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List Prezesa Zarzadu
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Szanowni Panstwo!

Rok 2025 byt dla Grupy PHN okresem intensywnej pracy operacyjnej, opracowania, zakomunikowania oraz konsekwentnej realizacji
strategii ,,Nowy Start”, przyjetej w marcu 2025 roku, a takze dalszego wzmacniania fundamentow finansowych i biznesowych. Pomimo
wymagajacego i zmiennego otoczenia rynkowego osiagnelismy dobre wyniki operacyjne oraz kontynuowalismy rozwoj kluczowych
obszaréw dziatalnosci, opierajgc sie na naszym potencjale. Jednoczesnie koncentrowalismy sie na zwiekszaniu efektywnosci,
optymalizacji kosztowej oraz budowie stabilnych podstaw dalszego wzrostu Grupy przy zachowaniu ostroznego podejscia do
podejmowanych decyzji biznesowych.

W ubiegtym roku Grupa PHN osiagneta rekordowy zysk netto na poziomie 204,4 min PLN, wobec straty w wysokosci 184,4 min PLN
w 2024 roku, co oznacza istotng i jakosciowa zmiane wynikow finansowych Grupy. Jednoczesnie wypracowalismy najwyzszy w historii
poziom EBITDA, ktora osiggneta 268,4 min PLN wobec -5,7 mIn PLN rok wczesniej, co przektada sie na wzrost o 274,1 min PLN. Roéwniez
skorygowana EBITDA, najlepiej odzwierciedlajaca powtarzalng efektywnosc¢ operacyjna Grupy, osiagneta rekordowy poziom 184,4 min
PLN i byta wyzsza o 11,4 min PLN wzgledem 2024 roku. Nalezy jednak podkresli¢, ze na osiagniete wyniki wptyw miaty rowniez zdarzenia
o charakterze jednorazowym. Jednoczesnie obserwowana poprawa wynikow operacyjnych wskazuje na stopniowe wzmacnianie
efektywnosci dziatalnosci Grupy.

Istotny wktad w wyniki Grupy miata dziatalnos¢ deweloperska, w ramach ktorej osiagnelismy przychody na poziomie 55,2 min PLN
wobec 51,9 mIn PLN w roku poprzednim. Wyzszy wynik w tym segmencie wynikat przede wszystkim z etapu realizacji projektow oraz
aktywnej sprzedazy inwestycji takich jak KOLEJ NA 19, Osiedle t AN, Osiedle Olimpijczyk Il oraz Mtoda Biatoteka .

W 2025 roku odnotowalismy rowniez poprawe efektywnosci w segmencie budowlanym. Wzrost wyniku byt zwigzany ze zwigkszeniem
skali dziatalnosci oraz optymalizacja kosztéw. Jednoczesnie prowadzilismy dziatania ukierunkowane na poprawe struktury
finansowania, co pozwolito na obnizenie poziomu zadtuzenia oraz dalsze wzmocnienie stabilnosci finansowej.

Miniony rok obfitowat w szereg istotnych wydarzen biznesowych, ktére wzmocnity pozycje Grupy PHN na rynku oraz zwigkszyty jej
mozliwosci rozwoju. Rozwijalismy wspodtprace z partnerami biznesowymi oraz systematycznie budowalismy wartos¢ portfela
nieruchomosci utrzymujgc wysokg aktywnosc na rynku inwestycyjnym i budowlanym.

Rok 2025 byt kolejnym okresem kontynuacji programu inwestycyjnego. Zakonczylismy realizacje projektu biurowego VENA, a w lutym
biezacego roku uzyskalismy pozwolenie na uzytkowanie budynku. Obecnie trwa proces komercjalizacji obiektu. Rownolegle
prowadzimy przygotowania do realizacji nowego projektu biurowego INTRACO. W segmencie mieszkaniowym kontynuujemy rozwoj
dziatalnosci. Aktualnie w realizacji znajduja sie cztery inwestycje: Apartamenty Jana Pawta Il 34 oraz Mtoda Biatoteka Ill w Warszawie,
Nowa Nakielska by PHN w Bydgoszczy oraz Nowe Zabtocie w Krakowie. W kolejnych latach planujemy zwiekszenie skali dziatalnosci
mieszkaniowej, w tym realizacje nowych projektow m.in. w Gdyni, Warszawie i Wroctawiu. Rozwijamy takze segment premium, w ramach
ktorego powstang luksusowe apartamenty w prestizowych lokalizacjach. W najblizszym czasie rozpoczniemy rowniez rewitalizacje
Osiedla Wilanow w Warszawie, gdzie w pierwszym etapie powstanie 89 mieszkan.

Istotnym kierunkiem naszego rozwoju pozostaje segment magazynowo-przemystowych nieruchomosci komercyjnych. Dysponujemy
gruntami o powierzchni blisko 250 ha, ktérych potencjat pozwala na realizacje projektow o tgcznej powierzchni najmu ok. 950 tys. mkw.
Kontynuujemy rozwoj nowoczesnych powierzchni magazynowych, w tym parku PHN Pruszkow, ktory pozostaje jednym z kluczowych
aktywow w tym obszarze.

Rozwijamy rowniez projekty z zakresu odnawialnych zrodet energii. W grudniu 2025 roku uzyskalismy pozwolenie na budowe instalacji
o mocy do 28 MW. Projekt ten stanowi istotny element realizacji naszych celow w zakresie zrownowazonego rozwoju i transformaciji
energetyczne;j.

We wszystkich naszych dziataniach uwzgledniamy zobowigzania oraz potrzeby wynikajace ze zrownowazonego rozwoju, integrujac
aspekty srodowiskowe, spoteczne i tadu korporacyjnego z dziatalnoscig Grupy.

Patrzac w przysztos¢, pozostajemy skoncentrowani na dalszym wzroscie wartosci Grupy PHN oraz poprawie rentownosci, przy
jednoczesnym uwzglednieniu zmiennych warunkow makroekonomicznych. Naszym priorytetem pozostaje efektywne zarzadzanie
aktywami, rozwoj nowych projektow oraz elastyczne dostosowywanie sie do mozliwych scenariuszy rynkowych.

Na zakonczenie chciatbym serdecznie podzigkowac¢ naszym Akcjonariuszom, Radzie Nadzorczej, Klientom, Partnerom biznesowym
oraz Pracownikom za zaufanie i zaangazowanie. To dzieki wspolnej pracy mozemy konsekwentnie realizowac¢ nasze cele i budowac
dtugoterminowg wartos¢ Grupy PHN.

Zycze Panstwu interesujgcej lektury Raportu Rocznego.

Z wyrazami szacunku,

Wiestaw Malicki

Prezes Zarzadu
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Wybrane dane finansowe

w min PLN w min EUR

Wybrane skonsolidowane dane finansowe Rok zakoriczony Rok zakoriczony Rok zakoriczony Rok zakoriczony
31grudnia2025 31grudnia2024 31grudnia2025 31 grudnia 2024

Przychody operacyjne 876,2 815,8 206,8 189,5
Zysk (strata) z dziatalnosci operacyjnej 260,2 (14,4) 61,4 (3,3)
Zysk (strata) brutto 263,3 (126,06) 62,1 (29,4)
Zysk (strata) netto 204,4 (184,4) 48,2 (42,8)
Przeptywy pieniezne netto z dziatalnosci operacyjnej 296,2 168,9 69,9 39,2
Przeptywy pienigzne netto z dziatalnosci inwestycyjnej (89,7) (91,1) (21,2) (21,2)
Przeptywy pieniezne netto z dziatalnosci finansowej (243,5) (46,1) (57,9) (10,7)
Przeptywy pieniezne netto razem (37,0) 31,7 (8,7) 74
Stan na Stan na Stan na Stan na
31grudnia2025 31grudnia2024 31grudnia2025 31 grudnia2024
Aktywa 4621,2 4583,6 1093,3 1072,7
Zobowigzania dtugoterminowe 1750,4 18191 4144 425,7
Zobowigzania krotkoterminowe 616,0 715,4 145,7 167,4
Kapit'a’r vyfaspy przypadajgcy akcjonariuszom jednostki 2229.9 20253 527.6 474.0
dominujacej
Kapitat zaktadowy 51,2 51,2 121 12,0
Liczba akcji (szt.) 51217313 51217313 51217313 51217313
Zysk (strata) netto na jedng akcje przypadajacy
akcjonariuszom jednostki dominujacej (PLN / EUR) 3,98 .57 0,94 (0.84)
Wartosc ksiegowa kapitatu wtasnego na jedna akcje
przypadajgca akcjonariuszom jednostki dominujacej (PLN 43,54 39,54 10,30 9,25

/ EUR)

Powyzsze dane finansowe za rok zakoniczony 31 grudnia 2025 roku i rok zakonczony 31 grudnia 2024 roku zostaty przeliczone na EUR
wedtug nastepujacych zasad:

. pozycje aktywoéw oraz kapitatow i zobowigzan - wedtug sredniego kursu ustalonego przez Narodowy Bank Polski na
dzien 31 grudnia 2025 roku: 4,2267 PLN/EUR, oraz na dzien 31 grudnia 2024 roku: 4,2730 PLN/EUR;

. pozycje sprawozdania z catkowitych dochodoéw oraz rachunku przeptywow pienieznych - wedtug kursu stanowigcego
srednig arytmetyczng kursow ustalonych przez Narodowy Bank Polski na ostatni dzien kazdego miesigca okresu
sprawozdawczego od 1 stycznia 2025 roku do 31 grudnia 2025 roku: 4,2372 PLN/EUR oraz okresu sprawozdawczego od
1stycznia 2024 roku do 31 grudnia 2024 roku: 4,3042 PLN/EUR.
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Skonsolidowane sprawozdanie finansowe za 2025 rok
P I4 n Wszystkie kwoty wyrazone sg w min PLN o ile nie podano inaczej

A. Skonsolidowane sprawozdanie z sytuacji finansowej na dzien 31 grudnia 2025 roku

Nota 31 grudnia 2025 31 grudnia 2024
Aktywa trwate
Nieruchomosci inwestycyjne 3705,9 3616,5
Rzeczowe aktywa trwate 184,8 190,0
Wartosci niematerialne 1,2 1,4
Dfugoterminowe zapasy deweloperskie 94,8 108,4
Aktywa z tytutu odroczonego podatku dochodowego 4,9 8,0
Dtugoterminowe aktywa finansowe 61,9 61,6
Pozostate aktywa trwate 1,2 1,2
Aktywa trwate razem 4054,7 39871
Aktywa obrotowe
Zapasy deweloperskie 303,8 260,1
Naleznosci handlowe oraz pozostate aktywa 91,8 93,4
Naleznosci z tytutu podatku dochodowego 8,2 1,0
Krotkoterminowe aktywa finansowe 33,3 43,3
Srodki pieniezne i ich ekwiwalenty 97,6 134,6
Aktywa obrotowe razem 534,7 532,4
Aktywa zaklasyfikowane jako przeznaczone do sprzedazy 31,8 64,1
Aktywa razem 4 621,2 4583,6
Zobowigzania krétkoterminowe
Zobowigzania handlowe oraz pozostate zobowigzania (148,0) (155,6)
Krotkoterminowe zadtuzenie (822,1) (343,5)
Zobowigzania z tytutu leasingu (36,4) (28,9)
Zaliczki zwigzane z dziatalnoscig deweloperskag (42,7) (65,6)
Zobowigzania z tytutu podatku dochodowego (1,0) (52,9)
Rezerwy krétkoterminowe (65,8) (68,9)
Zobowiagzania krétkoterminowe razem (616,0) (715,4)
Zobowigzania dtugoterminowe
Dtugoterminowe zadtuzenie (1085,8) (1198,4)
Zobowigzania z tytutu leasingu (414,9) (400,0)
Zobowigzania z tytutu odroczonego podatku dochodowego (191,5) (162,4)
Rezerwy dtugoterminowe (24,5) (17,2)
Pozostate zobowigzania dtugoterminowe (383,7) (41,1)
Zobowigzania dtugoterminowe razem (1750,4) (1819,1)
Zobowigzania zwigzane z aktywami zaklasyfikowanymi jako
przeznaczone do sprzedazy (3.0 (2:6)
Zobowigzania razem (2 369,4) (2537,1)
Aktywa netto 2251,8 2046,5
Kapitaty
Kapitat podstawowy 51,2 51,2
Kapitat zapasowy 1033,8 20574
Pozostate kapitaty rezerwowe (2,1) (2,7)
Niepodzielone zyski (straty) zatrzymane 247,0 (80,6)
Egﬁﬁgz }I;Legny przypadajgcy akcjonariuszom jednostki 2229,9 20253
Udziaty niekontrolujgce 21,9 21,2
Kapitat wtasny ogétem 2251,8 2 046,5
Kapitaty i zobowigzania razem 4621,2 4583,6

Zasady (polityka) rachunkowosci oraz dodatkowe noty objasniajgce do skonsolidowanego sprawozdania finansowego stanowig jego integralng czgsc.
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B. Skonsolidowane sprawozdanie z catkowitych dochodéw za rok zakoriczony 31 grudnia 2025 roku

Nota 31 grudnia 2025 31 grudnia 2024

Dziatalnos¢ operacyjna

Przychody z najmu 275,0 205,0
Koszty utrzymania nieruchomosci (109,4) (108,4)
Wynik z najmu 165,6 186,6
Przychody z dziatalnosci deweloperskiej 210,2 168,7
Koszty dziatalnosci deweloperskiegj (155,0) (116,8)
Wynik na dziatalnosci deweloperskiej 57 51,9
Przychody z dziatalnosci budowlanej 334,5 300,7
Koszty dziatalnosci budowlanej (823,2) (346,2)
Wynik na dziatalnosci budowlanej 1,3 (45,5)
Przychody z pozostatej dziatalnosci 56,5 51,4
Koszty pozostatej dziatalnosci (48,0) (45,4)
Wynik z pozostatej dziatalnosci 8,5 6,0
Koszty administracyjne i sprzedazy (74.3) (72,
Zmiana wartosci godziwej nieruchomosci inwestycyjnych (6,7) (137,2)
Zysk (strata) ze zbycia nieruchomosci inwestycyjnych 41 0,9
Zyski (straty) z tytutu utraty wartosci naleznosci handlowych 6,0) (1.8)
i iInnych aktywow finansowych

Pozostate przychody 119,6 15,4
Pozostate koszty (17,9) (8,6)
Zysk (strata) z dziatalnosci operacyjnej 260,2 (14,4)
Przychody finansowe 119,0 19,4
Koszty finansowe (115,9) (130,9)
Udziat w zyskach jednostek stowarzyszonych i wspotzaleznych 0,0 (1,1)
Zysk (strata) przed opodatkowaniem z dziatalnosci kontynuowanej 263,3 (126,6)
Podatek dochodowy (58,9) (57,8)
Zysk (strata) netto z dziatalnosci kontynuowanej 2044 (184,4)
Zysk (strata) netto 2044 (184,4)

Pozostate catkowite dochody:

Instrumenty zabezpieczajgce 0,3 (5,2
Réznice kursowe z przeliczenia jednostek zaleznych 0,3 0,1
Pozostate catkowite dochody 0,6 (5,3)
)

=
(o]
0
~

Catkowite dochody ogétem 205,0

Zysk (strata) netto przypadajacy

akcjonariuszom jednostki dominujacej 204,0 (183,0)

akcjonariuszom niekontrolujgcym 0,4 (1,4)

Catkowite dochody przypadajace

akcjonariuszom jednostki dominujgcej 204,6 (188,3)
akcjonariuszom niekontrolujgcym 0,4 (1,4)
Podstawowy i rozwodniony zysk (strata) netto na jedng akcje 308 (3,57)

przypadajgcy akcjonariuszom jednostki dominujacej w PLN

Zasady (polityka) rachunkowosci oraz dodatkowe noty objasniajgce do skonsolidowanego sprawozdania finansowego stanowig jego integralng czgsc.



Skonsolidowane sprawozdanie finansowe za 2025 rok

Wszystkie kwoty wyrazone sg w mIn PLN o ile nie podano inaczej

FPHN

C. Skonsolidowane sprawozdanie ze zmian w kapitale wtasnym za rok zakoriczony 31 grudnia 2025 roku

Kapitat przypadajacy akcjonariuszom jednostki dominujacej

Niepodzielone
zyski (straty)
zatrzymane

Kapitat przypadajacy
akcjonariuszom jednostki
dominujacej

Kapitat
zapasowy

Pozostate kapitaty

Nota rezerwowe

Kapitat podstawowy Udziaty niekontrolujace Kapitat razem

Stan na 1 stycznia 2025 roku

Zysk (strata) netto 0,0 0,0 0,0 204,0 204,0 0,4 204,4
Pozostate catkowite dochody 0,0 0,0 0,6 0,0 0,6 0,0 0,6
Catkowite dochody ogétem 0,0 0,0 0,6 204,0 204,6 0,4 205,0
Doptaty 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0.3 0,3
Transfer pomigedzy kapitatami 0,0 (123,6) 0,0 123,6 0,0 0,0 0,0

Stan na 31 grudnia 2025 roku

Stan na 1 stycznia 2024 roku

Zysk (strata) netto 0,0 0,0 0,0 (183,0) (183,0) (1,4) (184,4)
Pozostate catkowite dochody 0,0 0,0 (5,3) 0,0 (5,3) 0,0 (5,3)
Catkowite dochody ogétem 0,0 0,0 (5,3 (183,0) (188,3) (1,4) (189,7)
Transfer pomiedzy kapitatami 0,0 (69,3) 0,0 69,3 0,0 0,0 0,0

Stan na 31 grudnia 2024 roku

Zasady (polityka) rachunkowosci oraz dodatkowe noty objasniajgce do skonsolidowanego sprawozdania finansowego stanowig jego integralng czesc.
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D. Skonsolidowane sprawozdanie z przeptywow pienieznych za rok zakonczony 31 grudnia 2025 roku

Rok zakonczony

31 grudnia 2025 31grudnia 2024

Przeptywy srodkéw pienieznych z dziatalnosci operacyjnej

Zysk (strata) przed opodatkowaniem 263,3 (126,6)
Korekty przeptywoéw z dziatalnosci operacyjnej 19,7 318,6
Amortyzacja i utrata wartosci rzeczowych aktywow 8,2 (1,2)
trwatych
Zmiana wartosci godziwej nieruchomosci inwestycyjnych 6,7 137,2
Wynik na zbyciu nieruchomosci () 0,9
Roznice kursowe netto 7,9) (12,7)
Przychody odsetkowe z dziatalnosci inwestycyjnej (0,9) (1,0)
Koszty finansowania 110,0 128,7
Zmiana kapitatu obrotowego (1,6) 65,6
Zmiana stanu aktywow finansowych 7.8 3,0
Inne korekty 11 (CH)]
Podatek dochodowy zaptacony (86,8) (23,1)
Przeptywy pieniezne netto z dziatalnosci operacyjnej 296,2 168,9

Przeptywy srodkéw pienieznych z dziatalnosci inwestycyjnej

Sprzedaz nieruchomosci inwestycyjnych 31,7 5,4
Naktady i nabycie nieruchomosci inwestycyjnych (119,3) (91,5)
Nabycie rzeczowych aktywow trwatych i wartosci @) (3,0)
niematerialnych ’ ’
Pozyczki 0,0 (2,0)
Przeptywy pieniezne netto z dziatalnosci inwestycyjnej (89,7) (91,1)

Przeptywy srodkéw pienigznych z dziatalnosci finansowe;j

Kredyty i pozyczki 155,9 1481
Obligacje 0,0 268,6
Kredyty (162,9) (98,1)
Sptata zobowigzan z tytutu leasingu (2,2) (@)
Obligacje (120,0) (238,6)
Koszty finansowania (114,3) (117,0)
Przeptywy pieniezne netto z dziatalnosci finansowej (243,5) (46,1)
Przeptywy pieniezne netto (37,0) 31,7
Bilansowa zmiana stanu srodkow pienieznych (37,0) 31,7
Srodki pieniezne na poczatek okresu 134,6 102,9
Srodki pieniezne na koniec okresu 97,6 134,6

Zasady (polityka) rachunkowosci oraz dodatkowe noty objasniajgce do skonsolidowanego sprawozdania finansowego stanowig jego integralng czgsc.
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E. Zasady (polityka) rachunkowosci oraz dodatkowe noty objasniajace

1. Informacje ogdlne
11 O Spoice

Polski Holding Nieruchomosci S.A. (,PHN S.A.”, ,Jednostka Dominujgca”, ,Spotka”) z siedzibg w Warszawie przy al. Jana Pawta |1 12
jest jednostka dominujaca Grupy Kapitatowej obejmujacej PHN S.A. oraz jej jednostki zalezne (tacznie ,Grupa”). Podmiotem
kontrolujgcym PHN S.A. na dzien bilansowy byt Skarb Panstwa.

PHN jest jednym z najwigkszych w Polsce podmiotow w sektorze nieruchomosci komercyjnych pod wzgledem wartosci portfela.
Grupa PHN posiada zdywersyfikowany profil dziatalnosci - jest aktywna przede wszystkim na rynku biurowym, mieszkaniowym
i logistycznym.

Portfel Grupy PHN obejmuje 150 wydzielonych biznesowo nieruchomosci o wartosci ok. 3,5 mld PLN. Grupa PHN swiadczy
kompleksowe ustugi najmu i zarzadzania - aktualnie zarzadza ponad 460 tys. mkw. powierzchni najmu. Grupa PHN prowadzi takze
dziatalnos¢ w sektorze budowlanym - poprzez swiadczenie ustug w zakresie generalnego wykonawstwa, podwykonawstwa oraz
realizacji prac aranzacyjnych, a takze w sektorze deweloperskim jako inwestor - realizujgc projekty zwigzane z budowg i sprzedazg
lokali mieszkalnych oraz budowa obiektow komercyjnych.

Gtownym rynkiem dziatalnosci Grupy PHN jest rynek polski. Dziatalnos¢ PHN w segmencie najmu skoncentrowana jest przede
wszystkim w Warszawie oraz najwiekszych regionalnych miastach m.in. w Trojmiescie, Poznaniu, Krakowie, Katowicach, todzi
i we Wroctawiu. Grupa PHN planuje takze realizacje nowych projektéw mieszkaniowych na nowych rynkach lokalnych.

0d 13 lutego 2013 roku akcje PHN S.A. sg notowane na Gietdzie Papierow Wartosciowych w Warszawie S.A.
Na dzien 31 grudnia 2025 roku PHN S.A. byt posrednio lub bezposrednio jednostka dominujaca dla ponad 50 podmiotow.
1.2 Skitad Zarzadu

Zgodnie z postanowieniami Statutu PHN S.A., Zarzad sktada sie z jednej do szesciu osob. W okresie sprawozdawczym i do dnia
publikacji Zarzad pracowat w nastepujgcym sktadzie:

Wiestaw Malicki Prezes Zarzadu

Jacek Krawczykowski Wiceprezes - Cztonek Zarzadu ds. Inwestycji

Grzegorz Grotek Cztonek Zarzadu ds. Finansowych

Maciej Klukowski Cztonek Zarzadu ds. Zarzgdzania Aktywami Nieruchomosciowymi

Zasady (polityka) rachunkowosci oraz dodatkowe noty objasniajgce do skonsolidowanego sprawozdania finansowego stanowig jego integralng czesc.
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1.3  Struktura Grupy Kapitatowej

PHN eohomodeis.a

PHHN 8PV 33 8.2 0.0,

PHN K 8F_Z 0.0, 18 BALDLERR
(i)} .

HaR0-MEN 5P

PHN 8PV TPHH K
5 SA

PHHN HoTal
WlassaemanT PHM K
LA

PHN SPV O PHH K
2 SHA : - - -

FHHN 3PV

PARZHEW LOGETICE
CewtER 1 8F_Z 0D

PHM JPII34 3P 2 0.0,

CanTRUN B
PHH 3PY 11 PHN K GRUNWALDDD SF_Z 0.0,
A

CEWTER 187 Z 00,
5

I susz S KA. [z wyjgtikicn PHN SPV 1 PHN SKYSAWA Spific z ograniczong odpowicdzialnascia 55.4.) {4) 4,56% Polski Holding Nieruchomaosci 5.8, [7) 98,92% PHN $9W 8 §p.7 0.0,
[2) komplementariusz PHN SPY 1 PHM SKYSAWS Spofic z ograniczong odpawiedzizinaiciz S. KA 5] 50% EU Industrial Cub IV 5C5p (Grupa Hillwood)
[3) 25% Palski Holding Hotelowy 5p. 2 0uD, 6] 17,00% Gminz Miejska Krakomw

Zasady (polityka) rachunkowosci oraz dodatkowe noty objasniajgce do skonsolidowanego sprawozdania finansowego stanowig jego integralng czesé.
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Udziat w ogdlnej liczbie gtosow (%)

s Przedmiot . .

Siedziba dzg’?alrr?c;cs”ci 31grudnia2025 31 grudnia 2024
Jednostka Dominujaca:
Polski Holding Nieruchomosci S.A. Warszawa / Polska ﬁéigﬁlgﬁé
Jednostki zalezne konsolidowane metoda petna:
Warszawski Holding Nieruchomosci S.A. Warszawa / Polska _najem B 99,38% 99,38%
Agro-Man Sp. z 0.0. Warszawa / Polska dg\fvlgfggggia 100% 100%
Apartamenty Molo Rybackie Sp. z 0.o. Warszawa / Polska dg\f\/igfgganeﬁiia 100% 100%
Centrum Biurowe Plac Grunwaldzki Sp. z o.0. Katowice / Polska najem 85% 85%
DALMOR S.A. Gdynia / Polska najem 94.,87% 94.,87%
DALMOR Property Management Sp. z o.o. Gdynia / Polska najem 100% 100%
Marina Molo Rybackie Sp. z 0.0. Warszawa / Polska dgioérglsrtw&ggc’ 100% 100%
OrdonaiSp. zo.o. Warszawa / Polska dg\f\/igfgganeﬁiia 100% 100%
PHN 3 Sp.  0.0. Warszawa / Polska ﬂé;gﬁ'ggjg 100% 100%
PHN 4 Sp. z 0.0. w likwidagji Warszawa / Polska ﬁé;gﬁ'ggjg 100% 100%
PHN 6 Sp. z 0.0. Warszawa / Polska Eg;g’[ﬁ'g“gj‘; 100% 100%
PHN 7 Sp.  0.0. Warszawa / Polska ﬁé;gﬁ'ggj‘; 100% 100%
PHN K Sp. 7 0.0. Warszawa / Polska ﬁg;gﬁgm 100% 100%
PHN Hotel Management PHN K Spoétka z ograniczona pozostata
odpowiedzialnoscig S.KA. ] Warszawa / Polska dziatalnosc¢ 100% 100%
Egg‘o%vﬁggz?aﬁyoségéséﬁﬁs potka z ograniczong Warszawa / Polska najem 100% 100%
PHN SPV 2 Sp. z o0.0. Warszawa / Polska najem 100% 100%
PHN SPV 3 PHN K Spotka z ograniczong -
odpowiedzialnoscia S.KA. - o N Warszawa / Polska najem 100% 100%
gl—&NASPV7 PHN K Spotka z ograniczong odpowiedzialnoscig Warszawa / Polska najem 100% 100%
PHN SPV 8 Sp.zo.0. ) Warszawa / Polska najem 100% 100%
Egp'\‘osv‘vﬁ’;’dc’z;'ﬁn'\égcsiggﬁai ograniczong Warszawa / Polska najem 100% 100%
PHN SPV 10 Sp. z 0.0. Warszawa / Polska najem 100% 100%
PHN SPV 11 PHN K Spotka z ograniczong .
odpowiedzialnoscig S.KA. Warszawa / Polska najem 100% 100%
PHN SPV 12 Sp. z 0.0. Warszawa / Polska najem 100% 100%
PHN SPV 14 Sp. z o0.0. Warszawa / Polska najem 100% 100%
PHN SPV 15 Sp. z 0.0. Warszawa / Polska najem 100% 100%
PHN SPV 16 PHN K Spotka z ograniczong }
odpowiedzialnoscig S.KA. Warszawa / Polska najem 100% 100%
PHN SPV 17 Sp. z o.0. Warszawa / Polska najem 100% 100%
PHN SPV 18 Sp. z 0.0. Warszawa / Polska najem 100% 100%
PHN SPV 19 Sp. z 0.0. Warszawa / Polska najem 100% 100%
PHN SPV 20 Sp. z o.0. Warszawa / Polska najem 100% 100%
PHN SPV 22 Sp. z 0.0. Warszawa / Polska najem 100% 100%
PHN SPV 23 Sp. z 0.0. Warszawa / Polska najem 100% 100%
PHN SPV 24 Sp. z o.0. Warszawa / Polska najem 100% 100%
PHN SPV 25 Sp. z 0.0. Warszawa / Polska najem 100% 100%
PHN SPV 26 Sp. z o.0. Warszawa / Polska najem 100% 100%
PHN SPV 27 Sp. z o.0. Warszawa / Polska najem 100% 100%
PHN SPV 28 Sp. z o.0. Warszawa / Polska najem 100% 100%
PHN SPV 31Sp. z o.0. Warszawa / Polska najem 100% 100%
PHN SPV 32 Sp. z 0.0. Warszawa / Polska najem 100% 100%
PHN SPV 33 Sp. z 0.0. Warszawa / Polska najem 100% 100%
PHN SPV 34 Sp. z 0.0. Warszawa / Polska najem 100% 100%
PHN Foksal Sp. z o.0. Warszawa / Polska najem 100% 100%
PHN INSTA 21 Sp. z 0.0. Warszawa / Polska dg\fvlgl)rg:g)rzcka 100% 100%
PHN Nowa Nakielska Sp. z 0.0. Warszawa / Polska dg\fv'gfgg);gﬁa 100% 100%
PHN JPII34 Sp. 7 0.0. Warszawa / Polska dg\fv'gfgg);gﬁa 100% 0%
PHN Kolejowa Sp. z 0.0. Warszawa / Polska dg\fv'gfg‘g“eﬁzﬁa 100% 100%
PHN Mtoda Biatoteka Sp. z 0.0. Warszawa / Polska dg\fv'gfg‘g“eﬁzﬁa 100% 100%
PHN Osiedle Olimpijczyk Sp. z 0.0. Warszawa / Polska dg\f\jgrglploriia 100% 100%
PHN PROPERTY MANAGEMENT Sp. z 0.0. Warszawa / Polska d‘;?;g?;%’fg‘c. 75% 75%
PHN Prymasa Sp. z 0.0. Warszawa / Polska najem 100% 100%
PHN SKYSAWA Sp. z 0.0. Warszawa / Polska ﬂé;gﬁ'ggjg 100% 100%
PHN Wilanéw Sp. z o.o. Warszawa / Polska najem 100% 100%
PHN Zielony Mitostow Sp. z 0.0. Warszawa / Polska dg\fv'g‘fg'pgorgf(a 100% 100%
Parzniew Logistics Center1Sp. z 0.0. Warszawa / Polska najem 100% 100%
Parzniew Logistics Center Infrastructure Sp. z 0.0. Warszawa / Polska najem 0% 100%
FrEeseighiorso Budonnlciwa Fasmysioniego

Zasady (polityka) rachunkowosci oraz dodatkowe noty objasniajgce do skonsolidowanego sprawozdania finansowego stanowig jego integralng czgsc. 14
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Jednostki zalezne niekonsolidowane:

. Towarzystwo Budownictwa Spotecznego ,,Krak-System” S.A. (dalej ,,TBS KS”) - jednostka nie jest objeta konsolidacja
z uwagi na brak kontroli nad spodtkg w rozumieniu MSSF 10. Dziatalnos¢ TBS KS jest regulowana ustawg o niektérych formach
popierania budownictwa mieszkaniowego z dnia 26 pazdziernika 1995 roku. Towarzystwa budownictwa spotecznego powstaty
w celu realizacji programu spotecznego budownictwa czynszowego i zasadniczo sg nastawione na zaspokajanie potrzeb
mieszkaniowych, a nie generowanie zyskow dla wtascicieli. Zgodnie z ustawg o niektorych formach popierania budownictwa
mieszkaniowego wszystkie wypracowywane srodki przeznaczane sa na realizacje podstawowego celu, jakim jest budowa
mieszkan czynszowych, a dochody wypracowywane przez towarzystwa budownictwa spotecznego, wtym TBS KS nie moga byc¢
przeznaczane do podziatu miedzy wspolnikow lub cztonkow. Tym samym Grupa nie ma prawa do zmiennych wynikow
finansowych TBS KS, co oznacza brak istnienia kontroli wynikajacy z MSSF 10. Stad z uwagi na istniejacy ograniczony zakres
uprawnien decyzyjnych w stosunku do TBS KS Zarzad stoi na stanowisku, iz Grupa petni funkcje agenta i nie sprawuje kontroli
nad TBS KS.

. Zgorzelec Logistics Center 1 Sp. z 0.0. — podmiot niepodlegajacy konsolidacji metoda petng zgodnie z informacjami zawartymi
w nocie nr 11 niniejszego raportu.

1.4  Zmiany w strukturze Grupy Kapitatowej

W dniu 9 stycznia 2025 roku powotana zostata spoétka zalezna PHN JPII34 Sp. z 0.0. Wpis do KRS nastgpit w dniu 21 stycznia 2025
roku.

W dniu 30 stycznia 2025 roku w rejestrze przedsiebiorcow zarejestrowane zostato potaczenie spétek Parzniew Logistics Center 1
Sp. z 0.0. (jako spdtki przejmujacej) i Parzniew Logistics Center Infrastructure Sp. z 0.0. (jako spotki przejmowanej). Proces
taczenia przeprowadzony zostat bez przyznania udziatow spotki przejmujgcej wspolnikom spotki przejmowanej i bez
podwyzszenia kapitatu zaktadowego spotki przejmujacej, z uwagi na to, ze jedynym wspolnikiem taczacych sie spotek byta Spotka.

2. Podstawa sporzadzenia skonsolidowanego sprawozdania finansowego

Roczne skonsolidowane sprawozdanie finansowe zostato sporzadzone zgodnie z Migdzynarodowymi Standardami
Sprawozdawczosci Finansowej (,MSSF”) zatwierdzonymi przez UE (,MSSF UE”). MSSF obejmujg standardy i interpretacje
zaakceptowane przez Rade Miedzynarodowych Standardow Rachunkowosci (,RMSR”) oraz Komitet ds. Interpretacii
Miedzynarodowej Sprawozdawczosci Finansowej (, KIVISF”).

Skonsolidowane sprawozdanie finansowe obejmuje rok zakoriczony dnia 31 grudnia 2025 roku oraz zawiera dane poréwnawcze
za rok zakonczony dnia 31 grudnia 2024 roku.

Czas dziatalnosci Jednostki Dominujgcej oraz jednostek wchodzacych w sktad Grupy jest nieoznaczony.

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

Skonsolidowane sprawozdanie finansowe zostato sporzadzone zgodnie z zasada kosztu historycznego, z wyjatkiem
nieruchomosci inwestycyjnych i instrumentow finansowych zaklasyfikowanych jako wyceniane w wartosci godziwej.

Przygotowanie skonsolidowanego sprawozdania finansowego zgodnie z MSSF wymaga uzycia pewnych istotnych szacunkow
ksiegowych. Wymaga rowniez od Zarzadu dokonania wtasnych ocen w ramach stosowania przyjetych przez Grupe zasad
rachunkowosci. Zagadnienia, ktore wymagajg dokonywania istotnych ocen lub cechujg sie szczegdlng ztozonoscig badz obszary,
w przypadku ktorych poczynione zatozenia i szacunki majg istotny wplyw na skonsolidowane sprawozdanie finansowe,
przedstawiono w nocie nr 5.3.

Niniejsze skonsolidowane sprawozdanie finansowe zostato sporzadzone przy zatozeniu kontynuowania dziatalnosci
gospodarczej przez spotki Grupy w dajacej sie przewidzie¢ przysztosci, w okresie co najmniej 12 miesiecy od dnia bilansowego.

Zasady (polityka) rachunkowosci oraz dodatkowe noty objasniajgce do skonsolidowanego sprawozdania finansowego stanowig jego integralng czgsc. 15
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3. Zmiany Miedzynarodowych Standardéw Sprawozdawczosci Finansowe;j

Nastepujgce standardy i interpretacje zostaty opublikowane przez Rade Migdzynarodowych Standardow Rachunkowosci, jednak
nie weszly jeszcze w zycie:

Standard Opis zmian Przyjecie do stosowania w UE Data obowiazywania
q : : Zasady rachunkowosci Standard w obecnej
MISSdF;‘é&EeeSgoL\JAﬁQane rozliczenia i ujawnien dla regulacyjnych Niezatwierdzone przez UE wersji nie bedzie
oy pozycji odroczonych obowigzywat w UE

Zmiany do MSSF 10 ,Skonsolidowane Zawiera wytyczne dotyczace

sprawozdanie finansowe” i MSR 28 sprzedazy lub wniesienia zP&:taviiipgzdeniem
sInwestycje w jednostkach aktywow przez inwestora do Niezatwierdzone przez UE Zostaty odfozone
stowarzyszonych i wspolnych spotki stowarzyszonej lub bezt erymin oWo
przedsiewzigciach” wspolnego przedsigwzigcia

Zmiany do MSSF 9 ,Instrumenty Zmiany dotyczace klasyfikacji

finansowe” i MSSF 7, Instrumenty i wyceny instrumentow 27 maja 2025 1stycznia 2026
finansowe: ujawnianie informacji” finansowych

Zmiany do MSSF 9 ,Instrumenty Umowy odwotujace sig do

finansowe” i MSSF 7 ,,Instrumenty energii elektrycznej zaleznej 30 czerwca 2025 1 stycznia 2026
finansowe: ujawnianie informacji” od warunkoéw naturalnych

MSSF 18 ,,Prezentacja i ujawnianie
informacji w sprawozdaniach
finansowych”

Prezentacja i ujawnienia w 13 lutego 2026

sprawozdaniach finansowych 1stycznia 2027

MSSF 19 ,Jednostki zalezne bez Jednostki zalezne bez
odpowiedzialnosci publicznej: odpowiedzialnosci publicznej:  Niezatwierdzone przez UE 1stycznia 2027
ujawnianie informacji” ujawnianie informacji
Zmiany do MSSF 19 ,Jednostki zalezne Jednostki zalezne bez
bez odpowiedzialnosci publicznej: odpowiedzialnosci publicznej:  Niezatwierdzone przez UE 1 stycznia 2027
ujawnianie informacji” ujawnianie informacji

Przeliczanie na walute
prezentacji bedacej walutg Niezatwierdzone przez UE 1stycznia 2027
gospodarki hiperinflacji

Zmiany do MSR 21 ,,Skutki zmian kursow
wymiany walut obcych”

Coroczne poprawki, tom 11 9 lipca 2025 1stycznia 2026

Daty wejscia w zycie sa datami wynikajgcymi z tresci standardow ogtoszonych przez Rade ds. Migdzynarodowej
Sprawozdawczosci Finansowej. Daty stosowania standardow w Unii Europejskiej moga réznic sie od dat stosowania wynikajacych
z tresci standardow i sg ogtaszane w momencie zatwierdzenia do stosowania przez Unig Europejska.

Na dzien zatwierdzenia niniejszego sprawozdania finansowego do publikacji Zarzad nie zakonczyt jeszcze prac nad oceng
wptywu wprowadzenia powyzszych standardéw oraz interpretacji na stosowane przez Grupe zasady (polityke) rachunkowosci
w odniesieniu do dziatalnosci Grupy lub jej wynikow finansowych.

4. Istotne zasady (polityka) rachunkowosci

Zasady (polityki) rachunkowosci zastosowane do sporzadzenia niniejszego sprawozdania finansowego sg spojne z tymi, ktore
zastosowano przy sporzadzaniu sprawozdania finansowego za 2024 rok, z wyjgtkiem zastosowania nowych lub zmienionych
standardow oraz interpretacji obowigzujgcych dla okresow rocznych rozpoczynajgcych sie dnia 1 stycznia 2025 roku i poznie;j.
Ponizsze zmiany do MSSF zostaty zastosowane w niniejszym sprawozdaniu finansowym zgodnie z ich datg wejscia w zycie.
Ponizsze zmiany nie miaty istotnego wptywu na zaprezentowane i ujawnione informacje finansowe lub nie miaty zastosowania do
transakcji zawieranych przez Spotke:

. Zmiany do MSR 21 ,,Skutki zmian kursow wymiany walut obcych”- brak mozliwosci wymiany walut.

Grupa nie zdecydowata sie na wczesniejsze zastosowanie zadnego standardu, interpretacji lub zmiany, ktére zostaty
opublikowane, lecz nie weszty dotychczas w zycie w swietle przepisow Unii Europejskiej.

Zasady (polityka) rachunkowosci oraz dodatkowe noty objasniajgce do skonsolidowanego sprawozdania finansowego stanowig jego integralng czgsc. 16
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4.1 Nieruchomosci inwestycyjne

Nieruchomosci przeznaczone do czerpania korzysci z najmu lub czerpania korzysci z przyrostu jej wartosci lub dla obu tych
przyczyn, ktore nie sg zajmowane przez spotki Grupy na cele administracyjne. Na nieruchomosci inwestycyjne sktadaja sie grunty
wiasne, budynki wtasne oraz prawo wieczystego uzytkowania gruntéw. Prawo wieczystego uzytkowania gruntow jest traktowane
jak prawo wtasnosci gruntu i klasyfikowane jako nieruchomosci inwestycyjne lub rzeczowe aktywa trwate w zaleznosci od ich
charakteru.

Nieruchomosci inwestycyjne ujmowane sa poczatkowo wedtug ceny nabycia / kosztu wytworzenia z uwzglednieniem kosztow
transakcyjnych. Po poczatkowym ujeciu na pierwszy dzien bilansowy nieruchomosci inwestycyjne sg wykazywane wedtug
wartosci godziwej na podstawie wyceny dokonanej metodg poréwnawczg, dochodowg lub rezydualna. Wartos¢ godziwa ustalona
metodg dochodowsg jest obliczana przy uzyciu przewidywanych przeptywow pienieznych opartych o ceny obowigzujgce na
aktywnym rynku, skorygowane, jezeli to konieczne o roznice rodzaju, lokalizacji lub stanu konkretnego aktywa. Wyceny sag
corocznie przygotowywane przez niezaleznych rzeczoznawcow 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.

Wartos¢ godziwa nieruchomosci inwestycyjnej odzwierciedla miedzy innymi przychod z aktualnych umoéw najmu i zatozenia co
do przychodu z najmu z przysztych umow w swietle aktualnych uwarunkowan rynku. Wartosc¢ ksiegowa aktywow jest zwigkszana
0 pozniejsze naktady jedynie w przypadku, gdy jest prawdopodobne, ze przyszte korzysci ekonomiczne zwigzane z tg pozycja
wptyna do Grupy, a jej wartos¢ moze byc¢ oszacowana w sposob wiarygodny. Wszystkie pozostate koszty napraw i utrzymania sg
ujmowane w skonsolidowanym sprawozdaniu z catkowitych dochodow w okresie, w ktdrym sg ponoszone.

Zyski lub straty wynikajace ze zmiany wartosci godziwej nieruchomosci inwestycyjnych sa ujmowane w skonsolidowanym
sprawozdaniu z catkowitych dochodow w tym okresie, w ktorym powstaty. Wynik na sprzedazy nieruchomosci inwestycyjnych
wykazywany jest w osobnej pozycji skonsolidowanego sprawozdania z catkowitych dochodow.

Jesli nieruchomosc¢ inwestycyjna zostanie zajeta przez wtasciciela, zostaje przeklasyfikowana jako srodek trwaty i jej wartosc
godziwa w dniu reklasyfikacji zostaje przyjeta jako koszt dla celdw wyceny srodkow trwatych.

Nieruchomosci inwestycyjne w budowie ujmowane sg poczatkowo wedtug ceny nabycia lub kosztu wytworzenia. W wartosci
nieruchomosci inwestycyjnych w budowie uwzgledniane sg koszty pozostajace w bezposrednim zwigzku z niezakoniczong
inwestycja. Naktady na budowe obejmuja przede wszystkim wartos¢ gruntu wycenionego wedtug wartosci godziwej (w momencie
rozpoczecia budowy), koszty ustug podwykonawcow i materiatow bezposrednich, uzasadniong czes¢ kosztow posrednich (np.
w postaci optat administracyjnych i podatkow lokalnych) oraz koszty finansowania pozyskanego na potrzeby realizacji inwestycji.
Po poczatkowym ujeciu, nieruchomosci inwestycyjne w budowie wykazywane sg w wartosci godziwej, chyba ze nie mozna jej
wiarygodnie ustalic.

Zyski lub straty wynikajace ze zmian wartosci godziwej nieruchomosci inwestycyjnej w budowie sg ujmowane w sprawozdaniu
z catkowitych dochodow w okresie, w ktorym powstaty. W ocenie Zarzadu wartosc godziwa nieruchomosci inwestycyjnej w trakcie
budowy mozna wiarygodnie ustali¢ w przypadku projektow, gdzie znaczna czesc¢ ryzyka, zwigzanego z realizacjg procesu budowy
zostata wyeliminowana lub moze zosta¢ wiarygodnie zmierzona i odzwierciedlona w wycenie nieruchomosci poprzez rozktad
planowanych przeptywéw pienigznych w czasie lub przyjetg stope dyskonta lub oba te elementy jednoczesnie. Grupa okreslita
podstawowy warunek w postaci wynajecia co najmniej, w zaleznosci od klasy budynku, okoto 40% powierzchni realizowanej
inwestycji, po spetnieniu ktérego rozpoczyna proces analizy mozliwosci uzyskania wiarygodnej wyceny do wartosci godziwe;j.
Powyzsze kryterium stanowi kryterium brzegowe. Kazda nieruchomosc¢ inwestycyjna w budowie analizowana jest indywidualnie
biorac pod uwage miedzy innymi status uzyskania niezbednych decyzji i pozwolerr administracyjnych oraz stopien pewnosci
z jakim mozna przyjac, ze oszacowany budzet inwestycyjny nie bedzie ulegat istotnym zwigkszeniom.

W pozostatych przypadkach wartosci nieruchomosci w budowie wyceniane sg wedtug cen nabycia lub kosztu wytworzenia
pomniejszonych o odpisy z tytutu utraty wartosci, poniewaz przyjmuje sie, ze nie jest mozliwe wiarygodne ustalenie wartosci
godziwej. Nieruchomosci inwestycyjne w budowie uznaje sie za zakor\czone w momencie uzyskania pozwolenia na uzytkowanie.

Zatozenie, ze wartos¢ godziwg nieruchomosci inwestycyjnej w budowie mozna wiarygodnie wyceni¢, mozna odrzuci¢ jedynie
w momencie poczatkowego ujecia. Po pierwszej wycenie do wartosci godziwej nie jest mozliwe stwierdzenie, ze nie da sig
wiarygodnie ustali¢ wartosci godziwej zakonczonej nieruchomosci inwestycyjne;j.

4.2 Rzeczowe aktywa trwate

W sktad posiadanych przez Grupe srodkow trwatych zalicza sie:
. nieruchomosci (niewynajete i nieprzeznaczone do obrotu) uzytkowane przez Grupe, przeznaczone na cele
administracyjne lub prowadzenia dziatalnosci hotelowej,
. maszyny i urzadzenia,

. srodki transportu,

Zasady (polityka) rachunkowosci oraz dodatkowe noty objasniajgce do skonsolidowanego sprawozdania finansowego stanowig jego integralng czgsc.
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. inne kompletne i zdatne do uzytku przedmioty o przewidywanym okresie uzywania dtuzszym niz rok.
Srodki trwate wycenia sie i prezentuje w sprawozdaniu wedtug cen nabycia lub kosztéw wytworzenia, pomniejszonych
0 umorzenie oraz odpisy z tytutu utraty wartosci.

Posiadane przez Grupe grunty nie sg amortyzowane. Pozostate srodki trwate amortyzuje sie metodg liniowa w okresie ich
szacowanego okresu uzytkowania, ktory jest weryfikowany raz na kwartat. Szacowany okres uzytkowania sktadnika aktywow
wynosi:

. dla budynkéw i budowli — od 22 do 40 |at,

. dla sktadnikow maszyn i urzadzen - od 2do 5 lat,

. dla srodkéw transportu - od 1,5 do 5 lat,

. dla pozostatego wyposazenia - do 5 lat.
Pozniejsze naktady Grupa ujmuje jako odrebny srodek trwaly (tam,gdzie jest to wtasciwe) tylko wowczas, gdy jest
prawdopodobne, ze z tytutu tej pozycji nastgpi wptyw korzysci ekonomicznych do Grupy, zas koszt danej pozycji mozna
wiarygodnie zmierzy¢. Wszelkie pozostate wydatki na naprawe i konserwacje odnoszone sg w koszty okresu, w ktorym je
poniesiono.

Rzeczowe aktywa trwate podlegaja weryfikacji pod katem ewentualnej utraty wartosci, jezeli zdarzenia lub zmiany okolicznosci
wskazujag, ze wartos¢ bilansowa moze byc¢ niemozliwa do zrealizowania. Odpis aktualizujacy wykazywany jest w wysokosci, o ktorg
wartos¢ bilansowa sktadnika aktywow przewyzsza wartos¢ odzyskiwang i rozpoznawana jest w skonsolidowanym sprawozdaniu
z catkowitych dochodow. Wartosc¢ odzyskiwang stanowi wyzszg z dwoch kwot: wartosci godziwej aktywow pomniejszonej o koszty
sprzedazy lub wartosci uzytkowej.

Zyski i straty z tytutu zbycia srodkéw trwatych stanowigce roznice pomiedzy przychodami ze sprzedazy i wartoscig bilansowg
zbywanego srodka trwatego ujmowane sg w skonsolidowanym sprawozdaniu z catkowitych dochodéw w pozycji pozostate
przychody / pozostate koszty.

4.2.1 Srodki trwate w budowie

Srodki trwate w budowie wyceniane w cenie nabycia powiekszonej o koszty kolejnych naktadow, obejmujgcych naktady
bezposrednio zwigzane z kosztami doprowadzenia sktadnika aktywow do dziatania zgodnie z jego przeznaczeniem. Koszty
administracyjne nie sg uwzgledniane, chyba ze moga by¢ bezposrednio przyporzadkowane do konkretnych projektow. Koszty
finansowania zewnetrznego sa kapitalizowane az do dnia zakonczenia projektu.

4.3 Wartosci niematerialne i prawne

Wartosci niematerialne Grupy sktadaja sie z oprogramowania komputerowego. Nabyte licencje na oprogramowanie
komputerowe sg 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).

Wartosci niematerialne sg rozpoznawane, jezeli jest prawdopodobne, ze w przysztosci spowodujg one wptyw korzysci
ekonomicznych, ktére moga by¢ bezposrednio powigzane z tymi aktywami. Poczatkowe ujecie wartosci niematerialnych
nastepuje wedtug cen nabycia lub kosztu wytworzenia. Po ujeciu poczatkowym wartosci niematerialne sg wyceniane wedtug cen
nabycia lub kosztu wytworzenia pomniejszonych o umorzenie i odpisy z tytutu utraty wartosci.

Amortyzacja wartosci niematerialnych naliczana jest liniowo w okresie szacowanego okresu uzytkowania wartosci
niematerialnych, ktory jest weryfikowany raz na kwartat. Szacowany okres uzytkowania sktadnika aktywéw wynosi:

. dla koncesji, patentéw, licencji itp. - do 5 lat,

. dla innych sktadnikow — do 5 lat.
Wartosci niematerialne podlegaja weryfikacji pod katem ewentualnej utraty wartosci, jezeli zdarzenia lub zmiany okolicznosci
wskazujg, ze wartosc¢ bilansowa moze by¢ niemozliwa do odzyskania. Odpis aktualizujgcy wykazuje sie w wysokosci, o ktorg
wartosc bilansowa sktadnika aktywow przewyzsza wartos¢ mozliwg do uzyskania.

4.4 Inwestycje w jednostkach stowarzyszonych i wspétzaleznych

Grupa ujmuje inwestycje w jednostkach stowarzyszonych iwspotzaleznych, nie zaklasyfikowanych jako przeznaczone do
sprzedazy (badz nie wchodzace w sktad grupy do zbycia zaklasyfikowanej jako przeznaczona do sprzedazy) wedtug metody praw
wtasnosci.

Zasady (polityka) rachunkowosci oraz dodatkowe noty objasniajgce do skonsolidowanego sprawozdania finansowego stanowig jego integralng czgsc.
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4.5 Wycena pozycji wyrazonych w walutach obcych
4.5.1 Waluta funkcjonalna i waluta prezentaciji

Pozycje zawarte w skonsolidowanym sprawozdaniu finansowym Grupy wycenia sie w walucie podstawowego srodowiska
gospodarczego, w ktorym Grupa prowadzi dziatalnosc¢ (,waluta funkcjonalna”). Wszystkie jednostki Grupy maja te sama walute
funkcjonalng i prezentacji, ktérg jest polski ztoty (PLN). Skonsolidowane sprawozdanie finansowe prezentowane jest w polskich
ztotych (PLN).

4.5.2 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
srednim ogtoszonym dla danej waluty przez Narodowy Bank Polski z dnia poprzedzajacego ten dzien w przypadku pozostatych
operacji. Wyrazone w walutach obcych sktadniki aktywow oraz kapitatow i zobowigzan wycenia sie po obowigzujgcym naten dzien
srednim kursie ogtoszonym dla danej waluty przez Narodowy Bank Polski.

Zyski i straty na roznicach kursowych odnoszace sie do pozyczek oraz srodkow pienigznych i ich ekwiwalentow przedstawiane sg
w sprawozdaniu z catkowitych dochodow w pozycji ,przychdd / koszt finansowy”. Wszystkie pozostate zyski lub straty
prezentowane sg w sprawozdaniu z catkowitych dochodow w pozyciji ,,pozostate przychody / pozostate koszty”. Réznice kursowe
z przeliczenia niepienieznych aktywow lub zobowigzan finansowych, takich jak instrumenty kapitatowe wyceniane wedtug
wartosci godziwej, sa ujmowane w skonsolidowanym sprawozdaniu z catkowitych dochodéw jako wynik z wyceny do wartosci

godziwej.
4.6 Utrata wartosci aktywow niefinansowych

Aktywa podlegajace amortyzacji analizuje sig pod katem utraty wartosci, ilekro¢ jakies zdarzenia lub zmiany okolicznosci
wskazuja na mozliwos¢ niezrealizowania ich wartosci bilansowej. Strate z tytutu utraty wartosci ujmuje sie w wysokosci kwoty,
0 jaka wartos¢ bilansowa danego sktadnika aktywow przewyzsza jego wartos¢ odzyskiwang. Wartos¢ odzyskiwang stanowi
wyzsza z dwoch kwot: wartos¢ godziwa aktywow, pomniejszona o koszty sprzedazy lub wartosc uzytkowa. Dla potrzeb analizy pod
katem utraty wartosci aktywa grupuje sie na najnizszym poziomie, w odniesieniu, do ktorego wystepuja dajace sig zidentyfikowac
odrebne wptywy pieniezne (osrodki wypracowujace srodki pieniezne). Niefinansowe aktywa, w odniesieniu do ktérych uprzednio
stwierdzono utrate wartosci, oceniane sg na kazdy dzien bilansowy pod katem wystepowania przestanek wskazujgcych na
mozliwos¢ odwrocenia dokonanego odpisu.

Na dzien 31 grudnia 2025 roku oraz 31 grudnia 2024 roku Grupa nie rozpoznata w sprawozdaniu finansowym wartosci firmy oraz
wartosci niematerialnych o nieokreslonym okresie uzytkowania.

4.7 Leasing

(a) Grupa jest leasingodawca

Nieruchomosci w leasingu operacyjnym sa wykazane w skonsolidowanym sprawozdaniu z sytuacji finansowej w pozycji
nieruchomosci inwestycyjne. Optaty leasingowe z tytutu leasingu operacyjnego sa ujmowane jako przychody w skonsolidowanym
sprawozdaniu z catkowitych dochodow metoda liniowg przez okres trwania umowy leasingu.

W ramach umow wynajmu powierzchni nie nastepuje przeniesienie zasadniczo catego ryzyka i korzysci wynikajacych
z posiadania sktadnika aktywow, bedacego przedmiotem leasingu. Tym samym umowy wynajmu powierzchni nieruchomosci
inwestycyjnych sa klasyfikowane jako leasing operacyjny, w ktérych Grupa dziata jako leasingodawca.

Czynsze ptacone przez najemcow nieruchomosci inwestycyjnych stanowig optaty leasingowe. Grupa nie posiada nieruchomosci
inwestycyjnych w leasingu finansowym. Grupa nie jest strong podnajmu leasingowanego sktadnika aktywow.

(b) Grupa jest leasingobiorca

Leasingobiorca ujmuje prawo do uzytkowania sktadnika aktywow oraz zobowigzanie z tytutu leasingu ustalone w wysokosci
zdyskontowanych przysztych ptatnosci w okresie trwania leasingu. Prawo do uzytkowania sktadnika aktywow jest nastgpnie
amortyzowane liniowo lub wyceniane do wartosci godziwej zgodnie z MSR 40, natomiast zobowigzanie z tytutu leasingu jest
rozliczane efektywna stopa procentowa.

W Grupie rozpoznano nastepujgce gtowne kategorie umow leasingowych: umowy dotyczace korzystania z prawa wieczystego
uzytkowania gruntow oraz umowy dotyczgce najmu srodkow transportu. Sktadniki aktywow z tytutu prawa do uzytkowania
sktadnika aktywow dotyczace prawa wieczystego uzytkowania gruntow, w zaleznosci od celu utrzymywania i klasyfikacji aktywa,
ktorego to prawo dotyczy wykazywane sg w sprawozdaniu z sytuacji finansowej Grupy jako nieruchomosci inwestycyjne
(wyceniane do wartosci godziwej), rzeczowe aktywa trwate (wyceniane w cenie nabycia z uwzglednieniem odpisow
amortyzacyjnych i odpisow z tytutu utraty wartosci), zapasy (wyceniane w cenie nabycia, w kwocie nie wyzszej niz mozliwa do
uzyskania wartosc¢ sprzedazy netto).

Zasady (polityka) rachunkowosci oraz dodatkowe noty objasniajgce do skonsolidowanego sprawozdania finansowego stanowig jego integralng czgsc.
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4.8 Instrumenty finansowe

Opis i klasyfikacja instrumentow finansowych grupy do odpowiednich kategorii zaprezentowana jest w notach 4.9, 4.11 i 4.14.
Grupa klasyfikuje i wycenia aktywa finansowe wedtug nastepujgcych kategorii instrumentow finansowych:

- wyceniane wedtug zamortyzowanego kosztu;

- wyceniane w wartosci godziwej przez inne catkowite dochody;

- wyceniane w wartosci godziwej przez wynik.

Sktadnik aktywow finansowych wycenia sie w zamortyzowanym koszcie, jesli spetnione sg oba ponizsze warunki:

- sktadnik aktywow finansowych jest utrzymywany zgodnie z modelem biznesowym, ktorego celem jest utrzymywanie aktywow
finansowych dla uzyskiwania przeptywow pienieznych wynikajacych z umowy; oraz

- warunki umowy dotyczacej sktadnika aktywow finansowych powodujg powstawanie w okreslonych terminach przeptywow
pienieznych, ktore sa jedynie sptata kwoty gtownej i odsetek od kwoty gtéwnej pozostatej do sptaty.

Sktadnik aktywow finansowych wycenia sie w wartosci godziwej przez inne catkowite dochody, jesli spetnione sg oba ponizsze
warunki:

- sktadnik aktywow finansowych jest utrzymywany zgodnie z modelem biznesowym, ktérego celem jest zaréwno otrzymywanie
przeptywow pienieznych wynikajacych z umowy, jak i sprzedaz sktadnikow aktywow finansowych; oraz

- warunki umowy dotyczacej sktadnika aktywow finansowych powodujg powstawanie w okreslonych terminach przeptywow
pienieznych, ktore sg jedynie sptata kwoty gtownej i odsetek od kwoty gtéwnej pozostatej do sptaty.

Sktadniki aktywow finansowych, ktore nie sa wyceniane wedtug zamortyzowanego kosztu lub w wartosci godziwej przez pozostate
catkowite dochody, wycenia sie w wartosci godziwej przez wynik finansowy.

Grupa klasyfikuje aktywa finansowe jako wyceniane wedtug zamortyzowanego kosztu, pod warunkiem spetnienia testu SPPI:

- udzielone pozyczki,

- instrumenty dtuzne takie jak obligacje skarbowe i komercyjne, kuponowe, dyskontowe, bony skarbowe i komercyjne,
utrzymywane do terminu zapadalnosci,

- lokaty terminowe,

- srodki pieniezne w bankach,

- inne pozycje.

Test SPPI dla powyzszych instrumentow jest spetniony, jezeli przeptywy pieniezne uzyskiwane z tytutu posiadania danego aktywa
finansowego stanowig sptate jedynie kapitatu i odsetek (uwzgledniajac, zgodnie z zapisami MSSF 9, jedynie wynagrodzenie za
wartosc pienigdza w czasie, ryzyko kredytowe i inne ryzyka).

Grupa klasyfikuje do pozycji aktywow finansowych wycenianych do wartosci godziwej przez pozostate dochody catkowite:

- inwestycje w instrumenty kapitatowe (z wyjatkiem udziatow i akcji spotek zaleznych, wspotkontrolowanych i stowarzyszonych),
dla ktorych Grupa wybrata wycene przez pozostate dochody catkowite,

- inwestycje w instrumenty dtuzne, w stosunku do ktorych Grupa wybrata model biznesowy ,utrzymywanie i sprzedaz”, pod
warunkiem spetnienia testu SPPI.

Grupa kwalifikuje zobowigzania finansowe do jednej z ponizszych kategorii:

- wyceniane wedtug zamortyzowanego kosztu,

- wyceniane w wartosci godziwej przez wynik finansowy.

Na dziert 31 grudnia 2025 roku wartosc¢ bilansowa instrumentow finansowych Grupy, bez uwzglednienia zobowigzan z tytutu
leasingu, byta zblizona do ich wartosci godziwej.

4.9 Naleznosci handlowe oraz pozostate aktywa

Naleznosci finansowe, w tym naleznosci z tytutu dostaw i ustug, wycenia sie na dzier ich powstania w wartosci godziwej, a
nastepnie wedtug zamortyzowanego kosztu przy zastosowaniu efektywnej stopy procentowej z uwzglednieniem odpisow z tytutu
oczekiwanej straty kredytowej. Grupa stosuje uproszczone metody wyceny naleznosci wycenianych wedtug zamortyzowanego
kosztu, jezeli nie powoduje to znieksztatcenia informacji zawartych w sprawozdaniu z sytuacji finansowej w szczegolnosci w
przypadku, gdy okres do momentu sptaty naleznosci nie jest dtugi. Dla naleznosci z tytutu dostaw i ustug Grupa wycenia odpis na
oczekiwane straty kredytowe w kwocie réwnej oczekiwanym stratom kredytowym w catym okresie zycia instrumentu.

Wartos¢ naleznosci aktualizuje sie, uwzgledniajac stopien prawdopodobienstwa ich zaptaty poprzez dokonanie odpisu
aktualizujgcego.

Odpisy aktualizujgce naleznosci handlowe oraz pozostate aktywa tworzy sie, kiedy istniejg obiektywne dowody nato, ze Grupa nie
bedzie w stanie otrzymac¢ wszystkich naleznych kwot wynikajacych z pierwotnych warunkow naleznosci. Przestankami
wskazujacymi, ze naleznosci utracity wartosc sa: powazne problemy finansowe dtuznika czy istotne opdznienia w sptatach. Kwote
odpisu stanowi roznica pomiedzy wartoscig bilansowa danej naleznosci a wartoscig biezaca szacowanych przysztych przeptywow
pienieznych z jej tytutu. Wysokos¢ straty ujmuje sie w skonsolidowanym sprawozdaniu z catkowitych dochodow w pozyciji ,,Zyski
(straty) z tytutu utraty wartosci naleznosci handlowych i innych aktywéw finansowych”. Pdzniejsze sptaty uprzednio odpisanych
naleznosci ujmuje sie w pozycji pozostate przychody skonsolidowanego sprawozdania z catkowitych dochodow.

Grupa dokonuje oceny oczekiwanych strat kredytowych (ang. expected credit losses, ,ECL”) zwigzanych z instrumentami
dtuznymi wycenianymi wedtug zamortyzowanego kosztu i wartosci godziwej przez pozostate catkowite dochody, niezaleznie od
tego, czy wystapity przestanki utraty wartosci.

Zasady (polityka) rachunkowosci oraz dodatkowe noty objasniajgce do skonsolidowanego sprawozdania finansowego stanowig jego integralng czgsc.
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W przypadku naleznosci z tytutu dostaw i ustug, Grupa stosuje uproszczone podejscie i wycenia odpis na oczekiwane straty
kredytowe w kwocie rownej oczekiwanym stratom kredytowym w catym okresie zycia przy uzyciu macierzy rezerw. Grupa
wykorzystuje swoje dane historyczne dotyczace strat kredytowych, skorygowane w stosownych przypadkach o wptyw informacji
dotyczacych przysztosci.

Zaliczki na poczet dostaw wycenia sie wedtug wydatkowanych srodkow pienieznych.

Dtugoterminowe naleznosci handlowe wyceniane sg co do zasady w skorygowanej cenie nabycia przy zastosowaniu metody
efektywnej stopy procentowej, jednakze, kiedy roznica pomiedzy wartoscig w skorygowanej cenie nabycia i wartoscig w kwocie
wymaganej zaptaty nie wywiera istotnego wptywu na wyniki finansowe Grupy, takie naleznosci ujmuje sie w skonsolidowanym
sprawozdaniu z sytuacji finansowej w kwocie wymaganej zaptaty.

Istotny wptyw na wyniki finansowe to taki, ktéry moze wystapi¢ ze wzgledu na charakter badz wielkos¢ nieskorygowanych
znieksztatcen oraz szczegolne okolicznosci ich wystapienia, ktory mogtby zmieni¢ ocene wynikow Grupy.

410 Zapasy deweloperskie

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

Zapasy rzeczowych sktadnikow majgtku obrotowego wycenia sie wedtug wartosci odpowiadajgcych cenie nabycia
nieruchomosci gruntowych oraz kosztow wytworzenia produktow dziatalnosci deweloperskiej powiekszonych o aktywowane
koszty finansowe.

Zapasy wyceniane sg nie wyzej niz mozliwa do uzyskania wartos¢ sprzedazy netto. Wartosc¢ ta uzyskana jest z informacji
z aktywnego rynku. Odwrocenie odpisu wartosci zapasow nastepuje albo w zwigzku ze sprzedaza zapasu lub w zwigzku ze
wzrostem ceny sprzedazy netto. Kwoty odpisow wartosci zapasow ujetych w okresie jako koszt oraz kwoty odwrocenia odpisow
wartosci zmniejszajgcych wartos¢ zapasow ujetych w okresie jako przychod znajdujg sie w skonsolidowanym sprawozdaniu
z catkowitych dochodow w kosztach dziatalnosci deweloperskiej.

Grupa klasyfikuje zapasy deweloperskie jako aktywa obrotowe lub aktywa trwate wedtug etapu ich zagospodarowania
w ramach cyklu operacyjnego firmy. Normalny cykl operacyjny w wigkszosci przypadkow miesci sig w okresie od jednego do
trzech lat. Grupa prezentuje jako ,Dtugoterminowe zapasy deweloperskie” grunty, na ktorych nie planuje budowy w ciggu
najblizszych trzech lat. Na dzien 31 grudnia 2025 roku i 31 grudnia 2024 roku wszystkie aktywne projekty mieszkaniowe ujete
zostaty w pozycji ,Zapasy deweloperskie” skonsolidowanego sprawozdania z sytuacji finansowe;j.

Nieruchomosci inwestycyjne, ktére sg dostosowywane do przysztej sprzedazy przekwalifikowane sg do zapasdéw 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.

411 Srodki pieniezne i ich ekwiwalenty

Srodki pieniezne w banku i w kasie oraz lokaty krétkoterminowe to krétkoterminowe inwestycje o duzej ptynnosci i o pierwotnym
okresie zapadalnosci nieprzekraczajgcym trzech miesiecy utrzymywane do termindéw wymagalnosci wyceniane sa wedtug
zamortyzowanego kosztu. Zrealizowane odsetki od depozytow krotkoterminowych ujmowane sg w skonsolidowanym
sprawozdaniu z przeptywow pienieznych w dziatalnosci inwestycyjnej.

Srodki pieniezne w walutach obcych wycenia sie na dzien sprawozdawczy po obowigzujgcym na ten dzien $rednim kursie
ogtoszonym dla danej waluty przez Narodowy Bank Polski. Do sprawozdania z przeptywow pienigznych przyjmuje sie t¢ sama
definicjg srodkow pienigznych.

4.12 Aktywa trwate przeznaczone do sprzedazy

Aktywa trwate i ich grupy do sprzedazy uznaje sie za przeznaczone do sprzedazy, w sytuacji, gdy ich wartosc bilansowa zostanie
odzyskana raczej w wyniku transakcji sprzedazy niz w wyniku ich dalszego uzytkowania. Ten warunek moze byc¢ spetniony tylko,
kiedy wystgpienie transakcji sprzedazy jest wysoce prawdopodobne, a sktadnik aktywow jest dostepny do natychmiastowej
sprzedazy w swoim obecnym stanie. Klasyfikacja sktadnika aktywow jako przeznaczonego do sprzedazy zaktada zamiar
kierownictwa Grupy do dokonania transakcji sprzedazy w ciagu roku od momentu dokonania klasyfikacji.

Aktywa trwate sklasyfikowane jako przeznaczone do sprzedazy wycenia sie po nizszej sposrod dwoch wartosci: wartosci
bilansowej lub wartosci godziwej, pomniejszonej o koszty zwigzane ze sprzedaza.

413 Kapitaty

Kapitat podstawowy stanowi kapitat wniesiony przez akcjonariuszy i jest wykazywany w wartosci nominalnej.
Kapitat zapasowy sktada sig z:
. roznicy miedzy wartoscig godziwg uzyskanej zaptaty i wartoscig nominalng akcji (agio),

. kapitatu tworzonego i wykorzystywanego zgodnie z Ustawg Kodeks Spotek Handlowych.

Zasady (polityka) rachunkowosci oraz dodatkowe noty objasniajgce do skonsolidowanego sprawozdania finansowego stanowig jego integralng czgsc.

21



Skonsolidowane sprawozdanie finansowe za 2025 rok
P I4 n Wszystkie kwoty wyrazone sg w mIn PLN o ile nie podano inaczej

Pozostate kapitaty rezerwowe sktadajg sie z:
. nadwyzki pomiedzy wartoscig ksiegowag netto a wartoscia godziwa nieruchomosci inwestycyjnych na dzien ich
przekwalifikowania z rzeczowych aktywow trwatych do nieruchomosci inwestycyjnych,
. kapitatu z tytutu stosowania rachunkowosci zabezpieczen.
Niepodzielone zyski (straty) zatrzymane obejmuja zyski lub straty biezgcego okresu oraz pozostate kapitaty tworzone
i wykorzystywane zgodnie z przepisami prawa.

414 Zobowigzania handlowe oraz pozostate zobowigzania

Zobowigzania handlowe oraz pozostate zobowigzania, z wyjatkiem zobowigzan z wyceny instrumentow pochodnych, wycenia sie
poczatkowo w ich wartosci godziwej, zas w okresie pozniejszym wykazuje sie je wedtug skorygowanej ceny nabycia
(zamortyzowanego kosztu), stosujac metode efektywnej stopy procentowej. W przypadkach, kiedy réznica pomigedzy 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.

Zaliczki zwigzane z dziatalnoscig deweloperska obejmujg zarowno zaliczki zafakturowane, jak i niezafakturowane. Otrzymane
zaliczki zwigzane z dziatalnoscig deweloperska rozpoznawane sg zgodnie z MSSF 15 i stanowig zobowigzanie do wykonania
swiadczenia w rozumieniu MSSF 15.

Zobowigzania finansowe obejmujg kredyty. Kredyty w walutach obcych wycenia sie po obowigzujgcym na ten dzien srednim
kursie ogtoszonym dla danej waluty przez Narodowy Bank Polski. Zobowigzania finansowe wycenia si¢ metodg zamortyzowanego
kosztu lub do wartosci godziwej zgodnie z MSSF 9.

4.15 Podatek dochodowy

Podatek dochodowy za rok obrotowy obejmuje podatek dochodowy biezgcy i odroczony. Podatek dochodowy dotyczacy pozycii
skonsolidowanego sprawozdania z catkowitych dochodow ujmuje sie w skonsolidowanym sprawozdaniu z catkowitych
dochodow.

Biezaca czesc¢ 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 podlegajacy zaptaceniu lub zwrotowi w przysztosci na
roznicach przejsciowych pomiedzy wartosciami bilansowymi aktywoéw i zobowigzan, a odpowiadajgcymi im wartosciami
podatkowymi wykorzystywanymi do wyliczenia podstawy opodatkowania przez Spotki objete konsolidacja.

Aktywa z tytutu odroczonego podatku dochodowego oraz rezerwy na podatek odroczony wyceniane sg z zastosowaniem stawek
podatkowych, ktore wedtug przewidywan beda obowiazywac w okresie, gdy sktadnik aktywow zostanie zrealizowany lub rezerwa
rozwigzana, przyjmujac za podstawe stawki podatkowe (i przepisy podatkowe) obowigzujgce na dzien bilansowy lub takie, ktérych
obowigzywanie w przysztosci jest pewne na dzien bilansowy.

Aktywa z tytutu odroczonego podatku dochodowego dotyczace straty podatkowej tworzy sie, jezeli rozliczenie tej straty w latach
nastepnych jest uprawdopodobnione.

Wartosc¢ bilansowa sktadnika aktywow z tytutu odroczonego podatku jest weryfikowana na kazdy dzien bilansowy i ulega
stosownemu obnizeniu o tyle, o ile przestato by¢ prawdopodobne osiggniecie dochodu do opodatkowania wystarczajacego do
czesciowego lub catkowitego zrealizowania sktadnika aktywow z tytutu odroczonego podatku dochodowego. Nieujety sktadnik
aktywow z tytutu odroczonego podatku dochodowego podlega ponownej ocenie na kazdy dzien bilansowy i jest ujmowany do
wysokosci odzwierciedlajgcej prawdopodobienstwo osiagniecia w przysztosci dochodow do opodatkowania, ktére pozwolg na
odzyskanie tego sktadnika aktywow.

Grupa kompensuje ze sobg aktywa z tytutu odroczonego podatku dochodowego z rezerwami z tytutu odroczonego podatku
dochodowego wtedy i tylko wtedy, gdy posiada mozliwy do wyegzekwowania tytut prawny do przeprowadzenia kompensat
naleznosci ze zobowigzaniami z tytutu biezgcego podatku i odroczony podatek dochodowy ma zwigzek z tym samym podatnikiem
i tym samym organem podatkowym.

416 Swiadczenia pracownicze
Program okreslonych sktadek

Program okreslonych sktadek to program, w ramach ktérego spotki Grupy odprowadzg do odrebnego podmiotu gospodarczego
okreslong wysokosc¢ sktadki na swiadczenia pracownicze. Spotki nie maja przy tym obowigzku wptacania dodatkowych sktadek,
jesli wspomniany odrebny podmiot nie posiada wystarczajgcych srodkow, aby wyptaci¢ pracownikom przystugujace im
swiadczenia. Przekazane sktadki spotki ujmujg jako koszty swiadczen pracowniczych w miesigcu naliczenia.

Spotki, zatrudniajac pracownikow, zobligowane sg na mocy obowigzujgcych przepiséw prawa do pobierania i odprowadzania
sktadek na swiadczenia emerytalne, rentowe i zdrowotne pracownikow. Zobowigzanie spotek z tego tytutu okreslane jest na
podstawie tgcznej wymagalnej kwoty sktadek pozostajgcych do optacenia. Program prowadzony jest przez podmioty zewnetrzne.

Zasady (polityka) rachunkowosci oraz dodatkowe noty objasniajgce do skonsolidowanego sprawozdania finansowego stanowig jego integralng czgsc.
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Program okreslonych swiadczen

Program okreslonych swiadczen jest to program, ktory nie jest programem okreslonych sktadek. W programie okreslonych
Swiadczen szacuje sie z gory parametry swiadczenia (np. jego wysokosc, date wyptaty), jakie pracownik bedzie otrzymywat
w przysztosci (np. po przejsciu na emeryture).

Na Grupie ciazy obowigzek wyptaty odpraw emerytalnych w wysokosci zgodnej z regulacjami Kodeksu Pracy. Grupa ujmuje
w skonsolidowanym sprawozdaniu z sytuacji finansowej biezaca wartos¢ zobowigzan wynikajgcych z tego tytutu jako krotko-
i dtugoterminowe zobowigzania z tytutu swiadczen pracowniczych. Wartos¢ ta wyliczana jest na dzien bilansowy przy
wykorzystaniu technik aktuarialnych metoda prognozowanych swiadczen jednostkowych. Wartosc biezaca zobowigzania ustala
sie poprzez dyskontowanie szacowanych przysztych wydatkow pienieznych z tego tytutu. Zmiana wartosci tego zobowigzania jest
ujmowana w zysku lub stracie w pozycji wynagrodzen i innych swiadczen na rzecz pracownikow z wyjatkiem zyskow i strat
aktuarialnych, ktore, jezeli sg istotne odnoszone sg do pozostatych catkowitych dochodow. Dyskonto jest ujmowane jako koszty
finansowe.

Rezerwy

Rezerwy tworzone sa wowczas, gdy na Grupie cigzy obowigzek wynikajacy ze zdarzen przesztych i prawdopodobne jest, ze
wypetnienie tego obowigzku spowoduje koniecznos¢ wyptywu srodkow uosabiajacych korzysci ekonomiczne oraz mozna
dokonac¢ wiarygodnego oszacowania kwoty tego zobowigzania.

Rezerwy wycenia sie wedtug wartosci biezgcej kosztéw oszacowanych zgodnie z najlepsza wiedzg przez kierownictwo Grupy,
ktorych poniesienie jest niezbedne w celu rozliczenia biezacego zobowigzania na dzien bilansowy.

Przychody z umoéw z klientami

Na przychody ze sprzedazy sktadajg sie przychody z najmu (przychody ujmowane zgodnie z MSSF 16), przychody z dziatalnosci
deweloperskiej, przychody z dziatalnosci budowlanej oraz przychody z pozostatej dziatalnosci. Podstawowg zasadg MSSF 15 jest
ujmowanie przychodow w momencie transferu dobr i ustug do klienta, w wartosci odzwierciedlajgcej ceng oczekiwang przez
Grupe, w zamian za przekazanie tych dobr i ustug. Przychody prezentowane sg po pomniejszeniu o podatek od towarow i ustug,
zwroty, rabaty i opusty.

Przychody z umow z klientami sg ujmowane tylko gdy zostaty spetnione wszystkie ponizsze warunki:

. strony zawarty umowe i sg zobowigzane do wykonania swoich obowigzkow,

. jednostka jest w stanie zidentyfikowac prawa kazdej ze stron dotyczace dobr lub ustug, ktdre maja zostac przekazane,

. jednostka jest w stanie zidentyfikowac¢ warunki ptatnosci za dobra lub ustugi, ktére maja zostac przekazane,

. umowa ma tres¢ ekonomiczng oraz
jest prawdopodobne, ze jednostka otrzyma wynagrodzenie, ktore bedzie jej przystugiwato w zamian za dobra lub ustugi, ktore
zostang przekazane klientowi.
Grupa taczy dwie lub wiecej umow, ktore zostaty zawarte rownoczesnie lub niemal rownoczesnie z tym samym klientem (lub
podmiotami powigzanymi z klientem) i ujmuje je jako jedng umoweg, jezeli:

. umowy sg negocjowane jako pakiet i dotycza tego samego celu handlowego lub

. kwota wynagrodzenia naleznego w ramach jednej umowy zalezy od ceny lub wykonania innej umowy lub

. dobra lub ustugi przyrzeczone w umowach sg pojedynczymi zobowigzaniami do wykonania swiadczenia.
Grupa ujmuje zmiane umowy jako oddzielng umowe, jesli zakres umowy zwieksza sie ze wzgledu na dodanie przyrzeczonych
dobr lub ustug, ktére sg uznawane za odrebne oraz jesli cena okreslona w umowie zwieksza sie o kwote wynagrodzenia,
odzwierciedlajgca indywidualne ceny sprzedazy dodatkowych przyrzeczonych débr lub ustug.

Zgodnie z MSSF 15, Grupa stosuje nastepujace 5-etapowe podejscie rozpoznawania przychodow:
1. Identyfikacja umow z klientami,

ldentyfikacja umownych zobowigzarn do wykonania swiadczenia,

Okreslenie ceny transakgcji,

Alokacja ceny transakcji do poszczegolnych zobowigzan do wykonania swiadczenia,

Ujecie przychodow w momencie realizacji zobowigzania wynikajacego z umowy.

o~ 0N

Grupa ujmuje przychody w taki sposob, aby odzwierciedli¢ przekazanie przyrzeczonych débr lub ustug na rzecz klienta w kwocie,
ktéra odzwierciedla wynagrodzenie, do ktérego - zgodnie z oczekiwaniem jednostki - bedzie ona uprawniona w zamian za te
dobra lub ustugi.

Przychody ujmowane sg w momencie transferu kontroli nad towarami lub ustug na rzecz klienta w wysokosci ceny transakcyjne;j.

Grupa przenosi kontrole nad dobrem lub ustugg w miare uptywu czasu i tym samym spetnia zobowigzanie do wykonania
swiadczenia oraz ujmuje przychody w miare uptywu czasu, jesli spetniony jest jeden z nastepujgcych warunkow:

. klient jednoczesnie otrzymuje i czerpie korzysci ptynace ze swiadczenia w miare jego wykonywania,

Zasady (polityka) rachunkowosci oraz dodatkowe noty objasniajgce do skonsolidowanego sprawozdania finansowego stanowig jego integralng czgsc.
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. w wyniku wykonania swiadczenia powstaje lub zostaje ulepszony sktadnik aktywow, a kontrole nad tym sktadnikiem
aktywow — w miare jego powstawania lub ulepszania - sprawuje klient,

. w wyniku wykonania swiadczenia nie powstaje sktadnik o alternatywnym zastosowaniu dla spotki Grupy, a przystuguje
jej egzekwowalne prawo do zaptaty za dotychczas wykonane swiadczenie.

Jezeli zobowigzanie do wykonania swiadczenia nie jest spetniane w miare uptywu czasu, jednostka spetnia zobowigzanie do
wykonania swiadczenia w okreslonym momencie.

W celu okreslenia momentu, w ktorym klient uzyskuje kontrole nad przyrzeczonym sktadnikiem aktywow, a jednostka spetnia
zobowigzanie do wykonania swiadczenia, Grupa uwzglednia wymogi dotyczace kontroli (MSSF 15. 31-34).

Przestankami wskazujgcymi na to, ze miato miejsce przeniesienie kontroli, sg miedzy innymi nastepujace okolicznosci:
. jednostka ma biezace prawo do zaptaty za sktadnik aktywow,
. klient posiada tytut prawny do sktadnika aktywow,
. jednostka fizycznie przekazata sktadnik aktywow,
. klient ponosi istotne ryzyko i uzyskuje istotne korzysci wynikajgce z wtasnosci sktadnika aktywow,
. klient przyjat sktadnik aktywow.

Jezeli zobowigzanie do wykonania swiadczenia zostato spetnione, w sprawozdaniu z sytuacji finansowej jednostka przedstawia
umowe jako sktadnik aktywow z tytutu umowy lub zobowigzanie z tytutu umowy - w zaleznosci od stosunku pomiedzy spetnieniem
zobowigzania przez jednostke a ptatnoscig dokonywang przez klienta. Jednostka przedstawia wszelkie bezwarunkowe prawa do
otrzymania wynagrodzenia oddzielnie jako naleznosc.

W przypadku, gdy wysokos$c¢ przychodu jest zmienna, kwoty zmienne sg zaliczane do przychodow, o ile istnieje duze
prawdopodobienstwo, ze w przysztosci nie nastgpi odwrocenie ujecia przychodu w wyniku przeszacowania wartosci.

Koszty poniesione w celu pozyskania i zabezpieczenia kontraktu z klientem sg aktywowane i rozliczane w czasie przez okres
konsumowania korzysci z tego kontraktu.

Aktywa i zobowigzania z tytutu umow z klientami obejmujg wycene kontraktow budowlanych.

Przychody z najmu ujmowane sg liniowo w okresie, w ktorym byta swiadczona ustuga.

Przychody z dziatalnosci deweloperskiej ujmowane sg w momencie przejscia na nabywce nieruchomosci kontroli nad nabywang
nieruchomoscig oraz znaczacych ryzyk i korzysci wtasciwych dla prawa wtasnosci. Wedtug oceny Grupy nastepuje to
w momencie uzyskania pozwolenia na uzytkowanie budynkow, wptata 100% wartosci lokalu z umowy deweloperskiej lub z umowy
przedwstepnej oraz odbioru lokalu przez klienta protokotem przekazania.

Przychody z pozostatych dziatalnosci ujmuje sie w okresie, w ktorym swiadczono ustugi. Obejmuja one przychody z dziatalnosci
hotelowej.

Przychody z dziatalnosci budowlanej sg ujmowane w miare uptywu czasu, w jakim Grupa przenosi kontrole nad dobrem lub
ustuga, tj. szacowane zgodnie z zaawansowaniem prac. Stopiert zaawansowania zmian mierzony jest metoda kosztowa, tj. jako
stosunek kosztéw rzeczywistych do kosztow planowanych. Okreslony w ten sposéb stopiert zaawansowania prac stosowany jest
do okreslenia wartosci sprzedazy w stosunku do wartosci przychodéw wynikajacych z tresci zawartych umow. Réznica pomigdzy
tak ustalong wartoscia sprzedazy a wartoscig zafakturowana na odbiorcow ustug odnoszona jest na sprawozdanie z sytuacji
finansowej jako sktadnik aktywéw bgdz zobowigzan.

W przypadku gdy w dostarczanie dobr lub ustug klientowi zaangazowany jest inny podmiot, Grupa okresla, czy charakter
przyrzeczenia Grupy stanowi zobowigzanie do wykonania swiadczenia polegajacego na dostarczeniu okreslonych dobr lub ustug
(w tym przypadku Grupa jest zleceniodawca) czy tez na zleceniu innemu podmiotowi dostarczenia tych débr lub ustug (w tym
przypadku Grupa jest posrednikiem).

Grupa jest zleceniodawca, jesli sprawuje kontrole nad przyrzeczonym dobrem lub ustuga przed ich przekazaniem klientowi.
Grupa nie musi jednak dziata¢ jako zleceniodawca, jesli uzyskuje tytut prawny do produktu tylko chwilowo, zanim zostanie on
przeniesiony na klienta. Grupa wystepujgca w umowie jako zleceniodawca moze sama wypetni¢ zobowigzanie do wykonania
swiadczenia lub moze powierzy¢ wypetnienie tego zobowigzania lub jego czesci innemu podmiotowi (np. podwykonawcy) w jej
imieniu. W takiej sytuacji Grupa ujmuje przychody w kwocie wynagrodzenia brutto, do ktérego - zgodnie z jej oczekiwaniem -
bedzie uprawniona w zamian za przekazane dobra lub ustugi.

Grupa dziata jako posrednik, jesli jej zobowigzanie do wykonania $wiadczenia polega na zapewnieniu dostarczenia dobr lub
ustug przez inny podmiot. W takim przypadku Grupa ujmuje przychody w kwocie jakiejkolwiek optaty lub prowizji, do ktorej -
zgodnie z jej oczekiwaniem - bedzie uprawniona w zamian za zapewnienie dostarczenia dobr lub ustug przez inny podmiot.

419 Koszty

Koszty utrzymania nieruchomosci obejmujg koszty zwigzane z funkcjonowaniem nieruchomosci, utrzymaniem nieruchomosci
i gruntow. Koszty utrzymania nieruchomosci ujmuje sie¢ w momencie poniesienia w wysokosci kosztow bezposrednich oraz
uzasadnionej czesci kosztow posrednich. Do kosztow utrzymania nieruchomosci zalicza sie w szczegolnosci:
. koszty bezposrednio zwigzane z utrzymaniem nieruchomosci (m.in. koszty energii elektrycznej, ogrzewania, wody,
sprzgtania, ochrony),

Zasady (polityka) rachunkowosci oraz dodatkowe noty objasniajgce do skonsolidowanego sprawozdania finansowego stanowig jego integralng czgsc.
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. koszty biezacych przegladow, konserwacji i napraw,

. podatki od nieruchomosci, koszty ubezpieczenia nieruchomosci.
Koszty zwigzane z nieruchomosciami, a ponoszone przez strony trzecie, w tym najemcow badz ubezpieczycieli, nie obcigzajg
kosztow utrzymania nieruchomosci.
Koszty dziatalnosci deweloperskiej wycenia sie na poziomie kosztow wytworzenia stosujgc metode Scistej identyfikacji
rzeczywistych kosztow sprzedawanych sktadnikoéw aktywoéw lub procentowy udziat np.: sprzedanej powierzchni gruntu,
sprzedanych udziatow itp. W szczegolnosci koszt wiasny sprzedanych lokali i gruntow ustalany jest proporcjonalnie doich udziatu
w catym gruncie stanowiacym dany projekt.

4.20 Dywidenda

Ptatnosci dywidend na rzecz akcjonariuszy ujmuje sie jako zobowigzanie w skonsolidowanym sprawozdaniu finansowym Grupy
w okresie, w ktérym nastgpito ich zatwierdzenie przez akcjonariuszy Grupy.

4.21 Koszty finansowe

Koszty finansowe dotyczace okresu biezacego sg ujmowane w zysku lub stracie, z wyjgtkiem kosztow podlegajgcych aktywowaniu
zgodnie z MSR 23. Koszty te kapitalizowane sg jako czes¢ kosztu wytworzenia nieruchomosci inwestycyjnych i zapasow
deweloperskich. Na koszty finansowania zewnetrznego sktadajg sie odsetki wyliczone przy zastosowaniu metody efektywnej
stopy procentowej, obcigzenia finansowe z tytutu umow leasingu oraz réznice kursowe powstate w zwigzku z finansowaniem
zewnetrznym do wysokosci odpowiadajgcej korekcie kosztu odsetek.

Ogolne i szczegodlne koszty pozyczonego kapitatu zwigzane z nabyciem lub wytworzeniem aktywéw kwalifikowanych
wymagajacych dtuzszego czasu w celu doprowadzenia ich do planowanego uzytkowania lub sprzedazy sg dodawane do kosztu
wytworzenia takich aktywow do czasu, gdy te beda gotowe do planowanego uzytkowania lub sprzedazy. Dochod z tytutu inwestycji
tymczasowych w zakresie szczegolnych pozyczek oczekujacych na wydatkowanie na aktywa kwalifikowane jest potrgcony z
kosztow pozyczonego kapitatu odpowiadajacych warunkom kapitalizacji. Wszelkie pozostate koszty pozyczonego kapitatu sa
ujmowane w skonsolidowanym sprawozdaniu z catkowitych dochodow w okresie, w ktérym zostaty poniesione.

4.22 Metody konsolidacji

Wszystkie jednostki zalezne wchodzace w sktad Grupy konsolidowane sg metoda konsolidacji petnej, natomiast udziaty
w jednostkach stowarzyszonych i wspétzaleznych wykazywane sg w skonsolidowanym sprawozdaniu finansowym metodg praw
wiasnosci.
Grupa wykazuje potgczenia przedsiewzie¢ metodg nabycia. Zaptata przekazana za nabycie jednostki zaleznej stanowi wartosc¢
godziwg przekazanych aktywow, zobowigzan powzietych w stosunku do poprzednich wtascicieli przejmowanej spotki oraz
udziatow kapitatowych wystawione przez Grupe. Przekazana zaptata obejmuje wartos¢ godziwg sktadnika aktywow lub
zobowigzania wynikajace z umowy zaptaty warunkowej. Mozliwe do zidentyfikowania nabyte aktywa i zobowigzania oraz
zobowigzania warunkowe przejete w ramach potaczenia przedsiewzie¢ wycenia sie w ujeciu poczatkowym wedtug ich wartosci
godziwej na dzien przejecia. Grupa ujmuje wszelkie udziaty niekontrolujgce w jednostce przejmowanej w indywidualnych
przypadkach albo wedtug wartosci godziwej, albo wedtug proporcjonalnego udziatu przypadajacego na udziat niekontrolujacy
w wykazanych wartosciach mozliwych do zidentyfikowania aktywéw netto jednostki przejmsnowane;.
Sprawozdania finansowe jednostek zaleznych po uwzglednieniu korekt doprowadzajacych do zgodnosci z MSSF sporzadzane sa
za ten sam okres sprawozdawczy co sprawozdanie jednostki dominujgcej, przy wykorzystaniu spojnych zasad rachunkowosci,
w oparciu o jednolite zasady rachunkowosci zastosowane dla transakcji i zdarzert gospodarczych o podobnym charakterze.
W celu eliminacji jakichkolwiek rozbieznosci w stosowanych zasadach rachunkowosci wprowadza sig korekty.
Wszystkie znaczgce salda i transakcje pomiedzy jednostkami Grupy, w tym niezrealizowane zyski wynikajace z transakcji
w ramach Grupy, zostaty w catosci wyeliminowane. Niezrealizowane straty sg eliminowane, chyba ze dowodzg wystgpienia utraty
wartosci.
Jednostki zalezne podlegajg konsolidacji w okresie od dnia objecia nad nimi kontroli przez Grupe, a przestaja by¢ konsolidowane
od dnia ustania kontroli. Sprawowanie kontroli przez jednostke dominujaca ma miejsce wtedy, gdy:

. posiada wtadze nad danym podmiotem,

. podlega ekspozycji na zmienne zwroty lub posiada prawa do zmiennych zwrotow z tytutu swojego zaangazowania

w danej jednostce,

. ma mozliwosc wykorzystania wtadzy w celu ksztattowania poziomu generowanych zwrotow.
Grupa weryfikuje fakt sprawowania kontroli nad innymi jednostkami, jezeli wystapita sytuacja wskazujaca na zmianeg jednego lub
kilku z wyzej wymienionych warunkow sprawowania kontroli.
W sytuacji, gdy Grupa posiada mniej niz wiekszos¢ praw gtoséw w danej jednostce, ale posiadane prawa gtosu sg wystarczajgce
do jednostronnego kierowania istotnymi dziataniami tej jednostki, oznacza to, ze sprawuje nad nig wtadze. W momencie oceny
czy prawa gtosu w danej jednostce sg wystarczajgce dla zapewnienia wtadzy, Grupa analizuje wszystkie istotne okolicznosci,
wtym:

. wielkos¢ posiadanego pakietu praw gtosu w poréwnaniu do rozmiaru udziatéw i stopnia rozproszenia praw gtosu

posiadanych przez innych udziatowcow;

Zasady (polityka) rachunkowosci oraz dodatkowe noty objasniajgce do skonsolidowanego sprawozdania finansowego stanowig jego integralng czgsc.
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. potencjalne prawa gtosu posiadane przez Grupe, innych udziatowcow lub inne strony;
. prawa wynikajgce z innych ustalerh umownych; a takze
. dodatkowe okolicznosci, ktore moga dowodzi¢, ze Grupa posiada lub nie posiada mozliwosci kierowania istotnymi
dziataniami w momencie podejmowania decyzji, w tym schematy gtosowania zaobserwowane na poprzednich
zgromadzeniach udziatowcow.
Zmiany w udziale wtasnosciowym jednostki dominujacej, ktore nie skutkuja utratg kontroli nad jednostka zalezng sg ujmowane
jako transakcje kapitatowe. W takich przypadkach w celu odzwierciedlenia zmian we wzglednych udziatach w jednostce zaleznej
Grupa dokonuje korekty wartosci bilansowej udziatow kontrolujgcych oraz udziatow niekontrolujacych. Wszelkie roznice
pomiedzy kwotg korekty udziatow niekontrolujacych a wartoscia godziwg kwoty zaptaconej lub otrzymanej odnoszone sg na
kapitat wtasny i przypisywane do wtascicieli jednostki dominujacej.

5. Zarzadzanie ryzykiem finansowym
5.1 Czynniki ryzyka finansowego

Dziatalnos¢ prowadzona przez Grupe naraza jg na wiele roznych rodzajow ryzyka finansowego: ryzyko rynkowe (w tym: ryzyko
zmiany kursu walut, ryzyko zmiany wartosci godziwej lub przeptywow pienieznych w wyniku zmian stop procentowych oraz ryzyko
cenowe), ryzyko kredytowe, ryzyko utraty ptynnosci.

Ogolny program Grupy dotyczacy zarzadzania ryzykiem skupia sie na nieprzewidywalnosci rynkow finansowych, starajac sie
minimalizowac¢ potencjalne niekorzystne wptywy na wyniki finansowe Grupy.

5.1.1 Ryzyko rynkowe

. Ryzyko walutowe - ryzyko zmiany kursu walut powstaje wowczas, gdy przyszte transakcje handlowe, ujete aktywa
i zobowigzania, w tym kredyty wyrazone sa w innej walucie niz waluta funkcjonalna Grupy. Spotki z Grupy na kolejne
daty bilansowe posiadaty umowy najmu zawarte w innych walutach obcych, gtownie EUR. Ponadto spdtki z Grupy
zawarty umowy kredytu wyrazone w EUR. Grupa na biezaco monitoruje i podejmuje ewentualne dziatania w kierunku
niwelowania niekorzystnego wptywu zmieniajacych sie kursow walut. Dotycza one m.in. prognozowania przysztych
przeptywow pienieznych wyrazonych w walutach obcych w okresie najblizszych 12 miesiecy.

Ponizsza tabela przedstawia wptyw zmiany kursu EUR/PLN na zysk lub strate przed opodatkowaniem:

31 grudnia 2025 31 grudnia 2024

+1% -1% +1% -1%
Zadtuzenie @7 7,7 (Ch)) 8.1
Wartos¢ nieruchomosci 16,3 (16,3) 18,0 (18,0)
Razem 8,6 (8,6) 9,9 (9,9

Wptyw zmiany kurséw walutowych na pozostate pozycje sprawozdania z sytuacji finansowej jest nieistotny.

. Ryzyko cenowe - Grupa nie jest narazona na ryzyko dotyczgce zmian wartosci aktywow finansowych ze wzgledu na
niewielkie inwestycje w aktywa narazone na zmiang ceny. Grupa nie uczestniczy w obrocie papierami wartosciowymi
na zadnym aktywnym rynku.

. Ryzyko stopy procentowej - ryzyko stop procentowych to ryzyko, na jakie narazona jest Grupa, wynikajgce ze zmiany
w rynkowych stopach procentowych. Grupa posiada oprocentowane zobowigzania finansowe z tytutu kredytow
bankowych, wyemitowanych obligacji, ktorych oprocentowanie oparte jest o stawke EURIBOR w odniesieniu do kwot
w EUR lub WIBOR w odniesieniu do kwot w PLN.

Grupa w celu minimalizacji ryzyka zmiany stop procentowych zawiera z bankami umowy swapow stopy procentowej (IRS) efektywnie
zamieniajgcych oprocentowanie zmienne na state. Ponadto Grupa na biezgco obserwuje wahania stop procentowych.

Zasady (polityka) rachunkowosci oraz dodatkowe noty objasniajgce do skonsolidowanego sprawozdania finansowego stanowig jego integralng czgsc.
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Tabela przedstawia catkowitg wrazliwos¢ wyniku finansowego przed opodatkowaniem na zmiany stop procentowych o 1 punkt
procentowy po uwzglednieniu wptywu rachunkowosci zabezpieczen:

31 grudnia 2025 31 grudnia 2024

+1 p.p. -1p.p. +1p.p. -1p.p.
EURIBOR 1M 0,0 0,0 0,0 0,0
EURIBOR 3M (0,6) 0,6 (0,7) 0,7
WIBOR 1M 0,0 0,0 0,0 0,0
WIBOR 3M (0,1) 0,1 (0,3) 0,3
WIBOR 6M (4,6) 4,6 (5,8) 5,8
Razem (5,3) B3 (6,8) 6,8

. Ryzyko stop kapitalizacji - ryzyko stop kapitalizacji to ryzyko, na jakie narazona jest Grupa, wynikajgce ze zmiany
w rynkowych stopach zwrotu na rynku nieruchomosci podobnych. Stopa kapitalizacji jest najbardziej istotnym
czynnikiem ksztattujgcym wartosc nieruchomosci inwestycyjnych Grupy. Stope te ustala sie na podstawie analizy stop
zwrotu osigganych w transakcjach dla nieruchomosci podobnych. Odzwierciedla ona sytuacje na rynku
nieruchomosci, sentyment inwestorow, ich oczekiwania oraz ryzyka i szanse zwigzane z konkretng nieruchomoscia.
Stopa kapitalizacji zalezy wiec posrednio od czynnikdw makroekonomicznych, wptywajgcych na decyzje inwestorow,
zwtaszcza od poziomu stop procentowych, inflacji, poziomu PKB oraz bezposrednio od czynnikéw zwigzanych
z nieruchomoscig, takich jak jej lokalizacja, stan techniczny, warunki zawartych umow najmu, etc.

Tabela przedstawia szacowana wrazliwos¢ wyniku finansowego przed opodatkowaniem na zmiany stop kapitalizacji dla
nieruchomosci inwestycyjnych wycenianych w wartosci godziwej w podejsciu dochodowym:

min PLN
31grudnia 2025 31grudnia 2024
+0,25 p.p. +0,50 p.p. +0,75 p.p. +0,25 p.p. +0,50 p.p. +0,75 p.p.
Wptyw zmiany stopy (82,4) (159,1) (230,0) (81,8) (158,3) (230,1)
kapitalizacji na wartos¢
rynkowsg nieruchomosci
-0,25 p.p. -0,50 p.p. -0,75 p.p. -0,25 p.p. -0,50 p.p. -0,75 p.p.
88,9 185,0 289,3 87,6 181,6 283,0

. Ryzyko zmiany ERV - ryzyko zmiany ERV to ryzyko, na jakie narazona jest Grupa, wynikajace ze zmiany oczekiwanego
dochodu z czynszow. Stawka czynszu, obok stopy kapitalizacji, jest drugim najbardziej istotnym czynnikiem
wptywajgcym na wartos¢ nieruchomosci.

Tabela przedstawia szacowang wrazliwos¢ wyniku finansowego przed opodatkowaniem na zmiany stawek czynszu dla
nieruchomosci inwestycyjnych wycenianych w wartosci godziwej w podejsciu dochodowym:

min PLN
31grudnia 2025 31 grudnia 2024
+2,5% +5,0% +7,5% +2,5% +5,0% +7,5%
58,6 17,3 175,9 64,1 128,2 192,3
Wptyw zmiany ERV na wartosc¢
rynkowa nieruchomosci
-2,5% -5,0% -7,5% -2,5% -5,0% -7,5%
(58,6) (117,3) (175,9) (64,1) (128,2) (192,3)

5.1.2 Ryzyko kredytowe

Ryzyko kredytowe powstaje w stosunku do srodkow pienieznych, kaucji oraz depozytow w bankach i instytucjach finansowych,
rachunkow powierniczych, instrumentow pochodnych, udzielonych pozyczek, a takze w odniesieniu do klientow i najemcow
Grupy w postaci nierozliczonych naleznosci (ryzyko niewyptacalnosci). Grupa posiada procedury pozwalajgce ocenic
wiarygodnosc¢ kredytowag klientow i najemcow, w przypadku najemcow stosowane sg takze zabezpieczenia w postaci kaucji
i gwarancji. W stosunku do zadnego z klientow Grupy nie wystepuje znaczaca koncentracja ryzyka. W przypadku instytucji
finansowych i bankow, Grupa korzysta z ustug renomowanych jednostek. Poza naleznosciami handlowymi (nota nr 14) Grupa
ocenita wptyw oczekiwanych strat kredytowych na jej wyniki finansowe jako nieistotny.

Zasady (polityka) rachunkowosci oraz dodatkowe noty objasniajgce do skonsolidowanego sprawozdania finansowego stanowig jego integralng czgsc.
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W przypadku Grupy PHN ryzyko kredytowe w tym obszarze zwigzane jest przede wszystkim z niewywigzywaniem sie kontrahentow
ze zobowigzar umownych.

W ramach zarzadzania ryzykiem kredytowym odbywa sie przede wszystkim analiza wiarygodnosci kredytowej kontrahentow
i instytucji finansowych, z ktorych ustug korzysta Grupa oraz poprzez rozwoj optymalnych pod katem ryzyka zapiséw umownych.
Wypracowywane sg rowniez modele potencjalnych zabezpieczen finansowych oraz ustalane indywidualne warunki ptatnosci
wymagane w zaleznosci od wiarygodnosci kredytowej kontrahentow. W Grupie funkcjonuje rowniez kompleksowy system
windykacji naleznosci.

5.1.3 Ryzyko ptynnosci

Ryzyko utraty ptynnosci jest to ryzyko, iz Grupa nie bedzie w stanie regulowac swoich zobowigzan finansowych w terminie ich
wymagalnosci. Grupa zarzadza ryzykiem ptynnosci utrzymujac odpowiednig wielkosc¢ kapitatu wtasnego, wykorzystujac oferte
ustug bankowych i rezerwowe linie kredytowe oraz monitorujac stale prognozowane i rzeczywiste przeptywy pieniezne.Ze wzgledu
na dynamiczny charakter prowadzonej dziatalnosci Grupa zachowuje elastycznosc¢ finansowania poprzez dostepnosc¢ srodkow
pienieznych i réznorodnosc zrédet finansowania.

Grupa ma wystarczajgcag ilos¢ srodkow pienieznych do terminowego regulowania wszelkich zobowigzan.

Ostrozne zarzadzanie ryzykiem utraty ptynnosci zaktada miedzy innymi utrzymywanie odpowiedniego poziomu srodkow
pienieznych oraz odpowiedniej struktury aktywow i zobowigzan kréotkoterminowych. Na dziern 31 grudnia 2025 roku Grupa
posiadata kredyty w kwocie 913,2 min PLN.

Grupa na biezgco monitoruje poziom swoich wskaznikow ptynnosci. Wskaznik ptynnosci ogolnej obliczany jest jako stosunek
aktywow obrotowych do zobowigzan krotkoterminowych. Grupa stale prowadzi dziatania zmierzajgce do poprawy struktury
zadtuzenia. Biezaca ptynnos¢ Grupy oraz regulowanie zobowigzan krotkoterminowych zapewnione sg przez stabilne przeptywy
uzyskiwane z dziatalnosci operacyjnej.

Grupa na biezgco analizuje jej sytuacje finansowa i nie rozpoznaje ryzyka braku kontynuowania dziatalnosci. Poziom wskaznika
ptynnosci, obliczany jako stosunek aktywow obrotowych do zobowigzan krotkoterminowych, na dzien bilansowy ksztattowat sie

nastepujgco:
31grudnia 2025 31grudnia 2024
Wskaznik ptynnosci biezacej 0,9 0,8

Wskaznik wyptacalnosci gotowkowej, obliczany jako stosunek srodkow pienigznych do zobowigzan biezacych, na dzien bilansowy
ksztattowat sie nastepujgco:

31grudnia 2025 31 grudnia 2024

Wskaznik wyptacalnosci gotowkowe;j 0,2 0,2

5.1.4 Rachunkowos¢ zabezpieczen

Instrumenty pochodne, wyznaczone jako instrumenty zabezpieczajgce, od ktérych oczekuje sie, ze wynikajace z nich przeptywy
pienigzne skompensujg zmiany przeptywow pienigeznych pozycji zabezpieczanej, dla ktorych pozycje zabezpieczang i instrument
zabezpieczajacy charakteryzujg identyczne warunki, uimuje sie zgodnie z zasadami rachunkowosci zabezpieczen.

Grupa identyfikuje, ze przyszte przeptywy z tytutu odsetek od zaciggnietych kredytow, oprocentowanych zmienng stopa
procentowa, narazone sg na zmiane w zwiazku z ryzykiem zmiany stép procentowych. W celu minimalizacji tego ryzyka Grupa
zawiera z bankami umowy swapow stopy procentowej (IRS, CAP) efektywnie zamieniajgcych oprocentowanie zmienne na state.
Grupa w ramach rachunkowosci zabezpieczen, w przypadku, gdy pozycje zabezpieczang i instrument zabezpieczajacy
charakteryzujg identyczne warunki, ustanawia powigzanie zabezpieczajgce (zabezpieczenie przeptywow) miedzy przeptywami
odsetkowymi (pozycja zabezpieczana) i IRS (pozycja zabezpieczajgca). W konsekwencji oznacza to, ze skutki zmiany wartosci IRS
w efekcie wyceny do wartosci godziwej sg rozpoznawane w pozostatych kapitatach rezerwowych.

Na kazdy dzien bilansowy Grupa bada efektywnos¢ zabezpieczenia. W roku zakonczonym dnia 31 grudnia 2025 roku oraz w roku
zakonczonym dnia 31grudnia 2024 roku zabezpieczenie byto w catosci efektywne. Grupa w ramach rachunkowosci zabezpieczen
ocenia, ze efektywnos¢ instrumentu pochodnego/zawieranych transakcji pochodnych jest nieistotnie rézna od 100% pomigdzy
pozycja zabezpieczang a zabezpieczajgca.

5.2 Zarzadzanie ryzykiem kapitatowym

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

Grupa zarzadzajac tym ryzykiem podejmuje decyzje dotyczace poziomu dzwigni finansowej, polityki dywidend, emisji nowych
akcji czy skupie i pozniejszym umorzeniu lub odsprzedazy wczesniej wyemitowanych akcji oraz ewentualnej sprzedazy aktywow
w celu obnizenia zadtuzenia. Grupa monitoruje kapitat m.in. za pomoca wskaznikoéw zadtuzenia. Wspotczynnik struktury
finansowania oblicza sie jako stosunek zadtuzenia netto do tacznej wartosci kapitatu. Zadtuzenie netto oblicza sie jako sume

Zasady (polityka) rachunkowosci oraz dodatkowe noty objasniajgce do skonsolidowanego sprawozdania finansowego stanowig jego integralng czgsc.
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zadtuzenia dtugo- i krétkoterminowego pomniejszong o srodki pienigezne i ich ekwiwalenty. tacznag wartosc kapitatu oblicza sie
jako kapitat wtasny wykazany w skonsolidowanym sprawozdaniu z sytuacji finansowej wraz z zadtuzeniem netto.

Wspotczynnik struktury finansowania na dzien 31 grudnia 2025 roku i na dzien 31 grudnia 2024 roku ksztattowat sie nastepujgco:

Krotko- i dtugoterminowe zadtuzenie 1407,9 1541,9
Srodki pieniezne 97,6 134,6
Zadtuzenie netto 1310,3 1407,3
Kapitat wtasny 2251,8 2 046,5
Kapitat razem (kapitat wtasny i zadtuzenie netto) 35621 3453,8
Wspotczynnik struktury finansowania 36,8% 40,7%

5.3 Osadyiszacunki

Sporzadzenie skonsolidowanego sprawozdania finansowego wymaga od Zarzadu dokonania profesjonalnych osadow oraz
szacunkow i zatozen. Grupa, dokonujgc oszacowan, przyjmuje zatozenia dotyczace przysztosci, ktére moga odbiega¢ od
faktycznych. Oszacowania i zatozenia, ktore niosg ze sobg znaczgce ryzyko koniecznosci wprowadzenia istotnej korekty wartosci
bilansowej aktywow i zobowigzan w trakcie kolejnego roku obrotowego omowiono ponizej.

5.3.1 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 godziwej nieruchomosci przedstawione zostaty w nocie nr 8.

5.3.2 Ocena statusu prawnego nieruchomosci

Czesc nieruchomosci nalezgcych do Grupy ma nieuregulowany status prawny, ktory jest okresowo weryfikowany. W oparciu
o0 analizy prawne dotyczace statusu prawnego nieruchomosci Grupa dokonuje oceny ich prawdopodobienstwa utraty.
Wystgpienie przestanek swiadczacych o ustaniu niepewnosci co do uregulowania statusu prawnego nieruchomosci
(prawdopodobienstwo utraty) Grupa uznaje za przestanke ujecia ich w majatku.

5.3.3 Roszczenia o pozytki z wynajmowanych nieruchomosci i bezumowne korzystanie z nich

Grupa tworzy rezerwy na roszczenia o pozytki z wynajmowanych nieruchomosci, co do ktorych jest posiadaczem w ztej wierze, co
oznacza sytuacje, w ktorej spotki z Grupy wiedziaty, albo przy zachowaniu nalezytej starannosci mogty sie dowiedziec, iz nie
przystuguje im okreslone prawo czy tez prawo to nie przystuguje osobie, od ktorej to prawo nabyty.

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 pozytkow z danej nieruchomosci lub w zaleznosci od
sytuacji faktycznej i prawnej danej nieruchomosci rezerwe na roszczenia o wynagrodzenie za bezumowne korzystanie.

Zgodnie z obowigzujgcym prawem roszczenie z tytutu utraconych pozytkow i o wynagrodzenie za bezumowne korzystanie moze
zostac¢ ztozone przez posiadajacego prawomocny tytut prawny do nieruchomosci najwczesniej w dniu uzyskania tego tytutu,
jednak nie pozniej niz w ciggu 1roku od tego dnia zwrotu nieruchomosci wtascicielowi.

5.3.4 Odpis aktualizujgcy wartos¢ zapaséw

Szacujac kwote odpisu aktualizujgcego wartosc¢ zapasow zwigzanych z dziatalnoscig deweloperska, posiadanych przez Grupe
na dzien bilansowy, analizowane sg informacje pochodzace z aktywnego rynku dotyczace oczekiwanych cen sprzedazy
i aktualnych trendow rynkowych oraz informacje wynikajace z zawartych przez Grupe przedwstepnych umow sprzedazy.
Zatozenia stosowane przy kalkulacji odpisu dotycza gtéwnie cen rynkowych nieruchomosci obowigzujacych w danym segmencie
rynku. W przypadku zapasow, wartosci dokonanych odpisow wynikaja z doprowadzenia ich do wartosci odzyskiwanej.

5.3.5 Rozliczenia podatkowe

Gdy istnieje niepewnosc¢ co do tego, czy i w jakim zakresie organ podatkowy bedzie akceptowat poszczegodlne rozliczenia
podatkowe transakcji, Grupa ujmuje te rozliczenia uwzgledniajgc oceneg niepewnosci.

Zasady (polityka) rachunkowosci oraz dodatkowe noty objasniajgce do skonsolidowanego sprawozdania finansowego stanowig jego integralng czgsc.
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Regulacje dotyczace podatku od towardw i ustug, podatku dochodowego od oséb prawnych oraz obcigzen zwigzanych
z ubezpieczeniami spotecznymi podlegaja czestym zmianom. Te czeste zmiany powoduja brak odpowiednich punktow
odniesienia, niespojne interpretacje oraz nieliczne ustanowione precedensy, ktére mogtyby miec¢ zastosowanie. Obowigzujace
przepisy zawierajg rowniez niejasnosci, ktore powodujg roznice w opiniach, co do interpretacji prawnej przepisow podatkowych,
zarowno pomiedzy organami panstwowymi jak i organami paristwowymi i przedsigbiorstwami.

Rozliczenia podatkowe oraz inne obszary dziatalnosci (na przyktad kwestie celne czy dewizowe) moga by¢ przedmiotem kontroli
organow, ktore uprawnione sg do naktadania wysokich kar i grzywien, a wszelkie dodatkowe zobowigzania podatkowe,
wynikajace z kontroli, musza zosta¢ zaptacone wraz z wysokimi odsetkami. Te warunki powoduja, ze ryzyko podatkowe w Polsce
jest wieksze niz w krajach o bardziej dojrzatym systemie podatkowym. W konsekwencji, kwoty prezentowane i ujawniane
w sprawozdaniach finansowych moga sie zmieni¢ w przysztosci w wyniku ostatecznej decyzji organu kontroli podatkowej.

Zarzad jest zobowigzany oceni¢ prawdopodobienstwo realizacji aktywa z tytutu odroczonego podatku dochodowego. W ramach
procesu sporzgdzania skonsolidowanego sprawozdania finansowego, Grupa szacuje wartos¢ aktywa i rezerwy z tytutu
odroczonego podatku dochodowego miedzy innymi na bazie wartosci przysztych pozioméw obcigzen z tytutu podatku
dochodowego. Proces obejmuje analize obecnych poziomow obcigzen z tytutu biezgcego podatku dochodowego oraz wartosci
roznic przejsciowych wynikajacych z odmiennego traktowania transakcji pod katem podatkowym i ksieggowym, ktére powoduja
powstanie aktywa i rezerwy z tytutu odroczonego podatku dochodowego.

W procesie powyzszej oceny przyjmowany jest szereg zatozen dotyczacych okreslania wartosci aktywa z tytutu podatku
odroczonego. Powyzsze szacunki uwzgledniajg prognozy podatkowe, biezace dostepne strategie dotyczace planowania
dziatalnosci operacyjnej Grupy oraz terminy realizacji poszczegolnych réznic przejsciowych. Ze wzgledu na fakt, ze powyzsze
szacunki moga ulegac¢ zmianom ze wzgledu na czynniki zewnetrzne, Grupa moze okresowo korygowac wartos¢ aktywa z tytutu
odroczonego podatku dochodowego, co z kolei moze wptywac na jej sytuacje finansowa.

Aktywo z tytutu strat podatkowych jest utrzymywane tylko w przypadku, gdy na bazie analizy zostanie stwierdzona mozliwos¢
rozliczenia go w przysztosci.

5.3.6 Zmiany wartosci szacunkowych - rezerwa na naprawy gwarancyjne

Rezerwy na koszty napraw gwarancyjnych ujmowane sa w momencie sprzedazy produktow zgodnie z najlepszym szacunkiem
Zarzadu Spotek Grupy, co do przysztych kosztow koniecznych do poniesienia w okresie gwarancji.

5.3.7 Aktywa przeznaczone do sprzedazy

Aktywa trwate i ich grupy uznaje sig za przeznaczone do sprzedazy w sytuacji, gdy ich wartos¢ bilansowa zostanie odzyskana
raczej w wyniku transakcji sprzedazy niz w wyniku ich dalszego uzytkowania. Ten warunek moze by¢ spetniony tylko, kiedy
wystgpienie transakcji sprzedazy jest wysoce prawdopodobne, a sktadnik aktywow jest dostepny do natychmiastowej sprzedazy
w swoim obecnym stanie. Klasyfikacja sktadnika aktywow jako przeznaczonego do sprzedazy zaktada zamiar kierownictwa Grupy
do dokonania transakcji sprzedazy w ciggu roku od momentu dokonania klasyfikacji.

5.3.8 Grupa jako leasingobiorca

Grupa ustala okres leasingu jako nieodwotalny okres leasingu, tacznie z okresami objetymi opcja przedtuzenia leasingu, jezeli
mozna z wystarczajgca pewnoscig zatozy¢, ze opcja zostanie zrealizowana, oraz okresami objetymi opcja wypowiedzenia
leasingu, jezeli mozna z wystarczajgca pewnoscig zatozy¢, ze opcja nie zostanie wykonana.

Spotka na poczatku ocenia, czy dana umowa zawiera leasing. Umowa jest leasingiem, jezeli na jej mocy przekazuje sie prawo do
kontroli uzytkowania zidentyfikowanego sktadnika aktywow na dany okres w zamian za wynagrodzenie. Przeniesienie prawa do
uzytkowania ma miejsce wowczas, gdy mamy do czynienia ze zidentyfikowanym aktywem, w odniesieniu, do ktorego
leasingobiorca ma prawo do praktycznie wszystkich korzysci ekonomicznych i kontroluje wykorzystanie danego aktywa w danym
okresie.

Grupa ujmuje jako umowe leasingowa prawo wieczystego uzytkowania gruntéw udzielone decyzjg administracyjna. Dotyczy to
wszystkich gruntow, w tym tych dotyczacych projektow deweloperskich na zapasie.

Okres trwania umowy leasingu jest definiowany jako nieodwotalny okres obowigzywania umowy leasingu, jezeli leasingobiorca
ma wystarczajgca pewnosc, ze skorzysta z tej mozliwosci lub jako mozliwe okresy wypowiedzenia umowy leasingu, jezeli
leasingobiorca ma wystarczajgcg pewnosc, ze nie skorzysta z tej opcji.

5.3.9 Grupa jako leasingodawca

Grupa jako leasingodawca dokonuje klasyfikacji leasingu jako operacyjnego lub finansowego w oparciu o oceng, w jakim
zakresie ryzyko i pozytki z tytutu posiadania przedmiotu leasingu przypadajg w udziale leasingodawcy, a w jakim leasingobiorcy.
Ocena ta opiera sig na tresci ekonomicznej kazdej transakcji.

Zasady (polityka) rachunkowosci oraz dodatkowe noty objasniajgce do skonsolidowanego sprawozdania finansowego stanowig jego integralng czgsc.
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W swoim portfelu nieruchomosci inwestycyjnych, Grupa zawarta umowy leasingu nieruchomosci komercyjnych. Grupa
zachowuje wszystkie istotne ryzyka i korzysci wynikajace z prawa wtasnosci tych nieruchomosci, dotyczagce miedzy innymi tego,
ze okres umowy nie obejmuje znaczacej czesci okresu uzytecznosci nieruchomosci, ktore zostaty oddane w leasing operacyjny.

5.3.10 Przychody z dziatalnosci budowlanej

Przychody z dziatalnosci budowlanej sg ujmowane w miare uptywu czasu, w jakim Grupa przenosi kontrole nad dobrem lub
ustuga, tj. szacowane zgodnie z zaawansowaniem prac. Stopien zaawansowania zmian mierzony jest metoda kosztowa, tj. jako
stosunek kosztéw rzeczywistych do kosztow planowanych.

Okreslenie stopnia zaawansowania jest bardzo istotnym szacunkiem mierzonym udziatem kosztéw poniesionych od dnia
zawarcia umowy do dnia ustalenia przychodu, w catkowitych kosztach, ktére zostang poniesione do czasu zakoriczenia realizacji
umow. Proces ten opiera sig zasadniczo na informacjach otrzymanych od stuzb technicznych zaangazowanych w prace zwigzane
z realizacja kontraktow, ze wzgledu na ich szczegdtowa wiedze w tym zakresie, ich doswiadczenie i umiejetnosci techniczne.

5.3.11 Utrata wartosci niefinansowych aktywoéw trwatych

W odniesieniu do wartosci firmy, sktadnikow wartosci niematerialnych oraz rzeczowych aktywow trwatych dokonywana jest
coroczna ocena, czy wystapity przestanki, ktore moga swiadczy¢ o utracie ich wartosci. W razie stwierdzenia, ze jakies zdarzenia
lub okolicznosci moga wskazywac na trudnosc¢ w odzyskaniu wartosci bilansowej danego sktadnika aktywow, przeprowadzany
jest test na utrate wartosci.

5.3.12 Zmiany wskaznikow referencyjnych

Wskazniki referencyjne WIBOR i WIBID, na ktorych oparte sa instrumenty finansowe, sa zgodne z Rozporzadzeniem BMR.
Narodowa Grupa Robocza ds. reformy wskaznikow referencyjnych (NGR), ktora powotat Urzad Komisji Nadzoru Finansowego,
prowadzi reforme majacg na celu zastgpienie wskaznikoéw WIBOR i WIBID docelowym wskaznikiem POLSTR. Mapa Drogowa
opublikowana przez NGR objasnia, iz zmiana nastepuje zgodnie z Rozporzadzeniem BMR jako czgsc reformy IBOR. Zgodnie
z zaktualizowang Mapg Drogowsg zaakceptowang w marcu 2025 roku, data zastosowania zamiennika do istniejacych umow
i instrumentow finansowych zostanie okreslona w Rozporzadzeniu Ministra Finansow w 2027 roku, a gotowos¢ do zaprzestania
opracowywania i publikacji WIBID i WIBOR zaktada sie od poczatku 2028 roku.

Zarzad monitoruje wprowadzone zmiany i na dzien sporzadzenia skonsolidowanego sprawozdania finansowego nie jest w stanie
jednoznacznie okresli¢ wptywu reformy.

6. Sezonowos¢ dziatalnosci

Dziatalnos¢ Grupy nie ma charakteru sezonowego, przedstawiane wyniki Grupy nie odnotowujg zatem istotnych wahan w trakcie
roku.

7. Informacje dotyczace segmentoéw dziatalnosci
Dla celow zarzadczych dziatalnos¢ Grupy jest podzielona na nastepujgce segmenty operacyjne:
. wynajem powierzchni biurowej, handlowej, magazynowej i logistycznej, mieszkaniowej i innej,
. dziatalnos¢ deweloperska - budowa i sprzedaz lokali mieszkalnych,

. dziatalno$¢ budowlana - $wiadczenie ustug w zakresie generalnego wykonawstwa inwestycji, podwykonawstwa
inwestycji, realizacji prac aranzacyjnych (fit out),

. pozostata dziatalnosc¢ - dziatalnosc hotelowa, ustugi zarzadcze i doradcze, inwestorstwo zastepcze.

Dziatalnos¢ w ramach wymienionych powyzej segmentéw operacyjnych jest realizowana w Polsce oraz w segmencie dziatalnosci
budowlanej takze w Niemczech.

Zarzad ocenia wyniki Grupy oraz podejmuje decyzje odnosnie do alokacji zasobow 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 dominujgacej petniacej role holdingu finansowego nie sa
alokowane do segmentow operacyjnych.

Zasady (polityka) rachunkowosci oraz dodatkowe noty objasniajgce do skonsolidowanego sprawozdania finansowego stanowig jego integralng czgsc.
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7.1  Analiza segmentowa za rok zakonczony dnia 31 grudnia 2025 roku i na dzien 31 grudnia 2025 roku

Dziatalnos¢ Dziatalnos¢ Pozostata .
Niealokowane

deweloperska budowlana dziatalnos¢

Przychody ze sprzedazy 275,0 210,2 334,5 56,5 0,0 876,2
Koszty dziatalnosci (109,4) (155,0) (323,2) (48,0) 0,0 (635,6)
Wynik brutto ze sprzedazy 165,6 55,2 1,3 8,5 0,0 240,6
Koszty administracyjne

i sprzéd oy v (38.2) (9.5) (10,0) (1) (15.,5) (74,3)
Zmiana wartosci godziwej

nieruchomosci (6,7) 0,0 0,0 0,0 0,0 (6,7)
inwestycyjnych

Zysk (strata) ze zbycia

nieruchomosci 41 0,0 0,0 0,0 0,0 41

inwestycyjnych

Zyski (straty) z tytutu utraty

wartosci naleznosci

handlowych (3,3) (0,2) (0,8) (OR)] (1,6) (6,0)
i innych aktywow

finansowych

Pozostate przychody 115,9 1,4 2,3 0,0 0,0 119,6
Pozostate koszty 6.3) (8,1) 1) (O8] (0,9) (17,1)
Wynik z dziatalnosci

operacyjnej 231,1 38,8 0,7 7,2 (17,6) 260,2
Przychody finansowe 118,6 0,0 0,2 0,2 0,0 119,0
Koszty finansowe (106,1) 1,0) (2,5) (6,1) (0,2) (115,9)
Udziat w zyskach jednostek

stowarzyszonych i 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
wspotzaleznych

Podatek dochodowy (50,2) (7,2) (1,2) (0,3) 0,0 (58,9)
Wynik segmentu 193,4 30,6 (2,8) 1,0 (17,8) 204,4
Aktywa segmentu 3874,0 438,6 97,9 165,5 45,2 4621,2
Zobowigzania segmentu 1961,5 17,7 166,0 90,2 34,0 2369,4
Naktady inwestycyjne 115,0 0,0 0,0 0,0 0,0 115,0
Amortyzacja 0,0 0,0 1,6 5,0 1,6 8,2

W segmencie najem ujeto zdarzenie jednorazowe z tyt. zwrotu podatku VAT w kwocie 110,8 min PLN pomniejszone o koszty
transakcyjne oraz odsetki od nieterminowego zwrotu w kwocie 105,17 min PLN.

Zasady (polityka) rachunkowosci oraz dodatkowe noty objasniajgce do skonsolidowanego sprawozdania finansowego stanowig jego integralng czgsc.
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7.2 Analiza segmentowa za rok zakonczony dnia 31 grudnia 2024 roku i na dzien 31 grudnia 2024 roku

Dziatalnosé Dziatalnosé Pozostata .
. % Niealokowane
deweloperska budowlana dziatalnosé
Przychody ze sprzedazy 295,0 168,7 300,7 51,4 0,0 815,8
Koszty dziatalnosci (108,4) (116,8) (346,2) (45,4) 0,0 (616,8)
Wynik brutto ze sprzedazy 186,6 51,9 (45,5) 6,0 0,0 199,0
Koszty administracyjne
sproedazy ) 428) @4 ©9) 0. 54 02
Zmiana wartosci godziwej
nieruchomosci (137,2) 0,0 0,0 0,0 0,0 (137,2)
inwestycyjnych
Zysk (strata) ze zbycia
nieruchomosci 0,9 0,0 0,0 0,0 0,0 0,9
inwestycyjnych

Zyski (straty) z tytutu utraty

wartosci naleznosci

handlowych 1,8) 0,0 (10,0) 0,0 0,0 (11,8)
i innych aktywow

finansowych

Pozostate przychody 2,7 0,3 2,6 9,8 0,0 15,4
Pozostate koszty (4,0) 1,0) (1,8) (0,2 (1,6) (8,6)
Wynik z dziatalnosci

operacyjnej 4,4 47,8 (64,6) 15,0 (17,0) (14,4)
Przychody finansowe 19,3 0,0 0,0 0,1 0,0 19,4
Koszty finansowe (121,4) (1,2) (1,2) (6,4) (0,3) (130,5)
Udziat w zyskach jednostek

stowarzyszonych i 0,0 0,0 0,0 0,0 (1,1) 1,1
wspotzaleznych

Podatek dochodowy (47,7) (8,8) 0,4 (1,7) 0,0 (57,8)
Wynik segmentu (145,4) (18,4) (184,4)
Aktywa segmentu 38174 460,8 94,3 167,0 441 4583,6
Zobowigzania segmentu 2101,5 143,5 146,6 107,6 37,9 215378l
Naktady inwestycyjne 82,3 0,0 0,0 0,0 0,0 82,3
Amortyzacja 0,1 0,0 1,5 1) 1,6 8,7

W pozostatych przychodach ujeto gtownie: w segmencie dziatalnosc pozostata aktualizacje wartosci aktywow niefinansowych 9,9
mIn PLN, w segmencie dziatalnos¢ budowlana odszkodowania w kwocie 1,0 mIn PLN i rozwigzanie rezerw w kwocie 0,7 min PLN,
w segmencie najem odszkodowania w kwocie 0,9 mIn PLN i rozwigzanie rezerw 0,9 min PLN. Pozostate koszty obejmujg gtownie
koszty zawigzania rezerw: w segmencie najem 2,2 min PLN, w dziatalnosci budowlanej 0,8 min PLN, w dziatalnosci deweloperskiej
0,7 min PLN.

8. Nieruchomosci inwestycyjne

Nieruchomosci inwestycyjne zostaty wykazane w niniejszym skonsolidowanym sprawozdaniu finansowym w wartosci godziwej
ustalonej na dzien 31 grudnia 2025 roku. Wyceng objeto caty portfel nieruchomosci wchodzgcych w sktad Grupy. Wycene
sporzadzit niezalezny rzeczoznawca majgtkowy, spotka Emmerson Evaluation Sp. z 0.0. z siedzibg w Warszawie 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. Akceptacja kazdej z wycen jest poprzedzona weryfikacjg
przez stuzby wewnetrzne Grupy w celu wyeliminowania potencjalnych omytek i niespojnosci. Powstajgce ewentualne watpliwosci
wyjasniane sa na biezaco oraz w trakcie badan i przegladéw audytowych sprawozdan finansowych Grupy.

8.1 Oszacowanie wartosci godziwej nieruchomosci inwestycyjnych

Najlepszym wyznacznikiem wartosci godziwej sg obowigzujgce ceny na aktywnym rynku dla podobnych aktywow. W przypadku
braku takich informacji, Grupa ustala kwote z zakresu rozsgdnych szacunkoéw wartosci godziwych. Przy dokonywaniu osgdu
brane sg pod uwage réznorodne informacje, wtgczajgc:

. 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;

Zasady (polityka) rachunkowosci oraz dodatkowe noty objasniajgce do skonsolidowanego sprawozdania finansowego stanowig jego integralng czgsc.
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. ostatnie ceny podobnych nieruchomosci na mniej aktywnych rynkach, skorygowane w celu odzwierciedlenia zmian
warunkow ekonomicznych, ktére zaszty od momentu zawarcia transakcji po danej cenie;

. warunki istniejgcych umow leasingu i innych kontraktow oraz biezgce czynsze rynkowe dla podobnych nieruchomosci
w tej samej lokalizacji i o tym samym stanie.

Przy ustalaniu wartosci godziwej nieruchomosci decyzje co do stosowanego podejscia, metody i techniki wyceny podejmowane
sg w oparciu o charakterystyke i specyfike wycenianych nieruchomosci. Dla nieruchomosci wycenianych na potrzeby
sprawozdania finansowego Grupy Kapitatowej PHN zastosowano w zaleznosci od nieruchomosci:

. Podejscie dochodowe, metoda inwestycyjna, technika DCF (Discounted Cash Flow/Dyskontowania Przeptywow
Pienieznych) - stosowana dla nieruchomosci o charakterze komercyjnym (mogacych przynosi¢ dochod);

. Podejscie dochodowe, metoda inwestycyjna, technika kapitalizacji prostej - dla pozostatych nieruchomosci
przynoszacych lub mogacych przynosi¢ dochod;

. Podejscie poréownawcze, metoda poréwnywania parami lub metoda korygowania ceny sredniej - dla nieruchomosci
innych niz wycenianych w podejsciu dochodowym, wybrang metode stosowano w zaleznosci od specyfiki
nieruchomosci oraz miedzy innymi od dostepnych danych poréwnawczych.

Wartos¢ godziwa nieruchomosci inwestycyjnej odzwierciedla miedzy innymi przychod z aktualnych umow najmu i zatozenia co
do przychodu z najmu z przysztych umow w swietle aktualnych uwarunkowan rynku.

Nieruchomosci inwestycyjne wyceniane w podejsciu dochodowym stanowig na koniec 2025 roku 73,4%, a na koniec 2024 roku
nieco ponad 80% wartosci wszystkich nieruchomosci inwestycyjnych. Najistotniejszymi czynnikami wptywajacymi na wartosc
nieruchomosci wycenianych w podejsciu dochodowym sa: poziom przyjetej stopy kapitalizacji oraz ERV (oczekiwany dochod
z czynszow). Przy ustalaniu wartosci godziwej nieruchomosci wycenionych dochodowo przyjeto nastepujgce zatozenia rynkowe:

Nieruchomosci klasy A 31 grudnia 2025 31grudnia 2024
Stopa kapitalizacji (%) ERV L Stopa kapitalizacji (%) ERV
Wartos¢ godziwa gv(? dnz?ﬁg
zakresy $rednia*® zakresy $rednia*® zakresy srednia* zakresy srednia*
Biurowe 783,2 5,50-6,75 577 78,19-100,38 95,63 7814 6,00-7,00 6,22 78,30-98,28 93,88

*$rednia wazona wartoscig godziwg

Nieruchomosci klasy B+ 31 grudnia 2025 31 grudnia 2024

Stopa kapitalizacji (%) ERV » Stopa kapitalizacji (%) ERV
Wartos¢ godziwa évc? dnz(i)vsvg
zakresy srednia*® zakresy srednia*® zakresy srednia* zakresy srednia*
Biurowe 689,6 7,50-9,25 7,94 57,06-75,00 62,12 734,6 8,10-9,85 8,93 55,65-68,39 61,23
Logistyczne 2214 6,25 6,25 21,68 21,68 218,0 6,7 6,1 17,52 17,52

*$rednia wazona wartoscig godziwg

Pozostate nieruchomosci 31 grudnia 2025 31 grudnia 2024

Stopa kapitalizacji (%) ERV » Stopa kapitalizacji (%) ERV
Wartos¢ godziwa gv oadnzci)v?/g
zakresy srednia* zakresy srednia* zakresy srednia* zakresy srednia*
Biurowe 480,6 5,25-11,50 8,06  28,00-115,00 55,02 657,7 5,40-11,75 9,00 23,00-90,00 55,87
Handlowe 76,9 7,00-9,25 7,58  40,00-150,00 75,30 na 7,50-10,85 831 40,00-105,00 59,68
Mieszkaniowe 19,9  7,00-10,25 9,32  40,00-90,00 51,38 35,7 6,50-10,75 8,99 32,00-85,00 51,41
Pozostate 61,5  6,50-13,00 8,42  25,96-250,00 58,99 53,2 5,00-9,25 8,30 24,00-80,00 44,77

*$rednia wazona wartoscig godziwg,

Zasady (polityka) rachunkowosci oraz dodatkowe noty objasniajgce do skonsolidowanego sprawozdania finansowego stanowig jego integralng czgsc.
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Wszystkie nieruchomosci inwestycyjne klasy A oraz klasy B+ moga stanowic¢ produkt inwestycyjny. Zostaty wycenione w podejsciu
dochodowym, metodg inwestycyjna, technika dyskontowania strumieni pienieznych. Nieruchomosci klasy A, znajdujace sie
w portfelu Grupy, to nowoczesne obiekty charakteryzujgce sie wysokim standardem wykonania, nowoczesng infrastrukturg oraz
doskonatg lokalizacja. Nieruchomosci klasy B+ to obiekty starsze, ktore rowniez oferujg wysoki standard, ale w poréwnaniu do
nieruchomosci klasy A, charakteryzuja sie nieco gorsza jakoscig wykonczenia i mniej zaawansowanymi technologiami i /lub
mniej korzystng lokalizacja.

Przy wycenie pozostatych nieruchomosci wycenionych w podejsciu dochodowym zastosowano metode inwestycyjng, technike
dyskontowania strumieni pienieznych lub kapitalizacji prostej. Ta grupa nieruchomosci obejmuje obiekty generujace lub mogace
generowac przychod inne niz klasy A i B+.

Roznice w stopach kapitalizacji przyjete do wyceny poszczegolnych obiektow zalezg przede wszystkim od specyficznych cech
nieruchomosci, takich jak m.in. lokalizacja, stan techniczny, warunki najmu.

W ponizszej tabeli przedstawiono wartosci wszystkich nieruchomosci inwestycyjnych w podziale funkcjonalnym:

Nieruchomosci inwestycyjne w podziale funkcjonalnym 31grudnia 2025 31 grudnia 2024
Biurowe 20581 2190,1
Handlowe 152,5 157,2
Logistyczne 354,8 348,5
Mieszkaniowe 66,4 44,9
Pozostate zabudowane 95,5 67,9
Grunty 450,1 365,7
Stan na koniec okresu 3177,4 3174,3

Zgodnie z MSSF 13 Zarzad Grupy dokonat analizy oszacowania wartosci godziwej nieruchomosci inwestycyjnych, na podstawie
ktorej stwierdzono, ze na dzien 31 grudnia 2025 roku i na dzien 31 grudnia 2024 roku zostata ona ustalona w oparciu o 3 poziom
hierarchii wyceny do wartosci godziwe] dla wszystkich nieruchomosci inwestycyjnych. Zadne pozycje nie byty ujete na date
bilansowa w wartosci godziwej w oparciu o poziom 1 lub 2, nie dokonano réowniez zmian w ramach hierarchii w trakcie roku. Przy
ustalaniu wartosci godziwej nieruchomosci, z uwagi na ich specyfike, stwierdzono stosunkowo mata liczbe biezacych transakcji,
ktore bytyby podobne. W efekcie do zaobserwowanych biezgcych transakcji rynkowych wprowadzono liczne specjalne zatozenia,
ktorych przyjecie miato istotny wptyw na ustalenie wartosci godziwej. Z uwagi na brak lub ograniczona liczbe zblizonych transakgcji
zdaniem Zarzadu nie mozna stwierdzi¢, ze zostata ona ustalona w oparciu o 2 poziom hierarchii wyceny do wartosci godziwej.
Zmiana wartosci godziwej nieruchomosci okreslona w oparciu o 3 poziom hierarchii wyceny do wartosci godziwej zostata
odniesiona w zysk (stratg) netto.

Przy dokonywaniu osgdu wartosci godziwej nieruchomosci inwestycyjnych brane byty pod uwage rowniez czynniki srodowiskowe
oraz dotyczace zrownowazonego rozwoju, takie jak:

. budynki spetniajace w mniejszym stopniu wymagania ESG generujg wyzsze koszty eksploatacyjne (w konsekwencji
przektada sie to na wyzsze optaty eksploatacyjne), co w efekcie powoduje nizsze osiggalne czynsze ze wzgledu na fakt,
ze najemcy analizujg koszt najmu catosciowo, jako czynsz oraz zwigzane z nim optaty,

. coraz wiecej najemcow zwraca uwage na posiadanie przez wynajmujgcego odpowiednich certyfikatow, co oznacza
zwiekszenie liczby pustostandw wsrod budynkow bez certyfikatow,

. zwiekszajgca sie grupa nabywcow celuje jedynie w obiekty spetniajace kryteria ESG, co pozwala obnizy¢ stopy
kapitalizacji w przypadku, gdy nieruchomosci spetniajg ww. kryteria,

. czes¢ bankow rozwazajac udzielenie lub przedtuzenie finansowania obiektow bierze pod uwage spetnienie wymogow
ESG. Jego brak lub istnienie w niewystarczajacym stopniu skutkuje wyzszymi kosztami finansowania, co prowadzi do
wyzszych stop kapitalizacji w wycenie.

Przedstawione powyzej punkty pokazuja gtéwne zaleznosci pomiedzy czynnikami ESG a wycena. Kwestie takie jak: efektywnosc
energetyczna, rosngce koszty utrzymania nieruchomosci, wptyw szybko zmieniajacej sig legislacji Unii Europejskiej w odniesieniu
do budynkoéw, czy tez powszechnos¢ certyfikacji wielokryterialnej stajg sie typowymi aspektami, ktére bedg brane pod uwage
w procesie wyceny nieruchomosci.

Grupa jest swiadoma istnienia potencjalnego oddziatywania zmieniajacych sie regulacji na wartos¢ nieruchomosci
inwestycyjnych i na biezaco je monitoruje, jednak na dzien sporzadzenia niniejszego sprawozdania Grupa nie jest w stanie
jednoznacznie okresli¢ wptywu przysztych regulacji na wartos¢ nieruchomosci inwestycyjnych.

Zasady (polityka) rachunkowosci oraz dodatkowe noty objasniajgce do skonsolidowanego sprawozdania finansowego stanowig jego integralng czgsc.
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Nieruchomosci inwestycyjne 31grudnia 2025 31grudnia 2024
Ukonczone nieruchomosci inwestycyjne 3565,8 3566,8
Nieruchomosci inwestycyjne w budowie 1401 49,7
Stan na koniec okresu 3705,9 3616,5

Rok zakoriczony

Zmiana stanu ukoriczonych nieruchomosci inwestycyjnych

31grudnia 2025 31grudnia 2024
Stan na dzien 1 stycznia 3566,8 3665,1
Naktady na nieruchomosci inwestycyjne 34,8 55,2
Zmiana wartosci godziwej nieruchomosci inwestycyjnych 2,8 (141,0)
MSSF 16 - zmiany wysokosci optat PWUG 51 53,2
Przeniesienie do zapasow deweloperskich (57,4) (23,3)
Przeniesienie do nieruchomosci inwestycyjnych w budowie 0,0 (9,4)
Przeniesienie z/do rzeczowych aktywow trwatych 0,0 (3,4)
Przeniesienie do aktywow zaklasyfikowanych jako przeznaczone do
sprzedazy (19,3) (57,0)
Przeniesienie z aktywow zaklasyfikowanych jako przeznaczone do 300 0.0
sprzedazy ’ ’
Zbycie nieruchomosci inwestycyjnych (7,4) 0,0
Rozliczenie wakacji czynszowych, prowizji oraz pozostate zmiany 9,5 27,4
Stan na koniec okresu 3565,8 3566,8

Rok zakonczony

Zmiana stanu nieruchomosci inwestycyjnych w budowie

31grudnia 2025 31grudnia 2024
Stan na dzien 1 stycznia 49,7 12,6
Naktady na nieruchomosci inwestycyjne w budowie 80,2 271
Skapitalizowane koszty finansowe 2,4 0,6
MSSF 16 - zmiany wysokosci optat PWUG 19,5 0,0
Przeniesienie z ukonczonych nieruchomosci inwestycyjnych 0,0 9,4
Odpis do wartosci godziwej (11,7) 0,0
Stan na koniec okresu 140,1 49,7
Nieruchomosci inwestycyjne 31 grudnia 2025 31 grudnia 2024
Wycena wedtug wartosci godziwej 31774 31743
Aktywo z tytutu prawa do uzytkowania 17,3 401,9
Nieruchomosci inwestycyjne w budowie wyceniane w cenie nabycia / 112 403
koszcie wytworzenia ’ ’
Stan na koniec okresu 3705,9 3616,5

8.2 Naktady na nieruchomosci
Naktady na nieruchomosci inwestycyjne dotycza:

. naktadow zwigzanych z budowg deweloperskich projektéw komercyjnych w 2025 roku w kwocie: 88,6 min PLN, w 2024
roku w kwocie: 29,8 min PLN,

. modernizacji i aranzacji nieruchomosci: w 2025 roku w kwocie: 26,4 min PLN, w 2024 roku w kwocie: 52,5 min PLN.

Srednia stopa kapitalizacji kosztéw finansowania zewnetrznego w roku zakonczonym dnia 31 grudnia 2025 roku wyniosta 8,04%.

Zasady (polityka) rachunkowosci oraz dodatkowe noty objasniajgce do skonsolidowanego sprawozdania finansowego stanowig jego integralng czgsc.
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8.3 Zobowigzania inwestycyjne

Na dzien 31 grudnia 2025 roku Grupa zawarta umowy budowlane z podmiotami zewnetrznymi i w zwigzku z tym zobowigzata sie
do poniesienia przysztych naktadow inwestycyjnych w odniesieniu do nieruchomosci inwestycyjnych w trakcie realizacji
w wysokosci 3,1 mIn PLN (na 31 grudnia 2024 roku: 79,2 min PLN).

8.4 Przeniesienie do aktywow trwatych zaklasyfikowanych jako przeznaczone do sprzedazy

W roku obrotowym zakoriczonym 31 grudnia 2025 roku Grupa dokonata przeniesienia nieruchomosci do aktywow
zaklasyfikowanych jako przeznaczone do sprzedazy zgodnie z MSSF 5 (nota nr 16).

8.5 Sprzedaz nieruchomosci

W roku zakonczonym 31 grudnia 2025 roku Grupa sprzedata nieruchomosci o wartosci 22,9 min PLN, ktore na 31 grudnia 2024
roku zaprezentowano w pozycji ,Aktywa zaklasyfikowane jako przeznaczone do sprzedazy” (nota nr 16) oraz nieruchomosci
o wartosci 7,4 min PLN, ktére na 31 grudnia 2024 roku zostaty zaprezentowane jako nieruchomosci inwestycyjne. Wartosc¢
sprzedanych nieruchomosci uwzglednia aktywo z tytutu prawa do uzytkowania.

8.6 Nieuregulowany status prawny nieruchomosci

Czes¢ nieruchomosci nalezacych do Grupy ma nieuregulowany status prawny z negatywna perspektywa jego uregulowania.
Nieuregulowany status nieruchomosci wynika z roszczen zgtaszanych wobec czgsci nieruchomosci. W ocenie Zarzadu wigkszos¢
ztych roszczen jest niezasadna, jednak rozstrzygniecia nalezg do organow orzekajgcych. W sprawozdaniu nieruchomosci te nie
sa wykazywane. Wartos¢ godziwa tych nieruchomosci, okreslona przy zatozeniu uregulowanego statusu prawnego, na dzien 31
grudnia 2024 roku wynosi 102,3 mIn PLN. Wartos¢ tych nieruchomosci na dzien 31 grudnia 2025 roku nie byta szacowana.

8.7 Zakontraktowane przychody

Grupa zawarta szereg umow leasingu operacyjnego z najemcami dotyczacych posiadanych nieruchomosci inwestycyjnych.
Czes¢ umow najmu jest zawarta na czas nieokreslony z krotkim 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
pasuja do jej docelowego portfela. Czes¢ z nich jest obecnie wynajmowana, a przyszte przychody z tytutu umow 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 przychodow z tytutu nieodwracalnych umow
najmu wigze sie z koniecznoscia przyjecia przez Grupe istotnych szacunkow co do okresu zbycia nieruchomosci, jak i zmiany
umow zawartych na czas nieokreslony w umowy zawarte na czas okreslony. Z uwagi na powyzszg wartosc przysztych przychodow
z tytutu nieodwracalnych umow najmu na czas okreslony (czynszow) wynosi:

Przyszte przychody z czynszéw przypadajgce od dnia bilansowego 31grudnia 2025 31 grudnia 2024
do 12 miesiecy 154,6 156,8
powyzej 1roku do 5 lat 463,2 458,9
powyzej 5do 10 lat 260,3 297,5
powyzej 10 lat 18,7 15,7
Przyszte przychody razem 896,8 928,9

Wartosc¢ przysztych przychodow z tytutu nieodwracalnych umow najmu na czas nieokreslony (czynszow) na najblizsze 12 miesiecy
wynosi odpowiednio na 2026 rok 31,3 min PLN oraz na 2025 rok 34,6 min PLN. W tabeli ujeto wartos¢ przysztych przychodow
z tytutu nieodwracalnych umoéw najmu na czas nieokreslony (czynszéw) na najblizsze 3 miesiace.

Zasady (polityka) rachunkowosci oraz dodatkowe noty objasniajgce do skonsolidowanego sprawozdania finansowego stanowig jego integralng czgsc.
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9. Rzeczowe aktywa trwate

Grunty, prawo . Urzadzenia ) < . Zaliczki na

Rok zakoriczony dnia 31 grudnia 2025 roku wieczystego IBbﬂg%":\lflle techniczne Srodki transportu Iankr;evrvzae;::;lg\;g S\:\? gtlclto;‘\:vv?e,fe srodki trwate w
uzytkowania i maszyny Y budowie

Wartos¢ brutto na dzien 1 stycznia 2025 roku 52,4 155,1 13,1 14,8 8,0 0,4 0,0 243,8
Nabycia 0,0 0,0 0,3 0,6 0,2 1,4 0,0 2,5
Przemieszczenie wewnetrzne 0,0 0,2 1,2 0,0 0,0 (1,4) 0,0 0,0
Przeniesienie do aktywéw przeznaczonych do
sprzedazy (0,5) (2,9 0,0 0,0 (0,1) 0,0 0,0 (2,9)
Przeniesienie z zapasow deweloperskich 0,0 0,6 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,6
Sprzedaz 0,0 0,0 (0,1) (0,3) (0,1) 0,0 0,0 (0,5)
Likwidacja 0,0 0,0 (0,2) (OR)] (0,8) 0,0 0,0 (1,1)
Wartos¢ brutto na dzien 31 grudnia 2025 roku 51,9 153,6 14,3 15,0 7,2 0,4 0,0 242,4

Grunty, prawo ; Urzadzenia 5 S . Zaliczki na
Umorzenie na dzien 1 stycznia 2025 roku wieczystego I%ﬂg%[\:\‘l?e techniczne Srodki transportu Iankqevrvzae fm’gs SC‘? gtgg’v\lge srodki trwate w

uzytkowania i maszyny Y budowie

Skumulowany odpis amortyzacyjny na poczatek 1,9 25,6 11,2 9,4 5,7 0,0 0,0 53,8
okresu
Odpis amortyzacyjny za okres 0,2 4,5 1,0 1,6 0,6 0,0 0,0 7,9
Przeniesienie do aktywéw przeznaczonych do
sprzedazy 0,0 (2,8) 0,0 0,0 (0,1) 0,0 0,0 (2,9
Sprzedaz 0,0 0,0 (0,1) (0,3) (0,1) 0,0 0,0 (0,5)
Likwidacja 0,0 0,0 (0,1) 0,0 (0,6) 0,0 0,0 (0,7)
Umorzenie na dzien 31 grudnia 2025 roku 2,1 27,3 12,0 10,7 55 0,0 0,0 57,6
Wartosc¢ netto na dzien 1 stycznia 2025 roku 50,5 129,5 1,9 5,4 2,3 0,4 0,0 190,0
Wartos¢ netto na dzien 31 grudnia 2025 roku 49,8 126,3 2,3 4,3 1,7 0,4 0,0 184,8

Zasady (polityka) rachunkowosci oraz dodatkowe noty objasniajgce do skonsolidowanego sprawozdania finansowego stanowig jego integralng czesc.
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Grunty, prawo
Rok zakoriczony dnia 31 grudnia 2024 roku wieczystego
uzytkowania

Budynki
i budowle

Urzadzenia techniczne
i maszyny

Srodki transportu

Inne rzeczowe
aktywa trwate

Skonsolidowane sprawozdanie finansowe za 2025 rok
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Srodki trwate
w budowie

Zaliczki na srodki
trwate w budowie

Wartos¢ brutto na dzien 1 stycznia 2024 roku 54,1 152,6 1,9 14,2 7,8 0,6 0,0 241,2
Nabycia 0. 0,0 0.4 07 0,5 1,0 0,0 2.7
Przemieszczenie wewnegtrzne 0,0 0,1 1,0 0,0 0,1 (1,2) 0,0 0,0
Przeniesienie z nieruchomosci inwestycyjnych 0,0 34 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 3,4
Przeniesienie do aktywow przeznaczonych do

sprzedazy (18) (1,0) 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 2.8)
Sprzedaz 0,0 0,0 (0,1) (0,1) 0,0 0,0 0,0 (0,2
Likwidacja 0,0 0,0 (0,1) 0,0 (0,4) 0,0 0,0 (0,9)
Wartos¢ brutto na dzien 31 grudnia 2024 roku 52,4 155,1 13,1 14,8 8,0 0,4 0,0 243,8

Grunty, prawo

Umorzenie i odpisy aktualizujace na dzien 1 stycznia wieczystego

Budynki

Urzadzenia techniczne

Srodki transportu

Inne rzeczowe

Srodki trwate

Zaliczki na srodki

2024 roku uzytkowania i budowle i maszyny aktywa trwate w budowie trwate w budowie
Skumulowany odpis amortyzacyjny na poczatek 1,8 30,9 10,4 7.9 5,2 0,0 0,0 56,2
okresu

Odpis amortyzacyjny za okres 0.1 4.6 0.9 1.9 0.9 0.0 0.0 84
Rozwigzanie odpisu aktualizujgcego 0,0 (9,9) 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 (9,9)
Sprzedaz 0,0 0,0 0,0 (0,2) 0,0 0,0 0,0 (0,2)
Likwidacja 0,0 0,0 (0,1) 0,0 (0,4) 0,0 0,0 (0,5)
Roéznice kursowe 0,0 0,0 0,0 (0,2) 0,0 0,0 0,0 (0,2)
Umorzenie i odpisy aktualizujgce na dzien 31 grudnia

2024 roku 1,9 25,6 11,2 9,4 5,7 0,0 0,0 53,8
Wartos¢ netto na dzien 1 stycznia 2024 roku 52,3 121,7 1,5 6,3 2,6 0,6 0,0 185,0
Wartos¢ netto na dzien 31 grudnia 2024 roku 50,5 129,5 1,9 5,4 2,3 0,4 0,0 190,0

Saldo odpisu aktualizujacego wartosc rzeczowych aktywow trwatych na dzier 31 grudnia 2024 roku wynosi 0,0 min PLN.

Zasady (polityka) rachunkowosci oraz dodatkowe noty objasniajgce do skonsolidowanego sprawozdania finansowego stanowig jego integralng czesc.
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10. Wartosci niematerialne i prawne

Wartosci niematerialne obejmujg licencje do programow komputerowych.

1. Inwestycje w jednostkach stowarzyszonych i wspoétzaleznych

Grupa posiada 50% udziatow w spodtce Zgorzelec Logistics Center 1 Sp. z 0.0. Posiadane udziaty Grupa rozlicza metodag praw
wiasnosci.
Ponizej zaprezentowano wybrane dane finansowe spotki Zgorzelec Logistics Center 1 Sp. z o0.0.

31 grudnia 2025 31 grudnia 2024

Aktywa 24,8 26,2
Zobowigzania 30,2 28,5
Kapitat wtasny (5,4) (2,3)
Rok zakonczony

31 grudnia 2025 31 grudnia 2024
Przychody 0,0 1,5
Koszty (2.4) 3.7
Zysk (strata) netto (€h) (2.2)

W okresie 12 miesiecy zakonczonych 31 grudnia 2025 roku oraz 31 grudnia 2024 roku Grupa nie nabyta i nie zbyta udziatow
w jednostkach wspotzaleznych.

12.  Dtugoterminowe i krotkoterminowe aktywa finansowe

Dtugoterminowe i krotkoterminowe aktywa finansowe obejmujg gtownie rachunki zabezpieczajgce oraz depozyty, kaucje od
kontrahentow, ktore nie moga by¢ wykorzystywane w celu biezacego zarzadzania kapitatem obrotowym. Depozyty zablokowane
krotko- i dtugoterminowe sa depozytami o ograniczonej mozliwosci dysponowania i moga by¢ wykorzystywane jedynie do
pewnych dziatary operacyjnych, zgodnie z postanowieniami zawartymi w ich umowach.

Dtugoterminowe aktywa finansowe obejmujg réwniez pozyczke udzielong spotce wspotzaleznej Zgorzelec Logistics Center 1 Sp.
z 0.0. w kwocie 12,1 min PLN.

Struktura aktywow finansowych 31 grudnia 2025 31 grudnia 2024
Krotkoterminowe aktywa finansowe 33,3 43,3
Kaucije 6,3 13,4
Depozyty zablokowane 9,0 13,8
Wycena instrumentow pochodnych 1,0 2,4
Rachunki powiernicze 17,0 13,7
Dtugoterminowe aktywa finansowe 61,9 61,6
Kaucje 0,8 0,6
Depozyty zablokowane 48,4 46,2
Wycena instrumentow pochodnych 0,6 21
Pozyczki udzielone 12,1 12,7
Stan na koniec okresu 95,2 104,9

Zasady (polityka) rachunkowosci oraz dodatkowe noty objasniajgce do skonsolidowanego sprawozdania finansowego stanowig jego integralng czgsc.
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13.

14.

Zapasy zwigzane z dziatalnoscig deweloperska

Struktura zapasow deweloperskich 31 grudnia 2025 31 grudnia 2024
Krétkoterminowe zapasy deweloperskie 303,8 260,1
Grunty przeznaczone pod zabudowe, na ktérych planuje sig rozpoczecie 138.9 701
budowy w ciggu najblizszych trzech lat ’ ’
Produkcja w toku 100,8 115,8
Wyroby gotowe 46,4 55,7
Prawo wieczystego uzytkowania gruntow 17,7 9,5
Diugoterminowe zapasy deweloperskie 94,8 108,4
Grunty przeznaczone pod zabudoweg, na ktorych nie planuje sie budowy 3.4 1061
w ciggu najblizszych trzech lat ’ ’
Prawo wieczystego uzytkowania gruntow 1,4 2,3
Zapasy deweloperskie 398,6 368,5
Rok zakonczony
Zmiana stanu zapaséw w ciggu roku obrotowego
31 grudnia 2025 31grudnia 2024
Stan na dzien 1 stycznia 368,5 318,0
Naktady na budowe 1241 162,2
Zbycie lokali (153,0) (116,1)
Przeniesienie z nieruchomosci inwestycyjnych 57,4 23,3
Przeniesienie do rzeczowych aktywow trwatych (0,6) 0,0
Zmiana stawki uzytkowania wieczystego MSSF 16 1,5 1,1
Aktualizacja wartosci 0,7 (0,9)
Zmiana wtasnosci - optata przeksztatceniowa 0,0 (19,1)
Stan na koniec okresu 398,6 368,5

Struktura naleznosci oraz pozostatych aktywoéw

Struktura nalesnosci 31 grudnia 2025 31grudnia 2024
Finansowe Niefinansowe Razem Finansowe Niefinansowe
Naleznosci handlowe oraz pozostate aktywa 91,8 76,1 15,7 93,4 74,6 18,8
Naleznosci handlowe 51,5 91,5 0,0 57,9 57,9 0,0
Naleznosci publicznoprawne 10,7 0,0 10,7 12,4 0,0 12,4
Wakacje czynszowe 0,2 0,2 0,0 0,9 0,9 0,0
Przedptaty 5,0 0,0 5,0 6,4 0,0 6,4
Pozostate naleznosci 1,2 1,2 0,0 1,4 1,4 0,0
Pozostate aktywa 2,7 2,7 0,0 6,3 6,3 0,0
Naleznosci z tytutu podatku dochodowego 8,2 0,0 8,2 1,0 0,0 1,0
Naleznosci oraz pozostate aktywa razem 100,0 76,1 23,9 94,4 74,6 19,8
Stan naleznosci handlowych brutto 104,1 14,4
Odpis z tytutu oczekiwanych strat kredytowych naleznosci handlowych (52,6) (56,5)
Stan naleznosci handlowych netto 515, 57,9

Zasady (polityka) rachunkowosci oraz dodatkowe noty objasniajgce do skonsolidowanego sprawozdania finansowego stanowig jego integralng czgsc.
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15.

Rok zakoriczony

Odpis z tytutu oczekiwanych strat kredytowych naleznosci handlowych

31 grudnia 2025 31 grudnia 2024
Stan na dzien 1 stycznia 56,5 43,2
Utworzenie odpisu 8,9 16,4
Rozwigzanie odpisu (4.7) (3.1
Wykorzystanie odpisu (8,1 0,0
Stan na koniec okresu 52,6 56,5

Krétkoterminowe naleznosci z tytutu dostaw i ustug na dzien 31 grudnia 2025 roku

g&ﬁ&?&?ﬂo Przeterminowane

naleznosci Biezgce

EREEER od1do30dni od31do60dni od61do90dni  powyzej90 dni
49,6 ;

41 15 0.8 48,

Ekspozycja na ryzyko

Wartosc brutto
naleznosci

Odpis na oczekiwane

104,1

815 0,3 0,1 0,6 48,1 52,6
straty kredytowe (3.9) ©3) ©.h ©.0 ( ) ( )
Ryzyko wystgpienia
niewykonania 1,5% 3,9% 13,5% 22,5% 98,2%

zobowigzania*

*obejmuje standardowe ryzyko na podstawie danych historycznych

Krétkoterminowe naleznosci z tytutu dostaw i ustug na dzien 31 grudnia 2024 roku

g&?ﬁﬁgﬁu‘"&o Przeterminowane

naleznosci Biezace

handlowych od 1do 30 dni od 31do 60 dni od 61do 90 dni powyzej 90 dni
60,4 46,8

Ekspozycja na ryzyko

Wartos$é brutto ’ 4,9 1,4 0,9 5 14,4
naleznosci
Odpis na oczekiwane

(7.2) (1,1 (0,5) (0,9) (46,8) (56,5)

straty kredytowe

Ryzyko wystgpienia
niewykonania 1,9% 4,0% 13,1% 21,6% 96,3%
zobowigzania*

*obejmuje standardowe ryzyko na podstawie danych historycznych. W 2024 roku w zwigzku ze zidentyfikowanymi ryzykami zwigzanymi

z problemami ptatniczymi kontrahentow dziatalnosci budowlanej dokonano odpisu naleznosci w tym segmencie na kwote 8,9 min PLN.

Objasnienia do rachunku przeptywoéw pienieznych

Wyjasnienie niektorych korekt przeptywow z dziatalnosci operacyjnej w sprawozdaniu z przeptywow pienigznych:

Zmiana kapitatu obrotowego wykazanego w sprawozdaniu z przeptywow Rok zakoriczony

pienigznych 31 grudnia 2025 31 grudnia 2024
Zmiana stanu zapasow 34,8 (48,2)
Zmiana stanu naleznosci (2,8) 97,6
Zmiana stanu pozostatych aktywow (7,3) (15,7)
Zmiana stanu zobowigzan (30,5) 2,0
Zmiana stanu rezerw 4,2 29,9
Razem (1,6) 65,6

Zasady (polityka) rachunkowosci oraz dodatkowe noty objasniajgce do skonsolidowanego sprawozdania finansowego stanowig jego integralng czgsc.
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Rok zakoriczony

Amortyzacja i utrata wartosci rzeczowych aktywoéw trwatych

31 grudnia 2025 31 grudnia 2024
Amortyzacja 8,2 8,7
Odwrdcenie odpisu utraty wartosci rzeczowych aktywow trwatych 0,0 (9,9
Razem 8,2 (1,2)

31 grudnia 2025 31grudnia 2024

Wartos¢ srodkow pienieznych utrzymywanych na rachunkach split payment 3,0 2,0

Aktywa trwate zaklasyfikowane jako przeznaczone do sprzedazy

Rok zakoriczony

31 grudnia 2025 31 grudnia 2024
Stan na dzien 1 stycznia 64,1 4,5
Przeniesienie do nieruchomosci inwestycyjnych (30,9) 0,0
Przeniesienie z nieruchomosci inwestycyjnych 19,3 57,0
Przeniesienie z rzeczowych aktywow trwatych 0,0 2,8
Zbycie (22,9) (4,5)
Zmiana wartosci godziwej 2,2 3,8
Inne 0,0 0,5
Stan na koniec okresu 31,8 64,1

Zasady (polityka) rachunkowosci oraz dodatkowe noty objasniajgce do skonsolidowanego sprawozdania finansowego stanowig jego integralng czgsc.
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17.  Struktura zobowigzan

17.1 Bilansowa struktura zobowigzan

31 grudnia 2025 31 grudnia 2024

Struktura zobowigzan
Finansowe Niefinansowe Finansowe Niefinansowe

Zobowigzania krotkoterminowe

Krotkoterminowe zadtuzenie 322,1 3221 0,0 343,5 343,5 0,0
Kredyty 178,2 178,2 0,0 282,6 282,6 0,0
Obligacje 128,9 128,9 0,0 52,9 52,9 0,0
Pozyczki 15,0 15,0 0,0 8,0 8,0 0,0

Leasing 36,4 36,4 0,0 28,9 28,9 0,0

Leasing floty samochodowej
i innych aktywow

Prawo do uzytkowania wieczystego 36,0 36,0 0,0 28,0 28,0 0,0

Zobowigzania handlowe oraz pozostate

0,4 0,4 0,0 0,9 0,9 0,0

Zobow]azania 14850 13514 12,6 155,6 143,1 12,5
Zobowigzania handlowe 66,2 66,2 0,0 78,2 78,2 0,0
Zobowigzania inwestycyjne 7,7 7,7 0,0 6,5 6,5 0,0
Kaucje otrzymane 24,0 24,0 0,0 21,9 21,9 0,0
Zobowigzania publicznoprawne 12,6 0,0 12,6 12,5 0,0 12,5
Zobowigzanie z tytutu kontraktow
budowlanych 3,6 3.6 0.0 4,0 4,0 0,0
Wycena pochodnych instrumentow
finansowych 2,7 2,7 0,0 3,1 3,1 0,0
Pozostate zobowigzania
krotkoterminowe 31,2 31.2 0.0 29,4 29,4 0,0

Zobowigzania z tytutu podatku

dochodowego 1,0 0,0 1,0 52,9 0,0 52,9

Zaliczki zwigzane z dziatalnoscig

deweloperska 42,7 0,0 42,7 65,6 0,0 65,6

Zobowigzania krétkoterminowe razem 550,2 493,9 56,3 646,5 515,5 131,0

Zobowigzania dtugoterminowe

Dtugoterminowe zadtuzenie 1085,8 1085,8 0,0 1198,4 1198,4 0,0
Kredyty 735,0 735,0 0,0 652,9 652,9 0,0
Obligacje 331,6 331,6 0,0 528,0 528,0 0,0
Pozyczki 19,2 19,2 0,0 17,5 17,5 0,0

Leasing 414,9 414,9 0,0 400,0 400,0 0,0
Leasing floty samochodowej
i innych aktywow 0,4 0.4 0,0 0,7 0,7 0,0
Prawo do uzytkowania wieczystego 414.5 414,5 0,0 399,3 399,3 0,0

Pozostate B8Y/ 33,7 0,0 41,1 411 0,0
Kaucje otrzymane 26,0 26,0 0,0 25,2 25,2 0,0
Wycena pochodnych instrumentow
finansowych 4,6 4,6 0,0 7,3 7,3 0,0
Pozostate zobowigzania
dtugoterminowe 3,1 3.1 0.0 8,6 8.6 0.0

Zobowigzania dtugoterminowe razem 1534,4 1534,4 0,0 1639,5 1639,5 0,0

Zobowigzania razem 2 084,6 2028,3 56,3 2286,0 2155,0 131,0

Zasady (polityka) rachunkowosci oraz dodatkowe noty objasniajgce do skonsolidowanego sprawozdania finansowego stanowig jego integralng czgsc.
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Skonsolidowane sprawozdanie finansowe za 2025 rok

17.2 Analiza terminéw wymagalnosci zobowigzan z tytutu kredytow, obligaciji i pozyczek

31grudnia 2025

Wartosé
bilansowa

Niezdyskontowane
umowne przeptywy
pieniezne

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

31grudnia 2024

Wartosé

bilansowa

Niezdyskontowane
umowne przeptywy

pieniezne

- ponizej 1 roku 3221 332,2 343,5 355,3
-od1do3lat 907,9 10111 77,2 853,1
-od3doblat 177,9 217,8 481,2 582,5
- powyzej 5 lat 0,0 0,0 0,0 0,0
Stan na koniec okresu 1407,9 1561,1 1541,9 1790,9

17.3 Analiza terminéw wymagalnosci zobowigzan z tytutu leasingu

18.

31 grudnia 2025

Wartos¢

Niezdyskontowane

31grudnia 2024

Wartos¢

Niezdyskontowane

bilansowa optat umowne przeptywy bilansowa optat umowne przeptywy

leasingowych pieniezne leasingowych pieniezne
- ponizej 1roku 36,4 36,6 28,9 201
-od1ido3lat 32,1 ok 31,2 343
-od3do b lat 29,6 35,0 28,3 33,4
- powyzej 5 lat 356,2 998,8 343,1 1041,8
Stan na koniec okresu 454,3 1105,7 431,5 1138,6

Leasing

Leasing - aktywo z tytutu prawa

do uzytkowania

Prawo wieczystego uzytkowania

Nieruchomosci
inwestycyjne oraz
aktywa przeznaczone
do sprzedazy

Rzeczowe aktywa
trwate

Pozostate

Rzeczowe aktywa
trwate

Stan na dzien 1 stycznia 2025 404,4 14,8 11,9 2,1 433,2
Zmiany  wysokosci  opfat 251 0,0 1,5 0,0 26,6
PWUG
Nabycie 0,0 0,0 0,0 0,7 0,7
Zbycie (2,7) 0,0 (0,5) 0,0 (3,2
Wycena (0,4) 0,0 0,0 0,0 (0,4)
Amortyzacja 0,0 (0,2) 0,0 (0,6) (0,8)
Reklasyfikacje (6,3) 0,0 6,3 0,0 0,0

Stan na koniec okresu 420,1 14,6 19,2 2,2 456,1

Zasady (polityka) rachunkowosci oraz dodatkowe noty objasniajgce do skonsolidowanego sprawozdania finansowego stanowig jego integralng czgsc.
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Leasing - zobowigzania z tytutu

prawa do uzytkowania

Skonsolidowane sprawozdanie finansowe za 2025 rok

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

Prawo wieczystego uzytkowania Pozostate

Nieruchomosci
inwestycyjne oraz
aktywa przeznaczone
do sprzedazy

Rzeczowe aktywa
trwate

Rzeczowe aktywa
trwate

Stan na dzien 1 stycznia 2025 403,2 15,4 11,3 1,6 431,5
Odsetki naliczone 15,7 0,6 0,5 0,2 17,0
Odsetki zaptacone (15,2) (0,6) (0,5) (0,3) (16,6)
Kapitat zaptacony (1,0) 0,0 0,0 (1,2) (2,2)
Zmiany optat 25,1 0,0 1,5 0,7 27,3
Zbycie (2,7 0,0 0,0 0,0 2,7
Reklasyfikacje (6,3) 0,0 6,3 0,0 0,0

Stan na koniec okresu 418,8 15,4 19,1 1,0 454,3

Leasing - aktywo z tytutu prawa

do uzytkowania

Prawo wieczystego uzytkowania Pozostate

Nieruchomosci
inwestycyjne oraz
aktywa przeznaczone
do sprzedazy

Rzeczowe aktywa
trwate

Zapasy

Rzeczowe aktywa

trwate

Stan na dzien 1 stycznia 2024 359,7 15,0 23,0 1,4 399,1
Zmiany  wysokosci  opfat 54,3 0,0 11 0,0 55,4
PWUG
Nabycie 0,0 0,0 0,0 1,4 14
Zbycie () 0,0 0,0 0,0 0,1)
Wycena 1,1 0,0 0,0 0,0 A,1)
Amortyzacja 0,0 0.2) 0,0 (0,7) (0,9
Zmiana wtasnosci 0,0 0,0 (20,6) 0,0 (20,6)
- optata przeksztatceniowa
Reklasyfikacje (8,4) 0,0 8,4 0,0 0,0

Stan na koniec okresu 404.,4 14,8 11,9 2,1 433,2

Leasing - zobowiazania z tytutu

prawa do uzytkowania

Prawo wieczystego uzytkowania

Nieruchomosci
inwestycyjne oraz
aktywa przeznaczone
do sprzedazy

Rzeczowe aktywa
trwate

Zapasy

Pozostate

Rzeczowe aktywa

trwate

Stan na dzien 1 stycznia 2024 358,2 15,4 23,3 1,8 398,7
Odsetki naliczone 15,0 0,6 0.4 0,3 16,3
Odsetki zaptacone @) (0,6) (0,3) 0,3) (10.3)
Kapitat zaptacony (7.0) 0,0 (1.0) (.1 (9.1)
Zmiany optat 46,1 0.0 9.5 0,9 56,5
Zmiana wtasnosci
- optata przeksztatceniowa 0.0 0,0 (20,6) 0.0 (20,6)

Stan na koniec okresu 403,2 15,4 11,3 1,6 431,5

Zasady (polityka) rachunkowosci oraz dodatkowe noty objasniajgce do skonsolidowanego sprawozdania finansowego stanowig jego integralng czgsc.
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19.

Skonsolidowane sprawozdanie finansowe za 2025 rok
Wszystkie kwoty wyrazone sg w min PLN o ile nie podano inaczej

Zadtuzenie

Na dzien 31 grudnia 2025 roku zadtuzenie Grupy stanowig kredyty (denominowane w PLN i EUR, odpowiednio 145,4 mIn PLN oraz
767,8 min PLN), obligacje korporacyjne (460,5 mIin PLN) oraz pozyczki (34,2 min PLN). Kredyty zwigzane sg z inwestycyjnym
finansowaniem nieruchomosci oraz finansowaniem dziatalnosci deweloperskiej. Kredyty w walutach obcych Grupa zacigga na
finansowanie nieruchomosci generujacych przychody w tych samych walutach.

Kredyty oprocentowane sg w oparciu o zmienne stopy procentowe. W zaleznosci od waluty finansowania sg to stopy WIBOR,
EURIBOR powiekszone o marze. W celu minimalizacji ryzyka zmiany stop procentowych Grupa zawiera z bankami umowy swapow
stopy procentowej (IRS) efektywnie zamieniajgcych oprocentowanie zmienne na state oraz transakcje CAP, zabezpieczajgce
przed wzrostem oprocentowania powyzej poziomu okreslonego w umowie.

Rok zakoriczony

Zmiana stanu zadtuzenia z tytutu kredytow, pozyczek i obligacji

31 grudnia 2025 31grudnia 2024
Stan na dzien 1 stycznia 1541,9 1472,7
Zaciggniecie kredytu, emisja obligacji 155,9 503,1
Odsetki naliczone 98,8 110,5
Sptata kapitatu (282,9) (423,1)
Spfata odsetek (97.7) (106.7)
Niezrealizowane réznice kursowe (7,8) (14,6)
Konwersja na kapitat mniejszosci (0,3) 0,0
Stan na koniec okresu 1407,9 1541,9

20.

21.

Zaliczki zwigzane z dziatalnoscig deweloperska

Zaliczki zwigzane z dziatalnoscig deweloperska obejmujg przedptaty na poczet sprzedazy lokali. W roku zakor\czonym 31 grudnia
2025 roku Grupa otrzymata zaliczki zwigzane z dziatalnoscig deweloperska w wysokosci 187,3 min PLN. W roku zakoriczonym 31
grudnia 2025 roku Grupa rozliczyta i rozpoznata w przychodach zaliczki zwigzane z dziatalnoscig deweloperska w wysokosci 210,2
min PLN.

Na dzien 31 grudnia 2025 roku wartosc¢ przychodow wynikajaca z zawartych umow deweloperskich, ktére zostang rozpoznane
w sprawozdaniu z catkowitych dochodéw w okresach przysztych wynosi 88,1 min PLN.

W roku zakonczonym 31 grudnia 2024 roku Grupa otrzymata zaliczki zwigzane z dziatalnoscig deweloperska w wysokosci 167,0
min PLN. W roku zakonczonym 31 grudnia 2024 roku Grupa rozliczyta i rozpoznata w przychodach zaliczki zwigzane
z dziatalnoscig deweloperska w wysokosci 168,7 min PLN.

Aktywa i zobowigzania z tytutu odroczonego podatku dochodowego

Aktywa z tytutu Pozostate

aktywa

Nieruchomosci
inwestycyjne

Straty
podatkowe

podatku
odroczonego

Zobowigzania

1stycznia 2024 3,0 0,2 0,3 7,6 9,8 7,0 54,2 11 83,2
zwigkszenia/

(zmnigjszenia) (3.0) 0,2 20,8 0,2 0,5 (4.9) (15,4) (0,0 (1.6)
31grudnia 2024 0,0 0,4 211 7.8 10,3 2,7 38,8 0,5 81,6
zwiekszenia/

(zmniejszenia) 1.2 0.1 (Ch) (2,9 1,3 1,3) 9.7 (0,5 (19,9)
31grudnia 2025 1,2 0,5 13,0 4,9 1,6 1,4 29,1 0,0 61,7

Zasady (polityka) rachunkowosci oraz dodatkowe noty objasniajgce do skonsolidowanego sprawozdania finansowego stanowig jego integralng czgsc.
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Skonsolidowane sprawozdanie finansowe za 2025 rok

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

FPHN

Zobowiazanie z tytutu podatku

odroczonego

Nieruchomosci
inwestycyjne

Srodki trwate

Pozostate
aktywa

Pozostate
zobowigzania

1stycznia 2024 159,8 4,0 0,1 36,9 1,8 202,6
zwiekszenia/(zmniejszenia) (11,4) 1,8 32,4 5,7 4,9 334
31grudnia 2024 148,4 5,8 32,5 42,6 6,7 236,0
zwigkszenia/(zmniejszenia) 27,3 0,0 (13,0) (3,7) 1,7 12,3
31grudnia 2025 175,7 5,8 19,5 38,9 8,4 248,3

W roku zakoriczonym 31 grudnia 2025 roku dokonano kompensaty aktywéw z tytutu odroczonego podatku dochodowego
z rezerwami z tytutu odroczonego podatku dochodowego w kwocie 56,8 min PLN (w roku 2024: 73,6 min PLN). Na dzien 31 grudnia
2025 roku nierozliczone straty podatkowe, w zwigzku z ktorymi nie ujeto sktadnika aktywow z tytutu odroczonego podatku

dochodowego wynoszg 131,5 min PLN (wartosc¢ aktywow z tytutu podatku odroczonego 25,0 min PLN).

22. Rezerwy
Roszcze_nia o pozytki Naprawy
i ‘rg‘fii?s{:mh:ngi‘i:h i o%‘g:_ll;izzagi_ia ’s;:;i::;z?:ziz Pozostate Razem
i bezumowne w dziatalnosci

korzystanie z nich deweloperskiej
Stan na 1 stycznia 2024 27,1 5,7 6,4 17,0 56,2
Utworzenie 11 1,6 11 30,8 34,6
Wykorzystanie 0,0 0,0 (0,1) (4,4) (4,5)
Rozwigzanie 0,0 (0,1) 0,0 0,1 (0.2)
Stan na 31 grudnia 2024 28,2 7,2 7,4 43,3 86,1
Utworzenie 0,1 9,1 2,9 5,3 17,4
Wykorzystanie 0,0 0,0 (1,4) 3,7 (5,1)
Rozwigzanie 0,0 (0,5) 0,0 (7,6) (8,1)
Stan na 31 grudnia 2025 28,3 15,8 8,9 37,3 90,3
w tym:
dtugoterminowe 9,7 101 3,6 1,1 24.5
krotkoterminowe 18,6 5,7 53 36,2 65,8

22.1 Roszczenia o pozytki z wynajmowanych nieruchomosci i bezumowne korzystanie z nich

Grupa tworzy rezerwy na roszczenia o pozytki z wynajmowanych nieruchomosci, co do ktérych jest posiadaczem w ztej wierze, co
oznacza sytuacje, w ktorej spotki z Grupy wiedziaty, albo przy zachowaniu nalezytej starannosci mogty sie dowiedziec, iz nie
przystuguje im okreslone prawo czy tez prawo to nie przystuguje osobie, od ktorej to prawo nabyty.

Grupa uznaje, ze dla wszystkich nieruchomosci, co do ktdrych 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 pozytkdéw z danej nieruchomosci lub w zaleznosci od
sytuacji faktycznej i prawnej danej nieruchomosci rezerwe na roszczenia o wynagrodzenie za bezumowne korzystanie.

Zgodnie z obowigzujgcym prawem roszczenie z tytutu utraconych pozytkow i o wynagrodzenie za bezumowne korzystanie moze
zostac¢ ztozone przez posiadajgcego prawomocny tytut prawny do nieruchomosci nie pozniej niz w ciagu 1 roku od dnia zwrotu
nieruchomosci wtascicielowi.

22.2 Naprawy gwarancyjne i odszkodowania w dziatalnosci deweloperskiej

Rezerwa na naprawy gwarancyjne obejmuje wartos¢ napraw badz odszkodowania dotyczacego sprzedanych lokali.

Zasady (polityka) rachunkowosci oraz dodatkowe noty objasniajgce do skonsolidowanego sprawozdania finansowego stanowig jego integralng czgsc.
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22.3

22.4

23.

24,

25.

26.

27.

28.

Skonsolidowane sprawozdanie finansowe za 2025 rok

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

Swiadczenia pracownicze

Rezerwa na swiadczenia pracownicze obejmuje wartos¢ biezaca przysztych swiadczen z nagréd jubileuszowych oraz odpraw
emerytalnych i rentowych wyptacanych zgodnie z obowigzujacymi w Grupie systemami wynagradzania.

Pozostate rezerwy

Pozostate rezerwy zostaty utworzone w szczegolnosci na prawdopodobne wydatki zwigzane z podwyzszonymi optatami z tytutu
prawa wieczystego uzytkowania gruntow w kwocie 18,4 min PLN.

Kapitat podstawowy
31 grudnia 2025 31grudnia 2024
Liczba akcji na 1 stycznia 51217 313 51217 313
Liczba akcji na koniec okresu (w petni optacone) 51217 313 51217 313

Wszystkie wyemitowane akcje sg akcjami zwyktymi. Wartos¢ nominalna kazdej akcji wynosi 1 PLN. Akcje uprawniajg
w jednakowym stopniu do majgtku Jednostki Dominujace).

Kapitat zapasowy
Na dzien 31 grudnia 2025 roku kapitat zapasowy sktadat sig z:
. emisji akcji powyzej ich wartosci nominalnej (agio) w kwocie 1747,5 min PLN,
. podziatu zysku w kwocie 186,3 min PLN.
Niepodzielone zyski (straty) zatrzymane

Niepodzielone zyski (straty) zatrzymane wykazane na dzien 31 grudnia 2025 roku w kwocie 247,0 min PLN zwigkszyty sig z poziomu
(80,6) min PLN na dzien 31 grudnia 2024 roku w zwigzku z:

. wypracowaniem przez Grupe w okresie 12 miesiecy 2025 roku zysku netto przypadajgcego akcjonariuszom Jednostki
Dominujgcej w kwocie 204,0 min PLN,

. pokryciem straty za rok 2024 z kapitatu zapasowego w kwocie 123,6 min PLN.
Pokrycie straty netto Jednostki Dominujacej za 2024 rok

Strata netto Spotki za 2024 rok pokryta zostata z kapitatu zapasowego powstatego z emisji akcji powyzej ich wartosci nominalnej
(agio).

Rekomendacja Zarzadu dotyczaca przeznaczenia zysku netto Jednostki Dominujacej za 2025 rok

Zarzad Spotki bedzie rekomendowat do Walnego Zgromadzenia przeznaczenie zysku netto za 2025 rok w kwocie 26,8 min PLN na
kapitat zapasowy Spotki.

Udziaty niekontrolujace

Skrécone informacje finansowe na temat jednostek zaleznych, w ktorych wystepujg udziaty niekontrolujgace zaprezentowane sg
ponizej. Przedstawione dane pochodzg z badanych i niebadanych sprawozdan jednostkowych spotek.

Rok zakonczony

Warszawski Holding Nieruchomosci S.A.

31 grudnia 2025 31 grudnia 2024

Wybrane dane finansowe

Aktywa trwate 2127,6 2121,2
Aktywa obrotowe 10,2 9,7
Zobowigzania dtugoterminowe 0,8 41
Zobowigzania krotkoterminowe 542,3 539,7
Kapitat wtasny 1544,2 1537,0
Przychody netto ze sprzedazy produktow, towarow i materiatow 16,5 18,2
Wynik finansowy 7.1 (31,4)

Zasady (polityka) rachunkowosci oraz dodatkowe noty objasniajgce do skonsolidowanego sprawozdania finansowego stanowig jego integralng czgsc.

49



FPHN

Dalmor S.A.

Wybrane dane finansowe

Rok zakonczony

31 grudnia 2024

31grudnia 2025

Skonsolidowane sprawozdanie finansowe za 2025 rok

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

Aktywa trwate

Aktywa obrotowe

Zobowigzania dtugoterminowe

Zobowigzania krotkoterminowe

Kapitat wtasny

Przychody netto ze sprzedazy produktow, towarow i materiatow

Wynik finansowy

293,3
2,5
32,1
182,9
78,9
24,8
2,9

Centrum Biurowe Plac Grunwaldzki Sp. z o.0.

Wybrane dane finansowe

Rok zakonczony

31 grudnia 2025

31grudnia 2024

Aktywa trwate

Aktywa obrotowe

Zobowigzania dtugoterminowe

Zobowigzania krotkoterminowe

Kapitat wtasny

Przychody netto ze sprzedazy produktow, towarow i materiatow

Wynik finansowy

9.5
3,0
21
2,0
8,4
6,1
1.1

73
2,4
1.3
1.2
7.2
6,0
0.8

Przedsiebiorstwo Budownictwa Przemystowego Chemobudowa - Krakéw S.A.

Wybrane dane finansowe

Rok zakonczony

31 grudnia 2024

31grudnia 2025

Aktywa trwate

Aktywa obrotowe

Zobowigzania dtugoterminowe

Zobowigzania krotkoterminowe

Kapitat wtasny

Przychody netto ze sprzedazy produktow, towarow i materiatow

Wynik finansowy

7.3
154,3
1,3
135,1
491
3582
0.2)

73,2
1,9
20,9
17,4
46,8
350,3
(61,2)

PHN Property Management Sp. z o.0.

Wybrane dane finansowe

Rok zakonczony

31 grudnia 2024

31grudnia 2025

Aktywa trwate

Aktywa obrotowe

Zobowigzania dtugoterminowe

Zobowigzania krotkoterminowe

Kapitat wtasny

Przychody netto ze sprzedazy produktow, towarow i materiatow

Wynik finansowy

120,6
16,0
15,2
14,2
11
44,7
(4,6)

124,6
12,3
17,1
14,2
5,6
38,2
1.3

Zasady (polityka) rachunkowosci oraz dodatkowe noty objasniajgce do skonsolidowanego sprawozdania finansowego stanowig jego integralng czgsc.
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Skonsolidowane sprawozdanie finansowe za 2025 rok
P I4 n Wszystkie kwoty wyrazone sg w min PLN o ile nie podano inaczej

29. Przychody ze sprzedazy

Rok zakonczony
31 grudnia 2025 31 grudnia 2024
Przychody z umow z klientami 669,1 502,2
Przychody z najmu 2071 223,6
Razem przychody 876,2 815,8

Rok zakonczony

Przychody w podziale na rodzaj dobra lub ustugi

31grudnia 2025 31grudnia 2024

Przychody z najmu oraz zwigzane
z funkcjonowaniem nieruchomosci

275,0 295,0

Przychody z dziatalnosci deweloperskiej 210,2 168,7
Przychody z dziatalnosci budowlanej 334,5 300,7
Przychody z pozostatych dziatalnosci 56,5 51,4
Dziatalnos¢ hotelowa 45,5 41,4
Pozostate 11,0 10,0
Przychody w podziale na dobra i ustugi razem 876,2 815,8
Przychody netto z dziatalnosci operacyjnej Rok zakonczony
w podziale wedtug rejonu geograficznego 31 grudnia 2025 31 grudnia 2024
Polska 826,4 771,6
Najem 275,0 295,0
Dziatalnos¢ deweloperska 210,2 168,7
Dziatalnosc¢ budowlana 284,7 262,5
Pozostata dziatalnosc¢ 56,5 51,4
Niemcy 49,8 38,2
Dziatalnos¢ budowlana 49,8 38,2
Razem przychody 876,2 815,8

30. Pozostate przychody

Rok zakonczony

Pozostate przychody

31 grudnia 2025 31grudnia 2024
Odszkodowania 1,6 1,0
Zwrot podatku naliczonego VAT pomniejszony o koszty 106,0 0,0
Rozwigzanie rezerw 6,0 1,6
Aktualizacja wartosci pozostatych aktywow niefinansowych 0,9 9,9
Spisanie zobowigzan 2,9 0,0
Zysk ze zbycia niefinansowych aktywow trwatych 01 0.1
Pozostate 21 1,9
Pozostate przychody razem 119,6 15,4

W dniu 17 marca 2025 roku spotka celowa PHN 6 Sp. z 0.0. otrzymata dwie decyzje Dyrektora Izby Administracji Skarbowej w Warszawie
dotyczace jej rozliczen podatkowych za Il i IV kwartat 2014 roku oraz | kwartat 2015 roku. Decyzje te zostaty wydane na skutek
uwzglednienia przez Naczelny Sad Administracyjny skarg PHN 6 Sp. z 0.0. Dyrektor potwierdzit prawidtowosc¢ stanowiska PHN 6 Sp.
z 0.0. Wartos¢ przedmiotu sporu z organami podatkowymi opiewata w tych sprawach tgcznie na kwote 110,8 min PLN.

W dniu 21 marca 2025 roku PHN 6 Sp. z 0.0. otrzymata zwrot srodkow dotyczacych odliczenia podatku naliczonego VAT wraz z odsetkami
w tgcznej wysokosci 215,9 min PLN. W zwigzku z tym kwota 110,8 min PLN pomniejszona o koszty zostata rozpoznana w pozostatych

Zasady (polityka) rachunkowosci oraz dodatkowe noty objasniajgce do skonsolidowanego sprawozdania finansowego stanowig jego integralng czgsc.
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przychodach skonsolidowanego sprawozdania z catkowitych dochodow, a kwota 105,1 mIn PLN, to jest kwota odsetek, zostata

rozpoznana w przychodach finansowych skonsolidowanego sprawozdania z catkowitych dochodow (nota nr 33).

31. Koszty dziatalnosci operacyjnej

Koszty dziatalnosci operacyjnej

Rok zakoriczony

31 grudnia 2025 31 grudnia 2024

Koszty utrzymania nieruchomosci 109,4 108,4
Koszty dziatalnosci deweloperskiej 155,0 116,8
Koszty dziatalnosci budowlanej 323,2 346,2
Koszty pozostatych dziatalnosci 48,0 45,4
Dziatalnosc¢ hotelowa 39,0 37,3
Pozostate 9,0 8,1
Koszty dziatalnosci operacyjnej razem 635,6 616,8

Pozostate koszty

31 grudnia 2025

Rok zakonczony

31grudnia 2024

Aktualizacja wartosci aktywow niefinansowych 0,0 0,9
Darowizny 01 01
Odszkodowania i kary 0,7 11
Zawigzanie rezerw 13,1 3,8
Pozostate 3,2 2,7
Pozostate koszty razem 17,1 8,6

32. Koszty wedtug rodzaju

Rok zakonczony

Koszty dziatalnosci operacyjnej

31grudnia 2025 31grudnia 2024
Amortyzacja 8,2 8,7
Zuzycie materiatow i energii 117,0 139,6
Ustugi obce 405,3 437,0
Podatki i optaty 29,5 27,9
Wynagrodzenia i inne swiadczenia na rzecz pracownikow 116,3 16,1
Pozostate koszty rodzajowe 16,0 21,7
Wartos¢ sprzedanych towardw i materiatow 0,0 0,3
Zmiana stanu produktow 17,6 (62,4)
Koszty dziatalnosci operacyjnej razem 709,9 688,9
Koszty administracyjne (62,1) (68,2)
Koszty sprzedazy (12,2) (3,9)
Koszt wtasny sprzedazy 635,6 616,8

Zasady (polityka) rachunkowosci oraz dodatkowe noty objasniajgce do skonsolidowanego sprawozdania finansowego stanowig jego integralng czgsc.
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33. Przychody i koszty finansowe

Przychody finansowe

Rok zakoriczony

31 grudnia 2025 31grudnia 2024

Przychody odsetkowe 11,7 5,9
Krotkoterminowe depozyty bankowe 4,5 3,2
Odsetki podatkowe od nieterminowego zwrotu podatku VAT 1051 0,0
Inne odsetki 21 2,7
Roznice kursowe 7,3 13,5
Przychody finansowe razem 119,0 19,4

Rok zakonczony

Koszty finansowe
31 grudnia 2025 31grudnia 2024
Koszty finansowania 109,1 122,4
Kredyty i pozyczki 43,8 44,2
Leasing 17,0 16,9
Od wyemitowanych papierow wartosciowych 48,3 61,3
Odsetki od przeterminowanych zobowigzan 0,0 0,3
Roznice kursowe 0,4 1,0
Pozostate koszty finansowe 6,4 6,8
Koszty finansowe razem 115,9 130,5

34. Uzgodnienie efektywnej stawki podatkowej

Rok zakonczony
Podatek dochodowy
31grudnia 2025 31grudnia 2024
Podatek biezacy (26,7) (22,8)
Podatek odroczony (82,2) (35,0)
Podatek dochodowy (58,9) (57,8)
Rok zakonczony
Podatek dochodowy X R
31 grudnia 2025 31 grudnia 2024
Zysk / (strata) brutto 263,3 (126,06)
Podatek wyliczony wedtug stawki krajowej 19% (50,0) 24,1
Przychody niepodlegajgce opodatkowaniu (trwate) 41,3 0,0
Koszty niestanowigce kosztow uzyskania przychodow (trwate) (2,0) (15,9)
Aktualizacja wartosci oraz nieutworzenie aktywa z tytutu podatku
odroczonego (48.9) (©1.
Réznice wynikajgce z innej stawki podatku dochodowego 0,1 0,1
Inne 0,6 (5,0)
Podatek dochodowy (58,9) (57,8)

W swietle obowigzujgcych od 15 lipca 2016 roku postanowiert Ogolnej Klauzuli Zapobiegajacej Naduzyciom (,GAAR”), ktora ma
zapobiegac powstawaniu i wykorzystywaniu sztucznych struktur prawnych tworzonych w celu unikniecia zaptaty podatku w Polsce,
Zarzad Jednostki Dominujgcej na biezgco dokonuje analizy sytuacji podatkowej jednostek Grupy w zakresie identyfikacji oraz oceny
transakcji i operacji, ktére mogtyby by¢ potencjalnie objete przepisami GAAR oraz rozwaza ich wptyw na podatek odroczony, wartos¢
podatkowg aktywow oraz rezerwy na ryzyko podatkowe. W ocenie Zarzadu przeprowadzona analiza nie wykazuje koniecznosci
dokonania korekty wykazanych pozycji biezacego i odroczonego podatku dochodowego. Niemniej jednak w ocenie Zarzadu
w przypadku przepisow GAAR wystepuje nieodtgczna niepewnosc¢ co do przyjetej przez Jednostke interpretacji przepiséw prawa

Zasady (polityka) rachunkowosci oraz dodatkowe noty objasniajgce do skonsolidowanego sprawozdania finansowego stanowig jego integralng czgsc.
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podatkowego, ktéra moze wptyng¢ na mozliwosc¢ realizacji aktywow z tytutu podatku odroczonego w przysztych okresach oraz zaptate
dodatkowego podatku za okresy przeszte.

W 2022 roku zakonczyto sie postepowanie podatkowe w zakresie podatku CIT w jednej ze spotek Grupy. W rezultacie organ podatkowy
zakwestionowat prawidtowosc rozliczenia podatkowego za 2016 rok. Wydana zostata decyzja okreslajaca zobowigzanie podatkowe i ma
ona charakter ostateczny. Decyzja organu podatkowego zostata zaskarzona do sgdu administracyjnego, ktory wstrzymat jej wykonanie
do momentu wydania prawomocnego wyroku. W dniu 26 lipca 2023 roku Wojewddzki Sad Administracyjny w Gdansku skarge Spotki
oddalit. Zarzad Spotki ztozyt skarge kasacyjng do Naczelnego Sadu Administracyjnego. W zwigzku z uzyskaniem przez spotke z Grupy
srodkow ze zwrotu VAT, o ktorych mowa w nocie nr 30, w Il kwartale 2025 roku powyzsze zobowigzanie zostato uregulowane
w tacznej wysokosci 52,5 min PLN. W konsekwencji Grupa nie posiada obecnie zadnych zobowigzan z tego tytutu, a postepowanie
egzekucyjne zostato zakorczone. Merytoryczne rozstrzygniecie sprawy nastapi w wyniku rozpatrzenia skargi kasacyjnej przez Naczelny
Sad Administracyjny i w przypadku gdy bedzie pozytywne, efekt zostanie rozpoznany w wynikach i kapitatach Grupy.

35. Dziatalnos¢ zaniechana

W roku zakoriczonym 31 grudnia 2025 i 31 grudnia 2024 Grupa nie osiggata przychodow oraz nie ponosita kosztow zwigzanych
z dziatalnoscig zaniechana.

36. Zysk (strata) netto przypadajacy akcjonariuszom niekontrolujacym
W roku 2025 i 2024 nie doszto do wykupu akcji i udziatow od akcjonariuszy i udziatowcow niekontrolujgcych spotek z Grupy.
37. Zysk (strata) na jedng akcje

Zysk (strata) przypadajacy na jednag akcje oblicza sie poprzez podzielenie zysku (straty) netto za okres przypadajacego na
zwyktych akcjonariuszy jednostki dominujacej przez srednig wazona liczbe wyemitowanych akcji zwyktych wystepujacych w ciagu
roku.

Rok zakonczony

Podstawowy i rozwodniony zysk (strata) netto na jedna akcje

przypadajacy akcjonariuszom jednostki dominujacej

31 grudnia 2025 31grudnia 2024

Zysk (strata) przypadajacy na akcjonariuszy jednostki

dominujacej (w min PLN) 204,0 (183.0)
Srednia wazona liczba akcji zwyktych (w min sztuk) 51,2 51,2
Podstawowy i rozwodniony zysk (strata) na akcje (w PLN) 3,98 (3,57)

Rozwodniony zysk (strata) na akcje za rok zakonczony 31 grudnia 2025 i 31 grudnia 2024 byt rowny podstawowemu zyskowi na
akcje, poniewaz nie wystapity instrumenty powodujgce rozwodnienie.

38. Pozycje warunkowe

W nocie nr 8 zostata ujawniona informacja o nalezacych do Grupy nieruchomosciach o nieuregulowanym statusie prawnym.
W przypadku pozytywnego dla Grupy rozstrzygniecia sporow prawnych dotyczacych tych nieruchomosci zostang one ujete jako
sktadniki aktywow.

Czes¢ budynkow Grupy wynajmowanych na cele biurowe jest zaewidencjonowana w rejestrach publicznych jako budynki
przeznaczone na cele mieszkalne. Nie zostaty zgtoszone zmiany sposobu uzytkowania takich budynkow, ani nie zostaty uzyskane
wszystkie decyzje administracyjne w tym zakresie, co moze wigzac sie z natozeniem sankcji na spotki z Grupy. Na dzien bilansowy
ryzyko natozenia tych kar na Grupe jest niskie, a ich potencjalna wysokosc nie jest mozliwa do wiarygodnego oszacowania,
w zwigzku z czym Grupa nie utworzyta na nie rezerwy.

Na dzien 31 grudnia 2025 roku Spotka PHN S.A. udzielita szeregu poreczen i gwarancji spotkom zaleznym z Grupy Kapitatowej PHN
S.A. w tgcznej kwocie 354,0 min PLN. Poreczenia te zabezpieczajg zobowigzania finansowe spétek zaleznych, w szczegodlnosci
zobowigzania z tytutu zaciagnietych kredytow. Na dzien 31 grudnia 2024 roku wartos¢ udzielonych przez PHN S.A. poreczen
i gwarancji spotkom zaleznym z Grupy Kapitatowej PHN S.A. wynosita 797,7 min PLN.

39. Transakcje z podmiotami powigzanymi

Grupa posiada zobowigzania z tytutu pozyczek od Polskiego Holdingu Hotelowego Sp. z 0.0. 0 saldzie na dzien bilansowy 19,2 min
PLN oraz od Towarzystwa Budownictwa Spotecznego , Krak-System” S.A. o saldzie na dzier\ bilansowy 15,0 min PLN.

Transakcje ze Skarbem Panstwa i spétkami Skarbu Panstwa

Skarb Panstwa jest podmiotem sprawujacym kontrole nad Grupa. W zwigzku z tym transakcje pomiedzy podmiotami Grupy
a Skarbem Panstwa oraz jednostkami powigzanymi Skarbu Parnstwa podlegajg ujawnieniu zgodnie z zasadami okreslonymi
w MSR 24 ,Ujawnianie informacji na temat podmiotow powigzanych”.

Zasady (polityka) rachunkowosci oraz dodatkowe noty objasniajgce do skonsolidowanego sprawozdania finansowego stanowig jego integralng czgsc.
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Grupa nie zawierata indywidualnie istotnych transakcji z podmiotami powigzanymi ze Skarbem Panstwa. W normalnym trybie
dziatalnosci Grupa uzyskiwata przychody z tytutu najmu od podmiotow kontrolowanych przez Skarb Panstwa.

Spotki wehodzace w sktad Grupy, na mocy polskich przepisow, podlegajg obowigzkowi podatkowemu. W zwigzku z tym ptacg
podatek Skarbowi Panstwa, ktory jest jednostkg powigzang. Zasady i przepisy obowigzujgce spotki Grupy w tym zakresie sg
identyczne z tymi, ktore obowigzujg pozostate jednostki niebedagce jednostkami powigzanymi.

Rok zakoriczony

Przychody ze sprzedazy towaréw i ustug

31grudnia 2025 31grudnia 2024

Przychody 1101 114,6

Rok zakonriczony
Rozliczone koszty finansowe
31grudnia 2025 31grudnia 2024

Koszty 23,1 27,3

Rok zakonczony
Zobowigzania

31 grudnia 2025 31grudnia 2024

Zobowigzania 5421 553,1

Zobowigzania do Skarbu Panstwa nie obejmuja zobowigzania z tytutu prawa wieczystego uzytkowania gruntow.

Wynagrodzenie Cztonkéw Zarzadu i Rady Nadzorczej

Rok zakonczony
31grudnia 2025 31grudnia 2024
Wynagrodzenie 0osob zarzadzajacych jednostki dominujacej 4,0 4,7
Wynagrodzenie 0osob zarzadzajacych jednostek zaleznych 1,4 1,2
Wynagrodzenie os6b nadzorujacych jednostki dominujacej 0,6 0,5
Wynagrodzenie osob nadzorujacych jednostek zaleznych 0,5 0,5
Razem 6,5 6,9

Swiadczenia inne poza wskazanymi w nocie nie wystapity.

Transakcje z jednostkami stowarzyszonymi i wspétzaleznymi (wspdlne przedsiewziecia)

Grupa posiada dtugoterminowe aktywa finansowe z tytutu pozyczki udzielonej spétce wspotzaleznej Zgorzelec Logistics Center 1
Sp. z 0.0. 0 saldzie na dzien bilansowy 12,1 min PLN.

Zasady (polityka) rachunkowosci oraz dodatkowe noty objasniajgce do skonsolidowanego sprawozdania finansowego stanowig jego integralng czgsc.
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40. Informacje o wynagrodzeniu firmy audytorskiej

Ponizszatabela przedstawia wynagrodzenie podmiotu uprawnionego do badania sprawozdan finansowych Spétki: Ernst & Young
Audyt Polska sp. z 0.0. sp.k. oraz spotek z sieci EY, wyptacone lub nalezne za rok zakoriczony dnia 31 grudnia 2025 roku i dnia 31
grudnia 2024 roku w podziale na rodzaje ustug. Tabela zawiera informacje o wynagrodzeniu, zaptaconym lub naleznym, za
badanie jednostkowego i skonsolidowanego sprawozdania finansowego, a takze o pobranym w odpowiednim roku
wynagrodzeniu za inne ustugi swiadczone na rzecz Polskiego Holdingu Nieruchomosci S.A. i kontrolowanych jednostek
konsolidowanych.

Rok zakonczony

31grudnia 2025 31 grudnia 2024

Opis i zakres ustugi

Wynagrodzenie za badanie rocznych sprawozdar finansowych (sie¢ EY):

- jednostki dominujacej 0,4 0,5
- konsolidowanych jednostek kontrolowanych 0,7 0,9
Razem wynagrodzenie za badanie 1,1 1,4

Ustugi niebedace badaniem wykonywane na rzecz jednostki dominujacej (sie¢ EY):
- ustugi atestacyjne 0,3 0,5

Razem wynagrodzenie za ustugi niebedace badaniem 0,3 0,5

Umowa na badanie sprawozdania finansowego za lata 2025-2026 po dokonaniu przez Rade Nadzorcza Polskiego Holdingu
Nieruchomosci S.A. wyboru zostata zawarta 14 sierpnia 2025 roku.

Zakres swiadczenia ustug atestacyjnych obejmuje przeglady srodrocznych sprawozdan jednostkowych i skonsolidowanych,
ocene sprawozdania z wynagrodzen, sprawozdawczosci zrownowazonego rozwoju GK PHN S.A.

41. Pozostate

W dniu 25 marca 2016 roku spotka PHN SPV 33 Sp. z 0.0. oraz ING Bank Slaski S.A. zawarty umowe kredytowg na zakup
nieruchomosci, ktorej przedmiotem jest kredyt inwestycyjny oraz kredyt w PLN na sfinansowanie VAT.
W celu zabezpieczenia sptaty wierzytelnosci wynikajacych z umowy kredytu zawartej na zakup nieruchomosci oraz w celu
nalezytego wykonania tej umowy, ustanowiono na rzecz banku m.in. nastgpujgce zabezpieczenia:
. hipoteki ustanowione na prawie uzytkowania wieczystego nabywanej nieruchomosci;
. zastaw finansowy i rejestrowy na wszystkich udziatach kredytobiorcy ustanowiony przez udziatowca - spotke;
. zastaw finansowy i rejestrowy na wierzytelnosciach - rachunkach bankowych kredytobiorcy;
. przelew wierzytelnosci z tytutu umow zawartych przez kredytobiorce oraz umow ubezpieczenia;
. umowa podporzadkowania wierzytelnosci;
. oswiadczenia o dobrowolnym poddaniu sie egzekucji;
. umowa wsparcia zawarta pomigdzy spotka, bankiem i PHN (stanowigcego z jednej strony porgczenie z drugiej
zobowigzaniem do dokapitalizowania spotki do poziomow wymaganych umowa kredytu) wraz z oswiadczeniem
o dobrowolnym poddaniu sie egzekucji.
Dnia 30 marca 2022 roku spotka zawarta z ING Bank Slgski S.A. aneks nr 3 do umowy kredytu wydtuzajgcy termin jego sptaty do
dnia 31 marca 2027 roku.
Saldo zadtuzenia z tytutu kredytu inwestycyjnego na dzier 31 grudnia 2025 roku wyniosto 25,3 min EUR.

W dniu 1 wrzesnia 2014 roku PHN SPV 2 Sp. z 0.0. oraz Bank Pekao S.A. i Pekao Bank Hipoteczny S.A. zawarty umowe kredytu
inwestycyjnego. W dniu 8 wrzesnia 2025 roku spoétka zawarta z Bankiem Pekao S.A. i Pekao Bank Hipoteczny S.A. aneks nr 8 do
umowy kredytu wydtuzajgcy finansowanie do 31 grudnia 2026 roku. Transza kredytu inwestycyjnego w Pekao Bank Hipoteczny
S.A. zostata sptacona w dniu 1 pazdziernika 2025 roku i przejeta przez Bank Pekao S.A., tym samym jedynym kredytodawcg stat
sie Bank Pekao S.A.
W celu zabezpieczenia sptaty wierzytelnosci wynikajacych z umowy kredytu oraz w celu jej nalezytego wykonania, spotka
ustanowita na rzecz banku m.in. nastepujgce zabezpieczenia:
. hipoteke umowna na kredytowanej nieruchomosci;
. zastawy finansowe i rejestrowe na prawach z rachunkéw bankowych i udziatach;
. petnomocnictwo do korzystania z wszystkich rachunkow bankowych kredytobiorcy;
. przelew wierzytelnosci z tytutu umow zawartych przez spotke;
. umowa poreczenia zawarta pomiedzy bankiem, PHN S.A. (jako poreczycielem) i spotka wraz z oswiadczeniem o
dobrowolnym poddaniu sie egzekucji PHN S.A. na podstawie art. 777 § 1 pkt 5) kpc oraz petnomocnictwem do rachunkow
bankowych PHN S.A.;

Zasady (polityka) rachunkowosci oraz dodatkowe noty objasniajgce do skonsolidowanego sprawozdania finansowego stanowig jego integralng czgsc.
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. umow podporzadkowania wierzytelnosci;
. oswiadczenie o dobrowolnym poddaniu sie egzekucji na podstawie art. 777 kpc;

. transakcja zabezpieczajgca ryzyko stopy procentowe;.
Saldo zadtuzenia z tytutu kredytu na dzien 31 grudnia 2025 roku wyniosto 21,4 min EUR.

W dniu 3 listopada 2025 roku PHN SPV 12 Sp. z 0.0. oraz Bank Pekao S.A. zawarty umowe kredytu inwestycyjnego w kwocie 65,0
mIn PLN przeznaczonego na refinansowanie zakupu nieruchomosci przy al. Jana Pawta Il 12 w Warszawie obowigzujacego do 30
czerwca 2030 roku. W celu zabezpieczenia sptaty wierzytelnosci wynikajgcych z umowy kredytu oraz w celu nalezytego wykonania
tej umowy, spotka ustanowita na rzecz banku m.in. nastepujace zabezpieczenia:
. hipoteki ustanowione na przystugujacych spotce prawie uzytkowania wieczystego gruntu nieruchomosci i wtasnosci
budynku;
. zastawy rejestrowe oraz zastawy finansowe ustanowione na wszystkich udziatach w spotce;
. zastawy rejestrowe oraz zastawy finansowe ustanowione na wierzytelnosciach spoétki wynikajace z umoéw rachunkow
bankowych;
. petnomocnictwo do rachunkow spotki;
. przelew wierzytelnosci z tytutu umow zawartych przez spotke;
. umowe podporzadkowania wierzytelnosci;
. oswiadczenie o poddaniu sie egzekucji zgodnie z art. 777 kpc.
Saldo zadtuzenia z tytutu kredytu na dzien 31 grudnia 2025 roku wyniosto 65,0 min PLN.

W dniu 28 pazdziernika 2015 roku PHN SPV 15 Sp. z 0.0. oraz Bank Zachodni WBK S.A. zawarty umowe kredytu inwestycyjnego
z pozniejszymi zmianami w kwocie 28,3 min EUR. W dniu 26 marca 2025 roku spétka zawarta z Bankiem Santander Bank Polska
S.A. aneks zmieniajgcy termin sptaty zobowigzania z tytutu kredytu na 31 marca 2030 roku. W celu zabezpieczenia sptaty
wierzytelnosci wynikajacych z umowy kredytu oraz w celu nalezytego wykonania tej umowy, spétka ustanowita na rzecz banku
w m.in. nastepujace zabezpieczenia:

. hipoteki ustanowione na prawie uzytkowania wieczystego nabywanej nieruchomosci;

. zastaw finansowy i rejestrowy na wszystkich udziatach kredytobiorcy ustanowiony przez udziatowca - spoétke;

. zastaw finansowy i rejestrowy na wierzytelnosciach - rachunkach bankowych kredytobiorcy;

. przelew wierzytelnosci z tytutu umow zawartych przez kredytobiorce oraz umow ubezpieczenia;

. umowe podporzadkowania wierzytelnosci;

. oswiadczenia o dobrowolnym poddaniu sie egzekucji;

. list wsparcia zawarty pomiedzy spoétka, bankiem i PHN (stanowigcy zobowigzaniem do zapewnienia Spotce srodkéw na

pokrycie kosztow fit-out).

Saldo zadtuzenia z tytutu kredytu na dzier 31 grudnia 2025 roku wyniosto 12,6 min EUR.

W dniu 28 czerwca 2019 roku PHN Wilanow Sp. z 0.0. oraz Powszechna Kasa Oszczednosci Bank Polski S.A. zawarty umowe kredytu
inwestycyjnego w kwocie 18,0 mIn EUR. W dniu 27 wrzesnia 2024 roku spotka zawarta aneks nr 3 do umowy kredytu inwestycyjnego
z Bankiem wydtuzajgcy finansowanie do 30 czerwca 2029 roku. W celu zabezpieczenia sptaty wierzytelnosci wynikajgcych
z umowy kredytu oraz w celu nalezytego wykonania tej umowy, spoétka ustanowita na rzecz banku m.in. nastepujace
zabezpieczenia:

. hipoteki na kredytowanych nieruchomosciach;

. zastaw finansowy i rejestrowy na wszystkich udziatach kredytobiorcy;

. zastaw finansowy i rejestrowy na aktywach i rachunkach bankowych kredytobiorcy;

. petnomocnictwo do rachunkow kredytobiorcy;

. oswiadczenie o poddaniu sie egzekuciji;

. umowa cesji praw;

. umowa poreczenia;

. umowa podporzadkowania;

. umowa wsparcia.
Saldo zadtuzenia z tytutu kredytu na dzien 31 grudnia 2025 roku wyniosto 8,7 min EUR.

W dniu 27 czerwca 2023 roku spétka Parzniew Logistics Center 1Sp. z 0.0. zawarta z Santander Bank Polska S.A. umowe kredytu
inwestycyjnego na refinansowanie centrum logistycznego Parzniew na kwote 28,3 min EUR, obowigzujacego do 30 czerwca 2028
roku.

W celu zabezpieczenia sptaty wierzytelnosci wynikajgcych z umowy kredytu oraz w celu jej nalezytego wykonania, spotka
ustanowita na rzecz banku m.in. nastepujace zabezpieczenia:

Zasady (polityka) rachunkowosci oraz dodatkowe noty objasniajgce do skonsolidowanego sprawozdania finansowego stanowig jego integralng czgsc.
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. zastaw finansowy i zastaw rejestrowy na udziatach o najwyzszym pierwszenstwie zaspokojenia;
. zastaw finansowy i zastaw rejestrowy na rachunkach bankowych spotki;
. zestaw na aktywach;
. petnomocnictwo do rachunkow bankowych spotki;
. hipoteki na nieruchomosci;
. przelew na zabezpieczenie wierzytelnosci pienigznych;
. poddanie sig egzekucji przez kredytobiorce oraz kazdego wspolnika;
. umowe podporzadkowania wierzytelnosci;
. cesja z polisy ubezpieczenia.
Saldo zadtuzenia z tytutu kredytu wyniosto na dzien 31 grudnia 2025 roku 26,5 min EUR.

W dniu 26 listopada 2021 roku spotka PHN PROPERTY MANAGEMENT Sp. z 0.0. zawarta z Bankiem Pekao S.A. umowe kredytu
inwestycyjnego na refinansowanie czesci zakupu Regent Warsaw Hotel potozonego przy ul. Belwederskiej 23 w Warszawie na
kwote 85,4 mIn PLN, obowiazujacego do 24 listopada 2028 roku. W celu zabezpieczenia sptaty wierzytelnosci wynikajacych
z umowy kredytu oraz w celu nalezytego wykonania tej umowy, spotka ustanowita na rzecz banku w szczegolnosci nastepujace
zabezpieczenia:

. oswiadczenie o dobrowolnym poddaniu sie egzekucji w trybie art. 777 § 1 pkt 5;

. hipoteka na nieruchomosci spotki;

. przelew wierzytelnosci na zabezpieczenie;

. petnomocnictwo do rachunkow bankowych spotki;

. zastaw finansowy i rejestrowy na rachunkach bankowych spotki;

. zastaw rejestrowy na przedsiebiorstwie spotki;

. zastaw rejestrowy i zastaw finansowy na udziatach kredytobiorcy;

. podporzadkowanie wierzytelnosci;

. gwarancja korporacyjna akcjonariuszy.
Saldo zadtuzenia z tytutu kredytu na dzien 31 grudnia 2025 roku wyniosto 50,2 min PLN.

W dniu 26 pazdziernika 2022 roku spotka PHN SPV 1 PHN SKYSAWA Spotka z ograniczong odpowiedzialnoscig S.K.A. zawarta
z Powszechng Kasg Oszczednosci Bankiem Polskim S.A. umowe kredytu budowlanego oraz kredytu inwestycyjnego na
finansowanie i refinansowanie kosztow projektu SKYSAWA w Warszawie w walucie EUR, obowigzujgcego w odniesieniu do kredytu
budowlanego do 31 grudnia 2023 roku, a w odniesieniu do kredytu inwestycyjnego do 31 grudnia 2028 roku.
W dniu 20 grudnia 2023 roku spotka PHN SPV1 PHN SKYSAWA podpisata aneks nr 2 do umowy kredytu budowlanego
i inwestycyjnego z dnia 26 listopada 2022 roku dotyczgcego konwersji kredytu budowlanego na inwestycyjny.
W celu zabezpieczenia sptaty wierzytelnosci wynikajacych z umowy kredytu oraz w celu nalezytego wykonania tej umowy, spotka
ustanowita na rzecz banku w szczegolnosci nastepujace zabezpieczenia:

. oswiadczenie o dobrowolnym poddaniu sie egzekucji w trybie art. 777 § 1 pkt 5;

. hipoteka na nieruchomosci spotki;

. przelew wierzytelnosci na zabezpieczenie;

. petnomocnictwo do rachunkow bankowych spotki;

. zastaw finansowy i rejestrowy na rachunkach bankowych spotki;

. zastaw finansowy i rejestrowy na akcjach;

. zastaw finansowy i rejestrowy na udziatach komplementariusza;

. podporzadkowanie wierzytelnosci;

. cesja praw;

. zastaw na aktywach kredytobiorcy i komplementariusza,
Saldo zadtuzenia z tytutu kredytu na dzien 31 grudnia 2025 roku wyniosto 68,6 min EUR.

W dniu 27 wrzesnia 2024 roku spotka PHN SPV @ PHN K Spotka z ograniczong odpowiedzialnoscig S.K.A. zawarta umowe kredytu
inwestycyjnego z Santander Bank Polska S.A. na refinansowanie projektu biurowego do kwoty 19,9 min EUR obowigzujgcego do
22 listopada 2029 roku ustanawiajgc m.in. nastepujgce zabezpieczenia:
. hipoteka na przystugujacym spotce prawie uzytkowania wieczystego nieruchomosci gruntowej potozonej w Warszawie,
przy ul. Stawki 2 i Stawki 2b, oraz na prawie wtasnosci posadowionych na niej budynkow;
. umowa przelewu wierzytelnosci na zabezpieczenie;

. zastaw rejestrowy i finansowy na akcjach spotki (ustanowiony przez akcjonariusza - PHN 3) wraz z oswiadczeniem
o dobrowolnym poddaniu sie egzekucji w trybie art. 777 § 1 pkt 6) kpc;

Zasady (polityka) rachunkowosci oraz dodatkowe noty objasniajgce do skonsolidowanego sprawozdania finansowego stanowig jego integralng czgsc.
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. zastaw rejestrowy na prawa komplementariusza spotki (ustanowiony przez komplementariusza - PHN K) wraz
z oswiadczeniem o dobrowolnym poddaniu sie egzekuciji w trybie art. 777 § 1 pkt 6) kpc;
. zastaw rejestrowy na przedsiebiorstwie spotki (zbiorze rzeczy i praw);
. zastaw rejestrowy i finansowy na rachunkach bankowych spotki;
. petnomocnictwo do rachunkow bankowych kredytobiorcy (spotki);
. podporzadkowanie wierzytelnosci;
. oswiadczenie spotki o dobrowolnym poddaniu sie egzekuciji w trybie art. 777 § 1 pkt 5) kpc.
Saldo zadtuzenia z tytutu kredytu na 31 grudnia 2025 roku wyniosto 19,3 min EUR.

W dniu 26 czerwca 2025 roku spotka PHN Nowa Nakielska Sp. z 0.0. zawarta z Alior Bank S.A. umowe kredytu nieodnawialnego na
finansowanie przedsiewziecia deweloperskiego Nowa Nakielska do kwoty 57,0 mIn PLN obowiazujgcego do 15 grudnia 2027 roku
oraz umowe kredytem na VAT odnawialny w rachunku kredytowym do kwoty 3,0 min PLN obowigzujacego do 15 grudnia 2027 roku
ustanawiajac m.in. nastepujace zabezpieczenia:
. hipoteke na przystugujacych spodtce prawie uzytkowania wieczystego gruntu nieruchomosci i wtasnosci budynku
potozonego w Bydgoszczy w wykonaniu zobowigzania wynikajgcego z umowy kredytu deweloperskiego oraz kredytu na
VAT;
. petnomocnictwa do rachunkow spotki;
. weksel wtasny in blanco wraz z deklaracjg wekslowa co do zobowigzan wynikajacego z umowy kredytu deweloperskiego
oraz kredytu na VAT;
. cesja wierzytelnosci, wynikajacych z umow dotyczgcych sprzedazy lokali mieszkalnych, miejsc postojowych i komorek
lokatorskich/schowkow w nieruchomosci bedgcej przedmiotem kredytowanej inwestycji.
Na dzien 31 grudnia 2025 roku spétka nie uruchomita finansowania z tytutu przyznanego kredytu.

W dniu 21 sierpnia 2019 roku Przedsiebiorstwo Budownictwa Przemystowego Chemobudowa - Krakéw S.A. oraz PKO Bank Polski
S.A. zawarty umowe kredytu wielocelowego na finansowanie biezacych zobowigzan wynikajacych z wykonywanej dziatalnosci oraz
udzielenie gwarancji bankowych. Na podstawie niniejszej umowy wraz z pézniejszymi zmianami, udzielony zostat limit w kwocie
34,0 min PLN z ustanowieniem sublimitow na kredyty: w rachunku biezacym do kwoty 6,0 mIn PLN, kredyt obrotowy odnawialny
do kwoty 5,0 mIn PLN. Na dzien 31 grudnia 2025 roku saldo zadtuzenia z tytutu kredytu w rachunku biezgcym oraz z tytutu kredytu
obrotowego odnawialnego wynosito 5,9 min PLN. Wartos¢ udzielonych przez PKO Bank Polski S.A. gwarancji na dziert 31 grudnia
2025 roku wynosita 8,5 min PLN oraz 1,6 min EUR. Zabezpieczenie wszelkich zobowigzan wynikajgcych z tytutu udzielonych
kredytow lub gwarancji oraz innych zobowigzar wynikajacych z wyzej wymienionej umowy stanowia:

. weksel in blanco;

. hipoteki ustanowione na przystugujacym kredytobiorcy prawie wtasnosci nieruchomosci;

. cesja wierzytelnosci z polisy ubezpieczenia majgtkowego nieruchomosci;

. oswiadczenie o poddaniu sig egzekucji na podst. art. 777 kpc.

W dniu 12 czerwca 2014 roku Przedsigbiorstwo Budownictwa Przemystowego Chemobudowa - Krakow S.A. oraz Bank
Gospodarstwa Krajowego S.A. zawarty umowe o kredyt otwarty w rachunku biezacym na finansowanie dziatalnosci biezacej. Na
podstawie niniejszej umowy wraz z pozniejszymi zmianami udzielony zostat limit kredytowy na kwote 12,0 min PLN. Saldo
zadtuzenia na dzien 31 grudnia 2025 roku wynosito 4,5 min PLN.
Zabezpieczenie wszelkich zobowigzan wynikajgcych z tytutu udzielonych kredytow oraz innych zobowigzan wynikajgcych z ww.
umowy stanowig:

. weksel wtasny in blanco;

. oswiadczenie o poddaniu sie egzekuciji;

. hipoteka ustanowiona na przystugujacym kredytobiorcy prawie wtasnosci nieruchomosci;

. cesja wierzytelnosci z polisy ubezpieczenia majgtkowego nieruchomosci;

. upowaznienie do rachunku biezgcego w BGK.

W dniu 21 czerwca 2024 roku Przedsigbiorstwo Budownictwa Przemystowego Chemobudowa - Krakow S.A. oraz Alior Bank S.A.
zawarty umowe kredytowa na finansowanie lub refinansowanie naktadow inwestycyjnych zwiazanych z realizacja przedsiewziecia
deweloperskiego pod nazwag ,Nowe Zabtocie” w wysokosci 69,3 min PLN. Kredyt zostat uruchomiony w dniu 28 maja 2025 roku.
Saldo zadtuzenia na dzien 31 grudnia 2025 roku wynosito 18,9 min PLN.
Zabezpieczenie wszelkich zobowigzan wynikajacych z tytutu udzielonego kredytu oraz innych zobowigzan wynikajacych z ww.
umowy stanowig:

. hipoteka na nieruchomosci objetej inwestycja;

. cesja wierzytelnosci z polisy ubezpieczenia robot budowlanych;

. oswiadczenie o poddaniu sie egzekucji na podst. art. 777 kpc;

Zasady (polityka) rachunkowosci oraz dodatkowe noty objasniajgce do skonsolidowanego sprawozdania finansowego stanowig jego integralng czgsc.
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. upowaznienie do rachunku biezgcego w Alior Bank S.A.

W dniu 12 marca 2019 roku Centrum Biurowe Plac Grunwaldzki Sp. z 0.0. zawarta z Bankiem Pocztowym S.A. umowe o kredyt
inwestycyjny na kwote 3,1 min PLN z przeznaczeniem na refinansowanie pozyczki z dnia 27 grudnia 2017 roku udzielonej przez
Towarzystwo Finansowe ,Silesia” S.A. oraz finansowanie lub refinansowanie naktadow na realizacje inwestycji polegajacej na
modernizacji budynku biurowego. Jednoczesnie z tym samym bankiem zawarto umowe o finansowanie biezacej dziatalnosci
gospodarczej spotki w ramach kredytu w rachunku biezgcym. Kredyt w rachunku biezacym nie zostat uruchomiony. Do dnia 30
kwietnia 2020 roku spotka uruchomita w kolejnych transzach 2,8 min PLN (91,77% srodkow udostepnionych przez Bank), co
stanowi ostateczng wartosc¢ kredytu przyznanego spotce. Zabezpieczenie sptaty kredytu inwestycyjnego o wartosci 2,8 min PLN
stanowi:

. hipoteka umowna do kwoty 5,0 min PLN;

. weksel wtasny in blanco - suma wekslowa 5,0 min PLN;

. oswiadczenie o poddaniu spotki egzekucii;

. petnomocnictwo do rachunku biezacego spotki;

. cesja wierzytelnosci z umow najmu;

. cesja polisy z ubezpieczenia.
Saldo srodkow wykorzystanych w ramach kredytu inwestycyjnego na dzien 31 grudnia 2025 roku wynosi 0,9 min PLN.

Na dzien 31 grudnia 2025 roku Grupa nie odnotowata naruszen kowenantow z umow kredytowych.

Inne ujawnienia wymagane przepisami prawa

Dziatajgc zgodnie z art. 35 ustawy o obligacjach Spoétka opublikowata na swojej stronie internetowej prognozy ksztattowania sie
zobowigzan finansowych Spoétki oraz Grupy Kapitatowej PHN obejmujgce szacunkowag wartosc i strukture finansowania
(rozumiang jako wartosc¢ i udziat procentowy zobowigzan z tytutu kredytow i pozyczek, emisji dtuznych papierow wartosciowych,
leasingu w sumie pasywow bilansu) Spotki oraz Grupy Kapitatowej PHN na dzien 31 grudnia 2025 roku ("Prognoza”).

Prognozy zobowigzan zawarte w Prognozie odbiegaja od zobowigzan finansowych wynikajgcych z ksiag rachunkowych na 31
grudnia 2025 roku, co przedstawiono ponizej:

Wartosc zobowigzan finansowych oraz struktura finansowania Spétki:

Prognoza Realizacja
Wartos¢ w Ugjliﬁ;‘ew Wartosc¢ w Ugjiﬁfew
min PLN Z min PLN z

pasywow pasywow
Zobowigzania z tytutu kredytow i pozyczek 81,4 2,8% 141,3 5,3%
Emisje dtuznych papierow wartosciowych 682,9 23,8% 460,5 17,3%
Leasing 0,6 0,0% 0,2 0,0%
Wartos¢ zobowigzan finansowych 764,9 26,6% 602,0 22,6%

Wartosc zobowigzan finansowych oraz struktura finansowania Grupy Kapitatowej PHN:

Prognoza Realizacja
Grupa Kapitatowa PHN Wartosé w Uglfriﬁi{ew Wartosé w Ugjj{a];rew
min PLN : min PLN :
pasywow pasywow
Zobowigzania z tytutu kredytow i pozyczek 971,8 20,8% Q47,4 20,5%
Emisje dtuznych papierow wartosciowych 682,9 14,6% 460,5 10,0%
Leasing 414,3 8,8% 451,3 9,8%
Wartosc¢ zobowigzan finansowych 2 069,0 44.2% 1859,2 40,2%

Rzeczywisty poziom zobowigzan finansowych Spétki oraz Grupy Kapitatowej PHN byt nizszy o0 162,9 min PLN w przypadku Spotki
oraz 0 209,8 mIn PLN w przypadku Grupy Kapitatowej PHN, od szacunkowych danych zawartych w Prognozie.

Zasady (polityka) rachunkowosci oraz dodatkowe noty objasniajgce do skonsolidowanego sprawozdania finansowego stanowig jego integralng czgsc.
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Nizsza od szacowanej taczna rzeczywista wartos¢ zobowigzan finansowych Spdtki i Grupy Kapitatowej PHN na dzier 31 grudnia
2025 roku wynika przede wszystkim z otrzymania od Urzedu Skarbowego zwrotu podatku VAT wraz z odsetkami w tacznej kwocie
215,9 min PLN (szerzej opisano w nocie nr 30 Skonsolidowanego Sprawozdania Grupy Kapitatowej Polski Holding Nieruchomosci
S.A. za rok zakoniczony 31 grudnia 2025 roku) i dostosowania poziomu zadtuzenia do potrzeb wydatkow Grupy zwigzanych
z dziatalnoscia inwestycyjng oraz terminowym regulowaniem zobowigzan, a takze ze zwigkszenia poziomu zobowigzan Grupy
z tytutu leasingu 0 37,0 mIn PLN, gtownie w zwiazku ze wzrostem optat z tytutu prawa uzytkowania wieczystego nieruchomosci.

Procentowy udziat zobowigzan finansowych w bilansie wedtug stanu na koniec 2025 roku odpowiednio Spotki i Grupy jest na
poziomie nizszym od szacowanego o okoto 4 punkty procentowe, a procentowy udziat kwoty zwrotu podatku VAT (tj. gtownej
wartosci majgcej wptyw na nizszg rzeczywistg wartos¢ zobowigzan finansowych) w bilansie Grupy wynosi 4,7 punktu
procentowego.

43. Zdarzenia po dniu bilansowym

Po dniu bilansowym i do dnia zatwierdzenia niniejszego skonsolidowanego sprawozdania finansowego nie miaty miejsca istotne
zdarzenia, ktore powinny zostac¢ ujawnione w niniejszym skonsolidowanym sprawozdaniu finansowym.

Niniejsze skonsolidowane sprawozdanie finansowe zostato zatwierdzone przez Zarzad Jednostki Dominujgcej w dniu 14 kwietnia

2026 roku.
Wiestaw Malicki Jacek Krawczykowski
Prezes Zarzadu Wiceprezes - Cztonek Zarzadu ds. Inwestycji
Grzegorz Grotek Maciej Klukowski
Cztonek Zarzadu ds. Finansowych Cztonek Zarzadu ds. Zarzadzania Aktywami

Nieruchomosciowymi

Aldona Goéra-Sawicka
Osoba odpowiedzialna za sporzadzenie
skonsolidowanego sprawozdania finansowego

Zasady (polityka) rachunkowosci oraz dodatkowe noty objasniajgce do skonsolidowanego sprawozdania finansowego stanowig jego integralng czgsc.



