
ustug ksiegowych i kadrowo ptacowych oraz w zakresie

administrowania

utrzymania technicznego i

nieruchomosciami Grupy.

nabycia akcji i udziatbw tych spdtek, czesciowo
skompensowanych zbyciem i umorzeniem udziatéw w spoétkach
zaleznych. Wzrost wartosci aktywow obrotowych byt, natomiast,
skutkiem zwiekszenia wartosci naleznosci, gtownie z tytulu
umorzenia udziatéw w jednostkach zaleznych w kwocie 127,4

min PLN.

Kapitat wiasny Spétki na dzien 31 grudnia 2014 roku wynidst 1
914,1 min PLN, w poréwnaniu do 1 841,4 min PLN w roku
ubiegtym. Zmiana wynika z wypracowanego zysku netto w roku
2014 w kwocie 120,8 min PLN, emisji akcji w kwocie 51,7 min
PLN oraz przeznaczenia kwoty 99,8 min PLN na dywidende dla

akcjonariuszy.

Koszty administracyjne i sprzedazy w roku 2014 wyniosty 4,3
min PLN wobec 5,9 min PLN w roku 2013 gtéwnie za sprawg

nizszych kosztéw prywatyzaciji i restrukturyzaciji.
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5.3.Analiza sprawozdania z przeptywéw pienieznych

W 2014 roku Spdétka wygenerowata ujemne przeptywy netto z
dziatalnosci operacyjnej w wysokosci 0,8 min PLN, co wynikato
przede wszystkim ze sptaty zobowigzan.Spétka wygenerowata

w roku 2014 dodatnie przeptywy pieniezne z dziatalnosci

finansowej w wysokosci 0,8 min PLN w wyniku zaciagniecia
pozyczek w kwocie 100,6 min PLN oraz wyptaty dywidendy w
wysokosci 99,8 min PLN.

6. Prezentacja réznic pomiedzy osiggnietymi wynikami finansowymi a opublikowanymi prognozami

Grupa nie publikowata prognoz wynikéw finansowych.

7. Ocena zarzadzania zasobami finansowymi

Wskazniki rentownosci

31 grudnia 31 grudnia

2014 2013

Rentowno$¢ majatku ogotem [1] 5.9% 53%
Rentownos$¢ kapitatéw wiasnych [2] 6,3% 5,4%

[1] Zysk netto / Aktywa
[2] Zysk netto / Kapitaty wtasne

Wzrost wskaznikow w roku 2014 w poréwnaniu do roku 2013
wynika przede wszystkim z wypracowania wyzszego zysku
netto (120,8 min PLN w roku 2014 w poréwnaniu do 99 min PLN
w roku 2013).

Wskazniki ptynnosci

31 grudnia 31 grudnia

2014 2013

Wskaznik ptynnosci | stopnia [1] 1,1 0,2
Wskaznik ptynnosci Il stopnia [2] 1,1 2,0

[1] Krétkoterminowe aktywa finansowe i $rodki pieniezne /
Zobowigzania krotkoterminowe

[2] Aktywa obrotowe - zapasy / Zobowigzania
krotkoterminowe

Wskaznik ptynnosci | stopnia na dzien 31 grudnia 2014 roku
wyniést 1,1 w poréwnaniu do 0,2 na dzien 31 grudnia 2013,
natomiast wskaznik ptynnosci |1l stopnia wyniést 1,1 w
poréwnaniu do poziomu 2,0 na dzien 31 grudnia 2013 roku.
Zmiana wartosci wskaznikow wynika ze wzrostu wartosci
krétkoterminowych aktywéw finansowych skompensowanego

czesciowo wzrostem stanu zobowigzan krotkoterminowych.

Wskazniki zadtuzenia

31 grudnia 31 grudnia

2014 2013

Wskaznik ogélnego zadtuzenia [1] 5,9% 0,9%
Wskaznik pokrycia majgtku

kapitatami wtasnymi [2] 94,1% 99,1%

[1] (Aktywa - kapitaty wtasne) / Aktywa
[2] Kapitaty wiasne / Aktywa

Wskaznik ogdlnego zadtuzenia na dzien 31 grudnia 2014 roku
oraz na dzien 31 grudnia 2013 roku ksztattowat si¢ na niskim
poziomie, wynoszgc odpowiednio 5,9% oraz 0,9%. Wzrost
wartosci wskaznika wynika ze zwiekszenia wartosci zobowigzan
z tytutu pozyczek wobec jednostek powigzanych. Jednocze$nie,
Spétka utrzymata wysoki poziom wskaznika pokrycia majgtku
kapitatami wtasnymi, ktory wynosit 94,1% na dzien 31 grudnia
2014 roku oraz 99,1% na dzien 31 grudnia 2013 roku.

8. Gtéwne czynniki ryzyka oraz cele i metody zarzadzania ryzykiem finansowym

Grupa nie posiada wszystkich pozwolen Ilub zgéd
wymaganych w stosunku do niektérych z posiadanych

obiektéw budowlanych

Grupa nie dysponuje petng dokumentacjg dotyczgcg nabywania,
budowy, modernizacji i uzytkowania niektorych z posiadanych
przez Grupe obecnie nieruchomosci i obiektow budowlanych.
Wynika to przede wszystkim z niekompletnosci archiwum,
ewidencji i innych dokumentow w tym zakresie posiadanych
przez Grupe oraz organy administracji publicznej. W zwiazku z
tym nie mozna zapewni¢, ze Grupa lub jej poprzednicy prawni
ktore dzierzawity,

badz osoby trzecie, wynajmowaty lub

korzystaty 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, budowa,
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uzytkowaniem, modernizacjg lub rozbudowg danego obiektu
budowlanego. Ponadto Grupa nie moze zapewni¢, ze spetnia
wszelkie wymogi okreslone w decyzjach administracyjnych
wydanych w stosunku do takich nieruchomosci Ilub 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
skfad

wzniesionych kilkadziesigt lat temu; (ii) dtugoletniej historii

ktérego wchodzi wiele obiektow budowlanych
operacyjnej spoétek z Grupy i ich poprzednikéw prawnych oraz

wystepujgcych w  przeszioSci zmian organizacyjnych i
korporacyjnych, ktérym podlegaly spotki z Grupy oraz ich
poprzednicy prawni, (iii) zdarzen o charakterze sity wyzszej (np.
pozary,

nastepstwem dziatania oséb trzecich (np. dawnych dzierzawcow

zalanie obiektéw), (iv) nieprawidtowosci bedgcych

i najemcéw nieruchomosci posiadanych obecnie przez Grupe,
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jak rowniez wiascicieli lub najemcow nieruchomosci, zanim
weszly one w skiad portfela Grupy), (v) btedéw ludzkich
pracownikow poprzednikébw prawnych Grupy; oraz (vi)
niejasnosci przepiséw prawa lub ich bfednej interpretacji w
szczegllnosci w okresie, w ktérym powstawaty obiekty
budowlane Grupy. Jezeli wiasciwy organ administracji publicznej
uzna, w szczegoélnosci w nastepstwie przeprowadzenia kontroli
nieruchomosci i obiektéw budowlanych, ze w stosunku do
nieruchomosci i obiektéw budowlanych Grupy nie dokonano
wszelkich wymaganych prawem zgtoszen oraz zawiadomien lub
nie wydano wszelkich wymaganych zezwolen, zgéd i innych
decyzji administracyjnych na ich budowe, remont i uzytkowanie,
lub ze obecne warunki uzytkowania takich nieruchomosci i
obiektéw budowlanych nie spetniajg wymogdéw 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 przywrocenia stanu
poprzedniego istniejgcego na nieruchomosci, w szczegdlnosci
na dokonanie rozbiérki obiektu budowlanego.

W niektérych przypadkach, w zwigzku ze stanem i warunkami
obiektéow budowlanych legalizacja budynku nie bedzie mozliwa
do dokonania bez przeprowadzenia istotnego remontu albo
innego rodzaju robét budowlanych dotyczacych takich obiektow
budowlanych, co bedzie wigzato sie z konieczno$cig poniesienia
przez Grupg znacznych nakfadéw inwestycyjnych. Ponadto
organy administracji moga natozyé na Spoétki z Grupy kary
administracyjne i grzywny za istniejgce lub dokonane w
przesziosci naruszenie wymogow administracyjnych. Moze to
réwniez spowodowac¢ konieczno$¢ rozwigzania przez Grupe
umoéw najmu lokali dotyczgcych 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 zgéd.

Grupa korzysta z niektorych obiektow budowlanych w
sposob niezgodny ze sposobem uzytkowania okreslonym w

stosownych decyzjach administracyjnych

Grupa korzysta z niektérych obiektow budowlanych, ktore
posiada, w sposob niezgodny z ich przeznaczeniem zgtoszonym
do organéw administracji publicznej lub okreslonym w decyzjach
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 ktéry
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wchodzi wiele nieruchomosci wzniesionych kilkadziesigt lat
temu; (ii) dlugoletniej historii operacyjnej spétek 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
dzierzawcow i najemcow nieruchomosci nalezgcych obecnie do
Grupy, jak réwniez wiascicieli lub najemcdéw nieruchomosci,
zanim weszty one w skifad portfela Grupy); (iv) btedéw ludzkich,
w tym bledéw pracownikéw Grupy; oraz (v) niejasnosci
przepiséw prawa lub btednej interpretacji przepiséw prawa w

stosunku do danego stanu faktycznego.

Nie wiecej niz 70 budynkéw Grupy, w tym nie wiecej niz 41
budynkéw uznanych za nieruchomosci bez wad prawnych oraz
za nieruchomosci dotkniete wadami prawnymi (potencjat na
pozytywne rozstrzygniecie), o tgcznej powierzchni najmu brutto
(GLA) wynoszacej 50.766 m2, stanowigcych 31% wycenionej
rynkowej wartosci portfela nieruchomosci Grupy,
wynajmowanych na cele biurowe jest zewidencjonowane jako
budynki mieszkalne. Spétki z Grupy nie dokonaty stosownych
zgtoszen zmiany sposobu uzytkowania takich budynkéw ani nie
uzyskaty wszystkich decyzji administracyjnych w tym zakresie.
Ponadto warunki w zakresie bezpieczenstwa pozarowego,
bezpieczenstwa pracy, warunki sanitarno-higieniczne oraz
innego rodzaju warunki uzytkowania takich budynkéw moga nie
spetniaC wszystkich wymogéw w powyzszym zakresie dla

nieruchomosci wykorzystywanych na cele biurowe.

Jezeli organ administracji publicznej uzna, ze nastgpita zmiana
sposobu uzytkowania obiektu budowlanego lub jego czesci, w
szczegoblnosci z mieszkalnego na biurowy, bez wymaganego
zgtoszenia, moze wstrzymac uzytkowanie obiektu budowlanego
lub jego czesci, naktadajgc przy tym obowigzek uiszczenia
opfaty legalizacyjnej, a nastepnie nakazaé 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 sposob niezgodny z przeznaczeniem moze rowniez
skutkowa¢ innymi negatywnymi konsekwencjami dla Grupy, np.
w zakresie zwiekszenia obcigzen publicznoprawnych (wigcznie
z podatkiem od nieruchomosci, ktérego stawki sg uzaleznione
od sposobu wykorzystania nieruchomosci) ponoszonych przez
Grupe, w tym réwniez w latach ubieglych. W szczegélnosci,
dostosowania  nieruchomosci do

obowigzek wymogow

dotyczacych powierzchni  biurowych bedzie wigzat sie z
dodatkowymi kosztami poniesionymi w zwigzku z takg formalng
zmiang sposobu uzytkowania, w tym z tytulu zwigkszenia
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
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takich

spowodowa¢ rozwigzanie przez Grupe umoéw najmu lokali

przez Grupe z nieruchomosci. Moze réwniez
dotyczacych niektdrych nieruchomosci, w szczegolnosci lokali
mieszkalnych uzytkowanych jako pomieszczenia biurowe, lub
skutkowa¢ wypowiedzeniem takich umoéw przez najemcéw

Grupy.

Grupa moze podlega¢ wzmozonej konkurencji ze strony

innych podmiotow inwestujagcych w nieruchomosci,

zarzadzajacych nieruchomosciami oraz deweloperéw

Grupa konkurowata w przesztosci i konkuruje w szczegdélnosci z
innymi podmiotami inwestujgcymi w nieruchomosci, zaréwno
lokalnymi,  jak i

miedzynarodowymi,  zarzgadzajgcymi

nieruchomosciami oraz z deweloperami, a takze innymi
podmiotami wynajmujgcymi nieruchomosci. Konkurencja na
rynku moze doprowadzi¢ m.in. do tego, ze bedzie brakowaé
najemcow, do presji ze strony najemcédw na obnizanie stawek
czynszOéw (co miato miejsce w 2009 roku) i wzrostu kosztéw
dziatan marketingowych oraz kosztéw realizacji planowanych
projektow. Rozw¢j dziatalnosci i rentownos¢ Grupy zalezg m.in.
od poziomu wskaznika niewynajetych powierzchni oraz poziomu
czynszu. Ponadto rozw¢j dziatalnosci Grupy zalezy w duzym
stopniu od prawidtowej realizacji remontu obiektéw Grupy. Jezeli
atrakcyjno$¢ lokalizacji podlega negatywnemu wptywowi
konkurencyjnego obiektu na tym samym obszarze, realizacja
danej nieruchomosci moze zosta¢ opo6zniona lub zaniechana i

moze takze nie generowac¢ oczekiwanych przychodow.

Grupa jest narazona na niekorzystne zmiany w regionach, w
ktérych znajduja sie jej nieruchomosci, oraz w trendach

dotyczacych najmu powierzchni komercyjnych

Nieruchomosci  Grupy podlegajg  wplywom  czynnikow
makroekonomicznych i szczegdélnym warunkom lokalnym w
regionie, w ktéorym sa zlokalizowane. Znaczna czes$¢
nieruchomosci Grupy znajduje sie w Warszawie, w jej okolicy
lub w niektérych innych najwigkszych miastach Polski. W
konsekwencji Grupa moze by¢ szczegdlnie narazona na
niekorzystne zmiany na rynku nieruchomosci w Warszawie lub
w innych regionach, w ktérych prowadzi dziatalno$¢, ktére moga
przebiega¢ bardziej

intensywnie lub charakteryzowa¢ sie

wiekszym zakresem niz w innych regionach Polski.

Portfel nieruchomosci Grupy koncentruje sie na powierzchniach
komercyjnych, w szczegdlnosci biurowych, co powoduje, ze
Grupa jest narazona na niekorzystne zmiany zachodzace w tych
segmentach rynku nieruchomosci w Polsce, w tym na wzrost

konkurencji lub zwigkszajgce sie nasycenie w tych segmentach.

Wycena nieruchomosci Grupy jest niepewna i podlega

wahaniom

Grupa przedstawia wycene wiekszosci swoich aktywow wedtug
wartosci godziwej, ktérej dokonujg zewnetrzni rzeczoznawcy
nieruchomosci.

Wyceny nieruchomosci dokonuje sie na
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podstawie szeregu zatozen i prognoz, ktére moga rozni¢ sie od
faktycznych danych i parametréw lub faktycznych zdarzen, ktére
wystapig w przyszitosci, i w zwigzku z tym charakteryzuje sie

niepewnoscia.

Takie zatozenia dotyczg w szczegolnosci prawa do korzystania
z nieruchomosci, badan stanu $rodowiska i stanu gruntu,
roszczehn osob trzecich, uméw najmu, powierzchni uzytkowej,
urzadzen i wyposazenia oraz kwestii planistycznych. Wycena
moze zosta¢ takze dokonana na podstawie szczegélnych
ktore: (i)
wymagajg, aby byla ona oparta na faktach, ktére réznig sie w

zatozen dotyczacych konkretnych nieruchomosci,

istotny sposdb od istniejgcych na dzien wyceny; lub (ii) stanowig
zatozenia, ktérych dokonania nie mozna zasadnie oczekiwac od
potencjalnego nabywcy w dniu dokonywania wyceny ze wzgledu
na istniejgce warunki rynkowe. Nie ma pewnosci, ze obecne
wyceny nieruchomosci Grupy odzwierciedlajg ceny, ktére
moglyby zosta¢ uzyskane w razie ich sprzedazy, ani ze spetnig
sie poczynione przy dokonywaniu wyceny zatozenia dotyczace
stopy kapitalizacji i realizacji zaktadanego rocznego przychodu z
wynajmu  nieruchomosci.

Prognozy mogg okaza¢ sie

nieprawidfowe z powodu ograniczonej liczby oraz jakosci
publicznie dostepnych danych i badan dotyczacych Polski.
Dodatkowym czynnikiem wplywajgcym na wycene sg m.in.
koszty budowy lub modernizacji obiektéw szacowane przez
Grupe na podstawie aktualnych oraz prognozowanych cen
materiatéw i ustug, ktére moga sie rézni¢ od faktycznych cen,
kiedy zwigzane z tym koszty beda ponoszone. Jezeli prognozy,
szacunki i zatozenia stanowigce podstawe dokonanych wycen
nieruchomosci w portfelu Grupy okazg sie nieprawidiowe,
faktyczna warto$¢ nieruchomosci w portfelu Grupy moze istotnie
rézni¢ sie od wskazanej w Raporcie z Wyceny lub od przysztych
wycen portfela Grupy. Dodatkowo wyceny nieruchomosci moga
by¢ 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 wyceny nieruchomosci

Grupy zastosujg te same metody lub uzyskajg te same wyniki.

W konsekwencji, wyceny aktywéw Grupy podlegajg wahaniom,
a Grupa moze odnotowywaé znaczace zyski lub straty w
poszczegdlnych okresach w zaleznosci od zmian wartosci
godziwej lub innej wyceny jej nieruchomosci. Jezeli warunki
rynkowe i ceny poréwnywalnych nieruchomosci komercyjnych
beda niestabilne, Grupa moze odnotowywa¢ znaczne zyski lub
straty z aktualizacji wyceny obecnych nieruchomosci. Spadek
wartosci nieruchomosci Grupy moze negatywnie wptyngé na
zdolno$¢ Grupy do pozyskania i obstugi finansowania
zewnetrznego oraz wywrze¢ negatywny wptyw na dziatalnosé

Grupy, jej kondycje finansowg i wynik operacyjny.

Koszty utrzymania nieruchomosci moga wzrosnaé¢ przy

jednoczesnym ograniczeniu lub braku mozliwosci
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zwiekszenia optat czynszowych lub obcigzania najemcow

takimi kosztami przez Grupe

Wiele

bezposrednio przez najemcéw kosztow eksploatacyjnych,

uméw najmu  Grupy nie przewiduje ponoszenia
kosztéw medidw zwigzanych z wynajmowanymi powierzchniami
czy kosztéw zarzadzania nieruchomosciami. Takie koszty sg w
zwigzku z tym ponoszone przez Grupe i w zakresie ryczattowym
oraz mozliwym do zaliczania sg one przenoszone na najemcow
w drodze podwyzszania wysokosci czynszu. Warunki rynkowe i
wymogi w zakresie stawek czynszowych mogg ograniczac
zdolno$¢ Grupy do przeniesienia takich kosztéw w catosci lub w
czesci na najemcow. W szczegolnosci, wiekszos¢ uméw najmu
Grupy zawiera postanowienie dotyczgce czesciowej lub peinej
indeksacji czynszu, zwykle dokonywanej raz w roku. Jednak
odpowiedni wskaznik referencyjny przewidziany dla celow
postanowien dotyczacych indeksacji (gtéwnie wskaznik wzrostu
cen towaréw i ustug konsumpcyjnych ogtaszany przez GUS)
moze nie odzwierciedla¢ w petni lub w odpowiednim czasie
wzrostu szczegolnych kosztéw utrzymania nieruchomosci.
Ponadto jezeli umowa najmu nie zawiera postanowienia
dotyczacego indeksacji czynszu najmu, czynsz moze pozostac
na statym poziomie przez dosc¢ dtugi okres (w szczegdlnosci w
przypadku umow zawieranych na czas oznaczony), pomimo ze
ponoszone przez Grupe koszty utrzymania nieruchomosci
wzrosng. Koszty utrzymania nieruchomosci mogg wzrosng¢ ze
wzgledu na wiele czynnikéw, w tym m.in. ze wzgledu na inflacje.
Znaczny wzrost kosztow utrzymania nieruchomosci, ktérych nie
mozna skompensowac poprzez

podniesienie optat

czynszowych, moze mie¢ istotny negatywny wplyw na

dziatalnos$¢ Grupy, jej kondycje finansowg i wynik operacyjny.

W celu zminimalizowania tego ryzyka Grupa podejmuje

dziatania, w ramach realizacji strategii, majgce na celu
stopniowe przenoszenie wigkszej czgsci kosztow zwigzanych z

nieruchomosciami na najemcoéw.

Grupa moze nie pozyska¢ finansowania dla swojego
programu inwestycyjnego na oczekiwanych warunkach, w

oczekiwanym terminie lub w ogéle

Realizujgc swoj program inwestycyjny, Grupa bedzie ponosita
znaczace wydatki wstepne, a w zwigzku z tym bedzie
potrzebowata znaczagcych $rodkéw finansowych, w tym

pochodzacych z finansowania zewnetrznego.

Dostgpnos¢ finansowania zewnetrznego zalezy od wielu
czynnikdéw, w tym sytuacji rynkowej, dostepnosci kredytow w
calym sektorze, mozliwosci plasowania papieréow dtuznych
emitowanych przez Grupe, reputacji Grupy u okreslonych
kredytodawcow oraz wartosci zabezpieczenia, jakie Grupa
moze ustanowi¢ na zabezpieczenie zaciggnietego zadtuzenia,
przy czym wigkszo$¢ z tych czynnikow znajduje sie poza
kontrolg Grupy. Bez mozliwosci pozyskania finansowania na

zadowalajgcych warunkach aktualne s$rodki finansowe Grupy
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mogg okazac sie niewystarczajgce do realizacji jej strategii, a
poziom rozwoju Grupy moze by¢ mniejszy niz przewidywany, a
tempo osiggania przez nig okreslonych celéw strategicznych

moze by¢ wolniejsze od pierwotnie zaktadanego.

Jezeli potrzeby kapitatowe Grupy bedg znaczgco odbiegaty od
obecnie zaktadanych, wplywy uzyskane przez Grupe ze
sprzedazy jej nieruchomosci niestanowigcych gtownego
przedmiotu dziatalnosci przeznaczonych do zbycia w ramach
programu dezinwestycji bedg nizsze niz oczekiwane lub Grupa
nie znajdzie pozadanego partnera dla celéw wspolnego
przedsiewzigcia zapewniajacego odpowiednie finansowanie
budowy danego obiektu, moze byé konieczne pozyskanie przez
Grupe dodatkowego finansowania zewnetrznego w wysokosci

wyzszej, niz pierwotnie przewidywano.

Ponadto dodatkowe koszty zwigzane z obstugg takiego
zadtuzenia finansowego, jezeli zostanie ono zaciggniete w
przysziosci, w tym koszty wynikajgce ze zmieniajgcych sie
wysokosci stop procentowych i wahan kurséw walut, moga
spowodowacé, ze warunki finansowania Grupy stang sie mniej
korzystne, niz pierwotnie przewidywano, co moze mie¢ istotny
negatywny wptyw na dziatalnosé Grupy, jej kondycje finansows i

wynik operacyjny.

Grupa moze nie by¢é w stanie sprzeda¢ nieruchomosci
przeznaczonych do sprzedazy w ramach programu

dezinwestycji w planowanym terminie

Strategia Grupy zaktada generowanie przychodéw réwniez ze
sprzedazy niektorych nieruchomosci Grupy niezwigzanych z
docelowym profilem dziatalnosci Grupy, ktére sg przeznaczone
do sprzedazy w ramach programu dezinwestycji. Nieruchomosci
sg aktywami o relatywnie niskim poziomie ptynnosci w
poréwnaniu z innymi skfadnikami majatku, a ich sprzedaz to
zazwyczaj ztozony i diugotrwaty proces. Pomiedzy podjeciem
przez Grupe decyzji 0 rozpoczeciu procesu sprzedazy
nieruchomosci a terminem, w ktérym taka sprzedaz zostanie
dokonana, moze uptyng¢ znaczny czas, ktéry bedzie dtuzszy od
terminu zaktadanego przez Grupg, z uwagi na czynniki
niezalezne od Grupy. W tym czasie mogg w szczegdlnosci
pogorszy¢ sie warunki rynkowe lub podmiot zainteresowany
nabyciem okreslonej nieruchomosci moze odstgpi¢ od swojego
zamiaru. W konsekwencji Spétka nie moze zapewnic, iz uzyska
przychody ze sprzedanych nieruchomosci w wysokosci
okreslonej w wycenach dla poszczegdlinych nieruchomosci.
Proces sprzedazy moze zosta¢ takze opdzniony lub zatrzymany
na skutek roszczen reprywatyzacyjnych wnoszonych przeciwko
Spétkom z Grupy. Takie ograniczenia lub inne dziatania os6b

trzecich moga negatywnie wplyna¢é na zdolnosé¢ Grupy do

realizacji sprzedazy po oczekiwanych cenach Ilub w
przewidywanym terminie albo w ogdle.
Jezeli Grupa nie bedzie miata mozliwosci sprzedazy

nieruchomosci na korzystnych warunkach lub w racjonalnym
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terminie, moze to negatywnie wplyng¢ na jej przeplywy
pieniezne i zdolnos¢ finansowania, co moze z kolei wywrzeé
istotny negatywny wptyw na jej dziatalno$¢, sytuacje finansowg i

wyniki dziatalnosci.

Grupa ponosi ryzyko wynikajace z realizacji niektorych

inwestycji w ramach wspélnych przedsigwzie¢

Grupa zamierza zrealizowa¢ czgs¢ swoich projektow

deweloperskich  komercyjnych ~w  ramach  wspdinych
przedsiewzig¢. Zgodnie z umowami regulujgcymi zasady takich
przedsiewzie¢ kontrole nad takimi aktywami sprawuje Grupa
wspolnie z partnerem w przedsiewzigciu. W zwigzku z
powyzszym, nawet w przypadku, gdy Grupa posiada udziat
kontrolujgcy w danym przedsiewzigciu, niektére decyzje
dotyczace tych projektbw mogg wymaga¢ zgody albo
zatwierdzenia pozostatych partneréw przedsigwziecia. Mozliwe
sg spory miedzy Grupg a jej partnerami we wspdlnych
przedsigwzigciach, co moze oznaczaé, ze Grupa nie bedzie
mogta zarzgdzaé lub realizowa¢ danego projektu w sposdb,

ktory uznaje za zasadny.

W  szczegdlnosci spory pomiedzy Grupg i partnerami
przedsiewzig¢ mogg by¢ zwigzane z odmiennoscig celow
partnera, dziataniami partnera sprzecznymi z umowg z Grupa,
problemami finansowymi partnera, opo6znieniami w realizacji
projektow z  przyczyn stronie

lezgcych  po partnera,

niewystarczajgcego doswiadczenia i wiedzy partnera.

Powyzsze czynniki moga prowadzi¢ do opOznieh terminu
ukonczenia projektu lub wzrostu kosztéw ponoszonych przez
Grupe w zwigzku z realizacjg projektu w ramach wspolnego

przedsigwzigcia.

Grupa jest narazona na ryzyka dotyczace generalnych

wykonawcow

W przewazajgcej liczbie przypadkéw Grupa zleca realizacje
swoich projektéw lub istotne remonty generalnym wykonawcom
lub innym podmiotom zewnetrznym. Powodzenie realizacji
budowy projektéw lub istotnego remontu zalezy od zdolnosci
Grupy do zatrudnienia generalnych wykonawcow, ktorzy
realizujg projekty zgodnie z przyjetymi standardami jakosci i
bezpieczenstwa, na komercyjnie uzasadnionych warunkach, w
uzgodnionych terminach oraz w ramach zatwierdzonego
budzetu. Niemozno$¢ zatrudnienia generalnych wykonawcow
na komercyjnie uzasadnionych warunkach i niedotrzymanie
przez generalnych wykonawcow przyjetych standardow jakosci i
bezpieczenstwa lub nieukonczenia budowy Ilub remontu w
lub  w ramach budzetu moze

terminie uzgodnionego

spowodowaé wzrost Kkosztéw realizacji przedsiewziecia,

opodznienia w jego realizacji, a takze roszczenia wobec Grupy.
Ponadto wyzej wspomniane zdarzenia moga negatywnie

wplyngé na wizerunek Grupy i mozliwosci sprzedazy

ukonczonych projektéw.
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Sita finansowa i plynnos¢ generalnych wykonawcéw Grupy
moga okaza¢ sie niewystarczajgce w przypadku znacznego
pogorszenia koniunktury na rynku nieruchomosci, co z kolei
mogtoby doprowadzi¢ do ich upadtosci, niekorzystnie wptywajgc
na realizacje programu inwestycyjnego Grupy. Ewentualne
zwykle
generalnych wykonawcow w celu zabezpieczenia wykonania

zabezpieczenia, ktére sa ustanawiane przez
zobowigzan wynikajgcych z odpowiednich umoéw zawieranych z
Grupa, moga nie objgé catosci kosztow i szkdd poniesionych

przez Grupe w takich okolicznosciach.

Uzaleznienie Grupy od generalnych wykonawcéw naraza takze
Grupe na wszelkie ryzyka zwigzane z niskg jakoscig pracy
takich generalnych wykonawcéw, ich podwykonawcow i
pracownikéw oraz z wadami konstrukcyjnymi. W szczegélnosci,
Grupa moze ponosi¢ straty ze wzgledu na koniecznosé
zaangazowania innych wykonawcéw do poprawy wadliwie
wykonanych prac lub ze wzgledu na konieczno$¢ zaptaty
odszkodowania na rzecz osob, ktore poniosty straty w zwigzku z
wadliwie przeprowadzonymi pracami. Ponadto istnieje ryzyko,
ze takie straty lub koszty nie zostang pokryte z ubezpieczenia
Grupy, przez wykonawce ani

przez  odpowiedniego

podwykonawce.

Grupa ponosi koszty zwigzane z modernizacjg i remontami
nieruchomosci, ktéore moga przekroczy¢ koszty zaktadane

przez Grupe

Popyt na wynajmowane nieruchomosci zalezy takze od
warunkow i stanu fizycznego nieruchomosci. Aby nieruchomosé
byta atrakcyjna dla najemcéw i aby generowata okreslone
przychody w odlegtej perspektywie czasowej, warunki i stan
techniczny danej nieruchomosci powinny by¢ utrzymywane
przez Grupe na poziomie odpowiadajgcym zmieniajgcym sie

wymogom najemcow oraz wymogom prawnym i regulacyjnym.

Utrzymywanie warunkéw i stanu technicznego wynajmowanej
nieruchomosci na odpowiednim poziomie moze pocigga¢ za
sobg znaczne koszty, ktére zwykle obciagzajg wynajmujacego.
Grupa moze nie by¢ w stanie przeniesc¢ takich kosztéw napraw i

modernizacji na inne osoby, w szczegdlnosci na najemcow.

Portfel nieruchomosci Grupy obejmuje réwniez nieruchomosci

zabudowane kilkadziesigt lat temu, ktére nie przeszty

gruntownej modernizacji w ostatnim czasie. Niektore
nieruchomosci Grupy bedg wymagaty znaczacych naktadéw w
najblizszej przysztosci w celu dostosowania ich do standardéw
rynkowych. Ponadto niektére nieruchomosci wchodzgce w sktad
portfela Grupy wymagajg poniesienia przez Grupe znacznych
kosztéw w celu dostosowania ich standardu do okres$lonego w
odpowiednich umowach najmu Ilub w celu zmiany ich
faktycznego sposobu uzytkowania z mieszkalnego na biurowy
lub handlowy. Ponadto konieczno$¢ modernizacji i dokonania
odpowiednich remontow nieruchomosci wczesniej niz zaktadano

moze by¢ spowodowana zaostrzong konkurencjg na rynku
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wynajmu nieruchomosci z innymi wynajmujgcymi lub Grupa
moze utraci¢ niektorych najemcéw lub by¢ zmuszona do
zmniejszenia  wysokosci  czynszu.  Ponadto  potrzeba
modernizacji czy remontu nieruchomosci Grupy moze wynikaé z
przyczyn zewnetrznych niezaleznych od Grupy, w tym ze
zdarzen sity wyzszej, ktére mogg powodowac konieczno$¢
ponoszenia przez Grupe w danym momencie kosztow, ktdre nie
zostaty przez Grupe zaplanowane w danym roku, lub znacznie
przekroczy¢ takie zaplanowane na dany rok koszty.
Nieruchomosci Grupy moga takze ponies¢ szkody z powodu
nieujawnionych wad (ktére nie sg pokryte przez polisy
ubezpieczeniowe ani przez rekojmie czy gwarancje budowlane)
lub ze wzgledu na wplyw czynnikow zewnetrznych (np.
powodzie, podwyzszenie poziomu wod gruntowych, osuwiska).
Ponadto Grupa moze by¢ réwniez zobowigzana do usuwania
takich

przeniesienia tych

skutkéw czynnikébw zewnetrznych lub naprawiania

ujawnionych wad, np. bez mozliwosci

kosztéw na osoby trzecie, w szczegdlnosci na najemcéw.

Skutecznos$¢ lub waznosé niektérych czynnosci prawnych

dokonanych przez spétki z Grupy moze by¢ kwestionowana

W odniesieniu do Spdtki lub innych spétek z Grupy
zastosowanie znajdujg przepisy KSH, Ustawy o Zasadach
Wykonywania Uprawnien Przystugujgcych Skarbowi Panstwa
oraz Ustawy o Komercjalizacji i Prywatyzacji, zgodnie z ktérymi
dla waznosci okreslonych czynnosci prawnych konieczne byto
zachowanie szczegélnej formy lub uzyskanie zgody okreslonego
organu spotki lub organu administracji publicznej. W
szczegolnosci dotyczy to wymogu uzyskiwania przez spotki z
Grupy jako panstwowe osoby prawne zgody ministra
witasciwego do spraw Skarbu Panstwa na zawieranie niektorych
uméw najmu nieruchomosci, zgodnie z Ustawg o Zasadach
Wykonywania Uprawnien Przystugujacych Skarbowi Panstwa,
ktorej brak skutkuje niewaznoscig takich uméw najmu. W
przesztosci oraz na date niniejszego sprawozdania — w
przypadku spotki Wroctawskie Centrum Prasowe, ktora nadal
pozostaje panstwowg osobg prawng — Spotki z Grupy nie
wystepowaty o uzyskanie takiej zgody, co skutkuje
niewaznoscig zawartych uméw najmu. Byto to przede wszystkim
wynikiem watpliwosci co do wymogu uzyskania takiej zgody, jak
réwniez negatywnego wptywu terminu i procedur zwigzanych z
uzyskiwaniem takich zgdd na biezgcg dziatalno$¢ operacyjng
Spotek z Grupy i ich poprzednikéw prawnych, ktére mogtyby
zakitécaé normalny tok dziatalnosci operacyjnej. Grupa szacuje,
ze znaczna cze$¢ uméw najmu obowigzujgcych na date
niniejszego sprawozdania (umowy nhajmu zawarte przez
Warszawski Holding Nieruchomosci i jego poprzednikow
prawnych, Budexpo, Intraco i Dalmor przed utratg przez nie
statusu panstwowych osob prawnych oraz wszystkie umowy
zawarte przez Wroctawskie Centrum Prasowe) moze zostaé
dotknigta niewaznoscig z powodu wskazanego powyzej. Wediug

wiedzy Zarzadu, do daty niniejszego sprawozdania nie wystgpit
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przypadek kwestionowania przez podmioty trzecie, w tym
najemcéw Grupy, waznosci lub skutecznosci uméw najmu
zawartych przez spoétki z Grupy bez uzyskania powyzszej zgody.
Ponadto w przesztosci spétki z Grupy mogty nie w petni spetniaé
inne wymogi przewidziane w przepisach prawa w odniesieniu do
dokonywanych przez te spotki czynnosci prawnych (takich jak
np. wymog zachowania formy aktu notarialnego dla czynnosci
prawnych dokonywanych w przesziosci pomiedzy spétkami z
Grupy (ich poprzednikami prawnymi) a Skarbem Panstwa
bedacym jedynym akcjonariuszem (wspdlnikiem) takich spotek,
obowigzek wystgpienia do odpowiednich organéw administraciji
publicznej o stwierdzenie

uzyskania prawa uzytkowania

wieczystego nieruchomos$ci na zasadach i w terminie
okreslonym w Ustawie o Gospodarce Nieruchomosciami i
innych przepisach prawa, obowigzek uzyskiwania zezwolen i
innych decyzji administracyjnych na okreslone czynnosci,

obowigzek uzyskiwania zgdéd organéw na dokonywanie
czynnosci prawnych) i w zwigzku z tym skuteczno$¢ lub
waznos¢ tych czynnosci moze by¢ podwazana. W zwigzku z
powyzszym istnieje ryzyko zakwestionowania efektywnosci lub
waznosci niektérych dziatan korporacyjnych dokonywanych w

ramach Grupy.

Umowy uzytkowania wieczystego zawarte przez Spotki z
Grupy moga zosta¢ rozwigzane lub moga nie zostaé

przediuzone na dalsze okresy

Na dzien 31 grudnia 2014 roku Grupa jest uzytkownikiem
wieczystym 87 nieruchomosci na podstawie uméw uzytkowania
wieczystego zawartych ze Skarbem Panstwa albo jednostkami
samorzadu terytorialnego lub ich zwigzkéw. Umowa
uzytkowania wieczystego jest zawierana na czas okreslony,
generalnie wynoszacy 99 lat i na taki okres zostata zawarta
wiekszo$¢ uméw Grupy. Umowa uzytkowania wieczystego
moze zosta¢ przediuzona na kolejny okres na wniosek
przy
przedtuzenia jest dopuszczalna jedynie ze wzgledu na wazny

uzytkownika wieczystego, czym odmowa takiego

interes spoteczny.

Rozwigzanie zawartej przez Spétke z Grupy umowy o oddanie
gruntu w uzytkowanie wieczyste moze nastgpi¢ przed uptywem
okreslonego w niej terminu, w przypadku korzystania przez
Grupe z gruntu w sposob oczywiscie sprzeczny z jego
przeznaczeniem okreslonym w umowie. Ze wzgledu na znaczng
liczbe nieruchomosci wykorzystywanych przez Grupe na
podstawie uméw uzytkowania wieczystego, Grupa nie jest w
stanie zapewnic, iz spetnita w przesztosci i spetnia wszystkie
zobowigzania okreslone w takich umowach. W zwigzku z
powyzszym, Grupa nie moze wykluczy¢ ryzyka wypowiedzenia
takich umoéw przez Skarb Panstwa, jednostki samorzadu
terytorialnego lub ich zwigzki bedgce strong takich uméw przed
uptywem okresu, na ktéry zostaly zawarte. Ponadto Grupa nie
moze zapewni¢, iz wszystkie zawarte umowy uzytkowania

wieczystego zostang przedtuzone na kolejne okresy, jak rowniez
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roszczen
takich
nieruchomosci. Rozwigzanie umowy dotyczgcej jednej z dziatek

ze nie zostang rozwigzane w nastepstwie

reprywatyzacyjnych lub innych roszczen o zwrot
gruntu skifadajacych sie na dang nieruchomos$¢ Grupy objetg

programem  inwestycyjnym  Grupy moze spowodowac

utrudnienia lub opdznienia w realizacji takiego programu.

Grupa moze nie otrzyma¢ wymaganych prawem decyzji
administracyjnych w terminie lub tez moze ich nie otrzymac¢

na zaktadanych warunkach lub nie otrzyma¢ ich w ogéle

W ramach swojej dziatalnosci oraz w ramach zarzadzania
swoimi aktywami Grupa jest zobowigzana do pozyskiwania
wielu pozwolen, zgdd lub innego rodzaju decyzji od podmiotéw
administracji publicznej, a w szczegdlnosci pozwolen na
realizacje, budowe i uzytkowanie swoich nieruchomosci. Grupa
nie moze zapewni¢, ze jakiekolwiek z takich zezwolen, zgody
lub innego rodzaju decyzje w zwigzku z istniejgcymi
nieruchomosciami lub nowymi inwestycjami zostang uzyskane w
terminie lub ze zostang uzyskane w ogodle, ani ze posiadane
obecnie lub uzyskane w przysztosci zezwolenia, zgody lub
innego rodzaju decyzje nie zostang cofniete lub ze termin ich

obowigzywania zostanie przedtuzony.

Ponadto Grupa moze dazy¢ do zmian w niektérych projektach
czy obiektach Grupy, jak réwniez do zmiany przeznaczenia
nieruchomosci, tak aby wykorzystaé je bardziej efektywnie lub
zgodnie z tendencjami obowigzujgcymi w danym okresie na
rynku nieruchomosci. Wprowadzenie takich zmian moze okazac
sie niemozliwe ze wzgledu na trudnosci w uzyskaniu lub zmianie
wymaganych pozwolen, zgdd i decyzji, w szczegdlnosci w

budynkach wpisanych do rejestru zabytkow.
Grupa moze stac si¢ strong sporéw prawnych

Dziatalnos¢ Grupy jest zwigzana gtéwnie z wynajmem,
sprzedazg i zarzagdzaniem nieruchomos$ciami, ktére wiazg sie z
pewng liczbg spraw sgadowych oraz innych postepowan
prawnych w ramach zwykiej dziatalnosci Grupy. Spory prawne,
ktére indywidualnie sg wzglednie mato istotne, mogg odnosi¢ sie
do takich samych lub podobnych stanéw faktycznych, w wyniku
czego taczna wartos¢ przedmiotu sporu Grupy w takiej sytuacii
moze staé sie istotna dla jej dziatalnosci. Nieruchomosci Grupy
mogg by¢ przedmiotem roszczen, a Grupa moze zosta¢ uznana
za odpowiedzialng za zdarzenia na placach budowy, takie jak
wypadki, urazy lub zgony swoich pracownikéw, pracownikéw
swoich wykonawcéw lub innych oséb odwiedzajgcych place
budowy. Inne spory, w jakie Grupa moze by¢ zaangazowana,
spory z
mieszkancami, dotyczgce wymiany lub konserwacji urzadzen

obejmujga w szczegdlnosci poszczegdinymi
lub wykonczenia w lokalach mieszkalnych, spory zwigzane z
najmem oraz rozliczaniem optat za media. Ze wzgledu na
powtarzalnos$¢ sporéw, w ktérych Grupa wystepuje jako strona,

okreslone sytuacje/zdarzenia mogg wystapi¢ ponownie.
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Ponadto budowa obiektéw i sprzedaz nieruchomosci, w
szczegodlnosci mieszkan w ramach deweloperskich projektow
mieszkaniowych Grupy, wigze sie z ryzykiem wnoszenia
roszczen z tytutu wadliwosci robot budowlanych, roszczen o
takich

nieruchomosciach, w szczegdlnosci w ramach gwarancji. Grupa

prace naprawcze Ww zwigzku z wadami na
nie moze zapewni¢, ze takie roszczenia nie zostang zgtoszone
wobec niej w przyszitosci lub ze prace naprawcze, czy tez inne,

nie beda konieczne.

Ponadto jezeli aktywa Grupy sg przedmiotem roszczen
prawnych zgtoszonych przez osoby trzecie i strony sporu nie
doszly do porozumienia lub nie zawarto ugody, roszczenia te
moga m.in. w znaczacym stopniu op6zni¢ planowane dziatania

Grupy.

Posiadane przez Grupe prawo do witadania
nieruchomosciami lub do korzystania z nich moze by¢

kwestionowane w drodze roszczen reprywatyzacyjnych

Grupa jest narazona na nieuniknione ryzyko zwigzane z
inwestowaniem w Polsce wynikajgce z nieuregulowanego stanu
prawnego czesci nieruchomosci potozonych w Polsce. Po
wejsciu w zycie przepisow o nacjonalizacji w Polsce w okresie
powojennym (gtéwnie pod koniec lat czterdziestych i na
poczatku lat pigcdziesigtych ubiegtego wieku), wiele prywatnych
nieruchomosci i przedsiebiorstw zostato przejetych przez wiadze
panstwowe. W wielu przypadkach mienie zostato odebrane z
naruszeniem obowigzujgcych

przepisow prawa. W

szczegodlnosci nieruchomosci w Warszawie byly objete
specjalnym dekretem z 1945 roku, na podstawie ktérego wiele
warszawskich  nieruchomosci  zostato znacjonalizowanych
(,Dekret Warszawski”). Po przejsciu przez Polske do systemu
gospodarki rynkowej w latach 1989-1990 wielu bytych wtascicieli
nieruchomosci albo ich nastepcow prawnych podjeto starania o
odzyskanie nieruchomosci lub przedsiebiorstw utraconych po
drugiej wojnie Swiatowej lub o uzyskanie odszkodowania. Przez
wiele lat podejmowano proby uregulowania kwestii roszczen
reprywatyzacyjnych. Mimo to w Polsce nie uchwalono zadnej
ustawy, ktéra  kompleksowo

regulowataby  procedury

reprywatyzacyjne. Zgodnie z aktualnie obowigzujgcymi
przepisami, byli wtasciciele nieruchomos$ci lub ich nastepcy
prawni mogg sktada¢ wnioski do organéw publicznych o
uchylenie decyzji administracyjnych, na mocy ktérych dokonano
wywtaszczenia nieruchomosci w przypadku, gdy takie decyzje
administracyjne zostaty wydane z naruszeniem obowigzujacych

w tamtym okresie przepiséw prawa.

Zgodnie z wiedzg Zarzadu, portfel nieruchomosci Grupy

dotknietych wadami prawnymi (niewielki potencjat na pozytywne
rozstrzygniecie)  obejmuje 22 nieruchomosci.  Grupa
zaklasyfikowata 11 dodatkowych nieruchomosci (oraz dziatki
gruntu wchodzace w sktad nieruchomosci Swietokrzyska 36 i

Bartycka 26) do swojego portfela nieruchomosci dotknigtych
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wadami prawnymi (potencjat na pozytywne rozstrzygniecie).

Zaklasyfikowanie nieruchomosci jako dotkniete wadami
prawnymi oznacza, ze: (i) Grupa moze nie posiada¢ prawa do
witadania takimi nieruchomosciami, (ii) posiadane przez nig lub
przez Skarb Panstwa prawo wtasnosci byto zakwestionowane
przez osoby trzecie, lub (iii) Grupa moze mie¢ trudnosci, aby
bezsprzecznie ustali¢, ze posiada prawo wiasnosci, prawo
uzytkowania wieczystego Ilub 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, nabywcéw roszczen lub innych uprawnionych
osob. Ponadto istnieje ryzyko, iz w niektérych przypadkach
Grupa bedzie zobowigzana do zwrotu czesci pozytkdw
uzyskanych w zwigzku z korzystaniem z takich nieruchomosci
lub do wyptaty odszkodowania za korzystanie z nieruchomosci
bez tytulu prawnego. Grupa ustanowita rezerwe na
zaspokojenie roszczen dotyczacych portfela nieruchomosci
dotknietych wadami prawnymi (niewielki potencjat na pozytywne
rozstrzygniecie) co do ktérych jest w ztej wierze oraz
nieruchomosci straconych na dzien 31 grudnia 2014 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
wigkszos¢ pozostaje poza kontrolg Grupy, takich jak: orzeczenia
sgdowe wydane w podobnych sprawach w przysztosci lub nowe
roszczenia reprywatyzacyjne zgtoszone w odniesieniu do
nieruchomosci Grupy zaliczonych do kategorii nieruchomosci
bez wad prawnych lub dotknigtych wadami prawnymi (potencjat
na pozytywne rozstrzygniecie), ani tez ze klasyfikacja Grupy nie

zostanie zakwestionowana w przysziosci.

Nie ma pewnosci, ze nowe roszczenia reprywatyzacyjne lub
inne roszczenia w przysztosci nie zostang wniesione przeciwko
Grupie lub wtascicielom nieruchomosci, ktére znajdujg sie
obecnie w portfelu Grupy, ani ze tworzone przez Grupe rezerwy
na potrzeby zaspokojenia takich roszczen =zostalty i bedg

prawidtowo szacowane.

Grupa moze podlega¢ okreslonym zobowigzaniom w
zakresie ochrony srodowiska oraz zwigzanym z normami
ochrony zdrowia i bezpieczenstwa, co moze wigza¢ si¢ z

koniecznoscia poniesienia kosztow

Przepisy prawa w zakresie ochrony s$rodowiska w Polsce
naktadajg na wiascicieli zobowigzania do rekultywacji gruntu
zanieczyszczonego

substancjami niebezpiecznymi  lub

toksycznymi. Nalezy przy tym zwréocic uwage, iz w razie
ujawnienia tzw. starych szkéd w Srodowisku (szkody, ktére

wystapity do dnia 30 kwietnia 2007 r., a takze szkody, ktére
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zostaly spowodowane dziataniami, ktére zakonhczyty sie przed
dniem 30 kwietnia 2007 r.) na terenach, ktérych podmiotem
wiadajgcym jest Grupa, Grupa moze zosta¢ 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 podlegajg
zmianom i stajg sie coraz bardziej rygorystyczne. Wspomniane
przepisy prawa czesto ustanawiaja zobowigzania bez wzgledu
na to, czy wiasciciel danej dziatki wiedziat o obecnosci takich
substancji zanieczyszczajgcych albo czy jest odpowiedzialny za
dokonanie zanieczyszczenia. Odpowiedzialnos¢ wiasciciela,
generalnie, nie jest ograniczona na mocy takich przepiséw
prawa, a koszty ewentualnego dochodzenia, usuniecia lub
rekultywacji mogg okaza¢ sie znaczgce. Obecnos¢ takich
substancji na jakimkolwiek obiekcie Grupy lub w ktérymkolwiek
z nich albo odpowiedzialnos¢ z tytutu

moga
wplyngé na mozliwosci Grupy w zakresie sprzedazy Ilub

nieusuniecia

zanieczyszczenia takimi substancjami negatywnie
wynajecia takich obiektéw albo zaciggnigcia kredytu przy
takich

Ponadto obecno$¢ niebezpiecznych lub toksycznych substancii

wykorzystaniu nieruchomosci jako zabezpieczenia.

w obiekcie moze uniemozliwi¢, opd6zni¢ lub ograniczyé

zabudowe lub przebudowe takiej nieruchomosci.

Ponadto w zwigzku z tym, Ze niektére 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 materiatow i moze stangc
przed koniecznoscig dostosowania warunkow panujacych na jej
nieruchomosciach do norm, ktére nie zagrazajg zdrowiu i zyciu
ludzkiemu, jezeli okaze sie, ze nastapito przekroczenie
stosownych norm bezpieczenstwa lub jezeli takie normy zostang
zaostrzone przez przepisy prawa. Ponadto nie mozna
wykluczyé, ze niektére z nieruchomosci Grupy bedg wymagac
rekultywacji zanieczyszczonej gleby lub ziemi polegajacej na
przywroceniu ich do stanu zgodnego z wymogami prawnymi lub

wymaganego standardami jakosci.

Grupa jest narazona na rozpowszechnianie negatywnych

lub szkalujacych Grupe informacji

Istotnym czynnikiem wptywajgcym na dziatalno$é Grupy jest jej
opinia na rynku. Dziatalno$¢ Grupy jest narazona na uszczerbek
przez rozpowszechnianie negatywnych lub szkalujgcych Grupe
informacji, ktére mogg w szczegdlnosci podawa¢ w watpliwosc
warunki panujace 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 zdolnos¢ do
wynajmowania powierzchni i do sprzedawania nieruchomosci.
W konsekwencji moze to spowodowacé m.in. wzrost pustostanow

w nieruchomosciach Grupy czy wzrost kosztow Grupy
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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 wptyw na dziatalno$¢ Grupy, jej

kondycje finansowg i wynik operacyjny.

Restrukturyzacja zatrudnienia w Grupie, strajki lub inne
akcje protestacyjne moga powodowaé zakiécenia w

dziatalnosci Grupy lub podwyzszac jej koszty dziatalnosci

Kontynuujgc proces restrukturyzacji zatrudnienia w Grupie
zapoczatkowany w 2011 roku, Grupa zamierza podjg¢ dalsze
dziatania majgce na celu optymalizacje zatrudnienia w Grupie, w
tym dokonanie dalszej redukcji liczby pracownikow w celu
osiggniecia oszczednosci kosztowych. Jednakze Grupa nie
moze zagwarantowac, ze jakiekolwiek dziatania w tym zakresie
zostang podjete, a jezeli zostang podjete, ze przyniosg
oczekiwane wyniki, jak réowniez, ze Grupa bedzie w stanie
wynegocjowac¢ i

uzgodni¢ z pracownikami lub ich

przedstawicielami pakiety  $wiadczen zwigzanych  z
restrukturyzacjg zatrudnienia w Grupie akceptowalne dla
obydwu stron. Niektérzy pracownicy Grupy podlegaja ochronie
przewidzianej w przepisach prawa m.in. ze wzgledu na wiek,
macierzynstwo i petnienie funkcji w zwigzkach zawodowych, co
ograniczato i moze ogranicza¢ zdolnos¢ Grupy w zakresie
restrukturyzacji stanu zatrudnienia. Ponadto nie mozna
wykluczyé, ze taka restrukturyzacja zatrudnienia w Grupie
bedzie wigzata sie z poniesieniem przez Grupe znacznych

kosztéw, ktdére przewyzszg zaktadane kwoty.

Ponadto Grupa jest narazona na ryzyko strajkéw lub innych
akcji protestacyjnych (strajkow wioskich, przerw w pracy itp.).
Interesy pracownikéw spoétek Grupy reprezentuje dziewiec
organizacji zwigzkowych. Z uwagi na przynaleznos¢
pracownikéw Grupy do zwigzkéw zawodowych, a takze na
liczbe zwigzkéw zawodowych reprezentujgcych ich interesy,
Grupa moze w przysztosci stangé przed koniecznoscig
prowadzenia negocjacji ze zwigzkami zawodowymi, co moze
wywrzeé¢ negatywny wplyw na dziatalno$¢ Grupy, jej kondycje

finansowa i wynik operacyjny.

Niezdolnosé¢ Grupy do =zatrzymania Ilub pozyskania

czlonkéw Zarzadu i wykwalifikowanej kadry wyzszego

szczebla moze uniemozliwi¢ lub opézni¢ realizacje strategii

Grupy

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 cztonka Zarzgdu moze znaczaco op6znic¢

lub uniemozliwi¢ realizacje strategii Grupy Ilub jej celow

gospodarczych, jak réwniez niekorzystnie wptyngé na jej
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restrukturyzacje i integracje. Ze wzgledu na ograniczong liczbe
os6b o odpowiednich kwalifikacjach i ograniczenia ustawowe
dotyczagce wynagrodzen czionkéw Zarzadu, ktére beda
obowigzywa¢ tak ditugo, jak udziat Skarbu Panstwa w Spotce
bedzie przekraczat 50% Akcji, Grupa moze mie¢ trudnosci z
pozyskaniem lub utrzymaniem wykwalifikowanych Czlonkéw

Zarzadu.

Ponadto osiggniecie przez Grupe sukcesu w przysztosci zalezy
czesciowo od jej zdolnosci do zatrzymania lub zatrudnienia
personelu wyzszego szczebla, takiego jak menedzerowie z
doswiadczeniem w  zakresie

wieloletnim zarzadzania

nieruchomosciami, realizacji programoéw inwestycyjnych,
finansowania i kontroli wewnetrznej. W sytuacji, gdy Grupa
straci lub nie bedzie w stanie zatrudni¢ niezbednych
wykwalifikowanych specjalistéow, niedobér pracownikéw moze
mie¢ niekorzystny wplyw na jej zdolno$¢ do efektywnego
zarzadzania jej aktywami, odpowiedniego zarzgdzania realizacjg
jej programu inwestycyjnego i jej dziatalnoscig. Grupa moze by¢
takze zmuszona do zaproponowania wyzszego wynagrodzenia i
zaoferowania dodatkowych $wiadczen w celu znalezienia lub

pozyskania takich pracownikéw wyzszego szczebla.
Koszty obstugi zadluzenia Grupy moga znaczaco wzrosnaé

Na dzien bilansowy saldo zadtuzenia Grupy z tytutu kredytu
14,3 min PLN.

zwiekszenie finansowania zewnetrznego w przysztosci w

bankowego wynosi Grupa przewiduje
zwigzku z realizacjg planowanych deweloperskich projektow
komercyjnych. Wzrost znaczenia zadtuzenia zewnetrznego

wigze sie z nastepujgcymi konsekwencjami:

v' zwiekszenie podatno$ci na niekorzystne  warunki

gospodarcze i ekonomiczne w otoczeniu Grupy;

v' ograniczenie elastycznosci Grupy na zmiany w otoczeniu

konkurencyjnym i makroekonomicznym;

v' koniecznos$¢ przeznaczania czesci przeptywow pienieznych

z dziatalno$ci 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 stop procentowych,
od ktérych uzalezniona jest wysokos$¢ oprocentowania kredytéw
bankowych. Wysokos¢ stop procentowych jest pochodng wielu
czynnikow, wigcznie z politykg monetarng oraz krajowymi i
miedzynarodowymi warunkami gospodarczymi i politycznymi a
takze innymi czynnikami poza kontrolg Grupy. Znaczacy wzrost
stop procentowych moze zwigkszy¢ koszty finansowania a tym
samym negatywnie wptyngé na dziatalno$¢ Grupy, rentownos$¢

oraz wyniki finansowe.
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W celu minimalizowania ryzyka zwigzanego z finansowaniem
zewnetrznym Grupa na biezgco monitoruje poziom zadtuzenia

oraz ptynnosci oraz analizuje strukture kapitatu.
Grupa ponosi ryzyko zwigzane z wahaniami kursu walut

Kredyt bankowy Grupy oraz czes$¢ przychodéw z najmu
wyrazona jest w walutach obcych. W zwigzku z tym, znaczne
zmiany kursu walut mogg spowodowaé¢ z jednej strony
obnizenie rentownosci dziatalnosci Grupy oraz pogorszenie jej
wynikéw finansowych a z drugiej problemy z wyptacalnoscig

najemcow, ktérych umowy wyrazone sg w walutach obcych.

Grupa na biezagco monitoruje i podejmuje ewentualne dziatania
w kierunku niwelowania niekorzystnego wptywu zmieniajgcych
sie kurséw walut. Na dzien bilansowy Grupa nie stosowata
zabezpieczen instrumentach

w postaci transakcji na

pochodnych.
Czynniki ryzyka dotyczace Polski

Rynek nieruchomosci w Polsce oraz dziatalnosé¢ Grupy
moga wptywom
ekonomicznej oraz politycznej w Polsce i na swiecie

podlegac¢ sytuacji finansowej,

Grupa polega w znacznym stopniu na przychodach z czynszu
uzyskanego z wynajmowanych nieruchomosci i z dziatalnosci
deweloperskiej mieszkaniowej oraz na wartosci swoich
nieruchomosci, ktére zalezg od sytuacji gospodarki zaréwno
globalnej, jak i polskiej, gdzie Grupa prowadzi swojg dziatalnos¢
oraz posiada wszystkie aktywa. Na dziatalnos¢ Grupy majg
wptyw w szczegolnosci: poziom polskiego PKB, wysoko$¢ stopy
inflacji, kursy walut, wysoko$¢ stép procentowych, wysoko$c
stopy bezrobocia, wysokos$¢ sredniego wynagrodzenia, polityka

fiskalna i monetarna panstwa.

Na sytuacje gospodarczg w Polsce a tym samym na dziatalno$¢
Grupy moga mie¢ réwniez wplyw negatywne zdarzenia
gospodarcze lub polityczne w krajach sgsiadujgcych, ktére
doswiadczajg politycznej niestabilnosci, napie¢ i sporéw oraz

niepokojow spotecznych i etnicznych.

Spotki

cyklicznoscia rynku nieruchomosci

z Grupy sa narazone na ryzyko zwigzane z

Popyt na najmowane powierzchnie biurowe Grupy oraz liczba
projektow deweloperskich (w tym mieszkaniowych) Grupy byly i
pozostang rézne w poszczegodlnych latach, w zaleznosci od,
miedzy innymi, ogodlnych czynnikéw makroekonomicznych,
zmian demograficznych dotyczacych okreslonych obszaréw
miejskich oraz cen rynkowych. Co do zasady rosngcy popyt
przyczynia sie do wzrostu realizowanego zysku oraz wigkszej
liczby nowych projektow, jak réwniez do wzrostu aktywnosci ze
strony konkurentéw Grupy. Ze wzgledu na znaczny okres
miedzy podjeciem decyzji o rozpoczeciu budowy projektu a
terminem jego faktycznej realizacji, czesciowo wynikajgcym z

ditugotrwatej procedury pozyskiwania wymaganych zezwolen od
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organéw administracji publicznej, komercjalizacji planowanych
inwestycji oraz czasu budowy projektu, istnieje ryzyko, ze z
chwilg zakonczenia projektu rynek bedzie nasycony, a inwestor
przy
oczekiwanym poziomie zysku. Po okresie poprawy koniunktury

nie bedzie mogt wynajgé ani sprzedaé projektu
na rynku przewaznie nastepuje 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 rzadu dotyczacej doptat lub utatwien w
dostepie do kredytow hipotecznych dla niektorych nabywcéw w
celu zakupu niektérych rodzajow mieszkan. Wszelkie zmiany w
polityce rzadowej zwigzane z utrudnieniami w pozyskiwaniu
kredytow hipotecznych moga obnizy¢ popyt na nieruchomosci
mieszkaniowe. Wzrost stop procentowych, pogorszenie sytuacji
ekonomicznej  gospodarstw  domowych i  regulacyjne
ograniczenia wobec bankéw w zakresie udzielania kredytow i
pozyczek mogg spowodowaC dalszy spadek popytu na
mieszkania i domy, ktéry moze sie utrzymywac. Ponadto banki
mogg dalej ograniczaC lub obostrzyé warunki, na ktorych
nastepuje udzielanie nowych kredytow hipotecznych, i podnosi¢
stopy procentowe. Czynniki te moga dodatkowo zmniejszy¢

zapotrzebowanie na nowe mieszkania.

Zmiany w przepisach prawnych moga negatywnie wptyna¢

na Grupe

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 $rodowiska, przepisy prawa pracy oraz
dotyczgce ograniczenia sposobu korzystania z gruntéw. Jezeli
projekty i nieruchomosci Grupy nie beda spetniaty tych
wymogow, Grupa moze zosta¢ zobowigzana do zaptaty kar lub

odszkodowan przewidzianych przez prawo.

Co wiecej, wejscie w zycie bardziej restrykcyjnych przepisow z
zakresu ochrony Srodowiska, zdrowia i bezpieczenstwa albo
procedur wykonawczych w Polsce moze skutkowaé znaczacymi
kosztami i zobowigzaniami Grupy, a obiekty bedgce wtasnoscig
Grupy lub przez nig eksploatowane (albo obiekty, ktére byly
witasnoscia lub byly eksploatowane przez Grupe w przesziosci)
mogy sta¢ sie przedmiotem bardziej rygorystycznych niz
obecnie nadzoru i kontroli. Ponadto zmiany regulacji zwigzanych
z deweloperska dziatalnoscig mieszkaniowg majgce na celu
ochrone intereséw konsumentéw mogg niekorzystnie wptynaé
na dziatalnos¢ Grupy

zwiekszajgc  koszty dziatalnosci

deweloperskiej.



POLSKI HOLDING NIERUCHOMOSCI S.A.
Raport roczny za 2014 rok
(Wszystkie kwoty wyrazone sg w min PLN o ile nie podano inaczej)

Przyjecie nowych albo nowelizacje juz istniejacych ustaw,

rozporzadzen, przepisow lub zarzadzen moze wymagac

znaczgcych, nieprzewidzianych wydatkéw lub ustanawiaé
ograniczenia w korzystaniu z okreslonych obiektow przez
Grupe, co moze miec¢ istotny negatywny wptyw na dziatalno$¢

Grupy, jej kondycje finansowg i wynik operacyjny.

Zmiany przepisébw prawa podatkowego oraz

jego
interpretacji moga negatywnie wptynaé¢ na Grupe

Przepisy prawa podatkowego sg skomplikowane i niejasne oraz
podlegajg czestym i nieprzewidywalnym zmianom. Stosowaniu
przepisow prawa podatkowego czesto towarzyszg zatem
kontrowersje oraz spory, ktére sg zazwyczaj rozstrzygane
dopiero przez sady administracyjne. Dodatkowo praktyka
stosowania prawa podatkowego nie jest jednolita, a w
orzecznictwie w zakresie prawa podatkowego wystepujg istotne
rozbieznosci. Ponadto przepisy prawa podatkowego nie regulujg
wprost zasad okreslajagcych mozliwos¢, sposéb i czas
rozpoznawania przychodoéw oraz kosztéw w przypadku wielu
zdarzen i czynnosci prawnych oraz faktycznych, przyktadowo
dotyczagcych dziatarh restrukturyzacyjnych, jak réwniez nie
okreslaja w sposob jednoznaczny zasad opodatkowania innymi
podatkami, w tym podatkiem od towardw i ustug oraz podatkiem

od nieruchomosci.

Z uwagi na powyzsze nie mozna wykluczy¢ potencjalnych

sporébw z organami podatkowymi, a w rezultacie
zakwestionowania przez organy podatkowe prawidtowosci
rozliczen podatkowych podmiotéw wchodzacych w skiad Grupy
w zakresie nieprzedawnionych zobowigzan podatkowych oraz

okreslenia zalegtosci podatkowych tych podmiotow.

Ponadto Spétki z Grupy zawieraly i nadal zawierajg transakcje z
podmiotami powigzanymi. Mimo podejmowania przez spotki 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.

Grupa moze narusza¢ regulacje dotyczace ochrony

konsumenta

Dziatalno$¢ Grupy dotyczaca w szczegdlnosci sprzedazy
nieruchomosci mieszkaniowych musi by¢ prowadzona zgodnie z
wlasciwymi  przepisami prawa w  zakresie  ochrony
konsumentéw. Dziatania Grupy w tym zakresie podlegajg
nadzorowi Prezesa UOKiK pod katem oceny przestrzegania
m.in. przepiséw zakazujgcych stosowania okreslonych praktyk,
ktore naruszajg wspodlne interesy konsumentoéw (takich jak
przedstawianie klientom nierzetelnych informacji, nieuczciwe

praktyki rynkowe oraz stosowanie niedozwolonych postanowien
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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.
Jezeli postanowienie lub wzér umowy zostaty uznane za
niedozwolone na mocy prawomocnego wyroku Sgdu Ochrony
Konkurencji i Konsumentéw, postanowienie takie lub wzor
umowy zostajg wpisane do rejestru klauzul niedozwolonych
UOKIK. Z

postanowienie lub wzér umowy zostang wpisane do tego

prowadzonego przez Prezesa chwilg gdy

rejestru, nie mogg by¢ stosowane przez Zzaden podmiot

prowadzacy dziatalnos$¢ w Polsce.

Ponadto 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, ani — nawet gdy wartos$¢ dla danej umowy
jest niewielka to, biorgc pod uwage liczbe i tgczng wartos¢
takich potencjalnych roszczen, moze ono wywrzeé¢ negatywny
wptyw na dziatalno$¢ Grupy. Ze wzgledu na przepisy regulujgce
kwestie dotyczace pozwdw zbiorowych, wnioskodawcy moga
zdecydowa¢ sie na wniesienie pozwow grupowych zamiast
pozwow indywidualnych, co moze istotnie wplyngé na
zwiekszenie liczby spraw wnoszonych przez osoby fizyczne

przeciwko Grupie.

Arbitralne dziatania organéw administracji publicznej moga

wplynaé na dziatalnos¢ Grupy

Dziatalno$¢ Grupy wymaga jej biezacego uczestnictwa w
szeregu postepowan administracyjnych prowadzonych przez
rézne organy administracji publicznej. Postepowania te sg
zwykle sformalizowane i diugotrwate. Jezeli w trakcie trwania
takich postepowan Grupa nie bedzie spetniala 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 podlega¢ kontroli innych
organéw, wymogom w zakresie wystuchania stron Ilub
dokonania uprzedniego zawiadomienia lub kontroli publicznej.
Organy administracji publicznej mogg wykonywa¢ swoje prawo
do podejmowania decyzji w sposob arbitralny lub wybidrczy albo
niezgodny z prawem oraz pod wplywem okolicznosci
politycznych lub gospodarczych. Tak wysoka uznaniowos¢ oraz

wysoki poziom nieprzewidywalnosci decyzji podejmowanych
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przez organy administracji publicznej w Polsce w poréwnaniu z
decyzjami podejmowanymi przez organy administracji publicznej
w bardziej rozwinietych systemach prawnych moze wywrze¢
istotny negatywny wptyw na dziatalno$¢ Grupy, jej kondycje

finansowa i wynik operacyjny.

9. Postepowania toczace sie przed sgdem, organem wiasciwym dla postepowania arbitrazowego lub

organem administracji publicznej

Na dziehn 31 grudnia 2014 roku oraz na dzien sporzgdzenia administracji publicznej, ktérych wartos¢ jednostkowa lub tgczna
niniejszego sprawozdania w stosunku do spétek z Grupy nie stanowitaby co najmniej 10% kapitatéw wtasnych jednostki
toczyty sie zadne postepowania przed sgdem, organem dominujgce;j.

wtasciwym dla postepowania arbitrazowego Ilub organem

10. Zdarzenia istotnie wptywajace na dziatalno$¢ Grupy oraz finansowanie Grupy w roku obrotowym

oraz po jego zakonczeniu do daty zatwierdzenia sprawozdania finansowego

10.1. Zawarte znaczace umowy, w tym umowy pomiedzy akcjonariuszami

W dniu 1 wrzesnia 2014 roku spotka z Grupy PHN SPV 2 Sp. przedstawione w nocie 32 skonsolidowanego sprawozdania
zo0.0. oraz Bank Polska Kasa Opieki S.A. i Pekao Bank finansowego).

Hipoteczny S.A. zawarly umowe kredytowg (szczegoty zostaty

10.2. Istotne transakcje zawarte przez jednostke dominujaca lub jednostke od niej zalezng z podmiotami powigzanymi na

innych warunkach niz rynkowe

Transakcje pomiedzy podmiotami powigzanymi w Grupie byty

zawierane na warunkach nie odbiegajgcych od rynkowych.

10.3. Transakcje z Cztonkami Zarzadu i Rady Nadzorczej Jednostki Dominujacej, ich matzonkami, rodzenstwem, wstepnymi,

zstepnymi lub innymi bliskimi im osobami

W roku zakonczonym 31 grudnia 2014 roku oraz 31 grudnia Na dzien 31 grudnia 2014 roku oraz 31 grudnia 2013 roku nie
2013 roku, osobom zarzgdzajgcym i nadzorujgcym oraz ich wystepujg pozyczki udzielone przez spdtki z Grupy osobom
bliskim spotki Grupy nie udzielity zaliczek, pozyczek, kredytéw, zarzadzajgcym i nadzorujgcym oraz ich bliskim.

warancji i porgczen oraz nie zawarto z nimi innych umoéw
g i1} pore 4 W roku zakonczonym 31 grudnia 2014 roku z osobami
zobowigzujacych do $wiadczen na rzecz Spotki Polski Holding . . ) . ) L )
zarzadzajgcymi i nadzorujgcymi oraz ich bliskimi  Grupa nie
Nieruchomosci S.A. i jednostek z nig powigzanych. . . i
zawierata istotnych transakcji.

10.4. Zaciagniete i wypowiedziane w roku obrotowym umowy dotyczace kredytéw i pozyczek

W dniu 22 kwietnia 2014 roku Spoétka zawarta umowe pozyczki roku dokonano sptaty w kwocie 2 min PLN. Pozostata kwota
ze spotkg Warszawski Holding Nieruchomosci S.A. na kwote pozyczki zostata sptacona w dniu 26 stycznia 2015 roku.

300 tysigcy PLN. Oprocentowanie pozyczki: WIBOR 1M + 1.5 W dniu 21 maja 2014 roku Spoétka zawarta umowe pozyczki ze
p.p. Termin sptaty: 31 lipca 2015 roku. Pozyczka zostata spotkg PHN 3 Sp. z 0.0. na kwote 54,85 min PLN.
sptacona w dniu 26 stycznia 2015 roku. Oprocentowanie pozyczki: WIBOR 1M + 1,5 p.p. Ostateczny
W dniu 19 maja 2014 roku Spoétka zawarta umowe pozyczki ze termin sptaty zgodnie z umowa: 31 grudnia 2016 roku.
spotkg Warszawski Holding Nieruchomosci S.A. na kwote 500 Nastepnie w dniu 16 lipca 2014 roku zawarto aneks do umowy
tysiecy PLN. Oprocentowanie pozyczki: WIBOR 1M + 1,5 p.p. pozyczki zwiekszajgc kwote pozyczki do 56,85 min PLN.
Termin sptaty: 31 lipca 2015 roku. Pozyczka zostata w catosci sptacona w dniu 26 stycznia 2015

W dniu 21 maja 2014 roku Spotka zawarta umowe pozyczki ze roku.

spotkg Intraco S.A. na kwote 45 min PLN. Oprocentowanie
pozyczki: WIBOR 1M + 1,5 p.p. Ostateczny termin sptaty
zgodnie z umowa: 31 grudnia 2016 roku. W dniu 16 lipca 2014

52



POLSKI HOLDING NIERUCHOMOSCI S.A.

Raport roczny za 2014 rok

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

10.5. Pozyczki udzielone w roku obrotowym

W roku 2014 oraz do daty niniejszego sprawozdania Spéta nie

udzielaty pozyczek Spétkom spoza Grupy.

10.6. Udzielone i otrzymane w roku obrotowym poreczenia i gwarancje

W celu zabezpieczenia sptaty wierzytelnosci wynikajgcych z
umowy kredytu zawartej na realizacje projektu DOMANIEWSKA
OFFICE HUB oraz w celu nalezytego wykonania tej umowy,
podmioty zalezne od PHN S.A. ustanowity w na rzecz banku
Polska Kasa Opieki S.A. lub Pekao Bank Hipoteczny S.A. w

szczegolnosci nastepujgce zabezpieczenia:

() zastawy finansowe i rejestrowe na udziatach w PHN
SPV 2 Sp. z o.0. (dalej ,Kredytobiorca”) nalezacych do
PHN 3 Sp. z o0.0.,, wraz z petnomocnictwami do
wykonywania prawa gftosu z udziatdbw i praw
przyznanych osobiscie w wyzej wymienionej spotce oraz
o$wiadczeniami PHN 3 Sp. z o. o. o dobrowolnym
poddaniu sie egzekucji na podstawie art. 97 Prawa
bankowego,

(i) zastawy finansowe i rejestrowe na wierzytelnosciach z
tytutu uméw rachunkéw bankowych Kredytobiorcy,

rachunkami

(iii) petnomocnictwa do  dysponowania

bankowymi Kredytobiorcy oraz zleceniami dokonania

blokady,

(iv) cztery hipoteki umowne z réwnym prawem
pierwszenstwa na nieruchomosciach na ktérych
Kredytobiorca realizuje ten projekt,

(v) oswiadczenia Kredytobiorcy o dobrowolnym poddaniu

sie egzekucji na podstawie art. 97 Prawa bankowego,

10.7. Emisja papieréw wartosciowych

W roku 2014 Spotki z Grupy Kapitatowej nie dokonywaty emisiji
papieréw wartosciowych, ktére bylyby objete przez jednostki

spoza Grupy Kapitatowej.

(vi)

(vii)

(viii)

umowa przelewu praw Kredytobiorcy wynikajgcych
m.in. z uméw o generalne wykonawstwo inwestycji i
najmu,

umowa przelewu praw Kredytobiorcy wynikajgcych z
umow zabezpieczenia (ubezpieczenia) wszystkich ryzyk
budowy,

wobec
banki

wierzycielom, w szczegdlnosci wyemitowanych obligacii.

umowa podporzadkowania  wierzytelnosci

Kredytobiorcy  przystugujacych  innym  niz

Ponadto Spoétka:

@

(i)

udzielita na rzecz banku Polska Kasa Opieki S.A. oraz
banku Pekao Bank Hipoteczny S.A. poreczenia do
tacznej kwoty 3 min EUR wraz z os$wiadczeniami o
dobrowolnym poddaniu si¢ egzekucji na podstawie art.
97 Prawa bankowego. Poreczenie to jest udzielone do
czasu daty konwersji kredytu budowlanego na kredyt
lub do

Kredytobiorcy wynikajgcych z umowy kredytowe;j,

inwestycyjny czasu sptaty zobowigzan

zawarta z bankiem Polska Kasa Opieki S.A. umowe

gwarancji przekroczenia kosztow obejmujaca
zobowigzanie do pokrycia kwoty przekroczenia budzetu
inwestycji ponad 5 % catkowitych kosztéw projektu

jednak nie mniej niz 4,9 min PLN oraz 1,1 min EUR.

10.8. Powiazania organizacyjne lub kapitalowe Grupy z innymi podmiotami oraz Gtéwne inwestycje krajowe i zagraniczne

Polski Holding Nieruchomosci S.A. jest spotkg holdingows,
bezposrednio lub posrednio dominujgcg w stosunku do 55
podmiotéw, konsolidowanych metodg petng, natomiast

udziaty w jednostce wspédizaleznej (joint  venture)

wykazywane sg metodg praw wiasnosci.

10.9. Nabycie akcji wtasnych

Spétka Warszawski
skupu 117 614 sztuk akcji
SA,
Panstwa, tytutem zaspokojenia roszczenia odszkodowawczego
Skarbu

Nieruchomosci S.A.

Holding Nieruchomosci S.A. dokonata
wtasnych Polskiego Holdingu

Nieruchomosci ktore zostaly przekazane Skarbowi

Panstwa wobec Warszawskiego Holdingu

53

Wykaz jednostek =zaleznych wraz z udzialem w ich
kapitatach wlasnych zostat zawarty w punkcie 2 niniejszego

sprawozdania.
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10.10.

W 2014 roku Spdtka wyptacita dywidende pieniezng dla
akcjonariuszy w kwocie 99,8 min PLN, tj. 2,16 PLN na jedng
akcje. W dywidendzie uczestniczyto 46 226 614 akcji Spotki.

11. Przewidywany rozwoj Grupy
Opis mozliwosci rozwoju

Grupa koncentruje swojg dziatalno$¢ dotyczacg zarzadzania
aktywami na dziataniach zmierzajgcych do osiggnigcia

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 diugookresowym celem strategicznym Grupy jest
zwiekszenie zysku operacyjnego netto generowanego przez
docelowy portfel inwestycyjny Grupy, do pozioméw rynkowych.
Zwigkszenie zysku operacyjnego bedzie mozliwe poprzez:

v' poprawe zysku operacyjnego na pozostajgcych w portfelu

nieruchomosciach,
v' realizacje wlasnych nowych projektéw inwestycyjnych,
v' zakup nowych, skomercjalizowanych nieruchomosci,

v' sprzedaz nieruchomosci niepasujgcych do docelowego

modelu dziatalnosci.

Operacyjna realizacja strategii w zakresie nieruchomosci
pozostajgcych w portfelu odbywa¢ sie bedzie m.in. poprzez
przedtuzanie uméw najmu, ktére byty zawierane na korzystnych
warunkach. Grupa stara sie zawiera¢ umowy najmu na co
najmniej 5 lat w stosunku do wybranych nieruchomosci w celu
zwigkszenia bazy najemcoéw oraz wsparcia nieprzerwanego
okresu wynajmu. Stopniowo przenoszona jest czes$¢ kosztéw
utrzymania nieruchomos$ci na najemcéw. Grupa zacheca
dotychczasowych najemcéw do zwiekszania wynajmowanych
przez nich powierzchni. Prowadzone sg remonty oraz
modernizacje powierzchni co podnosi ich standard i pozwala na
utrzymanie dotychczasowych i pozyskanie nowych najemcoéw.
Grupa dazy do pozyskania nowych stabilnych najemcéw, w
szczegolnosci korporacyjnych. W ramach restrukturyzaciji
wszystkie ustugi pomocnicze w zakresie dziatan zwigzanych z
biezagcym zarzadzaniem i utrzymaniem nieruchomosci i
obiektow budowlanych zostaly zlecone wyspecjalizowanym

podmiotom zewnetrznym.

Celem Grupy jest dalsza poprawa efektywnosci operacyjnej
Grupy poprzez kontynuacje dziatan restrukturyzacyjnych dla

optymalizacji jej struktury korporacyjnej i bazy kosztowe;j.
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Dywidendy wyptacone i zaproponowane do wyptaty

Zarzad Spodkki nie podjgt jeszcze decyzji w sprawie
rekomendacji dotyczgcej przeznaczenia zysku netto za rok

zakonczony dnia 31 grudnia 2014 roku.

Grupa realizuje program reorganizacji struktury korporacyjnej, w
ramach ktérego nastgpito m.in. czesciowe obnizenie rezerwy na
podatek  odroczony, naliczania w

ktérej  podstawg

sprawozdaniach finansowych jest réznica miedzy
zamortyzowanym kosztem nabycia a wartoscig ksiggowa
nieruchomosci na dzien sprawozdawczy. Grupa zamierza
kontynuowa¢ proces reorganizacji z mozliwoscig dalszego
obnizenia rezerwy na podatek odroczony. Jednoczes$nie Grupa
dostosowywac bedzie swojg obecng strukture organizacyjng do
standardéw rynkowych (konsolidacja wybranych podmiotow,
alokacja majatku w spodtkach celowych, Swiadczenie ustug

przez pracownikéw zatrudnionych w spétkach serwisowych).

Grupa bedzie dazyla 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.

Biezace i planowane inwestycje

PHN S.A,
zgodnie z przyjeta strategia, jest optymalizacja struktury portfela

Podstawowa dziatalno$cig Grupy Kapitatowej

nieruchomosci. W ramach tych dziatan zwiekszy sie

efektywno$é portfela nieruchomosci
przy
konserwatywnej strategii finansowania. Grupa realizuje projekty

Grupy, poprawi sie

zarzadzanie  aktywami jednoczesnym  utrzymaniu
deweloperskie w celu uzyskania odpowiednio wysokiej klasy
aktywéw, ktore bedg zapewniaty stabilne zrodto przychodow w
dlugoterminowej perspektywie. Zgodnie ze strategia Grupa
réwniez sektorze

prowadzi projekty —deweloperskie w

mieszkaniowym z przeznaczeniem na sprzedaz.

Ponizej znajduje sie opis gtéwnych projektéw komercyjnych i

mieszkaniowych realizowanych przez Grupe w 2014 roku:
Projekty zakonczone:

Projekt Rakowiecka w Warszawie - zostata zakonczona

przebudowa i modernizacja  budynku mieszkalnego

wykorzystywanego na cele biurowe przy ul. Rakowieckiej 19 -
"RAKOWIECKA CITY". Efektem tych prac jest nowoczesny
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budynek biurowy o standardzie klasy A, o tacznej powierzchni
najmu brutto (GLA) ok. 1.697 m? Po przebudowie budynek
posiada cztery kondygnacje nadziemne i jedng podziemng. W
2014
uzytkowanie obiektu. We wrzesniu 2014 roku Grupa podpisata

styczniu roku uprawomocnito si¢ pozwolenie na

umowe sprzedazy nieruchomosci z Ambasadg Republiki Turcji.

Projekt Foksal 10A w Warszawie - w marcu 2014 roku uzyskano
pozwolenie na uzytkowanie budynku przy ul. Foksal/Krywulta 2 -
"FOKSAL CITY", gdzie na gruncie o powierzchni ok. 1.290 m?,
wybudowano nowoczesny obiekt biurowy w standardzie klasy A,
o powierzchni uzytkowej (GLA) wynoszacej 3.342 m>. Biurowiec
sktada sie z 7 kondygnacji nadziemnych oraz jednej kondygnacji
podziemnej, z przeznaczeniem na 17 miejsc parkingowych. W
2014

najemcami. Podpisanie umowy z najemca budynku planowane

roku prowadzone byly rozmowy z potencjalnymi
jest na drugi kwartat 2015 roku. W konsekwencji, zakohczona
zostanie procedura certyfikacji BREEAM obiektu na poziomie
Lvery good”.

Aktualnie prowadzone inwestycje:

Projekt Domaniewska, Warszawa - na dziatce o powierzchni ok.
1,3 ha przy ul. Domaniewskiej 37C Grupa kontynuuje prace
budowlane zwigzane z realizacjg dwusegmentowego, 7-mio
pietrowego budynku biurowego, w standardzie klasy A -
DOMANIEWSKA OFFICE HUB, o szacowanej powierzchni ok.
GLA 27 100 m2

harmonogramem (zakonczona zostata konstrukcja budynkéw A i

Budowa prowadzona jest zgodnie z
B, trwajg roboty elewacyjne, instalacyjne i wykohczeniowe
budynkoéw; przytacza medidéw; rozpoczeto prace aranzacji
powierzchni dla najemcy kluczowego — Poczty Polskiej). W
trzecim kwartale 2014 roku Grupa pozyskata finansowanie w
formie kredytu bankowego. Planuje sie, ze inwestycja zostanie
zakonczona w trzecim kwartale 2015 roku. Komercjalizacja

obiektu jest na koricowym etapie.

Projekt Bierutowska we Wroctawiu - w ramach realizacji projektu
Wroctaw Industrial Park (JV z SEGRO), na czesci gruntow
inwestycyjnych zlokalizowanych przy ulicy Bierutowskiej w
pétnocno-wschodnim  rejonie  Wroctawia, realizowana jest
budowa nowoczesnego obiektu magazynowo — logistycznego o
nazwie SEGRO Industrial Park Wroctaw. Na powierzchni 10,6
ha powstajg obiekty o planowanej powierzchni uzytkowej ok.
40.000 m2

19.500 m?, w ramach ktérego zawarte zostaty umowy najmu na

Do tej pory zakonczony zostat | etap ok.
ok. 16.100 m2. Prowadzona jest budowa |l etapu, ktory bedzie
obejmowat ok. 19.000 m?. Przygotowywana jest infrastruktura

pod kolejne etapy projektu inwestycyjnego.

Projekt Retkinia w todzi - we wrzesniu 2014 roku spotka PHN
Nieruchomosci 3 Sp. z 0.0. podpisata umowe w sprawie budowy

oraz najmu obiektu handlowego w formule BTS (built-to-suit),
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Zlokalizowanego na nieruchomosci na Retkini w todzi. Na
czesci nieruchomosci o tacznej powierzchni 56,6 ha, w ramach
pierwszego etapu projektu, powstanie budynek o powierzchni
uzytkowej ok. 1.181 m? ktéry zlokalizowany jest dzialce o
powierzchni ok. 8.742 m2. Umowe podpisano na 10 lat, od dnia
przekazania obiektu z mozliwoscig przedtuzenia najmu na
kolejne 10-letnie okresy. Prace budowlane rozpoczeto na
grudnia 2014

przewidziano w Il kwartale 2015 roku.

przetomie listopada i roku, zakonczenie

Projekt Parzniew k. Pruszkowa - w lutym 2014 roku Spotki z
Grupy podpisaty list intencyjny w sprawie budowy kompleksu
magazynowego Parzniew Logistic Hub na nieruchomosci o
powierzchni 22 ha. W grudniu 2014 roku Grupa zakonczyta
negocjacje, w sprawie realizacji tego kompleksu, ze spodtkg
Parzniew Partners B.V. nalezacg do spotek deweloperskich
bedacych liderami na miedzynarodowym rynku logistycznym:
Menard Doswell & Co. oraz Hillwood Europe. W styczniu 2015
roku, ze strony Grupy PHN S.A. spétka celowa - PHN SPV 4 Sp.
z 0.0. podpisata umowe o wspdlnym przedsigwzieciu (JV) w
sprawie etapowanej budowy kompleksu magazynowego. W
ubiegtym roku trwaty przygotowania do realizacji projektu,
prowadzono przebudowe urzgdzen melioracyjnych i prace

zwigzane z doprowadzeniem infrastruktury.

Projekt Molo Rybackie w Gdyni - w ramach realizacji projektu,
spotka Dalmor S. A. zakonczyla negocjacie z jedng z
wiodgcych firm deweloperskich w Polsce prowadzgcych
dziatalno$¢ na rynkach lokalnych tj. ze spdétkg mLocum S.A.
(dawniej BRE.locum S.A.). W dniu 30 pazdziernika 2014 roku
parafowana zostata umowa, ktérej przedmiotem jest realizacja
pierwszego etapu inwestycji Molo Rybackie w Gdyni,
polegajgcego na wybudowaniu 6 budynkéw mieszkalnych na
nieruchomosci nalezgcej do spdétki Dalmor S.A. Umowa zostata
podpisana po uzyskaniu przez obie strony stosownych zgod
korporacyjnych. Przeprowadzone byly prace rozbiérkowe oraz
rozbudowa i

doprowadzenie infrastruktury. Trwajg prace

projektowe.

Projekt Stawki 2 - INTRACO CITY - na zabudowanej
nieruchomosci przy ul. Stawki, planuje sie dwufazowy projekt. W
ramach | fazy, w miejscu istniejgcego parkingu przed biurowcem
Intraco, planuje sie wybudowanie obiektu biurowego, w
standardzie klasy A. W drugim etapie rozwazana jest rozbiérka
obecnego biurowca Intraco i budowa nowego wysokosciowego
biurowca. W pazdzierniku 2014 r. zostata podpisana umowa z
pracownig architektoniczng JEMS Architekci na 1l - etapowag
inwestycje  deweloperskg. 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.
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Projekt Lewanddéw, Centrum handlowo — ustugowe, Warszawa —
w ramach projektu planuje sie wybudowa¢, na czesci dziatek o
facznej powierzchni 25,4 ha, obiekty handlowe i ustugowe o
facznej powierzchni najmu brutto (GLA) ok. 60.000 m>2
Inwestycja bedzie podzielona na kilka projektow. Obecnie czg$¢
nieruchomosci jest wydzierzawiona restauracji McDonald’s. W
2014 roku negocjowano z potencjalnymi partnerami do wspolnej
realizacji kolejnych obiektéw. Prowadzono dziatania w celu
uzyskiwania warunkéw zabudowy dla kolejnego obiektu
handlowego na terenie nieruchomosci oraz prace zwigzane z
infrastrukturg  (skomunikowanie terendw i doprowadzenie
mediow). Spodtka z Grupy PHN — PHN SPV 7 Sp. z o.0., do
ktorej nalezy nieruchomosé, uzyskata pozwolenia na budowe

obiektu handlowego w formule BTS, na czesci nieruchomosci.

Projekty w przygotowaniu:

Projekt Swietokrzyska w Warszawie — City Tower - w miejscu
obecnej nieruchomosci zabudowanej przy ul. Swietokrzyskiej
36, na gruncie o powierzchni okoto 0,6 ha, planowane jest
wybudowanie  nowoczesnego  wysokosciowego  obiektu
biurowego klasy A. Realizacja stacji metra obok nieruchomosci
daje mozliwos¢é zaplanowania bezposredniego potgczenia
projektu za stacjg. Grupa kontynuowata przygotowania do
realizacji projektu w ramach Umowy o wspd6lnym

przedsiewzieciu z firma Hochtief.

Projekt Bartycka w Warszawie - Grupa planuje wybudowac
kompleks wystawienniczo-handlowy z zapleczem ustugowym na
nieruchomosci o powierzchni 7,6 ha. W 2014 r. wykonana
zostata analiza chtonno$ci terenu nieruchomos$ci. Analiza
zdefiniowata optymalne mozliwosci inwestycyjne na terenie
inwestycji BARTYCKA RETAIL HUB oraz mozliwosci
wykorzystania terenu pod réznego rodzaju obiekty o szerokiej

gamie funkcjonalnej.

Projekt Wilanowska, Warszawa, - na nieruchomosci o
powierzchni okoto 1,29 ha przy Alei Wilanowskiej 372
planowana jest fazowana budowa dwoch 6-kondygnacyjnych
biurowcéw w standardzie klasy A o tgcznej powierzchni najmu
brutto (GLA) okoto 27.585 m2. W chwili obecnej rozpoczynaja
sie prace projektowe w celu uzyskania pozwolenia na budowe

dla projektu.

Ponadto w 2015 roku planowane jest rozpoczecie nowych
projektow mieszkaniowych - Prymasa Tysigclecia oraz Wilanow.

Projekt Prymasa Tysigclecia zaktada realizacje atrakcyjnego,
zaréwno pod wzgledem lokalizacji jak i koncepcji, projektu
mieszkaniowego uzupetnionego o budynek biurowy spetniajgcy
role izolacji akustycznej od ulicy Prymasa Tysigclecia. Projekt
zaklada stworzenie przyjaznej przestrzeni miejskiej o niskiej
gestosci zabudowy z dostepem do przedszkola i szeregu ustug
na terenie osiedla. Analizy wskazujg na mozliwo$é zbudowania
476 nowoczesnych mieszkan o powierzchni uzytkowej 25,1 tys.
m? w wigkszo$ci dwustronnych, z balkonami, z przynaleznymi
ogrédkami oraz budynku biurowego o powierzchni GLA 10,7 tys.

m>.

W sercu Wysokiego Wilanowa, w cichej i spokojnej lokalizacji,
znajduje sie kilkanascie budynkéw pochodzgcych z lat 80
ubiegtego wieku. Zaprojektowane jako mieszkaniowe, obecnie
lokale wynajmowane sg na biura i ustugi. Projekt zaktada
realizacje na terenie osiedla budynkéw mieszkaniowych.
Rozpoczeto prace nad Studium optymalnego
zagospodarowania terenu w celu wyboru jednego z dwdch
wariantoéw realizacji: wymiana istniejgcej zabudowy na nowg lub
uzupetnienie zabudowy istniejgcej o nowa, z mozliwoscig

rozbidrki istniejgcych budynkow.

12. Ocena mozliwosci realizacji zamierzen inwestycyjnych

Grupa ma petng zdolnos¢ realizacji planowanych zamierzen
inwestycyjnych. Realizowane projekty finansowane bedg ze
Srodkow wiasnych oraz zewnetrznych zrédet finansowania (np.
kredyty bankowe, emisja obligacji). Zewnetrzne Zzrédio
finansowania wybierane bedzie kazdorazowo w zaleznosci od
realizowanego projektu inwestycyjnego. Jednym ze zrodet
kapitatlu wiasnego stuzacego finansowaniu nowych projektow
inwestycyjnych stanowi¢ beda srodki pochodzace ze sprzedazy

nieruchomosci. Ponadto Grupa zamierza realizowa¢ najwigksze

projekty komercyjne w ramach wspdinych przedsigwzigé z
partnerami joint venture. Przewiduje sie, ze w takich
przypadkach nakfady inwestycyjne zwigzane z poszczeg6lnymi
projektami komercyjnymi bedg ponoszone przez Grupe oraz

przez jej partnerow JV.

13. Umowy z Cztonkami Zarzadu okreslajgce wyptate odprawy w przypadku ich rezygnacji lub

zwolnienia ze stanowiska bez istotnej przyczyny

Umowy z czionkami Zarzadu Spotki Polski  Holding
Nieruchomosci S.A. przewidujg wyptate odprawy w wysokosci 3-

miesiecznego wynagrodzenia w przypadku rezygnacji lub

zwolnienia ze stanowiska bez istotnej przyczyny.
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Ponadto cztonkowie Zarzgdu Polskiego Holdingu Nieruchomosci

S.A. podpisali umowy o zakazie konkurencji i z tego tytutu, w

momencie rozwigzania umowy o prace nalezne im bedzie

jednorazowe odszkodowanie.

14. Wynagrodzenie oso6b zarzadzajacych i oséb nadzorujgcych

Wynagrodzenie os6b zarzgdzajgcych i oséb nadzorujgcych Spétki Polski Holding Nieruchomosci S.A. za 2014 rok przedstawia sie

nastepujaco:

Wynagrodzenie oséb zarzadzajacych w 2014 roku:

HifE ] e .60 jednostki dominujacej (w PLN)

Wynagrodzenie otrzymane od Wynagrodzenie otrzymane od

spotek zaleznych (w PLN)

Artur Lebiedzinski 308 586 217 417
Pawet Laskowski-Fabisiewicz 522 749 341 660
Rafat Krzemien 512 130 160 378
Stawomir Frackowiak 513 020 157 724
Wiodzimierz Stasiak 387 806 257 317
Mateusz Matejewski 49 251 33044
Razem 2 293 542 1167 539

Wynagrodzenie os6b nadzorujagcych w 2014 roku:

Wynagrodzenie otrzymane od

itk i 5 jednostki dominujacej (w PLN)

Jézef Banach 41 455
Izabela Felczak-Poturnicka 41 455
Marzena Kusio 41 455
Antoni Leonik 41 455
Marcin Marczuk 41 455
Mateusz Matejewski 33044
Krzysztof Melnarowicz 41 455
Razem 281 774

Poza Panem Mateuszem Matejewskim Czionkowie Rady Nadzorczej PHN S.A. (osoby nadzorujgce) nie otrzymywali wynagrodzenia

w innych spoétkach z Grupy Kapitatowe;.
15. Program akcji pracowniczych

W Grupie nie funkcjonuje program akcji pracowniczych.

16. Akcje jednostki dominujacej w posiadaniu oséb zarzadzajacych i nadzorujacych

Akcje jednostki dominujacej

Akcje jednostek zaleznych

Imi¢ i nazwisko

Wartos¢ nominalna

Wartos$¢é nominalna

Liczba akcji akcji (PLN) Liczba akcji akcji (PLN)
Rafat Krzemien 3470 3470 0 0
Razem 3470 3470 0 0

Stan akcji w posiadaniu oséb zarzadzajacych i nadzorujgcych
podano wedlug uzyskanych potwierdzen na dzien 12 marca
2015 roku. W okresie od dnia 6 listopada 2014 roku do dnia 12

marca 2015 roku liczba akcji Spotki Polski  Holding

Nieruchomosci S.A. oraz akcji i udziatéw spétek zaleznych w
posiadaniu osob zarzgdzajgcych i nadzorujgcych zmniejszyta
sie 0 1 145 sztuk.

17. Informacje na temat uméw, o ktérych jednostka dominujaca posiada wiedze, ktére moga skutkowaé

zmianami struktury akcjonariatu w przysztosci

Na dzien sporzadzenia niniejszego sprawozdania Zarzad
Polskiego Holdingu Nieruchomosci S.A. nie posiada wiedzy o
jakichkolwiek umowach, ktére mogg skutkowaé zmianami

struktury akcjonariatu w przysztosci.
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18. Czynniki wplywajace na wyniki finansowe i operacyjne Grupy

Nastepujgce czynniki miaty i bedg miaty wpltyw na wyniki

finansowe i operacyjne Grupy:

v

4
v
4
v

AN

sytuacja gospodarcza w Polsce,

rynek nieruchomosci w Polsce,

otoczenie regulacyjne,

czynniki wptywajgce na przychody uzyskiwane z najmu,
czynniki wptywajgce na przychody z deweloperskiej
dziatalnosci mieszkaniowej,

niektore rodzaje dziatalnosci poprzednikéw prawnych,
wycena nieruchomosci,

zmiany skfadu portfela nieruchomosci Grupy,
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SN NEEN

stan prawny nieruchomosci Grupy,

koszty utrzymania nieruchomosci i nakfady inwestycyjne
zwigzane z modernizacja,

restrukturyzacja Grupy,

naktady inwestycyjne zwigzane z realizacjg programow

inwestycyjnych oraz deweloperskimi projektami
mieszkaniowymi,
podatek dochodowy,

zmiana struktury Grupy,
koszty pracownicze i koszty ustug obcych oraz

odszkodowania za wywtaszczone nieruchomosci.
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Zatacznik nr 1 Oswiadczenie dotyczace zasad tadu korporacyjnego

SA.
+LEmitent” lub ,,Spétka”) przekazuje na podstawie § 91 ust. 5

Zarzad Polskiego Holdingu Nieruchomosci (dalej:
pkt 4 Rozporzadzenia Ministra Finanséw z dnia 19 lutego 2009

roku w sprawie informacji biezacych i okresowych
przekazywanych przez emitentéw papieréw wartosciowych oraz
warunkéw uznawania za réwnowazne informacji wymaganych
przepisami panstwa niebedgcego panstwem czionkowskim
(dalej ,Rozporzadzenie”) oswiadczenie o stosowaniu tadu

korporacyjnego.

1. Zbior zasad tadu korporacyjnego, ktéremu podlega
Spétka oraz miejsce, gdzie tekst zbioru zasad jest

publicznie dostepny

Poczawszy od dnia 13 lutego 2013 roku Polski Holding
Nieruchomosci S.A. jest spotka publiczng notowang na Gietdzie
Papieréw Wartosciowych w Warszawie S.A. i stosuje zasady

fadu korporacyjnego.

Tekst zbioru zasad jest zawarty w dokumencie "Dobre Praktyki
Spétek notowanych na Gietdzie Papierow Warto$ciowych",
stanowigcym Zaftgcznik do Uchwaty Nr 19/1307/2012 Rady
Gieldy z dnia 21 listopada 2012 roku, obowigzujgcym od dnia 1
stycznia 2013 roku.

Tekst wskazanego zbioru zasad jest publicznie dostepny na
stronie Gieldy Papieréw Wartosciowych dotyczacej tadu

korporacyjnego pod adresem www.corp-gov.gpw.pl.

2. Zakres, w jakim Spoétka odstapita od postanowien zbioru
zasad fadu korporacyjnego, o ktérym mowa w punkcie

17.1. oraz wyjasnienie przyczyn tego odstapienia

Spdétka dazy do zapewnienia jak najwiekszej transparentnosci
swoich dziatan, nalezytej jakosci komunikacji z inwestorami oraz
ochrony praw akcjonariuszy, takze w materiach nie
regulowanych przez prawo. W zwigzku z tym Spétka podjeta
niezbedne dziatania w celu najpetniejszego przestrzegania
zasad zawartych w Dobrych Praktykach Spétek Notowanych na

GPW.

W 2014 roku Zarzad Spotki stosowat wszystkie zasady fadu
korporacyjnego zgodnie z dokumentem Dobre Praktyki Spotek

Notowanych na GPW z zastrzezeniem nastepujgcych:

v Rekomendacja 5 — w zakresie, w jakim odnosi sie do
posiadania przez Spoétke polityki wynagrodzen oraz zasad

jej ustalania.

Spdtka nie posiada polityki wynagrodzen oraz zasad jej
ustalania odnosnie cztonkéw Rady Nadzorczej i Zarzadu.
Rozwaza natomiast mozliwosé stworzenia takiej polityki i zasad
w przysztosci. Zgodnie ze Statutem, zasady wynagradzania i

wysokos$¢ wynagrodzenia wszystkich czionkéw Zarzadu, z
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zastrzezeniem bezwzglednie obowigzujgcych przepiséw prawa,

ustala Rada Nadzorcza.

v" Rekomendacja 9 — w zakresie, w jakim odnosi sie do
zapewnienia przez Spoétke zréwnowazonego udziatu kobiet

i mezczyzn w wykonywaniu funkcji zarzgdu i nadzoru.

Spétka do tej pory nie zapewniata zrownowazonego udziatu
kobiet i mezczyzn w Zarzadzie i Radzie Nadzorczej. W skfad
trzyosobowego Zarzadu nie wchodzi zadna kobieta, natomiast w
skifad szescioosobowej Rady Nadzorczej wchodzag dwie kobiety
— Pani lzabela Felczak-Poturnicka, petnigca funkcje
Wiceprzewodniczacej Rady Nadzorczej oraz Pani Marzena
Kusio petnigca funkcje Sekretarza Rady Nadzorczej. Spétka
wyraza poparcie dla powyzszej rekomendacji, jednakze decyzja
o skiadzie Rady Nadzorczej podejmowana jest przez
Akcjonariuszy na Walnym Zgromadzeniu. Spétka prowadzi
polityke,

kreatywne oraz

zgodnie z ktérg zatrudnia osoby kompetentne,
posiadajgce odpowiednie doswiadczenie

zawodowe i wyksztatcenie.

v" Rekomendacja 12 - w zakresie zapewnienia
akcjonariuszom mozliwosci wykonywania osobiscie lub
przez petnomocnika prawa gtosu w toku walnego
zgromadzenia, poza miejscem odbywania walnego
zgromadzenia, przy wykorzystaniu srodkéw komunikacji

elektroniczne;.

Spotka do tej pory nie zdecydowata sie na wprowadzenie
zasady zapewnienia akcjonariuszom mozliwosci udziatlu w
walnym zgromadzeniu, poza miejscem odbywania walnego
zgromadzenia, przy wykorzystaniu Srodkéw komunikaciji
elektronicznej. Spotka rozwaza mozliwosci przyjecia stosowania

ww. zasady w przysztoSci.

v" Dobra Praktyka Il.9a — w zakresie, w jakim odnosi sie do

zamieszczania na swojej stronie internetowej zapisu
przebiegu obrad Walnego Zgromadzenia, w formie audio

lub wideo.

W 2014 roku Spotka zamieszczata na stronie internetowej
zapisy przebiegu obrad Walnych Zgromadzen w formie audio,
poza incydentalnym naruszeniem przedmiotowej zasady w dniu
11 kwietnia 2014 roku - z przyczyn technicznych przebieg obrad
Zwyczajnego Walnego Zgromadzenia Spétki z dnia 11 kwietnia
2014 roku nie zostat w petni zarejestrowany, w zwigzku z czym
nagranie nie zostato zamieszczone na stronie internetowej
Spétki, a w konsekwencji Spétka nie wypetnita w/w zasady
Dobrych Praktyk Spoétek Notowanych na GPW. Powyzsze
naruszenie miato charakter incydentalny i w przysztosci Spotka
zamierza przestrzega¢ w/w zasady Dobrych Praktyk. Spoétka
rozwaza réwniez mozliwo$¢ zamieszczenia zapisu przebiegu
obrad Walnych Zgromadzen w formie wideo w okresie

pozniejszym.
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v" Dobra Praktyka I11.8 — w zakresie, w jakim odnosi sie do
istnienia komitetow dziatajgcych w Radzie Nadzorczej, w
odniesieniu do ktérych zadan i funkcjonowania powinien
byé stosowany Zatgcznik | do Zalecenia Komisiji

Europejskiej z dnia 15 lutego 2005 r. dotyczgcego roli

dyrektoréw niewykonawczych.

W Spétce nie funkcjonujg Komitety wskazane w Zatgczniku | do
zalecenia Komisji Europejskiej z dnia 15 lutego 2005 r., tj.
Komisja ds. nominacji oraz Komisja ds. wynagrodzen. Zgodnie
ze Statutem, Rada Nadzorcza moze powota¢ komitety inne niz
komitet audytu, w szczegdlnosci komitet nominacji i
wynagrodzen, a szczegotowe zadania oraz zasady powotywania
i funkcjonowania tych komitetow okresla Regulamin Rady

Nadzorczej.

Spotka przewiduje, iz Regulamin Rady Nadzorczej bedzie

przewidywat obowigzek sktadania Spoéice przez osobe
kandydujaca do Rady Nadzorczej lub czionka Rady Nadzorczej,
niezwtocznie po ich powotaniu pisemnego os$wiadczenia o
spetnieniu kryteriow niezaleznosci okreslonych w Zatgczniku Il
do Zalecenia Komisji Europejskiej z dnia 15 lutego 2005 r.
dotyczacego roli dyrektoréw niewykonawczych lub bedacych
cztonkami rady nadzorczej spotek gietdowych i komisji rady
(Nadzorczej) oraz niezwtocznego informowania Spotki w
przypadku, gdyby w trakcie kadencji sytuacja w tym zakresie

ulegta zmianie.

v Dobra Praktyka IV.10 — w zakresie, w jakim Spotka
powinna zapewni¢ akcjonariuszom mozliwos¢ udziatu w
walnym zgromadzeniu przy wykorzystaniu $rodkéw

komunikacji elektronicznej, polegajgcego na (i) transmis;ji

obrad walnego zgromadzenia w czasie rzeczywistym oraz

(i) dwustronnej komunikacji w czasie rzeczywistym, w

ramach ktorej akcjonariusze mogg wypowiadaé sie w toku

obrad walnego zgromadzenia przebywajgc w miejscu

innym niz miejsce obrad.

Spotka do tej pory nie zdecydowata sie na wprowadzenie
zasady zapewnienia akcjonariuszom mozliwosci udziatlu w
walnym zgromadzeniu przy wykorzystaniu srodkéw komunikaciji
elektronicznej, polegajacego na (i) transmisji obrad walnego
zgromadzenia w czasie rzeczywistym oraz (ii) dwustronnej
komunikacji w czasie rzeczywistym, w ramach ktorej
akcjonariusze moga wypowiada¢ sie w toku obrad walnego
zgromadzenia przebywajgc w miejscu innym niz miejsce obrad.
O nieprzestrzeganiu ww. zasady Dobrych Praktyk Spotek
Notowanych na GPW, Spétka poinformowata w Raporcie
biezgcym EBI nr 1/2014 z dnia 12 marca 2014 roku. Spétka
rozwaza mozliwosci

przyjecia stosowania ww. zasady w

przysztosci.

W przypadku gdy implementowanie zasad tadu korporacyjnego

bedzie wymaga¢ dokonania zmian w dokumentacji

korporacyjnej Spotki (Statut, regulamin Zarzadu, regulamin
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Rady Nadzorczej), Zarzad zainicjuje niezbedne dziatania w tym

kierunku. Zarzad zamierza takze rekomendowaé Radzie
Nadzorczej i Walnemu Zgromadzeniu przestrzeganie wszystkich
zasad Dobrych Praktyk Spétek Notowanych na GPW z
wyjatkami wskazanymi powyzej. Nalezy podkresli¢, iz decyzja
co do przestrzegania czesci zasad okreslonych w Dobrych
Praktykach Spotek Notowanych na GPW naleze¢ bedzie do

akcjonariuszy Spoétki oraz do Rady Nadzorczej.

3. Gloéwne cechy stosowanych w Grupie systeméw

kontroli wewnetrznej i zarzadzania ryzykiem w
odniesieniu do procesu sporzadzania sprawozdan
sprawozdan

finansowych i skonsolidowanych

finansowych

Na system Kkontroli wewnetrznej i zarzgdzania ryzykiem w
odniesieniu do procesu sporzgdzania 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 spotek Grupy uwzgledniajgce
wspolne dla catej Grupy zasady rachunkowosci. Dodatkowo, w
Grupie funkcjonujg zasady zamykania ksiag i sporzadzania
sprawozdan finansowych

uwzgledniajgce harmonogramy,

procedury kontroli oraz wzory pakietdw konsolidacyjnych.
Koordynacja proceséw ksiegowych i sprawozdawczych jest
realizowana poprzez centralnie ulokowang jednostke zajmujgca
sie obstuga ksiegowg spotek grupy oraz jednostke zajmujgca sie
konsolidacjg sprawozdan finansowych. Taka organizacja daje
mozliwos¢ standaryzacji i optymalizaciji procesow.
Sprawozdawczos$¢ finansowa Grupy jest tworzona w oparciu o
ksiegowania dokonywane w obejmujgcym wszystkie podmiotéw,

jednolitym systemie informatycznym klasy ERP.

W ramach wyceny warto$ci aktywow funkcjonuje model

decyzyjny stosowany do wyceny nieruchomo$ci na dzien

bilansowy oraz procedura przegladu prawnego nieruchomosci.

4. Akcjonariusze posiadajacy bezposrednio lub posrednio

znaczne pakiety akcji

W sklad akcjonariuszy posiadajgcych bezposrednio lub
posrednio przez podmioty zalezne co najmniej 5% ogélne;j liczby
glosow na walnym zgromadzeniu Polskiego Holdingu
Nieruchomosci S.A., wedtug stanu posiadania akcji i ich
procentowego udziatu w kapitale zaktadowy na dzien 16 marca
2015

Spétce w oparciu o art. 69 Ustawy o ofercie publicznej i

roku, ujawnionych w zawiadomieniach doreczonych

warunkach wprowadzenia instrumentéw finansowych do
zorganizowanego systemu obrotu oraz spoétkach publicznych,

wchodza:
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Akcjonariat
Liczba akcji % gloséw na WZ
Skarb Panstwa 32 655 617 70,25%
ING OFE 2 342 475 5,04%
Aviva OFE 2188 915 4,71%
Pozostali 9 295 037 20,00%
Razem 46 482 044 100,00%
5. Posiadacze papierow wartosciowych, ktére daja

specjalne uprawnienia kontrolne.

Statut Spotki przyznaje szczegdlne uprawnienia jednemu z

akcjonariuszy — Skarbowi Panstwa:
v’ §15 ust. 6 Statutu

W okresie, w ktorym Skarb Panstwa posiada powyzej 50%
ogodlnej liczby Akcji w kapitale zaktadowym Spotki, tak dtugo jak
przedmiotowe wymogi wynikajg z bezwzglednie obowigzujgcych
przepiséw prawa, cztonkéw Zarzadu powotuje Rada Nadzorcza
po przeprowadzeniu

postgpowania  kwalifikacyjnego na

podstawie Rozporzadzenia w sprawie przeprowadzenia
postepowania kwalifikacyjnego na stanowisko czlonka zarzadu

w niektérych spétkach handlowych.”
v’ §25 ust. 2 Statutu

,W okresie, w ktérym Skarb Panstwa posiada ponad 50%, lecz
mniej niz 100%, Akcji w kapitale zaktadowym Spotki, zasady
wynagradzania i wysoko$¢ wynagrodzenia cztonkéw Zarzadu, w
tym  Prezesa Zarzadu, okre$la Walne Zgromadzenie, z
zastrzezeniem przepisow Ustawy o wynagradzaniu oséb

kierujacych niektérymi podmiotami prawnymi.”
v’ §32ust. 2 Statutu

~Skarb Panstwa reprezentowany przez ministra wtasciwego do
spraw Skarbu Panstwa jest uprawniony do powotywania i
odwotywania, w drodze pisemnego os$wiadczenia, jednego
cztonka rady nadzorczej przez okres, w ktorym Skarb Panstwa
jest akcjonariuszem Spéitki. Niezaleznie od powyzszego Skarb
Panstwa zachowuje prawo do wyboru pozostatych czionkéw
rady nadzorczej na walnym zgromadzeniu. Powyzsze
obowigzuje od dnia wprowadzenia akcji Spétki do obrotu na

rynku regulowanym.”
v’ §32ust. 7 Statutu

,Cztonek Rady Nadzorczej rezygnacje sktada Zarzgdowi na
piSmie pod adresem siedziby Spétki oraz do wiadomosci
Ministrowi Skarbu Panstwa do czasu, gdy Skarb Panstwa jest

akcjonariuszem Spotki.”
v’ §43 ust. 4 Statutu

L#Akcjonariusz lub akcjonariusze reprezentujgcy co najmniej

moga
umieszczenia poszczegdinych spraw w porzadku obrad

jedng dwudziestg kapitalu zaktadowego zadac

najblizszego Walnego  Zgromadzenia.  Uprawnienie to
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przystuguje réwniez akcjonariuszowi - Skarbowi Panstwa dopoki

pozostaje on akcjonariuszem Spotki.”
6. Ograniczenia odnosnie wykonywania prawa gtosu

Brak jest ograniczen odnosnie do wykonywania prawa gtosu,
ktére wynikalyby ze Statutu oraz z innych wewnetrznych

regulacji Emitenta.

7. Ograniczenia dotyczace przenoszenia prawa witasnosci

papieréw wartosciowych Spoétki

1. Akcje spotek Warszawski Holding Nieruchomosci
S.A., Intraco S.A. Budexpo Sp. z 0.0. nie mogty by¢
przedmiotem obrotu przed dniem 16 lipca 2013 roku,
z tym ze akcje nabyte przez pracownikéw petnigcych

funkcje Zarzadu przed dniem 16 lipca 2014 roku.

2. Akcje Spotki Dalmor S.A. nie mogty by¢ przedmiotem
obrotu przed dniem 29 grudnia 2013 roku, z tym ze
akcje nabyte przez pracownikéw petnigcych funkcje
Zarzadu przed dniem 29 grudnia 2014 roku.

3. Wykonanie praw wynikajagcych z posiadania

warrantow subskrypcyjnych moze nastgpi¢ nie
wczesniej po uptywie niz 12 miesiecy od dnia objecia

warrantéw.

4. Termin wykonania praw wynikajgcych z warrantéw
subskrypcyjnych wynosi 10 lat od podjecia uchwaty

emisyjnej z dnia 11 pazdziernika 2011 roku.

5. Rozporzadzanie warrantami subskrypcyjnymi, w tym
ich zbycie oraz obcigzenie wymaga zgody Spotki

wyrazonej na pismie.

8. Zasady dotyczace powotywania i odwotywania oséb

zarzadzajacych oraz opis ich uprawnien

Zarzad moze liczy¢ od jednego do szesciu czionkdéw, w tym
Prezesa Zarzadu oraz, w przypadku Zarzadu, do ktérego
powotuje sie wiecej niz jedng osobe, Wiceprezesa oraz
pozostatych czionkéw Zarzadu, wybieranych na okres wspdinej
kadencji przez Rade Nadzorczg. Mozliwa jest zmiana liczby
czionkéw w trakcie trwania kadencji. Kadencja czionkéw

Zarzadu wynosi trzy lata.

Prezes Zarzadu kieruje pracami Zarzadu, zwotuje i
przewodniczy posiedzeniom Zarzadu. Prezes Zarzadu moze
upowazni¢ innego czionka Zarzgdu do zwolywania i

przewodniczenia posiedzeniom Zarzadu.

Czionkéw Zarzadu lub caty Zarzad powotuje i odwotuje Rada
Nadzorcza, z zastrzezeniem ust. 2 i § 15 ust. 6 Statutu Spotki.
Kazdy z czlonkéw Zarzadu moze by¢ odwotany lub zawieszony
przez Walne Zgromadzenie Ilub Rade Nadzorcza. Rada
Nadzorcza moze =zawiesi¢ czionka Zarzadu z waznych
sktada

Nadzorczej na pismie pod adresem siedziby Spétki oraz do

powoddéw. Czlonek Zarzadu rezygnacje Radzie
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wiadomosci Ministrowi Skarbu Panstwa do czasu, gdy Skarb

Panstwa jest akcjonariuszem Spotki.

Uprawnienia Zarzgdu

Zarzad prowadzi sprawy Spotki i reprezentuje Spoétke we
wszystkich czynnosciach sgdowych i pozasgdowych. Wszelkie
sprawy zwigzane =z prowadzeniem spraw Spotki, nie
zastrzezone przepisami prawa lub postanowieniami Statutu dla
Walnego Zgromadzenia

lub Rady Nadzorczej, nalezg do

kompetencji Zarzadu. Wszyscy cztonkowie Zarzadu s3
obowigzani

i uprawnieni do wspodlnego prowadzenia spraw Spotki. W
zakresie niewymagajgcym uchwaly Zarzadu, poszczegodini
moga Spotki

samodzielnie, w zakresie okreslonym w Regulaminie Zarzadu.

cztionkowie  Zarzadu prowadzi¢  sprawy

Zarzad zobowigzany jest do sktadania Radzie Nadzorczej co

najmniej kwartalnych sprawozdan, dotyczacych istotnych
zdarzen w dziatalnosci Spétki. Sprawozdanie to obejmowac
bedzie rowniez sprawozdanie o przychodach, kosztach i wyniku
Spétki. Rada

szczegotowy zakres sprawozdan, o ktérych mowa powyzej.

finansowym Nadzorcza moze  okresli¢

Do sktadania oswiadczen w imieniu Spotki wymagane jest
wspotdziatanie dwdch cztonkéw Zarzadu albo jednego czionka
Zarzadu facznie z  prokurentem. Jezeli Zarzad jest
jednoosobowy, do skfadania os$wiadczen w imieniu Spoiki
uprawniony jest jeden czionek Zarzgdu. Powotanie prokurenta
wymaga jednomysinej uchwaty wszystkich cztonkéw Zarzadu.
Odwota¢ prokure moze kazdy czionek Zarzadu. Tryb dziatania
Zarzadu okresla szczegdtowo Regulamin Zarzgdu, ustalony
przez Zarzad i zatwierdzony przez Rade Nadzorczga. Do
sktadania oswiadczen oraz podpisywania umow i zaciggania
zobowigzan w imieniu spotki uprawnione sg ponadto osoby
dziatajgce na podstawie petnomocnictw udzielonych przez

Zarzad na podstawie przepiséw Kodeksu cywilnego.
9. Zasady zmiany statutu Spotki

Zmiana Statutu Emitenta wymaga

Zgromadzenia (§ 48 ust. 5 pkt. 4 Statutu). Uchwata zapada

uchwaty  Walnego
wiekszoscig trzech czwartych gtoséw. Wniosek w sprawie
zmiany Statutu powinien by¢ wnoszony wraz z uzasadnieniem i
opinig  Rady Spétkki  (§ 49
Statutu). Obowigzek  przedtozenia do  rozpatrzenia i

pisemng Nadzorczej
zaopiniowania przez Rade Nadzorczg spraw majgcych by¢
przedmiotem uchwat Walnego Zgromadzenia wynika takze
wprost z regulacji § 8 ust. 1 pkt 1.15 Regulaminu Rady
Nadzorczej Spotki, przyjetego uchwatg tego organu z dnia 11
pazdziernika 2012 r. nr 41/10/2012.

Do kompetencji Rady Nadzorczej nalezy zgodnie z brzmieniem
§ 28 ust. 1 pkt 9) Statutu przyjmowanie jednolitego tekstu
Statutu Spdétki. Jednolity tekst Statutu przygotowywany jest
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przez Zarzad.Zmiane Statutu Zarzad zgtasza do sadu
rejestrowego.

10. Skilad osobowy oraz zmiany, ktére w nim zaszlty w
ciagu roku obrotowego oraz opis dziatania organow
zarzadzajacych oraz nadzorujacych Spotki oraz ich

komitetow.

Kadencja Zarzadu i Rady Nadzorczej spotki PHN S.A. trwa trzy

lata. Pierwsza kadencja skonczyta sie w 2014 roku.

W dniu 1 stycznia 2014 roku w sktad Zarzgdu wchodzito pieciu

czionkéw:

Artur Lebiedzinski — Prezes Zarzadu

Pawet Laskowski-Fabisiewicz — Wiceprezes Zarzadu
Rafat Krzemieh — Czionek Zarzadu
Stawomir Frackowiak — Cztonek Zarzadu

Wiodzimierz Stasiak — Cztonek Zarzgdu ds. finansowych

W dniu 28 lutego 2014 roku Rada Nadzorcza powotata do
Zarzadu Spdtki nowej kadencji Pana Artura Lebiedzinskiego na
stanowisko Prezesa Zarzadu oraz Pana Wiodzimierza Stasiaka
na stanowisko Czionka Zarzadu ds. Finansowych. Uchwaty
Rady Nadzorczej weszly w zycie z dniem odbycia Zwyczajnego
Walnego Zgromadzenia za 2013 roku tj. w dniu 11 kwietnia
2014 roku, w zwigzku z udzieleniem powotanym osobom przez
Zwyczajne Walne Zgromadzenie absolutorium za wykonywanie
obowigzkow w 2013 roku. W dniu 20 pazdziernika 2014 roku
Rada Nadzorcza delegowata Cztonka Rady Nadzorczej Pana
wykonywania
Czionka Zarzadu ds.

Mateusza Matejewskiego do czasowego

czynnosci Wiceprezesa Zarzgdu -

Zarzadzania Aktywami Nieruchomosciowymi na okres nie
diuzszy niz 3 miesigce. Nastepnie w dniu 6 lutego 2015 roku
Rada Nadzorcza powotata Pana Mateusza Matejewskiego na
stanowisko Wiceprezesa — Cztonka Zarzadu ds. Zarzgdzania
Aktywami Nieruchomosciowymi Polskiego Holdingu
Nieruchomosci S.A. W zwigzku z powyzszym w dniu 6 lutego
2015 roku Pan Mateusz Matejewski

ztozyt rezygnacje z

petnienia funkcji Cztonka Rady Nadzorczej Emitenta.

W dniu 1 stycznia 2014 roku w skiad Rady Nadzorczej

wchodzity nastepujgce osoby:

Jozef Banach — Przewodniczgcy Rady Nadzorczej
Izabela Felczak-Poturnicka — Wiceprzewodniczgcy Rady
Nadzorczej

Marzena Kusio — Sekretarz Rady Nadzorczej

Antoni Leonik — Cztonek Rady Nadzorczej

Mateusz Matejewski — Cztonek Rady Nadzorczej

Marcin Marczuk — Czlonek Rady Nadzorczej

Krzysztof Melnarowicz — Czlonek Rady Nadzorczej

Zwyczajne Walne Zgromadzenie w dniu 11 kwietnia 2014 roku
powotato w sktad Rady Nadzorczej na nowa, wspdlng kadencje
wynoszacg trzy lata: Pana Jézefa Banacha, Panig Izabele

Felczak-Poturnickg, Panig Marzene Kusio, Pana Krzysztofa
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Melnarowicza, Pana Antoniego Leonika, Pana Marcina
Marczuka oraz Pana Mateusza Matejewskiego. W dniu 6 lutego
2015 roku Pan Mateusz Matejewski, w zwigzku z powierzeniem
mu funkcji Wiceprezesa — Czlonka Zarzadu ds. Zarzadzania
Aktywami Nieruchomos$ciowymi, ztozyt rezygnacje z petnienia

funkcji Cztonka Rady Nadzorczej Emitenta.

Opis dziatanie organéw zarzgdzajgcych

Uchwaly Zarzadu wymagajg wszystkie sprawy przekraczajgce

zakres zwyklych czynnosci Spotki.

Uchwaly Zarzgdu wymaga, w szczegolnosci:
1) ustalenie Regulaminu Zarzadu,

2) ustalenie Regulaminu Organizacyjnego,
3) tworzenie i likwidacja oddziatéw,

4) powotanie prokurenta,

5) zacigganie kredytéw i pozyczek,

6) przyjecie rocznych planéw rzeczowo-finansowych oraz

strategicznych planéw wieloletnich,

7) nabywanie (obejmowanie) lub rozporzadzanie przez

Spotke nastepujgcymi sktadnikami majatku:

(&) nieruchomosciami, uzytkowaniem wieczystym

lub udziatami w nieruchomosciach,

(b) innymi niz nieruchomosci sktadnikami
rzeczowych aktywow trwatych,

(c) akcjami, udziatami lub innymi  tytutami
uczestnictwa w  spotkach, o  wartosci

przekraczajgcej 200.000,00 EURO,

8) obcigzanie skladnikow majatku spetniajgcych kryteria, o
ktorych mowa w pkt 7 powyzej, ograniczonym prawem
rzeczowym na

kwote (sume

przekraczajgca 200.000,00 EURO,

zabezpieczenia)

9) zawieranie przez Spoétke innych, niz wyzej wymienione

uméw lub zacigganie innych, niz wyzej wymienione

zobowigzan o wartosci przekraczajgcej 200.000,00 EURO,

10) sprawy, o ktorych rozpatrzenie Zarzad zwraca sie do Rady

Nadzorczej lub do Walnego Zgromadzenia,

11) ustalanie sposobu wykonywania prawa glosu na walnym
zgromadzeniu lub zgromadzeniu wspoélnikow spotek, w
ktorych Spoétka posiada akcje lub udzialy, wyptata zaliczki

na poczet przewidywanej dywidendy.

Opracowywanie planéw, o ktérych mowa w pkt 6 i przedktadanie
ich Radzie Nadzorczej do zatwierdzenia jest obowigzkiem
Zarzadu. Uchwata Zarzadu moze by¢ podjeta rowniez w kazdej
innej sprawie wniesionej pod obrady Zarzadu we wiasciwym

trybie, okreslonym w Regulaminie Zarzadu.
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Cztonkowie Zarzgdu mogg bra¢ udziat w podejmowaniu uchwat
Zarzadu, oddajgc swdj glos na pismie za posrednictwem innego
cztonka Zarzadu. Oddanie gtosu na pisSmie nie moze dotyczyé
spraw wprowadzonych do porzadku obrad na posiedzeniu
Zarzadu. Zarzad moze podejmowac uchwaty w trybie pisemnym
lub przy Srodkow

wykorzystaniu bezposredniego

porozumiewania si¢ na odlegtos¢.

Dzialanie organéw nadzorujgcych

Zasady dziatania Rady

powszechnie obowigzujacymi — regulowane sg przez Statut

Nadzorczej poza przepisami
Spotki oraz Regulamin Rady Nadzorczej. Rada Nadzorcza
sprawuje staty nadzér nad dziatalnoscig Spotki we wszystkich

dziedzinach jej dziatalnosci.
Do kompetencji Rady Nadzorczej w szczegdlnosci nalezy:

1) ocena sprawozdania Zarzadu z dziatalnosci Spotki oraz
sprawozdania finansowego za ubiegly rok obrotowy w
zakresie ich zgodnosci z ksieggami, dokumentami, jak i ze
stanem faktycznym. Dotyczy to takze skonsolidowanego
sprawozdania finansowego Grupy oraz sprawozdania z

dziatalnosci Grupy,

2) ocena wnioskdow Zarzadu co do podziatu zysku lub
pokrycia straty,

3) sktadanie
sprawozdania z wynikéw czynnosci, o ktérych mowa w pkt
1)i2),

Walnemu Zgromadzeniu pisemnego

4) wybdr biegtego rewidenta do przeprowadzenia badania

sprawozdania finansowego,

5) okreslanie zakresu i terminéw przedkiadania przez Zarzad
rocznych planéw rzeczowo - finansowych Spétki i Grupy

oraz strategicznych planéw wieloletnich Spéiki i Grupy,

6) zatwierdzanie strategicznych planéw wieloletnich Spdiki i

Grupy,

7) zatwierdzanie rocznych planéw rzeczowo - finansowych
Spéiki i Grupy,
8) uchwalanie Regulaminu Rady Nadzorczej,

9) przyjmowanie jednolitego tekstu  Statutu  Spdiki,

przygotowywanego zgodnie z postanowieniami § 57 ust. 3,
10) zatwierdzanie Regulaminu Zarzadu,
11) zatwierdzanie Regulaminu Organizacyjnego,

12) zatwierdzanie zasad wynagradzania czionkéw organow

spotek z Grupy.

Do kompetencji Rady Nadzorczej nalezy wyrazanie Zarzadowi

zgody na:

1) nabywanie (obejmowanie) lub rozporzadzanie przez

Spétke nastepujgcymi sktadnikami majgtku:
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(a) nieruchomosciami, uzytkowaniem wieczystym lub

udziatami w nieruchomosciach,

(b) innymi niz nieruchomosci sktadnikami rzeczowych

aktywow trwatych,

(c) akcjami, udziatami lub innymi tytutami uczestnictwa
w spdtkach, o wartosci réownej lub przekraczajgcej
500.000,00 EURO,

2) obcigzanie sktadnikéw majatku spetniajacych kryteria,
o ktéorych mowa w pkt 1 powyzej, ograniczonym
prawem rzeczowym na kwote (sume zabezpieczenia)
przekraczajgcg 500.000,00 EURO,

3) wystawianie weksli,

4) zawieranie przez Spétke umoéw, ktorych zamiarem jest
darowizna lub zwolnienie z dtugu oraz innych umoéw
dziatalnosci

niezwigzanych z przedmiotem

gospodarczej Spoétki okreslonym w  Statucie, w
szczegodlnosci umow sponsoringu, ktérych wartos¢

przekracza réwnowartos¢ kwoty 5.000,00 EURO,

5) udzielanie przez Spotke porgczen i gwarancji
podmiotom innym niz spotki z Grupy,
6) zawieranie przez Spotke innych, niz  wyzej

wymienione, umow lub zacigganie innych, niz wyzej
wymienione zobowigzan - o wartosci réwnej lub
przekraczajgcej 500.000,00 EURO, przy czym nie
wymaga wyrazenia zgody zawieranie przez Spotke

umow, ze spoétkami z Grupy;
7) wyptate zaliczki na poczet przewidywanej dywidendy.

Zgodnie ze Statutem, Rada Nadzorcza skiada sie z pieciu do
dziewieciu czionkéw, ktérzy sg powotywani przez Walne
Zgromadzenie na wspodlng, trzyletnig kadencje. Zgodnie z § 32
ust. 2 Statutu,

powotywania i odwotywania, w drodze pisemnego oswiadczenia,

Skarb Panstwa bedzie uprawniony do

jednego cztonka Rady Nadzorczej przez okres, w ktérym jest on

akcjonariuszem Spotki.

Niezaleznie od powyzszego uprawnienia, Skarb Panstwa
zachowuje takze prawo do wyboru pozostatych cztonkéw rady
nadzorczej na Walnym Zgromadzeniu. Wyzej okreslone
uprawnienia Skarbu Panstwa weszly w 2zycie z chwilg

dopuszczenia akcji Spotki do obrotu na rynku regulowanym.

Przewodniczacego Rady Nadzorczej wyznacza Walne
Zgromadzenie. Cztonkowie Rady Nadzorczej na pierwszym
posiedzeniu wybierajg ze swego grona Wiceprzewodniczgcego i
Sekretarza Rady. Liczbe czionkéw Rady Nadzorczej ustala

Walne Zgromadzenie.

Zgodnie z § 32 ust. 4 Statutu, w sytuacji, w ktérej w sktad Rady
Nadzorczej w wyniku wygasnigcia mandatéw niektérych

czionkéw Rady Nadzorczej (z innego powodu niz odwotanie)
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wchodzi mniej cztonkéw Rady Nadzorczej niz liczba ustalona
przez Walne Zgromadzenie, jednakze co najmniej pigciu
cztonkoéw, taka Rada Nadzorcza jest zdolna do podejmowania

waznych uchwat.

Rada Nadzorcza odbywa posiedzenia co najmniej raz na dwa
miesigce. Do wazno$ci uchwat Rady Nadzorczej wymagane jest
zaproszenie wszystkich i obecnosé na posiedzeniu co najmniej
potowy jej czionkdw, w tym Przewodniczacego lub
Rady

Nadzorczej zapadajg bezwzgledng wiekszoscig gtosow. W

Wiceprzewodniczacego Rady Nadzorczej. Uchwaty
przypadku roéwnej liczby gtoséw za i przeciw decyduje gtos

Przewodniczacego Rady Nadzorcze;j.

Czionkowie Rady moga bra¢ udziat w

podejmowaniu uchwat Rady Nadzorczej, oddajgc swoj gtos na

Nadzorczej

piSmie za posrednictwem innego czionka Rady Nadzorczej.

Oddanie glosu 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 Srodkéw bezposredniego
porozumiewania sie na odlegtos¢, z zastrzezeniem art. 388 § 4
Kodeksu  Spotek

Wiceprzewodniczgcego oraz Sekretarza Rady Nadzorczej,

Handlowych, z wyjgtkiem wyboréow
powotania cztonka Zarzadu oraz odwotania i zawieszania w
czynnosciach tych osob. Podjecie uchwaty w tym trybie wymaga
uzasadnienia oraz uprzedniego przedstawienia projektu uchwaty
wszystkim czionkom Rady Nadzorczej. Podjete w tym trybie
uchwaty zostajg przedstawione na najblizszym posiedzeniu

Rady Nadzorczej z podaniem wyniku glosowania.

Komitet Audytu

Rada Nadzorcza powotuje komitet audytu, w sktad ktérego
wchodzi co najmniej trzech jej cztonkdw, 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, ktéra liczy pieciu cztonkéw, moze

wykonywaé zadania komitetu audytu.

Rada Nadzorcza moze powota¢ roéwniez inne komitety, w
szczegodlnosci komitet nominacji i wynagrodzen. Szczegdtowe
zadania oraz zasady powotywania i funkcjonowania komitetow

okresla Regulamin Rady Nadzorcze;.

W dniu 16 stycznia 2013 roku odbyto sie posiedzenie Rady
Nadzorczej Spotki, na ktérym podjeto uchwate w przedmiocie
powotfania komitetu audytu Rady Nadzorczej oraz wyboru
czionkéw takiego komitetu. W sktad komitetu audytu Rady
Nadzorczej | kadencji weszto trzech cztonkéw Rady Nadzorczej:
Pan Jozef Banach, Pani lzabela Felczak-Poturnicka i Pan
Marcin Marczuk. W dniu 9 maja 2014 roku, na podstawie
Uchwaty Rady Nadzorczej, do sktadu komitetu audytu Rady
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Nadzorczej Il kadencji wybrani zostali nastepujgcy czionkowie
Rady Nadzorczej: Pan Jozef Banach, Pani Izabela Felczak-
Poturnicka, Pani Marzena Kusio i Pan Marcin Marczuk.

Jézef Banach spetnia kryteria wynikajgce z art. 86 ust. 4 Ustawy
o Biegtych Rewidentach.

Do zadan komitetu audytu nalezy w szczegdélnosci:

1. nadzér nad komérkami organizacyjnymi zajmujgcymi

sie audytem wewnetrznym;

2. monitorowanie procesu sprawozdawczosci
finansowej;
3. monitorowanie  skutecznosci systemdéw  kontroli

wewnetrznej, audytu wewnetrznego oraz zarzadzania

ryzykiem;

4. monitorowanie = wykonywania czynno$ci  rewizji

finansowej;

5. monitorowanie niezaleznosci biegtego rewidenta i
podmiotu uprawnionego do badania sprawozdan
finansowych, w tym w przypadku $wiadczenia na

rzecz Spotki innych niz rewizja finansowa ustug;

6. rekomendowanie Radzie Nadzorczej podmiotu
uprawnionego do badania sprawozdan finansowych
do przeprowadzenia czynnosci rewizji finansowej

spotki.

11. Zasady dzialania Walnego Zgromadzenia i jego
zasadnicze uprawnienia oraz opis praw i sposobu ich

wykonywania

Walne Zgromadzenie dziata zgodnie ze Statutem oraz

Regulaminem Walnego Zgromadzenia okreslajgcym w

szczegollnosci zasady dziatania Walnego Zgromadzenia,
prowadzenia obrad, podejmowania uchwat. Regulamin Walnego
Zgromadzenia jest dostepny na stronie internetowej Emitenta.
Walne Zgromadzenie obraduje jako zwyczajne lub
nadzwyczajne. Walne Zgromadzenia mogg odbywac sie¢ w
siedzibie Spotki w Warszawie lub w innym miejscu na terenie

Rzeczypospolitej Polskiej.
Walne Zgromadzenie zwotuje Zarzad Spotki:
1) z wiasnej inicjatywy,
2) na pisemny wniosek Rady Nadzorczej,

3) na pisemne zgdanie akcjonariusza lub akcjonariuszy
na zasadach okreslonych we wtasciwych przepisach

Kodeksu Spotek Handlowych,

4) na pisemne zadanie Skarbu Panstwa, dopdki
pozostaje on akcjonariuszem Spotki.
Do kompetencji Walnego Zgromadzenia nalezga w

szczegolnosci:
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1) rozpatrywanie i zatwierdzanie sprawozdania Zarzadu
z dziatalnosci Spétki oraz sprawozdania finansowego

za ubiegty rok obrotowy;
2) podziat zysku albo pokrycie straty;

3) udzielanie cztonkom Zarzgdu oraz czionkom Rady
Nadzorczej absolutorium z wykonania przez nich

obowigzkow;

4) postanowienia dotyczace roszczen o naprawienie
szkody wyrzadzonej przy zawigzaniu Spotki lub

sprawowaniu zarzgdu albo nadzoru;

5) zbycie i wydzierzawienie przedsigbiorstwa Spotki lub
jego zorganizowanej czes$ci oraz ustanowienie na nich

ograniczonego prawa rzeczowego;
6) zmiany Statutu;
7) podwyzszenie lub obnizenie kapitatu zaktadowego;
8) potaczenie, podziat lub przeksztatcenie Spotki;
9) rozwigzanie Spotki i otwarcie jej likwidacji;

10) rozpatrywanie i rozstrzyganie whioskow

przedstawionych przez Rade Nadzorczg; oraz

11) inne sprawy zastrzezone do kompetencji Walnego
Zgromadzenia przepisami prawa lub postanowieniami
Statutu.

Prawo gtosu

Jedna akcja daje jeden gtos na Walnym Zgromadzeniu. Walne

Zgromadzenie jest wazne bez wzgledu na liczbe

reprezentowanych na nim akgcji.

Prawa zgtaszania Spétce projektow uchwat

Akcjonariusz lub akcjonariusze Spoétki reprezentujgcy co
najmniej jedng dwudziestg kapitatu zaktadowego moga przed
terminem Walnego Zgromadzenia zgtasza¢ Spoéice na pismie
lub przy wykorzystaniu srodkéw komunikacji elektronicznej
projekty uchwat dotyczgce spraw wprowadzonych do porzadku
obrad Walnego Zgromadzenia lub spraw, ktére majg zostaé
wprowadzone do porzadku obrad. Spétka niezwlocznie ogtasza

projekty uchwat na swojej stronie internetowe;.

Prawo Zgdania wydania odpiséw rocznego sprawozdania
finansowego

Kazdy akcjonariusz Spétki ma prawo zgda¢ wydania odpisow
sprawozdania Zarzadu z dziatalno$ci Spotki i sprawozdania
finansowego wraz z odpisem sprawozdania Rady Nadzorczej
oraz opinii biegtego rewidenta najpézniej na pietnascie dni przed

Walnym Zgromadzeniem.

Prawo do uzyskania informaciji
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Zarzad jest zobowigzany do udzielenia akcjonariuszowi Spotki,
podczas obrad Walnego Zgromadzenia, na jego zadanie
informacji dotyczgcych Spotki, jezeli jest to uzasadnione dla
sprawy
Zgromadzenia. Jezeli przemawiajg za tym wazne powody,

oceny objetej porzadkiem obrad  Walnego
Zarzad moze udzieli¢ informacji na pismie poza Walnym
Zgromadzeniem. W takim przypadku Zarzad jest obowigzany
udzieli¢ informacji nie pézniej niz w terminie dwoch tygodni od
dnia zgtoszenia przez akcjonariusza Spoétki zadania podczas

Walnego Zgromadzenia.

Zarzad odmawia udzielenia informacji, jezeli mogtoby to
wyrzadzi¢ szkode Spoice, spdice ze Spodtkg powigzanej albo
spotce lub spétdzielni zaleznej Spotki, w szczegdlnosci przez
ujawnienie  tajemnic

technicznych, handlowych lub

organizacyjnych przedsigbiorstwa. Czlonek Zarzgdu moze

odmoéwi¢ udzielenia informacji, jezeli udzielenie informacji
mogtoby stanowi¢ podstawe jego odpowiedzialnosci karnej,

cywilnoprawnej bgdz administracyjne;.

Informacje przekazane akcjonariuszowi Spétki powinny byé

przekazane do publicznej wiadomosci w formie raportu

biezgcego.

Akcjonariusz, ktéremu odmoéwiono ujawnienia zadanej informaciji
podczas obrad Walnego Zgromadzenia i ktory zgtosit sprzeciw
do protokotu, moze zlozy¢ wniosek do sadu rejestrowego o
zobowigzanie Zarzadu do udzielenia informacji. Wniosek taki
nalezy ztozy¢ w terminie tygodnia od zakonczenia Walnego
Zgromadzenia, na ktérym odmoéwiono udzielenia informaciji.
Akcjonariusz moze réwniez zlozy¢ wniosek do sadu
rejestrowego 0 zobowigzanie Spotki do ogtoszenia informacji
udzielonych innemu  akcjonariuszowi poza  Walnym
Zgromadzeniem. Zgodnie z Rozporzadzeniem o Raportach
Spdtka bedzie obowigzana przekaza¢é w formie raportu
biezacego informacje udzielone akcjonariuszowi w nastgpstwie
zobowigzania Zarzgdu przez sad rejestrowy w przypadkach, o

ktérych mowa powyzej.

Prawo zadania wydania odpiséw wnioskéw

Kazdy akcjonariusz Spétki ma prawo zadania wydania mu
odpiséw wnioskéw w sprawach objetych porzadkiem obrad
najblizszego Walnego Zgromadzenia. Zadanie takie nalezy
ztozy¢ do Zarzgdu. Wydanie odpiséw wnioskéw powinno
nastgpi¢ nie pozniej niz w terminie tygodnia przed Walnym

Zgromadzeniem.

Prawo do Zzadania wyboru Rady Nadzorczej w drodze

gtosowania oddzielnymi grupami

Na wniosek akcjonariuszy Spétki reprezentujgcych co najmniej
wyboér Rady

Nadzorczej powinien by¢ dokonany przez najblizsze Walne

jedng pigta kapitaltu zakladowego Spotki,

Zgromadzenie w drodze gtosowania oddzielnymi grupami,

nawet gdy postanowienia Statutu przewidujg inny sposéb
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powotania Rady Nadzorczej. W takim przypadku tryb
przewidziany w Statucie Spotki nie znajdzie zastosowania, a
akcjonariusze bedg stosowaé procedure przewidziang w
Kodeksie Spoétek Handlowych. Mechanizm takiego wyboru jest
nastepujacy: catkowita liczba akcji Spotki jest dzielona przez
pieé (ij. catkowita liczba cztonkéw Rady Nadzorczej wybierana w
trybie gtosowania oddzielnymi grupami). Akcjonariusze, ktorzy
reprezentujg takg liczbe akcji, moga utworzy¢ oddzielng grupe
celem wyboru jednego czionka Rady Nadzorczej i nie moga
gtosowac przy wyborze innych cztonkéw. Jezeli po gtosowaniu
w trybie gtosowania oddzielnymi grupami w Radzie Nadzorczej
pozostang nieobsadzone miejsca, akcjonariusze, ktérzy nie
uczestniczyli w utworzeniu zadnej grupy, beda uprawnieni do
zwykig

wyboru pozostatych czlonkéw Rady Nadzorczej

wigkszoscig gtosow.

Prawo do zaskarzania uchwat Walnego Zgromadzenia

Akcjonariusze Spotki sg uprawnieni do zaskarzania uchwat
podjetych przez Walne Zgromadzenie w drodze powoddztwa o
uchylenie uchwaty lub powddztwa o stwierdzenie niewaznosci

uchwaty.

Uchwata Walnego Zgromadzenia sprzeczna ze Statutem bagdz
dobrymi obyczajami i godzaca w interes Spotki lub majagca na
celu pokrzywdzenie akcjonariusza Spoétki moze by¢ zaskarzona
w drodze wytoczonego przeciwko Spoéice powoddztwa o
uchylenie uchwaty. Powddztwo o uchylenie uchwaty Walnego
Zgromadzenia powinno by¢ wniesione w terminie miesigca od
dnia otrzymania wiadomosci o uchwale, nie pozniej jednak niz w

terminie trzech miesiecy od dnia powzigcia uchwaty.

Uchwata Walnego Zgromadzenia sprzeczna z ustawg moze by¢
zaskarzona w drodze powddztwa wytoczonego przeciwko
Spéice o stwierdzenie niewaznosci uchwaty. Powdédztwo o
stwierdzenie niewaznos$ci uchwaty Walnego Zgromadzenia
powinno by¢ wniesione w terminie 30 dni od dnia jej ogtoszenia,
nie pdzniej jednak niz w terminie roku od dnia powziecia

uchwaty.

Prawo do wytoczenia powddztwa o uchylenie uchwaty lub
powodztwa o stwierdzenie niewaznosci uchwaty Walnego

Zgromadzenia przystuguje:
1) Zarzadowi, Radzie Nadzorczej oraz poszczegdlnym

cztonkom tych organdw;

2) akcjonariuszowi Spdiki,

uchwale, a po jej powzigciu zazadat zaprotokotowania

ktory gtosowat przeciwko

sprzeciwu;

3) akcjonariuszowi Spotki bezzasadnie

niedopuszczonemu do udzialu w  Walnym

Zgromadzeniu; oraz

4) akcjonariuszom Spotki, ktérzy nie byli obecni na

Walnym  Zgromadzeniu, jedynie w przypadku
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wadliwego zwofania Walnego Zgromadzenia lub tez
powziecia uchwaty w sprawie nieobjetej porzadkiem
obrad.

Zmiana praw akcjonariuszy Spofki

Zmiana praw posiadaczy Akcji wymaga uchwaly Walnego
Zgromadzenia podjetej wiekszoscig trzech czwartych glosow
oraz wpisu do rejestru przedsigbiorcow KRS. Ponadto uchwata
Statutu,

lub uszczuplajgca prawa przyznane

dotyczgca  zmiany zwiekszajgca  $wiadczenia
akcjonariuszy Spotki
osobiécie akcjonariuszom Spotki, wymaga zgody wszystkich

akcjonariuszy Spotki, ktérych dotyczy.

Prawo do Zzgdania wyboru rewidenta do spraw szczegdlnych

Zgodnie z art. 84 Ustawy o Ofercie Publicznej, na wniosek

akcjonariusza lub akcjonariuszy Spotki, posiadajgcych co

najmniej 5% ogdinej liczby gtoséw, Walne Zgromadzenie moze
podja¢ uchwate w sprawie zbadania przez biegtego, na koszt
Spotki, okreslonego zagadnienia zwigzanego z utworzeniem
Spétki lub prowadzeniem jej spraw. Akcjonariusze ci mogg w

tym celu zada¢ zwotania nadzwyczajnego Walnego

Zgromadzenia lub Zzgdaé umieszczenia sprawy podjecia tej

uchwaty w porzadku obrad najblizszego  Walnego

Zgromadzenia. Zgdanie nalezy ztozyé na pisémie do Zarzadu
najpozniej na miesigc przed proponowanym terminem Walnego
Zgromadzenia. Jezeli w terminie dwoch tygodni od dnia

przedstawienia Zgdania Zarzadowi nadzwyczajne Walne
Zgromadzenie nie zostanie zwotane, sad rejestrowy moze, po
wezwaniu Zarzagdu do ztozenia o$wiadczenia, upowazni¢ do
zwotania nadzwyczajnego Walnego Zgromadzenia
akcjonariuszy Spotki wystepujgcych z tym Zadaniem. Sad

wyznacza przewodniczgcego tego Walnego Zgromadzenia.

Uchwata Walnego Zgromadzenia w sprawie wyboru rewidenta

do spraw szczegolnych powinna okreslaé w szczegodlnosci:

1. oznaczenie rewidenta do spraw szczegdlnych, na

ktérego wnioskodawca wyrazit zgode na pismie;

2. przedmiot i zakres badania, zgodny z trescig wniosku,
chyba ze wnioskodawca wyrazit na piSmie zgode na

ich zmiane.

Niniejszy raport roczny zostat autoryzowany przez Zarzad Spétki w dniu 16 marca 2015 roku.

Wiodzimierz Piotr Stasiak
Czionek Zarzadu ds. finansowych

Mateusz Matejewski
Wiceprezes — Czionek Zarzadu ds. Zarzadzania

Artur Lebiedzinski
Prezes Zarzadu

Aktywami Nieruchomosciowymi
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