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1. Wprowadzenie

Polski Holding Nieruchomosci S.A. (,PHN S.A.”) zostat powotany w dniu 25 marca 2011 roku. Grupa Polski Holding
Nieruchomosci (,Grupa”) powstata w wyniku konsolidacji spétek nalezacych do Skarbu Panstwa i prowadzacych dziatalno$¢ w
sektorze nieruchomosci w Polsce lub posiadajgcych w swoim portfelu dobrze zlokalizowane obiekty majgce potencjat do
realizacji projektéw inwestycyjnych lub przebudowy juz istniejacych. Polski Holding Nieruchomosci jest spétkg holdingowa,
bezposrednio lub posrednio dominujgca w stosunku do 16 podmiotow.

Celem Skarbu Panstwa bylo utworzenie jednej z najwiekszych w Polsce spotek posiadajgcych nieruchomosci i zarzadzajgcych
nimi, a nastepnie jej prywatyzacja. Wiekszos¢ spotek Grupy miata wieloletnie doswiadczenie w zakresie zarzgdzania
nieruchomosciami, zaréwno o charakterze komercyjnym, jak i mieszkalnym, a takze w obszarze realizacji projektow
deweloperskich w oparciu o posiadane nieruchomosci. W szczegdélnosci:

e Dipservice (spotka powstata w 1962 roku), Intraco (spdtka powstata w 1974 roku) oraz Budexpo (spodtka zatozona w
1960 roku) dziataty na warszawskim rynku nieruchomosci, prowadzity dziatalno$¢ obejmujacg zarzgdzanie wtasnym
zréznicowanym portfelem nieruchomosci, wsréd ktorych byty powierzchnie biurowe, handlowe i mieszkalne;

e TON ,Agro” (spotka powstata w 1992 roku) byla spdtkg dominujgca grupy kapitatowej prowadzgcej dziatalno$c
deweloperskg oraz dziatalno$¢ w zakresie obrotu nieruchomosciami;

e COBO (spotka powstata w 1951 roku) zajmowato sie wynajmem powierzchni biurowej, handlowo-ustugowej oraz
dziatalno$cig deweloperska;

e Skiadnica Ksiegarska (spdtka powstata w 1954 roku) prowadzita dziatalno$¢ w zakresie wynajmu powierzchni
biurowej oraz magazynowej;

e Wroctawskie Centrum Prasowe (spotka zatozona w 1993 roku) skupiato swojg dziatalno$¢ na zarzadzaniu
nieruchomosciami i wynajmie nieruchomosci we Wroctawiu;

e Dalmor (spétka zatozona w 1946 roku z siedzibg w Gdyni) bedacy witascicielem korzystnie potozonych nieruchomosci
gruntowych w Gdyni, z wysokim potencjatem dla realizacji przyszitych projektdéw inwestycyjnych Grupy, koncentrowat
sie gldwnie na rybotéwstwie dalekomorskim i przetwérstwie rybnym, ustugach portowych i chtodniczych, a takze na
najmie powierzchni, w tym powierzchni magazynowych (logistycznych); oraz

e Agro-man (spotka powstata w 1997 roku) byt przede wszystkim zaangazowany w realizacje deweloperskich projektow

mieszkaniowych przeznaczonych na sprzedaz.
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Aktualna struktura Grupy przedstawia sie nastepujgco:
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W roku 2012 miaty miejsce nastepujgce zmiany w strukturze Grupy:

e  utworzono spoétke PHN Foksal Sp. z 0.0. oraz PHN Foksal Sp. z 0.0. SKA;

e  utworzono spétke Port Okrzei Sp. z 0.0.;

e wramach umowy joint venture z SEGRO B.V. utworzono spétke celowg Wroctaw Industrial Park Sp. z 0.0.

e  Warszawski Holding Nieruchomosci S.A. nabyt akcje spotki Verbis 3 Sp. z 0.0. SKA, natomiast Polski Holding
Nieruchomosci S.A. wszedt w prawa i obowigzki komplementariusza tej spotki. Nazwa spotki zostata nastepnie

zmieniona na Polski Holding Nieruchomosci S.A. SKA.

Wszystkie jednostki zalezne wchodzace w sktad Grupy konsolidowane sg metodg konsolidacji petnej, natomiast udziaty w

jednostce wspoizaleznej wykazywane sg w skonsolidowanym sprawozdaniu finansowym metoda praw wtasnosci.

2. Informacje o dziatalnosci Grupy

2.1. Strategia Grupy

Zgodnie ze strategig Grupy, jej nadrzednym celem strategicznym jest uzyskanie pozycji najwiekszej spdtki inwestycyjnej na
rynku nowoczesnych nieruchomosci komercyjnych w Polsce. Aby osiggng¢ ten cel, Grupa zamierza realizowa¢ nastepujgce
inicjatywy strategiczne:

* racjonalizacje i optymalizacje struktury portfela nieruchomosci;
* poprawe efektywnosci dziatalnosci w zakresie zarzgdzania aktywami;
» dalsza poprawe efektywnosci funkcjonowania Grupy; oraz

« utrzymanie konserwatywnej strategii finansowania dziatalnosci.

Racjonalizacja i optymalizacja struktury portfela nieruchomosci Grupy

Na potrzeby wypracowania strategii Grupa przeprowadzita analize swoich nieruchomosci pod wzgledem kilku kryteriéw oraz
dokonata klasyfikacji nieruchomosci Grupy, pod kgtem swojej strategii, na nastepujace kategorie:

» podstawowe nieruchomosci komercyjne generujgce przychody z najmu, ktére majg pozostaé¢ w portfelu nieruchomosci Grupy;
niektére z tych aktywoéw zostang zmodernizowane lub bedg przedmiotem optymalizacji przy ograniczonych naktadach
inwestycyjnych;

» podstawowe nieruchomosci przeznaczone na realizacje projektow komercyjnych w ramach programu inwestycyjnego
(uwzgledniajgce zaréwno istniejgce nieruchomosci komercyjne generujace przychody z najmu, jak i grunty przeznaczone na
realizacje projektow komercyjnych w przysziosci), charakteryzujgce sie znacznym potencjatem wzrostu dla dziatalnosci Grupy
oraz zwiekszenia wartosci; takie nieruchomosci po ukonczeniu danego projektu i jego komercjalizacji majg docelowo pozostac
w portfelu nieruchomosci Grupy; oraz

* nieruchomosci, ktére nie sg zwigzane z docelowym profilem dziatalnosci Grupy i zostaty przeznaczone na sprzedaz; gtéwnie
nieruchomosci mieszkaniowe generujace przychody z najmu oraz deweloperskie projekty mieszkaniowe ukonczone i w
realizacji, ktore po zakonczeniu budowy zostang sprzedane, a takze pozostate nieruchomosci gruntowe aktualnie znajdujace sie

w portfelu nieruchomosci Grupy.

Dziatania planowane w zwigzku z racjonalizacjg i optymalizacjg struktury portfela nieruchomosci Grupy polegajg gtéwnie na:

+ Skoncentrowaniu dzialalnosci na nieruchomosciach komercyjnych wytacznie w Polsce ze szczegélnym
uwzglednieniem nowoczesnych powierzchni biurowych o standardzie klasy A i B+, powierzchni handlowych i logistycznych. W
okresie $rednio- lub dtugoterminowym, po realizacji programu inwestycyjnego, a takze racjonalizacji i optymalizacji struktury

portfela nieruchomosci, Grupa zamierza posiada¢ portfel nieruchomosci sktadajgcy sie catkowicie z nieruchomosci
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komercyjnych generujgcych przychody z najmu, w ktérym nowoczesne powierzchnie komercyjne stanowi¢ bedg ponad 80%
portfela wedlug przysztej wycenionej wartosci rynkowej. W okresie dlugoterminowym Spétka zamierza posiada¢ portfel
sktadajgcy sie z: (i) powierzchni biurowych (okoto 50% przysztej wycenionej wartosci rynkowej), znajdujgcych sie gtéwnie w
Warszawie oraz w innych wybranych duzych miastach w Polsce lub w ich okolicach, (ii) powierzchni handlowych (okoto 40%
przysztej wycenionej wartosci rynkowej), znajdujgcych sie w duzych i srednich miastach w Polsce oraz (iii) powierzchni
logistycznych (okoto 10% przysztej wycenionej wartosci rynkowej), znajdujgcych sig w poblizu gtéwnych szlakéw
komunikacyjnych lub istniejagcych waznych centréw logistycznych;

» Realizacji trwajacych i planowanych projektow inwestycyjnych w stosunku do nieruchomosci komercyjnych zgodnie z
modelem rozwoju Grupy w celu uzyskania najwyzszej klasy obiektow, ktére bedg zapewnia¢ stabilne zrédto przychodéw w
perspektywie dtugoterminowej;

+ Realizacji trwajacych i planowanych deweloperskich projektéw mieszkaniowych w ramach aktualnego banku ziemi w
celu wycofania sie z przedmiotowych projektéw na przestrzeni nastepnych pieciu lat, z wytaczeniem projektéw, ktére majg
potencjat generowania zysku w diuzszej perspektywie czasu;

e Zbywaniu nieruchomosci przeznaczonych na sprzedaz w sposob zorganizowany i efektywny, zgodnie ze z géry
ustalonym planem i harmonogramem,; oraz

* Nabywaniu wybranych nieruchomosci, pod warunkiem Ze nabycie takie utworzy dodatkowg warto$¢ dla akcjonariuszy. W
tym celu Grupa bedzie uwaznie analizowata rynek nieruchomosci w Polsce i bedzie dokonywata rygorystycznej oceny
potencjalnych mozliwosci zakupéw na podstawie, w szczegdlnosci, nastepujacych kryteriéw: (i) zgodnosci ze strategig Grupy i
docelowg strukturg portfela nieruchomosci; (ii) potencjatu tworzenia wartosci dla akcjonariuszy oraz (iii) mozliwosci

finansowania w danym czasie.

Poprawa efektywnosci dziatalno$ci Grupy w zakresie zarzadzania aktywami

Grupa planuje skoncentrowaé swojg dziatalno$¢ dotyczaca zarzgdzania aktywami na dziataniach zmierzajgcych do osiggniecia
strategicznego celu obejmujgcego uzyskanie wyzszego powtarzalnego zysku operacyjnego netto uzyskanego przez istniejgcy
portfel nieruchomosci podstawowych generujacych przychody z najmu oraz dalszy wzrost wartosci portfela nieruchomosci w
wyniku realizacji programu inwestycyjnego. Celem strategicznym Grupy w okresie $rednio- i dtugoterminowym jest zwiekszenie

zysku operacyjnego netto generowanego przez docelowy portfel inwestycyjny Grupy, do pozioméw rynkowych.

Planowane dziatania skoncentrujg si¢ przede wszystkim na:

» Zapewnieniu przedituzania okresu obowigzywania uméw najmu na korzystnych warunkach, generujacych wartos¢ dla
Grupy poprzez dalsze aktywne monitorowanie rynku i prowadzenie negocjacji z istniejgcymi najemcami w celu przediuzenia
obowigzujgcych w danym czasie uméw najmu przy podwyzszeniu wartosci najmu oraz prowadzenie aktywnych dziatan
marketingowych, w szczegolnosci poprzez uznane wyspecjalizowane podmioty zewnetrzne w celu przyciggniecia nowych,
duzych i $rednich najemcoéw korporacyjnych;

» Zawieraniu uméw najmu na czas okreslony wynoszacy przynajmniej pie¢ lat w stosunku do wybranych nieruchomosci w
celu zwiekszenia stabilnosci bazy najemcow oraz wsparcia nieprzerwanego okresu wynajmu bez wzgledu na zmiany w rynku
nieruchomosci w czasie obowigzywania umowy;

» Stopniowym przenoszeniu wigkszej czesci kosztow zwigzanych z nieruchomosciami na najemcow, w szczegélnosci
kosztéw utrzymania nieruchomosci;

+ Wykorzystaniu potencjalu, jaki niesie ze soba zwigkszanie, w przysztosci, powierzchni wynajmowanych przez
dotychczasowych najemcéw Grupy poprzez aktywny monitoring najemcoéw oraz, jezeli bedzie to wymagane, oferowanie
najemcom réznego rodzaju rozwigzan, wigcznie z powierzchniami w innych nieruchomosciach, bedacych wtasnoscig Grupy;

» Poprawie standardu nieruchomosci Grupy przez dokonywanie planowanych remontéw oraz modernizacji w celu
utrzymania dotychczasowych i pozyskania nowych najemcow, w szczegolnosci najemcow korporacyjnych;

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

» Zwigkszeniu zakresu powierzania przez Grupe wyspecjalizowanym podmiotom zewnetrznym wykonywania funkcji

pomocniczych w stosunku do podstawowej dziatalnosci Grupy, w szczegdlnosci ustug zwigzanych z biezgcym



POLSKI HOLDING NIERUCHOMOSCI SPOLKA AKCYJNA
Sprawozdanie Zarzadu z dziatalnosci Grupy Kapitatowej za rok zakonczony dnia 31 grudnia 2012 roku
(wszystkie kwoty wyrazone sg w min PLN o ile nie podano inaczej)

zarzadzaniem i utrzymaniem nieruchomosci i obiektéw budowlanych, takich jak, m.in., ustugi ochroniarskie, ustugi utrzymywania
czystosci nieruchomosci i obiektéw budowlanych, ustugi remontowe i naprawcze, oraz istotne rozszerzenie zakresu wspoétpracy
z uznanymi agencjami nieruchomosci w celu komercjalizacji planowanych nowoczesnych powierzchni biurowych oraz
powierzanie podmiotom zewnetrznym posiadajgcym wymagane doswiadczenie i wiedze do zarzgdzania powierzchniami
biurowymi klasy A.

Dalsza poprawa efektywnosci funkcjonowania Grupy

Celem Grupy jest dalsza poprawa efektywnosci operacyjnej Grupy poprzez wdrozenie nastepujgcych inicjatyw dla optymalizacji
jej struktury korporacyjnej i bazy kosztowej:

» Kontynuacja dziatan restrukturyzacyjnych, wigcznie z poprawg struktury organizacyjnej Grupy, a w szczegdlnosci: (i)
adaptacja struktury operacyjnej podmiotéw zaleznych do struktury operacyjnej przyjetej w jednostce dominujgcej; (ii) dalsza
integracja spoétek z Grupy poprzez obowigzujgce w catej Grupie systemy kontroli finansowej i sprawozdawczosci finansowej, a
takze integracja wybranych funkcji scentralizowanych na poziomie spoétki holdingowej; (iii) konsolidacja wybranych funkcji i
poprawa procedur biznesowych takich jak systemy IT na potrzeby opracowywania budzetéw i $ledzenia sktadnikow
majatkowych; (iv) wykorzystanie relacji biznesowych Grupy w celu uzyskania oszczednos$ci kosztowych i poprawy pozycji
negocjacyjnych w stosunku do kontrahentéw. W okresie $rednio- do diugoterminowym Grupa zamierza zredukowaé koszty
administracyjne w celu osiggniecia najlepszych pozioméw obserwowanych na rynku.

 Dalsza restrukturyzacja zatrudnienia oraz redukcja kosztéw zatrudnienia przez obnizenie liczby pracownikéw do okoto
100 pracownikéw w okresie najblizszych 3-4 lat. W szczegodlnosci Zarzgd PHN S.A. uwaza, ze Grupa posiada potencjat do
dalszego obnizania koszéw osobowych w okresie nastgpnych czterech lat i osiggniecia w perspektywie dtugoterminowe;j

poziomu ustalonego przez najlepsze spotki nieruchomosciowe notowane na Gietdzie Papierow Warto$ciowych.

Zarzad PHN S.A. bedzie rowniez analizowaé strukture korporacyjng Grupy w celu zbadania potencjalnych alternatyw, dzieki
ktorym bedzie mozliwy wzrost wartosdci dla akcjonariuszy, w tym poprzez optymalizacje podatkowa. Grupa przystgpita do
realizacji programu reorganizacji struktury korporacyjnej, w ramach ktérego nastapi obnizenie rezerwy na podatek odroczony,
ktérej podstawg naliczania w sprawozdaniach finansowych Grupy jest gtéwnie réznica miedzy wartoscig podatkowg a wartoscig

ksiegowg nieruchomosci na dzien sprawozdawczy.

Utrzymanie konserwatywnej strategii finansowania dziatalnosci

Grupa zamierza kontynuowa¢ konserwatywng strategie finansowania prowadzonej przez nig dziatalnosci przez:

* Przeznaczenie znacznych srodkéw wiasnych na finansowanie dziatalnosci, w tym programu inwestycyjnego, przy
jednoczesnym umiarkowanym i uzasadnionym okoliczno$ciami korzystaniu z finansowania zewnetrznego. Obecnie Grupa
finansuje swojg dziatalno$¢ podstawowg ze s$rodkdéw wiasnych, nie korzystajgc z finansowania zewnetrznego. W okresie
najblizszych lat Grupa zamierza pokrywaé swoje potrzeby finansowe powigzane z realizacjg planowanego programu
inwestycyjnego oraz dziatan restrukturyzacyjnych ze $rodkéw pienieznych posiadanych oraz wygenerowanych z prowadzonej
dziatalnosci, a takze z wptywoéw finansowych pochodzacych z realizacji programu dezinwestycji. Grupa zakiada réwniez
realizacje najwigkszych komercyjnych projektéow inwestycyjnych w ramach wspoélnych przedsiewzie¢ z partnerami biznesowymi,
ktérych udziat bedzie obejmowat takze znaczace finansowanie wspdlnych projektéw, co, zgodnie z oczekiwaniami, przyczyni sie
do zmniejszenia zaangazowania finansowego Grupy w realizacje jej programu inwestycyjnego. Niemniej, w zakresie, w jakim
bedzie to uzasadnione m.in. dostepnoscig finansowania zewnetrznego, oferowanymi warunkami takiego finansowania,
potrzebami finansowymi Grupy oraz istniejagcym w danym momencie poziomem zadtuzenia Grupy, Grupa zamierza korzystac
réwniez z zewnetrznych zrédet finansowania, takich jak kredyty, pozyczki oraz emisja obligacji. Jednocze$nie Grupa zamierza
kontynuowa¢ dotychczasowa konserwatywng strategie finansowania swojej dziatalnosci, dazac do utrzymania
skonsolidowanych wskaznikéw zadtuzenia (LTV) na poziomie nie przekraczajgcym szacowanych 30-40% w trakcie realizacji
programu inwestycyjnego. Na poziomie projektu inwestycyjnego Grupa zamierza realizowaé projekty w odrebnych spétkach
projektowych, w wiekszosci przypadkéw z partnerem joint venture, przy zatozeniu finansowania okresu deweloperskiego na
poziomie spotek projektowych zgodnie z warunkami rynkowymi (ktére aktualnie wynoszg okoto 60-70% LTC). Taka strategia

pozostawi Grupie znaczny poziom elastycznosci co do wyboru sposobu oraz rodzaju finansowania;
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* Wdrozenie scentralizowanego modelu pozyskiwania finansowania zewnetrznego i partneréw biznesowych do
realizacji wspolnych przedsiewzigé (joint ventures). Inicjatywa ta zapewni Grupie dostep do przeptywdw pienieznych
generowanych w catej Grupie oraz powinna przyczynic sie do obnizenia bezposrednich kosztéw finansowych;

« Zabezpieczanie Grupy przed ryzykiem zwigzanym z wahaniami kurséw wymiany walut. Pomimo ze udziat przychodow z
najmu wyrazonych w walucie obcej lub powigzanych w stosunku do takiej waluty w przychodach Grupy nie jest znaczacy, w
zakresie pozostajgcym w zgodzie z realizowang przez Grupe konserwatywng strategig finansowania dziatalnosci, Grupa
zamierza podejmowac dziatania majgce na celu zabezpieczenie jej dziatalnosci przed niekorzystnym wptywem wahan kursow
walut, w szczegdlnosci EUR i USD. W tym celu Grupa bedzie nadal realizowata konserwatywng strategie hedgingowa,

wykorzystujgc dostepne na rynku instrumenty finansowe, pod warunkiem ze nie spowoduje to wzrostu ekspozycji Grupy.

2.2. Opis dzialalnosci

Grupa, ktéra zostata utworzona w 2011 roku, jest jednym z najwiekszych (pod wzgledem wycenionej wartosci rynkowej portfela
nieruchomosci) podmiotéw posiadajgcych nieruchomosci komercyjne i mieszkaniowe w Polsce i nimi zarzadzajacych.
Nieruchomosci wchodzace w sktad portfela Grupy nalezaty do ré6znych podmiotéw bezposrednio lub posrednio kontrolowanych
przez Skarb Panstwa. W ocenie Zarzadu, podstawowa dziatalno$¢ Grupy obejmuje zarzadzanie portfelem posiadanych
nieruchomosci komercyjnych w celu maksymalizacji zysku. Aby skoncentrowa¢ si¢ na tak okre$lonej dziatalnosci, Grupa
przeprowadza aktualnie restrukturyzacje swojego portfela nieruchomosci. W tym celu Zarzad planuje zwiekszy¢ rozmiar oraz
rentowno$¢ swojego portfela nieruchomosci komercyjnych oraz poszerzaé dziatalnos¢ w zakresie zarzadzania
nieruchomosciami  komercyjnymi przez modernizacje i przebudowe niektorych istniejgcych nieruchomo$ci oraz
zagospodarowywanie niektoérych z posiadanych niezabudowanych dziatek gruntu, jak réwniez przez stopniowg sprzedaz
aktywow niezwigzanych z docelowym profilem dziatalno$ci Grupy, takich jak nieruchomosci mieszkaniowe i mniej rentowne
nieruchomosci komercyjne, a takze niektére nieruchomosci gruntowe.

Grupa klasyfikuje swoje nieruchomosci w ramach dwéch gtéwnych kategorii: (i) nieruchomosci generujgce przychody z najmu,
ktore przede wszystkim skiadajg sie¢ z powierzchni biurowych oraz powierzchni handlowych i logistycznych, a w mniejszym
stopniu z powierzchni mieszkaniowych i innych, oraz (ii) projekty inwestycyjne i bank ziemi obejmujace projekty komercyjne w
realizacji, deweloperskie projekty mieszkaniowe oraz grunty przeznaczone w przysztosci pod zabudowe lub na sprzedaz.

W tabeli ponizej przedstawiono informacje na temat struktury portfela nieruchomosci Grupy na dzien 31 grudnia 2012 r. oraz

jego wartos¢ rynkowag na dzien 31 grudnia 2012 r.:
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Nieruchomosci bez wad prawnych:

Kategoria / klasa nieruchomosci

Nieruchomosci generujace przychody z najmu

Komercyjne

Biurowe

Handlowe

Logistyczne
Mieszkaniowe i inne

Projekty inwestycyjne i bank ziemi

Projekty komercyjne w realizacji*
Deweloperskie projekty mieszkaniowe
realizowane

Zakonczone

Realizowane
Grunty

Razem

nieruchomosci

95
74
65

21
47

38
142

Liczba

najemcow

1151
1059
613
327
119
92

10

nd

nd

nd

3
1161

Wyceniona wartos¢

godziwa
(na 31 grudnia 2012 r.)

(w min PLN)
1378,0
1262,8

957,6
164,0
141,3
115,2
568,1

30,3

80,2
2,6
77,6
457,6
1946,2

Nieruchomosci dotkniete wadami prawnymi (potencjat na pozytywne rozstrzygniecie):

Kategoria / klasa nieruchomosci

Nieruchomosci generujace przychody z najmu

Komercyjne
Biurowe
Handlowe
Logistyczne
Mieszkaniowe i inne
Projekty inwestycyjne i bank ziemi
Projekty komercyjne w realizacji
Deweloperskie projekty mieszkaniowe
realizwane
Zakonczone
Realizowane
Grunty

Razem

nieruchomosci

O O w o o U U1 ©

o O O O O

Liczba

najemcow

109
103
103

nd

nd
nd
nd

109

(%)
70,8
64,9
49,2

8,4

7,3

5,9
29,2

1,6

4,1
0,1
4,0
23,5
100,0

Wyceniona wartos¢

godziwa
(na 31 grudnia 2012r.)

(w min PLN)
132,7
112,1
112,1

0,0
0,0
20,6
0,0
0,0

0,0
0,0
0,0
0,0
132,7

(%)

100,0
84,5
84,5

0,0
0,0

15,5

0,0
0,0

0,0
0,0
0,0
0,0

100,0

Powierzchnia

najmu brutto

(m?)

280 325
259 821
130 782

51 865

77 174

20 504

6 680
1392

nd
nd
nd
5288
nd

Powierzchnia
najmu brutto
(m?)

18 600
15481
15481
0

0
3119
nd

nd

nd
nd
nd

0
nd

Na dzien 31 grudnia 2012 r. portfel nieruchomosci Grupy obejmowat 150 nieruchomosci. W szczegoélnosci poprzez swoje Spotki

zalezne Grupa byfa wtascicielem lub wspétwtascicielem 54 z tych nieruchomosci, 87 nieruchomosci posiadata jako uzytkownik

wieczysty, 3 lokalami mieszkalnymi dysponowata jako podmiot uprawniony do spétdzielczego wtasnosciowego prawa do lokalu
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oraz posiadata 6 nieruchomosci bez podstawy prawnej w ramach portfela nieruchomosci dotknigtych wadami prawnymi
(potencjat na pozytywne rozstrzygniecie). Na dzien 31 grudnia 2012 r. Grupa dysponowata tgcznie 305.605 m2 powierzchni
najmu brutto (GLA) (biurowej, handlowej, logistycznej, mieszkaniowej i innej). Na dzien 31 grudnia 2012 r. w ramach
deweloperskiej dziatalnosci mieszkaniowej Grupa posiadata pie¢ zrealizowanych projektéw mieszkaniowych przeznaczonych na
sprzedaz o fgcznej powierzchni uzytkowej mieszkalnej 365 m2 oraz realizowata kolejne dwa nowe projekty mieszkaniowe
sktadajgce sie z 678 lokali mieszkalnych o tgcznej powierzchni uzytkowej mieszkalnej 46.155 m2 (z czego 269 lokali
mieszkalnych o tgcznej powierzchni uzytkowej mieszkalnej 17.844 m2 zostato juz sprzedanych). Na ten dzien Grupa
dysponowata 1.185,7 ha nieruchomosci gruntowych.

Znaczgca liczba nieruchomosci Grupy, reprezentujgca okoto 76,1% wycenionej wartosci rynkowej portfela nieruchomosci Grupy
na dzien 31 grudnia 2012 r., jest zlokalizowana w Warszawie lub w jej okolicach. Grupa posiada takze istotne nieruchomosci w
Gdansku i Gdyni, Wroctawiu, todzi oraz w lokalizacjach potozonych wzdtuz gtéwnych szlakéw transportowych i centrow
biznesowych lub logistycznych niedaleko Wroctawia, Szczecina i Zielonej Géry. Posiadane przez Grupe nieruchomosci biurowe
sg przewaznie niesklasyfikowane; 7,1% powierzchni biurowej (wedtug powierzchni najmu brutto (GLA)) nalezy do klasy B, a
21,86% do klasy C.

Dla celéw zarzadczych Grupa dzieli swojg dziatalnosci w oparciu o wytwarzane produkty i $wiadczone ustugi. Istniejg zatem

nastepujace sprawozdawcze segmenty operacyjne:

e wynajem powierzchni biurowej i handlowej
e  dziatalno$¢ deweloperska — budowa i sprzedaz lokali mieszkalnych

e  dziatalno$¢ potowowa (dziatalno$¢ zaniechana) — realizowana przez DKP Dalmor S.A. (obecnie w likwidaciji)

Dziatalno$¢ w ramach wymienionych powyzej segmentéw operacyjnych realizowana jest w Polsce, za wyjatkiem zaniechanej
dziatalno$ci potowowej, ktdra byta wykonywana poza granicami kraju. Pozostata dziatalno$¢ obejmuje pozostate przychody i
koszty, w tym w szczegodlnosci przychody i koszty z tytutu dziatalno$ci, ktére na date sprawozdania nie sg juz kontynuowane
przez Grupe — m.in. sprzedaz ksiazek, sprzedaz hurtowa artykutéw spozywczych, dziatalno$é portowa, dziatalno$é hotelowa,

ustugi logistyczne.

Zarzad Grupy monitoruje wyniki dziatalnos$ci operacyjnej na poziomie swoich jednostek operacyjnych dla celéw oceny wynikow i
podejmowania decyzji odno$nie alokacji zasobéw. Grupa analizuje wyniki segmentu do poziomu wyniku na dziatalnosci
operacyjnej. Grupa nie alokuje do segmentéw aktywéw i zobowigzan, przychoddw i kosztéw jednostki dominujgcej petnigcej
role holdingu finansowego.

2.3. Rynki zbytu i struktura odbiorcéw i dostawcow

Rynki zbytu

Podstawowym  rynkiem zbytu dla Grupy jest rynek polski. Najmocniejszg pozycje Grupa posiada
w aglomeracji warszawskiej, co wynika z uwarunkowan historycznych — posiadania najwigkszej ilosci nieruchomosci. Innymi

istotnymi miejscami dziatalnosci sg aglomeracja gdanska, wroctawska i todzka.

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

fizycznych w segmencie wynajmu i dzierzawy nieruchomosci.

Grupa nie definiuje kategorycznie okreslonych sektoréow jako docelowe rynki zbytu swoich ustug ze wzgledu na to, ze
potencjalny Klient Grupy moze reprezentowa¢ dowolng legalng branze z rynku.

Grupa wyréznia nastepujgce grupy produktowe:

v" Wynajem nieruchomo$ci na cele biurowe, magazynowe i mieszkalne wraz z ich obstugg administracyjna,
porzadkowg i udostepnianiem tgczy teleinformatycznych,

v' Dzierzawa gruntéw na cele rolne, komercyjne oraz ustawienie no$nikéw reklamowych.
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Grupa Kapitatowa dywersyfikuje kanaty dotarcia do potencjalnych klientéw, wykorzystujgc kanaty marketingowe, jak i dziatania z
dziedziny public relations.

Gtéwne kanaty marketingowe ukierunkowane sg na dotarcie do potencjalnych klientéw, poprzez:

Internet:

v’ prezentacja petnej oferty na stronie korporacyjnej Grupy - www.phnsa.pl

v’ najwigksze portale nieruchomosci (W tym wyréznianie i spozycjonowanie ofert
w wynikach wyszukiwania (podbicia))

v' kampanie reklamowe w wyszukiwarce GOOGLE (linki sponsorowane — adwords),

v malingi/newslettery do firm i instytucji oraz agentéw nieruchomosci

Okresowe kampanie i ogtoszenia:
v outdoor (bannery reklamowe na budynkach, ogrodzeniach, balustradach, reklama
na $rodkach komunikacji miejskiej)

v prasa

Inne:

v wspdtpraca z posrednikami na rynku nieruchomosci, gdzie wyréznié nalezy Agencje Savills, ktéra komercjalizuje
gtéwne nieruchomosci Grupy

v wspétpraca i budowanie relacji z aktualnym portfelem Klientow.

Rezultatem zastosowania miedzy innymi ww. narzedzi marketingowych stato si¢ wypracowanie stabilnej struktury najemcow,

ktorzy reprezentujg bardzo szerokg palete branz a ich usystematyzowany podziat na sektory rynkowe znajduje sie ponize;j.
Struktura odbiorcow (najemcow)

Strukture najemcéw Grupy cechuje pewne zréznicowanie, w zwigzku z czym Grupa nie jest narazona

na istotne ryzyko wigzgce sie z pojedynczym najemca lub grupg najemcow.

Na dzien 31 grudnia 2012 r. powierzchnie najmu Grupy byty wynajmowane przez 1.356 r6znych najemcéw. Do najliczniejszych

najemcow Grupy nalezg mali i $redni przedsiebiorcy, agencje rzgdowe i samorzgdowe, a takze placéwki dyplomatyczne.

STRUKTURA ODBIORCOW GRUPY W UJECIU ILOSCIOWYM W PODZIALE NA SEKTORY
(stan na dzien 31.12.2012r.)

FIRE ICT . . Private
BS . . . Manufacturing Public
tacznie . (finanse, (informacja, ) person
o (ustugi ) ) o (sektor Media (sektor
ilos¢ . ubezpieczenia, komunikacja, 3 . (osoby
biznesowe) i . wytworczy) publiczny) .
nieruchomosci) technologia) fizyczne)
1356 968 51 67 22 19 57 172
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W  omawianym okresie, do grupy pietnastu najwiekszych najemcow zaliczaly sie takie = podmioty
jak (w porzadku alfabetycznym):

Agencja Nieruchomosci Rolnych,

Alstom Power Sp. z 0.0.,

Ambasada Krdélestwa Arabii Saudyjskiej,

Bank Ochrony Srodowiska S.A.,

Biuro Generalnego Inspektora Ochrony Danych Osobowych,
CDP NETIA Sp. z 0.0,

Drugi Mazowiecki Urzad Skarbowy,

Hotele De Silva Sp. z 0.0.,

Liceum Francuskie Rene Goscinny Ambasada Francji w Polsce,
Miasto Stoteczne Warszawa,

Panstwowy Fundusz Rehabilitacji Osob Niepetnosprawnych,
Parexel Polska Sp. z o.0.,

Sfinks Polska SA,

TVN S.A.

VV VV V VY VYV YV V V VY V VY VY

Wojskowa Agencja Mieszkaniowa.

Podmioty te posiadaty w 2012 roku 18,2% (42,6 tys. m2) udziatu w ogolnie wynajmowanej powierzchni Grupy, a ich przychody
odpowiadaty za ok. 25% skonsolidowanych przychodéw z najmu . W roku 2012 przychody od Zzadnego z pojedynczych

najemcow nie przekroczyty 10% przychoddéw ze sprzedazy Grupy.

Duza baza najemcéw i utrzymywanie z nimi  wzglednie dtugich i stabilnych relacji  powoduje,
ze wskaznik rotacji najemcéw utrzymuje sie na relatywnie niskim poziomie. W 2012 roku szacunkowo 38% (wedtug
powierzchni wynajmu brutto (GLA)) najemcow powierzchni komercyjnych nalezacych
do Warszawskiego Holdingu Nieruchomosci wynajmowato od Grupy powierzchnie nieprzerwanie
€0 najmniej od 5 lat.

Struktura dostawcow Grupy

W analizowanym okresie spétki z Grupy wspdtpracowaty gtéwnie z dostawcami $wiadczacymi nastepujgce ustugi:

- budowlane (w ramach realizacji projektéw inwestycyjnych oraz deweloperskich);

- remontowe;

- dostawy mediow;

- doradcze — doradztwo prawne, biznesowe, techniczne;

- utrzymania czystosci;

- ochrony.

Szeroka baza dostawcéw powoduje, ze Grupa nie jest uzalezniona od jednego dostawcy. W roku 2012 obroty z zadnym

z dostawcow nie przekroczyly 10% przychodéw Grupy.

2.4. Zmiany w podstawowych zasadach zarzadzania jednostka dominujaca i Grupa Kapitatowa

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

dostosowania jej do potrzeb biznesowych i standardow sektora.

W latach 2011 oraz 2012 w Grupie Kapitatowej wprowadzono szerokie zmiany w zasadach zarzgdzania polegajace przede

wszystkim na:
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e  Woprowadzeniu jednolitej struktury organizacyjnej w spétkach odzwierciedlajgcej potrzeby biznesowe, ktéra zakitada
centralizacje funkcji zarzadzania dziatalnos$cig Grupy w ramach nastepujgcych pieciu pionédw organizacyjnych: pion
zarzadzania aktywami, pion nieruchomosci, pion projektow, pion finanséw oraz pion operacji;

e Restrukturyzacji zatrudnienia potgczonej z outsourcingiem wybranych funkcji, majagcej na celu maksymalizacje

efektywnosci obecnej kadry kierowniczej.

3. Analiza aktualnej i przewidywanej sytuaciji finansowej Grupy Kapitatowej

3.1. Czynniki wptywajace na wyniki finansowe i operacyjne Grupy
Nastepujgce czynniki miaty wptyw na wyniki finansowe i operacyjne Grupy:

« sytuacja gospodarcza w Polsce;

* rynek nieruchomosci w Polsce;

« otoczenie regulacyjne;

« czynniki wptywajgce na przychody uzyskiwane z najmu;

* czynniki wptywajgce na przychody z deweloperskiej dziatalno$ci mieszkaniowej;

* niektére rodzaje dziatalnosci poprzednikéw prawnych;

* wycena nieruchomosci;

* zmiany skfadu portfela nieruchomosci Grupy;

» stan prawny nieruchomosci Grupy;

* koszty utrzymania nieruchomosci i naktady inwestycyjne zwigzane z modernizacjg;
* restrukturyzacja Grupy;

* naktady inwestycyjne zwigzane z realizacjg programéw inwestycyjnych oraz deweloperskimi projektami mieszkaniowymi;
* podatek dochodowy;

* koszty pracownicze i koszty ustug obcych;

* koszty $wiadczen w formie akcji; oraz

» odszkodowania za wywtaszczone nieruchomosci.
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3.2. Wybrane dane finansowe

Woybrane dane finansowe Grupy Kapitatowej w min PLN:

2012 2011 zmiana %
Wybrane dane finansowe ze sprawozdania z sytuacji finansowej
Aktywa trwate 1980,9 2223,0 (10,9%)
w tym: nieruchomosci inwestycyjne 1911,5 2 068,1 (7,6%)
Aktywa obrotowe 291,6 308,8 (5,6%)
Aktywa zaklasyfikowane jako przeznaczone do sprzedazy 25,1 9,2 172,8%
Kapitat wtasny przypadajgcy akcjonariuszom jednostki dominujgcej 1710,5 1879,1 (9,0%)
Zobowigzania dtugoterminowe 328,1 362,5 (9,5%)
Zobowigzania krétkoterminowe 83,8 109,2 (23,3%)
Wybrane dane finansowe ze sprawozdania z catkowitych dochodéw
Przychody z najmu 140,0 139,3 0,5%
Przychody z dziatalnosci deweloperskiej 43,3 57,7 (25,0%)
Przychody z pozostatej dziatalnosci 4,4 17,5 (74,9%)
Przychody z dziatalno$ci operacyjnej razem 187,7 2145 (12,5%)
Wynik z najmu 69,5 51,6 34,7%
Wynik z dziatalno$ci deweloperskiej 0,7 21,5 (103,3%)
Wynik z pozostatej dziatalnosci 2,7) 3,2 (184,4%)
Wyniki z dziatalnosci razem 66,1 76,3 (13,4%)
Koszty administracyjne (54,6) (55,5) (1,6%)
Zmiana wartosci godziwej nieruchomosci inwestycyjnych (222,1) (117,0) (89,8%)
Zysk (strata) ze zbycia nieruchomosci inwestycyjnych 0,7 (0,3) 333,0%
Koszt $wiadczen w formie akcji - (21,5) (100,0%)
Pozostate przychody i koszty netto (22,6) (67,8) 66,6%
Zysk (strata) z dziatalno$ci operacyjne;j (232,5) (185,8) (25,1%)
Zysk (strata) netto z dziatalnosci finansowej 1,8 9,4 (80,9%)
Udziat w zyskach jednostek stowarzyszonych i wspétzaleznych 0,1 - 100,0%
Zysk (strata) przed opodatkowaniem z dziatalnosci kontynuowanej (230,6) (176,4) (30,7%)
Zysk (strata) netto z dziatalnosci kontynuowanej (187,8) (150,3) (25,0%)
Zysk (strata) netto z dziatalnosci zaniechanej 2,0 (8,2) 124,4%
Catkowite dochody ogétem (183,6) (157,5) (16,6%)
Wybrane dane finansowe ze sprawozdania z przeptywow pienieznych
Przeptywy pieniezne netto z dziatalnosci operacyjnej (24,8) (17,5) (41,7%)
Przeptywy pieniezne netto z dziatalnosci inwestycyjnej 21,7 (5,7) 480,7%
Przeptywy pieniezne netto z dziatalnosci finansowe;j (0,9) (30,7) 97,1%
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3.3. Analiza skonsolidowanego sprawozdania z sytuacji finansowej

Na dzien 31 grudnia 2012 roku aktywa Grupy wyniosty 2 297,6 min PLN w poréwnaniu do 2 541,0 min PLN na dzien 31 grudnia

2011 roku, co stanowi spadek 0 9,6 %.

Gtéwna pozycjg aktywdw Grupy sg nieruchomosci inwestycyjne (83,2 % aktywow na dzien 31 grudnia 2012 roku oraz 81,4% na
dzien 31 grudnia 2011 roku). Warto$¢ bilansowa nieruchomosci inwestycyjnych na dzien 31 grudnia 2012 roku stanowigca
warto$¢ godziwg nieruchomosci wedtug wyceny dokonanej przez niezaleznego rzeczoznawce spadfa o 7,6 % w poréwnaniu z

rokiem poprzednim, co wynikato gtéwnie z:

e negatywnych zmian na rynku nieruchomosci w Polsce, w tym nieruchomosci mieszkaniowych;

o reklasyfikacji czesci nieruchomosci poprzednio wykorzystywanych przez wiasciciela ze s$rodkéw trwatych do
nieruchomosci inwestycyjnych skutkujgcej zwiekszeniem wartosci nieruchomosci o 107,9 min PLN;

e  przeniesieniem nieruchomosci do aktywow zaklasyfikowanych jako przeznaczone do sprzedazy, zgodnie z MSSF 5,

w zwigzku z podpisaniem przedwstepnej umowy sprzedazy.

Na aktywa obrotowe na dzien 31 grudnia 2012 roku sktadaty sie zapasy w kwocie 84,5 min PLN (w tym 84,3 min PLN zapaséw
zwigzanych z dziatalnoscig deweloperskg), srodki pieniezne i ich ekwiwalenty w kwocie 173,9 min PLN, naleznosci handlowe
oraz pozostate aktywa w kwocie 26,9 min PLN, krétkoterminowe aktywa finansowe o wartosci 4,7 min PLN oraz naleznosci z

tytutu podatku dochodowego w kwocie 1,6 min PLN.

Spadek wartosci aktywdw obrotowych o 5,6% w poréwnaniu z rokiem poprzednim byt skutkiem gtéwnie zmniejszenia tgcznego
salda $rodkéw pienieznych i ich ekwiwalentéw oraz krétkoterminowych aktywéw finansowych (jednostek uczestnictwa w
funduszach inwestycyjnych) wynikajgcego gtéwnie z ujemnych przeptywdw pienieznych z dziatalnosci operacyjnej, omoéwionych
w dalszej czesci analizy, skompensowanego czesciowo wzrostem naleznosci publicznoprawnych (z tytut transakcji sprzedazy
nieruchomosci pomiedzy spoétkami zaleznymi) oraz wzrostem wartosci zapaséw zwigzanym z realizacjg projektéw

deweloperskich.

Zobowigzania dlugoterminowe na dzien 31 grudnia 2012 roku wynosity 328,1 min PLN i stanowily 79,7% wszystkich

zobowigzan Grupy.

Na saldo zobowigzan dtugoterminowych na dzien 31 grudnia 2012 roku skfadaty sie zobowigzania z tytutu odroczonego
podatku dochodowego w kwocie 259,9 min PLN, rezerwy dtugoterminowe o wartosci 58,6 min PLN, pozostate zobowigzania
diugoterminowe (sktadajgce sie gtéwnie z dtugoterminowych kaucji od najemcéw i podwykonawcéw robét budowlanych) w
kwocie 8,1 min PLN oraz dlugoterminowe zadtuzenie obejmujgce zobowigzania z tytutu leasingu finansowego w kwocie 1,5 min
PLN.

Spadek salda zobowigzan dtugoterminowych o 9,5% w poréwnaniu z rokiem poprzednim wynikat przede wszystkim ze
zmniejszenia kwoty zobowigzania z tytulu odroczonego podatku dochodowego (w wyniku spadku warto$ci godziwej
nieruchomosci inwestycyjnych), skompensowanego czesciowo zwiekszeniem salda rezerw diugoterminowych gtéwnie na

roszczenia o pozytki z wynajmowanych nieruchomosci.

Zobowigzania krétkoterminowe uksztattowaty sie na dzien 31 grudnia 2012 roku na poziomie 83,8 min PLN i byty nizsze niz w
roku ubiegtym o 23,3%. Na saldo zobowigzan krétkoterminowych na dzien 31 grudnia 2012 skiadaly sie rezerwy
krétkoterminowe w kwocie 30,3 min PLN, zobowigzania handlowe oraz pozostate w kwocie 37,0 min PLN, zaliczki zwigzane z

dziatalnoscig deweloperskg w kwocie 16,0 min PLN oraz krotkoterminowe zadtuzenie w kwocie 0,5 min PLN.

Na spadek wartosci zobowigzan krétkoterminowych w analizowanym okresie miaty wplyw gtéwnie spadek salda zaliczek
deweloperskich zwigzany z realizacjg sprzedazy lokali oraz spadek salda zobowigzan handlowych (gtéwnie z powodu
rozliczenia wykazanej na koniec roku 2011 zaliczki na sprzedaz nieruchomosci), czesciowo skompensowane wzrostem

zobowigzan publicznoprawnych w wyniku transakcji sprzedazy nieruchomosci miedzy spétkami zaleznymi.
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3.4. Analiza skonsolidowanego sprawozdania z catkowitych dochodéw wedtug segmentéw

Najem

Wyniki finansowe z najmu ksztattowaty sie nastepujgco:

2012 2011 zmiana %
Przychody ze sprzedazy 140,0 139,3 0,5%
Koszty dziatalnosci (70,5) (87,7) (19,6%)
A. Wynik brutto ze sprzedazy 69,5 51,6 34,7%
Koszty administracyjne (32,4) (39,3) (17,6%)
Zmiana wartosci godziwej nieruchomosci inwestycyjnych (222,1) (117,0) (89,8%)
Zysk (strata) ze zbycia nieruchomosci inwestycyjnych 0,7 (0,3) 333,0%
Pozostate przychody 59 11,5 (48,7%)
Pozostate koszty (23,1) (55,7) (58,5%)
B. Wynik z dziatalnosci operacyjnej (201,5) (149,2) (35,1%)
C. Zmiana wartosci godziwej nieruchomosci inwestycyjnych i
wynik na zbyciu (221,4) (117,3) 88,7%
D. Amortyzacja 1,9 (1,0) 90,0%
E. Odpisy aktualizujgce warto$¢ nieruchomosci w rzeczowych
aktywach trwatych 1,4) (18,2) (92,3%)
F. EBITDA (B-C-D-E) 23,2 (12,7) 282,7%
G. Koszty typu one off (koszty IPO, tworzenia grupy i
restrukturyzaciji) (2,5) (5,4) (53,7%)
H. Koszty odpraw dla zwalnianych pracownikéw (6,5) (14,3) (54,5%)
I. Skorygowana EBITDA (F-G-H) 32,2 7,0 360,0%

Wynik brutto ze sprzedazy w segmencie najem wzrést w roku 2012 w poréwnaniu z rokiem ubiegtym o 34,7%, co wynikato ze
wzrostu przychoddéw z najmu w potgczeniu ze znacznym ograniczeniem kosztow utrzymania nieruchomosci. Zmniejszenie
poziomu kosztéw najmu jest konsekwencjg realizowanej przez Grupe restrukturyzacji operacyjnej, w tym outsourcingu

niektérych funkcji oraz nizszych kosztéw remontow.

Koszty administracyjne przypisane do segmentu najem w roku 2012 spadly w poréwnaniu z rokiem poprzednim o 17,6% w

wyniku zmniejszenia kosztéw wynagrodzen w efekcie centralizacji zarzadzania i funkcji wsparcia.

Na wynik segmentu w roku 2012 miata ponadto wptyw zmiana warto$ci godziwej nieruchomosci inwestycyjnych, zysk ze zbycia
nieruchomosci inwestycyjnych oraz pozostate przychody i pozostate koszty. Na pozostate przychody sktadaty sie gtownie
przychody z tytulu rozwigzania rezerw w wysokosci 2,1 min PLN, zmniejszania odpiséw aktualizujgcych wartos¢ naleznosci w
kwocie 1,3 min PLN oraz dotacji do gruntéow rolnych w kwocie 0,8 min PLN. W pozostatych kosztach ujeto gtdwnie koszty
rezerw z tytutu roszczen o pozytki w kwocie 9,5 min PLN, koszty restrukturyzacji zatrudnienia w kwocie 6,5 min PLN, odpis
aktualizujgcy wartos¢ naleznosci w kwocie 3,9 min PLN oraz odpis aktualizujgcy wartos¢ nieruchomosci w rzeczowych

aktywach trwatych w kwocie 1,4 min PLN.

Wskaznik EBITDA liczony jako wynik segmentu skorygowany o zmiane wartosci godziwej nieruchomosci, amortyzacje oraz

odpisy aktualizujgce warto$¢ nieruchomosci w rzeczowych aktywach trwatych byt dodatni w roku 2012 i wyniost 23,2 min PLN.
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Natomiast skorygowany wskaznik EBITDA, po wylgczeniu jednorazowych kosztéw IPO, reorganizacji, restrukturyzaciji i kosztow
odpraw dla zwalnianych pracownikéw wyniost 32,2 min PLN i byt 0 25,2 mIn PLN wyzszy niz w roku 2011.

Dzialalnos$¢ deweloperska

Woyniki finansowe dziatalnosci deweloperskiej ksztattowaty sie nastepujaco:

2012 2011 zmiana %

Przychody ze sprzedazy 43,3 57,7 (25,0%)
Koszty dziatalnosci (44,0) (36,2) 21,5%
A. Wynik brutto ze sprzedazy 0,7) 21,5 (103,3%)
Koszty administracyjne (7,9) (10,8) (26,9%)
Pozostate przychody 0,6 1,3 (53,8%)
Pozostate koszty (4,5) (0,8) 462,5%
B. Wynik z dziatalnosci operacyjnej (12,5) 11,2 (211,6%)
C. Amortyzacja (0,6) 0,7 (14,3%)
D. Odpisy aktualizujgce wartos¢ rzeczowych aktywow trwatych (2,4) - (100,0%)
E. EBITDA (B-C-D) (9,5) 11,9 (179,8%)
F. Rezerwa na odszkodowania z tytutu nieterminowo oddanych
lokali i naprawy gwarancyjne

(12,2) - (100,0%)
G. Koszty typu one off (koszty IPO, tworzenia grupy i
restrukturyzaciji) (0,1) - (100,0%)
H. Koszty odpraw dla zwalnianych pracownikéw (0,8) (0,5) 60,0%
I. Skorygowana EBITDA (E-F-G-H) 3,6 12,4 (71,0%)

Wynik brutto ze sprzedazy z dziatalnos$ci deweloperskiej w roku 2012 wyniést minus 0,7 min PLN. Poniesiona strata wynika
gtéwnie ze zwiekszenia kosztow dziatalnosci wskutek zawigzania dodatkowych rezerw na naprawy gwarancyjne
i odszkodowania z tytutu nieterminowo oddanych lokali a takze utworzenia odpisu aktualizujgcego warto$¢ gruntéw w tgcznej
kwocie 14,6 min PLN.

Koszty administracyjne dziatalnosci deweloperskiej w roku 2012 spadty w poréwnaniu z rokiem poprzednim o 26,9% gtéwnie w

wyniku przeprowadzonej w potowie roku restrukturyzacji zwigzanej ze zmniejszeniem skali dziatalnosci.

Na wynik z dziatalnosci deweloperskiej w roku 2012 wptynely ponadto pozostate przychody w wysokosci 0,6 min PLN i
pozostate koszty w wysokosci 4,5 min PLN. Na pozostate przychody skfadaty sie gtéwnie otrzymane odszkodowania (0,2 min
PLN) oraz zmniejszenie odpiséw aktualizujgcych naleznosci (0,2 min PLN). Pozostate koszty zawieraly przede wszystkim
odpisy aktualizujgce wartosé rzeczowych aktywow trwatych (2,4 min PLN), koszty odpraw dla zwalnianych pracownikéw (0,8

min PLN) oraz odpisy aktualizujgce warto$¢ naleznosci (0,6 min PLN).

Wskaznik EBITDA dla segmentu dziatalnosci deweloperskiej liczony jako wynik segmentu skorygowany o amortyzacje oraz
odpisy aktualizujgce wartos¢ rzeczowych aktywow trwatych byt ujemny w roku 2012 i wyniést minus 9,5 min PLN. Natomiast
skorygowany wskaznik EBITDA, po wyfgczeniu jednorazowych kosztéw utworzenia rezerwy na odszkodowania z tytutu
nieterminowo oddanych lokali i naprawy gwarancyjne (gtéwny sktadnik korekty), kosztow IPO, reorganizacji, restrukturyzacji i

kosztéw odpraw dla pracownikéw wynioést 3,6 min PLN.
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Pozostala dziatalnos$é

Pozostata dziatalno$¢ obejmuje przychody i koszty z tytutu dziatalnosci wygaszanych przez Grupe, tj. z dziatalnosci hotelowej,

zarzadzania nieruchomosciami, sprzedazy ksiazek, sprzedazy artykutéw spozywczych, ustug logistycznych.

Woyniki finansowe pozostatej dziatalnosci ksztattowaty sie nastepujgco:

2012

Przychody ze sprzedazy 4,4
Koszty dziatalnosci (7,1)
A. Wynik brutto ze sprzedazy 2,7)
Koszty administracyjne (1,6)
Pozostate przychody 0,5
Pozostate koszty (2,0)
B. Wynik z dziatalnosci operacyjnej (5,8)
C. Amortyzacja -
D. Odpisy aktualizujgce warto$¢ nieruchomosci w rzeczowych

aktywach trwatych -
E. EBITDA (B-C-D) (5,8)
F. Koszty odpraw dla zwalnianych pracownikow (1,5)
G. Skorygowana EBITDA (E-F) 4,3)

2011

17,5

(14,3)
3,2

(2,0)

(24.1)
(22,9)

(2.3)

(23,2)

2,6

2,6

zmiana %
(74,9%)

(50,3%)
(184,4%)

(20,0%)
100,0%

(91,7%)
74,7%

(100,0%)

(100,0%)
(323,1%)
100,0%

265,4%

Zaréwno przychody jak i koszty pozostatej dziatalnosci ulegly znacznemu ograniczeniu w analizowanych okresach

sprawozdawczych, co wynika z realizowanej przez Grupe strategii wygaszania tych dziatalnosci.

Dziatalno$¢ zaniechana

Dziatalnos$¢ zaniechana obejmuje realizowang przez DKP Dalmor S.A. dziatalno$¢ potowéw dalekomorskich.

Wyniki finansowe dziatalnosci zaniechanej ksztattowaty sie nastepujaco:

2012
Przychody ze sprzedazy 2,9
Koszty dziatalnosci (3,3)
A. Wynik brutto ze sprzedazy 0,49)
Koszty administracyjne (0,4)
Pozostate przychody 4,1
Pozostate koszty 0,0
B. Wynik z dziatalnosci operacyjnej 33
C. Amortyzacja -
D. EBITDA (B-C) 3,3
E. Skorygowana EBITDA 3,3

2011

8,7
(16,7)
(8.0)
(1,2)
21

(3,1)
(10,2)

(0,3)
(9.9)

(9.9)

zmiana %
(66,6%)

(80,2%)
95,0%
(66,6%)
95,2%

(100,0%)
132,4%

(100,0%)
133,3%

133,3%

Przychody i koszty dziatalnosci zaniechanej znacznie spadty w roku 2012 w poréwnaniu z rokiem poprzednim wskutek

zaniechania tej dziatalnosci przez Grupe. W roku 2012 Grupa wykazata pozostate przychody z dziatalnosci zaniechanej w

kwocie 4,1 min PLN, na ktore sktadat sie przede wszystkim zysk na sprzedazy statku w kwocie 3,9 min PLN.
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Niealokowane pozycje skonsolidowanego sprawozdania z catkowitych dochodéw

Poza opisanymi wynikami segmentéw operacyjnych, na wynik Grupy w roku 2012 miaty wptyw nastepujgce pozycje, ktore z

punktu widzenia biznesowego nie sg alokowane do segmentéw operacyjnych:

Koszty administracyjne

Koszty Swiadczen w formie akg;ji
A. Wynik z dziatalnosci operacyjnej

Przychody finansowe
Koszty finansowe
Udziat w zyskach jednostek stowarzyszonych i wspotzaleznych

Podatek dochodowy
B. Wynik segmentu

C. Koszt swiadczen w formie akc;ji
D. Amortyzacja

E. EBITDA (A-C-D)

F. Koszty typu one off (koszty IPO, tworzenia grupy i
restrukturyzaciji)

G. Skorygowana EBITDA (E-F)

2012

(12,7)

(12,7)
9,3
(8,0)
0,1

42,0
30,7

0,1

(12,6)

(6,3)

(6.3)

2011

34)

(21,5)
(24,9)

12,2

@4

28,7
12,6

(21,5)

(3:4)

(0.8)

(2,6)

zmiana %

273,5%

(100,0%)
49,0%

(23,8%)
135,3%
100,0%

46,3%
143,7%

(100,0%)
100,0%

(270,6%)

687,5%

(142,3%)

Koszty administracyjne niealokowane do segmentéw operacyjnych obejmujg koszty jednostki dominujgcej — spotki holdingowe;j.

Wzrost tych kosztéw 0 9,3 min PLN w poréwnaniu z rokiem 2011 wynikat gtéwnie z nastgpujacych czynnikow:

e wzrostu kosztéw restrukturyzacji i reorganizacji Grupy oraz kosztéw procesu IPO o0 5,5 min PLN;

e  krotszego okresu funkcjonowania spétki holdingowej w 2011 roku (spétka powstata w dniu 25 marca 2011 roku) i

tworzenia jej struktur organizacyjnych dopiero w drugiej potowie roku po wniesieniu do niej aportem pierwszych

spotek zaleznych w lipcu 2011 roku.

Przychody finansowe w roku 2012 wyniosty 9,3 min PLN i obejmowaty gtéwnie przychody odsetkowe od depozytéw bankowych

(8,4 min PLN). Na koszty finansowe w roku 2012 w kwocie 8,0 min PLN skfadaty sie przede wszystkim koszty dyskonta rezerw

na roszczenia o pozytki z wynajmowanych nieruchomo$ci w wysokosci 6,2 min PLN (w tym istotny wptyw zmiany stopy

dyskonta w nastepstwie obnizenia stép procentowych).

3.5. Analiza skonsolidowanego sprawozdania z przeptywéw pienieznych

W roku 2012 Grupa wygenerowata ujemne przeptywy netto z dziatalnosci operacyjnej w wysokosci 24,8 min PLN, ktore

wynikaty gtéwnie z nastepujacych czynnikow:

e  wyptaty odpraw dla pracownikéw w ramach procesu restrukturyzacji zatrudnienia w kwocie 20,9 min PLN;

e poniesienia jednorazowych kosztéw zwigzanych z procesem |IPO oraz restrukturyzacjg i reorganizacjg Grupy w

wysokosci 6,5 min PLN;

e ujemnych przeplywéw pienieznych z dziatalnosci deweloperskiej z tytutu rozliczenia zaliczek deweloperskich w kwocie

18 min PLN, zwigkszenia salda zapasow o kwote 3,5 min PLN, zwiekszenia salda naleznosci o kwote 1,7 min PLN

oraz sptaty zobowigzan wobec generalnego wykonawcy w kwocie 0,5 min PLN.
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Dodatnie przeptywy netto z dziatalnosci inwestycyjnej w roku 2012 w kwocie 21,7 min PLN wynikaty przede wszystkim ze zbycia
jednostek uczestnictwa w funduszach inwestycyjnych w kwocie 20,5 min PLN, sprzedazy i nabycia rzeczowych aktywow
trwatych (w tym 12,1 min PLN ze sprzedazy statku w ramach dziatalnosci zaniechanej) w kwocie 11,6 min PLN oraz
otrzymanych odsetek z lokat od depozytéw bankowych w wysokosci 8,3 min PLN, skompensowanych o ujemny efekt netto

naktaddéw i zbycia nieruchomosci inwestycyjnych w kwocie 18,7 min PLN.

Grupa wygenerowata w roku 2012 ujemne przeptywy z dziatalnosci finansowej w wysokosci 0,9 min PLN, na ktére sktadaty sie
gtéwnie wydatki zwigzane z obstuga zobowigzan finansowych wynikajgcych z leasingu floty samochodowej.

3.6. Prezentacja roznic pomiedzy osiagnigtymi wynikami finansowymi a opublikowanymi prognozami
Grupa nie publikowata prognoz wynikéw finansowych.

4. Ocena zarzadzania zasobami finansowymi

4.1. Wskazniki rentownosci

2012 2011
Rentowno$¢ zysku operacyjnego [1] 15,2% 4,4%
Rentownos$¢ majatku ogétem (ROA) [2] 1,2% 0,4%
Rentownos¢ kapitatow wiasnych (ROE) [3] 1,5% 0,5%

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

[3] Skorygowana EBITDA/Kapitaty wtasne

Wskaznik rentownosci zysku operacyjnego w roku 2012 wyniost 15,2% w poréwnaniu do 4,4% w roku 2011. Wzrost ten
spowodowany byt w gtéwnej mierze spadkiem kosztéw utrzymania nieruchomosci.

Wskaznik rentownosci majatku ogétem wzrdst w roku 2012 do poziomu 1,2% w poréwnaniu do 0,4% w roku 2011, co wynikato
gtéwnie ze wzrostu poziomu wskaznika skorygowanej EBITDA omoéwionego w poprzedniej czesci analizy oraz spadku wartosci
aktywow.

Wskaznik rentownosci kapitatow wtasnych wyniést w 2012 roku 1,5% w poréwnaniu do 0,5% w roku 2011. Wzrost
spowodowany byt wyzszym wskaznikiem skorygowanej EBITDA omoéwionym w poprzedniej czesci analizy oraz nizszym

poziomem kapitatow wiasnych.

4.2. Wskazniki ptynnosci

2012 2011
Wskaznik ptynnosci | stopnia [1] 2,1 1,9
Wskaznik ptynnosci |l stopnia [2] 2,5 2,1

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

[2] (Aktywa obrotowe - zapasy)/Zobowigzania krétkoterminowe

Wskaznik ptynnosci | stopnia uksztattowat sie na dzien 31 grudnia 2012 roku na poziomie 2,1 w poréwnaniu do poziomu 1,9 na
dzien 31 grudnia 2011 roku. Wskaznik ptynnosci Il stopnia wzrdst w roku 2012 do poziomu 2,5 w poréwnaniu do poziomu 2,1 na
dzien 31 grudnia 2011 roku. Wzrost obu wskaznikdw spowodowany byt znaczacym zmniejszeniem salda zobowigzan
krétkoterminowych, przede wszystkim zobowigzan deweloperskich oraz zaliczek na wydanie nieruchomosci inwestycyjnych.
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4.3. Wskazniki zadtuzenia

2012 2011
Wskaznik ogdlnego zadtuzenia [1] 18% 19%
Wskaznik pokrycia majgtku kapitatami wlasnymi [2] 82% 81%

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

Na dzien 31 grudnia 2012 roku wskaznik ogolnego zadtuzenia Grupy wynidst 18%, utrzymujgc sie na zblizonym poziomie jak w
roku poprzednim. Jednoczes$nie Grupa utrzymata w analizowanych okresach sprawozdawczych wysoki poziom wskaznika
pokrycia majatku kapitatami wtasnymi: 82% na dzien 31 grudnia 2012 roku oraz 81% na dzien 31 grudnia 2011 roku.

5. Gléwne czynniki ryzyka oraz cele i metody zarzadzania ryzykiem finansowym

Grupa nie posiada wszystkich pozwolen lub zgéd wymaganych w stosunku do niektorych z posiadanych obiektow
budowlanych

Grupa nie dysponuje peing dokumentacjg dotyczacg nabywania, budowy, modernizacji i uzytkowania niektérych z posiadanych
przez Grupe obecnie nieruchomosci i obiektéw budowlanych. Wynika to przede wszystkim z niekompletnosci archiwum,
ewidencji i innych dokumentéw w tym zakresie posiadanych przez Grupe oraz organy administracji publicznej. W zwigzku z tym
nie mozna zapewni¢, ze Grupa lub jej poprzednicy prawni badz osoby trzecie, ktére dzierzawity, wynajmowaty lub korzystaty z
nieruchomosci i obiektéw budowlanych posiadanych obecnie przez Grupe uzyskaty wszelkie wymagane zezwolenia, zgody i
inne decyzje administracyjne w tym zakresie lub dokonaty wszelkich zgtoszeh oraz wniosty wszelkie optaty wymagane w
zwigzku z nabyciem, budowg, uzytkowaniem, modernizacjg lub rozbudowg danego obiektu budowlanego. Ponadto Grupa nie
moze zapewni¢, ze spetnia wszelkie wymogi okre$lone w decyzjach administracyjnych wydanych w stosunku do takich
nieruchomosci lub ze nieruchomosci i obiekty budowlane spetniajg wszystkie warunki, w tym techniczne, umozliwiajgce
uzyskanie wszelkich niezbednych decyzji administracyjnych. Powyzsze ryzyka sa przede wszystkim nastepstwem: (i)
charakteru portfela Grupy, w skfad ktérego wchodzi wiele obiektdw budowlanych wzniesionych kilkadziesiat lat temu; (ii)
diugoletniej historii operacyjnej spétek z Grupy i ich poprzednikéw prawnych oraz wystepujgcych w przeszio$ci zmian
organizacyjnych i korporacyjnych, ktérym podlegaty spétki z Grupy oraz ich poprzednicy prawni, (iii) zdarzen o charakterze sity
wyzszej (np. pozary, zalanie obiektéw), (iv) nieprawidtowosci bedacych nastepstwem dziatania oséb trzecich (np. dawnych
dzierzawcow i najemcow nieruchomosci posiadanych obecnie przez Grupe, jak réwniez wiascicieli lub najemcow
nieruchomosci, zanim weszly one w sktad portfela Grupy), (v) btedéw ludzkich pracownikéw poprzednikéw prawnych Grupy;
oraz (vi) niejasnosci przepisow prawa lub ich btednej interpretacji w szczegolnosci w okresie, w ktérym powstawaty obiekty
budowlane Grupy. Jezeli wiasciwy organ administracji publicznej uzna, w szczegdlnosci w nastepstwie przeprowadzenia
kontroli nieruchomosci i obiektéw budowlanych, ze w stosunku do nieruchomosci i obiektéw budowlanych Grupy nie dokonano
wszelkich wymaganych prawem zgtoszen oraz zawiadomien lub nie wydano wszelkich wymaganych zezwolen, zgod i innych
decyzji administracyjnych na ich budowe, remont i uzytkowanie, lub ze obecne warunki uzytkowania takich nieruchomosci i
obiektéw budowlanych nie spetniajg wymogoéw przewidzianych przez prawo, moze miedzy innymi (i) zakazaé uzytkowania
danego obiektu budowlanego przez Grupe, (ii) zobowigza¢ Grupe do dostosowania warunkéw panujgcych w danym obiekcie
budowlanym do warunkéw wymaganych przez prawo lub (iii) natozy¢é na Grupe obowigzek przywrécenia stanu poprzedniego
istniejagcego na nieruchomosci, w szczegodlnosci na dokonanie rozbiorki obiektu budowlanego.

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

lokali dotyczgcych takich obiektéw budowlanych lub umozliwi¢ wypowiedzenie uméw najmu przez najemcow.
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Grupa stara sie zmniejszy¢ to ryzyko poprzez doktadng analize posiadanych dokumentéw oraz podejmowanie dziatan majgcych

na celu uzyskanie niezbednych zezwolen i zgdd.

Grupa korzysta z niektérych obiektéw budowlanych w sposéb niezgodny ze sposobem uzytkowania okreslonym w
stosownych decyzjach administracyjnych

Grupa korzysta z niektérych obiektéw budowlanych, ktére posiada, w sposéb niezgodny z ich przeznaczeniem zgtoszonym do
organow administracji publicznej lub okreslonym w decyzjach administracyjnych i innych. Ponadto Grupa nie moze zapewnic¢,
ze wszystkie jej nieruchomosci spetniajg wszelkie wymogi techniczne przewidziane dla danego sposobu uzytkowania, w tym
warunki w zakresie bezpieczenstwa pozarowego, bezpieczenstwa pracy i warunki sanitarno-higieniczne, ktére sg niezbedne dla
uzytkowania budynkéw w sposéb faktycznie uzytkowany przez Grupe. Powyzsze ryzyka sa przede wszystkim nastepstwem: (i)
charakteru portfela Grupy, w ktéry wchodzi wiele nieruchomosci wzniesionych kilkadziesiat lat temu; (ii) dtugoletniej historii
operacyjnej spotek z Grupy i ich poprzednikéw prawnych oraz wystepujgcych w przesztosci zmian organizacyjnych i
korporacyjnych, ktérym podlegaty spotki z Grupy oraz ich poprzednicy prawni; (iii) nieprawidtowosci bedgcych nastepstwem
dziatania oséb trzecich (np. dawnych dzierzawcéw i najemcédw nieruchomosci nalezacych obecnie do Grupy, jak réwniez
wiascicieli lub najemcéw nieruchomosci, zanim weszty one w sktad portfela Grupy); (iv) btedéw ludzkich, w tym btedow
pracownikéw Grupy; oraz (v) niejasnosci przepiséw prawa lub btednej interpretacji przepiséw prawa w stosunku do danego
stanu faktycznego.

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

Jezeli organ administracji publicznej uzna, ze nastgpita zmiana sposobu uzytkowania obiektu budowlanego lub jego czesci, w
szczegodlnosci z mieszkalnego na biurowy, bez wymaganego zgtoszenia, moze wstrzymac¢ uzytkowanie obiektu budowlanego
lub jego czesci, naktadajgc przy tym obowigzek uiszczenia optaty legalizacyjnej, a nastepnie nakazac¢ przywrdcenie
poprzedniego sposobu uzytkowania obiektu budowlanego lub jego czesci. Ponadto moze natozy¢ na spétki z Grupy sankcje
administracyjne za naruszanie obecnie lub w przesziosci dozwolonego sposobu uzytkowania danego obiektu budowlanego.
Uzytkowanie obiektu budowlanego lub jego czesci w sposob niezgodny z przeznaczeniem moze réwniez skutkowaé innymi
negatywnymi konsekwencjami dla Grupy, np. w zakresie zwiekszenia obcigzen publicznoprawnych (wtgcznie z podatkiem od
nieruchomosci, ktdérego stawki sg uzaleznione od sposobu wykorzystania nieruchomosci) ponoszonych przez Grupe, w tym
réwniez w latach ubiegtych. W szczegdInosci, obowigzek dostosowania nieruchomosci do wymogow dotyczgcych powierzchni
biurowych bedzie wigzat si¢ z dodatkowymi kosztami poniesionymi w zwigzku z taka formalng zmiang sposobu uzytkowania, w
tym z tytutu zwiekszenia rocznej optaty za uzytkowanie wieczyste z 1% (przeznaczenie na cele mieszkalne) do 3%
(przeznaczenie na cele biurowe), co wplynie na wysokos¢ zysku operacyjnego netto generowanego przez Grupe z takich
nieruchomosci. Moze réwniez spowodowac rozwigzanie przez Grupe umoéw najmu lokali dotyczacych niektérych nieruchomosci,
w szczegdlnosci lokali mieszkalnych uzytkowanych jako pomieszczenia biurowe, lub skutkowaé wypowiedzeniem takich umow

przez najemcéw Grupy.

Grupa moze podlega¢ wzmozonej konkurencji ze strony innych podmiotéw inwestujacych w nieruchomosci,
zarzadzajacych nieruchomosciami oraz deweloperow

Grupa konkurowata w przesztosci i konkuruje w szczegdlnosci z innymi podmiotami inwestujgcymi w nieruchomosci, zaréwno
lokalnymi, jak i miedzynarodowymi, zarzadzajgcymi nieruchomosciami oraz z deweloperami, a takze innymi podmiotami
wynajmujgcymi nieruchomosci. Konkurencja na rynku moze doprowadzi¢ m.in. do tego, ze bedzie brakowa¢ najemcow, do
presji ze strony najemcéw na obnizanie stawek czynszéw (co miato miejsce w 2009 roku) i wzrostu kosztéw dziatan
marketingowych oraz kosztéw realizacji planowanych projektdw. Rozwdj dziatalnosci i rentowno$é Grupy zalezg m.in. od
poziomu wskaznika niewynajetych powierzchni oraz poziomu czynszu. Ponadto rozwdj dziatalnosci Grupy zalezy w duzym

stopniu od prawidtowej realizacji remontu obiektow Grupy. Jezeli atrakcyjno$¢ lokalizacji podlega negatywnemu wptywowi
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konkurencyjnego obiektu na tym samym obszarze, realizacja danej nieruchomosci moze zosta¢ opdzniona lub zaniechana i
moze takze nie generowac¢ oczekiwanych przychodéw.
Ponadto po wtgczeniu przez Grupe do jej portfela nieruchomosci nowoczesnej powierzchni, w tym powierzchni biurowej klasy A,

Grupa bedzie musiata stawi¢ czota konkurencji ze strony podmiotéw dziatajacych w tym segmencie rynku nieruchomosci.

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

Nieruchomosci Grupy podlegajg wptywom czynnikéw makroekonomicznych i szczegélnym warunkom lokalnym w regionie, w
ktérym sg zlokalizowane. Znaczna czes¢ nieruchomosci Grupy znajduje sie w Warszawie, w jej okolicy lub w niektérych innych
najwiekszych miastach Polski. W konsekwencji Grupa moze by¢ szczegdlnie narazona na niekorzystne zmiany na rynku
nieruchomos$ci w Warszawie lub w innych regionach, w ktérych prowadzi dziatalno$¢, kiére mogg przebiega¢ bardziej
intensywnie lub charakteryzowac sie wigkszym zakresem niz w innych regionach Polski.

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

konkurencji lub zwiekszajgce sie nasycenie w tych segmentach.

Wycena nieruchomosci Grupy jest niepewna i podlega wahaniom

Grupa przedstawia wycene wiekszosci swoich aktywéw wedtug wartosci godziwej, ktérej dokonujg zewnetrzni rzeczoznawcy
nieruchomosci. Wyceny nieruchomosci dokonuje sie na podstawie szeregu zatozen i prognoz, kiére mogg rézni¢ sie od
faktycznych danych i parametréw lub faktycznych zdarzen, ktére wystapig w przysziosci, i w zwigzku z tym charakteryzuje sie
niepewnoscia.

Takie zatozenia dotyczg w szczegdlnosci prawa do korzystania z nieruchomosci, badan stanu Srodowiska i stanu gruntu,
roszczen osob trzecich, umoéw najmu, powierzchni uzytkowej, urzgdzen i wyposazenia oraz kwestii planistycznych. Wycena
moze zosta¢ takze dokonana na podstawie szczegdlnych zatozen dotyczacych konkretnych nieruchomosci, ktére: (i) wymagaja,
aby byta ona oparta na faktach, ktére réznig sie w istotny sposob od istniejgcych na dzien wyceny; lub (ii) stanowig zatozenia,
ktérych dokonania nie mozna zasadnie oczekiwa¢ od potencjalnego nabywcy w dniu dokonywania wyceny ze wzgledu na
istniejgce warunki rynkowe. Nie ma pewnosci, ze obecne wyceny nieruchomosci Grupy odzwierciedlajg ceny, ktére mogtyby
zostaC uzyskane w razie ich sprzedazy, ani ze spetnig sie poczynione przy dokonywaniu wyceny zatozenia dotyczgce stopy
kapitalizaciji i realizacji zaktadanego rocznego przychodu z wynajmu nieruchomosci. Prognozy moga okazac¢ sie nieprawidtowe z
powodu ograniczonej liczby oraz jakosci publicznie dostepnych danych i badan dotyczacych Polski. Dodatkowym czynnikiem
wptywajgcym na wyceng sg m.in. koszty budowy lub modernizacji obiektéw szacowane przez Grupe na podstawie aktualnych
oraz prognozowanych cen materiatéw i ustug, ktére moga sie rézni¢ od faktycznych cen, kiedy zwigzane z tym koszty beda
ponoszone. Jezeli prognozy, szacunki i zatozenia stanowigce podstawe dokonanych wycen nieruchomosci w portfelu Grupy
okazg sie nieprawidtowe, faktyczna warto$¢ nieruchomosci w portfelu Grupy moze istotnie rézni¢ sie od wskazanej w Raporcie
z Wyceny lub od przysztych wycen portfela Grupy. Dodatkowo wyceny nieruchomosci mogg by¢ dokonywane przy uzyciu
réznych metod, a jesli nawet zostang zastosowane takie same metody, zastosowane zasady moga by¢ roznie zinterpretowane.
Tym samym nie mozna zapewni¢, ze rzeczoznawcy dokonujgcy wyceny nieruchomosci Grupy zastosujg te same metody lub
uzyskajg te same wyniki.

Nieruchomosci Grupy bedg poddawane niezaleznej aktualizacji wyceny dokonywanej zgodnie z zasadami rachunkowosci
Grupy. Tym samym, zgodnie z zasadami opisanymi w MSR 40 ,Nieruchomosci Inwestycyjne” przyjetym przez UE (co ma
zastosowanie do nieruchomosci wycenianych wedtug wartosci godziwej), wszelki wzrost lub obnizenie wartosci nieruchomosci
Grupy sa rozpoznawane jako zmiana warto$ci godziwej nieruchomosci inwestycyjnych w skonsolidowanym sprawozdaniu z
catkowitych dochodéw Grupy za okres, w ktérym wystepuje ta zmiana. Nieruchomosci inwestycyjne w budowie, co do ktérych
niemozliwe jest dokonanie wiarygodnego ustalenia ich wartosci godziwej, sg wyceniane wedtug kosztu historycznego
pomniejszonego o skumulowang utrate wartosci. Jesli kryteria utraty wartosci zostang spetnione, zysk lub strata z tego tytutu sg
ujawniane w skonsolidowanym sprawozdaniu z catkowitych dochodéw Spétki. W konsekwencji, wyceny aktywéw Grupy
podlegaja wahaniom, a Grupa moze odnotowywaé znaczgce zyski lub straty w poszczegdinych okresach w zaleznosci od
zmian wartosci godziwej lub innej wyceny jej nieruchomosci. Jezeli warunki rynkowe i ceny poréwnywalnych nieruchomosci

komercyjnych bedg niestabilne, Grupa moze odnotowywa¢ znaczne zyski lub straty z aktualizacji wyceny obecnych
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nieruchomosci. Spadek wartosci nieruchomosci Grupy moze negatywnie wptyngé na zdolnosé Grupy do pozyskania i obstugi

finansowania zewnetrznego oraz wywrze¢ negatywny wptyw na dziatalno$¢ Grupy, jej kondycje finansowa i wynik operacyjny.

Koszty utrzymania nieruchomos$ci moga wzrosna¢ przy jednoczesnym ograniczeniu lub braku mozliwosci zwigekszenia
opfat czynszowych lub obcigzania najemcow takimi kosztami przez Grupe

Wiele uméw najmu Grupy nie przewiduje ponoszenia bezposrednio przez najemcoéw kosztow eksploatacyjnych, kosztéw
mediéw zwigzanych z wynajmowanymi powierzchniami czy kosztow zarzgdzania nieruchomos$ciami. Takie koszty sg w zwigzku
z tym ponoszone przez Grupe i w zakresie ryczattowym oraz mozliwym do zaliczania sg one przenoszone na najemcow w
drodze podwyzszania wysokosci czynszu. Warunki rynkowe i wymogi w zakresie stawek czynszowych mogg ograniczac
zdolno$¢ Grupy do przeniesienia takich kosztéw w catosci lub w czesci na najemcéw. W szczegdlnosci, wiekszosé umoéw najmu
Grupy zawiera postanowienie dotyczgce czesciowej lub petnej indeksacji czynszu, zwykle dokonywanej raz w roku. Jednak
odpowiedni wskaznik referencyjny przewidziany dla celéw postanowien dotyczacych indeksacji (gtéwnie wskaznik wzrostu cen
towardw i ustug konsumpcyjnych ogtaszany przez GUS) moze nie odzwierciedla¢ w petni lub w odpowiednim czasie wzrostu
szczegoblnych kosztéw utrzymania nieruchomosci. Ponadto jezeli umowa najmu nie zawiera postanowienia dotyczgcego
indeksacji czynszu najmu, czynsz moze pozosta¢ na statym poziomie przez dos¢ diugi okres (w szczegdlnosci w przypadku
umow zawieranych na czas oznaczony), pomimo ze ponoszone przez Grupe koszty utrzymania nieruchomosci wzrosna. Koszty
utrzymania nieruchomosci mogg wzrosng¢ ze wzgledu na wiele czynnikéw, w tym m.in. ze wzgledu na inflacje. Znaczny wzrost
kosztow utrzymania nieruchomosci, ktérych nie mozna skompensowa¢ poprzez podniesienie optat czynszowych, moze mie¢
istotny negatywny wptyw na dziatalnos¢ Grupy, jej kondycje finansowg i wynik operacyjny.

W celu zminimalizowania tego ryzyka Grupa podejmuje dziatania, w ramach realizacji strategii, majgce na celu stopniowe

przenoszenie wiekszej czgsci kosztow zwigzanych z nieruchomosciami na najemcow.

Grupa moze nie pozyska¢ finansowania dla swojego programu inwestycyjnego na oczekiwanych warunkach, w
oczekiwanym terminie lub w ogéle

Realizujgc swdj program inwestycyjny, Grupa bedzie ponosita znaczgce wydatki wstepne, a w zwigzku z tym bedzie
potrzebowata znaczacych $rodkéw finansowych, w tym pochodzacych z finansowania zewnetrznego.

Dostepnos$¢ finansowania zewnetrznego zalezy od wielu czynnikéw, w tym sytuacji rynkowej, dostgpnosci kredytow w catym
sektorze, mozliwosci plasowania papieréw dtuznych emitowanych przez Grupe, reputacji Grupy u okreslonych kredytodawcow
oraz wartosci zabezpieczenia, jakie Grupa moze ustanowi¢ na zabezpieczenie zaciggnietego zadtuzenia, przy czym wigekszosc¢
z tych czynnikdw znajduje sie poza kontrola Grupy. Obecna niestabilno$¢ rynkéw finansowych moze utrudni¢ pozyskanie
finansowania na zaktadanych przez Grupe warunkach. Bez mozliwosci pozyskania finansowania na zadowalajgcych warunkach
aktualne $rodki finansowe Grupy moga okazac sie niewystarczajgce do realizaciji jej strategii, a poziom rozwoju Grupy moze byé
mniejszy niz przewidywany, a tempo osiggania przez nig okreslonych celéw strategicznych moze by¢ wolniejsze od pierwotnie
zaktadanego.

Jezeli potrzeby kapitatowe Grupy bedg znaczaco odbiegaty od obecnie zakladanych, wptywy uzyskane przez Grupe ze
sprzedazy jej nieruchomosci niestanowigcych gtéwnego przedmiotu dziatalnosci przeznaczonych do zbycia w ramach programu
dezinwestycji beda nizsze niz oczekiwane lub Grupa nie znajdzie pozgdanego partnera dla celéw wspélnego przedsiewzigcia
zapewniajgcego odpowiednie finansowanie budowy danego obiektu, moze by¢ konieczne pozyskanie przez Grupe
dodatkowego finansowania zewnetrznego w wysokosci wyzszej, niz pierwotnie przewidywano.

Ponadto dodatkowe koszty zwigzane z obstugg takiego zadtuzenia finansowego, jezeli zostanie ono zaciggniete w przysztosci,
w tym koszty wynikajgce ze zmieniajacych sie wysokosci stop procentowych i wahan kurséw walut, mogg spowodowac, ze
warunki finansowania Grupy stang sie mniej korzystne, niz pierwotnie przewidywano, co moze mie¢ istotny negatywny wptyw na

dziatalno$¢ Grupy, jej kondycje finansowa i wynik operacyjny.

Grupa moze nie by¢ w stanie sprzedaé nieruchomosci przeznaczonych do sprzedazy w ramach programu
dezinwestycji w planowanym terminie

Strategia Grupy zaktada generowanie przychoddéw réwniez ze sprzedazy niektorych nieruchomosci Grupy niezwigzanych z
docelowym profilem dziatalnosci Grupy, ktére sg przeznaczone do sprzedazy w ramach programu dezinwestycji. Nieruchomosci
sg aktywami o relatywnie niskim poziomie ptynnosci w poréwnaniu z innymi sktadnikami majatku, a ich sprzedaz to zazwyczaj

ztozony i dtugotrwaty proces. Pomiedzy podjeciem przez Grupe decyzji o rozpoczeciu procesu sprzedazy nieruchomosci a
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terminem, w ktérym taka sprzedaz zostanie dokonana, moze uptynaé¢ znaczny czas, ktory bedzie dtuzszy od terminu
zakladanego przez Grupe, z uwagi na czynniki niezalezne od Grupy. W tym czasie mogg w szczegolnosci pogorszy¢ sie
warunki rynkowe lub podmiot zainteresowany nabyciem okre$lonej nieruchomosci moze odstgpi¢ od swojego zamiaru. W
konsekwencji Spoétka nie moze zapewni¢, iz uzyska przychody ze sprzedanych nieruchomosci w wysokosci okreslonej w
wycenach dla poszczegdlnych nieruchomosci. Proces sprzedazy moze zosta¢ takze opdzniony lub zatrzymany na skutek
roszczen reprywatyzacyjnych wnoszonych przeciwko Spétkom z Grupy. Takie ograniczenia lub inne dziatania osob trzecich
mogg negatywnie wptyng¢ na zdolnos¢ Grupy do realizacji sprzedazy po oczekiwanych cenach lub w przewidywanym terminie
albo w ogole.

Jezeli Grupa nie bedzie miata mozliwosci sprzedazy nieruchomosci na korzystnych warunkach lub w racjonalnym terminie,
moze to negatywnie wptyng¢ na jej przeptywy pieniezne i zdolnos¢ finansowania, co moze z kolei wywrze¢ istotny negatywny

wpltyw na jej dziatalno$¢, sytuacje finansows i wyniki dziatalnosci.

Grupa ponosi ryzyko wynikajgce z realizacji niektorych inwestycji w ramach wspéinych przedsiewzie¢

Grupa zamierza zrealizowa¢ wiekszo$¢ swoich projektéw deweloperskich komercyjnych w ramach wspélnych przedsiewziec.
Zgodnie z umowami regulujgcymi zasady takich przedsiewzie¢ kontrole nad takimi aktywami sprawuje Grupa wspdlnie z
partnerem w przedsiewzieciu. W zwigzku z powyzszym, nawet w przypadku, gdy Grupa posiada udziat kontrolujgcy w danym
przedsiewzieciu, niektére decyzje dotyczace tych projektdbw mogg wymagac zgody albo zatwierdzenia pozostatych partnerow
przedsiewziecia. Mozliwe sg spory miedzy Grupg a jej partnerami we wspolnych przedsiewzieciach, co moze oznaczaé, ze
Grupa nie bedzie mogta zarzgdzac¢ lub realizowa¢ danego projektu w sposéb, ktéry uznaje za zasadny.

Szczegodlne rodzaje ryzyka zwigzane z opisanymi powyzej wspolnymi przedsiewzieciami sg nastepujace:

* partnerzy Grupy we wspolnych przedsiewzieciach mogg miec¢ inne cele niz cele Grupy, w szczegdlnosci w zakresie terminéw
realizacji wspdélnych projektéw, ich wyceny, ewentualnej sprzedazy albo ich refinansowania;

» partnerzy Grupy we wspolnych przedsiewzigciach mogg podejmowac dziatania sprzeczne z umowa zawartg z Grupg,
instrukcjami lub wnioskami, politykg lub celami Grupy albo mogg podejmowaé préby udaremnienia dziatan Grupy;

* partnerzy Grupy we wspolnych przedsiewzieciach moga zosta¢ postawieni w stan upadtosci lub sta¢ sie niewyptacalni;

» Grupa moze by¢ zobowigzana do zapewnienia dodatkowego finansowania lub ustanowienia zabezpieczenia na rzecz bankéw
finansujgcych lub wymaganego przez partneréw przedsiewziecia;

« sytuacja, w ktorej realizacja projektu nie zostanie rozpoczeta w zaktadanym terminie lub zostanie wstrzymana z przyczyn
lezgcych wytgcznie po stronie partnera Grupy w takim wspolnym przedsiewzieciu; oraz

» partnerzy Grupy w ramach wspélnych przedsiewzie¢ mogg nie mie¢ odpowiedniej wiedzy, doswiadczenia lub $rodkow
finansowych zapewniajgcych realizacje inwestyciji.

Nawet jezeli Grupa sprawuje kontrole nad wspdlnym przedsiewzieciem, niektére podstawowe decyzje (dotyczace np.
sprzedazy, refinansowania lub zawarcia umowy najmu lub umowy z generalnym wykonawcg, a takze warunkéw
przeprowadzania takich dziatan lub postanowien uméw) moga wymagaé zgody jej partnera w odpowiednim wspdélnym
przedsiewzigciu. Jezeli Grupa sprawuje wspolng kontrole nad spoétkg celowg wraz ze swoim partnerem i posiada takg samg
liczbe udziatéw oraz praw glosu w spéice celowej, Grupa moze nie doj$¢ do porozumienia z partnerem we wspdélnym
przedsiewzieciu w jakiejkolwiek lub we wszelkich sprawach, w tym dotyczgcych finansowania i realizacji odpowiednich
projektéw, co moze spowodowa¢ opdznienia lub odstgpienie od realizacji projektéw deweloperskich Grupy, wptyngé na
niedotrzymanie terminu ukonczenia takich projektow w zaktadanym harmonogramie lub skutkowa¢ wzrostem kosztow
ponoszonych przez Grupe w zwigzku z realizacjg danego projektu deweloperskiego realizowanego w ramach wspélnego

przedsiewzigcia.

Grupa moze nie uzyskac¢ odpowiednich zgéd na koncentracje

Dziatalno$¢ Grupy moze wymagac uzyskania zgdd wiasciwych organéw na koncentracje. W szczegélnosci, Grupa zamierza
realizowac niektore inwestycje w ramach wspolnych przedsiewzigé, co stanowi forme koncentracji w rozumieniu wiasciwych
przepisdow ochrony konkurencji i w niektorych przypadkach bedzie wymaga¢ zgtoszenia wtasciwemu organowi ochrony
konkurencji oraz uzyskania odpowiedniej decyzji wyrazajgcej takg zgode. Zgodnie z odpowiednimi przepisami prawa
przedsigbiorcy uczestniczacy w koncentracji, ktéra zostata zgtoszona, sg obowigzani do wstrzymania sie od jej dokonania do
czasu wydania stosownej decyzji o wyrazeniu zgody na dokonanie koncentracji lub uptywu terminu, w jakim taka decyzja

powinna zosta¢ wydana. W szczegolnosci, w przypadku dokonania koncentracji bez uzyskania wymaganej zgody, Prezes
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UOKIK moze miedzy innymi natozy¢ na przedsiebiorce, w drodze decyzji, kare pieniezng w wysokosci nie wiekszej niz 10%
przychodu osiggnietego w roku rozliczeniowym poprzedzajgcym rok natozenia kary.

Nie ma pewnosci, iz Prezes UOKIK czy inny wtasciwy organ ochrony konkurencji wydadza oczekiwane przez Grupe zgody
dotyczace koncentracji w zaktadanym terminie, co moze utrudni¢, spowodowaé opdznienie lub tez uniemozliwi¢ realizacje
pewnych planowanych inwestycji oraz utrate poniesionych juz kosztéw zwigzanych ze wstepnymi pracami nad takimi

projektami.

Grupa jest narazona na ryzyka dotyczgce generalnych wykonawcow

W przewazajgcej liczbie przypadkéw Grupa zleca realizacje swoich projektow lub istotne remonty generalnym wykonawcom lub
innym podmiotom zewnetrznym. Powodzenie realizacji budowy projektéw lub istotnego remontu zalezy od zdolnosci Grupy do
zatrudnienia generalnych wykonawcow, ktorzy realizujg projekty zgodnie z przyjetymi standardami jakosci i bezpieczenstwa, na
komercyjnie uzasadnionych warunkach, w uzgodnionych terminach oraz w ramach zatwierdzonego budzetu. Niemoznos¢
zatrudnienia generalnych wykonawcéw na komercyjnie uzasadnionych warunkach i niedotrzymanie przez generalnych
wykonawcéw przyjetych standardéw jakosci i bezpieczenstwa lub nieukoriczenia budowy lub remontu w terminie lub w ramach
uzgodnionego budzetu moze spowodowaé wzrost kosztéw realizacji przedsiewzigcia, opdznienia w jego realizacji, a takze
roszczenia wobec Grupy. Ponadto wyzej wspomniane zdarzenia mogg negatywnie wptyng¢ na wizerunek Grupy i mozliwosci
sprzedazy ukonczonych projektow.

Sita finansowa i ptynno$¢ generalnych wykonawcow Grupy mogg okazaé sie niewystarczajace w przypadku znacznego
pogorszenia koniunktury na rynku nieruchomosci, co z kolei mogtoby doprowadzi¢ do ich upadtosci, niekorzystnie wptywajac na
realizacje programu inwestycyjnego Grupy. Ewentualne zabezpieczenia, ktére sa zwykle ustanawiane przez generalnych
wykonawcow w celu zabezpieczenia wykonania zobowigzan wynikajacych z odpowiednich uméw zawieranych z Grupa, mogg
nie objg¢ catosci kosztéw i szkdd poniesionych przez Grupe w takich okolicznosciach.

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

przez wykonawce ani przez odpowiedniego podwykonawce.

Grupa ponosi koszty zwigzane z modernizacjg i remontami nieruchomos$ci, ktére moga przekroczy¢ koszty zaktadane
przez Grupe

Popyt na wynajmowane nieruchomosci zalezy takze od warunkéw i stanu fizycznego nieruchomosci. Aby nieruchomo$é byta
atrakcyjna dla najemcow i aby generowata okreslone przychody w odlegtej perspektywie czasowej, warunki i stan techniczny
danej nieruchomosci powinny by¢ utrzymywane przez Grupe na poziomie odpowiadajgcym zmieniajgcym sie wymogom
najemcéw oraz wymogom prawnym i regulacyjnym.

Utrzymywanie warunkow i stanu technicznego wynajmowanej nieruchomosci na odpowiednim poziomie moze pociggac za sobg
znaczne koszty, ktére zwykle obcigzajg wynajmujgcego. Grupa moze nie by¢ w stanie przenies¢ takich kosztéw napraw i
modernizacji na inne osoby, w szczegdlnosci na najemcow.

Portfel nieruchomosci Grupy obejmuje réwniez nieruchomosci zabudowane kilkadziesiat lat temu, ktére nie przeszty gruntownej
modernizacji w ostatnim czasie. Niektére nieruchomosci Grupy bedg wymagaty znaczacych nakfadéw w najblizszej przysztosci
w celu dostosowania ich do standardéw rynkowych. Ponadto niektére nieruchomosci wchodzace w skiad portfela Grupy
wymagajg poniesienia przez Grupe znacznych kosztéw w celu dostosowania ich standardu do okreslonego w odpowiednich
umowach najmu lub w celu zmiany ich faktycznego sposobu uzytkowania z mieszkalnego na biurowy lub handlowy. Ponadto
koniecznos¢ modernizacji i dokonania odpowiednich remontdéw nieruchomosci wczesniej niz zaktadano moze byé
spowodowana zaostrzong konkurencjg na rynku wynajmu nieruchomosci z innymi wynajmujgcymi lub Grupa moze utracic¢
niektérych najemcow lub byé zmuszona do zmniejszenia wysokosci czynszu. Ponadto potrzeba modernizacji czy remontu
nieruchomosci Grupy moze wynika¢ z przyczyn zewnetrznych niezaleznych od Grupy, w tym ze zdarzen sity wyzszej, ktére
mogg powodowac¢ konieczno$¢ ponoszenia przez Grupe w danym momencie kosztow, ktére nie zostaly przez Grupe
zaplanowane w danym roku, lub znacznie przekroczy¢ takie zaplanowane na dany rok koszty. Nieruchomosci Grupy moga

takze ponies¢ szkody z powodu nieujawnionych wad (ktore nie sg pokryte przez polisy ubezpieczeniowe ani przez rekojmie czy

26



POLSKI HOLDING NIERUCHOMOSCI SPOLKA AKCYJNA
Sprawozdanie Zarzadu z dziatalnosci Grupy Kapitatowej za rok zakonczony dnia 31 grudnia 2012 roku
(wszystkie kwoty wyrazone sg w min PLN o ile nie podano inaczej)

gwarancje budowlane) lub ze wzgledu na wplyw czynnikow zewnetrznych (np. powodzie, podwyzszenie poziomu wod
gruntowych, osuwiska). Ponadto Grupa moze by¢ réwniez zobowigzana do usuwania skutkéw czynnikéw zewnetrznych lub
naprawiania takich ujawnionych wad, np. bez mozliwosci przeniesienia tych kosztéw na osoby trzecie, w szczegélnosci na
najemcow.

Oczekiwania najemcow dotyczace jakosci nieruchomosci bedg prawdopodobnie nadal wzrastaty czesciowo na skutek rozwoju
gospodarki polskiej oraz zwiekszajgcej sie dostepnosci dobrej jakosci powierzchni komercyjnej. Trendy te, jesli sie utrzymaja,
mogg takze spowodowaé koniecznos$¢ dokonywania przez Grupe biezacych inwestycji w modernizacje jej nieruchomosci oraz

inne powierzchnie.

Skutecznos¢ lub waznos¢ niektérych czynnosci prawnych dokonanych przez spétki z Grupy moze by¢ kwestionowana
W odniesieniu do Spdtki lub innych spotek z Grupy zastosowanie znajdujg przepisy KSH, Ustawy o Zasadach Wykonywania
Uprawnien Przystugujgcych Skarbowi Panstwa oraz Ustawy o Komercjalizacji i Prywatyzacji, zgodnie z ktérymi dla waznosci
okreslonych czynnosci prawnych konieczne byto zachowanie szczegélnej formy lub uzyskanie zgody okreslonego organu spoétki
lub organu administracji publicznej. W szczegélnosci dotyczy to wymogu uzyskiwania przez spétki z Grupy jako panstwowe
osoby prawne zgody ministra wlasciwego do spraw Skarbu Panstwa na zawieranie niektérych uméw najmu nieruchomosci,
zgodnie z Ustawg o Zasadach Wykonywania Uprawnien Przystugujacych Skarbowi Panstwa, ktérej brak skutkuje niewaznoscig
takich umoéw najmu. W przesztosci oraz na date niniejszego sprawozdania — w przypadku spotki Wroctawskie Centrum
Prasowe, ktora nadal pozostaje panstwowg osobg prawng — Spotki z Grupy nie wystepowaty o uzyskanie takiej zgody, co
skutkuje niewaznoscig zawartych uméw najmu. Byto to przede wszystkim wynikiem watpliwosci co do wymogu uzyskania takiej
zgody, jak réwniez negatywnego wptywu terminu i procedur zwigzanych z uzyskiwaniem takich zgéd na biezacg dziatalno$¢
operacyjng Spétek z Grupy i ich poprzednikéw prawnych, ktére mogtyby zakiéca¢ normalny tok dziatalnosci operacyjnej. Grupa
szacuje, ze znaczna cze$¢ umow najmu obowigzujgcych na date niniejszego sprawozdania (umowy najmu zawarte przez
Warszawski Holding Nieruchomosci i jego poprzednikéw prawnych, Budexpo, Intraco i Dalmor przed utratg przez nie statusu
panstwowych oséb prawnych w wyniku rozpoczecia procesu zbywania akcji/udziatéw tych spétek na rzecz uprawnionych
pracownikoéw i ich spadkobiercow na zasadach okreslonych w Ustawie o Komercjalizacji i Prywatyzacji, tj. 24 pazdziernika 2011
r. (odnosnie do Budexpo, Intraco i Warszawskiego Holdingu Nieruchomosci) oraz 28 maja 2012 r. (odno$nie do Dalmor) oraz
wszystkie umowy zawarte przez Wroctawskie Centrum Prasowe moze zosta¢ dotknieta niewaznoscig z powodu wskazanego
powyzej. Wedtug wiedzy Zarzadu, do daty niniejszego sprawozdania nie wystapit przypadek kwestionowania przez podmioty
trzecie, w tym najemcow Grupy, waznosci lub skutecznosci uméw najmu zawartych przez spétki z Grupy bez uzyskania
powyzszej zgody. Ponadto w przesztosci spétki z Grupy mogly nie w petni spetnia¢ inne wymogi przewidziane w przepisach
prawa w odniesieniu do dokonywanych przez te spétki czynnosci prawnych (takich jak np. wymog zachowania formy aktu
notarialnego dla czynnosci prawnych dokonywanych w przesztosci pomiedzy spétkami z Grupy (ich poprzednikami prawnymi) a
Skarbem Panstwa bedacym jedynym akcjonariuszem (wspdlnikiem) takich spoétek, obowigzek wystgpienia do odpowiednich
organéw administracji publicznej o stwierdzenie uzyskania prawa uzytkowania wieczystego nieruchomosci na zasadach i w
terminie okreslonym w Ustawie o Gospodarce Nieruchomosciami i innych przepisach prawa, obowigzek uzyskiwania zezwolen i
innych decyzji administracyjnych na okreslone czynnosci, obowigzek uzyskiwania zgdéd organdéw na dokonywanie czynnosci
prawnych) i w zwigzku z tym skuteczno$¢ lub waznos$é tych czynnosci moze by¢ podwazana. W zwigzku z powyzszym istnieje

ryzyko zakwestionowania efektywnosci lub waznosci niektérych dziatan korporacyjnych dokonywanych w ramach Grupy.

Umowy uzytkowania wieczystego zawarte przez Spoétki z Grupy moga zosta¢ rozwigzane lub moga nie zostaé
przedfuzone na dalsze okresy

Na dzien 31 grudnia 2012 roku Grupa jest uzytkownikiem wieczystym 87 nieruchomosci na podstawie uméw uzytkowania
wieczystego zawartych ze Skarbem Panstwa albo jednostkami samorzadu terytorialnego lub ich zwigzkéw. Umowa
uzytkowania wieczystego jest zawierana na czas okreslony, generalnie wynoszacy 99 lat i na taki okres zostata zawarta
wigkszo$¢ uméw Grupy. Umowa uzytkowania wieczystego moze zosta¢ przedtuzona na kolejny okres na wniosek uzytkownika
wieczystego, przy czym odmowa takiego przedtuzenia jest dopuszczalna jedynie ze wzgledu na wazny interes spoteczny.
Rozwigzanie zawartej przez Spoétke z Grupy umowy o oddanie gruntu w uzytkowanie wieczyste moze nastgpi¢ przed uptywem
okreslonego w niej terminu, w przypadku korzystania przez Grupe z gruntu w sposob oczywiscie sprzeczny z jego
przeznaczeniem okreslonym w umowie, w szczegolnosci jezeli nie zostaty wzniesione okreslone w umowie budynki lub

urzgdzenia. Korzystanie przez Grupe z gruntu oddanego w uzytkowanie wieczyste w sposéb niewtasciwy wigze sie réwniez z
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koniecznoscig wyréwnania wyniktych z takiego stanu szkéd. Umowa uzytkowania wieczystego jest réwniez rozwigzywana na
podstawie prawomocnego orzeczenia sgdu lub ostatecznej decyzji administracyjnej przyznajgcych podmiotowi wystepujgcemu
przeciwko Skarbowi Panstwa Ilub jednostkom samorzadu terytorialnego z roszczeniem reprywatyzacyjnym o zwrot
nieruchomosci prawo do nieruchomosci oddanej w uzytkowanie wieczyste.

Ze wzgledu na znaczng liczbe nieruchomosci wykorzystywanych przez Grupe na podstawie uméw uzytkowania wieczystego,
Grupa nie jest w stanie zapewnic¢, iz spetnita w przesziosci i spetnia wszystkie zobowigzania okreslone w takich umowach. W
zwigzku z powyzszym, Grupa nie moze wykluczy¢ ryzyka wypowiedzenia takich umoéw przez Skarb Panstwa, jednostki
samorzadu terytorialnego lub ich zwigzki bedgce strong takich uméw przed uptywem okresu, na ktory zostaty zawarte. Ponadto
Grupa nie moze zapewnic, iz wszystkie zawarte umowy uzytkowania wieczystego zostang przedtuzone na kolejne okresy, jak
réwniez ze nie zostang rozwigzane w nastepstwie roszczen reprywatyzacyjnych lub innych roszczen o zwrot takich
nieruchomosci. Rozwigzanie umowy dotyczacej jednej z dziatek gruntu sktadajgcych sie na dang nieruchomos¢ Grupy objetg

programem inwestycyjnym Grupy moze spowodowac utrudnienia lub opdznienia w realizacji takiego programu.

Grupa moze nie otrzyma¢ wymaganych prawem decyzji administracyjnych w terminie lub tez moze ich nie otrzymac¢ na
zaktadanych warunkach lub nie otrzymac ich w ogéle

W ramach swojej dziatalnosci oraz w ramach zarzadzania swoimi aktywami Grupa jest zobowigzana do pozyskiwania wielu
pozwolen, zgdd lub innego rodzaju decyzji od podmiotéw administracji publicznej, a w szczegolnosci pozwolen na realizacje,
budowe i uzytkowanie swoich nieruchomosci. Grupa nie moze zapewnic¢, ze jakiekolwiek z takich zezwolen, zgody lub innego
rodzaju decyzje w zwigzku z istniejgcymi nieruchomosciami lub nowymi inwestycjami zostang uzyskane w terminie lub ze
zostang uzyskane w ogdle, ani ze posiadane obecnie lub uzyskane w przysztosci zezwolenia, zgody lub innego rodzaju decyzje
nie zostang cofniete lub ze termin ich obowigzywania zostanie przediuzony. Ponadto podmioty administracji publicznej moga
uzalezni¢ wydanie niektérych decyzji od spetnienia przez Grupe dodatkowych warunkéw (w tym np. zapewnienie przez Grupe
odpowiedniej infrastruktury) lub natozyé na Grupe w takich decyzjach dodatkowe warunki i zobowigzania, co moze wigzac sie z
koniecznoscig poniesienia dodatkowych kosztéw oraz z przediuzeniem postepowania.

Ponadto Grupa moze dgzy¢ do zmian w niektorych projektach czy obiektach Grupy, jak réwniez do zmiany przeznaczenia
nieruchomosci, tak aby wykorzysta¢ je bardziej efektywnie lub zgodnie z tendencjami obowigzujgcymi w danym okresie na
rynku nieruchomosci. Wprowadzenie takich zmian moze okaza¢ sie niemozliwe ze wzgledu na trudnosci w uzyskaniu lub
zmianie wymaganych pozwolen, zgdd i decyzji, w szczegdlnosci w budynkach wpisanych do rejestru zabytkow.

Dodatkowo organizacje spoteczne i organizacje zajmujace sie ochrong $rodowiska, a takze wiasciciele nieruchomosci
graniczgcych oraz okoliczni mieszkancy moga podejmowac dziatania zmierzajgce do uniemozliwienia Grupie uzyskania
wymaganych zezwolen, zgdd lub innego rodzaju decyzji, m.in. biorgc udziat w postepowaniach administracyjnych i sadowych z
udziatem Grupy, zaskarzajgc decyzje, postanowienia i orzeczenia wydane w toku takich postepowan, jak réwniez
rozpowszechniajgc negatywne i szkalujgce Grupe informacje dotyczgce inwestycji Grupy. Powyzsze dziatania moga w
szczegolnosci istotnie przediuzyé wdrazanie przez Grupe jej programu inwestycyjnego, a takze spowodowaé poniesienie przez

Grupe dodatkowych kosztéw w zwigzku z programem inwestycyjnym.

Grupa moze stac sie strong sporéw prawnych

Dziatalno$¢ Grupy jest zwigzana gtdwnie z wynajmem, sprzedazg i zarzadzaniem nieruchomosciami, ktére wiazg sie z pewng
liczbg spraw sgdowych oraz innych postgpowan prawnych w ramach zwyktej dziatalnosci Grupy. Spory prawne, ktére
indywidualnie sg wzglednie mato istotne, moga odnosi¢ sie do takich samych lub podobnych stanéw faktycznych, w wyniku
czego tgczna warto$¢ przedmiotu sporu Grupy w takiej sytuacji moze stac sie istotna dla jej dziatalnosci. Nieruchomosci Grupy
moga by¢ przedmiotem roszczen, a Grupa moze zosta¢ uznana za odpowiedzialng za zdarzenia na placach budowy, takie jak
wypadki, urazy lub zgony swoich pracownikéw, pracownikéw swoich wykonawcéw lub innych oséb odwiedzajgcych place
budowy. Inne spory, w jakie Grupa moze by¢ zaangazowana, obejmujg w szczegdlnosci spory z poszczegdlnymi
mieszkancami, dotyczace wymiany lub konserwacji urzadzen lub wykonczenia w lokalach mieszkalnych, spory zwigzane z
najmem oraz rozliczaniem opfat za media. Ze wzgledu na powtarzalno$¢ sporéw, w ktérych Grupa wystepuje jako strona,
okreslone sytuacje/zdarzenia mogg wystgpi¢ ponownie.

Ponadto budowa obiektow i sprzedaz nieruchomosci, w szczegolnosci mieszkan w ramach deweloperskich projektow

mieszkaniowych Grupy, wigze sie z ryzykiem wnoszenia roszczen z tytutu wadliwosci rob6t budowlanych, roszczen o prace
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naprawcze w zwigzku z wadami na takich nieruchomosciach, w szczegolnosci w ramach gwarancji. Grupa nie moze zapewnic,
ze takie roszczenia nie zostang zgtoszone wobec niej w przysztosci lub ze prace naprawcze, czy tez inne, nie beda konieczne.
Ponadto jezeli aktywa Grupy sg przedmiotem roszczen prawnych zgtoszonych przez osoby trzecie i strony sporu nie doszly do

porozumienia lub nie zawarto ugody, roszczenia te moga m.in. w znaczgcym stopniu opézni¢ planowane dziatania Grupy.

Posiadane przez Grupe prawo do wfadania nieruchomosciami lub do korzystania z nich moze by¢ kwestionowane w
drodze roszczen reprywatyzacyjnych

Grupa jest narazona na nieuniknione ryzyko zwigzane z inwestowaniem w Polsce wynikajace z nieuregulowanego stanu
prawnego czesci nieruchomosci potozonych w Polsce. Po wejsciu w zycie przepiséw o nacjonalizacji w Polsce w okresie
powojennym (gtéwnie pod koniec lat czterdziestych i na poczatku lat pie¢dziesigtych ubiegtego wieku), wiele prywatnych
nieruchomosci i przedsigbiorstw zostato przejetych przez wtadze panstwowe. W wielu przypadkach mienie zostato odebrane z
naruszeniem obowigzujgcych przepiséw prawa. W szczegélnosci nieruchomosci w Warszawie byly objete specjalnym dekretem
z 1945 roku, na podstawie ktérego wiele warszawskich nieruchomosci zostato znacjonalizowanych (,Dekret Warszawski”). Po
przejsciu przez Polske do systemu gospodarki rynkowej w latach 1989-1990 wielu bylych wtascicieli nieruchomosci albo ich
nastepcow prawnych podjefo starania o odzyskanie nieruchomosci lub przedsigbiorstw utraconych po drugiej wojnie Swiatowe;j
lub o uzyskanie odszkodowania. Przez wiele lat podejmowano proby uregulowania kwestii roszczen reprywatyzacyjnych. Mimo
to w Polsce nie uchwalono zadnej ustawy, ktéra kompleksowo regulowataby procedury reprywatyzacyjne. Zgodnie z aktualnie
obowigzujgcymi przepisami, byli wiasciciele nieruchomos$ci lub ich nastepcy prawni mogg skfada¢ wnioski do organéw
publicznych o uchylenie decyzji administracyjnych, na mocy ktérych dokonano wywtaszczenia nieruchomosci w przypadku, gdy
takie decyzje administracyjne zostaty wydane z naruszeniem obowigzujgcych w tamtym okresie przepiséw prawa.

Zgodnie z wiedzg Zarzadu, portfel nieruchomosci Grupy dotknietych wadami prawnymi (niewielki potencjat na pozytywne
rozstrzygniecie) obejmuje 22 nieruchomosci. Grupa zaklasyfikowata 11 dodatkowych nieruchomosci (oraz dziatki gruntu
wchodzgce w sktad nieruchomosci Swietokrzyska 36 i Bartycka 26) do swojego portfela nieruchomosci dotknigtych wadami
prawnymi (potencjat na pozytywne rozstrzygniecie). Zaklasyfikowanie nieruchomosci jako dotkniete wadami prawnymi oznacza,
ze: (i) Grupa moze nie posiada¢ prawa do wiadania takimi nieruchomosciami, (ii) posiadane przez nig lub przez Skarb Panstwa
prawo wiasnosci byto zakwestionowane przez osoby trzecie, lub (iii) Grupa moze mie¢ trudnosci, aby bezsprzecznie ustali¢, ze
posiada prawo wilasnosci, prawo uzytkowania wieczystego lub inne prawo rzeczowe do nieruchomosci lub Zze korzysta z
nieruchomosci na podstawie zawartej umowy lub na innej podstawie prawnej. W zwigzku z tym Grupa moze zosta¢ pozbawiona
prawa do wtadania niektérymi nieruchomosciami na rzecz ich bylych wtascicieli, spadkobiercéow, nabywcéw roszczen lub innych
uprawnionych oséb. Ponadto istnieje ryzyko, iz w niektorych przypadkach Grupa bedzie zobowigzana do zwrotu czesci
pozytkéw uzyskanych w zwigzku z korzystaniem z takich nieruchomosci lub do wyptaty odszkodowania za korzystanie z
nieruchomosci bez tytutu prawnego. Grupa ustanowita rezerwe na zaspokojenie roszczen dotyczacych portfela nieruchomosci
dotknietych wadami prawnymi (niewielki potencjat na pozytywne rozstrzygniecie) oraz nieruchomosci straconych na dzien 31
grudnia 2012 r. Rezerwa taka nie zostata ustanowiona w przypadku portfela nieruchomosci dotknietych wadami prawnymi z
potencjatem na pozytywne rozstrzygniecie. Klasyfikacja nieruchomosci pod wzgledem prawnym zostata dokonana przy
uwzglednieniu najlepszej wiedzy Zarzadu, jednak nie mozna zapewnié, ze nie ulegnie ona zmianie na skutek réznych
okolicznosci, z ktorych wiekszo$¢ pozostaje poza kontrolg Grupy, takich jak: orzeczenia sadowe wydane w podobnych
sprawach w przysztosci lub nowe roszczenia reprywatyzacyjne zgtoszone w odniesieniu do nieruchomosci Grupy zaliczonych
do kategorii nieruchomosci bez wad prawnych lub dotknietych wadami prawnymi (potencjat na pozytywne rozstrzygnigcie), ani
tez ze klasyfikacja Grupy nie zostanie zakwestionowana w przysztosci.

Nie ma pewnosci, ze nowe roszczenia reprywatyzacyjne lub inne roszczenia w przysziosci nie zostang wniesione przeciwko
Grupie lub wtascicielom nieruchomosci, ktére znajdujg sie obecnie w portfelu Grupy, ani ze tworzone przez Grupe rezerwy na

potrzeby zaspokojenia takich roszczen zostaty i bedg prawidtowo szacowane.

Grupa moze podlegac¢ okreslonym zobowigzaniom w zakresie ochrony srodowiska oraz zwigzanym z normami ochrony
zdrowia i bezpieczenistwa, co moze wigzac sie z koniecznoscig poniesienia kosztéw

Przepisy prawa w zakresie ochrony srodowiska w Polsce nakfadajg na wiascicieli zobowigzania do rekultywacji gruntu
zanieczyszczonego substancjami niebezpiecznymi lub toksycznymi. Nalezy przy tym zwrdci¢ uwage, iz w razie ujawnienia tzw.
starych szkdéd w srodowisku (szkody, ktére wystgpity do dnia 30 kwietnia 2007 r., a takze szkody, ktére zostaty spowodowane

dziataniami, ktore zakonczyty sie przed dniem 30 kwietnia 2007 r.) na terenach, ktérych podmiotem wtadajgcym jest Grupa,
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Grupa moze zosta¢ zobowigzana do przeprowadzenia rekultywacji gruntu, bez wzgledu na to, kto byt sprawcg szkody i kiedy
zostata ona wyrzadzona. Ponadto przepisy z zakresu ochrony $rodowiska w Polsce podlegajg zmianom i stajg sie coraz
bardziej rygorystyczne. Wspomniane przepisy prawa czesto ustanawiajg zobowigzania bez wzgledu na to, czy wtasciciel danej
dziatki wiedziat o obecnosci takich substancji zanieczyszczajacych albo czy jest odpowiedzialny za dokonanie
zanieczyszczenia. Odpowiedzialno$¢ wtasciciela, generalnie, nie jest ograniczona na mocy takich przepiséw prawa, a koszty
ewentualnego dochodzenia, usuniecia lub rekultywacji mogg okaza¢ sie znaczace. Obecnos$¢ takich substancji na jakimkolwiek
obiekcie Grupy lub w ktérymkolwiek z nich albo odpowiedzialno$¢ z tytutu nieusuniecia zanieczyszczenia takimi substancjami
moga negatywnie wpltyngé na mozliwosci Grupy w zakresie sprzedazy lub wynajecia takich obiektow albo zaciggniecia kredytu
przy wykorzystaniu takich nieruchomosci jako zabezpieczenia. Ponadto obecno$¢ niebezpiecznych lub toksycznych substancji
w obiekcie moze uniemozliwi¢, opdzni¢ lub ograniczy¢ zabudowe lub przebudowe takiej nieruchomosci.

Ponadto w zwigzku z tym, ze niektére nieruchomosci Grupy zostaty zbudowane kilkadziesigt lat temu, przy ich budowie
wykorzystywano materialy, ktére obecnie uznaje sie za niebezpieczne dla zdrowia, zycia i bezpieczenstwa ludzi, np. azbest. W
zwigzku z tym w przysztosci Grupa bedzie zobowigzana do usuniecia takich materiatow i moze stang¢ przed koniecznoscig
dostosowania warunkéw panujacych na jej nieruchomosciach do norm, ktdre nie zagrazajg zdrowiu i zyciu ludzkiemu, jezeli
okaze sie, ze nastgpito przekroczenie stosownych norm bezpieczenstwa lub jezeli takie normy zostang zaostrzone przez
przepisy prawa. Ponadto nie mozna wykluczy¢, ze niektére z nieruchomosci Grupy beda wymagaé rekultywacii
zanieczyszczonej gleby lub ziemi polegajgcej na przywrdceniu ich do stanu zgodnego z wymogami prawnymi lub wymaganego
standardami jakosci.

Ponadto przepisy z zakresu ochrony srodowiska czesto podlegajg zmianom. Wobec braku jasnosci co do przyszitych regulacji
oraz wobec zwigkszajgcych sie nakladéw w zwigzku z wymogami wynikajgcymi z przepiséw dotyczacych ochrony $rodowiska
oraz bezpieczenstwa, zdrowia i zycia ludzkiego Grupa moze by¢ zobowigzana do poniesienia dodatkowych, znacznych kosztow
w zwigzku z nowymi wymogami S$rodowiskowymi. Ponadto niektére nieruchomosci Grupy mogga wymagaé wymiany

zanieczyszczonej gleby w celu zapewnienia zgodnosci z wymogami prawnymi i standardami jakosci.

Grupa jest narazona na rozpowszechnianie negatywnych lub szkalujacych Grupe informacji

Istotnym czynnikiem wptywajgcym na dziatalno$¢ Grupy jest jej opinia na rynku. Dziatalno$¢ Grupy jest narazona na uszczerbek
przez rozpowszechnianie negatywnych lub szkalujagcych Grupe informaciji, ktére mogg w szczegolnosci podawac¢ w watpliwosc
warunki panujgce na jej nieruchomosciach i ich bezpieczenstwo, bez wzgledu na to, czy takie watpliwosci sg zasadne. Sam fakt
rozpowszechniania negatywnych informacji na temat nieruchomosci Grupy moze mie¢ negatywny wptyw na sposéb, w jaki jej
dziatalno$¢ i nieruchomosci sg postrzegane, w szczegolnosci przez docelowych klientéow i najemcow, potencjalnych partnerow
wspolnych przedsiewzie¢ lub instytucje finansowe udzielajgce Grupie finansowania. To z kolei moze wywrzeé istotny,
negatywny wptyw na pozycje konkurencyjng Grupy i jej zdolno$¢ do skutecznego wynajmowania powierzchni i do sprzedawania
nieruchomosci, w szczegdlnosci mieszkaniowych projektow deweloperskich oraz nieruchomosci przeznaczonych do zbycia w
przysziosci. W konsekwencji moze to spowodowaé m.in. wzrost pustostanéw w nieruchomosciach Grupy czy wzrost kosztow
Grupy przeznaczonych na dziatania promocyjne. Odpowiednio, negatywne informacje oraz wynikajgcy z nich spadek zaufania
do zdolnosci Grupy do wynajmu lub sprzedazy nieruchomos$ci mogag mie¢ istotny negatywny wptyw na dziatalno$é¢ Grupy, jej

kondycje finansowa i wynik operacyjny.

Restrukturyzacja zatrudnienia w Grupie, strajki lub inne akcje protestacyjne moga powodowac¢ zakiécenia w
dziatalno$ci Grupy lub podwyzszac jej koszty dziatalnosci

Kontynuujgc proces restrukturyzacji zatrudnienia w Grupie przeprowadzony w 2011 roku, Grupa zamierza podjgé dalsze
dziatania majgce na celu optymalizacje zatrudnienia w Grupie, w tym dokonanie dalszej redukcji liczby pracownikéw w celu
osiggniecia oszczednosci kosztowych. Jednakze Grupa nie moze zagwarantowac, ze jakiekolwiek dziatania w tym zakresie
zostang podjete, a jezeli zostang podjete, ze przyniosg oczekiwane wyniki, jak réwniez, ze Grupa bedzie w stanie
wynegocjowaé i uzgodni¢ z pracownikami lub ich przedstawicielami pakiety Swiadczen zwigzanych z restrukturyzacjag
zatrudnienia w Grupie akceptowalne dla obydwu stron. Niektérzy pracownicy Grupy podlegajg ochronie przewidzianej w
przepisach prawa m.in. ze wzgledu na wiek, macierzynstwo i petnienie funkcji w zwigzkach zawodowych, co ograniczato i moze
ogranicza¢ zdolno$¢ Grupy w zakresie restrukturyzacji stanu zatrudnienia. Ponadto nie mozna wykluczy¢, ze taka
restrukturyzacja zatrudnienia w Grupie bedzie wigzata sie z poniesieniem przez Grupe znacznych kosztéw, kitére przewyzszg

zaktadane kwoty.
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Ponadto Grupa jest narazona na ryzyko strajkéw lub innych akcji protestacyjnych (strajkdéw witoskich, przerw w pracy itp.).
Interesy pracownikéw spotek Grupy reprezentuje dziewie¢ organizacji zwigzkowych. Z uwagi na przynaleznosé pracownikow
Grupy do zwigzkéw zawodowych, a takze na liczbe zwigzkéw zawodowych reprezentujgcych ich interesy, Grupa moze w
przysziosci stang¢ przed koniecznoscig prowadzenia negocjacji ze zwigzkami zawodowymi, co moze wywrze¢ negatywny

wptyw na dziatalno$¢ Grupy, jej kondycje finansowa i wynik operacyjny.

Niezdolnos¢ Grupy do zatrzymania lub pozyskania czfonkéw Zarzadu i wykwalifikowanej kadry wyzszego szczebla
moze uniemozliwi¢ lub op6zni¢ realizacje strategii Grupy

Przy zarzadzaniu aktywami, realizacji swoich inwestycji, wdrazaniu swojej strategii oraz realizacji swoich procesow
restrukturyzaciji i integracji Grupa polega na wysoko wykwalifikowanym zespole pracownikdéw, a w szczegélnosci na cztonkach
swojego Zarzgdu i wykwalifikowanej kadrze wysokiego szczebla.

Utrata ktéregokolwiek cztonka Zarzgdu moze znaczaco opozni¢ lub uniemozliwi¢ realizacje strategii Grupy lub jej celow
gospodarczych, jak rowniez niekorzystnie wptynaé na jej restrukturyzacje i integracje. Ze wzgledu na ograniczong liczbe oséb o
odpowiednich kwalifikacjach i ograniczenia ustawowe dotyczace wynagrodzen cztonkéw Zarzadu, ktére bedg obowigzywac¢ tak
dtugo, jak udziat Skarbu Panstwa w Spoéice bedzie przekraczat 50% Akcji, Grupa moze mie¢ trudnosci z pozyskaniem lub
utrzymaniem wykwalifikowanych Cztonkéw Zarzadu.

Ponadto osiggniecie przez Grupe sukcesu w przysztosci zalezy czesciowo od jej zdolnosci do zatrzymania lub zatrudnienia
personelu wyzszego szczebla, takiego jak menedzerowie z wieloletnim doswiadczeniem w zakresie zarzadzania
nieruchomosciami, realizacji programéw inwestycyjnych, finansowania i kontroli wewnetrznej. W sytuacji, gdy Grupa straci lub
nie bedzie w stanie zatrudni¢ niezbednych wykwalifikowanych specjalistéw, niedobér pracownikéw moze mie¢ niekorzystny
wptyw na jej zdolno$¢ do efektywnego zarzadzania jej aktywami, odpowiedniego zarzadzania realizacjg jej programu
inwestycyjnego i jej dziatalnoscig. Grupa moze by¢ takze zmuszona do zaproponowania wyzszego wynagrodzenia i

zaoferowania dodatkowych $wiadczen w celu znalezienia lub pozyskania takich pracownikow wyzszego szczebla.

Czynniki ryzyka dotyczace Polski

Rynek nieruchomosci w Polsce oraz dziatalnosé¢ Grupy moga podlega¢ wplywom sytuacji finansowej, gospodarczej i
ekonomicznej w Polsce i na $wiecie

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

Polska gospodarka pozostaje podatna na zatamania rynku i spadki koniunktury na rynkach $wiatowych. Kryzys na rynkach
finansowych i rynkach obligacji skarbowych spowolnit tempo rozwoju gospodarczego w wielu krajach, takze w Polsce (w latach
2008-2011 Polska doswiadczyta spadku dynamiki wzrostu PKB w zwigzku z globalng sytuacjg gospodarczg). Skutkiem
spowolnienia gospodarczego w Polsce byto réwniez ograniczenie popytu na nieruchomosci, co istotnie wptyneto na zdolnosc
Grupy do sprzedazy lub wynajmu powierzchni w ukonczonych obiektach przy zachowaniu oczekiwanych stép kapitalizacji i
zwrotu na kapitale. W szczegdInosci ograniczenie popytu na nieruchomosci, powodujace z jednej strony wzrost wskaznika
powierzchni niewynajetych oraz spadek czynszéw uzyskiwanych z wynajmowanych nieruchomosci, a z drugiej spadek dynamiki
sprzedazy miaty wptyw na wyniki dziatalnosci Grupy i doprowadzity takze do spadku wartosci rynkowej nieruchomosci Grupy.
Pogorszenie ogdlnych warunkéw gospodarczych oraz sytuacji na rynku nieruchomosci w Polsce miato negatywny wptyw na
gotowosé i zdolnos¢ klientdw do najmu lub nabywania nieruchomosci, zintensyfikowato konkurencje na rynku nieruchomosci,
spowodowato zalegtosci niektérych najemcéw Grupy w ptatnosciach na rzecz Grupy i doprowadzito takze do spadku wartosci
rynkowej nieruchomosci Grupy. W razie gdy wystgpig lub bedg nadal trwaty niekorzystne warunki makroekonomiczne w Polsce,
negatywne zdarzenia wptywajgce na polskg gospodarke oraz dalsze pogarszanie sie ogdlnego klimatu gospodarczego na

Swiecie i w Polsce mogg wywrze¢ istotny negatywny wptyw na dziatalno$¢ Grupy, jej kondycje finansowsg i wynik operacyjny.
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Spotki z Grupy sq narazone na ryzyko zwigzane z cyklicznoscia rynku nieruchomosci

Popyt na najmowane powierzchnie biurowe Grupy oraz liczba projektéow deweloperskich (w tym mieszkaniowych) Grupy byty i
pozostang rézne w poszczegolnych latach, w zaleznosci od, miedzy innymi, ogéinych czynnikéw makroekonomicznych, zmian
demograficznych dotyczacych okreslonych obszaréw miejskich oraz cen rynkowych. Co do zasady rosnacy popyt przyczynia
sie do wzrostu realizowanego zysku oraz wiekszej liczby nowych projektéw, jak réwniez do wzrostu aktywnosci ze strony
konkurentéw Grupy. Ze wzgledu na znaczny okres miedzy podjeciem decyzji o rozpoczeciu budowy projektu a terminem jego
faktycznej realizacji, czgsciowo wynikajgcym z dtugotrwatej procedury pozyskiwania wymaganych zezwolen od organéw
administracji publicznej, komercjalizacji planowanych inwestycji oraz czasu budowy projektu, istnieje ryzyko, ze z chwilg
zakonczenia projektu rynek bedzie nasycony, a inwestor nie bedzie mogt wynaja¢ ani sprzedac projektu przy oczekiwanym
poziomie zysku. Po okresie poprawy koniunktury na rynku przewaznie nastepuje pogorszenie koniunktury, a inwestorzy sg
zniechecani do rozpoczynania nowych projektéw z powodu spadku potencjalnych zyskow. Nie ma pewnosci, ze w czasie
pogorszenia koniunktury na rynku Grupa bedzie w stanie wybieraé te projekty w ramach swojego programu inwestycyjnego,
ktore zaspokojg rzeczywisty popyt w okresie kolejnego ozywienia na rynku.

Ponadto popyt na nieruchomosci mieszkaniowe moze by¢ uzalezniony od polityki rzadu dotyczacej doptat lub utatwien w
dostepie do kredytow hipotecznych dla niektérych nabywcéw w celu zakupu niektérych rodzajow mieszkan. Wszelkie zmiany w
polityce rzgdowej zwigzane z utrudnieniami w pozyskiwaniu kredytow hipotecznych mogag obnizy¢ popyt na nieruchomosci
mieszkaniowe. Wzrost stop procentowych, pogorszenie sytuacji ekonomicznej gospodarstw domowych i regulacyjne
ograniczenia wobec bankéw w zakresie udzielania kredytéw i pozyczek mogg spowodowac dalszy spadek popytu na
mieszkania i domy, ktéry moze sie utrzymywac¢. Ponadto banki mogg dalej ogranicza¢ lub obostrzy¢ warunki, na ktérych
nastepuje udzielanie nowych kredytéw hipotecznych, i podnosi¢ stopy procentowe. Czynniki te mogg dodatkowo zmniejszy¢

zapotrzebowanie na nowe mieszkania.

Zmiany w przepisach prawnych moga negatywnie wpfyngé na Grupe

Dziatalno$¢ Grupy podlega w Polsce réznym regulacjom, takim jak wymogi zwigzane z procesem inwestycyjnym, regulacje w
zakresie ochrony przeciwpozarowej i bezpieczehnstwa, przepisy z zakresu ochrony $rodowiska, przepisy prawa pracy oraz
dotyczgce ograniczenia sposobu korzystania z gruntéw. Jezeli projekty i nieruchomosci Grupy nie bedg spetniaty tych
wymogow, Grupa moze zosta¢ zobowigzana do zaptaty kar lub odszkodowan przewidzianych przez prawo.

Co wiecej, wejscie w zycie bardziej restrykcyjnych przepiséw z zakresu ochrony srodowiska, zdrowia i bezpieczenstwa albo
procedur wykonawczych w Polsce moze skutkowa¢ znaczgcymi kosztami i zobowigzaniami Grupy, a obiekty bedace
wiasnoscig Grupy lub przez nig eksploatowane (albo obiekty, ktére byty wlasnoscig lub byty eksploatowane przez Grupe w
przesziosci) mogg sta¢ sie przedmiotem bardziej rygorystycznych niz obecnie nadzoru i kontroli. Ponadto zmiany regulacji
zwigzanych z deweloperska dziatalnoscig mieszkaniowg majace na celu ochrone intereséw konsumentéw mogg niekorzystnie
wptyng¢ na dziatalnos¢ Grupy. W zwigzku z powyzszym przestrzeganie tych regulacji moze przyczyni¢ sie do powstania
znaczacych kosztéw wynikajgcych z konieczno$ci usuniecia, badania lub rekultywacji szkodliwych substancji, a obecno$¢ tych
substancji na terenie nieruchomosci Grupy moze ograniczy¢ jej mozliwosci sprzedazy obiektow lub wykorzystania obiektow jako
przedmiotu zabezpieczenia.

Przyjecie nowych albo nowelizacje juz istniejgcych ustaw, rozporzadzen, przepiséw lub zarzgdzen moze wymagaé znaczacych,
nieprzewidzianych wydatkéw lub ustanawiaé ograniczenia w korzystaniu z okreslonych obiektéw przez Grupe, co moze mie¢

istotny negatywny wplyw na dziatalno$¢ Grupy, jej kondycje finansowa i wynik operacyjny.

Zmiany przepiséw prawa podatkowego oraz jego interpretacji mogg negatywnie wplyngé¢ na Grupe

Przepisy prawa podatkowego sg skomplikowane i niejasne oraz podlegajg czestym i nieprzewidywalnym zmianom. Stosowaniu
przepiséw prawa podatkowego czesto towarzyszg zatem kontrowersje oraz spory, ktére sg zazwyczaj rozstrzygane dopiero
przez sady administracyjne. Dodatkowo praktyka stosowania prawa podatkowego nie jest jednolita, a w orzecznictwie w
zakresie prawa podatkowego wystepujg istotne rozbieznosci. Ponadto przepisy prawa podatkowego nie regulujg wprost zasad
okreslajgcych mozliwos¢, sposéb i czas rozpoznawania przychodéw oraz kosztéw w przypadku wielu zdarzen i czynnosci
prawnych oraz faktycznych, przyktadowo dotyczacych dziatan restrukturyzacyjnych, jak réwniez nie okreslajg w sposéb

jednoznaczny zasad opodatkowania innymi podatkami, w tym podatkiem od towardw i ustug oraz podatkiem od nieruchomosci.
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Z uwagi na powyzsze nie mozna wykluczy¢ potencjalnych sporéw z organami podatkowymi, a w rezultacie zakwestionowania
przez organy podatkowe prawidtowosci rozliczen podatkowych podmiotéw wchodzacych w sklad Grupy w zakresie
nieprzedawnionych zobowigzan podatkowych oraz okres$lenia zalegtosci podatkowych tych podmiotéw.

Ponadto Spétki z Grupy zawieraly i nadal zawierajg transakcje z podmiotami powigzanymi. Mimo podejmowania przez spotki z
Grupy wszystkich srodkéow wymaganych dla zachowania warunkéw rynkowych w przypadku transakcji z podmiotami
powigzanymi, nie mozna zagwarantowac, ze nie dojdzie do potencjalnych sporéw z organami podatkowymi na tym tle, a w
efekcie do dokonania przez organy podatkowe odmiennej oceny warunkéw oraz skutkow prawnych transakcji z podmiotami

powigzanymi, a w konsekwencji do préby okreslenia dodatkowych zobowigzan podatkowych.

Grupa moze naruszac regulacje dotyczace ochrony konsumenta

Dziatalno$¢ Grupy dotyczaca w szczegdlnosci sprzedazy nieruchomosci mieszkaniowych musi by¢ prowadzona zgodnie z
wiasciwymi przepisami prawa w zakresie ochrony konsumentéw. Dziatania Grupy w tym zakresie podlegajg nadzorowi Prezesa
UOKIiK pod katem oceny przestrzegania m.in. przepisow zakazujgcych stosowania okreslonych praktyk, ktére naruszajg
wspolne interesy konsumentéw (takich jak przedstawianie klientom nierzetelnych informaciji, nieuczciwe praktyki rynkowe oraz
stosowanie niedozwolonych postanowien we wzorcach umoéw). Zgodnie z Ustawg o Ochronie Konkurencji i Konsumentéw,
Prezes UOKIK jest uprawniony do wydania decyzji stwierdzajgcej, ze postanowienia umowy naruszajg zbiorowe interesy
konsumentéw oraz, w konsekwencji, moze zakaza¢ stosowania niektérych praktyk i natozy¢ kary pieniezne (maksymalnie do
10% przychoddéw uzyskanych w roku poprzedzajgcym rok, w ktorym kara taka zostata natozona) lub zastosowac inne $rodki.
Organy ochrony konkurencji (lub inne organy prawne), a takze osoby fizyczne moga wszczaé postepowanie sgdowe w celu
uznania danego postanowienia wzoru umowy za niedozwolone. Jezeli postanowienie lub wz6r umowy zostaty uznane za
niedozwolone na mocy prawomocnego wyroku Sgdu Ochrony Konkurencji i Konsumentéw, postanowienie takie lub wzor
umowy zostajg wpisane do rejestru klauzul niedozwolonych prowadzonego przez Prezesa UOKIiK. Z chwilg gdy postanowienie
lub wzér umowy zostang wpisane do tego rejestru, nie moga by¢ stosowane przez zaden podmiot prowadzgcy dziatalno$¢ w
Polsce.

Ponadto klienci moga wnosi¢ roszczenia, indywidualnie lub w ramach pozwu zbiorowego, przeciwko spotkom z Grupy w
zwigzku z korzystaniem z takich postanowien w umowach. Nie mozna zapewnié, ze roszczenie takie nie zostanie wniesione
przez klientéw Grupy, ani — nawet gdy wartos¢ dla danej umowy jest niewielka to, biorac pod uwage liczbe i tgczng warto$¢
takich potencjalnych roszczen, moze ono wywrze¢ negatywny wplyw na dziatalno$¢ Grupy. Ze wzgledu na przepisy regulujgce
kwestie dotyczgce pozwdw zbiorowych, wnioskodawcy mogg zdecydowac sie na wniesienie pozwdw grupowych zamiast
pozwoéw indywidualnych, co moze istotnie wptyngé na zwiekszenie liczby spraw wnoszonych przez osoby fizyczne przeciwko
Grupie.

Arbitralne dziatania organéw administracji publicznej mogg wpfyna¢ na dziatalnos¢ Grupy

Dziatalno$¢ Grupy wymaga jej biezacego uczestnictwa w szeregu postepowan administracyjnych prowadzonych przez rézne
organy administracji publicznej. Postepowania te sg zwykle sformalizowane i diugotrwate. Jezeli w trakcie trwania takich
postepowan Grupa nie bedzie spetniata wszystkich wymogoéw formalnych, jej wnioski, zadania lub zgloszenia zostang
odrzucone lub oddalone. Ponadto organy administracji publicznej w Polsce majg znaczny zakres uznaniowych uprawnien
decyzyjnych i moga nie podlega¢ kontroli innych organéw, wymogom w zakresie wystuchania stron lub dokonania uprzedniego
zawiadomienia lub kontroli publicznej. Organy administracji publicznej mogg wykonywac¢ swoje prawo do podejmowania decyzji
w sposob arbitralny lub wybiérczy albo niezgodny z prawem oraz pod wptywem okolicznosci politycznych lub gospodarczych.
Tak wysoka uznaniowo$¢ oraz wysoki poziom nieprzewidywalnosci decyzji podejmowanych przez organy administraciji
publicznej w Polsce w poréwnaniu z decyzjami podejmowanymi przez organy administracji publicznej w bardziej rozwinigtych

systemach prawnych moze wywrze¢ istotny negatywny wptyw na dziatalno$¢ Grupy, jej kondycje finansowg i wynik operacyjny.

6. Postepowania toczace sie przed sadem, organem wlasciwym dla postepowania arbitrazowego lub organem

administracji publicznej

Na dzien 31 grudnia 2012 roku oraz na dzieh sporzgdzenia niniejszego sprawozdania w stosunku do spétek z Grupy nie toczyty
sie zadne postepowania przed sadem, organem wiasciwym dla postepowania arbitrazowego lub organem administraciji

publicznej, ktérych wartos¢ jednostkowa lub taczna stanowitaby co najmniej 10% kapitatéw wtasnych jednostki dominujace;j.
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7. Zdarzeniaistotnie wplywajace na dziatalnos¢ Grupy oraz finansowanie Grupy w roku obrotowym oraz po jego

zakonczeniu do daty zatwierdzenia sprawozdania finansowego

7.1. Zawarte znaczace umowy, w tym umowy zawarte pomigdzy akcjonariuszami
W 2012 roku oraz do daty niniejszego sprawozdania spotki z Grupy zawarly nastepujace istotne umowy:

Umowa o generalne wykonawstwo robot budowlanych pomiedzy Warszawskim Holdingiem Nieruchomosci a
konsorcjum spéfek Mermaid Construction sp. z o.o. i Zakfad Konsultacyjno-Badawczy GEOCOMP sp. z o.0.
(;,Konsorcjum?)

Umowa zostata zawarta w dniu 12 lipca 2012 r. i dotyczy realizacji inwestycji budynku biurowego Foksal 10A w Warszawie. Na
podstawie umowy Konsorcjum jest zobowigzane do wykonania zadania inwestycyjnego polegajgcego na przygotowaniu terenu
pod budowe inwestycji oraz jej realizaciji, tj. polegajacego na budowie biurowca wraz z parkingiem podziemnym, doprowadzeniu
niezbednych mediéw inzynieryjnych oraz dokonaniu pozostatych prac zwigzanych z zagospodarowaniem dziatki gruntu, gdzie
ma by¢ zlokalizowana inwestycja, oraz terenéw do niej przylegtych.

Konsorcjum jest uprawnione do wynagrodzenia ryczattowego za nalezyte i terminowe wykonanie oraz za ukonczenie robét
budowlanych okreslonych umowa, ktére nie moze zostaé zwigkszone z zadnej przyczyny, z zastrzezeniem zmian wynikajgcych
ze zmiany zakresu robo6t budowlanych zleconych przez Warszawski Holding Nieruchomosci.

Umowa zawiera harmonogram robot okreslajgcy date ich zakohczenia na czas uptywu okresu 18 miesiecy od daty ich
rozpoczecia, czyli od dnia protokolarnego przekazania Konsorcjum terenu budowy przez Warszawski Holding Nieruchomosci.
Zgodnie z postanowieniami umowy, wszystkie elementy prac wykonanych przez Konsorcjum zostaty objete gwarancja jakosci
udzielong na okres 60 miesiecy od daty podpisania przez strony protokotu odbioru koncowego zrealizowanej inwestycji.

Na podstawie umowy Konsorcjum jest zobowigzane do przedstawienia i utrzymania przez caty okres umowy (wigcznie z
okresem obowigzywania gwarancji jakosci), gwarancji prawidtowego wykonania w formie pienieznej lub w formie gwaranciji
bankowej, w kwocie réwnej okreslonemu procentowi wynagrodzenia ryczattowego brutto naleznego Konsorcjum. Gwarancja
prawidtowego wykonania obejmuje roszczenia wynikajgce z niewykonania lub nieprawidlowego wykonania umowy, wigcznie z
roszczeniami z tytutlu kar umownych, a takze roszczeniami z tytutu rekojmi z tytulu wad fizycznych i gwarancji jakosci.
Warszawski Holding Nieruchomosci moze zada¢ zaptaty kar umownych w okreslonych przypadkach wskazanych w umowie, w
szczegolnosci: (i) w przypadku opdznien w realizacji inwestycji; (i) w przypadku opéznien w usunieciu wad stwierdzonych przy
odbiorze koncowym inwestycji lub w trakcie okresu objetego gwarancjg jakosci; (iii) w przypadku zlecenia catosci lub czesci
prac podwykonawcy z naruszeniem zasad okreslonych w umowie; lub (iv) w przypadku odstgpienia przez Warszawski Holding
Nieruchomosci od umowy z winy Konsorcjum, przy czym taczna wysokos$¢ kar gwarancyjnych nie moze przekroczy¢
okreslonego w umowie procentu ceny kontraktowej, jednakze strony mogag dochodzi¢ na zasadach ogélnych odszkodowania
uzupetniajgcego do wysokosci faktycznie poniesionej szkody.

Warszawski Holding Nieruchomosci jest uprawniony do odstgpienia od umowy w terminie 6 lat od rozpoczecia robdt w
okreslonych w umowie przypadkach dotyczacych m.in.: (i) niepodjecia przez Konsorcjum robét z wlasnej winy w okreslonym
terminie; (ii) przerwania przez Konsorcjum realizacji robdt na okres diuzszy niz 7 dni samowolnie z przyczyn lezgcych po jego
stronie, bez zgody Warszawskiego Holdingu Nieruchomosci; (iii) opdznien ze strony Konsorcjum w wykonaniu umowy w taki
sposdb, ze jest oczywiste, ze nie zakonczy robdt w okreslonej w umowie dacie; (iv) oczywistej wadliwosci wykonanych robét lub
ich czesci. Umowa przewiduje réwniez prawo odstgpienia od umowy przez Konsorcjum, w tym w przypadkach dotyczacych
przesunie¢ terminu przekazania budowy przez Warszawski Holding Nieruchomosci o ponad 90 dni i nieumozliwienia wejscia
przez Konsorcjum na teren budowy w okreslonym terminie od otrzymania od Konsorcjum wezwania wystosowanego po uptywie
wskazanego powyzej terminu przekazania budowy, wstrzymania robét i ich niewznowienia w okreslonym terminie, okreslonych
w umowie op6znien w zaptacie faktur.

Umowa obejmuje zgode Konsorcjum na przeniesienie przez Warszawski Holding Nieruchomosci wszelkich praw i zobowigzan
wynikajgcych z umowy na rzecz, migdzy innymi, wszelkich podmiotéw zaleznych i powigzanych, a w szczegdlnosci PHN Foksal
Sp. z 0.0. SKA. W dniu 12 lipca 2012 r., na podstawie odrebnego porozumienia pomiedzy Warszawskim Holdingiem
Nieruchomosci a PHN Foksal Sp. z 0.0. SKA, Warszawski Holding Nieruchomosci przeniést, w zamian za wynagrodzenie,
wszystkie swoje prawa i zobowigzania wynikajgce z umowy na rzecz PHN Foksal Sp. z 0.0. SKA, tgcznie z wazng gwarancjg

prawidtowego wykonania przedstawiong przez Konsorcjum.
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Przedwstepna umowa sprzedazy nieruchomosci
W dniu 7 marca 2013 roku Spétki z Grupy podpisaly przedwstepng umowe sprzedazy nieruchomosci za kwote nieistotnie

wyzsza od wartosci nieruchomosci wykazanej w sprawozdaniu z sytuacji finansowe;j.

7.2. Istotne transakcje zawarte przez jednostke dominujaca lub jednostke od niej zalezng z podmiotami

powiazanymi na innych warunkach niz rynkowe

Transakcje pomigedzy podmiotami powigzanymi w Grupie byly zawierane na warunkach nie odbiegajgcych od rynkowych.

7.3. Zaciagniete i wypowiedziane w roku obrotowym umowy dotyczace kredytow i pozyczek

W roku 2012 oraz do daty niniejszego sprawozdania spoétki z Grupy Kapitatowej nie zaciggnety ani nie wypowiedziaty uméw

dotyczgcych kredytéw i pozyczek z podmiotami spoza Grupy.

7.4. Pozyczki udzielone w roku obrotowym

W roku 2012 oraz do daty niniejszego sprawozdania spoétki z Grupy Kapitatowej nie udzielaty pozyczek Spétkom spoza Grupy.

7.5. Udzielone i otrzymane w roku obrotowym poreczenia i gwarancje

W roku 2012 oraz do daty niniejszego sprawozdania spétki z Grupy Kapitatowej nie udzielaty ani nie otrzymywaty poreczen i

gwarancji.

7.6. Emisja papieréw wartosciowych

W roku 2012 Spoétki z Grupy Kapitatowej nie dokonywaty emisji papieréw wartosciowych, ktére bytyby objete przez jednostki

spoza Grupy Kapitatowej.

7.7. Powiazania organizacyjne lub kapitalowe Grupy z innymi podmiotami oraz giéwne inwestycje krajowe i

zagraniczne

Na date niniejszego sprawozdania Grupa nie posiadata powigzan organizacyjnych ani kapitatowych z innymi podmiotami.

Struktura Grupy wraz z opisem zmian jakie nastgpity w roku 2012 zostata zamieszczona w punkcie 1 niniejszego sprawozdania.

7.8. Nabycie akcji wiasnych

W roku obrotowym oraz po jego zakonczeniu do chwili sporzadzenia sprawozdania finansowego Spoétka Polski Holding

Nieruchomosci S.A. nie dokonywata skupu akcji wtasnych.

8. Przewidywany rozwéj Grupy

Opis mozliwosci rozwoju

Grupa koncentruje swojg dziatalno$¢ dotyczacg zarzadzania aktywami na dziataniach zmierzajgcych do osiggnigcia
strategicznego celu obejmujgcego uzyskanie wyzszego powtarzalnego zysku operacyjnego netto. Uzyskanie tego celu nastgpi
przez odpowiednie zarzadzanie portfelem nieruchomosci podstawowych generujgcych przychody z najmu oraz dalszy wzrost

wartosci portfela nieruchomosci w wyniku realizacji programu inwestycyjnego.

Srednio i dlugookresowym celem strategicznym Grupy jest zwiekszenie zysku operacyjnego netto generowanego przez

docelowy portfel inwestycyjny Grupy, do pozioméw rynkowych.

Operacyjna realizacja strategii odbywa sie poprzez przedtuzanie uméw najmu, ktére byly zawierane na korzystnych warunkach.
Grupa stara sie zawiera¢ umowy najmu na co najmniej 5 lat w stosunku do wybranych nieruchomosci w celu zwiekszenia bazy

najemcéw oraz wsparcia nieprzerwanego okresu wynajmu. Stopniowo przenoszona jest cze$¢ kosztéw utrzymania
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nieruchomosci na najemcéw. Grupa zacheca dotychczasowych najemcéw do zwiekszania powierzchni wynajmowanych przez
nich. Prowadzone sg remonty oraz modernizacje powierzchni w celu utrzymania dotychczasowych i pozyskania nowych
najemcéw, co podnosi ich standard. Grupa dgzy do pozyskania nowych stabilnych najemcéw, w szczegdlnosci korporacyjnych.
W ramach restrukturyzacji zwieksza sie iloS¢ ustug pomocniczych wykonywanych przez wyspecjalizowane podmioty

zewnetrzne, w zakresie dziatan zwigzanych z biezacym zarzgdzaniem i utrzymaniem nieruchomosci i obiektéw budowlanych.

Celem Grupy jest dalsza poprawa efektywnos$ci operacyjnej Grupy poprzez kontynuacje dziatan restrukturyzacyjnych dla

optymalizaciji jej struktury korporacyjnej i bazy kosztowe;j.

Grupa rozpoczeta realizacje programu reorganizacji struktury korporacyjnej, w ramach ktérego nastgpi obnizenie rezerwy na
podatek odroczony, ktérej podstawg naliczania w sprawozdaniach finansowych jest réznica miedzy zamortyzowanym kosztem

nabycia a wartoscig ksiegowa nieruchomosci na dzien sprawozdawczy.

Grupa bedzie kontynuowata zachowawczg strategie finansowania dziatalnosci poprzez przeznaczenie znacznych $rodkow
wlasnych na finansowanie dziatalnosci, kontynuowanie modelu pozyskiwania finansowania zewnetrznego i partnerow
biznesowych do realizacji wspélnych przedsiewzie¢ oraz zabezpieczanie Grupy przed ryzykiem zwigzanym z wahaniami kurséw

wymiany walut.

Biezace i planowane inwestycje

Zgodnie z przyjetg strategia program inwestycyjny Grupy obejmuje obecnie kilkanascie projektéw komercyjnych polegajacych
na zabudowie dziatek gruntu lub zastgpieniu istniejgcych obiektéw budowlanych nowymi projektami inwestycyjnymi. Ponizej
znajduje sie opis projektow komercyjnych, w stosunku do ktérych zakohczono co najmniej etap analizy w ramach fazy
deweloperskiej. Zakres analiz obejmowat w szczegélnosci analizy prawne (DDP), techniczne (DDT) i analizy najlepszego

sposobu zagospodarowania w odniesieniu do rozwazanych projektéw na nieruchomosciach Grupy.

W zaleznosci od sytuacji rynkowej istnieje mozliwo$é zmiany programu inwestycyjnego i pojedynczych realizowanych
projektéw, ich harmonogramu, formy, finansowania i innych parametréw z uwagi na szereg okolicznosci, z ktérych niektore
znajdujg sie poza kontrola, np. sytuacji ekonomicznej, sytuacji na rynku nieruchomosci, w szczegdélnosci nieruchomosci
komercyjnych w Polsce, konkurencji ze strony innych podmiotéw i ich projektéw inwestycyjnych, dostepnosci finansowania i
mozliwosci pozyskania do projektéw partneréw biznesowych oraz najemcéw, jak réwniez sytuacji finansowej Grupy oraz zmiany

w jej strategii, a takze decyzji podejmowanych przez akcjonariuszy.

Ponizej opisano najwazniejsze biezgce i planowane inwestycje, ktére sg istotne dla dziatalnosci operacyjnej Grupy. Ponadto
nalezy zaznaczy¢, ze biezgce inwestycje obejmujg takze modernizacje posiadanych nieruchomosci. Wiele z tych zatozeh ma

charakter wstepny i moze ulec zmianie.
Aktualnie prowadzone sg nastepujace inwestycje:

e Biurowiec Foksal 10 A w Warszawie — przy ulicy Foksal 10A w Warszawie, na gruncie o powierzchni ok. 1.290 m?,
realizowana jest budowa nowoczesnego obiektu biurowego w standardzie klasy A o planowanej powierzchni
uzytkowej (GLA) wynoszacej 3.271 m2. Biurowiec bedzie sktada¢ sie z siedmiu kondygnacji nadziemnych oraz jednej

kondygnacji podziemnej z przeznaczeniem na 17 miejsc parkingowych.

e Park logistyczno-przemystowy — Bierutowska we Wroctawiu - na czesci gruntéw inwestycyjnych zlokalizowanych
przy ulicy Bierutowskiej w potnocno-wschodnim rejonie Wroctawia, realizowana jest budowa nowoczesnego obiektu
magazynowo — logistycznego o nazwie SEGRO Industrial Park Wroctaw. Na powierzchni 10,6 ha powstajg obiekty o

planowanej powierzchni uzytkowej okoto 40.000 m?2.

o Rakowiecka 19 w Warszawie - prowadzona jest przebudowa istniejgcego budynku mieszkalnego wykorzystywanego
na cele biurowe przy ul. Rakowieckiej 19 na warszawskim Mokotowie na howoczesny budynek biurowy o standardzie
klasy A i tagcznej planowanej powierzchni najmu brutto (GLA) okoto 1.820 m2 Po przebudowie budynek bedzie

posiadat cztery kondygnacje nadziemne i jedng podziemna.
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Projekty na etapie przygotowania inwestycji:

e Biurowce - Stawki 2, Warszawa - W miejscu zabudowanej nieruchomosci przy ul. Stawki 2, na gruncie o
powierzchni okoto 0,95 ha, Grupa planuje dwufazowy projekt. W pierwszej fazie planowane jest wybudowanie 6-8
kondygnacyjnego nowoczesnego obiektu biurowego o standardzie klasy A o powierzchni najmu w czesci biurowej
brutto (GLA) wynoszacej ok. 8.820 m? i w czesci ustugowej ok. 1.400 m2. W drugim etapie rozwazana jest rozbiorka
obecnego biurowca Intraco, a nastepnie budowa nowego wysokosciowego biurowca w standardzie klasy A o

powierzchni najmu w czesci biurowej brutto (GLA) wynoszacej okoto 25.630 m? i w czesci ustugowej ok. 2.230 m2

e Biurowce lub centrum handlowe — Wilanowska 372, Warszawa, - na dziatce o powierzchni okoto 1,29 ha przy Alei
Wilanowskiej 372 planowana jest fazowana budowa dwoch 6-kondygnacyjnych biurowcéw w standardzie klasy A o
tacznej powierzchni najmu brutto (GLA) okolo 27.585 m2 Alternatywnym rozwigzaniem wymagajgcym zmiany
miejscowego planu zagospodarowania terenu jest wybudowanie budynku handlowo-ustugowego o powierzchni najmu
brutto (GLA) okoto 30.000 m2.

e Dalmor, Port Rybacki, Gdynia - Grupa planuje na dzialce o powierzchni okoto 10,13 ha wybudowaé¢ kompleks
ustugowo — handlowo - biurowo - mieszkalny z zapleczem ustugowym o szacunkowej powierzchni najmu brutto (GLA)
ok. 70 734 m? oraz ok. 121 776 m? PUM. Nieruchomos$¢ potozona jest na terenie Mola Rybackiego, w poblizu Portu w
Gdyni. Lokalizacja nieruchomosci potgczona z mozliwoscig realizacji portu jachtowego wptywa na podniesienie

atrakcyjnosci inwestycji. Projekt bedzie realizowany w kilku fazach z uwzglednieniem tendenc;ji rynkowych.

e Biurowiec PHN Tower, Swigtokrzyska, Warszawa, - w miejscu obecnej nieruchomosci zabudowanej przy ul.
Swietokrzyskiej w Warszawie, na gruncie o powierzchni okoto 0,6 ha, Grupa planuje wybudowanie nowoczesnego
wysokosciowego obiektu biurowego klasy A o planowanej powierzchni najmu brutto (GLA) wynoszacej okoto 43.808
m?. Realizacja stacji metra zaraz obok nieruchomosci daje mozliwo$¢ zaplanowania bezposredniego potgczenia
projektu za stacja co zwieksza atrakcyjnosé zaréwno dla potencjalnych najemcoéw jak réwniez inwestorow

zainteresowanych realizacjg projektu.

e Biurowiec — Domaniewska 37 C, Warszawa, - Grupa planuje na dzialce o powierzchni okoto 1,3 ha przy ul.
Domaniewskiej 37C budowe 7-kondygnacyjnego biurowca w standardzie klasy A o powierzchni najmu brutto (GLA)
okoto 28.866 m2 Projekt biurowca sktada sie z dwdéch segmentédw, posiadajgcych oddzielne wejscia oraz ciagi

komunikacyjne.

e Centrum wystawienniczo-handlowe Bartycka 26, Warszawa - Grupa planuje na dziatce o powierzchni okoto 7,6 ha
wybudowa¢ kompleks wystawienniczo-handlowy z zapleczem ustugowym o szacunkowej powierzchni najmu brutto
(GLA) ok. 68.685 m2 Projekt bedzie realizowany w dwoéch fazach w celu ograniczenia ryzyka absorpcji catej
powierzchni. Czesciowe utrzymanie biezgcej funkcji wystawienniczej umozliwi tatwiejszg komercjalizacje projektu i

zapewni przychody w fazie budowy.
e Luémierz k. Zgierza, Centrum handlowo-ustugowe - na dziatkach o powierzchni ok. 10 ha (bedacej czescig

nieruchomosci o powierzchni ok. 44 ha) planuje sie budowe obiektéow o funkcji handlowo-ustugowej. Powierzchnia
najmu brutto (GLA) ok. 40.000 m=2.
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e Lewandéw, Centrum handlowo — ustugowe, Warszawa - Grupa planuje wybudowac, na czesci dziatek o tgcznej
powierzchni 25,4 ha, obiekty handlowe i ustugowe o tgcznej powierzchni najmu brutto (GLA) ok. 60.000 m2
Inwestycja bedzie podzielona na kilka projektéw. Obecnie cze$¢ nieruchomosci jest wydzierzawiona: restauracji
McDonald’s oraz podmiotowi zamierzajgcemu prowadzi¢ salon i serwis samochodowy (w trakcie uzyskiwania decyzji

administracyjnych).

Program dezinwestycji

Grupa w ramach swojej strategii przeanalizowata nieruchomosci pod katem szeregu kryteriéw i wyznaczyta nieruchomosci,

ktore nie sg zwigzane z docelowym profilem dziatalnosci Grupy i sg przeznaczone na sprzedaz, jak przedstawiono ponizej:

. Nieruchomosci komercyjne, mieszkaniowe i inne charakteryzujgce sie stabymi wynikami, ktére sg postrzegane jako
niespojne ze strategig inwestycyjng Grupy w zwigzku z perspektywami zwrotu z inwestycji, potencjalnym wzrostem
stawek czynszu oraz kosztami operacyjnymi. W stosunku do takich nieruchomosci Grupa bedzie podejmowata
dziatania optymalizacyjne w celu obnizenia kosztéw utrzymania i zwigkszenia przychodéw z najmu (np. przez
podwyZzszenie czynszu i zmniejszenie powierzchni pustostanéw), réwnolegle podejmujgc dziatania w celu ich

sprzedazy.

. Deweloperskie projekty mieszkaniowe. Bank ziemi przeznaczony na takie projekty zostat dobrany m.in. pod katem
lokalizacji i dostepnej infrastruktury. Po zakonczeniu inwestycji (mieszkania i powierzchnie handlowe) sg one

przeznaczane do sprzedazy.

. Niezagospodarowane grunty wchodzgce w sktad banku ziemi inne niz przeznaczone pod deweloperskie projekty

komercyjne, w tym przewazajgca wiekszos$¢ posiadanych przez Grupe gruntéw rolnych.

Grupa oczekuje, ze sprzedaz nieruchomosci w ramach programu dezinwestycji bedzie dokonywana w okresie najblizszych
6—7 lat.

9. Ocena mozliwosci realizacji zamierzen inwestycyjnych

Zasadniczo Grupa zamierza realizowac najwazniejsze projekty komercyjne w ramach wspoélnych przedsigwzie¢ z partnerami
joint venture. Przewiduje sie, ze w takich przypadkach nakfady inwestycyjne zwigzane z poszczegdlnymi projektami
komercyjnymi beda ponoszone przez Grupe oraz przez jej partneréw joint venture. Czes¢ projektdéw Grupa zamierza realizowac
we wtasnym zakresie. Projekty te finansowane bedg ze srodkéw wtasnych oraz zewnetrznych zrédet finansowania (np. kredyty
bankowe, emisja obligacji). Zewnetrzne zrédio finansowania wybierane bedzie kazdorazowo w zaleznosci od realizowanego
projektu inwestycyjnego. Ponadto $rodki pochodzace ze sprzedazy nieruchomosci stanowi¢ beda jedno ze zrédet kapitatu

wiasnego stuzgcego finansowaniu nowych projektéw inwestycyjnych.

Grupa ma petng mozliwos$¢ realizacji planowanych zamierzen inwestycyjnych.

10. Umowy z Czlonkami Zarzadu okreslajagce wyptate odprawy w przypadku ich rezygnaciji lub zwolnienia ze

stanowiska bez istotnej przyczyny

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

miesiecznego wynagrodzenia w przypadku rezygnacji lub zwolnienia ze stanowiska bez istotnej przyczyny.

Ponadto cztonkowie Zarzadu Polskiego Holdingu Nieruchomosci S.A. podpisali umowy o zakazie konkurencji i z tego tytutu, w

momencie rozwigzania umowy o prace nalezne im bedzie jednorazowe odszkodowanie.

11. Wynagrodzenia Cztonkéw Zarzadu i Czionkéw Rady Nadzorczej

Wynagrodzenie Czionkéw Zarzgdu i Czionkéw Rady Nadzorczej spotki Polski Holding Nieruchomosci S.A. za 2012 rok

przedstawia sie nastepujaco:
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Wynagrodzenie Czionkéw Zarzadu za 2012 rok (w tysigcach PLN):

Imie i nazwisko Wynagrodzenie otrzymane od Wynagrodzenie otrzymane
jednostki dominujacej od spétek zaleznych
Wojciech Papierak 314,9 234,2
Pawet Laskowski-Fabisiewicz 3154 266,0
Rafat Krzemien 314,6 258,9
Stawomir Frackowiak 3154 255,2
Witodzimierz Stasiak 296,0 167,7
Razem 1 556,3 1182,0

Wynagrodzenie Cztonkéw Rady Nadzorczej za 2012 rok (w tysigcach PLN):

Imie i nazwisko Wyn‘agrodzenie otrzymane od
jednostki dominujacej
Jozef Banach 41,5
Piotr Cymbata 2,1
Izabela Felczak-Poturnicka 41,5
Grzegorz Gajewski 41,5
Tadeusz Mackata 2,1
Marcin Marczuk 39,5
Mateusz Matejewski 41,5
Pawet Wronski 39,5
Tomasz Zganiacz 17,2
Razem 266,4

Czionkowie Rady Nadzorczej PHN S.A. nie otrzymywali wynagrodzenia w innych spoétkach z Grupy Kapitatowe;.

12. Programy akcji pracowniczych

W czterech Spoétkach z Grupy Kapitatowej: Warszawskim Holdingu Nieruchomosci S.A., Intraco S.A., Budexpo Sp. z 0.0. oraz
Dalmor S.A., przeprowadzana jest procedura nieodptatnego przydziatu akcji lub udziatéw na rzecz uprawnionych pracownikow.
Zgodnie z postanowieniami Ustawy o Komercjalizacji i Prywatyzaciji, obecni i byli pracownicy okreslonych spotek majg prawo do
nieodpfatnego nabycia do 15% akcji albo udziatéw danej spdiki. Laczna liczba uprawnionych do nieodptatnego nabycia akcji
albo udziatéw wynosi 6.704 osoby.

Proces wydawania akcji pracowniczych i udziatéw pracowniczych dla spoétek: Warszawski Holding Nieruchomosci S.A., Intraco
S.A. oraz Budexpo Sp. z 0.0. rozpoczat sie w dniu 24 pazdziernika 2011 r. i bedzie trwat do 15 pazdziernika 2013 r.

Proces wydawania Akcji Pracowniczych Dalmor S.A. rozpoczat sie w dniu 28 maja 2012 r. i zgodnie z przepisami Ustawy o
Komercjalizacji i Prywatyzacji bedzie trwat do dnia 28 marca 2014 r.

W celu umozliwienia pracownikom nabycia akcji Spotki Zarzad, we wspoipracy ze Skarbem Panstwa, umozliwit uprawnionym
pracownikom dobrowolng wymiane nabytych przez nich nieodptatnie akcji lub udziatbw w Warszawskim Holdingu
Nieruchomosci S.A., Intraco S.A., Budexpo Sp. z 0.0. oraz Dalmor S.A. na akcje nowej emisji PHN S.A. Wymiana ta odbedzie
sie w drodze trzech powigzanych transakcji: (i) odkupienia przez Spoétke Akcji Pracowniczych albo Udziatéw Pracowniczych za z
gory okreslong cene, (ii) objecia przez Uprawnionego Pracownika akcji PHN S.A. serii C po cenie emisyjnej oraz (iii)
wzajemnego potrgcenia naleznosci z tytutu tych transakcji. W zwigzku z powyzszym Spétka wyemitowata warranty
subskrypcyjne serii A i serii B. Warranty subskrypcyjne serii A sg wydawane Uprawnionym Pracownikom przez Warszawski
Holding Nieruchomosci S.A., Intraco S.A. oraz Budexpo Sp. z 0.0. jednoczes$nie z, odpowiednio, Akcjami Pracowniczymi albo
Udziatami Pracowniczymi. Warranty subskrypcyjne serii B sa wydawane Uprawnionym Pracownikom Dalmor S.A. na

analogicznych zasadach. Warunkiem wykonania przez Uprawnionych Pracownikow praw z warrantéw subskrypcyjnych byto
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uzyskanie przez PHN S.A. statusu spotki publicznej. Parytet wymiany akcji/udziatéw spotek Warszawski Holding Nieruchomosci
S.A., Intraco S.A., Budexpo Sp. z 0.0. oraz Dalmor S.A. wynosi, odpowiednio, 0,9024, 0,5431, 2,7730 oraz 0,7368 akcji tych
spotek na jedng akcje PHN S.A.. W przypadku realizacji praw z warrantéw subskrypcyjnych przez wszystkich Uprawnionych
Pracownikéow Warszawskiego Holdingu Nieruchomosci S.A., Intraco S.A., Budexpo Sp. z 0.0. oraz Dalmor S.A., osoby te
objetyby do 4.353.000 akcji PHN S.A..

Ze wzgledu na ograniczenia wynikajgce z przepisow Ustawy o Komercjalizacji i Prywatyzacji, prawa z warrantow
subskrypcyjnych serii A nie mogg zosta¢ wykonane przed dniem 16 lipca 2013 r. (z wylgczeniem warrantow subskrypcyjnych
posiadanych przez cztonkéw Zarzadu, ktére nie mogag zostaé wykonane przed dniem 16 lipca 2014 r.), natomiast prawa z
warrantow subskrypcyjnych serii B mogg zosta¢ wykonane najwczesniej w dniu 29 grudnia 2013 r. Termin wykonania praw

wynikajgcych z warrantéw subskrypcyjnych (tj. objecia akc;ji serii C) uptywa w dniu 11 pazdziernika 2021 r.

13. Akcje jednostki dominujgcej w posiadaniu oséb zarzadzajacych i nadzorujgcych

Na dzien 31 grudnia 2012 roku nastepujacy Cztonkowie Zarzadu i Rady Nadzorczej Polskiego Holdingu Nieruchomosci S.A.
posiadali akcje lub udziaty w spétkach z Grupy Kapitatowe;j:

Akcje jednostki dominujacej Akcje/udziaty jednostek zaleznych
Imie i nazwisko Wartos¢ nominalna Wartos¢ nominalna
Liczba akcji akcji (PLN) Liczba akcji/udziatow akcji/udziatéw (PLN)
Rafat Krzemien - - 4 604 4 604

Pozostali Czlonkowie Zarzadu i Rady Nadzorczej na dzieh 31 grudnia 2012 nie posiadali akcji i udziatéow spétek z Grupy
Kapitatowe;.

14. Informacje na temat uméw, o ktérych jednostka dominujgca posiada wiedze, ktére mogg skutkowaé zmianami

struktury akcjonariatu w przysztosci

Na dzien sporzgdzenia niniejszego sprawozdania Zarzad Polskiego Holdingu Nieruchomosci S.A. nie posiada wiedzy o

jakichkolwiek umowach, ktére moga skutkowa¢ zmianami struktury akcjonariatu w przysztosci.

15. Umowy zawarte z podmiotem uprawnionym do badania sprawozdan finansowych

Informacja o umowach zawartych z podmiotem uprawnionym do badania sprawozdan finansowych zostata zamieszczona w

nocie 32 do sprawozdania finansowego.
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Zatacznik nr 1: Oswiadczenie dotyczace zasad tadu korporacyjnego

Zarzad Polskiego Holdingu Nieruchomosci S.A. (dalej: ,Emitent” lub ,,Spétka”) przekazuje na podstawie § 91 ust. 5 pkt 4
Rozporzadzenia Ministra Finanséw z dnia 19 lutego 2009 roku w sprawie informacji biezgcych i okresowych przekazywanych
przez emitentdw papierow wartosciowych oraz warunkéw uznawania za réwnowazne informacji wymaganych przepisami

panstwa niebedacego panstwem cztonkowskim (dalej ,Rozporzadzenie”) oswiadczenie o stosowaniu tadu korporacyjnego.

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

W roku obrotowym 2012 Polski Holding Nieruchomosci S.A. nie bedac spoétka notowang na Gietdzie Papieréow Wartosciowych,

nie stosowat zasad tadu korporacyjnego dotyczgcego spotek publicznych notowanych na GPW.

Tekst zbioru zasad jest zawarty w dokumencie "Dobre Praktyki Spotek notowanych na Gietdzie Papieréw Wartosciowych",
stanowigcym Zatgcznik do Uchwaty Nr 17/1249/2010 Rady Gietdy z dnia 19 maja 2010 roku, ktére weszty w zycie w dniu 1 lipca
2010 roku, zmienionego uchwatg Rady GPW nr 15/1282/2011 z dnia 31 sierpnia 2011 roku i uchwatg Rady GPW nr
20/1287/2011 z dnia 19 pazdziernika 2011 roku.

Tekst wskazanego zbioru zasad jest publicznie dostepny na stronie Gietdy Papieréw Warto$ciowych dotyczacej tadu

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

2. Zakres, w jakim Spoétka odstgpita od postanowien zbioru zasad tadu korporacyjnego, o ktéorym mowa w punkcie

17.1. oraz wyjasnienie przyczyn tego odstapienia

Spétka dazy do zapewnienia jak najwiekszej transparentnosci swoich dziatan, nalezytej jakosci komunikacji z inwestorami oraz
ochrony praw akcjonariuszy, takze w materiach nie regulowanych przez prawo. W zwigzku z tym Spoétka podjeta niezbedne

dziatania w celu najpetniejszego przestrzegania zasad zawartych w Dobrych Praktykach Spétek Notowanych na GPW.

Zarzad Spéiki zamierza stosowac¢ wszystkie zasady tadu korporacyjnego zgodnie z dokumentem Dobre Praktyki Spotek

Notowanych na GPW z zastrzezeniem nastepujacych:

e Rekomendacja 5 — w zakresie, w jakim odnosi sie do posiadania przez Spoétke polityki wynagrodzen oraz zasad jej
ustalania.

Spétka nie posiada polityki wynagrodzen oraz zasad jej ustalania odnosnie czionkéw Rady Nadzorczej i Zarzadu. Rozwaza
natomiast mozliwo$é stworzenia takiej polityki i zasad w przysztosci. Zgodnie ze Statutem, zasady wynagradzania i wysokos$¢
wynagrodzenia cztonkéw Zarzadu, w okresie, w ktérym Skarb Panstwa posiada ponad 50% Akcji w kapitale zaktadowym Spoétki,
okresla Walne Zgromadzenie. Natomiast w okresie, w ktérym Skarb Panstwa posiada réwne 50% Akcji w kapitale zakladowym

Spéiki lub mniej, zasady wynagradzania i wysoko$¢é wynagrodzenia cztonkéw Zarzadu ustala Rada Nadzorcza.

e Rekomendacja 9 — w zakresie, w jakim odnosi sie do zapewnienia przez Spétke zréwnowazonego udziatu kobiet i

mezczyzn w wykonywaniu funkcji zarzgdu i nadzoru.

Spétka do tej pory nie zapewniata zrownowazonego udziatu kobiet i mezczyzn w Zarzadzie i Radzie Nadzorczej. W skfad
pigecioosobowego Zarzadu nie wchodzi zadna kobieta, natomiast w sktad szescioosobowej Rady Nadzorczej wchodzi wytgcznie
Izabela Felczak-Poturnicka, petnigca funkcje Sekretarza Rady Nadzorczej. Spétka wyraza poparcie dla powyzszej
rekomendacji, jednakze decyzja o sktadzie Rady Nadzorczej podejmowana jest przez Akcjonariuszy na Walnym Zgromadzeniu.
Spétka prowadzi polityke, zgodnie z ktérg zatrudnia osoby kompetentne, kreatywne oraz posiadajace odpowiednie

doswiadczenie zawodowe i wyksztatcenie.
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e Dobra Praktyka Il.9a — w zakresie, w jakim odnosi sie do zamieszczania na swojej stronie internetowej zapisu przebiegu

obrad Walnego Zgromadzenia, w formie audio lub wideo.

Spétka nie przewiduje obecnie zamieszczania na swojej stronie internetowej zapisu przebiegu obrad Walnego Zgromadzenia,

natomiast rozwaza wprowadzenie takiej praktyki w okresie pozniejszym.

e Dobra Praktyka 111.8 — w zakresie, w jakim odnosi sie do istnienia komitetéw dziatajacych w Radzie Nadzorczej, w
odniesieniu do ktérych zadan i funkcjonowania powinien by¢ stosowany Zatacznik | do Zalecenia Komisji Europejskiej z dnia

15 lutego 2005 r. dotyczgcego roli dyrektoréw niewykonawczych.

W Spétce nie funkcjonujg Komitety wskazane w Zatgczniku | do zalecenia Komisji Europejskiej z dnia 15 lutego 2005 r., tj.
Komisja ds. nominacji oraz Komisja ds. wynagrodzen. Zgodnie ze Statutem, Rada Nadzorcza moze powota¢ komitety inne niz
komitet audytu, w szczegodlnosci komitet nominacji i wynagrodzen, a szczeg6towe zadania oraz zasady powotywania i

funkcjonowania tych komitetow okresla Regulamin Rady Nadzorczej.

Spétka przewiduje, iz Regulamin Rady Nadzorczej bedzie przewidywat obowigzek sktadania Spdice przez osobe kandydujaca
do Rady Nadzorczej lub cztonka Rady Nadzorczej, niezwiocznie po ich powotaniu pisemnego oswiadczenia o spetnieniu
kryteriow niezalezno$ci okres$lonych w Zatgczniku |l do Zalecenia Komisji Europejskiej z dnia 15 lutego 2005 r. dotyczgcego roli
dyrektoréw niewykonawczych lub bedacych cztonkami rady nadzorczej spotek gietdowych i komisji rady (Nadzorczej) oraz

niezwtocznego informowania Spoétki w przypadku, gdyby w trakcie kadencji sytuacja w tym zakresie ulegta zmianie.

W przypadku gdy implementowanie zasad tadu korporacyjnego bedzie wymaga¢ dokonania zmian w dokumentaciji
korporacyjnej Spdiki (Statut, regulamin Zarzadu, regulamin Rady Nadzorczej), Zarzad zainicjuje niezbedne dziatania w tym
kierunku. Zarzad zamierza takze rekomendowa¢ Radzie Nadzorczej i Walnemu Zgromadzeniu przestrzeganie wszystkich zasad
Dobrych Praktyk Spétek Notowanych na GPW z wyjagtkami wskazanymi powyzej. Nalezy podkresli¢, iz decyzja co do
przestrzegania czesci zasad okreslonych w Dobrych Praktykach Spoétek Notowanych na GPW naleze¢ bedzie do akcjonariuszy

Spéiki oraz do Rady Nadzorcze;j.

3. Gtéwne cechy stosowanych w Grupie systeméw kontroli wewnetrznej i zarzadzania ryzykiem w odniesieniu do

procesu sporzadzania sprawozdan finansowych i skonsolidowanych sprawozdan finansowych

Na system kontroli wewnetrznej i zarzgdzania ryzykiem w odniesieniu do procesu sporzgdzania sprawozdan finansowych i
skonsolidowanych sprawozdan finansowych sktadajg sie stosowane w Grupie uregulowania wewnetrzne, procedury oraz
narzedzia.

Do najwazniejszych uregulowan i procedur w tym zakresie nalezg polityki rachunkowos$ci spétek Grupy uwzgledniajgce wspdine
dla catej Grupy zasady rachunkowosci. Dodatkowo, w Grupie funkcjonujg zasady zamykania ksiag i sporzgdzania sprawozdan
finansowych uwzgledniajgce harmonogramy, procedury kontroli oraz wzory pakietéw konsolidacyjnych. Koordynacja proceséw
ksiegowych i sprawozdawczych jest realizowana poprzez centralnie ulokowang jednostke zajmujaca sie obstugg ksiggowg
spotek grupy oraz jednostke zajmujacg sie konsolidacjg sprawozdan finansowych. Taka organizacja daje mozliwo$¢
standaryzacji i optymalizacji proceséw. Sprawozdawczos$¢ finansowa Grupy jest tworzona w oparciu o ksiegowania
dokonywane w obejmujgcym zdecydowang wiekszo$é podmiotéw, jednolitym systemie informatycznym klasy ERP.

W ramach wyceny wartosci aktywéw funkcjonuje model decyzyjny stosowany do wyceny nieruchomosci na dzien bilansowy

oraz procedura przegladu prawnego nieruchomosci.
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4. Akcjonariusze posiadajacy bezposrednio lub posrednio znaczne pakiety akcji

Jedynym

akcjonariuszem Polskiego Holdingu Nieruchomosci S.A. na dzien 31 grudnia 2012 roku byt Skarb Panstwa

posiadajgcy 100% akcji Spotki, odpowiadajgcych 100% gtoséw na walnym zgromadzeniu akcjonariuszy.

W procesie IPO Skarb Panstwa sprzedat pakiet 25% akcji. Po zbyciu akcji struktura akcjonariatu przedstawia sie nastepujaco:

Akcjonariat*

Liczba Akcji % gtoséw na WZ
Skarb Panstwa 32.538.003 75,0%
Aviva OFE 2.188.915 5,05%
Pozostali 8.657.085 19,95%
Razem 43.384.003 100,0%

* Nie uwzglednia rozwodnienia zwigzanego z emisjg Akcji serii C w ramach warunkowego podwyzszenia kapitatu zaktadowego.

5. Posiadacze papieréw wartosciowych, ktére dajg specjalne uprawnienia kontrolne.

Stan na rok 2012

1. W okresie, gdy Skarb Panstwa jest jedynym akcjonariuszem Spétki (w roku obrotowym 2012) przystugujg mu uprawnienia

wynikajgce ze Statutu oraz odrebnych przepiséw.

2. W okresie wskazanym w ust. 1 powyzej Skarb Panstwa uprawniony jest do:

1

2)
3)

4)

5)

otrzymywania informacji o Spétce w formie sprawozdania kwartalnego zgodnie z wytycznymi Ministra Skarbu
Panstwa,

otrzymywania informacji o wszelkich istotnych zmianach w finansowej i prawnej sytuacji Spéiki,

zawiadamiania o zwotaniu Walnego Zgromadzenia listem poleconym Ilub pocztg kurierskg za pisemnym
potwierdzeniem odbioru,

otrzymywania kopii wszystkich uchwat Rady Nadzorczej oraz protokotéw z tych posiedzen Rady Nadzorczej, na
ktérych dokonywana jest roczna ocena dziatalno$ci Spétki, podejmowane sg uchwaly w sprawie powotywania,
odwotywania albo zawieszania w czynnosciach cztonkéw Zarzgdu oraz z tych posiedzen, na ktérych ztozono zdania
odrebne do podjetych uchwat,

otrzymywania kopii informacji przekazywanych ministrowi wtasciwemu do spraw finanséw publicznych o udzielonych

poreczeniach i gwarancjach, na podstawie art. 34 Ustawy o poreczeniach i gwarancjach.

3. W okresie wskazanym w ust. 1 powyzej, Zarzad jest obowigzany uzyska¢ zgode ministra wiasciwego do spraw Skarbu

Panstwa na dokonanie czynnosci prawnej, o ktérej mowa w art. 5a ust. 1 Ustawy o zasadach wykonywania uprawnien

przystugujacych Skarbowi Panstwa.

W okresie wskazanym w ust. 1 powyzej, wynagrodzenie Prezesa Zarzadu okreslane jest oswiadczeniem przez organ

uprawniony do reprezentowania Skarbu Panstwa, z zastrzezeniem przepiséw Ustawy o wynagradzaniu oséb kierujgcych

niektérymi podmiotami prawnymi.

W okresie wskazanym w ust. 1 powyzej, wynagrodzenie dla czionkéw Rady Nadzorczej ustala organ uprawniony do

reprezentowania Skarbu Panstwa.
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6. W okresie, w ktorym Skarb Panstwa posiada powyzej 50% ogolnej liczby Akcji w kapitale zaktadowym Spdiki, tak diugo jak
przedmiotowe wymogi wynikajg z bezwzglednie obowigzujacych przepiséw prawa, czlonkéw Zarzadu powotuje Rada
Nadzorcza po przeprowadzeniu postepowania kwalifikacyjnego na podstawie Rozporzadzenia w sprawie przeprowadzenia

postepowania kwalifikacyjnego na stanowisko cztonka zarzadu w niektoérych spétkach handlowych.

Stan obecny

Statut przyznaje szczegdlne uprawnienia jednemu akcjonariuszowi — Skarbowi Panstwa:

§ 15 ust. 6 Statutu

LW okresie, w ktorym Skarb Panstwa posiada powyzej 50% ogdlnej liczby Akcji w kapitale zaktadowym Spdéiki, tak diugo jak
przedmiotowe wymogi wynikajg z bezwzglednie obowigzujgcych przepiséw prawa, cztonkéw Zarzgdu powotuje Rada
Nadzorcza po przeprowadzeniu postepowania kwalifikacyjnego na podstawie Rozporzadzenia w sprawie przeprowadzenia

postepowania kwalifikacyjnego na stanowisko cztonka zarzadu w niektérych spétkach handlowych.”

§ 25 ust. 2 Statutu

LW okresie, w ktorym Skarb Panstwa posiada ponad 50%, lecz mniej niz 100%, Akcji w kapitale zaktadowym Spétki, zasady
wynagradzania i wysoko$¢ wynagrodzenia cztonkéw Zarzgdu, w tym Prezesa Zarzadu, okresla Walne Zgromadzenie, z
zastrzezeniem przepiséw Ustawy o wynagradzaniu oséb kierujacych niektérymi podmiotami prawnymi.”

§ 32 ust. 2 Statutu

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

§ 32 ust. 7 Statutu

,Cztonek Rady Nadzorczej rezygnacje sktada Zarzgdowi na pi$mie pod adresem siedziby Spétki oraz do wiadomosci Ministrowi

Skarbu Panstwa do czasu, gdy Skarb Panstwa jest akcjonariuszem Spotki.”

§ 43 ust. 4 Statutu

+Akcjonariusz lub akcjonariusze reprezentujgcy co najmniej jedng dwudziestg kapitatu zaktadowego moga zgda¢ umieszczenia
poszczegélnych spraw w porzgdku obrad najblizszego Walnego Zgromadzenia. Uprawnienie to przystuguje réwniez

akcjonariuszowi - Skarbowi Panstwa dopdki pozostaje on akcjonariuszem Spoétki.”

6. Ograniczenia odnosnie wykonywania prawa gtosu

Brak jest ograniczehn odnos$nie do wykonywania prawa gtosu, ktére wynikatyby ze Statutu oraz z innych wewnetrznych regulac;ji
Emitenta.
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7. Ograniczenia dotyczace przenoszenia prawa wlasnosci papieréw wartosciowych Spétki

1. Akcje spotek Warszawski Holding Nieruchomosci S.A., Intraco S.A. Budexpo Sp. z 0.0. nie moga by¢ przedmiotem
obrotu przed dniem 16 lipca 2013 roku, z tym ze akcje nabyte przez pracownikéw petnigcych funkcje Zarzadu przed
dniem 16 lipca 2014 roku.

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

3. Wykonanie praw wynikajgcych z posiadania warrantéw subskrypcyjnych moze nastgpi¢ nie wczesniej po uptywie niz
12 miesiecy od dnia objecia warrantéw.

4. Termin wykonania praw wynikajacych z warrantéw subskrypcyjnych wynosi 10 lat od podjecia uchwaty emisyjnej z
dnia 11 pazdziernika 2011.

5. Rozporzadzanie warrantami subskrypcyjnymi, w tym ich zbycie oraz obcigzenie wymaga zgody Spoétki wyrazonej na

pismie.

8. Zasady dotyczace powolywania i odwotywania osob zarzadzajacych oraz opis ich uprawnien

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

Prezes Zarzgdu kieruje pracami Zarzadu, zwotuje i przewodniczy posiedzeniom Zarzadu. Prezes Zarzadu moze upowaznic

innego cztonka Zarzadu do zwotywania i przewodniczenia posiedzeniom Zarzadu.

Cztonkéw Zarzadu lub caly Zarzad powotuje i odwotuje Rada Nadzorcza, z zastrzezeniem ust. 2 i § 15 ust. 6 Statutu Spdiki.
Kazdy z cztonkéw Zarzgdu moze by¢ odwotany lub zawieszony przez Walne Zgromadzenie lub Rade Nadzorczg. Rada
Nadzorcza moze zawiesi¢ czlonka Zarzadu z waznych powoddéw. Cztonek Zarzadu skiada rezygnacje Radzie Nadzorczej na
piSmie pod adresem siedziby Spétki oraz do wiadomosci Ministrowi Skarbu Panstwa do czasu, gdy Skarb Panstwa jest

akcjonariuszem Spotki.

Uprawnienia Zarzgdu

Zarzad prowadzi sprawy Spotki i reprezentuje Spotke we wszystkich czynnosciach sgdowych i pozasgdowych. Wszelkie sprawy
zwigzane z prowadzeniem spraw Spotki, nie zastrzezone przepisami prawa lub postanowieniami Statutu dla Walnego
Zgromadzenia lub Rady Nadzorczej, nalezg do kompetencji Zarzadu. Wszyscy cztionkowie Zarzadu sg obowigzani
i uprawnieni do wspodlnego prowadzenia spraw Spétki. W zakresie niewymagajacym uchwaty Zarzadu, poszczegdlni cztonkowie

Zarzadu mogg prowadzi¢ sprawy Spotki samodzielnie, w zakresie okreslonym w Regulaminie Zarzadu.

Zarzad zobowigzany jest do sktadania Radzie Nadzorczej co najmniej kwartalnych sprawozdan, dotyczgcych istotnych zdarzen
w dziatalnosci Spotki. Sprawozdanie to obejmowac bedzie réwniez sprawozdanie o przychodach, kosztach i wyniku finansowym

Spétki. Rada Nadzorcza moze okresli¢ szczegotowy zakres sprawozdan, o ktérych mowa powyzej.

Do sktadania o$wiadczen w imieniu Spotki wymagane jest wspétdziatanie dwéch cztonkéw Zarzgdu albo jednego czionka
Zarzadu facznie z prokurentem. Jezeli Zarzad jest jednoosobowy, do sktadania oswiadczen w imieniu Spétki uprawniony jest
jeden czlonek Zarzadu. Powotanie prokurenta wymaga jednomysinej uchwaty wszystkich cztonkéw Zarzadu. Odwota¢ prokure
moze kazdy czionek Zarzadu. Tryb dziatania Zarzadu okresla szczegdtowo Regulamin Zarzadu, ustalony przez Zarzad i
zatwierdzony przez Rade Nadzorczg. Do skfadania oswiadczen oraz podpisywania uméw i zaciggania zobowigzan w imieniu
spotki uprawnione sg ponadto osoby dziatajgce na podstawie petnomocnictw udzielonych przez Zarzad na podstawie przepiséw
Kodeksu cywilnego.
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9. Zasady zmiany statutu Spotki

Zmiana Statutu Emitenta wymaga uchwaty Walnego Zgromadzenia (§ 48 ust. 5 pkt. 4 Statutu). Uchwata zapada wigkszoscig
trzech czwartych gtoséw. Wniosek w sprawie zmiany Statutu powinien by¢ wnoszony wraz z uzasadnieniem i pisemng opinig
Rady Nadzorczej Spoiki (§ 49 Statutu). Obowigzek przediozenia do rozpatrzenia i zaopiniowania przez Rade Nadzorczg spraw
majgcych by¢ przedmiotem uchwat Walnego Zgromadzenia wynika takze wprost z regulacji § 8 ust. 1 pkt 1.15 Regulaminu
Rady Nadzorczej Spéiki, przyjetego uchwatg tego organu z dnia 11 pazdziernika 2012 r. nr 41/10/2012.

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

rejestrowego.

10. Skiad osobowy oraz zmiany, ktére w nim zaszly w ciagu roku obrotowego oraz opis dziatania organéw

zarzadzajacych oraz nadzorujacych Spétki oraz ich komitetéw.

Kadencja Zarzadu i Rady Nadzorczej spotki PHN S.A. trwa trzy lata. Pierwsza kadencja konczy sie w 2014 roku.

W dniu 1 stycznia 2012 roku w sktad Zarzadu wchodzito czterech cztonkéw:

Wojciech Papierak — Prezes Zarzadu
Pawet Laskowski-Fabisiewicz — Wiceprezes Zarzadu
Rafat Krzemien — Czlonek Zarzadu
Stawomir Frackowiak — Czionek Zarzadu

W dniu 25 stycznia 2012 roku do Zarzadu zostat powotany przez Rade Nadzorcza:

Wiodzimierz Stasiak — Czlonek Zarzadu

W dniu 1 stycznia 2012 roku w sktad Rady Nadzorczej wchodzity nastepujgce osoby:

Joézef Banach — Przewodniczacy Rady
Tomasz Zganiacz — Wiceprzewodniczgcy Rady
Izabela Felczak — Sekretarz Rady Nadzorczej
Mateusz Matejewski — cztonek Rady Nadzorczej
Grzegorz Gajewski — cztonek Rady Nadzorczej
Piotr Cymbata — cztonek Rady Nadzorczej
Tadeusz Mackata — czlonek Rady Nadzorczej

Nadzwyczajne Walne Zgromadzenie Akcjonariuszy PHN SA w dniu 19 stycznia 2012 roku dokonato zmian w Radzie

Nadzorczej odwotujgc Panéw Piotra Cymbate i Tadeusza Macékate i powotujgc Pandéw Marcina Marczuka i Pawta Wronskiego.
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Rada Nadzorcza PHN S.A. sktad dziatajacy od dnia 19 stycznia 2012 roku:

Jézef Banach — Przewodniczacy Rady
Tomasz Zganiacz — Wiceprzewodniczgcy Rady
Izabela Felczak — Poturnicka — Sekretarz Rady Nadzorczej
Mateusz Matejewski — cztonek Rady Nadzorczej
Grzegorz Gajewski — czlonek Rady Nadzorczej
Marcin Marczuk — czlonek Rady Nadzorczej
Pawet Wronski — czlonek Rady Nadzorczej

W dniu 29 maja 2012 roku Pan Tomasz Zganiacz ztozyt rezygnacje z petnionej funkcji.

Opis dziatanie organéw zarzgdzajgcych

Uchwaly Zarzadu wymagajg wszystkie sprawy przekraczajgce zakres zwyktych czynnosci Spotki.

Uchwaly Zarzadu wymaga, w szczegolnosci:

1
2)
3)
4)
5)
6)
7

8)

9)

10)
11)

ustalenie Regulaminu Zarzadu,

ustalenie Regulaminu Organizacyjnego,

tworzenie i likwidacja oddziatow,

powotanie prokurenta,

zacigganie kredytéw i pozyczek,

przyjecie rocznych planéw rzeczowo-finansowych oraz strategicznych planéw wieloletnich,

nabywanie (obejmowanie) lub rozporzgdzanie przez Spotke nastepujgcymi sktadnikami majgtku:

(a) nieruchomosciami, uzytkowaniem wieczystym lub udziatami w nieruchomosciach,

(b) innymi niz nieruchomosci sktadnikami rzeczowych aktywéw trwatych,

(c) akcjami, udziatami lub innymi tytutami uczestnictwa w spétkach, o wartosci przekraczajacej 200.000,00 EURO,
obcigzanie sktadnikéw majatku spetniajgcych kryteria, o ktérych mowa w pkt 7 powyzej, ograniczonym prawem
rzeczowym na kwote (sume zabezpieczenia) przekraczajgcg 200.000,00 EURO,

zawieranie przez Spétke innych, niz wyzej wymienione uméw lub zacigganie innych, niz wyzej wymienione
zobowigzan o wartosci przekraczajacej 200.000,00 EURO,

sprawy, o ktérych rozpatrzenie Zarzad zwraca sie do Rady Nadzorczej lub do Walnego Zgromadzenia,

ustalanie sposobu wykonywania prawa gfosu na walnym zgromadzeniu lub zgromadzeniu wspélnikow spoétek, w

ktorych Spétka posiada akcje lub udziaty, wyptata zaliczki na poczet przewidywanej dywidendy.

Opracowywanie planéw, o ktérych mowa w pkt 6 i przedktadanie ich Radzie Nadzorczej do zatwierdzenia jest obowigzkiem

Zarzadu. Uchwata Zarzadu moze by¢ podjeta réwniez w kazdej innej sprawie wniesionej pod obrady Zarzadu we wtasciwym

trybie, okreslonym w Regulaminie Zarzadu.

Cztonkowie Zarzadu mogg brac¢ udziat w podejmowaniu uchwat Zarzadu, oddajgc swoj gtos na pismie za posrednictwem innego

cztonka Zarzadu. Oddanie gtosu na pi$mie nie moze dotyczy¢ spraw wprowadzonych do porzadku obrad na posiedzeniu

Zarzadu.

Zarzad moze podejmowaé uchwaty w trybie pisemnym lub przy wykorzystaniu s$rodkéw bezposredniego

porozumiewania si¢ na odlegtosc.
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Dziatanie organéw nadzorujgcych

Zasady dziatania Rady Nadzorczej poza przepisami powszechnie obowigzujgcymi — regulowane sg przez Statut Spotki oraz

Regulamin Rady Nadzorczej. Rada Nadzorcza sprawuje staty nadzér nad dziatalnos$cig Spotki we wszystkich dziedzinach jej

dziatalnosci.

Do kompetencji Rady Nadzorczej w szczegdlnosci nalezy:

1

2)
3)

4)
5)

6)
7
8)
9)

ocena sprawozdania Zarzgdu z dziatalnosci Spétki oraz sprawozdania finansowego za ubiegty

rok obrotowy w zakresie ich zgodnos$ci z ksiegami, dokumentami, jak i ze stanem faktycznym. Dotyczy to takze
skonsolidowanego sprawozdania finansowego Grupy oraz sprawozdania z dziatalnosci Grupy,

ocena wnioskéw Zarzadu co do podziatu zysku lub pokrycia straty,

sktadanie Walnemu Zgromadzeniu pisemnego sprawozdania z wynikéw czynno$ci, o ktdrych

mowa w pkt 1) i 2),

wybor biegtego rewidenta do przeprowadzenia badania sprawozdania finansowego,

okreslanie zakresu i terminéw przedkfadania przez Zarzad rocznych planéw rzeczowo - finansowych Spoétki i Grupy
oraz strategicznych planéw wieloletnich Spétki i Grupy,

zatwierdzanie strategicznych planéw wieloletnich Spétki i Grupy,

zatwierdzanie rocznych planéw rzeczowo - finansowych Spoétki i Grupy,

uchwalanie Regulaminu Rady Nadzorczej,

przyjmowanie jednolitego tekstu Statutu Spotki, przygotowywanego zgodnie z postanowieniami § 57 ust. 3,

10) zatwierdzanie Regulaminu Zarzadu,

11) zatwierdzanie Regulaminu Organizacyjnego,

12) zatwierdzanie zasad wynagradzania cztonkéw organéw spoétek z Grupy.

Do kompetencji Rady Nadzorczej nalezy wyrazanie Zarzgdowi zgody na:

1

2)

3)
4)

5)
6)

7

nabywanie (obejmowanie) lub rozporzgdzanie przez Spotke nastepujgcymi sktadnikami majatku:

(a) nieruchomosciami, uzytkowaniem wieczystym lub udziatami w nieruchomosciach,

(b) innymi niz nieruchomosci sktadnikami rzeczowych aktywow trwatych,

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

obcigzanie sktadnikow majatku spetniajgcych kryteria, o ktérych mowa w pkt 1 powyzej, ograniczonym prawem
rzeczowym na kwote (sume zabezpieczenia) przekraczajaca 500.000,00 EURO,

wystawianie weksli,

zawieranie przez Spotke umoéw, ktérych zamiarem jest darowizna lub zwolnienie z dtugu oraz innych umow
niezwigzanych z przedmiotem dziatalnos$ci gospodarczej Spoétki okreslonym w Statucie, w szczegdlnosci umow
sponsoringu, ktérych warto$¢ przekracza réwnowartos¢ kwoty 5.000,00 EURO,

udzielanie przez Spotke poreczen i gwarancji podmiotom innym niz spétki z Grupy,

zawieranie przez Spotke innych, niz wyzej wymienione, uméw lub zacigganie innych, niz wyzej wymienione
zobowigzan - o wartosci réwnej lub przekraczajacej 500.000,00 EURO, przy czym nie wymaga wyrazenia zgody
zawieranie przez Spétke umoéw, ze spoétkami z Grupy;

wyptate zaliczki na poczet przewidywanej dywidendy.

Zgodnie ze Statutem, Rada Nadzorcza sktada sie z pieciu do dziewieciu czionkéw, ktorzy sg powotywani przez Walne

Zgromadzenie na wspdlna, trzyletnia kadencje. Zgodnie z § 32 ust. 2 Statutu, Skarb Panstwa bedzie uprawniony do

powotywania i odwotywania, w drodze pisemnego oswiadczenia, jednego cztonka Rady Nadzorczej przez okres, w ktorym jest

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

akcji Spétki do obrotu na rynku regulowanym.

Przewodniczgcego Rady Nadzorczej wyznacza Walne Zgromadzenie. Cztonkowie Rady Nadzorczej na pierwszym posiedzeniu
wybierajg ze swego grona Wiceprzewodniczacego i Sekretarza Rady. Liczbe cztonkéow Rady Nadzorczej ustala Walne

Zgromadzenie.

Zgodnie z § 32 ust. 4 Statutu, w sytuacji, w ktérej w sktad Rady Nadzorczej w wyniku wygasnigcia mandatéw niektérych
cztonkéw Rady Nadzorczej (z innego powodu niz odwotanie) wchodzi mniej cztonkédw Rady Nadzorczej niz liczba ustalona
przez Walne Zgromadzenie, jednakze co najmniej pieciu cztonkéw, taka Rada Nadzorcza jest zdolna do podejmowania

waznych uchwat.

Rada Nadzorcza odbywa posiedzenia co najmniej raz na dwa miesigce. Do waznosci uchwat Rady Nadzorczej wymagane jest
zaproszenie wszystkich i obecno$¢ na posiedzeniu co najmniej potowy jej czionkéw, w tym Przewodniczgcego lub
Wiceprzewodniczgcego Rady Nadzorczej. Uchwaly Rady Nadzorczej zapadajg bezwzgledng wiekszoscig glosow. W przypadku
réwne;j liczby gtoséw za i przeciw decyduje gtos Przewodniczgcego Rady Nadzorcze;.

Czionkowie Rady Nadzorczej mogg bra¢ udziat w podejmowaniu uchwat Rady Nadzorczej, oddajgc swoj glos na pismie za
posrednictwem innego cztonka Rady Nadzorczej. Oddanie gtosu na piSmie nie moze dotyczy¢ spraw wprowadzonych do
porzadku obrad na posiedzeniu Rady Nadzorczej.

Rada Nadzorcza moze podejmowaé uchwaly w trybie pisemnym lub przy wykorzystaniu $rodkéw bezposredniego
porozumiewania sie na odlegtos¢, z zastrzezeniem art. 388 § 4 Kodeksu Spotek Handlowych, z wyjgtkiem wyboréw
Wiceprzewodniczacego oraz Sekretarza Rady Nadzorczej, powofania czionka Zarzadu oraz odwofania i zawieszania w
czynnosciach tych osoéb. Podjecie uchwaty w tym trybie wymaga uzasadnienia oraz uprzedniego przedstawienia projektu
uchwaly wszystkim cztonkom Rady Nadzorczej. Podjete w tym trybie uchwaly zostajg przedstawione na najblizszym
posiedzeniu Rady Nadzorczej z podaniem wyniku gtosowania.

Komitet Audytu

Rada Nadzorcza powotuje komitet audytu, w sktad ktérego wchodzi co najmniej trzech jej cztonkéw, w tym przynajmniej jeden
cztonek powinien spetniaé warunki niezaleznosci w rozumieniu art. 86 ust. 5 Ustawy o bieglych rewidentach i posiada¢
kwalifikacje w dziedzinie rachunkowosci lub rewizji finansowej. Rada Nadzorcza, ktéra liczy pieciu cztonkéw, moze wykonywaé

zadania komitetu audytu.

Rada Nadzorcza moze powota¢ réwniez inne komitety, w szczegdlnosci komitet nominacji i wynagrodzen. Szczegdtowe

zadania oraz zasady powotywania i funkcjonowania komitetow okresla Regulamin Rady Nadzorcze;j.

W dniu 16 stycznia 2013 r. odbylo sie posiedzenie Rady Nadzorczej Spotki, na ktédrym podjeto uchwate w przedmiocie

powotania komitetu audytu Rady Nadzorczej oraz wyboru cztonkéw takiego komitetu.

W skiad przedmiotowego komitetu na date niniejszego sprawozdania wchodzi trzech cztonkéw Rady Nadzorczej: Jozef Banach,

Izabela Felczak-Poturnicka i Marcin Marczuk.
Jozef Banach spetnia kryteria wynikajgce z art. 86 ust. 4 Ustawy o Biegtych Rewidentach.
Do zadan komitetu audytu nalezy w szczegdlnosci:

1. nadzér nad komoérkami organizacyjnymi zajmujgcymi sie audytem wewnetrznym;

2. monitorowanie procesu sprawozdawczosci finansowej;

3. monitorowanie skutecznosci systeméw kontroli wewnetrznej, audytu wewnetrznego oraz zarzgdzania ryzykiem;
4

monitorowanie wykonywania czynnosci rewizji finansowej;
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5. monitorowanie niezaleznosci biegtego rewidenta i podmiotu uprawnionego do badania sprawozdan finansowych, w
tym w przypadku $wiadczenia na rzecz Spoétki innych niz rewizja finansowa ustug;
6. rekomendowanie Radzie Nadzorczej podmiotu uprawnionego do badania sprawozdan finansowych do

przeprowadzenia czynnosci rewizji finansowej spotki.

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

wykonywania

Walne Zgromadzenie dziata zgodnie ze Statutem oraz Regulaminem Walnego Zgromadzenia okreslajgcym w szczegolnosci
zasady dziatania Walnego Zgromadzenia, prowadzenia obrad, podejmowania uchwat. Regulamin Walnego Zgromadzenia jest
dostepny na stronie internetowej Emitenta. Walne Zgromadzenie obraduje jako zwyczajne lub nadzwyczajne. Walne

Zgromadzenia mogg odbywac sie w siedzibie Spétki w Warszawie lub w innym miejscu na terenie Rzeczypospolitej Polskiej.
Walne Zgromadzenie zwotuje Zarzad Spotki:

1) z wiasnej inicjatywy,

2) na pisemny wniosek Rady Nadzorczej,

3) na pisemne zadanie akcjonariusza lub akcjonariuszy na zasadach okreslonych we wiasciwych przepisach Kodeksu
Spétek Handlowych,

4) na pisemne zgdanie Skarbu Panstwa, dopdki pozostaje on akcjonariuszem Spotki.

Do kompetencji Walnego Zgromadzenia nalezg w szczegdlnosci:

1) rozpatrywanie i zatwierdzanie sprawozdania Zarzgdu z dziatalnosci Spoétki oraz sprawozdania finansowego za ubiegty
rok obrotowy;

2) podziat zysku albo pokrycie straty;

3) udzielanie cztonkom Zarzadu oraz cztonkom Rady Nadzorczej absolutorium z wykonania przez nich obowigzkow;

4) postanowienia dotyczace roszczen o naprawienie szkody wyrzadzonej przy zawigzaniu Spoétki lub sprawowaniu
zarzadu albo nadzoru;

5) zbycie i wydzierzawienie przedsiebiorstwa Spétki lub jego zorganizowanej czesci oraz ustanowienie na nich
ograniczonego prawa rzeczowego;

6) zmiany Statutu;

7) podwyzszenie lub obnizenie kapitatu zakladowego;

8) potaczenie, podziat lub przeksztatcenie Spotki;

9) rozwigzanie Spoiki i otwarcie jej likwidaciji;

10) rozpatrywanie i rozstrzyganie wnioskow przedstawionych przez Rade Nadzorczg; oraz

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

Prawo gtosu

Jedna akcja daje jeden glos na Walnym Zgromadzeniu. Walne Zgromadzenie jest wazne bez wzgledu na liczbe

reprezentowanych na nim akciji.

Prawa zgtaszania Spétce projektéw uchwat

Akcjonariusz lub akcjonariusze Spétki reprezentujgcy co najmniej jedng dwudziesta kapitatu zakladowego moga przed terminem
Walnego Zgromadzenia zgtasza¢ Spoétce na pismie lub przy wykorzystaniu srodkéw komunikacji elektronicznej projekty uchwat
dotyczace spraw wprowadzonych do porzadku obrad Walnego Zgromadzenia lub spraw, ktére majg zosta¢ wprowadzone do

porzadku obrad. Spodtka niezwtocznie ogtasza projekty uchwat na swojej stronie internetowe;.

50



POLSKI HOLDING NIERUCHOMOSCI SPOLKA AKCYJNA
Sprawozdanie Zarzadu z dziatalnosci Grupy Kapitatowej za rok zakonczony dnia 31 grudnia 2012 roku
(wszystkie kwoty wyrazone sg w min PLN o ile nie podano inaczej)

Prawo Zgdania wydania odpiséw rocznego sprawozdania finansowego

Kazdy akcjonariusz Spotki ma prawo zgda¢ wydania odpiséw sprawozdania Zarzadu z dziatalnosci Spoiki i sprawozdania
finansowego wraz z odpisem sprawozdania Rady Nadzorczej oraz opinii biegtego rewidenta najpdzniej na pietnascie dni przed

Walnym Zgromadzeniem.

Prawo do uzyskania informaciji

Zarzad jest zobowigzany do udzielenia akcjonariuszowi Spotki, podczas obrad Walnego Zgromadzenia, na jego zadanie
informacji dotyczgcych Spdiki, jezeli jest to uzasadnione dla oceny sprawy objetej porzadkiem obrad Walnego Zgromadzenia.
Jezeli przemawiajg za tym wazne powody, Zarzagd moze udzieli¢ informacji na pi$mie poza Walnym Zgromadzeniem. W takim
przypadku Zarzad jest obowigzany udzieli¢ informacji nie pdzniej niz w terminie dwdch tygodni od dnia zgtoszenia przez

akcjonariusza Spotki zadania podczas Walnego Zgromadzenia.

Zarzad odmawia udzielenia informacji, jezeli mogtoby to wyrzadzi¢ szkode Spotce, spdtce ze Spotkg powigzanej albo spoétce lub
spotdzielni zaleznej Spotki, w szczegolnosci przez ujawnienie tajemnic technicznych, handlowych lub organizacyjnych
przedsiebiorstwa. Czionek Zarzgdu moze odmoéwié¢ udzielenia informacji, jezeli udzielenie informacji mogtoby stanowi¢

podstawe jego odpowiedzialnosci karnej, cywilnoprawnej badz administracyjne;j.

Informacje przekazane akcjonariuszowi Spotki powinny by¢ przekazane do publicznej wiadomosci w formie raportu biezacego.

Akcjonariusz, ktéremu odméwiono ujawnienia zgdanej informacji podczas obrad Walnego Zgromadzenia i ktéry zgtosit sprzeciw
do protokotu, moze ztozy¢ wniosek do sadu rejestrowego o zobowigzanie Zarzgdu do udzielenia informacji. Wniosek taki nalezy
ztozy¢ w terminie tygodnia od zakonczenia Walnego Zgromadzenia, na ktérym odméwiono udzielenia informacji. Akcjonariusz
moze réwniez ztozyé wniosek do sgdu rejestrowego o zobowigzanie Spotki do ogtoszenia informacji udzielonych innemu
akcjonariuszowi poza Walnym Zgromadzeniem. Zgodnie z Rozporzadzeniem o Raportach Spétka bedzie obowigzana
przekaza¢ w formie raportu biezgcego informacje udzielone akcjonariuszowi w nastepstwie zobowigzania Zarzgdu przez sad

rejestrowy w przypadkach, o ktérych mowa powyze;.

Prawo Zgdania wydania odpiséw wnioskéw

Kazdy akcjonariusz Spétki ma prawo zgdania wydania mu odpiséw wnioskdw w sprawach objetych porzgdkiem obrad
najblizszego Walnego Zgromadzenia. Zadanie takie nalezy ztozyé do Zarzadu. Wydanie odpiséw wnioskéw powinno nastgpié

nie pdézniej niz w terminie tygodnia przed Walnym Zgromadzeniem.

Prawo do zgdania wyboru Rady Nadzorczej w drodze gtosowania oddzielnymi grupami

Na wniosek akcjonariuszy Spdtki reprezentujgcych co najmniej jedng pigta kapitatu zakladowego Spoétki, wybér Rady
Nadzorczej powinien by¢ dokonany przez najblizsze Walne Zgromadzenie w drodze glosowania oddzielnymi grupami, nawet
gdy postanowienia Statutu przewidujg inny sposéb powotania Rady Nadzorczej. W takim przypadku tryb przewidziany w
Statucie Spétki nie znajdzie zastosowania, a akcjonariusze beda stosowac¢ procedure przewidziang w Kodeksie Spoétek
Handlowych. Mechanizm takiego wyboru jest nastepujacy: catkowita liczba akcji Spétki jest dzielona przez piec (tj. catkowita
liczba cztonkéw Rady Nadzorczej wybierana w trybie gtosowania oddzielnymi grupami). Akcjonariusze, ktérzy reprezentujg takg
liczbe akcji, mogg utworzy¢ oddzielng grupe celem wyboru jednego cztonka Rady Nadzorczej i nie mogg gtosowac przy
wyborze innych cztionkéw. Jezeli po gtosowaniu w trybie gtosowania oddzielnymi grupami w Radzie Nadzorczej pozostang
nieobsadzone miejsca, akcjonariusze, ktérzy nie uczestniczyli w utworzeniu zadnej grupy, beda uprawnieni do wyboru

pozostatych cztonkéw Rady Nadzorczej zwyktg wiekszoscig gtosow.

Prawo do zaskarzania uchwat Walnego Zgromadzenia

Akcjonariusze Spotki sg uprawnieni do zaskarzania uchwat podjetych przez Walne Zgromadzenie w drodze powoddztwa o

uchylenie uchwaty lub powddztwa o stwierdzenie niewaznosci uchwaty.
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Uchwata Walnego Zgromadzenia sprzeczna ze Statutem badz dobrymi obyczajami i godzaca w interes Spotki lub majgca na
celu pokrzywdzenie akcjonariusza Spotki moze byé zaskarzona w drodze wytoczonego przeciwko Spoétce powoddztwa o
uchylenie uchwaty. Powddztwo o uchylenie uchwaty Walnego Zgromadzenia powinno by¢ wniesione w terminie miesigca od

dnia otrzymania wiadomosci o uchwale, nie p6zniej jednak niz w terminie trzech miesiecy od dnia powziecia uchwaty.

Uchwata Walnego Zgromadzenia sprzeczna z ustawg moze byé zaskarzona w drodze powoddztwa wytoczonego przeciwko
Spéice o stwierdzenie niewaznosci uchwaty. Powédztwo o stwierdzenie niewaznosci uchwaty Walnego Zgromadzenia powinno

by¢ wniesione w terminie 30 dni od dnia jej ogtoszenia, nie pdzniej jednak niz w terminie roku od dnia powzigcia uchwaty.

Prawo do wytoczenia powoddztwa o uchylenie uchwaty lub powddztwa o stwierdzenie niewaznosci uchwaly Walnego

Zgromadzenia przystuguje:

1) Zarzadowi, Radzie Nadzorczej oraz poszczegdlnym cztonkom tych organéw;

2) akcjonariuszowi Spoiki, ktéry gtosowat przeciwko uchwale, a po jej powzieciu zazgdat zaprotokotowania sprzeciwu;

3) akcjonariuszowi Spdtki bezzasadnie niedopuszczonemu do udziatu w Walnym Zgromadzeniu; oraz

4) akcjonariuszom Spotki, ktorzy nie byli obecni na Walnym Zgromadzeniu, jedynie w przypadku wadliwego zwotania

Walnego Zgromadzenia lub tez powzigcia uchwaty w sprawie nieobjetej porzadkiem obrad.

Zmiana praw akcjonariuszy Spofki

Zmiana praw posiadaczy Akcji wymaga uchwaty Walnego Zgromadzenia podjetej wigkszoscig trzech czwartych gtoséw oraz
wpisu do rejestru przedsiebiorcow KRS. Ponadto uchwata dotyczaca zmiany Statutu, zwiekszajgca $wiadczenia akcjonariuszy
Spéiki lub uszczuplajgca prawa przyznane osobiscie akcjonariuszom Spétki, wymaga zgody wszystkich akcjonariuszy Spotki,

ktérych dotyczy.

Prawo do zgdania wyboru rewidenta do spraw szczegdinych

Zgodnie z art. 84 Ustawy o Ofercie Publicznej, na wniosek akcjonariusza lub akcjonariuszy Spéiki, posiadajgcych co najmniej
5% ogolnej liczby gtoséw, Walne Zgromadzenie moze podjgé uchwate w sprawie zbadania przez biegtego, na koszt Spotki,
okreslonego zagadnienia zwigzanego z utworzeniem Spdtki lub prowadzeniem jej spraw. Akcjonariusze ci mogg w tym celu
zgda¢ zwotania nadzwyczajnego Walnego Zgromadzenia lub zgdaé umieszczenia sprawy podjecia tej uchwaty w porzgdku
obrad najblizszego Walnego Zgromadzenia. Zadanie nalezy ztozy¢ na piémie do Zarzadu najpozniej na miesigc przed
proponowanym terminem Walnego Zgromadzenia. Jezeli w terminie dwéch tygodni od dnia przedstawienia zgdania Zarzgdowi
nadzwyczajne Walne Zgromadzenie nie zostanie zwotane, sad rejestrowy moze, po wezwaniu Zarzadu do zlozenia
oswiadczenia, upowazni¢ do zwotania nadzwyczajnego Walnego Zgromadzenia akcjonariuszy Spoétki wystepujacych z tym

zgdaniem. Sad wyznacza przewodniczgcego tego Walnego Zgromadzenia.
Uchwata Walnego Zgromadzenia w sprawie wyboru rewidenta do spraw szczegdlnych powinna okresla¢ w szczegdlnosci:

1. oznaczenie rewidenta do spraw szczegdlnych, na ktdrego wnioskodawca wyrazit zgode na pismie;

2. przedmiot i zakres badania, zgodny z trescig wniosku, chyba ze wnioskodawca wyrazit na piSmie zgode na ich
zmianeg;
rodzaje dokumentéw, ktére Spotka powinna udostepni¢ biegtemu; oraz

4. termin rozpoczecia badania, nie dtuzszy niz 3 miesigce od dnia podjecia uchwaty.

Jezeli Walne Zgromadzenie nie podejmie uchwaly zgodnej z trescig wniosku albo podejmie takg uchwate z naruszeniem art. 84
ust. 4 Ustawy o Ofercie Publicznej, wnioskodawcy mogg, w terminie 14 dni od dnia podjecia uchwaty, wystgpi¢ do sgadu

rejestrowego 0 wyznaczenie wskazanego podmiotu jako rewidenta do spraw szczeg6lnych.

Rewidentem do spraw szczegdlnych moze by¢ wytgcznie podmiot posiadajgcy wiedze fachowa i kwalifikacje niezbedne do

zbadania sprawy okreslonej w uchwale Walnego Zgromadzenia, ktére zapewnig sporzadzenie rzetelnego i obiektywnego
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sprawozdania z badania. Rewidentem do spraw szczegolnych nie moze by¢ podmiot Swiadczacy w okresie objetym badaniem
ustugi na rzecz Spoiki, jej podmiotu dominujacego lub zaleznego, jak réwniez jej jednostki dominujgcej lub znaczacego
inwestora w rozumieniu Ustawy o Rachunkowosci. Rewidentem do spraw szczegdlnych nie moze by¢ rowniez podmiot, ktory

nalezy do tej samej grupy kapitatowej co podmiot, ktory Swiadczyt ustugi, o ktérych mowa powyze;.

Zarzad i Rada Nadzorcza sg obowigzane udostepni¢ rewidentowi do spraw szczegdlnych dokumenty okreslone w uchwale
Walnego Zgromadzenia w sprawie wyboru rewidenta do spraw szczegdlnych albo w postanowieniu sgdu o wyznaczeniu

rewidenta do spraw szczegolnych, a takze udzieli¢ wyjasnien niezbednych do przeprowadzenia badania.

Rewident do spraw szczegodlnych jest obowigzany przedstawi¢ Zarzadowi i Radzie Nadzorczej pisemne sprawozdanie z
wynikéw badania. Zarzad jest obowigzany przekazac to sprawozdanie w trybie raportu biezgcego. Sprawozdanie rewidenta do
spraw szczegolnych nie moze ujawnia¢ informacji stanowigcych tajemnice techniczng, handlowg lub organizacyjng Spéfki,

chyba ze jest to niezbedne do uzasadnienia stanowiska zawartego w tym sprawozdaniu.

Zarzad zobowigzany jest ztozy¢ sprawozdanie ze sposobu uwzglednienia wynikdw badania na najblizszym Walnym

Zgromadzeniu.

Warszawa, dnia 20 marca 2013 roku

Wiceprezes Zarzadu Prezes Zarzadu
Pawet Laskowski - Fabisiewicz Wojciech Papierak
Cztonek Zarzadu Czionek Zarzadu Cztonek Zarzadu
Wiodzimierz Piotr Stasiak Rafat Krzemien Stawomir Mieczystaw Frgckowiak
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