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

Szanowni Panstwo,

W imieniu Zarzadu Polskiego Holdingu Nieruchomosci S.A. mam zaszczyt i przyjemnos¢ przekaza¢ Panstwu Jednostkowy Raport Roczny Polskiego Holdingu
Nieruchomosci S.A. oraz Skonsolidowany Raport Roczny Grupy Kapitatowej Polskiego Holdingu Nieruchomosci S.A., w ktérych przedstawilismy wyniki finansowe

osiagniete w ubiegtym roku, jak rowniez podsumowali$my najwazniejsze wydarzenia, ktore miaty miejsce w 2016 roku.

Chciatbym podkresli¢, iz pod wieloma wzgledami 2016 rok byt niezwykle udany i stanowi bardzo dobry poczatek dla roku biezacego. Byt to przede wszystkim pierwszy
niecaty rok dziatalnosci obecnego Zarzadu, ktory zostat powotany na poczatku marca 2016 roku. W tym czasie pokazalismy, ze potrafimy wiele osiagnag¢ - poprawilismy
efektywnos¢ ekonomiczng oraz wyniki finansowe m.in. poprzez wzrost przychodoéw z najmu o 20,5 proc. w poréwnaniu do roku poprzedniego, wzrost skorygowanej
EBITDA o 55,7 proc. oraz redukcje kosztéw administracyjnych do poziomu 31,1 min PLN, co stanowi spadek o 19,0 proc. w poréwnaniu do 2015 roku. Poprawa wynikéw
finansowych cieszy nas tym bardziej, iz 2016 rok byt trudnym rokiem dla branzy nieruchomosci komercyjnych, zwtaszcza biorac pod uwage utrzymujaca sie na rynku
nadpodaz oraz duzq presje na czynsze najmu. Efekt naszych dziatan znajduje réwniez odzwierciedlenie w malejacym poziomie pustostanéw, ktdry dla nieruchomosci
pozostajacych w portfelu zmniejszyliSmy o ponad 20 proc. w poréwnaniu do 2015 roku. Wykonalismy ciezka prace, by poprawi¢ wskaznik - zintensyfikowali$my dziatania

sprzedazowe i usprawniliSmy proces pozyskiwania najemcow.

W biezacym roku bedziemy intensyfikowali program inwestycyjny - zaréwno na rynku nieruchomosci komercyjnych, jak i na rynku projektéw mieszkaniowych. W naszych
dziataniach bedziemy skupiali sie przede wszystkim na segmencie biurowym oraz mieszkaniowym. Rozpoczynamy projekt biurowy przy ul. Swietokrzyskiej 36
w Warszawie. Bedzie to pierwszy budynek w Warszawie z bezposrednim dostepem do metra. Uzyskaliémy ostateczng decyzje pozwalajaca na rozbiorke istniejacego
budynku i zaktadamy, ze prace rozbiorkowe rusza na wiosng. Pracujemy réwniez nad aktualizacjg koncepcji architektonicznej dla budynku o powierzchni ok. 10 tys.
mkw., ktéry ma powsta¢ przy ul. Stawki 2 w Warszawie, w miejscu istniejacego parkingu przed budynkiem Intraco. Rozpoczynamy réwniez projekty mieszkaniowe -
projekt ,Vis & Vis Wola” przy al. Prymasa Tysigclecia 83 w Warszawie, ktorego | etap zaktada wybudowanie 213 lokali mieszkalnych o tacznej PUM ok. 12 tys. mkw.
Ruszamy réwniez z unikatowym na skale Polski i Europy projektem Yacht Park, polozonym na terenie Molo Rybackiego w Gdyni. Z racji potozenia inwestycji na
nabrzezu, musieli$my uzyska¢ dwa pozwolenia na budowe: jedno z Urzedu Miasta Gdyni, a drugie z Pomorskiego Urzedu Wojewodzkiego. Obydwa prawomocne
dokumenty otrzymalismy pod koniec 2016 roku. tacznie w ramach | etapu kompleksu powstanie 12 tys. mkw. powierzchni uzytkowej. Wéréd inwestycji realizowanych na
terenie Molo Rybackiego znajdzie sie m.in. budowa mariny dla 120 jednostek. Prowadzimy réwniez intensywne prace zwigzane z realizacjg projektu hotelowego przy al.
Wilanowskiej 372 w Warszawie w bezposrednim sasiedztwie Galerii Mokotéw. Koncept hotelowy o powierzchni ok. 13 tys. mkw. bedzie sktadat sie z ok. 300 pokoi
i bedzie potaczeniem dwoch marek $wiatowego operatora Marriott International: MOXY (ok. 200 pokoi) oraz RESIDENCE INN (ok. 100 pokoi).

Warto réwniez wspomnie¢, iz w 2016 roku Grupa Kapitatowa PHN otrzymata liczne nagrody i wyréznienia, w tym m.in. Domaniewska Office Hub otrzymata pierwszg
nagrode w konkursie na najlepszg Budowe Roku 2015, organizowanym przez Polski Zwigzek Inzynieréw i Technikow Budownictwa przy wspétudziale Ministerstwa
Transportu, Budownictwa i Gospodarki Morskiej oraz Gtéwnego Urzedu Nadzoru Budownictwa. Druga faza kompleksu biurowego Alchemia, ktéry dotaczyta do portfela
nieruchomosci Grupy Kapitatowej PHN w marcu 2016 roku, jest jednym z nielicznych w Polsce obiektdw, ktére otrzymaly certyfikat na poziomie Platinum w systemie
LEED (Leadership in Energy and Environmental Design). Budynek Alchemia w Gdansku zostat réwniez najlepszym nowym biurowcem roku 2015 w Polsce wediug
konkursu Eurobuild Awards. Ponadto Polski Holding Nieruchomos$ci S.A. zostat dostrzezony i doceniony w prestizowym i opiniotworczym rankingu , Turbiny Polskiej
Gospodarki 2016”, publikowanym na tamach tygodnika ,Gazety Finansowej” i uplasowat sie na pierwszym miejscu wsréd 150 matych i $rednich przedsiebiorstw.
Otrzymali$my dwa wyréznienia w konkursie The Best Annual Report organizowanym przez Instytut Rachunkowosci i Podatkéw: za sprawozdanie z dziatalno$ci oraz za

raport marketingowy.

W celu wzrostu wartosci marki oraz zwiekszenia jej rozpoznawalno$ci i uznania na rynku nieruchomosci komercyjnych i mieszkaniowych na poczatku 2017 roku
dokonali$my rebrandigu i wprowadzilismy nowa identyfikacje wizualng oraz nowe logo - ciekawe, przejrzyste i wyraziste. Chcemy, zeby nasza marka stata sie
synonimem dobrego gospodarowania i uznawana byta za solidnego wykonawce o dobrej pozycji rynkowej oraz duzych mozliwosciach. UkoniczyliSmy réwniez prace nad

nowg Strategig Spotki na lata 2017-2023, ktéra po zatwierdzeniu przez Rade Nadzorczg zostanie wkrétce opublikowana.

W imieniu Zarzadu Polskiego Holdingu Nieruchomosci S.A. serdecznie dzigkuje za wytezong prace w minionym okresie wszystkim pracownikom Grupy Kapitatowej PHN.
Szczegblne podziekowania za zaangazowanie w realizowane projekty kieruje do Rady Nadzorczej, jak rowniez do naszych Akcjonariuszy za zaufanie, ktére jest dla nas
wyrazem najwyzszego uznania i motywacjg do osiggania kolejnych celdéw. Przed nami kolejny rok, w ktérym czeka nas szereg wyzwan oraz ciezkiej pracy i jestem

przekonany, ze bedzie réwnie obfity w kolejne sukcesy.
Z wyrazami szacunku,
Maciej Jankiewicz

Prezes Zarzadu

Polskiego Holdingu Nieruchomosci S.A.



POLSKI HOLDING NIERUCHOMOSCI S.A.
Wybrane dane finansowe
(Wszystkie kwoty wyrazone sg w min PLN o ile nie podano inaczej)

Wybrane dane finansowe

w min PLN w min EUR

Wybrane skonsolidowane dane finansowe Rok zakonczony Rok zakoriczony Rok zakonczony Rok zakonczony
31 grudnia 2016 31 grudnia 2015 31 grudnia 2016 31 grudnia 2015
I. Przychody operacyjne 175,4 159,7 40,1 36,5
IIl. Zysk (strata) z dziatalnosci operacyjnej 45,0 (12,1) 10,3 (2,8)
IIl. Zysk (strata) brutto z dziatalnosci kontynuowanej 31,1 (22,2) 7,1 (5,1)
IV. Zysk (strata) netto 30,7 50,8 7,0 11,6
V. Przep’fy\_/vy _plenle,zne netto z dziatalnosci 32,0 463 73 106
operacyjnej
VI. I_’rzep’fywy_plgnlezne netto z dziatalnosci (281,1) (136,9) (64,2) (31,3)
inwestycyjnej
VII. ]Erzep’fywy_ pienigzne netto z dziatalnosci 1988 807 454 18.4
inansowej
VIII. Przeptywy pieniezne netto razem (50,3) (9,9) (11,5) (2,3)
Stan na Stan na Stan na Stan na
31 grudnia 2016 31 grudnia 2015 31 grudnia 2016 31 grudnia 2015
IX. Aktywa 2681,0 25140 606,0 568,3
X. Zobowigzania dtugoterminowe 582,6 344.,6 131,7 77,9
Xl. Zobowigzania krétkoterminowe 104,3 186,7 23,6 42,2
Xll. Kapitat wtasny przypadajgcy akcjonariuszom
jednostki dominujacej 1 965,2 1949,8 4442 440,7
XllI. Kapitat zaktadowy 46,8 46,7 10,6 10,6
XIV. Liczba akcji (szt.) 46 786 030 46 722 747 46 786 030 46 722 747
XV. Zysk (strata) netto na jedna akcje przypadajacy
akcjonariuszom jednostki dominujacej (PLN / EUR) 0.66 1,05 0.15 0.24
XVI. Warto$¢ ksiegowa na jedng akcje przypadajaca 42.00 41.73 9.49 0.43

akcjonariuszom jednostki dominujgcej (PLN / EUR)

Powyzsze dane finansowe za rok zakonczony dnia 31 grudnia 2016 roku i rok zakoriczony dnia 31 grudnia 2015 roku zostaty przeliczone
na EUR wedtug nastepujacych zasad:

- pozycje aktywow i pasywow - wedtug Sredniego kursu ustalonego przez Narodowy Bank Polski na dzien 31 grudnia 2016 roku:
4,4240 PLN/EUR

- pozycje skonsolidowanego sprawozdania z catkowitych dochodéw oraz skonsolidowanego rachunku przeptywow pienieznych - wedtug
kursu stanowigcego $rednig arytmetyczng srednich kurséw ustalonych przez Narodowy Bank Polski na ostatni dzien kazdego miesigca
okresu sprawozdawczego od 1 stycznia 2016 roku do 31 grudnia 2016 roku: 4,3757 PLN/EUR
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POLSKI HOLDING NIERUCHOMOSCI S.A.
Skonsolidowane sprawozdanie finansowe za 2016 rok
(Wszystkie kwoty wyrazone sg w min PLN o ile nie podano inaczej)

A. Skonsolidowane sprawozdanie finansowe

Skonsolidowane sprawozdanie z sytuacji finansowej
na dzien 31 grudnia 2016 roku

31 grudnia 2016 31 grudnia 2015

Aktywa trwate

Nieruchomosci inwestycyjne 8 2324,7 20154
Rzeczowe aktywa trwate 9 46,7 45,8
Wartosci niematerialne 10 0,1 0,1
Inwestycje w jednostkach stowarzyszonych i wspoétzaleznych 11 19,3 26,2
Aktywa z tytutu odroczonego podatku dochodowego 21 51,3 47,5
Dtugoterminowe aktywa finansowe 12 4,4 2,8
Pozostate aktywa trwate 13 18,5 6,0
Aktywa trwale razem 2 465,0 2 143,8
Aktywa obrotowe

Zapasy zwigzane z dziatalnoscig deweloperska 14 73,4 62,2
Naleznosci handlowe oraz pozostate aktywa 15 46,8 121,4
Naleznosci z tytutu podatku dochodowego 31 2,3
Srodki pieniezne i ich ekwiwalenty 16 76,2 126,5
Aktywa obrotowe razem 199,5 312,4
Aktywa zaklasyfikowane jako przeznaczone do sprzedazy 17 16,5 57,8
Aktywa razem 2 681,0 2514,0
Zobowigzania krotkoterminowe

Zobowigzania handlowe oraz pozostate zobowigzania 18 (32,7) (128,9)
Krotkoterminowe zadtuzenie 19 (24,8) (8,1)
Zaliczki zwigzane z dziatalnoscig deweloperska 20 0,7) (2,2)
Zobowigzania z tytutu podatku dochodowego 0,1) 0,2)
Rezerwy krotkoterminowe 22 (46,0) (47,3)
Zobowigzania krétkoterminowe razem (104,3) (186,7)

Zobowiazania dtugoterminowe

Diugoterminowe zadtuzenie 19 (535,9) (304,9)
Zobowigzania z tytutu odroczonego podatku dochodowego 21 (20,8) (20,4)
Rezerwy dtugoterminowe 22 (15,9) (16,4)
Pozostate zobowigzania dtugoterminowe 18 (10,0) (2,9)
Zobowigzania dlugoterminowe razem (582,6) (344,6)
Zobowigzania razem (686,9) (531,3)
Aktywa netto 1994,1 1982,7
Kapitaty

Kapitat podstawowy 23 46,8 46,7
Kapitat zapasowy 24 18423 18125
Kapitat z aktualizacji wyceny 25 3,3 3,0
Niepodzielone zyski zatrzymane 26 72,8 87,6
Kapitat wtasny przypadajacy akcjonariuszom jednostki dominujacej 1 965,2 1949,8
Udziaty niekontrolujgce 28,9 32,9
Kapitat wtasny ogoétem 1994,1 1982,7

Zasady (polityka) rachunkowosci oraz dodatkowe noty objasniajace do skonsolidowanego sprawozdania finansowego zatgczone na stronach
od 13 do 45 stanowig jego integralng czesc
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POLSKI HOLDING NIERUCHOMOSCI S.A.
Skonsolidowane sprawozdanie finansowe za 2016 rok
(Wszystkie kwoty wyrazone sg w min PLN o ile nie podano inaczej)

Skonsolidowane sprawozdanie z catkowitych dochodow
za rok zakonczony dnia 31 grudnia 2016 roku

Rok zakonczony

31 grudnia 2016 31 grudnia 2015

Dziatalno$¢ operacyjna

Przychody z najmu 29 153,5 127,4
Koszty utrzymania nieruchomosci 30 (76,3) (67,3)
Wynik z najmu 77,2 60,1
Przychody z dziatalnosci deweloperskiej 29 13,7 26,6
Koszty dziatalnosci deweloperskiej 30 (13,6) (17,9)
Wynik na dziatalnosci deweloperskiej 0,1 8,7
Przychody z pozostatej dziatalnosci 29 8,2 57
Koszty pozostatej dziatalnosci 30 (6,5) (4,2)
Wynik z pozostalej dziatalnosci 1,7 15
Koszty administracyjne i sprzedazy 31 (31,1) (38,4)
Zmiana wartosci godziwej nieruchomosci inwestycyjnych 8 (13,1) (90,6)
Zysk (strata) ze zbycia nieruchomosci inwestycyjnych 8 0,4 6,8
Pozostate przychody 29 19,0 54,5
Pozostate koszty 30 (9,2) (14,7)
Zysk (strata) z dzialalnosci operacyjnej 45,0 (12,1)
Przychody finansowe 32 2,1 2,7
Koszty finansowe 32 (16,9) (13,4)
Zysk (strata) netto z dziatalnosci finansowej (14,8) (10,7)
Udziat w zyskach jednostek stowarzyszonych i wspotzaleznych 11 0,9 0,6
Zysk (strata) przed opodatkowaniem z dziatalnosci kontynuowanej 31,1 (22,2)
Podatek dochodowy 33 (0,3) 72,8
Zysk (strata) netto z dziatalnosci kontynuowanej 30,8 50,6
Zysk (strata) netto z dziatalnosci zaniechanej 34 (0,1) 0,2

Zysk (strata) netto 30,7 50,8

Pozostate catkowite dochody:
Instrumenty zabezpieczajgce 0,3 0,2)
Pozostate catkowite dochody 0,3 (0,2)

Catkowite dochody ogétem 31,0 50,6

Zysk (strata) netto przypadajacy

akcjonariuszom jednostki dominujacej 30,8 49,1

akcjonariuszom niekontrolujgcym 35 0,1) 1,7
Catkowite dochody przypadajace

akcjonariuszom jednostki dominujacej 31,1 48,9

akcjonariuszom niekontrolujgcym 35 (0,1) 1,7

Podstawowy i rozwodniony zysk (strata) netto na jedng akcje przypadajgcy
akcjonariuszom jednostki dominujacej 36 0,66 PLN 1,05 PLN

Podstawowy i rozwodniony zysk (strata) netto na jedng akcje z dziatalnosci
kontynuowanej przypadajgcy akcjonariuszom jednostki dominujgcej 36 0,66 PLN 1,05 PLN

Zasady (polityka) rachunkowosci oraz dodatkowe noty objasniajace do skonsolidowanego sprawozdania finansowego zatgczone na stronach
od 13 do 45 stanowig jego integralng czesc
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POLSKI HOLDING NIERUCHOMOSCI S.A.
Skonsolidowane sprawozdanie finansowe za 2016 rok
(Wszystkie kwoty wyrazone sg w min PLN o ile nie podano inaczej)

Skonsolidowane sprawozdanie ze zmian w kapitale witasnym
za rok zakonczony dnia 31 grudnia 2016 roku

Kapital przypadajacy akcjonariuszom jednostki dominujacej

Kapitat z Niepodzielone Kapitat przypadajacy
Nota Kapitat Kapitat  aktualizacji zyski akcjonariuszom jednostki Udziaty Kapitat
podstawowy  zapasowy wyceny zatrzymane dominujacej niekontrolujace razem
Stan na 1 stycznia 2016 roku 46,7 18125 3,0 87,6 1949,8 32,9 1982,7
Zysk netto za okres 30,8 30,8 0,1) 30,7
Pozostate catkowite dochody - instrumenty
zabezpieczajgce 0,3 0,3 0,3
Catkowite dochody ogétem za okres 0,3 30,8 31,1 (0,1) 31,0
Wyptata dywidendy (19,6) (19,6) (19,6)
Emisja akcji 23 0,1 0,9 1,0 1,0
Zmiana struktury udziatu niekontrolujgcego 26 2,9 2,9 (3,9) (1,0
Transfer pomiedzy kapitatami 26 28,9 (28,9) 0,0 0,0
Stan na 31 grudnia 2016 roku 1842,3 1 965,2 1994,1
Stan na 1 stycznia 2015 roku 46,5 1746,7 3,2 150,7 1947,1 53,6 2 000,7
Zysk netto za okres 49,1 49,1 1,7 50,8
Pozostate catkowite dochody - instrumenty
zabezpieczajace (0,2) 0,2) (0,2)
Catkowite dochody ogétem za okres (0,2) 49,1 48,9 1,7 50,6
Wyptata dywidendy (60,7) (60,7) (60,7)
Emisja akcji 0,2 57 59 5,9
Zmiana struktury udziatu niekontrolujgcego 8,6 8,6 (22,4) (13,8)
Transfer pomiedzy kapitatami 60,1 (60,1) 0,0 0,0
Stan na 31 grudnia 2015 roku 46,7 18125 3,0 87,6 1949,8 32,9 1982,7

Zasady (polityka) rachunkowosci oraz dodatkowe noty objasniajace do skonsolidowanego sprawozdania finansowego zatgczone na stronach
od 13 do 45 stanowig jego integralng czesc
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Skonsolidowane sprawozdanie finansowe za 2016 rok
(Wszystkie kwoty wyrazone sg w min PLN o ile nie podano inaczej)

Skonsolidowane sprawozdanie z przeplywow pienieznych

za rok zakonczony dnia 31 grudnia 2016 roku

Rok zakonczony

31 grudnia 2016 31 grudnia 2015

Przeptywy srodkéw pienieznych z dziatalnosci operacyjnej

Zysk / Strata przed opodatkowaniem 31,0 (22,0)
Korekty przeplywow z dziatalnosci operacyjnej 1,0 68,3
Amortyzacja 11 1,4
Rozliczenie kosztéw aranzaciji 4,4 2,8
Zmiana warto$ci godziwej nieruchomosci inwestycyjnych i wynik na zbyciu 12,7 83,8
Zmiana warto$ci pozostatych aktywow i wynik na zbyciu 16 (4,0) (19,8)
Udziat w zyskach (stratach) jednostek wspéizaleznych (0,9) (0,6)
Przychody odsetkowe z dziatalnosci inwestycyjnej (0,6) 1,3)
Koszty finansowania 11,8 5,6
Zmiana kapitatu obrotowego 16 (18,9) 0,4
Podatek dochodowy zaptacony (4,6) (4,0)
Przeplywy pieniezne netto z dziatalnosci operacyjnej 32,0 46,3

Przeptywy srodkéw pienieznych z dziatalnosci inwestycyjnej

Wplywy razem 10,4 41,3
Sprzedaz nieruchomosci inwestycyjnych 9,3 39,2
Sprzedaz rzeczowych aktywow trwatych i wartosci niematerialnych 0,0 0,3
Odsetki z dziatalnosci inwestycyjnej 0,5 1,3
Dywidendy 0,6 0,5

Wyplywy razem (291,5) (178,2)
Nakfady i nabycie nieruchomosci inwestycyjnych (283,9) (118,8)
Nabycie rzeczowych aktywow trwatych i wartosci niematerialnych (0,9) 0,0
Nabycie lub objecie kontroli nad jednostkami zaleznymi pomniejszone o srodki
pieniezne tych jednostek (5.2) (49,1)
Nabycie udziatéw w jednostkach wspéizaleznych 0,0 (7,5)
Nabycie udziatéw w pozostatych jednostkach (1,5) 0,0
Pozyczki 0,0 (2,8)

Przeplywy pieniezne netto z dziatalnosci inwestycyjnej (281,1) (136,9)

Przeptywy srodkéw pienieznych z dziatalnosci finansowej

Wplywy razem 292,4 175,6
Kredyty 2924 175,6
Wyplywy razem (93,6) (94,9)
Kredyty (73,8) (28,2)
Sptata zobowigzan z tytutu leasingu finansowego 0,1) (0,4)
Dywidendy (19,6) (60,7)
Odkup akcji (0,1) (5,6)
Przeplywy pieniezne netto z dziatalnosci finansowej 198,8 80,7
Przeptywy pieniezne netto (50,3) 9,9
Bilansowa zmiana stanu srodkéw pienieznych (50,3) (9,9)
Srodki pienigzne na poczatek okresu 126,5 136,4
Srodki pieniezne na koniec okresu 76,2 126,5

Zasady (polityka) rachunkowosci oraz dodatkowe noty objasniajace do skonsolidowanego sprawozdania finansowego zatgczone na stronach
od 13 do 45 stanowig jego integralng czes¢
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POLSKI HOLDING NIERUCHOMOSCI S.A.
Skonsolidowane sprawozdanie finansowe za 2016 rok
(Wszystkie kwoty wyrazone sg w min PLN o ile nie podano inaczej)

Zasady (polityka) rachunkowosci oraz dodatkowe noty objasniajace

1. Informacje ogdine

1.1 O Spoice

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

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

bilansowy byt Skarb Panstwa.

PHN S.A. wraz ze spdétkami tworzacymi Grupe Kapitatowg jest
jednym z najwiekszych w Polsce podmiotow w sektorze
nieruchomosci komercyjnych pod wzgledem wartosci portfela.
Portfel Grupy obejmuje ponad 140 wydzielonych biznesowo
nieruchomosci o wartosci blisko 2,5 mid PLN. Dziatalnos¢
PHN S.A. skoncentrowana jest w Warszawie oraz najwigekszych
regionalnych miastach, m.in. w Poznaniu, Trojmiescie, todzi

i Wroctawiu.

Grupa ma wieloletnie doswiadczenie w sektorach: biurowym,

handlowym i logistycznym, zaréwno w zarzadzaniu

1.2 Sktad Zarzadu

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

pracowat w nastepujgcym sktadzie:

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

jakos¢. Spetniajg najbardziej

wysrubowane standardy, dzieki czemu trafiajg w gusta

najbardziej wymagajgcych klientow.

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

w systemie notowan ciggtych.

Na dzien 31 grudnia 2016 roku PHN S.A. byt posrednio lub
bezposrednio jednostkg dominujgcg dla 51 podmiotow.

Struktura Grupy Kapitatowej zostata przedstawiona w nocie 1.3.

Imie i nazwisko Funkcja Okres od Okres do
Maciej Jankiewicz Prezes Zarzgdu 07.03.2016
Wiceprezes - Cztonek Zarzadu ds. Zarzadzania Aktywami
Zbigniew Kulewicz Nieruchomosciowymi 07.03.2016
Piotr Staron Czionek Zarzadu ds. Finansowych 01.04.2016
Marcin Marcinkiewicz Czionek Zarzadu ds. Inwestycji 14.06.2016 09.09.2016
Izabela Przewodniczaca Rady Nadzorczej oddelegowana do czasowego
Felczak - Poturnicka wykonywania czynnosci Prezesa Zarzadu 21.12.2015 07.03.2016
Czionek Rady Nadzorczej oddelegowany do czasowego wykonywania
Zbigniew Kulewicz czynnosci Wiceprezesa Zarzadu 21.12.2015 07.03.2016

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

PoLski HoLDING NIERuCHOMOSCI S.A.

98,59%

WARSZAWSKI HOLDING
NIERUCHOMOSCI S.A.

90,31%

DALMOR SA.
1)

PHN SPV 33 Sp. z0.0.

100%
v

9 100% 9
100% v o v 100%

PHN 4 Sp. z0.0.
PHN 3 Sp. z0.0. PHN 7 Sp. z0.0. PHN 6 Sp. z0.0. PHN 5 Sp. z0.0. (KOMPLEMENTARIUSZ
SKA)

100°%

PHN FoksAL PHN 4 PHN SPV 1 PHN 4
SP.Z 0.0. SKA. SP.Z 0.0. SKA.

DKP DALMOR 100% DALMOR PROPERTY 100%

PHN SPV 2 S Z0.0.
SP. Z 0.0. WLIKWIDACJ! B 200 MANAGENENT

PHN SPV 18 Sp. z0.0. PHN DEVELOPMENT

PHN 4 Sp.z0.0. SKA.

Sp.2 0.0.

98,97

100% '
AGRO-MAN PHN 4 PHN SPV 3 PHN 4 PHN SPV 4 PHN 4

1,03% DALMOR
Sp.Z 0.0. SKA. Sp.z 0.0. SKA. Sp. A

PHN PROPERTY
PHN SPV 19 Sp. z0.0. 100%

MANAGEMENT PHN 4
SP.z0.0. SKA.

FISHING LTD
2]

100% | 100% 99,90

PHN HoTEL PRUSZKOW
Sp.z 0.0.

PHN SPV 5 PHN 4
SP.2 0.0. SKA.

PHN SPV 6 PHN 4

0,10% PHN HoteL 100%
P2 0.0. SKA. PHN SPV 24 SP.20.0. B ey <

MANAGEMENT PHN 4
SP.Z 0.0. SKA.

WROCLAW INDUSTRIAL
PARK SP.  0.0.

(]

100% 97,50

100%
PHN SPV 7 PHN 4 ¢

2,50%
SP.Z 0.0. SKA.

PHN SPV 8 Sp. z0.0.

100% 2,71%
PHN SPV 25 Sp. z0.0. - o 92,71%

PHN SPV 13Sp.z00. B PHN SPV 12 PHN 4

8.z 0.0. SKA.

197%
PHN SPV 9 PHN 4 PHN SPV 10 PHN 4

PHNSPV 14PHN 4 A MARINA MoLo RYBACKIE
$.200.SKA. $.200.SKA. <

SP.z 0.0. SKA. Sp.Z 0.0.

PHN SPV 27 Sp. z0.0.

0,29% 100%

PHN SPV 22 SP.20.0. ey PHN SPV 20 Sp. z0.0.

100% APARTAMENTY
PHN SPV 28 Sp. z0.0. PHN SPV 16 PHN 4

MoLO RYBACKIE
Sp.Z 0.0.

SP.2 0.0. SKA.

100% PARZNIEW LOGISTICS 50%
PHN SPV 23 Sp. 0.0, i, PHN SPV 21 8. 20.0. ERSITPHNG |

PHN SPV 31 Sp. zo.0. .2 00, SKA. CENTER :AS'P. 200.

99,95

0,05%
| «———

PHN SPV 26 Sp. z0.0.

PARZNIEW LOGISTICS 50%
PHN SPV 32 Sp. z0.0. «—

CENTER INFRASTRUCTURE
SP.20.0. (4)

PHN SPV11PHN4 AR
$r.200. SKA.

11,63%

PHNSPV15PHN4 DRt
SP. 20.0. SKA. ™

67,04

PHN SPV 34 PHN 4
SP.z0.0. SKA.

(1) udziat PHN S.A. - 3,15% (wg stanu na 31.12.2016 r.)

(2) w trakcie procesu likwidacji; 1% Alliance Trust Company Ltd
(3) JV z Segro B.V. (50%)

(4) )V z Parzniew Partners B.V. (50%)

(5) udziat PHN 5 Sp. z 0.0.-0,21%

Zasady (polityka) rachunkowosci oraz dodatkowe noty objasniajace do skonsolidowanego sprawozdania finansowego zatgczone na stronach
od 13 do 45 stanowig jego integralng czesc
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2. Podstawa sporzadzenia skonsolidowanego sprawozdania finansowego

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

Miedzynarodowej Sprawozdawczosci Finansowej (,KIMSF”).

Rachunkowosci Interpretacji

Skonsolidowane sprawozdanie finansowe zostato sporzadzone

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

dziatalnosci gospodarczej przez Grupe.

Jednostki

wchodzgcych w sktad Grupy jest nieoznaczony.

Czas dziatalnosci Dominujagcej oraz jednostek

3. Nowe standardy i interpretacje, ktore zostaty

W niniejszym skonsolidowanym sprawozdaniu finansowym
Grupa nie zdecydowata sie na wczesniejszym zastosowanie
nastepujacych opublikowanych standardéw, interpretacji lub
poprawek do istniejgcych standardéw przed ich datg wejscia w

zycie:
v" MSSF 9 ,Instrumenty finansowe”
MSSF 9 zastepuje MSR 39. Standard obowigzuje dla

okresow rocznych rozpoczynajgcych sie 1 stycznia 2018

roku lub po tej dacie.

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

z tych instrumentow.

MSSF 9 wprowadza nowy model w zakresie ustalania

odpiséw aktualizujgcych — model oczekiwanych strat

kredytowych.

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

finansowy.

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

inaczej, prezentowane sg w milionach PLN.

Skonsolidowane sprawozdanie finansowe zostato sporzgdzone

zgodnie z zasadg kosztu historycznego, z wyjatkiem

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

wynik finansowy.

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

istotny wpltyw na sprawozdanie

finansowe, przedstawiono w nocie 5.3.

opublikowane, a nie weszly jeszcze w zycie

W zakresie rachunkowosci zabezpieczen zmiany miaty na
celu Scidlej dopasowaé rachunkowo$¢ zabezpieczen do

zarzgdzania ryzykiem.
Grupa zastosuje MSSF 9 od 1 stycznia 2018 roku.
v" MSSF 14 ,,Regulacyjne rozliczenia miedzyokresowe”

Standard ten pozwala jednostkom, ktére sporzadzajg
sprawozdanie finansowe zgodnie z MSSF po raz pierwszy
(z dniem 1 stycznia 2016 roku lub po tej dacie), na
kwot dziatalnosci

ujmowanie wynikajgcych z

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.

Decyzja Unii Europejskiej MSSF 14 nie zostanie

zatwierdzony.
v MSSF 15 ,,Przychody z uméw z klientami”

MSSF 15 ,Przychody z uméw z klientami” obowigzuje dla
okreséw rocznych rozpoczynajgcych sie 1 stycznia 2018

roku lub po tej dacie.

Zasady przewidziane w MSSF 15 dotyczy¢ beda

wszystkich umow skutkujgcych przychodami.

Fundamentalng zasada nowego standardu jest ujmowanie

przychodéw w momencie transferu towaréw lub ustug na

Zasady (polityka) rachunkowosci oraz dodatkowe noty objasniajace do skonsolidowanego sprawozdania finansowego zatgczone na stronach
od 13 do 45 stanowig jego integralng czes¢
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rzecz klienta, w wysokos$ci ceny transakcyjnej. Wszelkie
towary lub ustugi sprzedawane w pakietach, ktére da sie
wyodrebni¢ w ramach pakietu, nalezy ujmowa¢ oddzielnie,
ponadto wszelkie upusty i rabaty dotyczace ceny
transakcyjnej nalezy co do zasady alokowa¢ do
poszczegdlnych elementow pakietu. W przypadku, gdy
wysokos$¢ przychodu jest zmienna, zgodnie z nowym
standardem kwoty zmienne sg zaliczane do przychodoéw,
o ile istnieje duze prawdopodobienstwo, ze w przysztosci
nie nastgpi odwrécenie ujecia przychodu w wyniku
przeszacowania wartosci. Ponadto, zgodnie z MSSF 15
koszty poniesione w celu pozyskania i zabezpieczenia
kontraktu z klientem nalezy aktywowac i rozlicza¢ w czasie

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

Objasnienia do MSSF 15 ,Przychody z uméw z

klientami”

Objasnienia do MSSF 15 ,Przychody z umoéw z klientami”
zostaly opublikowane 12 kwietnia 2016 roku i majg
zastosowanie do sprawozdan finansowych sporzgdzanych
po 1 stycznia 2018 roku.

Objasnienia dostarczajg dodatkowych informacji
i wyjasnien dotyczacych gtéwnych zatozen przyjetych
w MSSF 15, m.in. na temat identyfikacji osobnych
obowigzkoéw, ustalenia czy jednostka petni role posrednika
(agenta), czy tez jest gtbwnym dostawcag dobr i ustug oraz

sposobu ewidencji przychoddw z tytutu licenciji.

Oproécz dodatkowych objasnien, wprowadzono takze
zwolnienia i uproszczenia dla jednostek stosujgcych nowy

standard po raz pierwszy.

Grupa zastosuje Objasnienia do MSSF 15 od 1 stycznia
2018 roku.

Na dzien sporzadzenia niniejszego skonsolidowanego
sprawozdania finansowego Objasnienia do MSSF 15 nie

zostaly jeszcze zatwierdzone przez Unig Europejska.

Zmiany do MSSF 10 i MSR 28 dot. sprzedazy lub

whniesienia aktywoéw pomiedzy inwestorem a jego

jednostkami stowarzyszonymi lub  wspdélnymi
przedsigwzigciami
Zmiany rozwigzujg problem aktualnej niespojnosci

pomigdzy MSSF 10 a MSR 28. Ujecie ksiggowe zalezy od
tego, czy aktywa niepieniezne sprzedane lub wniesione do
jednostki stowarzyszonej lub wspodlnego przedsiewzigcia

stanowig ,biznes” (ang. business).

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

innych inwestorow.

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

Rachunkowosci.

Grupa zastosuje zmiane od dnia obowigzywania przepiséw

zgodnie z ustaleniami Rady Miedzynarodowych

Standardéw Rachunkowosci.

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

zatwierdzona przez Unie Europejska.
MSSF 16 ,Leasing”

MSSF 16 ,Leasing” zostat opublikowany przez Rade

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

rozpoczynajgcych sie 1 stycznia 2019 roku lub po tej dacie.

Nowy standard ustanawia zasady ujecia, wyceny,
prezentacji oraz ujawnien dotyczgcych leasingu. Wszystkie
transakcje  leasingu  skutkuja  uzyskaniem  przez
leasingobiorce prawa do uzytkowania aktywa oraz
zobowigzania z tytulu obowigzku zaptaty. Tym samym,
MSSF 16 znosi

i leasingu finansowego zgodnie z MSR 17 i wprowadza

klasyfikacje leasingu operacyjnego

jeden model dla ujecia ksieggowego leasingu przez
leasingobiorce. Leasingobiorca bedzie zobowigzany ujgc:
(a) aktywa i zobowigzania dla wszystkich transakciji
leasingu zawartych na okres powyzej 12 miesiecy, za
wyjatkiem sytuacji, gdy dane aktywo jest niskiej wartosci;
oraz (b) amortyzacje leasingowanego aktywa odrebnie od
odsetek od zobowigzania leasingowego w sprawozdaniu

Z wynikow.

MSSF 16 w znaczacej czesci powtarza regulacje z MSR 17

dotyczace ujecia ksiegowego leasingu przez

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

ksiegowe.

Grupa zastosuje MSSF 16 po jego zatwierdzeniu przez
Unie Europejska.

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

zatwierdzona przez Unie Europejska.

Zmiany do MSR 12 dotyczace ujecia aktywa z tytutu

podatku odroczonego od niezrealizowanych strat

Zmiana do MSR 12 wyjasnia wymogi dotyczace ujecia
aktywa z tytutu podatku odroczonego od niezrealizowanych
strat zwigzanych z instrumentami dluznymi. Jednostka
bedzie zobligowana ujg¢ aktywa z tytulu podatku

odroczonego od niezrealizowanych strat, w sytuacji gdy sa

Zasady (polityka) rachunkowosci oraz dodatkowe noty objasniajace do skonsolidowanego sprawozdania finansowego zatgczone na stronach
od 13 do 45 stanowig jego integralng czes¢
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one rezultatem dyskontowania przeptywoéw pienieznych
zwigzanych z instrumentem dtuznym z zastosowaniem
rynkowej stopy procentowej takze woéwczas, gdy zamierza
utrzymywa¢ dane instrumenty dluzne do terminu
wymagalnosci, a w momencie otrzymania kwoty
nominalnej nie bedzie obowigzku zaptaty podatkéw.
Korzysci ekonomiczne odzwierciedlone w aktywie z tytutu
podatku odroczonego wynikajg z mozliwosci uzyskania
przez posiadacza ww. instrumentéw przyszlych zyskoéw
(odwracajgc efekt dyskontowania) bez koniecznosci
zaptaty podatkow.

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

tej dacie.

Grupa zastosuje powyzsze zmiany od 1 stycznia 2017

roku.

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

zatwierdzona przez Unig Europejska.

Zmiany do MSR 7: Inicjatywa dotyczaca ujawniania

informacji

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

z dziatalnosci finansowej.

Grupa zastosuje powyzsze zmiany od 1 stycznia 2017

roku.

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

zatwierdzona przez Unig Europejska.

Zmiany do MSSF 2: Klasyfikacja i wycena transakcji

opartych na akcjach

Zmiana do MSSF 2 obowigzuje dla okreséw rocznych
rozpoczynajgcych sie z dniem 1 stycznia 2018 roku lub po
tej dacie. Zmiana wprowadza m.in. wytyczne w zakresie
wyceny w wartosci godziwej zobowigzania z tytutu
transakcji opartych na akcjach rozliczanych w $rodkach
pienieznych, wytyczne dotyczgce zmiany klasyfikacji z
transakcji opartych na akcjach rozliczanych w $rodkach
pienieznych na transakcje oparte na akcjach rozliczane w
instrumentach kapitatlowych, a takze wytyczne na temat
ujecia zobowigzania podatkowego pracownika z tytutu

transakcji opartych na akcjach.

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

zatwierdzona przez Unie Europejska.
Roczne zmiany do MSSF 2014 - 2016

Rada Miedzynarodowych Standardéw Rachunkowosci
opublikowata w grudniu 2016 roku “Roczne zmiany MSSF
2014-2016", ktére zmieniajg 3 standardy: MSSF 12
,2Ujawnienia udziatbw w innych jednostkach”’, MSSF 1
,<Zastosowanie MSSF po raz pierwszy” oraz MSR 28

LInwestycje w jednostkach stowarzyszonych”.

Poprawki zawierajg wyjasnienia oraz zmiany dotyczace
zakresu standardéw, ujmowania oraz wyceny, a takze

zawierajg zmiany terminologiczne i edycyjne.

Grupa zastosuje powyzsze zmiany do MSSF 12 od
1 stycznia 2017 roku a zmiany w MSSF 1 oraz MSR 28 od
1 stycznia 2018 roku.

Na dzien sporzadzenia niniejszego skonsolidowanego
sprawozdania finansowego zmiany te nie zostaly jeszcze

zatwierdzone przez Unie Europejska.

Zmiany do MSR 40: reklasyfikacja nieruchomosci

inwestycyjnych

Zmiany do MSR 40 precyzuja wymogi zwigzane z
przeklasyfikowaniem do nieruchomosci inwestycyjnych
oraz z nieruchomosci inwestycyjnych. Zmiana obowigzuje
dla okreséw rocznych rozpoczynajgcych sie z dniem 1

stycznia 2018 roku lub po tej dacie.

Grupa zastosuje powyzsze zmiany od 1 stycznia 2018

roku.

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

zatwierdzona przez Unie Europejska.

KIMSF 22: Transakcje w walutach obcych oraz

ptatnosci zaliczkowe

KIMSF 22 wyjasnia zasady rachunkowosci dotyczace
transakcji, w ramach ktérych jednostka otrzymuje Ilub
przekazuje zaliczki w walucie obcej. Wytyczne obowigzujg
dla okreséw rocznych rozpoczynajgcych sie z dniem 1

stycznia 2018 r. lub po tej dacie.

Grupa zastosuje powyzsze zmiany od 1 stycznia 2018

roku.

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

zatwierdzona przez Unig Europejska.

Grupa zastosuje powyzsze zmiany od 1 stycznia 2018 Zarzad jest w trakcie analizy wptywu standardéw i interpretaciji,
roku. ktére zostaty opublikowane a nie weszly jeszcze w Zycie,

na wyniki i sytuacje finansowa Grupy.

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

Zasady (polityka) rachunkowosci zastosowane do sporzadzenia
niniejszego skonsolidowanego sprawozdania finansowego s3g
spojne z tymi, ktére zastosowano przy sporzadzaniu
skonsolidowanego sprawozdania finansowego Grupy za rok
zakonczony 31 grudnia 2015 roku, za wyjatkiem zastosowania
w niniejszym skonsolidowanym sprawozdaniu finansowym po
raz pierwszy nastepujgcych nowych i zmienionych standardéw i
interpretaciji, ktére weszty w zycie od 1 stycznia 2016 roku:

v" Plany okreslonych swiadczen: Sktadki pracownikow —

Zmiany do MSR 19

Zmiany do MSR 19 ,Swiadczenia pracownicze” zostaly
opublikowane przez Rade Miedzynarodowych Standardéw
Rachunkowosci w listopadzie 2013 roku. Zmiany pozwalajg na
rozpoznawanie sktadek wnoszonych przez pracownikéw jako
zmniejszenie kosztéw zatrudnienia w okresie, w ktérym praca
jest wykonywana przez pracownika, zamiast przypisywac
sktadki do okresow pracy, jezeli kwota skfadki pracownika jest

niezalezna od stazu pracy.

v" Roczne zmiany MSSF 2010-2012
Rada
opublikowata w grudniu 2013 roku “Roczne zmiany MSSF 2010-
2012",

zmiany w prezentacji, ujmowaniu oraz wycenie oraz zawierajg

Miedzynarodowych  Standardéw  Rachunkowosci

ktére zmieniajg 7 standardow. Poprawki zawierajg

zmiany terminologiczne i edycyjne.

v" Roczne zmiany MSSF 2012-2014
Rada
opublikowata we wrzesniu 2014 roku “Roczne zmiany MSSF
2012-2014”, ktére zmieniajg 4 standardy: MSSF 5, MSSF 7,
MSR 19 i MSR 34.

Miedzynarodowych Standardow  Rachunkowosci

v' Zmiany do MSR 1
W grudniu 2014 roku, w ramach prac zwigzanych z tzw.
Rada

Miedzynarodowych Standardéw Rachunkowo$ci opublikowata

inicjatywag dotyczaca ujawniania informaciji,

poprawke do MSR 1. Celem opublikowanej zmiany jest

4.1 Nieruchomosci inwestycyjne

Nieruchomos¢, ktora jest przeznaczona do czerpania korzysci
z najmu lub czerpania korzysci z przyrostu jej wartosci lub dla
obu tych przyczyn i ktéra nie jest zajmowana przez spoiki
bedace w Grupie na cele administracyjne, jest klasyfikowana
jako nieruchomos¢ inwestycyjna. Na nieruchomosci
inwestycyjne sktadajg sie grunty wlasne, budynki wlasne oraz
prawo wieczystego uzytkowania gruntéw. Prawo wieczystego
uzytkowania gruntdw jest traktowane jak prawo witasnosci
gruntu i klasyfikowane jako nieruchomosci inwestycyjne lub

rzeczowe aktywa trwate w zaleznosci od ich charakteru.

Nieruchomosci inwestycyjne ujmowane sg poczgtkowo wedtug

ceny nabycia / kosztu wytworzenia.

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
badz

dezagregowane w zaleznosci od ich istotnosci. Wprowadzono

catkowitych  dochodéw mogg by¢é agregowane
réwniez dodatkowe wytyczne odnoszace sie do prezentacji sum

czesciowych w tych sprawozdaniach.

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

Poprawka do MSSF 10, MSSF 12 i MSR 28 opublikowana pt.

Jednostki inwestycyjne: wytgczenia z konsolidacji precyzuje

wymagania dotyczace jednostek

inwestycyjnych  oraz

wprowadza pewne utatwienia.

Standard wyjasnia, ze jednostka powinna wycenia¢ w wartosci
godziwej przez wynik finansowy wszystkie swoje jednostki
zalezne, ktére sg Ponadto

jednostkami  inwestycyjnymi.

doprecyzowano, ze zwolnienie ze sporzgdzania
skonsolidowanego sprawozdania finansowego jezeli jednostka
dominujgca wyzszego stopnia sporzgdza dostepne publicznie
sprawozdania finansowe dotyczy niezalezenie od tego czy
jednostki zalezne sg konsolidowane, czy tez wyceniane wedtug
wartosci godziwej przez wynik finansowy zgodnie z MSSF 10 w
sprawozdaniu jednostki dominujgcej najwyzszego lub wyzszego

szczebla.

Zastosowanie powyzszych zmian do standardéw oraz nowych

interpretacji obowigzujgcych dla okreséw rocznych
rozpoczynajacych sie w dniu 1 stycznia 2016 roku nie miato
zadnego istotnego wplywu na sytuacje finansowa, wyniki
dziatalnosci Grupy, ani tez na zakres informacji prezentowanych

w niniejszym skonsolidowanym sprawozdaniu finansowym.

Po poczatkowym ujeciu na pierwszy dziehn bilansowy

nieruchomosci inwestycyjne sg wykazywane wediug wartosci
godziwej na podstawie wyceny dokonanej metodg
porownawczg, dochodowg lub rezydualng. Warto$¢ godziwa
ustalona metodg dochodowg jest obliczana przy uzyciu
przewidywanych przeptywéw pienigznych opartych o ceny
obowigzujgce na aktywnym rynku, skorygowane, jezeli to
konieczne o réznice rodzaju, lokalizacji lub stanu konkretnego
aktywa. Wyceny sg corocznie przygotowywane przez
niezaleznych rzeczoznawcéw zgodnie z Practice Statements of
the Royal Institution of Chartered Surveyors’ (RICS) Appraisal
and Valuation Standards (the ,Red Book”). Optaty za wycene

nie sg powigzane z wartoscig nieruchomosci i wynikiem wyceny.

Zasady (polityka) rachunkowosci oraz dodatkowe noty objasniajace do skonsolidowanego sprawozdania finansowego zatgczone na stronach
od 13 do 45 stanowig jego integralng czes¢
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Warto$¢ godziwa nieruchomosci inwestycyjnej odzwierciedla,
miedzy innymi przychdd z aktualnych umoéw najmu i zatozenia
co do przychodu z najmu z przysztych umoéw w Swietle
aktualnych uwarunkowan rynku. Wartos¢ ksiegowa aktywoéw jest
zwigkszana o pozniejsze naktady jedynie w przypadku, gdy jest
prawdopodobne, ze przyszie korzysci ekonomiczne zwigzane
z ta pozycjg wptyng do Grupy, a jej warto§¢ moze by¢
oszacowana w sposob wiarygodny. Wszystkie pozostate koszty
napraw i utrzymania sg ujmowane w skonsolidowanym
sprawozdaniu z catkowitych dochodéw w okresie, w ktérym sa

ponoszone.

4.2 Rzeczowe aktywa trwate

W skiad posiadanych przez Grupe $rodkéw trwatych zalicza sie:

v' nieruchomosci (niewynajete i nieprzeznaczone do obrotu)

uzytkowane przez Grupe, przeznaczone na cele

administracyjne lub prowadzenia dziatalnosci hotelowej,

v' maszyny i urzgdzenia,

AN

$rodki transportu,

v inne kompletne i zdatne do uzytku przedmioty

o przewidywanym okresie uzywania dtuzszym niz rok.

Srodki trwate wycenia sie i prezentuje w sprawozdaniu wedtug

cen nabycia lub kosztéw wytworzenia, pomniejszonych

0 umorzenie oraz odpisy z tytutu utraty wartosci.

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

P&zniejsze naklady ujmuje jako odrebny $rodek trwaty

(tam gdzie jest to wiasciwe) tylko wowczas, gdy jest
prawdopodobne, ze z tytutu tej pozycji nastgpi wptyw korzysci
ekonomicznych do Grupy, za$ koszt danej pozycji mozna
wiarygodnie zmierzy¢. Wszelkie pozostate wydatki na naprawe
i konserwacje odnoszone sg w zysk lub strate okresu, w ktorym

je poniesiono.

4.3 Wartosci niematerialne

Wartosci niematerialne Grupy sktadajg sie z oprogramowania

komputerowego. Nabyte licencie na  oprogramowanie

komputerowe s3 aktywowane na podstawie poniesionych
kosztow nabycia i doprowadzenia oprogramowania do
uzytkowania. Koszty te sg amortyzowane metodg liniowg

w okresie ich ekonomicznej uzytecznosci (do 5 lat).

Zyski lub straty wynikajgce ze zmiany warto$ci godziwej

nieruchomosci inwestycyjnych sa ujmowane
w skonsolidowanym sprawozdaniu z catkowitych dochodéw
wtym okresie, w jakim powstaly. Wynik na sprzedazy

nieruchomosci inwestycyjnych wykazywany jest w osobnej

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

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

dla celéw wyceny srodkow trwatych.

Rzeczowe aktywa trwate podlegaja weryfikacji pod katem

ewentualnej utraty wartosci, jezeli zdarzenia lub zmiany

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

wartosci uzytkowe;.

Zyski i straty z tytutu zbycia srodkéw trwatych stanowigce

réznice pomigdzy przychodami ze sprzedazy i wartoscig

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

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

Srodki
powiekszone;j

trwate w budowie wyceniane w cenie nabycia
o koszty kolejnych naktadéw, obejmujgcych
naktady bezposrednio zwigzane z kosztami doprowadzenia
sktadnika aktywéw do dziatania zgodnie z jego przeznaczeniem.
Koszty administracyjne nie sg uwzgledniane, chyba ze mogag
by¢ bezposrednio przyporzgdkowane do konkretnych projektéw.
Koszty finansowania

zewnetrznego sg kapitalizowane

az do dnia zakonczenia projektu.

Wartosci

prawdopodobne, ze w przysztosci

niematerialne sg rozpoznawane, jezeli jest

spowodujg one wptyw
korzysci

ekonomicznych, ktére moga by¢ bezposrednio

powigzane z tymi aktywami. Poczgtkowe ujecie wartosci
niematerialnych nastepuje wedtug cen nabycia lub kosztu

wytworzenia. Po ujeciu poczatkowym wartosci niematerialne sg

Zasady (polityka) rachunkowosci oraz dodatkowe noty objasniajace do skonsolidowanego sprawozdania finansowego zatgczone na stronach
od 13 do 45 stanowig jego integralng czes¢
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wyceniane wediug cen nabycia lub kosztu wytworzenia

pomniejszonych o umorzenie i odpisy z tytutu utraty warto$ci.

Amortyzacja warto$ci niematerialnych naliczana jest liniowo

w okresie szacowanego okresu uzytkowania wartosci

niematerialnych, ktoéry jest weryfikowany raz na kwartat.

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

e dlainnych sktadnikéw — do 5 lat.

4.4 Wycena pozycji wyrazonych w walutach obcych

4.4.1 Waluta funkcjonalna i waluta prezentacji

Pozycje zawarte w skonsolidowanym sprawozdaniu finansowym
Grupy wycenia sie w walucie podstawowego $rodowiska
gospodarczego, w ktérym Grupa prowadzi dziatalno$¢ (,waluta

funkcjonalna”). Wszystkie jednostki Grupy majg te sama walute

4.4.2 Transakcje i salda

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

wynikajgcym z charakteru operacji (w przypadku

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

w walutach obcych ujmuje sie w zysku lub stracie.

4.5 Utrata wartosci aktywow niefinansowych

Aktywa podlegajgce amortyzacji analizuje sie pod katem utraty

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

w wysokosci kwoty, o jakg wartos¢ bilansowa danego sktadnika
aktywow przewyzsza jego wartos¢ odzyskiwalng. Wartos¢

odzyskiwalng stanowi wyzsza z dwdch kwot: warto$ci godziwa

aktywéw, pomniejszona o koszty sprzedazy, lub warto$¢
4.6 Leasing finansowy i operacyjny

(a) Grupa jest leasingodawca

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

z tytutu leasingu operacyjnego sg ujmowane jako przychody

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

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

przewyzsza wartos¢ mozliwg do uzyskania.

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

w polskich ztotych (PLN).

Zyski i straty na rdéznicach kursowych odnoszgce sie do
pozyczek oraz $rodkéw pienieznych i ich ekwiwalentow
przedstawiane sg w sprawozdaniu z catkowitych dochoddéw
w pozycji ,przychdd lub koszt finansowy”. Wszystkie pozostate
zyski lub straty prezentowane sg w sprawozdaniu z catkowitych
dochoddéw w pozycji ,pozostate przychody/pozostate koszty”.
Réznice kursowe z przeliczenia niepienieznych aktywéw lub
zobowigzan finansowych, takich jak instrumenty kapitatfowe
wyceniane wedtug wartosci godziwej przez zysk lub strate, sg
ujmowane w skonsolidowany sprawozdaniu z catkowitych
dochoddw jako czes¢ zysku lub straty z tytutu wartosci godziwej.
Réznice kursowe z tytutu wyceny takich niepienieznych aktywow
finansowych jak instrumenty finansowe zaklasyfikowane do
aktywow finansowych dostgpnych do sprzedazy, uwzglednia sie

w pozostatych catkowitych dochodach.

uzytkowa. Dla potrzeb analizy pod katem utraty wartosci aktywa
grupuje sie na najnizszym poziomie, w odniesieniu do ktérego
wystepujg dajace sie zidentyfikowaé odrebne wptywy pieniezne
srodki

aktywa, w odniesieniu do ktérych uprzednio stwierdzono utrate

(osrodki  wypracowujgce pieniezne). Niefinansowe
wartosci, oceniane sg na kazdy dzien bilansowy pod katem

wystepowania przestanek wskazujgcych na mozliwosé

odwrdcenia dokonanego odpisu.

w skonsolidowanym sprawozdaniu z catkowitych dochodow
metodg liniowag przez okres trwania umowy leasingu. Grupa nie

posiada nieruchomosci inwestycyjnych w leasingu finansowym.

(b) Grupa jest leasingobiorcg

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

Leasing, przy ktérym znaczaca czes¢ ryzyka i pozytkéw z tytutu
wilasnosci pozostaje udziatem leasingodawcy (finansujgcego),

stanowi leasing operacyjny.

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

dochodéw metodg liniowg przez okres trwania leasingu.
v' Leasing finansowy

Leasing jest klasyfikowany jako leasing finansowy, gdy warunki
umowy przenoszg zasadniczo cate potencjalne korzysci oraz

ryzyko wynikajgce z posiadania tytulu wiasnosci sktadnika

4.7 Aktywa finansowe

Grupa zalicza swoje aktywa finansowe do nastepujgcych

kategorii:

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

odkupienia w bliskim terminie;

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

terminu wymagalnosci;

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

aktywnym rynku,

v' Aktywa finansowe dostepne do sprzedazy - niepochodne

aktywa finansowe niezaliczane do aktywow finansowych

4.8 Naleznosci handlowe oraz pozostate aktywa

Naleznosci handlowe oraz pozostate aktywa ujmuje sie

w skonsolidowanym sprawozdaniu z sytuacji finansowej
w wartosci godziwej, a nastepnie wedtug skorygowanej ceny
nabycia, metodg efektywnej stopy procentowej (o ile ta jest
istotnie nizsza), pomniejszajgc je przy tym o odpisy z tytutu
Wartos¢

uwzgledniajgc stopien prawdopodobienstwa ich zaptaty poprzez

utraty  wartosci. naleznosci  aktualizuje sie,

dokonanie odpisu aktualizujgcego.

Odpisy aktualizujgce naleznosci handlowe oraz pozostate
aktywa tworzy sie, kiedy istniejg obiektywne dowody na to, ze
Grupa nie bedzie w stanie otrzymaé wszystkich naleznych kwot
warunkow naleznosci.

wynikajgcych ~ z  pierwotnych

Przestankami wskazujgcymi, ze nalezno$ci utracity wartos¢ sa:

aktywow na leasingobiorce. Leasing finansowy jest
kapitalizowany w momencie rozpoczecia w wartosci nizszej
z wartosci godziwej przedmiotu leasingu oraz wartosci biezacej
minimalnych optat leasingowych. Kazda ptatnos¢ z tytutu
leasingu jest alokowana w podziale na zobowigzanie i koszty
finansowe, tak aby uzyskac statg stope zwrotu. Odpowiadajgce
zobowigzania z tytulu wynajmu, pomniejszone o koszty

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

w kazdym okresie.

wykazywanych w warto$ci godziwej przez zysk lub strate
skonsolidowanego sprawozdania z catkowitych dochodéw,
pozyczek i naleznosci oraz aktywow utrzymywanych do

terminu wymagalnosci.

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

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

procentowe;.

powazne problemy finansowe dtuznika czy istotne opdznienia
w spfatach. Kwote odpisu stanowi réznica pomigdzy wartoscig
bilansowg danej naleznosci a wartoscig biezacg szacowanych
przyszitych przeptywdw pienieznych z jej tytutu. Wysokos$¢ straty
ujmuje sie w skonsolidowanym sprawozdaniu z calkowitych
dochoddéw w pozostatych kosztach. Pdzniejsze sptaty uprzednio
odpisanych naleznosci ujmuje sie w pozycji pozostate przychody

skonsolidowanego sprawozdania z calkowitych dochodoéw.

Zaliczki na poczet dostaw wycenia sie wedtug wydatkowanych

Srodkow pienigznych.

Ditugoterminowe naleznosci handlowe wyceniane sg co do

zasady w skorygowanej cenie nabycia przy zastosowaniu
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metody efektywnej stopy procentowej, jednakze kiedy réznica
pomiedzy wartoscig w skorygowanej cenie nabycia i wartoscig w

kwocie wymaganej zaptaty nie wywiera istotnego wptywu na

4.9 Zapasy

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

i uzytkowe.

Zapasy rzeczowych sktadnikéw majatku obrotowego wycenia
sie wedlug wartosci odpowiadajgcych cenie nabycia
nieruchomosci  gruntowych oraz kosztéw  wytworzenia
produktéw  dziatalnosci  deweloperskiej powiekszonych

o aktywowane koszty finansowe.

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

zapasow ujetych w okresie jako koszt oraz kwoty odwrdcenia

4.10 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 wedlug wartosci nominalnej.
Zrealizowane odsetki od depozytéw krotkoterminowych
ujmowane sg w skonsolidowanym sprawozdaniu z przeptywow

pienieznych w dziatalnosci inwestycyjne;j.

4.11 Dziatalnosé¢ zaniechana

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

otwarty w dniu 5 pazdziernika 2011 roku. Na date niniejszego
4.12 Kapitaty

Kapitat podstawowy stanowi kapitat wniesiony przez

akcjonariuszy i jest wykazywany w wartosci nominalne;j.
Kapitat zapasowy skfada sie z:

v' réznicy miedzy wartoscig godziwg uzyskanej zaptaty

i wartoscig nominalng akcji (agio),

v' kapitatu tworzonego i wykorzystywanego zgodnie

z Ustawg Kodeks Spoétek Handlowych.

wyniki finansowe Grupy, takie naleznosci ujmuje sie
w skonsolidowanym sprawozdaniu z sytuacji finansowej

w kwocie wymaganej zaptaty.

odpiséw wartosci zmniejszajgcych warto$¢ zapasoéw ujetych
w okresie jako przychdd znajdujg sie w skonsolidowanym
sprawozdaniu z catkowitych dochodéw w kosztach dziatalnosci

deweloperskiej.

Grupa klasyfikuje swoje zasoby mieszkaniowe jako aktywa
obrotowe lub aktywa trwate wedtug etapu ich zagospodarowania
w ramach cyklu operacyjnego firmy. Normalny cykl operacyjny w
wiekszosci przypadkéw miesci sie w okresie od jednego
do pieciu lat. Na dzier 31 grudnia 2016 roku i 31 grudnia 2015
roku wszystkie aktywne projekty mieszkaniowe ujete zostaty
W pozycji ,Zapasy zwigzane z dziatalnoscig deweloperskg”

skonsolidowanego sprawozdania z sytuacji finansowe;.

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

zakonczenia projektu oraz o koszty sprzedazy.

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

samg definicje srodkow pienieznych.

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

prowadzity dziatalnosci operacyjnej.

Kapitat z aktualizacji wyceny skfada sie z:

v' nadwyzki pomiedzy wartoscig ksiegowa netto a wartoscig
godziwg nieruchomosci inwestycyjnych na dzien ich
przekwalifikowania z rzeczowych aktywéw trwatych

do nieruchomosci inwestycyjnych,

v' kapitatu z tytutu stosowania rachunkowosci zabezpieczen.
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Niepodzielone zyski zatrzymane obejmujg zyski lub straty

biezacego okresu oraz pozostate kapitaly tworzone

i wykorzystywane zgodnie z przepisami prawa.

4.13 Zobowigzania handlowe oraz pozostate zobowigzania

Zobowigzania handlowe oraz pozostate zobowigzania wycenia

sie poczatkowo w ich wartosci godziwej zas w okresie
pbzniejszym wykazuje sie je wedtug skorygowanej ceny nabycia
(zamortyzowanego kosztu), stosujac metode efektywnej stopy
procentowej. W przypadkach, kiedy réznica pomiedzy wartoscig
w skorygowanej cenie nabycia i wartoscig w kwocie wymaganej
zaptaty nie wywiera istotnego wptywu na zysk lub strate Grupy,
takie zobowigzania ujmuje sie w  skonsolidowanym
sprawozdaniu z sytuacji finansowej w kwocie wymaganej

zaptaty.

4.14 Podatek dochodowy

Podatek dochodowy za rok obrotowy obejmuje podatek
dochodowy biezacy i odroczony. Podatek dochodowy dotyczacy
pozyciji

dochodéw ujmuje sie w skonsolidowanym sprawozdaniu

skonsolidowanego sprawozdania z catkowitych

z catkowitych dochodéw.

Biezgca czes$¢ podatku dochodowego to kwota podatku

od dochodu do opodatkowania za dany rok, obliczona na

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

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

podatkowymi do wyliczenia podstawy

obliczenia  odroczonego  podatku

dochodowego stosuje sie stawke podatkowa, jaka bedzie

4.15 Swiadczenia pracownicze

Program okreslonych skfadek

Program okre$lonych sktadek to program, w ramach ktérego
Spotki
gospodarczego okreslong wysoko$¢ sktadki na Swiadczenia

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

jako koszty swiadczen pracowniczych w miesigcu naliczenia.

Spditki, zatrudniajgc pracownikéw, zobligowane sg na mocy

obowigzujgcych przepisow prawa do pobierania
i odprowadzania sktadek na $wiadczenia emerytalne, rentowe
i zdrowotne pracownikéw. Zobowigzanie Spétek z tego tytutu

okreslane jest na podstawie fagcznej wymagalnej kwoty sktadek

Zaliczki zwigzane z dzialalnoscia deweloperska obejmujg

zaréwno zaliczki zafakturowane jak i niezafakturowane.

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

z MSR 39.

zgodnie

obowigzywata w okresach sprawozdawczych, w ktérych aktywa

zostang zrealizowane, bgdz zobowigzania rozliczone.

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

nastepnych jest uprawdopodobnione.

Warto$¢ bilansowa skiadnika aktywéw z tytutu odroczonego
podatku jest weryfikowana na kazdy dzieh bilansowy i ulega
stosownemu  obnizeniu o

tyle, o ile przestato byé¢

prawdopodobne osiggniecie dochodu do opodatkowania
wystarczajgcego do czesciowego lub catkowitego zrealizowania
skfadnika aktywéw z tytutu odroczonego podatku dochodowego.
Nieujety sktadnik aktywow 2z tytutu odroczonego podatku
dochodowego podlega ponownej ocenie na kazdy dzien
bilansowy i jest ujmowany do wysokosci odzwierciedlajgcej
prawdopodobienstwo  osiagniecia w przysztosci dochoddw
do opodatkowania, ktére pozwolg na odzyskanie tego sktadnika

aktywow.

pozostajgcych do optacenia. Program prowadzony jest przez

podmioty zewnetrzne.

Program okreslonych swiadczen

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

w przysztosci (np. po przej$ciu na emeryture).

Na Grupie cigzy obowigzek wyptaty odpraw emerytalnych
w wysokosci zgodnej z regulacjami Kodeksu Pracy. Grupa
ujmuje w skonsolidowanym sprawozdaniu z sytuacji finansowej
biezagcg warto$¢ zobowigzan wynikajacych z tego tytutu jako

krétko- i dlugoterminowe zobowigzania z tytulu $wiadczen
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pracowniczych. Warto$¢ ta wyliczana jest na dzien bilansowy

przy
prognozowanych s$wiadczen jednostkowych. Wartos¢ biezaca

wykorzystaniu technik aktuarialnych metodg
zobowigzania ustala sie poprzez dyskontowanie szacowanych

przysztych wydatkéw pienieznych z tego tytutu. Zmiana wartosci

4.16 Rezerwy

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

dokona¢ wiarygodnego oszacowania kwoty tego zobowigzania.

4.17 Przychody

Na przychody ze sprzedazy skfadajg sie przychody z najmu,

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

zwroty, rabaty i opusty. Grupa ujmuje

przychody, kiedy kwote przychodow mozna wiarygodnie
zmierzy¢ i gdy prawdopodobne jest, Zze uzyska w przysztoSci
korzysci ekonomiczne, oraz gdy spetnione zostaly konkretne

kryteria dla sprzedazy débr i ustug zawarte w MSR 18.

4,18 Koszty

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

zalicza si¢ w szczegdlnosci:

v koszty  bezposrednio  zwigzane z  utrzymaniem

nieruchomosci  (m.in.  koszty energii elektrycznej,

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

v podatki od nieruchomosci, koszty ubezpieczenia
nieruchomosci, optaty za prawo wieczystego uzytkowania

gruntu.

4.19 Dywidenda

Ptatnosci dywidend na rzecz akcjonariuszy ujmuje sie jako

zobowigzanie w skonsolidowanym sprawozdaniu finansowym

4.20 Koszty finansowe

Koszty finansowe dotyczace okresu biezgcego sg ujmowane

w zysku lub stracie, z wyjatkiem kosztéw podlegajacych

aktywowaniu zgodnie z MSR 23. Grupa aktywuje te czesé

tego zobowigzania jest ujmowana w zysku lub stracie w pozyciji

wynagrodzen i innych $wiadczen na rzecz pracownikéw
z wyjatkiem zyskéw i strat aktuarialnych, ktére jezeli sg istotne
odnoszone sg do pozostatych catkowitych dochodéw. Dyskonto

jest ujimowane jako koszty finansowe.

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

biezgcego zobowigzania na dzien bilansowy.

Przychody z najmu ujmowane sg liniowo w okresie, w ktérym

byta $wiadczona ustuga.

Przychody z dziatalnosci deweloperskiej ujmowane sa
w momencie przejécia na nabywce nieruchomosci kontroli nad
nabywang nieruchomoscig oraz znaczgcych ryzyk i korzysci
wlasciwych dla prawa wiasnosci. Wedlug oceny Grupy

nastepuje to w momencie podpisania aktu notarialnego.

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

na rzecz jednostek wspotzaleznych.

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

utrzymania nieruchomosci.

Koszty dziatalnosci deweloperskiej wycenia sie na poziomie
identyfikaciji

rzeczywistych kosztow sprzedawanych sktadnikéw aktywéw lub

kosztéw wytworzenia stosujgc metode Scistej

procentowy udziat np.. sprzedanej powierzchni gruntu,

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

udziatu w catym gruncie stanowigcym dany projekt.

Grupy w okresie, w ktérym nastgpito ich zatwierdzenie przez

akcjonariuszy Grupy.

kosztéw finansowych, kiére sg bezposrednio powigzane

z nabyciem iwytworzeniem skfadnikow majatkowych ujetych

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

sprzedazy. Dochdd z tytutu inwestycji tymczasowych w zakresie

4.21 Metody konsolidacji

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

wiasnosci.

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

Przekazana zaptata obejmuje warto§¢ godziwg skfadnika

5. Zarzadzanie ryzykiem finansowym

5.1 Czynniki ryzyka finansowego

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

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

5.1.1 Ryzyko rynkowe

v Ryzyko walutowe - ryzyko zmiany kursu walut powstaje
wowczas, gdy przyszite transakcje handlowe, ujete aktywa
i zobowigzania oraz kredyty wyrazone sg w innej walucie
niz waluta funkcjonalna Grupy. Spoétki z Grupy na kolejne
daty bilansowe posiadaty umowy najmu zawarte w innych
walutach obcych, gtéwnie EUR oraz USD. Ponadto spoétki
z Grupy zawarty umowy kredytu wyrazone w EUR.
Grupa na biezaco monitoruje i podejmuje ewentualne
dziatania w kierunku niwelowania niekorzystnego wptywu
zmieniajgcych sie kursow walut. Zawierajg one w sobie
m.in. prognozowanie przysztych przeptywdw pienigznych
wyrazonych w walutach obcych w okresie najblizszych
12 miesiecy.

Ponizsza tabela przedstawia wptyw zmiany kursu EUR/PLN na

zysk lub strate przed opodatkowaniem:

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

pozostate koszty pozyczonego kapitalu sg ujmowane
w skonsolidowanym sprawozdaniu z catkowitych dochoddéw

w okresie, w ktérym zostaty poniesione.

aktywow lub zobowigzania wynikajgce z umowy zaptaty

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

godziwej, albo wedtug proporcjonalnego udziatu

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

transakcji pod wspdlng kontrolg jest metoda tgczenia udziatéw.

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

finansowe Grupy.

31 grudnia 2016 31 grudnia 2015

+1p.p. -1p.p. +1p.p. -1p.p.
Zadtuzenie 4,7) 4,7 (2,3) 2,3
Wartos¢
nieruchomosci 8,6 (8,6) 5,6 (5,6)
Razem 3,9 (3,9) 3,3 (3,3)

Wplyw zmiany kurséw walutowych na pozostate pozycje

sprawozdania z sytuacji finansowej jest nieistotny.

v" Ryzyko cenowe — Grupa nie jest narazona na ryzyko

dotyczgce zmian wartosci  aktywoéw  finansowych
ze wzgledu na niewielkie inwestycje w aktywa narazone na
zmiang ceny. Ryzyko cenowe jest nieistotne. Grupa nie
uczestniczy w obrocie papierami wartosciowymi na zadnym

aktywnym rynku.

v Ryzyko stopy procentowej - ryzyko stop procentowych to

ryzyko, na jakie narazona jest Grupa, wynikajagce ze

Zasady (polityka) rachunkowosci oraz dodatkowe noty objasniajace do skonsolidowanego sprawozdania finansowego zatgczone na stronach
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zmiany w rynkowych stopach procentowych. Grupa
posiada oprocentowane zobowigzania finansowe z tytutu
kredytéw bankowych, ktérych oprocentowanie oparte jest
o stawke EURIBOR w odniesieniu do kwot w EUR lub
WIBOR w odniesieniu do kwot w PLN. Pozostate
zobowigzania finansowe

oprocentowane w oparciu

o rynkowe stopy procentowe sg nieistotne.

Grupa w celu minimalizacji ryzyka zmiany stép procentowych
zawiera z bankami umowy swapéw stopy procentowej (IRS)
efektywnie zamieniajgcych oprocentowanie zmienne na state.

5.1.2 Ryzyko kredytowe

Ryzyko kredytowe powstaje w stosunku do $rodkow
pienigznych, obligacji i jednostek uczestnictwa oraz depozytow
w bankach i instytucjach finansowych, a takze w odniesieniu do
klientéw i najemcdéw Grupy w postaci nierozliczonych naleznosci
(ryzyko

pozwalajgce

niewyptacalnosci). = Grupa posiada  procedury

oceni¢  wiarygodnos¢  kredytowa  klientow
i najemcéw, w przypadku najemcoéw stosowane sg takze
zabezpieczenia w postaci kaucji i gwarancji. W stosunku do
zadnego z klientéw Grupy nie wystepuje znaczgca koncentracja
ryzyka. W przypadku instytucji finansowych i bankéw, Grupa

korzysta z ustug renomowanych jednostek.

5.1.3 Ryzyko ptynnosci

Ryzyko utraty ptynnosci jest to ryzyko, iz Grupa nie bedzie w
stanie regulowa¢ swoich zobowigzan finansowych w terminie ich
wymagalnosci. Grupa zarzadza ryzykiem plynnosci utrzymujac
odpowiednig wielko$¢ kapitatu wtasnego, wykorzystujac oferte
ustug bankowych i rezerwowe linie kredytowe oraz monitorujgc
stale prognozowane i rzeczywiste przeplywy pieniezne.
Ze wzgledu na dynamiczny charakter prowadzonej dziatalnosci
Grupa  zachowuje finansowania

elastycznosé poprzez

dostepnos¢é Srodkéw pienieznych i réznorodnos$¢  zrodet

finansowania.

ilos¢ $rodkéw pienieznych do
W celu
Grupa

Grupa ma wystarczajaca
terminowego regulowania wszelkich zobowigzan.
dodatkowego zabezpieczenia ptynnosci finansowej
zawarta umowe kredytu obrotowego do kwoty 50 min PLN na

finansowanie biezacej dziatalnosci.

Ostrozne zarzadzanie ryzykiem utraty ptynnosci zaktada miedzy

innymi  utrzymywanie odpowiedniego poziomu  $rodkéw
pienieznych oraz odpowiedniej struktury aktywéw i zobowigzan
krétkoterminowych. Na dzien 31 grudnia 2016 roku Grupa
posiadata kredyt w kwocie 560,3 min PLN. Ryzyko utraty

ptynnosci mozna okresli¢ jako niewielkie.

Ponadto Zarzad na biezgco obserwuje wahania stop

procentowych i dziata odpowiednio do sytuaciji.

Tabela ponizej przedstawia wrazliwos¢é wyniku finansowego

przed opodatkowaniem na zmiany stép procentowych o 1 punkt

procentowy:

+1p.p. -lp.p. +1lp.p. -1p.p.
EURIBOR 1M 0,2) .5) 0,0 0,8
EURIBOR 3M 0,2) a.7) 0,0 0,0
WIBOR 1M 0,1) 0,1 0,1) 0,1
Razem (0,5) (3,1) (0,1) 0,9

W przypadku Grupy PHN ryzyko kredytowe w tym obszarze
zwigzane jest przede wszystkim z nie wywigzywaniem sig

kontrahentéw ze zobowigzah umownych.

W ramach zarzgdzania ryzykiem kredytowym odbywa sie

przede  wszystkim analiza  wiarygodnosci  kredytowej

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

zabezpieczen finansowych

indywidualne warunki pfatnosci wymagane w zaleznosci

od wiarygodnosci  kredytowej  kontrahentéw.  Funkcjonuje

réwniez kompleksowy system windykacji naleznosci.

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

ksztattowat sie nastepujaco:

31 grudnia2016 31 grudnia 2015

Wskaznik ptynnosci 1,9 1,7

Wskaznik wyptacalnosci gotéwkowej, obliczany jako stosunek
Srodkéw pienieznych i ich ekwiwalentow do zobowigzan

biezacych, na dzien bilansowy ksztattowat sie nastepujaco:

31 grudnia 2016 31 grudnia 2015

Wskaznik wyptacalnosci
gotowkowej 0,7 0,7

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

Instrumenty  pochodne, wyznaczone jako instrumenty

zabezpieczajgce, od ktérych oczekuje sie, ze wynikajgce z nich
przeptywy
pienieznych pozyciji

pieniezne  skompensujg zmiany przeptywow

zabezpieczanej, dla ktérych pozycje
zabezpieczang i instrument zabezpieczajgcy charakteryzujg
identyczne warunki, ujmuje sie zgodnie z zasadami

rachunkowosci zabezpieczen.

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

do ujednolicenia waluty kredytu z waluta, w jakiej nieruchomosé

zewnetrzne  (kredyty) na dang  nieruchomosé,
generuje przychody. W zwigzku z tym ze Grupa zaciggneta
kredyty w EUR na finansowanie nieruchomosci generujgcych
przychody denominowane w EUR, w ramach rachunkowosci
ustanowione zostato

zabezpieczen powigzanie

zabezpieczajgce (zabezpieczenie wartosci godziwej) miedzy

5.2 Zarzadzanie ryzykiem kapitalowym

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

struktury kapitatu w celu obnizenia jego kosztu.

Grupa zarzadzajac tym ryzykiem podejmuje decyzje dotyczace
poziomu dzwigni finansowej, polityki dywidend, emisji nowych
akcji czy skupie i pozniejszym umorzeniu lub odsprzedazy
wczesniej wyemitowanych akcji oraz ewentualnej sprzedazy
aktywdw w celu obnizenia zadluzenia. Grupa monitoruje kapitat
m.in.: za pomocg wskaznikéw zadtuzenia. Wskaznik ten oblicza
sie jako stosunek zadtuzenia netto do tgcznej wartosci kapitatu.
Zadtuzenie netto oblicza sie, jako sume zadtuzenia dtugo i

krétko terminowego pomniejszong o Srodki pienigzne i ich
5.3 Osady i szacunki

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

roku obrotowego, oméwiono ponize;.

tymi nieruchomosciami (pozycjami zabezpieczanymi)
i kredytami (pozycjami zabezpieczajgcymi). W konsekwencji
skutki zmiany kursow EUR/PLN dla wartosci kredytéw sa
rozpoznawane w Skonsolidowanym sprawozdaniu z catkowitych
dochoddéw w pozycji ,Zmiana warto$ci godziwej nieruchomosci

inwestycyjnych”.

Ponadto Grupa identyfikuje, ze przyszie przeptywy z tytutu
odsetek od zaciggnietych kredytéw, oprocentowanych zmienng
stopg procentowa, narazone sg na zmiang w zwigzku
z ryzykiem zmiany stop procentowych. W celu minimalizacji tego
ryzyka Grupa zawiera z bankami umowy swapdw stopy
procentowej (IRS) efektywnie zamieniajgcych oprocentowanie
zmienne na state. W celu lepszej prezentacji skutkow biezacej
dziatalnosci Grupa w ramach rachunkowosci zabezpieczen,
w przypadku gdy pozycje zabezpieczang i instrument
zabezpieczajacy charakteryzujg identyczne warunki, ustanawia
powigzanie zabezpieczajgce (zabezpieczenie przeptywow)
miedzy kredytem (pozycja zabezpieczana) i IRS (pozycja
zabezpieczajaca). W konsekwencji oznacza to, ze skutki zmiany
wartosci IRS w efekcie wyceny do wartosci godziwej sg

rozpoznawane w kapitale z aktualizacji wyceny.

ekwiwalenty. taczng wartos¢ kapitatu oblicza sie jako kapitat
wlasny wykazany w skonsolidowanym sprawozdaniu z sytuaciji

finansowej wraz z zadtuzeniem netto.

Wspétczynnik struktury finansowania na dzien 31 grudnia 2016

roku i na dzien 31 grudnia 2015 roku ksztaltowat sie

nastepujaco:

31 grudnia 2016 31 grudnia 2015

Krétko i dtugoterminowe

zadtuzenie 560,7 313,0
Srodki pieniezne (76,2) (126,5)
Zadluzenie netto 484,5 186,5
Kapitat wtasny 1994,1 1982,7
Kapitat razem 2 478,6 2 169,2
Wspétczynnik struktury

finansowania 19,5% 8,6%
Oszacowanie wartosci godziwej nieruchomosci

inwestycyjnych

Oszacowanie wartosci godziwej nieruchomosci inwestycyjnych

dokonywane jest przez akredytowanych niezaleznych

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

nieruchomosci przedstawione zostaty w nocie 8.

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

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

uregulowania prawnego

(prawdopodobienstwa utraty) Grupa uznaje za przestanke

ujecia ich w majatku.
Roszczenia o pozytki z wynajmowanych nieruchomosci

Grupa tworzy rezerwy na roszczenia 0  pozytki

z wynajmowanych nieruchomosci, co do ktorych jest
posiadaczem w zilej wierze. Grupa uznaje, ze dla wszystkich
nieruchomosci, co do ktérych nie posiada tytutu prawnego
posiadanie w ztej wierze wystepuje od momentu odmowy
nabycia nieruchomosci z mocy prawa (w trybie art. 200 Ustawy
o gospodarce nieruchomosciami) lub wydania ostatecznej
decyzji uchylajgcej tytut prawny do uprzednio nabytej
nieruchomosci. Dla tych nieruchomosci Grupa tworzy rezerwe
na roszczenia o pozytki w wysokosci mozliwych do uzyskania

pozytkéw z danej nieruchomosci.

Odpis aktualizujacy warto$¢ zapasow

Szacujgc kwote odpisu aktualizujgcego warto$¢ zapaséw
zwigzanych z dziatalnoscig deweloperskg posiadanych przez
Grupe na dzien bilansowy, analizowane sg informacje
pochodzace z aktywnego rynku dotyczgce oczekiwanych cen
sprzedazy i aktualnych trendéw rynkowych oraz informacje
wynikajgce z zawartych przez Grupe przedwstepnych umoéw

sprzedazy. Zatozenia stosowane przy kalkulacji odpisu dotyczg

6. Sezonowos¢ dziatalnosci

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

wahan w trakcie roku.
7. Informacje dotyczace segmentéw dziatalnosci

Dla celéw zarzadczych dziatalno$¢ Grupy jest podzielona na

nastepujace segmenty operacyjne:

v" wynajem powierzchni biurowej, handlowej, magazynowej
i logistycznej, mieszkaniowej i innej,
v'  dziatalno$¢ deweloperska - budowa i sprzedaz lokali

mieszkalnych,

v'  pozostata dziatalnos¢ - dziatalno$¢ hotelowa, ustugi

zarzadcze i doradcze.

gtéwnie cen rynkowych nieruchomosci obowigzujgcych
w danym segmencie rynku. W przypadku gruntéw ujetych
w pozycji zapaséw, wartosci dokonanych odpiséw wynikajg

z doprowadzenia ich do wartosci odzyskiwalne;.
Odroczony podatek dochodowy

Zarzad jest zobowigzany oceni¢ prawdopodobienstwo realizacji
aktywa z tytutu odroczonego podatku dochodowego. W ramach
procesu  sporzadzania  skonsolidowanego  sprawozdania
finansowego, Grupa szacuje warto$¢ aktywa i rezerwy z tytutu
odroczonego podatku dochodowego migdzy innymi na bazie
wartosci przysztych pozioméw obcigzen z tytutu podatku
dochodowego. Proces obejmuje analize¢ obecnych pozioméw
obcigzen z tytulu biezacego podatku dochodowego
oraz wartosci réznic przejsciowych wynikajgcych z odmiennego
traktowania transakcji pod katem podatkowym i ksiegowym,
ktére powodujg powstanie aktywa i

rezerwy z tytulu

odroczonego podatku dochodowego.

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

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

co z kolei moze wptywaé na jej sytuacje finansowa.

Aktywo z tytutu strat podatkowych jest utrzymywane tylko
w przypadku, gdy na bazie analizy zostanie stwierdzona

mozliwos¢ rozliczenia go.

Dziatalno§¢ w ramach wymienionych powyzej segmentow

operacyjnych jest realizowana w Polsce.

Zarzad ocenia wyniki Grupy oraz podejmuje decyzje odno$nie
do alokacji zasobéw 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 dominujgcej petnigcej role holdingu

finansowego nie sg alokowane do segmentéw operacyjnych.

Zasady (polityka) rachunkowosci oraz dodatkowe noty objasniajace do skonsolidowanego sprawozdania finansowego zatgczone na stronach
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Analiza segmentowa za rok zakonczony dnia 31 grudnia 2016 roku i na dzien 31 grudnia 2016 roku

Dziatalnos¢ Dziatalnos¢ Pozostata

Najem deweloperska zaniechana dzialalnosé Niealokowane Razem
Przychody ze sprzedazy 153,5 13,7 8,2 175,4
Koszty dziatalnosci (76,3) (13,6) (6,5) (96,4)
Wynik brutto ze sprzedazy 77,2 0,1 1,7 79,0
Koszty administracyjne i sprzedazy (23,6) (3,0) 0,1) (4,5) (31,2)
Zmiana wartosci godziwej nieruchomosci
inwestycyjnych (13,1) (13,1)
Zysk ze zbycia nieruchomosci
inwestycyjnych 0,4 0,4
Pozostate przychody 15,0 3,6 0,4 19,0
Pozostate koszty (8,7) (0,1) (0,4) (9,2)
Wynik z dziatalnosci operacyjnej 47,2 0,6 (0,1) 1,7 (4,5) 44,9
Przychody finansowe 2,1 2,1
Koszty finansowe (16,9) (16,9)
Udziat w zyskach jednostek
stowarzyszonych i wspoizaleznych 0,9 0,9
Podatek dochodowy (0,3) (0,3)
Wynik segmentu 47,2 0,6 (0,1) 1,7 (18,7) 30,7
Aktywa segmentu 2562,3 82,6 0,0 31,0 51 2681,0
Zobowigzania segmentu 651,9 24,2 0,0 1,3 9,5 686,9
Nakfady inwestycyjne 19,6 19,6
Amortyzacja 0,7 0,4 1,1

W pozostatych przychodach ujeto gtéwnie: w segmencie najem
zmianeg oceny statusu prawnego nieruchomosci w kwocie 2,8
PLN, rezerwy

korzystanie z nieruchomosci w kwocie 6,2 min PLN, zwrot optaty

min rozwigzanie czesci na bezumowne
za wieczyste uzytkowanie gruntéw w kwocie 0,9 min PLN,
odwrécenie odpiséw  aktualizujgcych warto$¢ naleznosci
w kwocie 1,6 min PLN, odwrdcenie odpiséw aktualizujgcych

nieruchomosci w rzeczowych aktywach trwatych w kwocie 1,2

min  PLN. W segmencie dziatalno$¢ deweloperska ujeto
rozwigzanie rezerwy na odszkodowania z tytutu nieterminowo

oddanych lokali w kwocie 3,6 min PLN.

W pozostatych kosztach ujeto gtéwnie: w segmencie najem
odpisy aktualizujgce wartos¢ naleznosci w kwocie 5,2 min PLN,
zaptacone roszczenia o pozytki z nieruchomosci 1,7 min PLN,
koszty z tytutu zmiany struktury odliczenia podatku VAT

w kwocie 1,1 min PLN.

Analiza segmentowa za rok zakonczony dnia 31 grudnia 2015 roku i na dzien 31 grudnia 2015 roku

Dziatalnos¢ Dziatalnos¢ Pozostata

Najem deweloperska zaniechana dziatalnosé Niealokowane
Przychody ze sprzedazy 127,4 26,6 5,7 159,7
Koszty dziatalnosci (67,3) (17,9) (4,2) (89,4)
Wynik brutto ze sprzedazy 60,1 8,7 1,5 70,3
Koszty administracyjne i sprzedazy (28,8) (4,1) 0,2) (5,5) (38,6)
Zmiana warto$ci godziwej
nieruchomosci inwestycyjnych (90,6) (90,6)
Zysk ze zbycia nieruchomosci
inwestycyjnych 6,8 6,8
Pozostate przychody 54,3 0,2 0,4 54,9
Pozostate koszty (13,5) (0,4) (0,8) (14,7)
Wynik z dziatalnosci operacyjnej (11,7) 4,8 0,2 1,1 (6,3) (11,9)
Przychody finansowe 2,7 2,7
Koszty finansowe (13,4) (13,4)
Udziat w zyskach jednostek
stowarzyszonych i wspétzaleznych 0,6 0,6
Podatek dochodowy 72,8 72,8
Wynik segmentu (11,7) 4,8 0,2 1,1 56,4 50,8
Aktywa segmentu 2394,4 76,2 0,1 30,7 12,6 2514,0
Zobowigzania segmentu 497,6 25,2 0,6 1,3 6,6 531,3
Nakfady inwestycyjne 113,0 113,0
Amortyzacja 1,2 0,2 14

Zasady (polityka) rachunkowosci oraz dodatkowe noty objasniajace do skonsolidowanego sprawozdania finansowego zatgczone na stronach
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W pozostatych przychodach ujeto gtéwnie: w segmencie najem
zmiange oceny statusu prawnego nieruchomos$ci w kwocie
25,1 min PLN, podatek PCC podlegajgcy zwrotowi od aportéw
dokonanych w latach wczesniejszych do spétki komandytowo-
akcyjnej w kwocie 8,0 min PLN, rozwigzanie czesci rezerwy na
bezumowne korzystanie z nieruchomosci w kwocie 4,7 min
PLN,

z wynajmowanych nieruchomosci w kwocie 9,7 min PLN,

rozwigzanie czesci rezerw na roszczenia o pozytki
odwrocenie  odpiséw  aktualizujgcych warto$¢ naleznosci

w kwocie 5,3 min PLN.
8. Nieruchomosci inwestycyjne

Nieruchomosci inwestycyjne zostaty wykazane w niniejszym

skonsolidowanym sprawozdaniu finansowym w wartosci

godziwej ustalonej na dzien 31 grudnia 2016 roku w wyniku

wyceny
w dziedzinie nieruchomosci CBRE Sp. z 0.0. z siedzibg

sporzgdzonej przez niezalezng firme doradcza

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

Oszacowanie wartosci godziwej nieruchomosci

inwestycyjnych

Najlepszym wyznacznikiem warto$ci godziwej sg obowigzujgce
ceny na aktywnym rynku dla podobnych aktywéw. W przypadku
braku takich informacji, Grupa ustala kwote z zakresu
rozsgdnych szacunkéw wartosci godziwych. Przy dokonywaniu

osadu brane sg pod uwage réznorodne informacje, wigczajgc:

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

by odzwierciedli¢ roznice miedzy nieruchomosciami;

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

zawarcia transakcji po danej cenie;

v' zdyskontowane projekcje przeptywow pienieznych oparte
na wiarygodnych zatozeniach przysztych przeptywéw
pienieznych, pochodzgcych z warunkdw istniejgcych umow
leasingu i innych  kontraktéw (gdzie = mozliwe)

z zewnetrznych zrédet takich jak biezace czynsze rynkowe

dla podobnych nieruchomosci w tej samej lokalizaciji i o tym

samym stanie, przy uzyciu stop dyskontowych, ktore
odzwierciedlajg biezgcg ocene niepewnosci na rynku co do

kwoty i czasu wystgpienia przeptywow pienieznych.

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

nieruchomosci:

W pozostatych kosztach ujeto giéwnie: w segmencie najem
odpisy aktualizujgce wartos¢ naleznosci w kwocie 7,4 min PLN,
odpis wartosci firmy w kwocie 4,0 min PLN, odpis aktualizujacy
wartos¢ nieruchomosci w rzeczowych aktywach trwatych
w kwocie 1,0 min PLN, koszty z tytutu zmiany struktury
odliczenia podatku VAT w kwocie 0,4 min PLN, odprawy dla

zwalnianych pracownikéw w kwocie 0,2 min PLN.

v" Podejscie Dochodowe, Metoda Inwestycyjna, Technika

Kapitalizacji Prostej (dla wybranych nieruchomosci

przeprowadzono analize DCF jako metode sprawdzajacg),
v' Podejscie Poréwnawcze, Metoda Poréwnywania Parami,
v' Podejscie Porownawcze, Metoda Korygowania Ceny
Sredniej,
v" Podejscie Mieszane, Metoda Pozostatosciowa.

Przy ustalaniu warto$ci godziwej nieruchomosci przyjeto

nastepujgce zatozenia:

Gtéwne zatozenia przyjete do 31 grudnia

2016

31 grudnia
2015

wyceny nieruchomosci wedtug
struktury portfela nieruchomosci:

Stopa kapitalizacji (%)

Biurowe 6,00 - 10,25 6,00 - 11,00
Handlowe 7,00 - 9,50 7,00 - 9,00
Mieszkaniowe oraz pozostate 6,00 - 12,00 6,00 - 12,00
Wskaznik pustostanow (%)
Biurowe 5,00-20,00 1,00 -15,00
Handlowe 1,00-10,00 1,00 - 10,00
Mieszkaniowe oraz pozostate 1,00 - 15,00 1,00 - 10,00
ERV - oczekiwany dochéd z
czynsz6w (PLN)
Biurowe 30-70 31-72
Handlowe 40 - 115 40 - 115
Mieszkaniowe oraz pozostate 22,5-50 35-50

Zgodnie z MSSF 13 Zarzad Grupy dokonat analizy oszacowania
wartosci godziwej nieruchomosci inwestycyjnych, na podstawie
ktorej stwierdzono, ze na dzien 31 grudnia 2016 roku i na dzien
31 grudnia 2015

0 3 poziom hierarchi

roku zostata ona ustalona w oparciu

wyceny do wartosci godziwej. Przy

ustalaniu wartosci godziwej nieruchomosci, z uwagi na ich

specyfike, stwierdzono stosunkowo matg ilo§¢ biezgcych
transakcji, ktére bylypby podobne. W efekcie do
zaobserwowanych biezacych transakcji rynkowych

wprowadzono liczne specjalne zatozenia, ktorych przyjecie
miato istotny wptyw na ustalenie wartosci godziwej. Z uwagi na
brak

Zarzadu nie mozna stwierdzi¢, ze zostata ona ustalona

lub ograniczong ilos¢ zblizonych transakcji zdaniem

Zasady (polityka) rachunkowosci oraz dodatkowe noty objasniajace do skonsolidowanego sprawozdania finansowego zatgczone na stronach
od 13 do 45 stanowig jego integralng czes¢
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w oparciu 0 2 poziom hierarchii wyceny do wartosci godziwe;j. w oparciu o 3 poziom hierarchii wyceny do wartosci godziwej

Zmiana  wartosci  godziwej nieruchomosci  okreslona zostata odniesiona w zysk (strate) netto.

Rok zakonczony
31 grudnia 2016 31 grudnia 2015

Zmiana stanu nieruchomosci inwestycyjnych

Stan na poczatek okresu 2015,4 1924,1
Nabycie nieruchomosci inwestycyjnych 258,0 196,3
Naktady na nieruchomosci inwestycyjne 19,6 113,0
Rozliczenie kosztow aranzaciji 4,4) (2,8)
Zmiana warto$ci godziwej nieruchomosci inwestycyjnych 4,6 (86,8)
Wartos$¢ sprzedanych nieruchomosci inwestycyjnych 1,4) (23,2)
Przeniesienie do rzeczowych aktywow trwatych 0,0 (26,0)
Przeniesienie do zapaséw 0,0 (46,5)
Przeniesienie z aktywéw majacych nieuregulowany status prawny 2,8 25,1
Przeniesienie z/do aktywow trwatych zaklasyfikowanych jako przeznaczone do sprzedazy 30,1 (57,8)
Stan na koniec okresu 2324,7 2015,4

W sprawozdaniu z catkowitych dochoddéw ujeto nastepujgce kwoty:

Rok zakonczony

Nieruchomosci inwestycyjne - wptyw na wynik

31 grudnia 2016 31 grudnia 2015

Przychody z czynszéw dotyczgcych nieruchomosci inwestycyjnych 153,5 127,4
Bezposrednie koszty operacyjne powstate z tytutu nieruchomosci inwestycyjnych, ktére
przyniosty przychody z optat czynszowych (76,3) (67,3)
Zmiana wartosci godziwej nieruchomosci inwestycyjnych 4,6 (86,8)
Zysk ze zbycia nieruchomosci inwestycyjnych 0,4 6,8
Przychody ze sprzedazy nieruchomosci ujetych jako nieruchomosci inwestycyjne lub aktywa
zaklasyfikowane jako przeznaczone do sprzedazy 12,8 42,0
Wartos¢ sprzedanych nieruchomosci ujetych jako nieruchomos$ci inwestycyjne lub aktywa
zaklasyfikowane jako przeznaczone do sprzedazy (12,4) (35,2)
Zysk (strata) z nieruchomosci inwestycyjnych 82,2 (19,9)
Nabycie nieruchomosci v nakfadéw zwigzanych z przygotowaniem deweloperskich

projektéw komercyjnych do realizacji: w 2016 roku w

W roku zakor 1 ia 2016 rok }
roku zakonczonym 31 grudnia 2016 roku Grupa nabyia kwocie: 3,0 min PLN, w 2015 roku: 5,2 min PLN,

nieruchomos$¢ przy Al Grunwaldzkiej 409 w Gdansku -
Alchemia Il za kwote 258,0 min PLN. v' modernizacji i aranzacji nieruchomosci: w 2016 roku w

kwocie: 12,0 min PLN, w 2015 roku: 17,7 min PLN.
Zmiany w klasyfikacji statusu prawnego nieruchomosci

W roku zakoriczonym 31 grudnia 2016 roku Grupa otrzymata Przeniesienie do aktywo6w trwatych zaklasyfikowanych jako
decyzje Wojewody Mazowieckiego stwierdzajgcg nabycie prawa przeznaczone do sprzedazy

uzytkowania wieczystego nieruchomosci przy ul. Reja 6 Przeniesienie do aktywow  zaklasyfikowanych  jako

w Warszawie. W zwigzku z tym, Grupa nieruchomos$c¢ tg ujeta przeznaczone do sprzedazy, zgodnie z MSSF 5, nastgpito

w aktywach.  Efekt przekwalifikowania  (zmiany  statusu w zwigzku z pozyskaniem nabywcéw kilku nieruchomosci

prawnego) Grupa odniosta w LPozostate (szczegdty nota 17)

przychody” (2,8 min PLN)  Skonsolidowanego sprawozdania

z catkowitych dochodow. Sprzedaz nieruchomosci

Naktady na nieruchomosci W roku zakonczonym 31 grudnia 2016 roku Grupa zbyta

Naktady na nieruchomosci inwestycyjne dotycza: nieruchomosci: przy ul. Filtrowej 47 w Warszawie,

Pradzynskiego 21 w Warszawie, Jana Paska 21 w Warszawie,
v nakladéw zwigzanych z budowg deweloperskich projektéw czes¢ nieruchomosci w tezycy, Parzniewie, Podchorgzych 69 w
komercyjnych w 2016 roku: Domaniewska 37C w kwocie
4,6 min PLN, w 2015 roku: Domaniewska 37C, Retkinia w

tacznej kwocie 90,1 min PLN,

Warszawie oraz w Wincentowie i Czerwonaku.

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

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

poszczegdlne daty bilansowe zaprezentowano ponizej:

31 grudnia 2016

31 grudnia 2015

Warto$¢ nieruchomosci 108,1 1151
Zabezpieczenie ryzyka zmiany wartosci godziwej
Grupa zabezpiecza ryzyko zmiany wartosci godziwej

nieruchomosci generujacych przeptywy z najmu denominowane
w EUR, w cze$ci wynikajgcej z ryzyka walutowego, do
wysokosci poziomu finansowania zewnetrznego (kredytu) danej
nieruchomosci zacigganego w tej samej walucie co przeptywy
z przychodéw. Grupa w ramach rachunkowosci zabezpieczen
ustala powigzanie (zabezpieczenie warto$ci godziwej) miedzy

(pozycja kredytem
nieruchomos¢ zabezpieczajgca)

nieruchomoscig zabezpieczang) a

(pozycig
kompensujgc wynikajace ze zmiany kurséw EUR/PLN skutki

finansujgcym

zmiany warto$ci godziwej nieruchomosci i wartosci kredytow
(ujmowanych w zamortyzowanym koszcie) przez ujecie
w Skonsolidowanym sprawozdaniu z catkowitych dochodéw
,<Zmiana  wartosci nieruchomosci

W pozycji godziwe;j

inwestycyjnych”.

9. Rzeczowe aktywa trwale

Zmiana stanu rzeczowych aktywoéw trwatych

Zakontraktowane przychody

Grupa zawarta szereg umow leasingu operacyjnego

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

(czynszow) wynosi:

Przyszte przychody z

31 grudnia2016 31 grudnia 2015

czynszow przypadajace
od dnia bilansowego

do 12 miesiecy 116,3 78,7
powyzej 1 roku do 5 lat 253,2 164,8
powyzej 5 do 10 lat 89,0 45,6
Przyszte przychody

razem 458,5 289,1

Rok zakonczony

31 grudnia 2016 31 grudnia 2015

Stan na poczatek okresu 45,8 22,5
Nabycie 0,8 0,3
Amortyzacja (1,1 (1,4)
Zmiana odpisu aktualizujgcego warto$é 1,2 (1.4
Zbycie 0,0 (0,2)
Przeniesienie z nieruchomosci inwestycyjnych 0,0 26,0
Stan na koniec okresu 46,7 45,8

Przeniesienie do rzeczowych aktywéw trwatych w roku
zakonczonym 31 grudnia 2015 roku nieruchomosci Zgoda 6
i Hotelu Wilanéw nastgpito w zwigzku 2z rozpoczeciem

prowadzenia w nich dziatalnosci hotelowej: 26,0 min PLN.

10. Wartosci niematerialne

W roku zakonczonym dnia 31 grudnia 2016 roku i 31 grudnia

2015 roku Grupa nie nabywata wartosci niematerialnych.

Warto$¢ nieruchomosci w rzeczowych aktywach trwatych na
dzien 31 grudnia 2016 45,3 min PLN,
31 grudnia 2015: 44,8 min PLN.

roku wyniosta:

Zasady (polityka) rachunkowosci oraz dodatkowe noty objasniajace do skonsolidowanego sprawozdania finansowego zatgczone na stronach
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11. Inwestycje w jednostkach stowarzyszonych i wspétzaleznych

Grupa posiada udziaty w trzech spoétkach, w ktérych wspolnie z partnerami realizuje wspdlne przedsiewziecia. Posiadane udziaty w tych

spotkach Grupa rozlicza metodg praw wtasnosci.

Rok zakonczony

31 grudnia 2016 31 grudnia 2015

Stan na poczatek okresu 26,2 18,6
Nabycie 0,0 7,5
Nabycie pakietu kontrolnego (7,2) 0,0
Udziat w zyskach 0,9 0,6
Wyptata dywidendy (0,6) (0,5)
Stan na koniec okresu 19,3 26,2

Spotki wspotzalezne nie sg notowane na aktywnym rynku. Ich wybrane dane finansowe za rok zakonczony dnia 31 grudnia 2016 roku i na

dzien 31 grudnia 2016 roku przedstawiajg sie nastepujgco:

Aktywa Kapitat wikasny = Zobowigzania Przychody Zysk Udziat Grupy w zysku
Wroctaw Industrial Park 39,8 39,0 0,8 2,1 1,7 1,0
Apartamenty Molo Rybackie 05 (0,2 (0,1)
Parzniew Logistics Center Infrastructure 34 (0,4) 3,8 0,0 (0,3) 0,2)
Parzniew Logistics Center 1 2,1 (0,1) 2,2 0,0 (0,0) (0,0)
Razem 45,3 38,5 6,8 2,6 1,2 0,9

12. Dlugoterminowe aktywa finansowe

W dtugoterminowych aktywach finansowych na dziehn 31 grudnia
2016 roku Grupa ujeta udziaty w Polskiej Fundacji Narodowej w
kwocie 1,5 min PLN oraz udzielone pozyczki jednostkom

wspotzaleznym w kwocie 2,9 min PLN.

13. Pozostate aktywa trwate

Na dzierh 31 grudnia 2015 roku grupa ujefa udzielone pozyczki

jednostkom  wspotzaleznym w  kwocie 2,8 min  PLN.

31 grudnia 2016 31 grudnia 2015

Struktura pozostatych aktywow trwatych

Aktywa z tytutu liniowego rozliczenia przychodéw 15,6 4,3
Kaucje przekazane 2,1 0,9
Prowizja za posrednictwo w wynajmie 0,4 0,5
Wycena pochodnych instrumentéw finansowych 0,1 0,0
Pozostate 0,3 0,3
Pozostate aktywa trwate 18,5 6,0

14. Zapasy zwigzane z dzialalnoscig deweloperska

Struktura zapasow

31 grudnia 2016 31 grudnia 2015

Grunty 60,5 50,1
Produkcja w toku 11,7 0,8
Wyroby gotowe 1,2 11,3
Zapasy zwigzane z dziatalnosciag deweloperska razem 73,4 62,2

Zmiany stanu zapaséw w ciggu roku obrotowego

Rok zakonczony

31 grudnia 2016 31 grudnia 2015

Stan na poczatek okresu 62,2 35,8
Naktady na budowe 9,8 0,8
Zbycie lokali (10,8) (20,9)
Objecie kontroli 12,2 0,0
Przeniesienie z nieruchomosci inwestycyjnych 0,0 46,5
Stan na koniec okresu 73,4 62,2

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

Zasady (polityka) rachunkowosci oraz dodatkowe noty objasniajace do skonsolidowanego sprawozdania finansowego zatgczone na stronach
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15. Struktura naleznosci oraz pozostatych aktywow

31 grudnia 2015

31 grudnia 2016

Struktura naleznosci

Razem Finansowe

Niefinansowe Razem Finansowe Niefinansowe

Naleznosci handlowe oraz pozostate aktywa 46,8 16,3 30,5 121,4 12,4 109,0
Naleznosci handlowe 15,5 15,5 0,0 9,0 9,0 0,0
Naleznosci publicznoprawne 27,4 0,0 27,4 100,6 0,0 100,6
VAT od nabycia nieruchomo$ci wewnatrz Grupy 23,3 0,0 23,3 97,6 0,0 97,6
Pozostate naleznosci publicznoprawne 4,1 0,0 4,1 3,0 0,0 3,0
Przedptaty 31 0,0 31 8,4 0,0 8,4
Pozostate naleznosci 0,8 0,8 0,0 3,4 3,4 0,0
Naleznosci z tytutu podatku dochodowego 3,1 0,0 3,1 2,3 0,0 2,3

Naleznosci oraz pozostate aktywa razem 49,9 16,3 33,6 123,7 12,4 111,3

W 2015 roku w ramach zmiany struktury Grupy Kapitatowej
spotka Dalmor S.A. wniosta aportem nieruchomo$¢ w zamian za
akcje spodtki komandytowo-akcyjnej. Na podstawie otrzymanej
interpretacji indywidualnej za podstawe opodatkowania
podatkiem VAT przyjeto wartos¢ nominalng otrzymanych akcji
pomniejszong o nalezny podatek. W 2016 roku organ
podatkowy przeprowadzit kontrole w zakresie rozliczen z tytutu
podatku VAT. Na podstawie wydanej decyzji przez organ
podatkowy pierwszej instancji podstawg opodatkowania
powinna by¢ warto$¢ rynkowa nieruchomosci. W zwigzku z tym
doszacowat spotce warto$¢ podatku naleznego od tej transakciji
w kwocie 16,9 min PLN. Spétka, uznajac iz takie podejscie
organu podatkowego nie jest zasadne, zlozyta odwotanie od
decyzji Jednoczesnie,

organu podatkowego. minimalizujgc

Struktura walutowa naleznosci handlowych

oraz pozostatych aktywow

potencjalne ryzyko zaptaty w przyszioSci odsetek, kwote te
zapfacita traktujgc jg jako nadptate z tytutu podatku VAT. W
ocenie spoétki prawdopodobienstwo wygrania sprawy jest
wysokie, w zwigzku z tym spoétka nie dokonata odpisu
aktualizujgcego dnia

tej naleznosci. Do sporzadzenia

niniejszego  skonsolidowanego sprawozdania finansowego
organ podatkowy drugiej instancji nie wydat decyzji w tym

zakresie.

Na dzien 31 grudnia 2016 roku i na dzien 31 grudnia 2015 roku
warto$¢ godziwa aktywow finansowych i wartosé aktywow
finansowych wedtug skonsolidowanego sprawozdania z sytuaciji

finansowej byty zblizone.

31 grudnia 2016 31 grudnia 2015

PLN 45,8 121,2
uUsbD 0,1 0,0
EUR 0,9 0,2
Naleznosci handlowe oraz pozostate aktywa razem 46,8 121,4

Struktura wiekowa naleznosci handlowych

31 grudnia 2016 31 grudnia 2015

Naleznosci nieprzeterminowane 10,6 4,7
Naleznosci przeterminowane od 1 do 30 dni 2,9 2,8
Naleznosci przeterminowane od 31 do 60 dni 1,3 0,5
Naleznosci przeterminowane od 61 do 90 dni 0,5 0,3
Naleznosci przeterminowane powyzej 90 dni 0,2 0,7
Naleznosci handlowe razem 15,5 9,0

31 grudnia 2016

31 grudnia 2015

Naleznosci handlowe 40,2 30,3
Odpisy z tytutu utraty wartosci naleznosci handlowych (24,7) (21,3)
Naleznosci handlowe netto 585) 9,0

Zmiana odpisu aktualizujgcego naleznosci handlowe

31 grudnia 2016 31 grudnia 2015

Stan na poczatek okresu 21,3 27,2
Utworzenie odpisu 52 7,4
Rozwigzanie odpisu (1,6) (5,3)
Wykorzystanie odpisu (0,2) (8,0)
Stan na koniec okresu 24,7 21,3

Zasady (polityka) rachunkowosci oraz dodatkowe noty objasniajace do skonsolidowanego sprawozdania finansowego zatgczone na stronach
od 13 do 45 stanowig jego integralng czes¢
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16. Srodki pieniezne i ich ekwiwalenty oraz objasnienia do skonsolidowanego sprawozdania
z przeptywoéw pienieznych

Struktura srodkéw pienieznych 31 grudnia 2016 31 grudnia 2015
Srodki pieniezne w banku i w kasie 38,3 18,2
Krotkoterminowe depozyty bankowe 37,9 108,3
Stan na koniec okresu 76,2 126,5

Wyjasnienie niektorych korekt przeptywéw z dzialalnosci operacyjnej w sprawozdaniu z przeptywéw pienigznych oraz

uzgodnienie bilansowych zmian niektorych pozycji ze zmianami wynikajagcymi ze sprawozdania z przeptywoéw pienieznych

Rok zakonczony
31 grudnia 2016 31 grudnia 2015

Zmiana wartosci pozostatych aktywow i wynik na zbyciu

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

Rok zakonczony
31 grudnia 2016 31 grudnia 2015

Zmiana kapitatu obrotowego wykazanego w sprawozdaniu z przeptywow pienieznych

Zmiana stanu zapasoéw 1,0 20,1
Zmiana stanu naleznosci 74,6 2,7
Zmiana stanu pozostatych aktywow trwatych (12,5) (4,9)
Zmiana stanu zobowigzan (80,2) (3,5
Zmiana stanu rezerw (1,8) (8,6)
Razem (18,9) 0,4

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

sprawozdania z przeptywoéw pienieznych

Rok zakonczony

Zapasy - -

31 grudnia 2016 31 grudnia 2015
Zmiana stanu zapaséw wykazana w sprawozdaniu z sytuacji finansowej (11,2) 20,1
Nabycie zapasow 12,2 0,0
Zmiana stanu zapaséw w sprawozdaniu z przeplywow pienieznych 1,0 20,1

Rok zakonczony

Naleznosci - -

31 grudnia 2016 31 grudnia 2015
Zmiana stanu naleznosci wykazana w sprawozdaniu z sytuacji finansowej 74,6 (2,3)
Nabycie naleznosci 0,0 2,0
Zmiana stanu naleznosci inwestycyjnych 0,0 (2,4)
Zmiana stanu naleznosci w sprawozdaniu z przeptywow pienieznych 74,6 (2,7)

Rok zakonczony
31 grudnia 2016 31 grudnia 2015

Zobowiazania

Zmiana stanu zobowigzan wykazana w sprawozdaniu z sytuacji finansowej (90,6) (6,0)
Nabycie zobowigzan 0,0 (6,3)
Zmiana stanu zobowigzan inwestycyjnych 10,4 8,8
Zmiana stanu zobowigzan w sprawozdaniu z przeptywéw pienieznych (80,2) (3,5)

Rok zakonczony

Rezerwy - -

31 grudnia 2016 31 grudnia 2015
Zmiana stanu rezerw wykazana w sprawozdaniu z sytuacji finansowe;j (1,8) (8,1)
Nabycie rezerw 0,0 (0,5)
Zmiana stanu rezerw w sprawozdaniu z przeplywoéw pienieznych (1,8) (8,6)

Zasady (polityka) rachunkowosci oraz dodatkowe noty objasniajace do skonsolidowanego sprawozdania finansowego zatgczone na stronach
od 13 do 45 stanowig jego integralng czes¢
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17. Aktywa trwate zaklasyfikowane jako przeznaczone do sprzedazy

Rok zakonczony

31 grudnia 2016

31 grudnia 2015

Stan na poczatek okresu 57,8 12,0
Zmiana wartosci godziwej nieruchomosci inwestycyjnych 0,2) 0,0
Przeniesienie z/do nieruchomosci inwestycyjnych (30,1) 57,8
Zbycie (11,0) (12,0)
Stan na koniec okresu 16,5 57,8

Przeniesienie w roku zakonczonym 31 grudnia 2016 roku

w zwigzku z odstgpieniem od przedwstepnych uméw sprzedazy

z aktywow trwatych zaklasyfikowanych jako przeznaczone do nieruchomosci oraz podjgciem decyzji o pozostawieniu

sprzedazy do nieruchomosci  inwestycyjnych  nastgpito wybranych nieruchomosci w portfelu Grupy.

18. Struktura zobowigzan

31 grudnia 2016

Razem Finansowe Niefinansowe

31 grudnia 2015

Razem Finansowe Niefinansowe

Struktura zobowigzan

Zobowigzania krotkoterminowe

Zadtuzenie 24,8 24,8 0,0 8,1 8.1 0,0
Kredyty 24,7 24,7 0,0 7,6 7.6 0,0
Leasing floty samochodowej 0,1 0,1 0,0 0,5 0,5 0,0

Zobowigzania handlowe oraz pozostate

zobowigzania 32,7 30,1 2,6 128,9 37,4 91,5
Zobowigzania handlowe 13,5 13,5 0,0 10,8 10,8 0,0
Zobowigzania inwestycyjne 0,3 0,3 0,0 6,5 6,5 0,0
Depozyty najemcéw 9,4 9,4 0,0 9,8 9,8 0,0
Zobowigzania publicznoprawne 2,6 0,0 2,6 88,7 0,0 88,7

VAT od zbycia nieruchomo$ci wewnatrz Grupy 0,0 0,0 0,0 84,8 0,0 84,8
Pozostate zobowigzania publicznoprawne 2,6 0,0 2,6 3,9 0,0 3,9
Zaliczki na zakup nieruchomosci 0,0 0,0 0,0 2,8 0,0 2,8
Kaucje podwykonawcéw robét budowlanych 3,1 3,1 0,0 31 31 0,0
Woycena pochodnych instrumentéw finansowych 0,1 0,1 0,0 0,6 0,6 0,0
Pozostate zobowigzania krotkoterminowe 3,7 3,7 0,0 6,6 6,6 0,0

Zobowigzania z tytutu podatku dochodowego 0,1 0,0 0,1 0,2 0,0 0,2

Zaliczki zwigzane z dziatalno$cig deweloperskg 0,7 0,0 0,7 2,2 0,0 2,2

Zobowigzania krétkoterminowe razem 58,3 54,9 3,4 139,4 45,5 93,9

Zobowiagzania dtugoterminowe

Zadtuzenie 535,9 535,9 0,0 304,9 304,9 0,0
Kredyty 535,6 535,6 0,0 304,8 304,8 0,0
Leasing floty samochodowe;j 0,3 0,3 0,0 0,1 0,1 0,0

Pozostate 10,0 10,0 0,0 2,9 2,9 0,0
Depozyty najemcéw 53 53 0,0 0,8 0,8 0,0
Kaucje podwykonawcéw robét budowlanych 0,1 0,1 0,0 0,1 0,1 0,0
Wycena pochodnych instrumentéw finansowych 4,6 4,6 0,0 2,0 2,0 0,0

Zobowigzania dtugoterminowe razem 545,9 545,9 0,0 307,8 307,8 0,0

Zobowigzania razem 604,2 600,8 3,4 447,2 353,3 93,9

Na dzien 31 grudnia 2016 roku i na dziehn 31 grudnia 2015 roku

warto$¢ godziwa zobowigzan finansowych i warto$¢ zobowigzan

19. Zadluzenie

Na dzien 31 grudnia 2016 roku zadtuzenie Grupy stanowig
kredyty (560,3 min PLN) oraz leasing floty samochodowej
(0,4 min PLN). Grupa zacigga kredyty w walutach obcych na
finansowanie nieruchomosci generujgcych przychody w tych
samych walutach. Kredyty oprocentowane sg w oparciu o
zmienne zalezno$ci

stopy procentowe. W od waluty

finansowych wedtug skonsolidowanego sprawozdania z sytuaciji

finansowej byty zblizone.

finansowania sg to stopy WIBOR, EURIBOR powigkszone o
marze. W celu minimalizacji ryzyka zmiany stép procentowych
Grupa zawiera z bankami umowy swapoéw stopy procentowej
(IRS) efektywnie zamieniajgcych oprocentowanie zmienne na

state.

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

Rok zakonczony
31 grudnia 2016 31 grudnia 2015

Stan na poczatek okresu 312,4 15,3
Zaciaggniecie kredytu 293,6 315,9
Odsetki naliczone 11,2 5,6
Sptata kapitatu (62,8) (23,0)
Sptata odsetek (20,6) (5,2)
Niezrealizowane réznice kursowe 17,5 3,8
Wycena kredytu w zamortyzowanym koszcie (1,0) 0,0
Stan na koniec okresu 560,3 312,4

Struktura walutowa zadtuzenia 31 grudnia 2016 31 grudnia 2015
Kredyty 560,3 312,4
EUR 473,6 230,3
PLN 86,7 82,1
Leasing floty samochodowej 0,4 0,6
PLN 0,4 0,6
Zadluzenie razem 560,7 313,0

20. Zaliczki zwigzane z dzialalnosciag deweloperska

Zaliczki zwigzane z dziatalnoscig deweloperska obejmujg

przedptaty na poczet sprzedazy lokali.

21. Aktywa i zobowigzania z tytutu odroczonego podatku dochodowego

Zobowigzania z tytutu podatku odroczonego

Nieruchomosci
Inwestycyjne

Zapasy

Pozostate
zobowiazania

Pozostate
aktywa

Straty
podatkowe

Rezerwy

1 stycznia 2015 80,5 1,0 0,0 0,7 0,0 0,0 0,0 82,2
zwiekszenia/zmniejszenia (48,6) (0,4) 0,0 6,2 0,0 0,0 0,0 (42,8)
31 grudnia 2015 31,9 0,6 0,0 6,9 0,0 0,0 0,0 394
zwigkszenia/zmniejszenia 10,2 0,1 0,0 4,9 0,0 0,0 0,1 15,3
31 grudnia 2016 42,1 0,7 0,0 11,8 0,0 0,0 0,1 54,7

Aktywa z tytutu podatku odroczonego

Nieruchomosci  Srodki Pozostate Straty Pozostate

Inwestycyjne trwate aktywa Rezerwy podatkowe zobowigzania
1 stycznia 2015 9,0 0,0 2,3 5,2 12,8 8,3 1,9 39,5
zwiekszenia/zmniejszenia 12,4 0,1 0,6 0,7 (2,4) 11,1 59 27,0
31 grudnia 2015 21,4 0,1 2,9 4,5 10,4 19,4 7,8 66,5
zwiekszenia/zmniejszenia 3,9 (0,1) (1,0) 0,4 (3,6) 9,3 9,8 18,7
31 grudnia 2016 25,3 0,0 1,9 4,9 6,8 28,7 17,6 85,2

Aktywa i zobowigzania z tytulu odroczonego podatku
dochodowego podlegajg kompensacie, jezeli wystepuje mozliwy
do wyegzekwowania tytut prawny do dokonania kompensaty
tytutu

z rezerwami z tytutu odroczonego podatku dochodowego oraz

aktywow z odroczonego podatku dochodowego

jezeli aktywa i rezerwy =z tytulu odroczonego podatku

dochodowego dotyczg podatkdw dochodowych natozonych
przez te same wladze podatkowe na tego samego podatnika. W
roku zakonczonym 31 grudnia 2016 roku dokonano kompensaty
aktywow z tytulu odroczonego podatku dochodowego z
rezerwami z tytutu odroczonego podatku dochodowego w

kwocie 33,9 min PLN, (w roku 2015: 19,0 min PLN).

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

37



POLSKI HOLDING NIERUCHOMOSCI S.A.
Skonsolidowane sprawozdanie finansowe za 2016 rok
(Wszystkie kwoty wyrazone sg w min PLN o ile nie podano inaczej)

22. Rezerwy

Roszczenia o pozytki z
wynajmowanych

nieruchomosci i bezumowne
korzystanie z nich

deweloperskiej

Naprawy gwarancyjne i
odszkodowania w

Odprawy dla
zwalnianych
pracownikow

Swiadczenia
pracownicze

dziatalnosci

Pozostate Razem

Stan na 1 stycznia 2015 41,5 25,7 0,2 0,9 3,5 71,8
Utworzenie 59 1,3 0,5 0,0 7,6 15,3
Nabycie 0,0 0,0 0,0 0,0 0,5 0,5
Wykorzystanie (1,9) 1,4) 0,2) 0,0 (0,7) 4,2)
Rozwigzanie (14,4) (4,3) 0,0 0,0 (1,0)  (19,7)
Stan na 31 grudnia 2015 31,1 21,3 0,5 0,9 9,9 63,7
Utworzenie 59 2,8 0,0 0,0 4,1 12,8
Wykorzystanie 0,0 (2,5) 0,1) 0,0 1,2) (3,8)
Przemieszczenie do
zobowigzan 0,2) 0,3) 0,0 0,0 0,0 (0,5)
Rozwigzanie (6,2) (3,6) 0,0 (0,5) 0,0 (10,3)
Stan na 31 grudnia 2016 30,6 17,7 0,4 0,4 12,8 61,9
w tym:

dtugoterminowe: 15,5 0,0 0,0 0,4 0,0 15,9

krétkoterminowe: 15,1 17,7 0,4 0,0 12,8 46,0

Roszczenia o pozytki z wynajmowanych nieruchomosci

i bezumowne korzystanie z nich

Grupa tworzy rezerwy na roszczenia 0  pozytki

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

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

Grupa uznaje, ze dla wszystkich nieruchomosci, co do ktérych
nie posiada tytutu prawnego posiadanie w zlej wierze wystepuje
od momentu odmowy nabycia nieruchomosci z mocy prawa
(w trybie art. 200 Ustawy o gospodarce nieruchomosciami) lub
tytut

do uprzednio nabytej nieruchomosci. Dla tych nieruchomosci

wydania ostatecznej decyzji uchylajgcej prawny
Grupa tworzy rezerwe na roszczenia o pozytki w wysokosci

mozliwych do uzyskania pozytkéw z danej nieruchomosci.

Zgodnie z obowigzujgcym prawem roszczenie z tytulu
utraconych pozytkdw moze zostac ztozone przez posiadajgcego
prawomocny tytut prawny do nieruchomosci najwczesniej w dniu
uzyskania tego tytutu, jednak nie pézniej niz w ciggu 1 roku od
tego dnia. Prawo do roszczenia z tytutu utraconych pozytkow
przeciwko posiadaczowi sie

w zlej wierze przedawnia

z uptywem 10 lat.

Naprawy gwarancyjne i odszkodowania w dziatalnosci

deweloperskiej

Rezerwa na naprawy gwarancyjne obejmuje wartos¢ napraw

badz odszkodowania dotyczgcego sprzedanych lokali.

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

z nieterminowym oddaniem lokali w latach ubiegtych.

Swiadczenia pracownicze

Rezerwa na $wiadczenia pracownicze obejmuje warto$¢
biezacg przyszlych swiadczen z nagrod jubileuszowych oraz
odpraw emerytalnych i rentowych wyptacanych zgodnie

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

v 57 PLN

od zobowigzania z

min potencjalnych  kosztéw  odsetek
tytutu podatku VAT w zwigzku
z wystgpieniem ryzyka wydania negatywnej dla spo&tki

decyzji organéw podatkowych.

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

komandytowo-akcyjne;j. podstawie

przeprowadzonych  analiz i otrzymanych opinii
podatkowych za podstawe opodatkowania podatkiem VAT
przyjeto warto$¢ emisyjng akgc;ji, ktéra byta wyzsza od ich
ceny nominalnej. Spétka wnoszaca aport dokonata zaptaty
podatku, natomiast spodtka, ktéra otrzymata aportem
nieruchomosci, a nastepnie je zbyta, dokonata kompensaty
podatku naliczonego (od aportu) z podatkiem naleznym

(od sprzedazy).

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

W  opinii takie podejscie nie jest zasadne.

Zasady (polityka) rachunkowosci oraz dodatkowe noty objasniajace do skonsolidowanego sprawozdania finansowego zatgczone na stronach
od 13 do 45 stanowig jego integralng czes¢
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Kontrolowana spétka ztozyta zastrzezenia do protokotu
z kontroli podatkowej. Do dnia sporzadzenia niniejszego
sprawozdania finansowego organ podatkowy nie wydat

decyzji w tym zakresie.

W przypadku wydania przez organ podatkowy decyzji
negatywnej dla spotki objetej kontrolg, spotka ta dokona
korekty deklaracji podatku VAT rozpoznajgc zobowigzanie
z tytutu podatku VAT w kwocie 110,7 min PLN wraz
ktore na dzien

z odsetkami, bilansowy wynosity

23. Kapitat podstawowy

5,7 min PLN.
aportem nieruchomosci
nadptaty podatku VAT w kwocie 110,7 min PLN.

Jednoczesnie w spoéice, ktdra wniosta

powstanie nalezno$¢ z tytulu

v" 7,0 min PLN prawdopodobnych wydatkéw zwigzanych
z podwyzszonymi optatami z tytutu prawa wieczystego
uzytkowania gruntéw oraz spornymi zobowigzaniami

z tytutu podatku od nieruchomosci.

v 0,1 min PLN rézne roszczenia najemcéw i nabywcow

nieruchomosci.

31 grudnia 2016

31 grudnia 2015

Liczba akcji na 1 stycznia 46 722 747 46 482 044
Emisja akcji 63 283 240 703
Liczba akcji na koniec okresu (w petni optacone) 46 786 030 46 722 747

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

w jednakowym stopniu do majatku Jednostki Dominujgce;j.

Emisja akcji w 2016 roku i 2015 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 wartosci nominalnej 1 PLN kazda oraz

v" Uchwaty nr 3 Walnego Zgromadzenia Akcjonariuszy Spotki

z dnia 16 kwietnia 2012 roku w sprawie warunkowego

24. Kapitat zapasowy

Kapitat zapasowy skiada sie z:

v’ Emisji akcji ich wartosci
w kwocie 1 752,8 min PLN,

v" Podziatu zysku w kwocie 89,5 min PLN.

W 2016 roku PHN S.A. nabyt akcje i udziaty spotek zaleznych

w zamian za wyemitowanie akcji wlasnych (szczegdty opisane

powyzej nominalnej (agio)

25. Kapitat z aktualizacji wyceny

Kapitat z aktualizacji wyceny sktada sie z:

v" Nadwyzki pomiedzy wartoscig ksiegowa netto a wartoscig

godziwg nieruchomosci inwestycyjnych na dzien ich

przekwalifikowania z rzeczowych aktywow trwatych

do nieruchomosci inwestycyjnych w kwocie 3,2 min PLN,

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 2016 roku i 2015 roku nabywane s3g

w wyniku realizacji uprawnien wynikajgcych z warrantow
subskrypcyjnych serii A oraz serii B Spotki zaoferowanych
nieodptatnie tym pracownikom spoétek Warszawski Holding
Nieruchomosci S.A., Intraco S.A., Budexpo Sp. z 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 spotki.

Cena ich nabycia zostata ustalona na poziomie
wtasnych PHN S.A,
na podstawie notowan akcji PHN S.A. w poszczegdinych dniach

w nocie 23).

kosztu emisji akcji okreslonego

nabywania akcji i udziatdbw spétek zaleznych. Nadwyzka ceny

nabycia nad ceng nominalng réwng 1 PLN za akcje zostata

ujeta jako kapitat zapasowy.

v’ Zwiekszenia stanu kapitalu z tytulu stosowania

rachunkowosci zabezpieczen w kwocie 0,1 min PLN.

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

Niepodzielone zyski zatrzymane wykazane na dzien 31 grudnia
2015 roku w kwocie 87,6 min PLN zmniejszyly sie do poziomu
72,8 min PLN na dzien 31 grudnia 2016 roku w zwigzku z:

v'  przeznaczeniem kwoty 19,6 min PLN na wyptate

dywidendy dla akcjonariuszy i kwoty 28,9 min PLN

na kapitat zapasowy.

wypracowaniem przez Grupe w 2016 roku zysku netto
w kwocie 30,8 min PLN,

27. Podziat zysku Jednostki Dominujacej za 2015 rok

Zwyczajne Walne Zgromadzenie Akcjonariuszy Polskiego
Holdingu Nieruchomosci S.A w dniu 22 czerwca 2016 roku
dokonato podziatu zysku za 2015 rok w kwocie 48,5 min PLN w
nastepujacy sposob:

28. Rekomendacja Zarzadu dotyczgca przeznaczenia zysku

Zarzad Spoikki
rekomendacji dotyczacej przeznaczenia zysku netto za rok

nie podjat jeszcze decyzji w sprawie

zakonczony dnia 31 grudnia 2016 roku.

29. Przychody z dziatalnosci operacyjnej

Przychody z dziatalnosci operacyjnej

ujeciem  nadwyzki  wartosci  ksiegowej  udziatow

niekontrolujgcych nad wartoscig wyemitowanych akcji PHN
S.A.

i zapasowym) w kwocie 3,0 min PLN,

(uieta odpowiednio w kapitale podstawowym

odkupem od akcjonariuszy niekontrolujgcych czesci akcji

spotek zaleznych w kwocie 0,1 min PLN.

kwote 19,6 min PLN na wyptate dywidendy dla

akcjonariuszy, tj. 0,42 PLN na jedng akcje,

kwote 28,9 min PLN przeznaczyto na kapitat zapasowy

Jednostki Dominujgcej

netto za 2016 rok

Rok zakonczony

31 grudnia 2016 31 grudnia 2015

Przychody z najmu 153,5 127,4
Przychody z dziatalnosci deweloperskiej 13,7 26,6
Przychody z pozostatych dziatalnosci 8,2 57
Dziatalno$¢ hotelowa 7.9 5,6
Ustugi zarzadcze 0,3 0,1
Przychody z dziatalnosci operacyjnej razem 175,4 159,7

Pozostate przychody

Rok zakonczony

31 grudnia 2016 31 grudnia 2015

Aktualizacja wartosci nieruchomosci w rzeczowych aktywach trwatych 1,2 0,0
Przeniesienie z aktywdw majgcych nieuregulowany status prawny 2,8 25,1
Odszkodowania 0,1 0,1
Aktualizacja wartosci naleznosci 1,6 5,3
Rozwigzanie rezerwy na roszczenia o pozytki z wynajmowanych nieruchomosci 0,0 9,7
Rozwigzanie rezerwy na bezumowne korzystanie z nieruchomosci 6,2 4,7
Rozwigzanie rezerwy na odszkodowania w dziatalno$ci deweloperskiej 3,6 0,0
Rozwigzane pozostatych rezerw 0,7 0,3
Zwrot podatku od czynnosci cywilnoprawnych 0,0 8,0
Zwrot optaty za wieczyste uzytkowanie gruntow 0,9 0,0
Zmiana struktury odliczenia podatku VAT 0,0 0,4
Pozostate 1,9 0,9
Pozostate przychody razem 19,0 54,5

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

Rok zakonczony
31 grudnia 2016 31 grudnia 2015

Koszty dzialalnosci operacyjnej

Koszty utrzymania nieruchomosci 76,3 67,3
Koszty dziatalnosci deweloperskiej 13,6 17,9
Koszty pozostatych dziatalnosci 6,5 4,2

Dziatalnos¢ hotelowa 6,5 4,2
Koszty dziatalnosci operacyjnej razem 96,4 89,4

Rok zakonczony

Pozostate koszty = =
31 grudnia 2016 31 grudnia 2015

Odpis wartosci firmy 0,0 4,0
Aktualizacja wartosci nieruchomosci w rzeczowych aktywach trwatych 0,0 1,4
Aktualizacja wartosci naleznosci 5,2 7,4
Zmiana struktury odliczenia podatku VAT 11 0,4
Roszczenia o pozytki z tytutu wynajmowanych nieruchomosci 1,7 0,0
Odszkodowania i kary 0,1 0,3
Odprawy dla zwalnianych pracownikow 0,2 0,7
Pozostate 0,9 0,5
Pozostate koszty razem 9,2 14,7

31. Koszty wedtug rodzaju

Rok zakonczony
31 grudnia 2016 31 grudnia 2015

Grupa bez dziatalnosci deweloperskiej

Amortyzacja 1,1 1,4
Zuzycie materiatow i energii 14,6 13,4
Ustugi obce 50,4 45,4
Podatki i optaty 26,1 26,0
Wynagrodzenia i inne $wiadczenia na rzecz pracownikéw 18,0 18,7
Pozostate koszty rodzajowe 0,7 0,9
Koszty dziatalnosci operacyjnej razem 110,9 105,8
Koszty administracyjne (22,1) (24,0)
Koszty sprzedazy 1,1) 2,2)
Koszty przygotowania i realizacji deweloperskich projektéw komercyjnych 4,1) (4,5)
Koszty typu one - off (restrukturyzacja grupy) (0,8) (3,6)
Koszt wlasny sprzedazy 82,8 71,5

Rok zakonczony
31 grudnia 2016 31 grudnia 2015

Dziatalnos¢ deweloperska

Zuzycie materiatéw i energii 0,1 0,1
Ustugi obce 49 3,0
Podatki i optaty 0,1 0,2
Wynagrodzenia i inne $wiadczenia na rzecz pracownikéw 0,8 0,7
Warto$¢ sprzedanych towaréw i materiatéw 0,6 0,6
Zmiana stanu produktow 10,1 17,4
Koszty dziatalnosci operacyjnej razem 16,6 22,0
Koszty administracyjne (2,5) (2,3)
Koszty sprzedazy 0,3) (0,6)
Koszty utrzymania zapasow i infrastruktury dziatalnosci deweloperskiej (0,2) (1,2)
Koszt wlasny sprzedazy 13,6 17,9

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

Rok zakonczony

Przychody finansowe

31 grudnia 2016 31 grudnia 2015

Przychody odsetkowe 11 2,4
Krotkoterminowe depozyty bankowe 0,6 1,3
Inne odsetki 0,5 11

Wycena instrumentéw finansowych 0,5 0,0

Ro6znice kursowe 0,5 0,3

Przychody finansowe razem 2,1 2,7

Rok zakonczony

Koszty finansowe

31 grudnia 2016 31 grudnia 2015

Koszty finansowania 11,2 57
Kredyty i pozyczki 11,2 5,6
Leasing finansowy 0,0 0,1

Odsetki od przeterminowanych zobowigzan 0,1 5,8

Woycena instrumentéw finansowych 3,7 19

Réznice kursowe 0,4 0,0

Pozostate koszty finansowe 15 0,0

Koszty finansowe razem 16,9 13,4

Dzialalnos¢ finansowa netto (14,8) (10,7)

33. Uzgodnienie efektywnej stawki podatkowej

Rok zakonczony

31 grudnia 2016 31 grudnia 2015

Podatek biezacy (3.7 (2,8)
Podatek odroczony 3,4 75,6
Podatek dochodowy (0,3) 72,8

Rok zakonczony
31 grudnia 2015

31 grudnia 2016

Zysk brutto 31,1 (22,2)
Podatek wyliczony wedtug stawki krajowej 19% (5,9) 4,2
Udziat w zyskach (stratach) jednostek wspoétzaleznych 0,2 0,1
Przychody niepodlegajgce opodatkowaniu 0,7 1,0
Koszty niestanowigce kosztéw uzyskania przychoddw (réznice trwate) (0,6) (0,9)
Wykorzystanie uprzednio nierozpoznanych strat podatkowych 1,0 0,0
Wynik spotek osobowych 0,0 4,6
Odpis aktualizujacy aktywa z tytutu podatku odroczonego (6,5) 0,0
Straty podatkowe powstate w wyniku aportu obligacji wewnatrz Grupy 11,6 0,0
Nadwyzka warto$ci nominalnej obejmowanych udziatéw nad wartoscig podatkowa wnoszonych

wktadow 0,8) 0,0
Whniesienie aportu i sprzedaz nieruchomosci do spétki zaleznej 0,0 63,7
Pozostate 0,0 0,1
Podatek dochodowy (0,3) 72,8

34. Dziatalnos¢ zaniechana

W roku zakonczonym dnia 31 grudnia 2016 Grupa poniosta
koszty administracyjne zwigzane z catkowitym zaniechaniem
w kwocie 0,1 min PLN. W

zakonczonym dnia 31 grudnia 2015 roku Grupa wypracowata

dziatalnosci potowowej roku

dodatni wynik z dziatalno$ci zaniechanej w kwocie 0,2 min PLN

w efekcie rozwigzania rezerwy w zwigzku z przedawnieniem
roszczenia w kwocie 0,4 min PLN oraz poniesieniem kosztow

administracyjnych w kwocie 0,2 min PLN.

Zasady (polityka) rachunkowosci oraz dodatkowe noty objasniajace do skonsolidowanego sprawozdania finansowego zatgczone na stronach
od 13 do 45 stanowig jego integralng czes¢
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35. Zysk (strata) netto przypadajacy akcjonariuszom niekontrolujagcym

W 2016 roku nastapit wykup akcji i udziatéw od akcjonariuszy przy zatozeniu, ze partycypujg oni w zysku netto za kolejne
i udzialowcow niekontrolujgcych spotek Warszawski Holding kwartaty 2016 roku w wysokosci posiadanych akcji/udziatdw
Nieruchomosci S.A., Intraco S.A., Dalmor S.A. oraz Budexpo w tych okresach.

Sp. z 0.0. Zysk udziatowcow niekontrolujgcych zostat ustalony

36. Zysk na jedna akcje

Podstawowy i rozwodniony zysk (strata) netto na jedna akcje Rok zakonczony

przypadajacy akcjonariuszom jednostki dominujacej 31 grudnia 2016 31 grudnia 2015
Zysk przypadajagcy na akcjonariuszy Spoétki w (min PLN) 30,8 49,1
Srednia wazona liczba akcji zwyktych (w min sztuk) 46,7 46,6
Podstawowy i rozwodniony zysk (strata) na akcje (w PLN) 0,66 PLN 1,05 PLN

Podstawowy i rozwodniony zysk (strata) netto na jedna akcje z dziatalnosci Rok zakonczony

kontynuowanej przypadajgcy akcjonariuszom jednostki dominujacej 31 grudnia 2016 31 grudnia 2015

Zysk przypadajgcy na akcjonariuszy Spofki

z dziatalnosci kontynuowanej (w min PLN) 30,9 48,9
Srednia wazona liczba akcji zwyktych (w min sztuk) 46,7 46,6
Podstawowy i rozwodniony zysk (strata) na akcje ( w PLN) 0,66 PLN 1,05 PLN

37. Pozycje warunkowe

W nocie nr 8 zostata ujawniona informacja o nalezgcych co moze wigza¢ si¢ z natozeniem sankcji na spotki z Grupy.
do Grupy nieruchomosciach o nieuregulowanym statusie Na dzien bilansowy ryzyko natozenia tych kar na Grupe jest
prawnym. W przypadku pozytywnego dla Grupy rozstrzygniecia niskie, a ich potencjalna wysoko$s¢ nie jest mozliwa
sporow prawnych dotyczacych tych nieruchomosci zostang one do wiarygodnego oszacowania, w zwigzku z czym Grupa nie
ujete jako sktadniki aktywow. utworzyta na nie rezerwy.

Cze$¢ budynkéw Grupy wynajmowanych na cele biurowe jest a) Zobowigzania inwestycyjne

zaewidencjonowana w rejestrach publicznych jako budynki Nie wystepujg istotne warunkowe zobowigzania inwestycyjne.

przeznaczone na cele mieszkalne. Nie zostaly zgloszone _ _
zmiany sposobu uzytkowania takich budynkdéw, ani nie zostaty b) Leasing operacyjny
uzyskane wszystkie decyzje administracyjne w tym zakresie, Nie wystepujg istotne warunkowe zobowigzania z tytutu leasingu

operacyjnego.

38. Transakcje z podmiotami powigzanymi

Transakcje ze Skarbem Panstwa i spotkami Skarbu Panstwa

Skarb Panstwa RP jest podmiotem sprawujagcym kontrole nad W zwigzku z tym Grupa jest zwolniona z okreslonego w MSR 24
Grupg. W zwigzku 2z powyzszym transakcje pomiedzy § 18 wymogu ujawniania informacji w odniesieniu do transakcji
podmiotami Grupy a Skarbem Panstwa oraz jednostkami i nierozliczonych sald z podmiotami powigzanymi ze Skarbem
powigzanymi Skarbu Panstwa podlegajg ujawnieniu zgodnie Panstwa.

z zasadami okreslonymi w MSR 24 ,Ujawnianie informacii . ) o,
Spétki wechodzace w sktad Grupy, na mocy polskich przepiséw,
na temat podmiotéw powigzanych”. . . . .
podlegajg obowigzkowi podatkowemu. W zwigzku z tym ptacg

Grupa nie zawierata istotnych indywidualnie transakcji podatek Skarbowi Panstwa, ktéry jest jednostkg powigzana.
z podmiotami powigzanymi ze Skarbem Panstwa. W normalnym Zasady i przepisy obowigzujgce spotki Grupy w tym zakresie sg
trybie dziatalno$ci Grupa uzyskiwata przychody z tytutu najmu identyczne z tymi, ktére obowigzujg pozostate jednostki
od podmiotéw kontrolowanych przez Skarb Panstwa. niebedace jednostkami powigzanymi.

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

Przychody ze sprzedazy towaréw i ustug

31 grudnia 2016 31 grudnia 2015
Przychody od Skarbu Panstwa 12,0 10,2

Wynagrodzenie kluczowych czilonkéw kadry kierowniczej

Rok zakonczony

31 grudnia 2016 31 grudnia 2015

Wynagrodzenie oséb zarzgdzajgcych jednostki dominujacej 3,0 3,5
Wynagrodzenie oséb zarzadzajacych jednostek zaleznych 0,4 0,4
Wynagrodzenie oséb nadzorujgcych jednostki dominujace;j 0,3 0,2
Wynagrodzenie oséb nadzorujgcych jednostek zaleznych 0,2 0,4
Razem 3,9 4,5

Transakcje z jednostkami stowarzyszonymi i wspétzaleznymi (wspolne przedsigwziecia)

W roku zakonczonym dnia 31 grudnia 2016 roku i dnia
31 grudnia 2015 roku nie wystgpity istotne transakcje zawarte

z jednostkami stowarzyszonymi i wspotzaleznymi.

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

sprawozdan finansowych

Ponizsza tabela przedstawia wynagrodzenie podmiotu zakonczony dnia 31 grudnia 2015 roku w podziale na rodzaje
uprawnionego do badania sprawozdan finansowych wyptacone ustug:

lub nalezne za rok zakonczony dnia 31 grudnia 2016 roku i rok

Rok zakonczony
31 grudnia 2016 31 grudnia 2015

Badanie i przeglad sprawozdan finansowych 0,2 0,2
Razem 0,2 0,2
Badanie i przeglad sprawozdan finansowych za rok zakonczony Umowa na badanie sprawozdania finansowego za rok
31 grudnia 2016 roku i rok zakonczony 31 grudnia 2015 roku zakonczony dnia 31 grudnia 2016 roku zostata zawarta dnia
przeprowadzit podmiot uprawniony do badania sprawozdan 14 czerwca 2016 roku.

finansowych pod nazwg PricewaterhouseCoopers Sp. z 0. o.

40. Pozostate informacje

W dniu 25 marca 2016 roku spétka PHN SPV 33 Sp. z 0.0. oraz S.A. (,Spdtka”) ustanowity na rzecz banku w szczegodlnosci
ING Bank Slgski S.A. zawarly umowe kredytowg na zakup nastepujgce zabezpieczenia:

nieruchomosci. Przedmiotem umowy jest kredyt inwestycyjny @) hipoteki ustanowione na prawie uzytkowania
w wysokosci 43,7 min EUR oraz kredyt w PLN na sfinansowanie wieczystego nabywanej nieruchomosci,

VAT od ceny nabycia w wysokosci réwnowartosci kwoty 12,0 (ii) zastaw finansowy i rejestrowy na wszystkich udziatach
min EUR. PHN SPV 33 Sp. z 0.0. ustanowiony przez udziatowca
Kredyt oprocentowany jest: dla transzy dotyczacej nabycia — Spéike,

w oparciu o stawke EURIBOR dla depozytéw trzymiesigcznych (iii) zastaw finansowy i rejestrowy na wierzytelnosciach -
oraz w zakresie transzy VAT — stawke WIBOR dla depozytéw rachunkach bankowych PHN SPV 33 Sp. z o0.0.,
jednomiesigcznych, powiekszone o marze. (@iv) przelew wierzytelnosci z tytulu uméw zawartych przez
W celu zabezpieczenia sptaty wierzytelnosci wynikajgcych PHN SPV 33 Sp. z o0.0. oraz uméw ubezpieczenia
z umowy kredytu zawartej na zakup nieruchomosci oraz w celu (w szczegolnosci dotyczacego nabywanej
nalezytego wykonania tej umowy, podmioty zalezne od PHN nieruchomosci),

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

(w szczegolnosci pozyczek oraz wyemitowanych
przez PHN SPV 33 Sp. z o.0. obligacji wewnatrz
Grupy),
(vi) oswiadczenia o dobrowolnym poddaniu sie egzekucji
PHN SPV 33 Sp. z o. (jako kredytobiorcy) oraz Spotki
(jako zastawcy).
W dniu 17 pazdziernika 2016 roku PHN S.A. (Kredytobiorca)
oraz Bank Pekao S.A. zawarta umowe krétkoterminowego
kredytu obrotowego do kwoty 50,0 min PLN na finansowanie
biezacej dziatalnosci spotek z Grupy. Kredyt zostat uruchomiony
w kwocie 10,0 min PLN. Umowa kredytu zostata zawarta do
dnia 30 wrzesnia 2017 roku. W celu zabezpieczenia sptaty
wierzytelnosci wynikajgcych z umowy kredytu oraz w celu
nalezytego wykonania tej umowy, podmioty z Grupy ustanowity

na rzecz banku w szczegdélnosci nastepujgce zabezpieczenia:

@) petnomocnictwo do  dysponowania  rachunkami
biezacymi prowadzonymi na rzecz Kredytobiorcy
w banku,

(ii) weksel in blanco z wystawienia Kredytobiorcy,

(iii) akt notarialny dobrowolnego poddania sie egzekuciji

Kredytobiorcy na podstawie art. 777 § 1 pkt. 5) KPC
do kwoty 75 min PLN,
(iv) cesja z polis ubezpieczenia wybranych nieruchomosci
zabezpieczonych hipoteka,
(V) hipoteka umowna tgczna do kwoty 75 min PLN na
wybranych nieruchomosciach spoétek z grupy.
Dodatkowym zabezpieczeniem sg akty dobrowolnego poddania
sie egzekucji diuznikdw rzeczowych (spotek z Grupy: PHN SPV

41. Zdarzenia po dniu bilansowym
Po dniu bilansowym i do dnia zatwierdzenia niniejszego

skonsolidowanego sprawozdania finansowego nie miaty miejsca

Niniejsze  skonsolidowane  sprawozdanie  finansowe

w dniu 15 marca 2017 roku.

zostato

11 PHN 4 Spétka z ograniczong odpowiedzialnoscig SKA oraz
PHN SPV 14 PHN 4 Spdtka z ograniczong odpowiedzialnoscig
SKA) na podstawie art. 777 §1 pkt. 6 KPC.

W dniu 19 pazdziernika 2016 roku Spétka PHN 6 Sp. z o.o.
oraz Bank Pekao S.A. zawarly umowe krotkoterminowego
kredytu obrotowego do kwoty 110,0 min PLN z przeznaczeniem
na przejSciowe finansowanie zobowigzan PHN 6 Sp. z o.0.
z tytutu podatku VAT zwigzanych z transakcjami zmiany
struktury Grupy. Umowa kredytu zostata zawarta do dnia
30 czerwca 2017 roku. Do dnia sporzadzenia niniejszego
sprawozdania kredyt ten nie zostat uruchomiony. W celu
zabezpieczenia sptaty wierzytelnosci wynikajgcych z umowy
kredytu oraz w celu nalezytego wykonania tej umowy, podmioty
z Grupy ustanowity na banku

rzecz nastepujace

zabezpieczenia:

@) petnomocnictwo do  dysponowania rachunkami

biezacymi prowadzonymi na rzecz Kredytobiorcy

w banku oraz rachunkami biezgcymi prowadzonymi w

banku na rzecz Warszawskiego  Holdingu
Nieruchomosci S.A. oraz Polskiego Holdingu
Nieruchomosci S.A.,

(i) weksel wiasny in blanco z wystawienia Kredytobiorcy

poreczony przez Polski Holding Nieruchomosci S.A.,

(iii) weksel wiasny in blanco z wystawienia Kredytobiorcy
poreczony przez Warszawski Holding Nieruchomosci
S.A.

istotne zdarzenia, ktére powinny zosta¢ ujawnione w niniejszym

skonsolidowanym sprawozdaniu finansowym.

zatwierdzone  przez  Zarzgd Jednostki  Dominujgcej

Piotr Staron
Czionek Zarzadu ds. Finansowych

Zbigniew Kulewicz
Wiceprezes — Czlonek Zarzadu ds. Zarzgdzania

Maciej Jankiewicz
Prezes Zarzadu

Aktywami Nieruchomos$ciowymi

Grzegorz Grotek
Osoba odpowiedzialna za sporzadzenie
skonsolidowanego sprawozdania finansowego

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

1. Podstawowe informacje o Grupie Kapitatowej

1.1 O Grupie Kapitatowej

Polski Holding Nieruchomosci S.A. (,PHN S.A.”, ,Grupa’,
,2Spotka”) jest jednym z najwiekszych w Polsce podmiotéw
w sektorze nieruchomosci komercyjnych pod wzgledem wartosci
portfela. Portfel Grupy obejmuje ok. 140 wydzielone biznesowo
aktywa nieruchomosciowe o wartosci ok. 2,5 mid PLN.
Dziatalnos¢ PHN S.A. skoncentrowana jest w Warszawie oraz
najwiekszych regionalnych miastach, m.in. w Poznaniu,
Trojmiescie, todzi i we Wroctawiu. PHN S.A. ma wieloletnie
doswiadczenie zaréwno w zarzgdzaniu nieruchomosciami, jak
i w realizacji projektéw deweloperskich. Od 13 lutego 2013 roku
PHN S.A. jest notowany na Gietdzie Papierow Wartosciowych

w Warszawie S.A.

PHN S.A. realizuje nowoczesne projekty komercyjne
samodzielnie oraz we wspotpracy z wysokiej klasy partnerami o
wieloletnim doswiadczeniu i ugruntowanej pozycji rynkowej.
Inwestycje firmowane przez Spotke odznaczajg sie

ponadczasowa architekturg i dbatoscig o jakosé. Spetniajg

O Grupie Kapitatowej Polski Holding Nieruchomosci S.A.

najbardziej wysrubowane standardy, dzieki czemu trafiajg w
gusta najbardziej wymagajacych klientéw.

Polski Holding Nieruchomosci S.A. powstat w 2011 roku w
wyniku konsolidacji spotek nalezacych do Skarbu Panstwa,
prowadzacych dziatalnos¢ w sektorze nieruchomosci w Polsce
lub posiadajgcych w swoim portfelu istotne aktywa
nieruchomosciowe. Spotki  wchodzgce w sktad  Grupy
Kapitatowej wniosty znaczacy wkiad w historie powojennej
architektury Warszawy. Nieruchomosci nalezgce do PHN S.A.
kojarzone sg z historig stolicy, jak neorenesansowy zabytkowy
Patac Kossakowskich przy ulicy Nowy Swiat 19 czy Intraco -
pierwszy warszawski wiezowiec, wzniesiony w 1975 roku

przy ulicy Stawki 2.

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

Nieruchomosci S.A. przedstawiono w ponizej tabeli.

POLSKI HOLDING NIERUCHOMOSCI S.A.

CcO? GDZIE?
. Biura - przewazajgca czg$¢ portfela nieruchomosci . Warszawa . Aglomeracja Slaska
. Logistyka - tylko z migdzynarodowymi portfelami . Krakow . todz
. Handel - ,szyte na miar¢” dla wybranych najemcéw . Tréjmiasto . Poznan
. Mieszkania - lokalizacje Grupy i dywersyfikacja ryzyka . Wroctaw
JAK? JAK KONKURUJEMY?
. Atrakcyjne lokalizacje . Dziatalno$¢ deweloperska
. Efektywne zarzadzanie aktywami . Oportunistyczne transakcje M&A (okotosektorowe)
. ,Podnie$¢ wieloryba i obcigé mu ogon” . Zarzgdzanie nieruchomosciami dla zewnetrznych partneréw
. Jakos¢ relaciji z klientami . Projekty specjalne
. Optymalizacja portfela inwestycyjnego
. Rotacja aktywow
. Nowe projekty deweloperskie

Budujemy warto$¢ PHN S.A. poprzez:

Optymalne wykorzystanie potencjatu nieruchomosci dla potrzeb naszych klientéw

Zmiang struktury portfela inwestycyjnego, zapewniajacego wysoki zwrot kapitatu naszych akcjonariuszy

Zaangazowanie i profesjonalizm naszych pracownikéw

Poszanowanie naszego otoczenia
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1.2 Grupa Kapitatowa w liczbach

Grupa Kapitatowa w liczbach wg stanu na dzien 31 grudnia 2016 roku

PRZYCHODY Z NAJMU [min PLN] ZYSK NETTO GRUPY [min PLN]

153,5 | 31.12.2015: 1274 | +20%

30,7 | 31.12.2015:50,8 | - 40%

PORTFEL NIERUCHOMOSCI [LICZBA]

141 | 31.12.2015:140 | +1%

Grupa w 2016 roku zanotowata przychody z najmu na
poziomie 153,5 min PLN wobec 127,4 min PLN w 2015
roku.

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

2 681,0 | 31.12.2015:2514,0 | +7%

Grupa w 2016 roku wypracowata 30,7 min PLN zysku netto
wobec 50,8 min PLN w 2015 roku.

326 149 | 31.12.2015: 345 665 | - 6%

Na dzien 31 grudnia 2016 roku portfel Grupy Kapitatowej
obejmowat tgcznie 141 wydzielonych biznesowo aktywow
nieruchomosciowych.

ZATRUDNIENIE [LICZBA]

129 | 31.12.2015: 118 | +9%

Na dzien 31 grudnia 2016 roku aktywa Grupy wynosity
2681,0 min PLN. Gtéwng pozycjg sg nieruchomosci
inwestycyjne (87% aktywow).

Grupa dysponuje tacznie 326 149 m? powierzchni najmu
brutto (biurowej, handlowej, logistycznej, mieszkaniowej
iinnej).

Na dzien 31 grudnia 2016 roku zatrudnienie w Grupie

wyniosto 129 oséb.

Wybrane dane operacyjno-finansowe za lata 2012 — 2016

2016 2015 2014 2013 2012
Wynik z najmu 77,2 60,1 55,5 72,1 69,5
Wynik na dziatalnosci deweloperskiej 0,1 8,7 11,2 9,7 0,7)
Wynik z pozostatej dziatalnos$ci 1,7 1,5 (0,3) (0,1) 2,7)
Koszty administracyjne i sprzedazy (31,1) (38,4) (38,5) (46,2) (54,6)
Zysk (strata) z dziatalno$ci operacyjnej 45,0 (12,1) 12,5 (7,0) (232,5)
Zysk netto z dziatalnosci kontynuowanej 30,8 50,6 108,0 107,2 (187,8)
Zysk netto 30,7 50,8 107,8 107,0 (185,8)
Catkowite dochody ogétem 31,0 50,6 107,8 107,0 (183,6)
Zysk netto przypadajgcy akcjonariuszom jednostki dominujacej 30,8 49,1 105,1 100,0 (170,8)
EBITDA 54,8 53,4 43,1 13,1 4,7)
Skorygowana EBITDA 50,3 32,3 25,5 35,0 25,2
Aktywa trwate 2681,0 21438 1978,9 19748 1980,9
Nieruchomosci inwestycyjne 2324,7 2015,4 1924,1 1927,9 19115
Rzeczowe aktywa trwate 46,7 45,8 22,5 24,6 50,8
Aktywa obrotowe 199,5 312,4 2925 465,6 291,6
Zapasy zwigzane z dziatalnos$cig deweloperska 73,4 62,2 35,8 65,4 84,3
Naleznos$ci handlowe oraz pozostate aktywa 46,8 121,4 119,1 182,2 26,9
Srodki pieniezne i ich ekwiwalenty 76,2 126,5 136,4 217,8 173,9
Aktywa ogétem 2681,0 2514,0 22834 2 457,8 2297,6
Zadtuzenie finansowe 560,7 313,0 15,3 15 2,0
Zobowigzania z tytutu odroczonego podatku dochodowego 20,8 20,4 55,2 148,1 259,9
Kapitaly ogétem 1994,1 1982,7 2 000,7 1992,7 1885,7
Kapitat przypadajacy akcjonariuszom jednostki dominujgcej 1965,2 1949,8 1947,1 1861,7 1710,5
Udziaty niekontrolujace 28,9 32,9 53,6 131,0 175,2
Przeptywy pieniezne netto z dziatalnosci operacyjnej 32,0 46,3 15,6 34,2 (24,8)
Przeptywy pieniezne netto z dziatalno$ci inwestycyjnej (281,1) (136,9) 8,7) 10,2 21,7
Przeptywy pieniezne netto z dziatalnosci finansowej 198,8 80,7 (88,3) (0,5) (0,9
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1.3 Zarzad PHN S.A.

Prezes Zarzadu Wiceprezes Zarzadu Czionek Zarzadu ds. Finansowych

Maciej Jankiewicz

Zbigniew Kulewicz

Piotr Staron

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

7 marca roku. Jest magistrem nauk

Prawa i Administracji. Ukonczyt réwniez studia

podyplomowe z zakresu zarzgdzania

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

Jankiewicz

deweloperskie i inwestycyjne” na

w Warszawie. Pan Maciej
posiada wiedzg z zakresu zarzgdzania, w tym prawa
i ekonomii, zaréwno praktyczng, jak i teoretyczna,
czego potwierdzeniem sg m.in. zdany egzamin dla
kandydatéw na cztonkéw rad nadzorczych spoétek
z udziatem Skarbu Panstwa oraz uzyskana licencja
Ministerstwa Infrastruktury w zakresie zarzadzania
nieruchomosciami i posrednictwa w  obrocie
nieruchomo$ciami. Pan Maciej Jankiewicz od 2012
2016

gospodarcza w

roku do roku prowadzit dziatalno$¢

dziedzinie zarzgdzania

nieruchomosciami i posrednictwa w obrocie
latach  2010-2011
funkcje Wiceprezesa Rady Nadzorczej
Widzewskiego TBS w todzi. W latach 2007-2009 byt
Czionkiem Rady Nadzorczej ,Kaskada” Sp. z o.0.
w Warszawie. W latach 2007-2008 petnit funkcje

Zarzadcy POC Dipservice (obecnie Polski Holding

nieruchomosciami. W petnit

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

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

Nadzorczej, bedac jednoczesnie

przez Rade Nadzorczg do
czasowego sprawowania w tym okresie funkcji
Wiceprezesa - Czlonka Zarzadu ds. Zarzadzania
Aktywami  Nieruchomos$ciowymi. Pan Zbigniew
Kulewicz od 2011 roku do 4 marca 2016 roku petnit
funkcje Prezesa Zarzadu spotki
Sp. z 0.0. W latach 2005-2008 byt zatrudniony

w PKO BP S.A., obejmujgc w kolejnosci funkcje:

,Nasz Dom”

Dyrektora Zarzadzajgcego Centrum Administracii

(odpowiedzialnego m.in. za zarzadzanie
nieruchomos$ciami i majagtkiem ruchomym banku),
Doradcy Prezesa

Zarzadu, koordynatora

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

Dyrektorem Oddziatu Wojdyta Budownictwo Sp. z o.

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

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

we Wroctawiu, gdzie zajmowat si¢ nadzorem
wiascicielskim i przeksztatceniami wtasnosciowymi
wielu przedsigbiorstw oraz kierowaniem projektami
prywatyzacyjnymi przedsiebiorstw. Jest
absolwentem Wydziatu Gorniczego Politechniki
Wroctawskiej. Ponadto ukonczyt szereg kurséw

i szkolen.

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

Staron brat realizacji

strategii biznesowych w dziedzinach takich jak
ustugi finansowe, teleinformatyczne i internetowe,
komercjalizacyjne oraz inwestycyjne na rynku
nieruchomosci. Posiada wieloletnie doswiadczenie
w zakresie nadzoru i kierowania dziatalnoscig
podmiotéw gospodarczych, a takze w projektowaniu
oraz wdrazaniu struktur organizacyjnych i procedur
operacyjnych w przedmiotowych dziedzinach.
Pan Piotr Staron od 2014 roku do 2016 roku penit
funkcje Prezesa Zarzadu spotki MaNA Solid Invest
Sp. zo.0. oraz od 2013 roku do 2016 roku petnit
funkcje NASK
4lnnovation Sp. z 0.0. W latach 2010-2012 petnit
funkcjg Doradcy ds. Finansowych w PGE Energia
Jadrowa S.A/EJ 1 Sp. z 0.0., za$ w latach 2009-

2011 byt Dyrektorem Biura Inwestycji i Cztonkiem

Prezesa Zarzadu w spotce

Komitetu Ochrony Ryzyka w Polskim Towarzystwie

Ubezpieczen S.A. Doswiadczenie zawodowe
zdobywat réwniez w Banku Turystyki S.A., Kredyt
Banku S.A., Funduszu Sktadkowym Ubezpieczenia
Rolnikéw, Totalizatorze Sportowym Sp. z 0.0., Domu
Inwestycyjnym Banku Wspdipracy Europejskiej S.A.

oraz PKP CARGO S.A.
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1.4 Rada Nadzorcza PHN S.A.

Przewodniczgca Rady Nadzorczej

Izabela Felczak-Poturnicka

Wiceprzewodniczacy Rady Nadzorczej

Jarostaw Olejniczak

Pani Izabela Felczak-Poturnicka zasiada
w Radzie Nadzorczej Polskiego Holdingu
Nieruchomosci S.A. od 29 kwietnia 2011
roku. Od 28 lipca 2015 roku petni funkcje
Przewodniczacej Rady Nadzorczej. Posiada
uprawnienia auditora wewnetrznego
systemoéw zarzadzania jakoscig ISO 9001.
Wspétpracuje

z OECD przedstawiajgc

polskie doswiadczenia z zakresu
prywatyzacji oraz tadu korporacyjnego m.in.
w ramach inicjatywy ,OECD-Southeast Asia

Corporate Governance |Initiative”. Od 2005

roku pracowata w Ministerstwie Skarbu
Panstwa. Do najistotniejszych zrealizowanych przez nig zadan mozna zaliczy¢
wykonywanie nadzoru wiascicielskiego nad spotkami strategicznymi, realizowanie
transakgcji na rynku kapitatowym, w szczegolnosci wprowadzenie na warszawka gietde
spotek: GPW S.A., JSW S.A, PZU S.A. oraz
alternatywne tryby prywatyzaciji

PHN S.A. Przygotowywata takze
oraz uczestniczyta w projektowaniu rozwigzan
systemowych tadu korporacyjnego w spétkach z udziatem Skarbu Panstwa. Jako
przedstawiciel Skarbu Panstwa zasiadata w Radach Nadzorczych ZEW Niedzica S.A.,

MERAZET S.A,, Z.Ch. ZACHEM S.A. oraz MERITUM BANK ICB S.A.

Czlonek Rady Nadzorczej

Mikotaj Handschke

Pan Jarostaw Olejniczak objat funkcje w dniu 5 grudnia 2016 roku. Pan Jarostaw
Olejniczak jest doktorem nauk ekonomicznych i absolwentem Szkolty Gtdéwnej
Handlowej w Warszawie na wydziale Finanséw i Statystyki. Jest Kierownikiem Zaktadu
Informatycznych Systeméw Zarzadzania w Instytucie Systeméw Informatycznych w
Wojskowej Akademii Technicznej gdzie pracuje jako Adiunkt oraz jest wykladowcag
w Instytucie Informatyki i Gospodarki Cyfrowej w Szkole Gtéwnej Handlowej. W latach
2004-2011 byt
Informatyki Gospodarczej. W latach 2007-2009 $wiadczyt ustugi ekspercie dla PKP
CARGO S.A,, a w latach 1991 — 2001 wspdipracowat z Oracle Polska Sp. z 0.0. Jest

Kierownikiem Zaktadu Systeméw Informacyjnych w Katedrze

cztonkiem Naukowego Towarzystwa Informatyki Ekonomicznej (NTIE) oraz Cztonkiem

PLAIS (The Polish Association for Information Systems).

Sekretarz Rady Nadzorczej

Kinga Sluzek

Pani Kinga Sluzek objeta funkcje w dniu 22 czerwca 2016 roku. Pani Kinga Sluzek jest
absolwentem Wyzszej Szkoty Przedsiebiorczosci i Zarzadzania im. L. Kozminskiego na
Wydziale Marketingu i Zarzadzania oraz Akademii Obrony Narodowej na Wydziale
Ekonomii. Przez ostatnie lata zajmowata si¢ prowadzeniem nadzoru wiascicielskiego
nad instytucjami finansowymi. Posiada wieloletnie doswiadczenie w pracach Rad

Nadzorczych spoétek z udziatem Skarbu Panstwa.
Czionek Rady Nadzorczej

Damian Kocot

Pan Mikotaj Handschke objgt funkcje w dniu 17 lutego 2016 roku. Pan Mikotaj
Handschke
Uniwersytet Ekonomiczny w Poznaniu) na kierunku finanse i bankowo$¢. Jest

jest absolwentem Akademii Ekonomicznej w Poznaniu (obecnie
doktorem nauk ekonomicznych Uniwersytetu Ekonomicznego w Poznaniu. Autor
publikacji z zakresu szeroko rozumianych proceséw transformacji gospodarczej (rynek
kapitatowy, rynek pracy, przemiany systemowe). Wyktadowca oraz cztonek Rady
Wydziatu Uniwersytetu Ekonomicznego w Poznaniu, laureat szeregu nagréd ministra
Edukacji Narodowej i Sportu oraz Rektora UEP za oryginalne i twércze osiggniecia
naukowe. Wspoétpracuje jako wyktadowca z wieloma wyzszymi uczelniami w obszarze
makro i mikroekonomii oraz ekonomii menadzerskiej. Od 2013 roku cztonek Rady

Nadzorczej firmy brokerskiej mBroker Net w Poznaniu.

Cztonek Rady Nadzorczej

Jerzy Wal

Pan Damian Kocot objat funkcje w dniu 5 grudnia 2016 roku. Pan Damian Kocot jest
doktorem nauk ekonomicznych Uniwersytetu Ekonomicznego w Katowicach. Ukonczyt
réwniez Akademie Ekonomiczng w Katowicach na kierunku Finansowe i Bankowos$é.
Od 2014 roku byt Adiunktem w Wyzszej Szkole Zarzadzania i Administracji w Opolu, a
od 2015 roku jest Adiunktem w Spotecznej Akademii Nauk w todzi. W latach 2005-
2011 wspotpracowat m.in. z Gornoslaskg Agencjg Rozwoju Regionalnego S.A. Brat
udziat w licznych kursach i szkoleniach jako uczestnik i jako trener, doradca, ekspert
oraz jest autorem wielu publikacji naukowych.

Cztonek Rady Nadzorczej

Agnieszka Zielinska - Kutaga

Pan Jerzy Wal objgt funkcje w dniu 17 lutego 2016 roku. Jest absolwentem Wyzszej
Szkoty Humanistycznej w Puttusku na kierunkach administracja oraz politologia -
administracja publiczna. Ukonczyt réwniez Wyzszg Szkote Finanséw i Zarzadzania w
Warszawie, gdzie zdobyt tytut MBA. W latach 2007-2015 petnit funkcje Prezesa
Zarzadu Puttuskiego Przedsiebiorstwa Ustug Komunalnych Sp. z o.0. w Pultusku,
gdzie wczesniej zajmowat stanowisko Dyrektora i Kierownika Dziatu Transportu
i Sprzetu. W latach 1990 — 1999 prowadzit wtasng dziatalno$¢ gospodarcza PPHU
GEORGEA. Byt Cztonkiem Rady Nadzorczej spétki Zaktad Budzetowy w Winnicy Sp. z

0.0.

Pani Agnieszka Zielinska - Kutaga objeta funkcje w dniu 5 grudnia 2016 roku. Jest
absolwentem Uniwersytetu Gdanskiego na Wydziale Prawa i Administracji. W 1996
roku pozytywnie zdata egzamin sedziowski przed Komisjg Egzaminacyjng w
Ministerstwie Sprawiedliwo$ci w Warszawie, a w 1998 roku pozytywnie zdata egzamin
radcowski w Okregowe;j |zbie Radcéw Prawnych w Gdansku. Ukonczyta réwniez studia
podyplomowe na kierunku Bankowos$¢ i Innowacje Finansowe w Wyzszej Szkole
Bankowej w Gdansku. Jest Wiceprezesem Zarzadu w Towarzystwie Zarzadzajgcym
SKOK Sp. z o0.0. oraz sekretarzem Rady Nadzorczej w e-Card S.A. W latach 2003-
2015 byta sekretarzem Rady Nadzorczej w Towarzystwie Funduszy Inwestycyjnych

Spoétdzielczych Kas Oszczednosciowo-Kredytowych S.A.
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2. Otoczenie rynkowe

W 2016 roku w Polsce nastgpito wyrazne wyhamowanie
tempa wzrostu gospodarczego. Szacowna dynamika PKB na
koniec 2016 roku to 2,8%. Spadek w sektorze inwestycyjnym
w duzej mierze spowodowany byt zmniejszeniem
wykorzystania srodkéw z Unii Europejskiej. Wskaznik inflacji

(CPI) utrzymat sie ponizej zera i na koniec 2016 roku jego

Rynek inwestycyjny w 2016 roku

wartos¢ szacowana jest na poziomie -0,6%. Sytuacja na
rynku pracy niezmienne poprawia i si¢ i stopa bezrobocia w
2016 roku spadata do poziomu 8,3%. Gtéwnymi czynnikami
majgcymi wptyw na dynamike PKB w perspektywie dwéch lat
majg by¢ ozywienie

inwestycji, poprawa eksportu oraz

konsumpcja prywatna.

Wolumen inwestyciji
Stopy zwrotu z najlepszych nieruchomos¢ biurowych
Stopy zwrotu z najlepszych nieruchomo$¢ handlowych

Stopy zwrotu z najlepszych nieruchomosé magazynowych

taczna warto$¢ transakcji na rynku inwestycyjnym w 2016
roku wyniosta 4,6 mid PLN (4,1 mld EUR w roku 2015) i jest
to najwyzszy wynik w historii polskiego rynku nieruchomosci.
Rynek odnotowat blisko 80 transakcji dotyczgcych ponad 130
nieruchomosci we wszystkich klasach aktywow. 43% kapitatu
zainwestowane zostato na rynku powierzchni handlowych,
40% na rynku biurowym. Pozostate 17% transakcji dotyczyto

rynku powierzchni magazynowych i przemystowych.

4,6 mld EUR
ok. 5,25%
ok. 5,00%

ok. 6,50%

Polska pozostaje wiodgcym rynkiem w Europie Srodkowo-
Wschodniej, czego potwierdzeniem jest zwiekszona ptynnos$c¢
i wzrost cen. Stopy kapitalizacji dla najlepszych budynkow
biurowych w Warszawie ksztattujg sie obecnie na poziomie
5,25%
W najwazniejszych

w Scistym Centrum oraz 7,5% dla Mokotowa.

miastach  regionalnych,  Wroctawiu

i Krakowie - stopy zwrotu spadty ponizej 6,5%.

Na podstawie: ,Polska Market Insights, Raport Roczny 2017, Colliers, 2017.

Charakterystyka branzy i podstawowe trendy na rynku nieruchomosci

Rynek biurowy w 2016 roku:
Na koniec 2016 roku podaz na dziewieciu gtéwnych rynkach
biurowych w Polsce osiggneta poziom 8,97 min mkw.
W minionym roku deweloperzy oddali do uzytku rekordowg ilo$¢
powierzchni biurowej ponad 896 tys. mkw., o 60% wiecej niz
Srednia roczna z lat 2011-2015. Prawie potowa nowej podazy
zostata ukoniczona w Warszawie (407 tys. mkw.), natomiast
wsrod miast regionalnych najwiecej powierzchni oddano do
uzytku w Krakowie (149 tys. mkw.) i we Wroctawiu (139 tys.
mkw.). Mimo rekordowej ilosci oddanej do uzytku powierzchni,
wspotczynnik pustostanéw dla Polski odnotowat wzrost o 1,1
p.p. do poziomu 12,7% (wobec 11,6% na koniec 2015 roku).
Stawki bazowe i efektywne na wiekszosci rynkéw utrzymywaty
sie na stabilnym poziomie. Niewielki wzrost czynszéw
W 2016

w Warszawie oddano rekordowg ilos¢ powierzchni biurowej,

odnotowano w Trdjmiescie oraz todzi. roku
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tacznie 21 projektéw. Od poczatku 2016 roku na rynek trafito
ponad 407 tys. mkw. nowych biur, z czego najwiecej oddato sie
w Il kwartale (227 tys. mkw.).

Obserwowana jest wysoka aktywnos$¢é deweloperéw - obecnie

w budowie znajduje sie ok. 1,5 min mkw. nowoczesnej

powierzchni biurowej, z czego 46% jest zlokalizowane
w Warszawie. Liderami wsrdd miast regionalnych sg Krakow,
Trojmiasto i £édz. Utrzymuje sie réwniez wzrostowy trend
wspotczynnika powierzchni niewynajetej dla gtéwnych rynkéw
biurowych. Ze wzgledu na silng konkurencje - atrakcyjne pakiety
zachet dla najemcow oferowane przez wiascicieli budynkéw,
zawierajgce okresowe zwolnienia z czynszu czy doptaty do
aranzacji

powierzchni - na rynku warszawskim czynsze

efektywne sg $rednio o 15-25% nizsze od bazowych.

Na podstawie: ,Polska Market Insights, Raport Roczny 2017, Colliers, 2017.
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Rynek biurowy w Polsce w 2016 roku (dane zbiorcze)

5 000 000 15,00%
14,20% 12,50% 13,60%
4 000 000
11,10% 10,00%
3 000 000
7,20%
2 000 000
6,20% 5,00%
1000 000 754900 847800 915800
633900 . . 360000 427800
- 93 200 124500 187800 66 700 64 100
5 [ [ 0.00%
Warszawa  Trojmiasto Wroctaw Krakow Lodz Poznan
I Podaz Popyt === pPustostany

Zrédio: Opracowanie wiasne na podstawie JLL, Rynek Biurowy w Polsce, IV kwartat 2016 r.

Rynek magazynowy w Polsce w 2016 roku

W 2016 roku tempo rozwoju rynku magazynowego utrzymywato
sie na wysokim poziomie. W ciggu roku wzrastata aktywnos$¢
zaréwno ws$rod deweloperow, jak i najemcéw, co pozwolito
osiggng¢ kolejny rekord po obu stronach. tgczna podaz
powierzchni magazynowej klasy A dostarczonej na rynek
w analizowanym okresie osiggneta poziom ponad 1,26 min
mkw. (w poréwnaniu do ok. 941 tys. mkw. dostarczonych
w 2015 roku).
magazynowej osiggneta poziom powyzej 11,2 min mkw. na

koniec 2016 roku. Rok 2016 okazat sie

Catkowita podaz nowoczesnej powierzchni

rekordowy pod

Rynek magazynowy w Polsce w 2016 roku

wzgledem popytu i podazy. Wolumen transakcji byt o ponad 600
tys. mkw. wiekszy ni¢ w 2015 roku osiggajac na koniec IV
kwartatu poziom 3,32 min mkw. Dodatkowo 203 tys. mkw.
zostato wynajete w ramach uméw krétkookresowych, ktore nie
sg uwzgledniane w statystykach zbiorczych. Stawki czynszéow
na gtéwnych rynkach w ciggu minionego roku utrzymywaty sie
na stabilnym poziomie. W 2016 roku w Polsce wskaznik
pustostanéw dla nieruchomosci magazynowych ustabilizowat
sie na poziomie nieznacznie powyzej 6% (6,2% na koniec 2015

roku, 6,1% w potowie i na koniec ubiegtego roku).

Na podstawie: ,Polska Market Insights, Raport Roczny 2017, Colliers, 2017.

Zasoby powierzchni magazynowej

11,2 min mkw.

Popyt netto 2,2 min mkw.
Warto$¢ transakcji na rynku inwestycyjnym 769 min EUR
Stopa kapitalizacji dla najlepiej zlokalizowanych obiektéw 6,75%

Rynek mieszkaniowy w Polsce w 2016 roku

Na rynku nieruchomosci mieszkaniowych mozemy obserwowac
popyt

inwestycyjnej

niestabngcy oraz zdecydowane przy$pieszenie

aktywnosci deweloperéw  mieszkaniowych.
Rekordowy pod wzgledem liczby sprzedanych mieszkan IV
kwartat 2016 roku przypieczetowat najlepszy pod wzgledem
wielkosci sprzedazy i liczby mieszkan wprowadzonych na rynek

rok. W sze$ciu miastach o najwigkszej skali rynku (Warszawa,
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Krakéw, Wroctaw, Trdjmiasto, Poznan i £6dz) od pazdziernika
do grudnia sprzedanych lub zarezerwowanych do sprzedazy
zostato ponad 18 tys. lokali. Czynnikami w najwiekszym stopniu
oddziatujgcymi na rynek mieszkaniowy w najblizszych
miesigcach bedg: dostepnos¢ srodkéw na doptaty w programie
MdM oraz atrakcyjno$¢ zakupdw inwestycyjnych wynikajgca

Z poziomu stop procentowych.
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Mieszkania wprowadzone do sprzedazy i sprzedane na tle oferty

(agregacja dla rynkéw: Warszawa, Krakéw, Wroctaw, Tréjmiasto, Poznan, £6dz)
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Zrédito: Opracowanie wiasne na podstawie REAS, Rynek mieszkaniowy w Polsce IV kwartat 2016 r.

Mieszkania sprzedane

62 tys. mieszkan

Mieszkania wprowadzone do sprzedazy

65 tys. mieszkan

3. Charakterystyka portfela nieruchomosci Grupy Kapitatowej

3.1 Portfel nieruchomosci Grupy Kapitatowej

Wartos¢ godziwa

Na dzien 31 grudnia 2016 roku portfel nieruchomosci Grupy
obejmowat 141 wydzielonych biznesowo nieruchomosci o
wartosci godziwej 2472,2 min PLN, ktére w sprawozdaniu
finansowym zostaly ujete jako aktywa. Portfel obejmowat 14
nieruchomosci o wartosci godziwej 152,4 min PLN dotknietych
wadami prawnymi, jednak z wysokim potencjatem na ich
pozytywne rozstrzygniecie oraz 1 nieruchomos¢, na ktorej
realizowane jest przedsiewziecie z partnerem zewnetrznym

V).

Ponadto Grupa dysponowata 18 nieruchomosciami dotknietymi

wadami prawnymi, z potencjatem na ich pozytywne
rozstrzygniecie niewystarczajacym, by nieruchomosci te zostaty
ujete w sprawozdaniu finansowym jako sktadniki aktywéw.
Wartos¢ godziwa tych nieruchomosci przy zatozeniu braku wad

prawnych wyniostaby 108,1 min PLN.

Podziat portfela nieruchomosci pod wzgledem planowanych dziatan

Nieruchomosci pozostajgce w portfelu

Nieruchomosci przeznaczone do optymalizacji

35 nieruchomos$ci o wartosci godziwej 1292,9 min PLN,

w sprawozdaniu finansowym w nieruchomosciach

ujete
inwestycyjnych
w wartosci godziwej 1 262,7 min PLN, w srodkach trwatych, w zwigzku

z uzytkowaniem na wiasne potrzeby, w wartosci 30,2 min PLN

30 nieruchomosci o warto$ci godziwej 2555 min PLN,

w sprawozdaniu finansowym w nieruchomosciach

ujete
inwestycyjnych
w wartosci godziwej 242,3 min PLN oraz w $rodkach trwatych,
w zwigzku z uzytkowaniem na witasne potrzeby, w wartosci 4,0 min

PLN i w zapasach w kwocie 3,0 PLN
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20 nieruchomosci o wartosci godziwej 634,1 min PLN, na ktorych
Grupa planuje, bgdz juz realizuje projekty komercyjne (w tym w formule
JV), ujete w sprawozdaniu finansowym w nieruchomosciach
Projekty komercyjne inwestycyjnych w wartosci godziwej 616,5 min PLN, w aktywach do
sprzedazy w wartosci godziwej 0,3 min PLN, w zapasach w kwocie 0,6
min PLN oraz posrednio jako skifadnik wartosci udziatéw we wspoélnym

przedsiewzieciu

32 nieruchomosci o wartosci godziwej 190,9 min PLN, na ktérych
zrealizowano lub planuje sie realizacje projektéw mieszkaniowych, w
tym:

e 4 nieruchomosci ze zrealizowanymi projektami o wartosci godziwej
1,6 min PLN, w tym 2 z niesprzedanymi pojedynczymi lokalami,
wszystkie ujete w sprawozdaniu finansowym w zapasach w kwocie
1,1 min PLN

e 27 nieruchomosci przeznaczonych na projekty o wartosci godziwe;j

Projekty mieszkaniowe 187,9 min PLN ujete w sprawozdaniu finansowym w
nieruchomosciach inwestycyjnych w wartosci godziwej 120,6 min

PLN, w srodkach trwatych w wartosci 11,0 min PLN oraz w

zapasach w wartosci 68,5 min PLN; grupa ta sklada si¢ z 6

samodzielnych projektéw, wtym jeden obejmuje 22 budynki

(wydzielone biznesowo jako nieruchomosci)

e 1 nieruchomos$¢ obejmujaca dziatki drogowe o wartosci godziwej
1,4 min PLN, ujeta w sprawozdaniu finansowym w zapasach w
wartos$ci 0,01 min PLN

24 nieruchomos$ci o wartosci godziwej 98,8 min PLN, ujete
w sprawozdaniu finansowym w nieruchomosciach inwestycyjnych
Nieruchomosci na sprzedaz w wartosci godziwej 82,6 min PLN, w aktywach zaklasyfikowanych jako

przeznaczone do sprzedazy w wartosci godziwej 16,2 min PLN

Lokalizacja nieruchomosci Grupy Kapitatowej w Polsce i w Warszawie.

Trojmic
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Powierzchnia wynajmowalna brutto (GLA) i wskaznik pustostanéw

Na dzien 31 grudnia 2016 roku portfel nieruchomosci Grupy wzgledéw technicznych lub prawnych niewynajmowang przez
wynosit 326,1 tys. m> GLA. Wskaznik pustostanow wyniost Grupe).
26,2% (obliczony jako udziat powierzchni niewynajetej w GLA Powierzchnia wynajmowalna brutto nieruchomosci

pomniejszonej o powierzchnig¢ przeznaczong na wiasny uzytek pozostajacych w portfelu wynosita 165,0 tys. m?, a wskaznik

Grupy oraz powierzchnig trwale niewynajmowalng, tj. ze pustostanow 20,2%.

Struktura nieruchomosci ppzostajqcych w portfelu wedtug aktualnego ST AT e T e e pemes FEyeEh w per
wykorzystania powierzchni

% catosci GLA % powierzchni

Biurowe 79%

= Biurowe Handlowe 100%

Handlowe

Mieszkaniowe Mieszkanio 100%
we

W Powierzchnia wynajeta Pustostany
* pozycja nie obejmuje 18 nieruchomosci o nieuregulowanym statusie prawnym
Wynik z najmu
W okresie od 1 stycznia do 31 grudnia 2016 roku nieruchomosci komercyjne 4,7 min PLN, segment nieruchomosci na sprzedaz
znajdujgce sie w portfelu Grupy osiagnety wynik z najmu 1,8 min PLN, segment projekty mieszkaniowe 0,5 min PLN.
w wysokosci 77,9 min PLN, w tym: segment nieruchomosci Jako nieruchomosci generujgce przychody z najmu Grupa
pozostajgce w portfelu 655 min PLN, nieruchomosci klasyfikuje 93 nieruchomosci o wartosci godziwej 1 946,7 min
przeznaczone do optymalizacji 5,4 min PLN, segment projekty PLN.
3.2 Akwizycje i dezinwestycje
W dniu 30 marca 2016 roku Grupa nabyta nieruchomosé (miejsca postojowe w garazu podziemnym w Warszawie przy ul.
potozong w Gdansku przy ul. Grunwaldzkiej. Ponadto w 2016 Podchorgzych oraz dziatki w tezycy, Parzniewie/dz. drogowe,
roku Grupa uzyskata prawo uzytkowania wieczystego do Wincentowie oraz Czerwonaku).
nieruchomosci przy ul. Reja 6 w Warszawie. Na dzien 31 grudnia 2016 roku Grupa podpisata
W okresie od 1 stycznia do 31 grudnia 2016 roku Grupa zbyta jedng przedwstepng umowe sprzedazy, a po dniu 31 grudnia
nieruchomosci potozone w Warszawie przy ul. Filtrowej, 2016 roku dwie umowy sprzedazy dotyczace czesci
Pradzynskiego i Jana Paska oraz cze$¢ 5 nieruchomosci nieruchomosci.

3.3 Kluczowe projekty deweloperskie

Grupa Kapitatowa realizuje komercyjne projekty deweloperskie Zgodnie ze Strategia Grupa Kapitatowa prowadzi réwniez
w celu uzyskania odpowiednio wysokiej klasy aktywow, ktére projekty  deweloperskie ~w  sektorze mieszkaniowym
zapewnig stabilne Zzrédlo przychodow w diugoterminowe;j Z przeznaczeniem na sprzedaz.

perspektywie.
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Kluczowe projekty deweloperskie realizowane przez Grupe Kapitatowa

1. Projekty zrealizowane

Domaniewska Office HUB (Warszawa)

Na koniec IV kwartatu 2016 roku poziom wynajecia biurowca Domaniewska Office Hub

wyniést ok. 73%. Finalizowana jest komercjalizacja biurowca, prowadzone sg

zaawansowane negocjacje z potencjalnymi najemcami.

3. Projekty w realizacji

Parzniew Logistics Center (Parzniew k. Pruszkowa)

Grupa realizuje deweloperski projekt magazynowy wspodlnie z partnerem JV -
amerykanskg grupg Hillwood - liderem na migdzynarodowym rynku nieruchomosci
logistycznych. Docelowa wielko$¢ parku logistycznego w Parzniewie k. Pruszkowa
wyniesie okoto 95.000 m? GLA w kilku etapach. Pozwoleniem na budowe objete jest
fgcznie okoto 85.000 m? GLA. Kontynuowane sg prace zwigzane z uzyskaniem
pozwolenia na budowe dla ostatniego

IV etapu projektu. Prowadzone sag

zaawansowane rozmowy z potencjalnymi najemcami.

5. Projekty w realizacji

Prymasa Tysiaclecia (Warszawa)

Projekt zaktada zorganizowanie przyjaznej przestrzeni osiedlowej o niskiej gestosci
zabudowy z dostepem do szeregu ustug, dodatkowo stworzenie dobrze zorganizowanej
przestrzeni

biurowej. Koncepcja projektu mieszkaniowego zaktada budowe 466

nowoczesnych mieszkan o powierzchni uzytkowej 25 225 m? w wiekszosci
dwustronnych, z balkonami, z przynaleznymi ogrédkami oraz ustug o powierzchni 1 962
m?. Ztozono wniosek do uzyskania decyzji o pozwoleniu na budowe | i Il etapu czesci
mieszkaniowej. Zakonczono prace rozbiérkowe istniejacych naniesien. Trwa proces
wyboru Generalnego Wykonawcy, podmiotu, ktéry opracuje strategie marketingowa
oraz podmiotu do sprzedazy produktéw deweloperskich dla | etapu czesci
mieszkaniowej. Planowany termin rozpoczecia sprzedazy lokali mieszkalnych: przetom

11'i I kwartatu 2017 roku.

7. Projekty w przygotowaniu

Swigtokrzyska 36 (PHN Tower) (Warszawa)

W miejscu obecnej nieruchomosci zabudowanej przy ul. Swietokrzyskiej 36 na gruncie

o powierzchni ok. 0,6 ha, planowane jest wybudowanie nowoczesnego

GLA okoto
40 000 m2. Lokalizacja stacji metra w bliskim sgsiedztwie nieruchomosci daje

wysokosciowego obiektu biurowego klasy A o tgcznej powierzchni

mozliwo$¢ zaplanowania bezposredniego potgczenia inwestycji ze stacjg. Uzyskano

ostateczng decyzje pozwalajgca na rozbiodrke istniejacego budynku — rozpoczecie prac
w tym zakresie planowane jest na Il kwartat 2017 roku.
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2. Projekty w realizaciji

Wroctaw Industrial Park (Wroctaw)

W ramach realizacji projektu Wroctaw Industrial Park (JV z SEGRO), na czesci
gruntéw inwestycyjnych zlokalizowanych przy ulicy Bierutowskiej, realizowana
jest budowa nowoczesnego obiektu magazynowo logistycznego. Na
powierzchni 10,6 ha powstajg obiekty o planowanej powierzchni uzytkowej ok.
40 000 m2. Do tej pory zakonczony zostat | etap ok. 19 500 m?, w ramach
ktérego zawarte zostaty umowy najmu na ok. 16 700 m2. Przygotowywana jest

infrastruktura pod kolejne etapy projektu inwestycyjnego.

4. Projekty w realizacji

Yacht Park (I etap) Molo Rybackie (Gdynia)

Grupa prowadzi dziatania majace na celu realizacje pierwszego etapu
mieszkaniowego - Yacht Park na terenie Molo Rybackiego w Gdyni. Inwestycja
polega na budowie 6 budynkéw mieszkalnych o powierzchni uzytkowej okoto 9
500 m? PUM. Uzyskano pozwolenia na budowe | etapu Yacht Parku.
Kontynuowane s3g prace zwigzane z opracowaniem optymalnej koncepcji
zabudowy dla kolejnego etapu mieszkaniowego tej nieruchomosci, a takze
maring jachtowg sgsiadujgcg z inwestycjg Yacht Park. Planowany termin
rozpoczecia sprzedazy lokali mieszkalnych: Il kwartat 2017 roku .

6. Projekty w przygotowaniu

Stawki 2 (Intraco City) (Warszawa)

W miejscu istniejgcego parkingu, przed biurowcem Intraco planowane jest
wybudowanie obiektu biurowego w standardzie klasy A, o powierzchni GLA
okoto 10 000 m?. Obecnie trwajg dziatania zmierzajace do aktualizacji koncepcji
architektonicznej oraz rozpoczecia kolejnego etapu prac.

Planowany termin rozpoczecia realizacji projektu - Il kwartat 2018 roku,
rozpoczecie najmu przewidziane jest na Il kwartat 2020 roku.

8. Projekty w przygotowaniu

Projekt Hotelowy al. Wilanowska (Warszawa)

Na nieruchomos$ci o powierzchni okoto 1,29 ha przy Al. Wilanowskiej 372
planowana jest budowa dwoch obiektow komercyjnych o tgcznej powierzchni
GLA ok. 23 000 m2. Grupa podpisata umowe franczyzy z Global Hospitality
Licensing (,Marriott International”). Realizacja cze$ci hotelowej projektu zaktada
potaczenie dwéch marek miedzynarodowej sieci hotelowej Marriott International
- designerskiego konceptu MOXY z cze$cig apartamentowg RESIDENCE INN.
Obecnie trwajg prace projektowe nad koncepcjg architektoniczng obiektéw oraz
prace nad infrastrukturg. Naktady pierwszego etapu projektu - czesci hotelowej
(ok.13 000 m?) to okoto 106,7 min PLN. Planowany termin rozpoczecia
realizacji projektu - | kwartat 2018 roku, rozpoczecie dziatalnosci hotelu

przewidziane jest na | kwartat 2020 roku.
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9. Projekty w przygotowaniu 10. Projekty w przygotowaniu

Projekt Handlowy Lewandoéw (Warszawa)

Na czeéci dziatek o tgcznej powierzchni okoto 25,4 ha Grupa planuje realizacje
obiektéw  biurowych i handlowo - ustugowych, o tacznej powierzchni GLA okoto
25 000 m2. Jednocze$nie Grupa prowadzi negocjacje odnos$nie zagospodarowania
pozostatych czesci nieruchomosci z sieciowymi operatorami z branzy komercyjno-

handlowe;j.

11. Projekty w przygotowaniu

Instalatoréw 7C (Warszawa)

Uzyskano wstgpne warunki przytaczenia mediéw. Podpisano umowe z pracownig
architektoniczng na wykonanie dokumentacji projektowej. Uzyskano pozwolenie na
rozbiérke istniejgcej

zabudowy. Uzyskano Warunki Zabudowy na zabudowe

mieszkaniowa wielorodzinng o powierzchni uzytkowej okoto 4 000 m? PUM.

13. Projekty planowane

Projekt Handlowy Retkinia (Lodz)

Opracowano Studium Optymalnego Zagospodarowania dla catosci terenu, ktére
zaktada realizacje obiektéow mieszkaniowych o fgcznej powierzchni GLA ok. 280 000
m?, oraz obiektéw handlowo - ustugowych o tacznej powierzchni ok. 45000 m?
Ponadto prowadzone sg prace pre-deweloperskie (m.in. dotyczace skablowania
napowietrznej linii wysokiego napiecia) w celu zwiekszenia efektywnosci projektu

poprzez optymalne wykorzystanie areatu nieruchomosci.

15. Projekty planowane

Lewandow | (osiedle mieszkaniowe) (Warszawa)

Na nieruchomosci ,Lewandéw mieszkaniowy”, dzielnica Biatoteka, na dziatkach
— o powierzchni ok. 40 884 m2. Grupa planuje budowe osiedla budynkéw
mieszkalnych wielorodzinnych o tacznej powierzchni PUM ok. 29 550 m? (ok.
511 mieszkan) w trzech etapach. Ztozono wniosek o pozwolenie na budowe |
etapu, obejmujgcego budowe 174 mieszkan o tgcznej powierzchni PUM 9 716
m2. Prowadzone sg dziatania zmierzajgce do przygotowania inwestycji
infrastrukturalnych niezbednych do realizacji projektéw na nieruchomosci.

Rozpoczecie sprzedazy planowane jest na Ill kwartat 2017 roku.

12. Projekty w przygotowaniu
Projekt magazynowy

Obecnie trwajg prace nad przygotowaniem do zagospodarowania
7 nieruchomosci o potencjale magazynowym i tgcznej powierzchni ok. 250 ha.

nalezacych do portfela Grupy.

14. Projekty planowane
Projekt Handlowy Bartycka (Warszawa)

Na nieruchomosci o powierzchni 7,6 ha Grupa Kapitalowa planuje budowe
kompleksu mieszkaniowo - handlowego o szacunkowej powierzchni ok.
60 000 m2. Wykonane Zostalo Studium Optymalnego Zagospodarowania
Nieruchomosci.

Roéwnolegle Grupa prowadzi rozmowy z potencjalnymi

najemcami odnosnie komercjalizacji cze$ci handlowej projektu Bartycka.

16. Projekty planowane

Projekt Mieszkaniowy Retkinia (L6dz)

Projekt Mieszkaniowy Zielony Mitostéw (Wroctaw)

Opracowano Studium Optymalnego Zagospodarowania dla catosci terenu, ktdére
GLA
oraz obiektéw handlowo - ustugowych o tgcznej powierzchni

zaktada realizacje obiektow
ok. 280 000 m?

ok.45 000 m2. Trwa procedura wyboru pracowni architektonicznej, ktéra przygotuje

mieszkaniowych o tgcznej powierzchni

dokumentacje i uzyska decyzjg WZ na pierwszy etap inwestycji- ok. 100 mieszkan.

Na nieruchomosci o powierzchni 3,6 ha Grupa Kapitatowa planuje budowg —
zespotu budynkéw mieszkalnych o szacunkowej powierzchni ok. 22 907 m?
PUM. W trakcie przygotowania sg dokumenty do przetargu majgcego na celu
wytonienie pracowni projektowej, ktéra wykona projekt i uzyska Pozwolenie na
Budowe | etapu inwestycji- ok. 120 mieszkan.

4. Dzialalnosé Grupy Kapitatowej

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

restrukturyzacje swojego portfela nieruchomosci obejmujgca:

v' optymalizacje wykorzystania nieruchomosci

przeznaczonych do pozostania w docelowym portfelu,

v modernizacie i przebudowe niektérych istniejgcych

nieruchomosci oraz zagospodarowywanie wybranych

niezabudowanych dziatek gruntu,

v' stopniowg sprzedaz aktywéw niezwigzanych z docelowym
takich

mieszkaniowe i mniej rentowne nieruchomosci komercyjne,

profilem  dziatalnosci, jak  nieruchomosci

a takze niektdre nieruchomosci gruntowe.
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Dla celéw zarzadczych Grupa dzieli swojg dziatalno$¢é w oparciu
o wytwarzane produkty i $wiadczone ustugi na nastepujgce

sprawozdawcze segmenty operacyjne:

v' wynajem powierzchni biurowej i handlowej, magazynowej
i logistycznej, mieszkaniowej i innej,
v'  dziatalno$¢ deweloperskg — budowa i sprzedaz lokali

mieszkalnych,

v’ dziatalno$¢ hotelowg - $wiadczenie ustug hotelowych

i gastronomicznych.
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4.1 Rynek najmu powierzchni komercyjnych

Ustugi wynajmu oferowane przez Grupe obejmujg:

v' wynajem powierzchni biurowej,

v' wynajem powierzchni handlowej,

v" wynajem powierzchni magazynowe;j i logistycznej,

v" wynajem powierzchni mieszkaniowej i innej,

v’ ustugi dodatkowe - wynajem biura na start, sal
konferencyjnych,  powierzchni  reklamowych  (Sciany,

elewacje budynkéw oraz powierzchnie na dachach), miejsc

parkingowych, garazy i piwnic.

Powierzchnie biurowe. W skfad nieruchomosci biurowych
wchodzg budynki biurowe klasy A, B i C, nieruchomosci
mieszkaniowe i wille wykorzystywane jako powierzchnie biurowe
oraz placowki dyplomatyczne. Grupe odbiorcéw segmentu
powierzchni  biurowych réozne

stanowig przedsigbiorstwa

zaréwno krajowe, jak i z kapitatem zagranicznym.

Powierzchnie handlowe. Grupa dysponuje gtéwnie niewielkimi

powierzchniami handlowymi w pasazach ustugowo-handlowych,

4.2 Deweloperski rynek mieszkaniowy

Przedmiotem dziatalnosci Grupy jest budowa i sprzedaz

nieruchomosci mieszkalnych. Grupa prowadzi sprzedaz lokali w
wybudowanym juz osiedlu mieszkaniowym zlokalizowanym na
obrzezach Warszawy oraz

przygotowuje nowe projekty

mieszkaniowe.

Nowe projekty beda realizowane w réznych segmentach

budowlanych: luksusowym (Yacht Park), popularnym (Prymasa
Tysigclecia, Instalatorow)

i ekonomicznym  (Lewandow,

4.3 Rynek hotelowy

Grupa prowadzi dziatalno$¢ hotelowg w trzech
nieruchomosciach: Hotel Zgoda, Hotel Wilanéw w Warszawie
oraz podwarszawski Osrodek Lipowy Przyladek. Grupa

4.4 Rynki zbytu i struktura odbiorcéw i dostawcow

Rynki zbytu

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

nieruchomosci.
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w Centrum Handlowym Bartycka 26 w Warszawie oraz
pawilonami zrealizowanymi w formule BTS. Oferta skierowana
jest zaréowno do duzych sieci handlowych, jak i do matych

i srednich przedsiebiorcow.

Powierzchnie logistyczne. Najwiekszg podazg powierzchni
logistycznych Grupa dysponuje obecnie w Porcie Rybackim w
Gdyni obstugujgc i kierujgc swag oferte gtdwnie przewoznikom
morskim. W pozostatych lokalizacjach sg to $redniej wielkosci
powierzchnie  wykorzystywane czesto

przez  najemcow

biurowych i handlowych jako powierzchnie dodatkowe

niezbedne do prowadzenia dziatalnosci.

Powierzchnie mieszkaniowe i inne. W sktad nieruchomosci
mieszkaniowych wchodza wille, gtdwnie wykorzystywane jako
rezydencje misji dyplomatycznych oraz mieszkania i budynki
réwniez nieruchomosciami

mieszkalne. Grupa dysponuje

wykorzystywanymi jako szkoty i przedszkola.

Wroctaw, Retkinia). Grupa zamierza wprowadzi¢ do sprzedazy
mieszkania nowych projektéw tuz po uzyskaniu pozwolenia na

budowe i rozpoczeciu budowy.

Ponadto analizowane sa kolejne projekty budowy mieszkan w
innych lokalizacjach. Réwnolegle Grupa prowadzi negocjacje
nabycia kolejnych gruntéw pod budownictwo mieszkaniowe w

najwiekszych miastach Polski.

przygotowuje réwniez realizacje projektu hotelowego Marriott

Moxy oraz Residence Inn w Warszawie.

Strukture najemcéw oraz innych odbiorcéw Grupy cechuje silne
zréznicowanie, w zwigzku z czym Grupa nie jest narazona na
istotne ryzyko wigzace sie z pojedynczym najemca lub grupg

najemcow.
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Nowe umowy najmu

Nowe umowy najmu zawierane s3g gtéwnie na czas okreslony,

mimo to 38% umoéw najmu zawarta jest na czas nieokreslony.

Struktura wynajetej powierzchni wedtug okresu trwania umowy

% GLA *

najem na czas
nieokreslony

Emnajem na czas
okreslony

* pozycja nie obejmuje 18 nieruchomosci o nieuregulowanym statusie prawnym

Najwiekszymi dziesiecioma najemcami pod wzgledem udziatu
w osigganych przychodach z najmu w roku zakoriczonym
31 grudnia 2016

alfabetycznym): GE Power Sp. z o.o0.,

roku w Grupie byly (w porzadku
Izba Administracji

Skarbowej w Warszawie, MARS Polska Sp. z 0.0., Miasto

Struktura odbiorcow i dostawcow

W 2016 roku Grupa wspdipracowata gtéwnie z dostawcami

Swiadczacymi nastepujgce ustugi:

v" budowlane (w ramach realizacji projektow inwestycyjnych

oraz deweloperskich),

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

5. Strategia i plany rozwojowe Grupy Kapitatlowej

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

W zwigzku z rozpoznaniem nowych szans oraz potencjalnych
zagrozen rynkowych spowodowanych zmianami zachodzgcymi
na rynku nieruchomosci oraz z uwagi na potrzebe intensyfikaciji
PHN S.A.

10 wrzesnia 2014 roku Rada Nadzorcza Spoétki zatwierdzita

budowy wartosci na tle konkurencji, w dniu
strategie Polskiego Holdingu Nieruchomosci S.A. do 2023 roku
- ,Budujemy warto$¢”, u podstaw ktérej lezy jako$¢ portfela
oraz skuteczno$¢ zarzadzania aktywami Spotki. Strategia
stawia za cel (i) zwiekszenie do 2023 roku wartosci aktywow
netto Spotki o blisko 75%, z czego ponad potowa mogtaby by¢
wyptacona w formie dywidendy oraz (ii) dalszg poprawe jakosci
portfela oraz skutecznosci zarzgdzania aktywami, ktére beda
stanowity baze wzrostu zyskow kapitatowych dla akcjonariuszy

Spotki.
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Strukture najemcow wedtug okresu umoéw najmu przedstawiono

na dwéch ponizszych wykresach

Struktura wynajetej powierzchni wedtug okresu najmu

% wynajetej powierzchni na czas okreslony *

powyzej 5 lat

3-5lat

1-3lata

ponizej 1 roku

* pozycja nie obejmuje 18 nieruchomosci o nieuregulowanym statusie prawnym

Stoteczne Warszawa,
Poczta Polska S.A., Polimex Mostostal S.A., State Street Bank
GmBH, Torus Sp. z 0.0. Spétka Komandytowa, Zabka Polska

Ministerstwo Spraw Zagranicznych,

Sp. z 0.0. ktére tgcznie odpowiadaty za 32% skonsolidowanych

przychoddéw z najmu.

v' administrowania nieruchomosciami,
v' utrzymania czystosci,

v' ochrony.

Szeroka baza dostawcow powoduje, ze Grupa nie jest
uzalezniona od jednego dostawcy. W 2016 roku obroty
z zadnym z dostawcéw nie przekroczyty 10% przychoddéw

Grupy.

Strategia Polskiego Holdingu Nieruchomosci S.A. zaktada
budowe wartosci portfela poprzez optymalne wykorzystanie
potencjatu nieruchomosci - Capital Recycling. Spoétka stale
poprawia efektywnos$¢, uptynniajgc te aktywa, ktére nie pasujg
do docelowe;j struktury portfela lub przynosza niewystarczajgce
przychody, a uzyskane srodki inwestuje w wysoko dochodowe
nowoczesne projekty komercyjne, prowadzone samodzielnie
lub nabywane.

W 2016
z przygotowaniem aktualnej strategii dla Grupy Kapitatowej na
lata 2017 -

Nadzorczg zostanie opublikowana.

roku przeprowadzone zostaty prace zwigzane

2023, ktéra po zatwierdzeniu przez Rade
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Capital Recycling w PHN S.A.

Pozostajace w portfelu Optymalizacja

LACZNAWARTOSC: 1292.9minPLN
LICZBANIERUCHOMOSCL 35

NOI I - IVQ 2016: 65,5 min PLN(YIELD: 5,5%)
GLA:165.004 m?; GRUNT: 85191 m?

NIERUCHOMOSCIBIUROWE (95,4%)

NIERUCHOMOSCIHANDLOWEI INNE (4,6%)

POZOSTAJACE W PORTFELU

#35(1.292.9 min PLN)

AKWIZYCJE -V kwartat 2016:

1 nieruchomost o kaczne] warosci 268, 0min PLN

KOMERCYJNE 20 (76,9%)

#52 (825,0 min PLN)

MIESZKANIOWE 32 (23,1%)

LACZNAWARTOSE: 825 0min PLN

LICZBA NIERUCHOMOSCI (PROJEKTOW): 52
NOI |- IVQ 2016: 5,1 minPLN (YIELD : 06%)
GLA: 114371 m2, GRUNT: 3632071 m?

LACZNAWARTOSE: 2555 min PLN

LICZBA NIERUCHOMOSCL 30

NOI I-IVQ 2016: 5,3 min PLN (YIELD :2,1%)
GLA:32.079m2; GRUNT: 2127478 m2

NIERUCHOMOSCIBIUROWE (61,5%)

NIERUCHOMOSCIHANDLOWE I INNE (48,5%)

GENERUJACE PRZYCHODY Z NAJMU (74,2%)

NIEGENERUJACE PRZYCHODOW Z NAJMU (25,8%)
rolne 100%

W tym grury

PROJEKTY DEWELOPERSKIE

DEZINWESTYCJE 1 kwartal 2016:

3 nieruchomosci, czeéci 5 nieruchomoéai: 12,9 min PLN /

LACZNAWARTOSC: 98 7TminPLN

LICZBA NIERUCHOMOSCI: 24

NOI I- IVQ 2016: 1.8 minPLN (YIELD: 1,9%)
GLA: 14594 m2; GRUNT: 920 193 m?

5.2. Realizacja strategii
Budowanie wartosci Spétki dla akcjonariuszy PHN S.A.
Dotychczasowa Strategia Polskiego Holdingu Nieruchomosci

Spotki
wykorzystanie potencjatu nieruchomosci dla potrzeb klientow,

S.A. zakltada budowe wartosci poprzez optymalne

zmiane struktury portfela inwestycyjnego zapewniajgcego
wysoki zwrot z inwestycji, zaangazowanie i profesjonalizm kadry

zarzadzajgcej i pracownikow, a takze poszanowanie otoczenia.
Zaktadany wzrost wartosci PHN S.A.

Grupa Kapitalowa ma potencjat, aby w efekcie realizacji
dotychczasowej strategii zwiekszy¢ do 2023 roku wartosé
aktywow netto o blisko 75%, z czego ponad potowa mogtaby
zosta¢ wyptacona akcjonariuszom w formie dywidendy. Ponad
1 mld PLN moze zostaé przeznaczony na zakup nieruchomosci
generujgcych przychody z najmu. Strategia zaklada takze
do 2023
nieruchomosci do kwoty 5,7 mld PLN z 2,0 mld PLN obecnie

mozliwos¢ zwigkszenia, roku, warto$ci portfela

Dotychczasowe efekty realizacji strategii PHN S.A.

W efekcie prowadzonych w 2016 roku dziatan Polski Holding
S.A.

operacyjnej

Nieruchomosci odnotowat systematyczng poprawe

efektywnosci gldwnego segmentu dziatalnosci,

jakim jest najem nieruchomosci - wzrost wyniku z najmu i marzy.
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W 2015
obejmujacy zmiane struktury Grupy Kapitatowej,

roku zostat zakonczony proces restrukturyzacji,
alokacje
nieruchomosci

do spotek celowych, centralizacje funkgiji

zarzadzania na poziomie holdingu i zmniejszenie zatrudnienia.

(wzrost o 185%).
dalszego znaczgcego wzrostu efektywnosci,

Mozliwe jest osiggniecie przez Spoétke
w tym m.in.
wzrostu stopy zwrotu z nieruchomosci (yield) do poziomu
powyzej 6% oraz spadku relacji kosztéw administracyjnych do
wartosci nieruchomosci do 0,7%. Grupa ma réwniez potencjat,
aby zwiekszy¢ wysokos¢ finansowania zewnetrznego do
poziomu LTV okoto 50%.

Dzieki

zarzadzania i redukcji zatrudnienia, Grupa istotne zmniejszyta

restrukturyzacji operacyjnej, w tym centralizacji

koszty administracji i sprzedazy.
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Zaktadane efekty realizacji strategii PHN S.A. - postepy

Efekt realizacji strategii

31.12.2014 . 31.12.2016 Stan docelowy

Wartos¢ godziwa nieruchomosci [mid PLN] 2,0 2,2 2,5 M 5,7
Akwizycje [mld PLN] 0,0 0,5 0,5 |z| >1,0
Poziom LTV [%]" 0,8 14,2 22,8 |z| 50,0
Dochodowosé nieruchomosci (YIELD) [%] ? 41 42 43 |Z[ 6,0 +
Koszty administracyjne / Warto$¢ aktywow inwestycyjnych [%] 16 16 13 M 07
Wzrost aktywow netto [%] * 57 7,6 9,2 |ZI 75,0

1) Zadtuzenie / warto$¢ godziwa nieruchomosci

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

3) Wygenerowany zysk netto

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

Efekt realizacji strategii 2011 2016
Wynik brutto z najmu [min PLN] 51,6 77,2
Koszty administracyjne [min PLN] 49,3 30,3
Zatrudnienie [liczba] 744 129
Skorygowana EBITDA [min PLN] ? 19,4 50,3

1) Koszty administracyjne skorygowane o koszty typu one — off (koszty prywatyzacji i restrukturyzaciji Grupy),
2) EBITDA skorygowana o koszty typu one - off (koszty prywatyzacji i restrukturyzacji Grupy), koszty odpraw dla zwalnianych pracownikéw, rezerwe na odszkodowania z tytutu
nieterminowo oddanych lokali i napraw gwarancyjnych, zmiane rezerwy na roszczenia dotyczgce lat ubiegtych, zwrot podatku od czynno$ci cywilnoprawnych oraz bezumowne

korzystanie z nieruchomosci.

Przebudowa portfela nieruchomosci pozostajacych w portfelu w latach 2011 - 2016

Efekt realizacji strategii

Liczba nieruchomosci 42 22 17 35
Nieruchomosci biurowe klasy A 0 1 3 4
Pozostate nieruchomosci biurowe 8 6 4 9
Nieruchomosci ustugowe 4 2 2 4
Wille 12 2 1 11
Kamienice 6 6 6 6
Bloki mieszkalne 12 5 1 1
W 2011 roku (tuz po utworzeniu Grupy) struktura portfela mozna zaobserwowa¢ dynamiczny wzrost udziatu nowoczesne;j
nieruchomosci pozostajgcych w portfelu byta niewystarczajaca, powierzchni klasy A w portfelu nieruchomosci Grupy oraz
by efektywnie konkurowaé¢ na rynku nowoczesnych powierzchni znaczne zmniejszenie liczby willi i blokéw mieszkalnych, ktére
komercyjnych. W 2014 i 2015 roku widoczne byty efekty dziatan nie sg zwigzane z docelowym portfelem nieruchomosci Grupy
majacych na celu uporzadkowanie portfela, a w 2016 roku Kapitatowe;.

5.3. Przewidywany rozwéj Grupy Kapitatowej

Grupa Kapitatowa Polskiego Holdingu Nieruchomosci S.A. obejmujgcego uzyskanie wyzszego powtarzalnego zysku
koncentruje swojg dziatalno$¢ dotyczaca zarzgdzania aktywami operacyjnego netto. Uzyskanie tego celu nastgpi przez
na dziataniach zmierzajgcych do osiggniecia strategicznego celu odpowiednie zarzadzanie portfelem nieruchomosci
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podstawowych generujgcych przychody z najmu oraz dalszy
wzrost wartosci portfela nieruchomosci w wyniku realizaciji
programu inwestycyjnego. Srednio- i dlugookresowym celem
strategicznym Grupy Kapitatowej jest zwigkszenie zysku
operacyjnego netto generowanego przez docelowy portfel
inwestycyjny Grupy Kapitatowej, do poziomdéw rynkowych.
Zwiekszenie zysku operacyjnego bedzie mozliwe poprzez:
poprawe zysku operacyjnego na pozostajgcych w portfelu
nieruchomosciach,

realizacje wlasnych nowych projektow

inwestycyjnych, zakup nowych i skomercjalizowanych

nieruchomosci oraz sprzedaz nieruchomosci niepasujacych

do docelowego modelu dziatalnosci. Operacyjna realizacja
strategii w zakresie nieruchomosci pozostajgcych w portfelu
odbywac¢ sie bedzie m.in. poprzez przediuzanie uméw najmu,
ktore byty zawierane na korzystnych warunkach. Grupa stara sie
zawieraC umowy najmu na co najmniej 5 lat w stosunku do
wybranych nieruchomos$ci w celu zwigkszenia bazy najemcéw
oraz wsparcia nieprzerwanego okresu wynajmu. Stopniowo
przenoszona jest cze$¢ kosztéw utrzymania nieruchomosci na
najemcow. Grupa Kapitatowa zacheca dotychczasowych

najemcow do zwigkszania wynajmowanych przez nich

Zaktadane efekty realizacji strategii do 2023 roku.

powierzchni. Prowadzone sa remonty oraz modernizacje
powierzchni, co podnosi ich standard i pozwala na utrzymanie
dotychczasowych i pozyskanie nowych najemcéw. Grupa dazy
do pozyskania nowych stabilnych najemcoéw, w szczegolnosci
korporacyjnych. Celem Grupy Kapitatowej jest dalsza poprawa
efektywnosci  operacyjnej poprzez kontynuacje dziatan
restrukturyzacyjnych dla optymalizaciji jej struktury korporacyjnej
i bazy kosztowej. Jednocze$nie Grupa Kapitatowa
dostosowywac¢ bedzie swojg obecna strukture organizacyjng do

standardéw rynkowych.

Grupa bedzie dazyla do podniesienia udziatu finansowania
majgtku 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.

WZROST WARTOSCI NIERUCHOMOSCI | NAKLADY NA AKWIZYCJE POZIOM LTV

5,7 mld PLN >1mld PLN

50%

Potencjat zwigkszenia do 2023 roku wartosci portfela
nieruchomosci z kwoty 2,0 mld PLN do kwoty 5,7 mid PLN
(wzrost o0 185%).

nowoczesnych

przychody z najmu.

Potencjat przeznaczenia ponad 1 mid PLN na zakup

powierzchni

biurowych  generujgcych

Potencjat zwigkszenia wysokosci finansowania

zewnetrznego do poziomu LTV ok. 50%.

WZROST AKTYWOW NETTO YIELD SGA* | GAV**

+75% 6% +

0,7%

Potencjat zwiekszenia do 2023 roku wartosci aktywow
netto o blisko 75%, z czego ponad potowa mogtaby zosta¢
wyptacona w formie dywidendy.

Potencjat osiggnigcia wzrostu dochodowosci portfela
nieruchomosci (yield) do poziomu 6% +.

Potencjat wzrostu efektywnosci operacyjnej mierzonej
spadkiem relacji kosztéw administracyjnych i sprzedazy do
wartosci nieruchomosci do 0,7%.

Realizacja strategii Spotki zaktada gtebokg zmiane struktury

zysku netto poprzez generowanie wynikéw z dziatalnosci

operacyjnej, gtdwnie z najmu w miejsce wystepujgcych we
5.4. Ocena mozliwosci realizacji zamierzen inwestycyjnych
Grupa Kapitatowa ma peing zdolno$¢ do realizacji planowanych

beda
ze $rodkéw wiasnych oraz zewnetrznych zrédet finansowania,

zamierzen inwestycyjnych. Projekty realizowane

wtym np. kredytéw bankowych, emisji obligacji. Zewnetrzne

zrédlo  finansowania  wybierane  bedzie  kazdorazowo

w zaleznosci od realizowanego projektu inwestycyjnego.
Jednym ze Zrédet kapitatu wlasnego stuzgcego finansowaniu
nowych projektéw inwestycyjnych bedg $rodki pochodzace

ze sprzedazy nieruchomosci.
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wczesniejszych latach  jednorazowych efektéw zamiany

struktury Grupy Kapitatowej.

Ponadto Grupa Kapitalowa zamierza realizowa¢ wybrane
projekty komercyjne w ramach wspdinych przedsiewzigé z
takich

przypadkach naktady inwestycyjne zwigzane z poszczegdinymi

partnerami joint venture. Przewiduje sie, ze w

projektami komercyjnymi bedg ponoszone przez Grupe

Kapitatowa oraz przez jej partneréw JV.



POLSKI HOLDING NIERUCHOMOSCI S.A.
Sprawozdanie Zarzadu z dziatalnosci Grupy Kapitatowej za 2016 rok
(Wszystkie kwoty wyrazone sg w min PLN o ile nie podano inaczej)

6. Najwazniejsze wydarzenia w 2016 roku

03.2016

Nabycie biurowca Alchemia Il w Gdansku

04.2016

Nagrody dla biurowca Domaniewska Office Hub

W dniu 30 marca 2016 roku Polski Holding Nieruchomosci S.A. sfinalizowat transakcje
nabycia od Torus Sp. z 0.0. Sp. k. budynku biurowego klasy A w kompleksie Alchemia,
potozonego w centralnej lokalizacji w Gdansku przy al. Grunwaldzkiej 409. Warto$¢
zawartej transakcji wyniosta 60,6 min EUR. W celu nabycia biurowca ALCHEMIA Il Grupa
Kapitatowa PHN i ING Bank Slaski S.A. z siedzibg w Katowicach zawarty umowe kredytu.
Gtoéwni najemcy to miedzy innymi bank inwestycyjny State Street, ktéry wynajat catg wieze
Titanium oraz firmy Wipro IT Services i Alexander Mann Solutions - $wiatowy lider

w zakresie outsourcingu procesow rekrutacyjnych - zajmujgce wiezg Ferrum.

Spodtka nabyta tym samym najbardziej nowoczesng i wielofunkcyjng nieruchomos¢ klasy A
w Tréjmiescie, nagrodzong w konkursie Eurobuild tytutem najlepszego Nowego Biurowca
Roku 2015 w Polsce.

Druga faza kompleksu biurowego Alchemia jest jednym z nielicznych w Polsce obiektow,
ktore otrzymaty certyfikat na poziomie Platinum w systemie LEED (Leadership in Energy

and Environmental Design).

W kwietniu 2016 roku PHN S.A. odebrat certyfikat BREEAM Excellent dla Domaniewska
Office Hub otrzymany w pazdzierniku 2015 roku. BREEAM jest wiodacg na $wiecie
metodg projektowania i kryterium oceny zréwnowazonego budownictwa. Biurowiec
Domaniewska Office Hub z wynikiem 74,19% zajgt drugie miejsce w Polsce na liScie
budynkéw biurowych, ktére otrzymaty koncowy certyfikat BREEAM (Finat) na poziomie
Excellent, wyprzedzajgc tym samym 34 inne realizacje. W klasyfikacji ogélnej wszystkich

rodzajéw budynkéw w Polsce budynek Domaniewska Office Hub zajat trzecie miejsce.

Ponadto Domaniewska Office Hub otrzymata pierwsza nagrode w konkursie na najlepsza
Budowe Roku 2015, organizowanym przez Polski Zwigzek Inzynieréw i Technikéw
Budownictwa przy wspdtudziale Ministerstwa Transportu, Budownictwa i Gospodarki
Morskiej oraz Gtéwnego Urzedu Nadzoru Budownictwa. Uroczyste wreczenie nagréd
odbyto si¢ w dniu 24 maja 2016 roku w gmachu Naczelnej Organizacji Technicznej w

Warszawie.

06.2016

Podziat zysku i wyptata dywidendy za rok 2015

Podpisanie umowy najmu z OLPP na ponad 10% powierzchni
INTRACO

W dniu 22 czerwca 2016 r. Zwyczajne Walne Zgromadzenie Spétki, na mocy uchwaty nr 7
w sprawie podziatu zysku za rok 2015 oraz ustalenia dnia dywidendy i dnia wyptaty
dywidendy przeznaczytlo na dywidende pieniezng dla akcjonariuszy taczng kwote
19.623.553,74 zi, tj. 0,42 zt na jedng akcje. Decyzja byta zgodna z rekomendacjg
Zarzadu. Przy podejmowaniu decyzji dotyczacej przeznaczenia zysku za 2015 r., Zarzad
kierowat si¢ zadeklarowanym zamiarem dzielenia sig z akcjonariuszami wzrostem warto$ci
Spotki w formie wypftaty dywidendy oraz wzigt pod uwage obecng sytuacje finansows i
planowane przeptywy pieniezne Grupy Kapitatowej, z uwzglednieniem w szczegdlnosci
przewidywanych planéw inwestycyjnych oraz mozliwosci pozyskania finansowania na ich
realizacje. Pozostata cze$¢ zysku w kwocie 28.858.339,84 zt zostata przeznaczona na
kapitat zapasowy Spotki i postuzy m.in. na realizacje nowych projektéw deweloperskich
Sporki.

07.2016

Nawigzanie wspétpracy z KGHM TFI S.A.

Polski Holding Nieruchomosci S.A. i ,Operator Logistyczny Paliw Ptynnych” sp. z o.0.
(OLPP) w dniu 28 czerwca br. podpisaty umowe najmu powierzchni biurowej w Intraco -
jednym z kluczowych budynkéw biurowych PHN zlokalizowanych w poblizu biznesowego
centrum Warszawy. OLPP wprowadzit sig do Intraco w IV kwartale 2016 zajmujac ok. 2,5
tys. mkw. powierzchni biurowej (umowa na 5 lat). Umowe najmu powierzchni biurowej w
budynku Intraco podpisat réwniez PERN S.A., ktéry w nowej lokalizacji zajat ok. 170 mkw.
Polski Holding Nieruchomosci S.A. realizuje tym samym zapowiadane w marcu 2016 plany
Zarzadu dotyczace intensyfikacji sprzedazy i sukcesywnego zwiekszania wynajmowanych
powierzchni.

07.2016

| Charytatywne regaty zeglarskie ,,PHN-GDYNIA VIP RACING
2016”

Polski Holding Nieruchomosci S.A. i KGHM TFI S.A. w dniu 5 lipca 2016 roku podpisaty list
intencyjny dotyczacy mozliwosci nawigzania wspotpracy przy realizacji wspélnej inwestycji
w centrum Wroctawia, polegajgcej na wybudowaniu dwoch nowoczesnych budynkéw klasy
A z uzupetniajgcg funkcjg handlowo-ustugowg o fgcznej powierzchni ok. 33 tys. mkw.,
zlokalizowanych w samym centrum Wroctawia przy al. Jana Pawia Il.

W dniu 22 sierpnia 2016 roku PHN S.A. i KGHM TFI S.A. ztozyly wniosek do Urzedu
Ochrony Konkurencji i Konsumentéw (UOKIK) o pozwolenie na utworzenie wspélnego
przedsigbiorcy na bazie istniejgcej juz spétki catkowicie zaleznej od funduszu - Cuprum
Development sp. z 0.0. (spétka JV). Oba podmioty (Fundusz i PHN) posiada¢ bedg réwng
warto$¢ udziatow w spoétce JV. W pazdzierniku 2016 roku UOKiK wydat zgode na
dokonanie koncentraciji, polegajacej na utworzeniu przez Polski Holding Nieruchomosci
S.A. i KGHM TFI S.A. wspdlnego przedsigbiorcy.

W dniu 9 lipca 2016 roku odbyty sig pierwsze charytatywne regaty zeglarskie Polskiego
Holdingu Nieruchomosci S.A. ,PHN-GDYNIA VIP RACING 2016” z udziatem firm,
bedacych liderami polskiej gospodarki. ,PHN-GDYNIA VIP RACING 2016” zostaty
potgczone z akcjg charytatywng, w ramach ktérej kazda z druzyn regatowych przekazata
darowizne na rzecz Hospicjum dla Dzieci ,Bursztynowa Przystan” - tgcznie kwotg w
wysokosci 75.000 zt.

Regaty zeglarskie ,PHN-GDYNIA VIP RACING 2016” zostaty objete honorowym
patronatem Ministerstwa Skarbu Panstwa, co w potgczeniu z honorowym patronatem
Prezydenta Miasta Gdyni i patronatem Pomorskiego Zwigzku Zeglarskiego nadato
wydarzeniu szczegélng range. Partnerem wydarzenia byli Hotel Courtyard by Marriott
Gdynia Waterfront, Premium Yachting, D.A.D., importer Maserati Pietrzak i Ferrari

Katowice oraz Polskie Radio S.A.
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07.2016

PHN wsréd 17 spotek powotujacych Polska Fundacje
Narodowa

09.2016

Nawigzanie wspétpracy z Enea S.A.

17 najwigkszych polskich przedsigbiorstw powotato Polskg Fundacje Narodowa, ktorej
zadaniem jest promocja polskiej gospodarki, a takze ksztattowanie pozytywnego
wizerunku spotek z udziatem Skarbu Panstwa oraz prowadzonych przez nie inwestycji w
Polsce i zagranica. Fundatorami Polskiej Fundacji Narodowej sg czotowe polskie koncerny
z kluczowych sektoréw gospodarki: energetyki, transportu, logistyki, wydobycia, hutnictwa,

paliw, ubezpieczen, chemii, sektora finansowego, nieruchomosci, a takze gier losowych.

Fundacja, bedgca platformg wspodtpracy najwigkszych spdtek Skarbu Panstwa daje
mozliwos¢ realizacji nieosiggalnych wczesniej projektéw na skale Polski, Europy i $wiata,
gwarantujgc przy tym osigganie silnych efektéw synergii.

10.2016

PHN bedzie samodzielnie kontynuowac inwestycje Yacht Park
w Gdyni

Polski Holding Nieruchomosci S.A. i Enea S.A. nawigzaly wspdiprace w zakresie
sprzedazy energii elektrycznej przez Enee do nieruchomosci wchodzacych w sktad Grupy
Kapitatowej PHN. Wspdipraca bedzie sie odbywata z korzyscig dla obu firm - PHN S.A.
zaoszczedzi na kupowanej energii elektrycznej a Enea zyska duzego i stabilnego
odbiorce. Umowa na sprzedaz energii elektrycznej zostata zawarta na okres ponad 3 lat,
tj. do dnia 31 grudnia 2019 r.

Szacowane jest, ze podpisanie umowy pozwoli Grupie Kapitatowej PHN wygenerowac
oszczednosci na taczng kwote okoto 5,5 min zt w czasie trwania umowy. Spoétki podpisaty
umoweg w pawilonie Polskiej Fundacji Narodowej podczas Forum Ekonomicznego w
Krynicy.

10.2016

PHN na 1. miejscu rankingu ,, Turbiny Polskiej Gospodarki
2016”

Yacht Park, unikatowy na skalg Polski i Europy projekt usytuowany na gdynskim Molo
Rybackim, bedzie realizowany samodzielnie przez Grupe Kapitatowg Polskiego Holdingu
Nieruchomosci S.A. W ramach inwestycji powstanie luksusowy kompleks mieszkalny z
nowoczesng przystanig jachtowg oraz alejg spacerowg z butikami i restauracjami. W
pazdzierniku br. zostata podpisana umowa, na podstawie ktérej Grupa Kapitatowa PHN
odkupita od mLocum S.A. udzialy w spétce Apartamenty Molo Rybackie Sp. z o.0.,
realizujgcej inwestycje Yacht Park. Rozpoczecie prac budowalnych planowane jest w 2017
roku, za$ zakonczenie inwestycji nastgpi w 2019 roku.

10.2016

PHN S.A. nagrodzony w Xl Edycji konkursu The Best Annual
Report 2015

Polski Holding Nieruchomosci S.A. w tegorocznej edycji konkursu ,The Best Annual
Report 2015”,
sprawozdania z dziatalno$ci Spotki oraz za najwigkszy progres w poprawie jakosci raportu

otrzymat dwa wyrdéznienia: za najwiekszy progres w poprawie
marketingowego. Instytut Rachunkowosci i Podatkéw juz po raz jedenasty zaprosit spotki
do konkursu ,The Best Annual Report”, ktérego ideg jest tworzenie uznanych standardéw
sporzgdzania raportéw rocznych wg MSSF i MSR, zgodnie z obowigzujgcymi wymogami
formalnymi, zaleceniami instytucji migdzynarodowych oraz dobrymi praktykami w tym

zakresie.

12.2016

PHN i Pomorska Specjalna Strefa Ekonomiczna nawigzaty
wspotprace

Polski Holding Nieruchomosci S.A. zostat wyrézniony w Rankingu ,Turbiny Polskiej
Gospodarki 2016”, publikowanym na tamach tygodnika ,Gazety Finansowej’. ,Turbiny
Polskiej Gospodarki 2016” to ranking firm z sektora matych i $rednich przedsigbiorstw,
SA w
$rednich

tworzony wedtug wysokosci przychodéw. Polski Holding Nieruchomosci

tegorocznej edycji uplasowat sie na 1. miejscu, ws$réd 150 matych i

przedsigbiorstw, z przychodem po pierwszym pétroczu 2016 roku na poziomie
wynoszacym 88,6 min zl, co oznacza wzrost o ponad 21%. Dla poréwnania w

analogicznym okresie 2015 roku przychdd ten wyniést 73,0 min zt.

12.2016

Inwestycja Yacht Park z Pozwoleniami na Budowe

W maju 2016 r. Grupa Kapitatowa PHN rozpoczeta wyburzanie dotychczasowej zabudowy
Molo Rybackiego, przy ul. Arkadiusza Rybickiego o tgcznej powierzchni uzytkowej
wynoszacej ponad 11 tys. mkw. W grudniu 2016 r. decyzjg Prezydenta Miasta Gdyni oraz
Wojewody Pomorskiego, otrzymata prawomocne pozwolenia na budowe luksusowego
kompleksu mieszkalnego - Yacht Park, jednego z kluczowych projektéw Spétki. W ramach
inwestycji powstanie sze$¢ 5-kondygnacyjnych budynkéw mieszkalnych z nowoczesng
przystanig jachtowg oraz alejg spacerowg z butikami i restauracjami.

12.2016

Nowe logo Grupy Kapitatowej PHN

Polski Holding Nieruchomosci S.A. i Pomorska Specjalna Strefa Ekonomiczna Sp. z 0.0. w
dniu 8 grudnia 2016 roku podpisaty list intencyjny dotyczacy mozliwo$ci nawigzania
wspotpracy i prowadzenia wspdlnych dziatan, mogacych polegaé w szczegélnosci na
wigczeniu do Pomorskiej Specjalnej Strefy Ekonomicznej wspélnie uzgodnionych przez
Strony nieruchomosci nalezacych do Grupy Kapitatowej PHN potozonych na terenie
wojewddztwa pomorskiego i kujawsko-pomorskiego. Zgodnie z postanowieniami listu
intencyjnego zamiarem PHN S.A. i Pomorskiej Specjalnej Strefy Ekonomicznej Sp. z o0.0.
jest wspotpraca, ktéra opiera¢ sie bedzie na wykorzystaniu wzajemnych potencjatow,
mozliwosci, doswiadczen w

wiedzy i ramach podejmowanych wspdlnie dziatan

dotyczgcych nieruchomosci nalezacych do PHN S.A.

W ramach planowanej wspoétpracy do Pomorskiej Specjalnej Strefy Ekonomicznej
wigczone moga zostaé te nieruchomosci Grupy Kapitatowej PHN, ktére zlokalizowane sg
w bezposrednim sasiedztwie gtéwnych szlakéw komunikacyjnych w obrebie wojewddztwa
pomorskiego i kujawsko-pomorskiego, w szczegdlnosci nieruchomos$¢ potozona na osiedlu
Firoga w Gdarisku.

Grupa Kapitatowa PHN w celu wzrostu warto$ci marki oraz zwigkszenia jej
rozpoznawalnos$ci i uznania na rynku nieruchomos$ci komercyjnych i mieszkaniowych,
wprowadzita nowy logotyp. Nowy znak graficzny jest prostszy, nowoczes$niejszy i przede
wszystkim bardziej czytelny. Przygotowujgc aktualny logotyp Polskiego Holdingu
Nieruchomosci S.A. wyeksponowany zostat gtéwny element nowego znaku - napis ,PHN”,
a zastosowana kolorystyka logotypu jest klasyczna i stonowana, dominuje granat z
dodatkiem czerwonego. Przy projektowaniu nowego logotypu zostaty zastosowane
rozwigzania, ktére spowodowaly, iz znak graficzny Grupy Kapitatowej PHN stanie sie

ponadczasowy.

W wyniku przeprowadzenia aktualizacji identyfikacji wizualnej, tj. wprowadzenia nowego
logo, Grupa Kapitatowa PHN dazy do kreowania wizerunku marki na rynku nieruchomosci
komercyjnych i mieszkaniowych oraz wyréznienia sig¢ spos$réd wielu konkurencyjnych
marek. Rebranding Grupy Kapitatowej PHN bedzie procesem etapowym, w ktorym
dotychczasowe materiaty bedg sukcesywnie zastepowane nowymi.
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7. Sytuacja finansowa Grupy Kapitatowej

W 2016 roku rynek nieruchomosci charakteryzowata duza
konkurencyjno$¢, rosngca presja na spadek czynszow i
elastyczng polityke cenowg. W tym okresie warszawski rynek
charakteryzowat si¢ dynamicznym wzrostem podazy nowych
nieruchomosci, spadkiem poziomu czynszéw oraz wzrostem
poziomu pustostanéw w poréwnaniu do roku 2015. Pomimo
trudnych warunkéw rynkowych wyniki Grupy ulegty poprawie.
Wynik z najmu byt wyzszy o ponad 28% w poréwnaniu do
poprzedniego

roku, co bylo gtéwnie efektem nabycia w

| kwartale nieruchomosci Alchemia w Gdansku.

EBITDA w 2016 roku (wynik z dziatalnosci operacyjnej

skorygowany o zmiane wartosci godziwej nieruchomosci i wynik
7.1 Gléwne czynniki majace wplyw na osiggniety zysk

Gtéwne czynniki, ktore miaty wptyw na wyniki finansowe
i operacyjne Grupy w 2016 roku oraz ktére mogg mie¢ wptyw na

wyniki w roku nastepnym:

1. Czynniki zewnetrzne: makroekonomiczne, prawne,

rynkowe, itp. majgce wplyw na rozwdj i ograniczenia
rozwoju Grupy, w tym m.in.:

v sytuacja na lokalnych rynkach nieruchomosci

(konkurencyjnos¢ innych  nieruchomosci, podaz

powierzchni na rynku, elastyczna polityka cenowa,
bonusy i kontrybucje dla

najemcéw) majgca

odzwierciedlenie w poziomie pustostanéw na
nieruchomosciach nalezacych do Grupy,
v' koszty finansowania zewnetrznego uwarunkowane

wysokoscig stop procentowych,
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na ich zbyciu, odpis rzeczowych aktywow trwatych, amortyzacje
oraz zmiane statusu prawnego nieruchomosci), wyniosta 54,8
min PLN i byta wyzsza o 7,1 min PLN (15%) r/r.

Skorygowana EBITDA (EBITDA skorygowana o koszty typu
one-off (koszty restrukturyzacji Grupy), rezerwe na naprawy
gwarancyjne i odszkodowania w dziatalnosci deweloperskiej,
zmiane rezerwy na roszczenia dotyczace lat ubiegtych) wyniosta
50,3 min PLN i (36%)

w poréwnaniu z 2015 rokiem.

byta wyzsza o 13,4 min PLN

Na dzien 31 grudnia 2016 roku Grupa zatrudniata 129 oséb.

v' zmiany kursu euro wzgledem zltotego.
2. Czynniki wewnetrzne, ksztattowane wewnatrz Grupy przez
plany dziatania, realizacje celow; w tym:
v' zakup pracujgcej nieruchomosci  (Alchemia I
w Gdansku),
v' sprzedaz nieruchomosci (wypracowanie dodatniego
wyniku na sprzedazy w kwocie 0,4 min PLN
w 2016 roku),
modernizacje i przebudowa niektérych nieruchomosci,
poziom kosztéw utrzymania nieruchomosci,
poziom kosztéw administracyjnych,
restrukturyzacja Grupy,

realizacja nowych projektow,

AN N N Y N N

podatek dochodowy.
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7.2 Analiza skonsolidowanego sprawozdania z sytuacji finansowej

AKTYWA
25140 2681,0
54% ©
8,2% ’ 1 .
Pozostate (207,3m): R Pozostale (144,9m}:

\ | naleznosci

\| publicznoprawne (30,5m),
pozostate naleznosci
(19,4m), aktywa z tyt.
odroczonego podatku

||| | dochodowego (51,3m),
inwestycje w IV (19,3m},
|11] rzeczowe aktywa trwate
inne niz nieruchomosci
‘w‘|" (1,4m), inne (23,0m)

I
||| |$rodki pienigine (76,2m)

|| | Nieruchomosci
|| |deweloperskie (73,4m)
|

naleznosci publicznoprawne
102,9m), pozostate
naleznosci (20,8m), aktywa
z tyt. odroczonego podatku
dochodowego (47,5m),
inwestycje w IV (26,2m},
rzeczowe aktywa trwate inne
niz nieruchomosci (1,0m),
inne (8,9m)

Srodki pieniezne (126,5m)

Nieruchomosci
deweloperskie (62,2m)

2,7%
7%

| Nieruchomosci w

| Irzeczowych aktywach
| [trwalych (45,3m)

Nieruchomosci w

rzeczowych aktywach
trwalych (44,8m)

| Nieruchomosci do

Nieruchomoéci do sprzedaizy sprzedazy [16,5m)
2

(57,8m)

\| Nieruchomosci inwestycyjne|

Nieruchomosci inwes jne |/
tyevl (2 324,7m)

(2 015,4m)

31.12.2015 31.12.2016

sktadnik
inwestycyjne. W 2016

Gtéowny aktywéw  trwatych  to  nieruchomosci

roku ich warto$¢ zwigkszyta sie

0 309,3 min PLN netto w wyniku:

v nabycia nieruchomosci przy Al. Grunwaldzkiej 409 w
Gdansku (Alchemia Il) o wartosci 258,0 min PLN,

v' poniesienia naktadow zwigzanych z budowg
deweloperskich projektow komercyjnych (4,6 min PLN), z
przygotowaniem deweloperskich projektéw komercyjnych
(3,0 min PLN) i modernizacjg nieruchomosci (12,0 min
PLN),

v' rozliczenia kosztéw aranzacji (4,4 min PLN),

v'  przeniesienia nieruchomosci z aktywéw trwatych
zaklasyfikowanych jako przeznaczone do sprzedazy do
nieruchomosci inwestycyjnych (30,1 min PLN),

v' ujecia w aktywach nieruchomosci Reja 6 o wartosci 2,8 min
PLN w wyniku zmiany jej statusu prawnego,

v' zbycia nieruchomosci w kwocie 1,4 min PLN,

v' wzrostu ich wartoéci (4,6 min PLN).

Warto$¢ rzeczowych aktywow trwatych zwigkszyta sie w 2016
roku o kwote 0,9 min PLN w zwigzku z odwréceniem odpisu
aktualizujgcego warto$¢ nieruchomosci oraz nabyciem w fgcznej
kwocie 2,0 min PLN, czesciowo skompensowanym przez

amortyzacje w kwocie 1,1 min PLN.

Pozostate aktywa trwate w 2016 roku wzrosty o 12,5 min PLN
gtéwnie ze wzgledu na rozliczenie w czasie przychodow

(wakacji czynszowych najemcow).

Aktywa obrotowe w 2016 roku zmniejszyty sie o 112,9 min PLN

gtéwnie w efekcie:

Pozostale (197,9m):

rezerwy: na pozytki z
wynajmowanych nieruchomosci
i bezumowne korzystanie z nich

(21,3m), swiadczenia
pracownicze (0,9m), odprawy
dla zwalnianych pracownikdw
{0,5m), pozostate (3,9m),
zaliczki deweloperskie (2,2m),
depozyty najemcdw (10,6m),
zobowigzania publicznoprawne

{31,1m), naprawy gwarancyjne |/

3,9%

20,9%

0,8%
1,1%

\ [ibezumowne korzystanie z nich
\|{30,6m), naprawy gwarancyjne

Pozostale [105,4m):
rezerwy: na pozytki z
wynajmowanych nieruchomosci

'|{17,7m), swiadczenia
pracownicze (0,4m), odprawy
dla zwalnianych pracownikdw
(0,4m), pozostate {12,8m),
depozyty najemcdw (14,7m),
zobowigzania publicznoprawne
(2,7m), zobowigzania handlowe

(88,9m),
nieruchomosci (2,8m),

zobowigzania inwestycyjne
(8,5m), handlowe ({10,8m), |
kaucje (3,2m), wycena I
pochodnych instrumentdw

zaliczii na zakup [ | /(13,5m), inwestycyjne (0,3m),

kaucje (3,2m), zaliczki

||| deweloperskie (0,7m), wycena
|||pochodnych instrumentéw

|| [finansowych (4,7m), pozostate
|| zobowigzania (3,7m)

Zadluzeniefinansowe (313,0m)

/| 73,3% M

||| Zadluzenie finansowe
|| (560,7m) !
|
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1| Odroczony podatek | || ©droczony podatek
dochodowy (20,4m) | \ -‘ dochodowy (20,8m)
Udzialy niekontrolujgce | '_ || Udzialy niekontrolujgce
1| (32,9m) / | (28,9m) :
Kapitaf kontrolujgcy || Kapital kontrolujgey |
(1 949,8m) (1 965,2) |

31.12.2015 31.12.2016

v' spadku poziomu $rodkéw pienieznych o 50,3 min PLN,
zmniejszenia naleznosci publicznoprawnych o 73,2 min
PLN, gtéwnie z tytutu podatku od towaréw i ustug od
transakcji zbycia nieruchomosci wewnatrz Grupy,

v' zmniejszenia poziomu przedptat 0 5,3 min PLN

czesciowo skompensowanym przede wszystkim:

v' zwiekszeniem

poziomu  zapaséw  zwigzanych z
dziatalnoscig deweloperskg o 11,2 min PLN w wyniku
poniesienia naktadéw w wysokosci 9,8 min PLN, gtéwnie
na projekt Prymasa Tysiaclecia, oraz objeciem kontroli w
wyniku

wspoizaleznej w wysokosci 12,2 min PLN, czesciowo

nabycia pozostatych udziatébw w jednostce
skompensowanym przez zbycie lokali w wysokosci 10,8
min PLN,

zwigkszeniem poziomu naleznosci handlowych (6,5 min
PLN).

Warto$¢ kapitatow wtasnych przypadajgcych akcjonariuszom

jednostki 2016 roku sie

0 15,4 min PLN, w efekcie:

dominujgcej w zwiekszyta

wypracowania zysku netto (30,8 min PLN),

v' przeznaczenia 19,6 min PLN na wyptate dywidendy dla
akcjonariuszy,

v' emisji akcji (1,0 min PLN),

v' ujecia nadwyzki wartosci ksiegowej udziatow
niekontrolujgcych nadwartoscia wyemitowanych akgiji
jednostki dominujgcej (3,0 min PLN),

v' zwiekszenia kapitatu z aktualizacji wyceny (0,3 min PLN),



POLSKI HOLDING NIERUCHOMOSCI S.A.
Sprawozdanie Zarzadu z dziatalnosci Grupy Kapitatowej za 2016 rok
(Wszystkie kwoty wyrazone sg w min PLN o ile nie podano inaczej)

v" odkupu akcji od akcjonariuszy niekontrolujgcych (0,1 min
PLN).

Poziom zobowigzan dlugoterminowych w 2016 roku zwigekszyt

sie 0 238,0min PLN gtéwnie w wyniku:

v' zwiekszenia zadtuzenia z tytulu kredytéw bankowych
(230,8 min PLN),

nieruchomosci Alchemia Il oraz finansowania naktadéw

gtéwnie na finansowanie zakupu

oraz dodatkowej transzy inwestycyjnej zdewelopowanej

nieruchomosci Domaniewska,

v’ zwiekszenia poziomu pozostatych zobowigzan

diugoterminowych (7,1 min PLN).

Poziom zobowigzan krétkoterminowych zmniejszyt sie o 82,4

min PLN gtéwnie w wyniku:

v zmniejszenia zobowigzan publicznoprawnych z tytutu
zaptaty podatku od towardw i ustug od transakcji zbycia

nieruchomosci wewnatrz Grupy (84,8 min PLN),

'

7.3 Analiza skonsolidowanego sprawozdania z catkowitych dochodow

Zysk netto — zmiana r/r

zmniejszenia poziomu pozostatych zobowigzan

publicznoprawnych (1,3 min PLN),
zmniejszenia
(6,2 min PLN),

poziomu zobowigzan inwestycyjnych
zwigkszenia poziomu zobowigzan handlowych (2,7 min

PLN),
zmniejszenia poziomu zaliczek zwigzanych z dziatalnoscig
deweloperska (1,5 min PLN),

zmniejszenia pozostatych zobowigzan krétkoterminowych
(2,9 min PLN),

zmniejszenia poziomu rezerw krétkoterminowych (1,3 min
PLN),

zwigkszenia poziomu zadtuzenia z
bankowych (16,7 min PLN).

tytutu  kredytow

+71,1
Bl __
-30,0 3,8
+17,1 +7,3
- — +0,2 —
-8,6
Zysk netto Wynik Wynik z Wynik z Koszty Zmiana wartosci Pozostate Wynik z Podatek Wynik z Zysk netto
2015 z najmu dziatalnosci pozostatej administracyjne i wynik na przychody dziatalno$ci dochodowy dziatalnosci 2016
deweloperskiej  dziatalnosci i sprzedazy zbyciu nier. i koszty netto finansowej zaniechanej
inwestycyjnych i udziaty w JV

W 2016 roku Grupa wypracowata zysk netto na poziomie
30,7 min PLN, 0 20,1 min PLN nizszy niz w 2015 roku gtéwnie w

efekcie netto:

v wyzszego wyniku z najmu o 17,1 min PLN gtéwnie w
wyniku nabycia w 2016 roku nieruchomosci Alchemia Il
oraz wynajmowania przez peten rok nieruchomosci

Andersia Business Centre, Domaniewska Office Hub oraz

Foksal City.

v' nizszego wyniku z dziatalnosci deweloperskiej o 8,6 min
PLN w efekcie wyczerpujgcej sie oferty sprzedazy lokali
oraz ujecia w kosztach kwoty 2,8 min PLN zwigkszenia

rezerwy na naprawy gwarancyjne.

v' nizszego poziomu kosztéw administracyjnych i sprzedazy o
7,3 min PLN,

v'  nizszego poziomu odpiséw aktualizujgcych warto$¢
nieruchomosci czesciowo skompensowanego dodatnim
wynikiem na zbyciu nieruchomosci (wptyw na wynik 2016

roku wyzszy o 71,1 min PLN w poréwnaniu z 2015 rokiem),
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v

nizszego o 30,0 min PLN wyniku z pozostatych
przychodoéw i kosztow gtdwnie w efekcie ujecia zdarzen
jednorazowych: w tym zmiany statusu prawnego
nieruchomosci o 22,3 min PLN, rozwigzania rezerwy na
roszczenia o pozytki z wynajmowanych nieruchomosci i

bezumowne korzystanie z nich o 6,5 min PLN,

nizszego wyniku z dziatalnosci finansowej o 4,1 min PLN
gtéwnie w wyniku wyzszych kosztow odsetkowych od
zaciggnietych kredytéw, czesciowo skompensowanego
wyzszym udziatem w zyskach jednostek stowarzyszonych i

wspotzaleznych o 0,3 min PLN,

nizszym podatkiem dochodowym, w efekcie rozwigzania
w 2015 roku rezerwy z tytutu odroczonego podatku
dochodowego w efekcie zmiany struktury Grupy
Kapitatowej polegajacej na alokacji nieruchomosci do

spotek celowych
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Analiza wynikéw w podziale na segmenty

Wyniki finansowe na dziatalnosci kontynuowanej 2016 2015 2014 2013 2012
Przychody ze sprzedazy 175,4 159,7 166,5 171,3 187,7
Koszty dziatalnosci (96,4) (89,4) (100,1) (89,6) (121,6)
Wynik brutto ze sprzedazy 79,0 70,3 66,4 81,7 66,1
Koszty administracyjne i sprzedazy (31,1) (38,4) (38,5) (46,2) (54,6)

w tym koszty typu one - off (restrukturyzacja grupy) 0,8 3,6 6,0 8,6 8,2

Koszty administracyjne i sprzedazy bez kosztéw typu one - off (restrukturyzacja

Grupy) (30,3) (34,8) (325 (37,6) (46,4)
Wynik netto ze sprzedazy 47,9 31,9 27,9 35,5 11,5
Zmiana wartosci godziwej nieruchomosci inwestycyjnych i wynik na zbyciu 12,7) (83,8) (39,5) (31,00 (221,4)
Pozostate przychody 19,0 54,5 45,1 20,5 7,0
Pozostate koszty (9,2) (14,7) (21,00 (32,0) (29,6)
Wynik z dziatalnosci operacyjnej 45,0 (12,1) 12,5 (7,0) (232,5)
Zmiana wartosci godziwej nieruchomosci inwestycyjnych i wynik na zbyciu 12,7 83,8 39,5 31,0 221,4
Amortyzacja 1,1 14 1,3 2,0 2,6
Odpis wartosci firmy 0,0 4,0 0,0 0,0 0,0
Odpisy aktualizujgce wartos¢ nieruchomosci w rzeczowych aktywach trwatych 1,2) 1,4 0,0 0,3 3,8
Odpisy aktualizujgce warto$¢ zapasoéw - gruntéw 0,0 0,0 1,3) (0,1) 0,0
Wynik na zbyciu zapaséw - gruntéw 0,0 0,0 (3,0 0,0 0,0
Zmiana statusu prawnego nieruchomosci (2,8) (25,1) (5,9 (13,1) 0,0
EBITDA 54,8 53,4 43,1 13,1 (4,7)
Rezerwa na naprawy gwarancyjne i odszkodowania w dziatalnosci deweloperskiej (0,8) (3,0 0,0 (0,8) 12,2
Koszty typu one - off (restrukturyzacja grupy) 0,8 3,6 6,0 8,6 8,9
Koszty odpraw dla zwalnianych pracownikéw 0,0 0,7 1,0 6,9 8,8
Bezumowne Kkorzystanie z nieruchomosci 0,0 0,0 0,0 0,8 0,0
Zwrot podatku od czynnosci cywilnoprawnych 0,0 (8,0 0,0 0,0 0,0
Zmiana rezerwy na roszczenia z lat ubiegtych (4,5) (14,4) (24,6) 6,4 0,0

Skorygowana EBITDA 50,3 32,3 25,5 35,0 25,2

Wyniki finansowe z najmu 2016 2015 2014 2013 2012
Przychody ze sprzedazy 153,5 127,4 120,8 131,2 140,0
Koszty dziatalnosci (76,3) (67,3) (65,3) (59,1) (70,5)
Wynik brutto ze sprzedazy 77,2 60,1 55,5 72,1 69,5
Koszty administracyjne i sprzedazy (23,6) (28,8) (28,1) (33,0) (32,4)

w tym koszty typu one - off (restrukturyzacja grupy) 0,8 3,4 53 6,4 1,8

Koszty administracyjne i sprzedazy bez kosztéw typu one - off (restrukturyzacja

Grupy) (22,8) (25,4) (22,8)  (26,6) (30,6)
Wynik netto ze sprzedazy 53,6 31,3 27,4 39,1 37,1
Zmiana wartosci godziwej nieruchomosci inwestycyjnych i wynik na zbyciu (12,7) (83,8) (39,50 (31,00 (221,4)
Pozostate przychody 15,0 54,3 44,9 19,1 59
Pozostate koszty (8,7) (13,5) (20,8)  (30,6) (23,1)
Wynik z dziatalnosci operacyjnej 47,2 (11,7) 12,0 (3,4) (201,5)
Zmiana warto$ci godziwej nieruchomosci inwestycyjnych i wynik na zbyciu 12,7 83,8 39,5 31,0 2214
Amortyzacja 0,7 1,2 1,1 1,7 1,9
Odpis wartosci firmy 0,0 4,0 0,0 0,0 0,0
Odpisy aktualizujgce warto$¢ nieruchomosci w rzeczowych aktywach trwatych 1,2) 1,0 0,0 0,3 1,4
Zmiana statusu prawnego nieruchomosci (2,8) (25,1) (5,9 (13,1) 0,0
EBITDA 56,6 53,2 46,7 16,5 23,2
Koszty typu one - off (restrukturyzacja grupy) 0,8 3,4 53 6,4 25
Koszty odpraw dla zwalnianych pracownikow 0,0 0,2 0,9 6,6 6,5
Bezumowne Kkorzystanie z nieruchomosci 0,0 0,0 0,0 0,8 0,0
Zwrot podatku od czynnosci cywilnoprawnych 0,0 (8,0) 0,0 0,0 0,0
Zmiana rezerwy na roszczenia z lat ubiegtych (4,5) (14,4) (24,6) 6,4 0,0

Skorygowana EBITDA 52,9 34,4 28,3 36,7 32,2

W 2016 roku, przychody Grupy w segmencie najem wzrosty o PLN (13%). W analizowanym okresie koszty administracyjne i
26,1 min PLN (20%) w poréwnaniu do poprzedniego roku, sprzedazy byly mniejsze o 5,2 min PLN (18%) gtéwnie ze
natomiast koszty utrzymania nieruchomosci wzrosty o 9,0 min wzgledu na spadek kosztéw wynagrodzen. W zwigzku z tym
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wynik netto ze sprzedazy segmentu najem wynidst 53,6 min
PLN, co oznacza wzrost 0 22,3 min PLN (71%) r/r. EBITDA w
segmencie najem wyniosta 56,6 min PLN i byla wyzsza
03,4min PLN (6%)
Skorygowana EBITDA wyniosta 52,9 min PLN i byta wyzsza o
18,5 min PLN (54%) r/r. Wzrost w poréwnaniu do 2015 roku

w poréwnaniu do zesziego roku.

wynikat gtéwnie z nabycia pod koniec | kwartatu 2016 roku
generujgcej przychody z najmu nieruchomosci Alchemia I,
rok nabytej w 2015
Business Centre

wynajmowania przez peten roku

nieruchomosci Andersia oraz
skomercjalizowanych nieruchomosci Domaniewska Office Hub i

Foksal City.

Wyniki finansowe z dziatalnosci deweloperskiej 2016 2015 2014 2013 2012
Przychody ze sprzedazy 13,7 26,6 45,4 39,5 43,3
Koszty dziatalnosci (13,6) (17,9) (34,2) (29,8) (44,0)
Wynik brutto ze sprzedazy 0,1 8,7 11,2 9,7 (0,7)
Koszty administracyjne i sprzedazy (3,0 (4,1) (3,5) (4,5) (7,9)

w tym koszty typu one - off (restrukturyzacja grupy) 0,0 0,0 0,0 0,0 0,1

Koszty administracyjne i sprzedazy bez kosztéw typu one - off (restrukturyzacja

Grupy) (3.0 (4.1 (3.5 (4.5 (7.8)
Wynik netto ze sprzedazy (2,9) 4,6 7,7 5,2 (8,6)
Pozostate przychody 3,6 0,2 0,2 1,2 0,6
Pozostate koszty (0,1) 0,0 (0,2) (1,4) (4,5)
Wynik z dziatalnosci operacyjnej 0,6 4,8 7,7 5,0 (12,5)
Amortyzacja 0,0 0,0 0,1 0,3 0,6
Odpisy aktualizujgce warto$¢ nieruchomosci w rzeczowych aktywach trwatych 0,0 0,0 0,0 0,0 2,4
Odpisy aktualizujgce warto$¢ zapaséw - gruntéw 0,0 0,0 1,3) 0,2) 0,0
Wynik na zbyciu zapasow - gruntow 0,0 0,0 (3,0) 0,0 0,0
EBITDA 0,6 48 35 52 (9,5)
Rezerwa na naprawy gwarancyjne i odszkodowania w dziatalnosci deweloperskiej (0,8) (3,0 0,0 (0,8) 12,2
Koszty typu one - off (restrukturyzacja grupy) 0,0 0,0 0,0 0,0 0,1
Koszty odpraw dla zwalnianych pracownikéw 0,0 0,0 0,1 0,3 0,8
Skorygowana EBITDA (0,2) 1,8 3,6 4,7 3,6

Wynik brutto ze sprzedazy w segmencie dziatalnosci
deweloperskiej w 2016 roku wyniost 0,1 min PLN i byt nizszy o
8,6 min PLN r/r. Nizsze przychody ze sprzedazy sg efektem
mniejszej sprzedazy lokali w efekcie wyczerpujacej sie oferty
sprzedazy. Ponadto w 2016 roku w kosztach dziatalnosci Grupa
ujeta zwigkszenie rezerwy na naprawy gwarancyjne w kwocie
2,8 min PLN. EBITDA w 2016 roku wyniosta 0,6 min PLN. Byta

ona nizsza o 3,2 min PLN r/r. gtéwnie w efekcie nizszego wyniku
brutto ze sprzedazy. W 2016 roku zrealizowano ostateczne
umowy sprzedazy 37 lokali (2015: 87 lokali).

Na dzien 31 grudnia 2016 roku w ofercie Grupy pozostawaty
2 wybudowane lokale, w tym jeden zakontraktowany. Na dzien

31 grudnia 2016 roku Grupa nie posiadata lokali w trakcie

budowy.
Wyniki finansowe z pozostatej dziatalnosci 2016 2015 2014 2013 2012
Przychody ze sprzedazy 8,2 57 0,3 0,6 4,4
Koszty dziatalnosci (6,5) 4.2) (0,6) (0,7 (7.1)
Wynik brutto ze sprzedazy 1,7 1,5 (0,3) (0,1) (2,7)
Koszty administracyjne 0,0 0,0 0,0 0,0 (1,6)
Wynik netto ze sprzedazy 1,7 1,5 (0,3) 0,1) (4,3)
Pozostate przychody 0,0 0,0 0,0 0,0 0,5
Pozostate koszty 0,0 (0,4) 0,0 0,0 (2,0)
Wynik z dziatalnosci operacyjnej 1,7 1,1 (0,3) 0,1) (5,8)
Amortyzacja 0,4 0,2 0,0 0,0 0,0
Odpisy aktualizujgce warto$¢ nieruchomosci w rzeczowych aktywach trwatych 0,0 0,4 0,0 0,0 0,0
EBITDA 2,1 1,7 (0,3) 0,1) (5,8)
Koszty odpraw dla zwalnianych pracownikéw 0,0 0,0 0,0 0,0 1,5

Skorygowana EBITDA

Pozostata dziatalnos¢ obejmuje przychody i koszty z

dziatalnosci hotelowej oraz ustug zarzadczych $wiadczonych na
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rzecz jednostek wspoizaleznych, a takze ustug doradczych

$Swiadczonych na rzecz podmiotéw zewnetrznych.
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Niealokowane pozycje skonsolidowanego sprawozdania z catkowitych dochodow 2016 2015 2014 2013 2012
Koszty administracyjne i sprzedazy (4,5) (5,5) (6,9) (8,7) (12,7)
Wynik netto ze sprzedazy (4,5) (5,5) (6,9) (8,7) (12,7)
Pozostate przychody 0,4 0,0 0,0 0,2 0,0
Pozostate koszty (0,4) (0,8) 0,0 0,0 0,0
Wynik z dziatalnosci operacyjnej (4,5) (6,3) (6,9) (8,5) (12,7)
Amortyzacja 0,0 0,0 0,1 0,0 0,1
EBITDA (4,5) (6,3) (6,8) (8,5) (12,6)
Koszty typu one - off (restrukturyzacja grupy) 0,0 0,2 0,7 2,2 6,3
Koszty odpraw dla zwalnianych pracownikow 0,0 0,5 0,0 0,0 0,0

Skorygowana EBITDA

Poza opisanymi wynikami segmentéw operacyjnych, na wynik role spotki holdingowej. Koszty te z punktu widzenia

Grupy z dziatalnosci operacyjnej w analizowanym okresie miaty biznesowego nie sg alokowane do segmentéw operacyjnych.

wptyw koszty administracyjne jednostki dominujgcej petnigcej

7.4 Analiza skonsolidowanego sprawozdania z przeptywow pienieznych

Przeptywy pieniezne w 2016 roku

Przeptywy z dziatalnosci
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W 2016 roku Grupa wygenerowata dodatnie przeptywy netto

z dziatalnosci operacyjnej w wysokosci 32,0 min PLN,

ktore wynikaty z nastepujacych zdarzen:

v" wypracowania dodatniej skorygowanej EBITDA w kwocie
50,2 min PLN, w tym -0,1 min PLN z dziatalnosci
zaniechanej,

PLN

zwigzanych z procesem restrukturyzacji Grupy,

v' poniesienia 0,8 min jednorazowych  kosztéw

v' zaptaty 16,9 min PLN podatku VAT w zwigzku z negatywng
dla Grupy decyzjg Urzedu Skarbowego,

v' zaptaty 1,7 min PLN roszczen o pozytki z wynajmowanych
nieruchomosci,

v wypracowania 3,3 min PLN ujemnych przeptywow
pienieznych z dziatalnosci deweloperskiej wynikajacych
gtéwnie ze zwiekszenia stanu zapaséw oraz spfaty
zobowigzan,

v zwiekszenia 0 9,1 min PLN pozostatych kapitatow
obrotowych,

v' zaptaty 4,6 min PLN biezacego podatku dochodowego.

Ujemne netto z dziatalnosci

przeptywy inwestycyjnej

w 2016 roku w kwocie 281,1 min PLN wynikaly z nabycia
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nieruchomosci Alchemia Il (258,0 min PLN) i poniesionych
naktadéw na nieruchomosci inwestycyjne (25,9 min PLN),
wydatkéw na nabycie rzeczowych aktywow trwatych w kwocie
0,9 min PLN,

wspotzaleznej w kwocie 5,2 min PLN, nabycia udziatow w

nabycia potowy udzialdbw w jednostce
Polskiej Fundacji Narodowej w kwocie 1,5 min PLN, czgsciowo

skompensowanych wptywami ze zbycia nieruchomosci
inwestycyjnych w kwocie 9,3 min PLN, wptywami z tytutu
dywidend w kwocie 0,6 min PLN oraz wptywami z tytutu odsetek

z depozytéw bankowych w kwocie 0,5 min PLN.

Grupa wygenerowata w 2016 roku dodatnie przeptywy
z dziatalnosci finansowej w wysokosci 198,8 min PLN w wyniku
wptywow  z

292,4 min PLN

zobowigzan z tytutu kredytu bankowego w kwocie 73,8 min

tytutu  kredytow bankowych w  wysokosci

skompensowanych czesciowo sptatg
PLN, sptatg zobowigzan finansowych wynikajgcych z leasingu
floty samochodowej w kwocie 0,1 min PLN., wyptatg dywidendy
w kwocie 19,6 min PLN oraz zaptatg 0,1 min PLN z tytutu

odkupu akcji od akcjonariuszy mniejszosciowych.
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7.5 Wskazniki wedlug EPRA

Wynik wedlug EPRA*
Wskaznik wynik wedtug EPRA przedstawia informacje istotne aktywnosci generowanej przez portfel nieruchomosci, bedacy

zpunktu widzenia akcjonariuszy na temat operacyjnej w posiadaniu spotki.

Rok zakonczony

31 grudnia 2016 31 grudnia 2015

Wynik netto segmentu najem* 38,9 52,4
Korekty 7,0 52,4
Zmiana warto$ci godziwej nieruchomoS$ci inwestycyjnych i wynik na zbyciu 12,7 83,8
Odpis wartosci firmy 4,0
Zmiana statusu prawnego nieruchomosci (2,8) (25,1)
Odpisy aktualizujgce warto$¢ nieruchomosci w rzeczowych aktywach trwatych 1,2) 1,0
Odroczony podatek dochodowy od powyzszych korekt (1,7) (11,3)
Wynik netto segmentu najem wediug EPRA 45,9 104,8
Korekty (12,9) (75,2)
Koszty typu one - off (restrukturyzacja grupy) (0,8) 34
Odprawy dla zwalnianych pracownikéw 0,0 0,2
Zmiana stanu rezerw na roszczenia dotyczgce lat ubiegtych (4,5) (14,4)
Odsetki od wolnych $rodkéw pienieznych (0,5) 1,3)
Wycena instrumentéw finansowych 3,2 1,9
Zwrot podatku PCC 0,0 (8,0
Odsetki od zaptaconego podatku PCC 0,0 (0,9)
Odsetki od zalegto$ci podatkowych w podatku VAT 0,0 57
Biezgcy i odroczony podatek dochodowy od powyzszych korekt 0,5 1,9
Efekt podatkowy wniesienia aportu do spotki zaleznej 0,0 (63,7)
Straty podatkowe powstate w wyniku aportu obligacji wewnatrz Grupy (11,6) 0,0
Nadwyzka warto$ci nominalnej obejmowanych udziatéw nad wartoscig podatkowag
wnoszonych wktadow 0,8 0,0
Skorygowany wynik netto segmentu najem wediug EPRA 33,0 29,6
* Wynik z dziatalnos$ci operacyjnej segmentu najem w 2016: PLN, 2015: 74,6 min PLN oraz udziatu w zyskach jednostek
47,2 min PLN, 2015: -11,7 min PLN po uwzglednieniu wyniku stowarzyszonych i wspétzaleznych 2016: 0,9 min PLN, 2015:
segmentu najem z dziatalno$ci finansowej 2016: -14,8 min PLN, 0,6 min PLN.

2015: -11,1 min PLN, podatku dochodowego 2016: 5,6 min

EPRA NIY
Wskaznik EPRA NIY (ang. net initial yield) jest liczony jako bilansowy ujetych w skali roku do wartosci rynkowej
stosunek przychodow z otrzymanych czynszéw pomniejszonych nieruchomosci.

0 nieodzyskiwalne koszty operacyjne nieruchomosci na dzien

Nieruchomosci inwestycyjne wedtug sprawozdania z sytuacji finansowej* 23247 20154
Grunty i komercyjne projekty deweloperskie w trakcie realizaciji (408,1) (395,9)
Nieruchomosci inwestycyjne generujace przychody z najmu 1916,6 1619,5
Wynik z najmu wedtug sprawozdania z catkowitych dochodéw 77,2 60,1
Korekty (8,6) (5,9)

Wynik generowany przez grunty i komercyjne projekty deweloperskie w trakcie realizacji 0,6 0,2)

Wynik generowany przez nieruchomoS$ci o nieuregulowanym statusie prawnym 0,5 (0,1)

Wynik generowany przez nieruchomosci zaklasyfikowane jako przeznaczone do
sprzedazy, nieruchomosci sprzedane, przeniesione do zapaséw i rzeczowych aktywow

trwatych (0,9) (2,9)
Wytaczenie przychodow rozliczanych w czasie (13,2) (5,5)
Wyitaczenie kosztow aranzacji (fit - out) 4,4 2,8
Wynik z najmu wediug EPRA 68,6 54,2
Szacowane koszty transakcyjne (1%) 19,2 16,2
EPRA NIY 3,5% 3,4%
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EPRA NAV i EPRA NNNAV

Celem wskaznika EPRA NAV jest przedstawienie wartosci

godziwej aktywéw netto w dilugoterminowej perspektywie.

Wskaznik EPRA NNNAV ma z kolei na celu skorygowanie

wskaznika EPRA NAV o te pozycje aktywow i pasywow, ktore

w EPRA NAV s3 ujete w innej wartosci niz godziwa.

31 grudnia 2016

31 grudnia 2015

Aktywa netto przypadajace akcjonariuszom jednostki dominujgcej 1 965,2 1949,8

Rezerwa dtugoterminowa z tytutu odroczonego podatku dochodowego 20,8 20,4
EPRA NAV 1986,0 1970,2
Réznica pomiedzy wartoscig ksiegowg a wartoscig godziwg aktywow netto 6,6 6,9
EPRA NNNAV 1992,6 1977,1

* EPRA (European Public Real Estate Association, www.epra.com)
reprezentuje wspolne stanowisko wiekszosci europejskich spotek
notowanych na rynkach finansowych, ktére zarzadzajg nieruchomosciami
oraz szczegodlnie wspiera rozwoj tych, ktére posiadajg w swoim portfelu
nieruchomosci komercyjne. EPRA powotata komitet, w sktad ktérego

wchodzg dyrektorzy finansowi, gtéwni inwestorzy i doradcy spétek

7.6 Ocena zarzadzania zasobami finansowymi

Wskazniki rentownosci

31 grudnia 2016 31 grudnia 2015

Rentowno$¢ operacyjna [1] 28,7% 15,1%
Rentowno$¢ majgtku ogdtem [2] 1,9% 1,4%
Rentownos¢ kapitatow wtasnych [3] 2,5% 1,6%

[1] Skorygowana EBITDA / Przychody z dziatalno$ci operacyjnej
[2] Skorygowana EBITDA / Aktywa
[3] Skorygowana EBITDA / Kapitaty wlasne

Wskaznik rentownosci operacyjnej w 2016 roku wyniést 28,7%
w poréwnaniu do 15,1% w 2015 roku, co oznacza wzrost 0 90%.
Wskaznik rentownosci majgtku ogétem w roku 2015 wynidst
1,9%, natomiast w 2015 roku ksztaltowat sie na poziomie 1,4%
(wzrost o 36%). Wskaznik rentownosci kapitatdbw wtasnych
wyniést w 2016 roku 2,5% w poréwnaniu do 1,6% w roku 2015
rentownosci

(wzrost o 56%). Wszystkie wskazniki Grupy

odnotowaty wzrost w poréwnaniu do roku ubiegtego.

Wzrost wskaznikéw rentownosci spowodowany byt w gtéwnej
mierze wzrostem wyniku z najmu oraz spadkiem kosztéw

administracyjnych.

Wskazniki ptynnosci

31 grudnia 2016 31 grudnia 2015

Wskaznik ptynnosci | stopnia [1) 0,7 0,7
Wskaznik ptynnosci Il stopnia [2) 1,2 1,3
Wskaznik ptynnosci [3] 1,9 1,7

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

[2] Aktywa obrotowe — Zapasy / Zobowigzania krétkoterminowe

[3] Aktywa obrotowe / Zobowigzania krétkoterminowe

7.7 Roznice pomigdzy wynikami finansowymi a prognozami

Grupa nie publikowata prognoz wynikéw finansowych.
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zrzeszonych, ktéry analizuje zagadnienia sprawozdawczos$ci finansowej
oddziatujgce na rynek nieruchomosci oraz podejmuje odpowiednie
dziatania przed Radg Miedzynarodowych Standardéw Finansowych oraz
Radg Standardéw Rachunkowosci Finansowej w celu wypracowania

jednolitych standardow sprawozdawczych. Ponizej Grupa

zaprezentowata wybrane wskazniki opracowane przez EPRA.

Wskazniki ptynnosci na dzien 31 grudnia 2016 roku i na dzien
31 grudnia 2015
bezpiecznym dla Grupy poziomie.

roku ksztattowaty sie na zblizonym,

Wskazniki zadtuzenia

31 grudnia 2016 31 grudnia 2015

Wskaznik ogdlnego zadtuzenia [1] 25,6% 21,1%
Wskaznik pokrycia majatku kapitatami
wiasnymi [2] 74,4% 78,9%

[1] Aktywa — kapitaty wiasne / Aktywa
[2] Kapitaly wtasne / Aktywa

Wskaznik ogdlnego zadtuzenia na dzien 31 grudnia 2016 roku
ksztattowat sie na poziomie 25,6% w poréwnaniu do wartosci
21,1% na dzien 31 grudnia 2015 roku (wzrost o 21%).
Jednoczes$nie Grupa utrzymata wysoki poziom wskaznika
pokrycia majgtku kapitatami wtasnymi, ktéry wyniést 74,4% na
dzien 31 grudnia 2016 roku oraz 78,9% na dzien 31 grudnia
2015 roku. Wzrost wskaznika ogdlnego zadtuzenia i spadek
wskaznika pokrycia majatku kapitatami wlasnymi jest wynikiem
wzrostu finansowania dziatalnosci inwestycyjnej z kredytéw

bankowych, co jest zgodne z przyjetg strategig rozwoju.
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8. Organizacja Grupy Kapitatowej
8.1 Struktura Grupy Kapitalowej
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W roku 2016 Grupa nabyta spétke Cuatro Sp. z 0.0., ktdrej
nastepnie nazwa ulegta zmianie na PHN 7 Sp. z 0.0. Poza tym

Grupa nabyta pozostate 50% udziatdw w spotce Apartamenty

Molo Rybackie Sp. z 0.0., stajac si¢ jej jedynym wtascicielem.

8.2 Powiazania organizacyjne lub kapitalowe Grupy z innymi podmiotami

Na date niniejszego sprawozdania Grupa nie posiadata

powigzan organizacyjnych ani kapitatowych z innymi

podmiotami.

8.3 Istotne transakcje zawarte na innych warunkach niz rynkowe

Transakcje pomiedzy podmiotami powigzanymi w Grupie byty

zawierane na warunkach nie odbiegajgcych od rynkowych.
8.4 Zmiany w zasadach Zarzadzania Grupga Kapitatowa

Grupa Kapitatowa Polski Holding Nieruchomosci S.A. powstata
w 2011 roku w wyniku konsolidacji spotek Skarbu Panstwa
o0 zroznicowanych i czesto nieefektywnych strukturach
organizacyjnych i zasadach zarzgdzania. W zwigzku z tym
zaistniata potrzeba przeprowadzenia restrukturyzacji oraz
optymalizacji operacyjnej Grupy w celu ujednolicenia struktury
organizacyjnej oraz dostosowania jej do potrzeb biznesowych

i standardoéw sektora.

Od powstania PHN S.A. do konca 2016 roku w Grupie

Kapitatowej prowadzone sg dziatania konsolidacyjne i

reorganizacyjne,

takze w obszarze

zasad zarzadzania,

polegajgce przede wszystkim na:

v' ujednoliceniu struktury organizacyjnej w spotkach, dzieki

czemu scentralizowano funkcje zarzgdzania dziatalnoscig

Grupy w nastepujacych pieciu pionach: pion zarzadzania

aktywami,

pion nieruchomosci, pion

inwestycji, pion

finanséw oraz pion operaciji,

v restrukturyzacji zatrudnienia, potgczonej z outsourcingiem

ustug ksiegowych i kadrowo-ptacowych.

8.5 Wynagrodzenia, umowy i transakcje oséb zarzadzajacych i nadzorujgcych

Wynagrodzenie o0s6b zarzgdzajgcych i os6b nadzorujgcych
Spotki  Polski Holding Nieruchomosci S.A. za 2016 rok
przedstawia sie nastepujgco:

Wynagrodzenie oséb zarzadzajacych w 2016 roku

Imie i nazwisko

Wynagrodzenie otrzymane od

jednostki dominujacej (w PLN)

Wynagrodzenie otrzymane od
jednostek zaleznych (w PLN)

Maciej Jankiewicz 274 089 149 678
Zbigniew Kulewicz 329 363 196 989
Piotr Staron 234 424 135 000
Marcin Marcinkiewicz 95 778 0
Izabela Felczak-Poturnicka 56 929 36 302
Artur Lebiedzinski 264 472 170 970
Mateusz Matejewski 266 866 191 139
Wiodzimierz Stasiak 345 651 205 449
Razem 1867 572 1085 527

Wynagrodzenie oséb nadzorujgcych w 2016 roku

Imi¢ i nazwisko

Wynagrodzenie otrzymane od

jednostki dominujacej (w PLN)

Jacek Chwalenia 43 057
Izabela Felczak-Poturnicka 42 921
Mikolaj Handschke 49 556
Damian Kocot 4115
Oliwer Koszowski 43 766
Marzena Kusio 24 515
Marcin Marczuk 6 930
Krzysztof Melnarowicz 6 930
Jarostaw Olejniczak 4 308
Barttomiej Prus 48 897
Kinga Sluzek 27 044
Jerzy Wal 45 767
Agnieszka Zielinska-Kutaga 4764
Razem 352 570
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Czionkowie Zarzagdu mogg otrzymac nagrode

w wysokosci do trzykrotnosci ich przecietnego miesiecznego

roczng

wynagrodzenia uzalezniong od realizacji celéw strategicznych.

Czionkowie Zarzadu Polskiego Holdingu Nieruchomosci S.A.

podpisali umowy o zakazie konkurencji i z tego tytutu,
W momencie rozwigzania umowy o prace nalezne im bedzie

odszkodowanie.

W roku zakonczonym 31 grudnia 2016 roku oraz 31 grudnia
2015 roku, osobom zarzgdzajgcym i nadzorujgcym oraz ich

bliskim spotki z Grupy nie udzielity zaliczek, pozyczek, kredytéw,

9. Istotne czynniki ryzyka

Grupa w toku prowadzenia dziatalnosci gospodarczej prowadzi

biezacy monitoring i ocene ryzyk oraz podejmuje dziatania
9.1 Ryzyko prawne

Ryzyko braku wszystkich pozwolen lub zgéd wymaganych

w stosunku do niektorych z posiadanych obiektow

budowlanych

Grupa nie dysponuje petng dokumentacjg dotyczacg nabywania,

budowy, modernizacji i uzytkowania niektorych

z posiadanych przez Grupe nieruchomosci i obiektéw

budowlanych, co jest spowodowane niekompletnoscig
archiwum, ewidencji i innych dokumentéw w tym zakresie
posiadanych przez Grupe wynikajgcych gtéwnie z przeksztatcen
historycznych Grupy. W zwigzku z tym nie mozna zapewnic,
ze Grupa lub jej poprzednicy prawni bgdz osoby trzecie, ktore
dzierzawity, wynajmowaty lub Kkorzystaty z nieruchomosci
i obiektéw budowlanych posiadanych obecnie przez Grupe
uzyskaty wszelkie wymagane zezwolenia, zgody i inne decyzje
administracyjne w tym zakresie lub dokonaty wszelkich zgtoszen
oraz wniosty wszelkie optaty wymagane w zwigzku z nabyciem,
budowg, uzytkowaniem, modernizacjg lub rozbudowg danego
obiektu budowlanego. Ponadto Grupa nie moze zapewni¢,
wymogi
wydanych w

ze spetnia  wszelkie okreSlone w decyzjach

administracyjnych stosunku do takich

nieruchomosci lub ze nieruchomosci i obiekty budowlane
spetniajg wszystkie warunki, w tym techniczne, umozliwiajgce
uzyskanie wszelkich niezbednych decyzji administracyjnych.
Powyzsze ryzyka sg przede wszystkim nastepstwem:
(i) charakteru portfela Grupy, w sktad ktérego wchodzi wiele
obiektow budowlanych wzniesionych kilkadziesigt lat temu;
(ii) dtugoletniej historii operacyjnej spédtek z Grupy i ich
poprzednikdw prawnych oraz wystepujgcych w przesztosci
zmian organizacyjnych i korporacyjnych, ktérym podlegaty spotki
z Grupy oraz ich poprzednicy prawni, (iii) zdarzen o charakterze
sity wyzszej, (iv) nieprawidtowosci bedgcych nastgpstwem
dziatania oséb trzecich (np. dawnych dzierzawcéw i najemcow
nieruchomosci posiadanych obecnie przez Grupe, jak réwniez
wiascicieli lub najemcéw nieruchomosci, zanim weszly one

w skiad portfela Grupy), (v) btedéw ludzkich pracownikéw
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gwarancji i poreczen oraz nie zawarto z nimi innych umoéw
zobowigzujacych do $wiadczen na rzecz Spoiki Polski Holding

Nieruchomosci S.A. i jednostek z nig powigzanych.

Na dzien 31 grudnia 2016 roku oraz 31 grudnia 2015 roku nie
wystepujg pozyczki udzielone przez spétki z Grupy osobom

zarzadzajgcym i nadzorujgcym oraz ich bliskim.

W roku zakonczonym 31 grudnia 2016 roku z osobami
zarzadzajgcymi i nadzorujgcymi oraz ich bliskimi Grupa nie

zawierata istotnych transakciji.

majgce na celu ograniczenie niepozadanych wptywow zmian

czynnikéw ryzyka na sytuacje finansowa.

poprzednikéw prawnych Grupy; oraz (vi) niejasnosci przepisow
prawa lub ich btednej interpretacji, w szczegdlno$ci w okresie,
w ktorym powstawaty obiekty budowlane Grupy. Jezeli wtasciwy
organ administracji uzna, w

publicznej szczegolnosci

w nastgpstwie przeprowadzenia kontroli nieruchomosci
i obiektow budowlanych, Zze w stosunku do nieruchomosci
i obiektow budowlanych Grupy nie dokonano wszelkich
wymaganych prawem zgtoszen oraz zawiadomien lub nie
wydano wszelkich wymaganych zezwolen, zgdd i innych decyzji
remont i
takich

i obiektow budowlanych nie spetniajg wymogéw przewidzianych

administracyjnych na ich budowe, uzytkowanie,

lub ze obecne warunki uzytkowania nieruchomosci
przez prawo, moze miedzy innymi (i) zakaza¢ uzytkowania
danego obiektu budowlanego przez Grupe, (ii) zobowigzaé
Grupe do dostosowania warunkéw panujacych w danym
obiekcie budowlanym do warunkéw wymaganych przez prawo
lub (iii) natozy¢ na Grupe obowigzek przywrécenia stanu
poprzedniego istniejgcego na nieruchomosci, w szczegdlnosci
dokonania rozbiorki obiektu budowlanego.

Ponadto organy administracji moga natozyé na spétki z Grupy
kary administracyjne i grzywny za istniejace lub dokonane
W przesztosci naruszenie wymogow administracyjnych. Moze to
rébwniez spowodowaé konieczno$¢ rozwigzania przez Grupe
uméw najmu lokali dotyczacych takich obiektéw budowlanych

lub umozliwi¢ wypowiedzenie umoéw najmu przez najemcow.

Grupa stara sie zmniejszy¢ to ryzyko poprzez doktadng analize
posiadanych dokumentéw oraz podejmowanie dziatan majacych

na celu uzyskanie niezbednych zezwolen i zgdd.

Ryzyko korzystania z niektérych obiektow budowlanych
w sposob niezgodny ze sposobem uzytkowania okreslonym

w stosownych decyzjach administracyjnych

Grupa korzysta z niektérych obiektéw budowlanych, ktére
posiada, w sposob niezgodny z ich przeznaczeniem zgtoszonym

do organdw administracji publicznej lub okreslonym w decyzjach
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administracyjnych i innych. Ponadto Grupa nie moze zapewnic,
ze wszystkie jej nieruchomosci spetniajg wszelkie wymogi
techniczne przewidziane dla danego sposobu uzytkowania,
w tym warunkiw zakresie bezpieczenstwa pozarowego,
bezpieczenstwa pracy i warunki sanitarno-higieniczne, ktére sg
niezbedne dla uzytkowania budynkéw w sposob faktycznie
uzytkowany przez Grupe. Powyzsze ryzyka sa przede
wszystkim nastepstwem: (i) charakteru portfela Grupy, w ktory
wchodzi wiele nieruchomosci wzniesionych kilkadziesiat lat
temu; (i) dlugoletniej historii operacyjnej spotek z Grupy i ich
poprzednikdw prawnych oraz wystepujacych w przesztosci
zmian organizacyjnych i korporacyjnych, ktérym podlegaty spotki
z Grupy oraz ich poprzednicy prawni; (iii) nieprawidtowosci
bedacych nastepstwem dziatania osob trzecich (np. dawnych
dzierzawcéw i najemcow nieruchomosci nalezacych obecnie do
Grupy, jak rowniez wiascicieli lub najemcow nieruchomosci,
zanim weszty one w skfad portfela Grupy); (iv) bledéw ludzkich,
w tym btedow pracownikéw Grupy; oraz (v) niejasnosci
przepisow prawa lub biednej interpretacji przepiséw prawa

w stosunku do danego stanu faktycznego.

Jezeli organ administracji publicznej uzna, ze nastgpita zmiana
sposobu uzytkowania obiektu budowlanego lub jego czesci,
w szczegoblnoéci z mieszkalnego na biurowy, bez wymaganego
zgtoszenia, moze wstrzymac uzytkowanie obiektu budowlanego
lub jego czesci, naktadajgc przy tym obowigzek uiszczenia
optaty legalizacyjnej, a nastepnie nakaza¢ przywrdcenie
poprzedniego sposobu uzytkowania obiektu budowlanego lub
jego czesci. Ponadto moze natozy¢ na spotki z Grupy sankcje
administracyjne za naruszanie obecnie lub w przesziosci
obiektu

budowlanego. Uzytkowanie obiektu budowlanego lub jego

dozwolonego  sposobu  uzytkowania  danego
czesci w sposbéb niezgodny z przeznaczeniem moze réwniez
skutkowa¢ innymi negatywnymi konsekwencjami dla Grupy,
np. zwigkszeniem obcigzen publicznoprawnych ponoszonych
przez Grupe. W szczegdlnosci, obowigzek dostosowania

nieruchomosci do wymogoéw  dotyczgcych  powierzchni

biurowych bedzie wigzat sie z dodatkowymi kosztami
poniesionymi w zwigzku z takg formalng zmiang sposobu
uzytkowania, w tym z tytutlu zwigekszenia rocznej optaty za
uzytkowanie wieczyste z 1% (przeznaczenie na cele
mieszkalne) do 3% (przeznaczenie na cele biurowe), co wptynie
na wysokos$¢ zysku operacyjnego netto generowanego przez
Grupe z takich nieruchomosci. Moze réwniez spowodowacd
rozwigzanie przez Grupe umoéw najmu lokali dotyczacych
niektorych nieruchomosci, w szczegolnosci lokali mieszkalnych
uzytkowanych jako pomieszczenia biurowe, lub skutkowac

wypowiedzeniem takich uméw przez najemcéw Grupy.

Ryzyko rozwigzania lub nieprzedtuzenia uméw uzytkowania

wieczystego zawartych przez Spoétki z Grupy

Na dzien 31 grudnia 2016 roku Grupa jest uzytkownikiem

wieczystym 83 nieruchomosci na podstawie umoéw uzytkowania
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wieczystego zawartych ze Skarbem Panstwa albo jednostkami

samorzadu terytorialnego lub ich zwigzkami Umowa
uzytkowania wieczystego jest zawierana na czas okreslony,
co do zasady wynoszacy 99 lat i na taki okres zostata zawarta

wiekszo$¢ umow Grupy.

Rozwigzanie zawartej przez spétke z Grupy umowy o oddanie
gruntu w uzytkowanie wieczyste moze nastgpi¢ przed uptywem
okre$lonego w niej terminu, w przypadku korzystania przez
Grupe z gruntu w sposob oczywiscie sprzeczny z jego
przeznaczeniem okreslonym w umowie. Ze wzgledu na znaczng
liczbe  nieruchomosci  wykorzystywanych przez  Grupe
na podstawie uméw uzytkowania wieczystego, Grupa nie jest
w stanie stwierdzi¢ z catg pewnoscia, iz spetnita w przesztosci
i obecnie spetnia wszystkie zobowigzania okreslone w takich
umowach. W zwigzku z powyzszym, Grupa nie moze wykluczy¢
ryzyka wypowiedzenia takich uméw przed uptywem okresu,
na ktory zostaty zawarte. Ponadto Grupa nie moze zapewnic¢,
iz wszystkie zawarte umowy uzytkowania wieczystego zostang
przedtuzone na kolejne okresy, jak roéwniez ze nie zostang
rozwigzane w nastepstwie roszczen reprywatyzacyjnych lub
innych roszczeh o zwrot takich nieruchomosci. Rozwigzanie
umowy dotyczacej jednej z dziatek gruntu sktadajgcych sie na
dang nieruchomo$¢ Grupy objetg programem inwestycyjnym
Grupy moze utrudnienia  lub

spowodowac opdznienia

w realizacji takiego programu.
Ryzyko sporéw prawnych

Dziatalnos¢ Grupy jest zwigzana gtéwnie z wynajmem,

sprzedazg i zarzadzaniem nieruchomosciami, ktére mogag
wigzaé sie ze sprawami sgdowymi oraz innymi postepowaniami
prawnymi w ramach zwyklej dziatalnosci. Grupa moze byc¢
zaangazowana W spory z poszczegblnymi najemcami,
dotyczgcymi niedotrzymaniem warunkéw uméw, rozliczaniem
opfat eksploatacyjnych, stanu technicznego lub wykonczenia
lokali, czy zwrotu poniesionych naktadow. Nieruchomosci Grupy

mogg by¢ przedmiotem roszczen.

Realizacja projektow deweloperskich, modernizacji i remontéw
moze wigzaé sie z ryzykiem uznana Grupy za odpowiedzialng
za potencjalne zdarzenia na placach budowy, takie jak wypadki,
urazy lub zgony swoich pracownikéw, pracownikéw swoich
wykonawcow lub innych oséb odwiedzajgcych place budowy.
Ponadto budowa obiektéw i sprzedaz nieruchomosci, w
szczegodlnosci mieszkan w ramach deweloperskich projektow
mieszkaniowych Grupy, wigze sie z ryzykiem wnoszenia
roszczen z tytutlu wadliwosci rob6t budowlanych, roszczen o
prace wadami na takich

naprawcze Ww zwigzku z

nieruchomosciach, w szczegdlnosci w ramach gwaranc;ji.

Grupa nie moze zapewni¢, ze takie roszczenia nie zostang
zgtoszone wobec niej w przysztosci lub ze prace naprawcze, czy

tez inne, nie beda konieczne.
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Ryzyko mozliwosci kwestionowania posiadanego przez

Grupe prawa do wiadania nieruchomosciami

lub do korzystania z nich

Grupa jest narazona na ryzyko zwigzane z inwestowaniem w
Polsce, wynikajgce z nieuregulowanego stanu prawnego czesci
nieruchomosci. Po wejsciu w zycie przepisow o nacjonalizacji
w okresie powojennym, wiele prywatnych nieruchomosci
i przedsiebiorstw zostato przejetych przez wladze panstwowe.
W wielu przypadkach mienie zostato odebrane z naruszeniem
obowigzujagcych  przepiséw  prawa. W  szczegdlnosci
nieruchomosci w Warszawie byly objete specjalnym dekretem
z 1945

nieruchomosci

roku, na podstawie ktérego wiele warszawskich
(,Dekret
Warszawski”). Po przejsciu przez Polske do systemu gospodarki
latach 1989-1990 wielu

nieruchomosci albo ich nastepcoéw prawnych podjeto starania

zostato znacjonalizowanych

rynkowej w bytych  wiascicieli
0 odzyskanie nieruchomosci lub przedsiebiorstw utraconych po
drugiej wojnie $wiatowej lub o uzyskanie odszkodowania. Przez
wiele lat podejmowano proby uregulowania kwestii roszczen
reprywatyzacyjnych. Mimo to w Polsce nie uchwalono zadnej
ustawy,
reprywatyzacyjne.

ktéora  kompleksowo  regulowataby  procedury

Zgodnie z aktualnie obowigzujgcymi
przepisami, byli witasciciele nieruchomosci lub ich nastepcy
prawni

mogg sktadaé wnioski do organéw publicznych

o uchylenie decyzji administracyjnych, na mocy ktérych
dokonano wywtaszczenia nieruchomosci w przypadku, gdy takie
decyzje administracyjne =zostaly wydane 2z naruszeniem

obowigzujgcych w tamtym okresie przepiséw prawa.

Zgodnie z wiedzg Zarzadu, portfel nieruchomosci Grupy
dotknigtych wadami prawnymi (niewielki potencjat na pozytywne
rozstrzygniecie)  obejmuje 18  nieruchomosci. Grupa
zaklasyfikowata 16 dodatkowych nieruchomosci (oraz dziatki
gruntu wchodzace w sktad nieruchomosci Swietokrzyska 36
i Bartycka 26) do swojego portfela nieruchomosci dotknietych
wadami prawnymi (potencjat na pozytywne rozstrzygniecie).
Zaklasyfikowanie nieruchomosci jako dotkniete wadami
prawnymi oznacza, ze: (i) Grupa moze nie posiada¢ prawa
do wtadania takimi nieruchomosciami, (ii) posiadane przez nig
Skarb

zakwestionowane przez osoby trzecie, lub (iii) Grupa moze mie¢

lub  przez Panstwa prawo wlasnosci  byto

trudnosci, aby bezsprzecznie ustali¢, ze posiada prawo
wiasnosci, prawo uzytkowania wieczystego lub inne prawo
rzeczowe do nieruchomosci lub Ze korzysta z nieruchomosci na
podstawie zawartej umowy lub na innej podstawie prawnej. W
zwigzku z tym Grupa moze zostaé pozbawiona prawa do
wtadania niektérymi nieruchomosciami na rzecz ich bytych
wiascicieli, spadkobiercéw, nabywcoéw roszczen Ilub innych
uprawnionych osob. Ponadto istnieje ryzyko, iz w niektorych
przypadkach Grupa bedzie zobowigzana do zwrotu czesci
pozytkdbw uzyskanych w zwigzku z korzystaniem z takich
nieruchomosci lub do wypftaty odszkodowania za korzystanie z

nieruchomosci bez tytutu prawnego. Grupa ustanowita rezerwe

7

na zaspokojenie roszczen dotyczgcych portfela nieruchomosci
dotknietych wadami prawnymi (niewielki potencjat na pozytywne
rozstrzygniecie), co do ktérych jest w zlej wierze na dzien
31 grudnia 2016 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 ktorych wiekszos¢ pozostaje
takich

ktére

poza kontrolg Grupy, jak orzeczenia

mogg
w przysztosci lub nowe roszczenia reprywatyzacyjne zgtoszone

sgdowe,

w podobnych  sprawach, zosta¢  wydane
w odniesieniu do nieruchomosci Grupy zaliczonych do kategorii
nieruchomosci bez wad prawnych lub dotknietych wadami
prawnymi (potencjat na pozytywne rozstrzygniecie), ani tez ze

klasyfikacja Grupy nie zostanie zakwestionowana w przysztosci.

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

prawidtowo szacowane.
Ryzyko sporéw podatkowych

Z uwagi na to, ze przepisy prawa czesto sg skomplikowane
i trudne do interpretacji, a praktyka i orzecznictwo niejednolite,
nie mozna wykluczy¢ potencjalnych sporéw 2z organami
podatkowymi, a w rezultacie zakwestionowania przez organy
podatkowe prawidtowosci rozliczen podatkowych podmiotéw
wchodzacych w sktad Grupy w zakresie nieprzedawnionych
zobowigzan oraz  okreslenia

podatkowych zalegtosci

podatkowych tych podmiotéw.

Ponadto spotki z Grupy zawieraty i nadal zawierajg transakcije
z podmiotami powigzanymi. Mimo podejmowania przez spotki
z Grupy wszystkich $rodkéw wymaganych dla zachowania
warunkoéw rynkowych w przypadku transakcji z podmiotami
powigzanymi, nie mozna zagwarantowaé, ze nie dojdzie do
potencjalnych sporéw z organami podatkowymi na tym tle,
a w efekcie do dokonania przez organy podatkowe odmiennej
oceny warunkéw oraz  skutkéw

prawnych transakcji

z podmiotami powigzanymi, a w konsekwencji do préby

okreslenia dodatkowych zobowigzan podatkowych.
Ryzyko zmian w przepisach prawnych

Dziatalno$¢ Grupy podlega w Polsce ré6znym regulacjom, takim
jak wymogi zwigzane z procesem inwestycyjnym, regulacje
w zakresie ochrony przeciwpozarowej i bezpieczenstwa,
przepisy z zakresu ochrony srodowiska, przepisy prawa pracy
oraz przepisy dotyczgce ograniczenia sposobu korzystania

z gruntéw. Jezeli projekty i nieruchomosci Grupy nie beda
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spetnialy tych wymogéw, Grupa moze zosta¢ zobowigzana do

zaptaty kar lub odszkodowan przewidzianych przez prawo.

Co wiecej, wejscie w zycie bardziej restrykcyjnych przepiséw
z zakresu ochrony $rodowiska, zdrowia i bezpieczenstwa, albo
procedur wykonawczych moze skutkowa¢ znaczacymi kosztami
i zobowigzaniami Grupy, a obiekty bedace wlasnoscig Grupy lub
przez nig eksploatowane moga sta¢ sie przedmiotem bardziej
rygorystycznego niz obecnie nadzoru i kontroli. Ponadto zmiany
regulacji zwigzanych z

deweloperskag dziatalnoscig

9.2 Ryzyko rynkowe

Ryzyko zwigzane z pozyskaniem finansowania dla

programu inwestycyjnego na oczekiwanych warunkach

i w oczekiwanym terminie

Realizujgc swoj program inwestycyjny, Grupa bedzie ponosita
znaczgce wydatki, a w zwigzku z tym bedzie potrzebowata
znaczgcych $rodkéw finansowych, w tym pochodzacych

z finansowania zewnetrznego.

Bez tego aktualne s$rodki finansowe Grupy mogg okazac sie
niewystarczajagce do realizacji jej strategii, w skutek czego
poziom rozwoju Grupy moze by¢ mniejszy niz przewidywany,
a tempo osiggania przez nig okreslonych celéw strategicznych

moze by¢ wolniejsze od pierwotnie zaktadanego.

W sytuacji gdy:

v' potrzeby kapitatowe Grupy bedg znaczaco odbiegaty od
obecnie zaktadanych

v wplywy uzyskane przez Grupe ze sprzedazy jej

nieruchomosci niestanowigcych gtébwnego przedmiotu
dziatalnosci przeznaczonych do zbycia w ramach programu
dezinwestycji bedg nizsze niz oczekiwane

v" Grupa nie znajdzie pozadanego partnera dla celéw
wspdlnego przedsiewziecia zapewniajgcego odpowiednie

finansowanie budowy danego obiektu

moze byé konieczne pozyskanie przez Grupe dodatkowego

finansowania zewnetrznego w wysokosci wyzszej,

niz pierwotnie przewidywano.

Ryzyko wplywu sytuacji finansowej, makroekonomicznej

oraz politycznej w Polsce i na swiecie na dziatalno$¢ Grupy

Przychody generowane przez Grupe w pewnym stopniu zalezg

od sytuacji gospodarki zaréwno globalnej, jak i polskiej, gdzie

9.3 Ryzyko ptynnosci i kredytowe
Ryzyko zwigzane ze wzrostem zadtuzenia Grupy

Na dzien bilansowy saldo zadtuzenia Grupy z tytutu kredytow
bankowych wyniosto 560,3 min PLN. Grupa przewiduje
zwiekszenie finansowania

zewnetrznego w  przysziosci

w zwigzku z realizacjg planowanych deweloperskich projektow
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mieszkaniowg majgce na celu ochroneg intereséw konsumentéw
mogg niekorzystnie wptyng¢ na dziatalnos¢ Grupy, zwiekszajac

koszty dziatalnosci deweloperskiej.

Przyjecie nowych albo nowelizacje juz istniejgcych ustaw,

rozporzadzen, przepisow lub zarzadzen moze wymagac

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

Grupy, jej kondycje finansowg i wynik operacyjny.

Grupa prowadzi swojg dziatalno$¢ oraz posiada wszystkie
aktywa. Na dziatalnos¢ Grupy majg wpltyw w szczegolnosci:
poziom polskiego PKB, wysokos$¢ stopy inflacji, kursy walut,
wysokos¢ stop procentowych, wysokos¢ stopy bezrobocia,
wysokos¢  $redniego  wynagrodzenia, polityka fiskalna
i monetarna panstwa. Nieruchomosci Grupy podlegajg wptywom
czynnikbw makroekonomicznych i szczegdlnym warunkom
lokalnym w regionie, w ktérym sg zlokalizowane. Znaczna cze$¢
nieruchomosci Grupy znajduje sie w Warszawie oraz
miastach w
todzi i

W konsekwencji Grupa moze by¢ szczegdlnie narazona na

najwigkszych regionalnych Polsce,

m.in. w Poznaniu, Trdjmiescie, Wroctawiu.
niekorzystne zmiany na rynku nieruchomosci w Warszawie
i winnych regionach, w ktérych prowadzi dziatalno$¢. Zmiany te
mogg przebiegac bardziej intensywnie lub charakteryzowac sie
wigkszym zakresem niz w innych regionach Polski. Portfel
nieruchomosci Grupy koncentruje sie na powierzchniach
komercyjnych, w szczegolnosci biurowych, co powoduje, ze
Grupa jest narazona na niekorzystne zmiany zachodzace w tych
segmentach rynku nieruchomosci w Polsce, w tym na wzrost
konkurencji, zwigkszajgce sie nasycenie w tych segmentach
oraz duzg nadpodaz, ktéra bedzie mogta wptywac¢ na obnizenie

stawek czynszéw najmu.

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

oraz niepokojéw spotecznych i etnicznych.

komercyjnych. Wzrost znaczenia zadtuzenia zewnetrznego

wigze sie z nastepujgcymi konsekwencjami:

v' zwiekszeniem podatnosci na niekorzystne warunki

gospodarcze i ekonomiczne w otoczeniu Grupy,
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v' ograniczeniem elastycznosci Grupy na zmiany w otoczeniu

konkurencyjnym i makroekonomicznym,

v" koniecznoscig przeznaczania czesci przeptywow
pienieznych z dziatalnosci operacyjnej na obstuge
zadtuzenia,

v/ ograniczeniem mozliwosci pozyskania dalszego
finansowania zewnetrznego na planowane projekty

deweloperskie lub konieczno$¢ pozyskania finansowania

na mniej korzystnych warunkach.

Dodatkowo, Grupa ponosi ryzyko wahania stép procentowych,
od ktérych uzalezniona jest wysoko$¢ oprocentowania kredytow
bankowych. Wysokos$¢ stép procentowych jest pochodng wielu
czynnikdw, ktére pozostajg poza kontrola Grupy. Znaczacy
wzrost stop procentowych moze zwiekszy¢ koszty finansowania,
a tym samym negatywnie wptyng¢ na dziatalno$¢ Grupy,

rentowno$¢ oraz wyniki finansowe.

W celu minimalizowania ryzyka zwigzanego z finansowaniem
zewnetrznym Grupa na biezgco monitoruje poziom zadtuzenia
oraz ptynnosci oraz analizuje strukture kapitatu. Ponadto Grupa
zabezpiecza sie przed ryzykiem wahania stop procentowych,
zawierajgc transakcje zabezpieczajgce z wykorzystaniem

instrumentow pochodnych.

9.4 Ryzyko branzowe

Ryzyko wzmozonej konkurencji ze strony innych

podmiotow inwestujacych w nieruchomosci,

zarzadzajacych nieruchomosciami oraz deweloperéw

Grupa konkuruje w szczegdélnosci z innymi podmiotami

inwestujgcymi  w nieruchomosci, zaréwno lokalnymi, jak
i miedzynarodowymi, zarzgdzajgcymi nieruchomosciami oraz
z deweloperami, a takze innymi podmiotami wynajmujgcymi
nieruchomosci. Konkurencja na rynku moze doprowadzi¢ m.in.
do nadwyzki podazy nad popytem, presji ze strony najemcow na
obnizanie stawek czynszéw i wzrostu kosztow dziatan
marketingowych oraz kosztéw realizacji planowanych projektéw.
W zwigzku ze wzmozong konkurencja Grupa moze utraci¢
niektorych najemcow lub by¢ zmuszona do obnizenia wysokosci
czynszow. Ponadto jezeli atrakcyjnosé

lokalizacji podlega

negatywnemu wptywowi konkurencyjnego obiektu na tym
samym obszarze, realizacja danej inwestycji moze zostac
opo6zniona lub zaniechana. Grupa ogranicza to ryzyko poprzez
modernizacje poszczegodlnych nieruchomosci oraz powiekszanie

portfela o nieruchomosci o wysokim standardzie.
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Ryzyko walutowe

Czes¢ kredytow bankowych Grupy oraz czes¢ przychodow
z najmu wyrazona jest w walutach obcych. W zwigzku z tym
znaczne zmiany kursu walut mogg spowodowac z jednej strony
obnizenie rentownosci dziatalnosci Grupy oraz pogorszenie jej
wynikow finansowych, a z drugiej problemy z wyptacalnoscig
najemcoéw, ktérych umowy wyrazone sg w walutach obcych.

Grupa na biezaco monitoruje i podejmuje ewentualne dziatania
w kierunku niwelowania niekorzystnego wptywu zmieniajgcych
sie kursow walut. Ponadto w celu minimalizacji tego ryzyka,
Grupa stosuje hedging naturalny, co oznacza, ze umowy z

najemcami danego projektu wyrazone sg w walucie kredytu.
Ryzyko utraty ptynnosci Grupy

W zwigzku z realizacjg inwestycji oraz zakupami nieruchomosci
Grupa stopniowo zwieksza udziat zadluzenia zewnetrznego
w swojej strukturze finansowania. Wiaze si¢ to z ryzykiem
ptynnosci  finansowej i zachwiania réwnowagi pomiedzy
finansowaniem dziatalnosci a terminowg sptatg zobowigzan.
Zachowanie ptynnosci uwarunkowane jest prowadzong polityka
kredytowg bankéw w zakresie udzielania kredytow. W celu
zapewnienia odpowiedniego poziomu pilynnosci finansowe;j
Grupa monitoruje przeptywy pieniezne i utrzymuje Srodki
pieniezne w kwocie wystarczajgcej dla pokrycia oczekiwanych
wydatkéw operacyjnych i biezacych zobowigzan finansowych

oraz utrzymuje zatozone poziomy wskaznikow ptynnosci.

Ryzyko zwigzane z najemcami Grupy

Nieruchomosci Grupy wynajmowane sg przez najemcow
o réznym charakterze i stopniu wyptacalnosci. Istnieje ryzyko, ze
cze$¢ z nich utraci ptynnos¢, a naleznosci od nich stang sie
niesciggalne. W celu minimalizacji ryzyka kluczowym dla Grupy
jest dobdr najemcéw o stabilnej kondycji ekonomiczno-
finansowej. Umowy najmu zabezpieczane sg gwarancjami lub
kaucjami. Na biezgco monitorowane sg wptaty od najemcow,
dzieki czemu jest mozliwosC szybkiej reakcji na opdznienia

w spfatach.

Ryzyko zwigzane ze wzrostem kosztow utrzymania

nieruchomosci

Wiele umoéw

bezposrednio przez najemcéw kosztéw eksploatacyjnych,

najmu Grupy nie przewiduje ponoszenia

kosztow mediéw zwigzanych z wynajmowanymi
powierzchniami, czy kosztéw zarzgadzania nieruchomosciami.
Takie koszty sg w zwigzku z tym ponoszone przez Grupe
i w zakresie ryczattowym oraz mozliwym do zaliczania sg one
przenoszone na najemcéw w drodze podwyzszania wysokosci
wymogi

czynszowych mogg ograniczaé¢ zdolno$¢ Grupy do przeniesienia

czynszu. Warunki rynkowe i w zakresie stawek
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takich kosztow w catosci lub w czesci na najemcow.

W szczegolnosci, wigkszos¢ umow najmu Grupy zawiera

postanowienie dotyczace czesciowej lub petnej indeksacji

czynszu, zwykle dokonywanej raz w roku, co moze nie
odzwierciedla¢ w petni lub w odpowiednim czasie wzrostu
poszczegollnych kosztéw utrzymania nieruchomosci. Ponadto
jezeli umowa najmu nie zawiera postanowienia dotyczgcego
indeksacji czynszu najmu, czynsz moze pozosta¢ na statym
poziomie przez dos¢ diugi okres (w szczegolnosci w przypadku
umoéw zawieranych na czas oznaczony), pomimo ze ponoszone
przez Grupe koszty utrzymania nieruchomosci wzrosna. Koszty
utrzymania nieruchomosci moga wzrosng¢ ze wzgledu na wiele
czynnikdéw, w tym m.in. ze wzgledu na inflacje. Znaczny wzrost
kosztéw utrzymania nieruchomosci, ktorych 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 na biezgco
analizuje koszty utrzymania poszczegdlnych nieruchomosci oraz
podejmuje dziatania, w ramach realizacji strategii, majgce na
celu kosztow

stopniowe przenoszenie wigkszej czesci

zwigzanych z  nieruchomosciami na  dotychczasowych
najemcow. Ponadto nowe umowy najmu sg zawierane gtdwnie

w formule czynsz plus optata eksploatacyjna.

Ryzyko zwigzane ze sprzedaza nieruchomosci

przeznaczonych do sprzedazy w ramach programu

dezinwestycji w planowanym terminie

Strategia Grupy zaktada generowanie przychodéw réwniez ze
sprzedazy niektérych nieruchomosci Grupy niezwigzanych

z docelowym profilem dziatalnosci Grupy, ktére s3
przeznaczone do sprzedazy w ramach programu dezinwestycji.
Sprzedaz nieruchomosci to zazwyczaj ztozony i dlugotrwaty
proces. Pomiedzy podjeciem przez Grupe decyzji o rozpoczeciu
procesu sprzedazy a terminem, w ktérym taka sprzedaz
zostanie dokonana, moze uptyng¢ znaczny czas, ktéry bedzie
dluzszy od terminu zakladanego przez Grupe, z uwagi na
moga

w szczegolnosci pogorszy¢ sie warunki rynkowe lub podmiot

czynniki niezalezne od Grupy. W tym czasie

zainteresowany nabyciem okreslonej nieruchomos$ci moze
odstagpi¢ od swojego zamiaru. W konsekwencji Grupa nie moze
zapewnic, iz uzyska przychody ze sprzedanych nieruchomosci
w wysokosci okreslonej w wycenach dla poszczegdinych
nieruchomosci. Proces sprzedazy moze zostac takze opozniony
lub zatrzymany na skutek roszczen reprywatyzacyjnych
wnoszonych przeciwko spétkom z Grupy. Takie ograniczenia lub
inne dziatania oséb trzecich mogg negatywnie wptyngé na
zdolno$¢ Grupy do realizacji sprzedazy po oczekiwanych

cenach lub w przewidywanym terminie.
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Ryzyko zwiazane z realizacjg projektéw deweloperskich

Istnieje wiele ryzyk zwigzanych ze zlozong zaréwno pod
wzgledem prawnym jak i technicznym naturg realizacji projektéw
deweloperskich. Obejmujg one przede wszystkim mozliwos¢
nieuzyskania pozwolen niezbednych do wykorzystania gruntow
zgodnie z planem Grupy, przewyzszenie kosztéw zatozonych
w budzecie, zakonczeniu

opdznienia w projektu,

niewyptacalnos¢ wykonawcow lub podwykonawcow,
nieszczesliwe wypadki lub nieprzewidziane trudnos$¢ techniczne,
brak mozliwosci uzyskania zgdd, pozwolen lub innego rodzaju
decyzji od podmiotéw administracji publicznej. Grupa nie moze
zapewni¢ ponadto, ze posiadane obecnie lub uzyskane w
przysziosci zezwolenia, zgody lub innego rodzaju decyzje nie
zostang cofniete lub Zze termin ich obowigzywania zostanie
przedtuzony. W razie wystapienia ktérego$ z wymienionych
ryzyk,
zwigkszenie jego kosztéw lub utrata mozliwych do uzyskania

moze wystgpi¢ opdznienie w realizacji projektu,
przychoddéw, a w niektorych przypadkach moze nawet wystgpic

niemoznosc¢ ukonczenia inwestycji.

Ryzyka te sg ograniczane miedzy innymi przez wspoiprace ze
sprawdzonymi wykonawcami o stabilnej sytuacji finansowej,
zabezpieczenia uméw o generalne wykonawstwo oraz
zatrudnienie doswiadczonych specjalistow odpowiedzialnych za

inwestycje.

Ryzyko wzrostu kosztow zwigzanych z modernizacja

i remontami nieruchomosci

Utrzymywanie warunkéw i stanu technicznego wynajmowanej
nieruchomosci w celu utrzymania jej atrakcyjnosci dla obecnych
i potencjalnych najemcéw na odpowiednim poziomie moze
pocigga¢ za sobg znaczne koszty, kitdére zwykle obcigzaja
wynajmujgcego. Grupa moze nie by¢ w stanie przenies¢ takich

kosztéw na najemcow.

Portfel nieruchomosci Grupy obejmuje réwniez nieruchomosci

zabudowane kilkadziesigt lat temu, ktére nie przeszly

gruntownej modernizacji w ostatnim czasie. Potrzeba
modernizacji czy remontu nieruchomosci Grupy moze wynikaé
z przyczyn zewnetrznych niezaleznych od Grupy, w tym ze
zdarzen sity wyzszej, ktére mogg powodowac koniecznos¢
ponoszenia przez Grupe niezaplanowanych wcze$niej kosztéw
lub znacznie przekroczy¢ koszty zaplanowane na dany rok.
Nieruchomosci Grupy moga takze zosta¢ uszkodzone z powodu
nieujawnionych wad (ktére nie sg pokryte przez polisy
ubezpieczeniowe ani przez rekojmie czy gwarancje budowlane)
lub ze wzgledu na wptyw czynnikéw zewnetrznych (np. pozary,
powodzie, podwyzszenie poziomu wdd gruntowych, osuwiska).
Ponadto Grupa moze by¢ zobowigzana do usuwania skutkow
czynnikow zewnetrznych lub naprawiania takich ujawnionych
wad, czesto bez mozliwosci przeniesienia tych kosztéw na

najemcow.
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Grupa ogranicza to ryzyko analizujgc w horyzoncie

diugoterminowym potrzebe modernizacji oraz remontéw w

catym portfelu nieruchomosci.
Ryzyko cyklicznosci rynku nieruchomosci

Popyt na najmowane powierzchnie biurowe Grupy oraz liczba
projektow deweloperskich (w tym mieszkaniowych) Grupy byly
i pozostang rézne w poszczegdlnych latach, w zaleznosci
miedzy innymi od ogdlnych czynnikow 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 rowniez 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 diugotrwatej procedury pozyskiwania wymaganych zezwolen
od organéw administracji  publicznej, komercjalizaciji
planowanych inwestycji oraz czasu budowy projektu, istnieje
ryzyko,
nasycony, a inwestor nie bedzie mégt wynajaé ani sprzedac

ze z chwilg zakonhczenia projektu rynek bedzie
projektu przy oczekiwanym poziomie zysku. Po okresie poprawy
koniunktury 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
rzgdu dotyczgcej doptat lub utatwien w dostepie do kredytow
hipotecznych dla niektorych nabywcéw w celu zakupu
niektorych rodzajow mieszkan. Wszelkie zmiany w polityce
rzgdowej zwigzane z utrudnieniami w pozyskiwaniu kredytow
moga
mieszkaniowe. Wzrost stép procentowych, pogorszenie sytuacji

hipotecznych obnizy¢ popyt na nieruchomosci

ekonomicznej  gospodarstw  domowych i  regulacyjne
ograniczenia wobec bankéw w zakresie udzielania kredytéw
i pozyczek moga spowodowa¢ spadek popytu na mieszkania i
domy, ktory moze sie utrzymywaé. Ponadto banki moga
ograniczaé udzielanie nowych kredytéw hipotecznych Ilub
zaostrza¢ warunki, na ktérych nastepuje ich udzielanie, czy tez
podnosi¢ stopy procentowe. Dodatkowo uchwalenie nowych
ustaw i wprowadzenie m.in. tak zwanego. podatku bankowego
kredytéw dla

gospodarstw domowych. Powyzsze czynniki mogg dodatkowo

moze wplyng¢ na spadek dostepnosci

zmniejszy¢ zapotrzebowanie na nowe mieszkania.

Ryzyko naruszenia regulacji dotyczacych ochrony
konsumenta
Dziatalno$¢ Grupy dotyczaca w szczegdlnosci sprzedazy

nieruchomosci mieszkaniowych musi by¢ prowadzona zgodnie
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z wlasciwymi przepisami prawa w zakresie ochrony
konsumentéw. Dziatania Grupy w tym zakresie podlegaja
nadzorowi Prezesa UOKiK pod katem oceny przestrzegania
m.in. przepisdw zakazujacych stosowania okreslonych praktyk,
ktére naruszajg wspdlne interesy konsumentéw (takich jak
przedstawianie klientom nierzetelnych informacji, nieuczciwe
praktyki rynkowe oraz stosowanie niedozwolonych postanowien
we wzorcach umow). Zgodnie z Ustawg o Ochronie Konkurenciji
i Konsumentéw, Prezes UOKIK jest uprawniony do wydania
decyzji stwierdzajgcej, ze postanowienia umowy naruszajg
zbiorowe interesy konsumentéw oraz, w konsekwencji, moze
zakaza¢ 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 mogg wszczgé postepowanie sagdowe w celu
uznania danego postanowienia wzoru umowy za niedozwolone.
Klienci mogg wnosi¢ roszczenia, indywidualnie lub w ramach
pozwu zbiorowego, przeciwko spotkom z Grupy w zwigzku
z korzystaniem z takich postanowien w umowach. Nie mozna
zapewni¢, ze roszczenie takie nie zostanie wniesione przez
klientéw Grupy, i moze ono wywrze¢ negatywny wplyw

na dziatalnos¢ Grupy.
Ryzyko administracyjne

Dziatalnos¢ Grupy wymaga jej biezgcego 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 spetniata wszystkich
wymogoéw formalnych, jej wnioski, zgdania lub zgtoszenia
zostang odrzucone lub oddalone. Ponadto organy administraciji
publicznej w Polsce majg znaczny =zakres uznaniowych
uprawnien decyzyjnych i mogg nie podlegaé kontroli innych
organéw, wymogom w zakresie wystuchania stron Iub
dokonania uprzedniego zawiadomienia,, lub kontroli publicznej.
Organy administracji publicznej mogg wykonywa¢ swoje prawo
do podejmowania decyzji w sposéb arbitralny lub wybiérczy,
albo niezgodny z prawem oraz pod wplywem okolicznosci
politycznych lub gospodarczych. Grupa stara sig¢ ograniczac to
ryzyko poprzez zatrudnianie specjalistow w tym zakresie oraz
dzieki doswiadczeniu w

przeprowadzaniu procedur

administracyjnych.
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9.5 Pozostale ryzyka

Ryzyko wahania wartosci nieruchomosci Grupy

Grupa przedstawia wycene wiekszosci swoich aktywow wedtug
wartosci godziwej, ktérej dokonujg zewnetrzni rzeczoznawcy
nieruchomosci. Przyjete w wycenie zatozenia dotyczg
w szczegodlnosci prawa do korzystania z nieruchomosci, badan
stanu srodowiska i stanu gruntu, roszczen oséb trzecich, uméw
najmu, powierzchni uzytkowej, urzadzen i wyposazenia oraz
kwestii planistycznych. Wycena moze zostac takze dokonana na
podstawie szczegdlnych =zalozen dotyczacych konkretnych
nieruchomosci. Nie ma pewnosci, ze spetnig sie poczynione
wyceny
zaktadanego

przy dokonywaniu zatozenia dotyczace stopy

kapitalizacji i realizacji rocznego przychodu

z wynajmu nieruchomosci. Prognozy mogg okaza¢ sie
nieprawidtowe z powodu ograniczonej liczby oraz jakosci
publicznie dostepnych danych i badan dotyczacych Polski.
Dodatkowym wartos$¢

czynnikiem wptywajgcym na

nieruchomosci sg m.in. koszty budowy Ilub modernizacji
obiektow szacowane przez Grupe na podstawie aktualnych oraz
prognozowanych cen materiatow i ustug, ktére mogg sie roznic
od faktycznych cen, w chwili gdy zwigzane z tym koszty beda
ponoszone. Jezeli prognozy, szacunki i zatozenia stanowigce
podstawe dokonania oszacowania wartosci nieruchomosci
w portfelu Grupy okazg sie inne od zaktadanych, faktyczna
warto$¢ nieruchomosci w portfelu Grupy moze istotnie rézni¢ sie
od oszacowanej przez rzeczoznawcOw  majatkowych.
Dodatkowo oszacowanie wartosci nieruchomosci moze byc¢
dokonywane przy uzyciu roznych metod, a jesli nawet zostang
przyjete takie same metody, zastosowane zasady moga byc¢
réznie zinterpretowane. Tym samym nie mozna zapewnic, ze
rzeczoznawcy dokonujgcy oszacowania wartosci nieruchomosci
Grupy zastosujg te same metody lub uzyskajg te same wyniki.
Jezeli warunki rynkowe i ceny porownywalnych nieruchomosci
komercyjnych beda niestabilne, Grupa moze odnotowywaé
znaczne zyski lub straty z aktualizacji wyceny obecnych

nieruchomosci.

Ryzyko wynikajagce z realizacji niektorych inwestycji

w ramach wspoélnych przedsiewzie¢

Grupa zamierza realizowa¢ cze$¢ swoich komercyjnych
projektow deweloperskich w ramach wspdlnych przedsiewziec.
Nawet w przypadku, gdy Grupa posiada udziat kontrolujgcy
w danym przedsiewzieciu, niektore decyzje dotyczgce projektu
moga wymaga¢ zgody albo zatwierdzenia pozostatych
partneréw przedsiewziecia. Mozliwe sg wtedy spory miedzy
Grupg a jej partnerami we wspolnych przedsiewzieciach,
co moze oznaczaé¢, ze Grupa nie bedzie mogta zarzadzaé¢ lub

realizowa¢ danego projektu w sposéb, ktory uznaje za zasadny.

W  szczegdlnosci spory pomiedzy Grupg i partnerami

przedsiewzie¢ mogg by¢ zwigzane z odmiennoscig celow
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partnera, dziataniami partnera sprzecznymi z umowg z Grupa,
problemami finansowymi partnera, opdznieniami w realizacji
projektow z  przyczyn stronie

lezacych  po partnera,

niewystarczajgcego doswiadczenia i wiedzy partnera.

Powyzsze czynniki moga prowadzic do opo6znieh terminu
ukonczenia projektu lub wzrostu kosztéw ponoszonych przez
Grupe w zwigzku z realizacjg projektu w ramach wspodlnego
przedsiewziecia, a po jego ukonczeniu moga wpltywac¢ na
mozliwe do osiggniecia ceny ze sprzedazy badz z najmu a takze

na wyzsze koszty eksploatacji.

Grupa w celu ograniczenia opisanego powyzej ryzyka dogtebnie

analizuje swoich potencjalnych partneréw na etapie ich wyboru.

Ryzyko zwigzane z zobowigzaniami w zakresie ochrony
srodowiska oraz zwigzanymi normami ochrony zdrowia
i bezpieczenstwa

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

substancjami niebezpiecznymi  lub

toksycznymi. Nalezy przy tym zwrdci¢ uwage, iz w razie
ujawnienia tzw. starych szkéd w s$rodowisku (szkody, ktore
wystgpity do dnia 30 kwietnia 2007 roku, a takze szkody, ktére
zostaly spowodowane dziataniami, ktore zakonhczyty sie przed
dniem 30 kwietnia 2007 roku) 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 $rodowiska w Polsce podlegaja
zmianom i stajg sie coraz bardziej rygorystyczne. Wspomniane
przepisy prawa czesto ustanawiajg zobowigzania bez wzgledu
na to, czy wiasciciel danej dziatki wiedziat o obecnosci takich
substancji zanieczyszczajgcych, albo czy jest odpowiedzialny za
dokonanie zanieczyszczenia. Obecno$¢ takich substancji na
jakimkolwiek obiekcie Grupy lub w ktérymkolwiek z nich, albo
odpowiedzialno$¢ z tytutu nieusuniecia zanieczyszczenia takimi
substancjami mogg negatywnie wptynagé na mozliwosci Grupy
w zakresie sprzedazy lub wynajecia takich obiektéw, albo
zaciggniecia kredytu przy wykorzystaniu takich nieruchomosci
jako zabezpieczenia. Ponadto obecno$¢ niebezpiecznych lub
toksycznych substancji w obiekcie moze uniemozliwi¢, op6zni¢

lub ograniczy¢ zabudowe lub przebudowe takiej nieruchomosci.

Ponadto w zwigzku z tym, Ze 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 materiatdow i moze stangc
przed koniecznoscig dostosowania warunkéw panujagcych na jej

nieruchomosciach do norm, ktére nie zagrazajg zdrowiu i zyciu
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ludzkiemu, jezeli okaze sie, ze nastgpito przekroczenie
stosownych norm bezpieczenstwa lub jezeli takie normy zostang
zaostrzone przez przepisy prawa. Ponadto nie mozna
wykluczyé, ze niektére z nieruchomosci Grupy bedg wymagaé
gleby

na przywroceniu ich do stanu zgodnego z wymogami prawnymi

rekultywacji zanieczyszczonej lub ziemi polegajacej

lub wymaganego standardami jakosci.

Grupa ogranicza to ryzyko, monitorujgc zmiany przepiséw w
zakresie ochrony $rodowiska oraz dokonujagc w miare
mozliwosci niezbednych modernizacji i remontéw posiadanych

przez Grupe nieruchomosci.
Ryzyko reputacji

Istotnym czynnikiem wptywajgcym na dziatalno$¢ Grupy jest jej
opinia na rynku. Dziatalno$¢ Grupy jest narazona na uszczerbek
przez rozpowszechnianie negatywnych lub szkalujgcych Grupe
informaciji, ktére mogg w szczegodlnosci poddawaé w watpliwose
warunki panujgce na jej nieruchomosciach i ich bezpieczenstwo,
bez wzgledu na to, czy takie watpliwosci sg zasadne. To z kolei
pozycje
skutecznego

moze wywrze¢ istotny, negatywny wptyw na

konkurencyjng Grupy i jej zdolnos¢ do
wynajmowania powierzchni i do sprzedawania nieruchomosci.
W konsekwencji moze to spowodowaé¢ m.in. wzrost pustostanow
w nieruchomosciach Grupy czy wzrost kosztow Grupy

przeznaczonych na dziatania promocyjne. Odpowiednio,
negatywne informacje oraz wynikajacy z nich spadek zaufania
do zdolnosci Grupy do wynajmu lub sprzedazy nieruchomosci
mogg mie¢ istotny negatywny wplyw na dziatalno$¢ Grupy, jej
kondycje finansowg i wynik operacyjny. Grupa dazy do
zapewnienia jak najwigkszej transparentnosci swoich dziatan,
nalezytej jakosci komunikacji z inwestorami oraz ochrony praw
akcjonariuszy, takze w materiach nieregulowanych przez prawo.
Grupa pozostaje réowniez w ciggtym kontakcie z mediami,

zaréwno ogolnopolskimi, jak i branzowymi, a o kazdym istotnym

10. PHN narynku kapitalowym

10.1 Notowania

W dniu 13 lutego 2013 roku Polski Holding Nieruchomosci S.A.
Gietdzie
Warszawie S.A. Cena na otwarciu wyniosta 22,75 PLN za jedng
W pierwszej Skarb
jedyny Spoiki)
10.846.000 posiadanych akcji, czyli 25% ich ogdlnej liczby.
Warto$¢ oferty PHN S.A. wyniosta 238,6 min PLN. PHN S.A.

zadebiutowat na Papierow  Wartosciowych w

akcje. ofercie  publicznej Panstwa

(dotychczasowy akcjonariusz sprzedat
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zdarzeniu Grupa informuje akcjonariuszy, inwestorow,
analitykéw i dziennikarzy za posrednictwem raportow biezacych

i komunikatoéw prasowych.

Ryzyko niezdolnosci Grupy do zatrzymania lub pozyskania
czlonkéw Zarzadu i wykwalifikowanej kadry wyzszego

szczebla

Przy zarzgdzaniu 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
cztonkach swojego Zarzadu i wykwalifikowanej kadrze
wysokiego szczebla. Utrata ktéregokolwiek cztonka Zarzadu
moze opozni¢ realizacje strategii Grupy Iub jej celow

gospodarczych, jak roéwniez niekorzystnie wplyngé na jej
restrukturyzacje i integracje. Ze wzgledu na ograniczong liczbe
osob o odpowiednich kwalifikacjach i ograniczenia ustawowe
dotyczace wynagrodzen czionkéw Zarzadu, ktére beda
obowigzywa¢ tak dlugo, jak udziat Skarbu Panstwa w Spotce
bedzie przekraczat 50% Akcji, Grupa moze mie¢ trudnosci z
pozyskaniem lub utrzymaniem wykwalifikowanych cztonkéw
Zarzadu. Ponadto osiggniecie przez Grupe sukcesu w
przysziosci zalezy czesciowo od jej zdolnosci do zatrzymania
lub zatrudnienia personelu wyzszego szczebla, takiego jak
menedzerowie z wieloletnim doswiadczeniem w zakresie
zarzadzania nieruchomosciami, realizacji programow
inwestycyjnych, finansowania i kontroli wewnetrznej. W sytuacji,
gdy Grupa straci lub nie bedzie w stanie zatrudni¢ niezbednych
wykwalifikowanych specjalistow, niedobér pracownikéw moze
mie¢ niekorzystny wplyw na jej zdolnos¢ do efektywnego
zarzadzania jej aktywami, odpowiedniego zarzgdzania realizacjg
jej programu inwestycyjnego i jej dziatalno$cig. Grupa moze by¢
takze zmuszona do zaproponowania wyzszego wynagrodzenia
i zaoferowania dodatkowych $wiadczen w celu znalezienia lub

pozyskania takich pracownikéw wyzszego szczebla.

zostat wtgczony do sektorowego indeksu WIG-Deweloperzy jako
24. spotka. Poczawszy od 24 czerwca 2013 roku, zgodnie z
kwartalng korektg listy uczestnikow indekséw dokonang po ses;ji
w dniu 21 czerwca 2013 roku, akcje PHN S.A., decyzjg Gietdy
Papieréw Warto$ciowych w Warszawie S.A., sg uwzgledniane w
indeksie sWIG80.
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Podstawowe dane dotyczace akcji PHN S.A.

Ticker GPW PHN

Kod ISIN PLPHNO0000014

Rynek notowan Podstawowy

Przynaleznos¢ do sektora branzowego WIG-Nieruchomosci
Segment, do ktérego Spotka zostata zakwalifikowana sWIG80

IPO 13.02.2013

Animator Emitenta Dom Maklerski BZ WBK S.A.

Kluczowe dane dotyczace notowan akcji PHN S.A.

2016 2015 2014 2013
Najwyzszy kurs akcji [PLN] b 18,50 26,23 31,55 29,50
Najnizszy kurs akcji [PLN] b 12,69 15,56 19,51 23,40
Cena akcji na koniec roku [PLN] Y 16,79 18,92 26,30 26,83
Srednia cena w okresie [PLN] b 16,09 22,45 26,08 26,22
Liczba akcji na koniec roku [mln szt.] 46 786 030 46 722 747 46 482 044 44 599 947
Kapitalizacja na koniec roku [min PLN] 794,89 884,01 1222,48 1 196,62
Srednia dzienna warto$é obrotéw [tys. PLN] 74,75 170,23 537,39 745,82
Sredni dzienny wolumen obrotu [szt.] 4715 7838 20 547 28 777
1) Ceny akcji wg kurséw zamknigcia
Zmiana liczby akcji wynika z dopuszczania do obrotowego Nieruchomosci, Intraco, Budexpo oraz Dalmor, ktérym
gietdowego kolejnych akcji serii C. Akcje serii C nabywane sg w stosownie do przepiséw art. 36 i n. Ustawy o komercjalizacji
wyniku  realizacji uprawnien  wynikajgcych  z warrantow i prywatyzacji z dn. 31 sierpnia 1996 r. przystugiwato prawo
subskrypcyjnych serii A oraz serii B Spotki zaoferowanych do nieodptatnego nabycia akgji lub udziatéw danej spotki.

nieodptatnie tym pracownikom spotek Warszawski Holding
Notowania PHN S.A. w 2016 na tle indekséw gietdowych *

130%

100% §= = N a =

N i

20161229

20151230

20181221

— P H N WG WIG NIERUCHOMOSC

84



POLSKI HOLDING NIERUCHOMOSCI S.A.
Sprawozdanie Zarzadu z dziatalnosci Grupy Kapitatowej za 2016 rok
(Wszystkie kwoty wyrazone sg w min PLN o ile nie podano inaczej)

Notowania PHN S.A. w latach 2013 — 2016 ¥
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10.2 Relacje inwestorskie

Polski Holding Nieruchomosci S.A., jako spdtka notowana na
Gieldzie Papieréw Wartosciowych w Warszawie S.A. rzetelnie
informuje inwestoréw o swojej dziatalnosci oraz o waznych
wydarzeniach w Grupie. Regularnie sporzgdzane sag raporty
(zaréwno biezgce, jak i okresowe), ktore obejmujg wszelkie
aspekty dziatalnosci Spotki i w zwigzku z tym mogag mie¢ istotny
wplyw na kurs jej akcji. Obszar relacji inwestorskich to jednak
nie tylko dziatania o charakterze obligatoryjnym, ktére wynikajg
wprost z przepiséw prawa. Jest to réwniez szereg roznorodnych
aktywnos$ci, za pomocg ktorych Spotka stara sie sprostac
wysokim oczekiwaniom ze strony wszystkich uczestnikéw rynku,
reputacje  PHN S.A.

co wrezultacie buduje i zaufanie

inwestorow.

Miniony rok uptynat pod znakiem informowania akcjonariuszy
i inwestoréow o postepach prac nad poprawg struktury portfela
nieruchomosci Grupy oraz zwiekszaniem ich dochodowosci.
Emitent na biezaco informuje akcjonariuszy i inwestoréw o
kolejnych krokach na drodze do realizacji Strategii ,Budujemy
wartosc¢”,

ktorej gtdwne zatozenia zostaty opublikowane i

przedstawione rynkowi w 2014 roku. W 2016 roku

10.3 Rekomendacje analitykéw

W 2016 roku rekomendacje dla akcji Polskiego Holdingu
Nieruchomosci S.A. wydaly dwie instytucje finansowe: Dom
Maklerski BZ WBK S.A. oraz Dom Maklerski PKO BP S.A.
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Zrédto: Opracowanie wiasne na podstawie danych portalu www.gpwinfostrefa.pl

przeprowadzone zostaly prace zwigzane z przygotowaniem
aktualnej strategii dla Grupy Kapitatowej na lata 2017 - 2023,
ktéra zostanie opublikowana po zatwierdzeniu przez Rade
Nadzorczg. Spoétka pozostaje takze w ciaglym kontakcie z
mediami, zaréwno ogdlnopolskimi, jak i branzowymi. O kazdym

istotnym zdarzeniu Spoétka informuje akcjonariuszy, inwestoréw,

analitykéw i dziennikarzy za pomocg raportéw biezacych
i komunikatow prasowych. PHN S.A. ceni sobie réwniez
bezposredni kontakt z akcjonariuszami, inwestorami,
analitykami i dziennikarzami. Spotka odbyta wiele

indywidualnych i grupowych spotkan w trakcie roadshow. PHN
SA.

poswiecone wynikom finansowym Spétki i jej planom na

regularnie organizuje takze konferencje prasowe

przysziosc.

i kontakt
SA.

Osobg odpowiedzialng za relacje inwestorskie

z mediami w Polskim Holdingu Nieruchomosci jest

Pani Magdalena Kacprzak:

. e-mail: magdalena.kacprzak@phnsa.pl
= tel. 22 850 91 34, kom. 721 000 071

Obydwie rekomendacje zostaty wydane na poziomie ,Kupuj” z
ceng docelowg odpowiednio 26,50 PLN oraz 20,70 PLN.
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Rekomendacje i ceny docelowe dla akcji PHN S.A. wydane w 2016 roku

Instytucja Tresé Data wydania Cena docelowa Kurs w dniu wydania
DM BZ WBK S.A. KUPUJ 04.11.2016 26,50 16,90
DM PKO BP S.A. KUPUJ 05.10.2016 20,70 15,42

Instytucje wydajace rekomendacje dla akcji PHN S.A. w 2016 roku

Instytucja Analityk

DM BZ WBK S.A. Adrian Kyrcz

Dane adresowe

+48 22 586 81 59, adrian.kyrcz@bzwbk.pl

DM PKO BP S.A. Stanistaw Ozga

+48 22 521 79 13, stanislaw.ozga@pkobp.pl

Petna lista rekomendacji wydanych dla akcji Spotki znajduje sie na stronie internetowej: www.phnsa.pl w zakfadce Relacje Inwestorskie.

10.4 Polityka dywidendowa

Przy podejmowaniu decyzji dotyczgcej rekomendacji i wyptaty
dywidendy Zarzad kieruje sie zadeklarowanym w strategii
PHN S.A. zamiarem dzielenia sie z akcjonariuszami wzrostem
wartosci Spétki w formie wyptaty dywidendy, z uwzglednieniem
aktualnej sytuacji finansowej

i planowanych  przeptywéw

pienigznych Grupy Kapitatowej, w szczegolnosci

przewidywanych planéw inwestycyjnych oraz mozliwosci
pozyskania finansowania na ich realizacje. Zwyczajne Walne
Zgromadzenie Akcjonariuszy Polskiego Holdingu Nieruchomosci
SA. 22 2016

o0 przeznaczeniu z zysku za 2015 rok na dywidende pieniezng

w  dniu czerwca roku zdecydowato

dla akcjonariuszy tacznej kwoty w wysokosci 19.623.553,74 zt.
Dywidenda zostata ustalona na poziomie 0,42 zt na akcje.
Decyzja ta byla zgodna zrekomendacjg Zarzadu PHN S.A.
Pozostata cze$¢ zysku w kwocie 28.858.339,84 zt zostata
przeznaczona na kapitat zapasowy i postuzy m.in. na realizacje
nowych projektéow deweloperskich Grupy. Dzien dywidendy
zostat wyznaczony na 17 sierpnia 2016 roku, natomiast termin
wyptaty dywidendy na 31 sierpnia 2016 roku, zgodnie
z gietdowymi zasadami tadu korporacyjnego, zalecajgcymi, by
odstep miedzy tymi terminami byt nie dtuzszy, niz 15 dni

roboczych.

Dywidenda Polskiego Holdingu Nieruchomosci S.A. za lata 2013 - 2015

Dywidenda za rok 2015

Dywidenda za rok 2014 Dywidenda za rok 2013

Dywidenda na 1 akcje [PLN] 0,42 1,30 2,60
taczna wysokos¢ dywidendy [min PLN] 19,6 60,7 99,9

Stopa dywidendy [%] 2,92 5,65 7,02
Procent zysku netto [%] 40,5 50,2 100,0
Dzien ustalenia prawa do dywidendy 17.08.2016 19.08.2015 07.05.2014
Dzien wyptaty dywidendy 31.08.2016 26.08.2015 21.05.2014

Polski Holding Nieruchomosci S.A. na tle spotek nieruchomosciowych

P/BV Stopa Dywidendy [%]

31.12.2016 31.12.2015 31.12.2014 31.12.2016 31.12.2015 31.12.2014
Polski Holding Nieruchomosci S.A. 0,40 0,43 0,63 2,92 5,65 7,02
Echo Investment S.A. 1,27 0,67 0,92 15,00 0,00 0,00
Global Trade Centre S.A. 1,20 1,56 0,91 0,00 0,00 0,00
Capital Park S.A. 0,71 0,68 0,46 0,00 0,00 0,00
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10.5 Kalendarium gtéwnych wydarzen korporacyjnych w 2017 roku

Publikacja raportéow okresowych w 2017 roku

Data Raport

15.03.2017 Jednostkowy i skonsolidowany raport roczny za 2016 rok
23.05.2017 Skonsolidowany raport kwartalny za | kwartat 2017 rok
05.09.2017 Skonsolidowany raport za | pétrocze 2017 rok
21.11.2017 Skonsolidowany raport kwartalny za Il kwartat 2017 rok

Zgodnie z art. 159 Ustawy o obrocie instrumentami finansowymi
osoby zwigzane ze Spotkg (okreslane zgodnie z art. 156

ust. 1 pkt. 1 Ustawy o obrocie instrumentami finansowymi)

Okresy zamknigte w 2017 roku

obowigzujg nastepujace tzw. okresy zamkniete na nabywanie
Spotki w2017
ze sporzadzaniem i publikacjg raportéw okresowych.

oraz zbywanie akcji roku, w zwigzku

Termin Okres zamkniety

15.02.2017 - 15.03.2017

Okres zamkniety dot. publikacji raportu rocznego za 2016 r.

23.04.2017 - 23.05.2017

Okres zamkniety dot. publikacji raportu kwartalnego za | kwartat 2017 r.

05.08.2017 - 05.09.2017

Okres zamkniety dot. publikacji raportu za | pétrocze 2017 r.

21.10.2017 - 21.11.2017

Okres zamkniety dot. publikacji raportu kwartalnego za Il kwartat 2017 r.

Zgodnie z Rozporzadzenia Parlamentu Europejskiego i Rady
(UE) Nr 596/2014 z dnia 16 kwietnia 2014 roku w sprawie
naduzy¢ na rynku (rozporzadzenie w sprawie naduzy¢ na rynku)
uchylajace 2003/6/WE Parlamentu
Europejskiego i Rady i dyrektywy Komisji 2003/124/WE,
2003/125/WE i 2004/72/WE (dalej ,MAR”) ,osoba petnigca

obowiazki zarzadcze”, to osoba zwigzana z Emitentem, ktdra (i)

oraz dyrektywe

jest cztionkiem organu administracyjnego, zarzgdzajgcego lub
nadzorczego, badz (ii) petni funkcje kierownicze, nie bedac
cztonkiem ww. organdéw, przy czym ma staty dostep do
informacji poufnych dotyczgcych posrednio lub bezposrednio
Spdtki oraz uprawnienia do podejmowania decyzji zarzgdczych
majgcych wplyw na dalszy rozwdj i perspektywy gospodarcze
Spdtki. Natomiast ,0soba blisko zwigzana”, zgodnie z definicjami
Rozporzadzenia MAR, oznacza (i) maizonka lub partnera
uznawanego zgodnie z prawem krajowym za réwnowaznego
z matzonkiem, (ii) dziecko bedace na utrzymaniu zgodnie z
prawem krajowym, (iii) czlonka rodziny, ktéry w dniu danej
transakcji pozostaje we wspolnym gospodarstwie domowym

przez okres co najmniej roku lub (iv) osobe prawna, grupe

11. ktad korporacyjny

11.1 Stosowany zbiér zasad tadu korporacyjnego

Zarzad Polskiego Holdingu Nieruchomosci S.A., dziatajgc na
podstawie § 91 ust. 5 pkt 4 Rozporzgdzenia Ministra Finansow
zdnia 19 lutego 2009 roku w sprawie informacji biezacych
i okresowych przekazywanych przez emitentéw papierow
wartosciowych oraz warunkdw uznawania za réwnowazne
informaciji

wymaganych przepisami panstwa niebedacego

przedsiebiorstw lub spotke osobowg, w kidrej obowigzki
zarzadcze petni osoba petnigca obowigzki zarzgdcze lub osoba

blisko zwigzana.

Osoby petnigce obowigzki zarzgdcze zobowigzane sg do
przestrzegania okresdw zamknietych, co oznacza, ze przez
okres 30 dni kalendarzowych przed ogtoszeniem $rédrocznego
raportu finansowego lub sprawozdania na koniec roku
rozliczeniowego osoba petnigca obowigzki zarzadcze nie moze
dokonywaé, zadnych transakcji na swoj rachunek ani na
rachunek strony trzeciej,

bezposrednio lub  posrednio

dotyczgcych akcji lub instrumentéw finansowych Emitenta.

Polski Holding Nieruchomosci S.A. organizuje konferencje po
publikacji raportéow okresowych, prezentujgc wyniki finansowe
Spokki
Holdingu

oraz Grupy Kapitatowe;.
S.A.

z uczestnikami rynku kapitatowego podczas spotkan one-on-one

Przedstawiciele Polskiego
Nieruchomosci spotykajg sie  rowniez
i roadshows, a Zespdt Relacji Inwestorskich na biezgco udziela

informacji na zapytania sktadane droga telefoniczng i mailowa.

panstwem czlonkowskim (dalej ,Rozporzadzenie”), przekazuje

ponizej oswiadczenie o stosowaniu tadu korporacyjnego.

W 2016 roku Polski Holding Nieruchomosci S.A. podlegat
zasadom tadu korporacyjnego zawartym w dokumencie ,Dobre
Praktyki Spoétek Notowanych na GPW 2016” (dalej ,DPSN”),
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przyjetym Uchwatg nr 26/1413/2015 Rady Gieldy z dnia 13
pazdziernika 2015 roku, obowigzujgcym od dnia 1 stycznia 2016
roku. Tekst wskazanego zbioru zasad jest publicznie dostepny

na stronie Gietdy Papieréow Wartosciowych w Warszawie S.A.

dotyczacej fadu korporacyjnego pod adresem
https://www.gpw.pl/lad_korporacyjny na_gpw oraz na
korporacyjnej  stronie internetowej Polskiego  Holdingu

Nieruchomosci S.A. www.phnsa.pl w sekcji przeznaczonej dla

akcjonariuszy - Relacje Inwestorskie w zaktadce tad

korporacyjny.

Spétka dgzy do zapewnienia jak najwiekszej transparentnosci
swoich dziatan, nalezytej jako$ci komunikacji z inwestorami oraz
ochrony praw akcjonariuszy, takze w materiach
nieregulowanych przez prawo. W zwigzku z tym Spoétka podjeta
niezbedne dziatania w celu najpetniejszego stosowania zasad
zawartych w DPSN. Celem tadu korporacyjnego stosowanego
przez Polski Holding Nieruchomosci S.A. jest ustanowienie
norm dobrego dziatania w oparciu o zasade przejrzystosci
i odpowiedzialnosci, dzieki czemu Spdtka moze poprawiac
swoje wyniki, co ma rowniez znaczenie dla wspierania wzrostu,
stabilnosci i dtugoterminowych inwestyciji.

a) Polityka informacyjna i komunikacja z rynkiem
kapitatowym

Polski Holding Nieruchomosci S.A., jako spdétka notowana na
Gieldzie Papierow Wartosciowych w Warszawie S.A., podejmuje
liczne dziatania usprawniajgce komunikacje z rynkiem
kapitatowym. Spétka przestrzega rzetelnego informowania na
temat wlasnej dziatalnosci oraz waznych wydarzeh w Grupie.
Regularnie sporzadzane sg raporty (zaréwno biezace, jak
i okresowe), ktére obejmujg wszelkie aspekty dziatalnosci Spotki
i w zwigzku z tym moga miec istotny wptyw na Kurs jej akcji.
Obszar relacji inwestorskich to jednak nie tylko dziatania
o charakterze obligatoryjnym, ktére wynikajg wprost z przepiséw
prawa. Jest to réwniez szereg réznorodnych aktywnosci, za
Spétka
ze strony wszystkich
reputacie PHN S.A.

inwestorow. O kazdym istotnym zdarzeniu Spoétka informuje

pomocg ktérych stara sie sprostaC wysokim

oczekiwaniom uczestnikébw  rynku,

co w rezultacie  buduje i zaufanie
akcjonariuszy, inwestoréw, analitykéw i dziennikarzy za pomoca
raportow biezacych i komunikatéw prasowych. Polski Holding
Nieruchomosci S.A. ceni sobie réwniez bezposredni kontakt z
akcjonariuszami, dziennikarzami.

inwestorami, analitykami i

Spétka odbyta wiele indywidualnych i grupowych spotkan. PHN

S.A. regularnie organizuje takze konferencje prasowe
poswiecone wynikom finansowym Spétki ijej planom na
przysztos¢.

b) Korporacyjna strona internetowa

Polski Holding Nieruchomosci S.A. prowadzi korporacyjng
strone internetowg www.phnsa.pl, ktéra jest ZzZrodiem

wiarygodnych i rzetelnych informacji o Spoéice. Na stronie

88

internetowe] Spodtki zamieszczone sa wszystkie informacje
wymagane przepisami prawa, jak réwniez dokumenty okreslone
w zbiorze DPSN. Polski Holding Nieruchomosci S.A. zapewnia
réwniez funkcjonowanie korporacyjnej strony internatowe;j
Spotki

w ktorej

W jezyku angielskim. Na stronie internetowej

zamieszczona jest sekcja Relacje Inwestorskie,
odnalez¢é mozna m.in. wszystkie raporty biezgce i okresowe
opublikowane przez Spotke, prezentacje wynikowe oraz
wszelkie informacje dotyczace orgaznizowanych Walnych
Strona
przyjete

udoskonalane, tak aby jej zawarto$¢ w jak najwiekszym stopniu

Zgromadzen. internetowa Spotki jest na biezgco

uzupetniana, a rozwigzania techniczne sa

odpowiadata potrzebom uczestnikéw rynku kapitatowego.

c) Reakcja na publikacje w mediach naruszajace dobry
wizerunek Spotki

W Polskim Holdingu Nieruchomosci S.A. obowigzuje procedura
skoordynowanej reakcji na publikacje w mediach naruszajgce
dobry wizerunek Spétki. Procedura zostata przyjeta w 2014 roku
w zwigzku z mogacymi pojawia¢ si¢ w mediach publikacjami
noszacymi znamiona celowego dziatania na szkode Spdftki.
Zgodnie z przyjetg procedura, w przypadku gdy Spotka w toku
analizy prawnej i wizerunkowej uzna, iz pojawiajgce sie
w mediach publikacje bedg wymagaty dziatania, zamiesci swoje
stanowisko na stronie internatowej Spétki. W przypadku zas,
gdy Spotka uzna, iz pojawiajagce sie w mediach publikacje w
dobre
obejmuje  wystanie do

sposOb szczegdlny godzg w jej imig, procedura

skoordynowanej reakgcji redakcji
odpowiedzi w formie sprostowania lub o$wiadczenia, ktérego
tres¢ bedzie kazdorazowo uzgadniana pod kgtem prawnym oraz
skierowanie informacji na temat podjetych przez Spoétke dziatan
do Rady Nadzorczej. Informacja kierowana do Rady Nadzorczej
moze by¢é wuzupelniona o prosbe dotyczacg zwotania
posiedzenia w tej sprawie, w przypadku gdy sytuacja tego
wymaga.

d) Zastrzezenia dotyczace stosowania zasad tadu
korporacyjnego zgodnie z DPSN

Polski Holding Nieruchomosci S.A. stosuje w cato$ci wiekszos$é
zasad tadu korporacyjnego, z wyjatkiem zasad wskazanych
ponizej, ktére nie sg stosowane trwale, badz stosowane w
ograniczonym zakresie. Wedtug aktualnego stanu stosowania
Dobrych Praktyk Polski Holding Nieruchomosci S.A. nie stosuje
4 rekomendacji: IV.R.2.,VI.R.1., VI.R.2,, VI.R.3. oraz 9 zasad
szczegbtowych: 1.2.1.15., 1.Z.1.16., I.Z.7., 11.2.8., IV.Z.2., V.Z.6.,

VI.Z1.,VI.Z.2.,,VI.Z.4.:

v' 1.Z.1.15. Spdtka prowadzi korporacyjng strone internetowg
i zamieszcza na niej, w czytelnej formie i wyodrebnionym
miejscu, oprocz

informacji wymaganych przepisami

informacje zawierajgcg opis stosowanej przez spétke
polityki réznorodnosci w odniesieniu do wtadz spétki oraz

jej kluczowych menedzeréw; opis powinien uwzgledniac
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takie elementy polityki réznorodnosci, jak pte¢, kierunek
wyksztatcenia, wiek, doswiadczenie zawodowe, a takze
wskazywac cele stosowanej polityki réznorodnosci i sposéb
jej realizacji w danym okresie sprawozdawczym; jezeli
spotka nie opracowata i nie realizuje polityki réznorodnosci,
zamieszcza na swojej stronie internetowej wyjasnienie
takiej decyzji. - Zasada nie jest stosowana.

Komentarz spotki: Spodtka nie posiada polityki
ré6znorodnosci w odniesieniu do wiadz spotki oraz jej
kluczowych menedzeréw. Wybdr cztonkéw zarzadu oraz
kluczowych menedzeréw jest realizowany w oparciu o

doswiadczenie, kwalifikacje i kompetencje kandydatow

1.Z2.1.16. Spdtka prowadzi korporacyjng strone internetowg
i zamieszcza na niej, w czytelnej formie i wyodrebnionym
miejscu, oprocz informacji wymaganych przepisami
informacje na temat planowanej transmisji obrad walnego
zgromadzenia - nie pozniej niz w terminie 7 dni przed datg
walnego zgromadzenia. - Zasada nie jest stosowana.

Komentarz spétki: Spotka do tej pory nie zdecydowata
sie na wprowadzenie

zasady zapewnienia

akcjonariuszom mozliwosci udzialu w  walnym

zgromadzeniu, poza miejscem odbywania walnego
zgromadzenia, przy wykorzystaniu $Srodkéw komunikacji
elektronicznej. Spdtka rozwaza mozliwosci przyjecia

stosowania ww. zasady w przysztosci.

I.Z.7. W zakresie zadan i funkcjonowania komitetéw
dziatajgcych w radzie nadzorczej zastosowanie majg
postanowienia Zatgcznika | do Zalecenia Komisji
Europejskiej, o ktorym mowa w zasadzie 11.Z4. W
przypadku gdy funkcje komitetu audytu petni rada
nadzorcza, powyzsze zasady stosuje sie odpowiednio. -
Zasada nie jest stosowana.

Komentarz spotki: Emitent uznaje komentowang zasade
za dobrg praktyke korporacyjng. Nalezy jednak nadmienic,
ze wybor cztonkéw rady nadzorczej Emitenta, w tym
petigcych funkcje w ramach Komitetu Audytu, jest
uzalezniony od decyzji Akcjonariuszy gtosujgcych w
ramach Walnego Zgromadzenia. Sprawia to, ze Emitent

zmuszony jest do odstgpienia od stosowania zasady.

11.2.8. Przewodniczacy komitetu audytu spetnia kryteria
niezaleznosci wskazane w zasadzie I1.Z.4. - Zasada nie
jest stosowana.

Komentarz spétki: Przewodniczacy komitetu audytu jest
powigzany z Akcjonariuszem posiadajgcym co najmniej 5%

ogdlnej liczby gloséw w Spotce.

IV.R.2. Jezeli jest to uzasadnione z uwagi na strukture

akcjonariatu  lub  zglaszane  spétce  oczekiwania

akcjonariuszy, oile spotka jest w stanie zapewni¢

infrastrukture  techniczng niezbedna dla sprawnego
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przeprowadzenia walnego  zgromadzenia  przy

wykorzystaniu ~ Srodkdw  komunikacji  elektronicznej,
powinna umozliwi¢ akcjonariuszom udziat w walnym
zgromadzeniu przy wykorzystaniu takich  Srodkow,
w szczegolnosci poprzez: 1) transmisje obrad walnego
zgromadzenia w czasie rzeczywistym, 2) dwustronng
komunikacje w czasie rzeczywistym, w ramach ktorej
akcjonariusze mogg wypowiadac sie w toku obrad walnego
zgromadzenia, przebywajgc w miejscu innym niz miejsce
obrad walnego zgromadzenia, 3) wykonywanie, osobiscie
lub przez petnomocnika, prawa gtosu w toku walnego
zgromadzenia. - Zasada nie jest stosowana.

Komentarz spétki: Spotka do tej pory nie zdecydowata sie
na wprowadzenie zasady zapewnienia akcjonariuszom
mozliwosci udzialu w walnym zgromadzeniu, poza
miejscem odbywania walnego zgromadzenia, przy
wykorzystaniu $rodkéw komunikacji elektronicznej. Spétka
rozwaza mozliwosci przyjecia stosowania ww. zasady w

przysztosci.

IV.Z.2. Jezeli jest to uzasadnione z uwagi na strukture

akcjonariatu  spotki, spdtka zapewnia powszechnie
dostepng transmisje obrad walnego zgromadzenia w
czasie rzeczywistym. - Zasada nie jest stosowana.

Komentarz spétki: Spotka do tej pory nie zdecydowata sie
na wprowadzenie zasady zapewnienia akcjonariuszom
mozliwosci udzialu w walnym zgromadzeniu, poza
miejscem odbywania walnego zgromadzenia, przy
wykorzystaniu srodkéw komunikacji elektronicznej. Spotka
rozwaza mozliwosci przyjecia stosowania ww. zasady w

przysztosci.

V.Z.6. Spotka okresla w regulacjach wewnetrznych kryteria
i okolicznosci, w ktorych moze dojsé w spoétce do konfliktu
interesow, a takze zasady postepowania w obliczu konfliktu
interes6w lub mozliwosci jego zaistnienia. Regulacje
wewnetrzne spotki uwzgledniajg miedzy innymi sposoby
zapobiegania, identyfikacji i rozwigzywania konfliktéw
interesow, a takze zasady wytgczania cztonka zarzadu lub
rady nadzorczej od udziatu w rozpatrywaniu sprawy objetej
lub zagrozonej konfliktem intereséw. - Zasada nie jest
stosowana.

Komentarz spotki: Spétka aktualnie nie posiada
przyjetych regulacji wewnetrznych okreslajacych kryteria i
okolicznosci, w ktérych moze doj$¢ do konfliktu intereséw,
a takze zasady postepowania w obliczu konfliktu intereséw
lub mozliwosci jego zaistnienia. Emitent zweryfikuje
funkcjonujgcg praktyke w tym zakresie i rozwazy
mozliwos¢ wdrozenia w przysziosci stosownych regulacji

wewnetrznych.
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v" VLR.1. Wynagrodzenie czionkéw organéw spotki i
kluczowych menedzeréw powinno wynika¢ z przyjetej
polityki wynagrodzen. - Zasada nie jest stosowana.
Komentarz spotki: Spodtka nie posiada polityki
wynagrodzen oraz zasad jej ustalania odnosnie czionkéow
organdéw Spotki i kluczowych menedzerow. Rozwaza
natomiast mozliwos¢ stworzenia takiej polityki i zasad w
przysziosci. Zgodnie ze Statutem, zasady wynagradzania i
wysokos$¢ wynagrodzenia wszystkich cztionkéw Zarzadu, z
zastrzezeniem bezwzglednie obowigzujgcych przepisow
prawa, ustala Rada Nadzorcza.

v" VILR.2. Polityka wynagrodzen powinna by¢ $cisle
powigzana ze strategig spotki, jej celami krétko- i
dtugoterminowymi,  dtugoterminowymi  interesami i
wynikami, a takze powinna uwzglednia¢ rozwigzania
stuzace unikaniu dyskryminacji z jakichkolwiek przyczyn. -
Zasada nie jest stosowana.

Komentarz spoétki: Spotka nie posiada  polityki
wynagrodzen oraz zasad jej ustalania odnosnie czionkéw
organéw Spotki i kluczowych menedzeréw. Rozwaza
natomiast mozliwos¢ stworzenia takiej polityki i zasad
w przysztosci. Zgodnie ze Statutem, zasady wynagradzania
i wysoko$¢ wynagrodzenia wszystkich cztonkéw Zarzadu,
z zastrzezeniem bezwzglednie obowigzujgcych przepiséw

prawa, ustala Rada Nadzorcza.

v" VLR.3. Jezeli w radzie nadzorczej funkcjonuje komitet
do spraw wynagrodzen, w zakresie jego
funkcjonowania ma zastosowanie zasada I1.Z.7. - Zasada
nie jest stosowana.

Komentarz spétki: W radzie nadzorczej Spotki nie

funkcjonuj komitet do spraw wynagrodzen.

v' VI.Z.1. Programy motywacyjne powinny by¢ tak
skonstruowane, by miedzy innymi uzalezniaé poziom
wynagrodzenia cztonkéw zarzgdu spotki i jej kluczowych
menedzeréw od rzeczywistej, dtugoterminowej sytuacji
finansowej spotki oraz dtugoterminowego wzrostu wartosci
dla akcjonariuszy i stabilnosci funkcjonowania
przedsigbiorstwa. - Zasada nie jest stosowana.

Komentarz spotki: Spotka nie posiada programow
motywacyjnych. Rozwaza natomiast mozliwos¢

stworzenia takich programoéw w przysztosci.

v’ VI.Z.2. Aby powigza¢ wynagrodzenie cztonkéw zarzadu
i kluczowych menedzeréw z dlugookresowymi celami
biznesowymi i finansowymi spotki, okres pomiedzy
przyznaniem w ramach programu motywacyjnego opcji
lub innych instrumentéw powigzanych z akcjami spotki, a
mozliwoscig ich realizacji powinien wynosi¢ minimum 2 lata.
- Zasada nie jest stosowana.

Komentarz spotki: Spotka nie posiada programow
motywacyjnych. Rozwaza natomiast mozliwosé

stworzenia takich programéw w przysziosci.

v VI.Z.4. Spdtka w sprawozdaniu z dziatalno$ci przedstawia
raport na temat polityki wynagrodzen, zawierajgcy co
najmniej: 1) ogdlng informacje na temat przyjetego w spéice
systemu wynagrodzen, 2) informacje na temat warunkow i
wysokosci wynagrodzenia kazdego z cztonkéw zarzadu, w
podziale na state i zmienne skitadniki wynagrodzenia, ze
wskazaniem kluczowych parametrow ustalania
zmiennych skfadnikow wynagrodzenia izasad wypftaty
odpraw oraz innych ptatnosci z tytutu rozwigzania stosunku
pracy, zlecenia lub innego stosunku prawnego o podobnym
charakterze — oddzielnie dla spoétki i kazdej jednostki
wchodzacej w sktad grupy kapitatowej, 3) informacje na
temat przystugujgcych poszczegélnym czionkom zarzgdu
i kluczowym menedzerom pozafinansowych sktadnikow
wynagrodzenia, 4) wskazanie istotnych zmian, ktére w ciggu
ostatniego roku obrotowego nastgpity w  polityce
wynagrodzen, lub informacje oich braku, 5) ocene
funkcjonowania polityki wynagrodzen =z punktu widzenia

realizacji jej celéw, w szczegolnosci dtugoterminowego

wzrostu  warto$ci dla akcjonariuszy i stabilnosci
funkcjonowania przedsiebiorstwa. -  Zasada nie jest
stosowana.

Komentarz spétki: Spotka nie posiada  polityki
wynagrodzen oraz zasad jej ustalania odnos$nie czionkéw
organéw Spotki i kluczowych menedzeréw. Rozwaza
natomiast mozliwos¢ stworzenia takiej polityki i zasad w
przysziosci. Zgodnie ze Statutem, zasady wynagradzania i
wysokos$¢ wynagrodzenia wszystkich cztonkéw Zarzadu, z
zastrzezeniem bezwzglednie obowigzujgcych przepiséw

prawa, ustala Rada Nadzorcza.

11.2 Podstawowe cechy systemoéw kontroli wewnetrznej i zarzadzania ryzkiem

Na system kontroli wewnetrznej i zarzadzania ryzykiem
w odniesieniu  do  procesu  sporzadzania  sprawozdan
finansowych i skonsolidowanych sprawozdan finansowych
skiadajg sie stosowane w Grupie uregulowania wewnetrzne,
procedury oraz narzedzia.

Do najwazniejszych uregulowan i procedur w tym zakresie
nalezg polityki rachunkowosci spotek Grupy uwzgledniajgce

wspolne dla catej Grupy zasady rachunkowosci. Dodatkowo,
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w Grupie funkcjonujg zasady zamykania ksigg i sporzadzania
sprawozdan finansowych uwzgledniajgce harmonogramy,
procedury kontroli oraz wzory pakietéw konsolidacyjnych.
Koordynacja proceséw ksiggowych i sprawozdawczych jest
realizowana poprzez centralnie ulokowang jednostke zajmujaca
sie obstuga ksiegowg spotek grupy oraz jednostke zajmujgca sie
konsolidacjg sprawozdan finansowych. Taka organizacja daje

mozliwosé standaryzacji i optymalizacji procesow.
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Sprawozdawczos¢ finansowa Grupy jest tworzona w oparciu
o ksiegowania dokonywane w obejmujgcym wszystkie podmioty,
jednolitym systemie informatycznym klasy ERP. Ponadto
system kontroli wewnetrznej i zarzgdzania ryzykiem w procesie
sporzgdzania sprawozdan finansowych realizowany jest réwniez
poprzez weryfikacje zgodnosci sprawozdan finansowych spotek
Grupy Kapitatowej ze stanem faktycznym oraz z danymi
wprowadzonymi do zintegrowanego systemu informatycznego

stuzgcego do przygotowania skonsolidowanego sprawozdania

finansowego  Grupy Kapitatowej. Ewidencja  zdarzen
gospodarczych  w Grupie Kapitalowej prowadzona jest
w zintegrowanym systemie informatycznym, ktorego

konfiguracja jest zgodna z przyjetg w Spoice politykg

rachunkowosci.
Sprawozdania finansowe poddawane s3g weryfikacji przez
audytora. W przypadku sprawozdania poétrocznego audytor
dokonuje przegladu, natomiast sprawozdanie roczne podlega
badaniu. Wyniki przegladéw i badan przedstawiane sg przez
audytora Zarzadowi i Komitetowi Audytu Rady Nadzorcze;.
Zgodnie z przyjetymi procedurami sprawozdania potroczne
Spotki,

Komitetowi Audytu do zapoznania. Po zapoznaniu si¢ Komitetu

iroczne przekazywane sa Zarzadowi a nastepnie

Audytu oraz po zakonczeniu weryfikacji przez audytora

11.3 Akcjonariusze posiadajacy znaczne pakiety akcji

11.3.1  Struktura akcjonariatu

Kapitat zaktadowy Polskiego Holdingu Nieruchomosci S.A. na
dzien 31 grudnia 2016 roku wynosit 46 786 030,00 PLN i dzieli
sie na 46 786 030 akcji zwyktych na okaziciela o wartosci
1,00 PLN kazda akcja.

przystuguje jeden gtos, wiec liczba gtoséw jest rowna liczbie

nominalnej Ze wszystkich akgcji

sprawozdania finansowe sg podpisywane przez Zarzad Spofki,
a nastepnie przekazywane przez Biuro Marketingu, Strategii,
Relacji Inwestorskich i PR do publicznej wiadomosci. Zgodnie
ze Statutem Spotki audytora uprawnionego do przeprowadzenia
przegladéw oraz badan jednostkowych i skonsolidowanych
sprawozdan finansowych wybiera Rada Nadzorcza. Na dzien
dzisiejszy w Spdice nie obowigzuje formalna reguta dotyczaca
zmieniania podmiotu uprawnionego do badania sprawozdan
finansowych, zas Spétka

w dotychczasowej praktyce

dokonywata zmiany audytora.

W ramach wyceny warto$ci aktywow funkcjonuje model
decyzyjny stosowany do wyceny nieruchomosci na dzien
bilansowy oraz procedura przegladu prawnego nieruchomosci.
Zgodnie z przyjetg procedurg warto$¢ aktywéw weryfikowana
jest w kwartalnych odstepach czasu, po uwzglednieniu
okreslonych czynnikéw. Decyzja o wyborze dziatania lub braku
jest podejmowana w kazdym kwartale, z uwzglednieniem
specyficznych uwarunkowan rynku oraz stanu nieruchomosci,
a analiza aktywow prowadzona jest na podstawie wartosci
ksiegowej z poprzedniego kwartatu. Dodatkowo na koniec
kazdego roku obrotowego dokonywana jest wycena catego

portfela nieruchomosci.

akcji. Nie istniejg zadne ograniczenia dotyczgce przenoszenia
praw wiasnosci akcji Spotki. Na dzien sporzgdzenia niniejszego
sprawozdania Zarzad Polskiego Holdingu Nieruchomosci S.A.
nie posiada wiedzy o jakichkolwiek umowach, ktére moga

skutkowa¢ zmianami struktury akcjonariatu w przyszitosci.

Struktura akcjonariatu PHN S.A. na 31 grudnia 2016 roku i 31 grudnia 2015 roku

31 grudnia 2016 roku

31 grudnia 2015 roku

Liczba akciji % akcji Liczba akciji % akcji
Skarb Panstwa 32 655 617 69,80% 32 655 617 69,89%
AVIVA OFE AVIVA BZ WBK 4 647 000 9,93% 4 647 000 9,95%
Nationale-Nederlanden OFE 2817 849 6,02% 2817 849 6,03%
Pozostali 6 665 564 14,25% 6 602 281 14,13%
RAZEM 46 786 030 100,00% 46 722 747 100,00%

Na podstawie sprawozdan rocznych opublikowanych przez
otwarte fundusze emerytalne wedtug stanu posiadania na dzien
31 grudnia 2016 roku ustalono, ze do mniejszosciowych
akcjonariuszy zaliczy¢é mozna nastepujgce otwarte fundusze
emerytalne: OFE PZU Ziota Jesien (2,93% liczby akcji), OFE
MetLife (2,87% liczby akcji), OFE Nordea (1,12% liczby akcji),
OFE Allianz Polska (0,97% liczby akcji), OFE AXA (0,85% liczby
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akcji), OFE Pekao (0,17% liczby akcji). £acznie Skarb Panstwa,
otwarte fundusze emerytalne oraz towarzystwa funduszy
inwestycyjnych posiadajg 95,93%% liczby akcji Spotki, wobec
czego drobi akcjonariusze Spotki posiadajg tacznie 4,07% liczby

akcji Spotki.
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11.3.2

Na dzien 10 marca 2017 roku, wedtug uzyskanych potwierdzen,
osoby zarzadzajgce i nadzorujgce nie posiadaty akcji jednostki
dominujgce;j udziatow

W okresie od dnia 8 listopada 2016 roku do dnia 10 marca 2017

oraz akcji i jednostek zaleznych.

11.3.3  Program akcji pracowniczych

W 2016 roku w Grupie Kapitatowej nie byt realizowany program

akcji pracowniczych.

11.3.4  Nabycie akcji wtasnych

W 2016 roku w Polski Holding Nieruchomosci S.A. nie nabywat

akcji wkasnych.
11.35

Wszystkie akcje Polskiego Holdingu Nieruchomosci S.A. sa
akcjami zwyktymi na okaziciela. Jedna akcja Spéiki daje prawo
do jednego gtosu na Walnym Zgromadzeniu Spétki. Statut
Spotki

z akcjonariuszy tj. Skarbowi Panstwa:

przyznaje = szczegllne uprawnienia  jednemu

a) ,Czionek Zarzadu sktada rezygnacje Radzie Nadzorczej na
pismie pod adresem siedziby Spétki oraz do wiadomosci
Ministrowi Skarbu Parnistwa do czasu, gdy Skarb Panstwa
jest akcjonariuszem Spétki.” — § 23 ust. 4 Statutu Spotki

b) ,1. Rada Nadzorcza skfada sie z od pieciu do dziewieciu
cztonkéw, powotywanych przez Walne Zgromadzenie,

Z zastrzezeniem ust. 2.

2. W okresie, w ktérym Skarb Panstwa jest akcjonariuszem
Spoétki, jednego sposréd cztonkéw Rady Nadzorczey,
0 ktérych mowa w ust. 1 powotuje i odwotuje, w drodze
pisemnego oS$wiadczenia, minister wtasciwy do spraw
Skarbu Panstwa, przy czym niepowotanie cztonka Rady
Nadzorczej przez ministra wfasciwego do spraw Skarbu
Panstwa nie powoduje niezgodnosci skfadu Rady ze
Statutem i Rada jest uprawniona do wykonywania swoich
funkcji, z zastrzezeniem bezwzglednie obowigzujgcych

przepiséw. Niezaleznie od powyzszego Skarb Panstwa

11.3.6

Brak jest ograniczen odnosnie do wykonywania prawa gtosu,
ktore wynikataby ze Statutu Spétki oraz z innych wewnetrznych
regulacji Emitenta. W przypadku ograniczen dotyczacych
przenoszenia praw witasnosci papierow wartosciowych Spotki
wskazac nalezy, iz wykonanie praw wynikajgcych z posiadanych
warrantow subskrypcyjnych moze nastgpi¢ nie wczesniej niz po
uptywie 12 miesiecy od dnia objecia warrantéw oraz termin
wykonania praw wynikajgcych z warrantéw subskrypcyjnych
wynosi 10 lat od podjecia uchwaly emisyjnej z dnia
11 pazdziernika 2011 roku. Ponadto rozporzadzanie warrantami
subskrypcyjnymi, w tym ich zbycie oraz obcigzenie wymaga

zgody Spétki wyrazonej na pismie. Warranty subskrypcyjne serii
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Akcje jednostki dominujgcej w posiadaniu oséb zarzadzajgcych i nadzorujacych

roku liczba akcji Spoétki Polski Holding Nieruchomosci S.A. oraz
akcji i udziatéw spotek zaleznych w posiadaniu oséb

zarzadzajgcych i nadzorujgcych nie ulegta zmianie.

Posiadacze papierow wartosciowych, ktére daja specjalne uprawnienia kontrolne

zachowuje prawo do wyboru pozostatych cztonkéw Rady
Nadzorczej na Walnym Zgromadzeniu.” — § 31 ust. 1i 2
Statutu Spofki

c¢) ,Czionek Rady Nadzorczej rezygnacje sktada Zarzgdowi

na pismie pod adresem siedziby Spétki oraz do
wiadomosci Ministrowi Skarbu Panstwa do czasu, gdy
Skarb Parnistwa jest akcjonariuszem Spotki.” — § 31 ust. 7

Statutu Spotki

d) ,Akcjonariusz lub akcjonariusze reprezentujgcy co najmniej
jedng dwudziestg kapitatu zaktadowego mogg zgdac
umieszczenia poszczegdlnych spraw w porzadku obrad
najblizszego Walnego Zgromadzenia. Uprawnienie to

przystuguje réwniez akcjonariuszowi - Skarbowi Parstwa

dopoki pozostaje on akcjonariuszem Spétki.” — § 42 ust. 4

Statutu Spotki

e) ,Akcjonariusze, w tym Skarb Panstwa, o ktérych mowa
w ust. 4, mogg przed terminem Walnego Zgromadzenia
zgtasza¢ Spotce na pismie lub przy wykorzystaniu Srodkéw
komunikacji elektronicznej projekty uchwat dotyczgce

spraw wprowadzonych do porzgdku obrad Walnego

Zgromadzenia lub spraw, ktére mogq zosta¢ wprowadzone

do porzgdku obrad.” — § 42 ust. 5 Statutu Spoiki.

Ograniczenia odnosnie do wykonywania prawa gtosu i przenoszenia praw wiasnosci papieréw wartosciowych

A oraz serii B Spoiki zostaly zaoferowane nieodptatnie tym
pracownikom spotek Warszawski Holding Nieruchomosci S.A.,
Intraco S.A., Budexpo Sp. z o0.0. oraz Dalmor S.A., ktérym
stosownie do przepiséw art. 36 i n. Ustawy o komercjalizacji
i prywatyzacji z dnia 31 sierpnia 1996 roku przystugiwato prawo
do nieodptatnego nabycia akcji lub udziatdéw danej spoiki.
W wyniku realizacji uprawnien warrantéw subskrypcyjnych
C PHN S.A. tacznie zostato

wyemitowanych 4 353 000 sztuk akcji serii C PHN S.A., z czego

nabywane s3a akcje serii

do chwili obecnej wprowadzonych do obrotu gietdowego zostato
3402 027 sztuk akc;ji serii C Spoiki.
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11.3.7  Zasady zmiany Statutu Spotki

Zmiana Statutu Emitenta, zgodnie z brzmieniem § 47 ust. 5 pkt
3 Statutu Spotki, wymaga uchwaty Walnego Zgromadzenia.
Uchwata zapada wigekszoscig trzech czwartych gtoséw. Wniosek
w sprawie zmiany Statutu, zgodnie z postanowieniami § 48
Statutu Spétki powinien by¢ wnoszony wraz z uzasadnieniem
Spotki.

i zaopiniowania przez Rade

i pisemng opinig Rady Nadzorczej Obowigzek

przediozenia do rozpatrzenia

Nadzorczg spraw majgcych by¢ przedmiotem uchwat Walnego

11.3.8

Zasady dziatania Zarzadu oraz Rady Nadzorczej i jej komitetow
regulujg przepisy powszechnie obowigzujgce, a takze Statut
Spétki oraz Regulamin Zarzadu i Regulamin Rady Nadzorczej.
Na funkcjonowanie organéw zarzadczych oraz organéw
nadzorujgcych Polskiego Holdingu Nieruchomosci S.A. wptyw
majg réwniez zasady fadu korporacyjnego uchwalone przez

Gietde Papieréw Wartosciowych w Warszawie S.A.

a) Zarzad Spotki

Zarzad jest statutowym
sprawy,

strategicznego oraz nadzorowania zarzgdzania operacyjnego

organem  kolegialnym  Spdiki

prowadzgcym jej uprawnionym do zarzgdzania
Spotka. Zarzad prowadzi sprawy Spodtki w sposéb przejrzysty i

efektywny, dziatajgc na podstawie oraz w granicach
obowigzujgcych przepisow prawa, w tym Kodeksu spotek
handlowych, postanowien Statutu Spétki, Regulaminu oraz

innych wewnetrznych regulacji obowigzujgcych w Spétce.
Skiad Zarzadu PHN S.A. w 2016 roku

W zwigzku z podjetymi przez Rade Nadzorczg uchwatami z
dniem 21 grudnia 2015 roku Przewodniczagca Rady Nadzorczej
Pani lzabela Felczak-Poturnicka zostata delegowana do
czasowego wykonywania czynno$ci Prezesa Zarzadu na okres
nie diuzszy niz 3 miesigce oraz Cztonek Rady Nadzorczej Pan
Zbigniew Kulewicz zostat delegowany do czasowego
wykonywania czynnosci Wiceprezesa Zarzadu na okres nie
diuzszy niz 3 miesigce. W zwigzku z powyzszym na dzien 1
stycznia 2016 roku sktad Zarzadu przedstawiat sie zgodnie z
wyzej wskazanym opisem.

Rada

Nadzorcza na mocy uchwat podjetych w dniu 4 marca 2016 roku

Po przeprowadzeniu postepowan kwalifikacyjnych,
powotata: Pana Macieja Jankiewicza na stanowisko Prezesa
Zarzadu z dniem 7 marca 2016 roku, Pana Zbigniewa Kulewicza
na stanowisko Wiceprezesa - Czlonka Zarzadu ds. Zarzadzania
Aktywami Nieruchomosciowymi z dniem 7 marca 2016 roku
oraz Pana Piotra Staronia na stanowisko Czlonka Zarzadu ds.

Finansowych z dniem 1 kwietnia 2016 roku.

W dniu 10 czerwca 2016 roku Rada Nadzorcza Spétki na mocy

podjetej uchwaty powotata Pana Marcina Marcinkiewicza na
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Zgromadzenia wynika takze wprost z regulacji § 8 ust. 1 pkt
1.15 Regulaminu Rady Nadzorczej Spéiki, przyjetego uchwatg
tego organu z dnia 21 grudnia 2015 roku nr 98/12/2015.
Do kompetencji Rady Nadzorczej nalezy, zgodnie z brzmieniem
§ 27 ust. 1 pkt
Statutu

9) Statutu Spétki, przyjmowanie jednolitego
Spotki. tekst Statutu  Spotki
przygotowywany jest przez Zarzad, ktéry nastepnie zgtasza

tekstu Jednolity

zmiane Statutu Spétki do sadu rejestrowego.

Sktad osobowy i zasady dziatania Zarzadu oraz Rady Nadzorczej Spétki oraz ich komitetow

stanowisko Cztonka Zarzadu ds. Inwestycji z dniem 14 czerwca
2016 roku. W dniu 9 wrzes$nia 2016
Marcinkiewicz zlozyt rezygnacje z petnienia funkcji Cztonka

roku Pan Marcin

Zarzadu ds. Inwestycji.

Podziat

w 2016 roku
W 2016 roku, podczas gdy skiad Zarzadu byt trzyosobowy,

kompetencji Czlonkéw Zarzadu PHN S.A.

Prezes Zarzgdu nadzorowal obszary: inwestycji, prawny,

marketingu, strategii, relacji inwestorskich i PR wsparcia

kadr

administracyjny oraz samodzielne stanowisko ds. audytu oraz

organéw Spotki, nadzoru witascicielskiego, i obszar

samodzielne stanowisko ds. bezpieczenstwa. Wiceprezes

Zarzadu - Czlonek Zarzadu ds. Zarzadzania Aktywami

Nieruchomosciowymi  nadzorowat  obszary: zarzadzania
nieruchomosciami oraz obrotu nieruchomosci. Cztonek Zarzadu
ds. Finansowych sprawowat natomiast nadzér nad obszarami:
rachunkowosci i finanséw oraz analiz inwestycyjnych.

Zasady dziatania Zarzadu PHN S.A.

Zarzad prowadzi sprawy Spotki i reprezentuje Spoétke we
wszystkich czynnosciach sadowych i pozasgdowych. Wszelkie
sprawy zwigzane z prowadzeniem spraw Spotki, niezastrzezone
przepisami prawa lub postanowieniami Statutu dla Walnego
Zgromadzenia lub Rady Nadzorczej, nalezg do kompetencii
Zarzadu.

Wszyscy czionkowie Zarzadu sg obowigzani

i uprawnieni do wspdlnego prowadzenia spraw Spotki.

W zakresie niewymagajgcym uchwaly Zarzgdu, poszczegdlni

moga
samodzielnie, w zakresie okreslonym w Regulaminie Zarzadu.

czlonkowie  Zarzgdu prowadzi¢ sprawy  Spotki

Zarzad zobowigzany jest do sktadania Radzie Nadzorczej

co najmniej kwartalnych sprawozdan, dotyczacych istotnych

zdarzen w dziatalnosci Spétki. Sprawozdanie to obejmuje
rébwniez sprawozdanie o przychodach, kosztach i wyniku
finansowym  Spétki. Rada Nadzorcza moze  okresli¢

szczegotowy zakres sprawozdan, o ktdérych mowa powyze;.

Do sktadania oswiadczen w imieniu Spotki wymagane jest
wspotdziatanie dwéch czionkéw Zarzgdu albo jednego czionka

Zarzadu facznie  z prokurentem. Jezeli Zarzad jest

jednoosobowy, do skiadania o$wiadczen w imieniu Spoiki



POLSKI HOLDING NIERUCHOMOSCI S.A.
Sprawozdanie Zarzadu z dziatalnosci Grupy Kapitatowej za 2016 rok
(Wszystkie kwoty wyrazone sg w min PLN o ile nie podano inaczej)

uprawniony jest Prezes Zarzadu samodzielnie. Powotanie
prokurenta wymaga jednomysinej uchwaty wszystkich cztonkéw
Zarzadu. Odwota¢ prokure moze kazdy cztonek Zarzadu. Tryb
dziatania Zarzadu okre$la szczegdtowo Regulamin Zarzadu,
ustalony przez Zarzad i zatwierdzony przez Rade Nadzorczg.
Do sktadania o$wiadczen oraz podpisywania umow i zaciggania
zobowigzan w imieniu spdtki uprawnione sg ponadto osoby
dziatajgce na podstawie petnomocnictw udzielonych przez

Zarzad na podstawie przepiséw Kodeksu cywilnego.

Powotanie i odwotanie Zarzagdu PHN S.A.

W skitad Zarzadu Polskiego Holdingu Nieruchomosci S.A. moze
wchodzi¢ od jednego do szesciu czionkéw, w tym Prezes
Zarzadu oraz w przypadku gdy Zarzad Spoiki jest wiecej niz
jednoosobowy, réwniez Wiceprezes Zarzadu oraz pozostali
czlonkowie Zarzadu. Kadencja czlonkéw Zarzadu wynosi trzy
lata. Mozliwa jest zmiana liczby cztlonkéw w trakcie trwania

kadenciji.

Cztonkdéw Zarzadu powotuje iodwotuje Rada Nadzorcza po
przeprowadzeniu postepowania kwalifikacyjnego na podstawie
Rozporzadzenia w sprawie przeprowadzania postgpowania
kwalifikacyjnego na stanowisko cztonka Zarzadu w niektérych
spotkach handlowych. Kazdy z czionkéw Zarzadu moze byc
odwotany lub zawieszony przez Walne Zgromadzenie lub Rade
Nadzorczg. Rada Nadzorcza moze zawiesi¢ czionka Zarzadu
z waznych powodéw. Czionek Zarzadu skiada rezygnacje
Radzie Nadzorczej na pismie do Spdtki oraz do wiadomosci
Ministrowa Skarbu Panstwa do czasu, gdy Skarb Panstwa jest

akcjonariuszem Spotki.

Organizacja prac Zarzadu PHN S.A.
Posiedzenia Zarzagdu odbywaijg sie co do zasady nie rzadziej niz
raz na tydzien. Zwotuje je i przewodniczy im Prezes Zarzadu lub
inny upowazniony przez Prezesa Zarzadu czionek Zarzadu,
z inicjatywy wiasnej lub na wniosek ktéregokolwiek z cztonkéw
Zarzadu. Na posiedzenie Zarzgdu mogg by¢ zapraszani
wiasciwi dla danej sprawy stanowigcej przedmiot posiedzenia
pracownicy Spotki, doradcy oraz eksperci, w tym réwniez
niebedacy pracownikami Spotki. Zaproszenie moze mie¢ forme
pisemng lub ustng. Z kazdego posiedzenia Zarzadu sporzadza
sie protokot.

Zarzad podejmuje decyzje w formie uchwat bezwzgledng
réwnosci

wigkszoscig gtoséw. W przypadku gloséw na

posiedzeniu Zarzadu, decyduje glos Prezesa Zarzadu.
Kazdemu cztonkowi Zarzadu przystuguje jeden glos ,za”,
Jprzeciw” badz ,wstrzymujacy sie” w danej sprawie. Udziat
w glosowaniu jest obowigzkowy. Gtosowanie nad uchwatami
jest jawne. Tajne glosowanie zarzadza sie w sprawach

osobowych oraz na wniosek cztonka Zarzadu.
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Kompetencje Zarzadu PHN S.A.

Do zakresu dziatania Zarzadu PHN S.A. nalezy prowadzenie
wszystkich spraw Spétki niezastrzezonych kodeksem spétek
handlowych lub Statutem Spétki do kompetencji innych organow
Spoiki. sprawy
przekraczajgce zakres zwyklych czynnosci. Uchwaty Zarzadu

Uchwaly Zarzgdu wymagajg wszystkie

wymaga, w szczegolnosci: ustalenie Regulaminu Zarzadu,

ustalenie Regulaminu Organizacyjnego, tworzenie i likwidacja

oddziatéw, powotanie prokurenta, zacigganie kredytow

i pozyczek, przyjecie rocznych plandéw rzeczowo-finansowych
oraz  strategicznych  planéw  wieloletnich, = nabywanie
(obejmowanie) lub rozporzadzanie przez Spotke nastepujgcymi
sktadnikami majatku: (i) nieruchomos$ciami, uzytkowaniem
wieczystym lub udziatami w nieruchomosciach, (ii) innymi niz
nieruchomosci  sktadnikami rzeczowych aktywow trwatych,
udziatami lub tytutami
przekraczajgcej 200.000,00 EURO,

obcigzanie skfadnikow majatku spetniajgcych kryteria, o ktorych

(iii) akcjami, innymi uczestnictwa

w spétkach o wartosci

mowa powyzej, ograniczonym prawem rzeczowym na kwote
(sume zabezpieczenia) przekraczajgcg 200.000,00 EURO,
zawieranie przez Spétke innych, niz wyzej wymienione umoéw
lub zacigganie innych, niz wyzej wymienione zobowigzan
o wartosci przekraczajgcej 200.000,00 EURO, sprawy, o ktérych
rozpatrzenie Zarzgd zwraca sie do Rady Nadzorczej lub
do Walnego Zgromadzenia, ustalanie sposobu wykonywania
prawa gtosu na walnym zgromadzeniu lub zgromadzeniu
wspolnikéw spoétek, w ktérych Spétka posiada akcje lub udziaty,
wyptata zaliczki na poczet przewidywanej dywidendy.

Opracowywanie  planéw, o ktéorych mowa powyzej
i przedktadanie ich Radzie Nadzorczej do zatwierdzenia jest
obowigzkiem Zarzgdu. Uchwata Zarzadu moze by¢ podjeta
réwniez w kazdej innej sprawie wniesionej pod obrady Zarzadu
we wiasciwym trybie, okreslonym w Regulaminie Zarzadu.
Czionkowie Zarzgdu mogg bra¢ udziat w podejmowaniu uchwat
Zarzadu, oddajgc swoj gtos na pismie za posrednictwem innego
cztonka Zarzadu. Oddanie gtosu na piSmie nie moze dotyczyé
spraw wprowadzonych do porzadku obrad na posiedzeniu
Zarzadu. Zarzad moze podejmowac uchwaty w trybie pisemnym
lub przy Srodkéw

wykorzystaniu bezposredniego

porozumiewania si¢ na odlegtosc.

b) Rada Nadzorcza Spotki

Podstawe dziatania Rady Nadzorczej stanowig przepisy prawa,
w szczegdlnosci dotyczace funkcjonowania publicznych spétek
prawa handlowego, postanowienia Statutu, uchwaty Walnego
Zgromadzenia i Rady Nadzorczej, Regulamin oraz zasady tadu
korporacyjnego, w tym w szczegdlnosci ,Dobre Praktyki Spotek
Notowanych na GPW 2016”.
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Sktad Rady Nadzorczej PHN S.A. w 2016 roku

Skiad Rady Nadzorczej PHN S.A. na dzien 1 stycznia 2016 roku

Imie i Nazwisko Funkcja

Przewodniczaca Rady Nadzorczej delegowana
do Zarzadu Spotki

Izabela Felczak-Poturnicka

Bartfomiej Prus Wiceprzewodniczacy Rady Nadzorczej

Marzena Kusio Sekretarz Rady Nadzorczej

. . Czlonek Rady Nadzorczej delegowany do
Zbigniew Kulewicz o
Zarzadu Spotki

Marcin Marczuk Czlonek Rady Nadzorczej

Krzysztof Melnarowicz Cztonek Rady Nadzorczej

W  dniu 17 2016
Zgromadzenie Spotki odwotato ze sktadu Rady Nadzorczej

lutego roku Nadzwyczajne Walne
Pana Krzysztofa Melnarowicza i Pana Marcina Marczuka oraz
powotato w sktad Rady Nadzorczej: Pana Mikotaja Handschke,
Pana Jacka Chwalenia, Pana Jerzego Wal oraz Pana Oliwera
Koszowskiego, powierzajgc im funkcje Czlonkéw Rady
Nadzorczej.

W dniu 4 marca 2016 roku Pan Zbigniew Kuleiwcz, w zwigzku z
powierzeniem mu funkcji Wiceprezesa - Czionka Zarzadu ds.
Zarzgdzania Aktywami Nieruchomosciowymi, ztozyt rezygnacje
z petnienia funkcji Cztonka Rady Nadzorczej Emitenta.

W dniu 22 czerwca 2016 roku Zwyczajne Walne Zgromadzenie
Spdétki odwotato ze sktadu Rady Nadzorczej Panig Marzene
Kusio i powotato w sktad Rady Nadzorczej Panig Kinge Sluzek,
powierzajac jej funkcje Cztonka Rady Nadzorczej.

W dniu 5 grudnia 2016

Zgromadzenie Spoétki odwotato ze skladu Rady Nadzorczej

roku Nadzwyczajne Walne
Pana Jacka Chwalenia, Pana Oliwera Koszowskiego i Pana
Barttomieja Prusa oraz powofato w sktad Rady Nadzorczej:
Panig Agnieszke Zielinskg-Kutage, Pana Damiana Kocot oraz
Pana Jarostawa Olejniczaka, powierzajgc im funkcje Cztonkow
Rady Nadzorczej.

Sktad Rady Nadzorczej PHN S.A. na dzien 31 grudnia 2016 roku

Imig i Nazwisko Funkcja

Izabela Felczak-Poturnicka Przewodniczgca Rady Nadzorczej

Mikotaj Handschke Cztonek Rady Nadzorczej
Damian Kocot Czlonek Rady Nadzorczej
Jarostaw Olejniczak Czlonek Rady Nadzorczej
Kinga Sluzek Cztonek Rady Nadzorczej
Jerzy Wal Czionek Rady Nadzorczej

Agnieszka Zielinska-Kutaga Czionek Rady Nadzorczej
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Powotanie i odwotanie Rady Nadzorczej PHN S.A.
Zgodnie ze Statutem Spoitki, Rada Nadzorcza skiada sie
z pieciu do dziewieciu cztonkow, ktérzy sa powotywani przez
Walne Zgromadzenie na wspolng, trzyletnia kadencje. Liczbe
cztonkow Rady Nadzorczej ustala Walne Zgromadzenie.
Zgodnie z § 31 ust. 2 Statutu, Skarb Panstwa jest uprawniony
do powotywania i odwotywania, w drodze pisemnego
oswiadczenia, jednego czionka Rady Nadzorczej przez okres,
w ktérym jest on akcjonariuszem Spotki. Niezaleznie od
powyzszego uprawnienia, Skarb Panstwa zachowuje takze
prawo do wyboru pozostatych czionkéw rady nadzorczej na
Walnym Zgromadzeniu. Wyzej okreslone uprawnienia Skarbu
Panstwa weszly w zycie z chwila dopuszczenia akcji Spétki do
obrotu na rynku regulowanym. Przewodniczacego Rady
Nadzorczej wyznacza Walne Zgromadzenie. Cztonkowie Rady
Nadzorczej na pierwszym posiedzeniu wybierajg ze swego
grona Wiceprzewodniczacego i Sekretarza Rady.

Zgodnie z § 31 ust. 4 Statutu Spotki, w sytuacji, w ktorej w skiad
Rady Nadzorczej w wyniku wygasniecia mandatéw niektérych
cztonkéow Rady Nadzorczej (z innego powodu niz odwotanie)
wchodzi mniej cztonkéw Rady Nadzorczej niz liczba ustalona
pieciu
cztonkéw, taka Rada Nadzorcza jest zdolna do podejmowania

przez Walne Zgromadzenie, jednakze co najmniej

waznych uchwat.

Organizacja prac Rady Nadzorczej PHN S.A.

Rada Nadzorcza odbywa posiedzenia co najmniej raz na dwa
miesigce. Do zwotania posiedzenia Rady Nadzorczej wymagane
jest pisemne zawiadomienie wszystkich jej cztonkdéw, co
siedem  dni terminem
Rady

Przewodniczacy Rady Nadzorczej moze skréci¢ ten termin do

najmniej przed proponowanym

posiedzenia Nadzorczej. Z waznych powodow

dwéch dni, okreslajac sposdb przekazania zawiadomienia.
Uchwaty Rady Nadzorczej zapadajg bezwzgledng wigkszoscig
glosow. W przypadku réwnej liczby gloséw za i przeciw
decyduje gtos Przewodniczgcego Rady Nadzorczej.

Rady moga
w podejmowaniu uchwat Rady Nadzorczej, oddajac swoj gtos na

Czionkowie Nadzorczej bra¢ udziat
piSmie za posrednictwem innego cztonka 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 Srodkow bezposredniego
porozumiewania sie na odlegto$¢, z zastrzezeniem art. 388 § 4
Kodeksu  Spétek

Wiceprzewodniczacego oraz Sekretarza Rady Nadzorczej,

Handlowych, z wyjatkiem wyborow
powotfania czionka Zarzadu oraz odwofania i zawieszania
w czynnosciach czionkéw Zarzgdu. Podjecie uchwaty w tym
trybie wymaga uzasadnienia oraz uprzedniego przedstawienia
projektu uchwaty wszystkim cztonkom Rady Nadzorczej.

Podjete w tym trybie uchwaly zostajg przedstawione na
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najblizszym posiedzeniu Rady Nadzorczej z podaniem wyniku

glosowania.

Kompetencje Rady Nadzorczej PHN S.A.

Zasady dziatania Rady Nadzorczej poza przepisami
powszechnie obowigzujgcymi — regulowane sg przez Statut
Spoétki oraz Regulamin Rady Nadzorczej. Rada Nadzorcza
sprawuje staty nadzér nad dziatalnoscig Spétki we wszystkich
dziedzinach jej dziatalnosci. Do kompetencji Rady Nadzorczej
w szczegodlnosci  nalezy: ocena sprawozdania Zarzadu
z dziatalnosci Spotki oraz sprawozdania finansowego za ubiegty
rok obrotowy w zakresie ich zgodnosci z ksiggami,
dokumentami, jak i ze stanem faktycznym. Dotyczy to takze
skonsolidowanego sprawozdania finansowego Grupy oraz
sprawozdania z dziatalnosci Grupy, ocena wnioskéw Zarzadu
co do podziatu zysku lub pokrycia straty, sktadanie Walnemu
Zgromadzeniu pisemnego sprawozdania z wynikow czynnosci,
o ktorych mowa powyzej, rewidenta do

wybor biegtego

przeprowadzenia  badania  sprawozdania  finansowego,
okreslanie zakresu i terminéw przedktadania przez Zarzad
rocznych planéw rzeczowo - finansowych Spotki i Grupy oraz
strategicznych planéw wieloletnich Spotki i Grupy, zatwierdzanie
strategicznych planéw wieloletnich Spotki i Grupy, zatwierdzanie
rocznych planéw rzeczowo - finansowych Spotki i Grupy,
uchwalanie Regulaminu Rady Nadzorczej, przyjmowanie
jednolitego tekstu Statutu Spotki, zatwierdzanie Regulaminu
Zarzadu, zatwierdzanie Regulaminu Organizacyjnego,
zatwierdzanie zasad wynagradzania czionkéw organow spotek

z Grupy.

Do kompetencji Rady Nadzorczej nalezy réwniez wyrazanie
Zarzadowi zgody na: nabycie i zbycie nieruchomosci lub prawa

uzytkowania wieczystego albo udzialu w nieruchomosci

lub w prawie uzytkowania wieczystego o wartosci réwnej
lub przekraczajacej 500.000,00 EURO, obcigzenie,
ustanowienie ograniczonego prawa rzeczowego, leasing

nieruchomosci lub prawa uzytkowania wieczystego, jezeli
wartos¢ zobowigzania jest rowna lub przewyzsza 1.500.000,00
EURO, oddanie do odptatnego lub nieodptatnego korzystania
nieruchomosci lub prawa uzytkowania wieczystego albo udziatu
w nieruchomosci lub w prawie uzytkowania wieczystego, jezeli
wartos¢ zobowigzania jest rowna lub przewyzsza 5.000.000,00
EURO, nabycie, zbycie, obcigzenie, leasing lub oddanie do
odptatnego korzystania innych niz wymienione powyzej
sktadnikdw aktywow trwatych jezeli ich wartos¢ jest réwna lub
przewyzsza 500.000,00 EURO, nabycie, zbycie, obcigzenie
akcji, udziatéw lub innych tytutdw uczestnictwa w spétkach, a w
przypadku gdy czynnos¢ prawna dokonywana jest ze spotkg z
Grupy, jezeli ich warto$¢ jest réwna lub przewyzsza 500.000,00
EURO, wystawianie weksli, zawieranie przez Spdtke umoéw,
ktorych zamiarem jest darowizna lub zwolnienie z dtugu oraz
innych uméw niezwigzanych z przedmiotem dziatalnosci

gospodarczej Spotki okreslonym w Statucie, w szczegdlnosci
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umow sponsoringu, ktorych warto$¢ przekracza réwnowarto$c
kwoty 5.000,00 EURO, udzielanie przez Spétke poreczen i
gwarancji, a w przypadku gdy umowa zawierana jest ze spotkg z
Grupy zgoda wymagana jest gdy jej wartos¢ jest réwna lub
przekracza 1.500.000 EURO, emisje przez Spoétke obligacii,
innych niz wskazane w § 47 ust. 3 pkt 5, w przypadku gdy
wartos¢ emisji jest réwna lub przekracza 500.000,00 EURO,
przy czym w przypadku gdy w warunkach emisji obligacji
imiennych wprowadzono ograniczenie ich zbywania do spétek z
Grupy zgoda wymagana jest gdy wartos¢ emisji jest réwna lub
przekracza 1.500.000,00 EURO, zawieranie przez Spotke umow
kredytu, pozyczki o wartosci réwnej lub przekraczajgcej
500.000,00 EURO, przy czym w przypadku gdy umowa
zawierana jest ze spotkg z Grupy zgoda wymagana jest gdy jej
lub przekracza 1.500.000,00 EURO,

zawieranie przez Spotke innych, niz wyzej wymienione, umow

warto$¢ jest rowna
lub zacigganie innych, niz wyzej wymienione zobowigzan -
500.000,00 EURO,

przewidywane;j

o0 wartosci
wyptate
zawigzanie spotki, realizacje inwestycji o wartosci réwnej lub
przekraczajgcej 1.500.000,00 EURO.

rébwnej lub przekraczajgcej

zaliczki na poczet dywidendy,

c) Komitet Audytu Rady Nadzorczej

Rada Nadzorcza powotuje Komitet Audytu, w skiad ktérego
wchodzi co najmniej trzech jej czionkdéw, w tym przynajmniej
jeden czionek powinien spetnia¢ 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
wykonywac¢ zadania komitetu audytu. Rada Nadzorcza moze
powotaé roéwniez inne komitety, w szczegdlnosci komitet
nominacji i wynagrodzen, jednak w 2016 roku takie komitety nie
byly powotywane. Szczegdétlowe zadania oraz zasady
powotywania i funkcjonowania komitetéw okresla Regulamin
Rady Nadzorczej.

W dniu 1 stycznia 2016 roku w sktad Komitetu Audytu wchodzili
nastepujacy cztonkowie Rady Nadzorczej: Pani Izabela Felczak-
Poturnicka, Pani Marzena Kusio, Pan Krzysztof Melnarowicz
oraz Pan Marcin Marczuk. W zwigzku ze zmiany w sktadzie
Rady Nadzorczej, a tym samym w Komitecie Audytu na dzien
31 grudnia 2016 roku w skiad Komitet Audytu wchodzili
nastepujacy czionkowie Rady Nadzorczej: Pani Izabela Felczak-
Poturnicka oraz Pan Mikotaj Handschke. Sktad Komitetu Audytu
zostat uzupetniony w dniu 17 stycznia 2017 roku i poczawszy od
tej daty w skiad Komitetu Audytu wchodzg: Pani Izabela
Felczak-Poturnicka, Pan Mikotaj Handschke, Pan Jarostaw
Olejniczak oraz Pan Jerzy Wal.

Do zadan komitetu audytu nalezy w szczegoélnosci: nadzér nad

komoérkami  organizacyjnymi  zajmujgcymi  sie  audytem
wewnetrznym, monitorowanie procesu sprawozdawczosci
finansowej, monitorowanie skutecznosci systeméw kontroli

wewnetrznej, audytu wewnetrznego oraz zarzadzania ryzykiem,



POLSKI HOLDING NIERUCHOMOSCI S.A.
Sprawozdanie Zarzadu z dziatalnosci Grupy Kapitatowej za 2016 rok
(Wszystkie kwoty wyrazone sg w min PLN o ile nie podano inaczej)

monitorowanie wykonywania czynnosci rewizji finansowej,
monitorowanie niezaleznosci biegtego rewidenta i podmiotu
uprawnionego do badania sprawozdan finansowych, w tym
w przypadku sSwiadczenia na rzecz Spétki innych niz rewizja
finansowa ustug, rekomendowanie Radzie Nadzorczej podmiotu
uprawnionego do badania sprawozdan finansowych do
przeprowadzenia czynnosci rewizji finansowej Spotki.

W ramach wykonywania zadan okreslonych powyzej Komitet
Audytu:

dotyczace

analizuje przedstawiane przez Zarzad informacje

istotnych zmian w rachunkowosci lub
sprawozdawczosci finansowej oraz szacunkowych danych lub
ocen, ktére mogg miec istotne znaczenie dla sprawozdawczosci
Spotki,

rekomendacje w sprawie zatwierdzenia zbadanego przez

finansowej przedstawia Radzie Nadzorczej
audytora rocznego sprawozdania finansowego, bada systemy
kontroli wewnetrznej w celu zapewnienia zgodnosci i przepisami
prawa iwewnetrznymi regulacjami, bada systemy audytu
wewnetrznego oraz prace komorki organizacyjnej zajmujacej sie
audytem wewnetrznym, przedstawia rekomendacje dotyczace
wyboru podmiotu przeprowadzajgcego badanie sprawozdania

finansowego (audytora zewnetrznego), jak rowniez jego zmiany,

11.3.9

Walne Zgromadzenie dziata zgodnie ze Statutem oraz

Regulaminem Walnego Zgromadzenia okreslajagcym

w szczegolnosci zasady dziatania Walnego Zgromadzenia,

prowadzenia obrad, podejmowania uchwal. Powyzsze

dokumenty dostepne sa korporacyjnej stronie
Spétki www.phnsa.pl.

internetowej

Zwotanie i odwotanie Walnego Zgromadzenia PHN S.A.

Walne Zgromadzenia mogg odbywaé sie w siedzibie Spoditki
w Warszawie lub w innym miejscu na terenie Rzeczypospolitej
Polskiej. Walne Zgromadzenie zwotuje sie poprzez ogtoszenie
umieszczane na korporacyjnej stronie internetowej Spotki oraz
poprzez przekazanie raportu biezacego do publicznej
wiadomosci. Ogtoszenie powinno by¢ dokonane co najmniej na
dwadziescia szes¢ dni przed terminem Walnego Zgromadzenia.
Walne  Zgromadzenie obraduje

jako  zwyczajne lub

nadzwyczajne. Zwyczajne Walne Zgromadzenie zwotuje
corocznie Zarzad. Powinno ono odby¢ si¢ w terminie szesciu
miesiecy po zakonczeniu roku obrotowego. Nadzwyczajne
Walne Zgromadzenie zwotuje Zarzad Spdiki: z wilasnej
inicjatywy, na pisemny wniosek Rady Nadzorczej, na pisemne
zgdanie akcjonariusza lub akcjonariuszy na zasadach
okreslonych we wiasciwych przepisach Kodeksu Spotek
Handlowych, na pisemne Zagdanie Skarbu Panstwa, dopoki
Spotki.

reprezentujacy co najmniej potowe kapitatu zaktadowego lub co

pozostaje on  akcjonariuszem Akcjonariusze

najmniej potowe ogotu gloséw w Spdice mogg zwotaé
Nadzwyczajne Walne Zgromadzenie. Akcjonariusze wyznaczajg

Przewodniczgcego tego zgromadzenia.
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dokonuje oceny jego pracy, w szczegdlnosci w aspekcie jego
niezaleznosci, wyraza opinie w sprawie angazowania audytora

zewnetrznego w wykonywanie innych ustug, niz badanie

sprawozdan finansowych Spotki, oraz przedstawia stanowisko
odnosnie zalecanej polityki Spétki w tym zakresie, przedstawia
rekomendacje dotyczgce wysokosci wynagrodzenia naleznego

zewnetrznemu audytorowi ztytutu badania sprawozdan

finansowych Spotki, jak réwniez z tytutu jakichkolwiek innych

Swiadczen na rzecz Spotki, przedstawia rekomendacje

w zakresie decyzji zatwierdzajgcej zawarcie przez Spodtke

znaczacej umowy z podmiotem powigzanym ze Spodika,

monitoruje  znaczgce umowy zawierane z podmiotami

powigzanymi, jak réwniez inne umowy zawierane przez Spotke
z podmiotami powigzanymi ze Spodtkg, w tym w aspekcie
adekwatnosci wynagrodzenia do $wiadczonych na rzecz Spotki
ustug, przekazuje Redzie Nadzorczej sprawozdanie ze swej
dziatalnosci w danym roku obrotowym  w terminie
umozliwiajgcym Radzie Nadzorczej uwzglednienie tresci tego

sprawozdania w rocznej ocenie sytuaciji Spotki.

Sposob dziatania Walnego Zgromadzenia i jego zasadnicze uprawnienia

Walne Zgromadzenie moze by¢ odwotane, jezeli jego odbycie
napotyka na nadzwyczajne przeszkody (sita wyzsza) lub jest
oczywiscie Odwotanie

bezprzedmiotowe. Walnego

Zgromadzenia, w ktérego porzadku obrad na wniosek
uprawnionych podmiotéw umieszczono okreslone sprawy lub
ktére zwotane zostato na taki wniosek, mozliwe jest tylko za
zgodg wnioskodawcéw. Odwotanie nastepuje w taki sam
spos6b jak zwotanie, zapewniajgc przy tym jak najmniejsze
ujemne skutki dla Akcjonariuszy. Zmiana terminu odbycia
Walnego Zgromadzenia nastepuje w tym samym trybie, co jego
odwotanie, chocby proponowany porzadek obrad nie ulegat

zmianie.

Kompetencje Walnego Zgromadzenia PHN S.A.

Przedmiotem obrad Zwyczajnego Walnego Zgromadzenia jest:
rozpatrzenie i zatwierdzenie sprawozdania finansowego Spotki
i sprawozdania skonsolidowanego Grupy za ubiegly rok
obrotowy oraz sprawozdania Zarzadu z dziatalnosci Spoiki
i sprawozdania z dziatalnosci Grupy, udzielenie absolutorium
cztonkom organdéw Spotki z wykonania obowigzkéw, podziat
zysku lub pokrycie straty, przesuniecie dnia dywidendy lub
rozlozenie wyptaty dywidendy na raty.

Uchwaty Walnego

Zgromadzenia powotanie

wymagajg:
i odwotanie cztonkéw Rady Nadzorczej, zawieszanie cztonkéw
Zarzadu w czynnosciach i ich odwolywanie, co nie narusza
postanowien § 27 ust. 3 pkt 1) i 2). Uchwaly Walnego
Zgromadzenia wymagaja

nastepujgce sprawy dotyczace


http://www.phnsa.pl/
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majatku  Spotki: zbycie iwydzierzawienie przedsigbiorstwa
Spotki lub jego zorganizowanej czesci oraz ustanowienie na
nich ograniczonego prawa rzeczowego, zawarcie przez Spotke
umowy kredytu, pozyczki, poreczenia lub innej podobnej umowy
z cztonkiem Zarzadu, Rady Nadzorczej, prokurentem,
likwidatorem albo na rzecz ktérejkolwiek z tych oséb, zawarcie
przez spétke zalezng od Spotki umowy wymienionej w powyzej
z cztonkiem Zarzadu, prokurentem lub likwidatorem Spéiki,
podwyzszenie lub obnizenie kapitatu zaktadowego Spotki,
emisja obligacji zamiennych lub z prawem pierwszenstwa oraz
emisja warrantéw subskrypcyjnych, nabycie akcji wiasnych
w sytuacji okreslonej w art. 362 § 1 pkt 2 Kodeksu Spotek
przymusowy  wykup

postanowien art. 418 Kodeksu Spotek Handlowych, tworzenie,

Handlowych, akcji  stosownie do
uzycie i likwidacja kapitatdw rezerwowych, uzycie kapitatu
zapasowego, postanowienia dotyczgce roszczen o naprawienie
szkody wyrzadzonej przy zawigzaniu Spotki lub sprawowaniu
zarzadu albo nadzoru.

Uczestnictwo w Walnym Zgromadzeniu PHN S.A.

Zgodnie z obowigzujgcymi przepisami kodeksu spétek
handlowych prawo do uczestnictwa w Walnym Zgromadzeniu
majg osoby bedace akcjonariuszami Spotki na szesnascie dni
przed datag Walnego Zgromadzenia (Record Date — Dzien

rejestracji uczestnictwa w Walnym Zgromadzeniu). Jedna akcja

daje jeden gtos na Walnym Zgromadzeniu. Walne
Zgromadzenie jest wazne bez wzgledu na liczbe
reprezentowanych na nim akcji.

Akcjonariusz  lub  akcjonariusze = Spdtki  reprezentujgcy

co najmniej jedng dwudziestg kapitatu zaktadowego mogg przed
terminem Walnego Zgromadzenia zgtasza¢ Spoéice na pismie
lub przy wykorzystaniu sSrodkéw komunikacji elektronicznej
projekty uchwat dotyczgce spraw wprowadzonych do porzadku
obrad Walnego Zgromadzenia lub spraw, ktére majg zostac
wprowadzone do porzadku obrad. Spétka niezwlocznie ogtasza

projekty uchwat na swojej stronie internetowej.

Zarzad jest zobowigzany do udzielenia akcjonariuszowi Spotki,
podczas obrad Walnego Zgromadzenia, na jego zgdanie,
informacji dotyczgcych Spotki, jezeli jest to uzasadnione dla
oceny sprawy objetej porzadkiem obrad Walnego
Zgromadzenia. Jezeli przemawiajg za tym wazne powody,
Zarzad moze udzieli¢ informacji na pismie poza Walnym
Zgromadzeniem. W takim przypadku Zarzad jest obowigzany
udzieli¢ informacji nie pézniej niz w terminie dwéch tygodni od
dnia zgtoszenia przez akcjonariusza Spétki zadania podczas
Walnego Zgromadzenia.

Zarzad odmawia udzielenia informacji, jezeli mogtoby to
wyrzgdzi¢ szkode Spotce, spotce ze Spotkg powigzanej albo
spotce lub spdidzielni zaleznej Spdtki, w szczegdlnosci przez
ujawnienie  tajemnic

technicznych, handlowych lub
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organizacyjnych przedsigbiorstwa. Czlonek Zarzadu moze

odmoéwi¢ udzielenia informacji, jezeli udzielenie informaciji
mogloby stanowi¢ podstawe jego odpowiedzialnosci karnej,
cywilnoprawnej badz administracyjnej. Informacje przekazane
akcjonariuszowi Spotki powinny by¢ przekazane do publicznej
wiadomosci w formie raportu biezgcego. Akcjonariusz, ktéremu
odmoéwiono ujawnienia zgdanej informacji podczas obrad
Walnego Zgromadzenia i ktory zgtosit sprzeciw do protokotu,
moze ztozy¢ wniosek do sadu rejestrowego o zobowigzanie
Zarzgdu do udzielenia informacji. Wniosek taki nalezy ztozy¢
w terminie tygodnia od zakonczenia Walnego Zgromadzenia, na
ktéorym odmoéwiono udzielenia informacji. Akcjonariusz moze
réwniez zlozy¢ wniosek do sgdu rejestrowego o zobowigzanie
Spotki  do

akcjonariuszowi

ogtoszenia informacji  udzielonych innemu
poza Walnym Zgromadzeniem. Zgodnie
z obowigzujgcymi przepisami prawa, Spétka bedzie obowigzana
przekaza¢ w formie raportu biezgcego informacje udzielone
akcjonariuszowi w nastepstwie zobowigzania Zarzadu przez sad

rejestrowy w przypadkach, o ktérych mowa powyze;.

Kazdy akcjonariusz Spétki ma prawo zadania wydania mu
odpis6w wnioskéw w sprawach objetych porzadkiem obrad
najblizszego Walnego Zgromadzenia. Zadanie takie nalezy
ztozy¢ do Zarzgdu. Wydanie odpiséw wnioskéw powinno
nastgpi¢ nie pdzniej niz w terminie tygodnia przed Walnym

Zgromadzeniem.

Akcjonariusze Spotki sg uprawnieni do zaskarzania uchwat
podjetych przez Walne Zgromadzenie w drodze powddztwa
0 uchylenie uchwaty lub powddztwa o stwierdzenie niewaznosci
uchwaty. Uchwata Walnego Zgromadzenia sprzeczna ze
Statutem badz dobrymi obyczajami i godzaca w interes Spotki
lub majgca na celu pokrzywdzenie akcjonariusza Spétki moze
by¢ zaskarzona w drodze wytoczonego przeciwko Spotce
powodztwa o uchylenie uchwaly. Powddztwo o uchylenie
uchwaly Walnego Zgromadzenia powinno by¢é wniesione
w terminie miesigca od dnia otrzymania wiadomos$ci o uchwale,
nie pézniej jednak niz w terminie trzech miesiecy od dnia
powziecia uchwaty. Uchwata Walnego Zgromadzenia sprzeczna
z ustawg moze by¢ zaskarzona w drodze powddztwa
wytoczonego przeciwko Spotce o stwierdzenie niewaznosci
uchwaly. Powoédztwo o stwierdzenie niewaznosci uchwaty
Walnego Zgromadzenia powinno by¢ wniesione w terminie
30 dni od dnia jej ogtoszenia, nie pdzniej jednak niz w terminie
roku od dnia powziecia uchwaty. Prawo do wytoczenia
powddztwa o uchylenie uchwaty lub powddztwa o stwierdzenie
niewaznosci uchwaty Walnego Zgromadzenia przystuguje:
Zarzadowi, Radzie Nadzorczej oraz poszczegélnym czionkom
tych organéw, akcjonariuszowi Spotki, ktéry gtosowat przeciwko
uchwale, a po jej powzieciu zazadat
Spotki

niedopuszczonemu do udzialu w Walnym Zgromadzeniu oraz

zaprotokotowania

sprzeciwu, akcjonariuszowi bezzasadnie

akcjonariuszom Spotki, ktérzy nie byli obecni na Walnym
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Zgromadzeniu, jedynie w przypadku wadliwego zwotania
Walnego Zgromadzenia lub tez powziecia uchwaty w sprawie

nieobjetej porzadkiem obrad.

Zmiana praw posiadaczy akcji wymaga uchwaty Walnego
Zgromadzenia podjetej wiekszoscig trzech czwartych gtosow
oraz wpisu do rejestru przedsiebiorcow KRS. Ponadto uchwata
Statutu,

lub uszczuplajgca prawa przyznane

dotyczaca  zmiany zwigkszajgca  $wiadczenia
akcjonariuszy Spotki
osobiscie akcjonariuszom Spotki, wymaga zgody wszystkich
akcjonariuszy Spoiki, ktérych dotyczy. Zgodnie z art. 84 Ustawy
o Ofercie Publicznej, na wniosek akcjonariusza lub
akcjonariuszy Spotki, posiadajgcych co najmniej 5% ogolnej
liczby gloséw, Walne Zgromadzenie moze podja¢ uchwate
Spotki,

okreslonego zagadnienia zwigzanego z utworzeniem Spotki lub

w sprawie zbadania przez biegtego, na koszt
prowadzeniem jej spraw. Akcjonariusze ci moga w tym celu

zgda¢ zwotania nadzwyczajnego Walnego Zgromadzenia lub

12. Spoteczna odpowiedzialno$¢ biznesu

Polski SA,

spotecznej odpowiedzialnosci biznesu, w swojej dziatalnosci

Holding Nieruchomosci realizujgc koncepcje
biznesowej kfadzie nacisk na zagadnienia zréwnowazonego

budownictwa i odpowiedzialnosci wobec $rodowiska oraz

uwzglednia szeroki zakres probleméw etycznych i spotecznych.

12.1. Etyka w dziataniu

Polski SA,

spotecznie spoétka, w dziataniach biznesowych i spotecznych

Holding Nieruchomosci jako odpowiedzialna
kieruje sie nadrzedng zasadg poszanowania prawa i poczucia

odpowiedzialno$ci za wptyw, jaki wywiera na otoczenie.
W Polskim Holdingu Nieruchomosci S.A. punktem odniesienia
w zakresie spraw zwigzanych z etykg sg przyjete wartosci
korporacyjne, a celem szeregu podejmowanych dziatan jest to,
aby wszyscy pracownicy Grupy Kapitatowej Polskiego Holdingu
Nieruchomosci S.A. byli $wiadomi obowigzujgcych procedur
i pozadanych postaw w sprawach etycznych oraz zagadnien

zwigzanych z fadem korporacyjnym.

12.2. Dziatalno$¢ na rzecz spoteczenstwa

Polski Holding Nieruchomosci S.A. chce dotozy¢ swojg cegietke
do pozytywnych zmian zachodzacych w krajobrazie Warszawy
i innych polskich miast. Grupa wierzy, ze poprzez sztuke,
historie i edukacje buduje $wiadome, nowoczesne
spoteczenstwo. Celem jest réwniez, aby kazda nowopowstajgca
inwestycja firmowana przez PHN S.A. wyrdzniata sie na tle
otoczenia i przyczyniata sie¢ do powstawania nowoczesnej

i funkcjonalnej przestrzeni miejskie;.
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zgda¢ umieszczenia sprawy podjecia tej uchwaty w porzadku
obrad najblizszego Walnego Zgromadzenia. Zgdanie nalezy
zlozy¢ na piSmie do Zarzadu najpdzniej na miesigc przed
proponowanym terminem Walnego Zgromadzenia. Jezeli w
terminie dwoéch tygodni od dnia przedstawienia Zzadania
Zarzadowi nadzwyczajne Walne Zgromadzenie nie zostanie
zwotane, sad rejestrowy moze, po wezwaniu Zarzadu do
ztozenia o$wiadczenia, upowazni¢ do zwotania nadzwyczajnego
Walnego Zgromadzenia akcjonariuszy Spotki wystepujgcych
ztym Zzadaniem. Sad wyznacza przewodniczacego tego
Walnego Zgromadzenia. Uchwata Walnego Zgromadzenia
w sprawie wyboru rewidenta do spraw szczegdlnych powinna
okreslaé w szczegdlnosci: oznaczenie rewidenta do spraw
szczegoblnych, na ktérego wnioskodawca wyrazit zgode na
piSmie oraz przedmiot i zakres badania, zgodny z trescig
whniosku, chyba ze wnioskodawca wyrazit na piSmie zgode na

ich zmiane.

CSR (z ang. CSR - Corporate Social
odpowiedzialno$¢

Responsibility) —

spoteczna biznesu jest koncepcjg

zrébwnowazonego biznesu, zgodnie z ktérg przedsigbiorstwa

w procesie zarzadzania uwzgledniajg nie tylko aspekty

ekonomiczne, ale podejmuja réwniez dziatania w interesie

spotecznym i ekologicznym.

Jednym z kluczowych celéw dziatan jest udoskonalenie sposobu

zarzadzania  poprzez  dbato§¢ oetyke  postepowania

i transparentno$¢ proceséw biznesowych oraz doskonalenie

kultury organizacyjnej poprzez oparcie jej na silnym

i spéjnym systemie wartosci. Ponadto wszystkie dziatania

informacyjne, reklamowe oraz marketingowe Polskiego
Holdingu Nieruchomosci S.A. prowadzone sg zgodnie
z zasadami  przejrzystosci i otwartosci  informacyjnej
z zachowaniem zasad ochrony informacji poufnych oraz

stanowigcych tajemnice przedsigbiorstwa.

W 2016 roku kontynuowany byl mecenat nad cyklicznym

wydarzeniem ,Festiwal Budynkéw” organizowanym przez
Fundacje Centrum Architektury. Grupa wspiera takze kluczowe
wydarzenia kulturalne, takie jak cykl koncertow z okazji 200-
lecia powstania Uniwersytetu Warszawskiego ,Chopin byt
z UW”, Bieg Solidarnosci organizowany w ramach obchodow
rocznicy podpisania Porozumien Sierpniowych oraz Festiwal

Polskich Filméw Fabularnych w Gdyni.
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Mecenat nad ,,Festiwalem Budynkow”

Mecenat nad cyklem koncertéw ,,Chopin byt z UW”

Fundacja Centrum Architektury, jedna z najprezniej dziatajgcych organizacii, ktérej celem
jest popularyzowanie wiedzy o architekturze, proponowata mieszkanncom Warszawy udziat
w cyklicznym wydarzeniu pod nazwa ,Festiwal Budynkéw”. W ramach przedsiewziecia co
kilka miesigcy publiczno$¢ miata okazje uczestniczy¢ w serii wydarzen skupionych wokét
architektury i epoki jednego wybranego gmachu. Mecenasem wydarzenia byt PHN.
W 2015 roku odbyty sie dwa wydarzenia zorganizowane wokét Domu Partii oraz gmachu
Szkoty Gtéwnej Handlowej. W 2016 roku zorganizowane zostaty dwa kolejne wydarzenia
zorganizowane wokoét najlepszych budynkéw powstatych w XX i XXI wieku - Teatru
Wielkiego - Opery Narodowej oraz Biblioteki Uniwersyteckiej w Warszawie (wydarzenie

zostato wigczone w obchody jubileuszu 200-lecia Uniwersytetu Warszawskiego).

Polski Holding Nieruchomosci objat mecenat nad cyklem koncertéw z okazji 200-lecia
powstania Uniwersytetu Warszawskiego ,Chopin byt z UW” organizowanym przez
Rzecz Studentow i
Cykl

uroczystoscig o charakterze spotecznym i kulturalnym, ale réwniez najwazniejszym

Fundacje Na Absolwentéw  Uniwersytetu Warszawskiego

LUNIVERSITATIS VARSOVIENSIS”. koncertéw Chopinowskich byt nie tylko
wydarzeniem 2016 roku dla spotecznosci akademickiej. Koncerty odbyty sie w Auli im.
Adama Mickiewicza Auditorium Maximum Uniwersytetu Warszawskiego. W ramach
imprezy wystapili miedzynarodowej stawy pianisci min. z Rosji i Wielkiej Brytanii - Ingolf
Wunder, Dmitrij Szyszkin, Benjamin Grosvenor.

Mecenat nad koncertem z okazji 1050 rocznicy Chrztu Polski

Uczczenie 72. Rocznicy Powstania Warszawskiego

Polski S.A. objat
plenerowym ,Qvo Vadis” z okazji 1050 rocznicy Chrztu Polski, organizowanym przez

Holding Nieruchomosci mecenat nad symfonicznym koncertem
Stowarzyszeniem $w. Magdaleny. Koncert odbyt si¢ w dniu 3 lipca 2016 roku w parku
i w ogrodzie wokét opuszczonego, zniszczonego i zabytkowego kosciota ewangelickiego
w Goszczu. Koncert plenerowy byt wielkim wydarzeniem spotecznym i kulturalnym.

Znak Polski Walczacej - symbol w ksztalcie kotwicy, po raz kolejny o zmroku pojawit na
budynku Intraco, nalezacym do Grupy Kapitatowej Polskiego Holdingu Nieruchomosci
S.A., przy ul. Stawki 2. Swiatta zapalone w 72 oknach, na 8 kondygnacjach pomiedzy 30
a 37 pietrem wiezowca, utworzyty symbol Podziemnego Panstwa. Kotwica pojawita sig
réwniez na Intraco w dniach symbolizujgcych zakonczenie walk powstanczych w dniach
od 30 wrzesnia 2016 r. do 3 pazdziernika 2016 r.

Udziat w VII Charytatywnym Turnieju Siatkéwki Plazowej

Charytatywne regaty zeglarskie ,,PHN-GDYNIA VIP RACING”

Druzyna PHN VOLEYBALL TEAM zajeta 9. miejsce w VII Charytatywnym Turnieju
Siatkéwki Plazowej Branzy Nieruchomosci Komercyjnych organizowanym przez JLL.
W rozgrywkach wziety udziat 44 druzyny (308 zawodnikéw), a w imprezie tgcznie ok. 1.500
os6b. Podczas turnieju zostata zebrana kwota 360.100,00 zt. Srodki pozyskane z
rejestracji druzyn, aukcji przedmiotéw od sponsoréw i indywidualnych datkéw zostaty
przeznaczone na zakup dwéch samochodéw dostawczych przeznaczonych do transportu

krwi i $rodkéw lekopochodnych dla Instytutu Pomnik-Centrum Zdrowia Dziecka.

W dniu 26 sierpnia 2016 roku odbyto si¢ uroczyste spotkanie w celu symbolicznego
przekazania darowizny w kwocie 75.000,00 zt na rzecz Hospicjum dla Dzieci ,Bursztynowa
Przystan” w Gdyni, zebranej podczas pierwszych charytatywnych regat zeglarskich ,PHN-
GDYNIA VIP RACING 2016”". W charytatywnej akcji przekazania darowizny na rzecz
Hospicjum dla Dzieci ,Bursztynowa Przystan” udziat wzigto pigtnascie kluczowych
podmiotéw polskiej gospodarki, bedgcych uczestnikami regat zeglarskich ,PHN-GDYNIA
VIP RACING 2016” zorganizowanych przez Polski Holding Nieruchomosci S.A. na
poczatku lipca 2016 roku. Zebrana suma zostata przeznaczona na opiekg hospicyjng
podopiecznych dzieci.

Bieg Solidarnosci

Udziat biurowca Intraco w Nocy Wiezowcoéw

Polski Holding Nieruchomosci S.A. byt Partnerem Biegu Solidarnosci organizowanego
NSZZ ,Solidarnos¢”
Stowarzyszenie Kultury Zdrowotnej i Sportu NSZZ ,Solidarno$¢” w ramach obchodéw

corocznie przez Region Dolny Slask oraz Dolnoslaskie
rocznicy podpisania Porozumien Sierpniowych. W ubiegtorocznej edycji, ktéra obyta sie
w dniu 10 wrzesnia 2016 r. po raz kolejny wystartowali sportowcy zawodowi i amatorzy
zaréwno z kraju, jak i z zagranicy, a takze dzieci i mfodziez. Jest to sportowa impreza
o charakterze rodzinnym przyciggajgca od lat kilka tysiecy osdb, a takze wzbudzajgca

duze zainteresowanie w$réd mediow.

W dniu 15 pazdziernika 2016 roku odbyla sie kolejna edycja wydarzenia Nocy
Wiezowcow, w ktérym podobnie jak w poprzednim roku, udziat wzigt nalezacy do Grupy
Kapitatowej PHN budynek Intraco przy ul. Stawki 2. Noc Wiezowcéw to niezwykta okazja
dla amatoréw odwiedzania miejsc niedostepnych dla wszystkich na co dzien oraz
pasjonatéw fotografowania do podziwiania panoramy Warszawy z najwyzszego poziomu.
To wydarzenie, w ktérym udziat biorg prestizowe i wyjatkowe architektoniczne lokalizacje.
Polski Holding Nieruchomosci S.A. udostepnit dla zwiedzajgcych budynek Intraco,
pierwszy warszawski wiezowiec zbudowany w 1975 r. Goscie mieli unikalng okazje aby
podziwia¢ niezwyktg panorame rozciggajaca si¢ z jego okien.

12.3. Wplyw na srodowisko

Certyfikat LEED jest uznanym na arenie miedzynarodowe;j
certyfikaciji

zarzagdcom  budynkéw

systemem ekologicznej budynkdéw. Zapewnia

wiascicielom i narzedzia stuzgce

identyfikacji i wdrozeniu praktycznych i mierzalnych rozwigzan w
zakresie budynkéw, ich

proekologicznego projektowania

budowy, uzytkowania i konserwacji.
Druga faza kompleksu biurowego Alchemia, potozona w

centralnej lokalizacji w Gdansku przy al. Grunwaldzkiej 409,

otrzymata certyfikat na poziomie PLATINUM w systemie LEED.
Jest to najbardziej ponadczasowa pod wzgledem architektury i
wielofunkcyjnosci  nieruchomos¢ klasy A, kitdéra zostata
nagrodzona réwniez w konkursie Eurobuild Awards tytutem

najlepszego biurowca roku 2015 w Polsce.

Certyfikat BREEAM to migdzynarodowy certyfikat Srodowiskowy
budynku. Obiekt jest poddawany ocenie punktowej w dziewieciu

kategoriach: zarzgdzanie, zdrowie i samopoczucie, energia,
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transport, woda, odpady, materiatly, wykorzystanie terenu

i ekologia, zanieczyszczenia.

Oddana do uzytkowania w lipcu 2015 roku Domaniewska Office
Hub z wynikiem 74,19% zajeta drugie miejsce w Polsce na liscie

budynkéw biurowych, ktére otrzymaty koncowy certyfikat

BREEAM (Final) na poziomie Excellent, wyprzedzajgc tym
samym 34 inne realizacje. W klasyfikacji ogodlnej wszystkich
rodzajéw budynkéw w Polsce budynek Domaniewska Office
Hub zajat miejsce trzecie. W kwietniu 2016 roku PHN S.A.
odebrat certyfikat BREEAM Excellent dla Domaniewska Office
Hub otrzymany w pazdzierniku 2015 roku.

Alchemia ll - Certyfikat LEED PLATINUM

Andersia Business Center - Certyfikat LEED GOLD

Biurowiec Alchemia Il otrzymat certyfikat na najwyzszym poziomie - certyfikat LEED
PLATINUM, zajmujgc tym samym trzecie miejsce w Polsce zdobywajgc przy tym 89
punktéw, tracac do lidera Poleczki Business Park zaledwie 2 punkty. Oceny projektéw
dokonuje sig na podstawie pigciu gtéwnych kryteriow: zrownowazonej lokalizacji danej
inwestycji, efektywnosci gospodarki wodnej, wykorzystania energii i atmosfery,
wykorzystania materiatéw i zasobéw oraz jakosci Srodowiska wewnetrznego. Dodatkowym
kryterium jest innowacyjno$¢ w projektowaniu. W kazdej kategorii przyznawana jest

okreslona liczba punktéw.

Nabyty w 2015 roku nowoczesny biurowiec Andersia Business Center w Poznaniu
wyréznia sie wyjatkowym charakterem, podej$ciem do ekologii i zadbaniem o komfort
pracownikéw. Biurowiec Andersia Business Center wyrézniono certyfikatem LEED na
poziomie GOLD, m.in. za zamontowanie urzadzen zmniejszajgcych zuzycie wody i energii.
Pracownicy cenigcy zdrowy styl zycia mogg skorzysta¢ z infrastruktury dla rowerzystow,
atakze ze specjalnie zaprojektowanych na klatkach schodowych elementéw do

wspinaczki.

Ekologiczne rozwigzania w DOH

Montaz Systemu ActivTek

Spodtka przygotowujgc biurowiec Domaniewska Office Hub (oddany do uzytkowania w
2015 roku)
zréwnowazonego budownictwa. Dodatkowo Spoétka zadbata o wyrézniajgcy budynek

zadbata o zaprojektowanie i wykonanie go w najwyzszych standardach

rozlegly zewnetrzny dziedziniec ogrodowy z kompozycjami zieleni i elementami matej
architektury takimi jak: tawki, lampy ogrodowe oraz stojaki na rowery wraz infrastruktura.
W efekcie biurowiec Domaniewska Office Hub w 2015 roku otrzymat koricowy certyfikat
BREEAM (wiodaca na $wiecie metoda projektowania i kryterium oceny zréwnowazonego
budownictwa) na poziomie Excellent.

Spotka dbajgc o komfort i polepszenie jakosci pracy w budynku Kaskada City
zamontowata System ActivTek - system poprawiajgcy jakos$¢ powietrza. Biurowiec zostat
wyposazony w system kompleksowo eliminujgcy problem szkodliwych grzyboéw, plesni,
bakterii, wiruséw i alergenéw. Dzigki zainstalowanym technologiom wyeliminowano
,,Syndrom Chorego Budynku” (SBS - Sick Building Syndrome) przejawiajacy sig:
dolegliwosciami typowo alergicznymi, podraznieniem bton $luzowych, bélami i zawrotami
gtowy, migrenami, rozdraznieniem, zaburzeniem koncentracji, nienaturalnym zmeczeniem,

znacznym spadkiem nastroju, objawami skornymi.

13. Pozostate informacje
13.1 Umowy kredytéw i pozyczek

W 2016 roku spétki z Grupy zawarty umowy kredytéw, ktorych
szczegOly zostaty przedstawione w nocie 40 skonsolidowanego

sprawozdania finansowego.

13.2 Emisja papierow wartosciowych

W roku 2016 Spotki z Grupy Kapitatowej nie dokonywaty emisiji
papieréw wartosciowych, ktére bylyby objete przez jednostki

spoza Grupy Kapitatowej.

W roku 2016 oraz do daty niniejszego sprawozdania spotki
z Grupy nie udzielaty pozyczek Spétkom spoza Grupy.

13.3Udzielone i otrzymane w roku obrotowym poreczenia i gwarancje

W celu zabezpieczenia sptaty wierzytelnosci wynikajgcych
kredytu

nieruchomosci Alchemia Il oraz w celu nalezytego wykonania tej

zZ umowy zawartej na finansowanie zakupu
umowy, podmioty zalezne od PHN S.A. ustanowity w na rzecz
ING Bank Slgski SA. w

zabezpieczenia:

szczegollnosci  nastepujgce

(iv) hipoteki

wieczystego nabywanej nieruchomosci,

ustanowione na prawie uzytkowania
(V) zastaw finansowy i rejestrowy na wszystkich udziatach
PHN SPV 33 Sp. z 0.0. ustanowiony przez udziatowca

— Spotke,

(vi) zastaw finansowy i rejestrowy na wierzytelnosciach -
rachunkach bankowych PHN SPV 33 Sp. z o0.0.,

(vii) przelew wierzytelnosci z tytulu uméw zawartych przez
PHN SPV 33 Sp. z 0.0. oraz uméw ubezpieczenia
(w szczegolnosci dotyczacego nabywanej
nieruchomosci),

(viii) umowa podporzadkowania wierzytelnosci

(w szczegdlnosci pozyczek oraz wyemitowanych
przez PHN SPV 33 Sp. z o.0. obligacji wewnatrz

Grupy),
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(ix) oswiadczenia o dobrowolnym poddaniu sie egzekucji
PHN SPV 33 Sp. z o. (jako kredytobiorcy) oraz Spotki

(jako zastawcy).

W celu zabezpieczenia sptaty wierzytelnosci wynikajagcych z
umowy krotkoterminowego kredytu obrotowego zaciggnietego
do kwoty 50,0 min PLN na finansowanie biezgcej dziatalnosci
spotek z Grupy oraz w celu nalezytego wykonania tej umowy,
podmioty z Grupy ustanowity na rzecz banku Pekao S.A. w
szczegolnosci nastepujace zabezpieczenia:

(vi) petnomocnictwo do  dysponowania  rachunkami

biezagcymi prowadzonymi na rzecz Kredytobiorcy

w banku,
(vii) weksel in blanco z wystawienia Kredytobiorcy,
(viii) akt notarialny dobrowolnego poddania sie egzekuciji

Kredytobiorcy na podstawie art. 777 § 1 pkt. 5) KPC
do kwoty 75 min PLN,
(ix) cesja z polis ubezpieczenia wybranych nieruchomosci
zabezpieczonych hipoteka,
(x) hipoteka umowna tgczna do kwoty 75 min PLN na
wybranych nieruchomosciach spotek z grupy.
Dodatkowym zabezpieczeniem sg akty dobrowolnego poddania
sie egzekucji diuznikdw rzeczowych (spotek z Grupy: PHN SPV
11 PHN 4 Spétka z ograniczong odpowiedzialnoscig SKA oraz
PHN SPV 14 PHN 4 Spdétka z ograniczong odpowiedzialnoscig
SKA) na podstawie art. 777 §1 pkt. 6 KPC.

13.4 Postepowania sadowe, arbitrazowe i administracyjne

Na dziehA 31 grudnia 2016 roku oraz na dzien sporzgdzenia
niniejszego sprawozdania w stosunku do spétek z Grupy nie
toczyty sie zadne postepowania przed sgdem, organem

wlasciwym dla postepowania arbitrazowego Ilub organem

W celu zabezpieczenia sptaty wierzytelnosci wynikajgcych z
umowy kredytu obrotowego do kwoty 110,0 min PLN z
przeznaczeniem na przejsciowe finansowanie zobowigzan
PHNG6 Sp. z o.0. z tytulu podatku VAT zwigzanych z
transakcjami zmiany struktury Grupy oraz w celu nalezytego
wykonania tej umowy, podmioty z Grupy ustanowity na rzecz

banku Pekao S.A. nastepujace zabezpieczenia:

) petnomocnictwo do  dysponowania rachunkami
biezgcymi prowadzonymi na rzecz Kredytobiorcy
w banku oraz rachunkami biezgcymi prowadzonymi w
banku na rzecz  Warszawskiego  Holdingu
Nieruchomosci S.A. oraz Polskiego Holdingu
Nieruchomosci S.A.,

(xi) weksel wiasny in blanco z wystawienia Kredytobiorcy
poreczony przez Polski Holding Nieruchomosci S.A.,

(xii) weksel wiasny in blanco z wystawienia Kredytobiorcy
poreczony przez Warszawski Holding Nieruchomosci
SA.

administracji publicznej, ktérych wartos¢ jednostkowa lub tgczna
stanowitaby co najmniej 10% kapitatdw witasnych jednostki

dominujgce;j.

13.5 Umowa z podmiotem uprawnionym do badania sprawozdan finansowych

Badanie i przeglad sprawozdan finansowych za rok zakonczony
31 grudnia 2016 roku i rok zakonczony 31 grudnia 2015 roku
przeprowadzit podmiot uprawniony do badania sprawozdan

finansowych pod nazwa PricewaterhouseCoopers Sp. z 0. o.

14. Oswiadczenia Zarzadu

Umowa na badanie sprawozdania finansowego za rok
zakonczony dnia 31 grudnia 2016 roku zostata zawarta dnia

14 czerwca 2016 roku.

14.1 W sprawie rzetelnosci sporzadzenia skonsolidowanego sprawozdania finansowego

Zarzad Polskiego Holdingu Nieruchomosci S.A. o$wiadcza, ze
wedle swojej najlepszej wiedzy niniejsze skonsolidowane
sprawozdanie finansowe i dane poréwnawcze sporzadzone
zostaty zgodnie z obowigzujgcymi Grupe zasadami (polityka)
rachunkowosci, odzwierciedlajg w sposob prawdziwy, rzetelny i

jasny sytuacje majagtkowg i finansowg oraz wynik finansowy

Grupy. Zarzad Polskiego Holdingu Nieruchomosci S.A.
odwiadcza ponadto, iz niniejsze Sprawozdanie Zarzadu z
dziatalnosci Grupy za rok zakonczony dnia 31 grudnia 2016
roku zawiera prawdziwy obraz rozwoju i osiagnie¢ oraz sytuacji

Grupy, w tym opis podstawowych zagrozen i ryzyka.

14.2 W sprawie podmiotu uprawnionego do badania skonsolidowanego sprawozdania finansowego

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

podmiot  uprawniony  do badania  skonsolidowanego

sprawozdania finansowego PricewaterhouseCoopers Sp. z 0.0.

zostat wybrany zgodnie z przepisami prawa.
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Niniejszy skonsolidowany raport roczny zostat autoryzowany przez Zarzad Jednostki Dominujacej w dniu 15 marca 2017 roku.

Piotr Staron Zbigniew Kulewicz Maciej Jankiewicz
Czionek Zarzadu ds. Finansowych Wiceprezes — Cztonek Zarzadu ds. Zarzgdzania Prezes Zarzadu
Aktywami Nieruchomosciowymi
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